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ABSZTRAKT

Tanulmanyom célja a Pfizer-BioNTech koronavirus elleni oltoanyagdnak sikerességét
meghatarozo  események  gazdasagi  szamszeriisitése, amelyet a fejleszto  cégek
részvényhozamainak  vizsgalataval — valositok  meg.  Elemzésemet a  Pfizer Inc.
sajtokozlemenyével kezdem, miszerint az uj vakcina hatékonysagi rataja 90% feletti volt, ezzel
az elsé olyan vakcina lett, amely a 2020-as évet meghatirozo Covid-19 jarviny vélheté
megoldasat képezte. A sajtokozleményen tul ket masik esemeényt is vizsgalok, azokat a napokat,
amikor az amerikai Elelmiszer- és Gydgyszerszovetség (FDA) engedélyeztette a vakcina
siirgdsségi forgalomba helyezését az Amerikai Egyesiilt Allamokban, valamint azt a napot,
amikor az Egészségiigyi Vilagszervezet (WHO) is engedelyt adott a vakcina globalis
hasznadlatara. A vizsgalatot klasszikus eseményelemzés modszertandval végzem és abnormalis,
illetve kumulalt atlagos abnormalis hozamok vizsgalatdval igyekszem elozetes varakozasaimat
igazolni. Feltételezésem szerint a Pfizer Inc. és a BioNTech SE esetében mindegyik esemény,
kiilonosképp a 3. klinikai fazis eredményeit kozlo sajtokozlemény szignifikansan hatott a
részvényhozamokra. Eredményeim azt mutatjiik, hogy a két cég egyiittesen 5,43%-0S
abnormdalis hozamot realizalt és a Pfizer Inc. esetében 15,59 millié dolldrral nétt a piaci érték,

mig a BioNTech SE 3,09 millio dollarral a 3. klinikai fazis eredményeinek kozlését kévetben.

A 2020. november és december alatt lezajlo események hatdsdt nem csak a fejleszto
vallalatok esetében, hanem tovabbi 11 vakcinafejlesztonél, egyuttal Pfizer-BioNTech
versenytdrsnal is megvizsgaltam. A versenytarsak részvényel minden esetben negativ hozamot
mutattak, azonban mivel ezek elenyészo értékek voltak, nem volt megallapithato abnormalis
hozam. 4 gydgyszercégeknél gyakran elemzett FDA engedély hatdasa, eredményeim alapjan
nem vart modon -3,23%-os abnormalis hozamot indukalt az osszes vakcinagyarto esetében. A
kumulalt abnormalis hozamok hasonlo kimeneteliiek lettek. A varatlan eredmények hatterében
tobbek kozott a jarvanyban névekvd fertézés szam és a vele jaré volatilitds, bizonytalansag,

illetve egyéb tényezok allnak.
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1. Bevezetés

2019. december 31-én az Egészségiigyi Vilagszervezet (World Health Organization,
WHO) tudomasara jutott, hogy K6zép-Kina legnépesebb varosdban, Vuhanban feltételezhetéen
SARS tipusu [angolul: Severe Acute Respiratory Syndrome] 1égzdszervi betegség iitotte fel a
fejét ismeretlen okokbol kifolydlag. A késdbbieken SARS-CoV-2 névre keresztelt 1j
koronavirus okozta fert6zés 2 és fél honap lefolyasa alatt eljutott tovabbi 113 orszagba, 118
ezernél tobb fertdzottet tartottak szamon vilagszerte és 4292 ember ekkorra mar életét vesztette
a fertézésben (World Health Organization, 2020a). 2020. marcius 11-én a WHO
vildgjarvanynak titulalta a Covid-19 elnevezésii jarvanyt és ezen esemény hatasara szamos
allam kormanya veszélyhelyzetet rendelt el és korlatozasokat vezetett be elsGsorban az
allampolgarok védelmének érdekében. Tobbek kozott digitalis oktatasi és munkavégzési
rendelkezések, ki- és beutazasi tilalmak és megszoritasok, karantén intézkedések,
tavolsagtartasi és maszkviselési szabalyok, kijarasi korldtozasok, szolgéltatasi szektorban
miikodo vallalkozasokra €s vallalatokra vonatkoz6 nyitvatartési tilalmak és -szigoritasok Iéptek
¢letbe vilagszerte. Nyilvanvalova valt, hogy az 0j koronavirus okozta jarvanyhelyzet nagy
mértékll hatassal sujtotta globalisan mar nem csak az egészségiigyet, de a vilaggazdasagot €s

késébb a tokepiacokat is.

A siirgetd egészségiigyi helyzet megoldasaban kulcsfontossagi lett a hatékony
oltéanyag kifejlesztése és annak gyorsitott hasznalatba helyezése (Lurie és szerzotarsai, 2020).
Az els6 biztos hir a hatékony oltdanyaggal kapcsolatban 2020. november elején keriilt
nyilvanossagra, amikor a fertézések szama vilagszerte 48,5 millio felett jart és a halalozasok
szama is meghaladta az 1,2 millio f6t (World Health Organization, 2020b). A Pfizer Inc.
egylittmitkodve a BioNTech SE német vallalattal az els6 olyan vakcinat fejlesztette, amelynek
hatékonysagi ratdja a harmadik klinikai fazist kovetden atlagosan elérte a 95%-0s aranyt
(Polack és szerzotarsai, 2020.). A Pfizer Inc. 2020. november 9-én egy sajtokdzleményben
kozolte a hirt, miszerint 90% feletti hatékonysagi rataju oltdanyagot sikeriilt fejleszteniiik, majd
november 18-an megerdsitette a biztatdé eredményt. Ekkor mar a cég emlitést tett arrol is, hogy
a vakcina megfelel az amerikai Elelmiszer- és Gyogyszerszovetség [angol: FDA, Food and
Drugs Association] altal odaitélhetd Siirgdsségi Felhasznalasra Vonatkozé Engedély [angol:
EUA, Emergency Use Authorization] kritériumainak, amely a jarvanyhelyzet sulyossagara valo
tekintettel egy gyorsitott eljarasu forgalmazasi és alkalmazasi hatdbanyag engedély (Krause és
Gruber, 2020.). Kevesebb, mint egy honappal kés6bb, december 2-an az FDA lekdzolte sajat

fiiggetlen elemzését a Pfizer-BioNTech oltdanyagot illetden és konstatalva a hatékonysagi rata
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bizonyossagat, 2020. december 11-én EUA engedélyt adott az oltdanyag szamara (Tanne,
2020.). Pontosan egy évvel kés6bb az els6 esetek bejelentéséhez képest,a WHO is engedélyezte
a Pfizer-BioNTech vakcina hasznalatat 2020. december 31-én. Kevesebb, mint két honap
lefolyasa utan a jarvanynak mar 79,2 milli6 feletti esetszamot tulajdonitottak és a jarvanyban

elhunytak szama elérte az 1,7 milliét (World Health Organization, 2020c).

Az imént emlitett id0szak alatt lejatszodd események sorozata feltételezéseim szerint
megmozgatta a Pfizer és BioNTech cégek részvényhozamait, illetve - tovabb gondolva -
hatassal volt a tobbi koronavirus elleni oltéanyagot fejlesztd gyodgyszercég részvényeire is.
Tanulmanyom soran ezen hatasok meglétét klasszikus eseményelemzés modszereivel
elemzem. ElGszor az események hatasat csak a Pfizer és BioNTech részvényeire vizsgalom,
majd a versenytarsakat ¢és egylittesen (Pfizer és BioNTech bevonasaval) azokat a
gyogyszerfejlesztoket, amelyek Covid-19 elleni vakcinajukrol az utolsé vizsgalt esemény
napjaig, azaz 2020. december 31-ig nyilvanossagra hoztak, hogy az oltdbanyaguk a harmadik
klinikai fazisba lépett. Harom relevans esemény hatasat is vizsgalom, hiszen szeretnék arra is
valaszt kapni, hogy a vakcina potencidlis forgalomba helyezésének folyamatdban 1) a harmadik
klinikai fazis sikeres eredményének kozlése, 2) az FDA amerikai siirgdsségi engedélyeztetés
vagy 3) a WHO oltéanyag hasznalati engedélyeztetése koziil, melyek befolyasoltak a piacokat
(1. tablazat). Azt feltételezem, hogy a legnagyobb hatast az els6 esemény mérte a vizsgalt
vallalatok értékpapirjainak hozaméra, ugyanis ez volt az elsd biztos 1épcséfoka a
vakcinafejlesztés sikerességének. Erre a napra mindenképpen szignifikdns abnormalis hozamot
varok, a Pfizer-BioNTech esetében a vizsgalt eseményeknél pozitiv kimenetellel, mig a
versenytarsaknal negativval. Tanulmanyom elsé részében el@szor attekintem a témaban
relevans irodalmat, majd kitérek a moddszertan bemutatasara. Ezt kdvetéen bemutatom az
empirikus tesztelés menetét és a felhasznalt adatokat, majd kozIom és elemzem a tesztelés soran
kapott eredményeket, végezetiil 6sszefoglalom a leirtakat.

1. Tablazat
Események 0sszefoglaldsa

Esemény Eseményt koveto .
- - Esemény tartalma

napja kereskedési nap

2020.11.09 2020.11.09 Sajtokozlemény a Pfizer-BioNTech vakcina 3. klinikai
fazisban megallapitott 90% feletti hatékonysagi ratarol
FDA engedélyezi a Pfizer-BioNTech vakcina siirgdssegi

2020.12.11  2020.12.14 hasznalatat az USA-ban
WHO vilagszerte javasolja a Pfizer-BioNTech vakcina

2020.12.31  2020.12.31 hasznalatat

Forras: Sajat szerkesztés



2. Irodalmi attekintés

2.1. Innovacio szerepe a gyogyszerfejleszté cégek esetében

A sikeres innovacid gyakran hozamban mutatkozéd eldnyt jelent a profitmaximalizalo
gyogyszercégek szamara, ennek folytdn a toke nagy részét gyakran a Kutatds & Fejlesztés
szektorba fektetik be. A gyodgyszergyartasban és a vakcinafejlesztésben meghatarozott
1épéseken keresztiil lehet csak eredményre jutni, melynek folyamatat mutatja be az 1. abra.
Mivel er6sen szabalyozott folyamatrol van szd, ezért az egyes fazisok eredményei megfeleld
viszonyitasi alapot biztositanak az elemzéseknek.
1. abra
Az altalanos vakcinafejlesztési- és gyogyszergyartasi folyamat

Egy pandémias helyzetben a felsorolt vakcinafejlesztési fazisok gyakran atfedésbe keriilnek egymassal,
hiszen siirget6 a hatékony oltdéanyag széleskorli hasznalatba helyezése.

Kezdetleges kutatoi
fazis S

 Hatoanyag + Allatokon valo tesztelés + Els6 emberi tesztelés, « Kis létszamu * Nagy létszamu * Orvosi visszajelzések a
Osszetételének egészséges betegcsoporton torténé  betegcsoporton torténé  gyakorlatbol
meghatarozasa személyeken tesztelés tesztelés « Nem kivant tiinetek,

* 2.aés2.brészre is » Hatékonysag alapjan mellékhatasok esetén
megoszlik végleges értékelés és visszahivas
hatésagi elfogadtatas
(FDA, EMA¥*)

*European Medicines Agency

Sajat készités Lurie és szerzotarsai (2020.), illetve Girotra és szerzotarsai (2007.) alapjan

A 1épések koziil a 3. kKlinikai fazis eredményei, valamint az Elelmiszer- és
Gyogyszerligyi Hatosadg (FDA) szabalyozési dontései kritikusak az 0j gyodgyszerek sikeressége
szempontjabol, és ezek befolyasolhatjak leginkdbb a vallalat piaci értékelését (Rothenstein és
al., 2011.). Sodd és Tellis (2009.) azt talaltak, hogy a kisvallalatok nagyobb hozamokat érnek
el egy-egy innovacios projektre koncentralva a nagy vallalatokkal szemben. Hozzateszik, hogy
az innovacio sikerességét bejelentd gyodgyszercégek nagyobb hozammal szamolhatnak, mint a
szektorban levd versenytarsaik és a korabbi bejelentések szama nincs kiilondsebb befolyassal
az Ujabb bejelentés hozamokban mutatkoz6 hatasara. Fontos megemliteni azt is, hogy
hangsulyos az innovacid sikeressége a gyogyszerfejlesztOk esetében. EgQy-egy innovacios
projekt esetében a sikertelen kimenetel nagyobb abszolut értékli hozamot okoz a piacon, mint
egy sikeres innovacié (Sodd és Tellis, 2009.). Hwang (2011.) kismintan vizsgalta kiilonb6z6
gyogyszercégek 3. klinikai fazisdnak eredményességét és FDA elfogadtatidsat. Vizsgalatai
soran azt az eredményt kapta, hogy a median kumulalt abnormalis hozamok 0,8%-0sak voltak

az esemény napjan, mig sikertelen innovacios bejelentések esetében az esemény napon ugyanez az




értek -2%. Hwang eredményibdl is jol lathato, hogy a gyogyszercégeknél nagysagrendileg

tobbet lehet vesziteni egy sikertelen innovacid sordn, mint egy sikeresen nyerni.

Az elmult évtizedben a jarvanyok egyre tobbféle virusbol alakultak ki és egyre
gyakrabban stjtottak az emberiséget, vagy annak egy bizonyos foldrajzilag lehatarolhato részét.
Gondolhatunk itt a HIN1, az Ebola- vagy a Zika-virus okozta jarvanyokra. Az egészségiigyi
kutat6i tarsadalomban egyre inkdbb felmeriilt az a kérdés, hogy egy nagyobb jarvanyhelyzetre,
hogyan lehet felkésziilni és miképpen lehet az oltdbanyagot minél gyorsabban széleskora
hasznalatba helyezéséig kifejleszteni. Ebbol a célbol jott 1étre a Jarvanyiigyi Felkésziiltség
Innovacids Szdvetsége vagy angol roviditett nevén a CEPI (Coalition of Epidemic Preparedness
Innovation) 2016-ban (Gouglas és szerzotarsai, 2018.). A CEPI feladatanak hatarozta meg,
hogy a WHO altal meghatarozott elsddleges veszElyt jelentd korokozok koziil 5 ellen hatékony
oltdanyagot fejleszt, amelyet egészen a 2.a klinikai fazisig juttatt el, igy az esetleges
jarvanyhelyzet idején mihamarabbi emberi tesztelési fazisba kezdhetnek a kutatok, ezzel
gyorsitva a megoldast jelentd végso oltdanyag megtalalasat (Lurie és szerzétarsai, 2020.). Ez
az eldzetes kutatas adta meg a lehetdséget példaul arra, hogy az mRNS alapu oltdéanyag
megvalosuljon, amely a Pfizer-BioNTech és a Moderna vakcinajanak is fundamentuma,
valamint emellett parhuzamosan mas egészségiigyi technologiak kifejlesztése is mar korabban
megkezdddhetett, mint amikor sziikség volt rajuk. Nagy részben a CEPI-nek kdszonhet6 az is,
hogy amikor Vuhanban megjelentek az elsd jarvanyligyi esetek, akkor azonnali fejlesztések
indulhattak meg ¢és ezaltal a Moderna vakcinaja kevesebb, mint 10 héttel késébb mar az 1.
klinikai fazisba léphetett (Lurie és szerzdtarsai, 2020.). Girotra és szerzotarsai (2007.)
Osszefoglaldja alapjan, az 1. klinikai fazist megel6z6 két szakasz egyiittesen atlagosan tobb,
mint 18 évig is eltarthat, tehat megddbbentd, hogy az elmult 10 év eseményei 10 hétre tudtak

roviditeni ezt az idészakot egy viszonylag 0j technoldgianal.

Habar a kutatas ¢és fejlesztés idoben hatékonyabb lett, az abba fektetendd koltségek
tovabbra is egy meghatarozo tényezdjét képezik fejlesztésnek, ezért ezekrdl is emlitést kell
tenniink. Girotra és szerzotarsainak (2007.) szamitésai szerint a 2. klinikai fazisig valo eljutasig
atlagosan 57 millio6 USD raforditasra van sziikség. Gouglas és szerzdtarsai 2018-ban azt
talaltak, hogy a preklinikai fazistol a 2.a klinikai fazisig egy fert6z0 jarvany elleni vakcina
kifejlesztésének koltsége 31-68 millio amerikai dollar kozott mozog, azzal a feltételezéssel
élve, hogy ezekben a folyamatokban nem kell véglegesen ledllitani a fejlesztést sikertelenség
miatt. Ha csak azt nézziik, hogy november 9-én a Moderna Inc. 31 millio USD, mig a BioNTech

SE 25 millié USD piaci értékkel rendelkezett, akkor ezeknek a vallalatoknak hatalmas kiadast
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jelenthet egy-egy vakcina kifejlesztése (3. tablazat). Természetesen ezek a koltségek
eloszlanak honapokra vagy inkdbb évekre és tekintve azt, hogy a BioNTech piaci mérete a
vakcina hatékonysagi ratajanak sikerességét bejelentd nap utdn egy nap alatt 3,09 millid
dollaros hozamot hozott, bizonyiték arra, hogy egy Kisebb piacon szereplé vallalatnal
ténylegesen nagyot lehet nyerni egy sikeres innovacioval, féleg akkor, ha az egy nagy vallalattal
egylitt torténd kooperacid soran torténik, hiszen a Pfizer 218 milli6 USD piaci értékkel

nagyrészt finanszirozhatta a vakcinafejlesztés koltségeit (3. tablazat).

2.2. Koronavirus hatasa a pénzpiacokra: a volatilitas kérdése

A koronavirus jarvany terjedésével exponencialisan nétt a napi fertézések, -halalozasok
szédma, igy az allampolgarok életét és az egészségiigyi krizishelyzetet prioritasuknak véve, a
kormanyzatok sorra vezettek be gazdasagi- és tarsadalmi intézkedéseket. Zaremba ¢s
szerzOtarsai (2020.) 67 orszag koronavirushoz kapcsolédd kormanyzati intézkedései és a
pénziigyi piacok volatilitdsa kozott talaltak szignifikans kapcsolatot. Ashraf (2020.) szerint
kozvetleniil a napi bejelentett 11 fertézésre €és haldlozasra vonatkoz6 adatokra is gyorsan reagal
a piac az arfolyamok csokkenésével. Albulescu (2021.) hasonloképp a napi fertézések és
halalozasok szama és a volatilitas kozott talalt szignifikdns kapcsolatot. Zhang €s szerzotarsai
(2020.) megmutattak, hogy az Egyesiilt Allamok pénzpiacainak volatilitisa 2020. februar és
marcius kozott a négyszeresére novekedett és ez a ndvekvd bizonytalansag Eurdpdban is
megfigyelhetd. Yousfi és szerzoétarsai (2021.) a virus elsé €s masodik hulldmanak amerikai
tozsdékre mért hatisat vetették Ossze €s megerdsitették a jarvanyhelyzet miatt kialakult
tokepiaci bizonytalansdgot, mind az els6-, mind a madasodik hullim ideje alatt.
Kovetkeztetésképpen, a téméaban megjelent szdmos publikacié eredményei azt sugalljak, hogy
a Covid-19 pandémia ideje alatt mind a globalis, mind az amerikai piacon nagy mértékii a
volatilitas, igy egyuttal az altalam vizsgalt eseményablakban is figyelembe veszem ennek

jelenlétét.

Az eseményelemzések soran felvethet némi problémat, ha a vizsgalt 1d6szak atfedésben
van gazdasagi valsagbol kovetkez6 volatilis idészakkal. Chen (2014.) a 2008-as gazdasagi
valsag iddszakat vizsgalta és ravilagitott arra, hogy habar gazdasagi kriziseket lefedd
eseményelemzéskor piaci modell hasznalata esetén az R? magasabb, a standard hiba is
novekszik. Az elsore ellentmondoénak tiing jelenség konnyen megmagyarazhat6, mivel az R-
négyzet a piaci hozamok variancidjanak a teljes részvényhozam variancidhoz viszonyitott

aranyat mutatja meg, mig a standard hiba a piaci hozamok altal nem magyarazhaté megmaradt



varianciat indikalja (Chen, 2014.). Tehat, habar a hozamok egyiittesen mozogtak Chen (2014.)
tanulmanya alapjan, a magasabb értékii standard hiba miatt megfigyelhetd volt a volatilitas.
Tobbek kozott a szerz0 az eseményablak és a becslési ablak minimalizalasat javasolja
megoldasnak a volatilitdsbol szarmaz6 hatds enyhitésére, igy ebben a tanulmanyban két
eseményablak menetén fogok haladni: az 1. esetben csak a sajtokdzlemény vagy napjat veszem
majd figyelembe, mig 2. esetben az eseményt és azt kovetd két napot egyiittesen vizsgalom. A
becslési ablak esetében pedig kiilonbozé iddszakokat hasonlitok 6ssze (30-, 60-, 90-, 120
napos), melyek koziil Chen (2014.) eredményei alapjan vélhetéen a 30 napos becslési ablak

lesz az idealis valasztas.



3. Modszertani attekintés

Az eseményelemzés [angol: event study]| modszer nagy népszertiségnek orvend a
kozgazdasagi, pénziigyi, szamviteli és menedzsment jellegli kutatasok soran (Corrado és
Truong, 2008.). Eredete egészen a 1930-as évekig vezethetd vissza (Dolley, 1933.), azonban
napjainkig széleskorii hasznalatot Fama és szerzétarsai (1969.), illetve Ball és Brown (1968.)
publikacidiban megfogalmazott alapelveknek készonhetéen élvez (MacKinlay, 1997.; Corrado,
2011.). Az eseményelemzés elmélete a Fama (1970.; 1991.) altal bemutatott hatékony piacok
elméletére épiil, mely szerint a pénzpiacokon forgalmazott értékpapirok ara teljes mértékben
reflektalja a nyilvanosan elérheté informéciokat. Ebbdl kovetkeztetve feltételezhetjiik, hogy
egy olyan esemény, amely szamos piaci érintettet, esetleg teljes lakossagot érint, hatasaval a
tokepiacokon is visszak0szon. Szamos eseményt lehet vizsgalni eseményelemzéssel, tobbek
kozott  futballmeccsek  eredményeinek  (Scholtens és  Peenstra, 2010.) vagy a
gyogyszerinnovaciok sikerességének hatasat az arfolyamokra (Sharma és Lacey, 2004.).
Utobbi példahoz erdsen kapcsolodva feltételezem, hogy a Pfizer-BioNTech vakcina
fejlesztésének sikeressége és gyorsitott forgalomba helyezésének eseményei hatassal voltak a
fejlesztovallalatok és a tobbi vakcinagyartd cég részvényeire, igy ez a modszer bizonyitani vagy
cafolni tudja feltételezésemet. A tanulmany ezen részében, tilnyomoan a relevans modszertani
Osszefoglald szakirodalomra hagyatkozva (MacKinlay, 1997.; Binder, 1998.; Kothari ¢és
Warner, 2007.; Corrado, 2011.), bemutatom az eseményelemzés 1épéseit ¢s a modszertanban
rejlo lehetdségeket, sziiken kitérve azok eldnyeire és hatranyaira. Ezt kdvetden kivalasztom a

vizsgalatomhoz legalkalmasabb becslési modellt és ismertetem a statisztikai tesztelés menetét.

3.1. Lehetséges modellek a varhaté hozam becslésére

Tanulmanyom célja, hogy megmutassam a kapcsolatot a Pfizer-BioNTech
vakcinafejlesztés és forgalomba helyezés 1. tdblazatban lathatd eseményei és a vallalatok sajat,
illetve versenytarsaik részvényhozamainak alakulasa kozott. Ezen kapcsolat megtalalasat az
eseményelemzések soran az abnormalis hozam €s a normalis hozam elkiilonitésével szoktak
véghez vinni (MacKinlay, 1997.). Abnormalis hozam alatt, a részvény adott idébeli aktualis
hozamanak és adott idészakra becsiilt varhatd hozaménak kiilonbségét értjiik. Ez utobbi becsiilt
varhatd hozam, Ggy nevezett normalis hozam, amely akkor kdvetkezne be, ha az esemény nem
tortént volna meg. Az abnormalis hozam meghatarozasahoz kulcsfontossagti normalis
hozambecslésre az évek soran tobb modellt is alkalmaztak (Kothari és Warner, 2007.). A

modellek koziil a legjelentdsebb az indexmodell, az atlaghozam-modell, valamint a piaci
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modell, illetve Sharpe (1964.) és Lintner (1965.) egyfaktoros CAPM modellje [Capital Asset
Pricing Model], valamint Ross (1976.) tobbfaktoros APT modellje [Arbitrage Pricing Theory]
(Binder, 1998.).

Brown és Warner alapjan (1980.) az indexmodell sordn az abnormadlis hozam az i
értékpapir adott t idGszakban realizalt hozamanak, azaz az aktualis hozamnak és az adott t

id6szaki varhato piaci hozamnak a kiilonbsége (1):
1) ARt = Ryt — Ryt

Az atlaghozam-modell szerint a viszonyitasi alapként tekinthet6 normalis hozam az
eseményt megel6z6 becslési iddszakban realizalt hozamok atlaga, igy ebben a modellben ezt a

tényez6t vonjuk ki az aktualis hozamokbol (2).

(2) ARi,t = Ri,t — R,

Az indexmodell és az atlaghozam-modell egyszeriiségiik miatt gyorsan elvégezhetdek,
azonban Corrado (2011.) szkeptikusan vélekedik veliikk kapcsolatban. Hasznalatukat ,,naiv”’-
nak tartja, ugyanis nincs kiszlirve benniink a piaci mozgas részvényarfolyamokra gyakorolt
hatasa. Erre ad megoldast a piaci modell, amelyben a részvények hozamét egy nagyobb piachoz
viszonyitva vizsgaljuk (MacKinlay, 1997.). Ebben a modellben kisebb az abnormalis hozam
varianciaja, igy pontosabb eredményekhez juthatunk. Az emlitett modellek kozil —
hagyatkozva népszeriiségére és hatékonysagara — a piaci modell hasznalatat vélem én is a

legjobbnak, igy a tovabbiakban ezt részletesen kifejtem (lasd 3.3. fejezet).

Erdemes megemliteni a leginkabb ismert kozgazdasagi modelleket is, amelyekkel
szintén vizsgalhatjuk egy bizonyos esemény arfolyamokra mért hatasat. Ezek kozil a
legnépszeriibb a CAPM ¢és az APT modell. Ezen modellek kovetkeztetéssel juttatjak az elemzot
eredményre, azonban mar MacKinlay (1997.) is azt allitja, hogy a CAPM egyes feltevéseivel
befolyasolhatja a modell eredményeit. Habar az APT modell kikiiszoboli a CAPM hibait, a
szerz6 ezzel a modellel szemben is a piaci modell hasznalatat javasolja, ugyanis ehhez képest

az APT relative kisebb hozzaadott magyarazo erdvel szolgal.

3.2. Az id6 lehatarolasa és az aktualis hozam szamitasa
Fontos meghatarozni az esemény iddbeli keretét, amikor az hatasat kifejthette az
arfolyamokra, ez az tin. esemény ablak (MacKinlay, 1997.). Az eseményablakot el6zi meg egy

becslési ablak, amely alapjan késébb a normalis hozamot és a piaci modellhez sziikséges
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paramétereket becsiilom. Vizsgalatom soran napi adatokkal dolgozom, igy a sajtokdzlemény
napjat tekintem a 0. napnak, ezt jeldli t = 0, az azt megeldz6 nap t = —1, az azt kovetd nap
pedig t = 1. Eseményablaknak altalaban az esemény napjat és legalabb az azt kdvetd napot
szoktak venni, amennyiben az esemény nem varatlanul kdvetkezett be és a piaci szereplok
elézetesen és annak varhatd hatasarol, akkor legalabb az eseményt megel6z0 napot is az
eseményablakba soroljuk (MacKinlay, 1997.). Mivel esetemben nem feltételezem, hogy a
befektetok belsd informacioval rendelkeztek a pontos idOpontrdl, ezért eseményablaknak
elészor onmagaban az eseményeket, majd ezutan az események napjat (vagy az azt kovetd
kereskedési napot) és az azokat kovetd két kereskedési napot veszem. A becslési ablak
semmiképp sem keriilhet atfedésbe az esemény ablakkal, azonban ez nagyobb iddszakra is
kiterjedhet, leggyakrabban 120 vagy 250 napot &lel at, azonban Chen (2014.) javaslatara
megvizsgalok kiilonb6z6 120 napos, 90 napos, 60 napos és 30 napos becslési ablakokat, ugyanis
szeretnék korrigalni a volatilitasra és megtalalni az idedlis id6intervallumot. A becslési ablak

kivalasztast segitd eredményeket a kovetkezo részben, a piaci modell leirdsa utan mutatom be.

R;; jeloli egy i részvény aktudlis hozamat a t-edik napon. Ezen hozamot logaritmus
szamitassal alakitom at az elérheté adatok alapjan, tehat mind a piac, mind az egyedi
értékpapirok esetében valdjaban az aktualis logaritmikus hozamat vizsgalom. A hozam
logaritmikus alakjanak hasznalat Fama és szerzotarsai (1969.) jobbnak itélték az effektiv
hozamhoz hasznalatahoz képest, amennyiben a modellt parametrikusan teszteljiik. S; ; jel6li az
adott ¢ napi arfolyamot, mig S; ;_; az azt megel6z6 napi hozamot (3).

3) Ry, = In (2

Sit-1

3.3. A piaci modell

A piaci modell matematikailag egy linearis regresszios egyenlettel leirhatdé a piaci
modellben feltételezett egyenléség (Corrado, 2011.). Az egyenletben R; ¢ és R,,, . egy i vallalat
és a piac aktudlis loghozamait jellik a t-edik napon, e; . pedig az i vallalat specifikus hozamat
jeloli (4). A regresszioban a és B paramétercket a legkisebb négyzetek moddszere alapjan
becsiiltem, amelyek meghatdrozzak a kapcsolatot a piaci hozam és az i vallalat részvényének

hozama kozott.

(4) Rit =X +B*Rpy:+e
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Vilagos, hogy e;, a hibatag, amely 0 érték esetén azt jelenti, hogy a részvény hozama
minden esetben kiszamithato a piaci hozam ismeretében, tehat azok fliiggenek egymastol. Ebbol
kovetkezik, hogy amennyiben e;, # 0, akkor az egyenletet atrendezve az esemény napjan

realizalt abnormalis hozam (AR; 4)(5):
®) AR;p = Rio—% —f * R o

Az Osszes vallalatra kiszamitva az egyenletet meg is kapjuk az egyes abnormalis
hozamokat, amelynek létezése a piaci modell feltételezései szerint bizonyitjdk az esemény
hatasat, azonban mivel egyszerre tobb vallalat értékpapirjainak hozamat elemezziik, Binder
(1998.) szerint az esemény hatasat egyiittesen mérhetjiik a vallalatokra. Az abnormalis
hozamokat el6szor N,-vel, azaz a vallalatok szamaval atlagolom, majd - a 2. esetben, amikor
3 napos az eseményablak -, a képzett abnormadlis hozamot kumuldlom az esemény ablakot
alkot6 napokon és ezutan nézem atlagukat. igy elészor megkapom az abnormalis hozam atlagat
(AR;) (6), amely az események napjan az elemzett részvények hozamaira gyakorolt hatast
kivanja szamszerGsiteni. A masodik esetben pedig eredményiil a kumulalt abnormalis hozamok
atlagat kapom (CARy 1 ;)(7), amely a 3 napos esemény ablak abnormalis hozamait egyiittesen
veszi figyelembe minden vizsgalt vallalatra nézve. Valojaban ezt a két abnormalis hozam

atlagot fogom vizsgalni mindharom esemény kapcsan.

- N ARi_

(6) ARt = 2i=t1 Ntt
- AR;
- CARo1, = Nioo Doty -

A piaci modell hasznélatakor lényeges a megfeleld viszonyitasi index kivalasztasa a
paraméterek pontosabb értékének becsléséhez. Brown és Warner (1980.) ugy vélték, hogy nem
teljesen kifinomult a piaci modellt érték sulyozasu indexszel parositani. Ehelyett a késébbi
tanulmanyok egyenld stlyozasu index hasznélatat részesitik elényben (Corrado €s Truong,
2008.), igy ezt figyelembe véve tobb indexre, koztik egyenld stlyozasu indexekre is
megvizsgaltam a modell illeszkedését. Az idedlis index megtalalasanal célom volt az is, hogy
a megfeleld becslési ablakot is megtalaljam, igy a modellt kiilonb6z6 indexekhez viszonyitva
megvizsgaltam 30-, 60-, 90-, illetve 120 napos idéintervallumokban, mindig a becslési ablak
utolsdé napjanak véve a Pfizer bejelentését megel6z6 kereskedési napot, azaz 2021. november

6-at. Az eredményeket a Fliggelékben talalhato 1. tablazat tartalmazza.
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A tablazat alapjan jol lathatd, hogy a 30 és 120 napos becslések esetén nagyobb standard
hibakat kapunk a konstansra, illetve a 1 paraméterre, mig a 90 és 60 napos becslések esetében
kevesebb kiilonbség mutatkozik ezen a téren, igy robusztusabb becsléseket kapunk. A
NASDAQ-100 egyenld sulyozasu indexe eredményezi a 60 napos becslési ablak esetén a
legjobb illeszkedést, ugyanis az R? mutat6 értéke 21,42%, mig a 90 napos esetben a modell
legmagasabb magyarazoereje 17,94%, az S&P 500 Health Care, azaz egészségligyi szektorra
specifikus index esetében. A két modell standard hibait 0sszehasonlitva a 60 napos becslés
esetében figyelhetd meg kisebb érték, mig az el6zdek alapjan itt a tobbszords determinacids
egyiitthato (R?) értéke nagyobb. A B1 paraméterrdl lathaté, hogy az 0,7378 értéket vesz fel, azaz
ebbdl arra kovetkeztetek, hogy a vakcinagyartok részvényei alul reagéljak a NASDAQ-100
indexen szerepld részvényeket. Mindezeket figyelembe véve, a normalis hozam becsléséhez
viszonyitasi alapnak a NASDAQ-100 egyenld stlyozast indexét veszem, mig a becslési
ablakot a Pfizer bejelentését megel6z6 60 nap fedi le, azaz a 2020.08.14. ¢ 2020.11.06. kdzotti

1d6szak.

3.4. Hipotézisvizsgalat

A napi hozamok ecloszlasanak rendellenessége Bedd (2007.) alapjan a kozponti
hatareloszlés tétel értelmében semmisnek tekinthetd, ugyanis amennyiben az eloszlasok szorasa
véges ¢és azok fliggetlenek egymastol, akkor a standardizalt 6sszegek hatdreloszlasa normalis.
Minél nagyobb a megfigyelés szdmunk anndl inkébb igaznak bizonyul a tétel. A normalités
feletételezése egy kulcs elem, ugyanis a Student-féle t-proba hasznalata alapfeltevésnek veszi.
Ezéltal feltételezem, hogy a kiszdmitott abnormalis hozamok, atlagos abnormalis hozamok és
kumulalt atlagos abnormalis hozamok is normalis eloszlasuak és 6nmagukon beliil fiiggetlenek
egymastol. Habar a szorasuk véges, ugyanakkor ismeretlen igy a hipotézisvizsgalat soran a
nullhipotézis n — 1 szabadsagfoku t-probaval tesztelheté (Binder, 1998.). A két

nullhipotézisem a kdvetkezo:

HO1: A vallalatok atlagos abnormalis hozama az esemény ablakot alkoté napokon 0 volt

az atlaga, azaz nem volt ténylegesen abnormalis.

HO2: A kumulalt atlagos abnormalis hozam nem volt abnormalis az esemény ablakot

alkot6 napokon, azaz 0 volt az atlaga.

Tehat ha az esemény napjat és az azt kovetd két napot vessziik figyelembe, akkor a

nullhipotézis egyben azt is allitja, hogy AR, vagy CAR,, variancidja 0 (Binder, 1998.).
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Példaképp mutatva a kumulalt atlagos hozam variancia szamitasat, a t-proba a kovetkezo

egyenlet eredményét vizsgalja (8):

(8) 6(CARy17) = \/ >2_, &2(—&(3%t)) =0

Szignifikancia szintnek «c= 5% —ot valasztom, igy 5% a valdszinlisége annak, hogy a
piaci modellben feltételezett nullhipotézist elvetjiik, amikor az valdjaban igaz, ezt nevezik
els6faji hiba elkovetésének. Amennyiben a hipotézisvizsgalathoz tartozo p-érték kevesebb,
mint 5% és ezzel egyidejiilleg a t-érték meghaladja az 1,96-0s értéket, akkor a nullhipotézist
elvetjiik és ez azt jelenti, hogy a vizsgalt napon, illetve napokon a kumulélt abnormalis hozamok
¢s abnormalis hozamok 4tlaga nem nulla, azok szignifikdnsan eltéréek a becslési ablakban
becstilt szdmitasokhoz képest. Mindezek alapjan az eredményeket a kvetkezOkben kiszamitom

és szemléltetem.

A kovetkezokben lathatd lesz, hogy habar paraméterbecsléseimet nagy mintan végeztem, a
hipotézisvizsgalat soran a t-teszt szabadsagfokai megegyeznek az adott esetben vizsgalt gyartok
szama minusz eggyel. A hipotézisvizsgalathoz tartozé legnagyobb szabadsagfok 12, mig a
legkevesebb 1, amik a rendkiviil alacsony mintaszamoknak koszonhet6ek. A kisminta ellenére
de Winter (2013.) eredményei alapjan a Student-féle t-teszt ugyanugy alkalmazhato egyéb
tesztekkel Osszevetve, sot, kisebb valoszinliséggel okozza els6faju hiba elkovetését. Ebbol
kifolyolag jelen tanulmanyban is minden esetben ezt a t-tesztet hasznalom a nullhipotézisek

vizsgalatara.
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4. Felhasznalt Adatok

Kutatdsom soran a 2020.05.18. és 2021.01.04-es idGszakban vizsgalodom. Becslési
ablaknak a korabbiakban emlitett eredmények alapjan a 60 napos intervallumot valasztottam a
Pfizer bejelentését megel6zo kereskedési nappal bezardlag, igy a becslési ablak a 2020.08.14.-
2020.11.06. kozotti intervallum. Haromféle esemény hatasat is megvizsgaltam, ugyanis arra a
kérdésre is keresem a valaszt, hogy 1) a 3. klinikai fazis sikeres eredményeinek kozlése, 2) az
FDA siirgdsségi elfogadasi engedély adasa, illetve 3) a WHO engedélye befolyasoltak-e a
piacot és melyik esemény volt a legjelentdsebb ezek koziil. Elszor is eseménynek veszem a
2020.11.09. datumu napot, amikor is a Pfizer sajtokézleményére sor kerilt reggel 6 6ra 45
perckor, még a piac nyitasa el6tt. Az FDA december 11-én jelentette be a siirgdsségi engedély
kiadasat a Pfizer-BioNTech vakcina részére, azonban ez egy pénteki nap volt és a hirekben is
masnap szombat reggel kozolték az elfogadtatast. Emiatt a kdvetkezd piaci napot, 2020.
december 14-ét veszem az esemény napjanak ebben az esetben. A WHO 2020. december 31-
én jelentette be, hogy a Pfizer-BioNTech vakcina hasznalata javasolt és engedélyezett a
koronavirus fert6zés ellen, igy ez lesz a harmadik vizsgalt esemény. A vizsgalt idészakban
minden napra letoltottem elGszor is a Pfizer és BioNTech részvényekre vonatkozo adatokat,
majd Zimmer, Corum és Wee (2021.) koronavirus elleni oltéanyag 6sszefoglaldja alapjan azon
koronavirus elleni oltéanyagot fejleszté cégek részvény adatait, amelyek legkésébb a
decemberi honap végéig eljutottak a vakcinafejlesztés 3. klinikai fazisaig. Osszesen 17 féle
vakcinafejlesztés érte el a 3. klinikai fazist december 31-ig, azonban ezek koziil 3 fejlesztésében
(Gamaleya Research Institute, Bektop, Institute of Medical Biotechnology) egyaltalan nem
vallalt szerepelt nyilt részvénytarsasag, igy részvényeiket sem tudtam vizsgalni, illetve két
vallalat esetében nem fértem hozza a kivant adatokhoz (Medicago Inc., Sinovac Biotech Ltd.).
A Medicago Inc. a GlaxoSmithKline PLC. nyilvanosan mikddé részvénytarsasaggal
egylittmitkddve ndvényalapt vakcinafejlesztésen dolgozik - azonban mivel maganvallalat -
nem szerepel értékpapirja a pénzpiacokon. Mindkét vallalat vizsgalata helyett, igy csak a
GlaxoSmithKline PLC. részvényeinek adataival szamolok. A Sinovac Biotech korlatozott
felelosségli tarsasagra vonatkozoan rendelkeztem adatokkal, azonban ezek mar nem aktualis
adatok voltak, ugyanis a kinai vallalat részvénykereskedését a Nasdaq tézsde index leallitotta
2019. februarjaban egy vallalatiranyitasi jogi vita miatt (Levine, 2020.). Amig a vallalat
iranyitasanak jogi helyzete meg nem oldodik, addig vélhetden a vallalat nem bocsathat ki
részvényeket és ebbdl kifolyodlag a befektetok sem tudnak pontos adatokat a vallalatrol, illetve

nem is kereskednek a Sinovac részvényeivel.
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Tehat végiil 13 vallalat részvényeit vizsgaltam (2. tablazat), amelyek k6zott szerepel
angol, angol-svéd, indiai, japan és kinai fejlesztési vakcina, igy ezek esetében amerikai
dollarban denominalt arakat és egyéb valtozokat vettem figyelembe, amelyeket adott ¢ napi

kozéparfolyamon szamitottam ki a Thomson Reuters Refinitiv adatai alapjan.

2.Tablazat
Vakcinafejlesztd vallalatok és intézmények

Az alabbi tablazat azokat a vallalatokat és intézményeket sorolja fel, melyek 2020. december 31-ig
megkezdték a vakcinafejlesztés harmadik klinikai fazisat.

Koronavirus elleni oltdanyag fejlesztésének 3. klinikai fazisaig eljuto vallalatok

Pfizer Inc. (Pfizer) AstraZeneca Plc. (AstraZeneca)

BioNTech SE (BioNTech) Novavax Inc. (Novavax)

Moderna Inc. (Moderna) Bharat Biotech International Ltd. (Bharat Biotech)
Johnson&Johnson Inc. (J & J) CureVac N.V. (CureVac)

CanSino Biologics Inc. (CanSino) AnGes Inc. (AnGes)

Sinopharm Holding Co., Ltd.

(Sinopharm) Chongging Zhifei Biological Products Co. Ltd.
GlaxoSmithKline PLC. (GSK) (Chongging)

Nem rendelkezem adattal az alabbi szervezetek/vallalat esetében

Gamaleya Research Institute of Epidemiology and Microbiology
Vektor State Research Center of Virology and Biotechnology (Bektop)

Institute of Medical Biology at the Chinese Academy of Medical Sciences
Medicago Inc.
Sinovac Biotech Ltd.

Forras: Sajat szerkesztés Zimmer, Corum és Wee (2021.) alapjan

Viszonyitéasi alapnak az index vizsgélatként kapott idedlis NASDAQ 100 egyenld
stulyozasu indexének (NASDAQ 100 Equal Weight Index) arindex adatait vettem (Price Index,
INDEX) a piaci modell hasznalata miatt. Az egyéni részvények esetében letoltottem a tényleges
kereskedési arat (Trade price, TPRICE), a total return index értékeit (TOTALRET), amely
valtoz6 figyelembe veszi az esetleges osztalékfizetéseket és korrigdl a hozamot befolyéasold,
arfolyamvaltozason tili befolyasolo tényezokre, illetve bevontam vizsgalatomba a napi
kereskedett mennyiségeket is (Turnover by volume, VOLUME), a korrigalatlan piaci
részvényarakat (Unadjusted price, UPRICE) és a kereskedett részvények szamat (Common
Shares Outstanding, OUTSTANDING). Az adatokat a Thomson Reuters Eikon segitségével
nyertem Ki a népszerii Datastream és Worldscope adatbazisokbol. Azok a megfigyelések torlése
keriiltek, amelyek esetében hianyzott a napi kereskedett mennyiség vagy a kereskedési ar.

Hasonloképp azon kereskedési napok is torlésre keriiltek, amelyek esetében az INDEX

17



valtozobol generalt indexhozam 0 volt, mivel a piaci modell becslése indexhozam bevonasaval

torténik és hidnyos adat esetén nincs meg ez a vizsgalt magyarazovaltozo.

Az OUTSTANDING ¢és a UPRICE valtozokat 6sszeszorozva megkaptam a vallalatok
piaci méretét (SIZE), amelyet minden eseményre vizsgaltam (3. tablazat), illetve relative is

abrazoltam kordiagramon az els6 esemény napjan (1. abra).

3. Tablazat
A vizsgalt vakcinagyartok piaci mérete az események napjan
Az alabbi tablazat egyesével bemutatja a vakcinagyartok piaci méretét ezer amerikai dollarban kifejezve

az adott esemény napon, mig a valtozas a piaci méret szazalékos valtozasat mutatja meg az események
napjan, az azokat megeldz6 napokhoz képest.

3. klinikai fazis FDA engedély WHO engedély
Vallalat Piaci méret  Valtozas Piaci Valtozas Piaci Valtozas

(e$) (%) méret (e$) (%) méret (e$) (%)
Pfizer 218226,400 7,69% 218282,070 -4,64% 204921,270 0,19%
BioNTech 25311,401 13,91% 26149,479 -14,95% 19688,792 -2,88%
Moderna 31001,779 7,30% 61840,055 -1,19% 41661,382 -5,99%
J&J 384557,353 2,69% 392428,564 -2,54% 414304,739 0,85%
CanSino 5181,603 4,33% 5221,195 -2,76% 5419,155 2,53%
Sinopharm 7489,574 3,67% 7661,210 0,61% 7708,020 4,22%
AstraZeneca  142030,786 -2,96% 133288,410 -6,67% 132579,569 -0,13%
Novavax 6407,856 0,50% 9202,734 3,86% 7912,081 -6,26%
CureVac 9727,731 8,28% 21544,806 2,52% 14427,866 -0,84%
AnGes 1675,213 0,00% 1610,014 0,00% 1543,484 0,00%
GSK 92702,605 2,05% 93406,803 0,60% 89483,415 -4,15%
Chonggqing 37008,492 1,75% 33701,472 -0,52% 36187,039 -0,20%
Bharat 0,016 1,91% 0,024 2,00% 0,030 2,24%

Forrds: Sajat szerkesztés és szamitds Thomson Reuters adatok alapjan

A kordiagram (2. dbra) alapjan jol lathato, hogy a jelen tanulméanyban vizsgalt vakcinagyartok
egyiittes piaci méretének tobb, mint 87%-4t a Johnson & Johnson, Pfizer, AstraZeneca és
GlaxoSmithKline vallalatok teszik ki. A Johnson & Johnson 6nmagaban a piac 40%-at alkotja,
384,56 milli6 dollarral, mig a legkisebb tokével a Bharat Biotech rendelkezik dsszesen 16 dollar
értékben. Utobbi mérete meglepd, azonban tekintve azt, hogy egy korlatolt felelosségli
tarsasagrol van szo és dsszesen 40 értékpapir kertilt kibocsatasra, a véllalat nagy részben magan
kézben van és valos értékének csak egy toredékét teszik ki részvényei. A Pfizer Inc. a masodik
legnagyobb méretli vallalat, amelynek piaci értéke 2020. november 9-én 218,22 millié dollar
volt és a 3. klinikai fazis eredmény bejelentése utan ez az el6z6 naphoz képest 7,69%-0s
novekedést eredményezett. A Pfizer vakcinafejlesztd partnere, a BioNTech SE a 7. legnagyobb
a vizsgalt vallalatok kdzott ugyanezen a napon 25,31 milli6 dollaros piaci értékkel. A bejelentés

a BioNTech szamara 13,91%-os novekedést jelentett az el6z6 kereskedési naphoz képest.
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2. Abra

Kordiagram: A vizsgalt vakcinagyartok piaci mérete (%)

Az alabbi diagramon lathato a vizsgalt vakcinagyartok piaci mérete relative 6sszehasonlitva 2020. 11.
09-én, az els6 esemény napjan.

0,000002% m Pfizer

= BioNTech
Moderna
Johnson & Johnson
9,64% 22 70% = CanSino
m Sinopharm
14,77% m AstraZeneca
m Novavax

\_ m CureVac
m AnGes
m GlaxoSmithKline
m Chonggqing Zhifei
m Bharat Biotech

Forras: Sajat szerkesztés és szamitas Thomson Reuters adatok alapjan
Tehat a két elsdsorban vizsgalt vallalatot nézve a leird statisztikdk alapjan a Pfizer
esetében 15,59 millié dollarra arazta a piac az 01j vakcina hatékonysaganak sikerességét, mig a

BioNTech esetében 3,09 millié dollarra.

Elézetes varakozasaim alapjan arra szamitottam, hogy a konkurens vakcinagyartok
esetében csokkenés volt a piaci értékben, azonban az 1. esemény kapcsan ez nem mondhat6 el,
sOt, a Moderna ¢és a CureVac esetében is tobb, mint 7%-0s ndvekedés volt a piaci méretben.
Meglepd eredmény, hogy a vallalatok piaci mérete az FDA engedély kiadasakor csdkkent vagy
kis mértékben nétt az eldz6 kereskedési naphoz képest, raadasul a BioNTech 14,95%-kal ¢és a
Pfizer 4,64%-kal is csokkent. Ezt a varatlan jelenséget tobb eredmény is magyarazza, amit a

kapott abnormalis hozam eredmények utan bévebben kifejtek.
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5. Eredmények

A hozamokat a TOTALRET valtozobol képeztem a részvények esetében, mig a
NASDAQ-100 egyenld sulyozasu index esetében az INDEX valtozobol, a modszertanban leirt
(3) egyenlet alapjan, és az igy kapott hozamok voltak az alapjai a paraméterbecsléseknek, az
ARy, illetve CAR, ; , szamitasaimnak. A nullhipotézisemet tesztelve, mely szerint 1) az adott
esemény napjan realizalt abnormalis hozam (AR,) atlaga 0, illetve 2) Az adott esemény ¢és azt
kovetd 2 napon kumulalt abnormalis hozam (CAR,,,) atlaga 0, a t-proba eredményei a
kovetkezoképp alakultak.
4.Tablazat

Kapott ARy és CAR, 1, eredmények: a Pfizer-BioNTech oltéanyag fejlesztési és forgalomba

hozatali 3 relevans eseményének hatasa

Az alabbi tablazat bemutatja a harom esemény napjan realizalt abnormalis hozamok (ARg) és az
események, illetve azokat kovetd 2 napon kumulalt abnormalis hozamok (CARo,1,2) kiszdmitott atlagat
¢s a t-teszt eredményeként kapott p-értékeket. A *-gal jelolt p-értékek bizonyulnak szignifikansnak 5%-
os szignifikancia szinten.

Panel A: Vakcinagyartok egyiittesen

3. klinikai fazis FDA engedély WHO engedély
ARy (%) CARo12(%) ARo (%) CARo12(%) ARo (%) CARo1.2 (%)
atlag 4,48% 3,85% -3,23% -7,66% -1,41% 0,60%
p-érték 0,0023* 0,2225 0,0408* 0,0025* 0,1923 0,5376

Panel B: Pfizer Inc. és BioNTech SE

3. klinikai fazis FDA engedély WHO engedély
ARy (%) CARo12(%) ARo (%)  CARo12(%) ARo (%) CARo1.2 (%)
atlag 5,43% 517% -10,23% -14,78% -1,69% -4,22%
p-értek 0,0406* 0,1518 0,1632 0,1135 0,2239 0,2254

Panel C: Kizirélag a versenytarsak

3. klinikai fazis FDA engedély WHO engedély
ARg (%) CARo12(%) ARo (%) CARp1.2 (%) ARo (%) CARo12(%)
atlag -0,02% 0,69% -0,07% -5,04% -0,17% -2,06%
p-érték 0,4946 0,4162 0,2724 0,0140* 0,1144 0,1779

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés Thomson Reuters adatai alapjan

A 4. tablazat bemutatja az abnormalis hozam ¢és kumulalt abnormalis hozam 4tlagokat,
illetve a hozzajuk tartozo p-értékeket lebontva a 3 vizsgalt eseményre, mind a Pfizer Inc. és
BioNTech SE vallalatokra, mind a versenytarsakra és az 6sszes vakcinagyartora egyiittesen. Az
eredményeket tekintve jol lathatd, hogy a Pfizer-BioNTech részvények esetében a p-érték a 3.

klinikai fazis sikerességének napjan szignifikans, mégpedig a két cég egyiittesen 5,43%-0s
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abnormalis hozamot jegyezhetett fel maganak a sikeriik bejelentését kovetéen. A tovabbi két
esemény esetében sem kumuldlt-, sem az atlagos abnormalis hozamok nem bizonyultak
szignifikansnak. Ez eldzetes varakozasaimnak teljes mértékben eleget tett, hiszen a 3. klinikai
fazis a végleges dontés, amely informaciot ad egy oltdanyag értékérdl, hatékonysagarol és
ezaltal a tulajdonos cég, illetve a befektetok szamara benne rejlé profit potencialrol
(Rothenstein és al., 2011.). Az abnormalis hozam szignifikdnsnak bizonyult tovabba az 6sszes
vakcinagyartd, méghozzé a varakozasokkal ellentétesen pozitiv hozamokat lathatunk a Pfizer
bejelentése utan. A vakcinagyartok egyiittesen 4,48% AR-t realizaltak. Szignifikdns negativ
abnormalis hozam (-3,23%) lathaté még az Osszes vakcinagyartondl az FDA engedély
kiadasanak napjan, azonban ennek oka mas tényezdkkel van Osszefliggésben. Kizarolag a
versenytarsak esetében negativ hozamokat lathatunk, amely varakozasaimnak is megfeleld,
azonban ezek elenyészbek az el6z0 értékekhez képest és a p-értékek is meghaladjak az 5%-0s

szignifikancia szintet.

A 3 napos kumulalt abnormalis hozam szignifikdnsnak bizonyul szintén az FDA
engedélyeztetés napjan, azonban csak a vakcinagyartok (CARyq1, = —7,66%) ¢és a
versenytarsak esetében (CAR( ;. = —5,04%). Utobbi a varakozasaimnak megfelel, azonban a
vakcinagyartok egyiittes esése, illetve a leir6 statisztikaban latott negativ piaci méret valtozas

magyarazatot igényel.

2020. december 14-én a koronavirus rekordokat dontott az Egyesiilt Allamokban. Tobb,
mint 190 ezer 0j fertdzottet detektaltak csak ezen a napon, illetve 110 ezer fore nott a sulyosabb,
korhazi ellatast igényl6 esetek szama (Langmaid, 2020a; 2020b). Hasonloan alakult a helyzet
Eurdpaban is, ahol szintén radikélisan nétt a koronavirus fert6zések szima. Németorszagban,
az Egyesiilt Kiralysagban és tovabbi unios allamokban a harmadik hullam fert6zési szamanak
fokozott ndvekedése miatt ezen a napon jabb szigoritasokat vezettek be, koztiik az éttermek,
szorakozohelyek, iskolak, egyetemek, iizletek lezarast (Nienaber, 2020.). Emellett az Egyesiilt
Allamok Kongresszusa nem éllapodott meg a koronavirus-segélycsomag kapcsan, amelyre az
év vége elott volt esedékes a dontés (Zacks Equity Research, 2020.). December 1-jén a
torvényhozok 908 milliard dollaros friss koronavirus-segélycsomagot javasoltak. A
segélytervezet f6 elemei kozott 160 milliard dollar volt az allami, helyi és torzsi kormanyok
szamara szanva, 180 milliard dollar a tovabbi munkanélkiiliségi biztositasra, és 288 milliard
dollar a kisvallalkozasok tamogatasara, beleértve a Paycheck Protection Programot is. A

republikanusok készek voltak a segélytervezet elfogaddsara, azonban a demokratdk
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elutasitottak a torvénycsomagot, igy érvényes fiskalis politikai dontés nem tudott megsziiletni.
Mindezen tényezOk felilmultak az FDA engedély kiadasat, igy az adatok ezeket az
eseményeket tiikrozik vissza, ennek koszonhetd a negativ abnormalis hozam ¢és a kumulalt
abnormalis hozam is. Az utdbbit az is magyarazza, hogy ezen a héten a fertézottek szama

tovabbra is tetdzott, igy a CAR, ; , mindegyik napjan ez magyarazta a hozamokat.

Végezetiil megfigyelhetd, hogy a WHO engedélye nem volt kifejezett hatassal a
részvényekre, azonban ez nem meglepd, hiszen ekkora mar tobb orszag is, az Euroépai Unidban
is javasolt volt a vakcina hatasa, igy ez az esemény a befektetok szamara kevesebb tjdonsag
tartalommal rendelkezett, mint a masik két vizsgalt bejelentés. Az eredményeket naivan itélve
az mondhato el, hogy nagyobb nagysagrendii hatasa volt az FDA engedély kiadasanak,
azonban, mivel ezen a napon mas tényezok befolyasoltak jobban a piacot, igy ezt nem lehet
ténylegesen elmondani. Osszeségében a 3. klinikai fazis utan kapott sikeres eredmények
bejelentése befolyasolta leginkdbb a vakcinagyartok részvénypiacat szignifikdns pozitiv

hozammal.
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6. Konkluzio

Jelen tanulmanyban a Pfizer-BioNTech vakcina gyorsitott fejlesztési és forgalomba
helyezési eljarasanak eseményeinek hatdsat vizsgaltam a sajat, illetve a versenytdrsak
részvényhozamainak esetében. A vizsgélatot klasszikus eseményelemzés moddszerével
végeztem, 60 napos becslési ablakon végeztem paraméterbecsléseket 2020.08.14. ¢és
2020.11.06. kozott, ezzel korrigalva a Covid-19 vildgjarvany altal generalt volatilitasra.
Kutatdsom sordn eldszor is arra kerestem a valaszt, hogy a 3 vizsgélt esemény soran jelen volt-
e tényleges részvényhozamokra mért hatds, azaz abnormalis hozam és kumulélt abnormalis
hozam, illetve arra is kerestem a valaszt, hogy az események koziil, melyik befolyasolhatta
leginkabb a pénzpiacokat. Varakozasom a Pfizer-BioNTech bebizonyosodott, hiszen a két
fejleszté vallalat egyiittesen 5,43%-0s abnormalis hozamot realizalt a 3. klinikai fazis
eredményességét kovetden. Meglepd modon a 3. klinikai fazis eredményeit kozld
sajtokozlemény pozitiv hozamot valtott ki egyiittesen a vakcinagyartoknal is. Varakozasaimnak
megfeleléen az FDA silirgdsségi engedély kiadéast kovetden negativ kumulalt abnormalis
hozamokat realizaltak a versenytarsak, de a vakcinagyartok is egyiittesen. Ennél az esetnél az
eredmények hatterében meghtuzodott a Covid-19 vilagjarvanyban fert6zottek szamanak
novekedése Eurdpaban és az Egyesiilt Allamokban, illetve az USA koronavirus-
segélycsomagjaval kapcsolatos bizonytalan dontéshozas és kevésbé volt elkiilonitheté a
tényleges FDA engedély hatasa. A WHO engedélyének megadasa minden esetben
inszignifikdnsnak bizonyult, ami arra utal, hogy az el6z6 két esemény meghatarozobb volt
pénzpiaci szempontbol és a WHO bejelentése nem generalt jelentésebb hozzaadott értéket.
Osszesitve a kapott eredményeket levonhato az a kovetkeztetés, hogy a befekteték szamara
fontos szerepet jatszott a harmadik klinikai fazis utan k6zolt hatékonysagi rata, ugyanis a
vakcinagyartok 4,48%-os abnormalis hozamot realizaltak a piacon 2020. november 9-én. A 3.
klinikai fazis eredményességét kovetden a forgalomba helyezés folyamatanak tovéabbi
eseményei kevésbé voltak 1ényegesek a befektetdk szemében, igy ezek kevésbé befolyasoltak

a vakcinagyartok részvényhozamait.
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Fiiggelék

5.Tablazat

Az optimalis becslési ablak és a megfeleld index kivalasztasa

Az alabbi tablazatban lathatéak a 30-,60-,90-,120 napos becslési ablakon becsiilt piaci modellek kiilonb6z6
indexeket alkalmazva. Az indexek a kovetkezék: sp500 comp (S&P 500 Composite); sp500_value (S&P 500
Value Weighted Index); sp500_equal (S&P 500 Equal Weighted Index); nasdaq_comp (Nasdaq Composite);
nyse_comp (NYSE Composite), sp500_health (S&P 500 Health Care); sp500_biotech (S&P Biotechnology Select
Industry Index); sp500_pharma (S&P Pharmaceuticals Select Industry Index); nasdaql00 (NASDAQ-100);
nasdaq100_equal (NASDAQ-100 Equal Weighted Index). Minden becslési ablak esetén vastaggal van szedve az
az index amelyik a legmagasabb R? mutatéval rendelkezik, azaz a legjobb modell illeszkedést eredményezi, a
masodik legjobban illeszkedd index vastagon szedett és dolt betiis. R? = t0bbsz6rds determindcios egyiitthato,

megmutatia a modell magyarazoerejét; SE= standard hiba, po= konstans; p1= indexhez tartozo paraméter.

Panel A: 30 napos becslési ablak (2020.09.28.-2020.11.06.)

sp500_comp sp500_value sp500_equal nasdag_comp  nyse _comp
R? 27,19% 16,82% 15,74% 28,92% 21,52%
Bo -0,0020 -0,0007 -0,0011 -0,0029 -0,0011
i 1,0341 0,8737 0,7947 0,8681 1,0222
SE(Po) 0,0059 0,0063 0,0063 0,0058 0,0061
SE(p1) 0,4320 0,5446 0,4879 0,3369 0,5279

sp500 health sp500 biotech  sp500 pharma  nasdagl00 nasdagl100 equal
R? 21,32% 18,44% 17,39% 28,29% 30,12%
Bo -0,0017 -0,0004 -0,0004 -0,0030 -0,0032
B 0,7063 0,4741 0,5851 0,7901 0,9754
SE(fo) 0,0062 0,0063 0,0064 0,0059 0,0058
SE(p1) 0,4558 0,3298 0,4782 0,3127 0,3798
Panel B: 60 napos becslési ablak (2020.08.14.-2020.11.06.)

sp500_comp sp500_value sp500_equal nasdag_comp nyse_comp
R? 20,65% 17,27% 15,92% 19,16% 19,72%
Bo -0,0009 -0,0002 -0,0006 -0,0014 -0,0007
B 0,8010 0,7773 0,6752 0,6230 0,8617
SE(fo) 0,0043 0,0044 0,0044 0,0044 0,0043
SE(p1) 0,3302 0,3946 0,3507 0,2595 0,3896

sp500 health  sp500 biotech ~ sp500 pharma  nasdaql00 nasdaql100 equal
R? 20,87% 16,77% 16,78% 17,69% 21,41%
Bo -0,0007 0,0005 0,0003 -0,0012 -0,0018
B 0,1609 0,5176 0,6150 0,5527 0,7378
SE(Bo) 0,0044 0,0044 0,0045 0,0044 0,0043
SE(B1) 0,3606 0,2710 0,3828 0,2414 0,2923
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5. Tablazat folytatasa (90 és 120 napos paraméterbecslések)

Panel C: 90 napos becslési ablak (2020.07.01.-2020.11.06.)

sp500_comp sp500 value sp500_equal nasdag_comp  nyse_comp
R? 14,98% 12,27% 10,99% 13,93% 13,76%
Bo -0,0029 -0,0024 -0,0026 -0,0032 -0,0027
B 0,6716 0,6838 0,6011 0,5093 0,7565
SE(Bo) 0,0042 0,0043 0,0043 0,0043 0,0043
SE(p1) 0,3326 0,4094 0,3634 0,2505 0,4076

sp500 health  sp500 biotech  sp500 pharma nasdagq100 nasdagl100 equal
R? 17,94% 14,54% 15,56% 13,06% 16,02%
Bo -0,0026 -0,0017 -0,0020 -0,0032 -0,0035
i 0,7227 0,5046 0,6520 0,4469 0,6239
SE(Bo) 0,0042 0,0042 0,0043 0,0043 0,0042
SE(p1) 0,3678 0,2710 0,3963 0,2300 0,2812
Panel D: 120 napos becslési ablak (2020.05.18.-2020.11.06.)

sp500_comp sp500 value sp500 equal nasdag_comp  nyse_comp
R? 8,58% 9,87% 8,24% 6,51% 9,35%
Bo -0,0014 -0,0016 -0,0018 -0,0012 -0,0018
B 0,6031 0,7955 0,6603 0,3624 0,7958
SE(Po) 0,0045 0,0044 0,0045 0,0044 0,0045
SE(B1) 0,3881 0,4423 0,3894 0,2767 0,4471

sp500 health  sp500 biotech  sp500 pharma  nasdaql00 nasdagl100_equal
R? 13,89% 9,00% 14,97% 6,05% 7,67%
Bo -0,0018 -0,0004 -0,0011 -0,0011 -0,0014
p 0,8207 0,4324 0,8061 0,3014 0,4979
SE(Po) 0,0044 0,0044 0,0044 0,0044 0,0044
SE(B1) 0,4000 0,2957 0,4211 0,2528 0,3177

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés Thomson Reuters adatai alapjan
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