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1 MOTIVACIO

Dolgozatom téméjanak az arfolyamokra haté hirek elemzeéset, ezen belil a befolyasos emberek
altal generalt hirek hatasanak vizsgalatat valasztottam, melyet az eseménytanulmany-elemzés?

modszer alkalmazasaval valdsitottam meg.

Témavalasztasom elsddlegesen indokolja a téma iranti személyes érdeklodés és kotddés. A
mesterképzés soran a Pénziigyi dkonometria kurzus keltette fel érdeklédésem. Erdekesnek

tartottam, hogy egy-egy hir, esemény hogyan tudja befolyasolni az arfolyamok alakulasat.

Az altalam kiléndsnek tartott események vizsgalatara az alkalmasan valasztott modszer az
eseményelemzés, melynek segitségével egy bizonyos esemény meghatarozott idobeli hatasat
mérhetjik a vallalat részvényének értékére vonatkozoan. Az ezen eljarassal vegzett analizis
képes véalaszt adni arra, hogy a kdzismert emberek hogyan befolyasolhatjak az arfolyamok

alakulasat a kozosségi médian keresztil.

A terllet iranti érdekeltsegem szakmai kivancsisag vezérelte, szerettem volna elmélyilni a
témaban, igy nagy lelkesedéssel kutattam a befolyasos emberek altal generalt hireket.
Motivaciém tovabb fokozta, hogy az altalam valasztott kérdeskdr megitélésem szerint nem egy

tipikusan mesterképzésen valasztott terilet, igy végképp izgalmasnak éltem meg.

A madszertant kordbban mér olyan hires kzgazdaszok alkalmaztak, mint példaul Fama, Eckbo
és Shapiro. A téma feldolgozasat relevansnak tartom, hiszen a rohamosan fejl6dé vilagunkban
egyre nagyobb szerepet Oltenek a kozosségimédia-platformok, egyre tébb hir aramlik ezeken a
feltileteken keresztiil. Az embereknek a 21. szdzadban lehetdségiik nyilik arra, hogy megosszak
gondolatikat az interneten keresztil masokkal. Ezekkel a gondolatokkal pedig egy olyan
személy, aki nagy hirnévre tett szert és akire sok egyén felfigyel képes befolyasolni az 6t figyeld

tomeget.

Dolgozatom kulcsfontossagu személye Elon Musk, a vildg leggazdagabb embere, akirdl
sokszor az a hir jarja, hogy akar egy kozosségimédia-platformon irt bejegyzésével, akar

egyetlen szbval képes az arfolyamok alakulasat befolyasolni. Lényeges szempont volt, hogy

! Az eseménytanulmany-elemzés (event study analysis) moédszerének a magyar szakirodalomban nincs altalanosan
és egyértelmiien elfogadott megfeleldje. Ezért - kordbbi tanulmanyokhoz hasonldan - dolgozatomban magam is
szinonimaként szerepeltetem az eseménytanulmany-elemzés, eseményelemzés, event study analysis,
eseményanalizis, eseménytanulmany kifejezéseket.



tobb, befolyasoskent megitélt személy tekintetében vizsgaljam meg az altaluk generdlt hireket.
A sokrétli elemzés érdekében tobb, eltérd teriileten tevékenykedd személyt valasztottam ki,
emellett arra is figyelmet forditottam, hogy a cégek, melyekre a hirek iranyulnak szintén

kiilonboz6 iparagakbol legyenek kivalasztva.

Dolgozatom a mintegy 90 évre visszanyul6 szakirodalmi elézmények targyalasaval kezdddik,
mely 0sszefoglalja az eseményanalizis mérfoldkoveit, a legfontosabb miiveket, ezen

vizsgalatok témait eés kdvetkeztetéseit.

Ezek utan a modszertan kifejtésével folytatodik, ahol helyet kap az oksag és a folytonossag
definialasa, majd az eseményelemzés pénzligyi piacokon val6 alkalmazéasaval folytatodik, ahol
a gyakorlatban alkalmazandd szamitasi médszerekkel ismerkedhet az Olvaso. A fejezet utolsd
pontjaként az eseményanalizis korlatairol esik szo, hiszen a teljes képet ezen tényezOk

szamitasba vételével kaphatjuk meg.

A soron kovetkezd fejezetként az empirikus vizsgalat kap helyet, ahol elsdként az
adatgytijtésrol esik szd. Itt részletezem, hogy mely személyekre esett a valasztdsom, majd az
altaluk vélhet6leg befolyasolt részvényeket kibocsato vallalatokrol olvashato egy kisebb leiras.
Ezutan az adatgyiijtés gyakorlatanak részletezésére keriil sor, ahol beszamolok az idGsorok
hosszarol, a forrasrol és kiilonbozé 1ényeges paraméterekr6l. Mindezek kifejtése utan ebben a
fejezetben kap helyet a mar taglalt mddszertan gyakorlati alkalmazasa, azaz az eredmények
részletezése, melyeket a szemléltetés érdekében abrak segitségével mutatok be. Részletesen
jellemzésre kertiilnek a hirek, az, hogy milyen hatassal voltak egyes részvényekre, hogy melyik
kozszereplé mit tett, amivel valtozast tudott okozni egy-egy részvény esetében. A részletes
elemzés utan a kovetkeztetések kapnak helyet, melyben ezen tanulmény eredményeit taglalom

és dsszegzem.

A kutatisra vonatkozd kiinduld feltevés, hogy a befolyadsos és nagy hirnévnek orvendd
személyek egy-egy vallalattal sszefliggésbe hozhat6 kozosségimédia-interakcidja hatassal van
az érintett cég részvenyarfolyamanak alakulasara. Bovebben kifejtve, ezek az emberek képesek
oly mddon hatni az dket megfigyeld személyekre, hogy azok dontésiiket ennek fiiggvényében

hozzak meg, hallgatnak rajuk.

Feltételezem tovabbéa azt is, hogy az Uzletemberek/lizletasszonyok mar valamiféle trendben

reagalnak, tehat korabban jutnak bizonyos informécié morzsékhoz, igy a megnyilvanulasuk



nem véletlen, épp ellenkezdleg, tudatosan okoznak valtozast, szemben a mas szakterileteken

elhelyezkedd hires emberekkel.

Ezen a ponton szeretném megragadni az alkalmat és megkdszonni mindent témavezetomnek,
Dr. Rappai Gabor professzor urnak, aki szakértelmével és tamogatasaval mindvégig hatalmas
segitséget nyujtott a dolgozatom elkészitéséhez. Halaval tartozom tovabba sziileimnek és
testvéremnek, akik tanulmanyaim sordn mindvégig tamogattak és mellettem alltak. Kilon
kdszonettel tartozom paromnak, Danielnek, aki egyetemi éveim alatt mindvégig szeretettel és

Kitartassal tamogatta céljaim elérését.



2 SZAKIRODALMI ELOZMENYEK

A kozgazdaszok gyakorta kapnak felkérést annak okan, hogy vizsgaljak egyes gazdasagi
események bizonyos véllalatra mért hatasait. A feladat elsére igen bonyolultnak tiinik, 4m az
eseménytanulmany-elemzés segitségével konnyedén felépithetd. A pénzigyi piacok adatait
felhasznalva ugyanis a modszer segitségevel egy adott esemény meghatarozott idébeli hatasat

mérhetjlk a vallalat réeszvényének értekére vonatkozoan.

Egy ilyen tanulmany hasznossaga abbdl adodik, hogy a piaci racionalitas mellett egy esemény
hatisa azonnal megjelenik az értékpapirok araban. Igy az esemény gazdasagi hatasanak
mértéke megallapithat6 a viszonylag rovid id6 alatt megfigyelt értékpapirarak felhasznalasaval.
Ezzel szemben a kdzvetlen termelékenységgel kapcsolatos vizsgalatok sok id6t vagy akar tobb

éves megfigyelést igényelhetnek.

Az eseményelemzésnek szdmos alkalmazasi lehetdsége van. A pénziigyi és szamviteli
Kutatasok soran az eseményanalizist szamos cégspecifikus és gazdasagszinti eseményre
alkalmaztéak. llyenek példaul az 6sszeolvadasok és felvasarlasok, az eredménybejelentések, az
adossagproblémak vagy 0 részvénykibocsatasok, valamint a makrogazdasagi tényezok,

példaul a kereskedelmi hiany bejelentései.

Az eseménytanulményok hosszU mdltra tekintenek vissza. A téméaban az els6 publikalt
tanulmény feltehetéen James Dolley (1933) kutatdsa volt. Ebben a munkaban a
részvényfelosztasok arhatasait vizsgalja, a felosztds idején bekdvetkezett nominalis
arfolyamvaltozasokat tanulmanyozva. Az 1921-t61 1931-ig tartdé 95 darabbol all6 minta
felhasznalasaval megallapitotta, hogy az ar 57 esetben emelkedett, 26 esetben csokkent. Az
1930-as évek elejétol az 1960-as évek végeéig tartd évtizedek sordn az eseménytanulményok
kifinomultsaga nétt. John H. Myers és Archie Bakay (1948), C. Austin Barker (1956, 1957,
1958) es John W. Ashley (1962) miivei példak az ebben az idészakban végzett tanulmanyokra.
A fejlesztések kozott szerepelt az altalanos tézsdei arfolyammozgédsok megsziintetése €s a
zavar6 események elkilonitése. John H. Myers és Archie Bakay altal 1948-ban publikalt
tanulmany kiinduldpontjaként a James Dolley altal alkalmazott médszer szolgalt. Ugy vélték,
a Dolley altal hasznalt rovid idéintervallum hasznalata kizarhatja annak az idészaknak a nagy
részét, amely alatt feltehetéen jelentkeznének a részvényfelosztas jelentés arfolyamhatasai Az
egyik naprol a masikra torténd ingadozas nagy része valdsziniileg nem jelentene tobbet, mint

véletlenszerii ingadozast vagy az uralkodo piaci trendet. Ennek megfelelden ugy dontottek,
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hogy a felosztds hatasanak mérésére egy masik mddszert prdébalnak ki. Ezaltal arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a részvények felosztdsdhoz a korabbi tanulményok Altal
kimutatottnal  1ényegesebb, meglehetdsen szabalyos arfolyammozgéas tarsul. A
részvényfelosztasok legalabb rovidtavon atlagosan korulbelil 20%-os arndvekedest

eredmeényeztek a Standard & Poor's indexhez képest. (Myers & Bakay, 1948).

C. Austin Barker 1956-ban megjelent vizsgalatdban Dolley és az el6bb emlitett két szerzo
munkaja mentén indult el és finomitotta azokat. A cikk f6 hozzaadott értéke, hogy Barker
kisz{irte azon osztalékok hatasat, melyeket feltehetéen ugyanugy kifizettek volna, vagy éppen
nem fizettek volna ki akkor is, ha a részvényeket nem osztottak volna fel. Megéllapitotta, hogy
a gyakorlatilag egybehangzé ezzel ellentétes vélemény ellenére a részvényfelosztds Gnmagéaban
nem jar automatikus piaci aremelkedéssel a mar széles tulajdonosi korrel rendelkez6

részvények esetén (Barker, 1956).

John W. Ashley 1962-es tanulményaban azt taglalta, hogy a nyereség €s az osztalék
valtozasanak részvényarfolyamokra gyakorolt hatasa jelentOs vita targyat képezi. Az egyik
allitas példaul az, hogy — kevés kivételtdl eltekintve — egy részvény arfolyamanak iddbeli
mozgasa "megfelel a nyereseg és az osztalékok irdanyanak™. Egy masik allitds szerint a
részvényarakat jelentOsen befolyasolja a kozhangulat, és gyakran ellentétes iranyba haladnak a
nyereséggel és az osztalékkal. irasaban Ggy fogalmazott, hogy az ilyen allitasokat szinte mindig
a kozgazdasagi elméletre vald hivatkozas nélkiil terjesztik eld, és altalaban nem tdmasztjak ala
empirikus bizonyitékok. Ebbdl kovetkezden tanulmanyanak célja, hogy segitsen enyhiteni
ezeket a hidnyossagokat azaltal, hogy ezeket az allitasokat a klasszikus tOkeelmélet
implikécidinak tekinti, és empirikus vizsgalatnak veti ala. Megallapitotta, hogy a nyereség
és/vagy az osztalék valtozasai jelentdsen befolyasoljadk az emberek jovobeli eseményekkel
kapcsolatos varakozasait, a tOkeértékek jelentGsen reagalnak a nyereség és az osztalék
valtozasaira, de nem egybdl, hanem a 0. napot kdveté harom-négy napon bell, valamint azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy gyorsabban reagélnak a rossz hirekre, mint a jo hirekre (Ashley,
1962).

Az 1960-as évek végén Ray Ball és Philip Brown (1968), valamint Eugene F. Fama et al. (1969)
bevezette azt a mddszertant, amely l1ényegében megegyezik a ma hasznalatos mddszertannal.
Ball és Brown a keresetek informéacidtartalmat vizsgalta, Fama és tarsai a részvenyfelosztasok
hatasait tanulmanyoztak, az egyidejii osztalékemelés hatasanak megszintetesevel (MacKinlay,

1997). Az eseménytanulmany-elemzésrol sziiletett leglényegesebb kutatdsokat az 1. tablazat



foglalja 6ssze. Ray Ball és Philip Brown arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy egy vallalatra

vonatkoz6 0sszes informacionak, amely egy év soran elérhet6vé valik, legalabb a felét az adott

éves bevétel szdmaban szerepel. Az éves jovedelemjelentés azonban nem tekintheté alkalmas

kozvetitd eszk6znek, mivel tartalmanak nagy részét (kortlbelil 85-90 szazalékat) gyorsabb

kozlések mar tartalmazzak (példaul az idokozi jelentések). Mivel a tékepiac hatékonysagat

nagymértékben meghatarozza adatforrasainak megfelelésége, a tanulmany ir6i nem tartottak

megddbbentdnek, hogy a piac mas, az éves nett6 jovedelemnél gyorsabban reagalhato forrasok

felé fordult (Ball & Brown, 1968).

1. tAblazat: Az eseménytanulmany-elemzéssel kapcsolatos legfontosabb miivek

Szerz6(k)

James Dolley (1933)

Fé vizsgalt teriilet

els6 eseménytanulmany-elemzéssel foglalkozo
elemzés, részvényfelosztas hatasa annak nominalis
arfolyamara

Ray Ball és Philip Brown (1968)

keresetek informacidtartalmanak vizsgalata

Eugene Fama et al. (1969)

részvényfelosztasok hatdsanak vizsgélata az egyideju
osztalékemelés hatasanak megsziintetésével

Stephen Brown és Jerold Warner (1980, 1985)

havi id6k6zonként mintavételezett adatok problémai,
napi adatok sajatossaganak vizsgalata

G. William Schwert (1981)

szabalyozasi kérnyezet valtozasanak hatasa a cég
értékpapir arfolyamara

Eckbo (1983)

felvasarlasok és dsszeolvadasok hirének hatasa

McQueen és Roley (1993)

kiilkereskedelmi mérleg hiany bejelentésének hatasa

Mark Mitchell és Jeffry Netter (1994)

karok felmérése jogi feleldsségi esetekben

MacKinlay (1997)

esemeénytanulmanyi modszerek attekintése és
Osszefoglalasa

Marlett és Carl (1999)

varatlan események hatésai

Shapiro et al. (1999)

héaborus hir befolyasa a hadiiparban tevékenykedd
vallalatok arfolyamara

Neely (2005)

jegybanki intervencios dontések hatasa

Forras: sajat szerkesztés

Mikent a dolgozat az elébbiekben taglalta, a legnagyobb attorést a Nobel-emlékdijas

kozgazdasz, Eugene F. Fama, valamint szintén magas szaktekintélynek o6rvendd tarsai

(Lawrence Fisher, Michael C Jensen és Richard Roll) érték el e teriileten. Tanulmanyuk



sikerének kulcsa az esemény &ltal keletkezett, valamint a nominalis kamatvaltozas
szétvalasztasa. Ugy Veélték, igen kevés tényleges vizsgalatot végeztek az arak bizonyos tipust
uj informaciokhoz val6 alkalmazkodasi sebességének vizsgalatara. Elemzésiik elsddleges célja
volt annak vizsgalata, hogy a torzsrészvenyek arai hogyan alkalmazkodnak a
részvényfelosztdsban implicit modon megjelend informaciohoz. A tanulmany eredményei
jelentdsen alatamasztjdk azt a kovetkeztetést, hogy a részvénypiac "hatékony" abban az
értelemben, hogy a részvényarak nagyon gyorsan alkalmazkodnak az (j informéaciékhoz. A
bizonyitékok azt sugalljak, hogy a piac a részvényfelosztasra valé reagalas soran csak az
osztalékkal kapcsolatos kdvetkezményekre reagél, vagyis a felosztds csak olyan mértékben
okoz arfolyam-kiigazitast, amennyire az a jovObeni osztalékok varhato szintjének valtozasaval
jar egyutt. Végezetll arra a megallitasra jutottak, hogy nincs méd arra, hogy a felosztast a
varhat6 hozam ndvelésére hasznaljuk fel, kivéve természetesen, ha a felosztasra vagy a késébbi

osztalékviselkedésre vonatkoz6 belsé informaciokkal rendelkeziink (Fama et al., 1969).

Stephen Brown és Jerold Warner (Brown & Warner, 1980 és 1985) két miive koziil az elséként
publikalt a havi id6k6zonként mintavételezett adatok problémaira, masodik pedig a napi adatok
sajatossaganak vizsgalatara dsszpontosul, mely utébbi a dolgozat szempontjabdl igen nagy
jelentdséggel bir. Az 1980-ban létrejott cikkben megfigyelt részvényhozam-adatokat
hasznalnak fel az eseménytanulmanyokban az értékpapir-arfolyamok teljesitményének
mérésére hasznalt kiilonboz6 modszerek vizsgalatdra. Az abnormalis teljesitményt bevezetik
ezekbe az adatokba. Azt talaltdk, hogy a piaci modellen alapul6 egyszerli modszertan jol teljesit
a legkiilonbozobb feltételek mellett. Bizonyos helyzetekben még az egyszerlibb modszerek,
amelyek nem igazodnak Kifejezetten a piaci tényez6khoz vagy a kockazathoz, sem teljesitenek
rosszabbul, mint a piaci modell. Azt is bemutattak, hogy barmelyik médszerrel valé visszaélés
hogyan eredményezheti az abnormalis teljesitmény jelenlétére vonatkozd téves
kovetkeztetéseket (Brown & Warner, 1980). A késébbi, 1985-ben megjelent tanulmanyban
megallapitottdk, hogy a napi adatokkal végzett szimulaciok eredmenyei altalanossagban
megerésitik a korabbi, havi adatokkal végzett kutatasuk eredményeit: a linearis piaci modellen
alapuld, szabvanyos parametrikus teszteket alkalmazé médszerek sokféle kérilmény kozott jol
specifikalhatok. Bar a napi adatok jellemzdinek explicit felismerése néha elényds lehet (példaul
olyan esetekben, amikor varianciandvekedéssel vagy szokatlanul magas autokorrelacioval jar),
a napi adatok jellemz6i altaldban kevés nehézséget okoznak az eseményvizsgalati
modszertanok kontextusdban. Ezen tilmenden a tanulmany egyes eredményei feltling

hasonlosagot jeleznek az eseményanalizissel végzett szamitasok empirikus ereje és a néhany



egyszerii feltevésbol és a ,,back of the envelope?” szamitasaibol fakadé elméleti erd kozott. Ez

megerdsiti azt a nézetet, hogy a napi adatok hasznalata egyszer(i (Brown & Warner, 1985).

Az alkalmazasok azonban mas teriileteken is b6ségesek. Eseménytanulmanyokat hasznalnak a
jog és a kozgazdasagtan teriiletén a szabalyozasi kornyezet valtozasanak egy ceg értékére
gyakorolt hatdsanak mérésére (lasd G. William Schwert, 1981), cégfelvasarlasok és
Osszeolvadasok hatdsara (lasd Eckbo, 1983) és jogi felelésségi  esetekben
eseménytanulmanyokat hasznalnak a karok felmérésére (lasd Mark Mitchell & Jeffry Netter
1994). Az alkalmazasok tobbségében egy eseménynek a cég adott értékpapir-osztalyanak,

leggyakrabban torzsrészvenyének az arfolyaméara gyakorolt hatasa all a kdzéppontban.

William Schwert az emlitett tanulmanyéaban megallapitotta, hogy a pénziligyek elmélete alapot
nyujt az értékpapirarakra vonatkoz6 adatok felhasznalasahoz, amelyekkel az allami
szabalyozas altal érintett vallalatok nyereségességére gyakorolt hatdsait lehet mérni. Leirja,
hogy ez az alap kiilondsen fontos a "termeldi védelem" vagy "elfogas" hipotézis teszteléséhez,
amely szerint a szabalyozott vallalatok nett6 elényokhoz jutnak a kormanyzati szabalyozasbol.
Az értékpapirarakra vonatkozé adatok kozvetett bizonyitékot szolgaltatnak a szabalyozas
"fogyasztovédelmi" vagy "kozérdekli" hipotézisével kapcsolatban is, mivel ez altalanossagban
azt jelenti, hogy a termeléknek art a kormanyzati szabalyozas. Kiemeli azt is, hogy az
értékpapirok hozaméat nem lehet felhasznalni a szabalyozas hatasaival kapcsolatos minden
érdekes kérdés megvalaszolasara. Hasonléképpen nem mindig lehetséges a termékarakra vagy
a kibocsatasra gyakorolt hatasokat meghatarozni az értékpapirdrak mozgasaban rejld
informéciokbol. Tisztazza azt is, hogy a szabalyozasnak a részvényesek vagyonara gyakorolt
hatasa fontos kérdés, mivel a vallalatok olyan szabalyozasra térekednek, amely noveli az
értékpapirarakat, és megprobaljak elkeriilni az olyan szabalyozast, amely csokkenti az
értékpapirarakat. Bar az értékpapirarak viselkedése nem képes mérni az 0sszes szabalyozasi
hatast, fontos bizonyitékot szolgaltathat a szabalyozas egymadssal versengd elméleteirdl

(Schwert, 1981).

Eckbo a cégfelvasarlasok és Gsszeolvadasok hirének hatésat vizsgélta. Ez a tanulmany azt a
hipotézist teszteli, hogy a horizontéalis 0sszeolvadasok pozitiv abnormalis hozamokat

generalnak az ajanlattevd és a célcég részvényesei szamara, mivel novelik a rivalis gyartok

2 A ,back of the envelope” egy informélis matematikai szamitas, amelyet gyakran egy papirdarabon, példaul egy
boritékon hajtanak végre. Tobb, mint talalgatas, de kevesebb, mint egy pontos szamitas vagy matematikai
bizonyitas. Nem igényel kutatast, meghatarozo jellemzdje az egyszertsitett feltételezések alkalmazasa.
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kozotti  sikeres Osszejatszas valoszinliségét. Az Osszejatszas hipotézise szerint az
Osszeolvadasban résztvevd cégek rivalisai profitalnak ebbdl, mivel a sikeres Osszejatszas
korlatozza a kibocsatast és noveli a termékarakat €s/vagy csokkenti a tényezdarakat. Ezt a tételt
a banyaszati és feldolgozdipari horizontalis fuziok nagy mintajan tesztelték, beleértve a
kormaény altal a trosztellenes torvények megsértésevel vadolt fuzidkat, valamint az ugyanezen
iparagakban zajlo vertikdlis faziok "kontroll" mintajan. Azt talalta, hogy a trosztellenes
blniild6z6 szervek szisztematikusan valasztjak ki a viszonylag jovedelmez6 6sszeolvadasokat
a vademelésre, am kevés bizonyitek utal arra, hogy az 6sszeolvadasoknak 0sszejatszast

eredményezd, versenyellenes hatésai lettek volna (Eckbo, 1983).

McQueen és Roley a kiilkereskedelmi mérleg hiany hirének hatasat vizsgalta. A szerz6k abbol
indulnak ki, hogy a korabbi kutatasok szerint a fundamentalis makrogazdasagi hireknek kevés
hatdsa van a részvényarfolyamokra. Ebben a tanulmanyban bizonyitékot szolgaltattak arra,
hogy a részvénypiac makrogazdasagi hirekre adott vélasza a gazdasag allapotatol fugg.
Kiilonosen a vartnal magasabb reéltevékenységrol szolo hirekkel kapcsolatosan tapasztaltak,
hogy amikor a gazdasag mar erds, alacsonyabb részvényarakat eredményeznek, mig ugyanez a
meglepetés gyenge gazdasagban magasabb részvényarakat eredményez. Ez az eredmény egy
igen lényeges megallapitas tekintve, hogy segit megmagyardzni a makrogazdaséagi hirek
jelentéktelenségét — eltekintve a monetéris informacioktél — a kordbbi tanulményokban.
Megallapitottak, hogy a gazdasagi allapotonként eltéré részvényarfolyamok reakcidjanak
forrasa a varhatd pénzforgalomban rejlik. A részvények diszkontratajanak Uj gazdasagi
informéciodkra adott valaszai nem killénbdznek szignifikdnsan az egyes gazdasagi koriilmények
kdzott. Ezzel szemben a gyenge gazdasagban a gazdasagi aktivitds nem vart ndvekedése noveli
a jovobeli gazdasagi aktivitassal és pénzaramlasokkal kapcsolatos varakozasokat. Ugyanez az
informacio erds gazdasagban nem vezet magasabb véarhatd pénzaramlasokhoz (McQueen &

Roley, 1993).

Mark Mitchell és Jeffry Netter tanulmanya konkrétan azt targyalja, hogy a pénzigyi
kdzgazdaszok altal Kkifejlesztett technikak hogyan hasznalhatok az Allitolagosan
értékpapircsalasban felhasznalt informaciok lényegességének megallapitasara, valamint a
csalard cselekményekbdl szarmazo nyereség (vagy elkerllt veszteség) kiszdmitasara. Azt
allapitottak meg, hogy az eseményelemzés a peres eljardsok minden szakaszaban hasznos mind
az alperesek, mind a felperesek szamara. Az elemzés nemcsak az Ertékpapir- és

Tézsdebizottsag (Securities and Exchange Commission, SEC) bennfentes kereskedelemmel



kapcsolatos (gyeiben alkalmazhatd, hanem az értékpapircsalasi perek minden tipusaban,
beleértve a maganpereket is (Mitchell & Netter, 1994).

MacKinlay tanulmanya, mely talan ez egyik leglényegesebb iras, az addigi eseményvizsgalati
modszereket tekinti at és 6sszegzi. Munkajaban megvizsgalja a lehetséges eljarasokat, mintat
allit 6ssze az eseményanalizis mddszertan szemléltetésére és lépésekre bontja a vizsgalatot.
Leirja, hogy altalanossagban az eseménytanulmanyok kimutattdk, hogy mint ahogyan az egy
racionalis piacon elvarhato lenne, az arak reagalnak az 0j informéacidkra. EImondja azt is, hogy
az eseményelemzés tovabbra is értékes és széles korben hasznalt eszkdz lesz a

kdzgazdasagtanban és a pénzugyekben (MacKinlay, 1997).

Marlett és Carl a varatlan események hatasat elemezte, egészpontosan azt, hogy a foldrengés
milyen befolydsolassal bir a biztositd tarsasagok arfolyamara. A tanulmany a befektetok
reakcioit elemzi a Kaliforniai Foldrengéshatésagra (The California Earthquake Authority,
CEA) 6sszpontositva. Nyolc kulcsfontossagu jogalkotéasi eseményt vizsgaltak annak céljaul,
hogy megfigyeljék, a befektetok hogyan érzékelték a jogszabaly hatdsat a biztositdtarsasagok
értekére vonatkozoan. A CEA fejlddésének szempontjabol kedvezd hirekre valaszul
folyamatosan jelent6s pozitiv részvényarfolyam-reakciokat tapasztaltak. Negativ reakciokat
taldltak a fejlodés szempontjabol kedvezotlen informaciok kozzétételét kovetden. Eredményiil
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a részvénypiac képes kilonbséget tenni a kaliforniai
foldrengésnek Kitett és nem kitett vagyonbiztositok kdzott (Marlett & Carl, 1999).

Shapiro és tarsai a haborus hirek befolyésat kutattdk a hadiiparban tevékenykedd (védelmi)
vallalatok arfolyamara. Az eseményanalizis és az abnormélis hozamok GARCH becslései azt
mutattak, hogy a védelmi portfdlio 6sszességében pozitivan reagal a habortval kapcsolatos
bejelentésekre és negativan a békével kapcsolatos bejelentésekre. Az Obolhaboriban érintett
vallalatok abnormalis hozamainak keresztmetszeti elemzése azt mutatja, hogy a nagyobb
abnormélis hozamok a koncentralt iparagakban mikodé K+F-intenziv véllalatokhoz
kapcsolodnak, mig az alacsonyabb abnormalis hozamok azokhoz a cégekhez kapcsolodnak,

amelyek az atlagosnal magasabb szintli tokekiadasokat vallalnak (Shapiro et al., 1999).

Neely tanulmanyaban az intervencios dontéseket és azok hatését vizsgalta. Ugy Vélte, a legtobb
intervencids tanulmany hallgatott a gazdasagi rendszer feltételezett szerkezetérdl - implicit
modon valoszintitlen feltételezéseket tamasztva - annak ellenére, hogy a kovetkeztetés dontd

mértékben fligg az ilyen jellegii kérdésektdl. A cikk iroja ket korabbi kutatasi modszert emlit,
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melybdl az elsé iranyzat nagy frekvencidji adatokat és a beavatkozas idézitésére vonatkozo
informéaciokat haszndl fel az A&rfolyamok beavatkozds koruli  viselkedésének
eseményvizsgalatara, a masodik pedig komolyan veszi az azonositas kérdését, és alacsonyabb
frekvenciaju adatokat hasznal az intervencié arfolyamokra gyakorolt hatdsdnak azonositasara.
Ez a tanulmany egyesiti a szakirodalom ezen irdnyzatainak eldnyeit, amikor egy uj, a
beavatkozas szokasos id6zitésén alapuld azonositasi sémat javasol és ezzel becslést végez. A
kutatas az intervencid és az arfolyamszint kereszthatasait azonositja a beavatkozas
valdsziniisitheté id6zitése, a makrogazdasagi bejelentések, mint eszkézok és a beavatkozasi
reakciofliggvény nemlineéris szerkezetének felhasznalaséval. A séma azonositja a beavatkozas
és a devizaarfolyamok dinamikus kereszthatasait. Eredményul arra jutott, hogy az intervencid
hatasainak megfeleld azonositdsa azt jelzi, hogy a beavatkozds hatékonyan valtoztatja az

arfolyamok szintjét (Neely, 2005).

A szakirodalmi el6zmények tobb évtizedes attekintése ramutatott arra, hogy az eseményanalizis
modszertanat igen széles korben alkalmazzak. A témaban keletkezett legfontosabb miivek
olyan események hatasat vizsgaltak, mint példaul részvényfelosztas, havi adatok problémai,
cégfelvasarlasok és 6sszeolvadasok, haborus hirek, jogi szabalyozasok. A fent leirt elemzések
és eredményeik azt is bebizonyitottadk, hogy a mddszer alkalmas a napi adatok vizsgalatara, a
varatlan események elemzésére is. Munk&m sordn magam is napi arfolyamokkal végeztem
szamitasaim, a témam ugyanakkor kissé kulénbozik a bemutatott kutatdsoktol. Dolgozatom
ugyanis a napjainkban nagy hirnévnek o6rvendd személyek kozosségimédia-interakcioinak
hatasat vizsgalja a bizonyos, altaluk (feltételezhet6en) ,,megzavart” részvények tekintetében.
MacKinlay 1997-ben irott tanulmanyaban Ggy vélte az eseménytanulmany-elemzés madszerét
a jovoben egyre szélesebb korben fogjak alkalmazni, mely feltételezés be is igazolodott. A
kozosségi médiaban felroppend hirek hatdsdnak vizsgalata napjainkban egyre nagyobb
népszeriiségnek orvend. Tumarkin és Whitelaw a 2000-es évek elején a ma mar nem létez6, am
akkoriban rendkiviil népszerti RagingBiill.com vitaférumra 6sszpontositva vizsgéltak a forum
aktivitdsa és az abnormalis részvényhozamok, valamint a kereskedési volumen Kkozti
kapcsolatot. Az internetes szolgaltatasi szektor részvényei esetében azt talaltak, hogy azokon a
napokon, amikor szokatlanul nagy volt az tizenet-aktivitas, a befektetdi vélemények valtozasai
korrelaltak az abnormalis iparagi kiigazitott hozammal. Ezek az eseménynapok egybeestek az
abnormalisan magas kereskedesi volumennel is, amelynek hatasa az eseményt koveté masodik

napig fennmaradt. Ugyanakkor azt is tapasztaltdk, hogy a forumon megjelené iizenéfali
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aktivitds nem jelezte eldre az iparagi kiigazitott hozamokat vagy az abnormalis kereskedési

volument, ami 6sszhangban van a piaci hatékonysaggal (Tumarkin & Whitelaw, 2001).

Chen és munkatarsai azt vizsgaltak, hogy a kdzosségi médian keresztlil kozvetitett befektetoi
vélemények milyen mértékben jelzik elére a jovObeli részvényhozamokat és a nyereséggel
kapcsolatos meglepetéseket. A vizsgalatuk alapjaul a Seeking Alpha weboldalon kozzétett
részvényekkel kapcsolatos hirek szolgaltak. Figyelembe vették az olvasok nézOpontjat is,
melyet a cikkekre valaszul irt kommentarokbol kovetkeztettek ki. Azt talaltak, hogy a
cikkekben és a kommentarokban kifejtett nézetek eldre jelzik a jovobeli részvényhozamokat és

a nyereségmeglepetéseket (Chen et al., 2014).

Renault a kozosségi médian keresztlili piaci manipuldciot, valamint a ,,gyants”
részvényajanlasokat vizsgalja. A Twitter kdzosségi médiaplatformon a kis kapitalizacioju
cégekrdl megosztott tobb millid bejegyzést elemezve azt taldlta, hogy a kozdsségi médidban
megjelend szokatlanul sok tlizenet az esemény napjan nagy arfolyam-emelkedéssel jar egyditt,
amelyet a kovetkezd kereskedési héten éles arfolyam-visszaesés kovet. A cikkben tett
megallapitasok Gsszhangban vannak a pump-and-dump® rendszer mintéival, ahol a
csalok/promoterek a kodzosségi médiat hasznaljak fel a kis kapitalizacioju részvények

arfolyaméanak atmeneti felpumpalésara (Renault, 2017).

Fan és munkatarsai a kozosségi média botok altal terjesztett informaciok és a tézsdei kereskedés
kozotti kapcsolatot vizsgaljak. A FTSE 100 Osszetett listajan szerepld 55 vallalatot emlité
tweeteket tartalmazo6 nagy minta alapjan szignifikans kapcsolatot talaltak a botok tweetjei és a
részvenyhozamok, a volatilitas és a kereskedési volumen kdzétt mind napi, mind napkdzbeni
szinten (Fan et al., 2019).

Rakowski és munkatarsai cikkiikben tébb, mint 21 millié vallalatspecifikus tweet vizsgalataval
elemzik a Twitter-figyelem hatasat a részvényarfolyamokra egy 5 éves idGszak alatt. Egy kvazi
természetes kisérleten (natural experiment) keresztiil, amely a hivatalos Twitter-leallasokat
azonositja. Azt talaltdk, hogy a Twitter befolyasolja a részvények kereskedését, kilonosen a
kis, kevésbé lathato értékpapirok esetében, amelyekkel elsdsorban a kisbefektetok kereskednek.
Ezenkivil azt is megallapitottak, hogy a Twitter-aktivitas pozitiv abnormalis hozamokkal jar,

¢s amikor a tweetek hagyomanyos hireseményekkel egyiitt fordulnak eld, tobb informacié jut

3 Magyarul pumpald és dobd el kifejezésre fordithatd. Annyit tesz, hogy a csalék megvasarolnak olyan
részvényeket, melyeket kisebb kapitaliz&ci6ju cég bocsatott ki, majd a részvényieket ajanljak befektetéknek.
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el a befektet6khoz, tovabba megmutattak, hogy a lakossagi befektetok aktivitasa hajtja a
Twitter-hatdst, mivel az intézményi befektetok kevésbé aktivan kereskednek az érintett

részvényekkel (Rakowski et al., 2021).

Lathato, hogy az altalam valasztott téma tobbeknek felkeltette mar az érdeklédését, az elmalt
években keletkezett tobb, hasonld témaju tanulmény is ezt bizonyitja. Ezen kutatdsok
gyarapodasa nem meglepd, hiszen a kozosségi média igen népszerii helyszinné valt az egyének
szamara. Itt ugyanis lehetdség nyilik arra, hogy megosszak az értékpapirokkal kapcsolatos sajat
elemzéseik eredményét, vagy pusztan gondolataikat, véleményiiket egy-egy részvénnyel

kapcsolatban.
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3 MODSZERTANI ALAPVETES

A mddszertani alapvetésben roviden ismertetem az oksagot, melyet filozofiai és 6konometriai
értelemben is megkozelitek. Ezutan attekintem a Vektor autoregressziv modelleket (VAR).
Mindezek utan bemutatom az eseményanalizis alkalmazasat a pénzigyi piacokon, ebben az
alfejezetben ismertetem az eseménytanulmany-elemzés esetében eszkdzolt szamitasokat, majd

veégezetil a modszer korlataira is kitérek.

3.1 Altalanos oksag, folytonossag

A dolgozat azt vizsgalja, hogy bizonyos kozismert személyek kdzdsségi médidban valo
megnyilvanulasai befolyasoljak-e az arfolyamokat, és amennyiben a valasz igen, milyen
mértékben tdrténhet meg és milyen irAnyban mozdulhatnak el ezek az értékek (negativ, pozitiv).
Ezen okbdl kifolydlag az alfejezet a Granger-oksag definialdsaval, valamint a Vektor

autoregressziv modellek kifejtésével foglalkozik.

3.1.1 Granger-oksag

Az alkalmazott modszertan megértéséhez els6ként az oksdgot, mind filozofiai, mind pedig
Okonometriai értelemben szlkséges definidlni. Granger abbol indul ki, hogy a jové nem
okozhatja a jelent vagy a multat. Ha A esemény B esemény utan kovetkezik be, tudjuk, hogy A
nem okozhatja B-t. Ugyanakkor, ha A B el6tt kovetkezik be, az nem feltétleniil jelenti azt, hogy
A okozza B-t. Példaul az id6jos eldrejelzése az esé el6tt torténik. Ez nem azt jelenti, hogy az
id6jos okozza az esét. A gyakorlatban A-t és B-t idésorként figyeljik meg, és szeretnénk tudni,
hogy A megeldzi-e B-t, B megeldzi-e A-t, vagy egyidejiiek. Példaul az drak mozgasa megeldzi-
e a kamatlabak mozgasat, vagy éppen ellenkezdleg, vagy a mozgasok egyidejiiek? Ez a

Granger-ok-okozati 6sszefiiggés célja (Maddala, 1992).

3.1.1.1 Oksag filozdfiai definicioja

A téma kifejtése eldtt szeretném hangsulyozni, hogy a dolgozatnak nem célja a kiilonb6z6
filozofiai definiciok birdlata, sem pedig mély magyarazata. A leiras csupan segiti az Olvasot a

fogalom kontextusba helyezésében.
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Lényeges megemliteni, hogy az oksag filozofiai definicidjara nincsen egy egységesen
elfogadott fogalom, a vélemények igen megoszldak, egyes miivek tagadjak az elméleti oksag
puszta létezését is, mig masok éppen ellenkezdleg, nélkuldzhetetlennek tartjak azt. Az
o6konometridban alkalmazott oksagteszt foként a Hume altal taglalt oksag felfogasanak felel
meg (David Hume in Rappai, 2011). A filoz6fus ugyanis ugy vélekedik, hogy az oksag lényeges
pontja, hogy a jelenségek térben vagy idében érintkezzenek, tovabba fontos a jelenségek
folyamatos egyditt jarasa, tehat az oksag szabalyszeriisége (Rappai, 2011).

3.1.1.2 Oksag 6konometriai definicidja (Granger, 1969)

X abban az esetben (el6idejii) oka Y-nak, amennyiben Y jelenbeli értékére jobb becslés adhato,
ha minden fontos informéacio mellett X multbéli értékeit is figyelembe vesszik.

X abban az esetben egyidejii oka Y-nak, amennyiben oka és ha az el6bbi becslés X jelenbeli

értékeinek figyelembevételével tovabb javithato.

Okséag-tipusokkeént nyolc kategoriat kilonboztethetink meg, melyek az aldbbiak (Wiener,
1965):

- X és'Y kozott kizardlag egyidejii oksag van

- kizérolag X oka Y-nak, de nem egyidejiileg

- kizarolag X oka Y-nak és egyidejiileg is

- kizérolag Y oka X-nek, de nem egyidejiileg

- kizérolag Y oka X-nek és egyidejiileg is

- mindkét valtozo oka a masiknak, de nem egyidejiileg
- avaltozok kozt egyidejli visszahatas van

- egyik valtozé sem oka a masiknak

Bar az imént lathattuk, hogy az oksagot tipusonként akar nyolc kiilonboz6 kategoriaba is
sorolhatjuk, érdemes tisztazni, hogy a dolgozat a témajabol fakaddéan most kizarélag a
legtrivialisabb esetre tér ki. A hipotézis (ahol MSE az atlagos négyzetes hibat jel6li) az alabbiak

szerint irhato fel:

Ho: MSE(Pes1lye, Yeo1, ) = MSE@esalye Ye-1) - Xeo1, Xp—2) +o0)

R R (3.1)
Hy:MSE(Pes1lye, Vee1, o) > MSE@eia|ye, Yeo1) oo Xpo1, Xp—g) )

A nullhipotézis elfogadasra keril, amennyiben X nem oka Y-nak, vagyis X segitségével nem

adhato jobb el6rejelzés Y-ra, mint amikor kizarolag Y maultbéli értékeit vizsgaljuk.
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A probahoz tesztelendd regresszios paraméterek az alabbiak:
Ve = Qo + Qye-1+_ + Oyei + Lrxe-1 + Poxe—2+ + Bmxe-m + & (32)

A fent irtak alapjan mar sejthetd, hogy a null hipotézis elvetése azt jelenti, hogy feltételezhetd
olyan ok-okozati 6sszefliggés, amelyben X magyardzza Y értékét, igy az a kovetkezOk szerint

irhat6 fel:

Hy:Br=B=.=p =0 (3-3)

Osszegezve tehat, az oksag egy igencsak nehezen megfoghatd fogalom, az ok-okozati
Osszefliggesekre iranyulo tesztelések érzékeny tertlet, igy Iényeges, hogy sem az eredeti modell
paraméterbecslései, sem pedig az egyértelmiinek tiind specifikacido alapjan sem szabad

talsagosan gyors dontést hozni (Rappai, 2013).

3.1.2 Vektor autoregressziv modellek

A dolgozat alapjainak erdsitése érdekében indokolt a vektor autoregressziv (VAR) modellek
rovid bemutatésa, mely az el6z6 részben bemutatott Granger-oksag elvi alapjat is képezi. A
VAR a tobbvaltozés idésormodellek alapeseteként jellemezheté, mely olyan esetekben
alkalmazand6, mikor nem tisztazott melyik valtoz6 az ok és melyik az okozat. A modszer
széleskorii lehetdséget nytjt mind az elméleti, mind pedig a gyakorlati elemzések tekintetében,
mindamellett jonéhéany problémat is felvet. Olyan egyenletrendszerként jellemezhet6, melyben
mindahany endogén valtozo a sajat, valamint a tobbi valtozd késleltetett értékeinek fliggvénye
(Darvas, 2005).

A kétvaltozos, kizarolag elsérendii késleltetéseket tartalmazo esetben a modell a kdvetkezéképp

irhato fel, ahol a két véletlen valtozd egymastdl nem fiiggd fehér zaj (Rappai, 2013).

Vit = Bro + Bray, ey T M1y, , + €1t
(3.4)

Yot = Ba0 + Br1y,y T X21y,,_, + €2t

Noha a hibatagokrdl feltételezzik, hogy autokorreldlatlanok, a két hibatag egymassal valo
egyidejl korrelacidja a gyakorlati elemzesekben szinte mindig kulonbozik nullatol, ami nem
meglepd, hiszen kettd egymassal kapcsolatban levd valtozo vizsgalata estén a mas forrashbol

szarmazo véletlen sokkok mindkettdre hatassal lehetnek (Darvas, 2005).
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Mar emlitésre kerilt, hogy a VAR modellek széleskorti lehet6séget nytjtanak az elemzések
sordn, ugyanakkor szamos problémat is felvetnek. A 2. tébldzat ezek kozlil a

leglényegesebbeket foglalja 6ssze.

2. tAblazat: A VAR modellek mellett- és ellen sz616 érvek

A modell mellett sz616 érvek ‘ Ellenérvek

atgondolatlan alkalmazas veszélye (modell nem
igényel elméleti specifikaciot), késleltetés hossza
nehezen meghatarozhaté

minden valtoz6 endogén (nem sziikséges az
endogenitas-exogenitas kérdésével foglalkozni)

lehetdség a gazdagabb, ezaltal hatasosabb
el6rejelzésre (nem csak egy véletlen valtoz6t és nem | igen sok paraméter (erteljesen csokkenti a becslés
csak a valtozok sajat korabbi értékeit hasznalhatjuk | szabadsagfokat)

fel)

egyes egyenletek OLS-el is tesztelhet6k (egyenlett stacionaritast feltételez minden endogén valtozéra
jobb oldalan kizarélag predeterminalt valtozok) (nem mindig teljesul)

Forras: Rappai, 2013, sajat szerkesztés

A modell kinalta szamos lehet6ség koziil az elemzOk leggyakrabban az impulzus-reakcid
elemzést alkalmazzék, mely a véletlenil bekdvetkezett sokkok hatdsanak vizsgalatat foglalja
magaban. A VAR modellek mozgo6atlag modellekké alakitasaval lehet6ség nyilik egy véletlen
sokk rendszeren valo atfutasanak nyomon kdvetésére. A vizsgalatot elvégzoket szamos esetben
érdekli az is, hogy a valtozokban bekdvetkezett valtozasok milyen aranyban tekinthetdk a sajat
sokkjaik kovetkezményének, valamint milyen aranyban befolyasoltak ezt mas valtozok véletlen

hibai. Ennek feltarasara alkalmas médszer a varincia-dekompozici6 (Rappai, 2013).

A leirtak alapjan lathattuk, hogy a Ganger-oksag és a VAR modellek folyamatosan egyaitt
mozgd, ok-okozati relaciok vizsgalatara alkalmazandok. Ugyanakkor, a dolgozat vizsgélati
témajabol konnyedén kikovetkeztethetd, hogy esetlinkben egy adott pont (jelenesetben nap)
vizsgélata adja a feltett kérdésekre a vélaszt, melyre az alkalmasan valasztott médszer az

eseménytanulmany-elemzés. A kovetkezo fejezet ennek modszertanat taglalja.

3.2 Esemenyanalizis alkalmazasa a pénzlgyi piacokon

A pénziigyi elmélet azt sugallja, hogy a tdkepiacok tikrozik a cégekrdl elérhetd Gsszes
informéaciét azok részvényeinek arfolyamaban. Ezen alapfeltevés ismeretében
tanulmanyozhatd, hogy egy adott esemény hogyan véltoztatja meg a vallalat kilatasait,

szamszeriisitve az eseménynek a tarsasag reszvényeire gyakorolt hatasat. A pénzigyi teruleten
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kutatok kidolgoztak az eseményanalizis modszertanat az ilyen tipusi elemzések elvégzésére —
a legelterjedtebb formajaban a részvények hozaméra 0Osszpontositva, kevésbé hasznélt

formakban a kereskedési volumenre és a volatilitdsra sszpontositva.

Ahogyan mar az irodalomkutatas soran ismertettem, az események tipusai a részvényarfolyam
befolyésolasanak tekintetében igen valtozatos. Az eseményelemzés iranyulhat egy héborus
hirre, jogi, torvényi feltételek megvaltozasara, kornyezeti katasztrofara is. A hireket aszerint is
megkulonboztethetjik, hogy a bekdvetkezés megjosolhatd vagy sem. Az els6 kategoria
esetében a piaci varakozas tokéletességét vizsgalhatjuk, mig a masodik esetben, mely most a
dolgozat szempontjabol a leglényegesebb, a piaci reakciokat mérhetjlik, tekintve, hogy ezekkel
kapcsolatban gyakorlatilag semmiféle varakozas nincs (Bedé & Rappai, 2004).

A kutatas igen Iényeges pontja a pre- és a post-ablak* kijelolése, ezekbdl kiolvashatd, hogy
milyen mértékben tortént informécidszivargas, de Kkilon a hir hatasa is vizsgalhato.
Amennyiben a pre-ablakban hozamemelkedés (negativ hir esetén csokkenés) mutatkozik meg,
ugy feltételezhetd, hogy az adott részvénnyel kapcsolatos hirek tekintetében
informacioszivargas tortént, ugyanakkor az sem kizart, hogy a hirt megel6z6 napok alatt mas
esemény is tortént, ami befolyasolhatja a részvényarfolyam alakulasat. Amennyiben a post-
ablakban (pozitiv hir esetén) tovabb emelkedik vagy (negativ hir esetében) tovabb csdkken a
hozam, ugy feltételezhetd, hogy az aktorok nem tudtadk pontosan felmérni, hogy az adott hir
milyen mértékben befolyésolja az arfolyam alakulasat, igy az kés6bb mutatkozott meg az
arfolyamban (Bed6 & Rappai, 2004).

Az események befolyasolasat vizsgald tanulmanyok egy hir gazdasagra gyakorolt hatésat
ugynevezett abnormalis hozamokban szamszerisitik. Az abnormalis hozamok kiszamitasa ugy
torténik, hogy a részvények tényleges hozamaibol levonjak azokat a hozamokat, amelyek akkor
realizalddtak volna, ha az elemzett esemény nem kovetkezett volna be (normal hozam). Mig a
tényleges hozamok empirikusan megfigyelhetdk, a normal hozamokat meg kell becsiilni. Ehhez
az esemenyvizsgalati modszertan a varhatdo megtérulési modelleket hasznalja, amelyek a

pénzigykutatas mas terlletein is kozosek (Neuhierl et. al, 2013).

A vart hozamok kiszdmitasara a szakirodalom szdmos modellt emlit, melyek a kovetkezok:

atlag-kiigazitott modell, piaci-kiigazitott modell, CAPM-kiigazitott piaci modell,

4 Az angol nyelvii szakirodalom a pre- és post-window kifejezéseket alkalmazza, azonban ennek el6- és utéablakra
val6 forditasat kissé er6ltetettnek véltem.
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referenciaportfoliok, parositott vallalati megtérilés, Fama-French haromtényez6s modell,

valamint a részleges alkalmazkodas modellje.

3.2.1 Az eseményablak hosszanak meghatarozasa

Az eseményablak hosszanak meghatarozasa igen nehéz feladat, mely az egész elemzésre

hatassal van. A szemléltetés érdekében az eseményelemzés idévonalat az 3-1. dbra mutatja be.

3-1. dbra: Az eseményelemzés idévonala

T, T, T T,
— — —
f | [
becslési peridodus pre-ablak | post-ablak
ESEMENY

Forras: Fiirész & Rappai (2020), 8. oldal, 2. abra

A hagyomanyos vizsgalatok a szimmetrikus pre- és post-ablak hosszt részesitik elényben,
valamint javasoljak az eseményablak hosszanak olyan modon torténé megvalasztasat, hogy az
esemény atfogd megfigyelését lehetévé tegye. Ahogy mar a szakirodalmi elézmények
bemutatasanal kiderllt, szdmos szakirodalom foglalkozik az eseménytanulmany-elemzeés
modszerével, azonban igen kevés ir az eseményablak hosszanak meghatarozasarol. Lev 18
kiilonboz6 tanulmany felmérése alapjan kimutatta, hogy az eseményablak hossza két naptol egy
évig terjed, és egy kivételével valamennyi tanulmany fix hosszlsagu ablakot hasznélt (Lev,
1989 in Firész & Rappai, 2020). Krivin és munkatarsai azt talaltak, hogy az ablakhossz korreldl
a nyereségmeglepetések nagysagaval, és azt javasoltdk, hogy minden egyes részvény és
esemény eltérd ablakhosszal rendelkezzen (Krivin et al., 2003 in Flirész & Rappai, 2020).
Chang és Chen azt javasolta, hogy az eseményablakok hossza tdbb napig tartson, mivel a piac
folyamatosan reagdl a hirekre (Chang & Chen, 1989 in Fiirész & Rappai, 2020).

3.2.2 A vart hozam kiszamitasara szolgalo mddszerek

A vart hozamot E(R;,) a rendszer normal helyzetben benchmark hozamként hasznalja az
eseményablak(ok) alatti tenyleges megtériléssel valo dsszehasonlitashoz. A benchmark hozam

azt a hozamot jelenti, amely nem kapcsolodik az érdeklédésre haté eseményhez.

19



3.2.2.1 é&tlag-kiigazitott meqtériilés

E(R;;) =R, (3.5)

Az atlag hozam a becslési id0szak atlagos hozama. Mindegyik részvény felhasznalhatja
a becslési idoszak alatti atlagos hozamot sajat varhatdé hozamaként (Brown és Warner,

1985; Lambertides, 2009 in Sitthipongpanich 2011).

3.2.2.2 piaci-kiigazitott meqtériilés

E(Ri,t) = Rt (3-6)

Az elvart hozam a piaci hozam (R, ugyanabban az id6szakban, feltételezve, hogy
atlagosan minden részvény azonos hozamot produkal (Ritter, 1991; Bruner, 1999; Teoh
et al., 1998b; Weber et al., 2008 in Sitthipongpanich 2011). A piaci kiigazitott

megtérilési mddszer alkalmazésa nem igényel becslési id6szakot.

3.2.2.3 piaci modell kiigazitott meqgtériilés

E(Ri¢) = @ + B.Rpm, (3.7)

A varhaté hozamot egytényezOs piaci modell alapjan szamitjak ki. A piaci modell
paramétereit, azaz az @, és a B, becslése a becslési periodus alatt a kdzénséges legkisebb
négyzetek (OLS) regresszidjaval torténik. A piaci modelltdl kiigazitott hozam altalaban
elvart hozamkeént szerepel a kordbbi eseménytanulmanyokban. (Bonnier és Bruner,
1989; Lummer és McConnell, 1989; Schipper és Thompson, 1983; Homan, 2006; Small
et al., 2007 in Sitthipongpanich, 2011).

3.2.2.4 CAPM-kiigazitott megtériilés

E(Rit) = Ry + Bi(Rmi = Ry (3.8)

A Capital Asset Pricing Model (CAPM), azaz a tdékepiaci arfolyamok modell

alkalmazasaval a varhatd hozam a kockazatmentes kamatlab (Ry ) plusz piaci kockazati

premium. S; a modellben a részvény kockézatat méri (i), feltételezve, hogy a befektetd
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magasabb hozamot var el a magasabb kockézat kompenzalasahoz (Sitthipongpanich,
2011).

3.2.2.5 Referenciaportféliok

Az elvart hozam ebben a modszerben a referenciaportfolio hozama. A portfélio
részvényeket tartalmaz mind a méret, mind a konyv szerinti piaci arfolyamhoz
viszonyitott arany kritériumai alapjan. Ennek a referencia varhaté hozamnak a
kiszdmitasahoz nincs szlikség a becslési id6szakra. A kutatok altaldban az Osszes
vallalatot egy adott jellemzd alapjan kiilonb6z6 csoportokba soroljak; példaul tiz, a
mérettdl eltérd csoportba. Ezutan az egyes csoportokba tartozd 6sszes részvény atlagos
hozamat egy referenciaportf6lié varhatd hozamaként sz&mitjak ki. Példak az ezt a

modszert alkalmazé eseményvizsgalatokra Ritter (1991) és Barber & Lyon (1997).

3.2.2.6 Péarositott vallalati megkozelités

A referenciaportfélio-modszerhez hasonldan a varhatd hozamot a tesztiddszak alatt a
megfeleltetett részvenyek hozamaval azonosnak feltételezziik. A péarositasi folyamat a
relevans kockézati jellemzOk és a parositott részvények alapjan torténik, amelyek
nincsenek kitéve a részveny arfolyamat befolyasolo eseménynek. A kozos illeszkedési
jellemzdk a kovetkezok: méret (azaz a részvénypiaci érték), a kdnyv szerinti piaci
arfolyamhoz viszonyitott arany ¢és a kettd kombindcioja. Példaul méretjellemzok
hasznalataval egy eseményrész abnormalis hozama a tényleges hozama és az azonos
részvenypiaci értéktartomanyban 1évo, parositott részvények portfoliohozama kozotti
kulonbség. (Ritter, 1991; Loughran & Ritter, 1995; Barber & Lyon, 1997). Szamos
szerz0 szamolt be a kombinalt méret és a konyv €s a piac kozotti parositas hasznalatarol

(lasd Barber és Lyon, 1997; Hertzel et al., 2002; Carlson et al., 2006).

3.2.2.7 Fama-French haromtényezds modell

ERi¢) = Rpy + Si(Rmye — Ry) + SiSMB, + HHML, (3.9)

Ez a mddszer a CAPM-kiigazitott hozam kiterjesztése, amely tobb kockazati tényezot

kombinal, azaz egy piaci tobblethozam faktort, (R, — Ry,.) egy mérettényezot (kicsi

minusz nagy, ,,small minus big”, SMB) és egy konyv szerinti t6kearanyos tényezot
(magas minusz alacsony, ,,high minus low”, HML) (Fama & French, 1993). Az SMB a
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Kis részvényportfdliok és a nagy részvényportféliok atlagos hozama kozatti kilonbség.
A HML az atlagos hozamok killénbsége a magas és alacsony kdnyv szerinti értékpapir-
portfoliok kozott. Ez a modszer havi hozamokat hasznal hosszi idon keresztiil. A
CAPM-hez hasonl6an implementélhatd, és szeles korben alkalmazzak a korabbi
munkakban (Barber és Lyon, 1997; Loughran és Ritter, 1995; Teoh et al., 1998b;
Hertzel et al., 2002; Dutta és Jog, 2009 in Sitthipongpanich et al., 2011).

3.2.2.8 Részleges alkalmazkodas modellje

fit = ao + a17i 1 + Bl (3.10)

A részleges alkalmazkodas modelljét (partial adjustment model, PAM) az alkalmazott
kdzgazdasagtan szdmos terlletén hasznaljak az alkalmazkodasi koltségekkel szemben
tanusitott optimalis viselkedés leirdsara. A modell megkoveteli a specifikaciot arra
vonatkozdan, hogy a varakozasok hogyan definidlhatok; példaul gyakran statikus vagy
adaptiv véarakozasokat hataroznak meg. A részvényérak és kovetkezésképpen a
részvenyhozamok csak részben és némi késéssel reagalnak a friss hirekre (Lintner, 1956
in Furész & Rappai, 2020). A részleges alkalmazkodasi modellt a részvénypiaci
modellezésben szdmos korabbi tanulmanyban alkalmaztak (Campbell és Shiller, 1988;
Liu, 2009; Andres et al., 2009 in Firész & Rappai, 2020).

3.2.3 Abnormalis hozam szamitasa

Az esemény és a mintavalasztdsi eljaras meghatarozédsa utan, kovetkezé 1épésként azt a
mérdszamot szlikséges kivalasztani, mellyel mérni kivanjuk a befektetOk reakciojat az

esemeényre.
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Ez a mérdszam jellemzden abnormalis részvényhozamokon alapul, amelyeket a mérési iddszak
sorén a realizalt hozamok és a vart hozamok kiildnbségeként szamitanak ki (Sorescu et al.
2017), felirva:

Pit—E(Pit):

AR;; =
. Pty

Ryt — E(Ryt) (3.11)

ahol P;; eés P;;,_, az i véllalat részvényének osztalékkal korrigalt arfolyama t, illetve t — 1
idépontban, R;; pedig az i cég reszvényenek realizalt hozama a [t — 1, t] idészakban, E(R;;)
pedig az i részvény véarhaté hozama a [t — 1, t] id6szakban, amelyet az esemény hianyaban

kapnank meg (Sorescu et al., 2017).

Az azonos eseménytipushoz tartoz6 tobb eseményre elvégzett ilyen elemzés (azaz
mintavizsgalat) tipikus tézsdei reakciomintakat eredményezhet, amelyek a korabbi tudoméanyos
kutatdsok kozéppontjaban alltak. Az esemény napja el6tt vagy utdn meghatarozott idéponthoz
kapcsolddo tipikus abnormalis hozamok meghatérozasa az alabbiak szerint torténik:

o

N
R, = %Z AR, (3.12)
i=1

ahol N a mintaban szerepld vallalatok szama, t pedig az eseményidd t. idészakara (Serra,
2002).

Az esemény teljes hatasdnak mérésére egy adott i1ddszak alatt (az Ugynevezett
eseményablakban) az egyes abnormalis hozamok 6sszeadhatok, hogy kumulalt abnormalis
hozamot kapjunk. Ez mutatja meg, hogy az éppen vizsgalt esemény mennyire befolyasolja a
hozamok alakulasat, majd ezek milyen gyorsasaggal térnek vissza az eredeti allapotukba. A
kovetkezé egyenlet formalisan mutatja ezt a gyakorlatot, mely K naptél L napig tartd
intervallumot 6lel fel (Bedé & Rappai, 2004).

L
CAR" = ) ARy (3.13)

Az egyes eseménytipusok (pl. felvasarlasok) tobb megfigyelését tartalmazd mintaesemény-
vizsgalat soran tovabb lehet szamitani a kumulativ atlagos abnormalis hozamokat (CAAR),

amelyek az azonos esemenyek atlagértékeit kepviselik.
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A soron kovetkez6 egyenlet mutatja a CAAR-ok formalis egyenletét (Bedé & Rappai, 2004).

N
CAARKL = %z CAR* (3.14)

=1

Az abnormalis hozamok napi vagy akar havi részvényadatokkal is mérhetdk, attol fiiggéen,
hogy a vizsgalandé eseményhez milyen merési horizontot vélasztunk. A napi adatokat a
rovidtdvi események vizsgalatdndl szokas alkalmazni; ebben az esetben az abnormalis
hozamok mérése az eseményt koriilvevé néhany napon keresztll torténik, jelen tanulmanyban

is ez kap helyet.

A feltételezés az, hogy a tézsde hatékony, és az esemény hatasa szinte azonnal megragadhato.
A bejelentés elott legalabb egy nappal a mérési ablakban szerepelhet a szivargas; vagy legalabb
egy nappal a bejelentést kdvetbéen, hogy figyelembe vegyék az informaciok befektetok kozotti
szOrodasat. Ha a mérési ablak egynél tobb napot foglal magaban, a napi abnormalis hozamokat
a mérési ablakban 6sszegezve kapunk egy kumulativ abnormalis hozamot (CAR), amely azt a
teljes novekményes értéket képviseli, amelyet az eseményhez kapcsolodé Uj informécidk adnak
az értékhez (Sitthipongpanich, 2011).

Az eseménytanulmany-elemzés mogott a hatékony piacok elmélete hlzodik meg, masképpen
megfogalmazva egy értékpapir ara csupan akkor valtozhat meg, ha Gj informacio érkezik. Az
eseményelemzés sordn, mint ahogy mar emlitésre kerilt abnormalis hozamokat, valamint
kumulalt abnormalis hozamokat sziikséges szamitani. Amennyiben az abnormalis hozamok
atlaga nullatol eltér, abban az esetben az eseménynek volt informécidtartalma (Binder, 1998).

Formalisan a tesztelési keretrendszer a kdvetkezOképp irhat6 fel:

HO:u=20

3.15
Hl:p#0 ( )

Ahol a nullhipotézis (HO) azt allitja, hogy az abnormalis hozamok atlaga az eseményablakon
belul nulla, mig az alternativ hipotézis (H1) ennek ellenkezdjét. Ebbdl kifolyolag az elobbi azt

jelenti, hogy a vizsgalt eseménynek nem volt hatasa, utdbbi pedig ennek ellentétét.

3.2.4 Az eseményanalizis korlatai

Az eseményvizsgalat egyszerti kutatasi modszer, amely lehetdvé teszi az eredmények egyszerti

értelmezését. A modszert a kutatdk altalanosan annak vizsgalatara hasznaljak, hogy az
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események hogyan befolyasolhatjak a piac altal érzékelt vallalati érték nyereségét és
veszteségét. Arra is hasznaljak, hogy a piaci alapu teljesitményt a rendellenes részvényhozamok
formajaban mérjék olyan helyzetekben, amikor a kutatok arra szamitanak, hogy a pénzigyi
kimutatdsok pontatlansagai pontatlanul mérik a vallalat teljesitményét. Bar az

eseményvizsgalati modszertan tobb szempontbdl is hasznos, van néhany jelentds korlatja.

Az eseményvizsgalati modszertanban hasznalt feltételezések bizonyos korilmények kozott
nem érvényesek. A piaci hatékonysag hianya miatt a megfigyelt részvényarak nem feltétlenul
tikroznek teljes mertékben és azonnal minden informéaciot. Tovabba, az események bizonyos
helyzetekben eldre lathatoak lehetnek, mig az elére nem lathato, egyidejiileg fennalld
események szintén hatéssal lehetnek a minta részvenyeire, ami torzitott részvenyhozamokhoz
vezethet. Ezért az abnormalis hozamok nem teljes mértékben az adott eseményre adott

reakciojabol adddnak (Sitthipongpanich, 2011).

Ezen kivil az eseménytanulmanyokban altalaban eltérések tapasztalhatok a becslési és
vizsgalati iddszakokban. A pontos becslési iddszakokat nem konnyli meghatarozni. A becslési
idészak hossza a jobb becslési pontossdg és a lehetséges paramétereltolodasok kozotti
kompromisszum targya. Ahogy az is igen lényeges, hogy a becslési id6szakot nehéz ellendrizni
mas zavar0 hatasokkal kapcsolatban, ha hossza vizsgalati idészakokat vagy hosszl
eseményablakokat valasztunk.

Mindemellett a varhatd hozamok becslésére szolgalé6 modell megvalasztasa hatassal lesz az
abnormalis hozamok nagysagéara és szignifikanciajara vonatkoz6 eredményekre. Példaul az
atlagos hozam moédszerének hasznalata egyszert, de felfel¢, illetve lefelé torzitott abnormalis
hozamokat eredményez bika-, illetve medvepiacokon. Ritter (1991) azt is dokumentalja, hogy
a kiilonbozd piaci indexek hasznalata a piaci kiigazitott hozamok kiszamitasdhoz eltéréseket
mutathat a hosszu tavu teljesitményeredményekben. Ennél is fontosabb, hogy ha a varhat6
hozamot helytelentl becsiulik meg, akkor mas, nem megfeleléen ellendrzott tényezok torz

informéacidkhoz vezethetnek az eseményvizsgalati eredményekben.

Mi tébb, nem minden részvénnyel kereskednek minden nap. A becslési és vizsgalati idészak
alatti ritkas kereskedés problémat jelent az eseményvizsgalatokban. Példaul eléfordulhat, hogy
a részveny- és piaci hozamok nem allnak rendelkezésre a kivalasztott napokon a becslési

iddszak soran.
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Ezen felil, az események naptari idébeli csoportositasa a keresztmetszeti fiiggdség problémaja,
ha a vizsgalati idészakok vagy a mintaban szerepld részvények eseménydatumai ugyanabba a
naptari idészakba csoportosulnak (Brown & Warner, 1980). Ha e részvények vizsgalati
id6szakai naptari idében atfedik egymast, akkor az abnormalis hozamokban a keresztkorrelacio
problémaja allhat fenn. A hagyomanyos nagymintas vizsgélatokban azonban feltételezik, hogy
az érdeklddésnek orvendd esemény el van szigetelve mas hatasoktdl. A naptari id6 varhatoan
nem okoz problémat, mivel mas események hatasai feltételezhetéen kioltodnak a nagyméretii

mintaban (Sitthipongpanich, 2011).
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4 EMPIRIKUS VIZSGALAT

Az empirikus vizsgalat fejezete a dolgozatom leglényegesebb pontjat képviseli, hiszen ebben
valosul meg az elobbi fejezetben taglalt elmélet gyakorlatba vald atiiltetése. A rész az adatok
gylijtésével és kivalasztasaval kezd6dik, melyet az eseményablakok hosszdnak meghatarozésa
kdvet. Mindezek utan a szamitasaim eredmenyeinek bemutatasara kertl sor, melyet két részre
bontottam. Az eldbbi kizardlag az Elon Musk altal generalt hirekre fokuszal, mig az utobbi mas

személyek altal krealt hirekkel foglalkozik. Mindezeket egy tablazatos 6sszefoglalé koveti.

4.1 Adatok gyijtése és kivalasztasa

A megfelelé adatok kivalasztasa és gyiijtése az eseménytanulmany-elemzés igen lényeges
pontjat képezi. Fontos, hogy a kivalasztott hir tartalmabol megfelelden kdvetkeztessiink arra,
hogy melyik vallalat részvényét befolyasolhatta. Az alfejezet a valasztott a személyek és az

altaluk befolyasolt részvényeket kibocsatd vallalatok rovid ismertetését foglalja magaban.

4.1.1 Személyek és vallalatok bemutatasa

Dolgozatom kulcsfontossagu figuraja Elon Musk volt, ugyanakkor fontosnak tartottam az éltala
generalt hirek hatasat 6sszevetni méas, ugyanugy vilagszinten ismert személyek altal megosztott
bejegyzésekkel. Lényeges volt, hogy a vizsgalt részvényeket kibocsatd vallalatok kilonféle
szektorokban tevékenykedjenek, a személyek pedig mas-mas szakmat gyakoroljanak, ezzel
vizsgélva, hogy szamithat-e a hirt k6z16 személy szakmaja, titulusa, valamint az adott részvényt
kibocsajtd ceg ipardgi hovatartozésa. Illy médon a kovetkezd egyének kozosségimédia-
interakcidi kerultek vizsgalat ala: Elon Musk, Kylie Jenner, Hillary Clinton, Donald Trump,
Cristiano Ronaldo. Ebben az alfejezetben a személyek révid leirasaval, iparagak ismertetésével

talalkozhat az Olvasé.

4.1.1.1 Személyek
Elon Musk

Dolgozatom fészerepldje Elon Musk, aki jelenleg a vilag leggazdagabb személyeként ismert.
Koztudott, hogy az amerikai mérnok igen nagy hatassal van az emberekre, szdmos
sajtoorganumban jelentek meg hirek azzal kapcsolatban, hogy akar egy Twitter bejegyzéssel
hatalmas hatast gyakorol egyes véllalatok részvényarfolyamaira legyen szo pozitiv, vagy akar
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negativ toltetli kozlésrol. A feltalalo 1971-ben sziletett, a nevéhez kotott legnagyobb hirnévnek
pedig a 2002-ben &ltala alapitott SpaceX, valamint a Martin Eberhard, Marc Tarpenning és lan
Wright altal 2003-ban megalapitott Tesla Motors 6rvend, melybe a lehetdségeket latvan az
Uzletember 2004-ben 6,5 millid dollart fektetett. Ezen tények keltették fel a figyelmemet, mely
arra 0sztbnzott, hogy tlizetesebben vizsgaljam meg az Aaltala kozzétett bejegyzések
részvényekre gyakorolt hatésait.

Kylie Jenner
Jenner kezdetekben az USA-ban igen hires Keeping up with the Kardashians cimii valésagshow

altal tett szert nagy hirnévre. Ez azonban még csak a karrier kezdete volt, ugyanis 2014-ben
megalapitotta a Kylie Cosmetics-et, mely napjainkban az egyik legnagyobb kozmetikai
vallalatta nétte ki magat. 2019-ben a Forbes magazintdl a “the youngest self-made billionaire
of all time” azaz a minden id6k legfiatalabb oner6bél felemelkedett milliardosa cimet kapta.

Mindezt az 1997-ben sziiletett (izletasszony 21 éves koradban érte el (forbes.com, 2019).

Hillary Clinton

Az 1947-ben sziiletett politikusasszony, Hillary az Amerikai Egyesiilt Allamok first ladyje volt
a férje, Bill Clinton elndksége alatt, ezt kovetden New York allam szenatora, majd pedig az
Obama-kormany kiiliigyminisztereként tevékenykedett. A demokrata politikusasszony az elsé
noi elndkjeldlt volt az USA torténelmében, a valasztason viszont a republikanus Donald Trump

nyerte el az elnoki cimet.

Donald Trump
Az 1946-ban sziiletett republikanus politikus az Amerikai Egyesiilt Allamok 45. elnoke volt

2017-2021 kozott. Kezdetben Uzletemberként és igen harsany médiaszerepléként hiresiilt el,
ezek utan lépett politikai palyara. Az egykori USA elndk igen hires arrél, hogy mindig is
eloszeretettel haszndlta a Twittert gondolatai megosztisihoz, egykoron O maga is wgy
fogalmazott, hogy olyan, mintha egy sajat ujsagja lenne a platform. Olyannyira szeretett minden
gondolatot megosztani az oldalon, hogy a Twitter 2021-ben véglegesen felfiiggesztette profiljat
az er0szakra vald felbujtas veszélye miatt, attdl tartva, hogy az exelndk a Capitolium 2021-es

megrohanasa utan bejegyzései az elmérgesedett helyzetet tovabb ronthatjak.
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Cristiano Ronaldo

Az 1985-ben sziiletett portugal szarmazasu labdarugo jelenleg a Manchester United csapatat
erositi. El6tte a Juventus csapataban tevékenykedett, mindezek el6tt pedig a Real Madrid 2009-
ben 94 millié eurdért szerzddtette, igy a vilag akkori legdragédbb jatékosanak szamitott
(transfermarkt.com, 2022). Az élsportol6 ezen kiviil hires nagylelkiiségérdl, hiszen rengeteget
adomanyoz réaszoruloknak, alapitvanyoknak (példaul UNICEF, Save the Children, World

Vision), ezen kivil a hihetetlendil egészséges életmaddjarol is igen sokat beszélnek.

4.1.1.2 Vallalatok

Ahogy mar emlitettem, dolgozatomban nem csupan a személyek foglalkozédsanak tekintetében
torekedtem valtozatossagra, ez a részvényt kibocsato vallalatok iparagat illetéen is meghatarozo
szempont volt. A személyek kijeldlése utdn az altaluk generalt hirek atnézése kovetkezett,
melyekbdl igyekeztem minél valtozatosabbakat és érdekesebbeket kivalasztani. Ezaltal az
adatok olyan szektorokbdl keriltek kijelolésre, mint a gyogyszeripar, reptilégépipar, k6zosségi
média, videojaték-ipar, e-kereskedelem, élelmiszeripar, valamint aut6ipar, energiagazdalkodas.

A 3. tdblazat 6sszefoglalja az altalam vizsgalt eseményeket, a feltételezhetéen valtozast okozd
személyeket a kozosségi medidban tett megnyilvanulasukkal (hir), az esemény datumaval,

mindezt iparagi bontéasban.

3. tdblazat: A vizsgalt személyek, vallalatok 6sszefoglaldja

Személy i Részvény
"Price gouging like this in the specialty drug BioMarin
Hillary Clinton market is outrageous. Tomorrow I'll lay out a 2015.09.21 | Pharmaceutical Inc.
plan to take it on. -H" (BMRN)

"Boeing is building a brand new 747 Air Force
Donald Trump One for future presidents, but costs are out of 2016.12.06 Boeing (BA)
control, more than $4 billion, Cancel order!"
“The F-35 program and cost is out of control.

Billions of dollars can and will be saved on Lockheed Martin
Dol Vi military (and other) purchases after January AU 22 (LMT)
20th,”

""s000 does anyone else not open Snapchat
anymore? Or is it just me... ugh this is so sad."

(A tablazat a kévetkezd oldalon folytatodik)

Kylie Jenner 2018.02.21 Snap Inc. (SNAP)
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(Folytatas)

Elon Musk "Gamestonk!!" 2021.01.26 GameStop (GME)
"The esthetics of Cyberpunk are incredible CD Projekt

Elon Musk btw." 2021.01.28 (OTGLF)

Elon Musk "Shopify is great too. SpaceX used them" 2021.01.28 Shopify (SHOP)
A portugdl futballvéalogatott budapesti

Cristiano Ronaldo sajtotajékoztatdjan eltol magatol két tiveg 2021.06.14 Coca-Cola (KO)
Coca-Colat.

Elon Musk "Tesla stock price is too high imo" 2020.05.01 Tesla (TSLA)
"Strange that moved valuation, as Tesla is

Elon Musk very much a production ramp problem, not a 2021.10.25 Tesla (TSLA)
demand problem”
Much is made lately of unrealized gains being

Elon Musk a means of tax avoidance, so | propose selling 2021.11.06 Tesla (TSLA)
10% of my Tesla stock.

Forréas: sajat szerkesztés

Gyogyszeriparbdl a BioMarin Pharmaceutical Inc. kerilt az vizsgalt vallalatok soraba. Az
1997-ben alapitott BioMarin vilagelsé az innovativ bio gyogyszerek fejlesztésében és
kereskedelmi forgalomba hozataldban a genetikai okok altal kivaltott ritka betegségek
kezelésében (biomarin.com, 2022).

Repiildgépipar tekintetében kettd cég keriilt kivalasztasra. A Boeing a vilag legnagyobb
repiilégépgyartd vallalata, a kereskedelmi utasszallito repiildgépek, védelmi, tir- és biztonsagi
rendszerek vezet6 gyartdja. Amerika legnagyobb gyartd-exportéreként a vallalat tébb mint 150
orszagban tdmogatja a légitarsasagokat, valamint az amerikai és szovetséges kormanyzati
ugyfeleket. A Boeing termékei és személyre szabott szolgaltatasai kozé tartoznak a
kereskedelmi és katonai repiilégépek, mitholdak, fegyverek, elektronikai és védelmi
rendszerek, hordozoraketak, fejlett informéacios és kommunikacios rendszerek, valamint a
teljesitményalapu logisztika és képzés (boeing.com, 2022). A Lockheed Martin egy globalis
biztonsagi és Urkutatasi vallalat, amely vilagszerte mintegy 114 000 embert foglalkoztat, és
elsdsorban fejlett technologiai rendszerek, termékek €s szolgaltatasok kutatasaval, tervezésével,
fejlesztesével, gyartasaval, integralasaval és fenntartasaval foglalkozik (lockheedmartin.com,
2022).
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Kozosségi média platformok koziil a Snap Inc. egy tizenetkiildd applikacio, melyet a Stanford
Egyetem volt didkjai alkottak meg (snap.com, 2022). Erdekessége, hogy a tobbi hasonld jellegii
platformmal ellentétben az itt kiildott képek és videdk csak rovid ideig tekintheték meg, utana

pedig eltiinnek.

Videojaték-ipar egyik vallalata a GameStop Corp., az amerikai cég a vilag legnagyobb Xbox,
PlayStation ¢és Nintendo jatékokat, rendszereket, konzolokat és kiegészitOket forgalmazé
kereskeddje (reuters, 2022). A CD Projekt SA egy varsoi székhelyli videojaték-fejlesztd, kiado
és forgalmazd, melyet 1994-ben alapitottak. A tarsasag olyan, nagy vizhangot kivalto jatékokat

hozott létre, mint a Witcher és a Cyberpunk2077 (cdprojekt.com, 2022).

Az e-kereskedelmi kérben mozg6 Shopify Inc. véallalkozésok millidit latja el vilagszerte. A
kereskedelmi platform egy vallalkozas elinditdsdhoz, mitkkddtetésé¢hez és ndveléséhez is remek

lehetdséget biztosit (shopify.com, 2022).

Az élelmiszeriparban igen nagy hirnévnek 6rvendé Coca-Cola Company naponta tobb mint 200
orszagban tébb mint 1,9 milliard adag italt ad el. T6bb mint 225 palackozé partneriik 700.000
alkalmazottja pedig segit a felfrisstilésben vilagszerte. Az italportfolidjuk tébb, mint 200 markat
és tobb, mint 1.000 italt foglal magaba vilagszerte, az uditéitaloktol és vizektol kezdve a kavén

at a tedkig (coca-colacompany.com, 2022).

Az autbiparban és energiatarolasban elhiresilt vallalat, a Tesla Inc. kiildetése, hogy felgyorsitsa
a vilag fenntarthato energiara valo atallasat. A Teslat 2003-ban alapitotta egy mérnokokbal allo
csoport, akik be akartak bizonyitani, hogy az embereknek nem kell kompromisszumokat
kotniiik ahhoz, hogy elektromos autét vezethessenek, hogy az elektromos jarmiivek jobbak,
gyorsabbak ¢€s jobban vezethetdk, mint a benzines vagy dizeles tarsaik. Ma a Tesla nemcsak
tisztan elektromos jarmiiveket, hanem végtelenségig bévithetd tiszta energiatermel6 és -tarold
termékeket is gyart. A Tesla hisz abban, hogy minél gyorsabban felhagy a vilag a fosszilis
tiizeldanyagokra valé hagyatkozéssal, és minél gyorsabban halad a kérosanyag-

kibocsatasmentes jovo felé, annal jobb.

A valasztott nagy befolyassal bird személyek rovid ismertetése, a hirekben altaluk szerepeltetett

vallalatok bemutatasa utan térjink vissza a modszertani kérdésekhez.
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4.2 Az eseményablakok hosszanak meghatarozésa

A szakirodalmi el6zmények, valamint a mdodszertan bemutatasa utan egyértelmiivé valik, hogy
az eseményablakok hosszanak meghatarozasa lényeges pont az eseményanalizis folyamataban.
Az esemény pontos datumanak kijel6lése utan kettd kiilonb6z6 hosszisagu pre-és post-ablak
egyduttest hataroztam meg. Minden eseménynél a napi arfolyamot vettem az elemzeés alapjaul,
ezen belill is a kiigazitott zaréarfolyamot®, figyelembevéve, hogy mig a zaréar csupan a
részvények nap végi arat jelenti, a kiigazitott zardar olyan egyéb tényezoket is figyelembe vesz,
mint az osztalék, a részvények felosztasa es az Uj részvenykibocsatasok. Mivel a kiigazitott
zardar ott kezdodik, ahol a zardar véget ér, a részvények értékének pontosabb mérészamanak
is nevezhetd. Az els6 egy hosszabb, +/- 15 napos ablakokbdl, a révidebb +/- 5 napos ablakokbol
allo idésor. Altalanossagban elmondhatd, hogy az eseménytanulmany-elemzések soran
szimmetrikus ablakokat alkalmaznak, ahogy lathat6, dolgozatomban magam is ennek

megfelelden hatdroztam meg ezeket.

Az informacidszivargas hatasanak kisziirése érdekében szdmos vizsgélatot elvégeztem
Kizarolag a post-ablak elemzésével. Az el6z6 paraméterekhez hasonldan 5, valamint 15 napos
post-ablakokkal végeztem a szadmitdsokat, am extrém esetekben, ahol a szamitasok ezt

indokoltak, ennél hosszabb iddintervallumot is vizsgaltam.

S Kivételt képez a CD Projekt, mely OTC részvény, ebben az esetben csupan a zaroéarfolyam allt rendelkezésemre,
igy a kiigazitott zaréarfolyam hianyaban a szamitasaimat az elobbivel végeztem.
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4.2.1 Az adatok forrasa

Az idésorok forrasaként a YahooFinance, OTC részvény esetén pedig az OTCMarkets segitette
munkamat. Minden részvény esetében figyelembe vettem, hogy az mely értékt6zsdén szerepel,
ennek flggvényében alkalmaztam a megfelelé piaci indexeket. A kdnnyedebb atlathatosag

érdekében ezt a 4. tablazat szemlélteti.

4. tablazat: A részvények tozsdei hovatartozasa

B\ A\SDAQ

*BioMarin Pharmaceutical Inc. (BMRN)
*Tesla Inc. (TSLA)

s NYSE Composite

*Boeing (BA)

*Lockheed Martin (LMT)
*Snap Inc. (SNAP)
*GameStop Corp. (GME)
«Shopify Inc. (SHOP)
*Coca-Cola Company (KO)

. TCOX

«CD Projekt SA (OTGLF)

forras: sajat szerkesztés

Az adatok megfontolt Kkivalasztasa és gytijtése elengedhetetlen Iépésként szolgal az
eseménytanulmany-elemzés megvaldsitasdhoz, Ugy ahogy az eseményablakok hosszanak
meghatarozasa. A 4.1 (Adatok gyljtése és kivalasztasa) és a 4.2 (Az eseményablakok
hosszanak meghatarozasa) alfejezetekkel mindezek bemutatasara kerllt sor, melyek utan

attérhetiink az eredmények részletezéseére.

4.3 Eredmények

Az elemzes teljessegének érdekében minden vizsgalt részvényhez fiz6d6 szamitas soran
szamitasba vettem +/- 15 (tovabbiakban ,,hosszabb” megnevezéssel is illetett), valamint +/— 5
(tovabbiakban ,,rovidebb” jelzével is megnevezett) hosszusagu ablakokat. Ezen felil, a post-
ablak elkulonitett vizsgalatat is fontos szempontként itéltem meg, kisziirve az esetleges torzitd
tényezoket (pozitiv, vagy negativ iranyl varakozasokat). Ezzel a modszerrel a hir ex post
hatésara koncentralhatunk.



Széamos, nem Elon Muskhoz kapcsolodd eseményt is megvizsgaltam, ezzel betekintést nyertem
olyan események/hirek hatasaba, mely mas szakmaban tevékenykedd, kozismert emberek
kdzosségimédia-interakcioira iranyul (példaul: élsportold, politikai személy). Ezen felul,
dolgozatomban kulonds figyelmet forditottam arra, hogy a vizsgalt hirek kilénféle iparagban
tevékenykedd vallalatok részvényeire iranyuljanak, ezéltal helyet kapott a videojaték-ipar,

repiil6gépipar, kozossegi média ipardg, e-kereskedelem, élelmiszeripar, valamint az autoipar is.

A torzitott eredmények kikiiszobolésének érdekében minden vizsgalt eset soran ellendriztem a
datumok helyességét az adott értéktézsde indexe és a részvény kdzott annak érdekében, hogy a

meghatéarozott nap mindig ugyanazon a naphoz legyen viszonyitva.

A vizsgilt hirek iddpontjat koriiloleld idoszakokat minden esetben kiemelkedd gondossaggal
vizsgaltam, kutatva a hirek, kijeldlt ablakok esetleges OsszecsUszasat, egyéb esemeények
befolyasat. Azon id6szakokban, ahol az emlitett tényezok fennallhatnak, tanulmanyom minden
esetben kitér ennek magyarazatara, ahogy az informacioszivargas, tovabba a hir hatdsanak
mértékére is. Mindemellett, az eseményekrél késziilt 6sszefoglalo tAblazatok segitik az Olvasot

az 0sszefuggések tisztazasaban.

4.3.1 Elon Muskhoz kapcsolodd események

1. TSLA —Tesla— Event: 2020.05.01.

Elon Musk: "Tesla stock price is too high imo" (4-1. abra)

4-1. &bra: Elon Musk 20/05/01 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk
Tesla stock price is too high imo

5:11 PM - May 1, 2020 - Twitter for iPhone

20.1K Retweets  15.1K Quote Tweets 183.1K Likes

Forréas: twitter.com

Musk 2020. majus 1-én Ugy velte a Tesla részvényeinek ara tal magas. Annak érdekében, hogy
jobb betekintést nyerjlnk a Tesla majusi hirének hatasaba, valamint a részvény akkori atalanos

helyzetébe, fontosnak tartottam megvizsgalni az arfolyam-alakulasat.
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A 4-2. dbra, a 2020. december 1. és a 2021. december 1. kozotti idészakot mutatja be a cég
arfolyamalakulasanak tekintetében. Megfigyelésével j6 latszik, hogy 2020. els6 negyedévében,
februar honapban novekedés tapasztalhatd, majd csokkenést kovetden marciusban ismét

emelkedésnek indult a részvény ertéke.

4-2. abra: A Tesla arfolyamanak alakulasa 2020. december 1. és 2021. december 1. kozdtt
1,200.00

s 1095.00}

1,000.00
900.00
" ! 800.00
N ) N N N\ 700.00
600.00
500.00

69.37M

2021 A N 20

Forras: yahoofinance.com

A Tesla részvényei zuhantak a marciusi kereskedés idészakédban, mivel az 1j, koronavirussal
kapcsolatos valtozasok a szélesebb piacot mar szélesebb korben is elérték. A cég értéke
aprilisban megugrott az erds termelési és szallitdsi szdmoknak, a kedvezd elemzobi
lefedettségnek €s a varatlan elsé negyedéves profitnak kdszonhetden. A tarsasag részvényeinek
arfolyama az elmult évben nagyon erésen alakult, és az aprilisi jo hirek arra késztettek a
befektetOket, hogy a marciusi jelentds eladasi hullim utén (jra vasaroljanak a részvényekbdl
(forbes.com, 2020).

A vizsgalathoz® a NASDAQ piaci indexét hasznaltam fel. Fontosnak tartottam Elon Musk
esetében (is) egy olyan részvényt, hirt keresni, ahol nem pozitiv, hanem esetlegesen negativ

irdnyba mozgathatta el az értékét.

& A szamitasok soran a Microsoft Excel, valamint a Gretl szoftvereket hasznaltam fel, melyekhez sajat script-eket
frtam.
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A 4-3. &bra megmutatja, hogy a hosszabb ablakok esetén negativ érték nem mutatkozik meg,
az viszont tisztan lathatd, hogy az esemény el6tti igen magas CAR értékekbdl esik vissza

alacsonyabb, de még mindig pozitiv mértékire.

4-3. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a Tesla-¢ érintd 2020. mdjus elsejei hireldtt és utdin — CAR [-15;15]

Tesla CAR [-15;15] - 2020.05.01.
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Forras: sajat szamitas

A pre-ablak 4. napjan még 23,37%, a megel6z6 utolsd nap esetében pedig 15,78%, mely a
kdzdssegimédia-interakcid napjan 7,32%-ra esik vissza, de ezt koveté napon mar majdnem

azonos értéket mutat a -1. nappal, hiszen ekkor mar 14,19%-0s értéket vesz fel.

A rovidebb ablakok tekintetében mutatkozik meg egyedil negativ kumulalt abnormalis hozam,

ez az esemény napjan -3,34%, melyet a fliggelék F-1. abraja mutat be.

A hosszabb ablakok esetében lathatd pozitiv értékek arra engednek kovetkeztetni, hogy a
varakozasok a pre-ablakban pozitiv abnormalis hozamokat eredményeznek, az arfolyam igy ezt
korrigalja a bejelentés utan. Ez esetben Iényegesnek tartottam megvizsgalni az esemény hatasat

oly médon, hogy kizarolag a post-ablakot veszem szamitéasba.
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Az eredményeket az elébbi gyakorlatokhoz hasonldan egy rovidebb (5), valamint egy hosszabb
(15) napos ablakkal szamitottam ki. A hir hatasat a 4-4. abra, valamint a 4-5. &bra reprezentalja.
Jol latszik, hogy a hosszabb post-ablakkal rendelkezé abran (4-4. a&bra) beszédesebb

eredmények mutatkoznak meg.

4-4. abra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a 2020. majus elsejei, Tesla-z érintd hir hatasa

Tesla CAR [15] - 2020.05.01.
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Esemény id6 (nap)

Forras: sajat szamitas

A bejelentés napjan -7,23% a kumulalt abnormalis hozam mértéke, mely az esemény utan
kovetkez6 1. napra -1,44%-o0s értéket vesz fel. Az abrérdl az is leolvashatd, hogy bar az 1. napra
csokkent a negativ érték, azaz nagyjabol 6%ponttal kdzelebb keriilt a 0 értékii kumulalt
abnormalis hozamértékhez, ezt kovetéen ismét csokkenésnek indult, mig végiil a post-ablak 15.
napjara -13,13%-0s CAR-t realizalhattunk, tehat az interakcié hatasa ez alapjan még a 15.

napon is kimutathato.
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A 4-5. dbra esetében lathatd, hogy a hir napjan -6,92%-o0s kumulalt abnormalis hozam jelent
meg, ugyanakkor az esemeény hatasa révidtavon igen hamar lecsengett, ugyanis a post-ablak 5.

napjan a CAR mar nem éri el az 1%-ot, 0,11%-o0s értéket mutat.

4-5. dbra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a 2020. méjus elsejei, Tesla-z érintd hir hatdsa

Tesla CAR [5] - 2020.05.01.
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Forras: sajat szamitas

A 15 napos eredményeket 0sszevetve az 5 napos post-ablakkal végzett szamitassal, lathato,
hogy rovidtavon a hir hatasa alacsonyabb mértékii volt, az utols6 napra a kumulalt abnormalis

hozam gyakorlatilag megsziinik, a hir hatasa lecseng.

2. TSLA —Tesla Event: 2021.10.25.

Elon Musk: "Strange that moved valuation, as Tesla is very much a production ramp

problem, not a demand problem" (4-6. abra)
4-6. &bra: Elon Musk 21/10/25 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk

Replying to @GerberKawasaki

Strange that moved valuation, as Tesla is very much a
production ramp problem, not a demand problem

10:04 PM - Oct 25, 2021 - Twitter for iPhone
981 Retweets 235 Quote Tweets 21.1K Likes

Forréas: twitter.com
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Ezen hir vizsgalatahoz az €l6z6, szintén Tesla-ra iranyul6 elemzés gyakorlatdhoz hasonl6an a
NASDAQ piaci indexét hasznaltam fel.

Mind a hosszabb (4-7. abra), mind pedig a révidebb (4-8. abra) ablakok esetében szamolt
kumulalt abnormalis hozamok abrainak vizsgalata soran jol latszik az esemény napjan egy
torés, mely az el6bbi esetén 21,42%-r0l egy 20,52%-ra esik vissza, mig az utdbbi esetben
16,87%-r0l 15,98%-ra torténd visszaesést jelent, ez utdn a CAR értéke a post-ablak 5. napjaig

folyamatos emelkedést mutat.

4-7. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a Tesla- érintd 2021. oktober 25-i hir eldtt és utan — CAR [-15;15]

Tesla - CAR [-15,15] - 2021.10.25.
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Az abréardl az is leolvashatd, hogy a kumulalt abnormalis hozamok az els6, t6bbnapos esetben
az esemény napjat kdvetden igen valtozékony értékeket vesznek fel, 11,22%, valamint 37,02%
kozott ugralnak. A post-ablakban megjelend nagymértékii visszaesés, mely a 9. és a 11. nap

kozott tortént, a kovetkezd hir elemzésénél keriil kifejtésre.

39



A rovidebb ablak esetében (4-8. abra) az 1. esemény utani napot kovetéen folyamatos

emelkedést tapasztalhatunk.

4-8. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakuldsa a Tesla-¢ érintd 2021. oktéber 25-i hir eldit és utan — CAR [-5;5]

Tesla - CAR [-5;5] - 2021.10.25.
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Forras: sajat szamitas

A fent irtak alapjan a post-ablak vizsgalata (4-9. &bra, fliggelék F-2. &braja) szintén indokolt,
az informacidszivargas megléte feltételezhetd, hiszen mind a rovidebb, mind pedig a hosszabb
ablak esetében is latszik, hogy az elébbi esetében mar az esemény el6tt 10, utobbi esetében

pedig 2 nappal pozitiv CAR érték mutathato Ki.

4-9. dbra: : A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a 2021.oktober 25-i, Tesla-z érintd hir hatdsa

Tesla - CAR [15] - 2021.10.25.
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Esetlinkben a hosszabb post-ablak (4-9. &bra) bir nagyobb jelent6séggel, ugyanis ezesetben jol
latszik, hogy a 15. napra Ulepszik le a hir, itt mar alig 1% koruli kumulalt abnormalis hozam
rajzolodik ki, mig a révidebb idGintervallumra végzett szamitasok megmutattak, hogy az
esemény utani els6 naptol kezdve folyamatos emelkedést mutat a CAR értéke. Az eredményt a

flggelék F-2. abraja mutatja be.

Elon Musk tweetjének hatasa, mint a hosszabb, mind pedig a révidebb post-ablak esetében a
post-ablak 5. napjan tetézik, 25% koriili kumulalt abnormalis hozamértékkel. Mindemellett az
is megfigyelhetd, hogy a hosszabb pre- és post-ablakra (4-7. dbra) végzett szamitasnal a CAR
az eseményt kovetd 5. napon 37,02%, mely a hir hatasanak vizsgalatakor (4-9. abra) 25,27%
volt, ami arra utal, hogy mar az esemény el6tt er6sen pozitiv varakozasok jelentek meg a

részvénnyel kapcsolatban.

3. TSLA —Tesla Event: 2021.11.06.

Elon Musk: ,,Much is made lately of unrealized gains being a means of tax avoidance, so |
propose selling 10% of my Tesla stock.” (4-10. &bra)

4-10. &bra: Elon Musk 21/11/06 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk

Much is made lately of unrealized gains being a means
of tax avoidance, so | propose selling 10% of my Tesla
stock.

Do you support this?

Yes 57.9%
No 42.1%
3,519,252 votes - Final results

8:17 PM - Nov 6, 2021 - Twitter for iPhone

24.6K Retweets 15.9K Quote Tweets 150.2K Likes

Forréas: twitter.com

A vizsgalathoz az el6bbihez hasonldan NASDAQ piaci indexét hasznaltam fel. Miutan Musk
kozzétette, hogy felajanlja a Tesla részvények 10%-anak eladasat a kumulalt abnormalis
hozamok értékei drasztikusan megzuhantak. Az el6z6 esemény elemzésénél halasztasra kertilt
a post-ablak 9-11. napja kozti kumulalt abnormalis hozam visszaesésének vizsgalata, melynek

oka, hogy az ott lathat6 drasztikus csdkkenés oka a 2021. november 6-i Twitter bejegyzés. Jol
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latszik, hogy a tébbnapos vizsgalat (4-11. abra) soran a kumulalt abnormalis hozam a hir
bejelentése utan 33,93%-rol a post-ablak 2. napjara 13,1%-ra esik vissza.

4-11. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakuléasa a Tesla-¢ érintd 2021. november 6-i hir eldit és utan — CAR [-15;15]

Tesla - CAR [-15,15] - 2021.11.06.
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A révidebb intervallum (4-12. &bra) esetén 0. napi 6,97%-os értékrél a 2. napra mar -9,92%-0s

CAR értéket realizalhatunk. Itt ketté tovabbi tényez6t is érdemes megemliteni.

4-12. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Tesla-¢ érintd 2021. november 6-i hir elétt és utan — CAR [-5;5]
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Az egyik a fent emlitett tényezOk koziil, hogy a bejegyzés kelte szombatra esett, mely napon a
tédzsdén nem kozoltek értékeket. Ennek okdn az esemény megel6zd legutols6 munkanapot
jeloltem ki 0. napnak. Az indok, hogy nem ezt kdvet6 napot valasztottam kiindulasképp, igen
egyszerii. Amennyiben az esemény utani napot jelolom ki, mint kezdépont, az nagymértékben
torzithatja az eredményeket, hiszen addigra a hir mar napvilagot latott, kiléndsképpen, mivel
az esemény torténését kdvetd napon sem volt kozolt arfolyam, igy kettd napot is at kellene

ugrani.

A masik, igen Iényeges tényez0 szintén az idozitéssel kapcsolatos. Amennyiben az esemény
(hosszabb) fliggvényét Osszehasonlitjuk az ez el6tt vizsgalt, szintén Tesla-val kapcsolatos
hirrel, jol latszik, hogy az alakzat igen hasonlo.

Ez nem meglepd, hiszen a két esemény kozt hozzavetdlegesen minddssze 10 nap telt el,
raadasul ugyanazon részvényrdl van sz6. Ennek kovetkeztében jogosan feltételezhetd, hogy ezt
az eseményt a korabbira adott interakciok mar befolyasoltak. Eppen ezért, vizsgaljuk meg a
post-ablakot, hosszabb- (4-13. &bra) és rovideb (fuggelék F-3. bra) forméaban is, melyben a hir

hatasa jobban kirajzolodik.

4-13. &bra: : A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a 2021.november 6-i, Tesla-¢ érinté hir hatdasa

Tesla - CAR [15] - 2021.11.06.
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A hosszabb post-ablakot mutatd 4-13. abra esetében a 0. napon -1,15% mértékti kumulalt

abnormalis hozam rajzolddik ki, mely a hirkézlés utani 2. napon mar -16,81%, majd a
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kovetkez6 napra emelkedik, azutan vissza is esik, a 6. napra pedig mar -18,25%-0s értéket vesz
fel.

A rovidebb post-ablakkal szamolt kumulalt abnormalis hozamok esetében az el6bbi, hosszabb
szamitas els6 5 napjahoz hasonlo adatokat vesz fel, a fliggvény ugyanazt a trendet koveti. Az
esemény napjan -1,75% mértékii kumulalt abnormalis hozam mutatkozik meg, mely a post-
ablak 2. napjara -18,71%-ig zuhan. Ez alapjan elmondhatd, hogy a hir hatasa, mint a hosszabb,
mind pedig a rovidebb post-ablakok esetében is hasonld. Az esemény hatasara vonatkozd 5

napos vizsgalat eredményeit a fliggelék F-3. abraja mutatja be.

Ez az esemény remekill mutatja be, hogy a hir hatasat miért érdemes kilén is megvizsgalni.
Lathato, hogy az el6zetesen vizsgalt, hosszabb pre- és post-ablakok esetében az eredmények
igen félrevezetdk, tekintve, hogy a kalkuldcioval kizardlag pozitiv értékeket kaptam, ezzel
ellentétben, kizardlag a post-ablakkal végzett kalkulaciok mindkét esetében negativ értékek
rajzolodnak ki. Mint, ahogy mar egy el6z6 szamitas soran is emlitettem, a pre-ablakban vald
varakozasok pozitiv abnormalis hozamokat eredményeztek (ami az ezt megelézéen vizsgalt hir

tudataban nem meglepd), melyet az arfolyam korrigalni kezdett a bejelentés utan.

4, GME — Game Stop — Event: 2021.01.26.

Elon Musk: ,, Gamestonk!!” (4-14. &bra)

4-14. abra: Elon Musk 21/01/26 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk

Gamestonk!!

reddit.com
Eh wallstreetbets - r/wallstreetbets
Like 4chan found a Bloomberg Terminal

10:08 PM - Jan 26, 2021 - Twitter for iPhone
33.6K Retweets 9,353 Quote Tweets 238.8K Likes

Forras: twitter.com

Miel6tt a hires mérnok altal irt bejegyzés hatasanak elemzésére tériink, nem art a részvénnyel
kapcsolatban jonéhany dolgot tisztazni. A kdvetkez6, egy honapos intervallumot fel6leld (2021.
januar 5—2021. februar 5.) 4-15. abra képén jol lathatd, hogy az emelkedeés a részvényarfolyam
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tekintetében meghdkkentéen magas volt. Az elsé érdekesség a januar 12-rdl januar 13-ra
torténé novekedés, ahol a zardarfolyam 19,95 USD-rél 31,40 USD-re emelkedett. A short
fedezés és az egynapos kereskedési roham azért dontdtt rekordot a GameStop Corp.
részvényeinek arfolyaméaban, mert Ryan Cohen aktivista befektetd, aki egyben a Chewy Inc.
tarsalapitoja, bekerilt a videojaték-kiskeresked6 igazgatotanacsaba. A kereskeddk, akik arra
fogadtak, hogy Cohen tervei szerint a lancot az 6 rendkiviil sikeres Chewy-jének képére alakitja
at, nagyban hozzajarultak az emelkedéshez és a részvények leraztdk magukrol az évek 6ta tartd
alulteljesitést. Ezzel az emelkedéssel 2015 ota a legmagasabb arfolyamot érték el. Ihor
Dusaniwsky, az S3 Partners prediktiv elemzési tligyvezetd igazgatdja ugy fogalmazott, hogy
nem a short squeeze’ a f6 erd az arfolyammozgas mogott, majd a jelenséget a tyuk-tojas
kérdeshez hasonlitotta és tette fel a kérdést: a hosszu vétel vezetett a short
coveringhez/squeezehez, vagy a rovid covering/squeeze vezetett a hosszu vételhez
(bloomberg.com, 2021)?

4-15. dbra: A GameStop arfolyamanak alakulasa 2021.01.05-2021.02.05 kozott

\
=1 N QU 3 77 |

_7,_,/ = &134m

Forras: yahoofinance.com

Mar az el6bb leirt esetrdl is ugy vélekedtek, hogy térténelmi esemeény volt a vallalat életében,
a fenti abran az is jol latszik, hogy ez az ugras eltorpil a 2021. januar 26-an tortent
emelkedéshez viszonyitva. Ezen a napon tortént Elon Musk kdzdsségimédia-interakcioja is,
ugyanakkor a 2021. januar 25-r61 2021. januar 26-ra 76,79 USD-r61 147,98 USD-re emelkedd

zarbarfolyam a novekedés mértékébol fakadoan megkivanja a teljesebb elemzést. A kutatashol

" Az Olvaso6 a short squeeze, valamint a short covering (short fedezés) fogalmarol, azonfeliil a kettd kozti
Osszefliggések részletezésérol tajékozddhat Blochere et al. (2021) cikkébdl.
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kiderul, hogy az esemény napjan nem csak Elon Musk jarult hozza az arfolyam emelkedéséhez,
ugyanis a mérnokot megel6zte Chamath Palihapitiya, kockazati tokebefektetd, a Social Capital
alapitoja és vezérigazgatoja, aki egy tweetben kdzolte, hogy GameStop vételi opcidkat vasarolt,
fogadva arra, hogy a részvények felfelé fognak menni. A kereskedés tobbszor is leallt a
volatilitas-korlat &tlépése miatt (cnbc.com, 2022). A bejegyzése délutdn 16:30 magassagaban
jelent meg, mig Musk este 10 6ra magassagaban tette kdzzé sajatjat. Ezen informacio
birtokaban feltételezheté, hogy Elon Musk a t6zsdei eseményeket megfigyelve, tudatosan
reagalt az arfolyam mar elindult emelkedésére, mely még drasztikusabb eredményeket

produkalt.

Az eseményelemzéséhez a NYSE Composite piaci indexet alkalmaztam, révén, hogy a New
York-i értékt6zsdén szerepel a vizsgalt részvény. Kumulalt abnormalis hozamok tekintetében
igen latvanyos értékeket kaptam. Ahogy a 4-16. abra mutatja, post-ablak els6 napjan 1439,54%-

os eredmény tanui lehetlink.

4-16. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakuldsa a GameStop-ot érintd hir eldtt és utin — CAR [-15;15]

GameStop - CAR [-15;15]
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Ahogy az abrékrol leolvashatd, mar az esemény el6tti napokban igen magas abnormalis
hozamokat produkal a részvény. A hosszabb ablak tekintetében lathato, hogy a -9. napig negativ
értéket vesz fel a CAR, innen pedig emelkedésnek indul, méar kettd nappal az esemény el6tt is

187% folé emelkedik a kumulalt abnormalis hozam mértéke.
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Amennyiben révidebb id6szakot vizsgalunk (4-17. &bra), a hirt megel6z6 2. napon 66,67%-ra
emelkedik a vizsgalt érték.

4-17. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a GameStop-ot érintd hir eldtt és utdn — CAR [-5;5]

GameStop - CAR [-5;5]
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Az imént taglaltak okot adnak azt feltételezni, hogy informéacidszivargas tortént, a varakozasok
pozitivak voltak, mely a kumulalt abnormalis hozamok igen latvanyos emelkedésében testesiilt
meg. llyen esetben a post-ablak énmagaban val6 vizsgalata valik szlikségessé (4-18. abra és
4-19. abra). A post-ablakok elemzésénél, bar a hosszabb (4-16. &bra), valamint a révidebb
(4-17. &bra) ablakokhoz viszonyitva joval alacsonyabb eredményeket kapunk, a szamok ennek
ellenére is kiemelked6en magasak. Az eltéré nagysagu értékek annak kdszonhetéek, hogy az
informacioszivargas mértéke igen nagy volt, a hir megjelenése eldtti napokban a varakozasok

pozitivak voltak a részvénnyel kapcsolatban.
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A 15 napos post-ablak esetében (4-18. abra) az eseményt kovetd 1. nap tetézik a kumulalt
abnormalis hozam értéke, mely ekkor 351,93%-ot ért el.

4-18. abra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a GameStop-o¢ érintd hir hatdsa

GameStop - CAR [15]
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A tébbnapos eset abrajan az is latszik, hogy a kumulalt abnormaélis hozam a 6. napra csillapodik,
majd a 15. napig folyamatosan egyre nagyobb mértékben vesz fel negativ értékeket. A révidebb

ablak eredmeényeit a 4-19. dbra mutatja be.

4-19. dbra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a GameStop-ot érintd hir hatdsa
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Az 5 napos post-ablak (4-19. dbra) esetében a negativ érték az eseményt kdvetd 5. napon joval

erdteljesebb mértékben mutatkozik meg, ugyanis ezesetben az érték mar -133,7%.

Az el6bb leirt jelenseg azzal magyarazhatd, hogy mikor a hir megjelent, elkezdett terjedni, a
t6zsdén jelenlév aktorok nagy iitemben kezdtek részvényt vasarolni, majd miutan lecsengett a

hir, lavinaszera eladasba kezdtek.

A GameStop részvénnyel kapcsolatos hir a dolgozatom leglatvanyosabb eredményeket
produkalo jelensége, melynek tobb oka is lehet. Az egyik, hogy Elon Musk ezen bejegyzese
lett a leghiresebb, olyan portalokon jelent meg, mint CNN, New York Times, BBC, ez
természetesen a hir rendkivil gyors terjedését eredményezte. Ezen kivil lathattuk, hogy méas
befektet6 is hozzajarult az arfolyam emelkedéséhez, a vallalathoz pedig 0j vezérigazgatd is
kerult. Egy masik, szintén igen meghatarozO magyarazat a dolgozatom soron kovetkezd

részvénnyel kapcsolatos eredményeinek vizsgalataval kardltve kerul kifejtésre.

5. OTLGF — CD Projekt — Event: 2021.01.28.

Elon Musk: "The esthetics of Cyberpunk are incredible btw." (4-20. &bra) — Ezt a jatékot a CD
Projekt adta ki. Ugyanezen a napon egy 0j Tesla modellrdl osztott meg képet (Plaid Model S)
¢és hozzatette a kovetkezdt: ,, It can play Cyberpunk”.

4-20. abra: Elon Musk 21/01/28 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk

The esthetics of Cyberpunk are incredible btw. The
interior design is

12:54 PM - Jan 28, 2021 - Twitter for iPhone

2,291 Retweets 250 Quote Tweets 108.9K Likes

Forréas: twitter.com

E részveny kilon érdekessége, hogy egy tézsdén kivili tgylet, igy ehhez a(z) OTCQX piacot
vettem alapul, mivel ez adja meg a legmagasabb mindségben az OTC piacon szerepld
részvényekhez az informaciot (~10.000 tézsdén kiviili értékpapir ar- és likviditasi
informécidja). Ebben az esetben az adatok tisztitasa is indokolt volt, mivel ezen részvény
esetében a kozlés par havonta egy pénteki, vagy egy hétfé napon kimarad. A hamis eredmények
elkertilése végett a(z) OTCQX ezen napokra esé kozlését kiszlirtem az idésorbol, ezzel

elkeriilve a napok elcsuszasat.
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Nem irrelevans informéacid, hogy a Musk &ltal dicsért videojatékot 2020. decemberében dobték
piacra, mely csordultig volt hib&kkal, hatalmas felhdborodéast is keltett, mivel 9 évig
fejlesztették, illetve nagyon sokaig is halasztottak a kiadasat, igy a részvény nem éppen élte

fénykorat Musk tweetje el6tt.

A vizsgalt hosszabb eseményablak (4-21. &bra) esetén, a hirkozlés napjan 28,60%-0s kumulalt
abnormalis hozamot realizalhatunk, mig a rovidebb eseményablak (4-22. &bra) esetében a
kalkulaci6 46,87%-rdl tantskodik.

4-21. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a CD Projekt-et érintd hir eldtt és utin — CAR [-15;15]
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Az elébbi esetében szépen latszik az is, hogy a részvény hogyan kezd el visszatérni az eredeti
allapotaba, a post ablak 11. napjan pedig mar az 1%-ot sem éri el. Mindkét abra esetében
megfigyelhetd az is, hogy mar a hir el6tti napokban pozitiv kumulalt abnormalis hozamértékek
keletkeztek. A tobbnapos vizsgalat esetében az esemény el6tt 2 nappal 8,52%, a rovidebb
ablakok tekinteteben pedig ugyanezen napon mar 22,44%-ot mutat. Az eredmény annak
koszonhetd, hogy a vallalat 2021. januar 25-én tette kdzzé Twitteren, hogy a Cyberpunk
videojaték egyik legnagyobb hib4jat kijavitja, mellé pedig addig is egy lehetdséget osztottak

meg, amely segit ezt a problémat megkerini.
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A hireket tovabb vizsgalva az is kiderl, hogy Musk bejegyzésének napjan jelentették be a The
Witcher 3 videojatékot, melynek el6z6 verzidi nagy népszeriségnek oOrvendenck a

jatekkozosségben (CD Projekt féléves jelentés, 2021).

4-22. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a CD Projekt-et érintd hir eldtt és utdn — CAR [-5;5]
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Az ¢ldbb leirtak alapjan a post-ablakok kulonallo értelmezését ezesetben is fontos 1épésként

itéltem meg, ezzel a hir hatasasa 6sszpontositva (4-23. abra, fuggelék F-4. abra).

4-23. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a CD Projekt-et érintd hir hatasa
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Ezt a korabbi gyakorlathoz hasonl6an egy hosszabb (4-23. dbra) és egy révidebb post-ablakkal
végzett szdmitéssal hajtottam végre. Mindkét post-ablak hossz esetében az esemény utan a 3.
napon mar negativ kumulalt abnormalis hozamok mutatkoznak meg, mely a hosszabb esetében
-9,20%, a révidebb esetében pedig -9,24%. Az utdbbit a fuggelék F-4. abraja mutatja be. Az
eredmeények arra engednek kovetkeztetni, hogy a pre-ablakban megjelené pozitiv varakozasok
nagymeértékben torzitottak a hir hatasat.

Ahogy az el6z0 esetben, itt is feltételezhetd a rohamos részvényvasarlasok utan bekovetkezo
eladasi hullam, melyhez persze hozzajarul a fent taglalt tény, miszerint a cég altal 2021.
decemberében piacra dobott videojaték igen nagymértékben alulmdlta a varakozasokat, mely a
hir megjelenésének lecsengésével sem veszett feledésbe.

A GameStop részvény igen magas kumulalt abnormalis hozamok eredményeinek indoklasa
sorén emlitésre keriilt egy masik befolyasolo tényez0 is, mely hatassal lehetett a részvényre. A
kifejtés halasztasara magyarazatot ad, hogy a magas eredmények 6sszefiiggésben lehetnek a
CD Projekt hirével. Azon feliil, hogy mindkét szcenario Elon Musk nevéhez fiizédik, nagy
jelentéséggel bir a tény, hogy mindegyik véallalat a videojaték-iparban tevékenykedik, a hirek
pedig 2 nap kilonbséggel jelentek meg. E 3 tényez6 elegye pedig igen nagymértékben
befolyasolhatta a kumulalt abnormalis hozamok mértékét. Ennek tiikrében nem kizart, hogy a
pozitiv varakozasok sokkal inkabb a GameStop-rél sz6l6 hir terjedésének okéan alakultak. A
pre-ablakban keletkezett pozitiv értékekhez az eldbbieken feliil hozza tartozhat a mar emlitett
januar 25-i bejegyzés a Cyberpunk hibajavitasrol, valamint a januar 28-i jaték bejelentés is.
Amennyiben jobban belenéziink a céggel tortént eseményekbe a post-ablakban keletkezett
negativ értékek sem meglepdek, hiszen a lengyel vallalat pontosan az Elon Musk altal megirt
bejegyzés napjan adott ki egy javitast a mar emlitett igencsak félresikerult videojatékra, ez
azonban tovabbi hibakat hozott be a jatékba, mely szintén felhaborodast keltett. Ezek utan pedig
2021. februar 9-én (azaz post-ablak 8. napjan) tette kdzzé, hogy kibertamadas aldozata lett, a
feltorésért felelds fél pedig valtsagdijat kdvetelt a bizalmas informaciok megorzéséért cserébe
(bbc.com, 2021). A leirtak alapjan, ahogy azt a GameStop esetén is tapasztalhattuk, e
részvenynél is szdmitasba johet az eset, miszerint Musk figyeli a t6zsdei trendek alakulasat és

azokra reagal bejegyzéseivel.

8 A 3.2.1 Az eseményablak hosszanak meghatarozésa és a 3.2.4 Az eseményanalizis korlatai és fejezetek mar
ramutattak az ablakhossz-meghatarozas nehézségeire.
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6. SHOP — Shopify — Event: 2021.01.28

Elon Musk: ,, Shopify is great too. SpaceX used them.” (4-24. &bra)

4-24. dbra: Elon Musk 21/01/28 Twitter bejegyzése

Elon Musk &
@elonmusk

Replying to @JohnnaCrider1 @lupsyc

1]

hdoctor and 2 oth

1]
%]

Shopify is great too. SpaceX used them.

10:31 PM - Jan 28, 2021 - Twitter for iPhone

429 Retweets 137 Quote Tweets 8,586 Likes

Forras: twitter.com

A CD Projektnek szant kommentjeivel azonos napon tett megjegyzést a Shopify e-kereskedelmi
platformmal kapcsolatban is. Ennek alapjaul a NYSE Composite piaci indexet hasznaltam.
Ezesetben tisztan latszik, hogy a hosszabb (4-25. abra) post-ablak nem elegendé a hir
lecsengésére, hiszen még a 15. napon is 16,69%-0s kumulalt abnormalis hozam realizalhato.
Az &bréan az is lathat6, hogy a kumulélt abnormalis hozam az eseményt megel6z6 2. napon vett
fel 0-hoz igen kozeli értéket (0,68%), elbtte viszont a pozitiv értékek arra engednek
kovetkeztetni, hogy mar az esemény el6tt pozitiv varakozasok jelentek meg a részvénnyel

kapcsolatban.

4-25. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Shopify-¢ érinté hir elétt és utan — CAR [-15;15]

Shopify - CAR [-15;15]
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Forras: sajat szamitas
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Mar a fent leirtak utan egyértelmiivé valik, hogy a hir hatasat kiilon is érdemes megvizsgalni,

elétte viszont nézziik meg a CAR alakulasét 5 napos ablakkal (4-26. &bra).

4-26. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Shopify-z érinté hir eldtt és utdn — CAR [-5;5]

Shopify- CAR [-5;5]
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Forras: sajat szamitas

Amennyiben kizéardlag a hir hatasat vizsgaljuk, jol latszik, hogy magasabb kumulalt abnormalis
hozamokat kapunk eredményil, mely a 15 napos post-ablak (4-27. dbra) esetében az esemény
utan a 9. napon tet6ézik, ekkor 29,31%-ot ér el. Az is latszik, hogy a hir hatdsa még a 15. napon

sem csengett le, igen nagy hatassal volt a részvényre.

4-27. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a Shopify-¢ érinté hir hatdsa
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A 4-28. dbra a hir hatasat 5 napban mutatja be, jol lathatd, hogy még az 5. napon is 16,14%-0s

kumulalt abnormaélis hozam mutatkozik meg.

4-28. dbra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a Shopify-¢ érintd hir hatdsa

Shopify - CAR [5]
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Forras: sajat szamitas

Ez az esemény, a Tesla 2021. november 6-an keletkezett hiréhez hasonl6an remekil mutatja
be, hogy miért fontos kiilén megvizsgalni az informacioszivargas meglétét és kiilén a hir hatasat
is. Az informacioszivargas ugyanis olyannyira torzitotta a kumulalt abnormalis hozamok
alakulasat, hogy hosszabb vizsgalat sordn az esemény napjan is, valamint az azt megel6z0 és
az azt kovetd 1 napban is negativ CAR keletkezett, mely a rovidebb elemzés esetén végig

negativ értéket vesz fel.

A hir hatasanak kizarélagos vizsgalata, (kulonds tekintettel a 15 napos post-ablakot
figyelembevéve) azonban megmutatta, hogy a hir valdjaban pozitiv kumulalt abnormalis

hozamokat eredményezett.

Természetesen, ahogy az eldbbi részvények vizsgalata soran mar taglaltam, a tény, hogy a hir
egy napon keletkezett a CD Projekt hirével, valamint csupan 2 nappal kés6bb, mint a
GameStop-rol kozzétett Twitter bejegyzés, ezesetben is befolyasolhatja az eredményeket. Az
Olvasoban jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy ugyan miért lenne kapcsolat egy e-kereskedelmi
platformnak a videojaték-iparban tortént valtozasokhoz. A véalaszt ezdttal nem az iparagak kozti
Osszefliggesben sziikséges keresni, sokkal inkabb azon van a hangsuly, hogy maga Elon Musk

kdzolte a hireket és okozta a véaltozasokat mindegyik eseményben. Az Uzletember szavait
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szamtalan ember koveti, ennek okan pedig a sajtd is kdnnyedén felkapja a koruldtte forgd
eseményeket.

4.3.2 Nem Elon Muskhoz kotott események

1. BMRN — BioMarin Pharmaceutical Inc. — Event: 2015.09.21.

Hillary Clinton: "Price gouging like this in the specialty drug market is outrageous. Tomorrow
I'll lay out a plan to take it on. -H" (4-29. abra)

4-29. dbra: Hillary Clinton 15/09/21 Twitter bejegyzése

Hillary Clinton &
@HillaryClinton

Price gouging like this in the specialty drug market is

outrageous. Tomorrow I'll lay out a plan to take it on. -
H

@ The New York Times & @nytimes - Sep 20, 2015

Qvernight, the price of a 62-year-old drug jumped to $750 a tablet from $13.50
nyti.ms/1PgyCpC

4:56 PM - Sep 21, 2015 - Twitter Web Client

1,911 Retweets 18 Quote Tweets 2,374 Likes

Forras: twitter.com

Nagyon fontos, hogy ezesetben nem egy konkrét vallalatra iranyult a bejegyzés, sokkal inkabb
iparagat céloz meg. Ezért ebben az esetben az ezt elemz6 cikkeket, tanulmanyokat hivtam
segitségll a multbol és megvizsgaltam melyik vallalatnal okozta/okozhatta a legnagyobb hatést,
ezert jutott a valasztasom a BioMarin részvényre. Ebben az esetben a NASDAQ indexet vettem
kalkulaciom alapjéul. Ez az esemény is —a datum szerint legels6 Elon Muskhoz kapcsolodohoz
hasonldan — egy olyan példa, ahol nem pozitiv iranyban mozdult el a részvény értéke. A
hosszabb pre- és post-ablakok (4-30. abra) tekintetében az eseményt megel6z6 napon -3,51%,
az esemény napjan pedig mar -10,07%-o0s kumulalt abnormalis hozamok mutatkoznak meg, a

post-ablak 6. napjaig tovabb csokken az értek -23,19%-ig.
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A 7-10 napok kozti atmeneti ndvekedés utan pedig mar csak ennél alacsonyabb értékek
latszanak, ami még a 15. napon is -26,41%-ot mutat.

4-30. abra: A kumulalt abnormalis hozam alakuldsa a BioMarin-¢ érinté hir eldit és utan — CAR [-15;15]

BioMarin - CAR [-15;15]
0.0500

0.0000

-0.0500

-0.1000

CAR

-0.1500

-0.2000

-0.2500

-0.3000

-15-14-13-12-11-109 8 -7 6 -5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15
Esemény id6 (nap)

Forras: sajat szamitas

Amennyiben a révidebb ablakot vizsgaljuk (4-31. dbra) szintén lathatd, hogy az esemény utani
5. napig csokken a kumulalt abnormalis hozam, ahogy az is leolvashato, hogy az esemény eldtti

5. napban még nem jelent meg az informacioszivargas jelensége.

4-31. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a BioMarin-¢ érinté hir eldtt és utan — CAR [-5;5]

BioMarin - CAR [-5;5]
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A post-ablakban lathaté drasztikus csokkenés ok&n érdemes megvizsgalni kizérélag az
eseményt kovetd napokat is (4-32. dbra és 4-33. abra). Lathato, hogy még 15 post-ablak (4-32.
abra) eseteben sem sikerilt visszatérnie a kumulalt abnormaélis hozamoknak az eredeti
allapotukba, mindemellett drasztikus csokkenés tapasztalhatd, mely a post-ablak 15. napjan mar
-23,47%-0s értéket vesz fel.

4-32. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a BioMarin-¢ érintd hir hatdsa

BioMarin - CAR [15]
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Forréas: sajat szamitas

A post-ablak 7. napjan egyértelmiien egy emelkedés indult el (datum szerint 2015.09.30.). A
vallalat ekkor jelentette be, hogy bevonta az els6 pacienst a BMN 270, a hemofilia A-s betegek
kezelésére szolgal6 génterapia fazis 1/2 vizsgélataba (uclb.com, 2015).

A Kkiilon szamitassal megvizsgalt post-ablak értékei igen hasonlé mértékii kumulalt abnormalis
hozamokat eredményeznek azon vizsgalatokhoz, ahol az informécidszivargas is megjelenhet
(lasd eléz6 elemzés 4-30. dbra, 4-31. abra), igy elmondhatd, hogy az informécidszivargas nem,

vagy csak elenyészé mértékben volt jelen a hir tekintetében.

A drasztikusan csokkend értékek kdvetkeztében az eseményt érdemes hosszabb post-ablakkal
is megvizsgalni. A szdmitasaim igazoljak, hogy a kumulalt abnormalis hozam még az eseményt
koveté 50. napon is -34,16%-ot vesz fel (fuggelék F-5. abra). Az 50 napos post-ablak
eredményei okot adnak a tovabbi elemzeésre, igy érdekesnek véltem megvizsgalni egy kissé

extrémebb, 100 napos post-ablakbdl allé esetet is (4-33. abra).
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A szamitésbol igen meghokkentd eredmények sziilettek, ugyanis jol latszik, hogy az esemény
utani 100. napon is -41,71%-0s CAR-t kapunk eredményul.

4-33. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 100 napos post- ablakban — a BioMarin-¢ érintd hir hatdsa

BioMarin - CAR [100]
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Forras: sajat szamitas

Egy ilyen, szemetiin$ eset megkoveteli a tovabbi részletes vizsgalatot. Clinton azt javasolta,
hogy hozzanak létre egy fogyasztvédelmi feliigyelébizottsagot, amely az elballitasi
koltségekkel és a betegértékkel kapcsolatos tendenciak elemzésével figyelemmel kiséri az
altala "indokolatlan, rendkiviili 4aremelkedéseket". Amennyiben a feliigyelObizottsag
indokolatlan aremelkedést allapitana meg, a kormanynak jogéban allna kozbelépni és
pénzbirsagot kiszabni a gyartdkra, amely pénzdsszeg a piacra jutas €s a verseny fokozasara
iranyul6 eréfeszitések tdmogatdsara szolgalna. Egy ilyen dramai politikai véaltozast elég nehéz
lehet elérni, mivel a birsdgok kiszabasara vonatkozo hataskort a Kongresszusnak kell megadni
torvényhozoi intézkedés réven, de az a tény, hogy Clinton ilyen lépést javasol, jelzésként
szolgélhat a gyogyszergyartok szaméra a potencialisan etikatlan aremelésekkel kapcsolatos
hozzaallast illetden (pharmacytimes.com, 2016). Ezaltal a hosszantarto negativ abnormalis

hozam oka az lehet, hogy az arakra vonatkozd szabalyozas az6ta sem lett bevezetve.
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2. BA —Boeing — Event: 2016.12.06.

Donald Trump: "Boeing is building a brand new 747 Air Force One for future presidents, but

costs are out of control, more than $4 billion, Cancel order!"® (4-34. 4bra)

4-34. dbra: Donald Trump 16/12/06 Twitter bejegyzése

Donald J. Trump & g )
@ @realDonaldTrump I'-._ Follow _.-I e
Boeing is building a brand new 747 Air Force
One for future presidents, but costs are out
of control, more than $4 billion. Cancel order!

5:52 AM - 6 Dec 20186

Forras: sciencetrends.com, 2017

A vizsgalathoz a NYSE Composite piaci indexet vettem alapul. Ebben az esetben a 4-35. abra
megtévesztd lehet, hiszen — a korabban bemutatott eseményekhez mérten — nem voltak akkora
mértéki valtozasok a kumulalt abnormalis hozamok tekintetében, az Y tengelybdl is latszik,
hogy az intervallum joval kisebb és a CAR értékek igy 0,61% és -3,40% kdzo6tt mozognak.
Persze mindezt az ez el6tti részvények vizsgalatahoz hasonlitva, hiszen azoknal minden esetben

joval szélsdségesebb értékekrdl beszélhetiink.

4-35. abra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Boeing-et érintd hir eldtt és utan — CAR [-15;15]

Boeing - CAR [-15;15]
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® Tekintettel arra, hogy Donald Trumpot a Twitter véglegesen kitiltotta, a bejegyzéseket mas forrasokbdl tudtam
kinyerni, ezért formailag kissé eltéro is lehet a tobbi személy bejegyzéséhez képest.
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A rovidebb ablakot bemutato diagram is megmutatja, hogy az eseményt megel6z6 napokban 0
korul alakul a kumulalt abnormalis hozam. A hir napjan ez leesik -1,68%-ra, az eseményt

kovetd 5. napon veszi fel a legalacsonyabb értéket, mely 2,72% (4-36. abra).

4-36. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakul&sa a Boeing-et érintd hir eldit és utan — CAR [-5;5]
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Amennyiben kizérélag a hir megjelenése utani hatast figyeljik meg (4-37. abra), lathato, hogy
a post-ablak esetében a legnagyobb kilengés sem érte el a 2%-ot, igy elmondhato, hogy a hir

elenyészé mértékben befolyasolta a részvény arfolyamanak alakulasat.

4-37. &bra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a Boeing-et érintd hir hatdasa
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Abban az esetben, ha a hir hatasat a rovidebb intervallumban (4-38. abra) vizsgaljuk meg jol
latszik, hogy az esemeny aligha mutatkozik meg, ugyanis az esemény utani 5. nap kivételével
egyik napon sem éri el a kumulalt abnormalis hozam értéke az -1%-ot, de az emlitett napon is

csupan -1,64%-ot vesz fel, mely a tébbi hirhez viszonyitva szintén igen alacsonynak mondhato.

4-38. abra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a Boeing-et érintd hir hatdsa

Boeing - Car [5]
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Az &brakon lathattuk, hogy Donald Trump elutasito bejegyzése valéban negativ hatassal volt a
részvényre, mely negativ kumulalt abnormalis hozamokat eredményezett, ugyanakkor az is

lathatd, hogy Elon Musk bejegyzéseihez mérten ez igen kis mértékii befolyassal birt.
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3. LMT - Lockheed Martin — Event: 2016.12.12

Donald Trump: “The F-35 program and cost is out of control. Billions of dollars can and will

be saved on military (and other) purchases after January 20th,” (4-39. abra)

4-39. dbra: Donald Trump 16/12/12 Twitter bejegyzése
Donald J. Trump
@realDonaldTrump

The F-35 program and cost is out of control. Billions of dollars
can and will be saved on military (and other) purchases after
January 20th.

8:26 AM - 12 Dec 2016

4« 138057 W 26,738

Forrés: dailyvoice.com, 2016

A részvény vizsgélatahoz a(z) NYSE Composite piaci indexet hasznéltam fel. A tobb (4-40.
abra), valamint a kevesebb napos (4-41. dbra) ablakok esetében is lathatd, hogy a pre-ablakban

mar 3 nappal a hir el6tt csokkenni kezd a kumulalt abnormalis hozam értéke.

4-40. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a Lockheed Martin-¢ érinté hir elétt és utdn — CAR [-15;15]
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Forras: sajat szamitas

A kumulélt abnormalis hozam a post-ablakban az eseményt kovetd 1. napon a hosszabb
szamitas esetében -7,39% a révidebb tekintetében pedig mar -9,52%. Az utébbi esetében a 4-41.
abra megmutatja, hogy az 5 napos ablak esetében a hirt megel6z6 5. napon még 0 koriili értéket

vesz fel a CAR, majd ez utan kezd el csokkenni.
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Mivel mind a révidebb, mind a hosszabb esetben mar napokkal elétte megfigyelhetdk a negativ

értékek, az informacioszivargas feltételezheto.

4-41. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulésa a Lockheed Martin-¢ érintd hir eldit és utan — CAR [-5;5]
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Amennyiben kizardlag a post-ablakot vizsgaljuk (lasd 4-42. &bra és 4-43. dbra) lathatd, hogy a
csokkenés mértéke (tehat dnmagaban a hir hatasa) joval alacsonyabb.

4-42. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a Lockheed Martin-t érintd hir hatdsa
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Fontos megjegyezni, hogy az eldzdleg vizsgalt részvényhez hasonléan a Lockheed Martin is
egy repiildgépiparban tevékenykedd vallalat, az arfolyamokat befolyasold hirek kozt pedig
csupan 6 nap telt el, valamint mindketté hirért az egykori USA elndk, Donald Trump felelds.

Ez alapjan tehat elmondhato, hogy a hirek egymasra hatassal lehettek.

4-43. dbra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a Lockheed Martin-t érintd hir hatdsa

Lockheed Martin - CAR [5]
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Az abréakat Osszevetve az ezt megel6z0 vizsgalatokkal, az mar biztosan elmondhatd, hogy
Donald Trump kozosségimédia-interakcidi joval alacsonyabb mértékben hatottak az

arfolyamokra, mint az Elon Musk altal kdzolt hirek.

4. SNAP — Snapchat Inc. — Event: 2018.02.21.

Kylie Jenner: "sooo does anyone else not open Snapchat anymore? Or is it just me... ugh this
is so sad." (4-44. abra)

4-44. dbra: Kylie Jenner 18/02/21 Twitter bejegyzése

Kylie Jenner &
@Kylielenner

so0o0 does anyone else not open Snapchat anymore?
Oris it just me... ugh this is so sad.

du. 10:50 - 2018. febr. 21. - Twitter for iPhone
58,5 E Retweet 6597 Tweet-idézés  319,5 E Kedvelés

Forras: twitter.com
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Jenner negativ hangvételi, Snapchat alkalmazéasra iranyuldé Twitter bejegyzésének
vizsgélatahoz a NYSE Composite piaci indexet vettem alapul. Ebben az esetben egy rendkivdil
érdekfeszité jelenséget figyeltem meg. Egészpontosan a 10. pre-ablak 6,98%-os értékérdl a 9.
pre-ablak 58,18%-0s értékre valo emelkedését (4-45. abra). Az okozojanak keresése soran
Kider(lt, hogy a véllalat ezen a napon a 2018-as teli olimpia miatt egy olyan ¢é16 (Live) funkciot
tett bele az applikacioba, ami lehet6vé tette a felhasznaloknak, hogy streameljék a legfontosabb
televizios események részleteit, ez tigy tlinik elég nagy hatassal volt a részvénnyel kapcsolatos

varakozasokra.

Az imént leirtak indokoljak, hogy Jenner megszolaldsa miért nem okozott negativ kumulalt
abnormaélis hozamokat. A csokkenés észlelhetd, azonban ennek ellenére is igen magas CAR
értékeket lathatunk, ami még a post-ablak 15. napjaban is 40,69% volt (4-45. abra).

4-45. &bra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Snapchat-et érintd hir elétt és utan — CAR [-15;15]

Snapchat - CAR [-15;15]
0.7000

0.6000
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-15-14-13-12-11-10-9 8 -7 6 -5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15
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Forras: sajat szamitas

A fent leirtak alapjan jogosan meril fel a kérdés, hogy a csokkenés valdban a k&zosségi
médiaban bejegyzett megnyilvanulasnak koszonhet6-e, vagy csupan a téli olimpia végének.
Amennyiben feltételezziik, hogy az amerikai Uzletasszony szavai hatottak az arfolyamokra, a

rovidebb iddintervallumra szamitott értékek jobban arulkodnak ebben az esetben.
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A rovidebb vizsgélt esetben (4-46. abra) a bejegyzés napjan -4,73%, az azt kovetd 4. napon mar
-19,32%-0s kumulalt abnormalis hozamot realizalhatunk.

4-46. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Snapchat-et érintd hir eldtt és utin — CAR [-5;5]

Snapchat - CAR [-5;5]
0.1000
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-0.0500
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-0.1000

-0.1500
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-0.2500

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Esemény i1d6 (nap)

Forras: sajat szamitas

Tekintettel arra, hogy a Snap Inc. Ujitasa 2018.02.07-én (pre-ablak -9) igen magas pozitiv
abnormdlis hozamot eredményezett, a kumulalt abnorméalis hozamok is ennek megfeleld
irdnyba tolddtak. Ez alapjan szukségesnek véltem Kizarolag a post-ablakok vizsgalatat, hiszen
a pre- és a post-ablakok egyiittes megfigyelése esetiinkben jelentdsen torzitja az altalam vizsgalt

hir tényleges hatasat.
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A hir hatasat a 4-47. abra mutatja be, ahol egy hosszabb idéintervallumon figyelhetjiuk meg a
CAR eredményeket.

4-47. dbra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a Snapchat-et érintd hir hatdsa

Snapchat - CAR [15]
0000 —m—————+—

-0.0200
-0.0400
-0.0600
-0.0800
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-0.1000
-0.1200
-0.1400

-0.1600

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Esemény id6 (nap)

Forras: sajat szamitas

A hosszabb intervallum tekintetében elvégzett szamitasok utan a kapott abran egyértelmiien
mas volumenii eredményeket kapunk (4-47. abra). JOI latszik, hogy a Jenner altal irt bejegyzés
napjan a kumulalt abnormalis hozam -1,54%, mely a post-ablak 4. napjara egészen -14,52%-ig

zuhan, csak ez utan kezd el pozitiv irdnyba emelkedni.

A rovidebb elemzeést esetében szintén a CAR szintén az eseményt kdvetd 4. napon veszi fel a
legalacsonyabb értéket, mely szamszer(sitve -17,28%. Az elébbi elemzéshez hasonldan pedig
ez utan indul emelkedésnek, igy -12,67%-ra kuszik a negativ érték, mely mindegy 5%-0s

kilonbséget jelent (lasd fuggelék F-6. abraja).

Ezek alapjan elmondhat6, hogy Jennernek sikeriilt megmozgatni a részvényarfolyamot és
negativ tOlteti megszolalasaval negativ hatast is idézett el6. Arrol sem szabad
megfelejtkeznlink, hogy a vizsgalt hosszabb ablakban a pre-ablak elemzése soran igen magas
pozitiv kumulalt abnormalis hozamok figyelheté6k meg (lasd 4-45. abra), mely arra a gyanura

ad okot, hogy az iizletasszony nem véletlen iddzitette erre az idészakra ezt a bejegyzést.
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5. KO —Coca Cola Company — Event: 2021.06.04.

Cristiano Ronaldo a budapesti sajtotajékoztaton 2 darab Coca-Cola terméket tolt el magétdl,
jelezve nemtetszését. A sportold ugyanis karrierjén felul arrol is igen hires, hogy semmi ,,junk

food”, azaz karos ételt nem visz be a szervezetébe. (4-48. abra)

4-48. dbra: Cristiano Ronaldo 21/06/04 budapesti sajtotajékoztatd

UEFAEURO 2020

Forras: portfolio.hu, 2021

Az elemzés sordn a NYSE Composite piaci indexet vettem figyelembe. Ebben az esetben,
annak ellenére, hogy a médiaban igen favorizalt volt az eset, hogy Ronaldo mekkora
veszteséget okozott ezzel a Coca-Colénak, a kumulalt abnormalis hozamok esetében eléggé

elenyészd eredmények sziilettek.

A hosszabb ablakok esetén az esemény napjan 1,55%, a post-ablak 15. napjan pedig a -1%-0s
értéket sem éri el a kumulalt abnormalis hozam nagysaga, az eredményeket a fuggelék F-7.
abraja mutatja be.
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A rovidebb ablakok esetében (4-49. abra) a kumulalt abnormalis hozam valamivel nagyobb
intervallumban mozgott, ugyanakkor ezesetben is csupan -3,01% kordili értékre csokkent a post-

ablak 4. napjara, mely az esemény napjan -0,91% volt.

4-49. dbra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Coca-Cola-t érintd hir elétt és utin — CAR [-5;5]

Coca-Cola - CAR [-5;5]
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Amennyiben kizérélag a hir hatasat vizsgaljuk, a 15 napos post-ablak esetében (4-50. &bra) jol

latszik a csokkend tendencia.

4-50. &bra: A kumulalt abnormalis hozam a 15 napos post- ablakban — a Coca-Cola-t érinté hir hatdsa

Coca-Cola - CAR [15]
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Fontos azonban, hogy a kumulalt abnormalis hozamok az esemény napjan, ahogy az azt kdvetd
napon is 0-hoz nagyon kdzeli értéket vesz fel (-0,18% és -0,3%), ezen fellll a vizsgalt napokon
belll a CAR nem esik -2,70% ala. Abban az esetben, ha a révidebb intervallumban mérjik a
hir hatasat, az el6z6h6z hasonldan, a hir napjan, valamint az azt koveté napon sem éri ¢l a
kumulalt abnormalis hozam mértéke az 1%-ot, a hatds a post-ablak 2. napjan jelenik meg
els6ként. A legalacsonyabb értéket az interakciot kdvetd 4. napon veszi fel, mely ekkor -2,33%

volt (az erre vonatkozé eredményeket a fiiggelék F-8. abraja mutatja be).

Az ¢l6z6 vizsgalt esetekkel ellentétben ez a cselekmény egy €16 esemény volt, nem pedig egy
kdzossegi médidban kozzétett bejegyzés, igy a kései reakcid oka lehet, hogy a hir lassabban
kezdett el terjedni, mire a sajtd felkapta az eseményt és olyan emberek is taladlkoztak a

beszamoldval, akik egyébként a sporteseményeket nem kovetik.

4.3.3 Az eredmények dsszefoglalasa

A kiilonboz6 teriileteken tevékenyked6 személyek kilonféle bejegyzéseinek, tevékenységeinek
hatasanak elemzésével sikerilt szemrevételezni, hogy mely eseménynek milyen iranyd
(pozitiv, negativ) hatdsa volt, hogy milyen mértékben volt jelen az informacioszivargas es
milyen mértékben befolyasolta a részvényt kizardlag az ezen személyek altal generalt hir. A
hirek hatasat valtozatos iparagakban tevékenykedd vallalatok részvényeire mérten figyelhettiik
meg, a befolyasos személyek interakcidi pedig hol negativ- hol pedig pozitiv toltetiiek voltak.
A 4-51. abra ezeket az eseményeket foglalja dssze, melyben &braként mutatom be az
informécidszivargas meglétét, valamint a hir hatasat is. A korabbi gyakorlathoz hasonléan az y
tengely a kumulalt abnormalis hozamot, mig az x tengely az esemény 1d6t (nap) mutatja. Az
informécidszivargast 15 napos pre- és post-ablakkal, a hir hatasat pedig 15 napos post-ablakkal
mutatjak be az abrak, melyek alatt egyenként szerepeltettem az éppen adott részvény minimum-
és maximum kumulalt abnormalis hozamét. Ezen a ponton szeretném megjegyezni, hogy a lent
lathaté diagramok az eredmeények részletezése sordn mar mind bemutatasra keriltek, az abrak

egyuttes bemutatésa csupan az 6sszefoglalas jobb megértését szolgalja.

Az abrakat megvizsgalva egybdl lathatod, hogy a hir hatasa minden esetben kimutathaté volt.
Ezaltal beigazolddik a feltevés, miszerint a befolydsos és nagy hirnévnek 6rvendd személyek
egy-egy vallalattal 6sszefliggésbehozhatd kdzosségimédia-interakcidja hatassal van az érintett

ceg részvényarfolyaméanak alakuldsara. Ez nem jelent mast, minthogy az éket figyelé tomegek
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val6ban hallgatnak rajuk és kovetik cselekedeteiket. Sokan ezen személyek megnyilvanulasa

alapjan dontenek egy-egy részvény megvételérol, vagy éppen eladasarol.
4-51. abra: Az informacioszivargas meglétét és a hir hatasat 6sszefoglalé tablazat

Informacioészivargas megléte (pre-és post

Részvény A hir hatasa (post-ablak)

ablak)
Elon Musk
0
CAR: 2,79% - 24,35% CAR: -1,44% - (-13.13%
Tesla
0
CAR: 0,95% - 37,02% CAR: 1,17% - 25,21%
0
0
CAR: 2,27% - 37,19% CAR: (-18,15%) - (-1,15%)
GameStop
CAR: (-14,89%) - 1439,54% CAR: (-63,88%) - 351,93%
) 0
CD Projekt WWM_JA
0
CAR: (-10,32%) - 28,60% CAR: (-16,48) - 8,12%

(Az abra a kovetkezd oldalon folytatodik)
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(Folytatas)

Shopify Vmw/‘/@

0

CAR: (-6,37%) - 21,06% CAR: 0,28% - 29,32%

Kylie Jenner

Snapchat S| \/\M
0

CAR: (-1,11%) - 58,18% CAR: (-14,52%) - (-1,54%)

Hillary Clinton
0]
Biomarin E E \/\ﬁ
CAR: (-27,16%) - 1,14% CAR: (-24,27%) - (-6,78%)

Donald Trump

CAR: (-3,41%) - 0,61% CAR: (-1,76%) - 0,40%
v 0
Lockheed Martin E \/\/\/\N\/\
CAR: (-8,51%) - 0,88% CAR: (-4,37%) - (-2,50%)

(Az abra a kovetkezd oldalon folytatédik)
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(Folytatas)

Cristiano Ronaldo

Coca-Cola

CAR: (-0,89%) - 1,72% CAR: (-2,70%) - (-0,14%)

Forras: sajat szerkesztés, sajat szamitas alapjan

Az abrékat nézve jol lathato, hogy azon részvények esetében, melyekrdl Elon Musk, valamint
Kylie Jenner irt bejegyzést, igen nagy ugrasok lathatok, a kumulalt abnormalis hozamok egyik
naprol a maésikra nagymértékben valtoznak. A hosszabb ablakok tekintetében az
informécioszivargas vizsgélatanal vilagossa valt, hogy a két emlitett személy esetében a
kumulalt abnormalis hozamok maximuma mindig magasabb volt a pre-ablakban, mint a tébbi
vizsgalt szereplonél. Az altaluk ko6zolt hirek el6tt a legmagasabb értékek mind 6% felettiek
voltak, mely a mellettik vizsgalt személyek esetében egy esetben sem teljesilt. A két
szereplében ko6zOs pont, hogy a vilag leggazdagabbjai/legismertebbjei kozé tartozo
tizletemberrdl/iizletasszonyrol beszélhetiink, Musk a vilag leggazdagabb embere, mig Jennert
a vilag leggazdagabb fiataljaként emlegetik. A tény, hogy minden hozzajuk fiz6d6 eseménynél
magas kumulalt abnormaélis hozamértékek mutatkoztak meg a pre-ablakban, azzal
magyardzhat0, hogy feltehetéen tudatosan irnak bejegyzéseket, mar trendekben reagalnak,
esetlegesen korabban hozzajutnak bizonyos informéaciokhoz, mint szintén nagy hirnévnek
orvendd, am mas szakmaban tevékenykedd tarsaik. Igy elmondhatd, hogy az altaluk irt
bejegyzések nem véletlenszerii idében torténnek, sokkal inkabb tudatosan, elére megfontoltan
cselekednek.

Amennyiben megnézziik az iparagakat, az is kideriil, hogy a repiilégépiparral (Boeing,
Lockheed Martin), valamint az élelmiszeriparral (Coca-Cola) kapcsolatosan kdzolt hirek hatasa
volt a legelenyészébb. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az emberek jobban figyeltek azokra a
hirekre, melyek a gyogyszeriparral, kozOsségimédia-iparral, videojaték-iparral, e-
kereskedelemmel vagy autGiparral és energiatarolassal kapcsolatosak. Ezt indokolhatja, hogy a

legink&bb innovativ szektorok nagyobb figyelmet kapnak.
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5 OSSZEGZES ES ALTALANOSITAS

Dolgozatomban azt vizsgaltam, hogy bizonyos nagy befolydssal rendelkezd személyek a
kdzossegi mediaban valé megnyilvanuldsaikkal hogyan tudnak hatni az altaluk érintett
vallalatok &rfolyaméanak alakuldsara, melyre az alkalmasan valasztott modszer az

eseménytanulmany-elemzés volt.

Dolgozatom kulcsszerepl6je Elon Musk volt, ugyanakkor 6sszevetettem az altala generalt hirek
hatasat mas, szintén vilagszinten ismert személyek altal megosztott bejegyzésekkel. Fontosnak
tartottam azt is, hogy a vizsgalt részvényeket kibocsatd vallalatok kiilonféle szektorokban
tevékenykedjenek, az egyének pedig més-méas szakméat gyakoroljanak. Ezzel kivantam
megvizsgalni, hogy az esemény szempontjabol van-e jelentésége a hirt bejelentd személy
szakmajanak, titulusanak, vagy az adott cég iparagi hovatartozasanak. Vizsgalatom soran
kilonbséget taldltam a személy szakmajanak, tovabba a vallalat iparagi hovatartozasanak

tekintetében is.

Az empirikus elemzés végére egyértelmiivé valt, hogy a feltételezésem beigazolddott, az
altalam elemzett hirek mind befolyasolni tudtak az arfolyamok alakulésat, hiszen a kumulalt
abnormalis hozamok kivétel nélkil minden vizsgalt esetben megmutatkoztak, nullatol eltértek.
Ez azt jelenti, hogy a nagy befolyassal bir6 hires személyek valoban hatassal vannak a t6zsdén
zajlé folyamatokra, az altaluk érintett vallalatok részvényarfolyamai valdban valtoztak a hirek
hatasara. Ahogy mar korabban fogalmaztam, az Oket figyeld tomegeket valoban rendkiviil
befolyésoljék, sokan ezen hirességek megnyilvanulésai alapjan dontenek arrol, hogy hogyan

fognak eljarni a tézsdei ligyletek tekintetében.

Az a feltételezés, hogy az iizletemberek/iizletasszonyok trendekben reagélnak és eldbb
birtokukba keriilhetnek bizonyos informéaciok, szintén beigazolddott. Lathattuk, hogy a pre-
ablakban a legmagasabb kumulalt abnormélis hozamok Elon Musk és Kylie Jenner esetében
keletkeztek, igy feltételezhetd, hogy a megnyilvanuldsaik nem véletlenszerli idoben torténnek,

hanem elére megfontoltan cselekednek.

Ezeken felll az is kideriilt, hogy a repiilégépiparral (Boeing, Lockheed Martin), valamint az
élelmiszeriparral (Coca-Cola) kapcsolatosan kozolt hirek hatasa volt a legelenyészébb. Ebbél
az is kovetkezik, hogy az emberek sokkal inkabb felfigyeltek azokra a hirekre, melyek a

gyogyszeriparral, kdzdsségimédia-iparral, videOjaték-iparral, e-kereskedelemmel vagy

75



autoiparral és energiatarolassal kapcsolatosak. Ennek oka lehet, hogy a leginkabb innovativ
szektorok nagyobb figyelmet kapnak.

Dolgozatom végére érvén fontosnak tartom megemliteni a témaban rejlé tovabbi kutatasi
lehetdségeket. Véleményem szerint érdemes lehet aszerint is vizsgalni az eseményeket, hogy
mely platformon mentek végbe. Ezek alatt értem azt, hogy szétvalasztani, ami peldaul egy
sajtotajékoztaton tortént, vagy esetleg, ami egy internetes felileten. Erdekes lehet azt is
megvizsgalni, hogy a social media platformok kodzil melyeken terjed a legjobban egy hir.
Szamit-e, hogy a felsoroltak koziil hol torténik a bejegyzés. Ossze lehetne vetni azt is, hogy egy
Kizardlagosan internetes platformokra fokuszalt elemzésben a Facebookon, Twitteren, vagy egy
Instagramon kozolt hirnek van-e nagyobb hatasa. Ezen felill érdekes eredmények szilethetnek
abbol is, ha példaul t6zsdei elemzOk Twitter bejegyzéseit hasonlitjuk a dolgozatomban
bemutatott személyek interakcidival. A rohamosan fejlddé vilagunk, a gyors informacidaramlas
és az eseménytanulmany-elemzésben rejlé lehetéségek mind-mind remek lehetéséget

nyujtanak ezen vizsgalatok jovobeni megvalositasara.
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FUGGELEK

F-1. &bra: : A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Tesla-t érinié 2020. mdjus elsejei hireldtt és utin — CAR [-5;5]

Tesla CAR [-5;5] - 2020.05.01.
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F-2. &bra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a 2021.oktéber 25-i, Tesla-¢ érinté hir hatisa

Tesla - CAR [5] - 2021.10.25.
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F-3. abra: A kumulalt abnormalis hozam az 5 napos post- ablakban — a 2021.november 6-i, Tesla-¢ érinté hir hatdisa

Tesla - CAR [5] - 2021.11.06.
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F-4. &bra: A kumuldlt abnormdlis hozam az 5 napos post- ablakban — a CD Projekt-et érintd hir hatdsa

CD Projekt - CAR [5]
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F-5. abra: A kumulalt abnormalis hozam az 50 napos post- ablakban — a BioMarin-¢ érinté hir hatdasa
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F-6. &bra: A kumulalt abnormdlis hozam az 5 napos post- ablakban — a Snapchat-et érintd hir hatdsa
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F-7. abra: A kumulalt abnormalis hozam alakulasa a Coca-Cola-t érintd hir elétt és utan — CAR [-15;15]
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F-8. abra: A kumulalt abnormdlis hozam az 5 napos post- ablakban — a Coca-Cola-t érintd hir hatdsa
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