SZAKDOLGOZAT

Fekete Dalma Eszter
2022



BUDAPESTI CORVINUS EGYETEM

BEFEKTETESEK ES VALLALATI PENZUGY TANSZEK

AMI TRUMP UTAN MARAD...

AVAGY A 2016-0S ES 2020-AS AMERIKAI ELNOKVALASZTAS
HATASANAK OSSZEHASONLITASA A RESZVENYEK ABNORMALIS

HOZAMARA

Készitette: Fekete Dalma Eszter
Pénzligy és szamvitel alapszak
Pénzligy specializacio

2022

Szakszeminarium vezetd: Lakatos Zsolt



Tartalomjegyzék

1. BRVEZETES. ... oottt bbb 1
2. A KULALAS FEIEVANCIAJA. ... .o 2
3. A szakirodalmi eredmények 0sszefoglalasa ...........cccccovvveviiiiiieiiiic e 3
4. Az amerikai VAlaSZtasi FENUSZEN .........ccviiiiiiiieieie et 6
4.1. A 2016-0s valasztas elNOKJElOILJeI.........cceevveiieiieie e 6
4.2, A 2016-0S VAIASZIAS EredMENYEI .....cveveieiecireeeeeieie e 8
4.3. A 2020-as valasztas eINOKJEIOITI I ........cccveveiieiieie e e 9
4.4. A 2020-as VAIASZLAS EredMENYE ........cviiieiecieceece et 10
4.5.  Iparagak besorolasa Partok SZErNt .........cccccveieiiieiieie e 11
5. Kutatasi KErdés €5 NIPOtEZISEK..........cecvviiiiiieieic e 13
6. Eseményelemzés MOASZErtaNa. .........coevvuerieiieneieese e 14
6.1. A hatékony piaCcok eIMEIELe .........cooeiiiieiece e 14
6.2.  Esemeny és becslési ablak hasznalata.............ccocoveiiieieiniiiincnee e 15
6.3.  NOrmal hozamok SZAMITASA.........coueriiiiiiiiiisieee e 16
6.4.  Abnormalis hozamok SZAMITASA............ccecveieeierieieiere e 16
6.5.  Statisztikai probak alkalmazasa...........cccecveiiiieiiiie e 17
7. FElNASZNAlt @dAtOK..........ccveiiiiiiiiicecec e e 18
7.1, NOrmal h0ZamokK SZAMITASA........erverieriiieiiiisieieie e 19
7.2.  Abnormalis hozamok SZAMITASA............cceevveieeierieierere e 20
8. Az esemENYEleMZES EredMENYEH ......ccvveiveeiecieie e 22
9. KereSZtmMetSZEti €IEMIZES...........cv it ere s 26
9.1, A MO VAIOZOT ..ot 27
9.2.  Aregresszios elemzEs eredmMENYE..........ocooeiiiiereieie e 27
A @ 1] (oY | F=1 =IO 29

HIVAKOZASTEGYZEK ...ttt 32



Abrajegyzék

1. &bra: Az amerikai elnokvalasztasok korili atlaghozamok (S&P 500 index) 1950-2018
kozott. Forrés: Sajat szerk. Vojtko & Cisar (2020) alapjan ........ccocevevrereienieneneienese e 3
2. abra: A 2016-o0s amerikai elndkvalasztashoz tarsitott nyerési esélyek. Forras: A
FiveThirtyEight el0rejelz€se (2016) ..o 9
3. &bra: A 2020-as amerikai elnokvalasztashoz tarsitott nyerési esélyek. Forréas: The
Economist el0rejelz€se (2020) ......oiuiiiiiiiieiie e 11
4. abra: Gallup (2013) felmérése az iparagak besorolasardl partok szerint Amerikéban. Forrés:
Sajat szerk. Newport (2013) @laPJAN ....cveveierieieiecieceeeee e 12
5. abra: A 2016-0s és 2020-as amerikai valasztasok kampanyara adomanyozott 6sszegek
szektorok szerint. Forras: Sajat szerk. OpenSecrets.org (2020) alapjan ..........ccccccevverieiiienns 12
6. abra: A dolgozat soran vizsgalt hipotézisek. Forras: Sajat szerk. .........cccoevevveiiviiiiiiiinenne 13
7. dbra: Az eseményelemzés idOablaka. Forras: Sajat szerk. MacKinlay (1997) alapjan......... 15
8. dbra: A vizsgalt iparagak atlagos abnormaélis hozamai 2016-ban. Forrés: Sajat szerk. ....... 20
9. abra: A vizsgalt iparagak atlagos abnormalis hozamai 2020-ban. Forras: Sajat szerk. ....... 21
10. abra: Az atlagos kumulalt abnormélis hozamok ertékének alakulasa az auto, ingatlan,
egészségugy és technoldgia szektorban. FOrras: Sajat SZerk.........coovvvieeieeieiicie e 24
11. dbra: Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok értékének alakulasa a fém, olaj, pénzigy
és biztonsag szektorban. FOrrds: SaJat SZEIK. ........ccoeiriiiiieiiece e 25

12. dbra: Az egyes magyarazé valtozok hatasa az abnormalis hozamokra. Forras: Sajat szerk.



Tablazatjegyzék
1. tablazat: A valasztasokkal kapcsolatos empirikus kutatasok eredményei. Forras: Sajat
SZEIKESZEBS ...ttt b bbb R bbb R Rttt b bbb b s 4

2. tdblazat: A 2016-os valasztasok elndkjeldltjeinek programja Becker (2016) és

hillaryclinton.com (2016) @lapjan ...........ccviiiiieieiieceece e 8
3. tdblazat: Leir6 tablazat a vizsgalt iparagak részvényeirOl. Forras: Sajat szerk. .................. 18
4. tablazat: A normal hozamok becsléséhez hasznalt paraméterek. Forras: Sajat szerk. ......... 19

5. tablazat: A kumulalt abnormalis hozamokon vegzett t-teszt eredménye 180 napos becslési
ablaknal. FOTas: SAJAL SZEIK. .....cueiiiiiieiee e 23

6. tablazat: A regresszids elemzés eredményei. Forras: Sajat szerk. .........ccoccevvevviiiiiieinenne 28



1. Bevezetés
"Azt mondjak, a tozsde fellendiil, ha megvalasztanak.
Ha Biden-t valasztjak meg, a tézsde dsszeomlik.” (Trump, 2020)

A fenti idézet Donald Trump amerikai elndkjelolt személyéhez kothetd, amely a 2020-as
amerikai valasztas el6tti utolso elndki vitan hangzott el. Bar igen szoros verseny alakult ki a
két jelolt, Donald Trump és Joe Biden koz6tt, végil november 8-4n megeérkezett az eredmény,
miszerint Joe Biden lesz Amerika kovetkezé elndke. De vajon tényleg ennyire negativan
reagalta le a piac az elnok — és ezéltal a Republikdnus part levaltasat? A 2016-0s
valasztasokkor sok embernél meglepetést okozott a valasztasi eredmény, ugyanis abban az
évben a szimpatian alapuld kozvélemény kutatds szerint a gyézelmet egyértelmiien Hillary
Clintonnak josolték, ezzel szemben azonban Donald Trump foglalhatta el az elndki poziciot.
Jelen dolgozatban tehat arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a 2016-0s és a 2020-as
amerikai elndkvalasztas milyen rovid tavd hatassal volt az amerikai t6zsdén jegyzett
vallalatok részvényeinek abnormalis hozaméara. A vaélasztasok hatdsat nyolc kiilonboz6
szektor részvenyein vizsgalom aszerint, hogy mely ipardgak kaptak hangsulyos szerepet az

egyes jeldltek politikai programjaban.

A dolgozatban szereplé elsé hipotézis Bouoiyour & Selmi (2016) kutatdsanak eredménye
alapjan kertlt megfogalmazasra, mely szerint (H1) a politikai kampanyban érintett iparégak
részvényeinek abnormalis hozaméara szignifikans hatassal volt a 2016-os és a 2020-as
elnokvalasztds. A masodik feltevést Brown et al. (1988) eredményeibdl kiindulva
fogalmazom meg: (H2) a politikai bizonytalansdg megléte miatt a valasztasi eredmények hire
szignifikdns hatassal volt a 2016-os és a 2020-as amerikai elndkvalasztason a
részvényhozamokra. Az események hatasanak pontosabb megeértése érdekében tovabbi 2-2
alhipotézis keriil megfogalmazasra, amely a valasztasok kimenetelére és a szektorok politikai
besorolasanak kapcsolatara fokuszal, valamint a kdzvélemeény kutatas és valasztasi hirek
hatasara fogalmaz meg feltevést. A fentebb emlitett események hatdsat eseményelemzessel,
valamint linearis regresszids becslés segitségével vizsgdlom, melyhez 180 napos becslési
ablakot és az S&P 500 piaci indexet hasznalom. Az elemzéshez a Thomson Reuters Eikon
adatbazis altal elérheté adatokat hasznalom fel. A dolgozat eredményekéent megallapithatd,
hogy a 2016-0s és a 2020-as valasztas is jelentésen befolydsolta a vizsgalt ipardgak
abnormalis hozamat. A 2016-0s valasztasok esetében szignifikans pozitiv tobblethozam volt
megfigyelhetd az ipardgak tobbségében az esemény napjan €s az azt kovetd iddszakban, a

2020-as id6szakban pedig szignifikans negativ hatasa volt az eseménynek mind a nyolc iparag
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részvenyeinél. Ennek kovetkeztében, az elsé hipotézis, ami a partok €s a szektorok
kapcsolatdnak befolyésat vizsgalta elfogadasra kerllt, mig a politikai bizonytalansagbol

adodo negativ hatast tesztel6 masodik feltevés nem ker(lt elfogadéasra.

A tanulmany els6 fejezete a kutatasi kérdés relevancidjat ismerteti. A kovetkezd fejezet
roviden Osszefoglalja a témaban relevans eddigi szakirodalmi eredményeket. A harmadik
fejezet az amerikai valasztasi rendszer miikodését mutatja be, kitérve a 2016-0s és a 2020-as
valasztasok elndkjelltjeire és kampanyaira, illetve a szavazas eredményeire. Tovabba egy
rovid alfejezetben kitér arra, hogy az egyes iparagakat mely politikai parthoz lehet kétni. A
kovetkez6 fejezet a dolgozat kutatési kérdését és hipotéziseit vazolja fel. Az 6todik fejezet az
eseményelemzés maddszertanat jarja korul, ezen belil ismertetve a hatékony piacok elméletét,
az eseményablak valasztasanak hosszat, a normal és abnormalis hozamok szamitasat és az
alkalmazott statisztikai probakat. Az ezutani rész a felhasznalt adatokat és a szamitasi
metddusokat tartalmazza. A hetedik fejezet a dolgozat eredményeit ismerteti, elsé korben az
eseményelemzés eredmenyeit kozéppontba helyezve, majd a kovetkezé fejezet a linearis
regresszios becslésre fokuszalva a megfogalmazott hipotézisek tesztelésének eredményét
ismerteti. Az utolsd fejezet levonja a konklGziokat az eredmények alapjan, valamint

tovabbfejlesztési lehetdségeket fogalmaz meg a jovore nézve.

2. A kutatas relevanciaja

A vélasztdsok gazdasagi hatasat tobbféle szempontbdl is érdemes vizsgalni. Kiléndsen igaz
ez az amerikai elndkvalasztasokra, ugyanis gazdasagi nagyhatalom 1évén az amerikai tozsdét
érinté események kihatassal vannak a vildg szdmos pénziigyi piacara, tobbek kozott a
Budapesti Ertéktézsdére is (Shaikh, 2017). Jelen dolgozat témaja kifejezetten az egyes
politikai kampanyokban megjelend iparagak részvényeire fokuszal, ami altal képet kaphatunk
arrol, hogy mekkora jelentésége van a politikai kampanyoknak, illetve, hogy mekkora
hatékonysaggal birnak, vagyis, hogy mennyire arazza be a piac a leendd elndk személyével és
programjaival kapcsolatos varakozasokat. A politikai valasztdsok hatasat tovabba azért
érdemes nagyobb tavlatbol is szemlélni, ugyanis megfigyelhetd egyfajta tendencia a
hozammozgasokat es részvenyarfolyamok volatilitasat illeten, amit Kihasznalva — a
megfelelé tézsdei stratégiat kivalasztva és aktiv portfoéliomenedzsmentet alkalmazva —

tobblethozamra tehetlink szert (Morales et al., 2021).
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1. abra: Az amerikai elndkvalasztasok korili atlaghozamok (S&P 500 index) 1950-2018 kozott.
Forrés: Sajat szerk. Vojtko & Cisar (2020) alapjan

Vojtko & Cisar (2020) tanulmanyaban az elmult 16 amerikai elndkvalasztas soran mért piaci
atlaghozamok alapjan fogalmazott meg egy befektetési stratégiat. Az 1. abran lathato, hogy az
S&P 500 index atlaghozamai az elmult tobb, mint 60 évben a vélasztast megel6z6 6t napban
rendre pozitiv novekedést mutattak, mig a valasztast koveté 6t napban negativba fordultak at.
Ez alapjan a szerzOparos azt a stratégiat ajanlja, ahol a szavazéds eldtti hatodik napon
befektetlink, majd egészen a valasztds napjaig (DO) tartjuk, ugyanakkor a politikai

kornyezettdl fliggden valtozhat a megfeleld stratégia alkalmazésa.

3. A szakirodalmi eredmények Gsszefoglalasa

A dolgozatban vizsgalt politikai valasztasok hatdsat szamos nemzetkozi kutatas targyalja
(Oehler et al., 2013; Ahmed et al., 2020; Mnasri & Essaddam, 2021; Morales et al., 2021,
Blau et al., 2019; Bouoiyour & Selmi, 2016). A kiilonb6z6 politikai rendszerektdl fliggden a
legtdbb orszagban par évente kerll megrendezésre a politikai vezeték és a hozzajuk kot6do
partok megvalasztasa. Ebben az id6szakban a legnagyobb hirértékkel altaldban a szavazéssal
kapcsolatos témak birnak, ami nem meglepd, hiszen az eredmények nemcsak a politikai
viszonyokra, hanem az élet minden teruletére kihatassal vannak révid és hosszdtavon is
(Ahmed et al., 2020). A valasztasok kampanyiddszaka alatt készitett eldrejelzések alapjan
altaldban a szavazas napjéara kialakul egyfajta preferencia — azonban az eredmény igy is
okozhat meglepetéseket. Az eldrejelzések alapjan a gazdasagi varakozasokat erdemes
megfigyelni azéltal, hogy a piac hogyan arazza ezeket a preferenciékat, illetve, hogy milyen

gazdasagi kovetkezmeényei lehetnek a szimpatia felméréstél eltéré eredményeknek (Ahmed et
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1. tablazat: A valasztasokkal kapcsolatos empirikus kutatasok eredményei. Forras: Sajat szerkesztés

negativ hatasa van

Az elsé téblazat tartalmazza ezen események Osszefoglaldsat. Oehler et al. (2013)
tanulmanyaban a két nagy amerikai part gy6zelmének hatasat vizsgalta a részvénypiacra. A
kutatas eredménye szerint a Demokratak hatalomra keruilése esetén jelentdsen negativ hatas
figyelheté meg altalanossagban, mig a Republikanusok gy6zelme soran nem talalhatd
egyértelmi kapcsolat a hozamok mozgésaval. Az azonban egyértelmiien megallapithato, hogy
az Uj elnok beiktatasa erésebben befolyasolja a t6zsde részvényarfolyamat, mint egy elnok
Ujravalasztasa. Morales et al. (2021) a 2012-2020 kozotti két Obama és egy Trump altal
vezetett kormanyciklus alatti gazdasagi-politikai bizonytalansag és a részvényarfolyamok
mozgasa kozti dsszefliggést vizsgalta. Az eredményben kirajzolddik, hogy Obama masodik
ciklusa alatt a részvenyarfolyamok volatilitasa joval alacsonyabb tendenciat mutatott szemben
az els6 ciklusaval, ami arra enged kOvetkeztetni, hogy a pénzlgyi piacok intenzivebben
reagalnak a jelenleg regnald kormany vagy elnok személyében torténd valtozasra. Ahmed et

al. (2020) szerint az eldrejelzéstdl eltéré eredménynek szignifikansan negativ hatasa van,
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illetve a politikai bizonytalansag megléte, mind a politikai part, mind az elnokjeldlt személyét
tekintve, jelentds hatassal van a részvények volatilitasara (Mnasri & Essaddam, 2021). A
2016-0s amerikai elntkvalasztasok hatasat vizsgald kutatasaban Shaikh (2017) arra az
eredményre jutott, hogy a kozvéleménykutatds alapjan gydztesnek tartott Hillary Clinton
veresége jelentds negativ hatassal volt a globalis pénziigyi piacra, igy a valasztasok alatti
id6északban a ’bearish-run’ - pesszimista attitid — hatést lehetett megfigyelni, mig a
valasztast kovetd id6szakban a ‘bull-run’ — optimista attitid — effektus dominélt a

részvényhozamok tekinteteben.

A vélasztasok hatasat indokolt lehet specifikusan egy-egy iparag vallalataira megvizsgalni,
amennyiben az kotddik az adott elnokjelolt, illetve politikai part programjadhoz (Buigut &
Masinde, 2021; Rosdiana, 2020; Blau, et al., 2019). A kenyai tézsdén vizsgalta Buigut &
Masinde (2021) a valasztasok hatasat a turizmus, a pénzigy e€s a média szektor részvényeire.
A kutatdsban a normal hozamok szamitasahoz 90 és 180 napos becslési ablakot és a piaci
modellt alkalmaztdk Eredményeik alapjan a valasztas korili konfliktusok negativ hatassal
vannak a turizmus szektorra, mig ellenkezé esetben a turizmus és a pénziigyi szektor pozitiv
abnormalis hozamokat produkal. Blau et al. (2019) a 2016-0s amerikai valasztasok ideje alatt
vizsgalta a gydgyszeripar részvényeinek abnormalis hozamat, amik a valasztast megel6zden
szignifikansan alulteljesitettek, mig a valasztas napjat koveté harmadik napon ndvekedésbe
kezdtek.

Bouoiyour & Selmi (2016) a politikai bizonytalansag hatasat vizsgalta szektorspecifikusan az
amerikai valasztasokat illetben. Tanulmanyukban a bizonytalan informacié hipotézisét
tesztelték (Brown et al., 1988), amely azt mondja ki, hogy a részvények abnormalis hozama
szignifikdnsan pozitiv abban az esetben, ha a valasztds napjan a varakozasoknak megfeleld
eredmény alakul ki. Masik feltevése, hogyha a valasztas napjan az elvarasokkal szembemend
eredmény miatt negativ hatds keletkezik, a bizonytalansag csokkenése utdn a kumulalt
abnormalis hozamok értéke a valasztasok utan pozitiv érteket vesz fel. A 2016-o0s amerikai
valasztasok sordn a bizonytalansag fenndllt a vélasztasok utdn Donald Trump elnokké
valasztasaval, azonban a politikai bizonytalansag hipotézise nem teljestlt, mivel az egyes
szektorok hozamainak alakulasdban nagyobb hatdsa volt annak, hogy mely ipardgaknak

szarmazik elénye az adott politikai part hatalomra kertlésével.



4. Az amerikai valasztasi rendszer

A valasztasok tézsdére gyakorolt hatdsdnak megértéséhez bemutatom réviden az amerikai
valasztasi rendszer fébb pontjait, valamint a 2016-os és a 2020-as jeldltek politikai
programjat. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a 19. szdzadban alakult ki a jellegzetes
kétpartrendszer, melynek kdvetkeztében a Republikanus és a Demokrata Part uralja a politikai
viszonyokat t6bb, mint 150 éve (Salamon, 2016). Az elndkvalasztas négy évente zajlik le,
mindig az adott év novemberének elsé keddjén. Az amerikai valasztasi rendszer sajatossaga,
hogy az &llampolgarok nem kozvetlenul a jeloltekre szavaznak, hanem uUgynevezett
elektorokon keresztiil valasztjak meg a soron kovetkez6 elnokot és az altala képviselt politikai
partot. Minden allam a lakossag aranyanak megfeleld szdmu elektorral rendelkezik, akik
képviselik az adott allam tobbségi preferenciajat. Osszesen 538 elektor van az orszagban, akik
egylttesen az Elektori Kollégiumot alkotjak. igy tehat a versengé elndkjeldlteknek legalabb
270 elektori szavazot kell elnyernie a gy6zelemhez (Moran, 2020).

Az egyes allamok kozil eléfordulnak olyanok, akik egydntetlien az egyik vagy masik part
jeloltjeit tdmogattak az évek soran — és nagy valoszinliséggel ugyanigy tesznek, igy az
aktualis jeloltek a kampanyiddszak alatt tobbnyire az ugynevezett billegd allamokat — ahol
altalaban nincsen tébbségi preferencia — probaljak a sajat oldalukra allitani. A valasztasi
mechanizmus igazsagossagat tobben vitatjak, ugyanis eléfordulhat az, hogy a lakossag
torténelem sordn nem is olyan régen, a 2016-o0s valasztasokon lathattunk erre példat, ahol az
0sszlakossag tobb mint 50%-a Hillary Clintonra adta le a szavazatat, ennek ellenére Donald

Trumpot valasztotta meg elndknek az Elektori Kollégium (Wolfe, 2020).

4.1. A 2016-0s vélasztas elndkjeloltjei

A hivatalos elndkvalasztason vald indulds eldtt a partok eldvalasztast tartanak, ahol elddl,
hogy kit inditanak végul az elndki pozicioért. A 2016-os amerikai elndkvalasztdson a
republikanusok korében 17 elndkijelolt vett részt az elévalasztason, koztiik szamos sikeres
kormanyzoval és szenatorral, mig a demokratdknal a verseny leginkdbb Bernie Sanders és
Hillary Clinton kozott allt fenn (Beckwith, 2016). Az elndkvalasztason vegil a Demokrata

Part szineiben Hillary Clinton indult, mig a Republik&nus Part jeldltje Donald Trump lett.



A két induld programjdban foként a tarsadalmi-gazdasagi egyenlétlenség, az egészségiigy,
bevandorlas, migréacié és idegenellenesség témaja jelent meg (270ToWin, 2016). Clinton
politikai attitlidje sokban atfed el6dje, Barack Obama gondolkodasaval, hiszen az &
programjaban is kiemelkedd szerepet kapott a rasszizmus visszaszoritasa, az allampolgarsagi
statusz megszerzésének egyszeriisitése, a klimavaltozas és az oktatasi rendszer fejlesztése
(Beckwith, 2016; Kauppinen, 2020). Hillary az Amerikai Egyesiilt Allamok elsé ndi
elndkjeloltjekent (270ToWin, 2016) nagy hangsulyt fektetett programjaban a ndi
egyenjogusag kérdésére, beleértve a magasabb minimalbért, a betegszabadsagot és a oktatasi
rendszert (Chozick, 2015). Ezzel szemben Donald Trump republikanus elédjeihez képest
szamos lényeges pontban is mas nézeteket vallott, , Make America Great Again”
jelmondataval (Kauppinen, 2020) tdbbek kozott kritizalta a globalizaciot, a
szabadkereskedelmet és a Wall Street-et (Ferguson, Jorgensen & Chen, 2018). Tovabbi fontos
elemét képezte programjanak a Kinaval valo kereskedelmi habora, mely sordn magas vamok

altal akarta ellehetetleniteni a kinai export termékek behozatalat (Jacobs, 2016).

Az egyes témakorokben megjelend fobb kiilonbségeket a két versenyzé part kozott a 2.
tablazat mutatja be. A Iényegi eltérés a két jelOlt vizidja kdzott a migréacié kérdésében jelenik
meg, ugyanis mig Trump politikdjaban az idegenellenesseg dominal, Clinton elképzelései
szerint Amerikdra mindig is a bevandorlok orszagaként tekintettek, aminek megfeleléen
nyitottsdggal kell banni a migransokkal (hillaryclinton.com, 2016). A masik ellentét a
kornyezetvédelemben lathatd, amit a republikanus jelolt nem tart égetd probléménak, igy
amellett, hogy nem tenne erdfeszitéseket a klimavaltozas megeldzésének érdekében, kilépne a
Parizsi Egyezménybdl, amely az (veghédzhatast okoz6 gdzok kibocsatasanak mérsékléset
szabalyozza a globalis felmelegedés megakadalyozasanak erdekében (Becker, 2016). Ezzel
szemben a demokrata jel6lt igen nagy hangsulyt fektetne a kornyezetveédelemre, megujulé
energiaforrasok és napelemek széleskorti hasznélataval. A gazdasagi folyamatokat tekintve
Hillary Clinton a technolégia exportot ndvelné és az infrastruktdra korilményeit
modernizalna, mig Trump kampanyaban az acélgyarak Gjjaélesztését igérte, tobb millié Uj

munkahely megteremtését elérve ezaltal (hillaryclinton.com, 2016).



Hillary Clinton Donald Trump

Bevandorlasi rendszer fejlesztése, Fal épitése Mexiko hatara koré, 11
Migracio tisztelet és méltosagteljes milli¢ regisztralatlan bevandorlo
hozzaallas deportalasa
Technol6gia export ndvelése, 45%-0s vam kivetése a kinai export
i infrastruktura fejlesztése, oktatas termékekre, acélgyarak Ujrainditasa,
Gazdasag széleskortivé tétele, jol fizetd tobb millié Uj allas teremtése, fair-
allasok trade kereskedelem
Betegbhiztositas kiterjesztése a
. legalacsonyabb jovedelmii Az Obama altal bevezetett Affordable
Egeszseglgy polgarokra, vénykételes Care Act bevonasa

gydgyszerarak csokkentése

Fair ad6zasi rendszer a felsébb
o rétegek nagyobb aranyu
Adozas adoztatasaval, adomentesség a
dolgozo csaladoknak

Megujulé energiaforrasok,

) ) arampazarlas csokkentése, A 2015-ben alairt Parizsi
Kdrnyezetvedelem napelemek bevezetése, Egyezménybdl valo kilépés

olajfogyasztas csokkentése

Addcsokkentés, amely a felsé 1%
szamara kedvez a
kdzéposztalybeliekkel szemben

Modernizalni az oktatasi
Oktatas rendszert, élethosszig tarto Diakhitelek reformja
tanulési lehetdséget biztositani

2. tablazat: A 2016-os valasztasok elndkjeldltjeinek programja Becker (2016) és hillaryclinton.com
(2016) alapjan

4.2. A 2016-0s valasztas eredményei

A 2016-o0s amerikai elnokvalasztast november 8-an tarottdk meg, aminek az elsé eredményei
a hajnali orékban jelentek meg (Hook, McCain & Reinhard, 2016). A kampanyiddszak soran
szamos kozvélemény kutatds készilt, folyamatosan monitorozva a jel6ltek iranti szimpatia
mértékét. A felmérések természetesen nem adnak 100%-osan valds képet a szavazés
kimenetelérdl, hiszen szadmos mas tényezd is befolyasolhatja az eredményt, amire nincsen
ralatasuk, illetve felmertilhet elfogultsdg az egyes politikai oldalak irant. Azért fontos
megemliteni ezen felmérés eredményét, mert egyrészt az eldzetes varakozasok informacioi is
beépulhetnek a részvények arazasaba, masrészt az elnokjeldltekkel és a politikai partokkal

kapcsolatos bizonytalansag is befolyassal lehet a t6zsdére (Mnasri & Essaddam, 2021).

A FiveThirtyEight (2016) el6rejelzése a 2. &bran lathatd, ami alapjan a valasztads napjakor
71,4%-o0s valosziniiséggel josoltak Clintont befutonak, mig Trumpnak csupan 28,6%-0t adtak.
Ezzel szemben a a valasztasi eredmények igen nagy meglepetést okoztak, mivel 304 elektori

szavazattal Donald Trump legydzte a 227 elektori szavazatot szerzé Hillary Clintont, ami altal
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Trump lett az Amerikai Egyestilt Allamok 45. elnéke, beiktatasara 2017. januéar 20-an keriilt
sor (Beckwith, 2016). A 2016-o0s vélasztasi eredmeny azért is szamit kilonlegesnek, mivel
csupan négy alkalommal fordult el6 Amerikdban idaig olyan eset, hogy bar az elektori
szavazatok szama alapjan Trump nyerte meg a versenyt az elnoki posztért, de a népszertiségi

szavazatok alapjan Clintonnak kellet volna nyernie (270ToWin,, 2016).

ELECTION
NOV. 8

¥

o 11 . 4% Clinton

\v_///- ®28.6% Trump

2. dbra: A 2016-0s amerikai elndkvalasztashoz tarsitott nyerési esélyek. Forras: A FiveThirtyEight
elorejelzése (2016)

4.3. A 2020-as vélasztas elndkjeloltjei

A 2020-as elévalasztasok kapcsan a Republikanus Part jeldltjei kozil a 2016-0s valasztasok
Ota regnald Donald Trump keriilt ki gy6ztesen, mig a Demokrata Partnal élesebb verseny
vette kezdetét az elnokjeldlti pozicidért. Az eldvalasztas eredményeként végiil Joe Biden,
Barack Obama alelnoke kapta meg a lehetdséget, hogy induljon az elndki cimért. A két
verseng® part politikai nézete €s értékrendje jellemzOen eltér egymastdl, ami a 2020-as
valasztas elnokjeloltjeinél is érzékelhet6. A kampanyidOszak alatt tobbszor is lehet6ség van

egy elnoki vita keretén beliil ismertetni allaspontjukat az orszagot érintd fontos kérdésekben.

A kovetkezOkben Braford & Uhrmacher (2020) cikke alapjan ismertetem Joe Biden és
Donald Trump néhany, a dolgozat szempontjabol relevans politikai programjat. Az elnoki
kampéanyban tobbek kozott a pandémia okozta gazdasdgi valsagkezelés, egészségigy,
kereskedelem, migracié és a fegyvertartas kérdése is szoba kerilt. A legélesebb
véleménykiilonbség a két jelolt kozott az energiatermelés és kdrnyezetvedelem témakdrében

figyelheté meg a 2016-0s valasztasokhoz hasonléan: Donald Trump folytatna eddigi elnoki



tevékenysége alatt végrehajtott intézkedéseit, és tovabbra is elhatarolodna a klimavédelemmel
kapcsolatos Parizsi Egyezményt6l. Ehhez képest Joe Biden a kornyezetvédelem aktiv
partoloja, az elsd intézkedései kozott lenne a Parizsi Egyezménybe vald visszacsatlakozas, és
emellett egyik f6 kampanyeleme az ugynevezett Green New Deal létrehozasa, amelynek
célja, hogy elismerjék a klimakatasztrofa jelent6ségét, illetve, hogy 2050-re az USA
karosanyag kibocsatasa zérd legyen (Braford & Uhrmacher, 2020).

A kereskedelmi dontéseket illetéen Trump a fair kereskedelem biztositasanak fontossagat
hangsulyozza, kiemelve eddigi sikereit az acél és aluminium ipar teriilletén, ami jelent6s
meértekben tisztességtelen kereskedésnek volt kitéve, illetve a Trans-Pacific Partnership-bél
vald kilépest. Biden programjaban a Kinatol vald elhatarolodas és az amerikai kozeéposztaly
tdmogatasa all kdozéppontban. A maésik nagy ellentét a jelltek kdzott az addpolitika kérdése:
Trump a legmagasabb vallalati adokulcsot 35%-rol 21%-ra csokentette, amivel igen kedvez6
kornyezetet teremetett mind a nagyobb vallalati vezeték, mind a befektet6k szdmara. Ezzel
szemben Biden megvalasztasa utan Gjra megemelne ezt 28%-ra, tovabba bizonyos bevétel
folott megadoztatna az osztalékfizetést is. Biden gazdasag helyreallitasat eldsegitd terveiben
kdzponti szerepet jatszik az autdipar. A kornyezettudatossdg jegyében fejlesztené az
infrasturkturat és szeles korben elérhet6vé tenné az elektromos autd toltéallomasokat, igy
kiilonésen elényben részesiilhetnek az elektromos autokat gyartd vallalatok (Braford &

Uhrmacher, 2020).

4.4. A 2020-as valasztas eredménye
Az elndkvalasztas 2020. november 3-an kerllt megrendezésre, ami a koronavirus okozta
nehézségek és az Gjraszamolasok miatt lassabban zajlott le, mint az eddigi években. Az egy-
egy allamban megsziiletett eredmények elsdként masnap keriiltek napvilagra, folyamatosan
frissilve az Ujabb adatokkal. A 3. abran lathatdé a The Economist (2020) kozvélemény
kutatdsanak végsé eredménye, amelyben 97%-os esélyt josoltak Biden gydzelmére. Silver
(2020) cikkében a TheThirtyEight kutatasarol szamol be, ami alapjan 90%-os valdszintiséget
adtak Bidennek az elntkvalasztas megnyerésére. A valasztads napjan tehat szinte biztosnak
konyveltek Trump bukasat. Ennek ellenére az elsd elektori szavazatok kihirdetése alapjan
Trump vette at a vezetést, ami sokaknak meglepetést okozott, mivel nem szamitottak ilyen
szoros versenyre. Végul november 7-én Joe Biden elérte a 270 elektori szavazatot, amivel
megnyerte az elndkvalasztast. Ezutdn november 14-én hivatalosan is 6 lett a negyvenhatodik

amerikai elnok, a beiktatasara pedig 2021. januar 20-an Kertilt sor.
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3. dbra: A 2020-as amerikai elntkvalasztashoz tarsitott nyerési esélyek. Forras: The Economist
elorejelzése (2020)

4.5. Iparagak besorolasa partok szerint

Az amerikai kétpartrendszer az élet igen sok terliletére hatassal van, tobbek kdzott az egyes
ipardgi szektorok értékelését is befolyasolja a polgarok politikai nézete. Gallup 2013-as
kérdbives kutatdsdban azt vizsgélta, hogy milyen Osszefiiggés talalhaté az amerikai lakosok
partpolitika iranti elkotelezOdése €s az iparagak pozitiv megitélése kozott. Az eredményben
kirajzolodott egy minta, a legtdbb szektort szignifikansan pozitivabbnak vagy éppen
negativabbnak értékelték az egyes politikai oldal taborat erdsité emberek. A 4. &bran lathato,
hogy a legnagyobb kiilonbség a republikanusok korében az olajipar, a mezdgazdasag és a
bankszektor esetében volt megfigyelhetd, mig a demokraték kdrében a filmipar, autdipar és az
oktatasi szektor kapott sokkal pozitivabb értékelést (Newport, 2013).

Az 5. dbra mutatja, hogy az OpenSecrets.org (2020) alapjan a 2016-0s és a 2020-as amerikai
valasztasok soran mekkora 6sszeget adomanyoztak az egyes szektorok a partoknak. Az
energia, a transzport és a mezOgazdasag szektorok tulnyomoan a Republikdnus oldalt
tdmogattak, ezzel szemben az egészségugy, a vegyes Uzletagak (aluminiumipar, éttermek,
textil, stb.) és az elektronika tobbnyire a Demokratak partjat erdsitette. Az ipardgak nagyjabol
egyharmada mutat jelentds elkdtelezdsést valamelyik poltikai oldal irdnydba, a tobbiek
esetében nem hatarozhatd meg egyértelmii politikai kiilonbség az adomanyozas tekintetében,

kilonosen igaz ez a szolgaltatas szektorra (Gimpel et. al., 2014).
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4. dbra: Felmérés az iparagak besorolasarol partok szerint Amerikdban. Forréas: Sajat szerk. Newport
(2013) alapjan

Az egyes szektorok politikai partokhoz vald kotddését nem csupan a jobb vagy baloldallal
szimpatizaloé polgarok megitélésével lehet mérni, hanem azaltal is, hogy mennyi pénzzel
jarultak hozzd a valasztasi id6szakok alatt a Demokrata illetve a Republikdnus part
kampanyahoz (Gimpel, Lee & Parrott, 2014). Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
kampéanyadomanyok gytijtése kiilondsen fontos, hiszen hatalmas mennyiségli pénzt koltenek
az intenziv média kampanyokra, ami altal ki tudjak alakitani a kivant képet az adott jeloltrdl,

ezaltal megnyerve a szavazok bizalmat (Burris, 2010).
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5. &bra: A 2016-0s és 2020-as amerikai valasztasok kampanyara adomanyozott dsszegek szektorok
szerint. Forras: Sajat szerk. OpenSecrets.org (2020) alapjan
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5. Kutatasi kerdés és hipotézisek

A dolgozat kutatasi kérdése, hogy a 2016-0s és a 2020-as amerikai elndkvalasztas milyen
rovid tdva hatassal volt az amerikai pénzigyi piacra. A részvényhozamok alakulasat
szektorspecifikusan vizsgalom aszerint, hogy mely iparadgak jelentek meg kdzvetve vagy
kdzvetleniil a kampanyidészakok alatt, illetve, hogy mely iparagakat lehet Newport (2013)
alapjan valamelyik politikai oldalhoz kotni. Bouoiyour & Selmi (2016) kutatasat alapul véve
a kovetkezé szektorok részvényhozamai Kerilltek be a mintaba: pénzigy, olaj, ingatlan,

biztonsag, egészségugy, technoldgia, autd, fémipar.

Szektorok és Politikai

partok bizonytalansag
kapcsolata (H1) hipotézis (H2)
'4 \ { \
2016 - rzr?“ ‘,let‘?lp
— Rebublikénus part — gﬂl at(irslijlsa
gy6zelme
szemben
\ 7 \ 7
'4 \ { \
2020 - Els6
|| 2020 - Demokrata | | valasztasi hirek
part gyézelme Trump
vezetésérol
\ 7 \ 7

6. abra: A dolgozat soran vizsgalt hipotézisek. Forras: Sajat szerk.
A hipotéziseket a 6. dbra mutatja be. Az els6 f6 hipotézisemet Bouoiyour & Selmi (2016)
tanulmanyabol kiindulva fogalmazom meg a kampanyok soran megjelend iparagak, valamint
az egyes politikai oldalak mentén érdekelt szektorok abnormaélis hozamat vizsgalva a

valasztési eredmények fliggvényében:

H1l: A politikai kampanyban érintett iparagak részvényeinek abnormalis hozamara
szignifikans hatéssal volt a 2016-0s és a 2020-as elndkvalasztas.

Hla: A 2016-o0s valasztasok soran a Republikanus parthoz kotheto iparagak jelentds pozitiv
abnormalis hozamot termeltek Donald Trump megvalasztasanak hirére.

H1b: A 2020-as vdlasztasok sordn a Demokrata parthoz kotheté ipardgak jelentds pozitiv
abnormalis hozamot termeltek Joe Biden megvalasztasanak hirére.

A dolgozat masodik f6 feltévését Brown et al. (1988) bizonytalan informacid hipotézise

alapjan allitom fel, a varatlan hirek hatasat vizsgalva az amerikai tézsdére valo tekintettel:

H2: A politikai bizonytalansdg megléte miatt a valasztasi eredmények hire szignifikans

hatassal volt a 2016-0s és a 2020-as amerikai elndkvalasztason a részvényhozamokra.
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H2a: A 2016-os vdlasztisok sordn az elézetes varakozdasokkal szemben Trump elndkké
valasztasanak hire jelentds negativ hatéssal birt a részvényhozamokra.

H2b: A 2020-as valasztasok alatt a valasztast koveté elsé napon megjelent Trump gydzelmét
belengetd hirek jelentds negativ hatdssal birtak a részvényhozamokra.

6. Eseményelemzés mddszertana

A faktormodellek megalkotdsa nagyban hozzajarult az eszkézhozamok alakulasanak
megeértéséhez, azonban még ezek sem voltak képesek identifikalni az 6sszes tényez6t, amely
hatassal van az arfolyamok valtozasara. McWilliams & Siegel (1997) tanulmanyaban az
eseményelemzés modszertananak fontossadgara és hatékonysagara hivta fel a figyelmet,
ugyanis ezaltal meghatarozhatd egy vallalat tényleges értéke konywvviteli szempontbol is.
Ahhoz, hogy eseményelemzést veégezhessiink harom feltételnek kell teljesiinie: a piacok
hatékonysaganak — az esemény varatlansaganak — tovabba, hogy az eseményablak ideje alatt
ne jelenjen meg semmilyen mas zavaro hatas. Ha megbizonyosodtunk ezek fennallasarol, (1)
ki kell valasztatunk a vizsgaland6 eseményt és meghatdrozni annak id6pontjat, (2)
meghatarozni a mintaba bekeriil vallalatokat, (3) kivalasztani a szamolasi és az
eseményablakot, (4) megallapitani a részvények normal hozamat az adott szdmolasi ablakon
beldl, (5) abnormalis hozamokat szamitani az eseményablak keretein beliil és végil (6)
statisztikai modszerekkel tesztelni ezek szignifikanciajat (McWilliams & Siegel, 1997; T. P.
McWilliams & McWilliams, 2000).

6.1. A hatékony piacok elmélete

Az empirikus eszkbzarazds vizsgalata sordan a reszvényhozamok véarhatd alakulasanak
befolyasold tényezobit azonositjuk. A részvények arazasanak alapjat adja a hatékony piacok
elmélete, amely szerint a piaci szereplok racionalis varakozasokkal rendelkeznek és a
haszonmaximalizalasra térekednek. Fama (1998) szerint akkor beszélhetiink hatékony piacrol,
ha az Uj informéaciok azonnal beépiilnek az arazasba, igy az esetleges tobbletinformacioknak
nincs ara. A hatékonysagnak harom kiilonb6zd fokat hatarozta meg, beszélhetiink gyenge,
kozepes és erds hatékonysagrol. A kozepes hatékonysag abban kiilonbozik az erdstdl, hogy
mig az el6z6 esetben csak a nyilvanosan elérheté informaciok épiilnek be a piacba, addig az

utobbinal minden egyes informéacié azonnal megjelenik az arfolyamban (Fama et al., 1969).

Tobbféle eszkdzarazasi modell 1étezik, a legelterjedtebb a Sharpe (1964) féle Capital Asset
Pricing Model (CAPM), vagyis a tokepiaci arfolyamok modellje, amely szerint egy részvény
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elvart hozama el6allithatd a kockézatmentes hozambol illetve a béta és a piaci hozam
szorzatakent. A béta a piaci hozamokkal valo egy(tt mozgast mutatja meg. Az empirikus
teszteken vald gyenge teljesitmény miatt a késGbbiekben megsziiletett a Fama-French (1992)
féle haromfaktoros modell, ami a véllalat nagysagaval és a kdnyv szerinti értékének illetve
piaci értékenek hanyadosaval (book equity-to-market equity — BE/ME) bévitette a modellt.
Mér6 et al. (2019) kutatadsukban az eddig megjelent arazasi modelleket tesztelték, amely
alapjan arra jutottak, hogy az elemzésekben érdemes tobbféle modszert alkalmazni ahhoz,

hogy megfeleld képet kapjunk egy eszkdz hozamanak alakuldsarol.

6.2. Esemény és becslési ablak hasznalata

Az esemenyelemzés els6 1épése tehat, hogy kivalasztjuk azt az eseményt, aminek a hatésat
vizsgalni szeretnénk, az ezt kovetkezd 1épés pedig az eseményablak meghatarozéasa, amin
beliil szdmitjuk majd az abnormalis hozamot. Ez 4ltaldban az esemény el6tti és utani par
napot foglalja magéba, de természetesen fligg az esemény természetétdl is. Azért érdemes
kibéviteni az id6éintervallumot az eseményt megeléz6 és kovetd napokkal, mivel ezaltal
mérhetjiik az esemény késleltetett hatasat is (Wells, 2004). Bar a korédbbi tanulmanyokban
eléfordult mar igen hosszi eseményablak haszndlata, McWilliams & Siegel (1997) szerint
érdemes a lehetd legrovidebb intervallumot megadni, ugyanis til hosszl ablak esetén nd az
esélye annak, hogy beleveszink olyan napot is, ahol mas eseményeknek a hatasa is
befolyassal lehet a hozamokra, ezaltal pedig megkérddjelezhetévé valik az elemzés
érvényessége. Emellett a hosszabb eseményablak csokkenti a statisztikai tesztek eredményét,
ami noveli az els6fajii hiba elkovetésének esélyét, ezaltal hamis képet adva az esemény

szignifikanciajardl (Wells, 2004).

Becslési ablak (90 nap) Eseményablak

T220 T30 Tao T2 To Ts

Becslési ablak (180 nap) Esemény utani ablak

1. dbra: Az eseményelemzes idoablaka. Forras: Sajat szerk. MacKinlay (1997) alapjan
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A becslési ablak a normal hozamok megéllapitasahoz sziikséges, ez altalaban az eseményt
megel6z6 hosszabb iddszak, de el6fordulhat, hogy az esemény utani iddszakot is beleveszik.
Az intervallum nagysaganak megallapitasakor két szempontot érdemes figyelembe venni: ha
tal hosszu az ablak, akkor a tdl régi adatok torzithatjdk az eredményt, ellenben a tul révid
ablak meghatarozasa is pontatlan becsléshez vezethet (Bed6, 2007). Fontos odafigyelni arra,
hogy a szamitési ablak az eseményablakkal ne legyen atfedésbe, ugyanis ezéltal az esemény
okozta hozamvaltozas befolyasolna a normal hozamok értékét (MacKinlay, 1997). Jelen
dolgozatban Buigut & Masinde (2021) kutatasa alapjan 180 napos becslési ablakkal

dolgozom, melyet a 7. abra mutat be.

6.3. Normal hozamok szamitasa

Az esemeényelemzés soran hasznalt normal hozamok szamitasdnak metddusat tobb kutato is
vizsgalta (Ahern, 2008; Binder, 1998; Cable & Holland, 1999), azonban a szakirodalomban
nincs egységes allaspont azt illetden, hogy melyik modellt érdemes alkalmazni. Beszélhetiink
statisztikai (Index-modell, piaci modell) és kdzgazdasagi (CAPM, Fama-French) modellekrol.

Jelen dolgozatban a piaci modell mechanizmusat fogom részletesen bemutatni.

A piaci modellben a normal hozamok szdmitasa a kovetkezd képlettel irhato le:
Rit = &j + BiRmt *uit (1)

ahol Rjt és Ryt az adott részvény és a piaci portfolio adott idészaki hozamat jelenti, aj €s Bj a
becsult regresszios paraméterek, ahol a Bj a piaci portfélioval valé egyutt mozgast mutatja
meg, és ujt a hibatag, amely normalis eloszlast kovet és varhatd értéke a nulla felé konvergal.

Ez a modell egy komplexebb valtozata a tobbi statisztikai modellnek, és tébb kutatas is

amellett érvel, hogy ,,a piaci modell jo méréeszkozként hasznalhato a benchmark hozamok
meérésére” (Binder, 1998, p. 126).

Ahern (2008) az eseményelemzésben hasznalt normal hozamok szamitasat végzé modellek
hatékonysagat vizsgalta, amelyben arra jutott, hogy a tobbfaktoros piaci modellek nem
csokkentik szamottevéen a hibas elérejelzéseket az egyszeriibb modellekkel szemben, Cable
& Holland (1999) tanulmanyaban pedig az Index, a CAPM és a piaci modellt hasonlitotta

Ossze, ahol a piaci modell bizonyult a legkiemelkedébbnek.

6.4. Abnormalis hozamok szamitasa
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Az abnormaélis hozamok a normal hozamok és a tényleges hozamok eltérésébol adodnak, a
szamitasanak képlete fliigg a normdl hozamok meghatarozasakor alkalmazott moédszertdl
(Fama et al., 1969). Az abnormalis hozamok szignifikanciajanak teszteléséhez sziikség van a
hozamok aggregalasahoz, tovabba a statisztikai probak feltétele, hogy a valtozok varianciaja
megegyezzen és normalis eloszlast kovessenek, bar novekvo elemszamnal a teszt jol kezeli a
normalitastdl vald eltérést is (Fama et al., 1969).

A piaci modell szerinti abnormalis hozam szamitasanak képlete:
ARt = Rt — (& + BiRmp) , 2

ahol az Rjt az i-edik részvény tényleges adott id6szaki hozama, a képlet masodik tagja pedig
az i-edik papir elvart normal hozama, amelyet az Ryt - vagyis az adott id6szaki piaci hozam,

tovabba a @i és a Bi, vagyis az i-edik részvény regresszios egyitthatoi hatarozzak meg.

A CAPM szerinti abnormalis hozam szdmitasanak képlete:
ARijt = Rit — ERit) , 3)
ahol az Rjt az i-edik részvény tényleges adott idészaki hozama, az E(Rjt) pedig a fentebb

kiszamolt i-edik részvény adott idészaki varhatoé normal hozama.

A kumulalt abnormalis hozam szamitasanak képlete:
CARi (t1,t2) = Y ARit, (4)

ahol t1 és t2 egy idGintervallum kezd6 és végpontja, ARit pedig az adott id6szaki abnormalis

hozam. Az egyenlet az abnormalis hozamok idében aggregalt formajat adja meg (Bedo,
2007).

6.5. Statisztikai probak alkalmazasa

Az aggregalt abnormalis hozamok szignifikanciajat statisztikai teszt segitsegével végezhetjuk
el. Ebben az esetben a nullhipotézis, hogy a vizsgalt esemény nincs hatdssal a
részvényhozamok viselkedésére, az elsé hipotézis pedig, hogy a vizsgalt esemény
szignifikdns magyarazoerével bir a részvényhozamok valtozasat illetéen (Binder, 1998;
MacKinlay, 1997). A hipotézisek igazolasara tobbféle statisztikai teszt is elérhetd, azonban a

leggyakrabban alkalmazott modszer a fuggetlen mintés t-proba, melynek képlete:
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;= AAR | 5)
ahol azt teszteljiik, hogy a csoportositd ismérv és a magas mérési szintii valtozo kozott van-e
szignifikans 0sszefuggés. A nullhipotézist abban az esetben lehet elutasitani, ha a t-teszt soran
szamolt p-érték kisebb, mint az adott szignifikanciaszint, ami altaldban 5%-ot jelent (Hunyadi
& Vita, 2008).

7. Felhasznalt adatok

Az elemzéshez felhasznélt adatokat a Thomson Reuters Eikon adatbézisabol toltéttem le a
2015-0s évtol kezdddben egészen a legfrisebb elérhetd napi adatig. A vizsgalt részvényeknél
Kritérium volt, hogy az amerikai t6zsdén elsddlegesen kereskedettek legyenek, amerikai
dollarban denominélva és a vallalat a tevékenysége alapjan az altalam Kivalasztott nyolc
iparag egyikébe tartozzon. A normalhozam szamitasahoz sziikséges piaci hozamot a Standard
& Poor’s 500 index segitségével szamitottam, mivel az amerikai t6zsdén Szerintem ez az
egyik olyan index, amely a legpontosabban méri a piaci hozamokat. Ahhoz, hogy pontosabb
eredményt kapjak az adatok kozil eltavolitottam azt, ahol az S&P 500 index napi hozamanak
értéke nulla volt, illetve azokat az adatokat is, ahol a napi hozamok 6t egymast kovetd napon

zéro értéklek voltak.

Vallalatok szama BTM  Atlagos hozam Hozam szérasa Volumen

Autoipar 49 1,062 0,12% 0,05 3328,6
Ingatlan 53 1,918 0,50% 0,07 469,5
Biztonsag 63 0,641 0,24% 0,05 1318,5
Fémipar 30 0,723 0,34% 0,05 1654,5
Egészségligy 74 0,279 0,29% 0,03 1702,2
Technoldgia 120 2,366 0,33% 0,05 37718
Pénzligy 53 0,688 0,26% 0,04 1658,4
Olajipar 69 3,680 0,31% 0,06 3210,9

3. tablazat: Leiro tablazat a vizsgalt iparagak részvényeirol. Forrds: Sajat szerk.

A 3. tablazatban lathaté a vizsgalt adatok néhany fontosabb jellemzdje. Az autoipari, az
olajipari és a technoldgiai véllalatok kereskedettsége a legnagyobb az &ltalam vizsgalt
szektorok kozul. Az iparagak részvényeinek atlagos hozama 0,1% és 0,5% kdzott mozog,
emellett megfigyelhet6, hogy a magasabb napi atlaghozamu részvényeknél — mint példaul az

ingatlan és az olaj szektor esetében — magasabb szoras is figyelheté meg. A konyv szerinti
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érték és a piaci érték hanyadosat mér6 mutatd az autOipar, az ingatlan és az olajipar
vallalatainal magasabb, mint 1, tehat alulértékeltek a részvények, ami azt jelenti, hogy
alacsonyabb aron értékesitik a részvényeket, mint a véllalat eszkdzeinek értéke. A tdbbi
szektornal ennek a forditottja figyelhetd meg; a mutat6 értéke 1 alatt van, tehat a részvények

talarazottnak minOsiilnek.

7.1. Normal hozamok szamitasa

A normdl hozamokat a fentebb emlitett piaci modell segitségével hataroztam meg, amelyhez
szlikség volt a részvények napi hozamara. Az egyes vallalatok részvényeinek napi hozamat a
teljes hozam index segitségéevel hatdroztam meg, elosztva az adott napi hozamot az el6z6 napi
hozammal. A szamitdsokhoz hasznalt becslési ablakként 180 kereskedési napot feldleld
intervallumot alkalmaztam 40 nappal az esemény kezdete el6tt, ugyanis szerintem ez az
iddszak megfelelGen lefedi a 2020-as valasztasokkor fennall6 COVID-19 vilagjarvany okozta
valsag hatdsat. Kovetkez6 1épésként ezen intervallumon beliil regressziot futtattam a napi
részvenyhozamokra €s a napi piaci index hozamokra. Ezt kovetden az elsé képlet segitségével
meghataroztam a becsult normal hozamokat, a becsult konstans értékét hozzaadva a becsilt

béta és napi piaci index hozamanak szorzatahoz.

Piaci index Iparag R-négyzet értéke Becsult Alfa Becsult Béta
Autdipar 0,2476 0,0033 0,9717
Ingatlan 0,2428 0,0020 1,1749
Biztonsag 0,2501 0,0001 1,0495
_ Fémipar 0,2659 0,0005 1,2620
| sy 0,3550 0,0006 1,0199
Technoldgia 0,3020 0,0013 1,1466
Pénziugy 0,3933 -0,0004 1,2878
Olajipar 0,1737 0,0004 1,2416

4. tablazat: A normal hozamok becsléséhez hasznélt paraméterek. Forras: Sajat szerk.

Az negyedik tablazatban lathatoak a piaci index altal szamolt modell paraméterei
ipardgankent. A legpontosabb becslést a pénzligy, az egészségligy és a technoldgia szektornal
futatott regresszios modell adta, mivel ezek értéke meghaladta a 30%-ot, ami azt jelenti, hogy
mig a pénzugyi részvényeknél becsilt modell 39,33%-ban magyardzza a napi hozamok
varianciajat, addig az olajiparnal ez az érték csak 17,37%. A becslilt béta a piaci portfoliohoz
képest hatarozza meg egy eszkdz kockazatossagat, minél nagyobb ez az érték annal nagyobb

kockazatot von maga utan. A modell alapjan a pénziigy, az olaj és a fémipar bétéja is joval
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egy feletti értéket vesz fel, tehat nagyobb volatilitassal bir, mint a piaci portfolional kevésbé

kockazatosnak szamitd autoipar.
7.2. Abnormalis hozamok szamitasa

Az abnormalis hozamok megallapitdsdhoz el0szor az eseményt €és az eseményablakot
definialtam. Jelen dolgozatban a két esemény amit vizsgalok, a 2016-0s és a 2020-as amerikai
elndkvalasztds, amely 2016. november 8-an, illetve 2020. november 3-an Kkerilt
megrendezésre. Az elsé informaciok azonban csak a valasztast kovetd elsd napon kerlltek
nyilvanossagra a szavazas allasardl, igy mindkét eseménynél ezt a datumot jel6lém T=0-val
¢s tekintem az esemény idGpontjanak. Mivel azonban a Szavazdst megel6z6
kdzvéleménykutatds eredmeényét is bedrazhatta a piac, ezért a [-5, 5] eseményablakon beliil
vizsgadlom a vélasztasok hatdsat a hozamokra. Az abnormalis hozamot a mddszertani
osszefoglaléban bemutatott harmadik képlet szerint a napi hozam és a normal hozam
kilonbsegekent hataroztam meg az eseményablak keretein belll. Ezt kovetéen a kumulalt
abnormalis hozamot is kiszdmitottam, amely aggregaltan mutatja az esemeny korili

abnormalis hozamokat.

Atlagos abnormalis hozamok (AAR) szektorok szerint - 2016
0.1
0.08
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0.04

0.02

-0.02
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e AutOipar e [noatlan e Biztonsdgy ~— em—Fémipar
e Lo s25¢2Ugy Technol6gia e Pénziigy e Olajipar

8. dbra: A vizsgalt iparagak atlagos abnormalis hozamai 2016-ban. Forras: Sajat szerk.

A nyolcadik &brén lathatd a 2016-os amerikai elndkvalasztas idején vizsgalt iparagak
abnormalis hozama az eseményablak kiilonb6z6 napjain. Az x tengely mutatja az
esemeényablak egyes napjait, ahol 2016. november 9-ei nap a T = 0, tehat az elsé informaciok

megjelenése a szavazas masnapjan. A 2016-os amerikai elndkvalasztds masnapjan a fém, a
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biztonsdg és a pénziigy szektor jelentds pozitiv abnormadlis hozamot termelt, mig az
egészséglgy és az autdipar esetében negativ hatast figyelhetiink meg. A valasztast kovetd
napokban az &bra alapjan a hozamok szorasa nagyobb mértékben rajzolodik ki a kiilonbz6
szektorokban. Az abnormalis hozamok alapjan a vératlan fordulat, miszerint Trump nyerte el
az elnoki poziciét Clintonnal szemben, latszolag nem érintette negativan a piac egészét, csak
bizonyos szektorokat. A tovabbi kovetkeztetések levonasahoz a tovabbiakban a kumulalt

abnormalis hozamok értékét vizsgalom.

A Kkilencedik &brén lathatd a 2020-as valasztadsokkal kapcsolatban vizsgalt szektorok
abnormalis hozama az eseményablak kiilonb6z6 napjain. Az x tengely mutatja az adott napot,
ahol a 2020. november 4-ei nap a T = 0. Jol megfigyelhetd, hogy a valasztasi eredményekrol
kapott els6 hirek mind a nyolc ipardgra negativ hatdssal voltak, ami kovetkezhet abbdl, hogy a
kozvélemény kutatas alapjan egyértelmii gyézelmet josoltak Joe Bidennek — a Demokrata
Part jeloltjenek — , azonban a verseny a vartnal szorosabban alakult, nem beszélve arrol, hogy
a szavazas méasnapjan érkezett informaciok alapjan Donald Trump allt nyerésre huzamosabb

ideig.

Atlagos abnormalis hozamok (AAR) szektorok szerint - 2020
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9. abra: A vizsgalt iparagak atlagos abnormalis hozamai 2020-ban. Forras: Sajat szerk.

Ahogy a 2016-os valasztasoknal, ugy itt is megfigyelhetd, hogy a valasztasok el6tti par napon
sokkal inkabb egyiitt mozogtak a hozamok, mig az eredmények megjelenése utan az egyes
szektorok abnormalis hozamai jelentésebb eltérést mutattak egymastdl. Az is lathato, hogy az

olajipari és a fémipari vallalatok részvényeinek hozama nagyfok( volatilitdst mutatott a
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valasztas napja korul, szemben az egészségiigy és a technoldgia iparagakkal, amelyek értéke
[-0,2; 0,2] ské&ldn mozgott. A legtobb szektor esetében a valasztast kovetd par napban
korrigalta magat a piac és szignifikdns novekedés volt lathatdé az abnormalis hozamok

tekintetében.

8. Az eseményelemzés eredményei

A vizsgélt szektorok szerint kiszamolt abnormélis hozamok szignifikanciajanak statisztikai
tesztelését a kétoldali t-proba segitségével végeztem el. Ez esetben az aldbbi két hipotézist

teszteltem:

Ho: AR=0 Hi: AR #0,

ahol a nullhipotézis jelentése, hogy az abnormalis és a kumulalt abnormalis hozamok atlaga
megegyeik nulldval, tehat ez esetben az eredmények nem tekinthetéek szignifikansnak, mivel
tal nagy a lehet6sége annak, hogy a véletlen magyarazza a nullatol valo eltérést. Amennyiben

a kapott p-erték kisebb, mint 5%, elfogadhat0 az els6 hipotézis.

Szektor  Eseményablak 2016-0s valasztas 2020-as valasztas
CAAR p-érték t-érték CAAR  p-érték  t-érték
[-5, 0] -0,0537  0,0000**  -5,2953 | -0,0003 0,9854  -0,0184
[-2, 0] -0,0533  0,0000**  -7,8045 | 0,0022 0,9017  0,1243
Autéipar [0,0] -0,0287  0,0001**  -4,7712 | -0,0319 0,0002** -4,1042
[0, 2] 0,0032 0,7599 0,3089 | -0,0066  0,6977  -0,3912
[0, 5] 0,0513 0,0001**  4,5623 0,0386 0,1015 1,6750
[-5, 0] -0,0140 0,1714 -1,4038 | -0,0249  0,0747  -1,8286
[-2,0] -0,0104 0,0796 -1,8194 | 0,0257 0,0005** -3,7627
Ingatlan [0,0] 0,0034 0,4559 0,7561 | -0,0217 0,0005** -3,7916
[0, 2] 0,0298 0,0472* 1,8837 | -0,0317 0,0200* -2,4204
[0, 5] 0,0235 0,0489* 1,9689 0,0270 0,2418 1,1878
[-5, 0] 0,0263 0,0192* 2,4440 | -0,0091 0,3324  -0,9796
[-2, 0] 0,0236 0,0116* 2,6487 | -0,0071  0,2749  -1,1050
Biztonsag [0,0] 0,0371 0,0000**  4,7349 | -0,0328 0,0000** -7,1252
[0, 2] 0,0874 0,0000** 7,5114 | -0,0441 0,0000** -5,0214
[0, 5] 0,0461 0,0000** 5,3393 0,0457  0,0013**  3,4213
[-5, 0] 0,0761 0,0004**  4,1686 | -0,0545 0,0020** -3,4266
[-2, 0] 0,0676 0,0000** 5,2993 | -0,0609 0,0001** -4,5051
Fémipar [0,0] 0,0776 0,0000** 5,6748 | -0,0737 0,0000** -8,3080
[0, 2] 0,1340 0,0000** 6,2885 | -0,0591 0,0000** -6,5160
[0, 5] 0,1452 0,0503 2,0661 0,0547 0,0012**  3,6493
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[-5, 0] -0,0138 0,0887 -1,7527 | -0,0153  0,1134  -1,6217

[-2, 0] -0,0292  0,0012**  -3,5334 0,0010 0,8734 0,1604

Egészségligy [0,0] -0,0220  0,0073**  -2,8552 | -0,0159 @ 0,0059** -2,9182
[0, 2] -0,0262 0,0207* -2,4271 | -0,0157  0,0868  -1,7579

[0, 5] 0,0073 0,4242 0,7914 0,0003 0,9822 0,0224

[-5, 0] -0,0108 0,0491* -1,9881 | -0,0257 0,0002** -3,8523

[-2,0] -0,0108  0,0054**  -2,8367 | -0,0293 @ 0,0000** -4,3119

Technolégia [0,0] 0,0002 0,9508 0,0618 -0,0185 0,0000** -5,2413
[0, 2] 0,0252 0,0000** 4,4919 -0,0017 | 0,7787  -0,2816

[0, 5] 0,0389 0,0000** 5,5667 0,0188  0,0305*  2,1866

[-5, 0] 0,0001 0,9903 0,0123 -0,0102  0,0428*  -2,0775

[-2,0] -0,0097 0,3944 -0,8601 | -0,0137 0,0024** -3,1864

Pénziigy [0,0] 0,0198 0,0014** 3,4182 -0,0192  0,0000**  -4,9457
[0, 2] 0,0615 0,0000** 6,7888 -0,0412 @ 0,0000** -6,7773

[0, 5] 0,0540 0,0000** 6,2461 0,0160 @ 0,0315*  2,2104

[-5, 0] -0,0175 0,1504 -1,4656 | -0,0575 0,0001** -4,2377

[-2, 0] -0,0157 0,1350 -1,5246 | -0,0687 0,0000** -7,6784

Olajipar [0,0] 0,0109 0,0288* 2,2666 -0,0423 | 0,0000** -8,3700
[0, 2] -0,0030 0,6958 -0,3938 | -0,0798 0,0000** -7,9589

[0, 5] 0,0150 0,0171* 2,4852 0,1072  0,0000**  8,5641

**p<0,01; *p<0,05
5. tdblazat: A kumulalt abnormélis hozamokon végzett t-teszt eredménye 180 napos becslési ablaknal.
Forras: Sajat szerk.

A vizsgalat soran az eseményablak hosszanak tobb véltozatat is elemeztem, hogy pontosabb
képet kapjak arrdl, meddig terjed ki az esemény hatasa. Az 6todik tablazatban talalhato az
Osszefoglalasa a statisztikai tesztek es a kumulalt abnormalis hozamok értékeinek. Abban az
esetben, mikor csak a konkrét esemény abnormalis hozamat vizsgéltam, 2016-ban az ingatlan
¢s a technoldgia szektorok esetén nem volt megfigyelhetd szignifikdns hozam, az
egeszséglgy és az olajipar viszont jelent6s negativ tobbletet termelt, mig az olaj, pénziigy,
biztonsag és femipar eseteben jelentds pozitiv hatast figyeltem meg. A legnagyobb keletkezett
pozitiv abnormdlis hozam 7,7%-o0s eérték, ami a fémiparban volt megfigyelhetd, a
leggyengébb pedig -2,9%, ami az egészségiigyhoz tartozik. A 2020-as valasztasok kapcsan a
konkrét esemény napjan mind a nyolc ltalam vizsgalt iparagban jelent6s negativ abnormalis
hozamok keletkeztek, a leger6sebb hatas a fémiparban volt megfigyelhet6 -7,4%-0s
tobblethozammal, majd ezt kdvette az olajipar -4,2%-kal és a biztonsag szektor -3,3%-kal. A

legkisebb hatas az egészségligyben keletkezett, ott ez -1,6%-0s hozamot jelentett.

Ahogy a 10. abra is mutatja, 2016-ban az autdipar vallalatainal az esemény napja el6tt a [-5,0]
eseményablakon beliil jelent6s negativ kumulalt abnormalis hozamok keletkeztek, majd az

esemény utani idészakban ezzel szemben szignifikdns pozitiv tobblethozamok l4thatéak. Ezt
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Osszehasonlitva a 2020-as valasztds adataival lathatd, hogy ott nem lehet egyértelmii
kovetkeztetéseket levonni, ugyanis csak az esemeny napjan keletkezett szignifikans érték, a
tobbi id6szakban ingadozik a hozamérték. Az ingatlan szektor esetén 2016-ban a kumulalt
abnormalis hozamok értéke az az idészak els6 felében 0 koriil ingadozik, emiatt csak a [0,5]
intervallumban tapasztalhatd jelentdsebb pozitiv tobblethozam. A 2020-as eredmények
alapjan az ingatlan részvények hozama joval volatilisebbnek bizonyult, az esemény eldtt 2
nappal csokkenésbe kezdett, majd a valasztast kovetd par nap utan Ujra ndvekedni kezdett. Az
egészsegugyben a 2016-0s és a 2020-as kumulalt abnormélis hozamok a valasztast kovetd
masodik napig egyutt mozogtak, majd a 2016-o0s véalasztasok soran a [0,2] ablakon beldl
szignifikans negativ tobblethozamok keletkeztek, szemben a 2020-as eredményekkel, ahol
pedig gyenge emelkedés lathatd. A technoldgia szektorban a két esemenyt dsszehasonlitva
lathatjuk, hogy egyltt mozognak a kumulédlt abnormalis hozamok, mindkét esetben
szignifikdns negativ hozamok keletkeztek a [-5,0] intervallumban, és atfordultak pozitiv
irdnyba a [0,5] eseményablakban, ahol a 2016-0s eredmények meredekebb ndvekedést
tanusitottak, igy 3,9%-0s hozamot generaltak szemben a késébbi valasztasokon, ahol ez az

érték csak 1,9% volt.
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10. &bra: Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok értékének alakulasa az autd, ingatlan, egészségugy
és technoldgia szektorban. Forras: Sajat szerk.
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A 11. abran lathatd a fémipar kumulalt abnormalis hozamainak alakulasa a két valasztas
kapcsan. Az altalam vizsgalt kiilonb6z6 eseményablakok szinte mindegyike szignifikansnak
bizonyult a p-értékek alapjan, a 2016-os hozamok az eseményt megel6z6 idészakban negativ
hatast generéltak, majd az elndkvalasztas eredménye utdn emelkedésbe kezdtek, mig a 2020-
as valasztasok esetében pont az ellenkezdje figyelhetd meg, az esemény eldtti iddszakban
pozitiv tobblethozamokrdl beszélhetiink, ami a esemény utadn csOkkenésbe kezdett, és a
masodik nap utan ujra névekedésnek indult. Az olajipar vizsgalata soran megallapithatd, hogy
a 2016-o0s id6szakban csak a [0,5] intervallumban keletkezett szignifikans 1,5%-0s kumulalt
abnormélis hozam, mig 2020-ban folyamatosan jelentds negativ tobblethozamokrol

beszélhetiink egészen a valasztasi eredményt koveté masodik napig, majd ezutan ndvekedés

tapasztalhato.
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11. abra: Az atlagos kumulalt abnormalis hozamok értékének alakulasa a fém, olaj, pénziigy és
biztonsag szektorban. Forrés: Sajat szerk.

A penzlgyi szektorban lathatdé kilonbség a valasztasi iddpont utani idészakban van, itt
ugyanis a 2016-os eredmények 6,2% pozitiv tobblethozamot generdltak a [0,2]
eseményablakban, mig a 2020-as hozamok 4,1%-0s csokkenést mutattak. A biztonsagi
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szektor részvényein végzett statisztikai proba eredménye alapjan a 2016-os adatok esetében
minden altalam vizsgalt idétavban szignifikans pozitiv hozamok keletkeztek, szemben a
2020-as adatokkal, ahol a valasztast kovetd két napban negativ hatds érzékelhetd, majd ezutan

jelentds, 4,6%-0s ndvekedés lathato.

Az eseményelemzés eredményei alapjan az elsé hipotézisem, miszerint (H1) a politikai
kampanyban érintett iparégak részvényeinek abnormaélis hozaméra szignifikans hatéssal volt
a 2016-0s és a 2020-as elndkvalasztas, elfogadhatd, ugyanis a fentebb bemutatott statisztikai
probak eredmenyeképp megallapithatd, hogy az altalam vizsgélt eseményablakok tobb
valtozataban is jelent6s kumulalt abnormalis hozamok figyelhetéek meg a kivalasztott
ipardgak részvényeinél. A tovabbi két alhipotézis vizsgalatahoz a késébbiekben regresszids
becslést végzek, ugyanis a kétoldali t-proba eredményei alapjan nem lchet egyértelmii

kodvetkeztetéseket levonni az egyes partok szerinti abnormélis hozamokrdl.

A masodik feltételezésem az volt, hogy (H2) a politikai bizonytalansdg megléte miatt a
valasztasi eredmények hire szignifikdns hatassal volt a 2016-os és a 2020-as amerikai
elndkvalasztason a részvényhozamokra, aminek elfogadasahoz elészor a két hozza tartozo
alhipotézis helyességét kell megvizsgélni. A 2016-0s valasztasok kapcsan a T=0 idépontban
vizsgalt tobblethozamok kozll csupdn az autdiparban és az egészségugyben keletkezett
szignifikdns negativ tobblethozam, és a [0,5] intervallumban vizsgalt kumulalt atlagos
abnormalis hozamok egyik szektor esetében sem vettek fel negativ értéket. Ebb6l adodoan az
az alhipotézis, miszerint (H2a) a 2016-os vdlasztasok sordn az eldzetes varakozasokkal
szemben Trump elndkké valasztasanak hire jelentés negativ hatdssal birt a
részvényhozamokra, nem fogadhatd el. A 2020-as esemény napjan minden szektor esetében
jelentds abnormalis hozamok keletkeztek, valamint a [0,2] eseményablakon belll is mind a
nyolc iparagban szignifikans negativ hozamok lathatdéak. Ennek értelmében az az alhipotézis,
hogy (H2b) a 2020-as valasztasok alatt a valasztdast kovetd elsé napon megjelent Trump
gyozelmét belengetd hirek jelentis negativ hatassal birtak a részvényhozamokra, elfogadhato.
Mivel az eldbbiekben emlitett két alhipotézis koziil csak az egyik teljesiilt, ezért a masodik

feltételezésem nem igazolodott be.

9. Keresztmetszeti elemzés

Az abnormalis részvényhozamok keletkezése mogotti tényezoket tobbféle modon lehet

vizsgalni, aminek egyik mddja, hogy a Fama-French féle faktorokat teszteljuk statisztikai
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eszkozokkel (Fama & French, 1992; Mér6 et al., 2019). Ahhoz, hogy més aspektushol is
megvizsgaljam, hogy mi magyarézhatja az abnormalis hozamok keletkezéseének mértekét,
regresszids becslést végeztem, melynek fiiggd valtozdja a nyolc iparag részvényeinek

abnormalis hozamabdl allt.

9.1. A modell valtozoi

Az altalam szamitott modellben szerepl6 fiiggetlen valtozokat Mér6 et al. (2019) tanulmanya
alapjan hataroztam meg, amelyek a kovetkezok: a vallalatok a mérete, a konyv szerinti érték
és piaci erték hanyadosa, és a forgalom likviditas mértéeke. A valtozok meghatarozasahoz
szlikséges adatokat a Thomson Reuters Eikon adatbazisabdl toltottem le. A vallalatok méretét
a reszvények piaci ara és az 6sszes reszvény szorzataként hataroztam meg, majd ennek az
értéknek a logaritmusat vettem. A forgalom likviditas valtozd értékét a kereskedettség és az
Osszes részvény hanyadosa adta, a konyv szerinti és piaci érték hanyadosanak mutatéjat

pedig a konyv szerinti érték és a piaci ar hanyadosaként szamoltam.

A regresszios becslésben szereplé politikai part valtozot dummy valtozoként kezeltem,
amelyben 0 értéket kaptak a Republikénus parthoz kothetd iparagak, valamint 1 értéket vettek
fel a Demokrata parthoz kothetdek. A szektorok besoroldsat a szakirodalmi sszefoglaloban
bemutatott kampanyadomanyok mennyisége (OpenSecrets.org, 2020), az egyes politikai
partokat tdmogatdk ipardgi értékelése (Newport, 2013), valamint a két elndkjelolt
kampanyaban megjelend ipardgak hangstlyossdga adta. Ezek alapjan a modellben a
demokratédkhoz kerilt az autd, a technoldgia, az egeészségugy és az ingatlan szektor, és a

republikanusokhoz kerilt a pénziigy, az olaj, a fém és a biztonsag szektor.

9.2. A regresszios elemzés eredmeénye

A 2016-0s vélasztas sorén az &ltalam vizsgalt 8 ipardg részvényeinek abnormalis hozamat a
regresszios becslésben 4 fuiggetlen valtozoval magyaraztam, melyek ceteris paribus — tehéat a
tobbi valtozo valtozatlansaga mellett — szerepelnek a modellben. A modellben igy 356 darab
megfigyelés szerepelt, melyet a 2016-0s és a 2020-as valasztast kovetd elsé nap abnormalis
hozamain futtattam. Az igy kapott eredmények a globalis F-proba értékei alapjan mindkét
esetben szignifiknsnak tekinthet6k (p<0,05), és a 2016-0s adatok esetében a modell
magyarazo ereje 17,82%, mig a 2020-as valasztasnal ez 10,72%, tehat a modell ekkora
szazalekban magyarézza az iparagak abnormalis hozaménak variancidjat. Kiemelném, hogy a

regresszio szamitasa soran a White-féle robosztus standard hibakkal dolgoztam a konzisztens
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és torzitatlan becslési eredmények érdekében, igy a 6. tablazatban ezek az értékek kerultek

bemutatésra.
Magyarazé 2016-0s valasztéas 2020-as valasztas

valtozok Koefficiensek RObé)ISEZtUS P-érték | Koefficiensek Robgéztus P-érték
Meéret -0,0008 0,0001 0,374 0,0033 0,0007 0,000**

KSZE/PE -0,0001 0,0001 0,251 0,0008 0,0005 0,101
Forgalom -0,0645 0,3468 0,857 0,1889 0,0862 0,017*
Politikai part -0,0388 0,0051 0,000** 0,0155 0,0039 0,000**

Tengelymetszet 0,0454 0,0146 0,002 -0,0873 0,0112 0,000

6. tAblazat: A regresszios elemzés eredményei. Forrés: Sajat szerk.

A becslés sordn azt a nullhipotézist teszteltem, hogy a vizsgélt valtozoknak nincsen
szignifikans hatasa a fliggd valtozora. Ennek értelmében a 2016-0s valasztasokkor kialakult
abnormalis hozamokat csak a politikai part valtozé magyardzza szignifikansan, mivel ennek a

valtozonak kisebb a p-értéke 5%-nal.
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12. dbra: Az egyes magyaraz6 valtozok hatasa az abnormalis hozamokra. Forras: Sajat szerk.
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A modell alapjan a Demokrata parthoz ko6t6doé iparagak atlagosan 3,85%-kal kevesebb
abnormalis hozamot termeltek a 2016-0s elndkvélasztaskor, mint azok a szektorok, amik a
republikanusokhoz kothetéek. A 2020-as amerikai elndkvalasztason keletkezett abnormalis
hozamokat vizsgalé regresszios becslés eredménye alapjan a részvények kereskedettsége
valamint a politikai part szerinti besorolasa jelent6s hatassal bir a fiiggd valtozora 5%-0S
szignifikancia szinten. A részvényforgalom likviditas egységnyi ndvekedése atlagosan 0,1889
egységnyi novekedést okoz az abnormalis hozamok értékében, tehat minél nagyobb egy
részvény kereskedettsége, annal nagyobb eséllyel generél pozitivabb abnormaélis hozamot. A
12. abran lathatd, hogy a 2020-as valasztasok soran a Demokrata parthoz valé kotédés
atlagosan 1,55%-0s novekedést jelentett a részvények abnormalis hozaméban a Republikanus
kotodéstiekhez képest. A két modellt Osszevetve tehat mindkét esetben szignifikansnak
mondhat6 az, hogy melyik politikai oldalhoz kotheté az adott iparag, hiszen 2016-ban, a
republikanus Trump elnokké valasztdsakor a demokratdkhoz kotédé szektor abnormalis
hozamai jelentdsen elmaradtak a republikdnus szektorokétol. Ugyanez a jelenség figyelhetd
meg a 2020-as valasztasokkor, ahol a demokrata Biden nyerte a valasztast, és parthoz kotheto
iparadgak szignifikansan nagyobb abnormalis hozamot termeltek. Ennek eredményeképp az
els6 alhipotézis, miszerint (H1a) a 2016-os valasztasok sordn a Republikanus pdrthoz kéthetd
ipardagak jelentos pozitiv abnormalis hozamot termeltek Donald Trump megvdlasztasanak
hirére, és a masodik alhipotézis, ami szerint (H1b) a 2020-as valasztasok soran a Demokrata
parthoz kotheté iparagak jelentos pozitiv abnormalis hozamot termeltek Joe Biden

megvélasztasanak hirére, elfogadhato.

Fontos kiemelni, hogy a regresszid altal becsult eredmények ugyan adnak egyfajta ralatast a
lehetséges hatdsokrol, de nem feltétlen alkalmasak arra, hogy kauzalitdst mérjenek az egyes
valtozok kozott (Benjamini & Yekutieli, 2001), hiszen a p-értékek megfelel6sége 6nmagaban
nem jelent elég indokot arra, hogy ok-okozati viszonyra kdvetkeztessink a magyardzo és
fliggd valtozok kozott (Méré et al., 2019, p. 264).

10. Osszefoglalas

A dolgozatban a politikai valasztasok pénziigyi piacokra gyakorolt hatasat vizsgaltam. Arra a
kérdesre kerestem a vélaszt, hogy a 2016-ban és 2020-ban megrendezésre keriil6 amerikai
elndkvalasztas esemeényei és eredményei hogyan befolyasoltak a keét nagy politikai part
kampanyaban megjelend szektorok vallalatainak abnormalis hozamat az amerikai t6zsdén. Az

elemzéshez az olaj, a fém, az auto, az egészségigy, az ingatlan, a technologia, pénzlgy és a
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biztonsagi szektor részvényeit hasznaltam fel. Az els6 hipotézisem Bouoiyour & Selmi (2016)
tanulmanyanak eredménye alapjan az volt, hogy (H1) a politikai kampanyban érintett
iparagak részvényeinek abnormalis hozamara szignifikans hatassal volt a 2016-0s és a 2020-
as elnokvalasztas. A masik feltevésemet Brown et al. (1988) eredményeib6l kiindulva a
kovetkezoképp fogalmaztam meg: (H2) a politikai bizonytalansdg megléte miatt a valasztasi
eredmények hire szignifikdns hatassal volt a 2016-0s és a 2020-as amerikai elndkvélasztason
a részvenyhozamokra. A fentebb emlitett esemenyek hatdsat eseményelemzéssel, valamint
lineéris regresszids becslés segitségével vizsgaltam, melyhez 180 napos becslési ablakot és

az S&P 500 piaci indexet hasznaltam.

A Kkutatds eredményeként megallapithatd, hogy a 2016-os és a 2020-as amerikai
elndkvalasztds az &ltalam vizsgalt 0sszes szektor hozamaira jelent6s hatassal volt. Az
eseményelemzés soran vizsgalt tobblethozamok a 2016-os valasztasokat kovetd els6 napon
tobbségében jelentés pozitiv hatast mutattak, mig a 2020-as valasztasok kapcsan minden
szektor esetében szignifikans negativ abnormalis hozamok jelentkeztek. A linearis regresszios
becslés eredménye alapjan a 2016-os valasztas masnapjan a demokratakhoz kothet6 iparagak
lathatdéan rosszabbul teljesitettek az abnormalis hozamok tekinteteben a republikénus
szektorokhoz képest, ami magyarazhaté azzal, hogy a valasztasokat a republikanus Donald
Trump nyerte. Ugyanez megfigyelhetd a 4 évvel késdbbi valasztasoknal is, ahol a Demokrata
parthoz kothetd részvények teljesitettek jobban a Republikdnus parthoz sorolhatd
iparagakéhoz képest, amikor pedig a demokrata Joe Biden keriilt megvélasztasra. Ennek
fliggvényében az elsd hipotézisem, miszerint a kampéanyban érintett iparagak hatéssal vannak
a részvények tobblethozamaira, elfogadhat6. A 2016-0s évben keletkez6 kumulalt aggregélt
abnormalis hozamok a [0,2] és a [0,5] eseményablakon belll 6sszesegében nem jelentettek
szignifikdns negativ értéket, annak ellenére, hogy a politikai bizonytalansag érzete fennalt,
mivel a kozvélemény kutatds eredményevel szemben — miszerint a kifejezetten népszerti
Hillary Clinton bizonyult a népszeriibb jeloltnek — Trump nyerte a valasztasokat, igy a
masodik hipotézisem nem fogadhat6 el. A hasonlo kutatast végz6 Ahmed et al. (2020)
tanulményaban szintén nem teljesult a politikai bizonytalansag hipotézise, aminek egyik oka
lehet, hogy a valasztasokat megel6z6 kozvélemény kutatasok eredménye mégsem épiil be
annyira szignifikansan a piaci arazésba, hiszen ezeknek a megbizhatésagara nincsen
semmilyen garancia, igy eléfordulhat, hogy ezzel ellentétes eredmény sziiletik az adott évi

elnokvalasztason.
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A kumulélt abnormélis hozamokat tekintve a 2016-0s és a 2020-as vélasztasoknal sem
lehetett kialakitani befektetési stratégiat az &ltalam vizsgalt nyolc ipardg részvényeinél,
ugyanis nem alakult ki egy egységes tendencia a valasztas kortli napokban az abnornalis
hozamok valtozasat illetden — vélhetden a fennallo politikai bizonytalansag, illetve a nem vart
hirek hatasara. Az eddigi amerikai valasztasok hatdsat vizsgald kutatasok kozul Vojtko &
Cisar (2020) altal megfogalmazott tézsdei stratégia, miszerint a szavazas el6tti par napban
érdemes részvenyeket venni és a valasztas napjaig megtartani, ez esetben nem alkalmazhato,
ugyanis pont a valasztast kovetd napokban keletkezett tobblethozam, mig az azt megeldz6

idGszakban tobbnyire cs6kkenés volt megfigyelhetd.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy az elndkvalasztasokat nemcsak politikai szempontbol
érdemes vizsgalni, hiszen a gazdaséagra is éppugy jelentds hatdssal vannak, csakugy, mint az
élet valamennyi teriletére. Az is megallapithato, hogy az elntkjeldltek szemelye mellett a
kampanyelemek ugyancsak fontos szerepet tdltenek be a véalasztas soran, hiszen az ezekre
vonatkozo informaciokat és varakozasokat is bearazza a piac. Az amerikai valasztasok
kapcsan érdemes megfigyelni, hogy a kétpartrendszer mekkora befolyassal bir az egyes
ipardgak részvényhozamaira annak tiikrében, hogy az adott szektorban melyik politikai part
hatalomra keriilése nytjt kedvezd feltételeket a jovore nézve. A téma mélysége és sokrétiisége
miatt érdemes lehet a tanulmany szempontjabdl tovabbfejlesztési lehetdséggel élni, annak

érdekében, hogy szélesebb képet kapjunk az amerikai elndkvalasztasok gazdasagi hatasarol.
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