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Az orszaggyulési valasztasok hatasa
a Budapesti Ertéktbzsdére, 2010-20227

The Impact of Parliamentary Elections on the
Budapest Stock Exchange, 2010-2022

,A politika és a tézsde gyakran kéz a kézben jarnak.
Nem lehet tehat csoddlkozni azon, hogy a politikai
titkok tudoi gyakran kisértésbe esnek, hogy hasznot
htizzanak ismereteikbdl.”

André Kostolany’

Absztrakt

Jelen tanulmany a magyarorszagi orszaggytilési valasztasok Budapesti Ertéktézsdére gya-
korolt hatasat vizsgalja eseményelemzés modszertannal 2010-t61 2022-ig. A dolgozat soran
részletesen bemutatasra kertil az eseményelemzés modszertana, torténete, valamint a ki-
valasztasanak okai. Kijelenthet6, hogy a valasztasoknak csak akkor van hatasuk a piacra,
ha a befektet6i varakozasokkal nem megegyez6 eredmény, azaz meglepetés sziiletik. Az igy
létrejovo informacids aszimmetria jelentds volatilitast és magas abnormalis hozamokat
okozhat a piacon. Azonban a 2010 utani magyar orszaggytilési valasztasok koriili varako-
zasok egyre inkabb egybeestek az eredményekkel, igy a meglepetésszertiséggel az abnor-
malis hozamok is elmaradtak. Az eredmények lattan kijelenthetjiik, hogy a valasztasok
kimenetének lényegében nem volt hatasa a tézsde egészére, de bizonyos részvények eseté-
ben szignifikans abnormalis hozamok figyelhetok meg.

Kulcsszavak: orszaggylési valasztasok, Budapesti Ertéktézsde, eseményelemzés
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Abstract

This study examines the impact of Hungarian parliamentary elections on the Budapest
Stock Exchange from 2010 to 2022 using event analysis methodology. The methodology of
event analysis, its history, and the reasons for its selection are presented in detail. Elections
only affect the market when the results differ from investor expectations, that is, when
there is a surprise. This informational asymmetry can cause significant volatility and high-
ly abnormal returns in the market. However, after 2010, the expectations surrounding
Hungarian parliamentary elections increasingly coincided with the actual results, and as
such, abnormal returns driven by surprise effects were absent. Based on the findings, we
can conclude that the election outcomes had essentially no impact on the stock market as
a whole, but certain stocks did experience significant abnormal returns.

Keywords: parliamentary elections, Budapest Stock Exchange, event study

Bevezetés

Elszalltak a ,valasztdsi papirok”; [Rlemekiil nyit a magyar tézsde a valasz-
tasok utan — az elmult években ilyen és ehhez hasonl6 szalagcimek
jelentek meg a kiilonb6z6 gazdasagi szaklapokban az orszaggyilési
valasztasok masnapjan.* A tézsdei hozamok és a valasztasok kapcso-
lata évtizedek 6ta egy nagyon aktivan vizsgalt teriilete a nyugati tékepi-
acoknak, tekintve, hogy a befektetdi varakozasok jelent6sen befolya-
solhatjak a piaci mozgasokat. A politikai stabilitas esszencialis eleme
a befektet6i hangulatnak, jelen tanulmany mégsem a befektetések
orszagkockazati tényezbinek valtozasat vizsgalja, sokkal inkabb a va-
lasztasok el6tti idészakban tapasztalt, magas volatilitas formajaban
megjelené befektetdi varakozasokra és befektetések politikai kocka-
zati tényezbire koncentral. Egy esetleges kormanyvaltas vagy jelent6s
politikai fordulat bekovetkezésének nagy valdszinlisége novelheti a
piaci bizonytalansagot, atmenetileg visszatart6 er6ként hathat a befek-
tetési dontésekre, kiilonodsen a té6zsdén jegyzett vallalatokéra. A befek-
tetdi varakozasok és a piaci reakciok kozotti nexus 0sszetett, a valasz-
tasok elé6tti idoszakban a piaci szereplék megpréobaljak elére latni és
bearazni a valasztasi eredményeket, valamint azok lehetséges hatasait.
Ebben a bizonytalan peridbdusban gyakoriak a révid tava arfolyam-inga-
dozasok, amelyek mogott nem ritkan spekulativ befektet6i magatartas,

4 HVG 2018a; Portfolio 2022.
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s6t a valasztasi eredményekre vonatkoz6 varakozasok érvényestilnek.
A valasztas kimenetelének tisztazodasa utan a piac jellemzéen stabi-
lizalédik, a spekulativ téke pedig tavozik a piacrol.

A Budapesti Ertékt6zsde (BET) és az orszaggyulési valasztasok kap-
csolatanak bizonyitasara Bed6 Tibor tett korabban kisérletet, de csak
egy értékpapirnal talalt szignifikans eredményt.® Jelen tanulmany Bed6
kutatasat kivanja folytatni a 2006 utani parlamenti valasztasok vizs-
galataval. A kutatas egyszerre vizsgalja a valasztasi kimenetekben valo
ex-ante bizonytalansagra és az ex-post valasztasi kimenetekre adott
részvénypiaci reakciokat. A politikai bizonytalansag megallapitasara
a tanulmany a politikai kozvélemény-kutatasokat és mandatumbecslé-
seket hasznalja. A szakirodalom szerint a tényleges valasztasi kimenetel
és az elemz0di varakozasok kozotti eltérés okozza a valasztasi sokkokat,
amelyeket tiikroznek az arfolyamok is. Amennyiben a valasztasi ered-
mény a korabbi el6rejelzések és a piaci varakozasok keretein beliil marad,
a meglepetéshatas minimalis, ami alacsonyabb abnormalis hozamokat
és mérsékeltebb piaci volatilitast eredményez. Ebben a helyzetben pedig
kizarhat6é az endogenitas problémaja, mivel a politikai bizonytalansag
megsziinésével a piaci arfolyamok mar nem gyakorolhatnak visszahato
befolyast a politikai szerepl6k valasztasi sikerének valészintiségére.®

A 2018-as és 2022-es valasztasok utan tapasztalt heves piaci reakci-
o6k ugyan felkeltették a sajt6 figyelmét, de mélyebb betekintést nem
nyuUjtottak. Ennek hidnypoétlasara a tanulmany elemz6i mélységgel tesz
kisérletet ezen részvények és kozos tulajdonsagaik azonositasara. A 2010-
es, a 2014-es, a 2018-as és a 2022-es orszaggyitilési valasztasok hatasat
vizsgalja a BET-en prémium kategoriaban jegyzett értékpapirokra kon-
centralva. Tobbféleképpen is hozzajarul a szakirodalomhoz: (1) ez a t&zs-
de és a valasztasok kapcsolatat a 2010-es valasztasoktoél kezd6déen vizs-
galo els6 eseményelemz6 tanulmany; (2) sikeriilt azonositani egy olyan
kozos tulajdonsagokkal rendelkezé portfoliot, amely két valasztasi évben
is szignifikansan reagalt a valasztasi eredményekre.

5 Bed6 2007.
6 Nguyen—Alsakka—Mantovan 2023, 2.
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Az eseményelemzés szakirodalmi attekintése

Miel6tt megvizsgaljuk, van-e hatasa a valasztasoknak a t6zsdére, érde-
mes attekinteni, hogyan lehet egy esemény hatasat vizsgalni. Az ese-
ményelemzés modszertana kifejezetten ezt a problémat célozza meg:
nagy mennyiségl pénziigyi adat elemzésével feltarja, hogy egy adott
esemény milyen hatassal van a vallalat értékére.

A modern eseményelemzés modszertana a 30-as évekig tekint visz-
sza, de egészen a 60-as évekig nem tudtak az altalanos arfolyamvalto-
zast tokéletesen elkiiloniteni az adott esemény altal kivaltott valtozas-
tol.” A hatékony piacok tudomanyos alapjait Samuelson fektette le
1965-ben,® de a modszertani attorést a Fama és munkatarsai érték el,
empirikusan igazolva a hatékony piaci hipotézist.” A hatékony piacok
és a bolyongaselmélet kozotti kozgazdasag-tudomanyi polémiara pedig
Fama 1970-es cikke nyujtott megoldast azaltal, hogy egységes keret-
rendszerbe foglalta a hatékony piacok elméletét, és bevezette annak
harom osztalyzasi formajat: gyenge, félerés vagy kozepes és erds.' Fama
a hatékony piac sarokpontjait a koévetkez6képpen hatarozta meg: nin-
csenek tranzakcios koltségek, minden informacié ingyenesen elérhet6
mindenki szamara, és az informaciokbol a szereplék azonos kovetkez-
tetést vonnak le. A feltételek teljestilése esetén minden Gj informaci6
azonnal beéptl az arfolyamba, igy nem jon létre arbitrazslehet6ség.!!
Az 4j megkozelitéssel mar sikertilt megfelelé6 mértékben kisziirni az
altalanos t6zsdei arfolyammozgasok hatasait és az esemény altal oko-
zott hozamvaltozast. Ezt kovetéen valt az eseményelemzés a részvényar-
folyamok az eseményekre adott reakcidéinak bevett moédszertanava,
amelynek empirikus alkalmazasa igazolja a hatékony piacra vonatkozo
hipotézist.'? Ugyanakkor, a t6zsdei arakra szamtalan tényezé hat, igy
természetesen nem jelezhetd pontosan elére az arfolyam alakulasa, de
a toézsdei torvényszertiségek kimutathatova valtak. Nem lehet azonban

7 Az eseményelemzés modszertananak attoréi kozt megemlitendé Myers—Baka 1948; Barke
1956, 1957, 1958; Ashley 1962.

8 Samuelson 1965.

9 Fama et al. 1969.

10 Fama 1970.

11 Uo. 1970.

12 Vilonya—Czenczeli 2022, 242.
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kockazatmentes hozamot realizalni az arfolyammozgasok kihasznala-
saval. A piaci hatékonysag elmélete szerint egy piac akkor tekinthetd
hatékonynak, ha az arfolyamokban a befektet6k szamara rendelkezés-
re all6 minden informaci6é azonnal tikrozodik, ami lehet6vé teszi az
arak megalapozott predikciéjanak kizarasat a tiszta spekulacion ala-
puld kereskedés hianyaban. Kévetkezésképpen a sokkszer informaci-
o6k megjelenését mindig arfolyamvaltozas koveti. A valésagban azonban
egyik piac sem tokéletesen hatékony, de az 6sszes piac hatékony bizo-
nyos mértékben, némelyek inkabb, mint masok."

Bar a moédszertant széles korben alkalmaztak vallalati eseményekre,
a nem vallalati események vizsgalata korantsem korlatozott — lasd fegy-
veres konfliktusok bejelentése,'* jegybanki intervencio,” devizapiaci
események hatasa a kriptopiacra,'® a Covid19-pandémia hatasa az eu-
ropai légitarsasagok részvényeire!” és a megasport események hatasa
a tézsdei arfolyamokra.'® A valasztasok arfolyamokra gyakorolt hatasat
vizsgal6é eseményelemzés szakirodalma is széles koriinek mondhaté.
Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a publikus tanulmanyok talnyomo
tobbsége csak az amerikai elnokvalasztas részvénypiaci hatasara 6ssz-
pontosit.’? A politikai eseményekbdl fakado bizonytalansag jellemzéen
erds hatast gyakorolhat a részvényteljesitményekre, tekintettel arra,
hogy a befektet6k nem tudnak pontos prognoézissal élni a kovetkezd
kormanyra és jovobeli intézkedéseinek gazdasagi és politikai kovet-
kezményeire.? A hatékony piac elve szerint a valasztasi hirek és tren-
dek, kiilondsen a kozvélemény-kutatasok a valasztasi eredményeket
megel6z6en beépiilnek a részvényarakba — ahogy azt szamos szerzd
mar bizonyitotta.?! Ezaltal megéallapithatéva valt, hogy a politikai bi-
zonytalansag és a tokepiaci értékelés kozott a kapcsolat erds, kiillondsen

13 Grossman-Stiglitz 1980; Akerlof—Shiller 2011.

14 Shapiro—Switzer—Mastroisnni 1999.

15 Neeley 2005.

16 Bhattacharya et al. 2000.

17 Kokény—Kenesei—Neszveda 2021.

18 Berman-—Brooks—Davidson 2000; Veraros—Kasimati—Dawson 2004; Fiirész—Rappai 2022.

19 Knight 2006; Tomi¢—Todorovi¢—Jaksi¢ 2023; Lin 2021; Bouoiyour—Selmi 2017; Selmi—
Bouoiyour 2020; Goodell-Mcgee—Mcgroarty 2020; Goodell-Vahiamaa 2013; Shaikh 2017;
Oehler—Walker—Wendt 2012; Pham et al. 2018.

20 Goodell-Mcgee—Mcgroarty 2020; Pastor—Veronesi 2013; Wisniewski 2016.
21 Nguyen—Alsakka—Mantovan 2023, 2.
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egy esetleges politikai rendszervaltast megel6z6leg: ekkor jellemzéen
mind a részvénypiac volatilitasa, mind a kockazati prémium megno-
vekszik — kiilonosen recesszids idészakban.??

A piaci bizonytalansag mértékét jol szemléltette a 2020-as amerikai
elnokvalasztast megel6z6 iddszak, amikor a kozvélemény-kutatasok Joe
Biden varhat6 gy6zelmérdl szolod hirei jelentds piaci nyugtalansagot
valtottak ki: 2020 jaliusaban a befektetdk rovid tavu volatilitasi vara-
kozasait jelzd, ugynevezett ,félelemindexként” is hivatkozott CBOE
Volatilitasi Index (VIX) 28 szazalékra emelkedett, ami 41 szazalékkal
haladta meg a hosszu tava torténelmi atlagot.?® Lathato, hogy a kozvé-
lemény-kutatasok szignifikansan hathatnak a befektet6i hangulatra,
de vajon ez a valasztasi bizonytalansag hogyan befolyasolja a részvény-
piacokat a valasztasok el6tti id6szakban? Ennek megvalaszolasara
Nguyen és szerzétarsai a kozvélemény-kutatasok a részvénypiacokra
gyakorolt hatasat vizsgaltak a valasztasok el6tti idoszakokra fokuszal-
va, kinyitva az elemzést az Eurdpai Uni6 26 tagorszagara.?* A szakiro-
dalommal ellentétben jelentés figyelmet forditottak a valasztas elotti
kozvélemény-kutatasok pontossagara, illetve annak szerepére az ér-
tékpapirok volatilitasaban és hozamaban valé mozgasok el6rejelzésé-
ben. Megallapitottak, hogy a részvénypiacok volatilitasa novekszik a
valasztasok utani idészakban, és ez a reakci6 a valasztas el6tti kozveé-
lemény-kutatasok pontossagatol fligg. A valasztasi bizonytalansag és
a valasztasi sokk az EU 6sszes orszagaban befolyasolta a részvényarak
volatilitasat, mig a valasztasi bizonytalansag csak az eur6zéna magor-
szagaiban — Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag
és Hollandia — befolyasolja a részvényhozamokat. Az abnormalis hoza-
mok megjelenése az adott vallalat vélt vagy valos politikai kitettségének
kockazataként is értelmezhet6. Ez kivaltképpen olyan orszagokra lehet
igaz, ahol az allami szerepvallalas jelent6sen befolyasolja az adott val-
lalat vagy szektor teljesitményét. Indonéziaban példaul a kereskedelmi,
szolgaltato6i és befektetési szektor bizonyult a legstabilabbnak, mig

22 Pastor—Veronesi 2013; Kelly—Pastor—Veronesi 2016; Goodell-Mcgee—Mcgroarty 2020.
23 Hodgson 2020; Nguyen—Alsakka—Mantovan 2023, 2.
24 Nguyen—Alsakka—Mantovan 2023.



Az orszaggyiilési valasztasok hatdsa a Budapesti Ertéktézsdére, 2010-2022 141

a banyaszati vallalatok részvényei tobb elndkvalasztas el6tt is kiugro
volatilitast mutattak.?

Magyar vonatkozasban a szakirodalom nagyon korlatozott, egyedl
Bed6 tanulmanya nyujt hatteret négy orszaggytlési valasztast vizsgal-
va (1994, 1998, 2022, 20006):?° a szerz6 limitacioként hivatkozott a ma-
gyar t6zsde méretére és a kereskedett értékpapirok alacsony szamara.
A vizsgalt periédusban a részvények Osszetétele és likviditasa is valto-
zott, és nem sikerult olyan részvényt talalni, amely mind a négy va-
lasztas alatt szignifikansan reagalt volna a valasztasi eredményekre.
Két valasztast azonositott (1998, 2002), amelyet a kozvélemény-kutatok
kevésbé vagy nem tudtak sikeresen elére jelezni. Mindkét alkalommal
csak a MOL reagalt szignifikansan: ,,ha meglepetés a valasztasok ered-
ménye, akkor egy baloldali gy6zelemre pozitivan, mig egy jobboldali
gy6zelemre negativan reagal a Mol”.?” Tovabba megallapitja, hogy az
értékpapirok 6sszességére a politikai bizonytalansagnak nincs egyira-
nyU negativ vagy pozitiv hatasa, a valasztasi bizonytalansag vagy fo-
kozatosan arazédik be, vagy egyaltalan nincs is arképz6 hatasa.?®

Eseményelemzés-tervezés

Az eseményelemzés gyakorlati célja, hogy prognézisként szolgaljon
a jovobeni események varhat6é hatasaira, vagyis az esemény bekovet-
kezése utan varhat6 valtozasokat mutassa be. Ha a vizsgalt esemény
relevanciaja pozitiv, akkor a befektet6k jovébeli hozamok valészin(-
ség-eloszlasara vonatkozoé feltételezései ij egyensulyi ar kialakulasahoz
vezetnek. Az eseményelemzés megtervezésének (event study design)
lépései és modszertani ismertetése szamos tanulmany soran keriilt
bemutatasra, illetve alkalmazasra.” Itt legféképpen MacKinlay mod-
szertati eljarasat kovetem, azonban egyes lépéseket Henderson alapjan

25 Imelda—Siregar—Anggraeni 2015, 74.
26 Bed6 2007.

27 Uo. 182.

28 Uo. 183.

29 Ezek kozul kiemelendé Henderson 1990; MacKinlay 1997; Fama 1998; Binder 1998;
Seiler 2005; Kothari—Warner 2007; valamint Corrado 2011, akik atfogd képet nydjtanak a
procedurarol.
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veszek sorra,?’ és igy mutatom be az eseményelemzési eljaras menetét,
illetve a kutatas szempontjabdl legfontosabb moédszertani részleteket.

Szamolasi és esemeényablak

Az eljaras elsé lépése mindig a vizsgaland6 esemény, illetve az azt meg-
el6z6 és kovetd id6szakok meghatarozasa. Két fogalmat fontos megje-
gyezni: szamolasi ablaknak (estimation period) nevezziik a normalis
hozam meghatarozasara kijelolt idészakot, és eseményablaknak (event
window) az abnormalis hozam kiszamitasara megadott id6szakot. A mod-
szer elméleti sarokkove, hogy a két periddus nem eshet egybe, nem
fedheti egymast. Az eseményablak és a szamolasi ablak hosszanak ki-
jelolése tobbnyire széles mozgastérrel megtehetd, de jelen esetben a ko-
rabbi kutatasok tapasztalataira alapozva hataroztam meg. Az abnor-
malis hozamot a vart és az effektiv hozam kuilonbsége jelenti. Az
effektiv hozam a tényleges hozamot jelenti az adott id6szakban, mig
avart hozamot az el6z6 id6szakokban tapasztalt atlagos hozamok alap-
jan becsiilik meg. Az abnormalis hozam azt jelzi, hogy az esemény
hatasa eltér a varttol. A folyamat masodik 1épése az adatok meghata-
rozasa, majd normalis — az esemény bekovetkezése nélkiili varhato —
hozam mérése, és csak ezek utan sziikséges meghatarozni az abnorma-
lis hozamok meérési eszkozeit.

Az események hatasanak vizsgalatakor a szakirodalom alapjan a napi
hozamok mellett dontottem, mivel az események bekovetkezésének
varatlansaga valtozo: a valasztasok idépontja ugyan a piac szamara
elére ismert — tehat nem all fenn informaciés aszimmetria elétte, igy
a dontés sziikebb idéintervallumon beliil bearazédhat. Az esemény-
elemzés-tervezés soran el6szor meg kell hataroznunk az eseményablak
(event window) hosszat, vagyis azt az id6szakot, amelyen az esemény
hatasat vizsgaljuk. Azonban mivel a vizsgalt id6szakban szamos hatas
is befolyasolhatta az arakat, ami akadalyozhatja a pontos hatasvizsga-
latot, tal hossza periddust nem érdemes meghatarozni. A vizsgalt pia-
cok hatékonysagara és a hirek relevanciajara alapozva az 6tnapos ese-
ményablak megfelel6 lehet, mivel az informaciéhatas rovid, hamar

30 MacKinlay 1997; Henderson 1990.



Az orszaggyiilési valasztasok hatdsa a Budapesti Ertéktézsdére, 2010-2022 143

megjelenik a hozamokban. A kovetkez6 1épés a szamolasi peridédus ki-
jelolése, amelyen keresztiil meghatarozzuk a normal hozam értékét.
A szamolasi ablak hosszanak megvalasztasakor két ellentétes probléma
meril fel: minél hosszabb a szamolasi ablak, annal tobb ,idejét mult”
adat befolyasolja a normalis hozam meghatarozasat, masrészrol viszont,
minél rovidebb a szamolasi ablak, annal kevésbé lesz pontos a para-
méterek becslése.?' Ugyan szamos érv felsorakoztathat6 a hossza sza-
molasi ablak ellen, de mivel a vizsgalt id6északok mind politikai, mind
piaci szempontbdl igencsak eseménydasnak mondhatoak, igy csak
kell6en hosszt id6 szolgalna a legoptimalisabb mintavétellel a normal
hozam meghatarozasahoz. A szakirodalom javaslatara inkabb hosz-
szabb, valasztasonként kiulonb6z6 hossztsaga, az adott valasztast
megel6z6 év Osszes kereskedési napjat feloleld periddust alkalmaztam:
a 2010-es valasztasok mindkét forduldjanal 251, a 2014-es valaszta-
sokra 246, a 2018-asra 251, a 2022-es esetén pedig 252 kereskedési
napot regisztraltam. igy a szamolasi és megfigyelési ablak nem fedi
egymast, a megfigyelési id6szak elkiiloniil a vizsgaland6 eseménytdl.
A cél annak megallapitasa, hogy jelentkezett-e abnormalis hozam az
eseményt kovetden.

Adatok

A jelen alfejezetben a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetem.
A kutatashoz adatbazist allitottam O0ssze, amely tartalmazza a valasztas
napjan kerekedett 6sszes prémium részvény azonnali napi zardarait
a vizsgalt idészakra vetitve. Ahol az értékpapirt az adott valasztast
megel6z6 évben, tehat a becslési periodusban regisztraltak tézsdére,
ott a szamolasi ablak torzulasa miatt az adott eseményre nem vizsga-
lom.*? Az igy megmaradt dsszes részvénynél harom valtozot alkalmaz-
tam: a zardarat, a teljes forgalmat és az Osszesitett hozam indexet.
A részvényhozamok szarmaztatasahoz a BET hivatalos részvényindexe,
a BUX-index hozamat hasznaltam fel ugyanarra az idészakra napi ho-
zammal szamolva. Ahol egy-egy értékpapirra nem volt k6tés, ott a last

31 Bedb 2007, 176.
32 Lasd AutoWallis 2014-ben és a Waberer’s 2018-ban.
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traded price-t (LTP), vagyis az utolso6 kereskedett arat hasznaltam. Te-
kintettel arra, hogy a 2010-es valasztasokon két fordul6 volt, igy osz-
szesen Ot esemény hatasat vizsgalja a tanulmany. Mivel a valasztasok
napja nem kereskedési nap, a valasztasok masnapja az eseménynap (0).
Minden eseménynél hat kiilonb6z6 eseményablakkal szamol a tanul-
many: (0; 0), (-2; 2), (0; 2), (0; 5), (1; 5), és egy ablakot az esemény el6tt
(-5; -1). Az adatokat a BET-adatszolgaltatd bocsatotta rendelkezésre.

Hozamszamitas

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogy hogyan tudja elkiiloniteni a
normalis és az abnormalis hozamot egymastol, valamint hogy milyen
modellt alkalmaz a normalis hozam mérésére. A hozzaszamitashoz a
modelleket alapvetben statisztikai és kozgazdasagi szempontok szerint
lehet csoportositani. A modellvalasztas soran piaci modellt alkalmaz-
tam a normal hozam becslésére, amely tulajdonképpen a legkisebb
négyzetek modszerével készilt linearis regresszio, amely kapcsolatot
teremt a piaci hozam és az i-edik eszk6z hozama k6zo6tt.*? Jéllehet Bedd
a BUX sajatos indexsulyai és a magyar piac koncentraltsaga miatt az
atlagoshozam-modellt preferalja, de a piaci modell alkalmazasa tobb
okbol is indokolt.?* Egyrészt a nemzetkozi szakirodalom szimulacios
kutatasai alapjan a piaci modell hasonlé megbizhat6saggal teljesit az
abnormalis hozamok azonositasaban, mik6zben egyszeriisége mellett
nem marad el az olyan komplexebb modellekt6l, mint a CAPM.** Mas-
részt, mivel a BUX-index maga is tartalmazza a vizsgalt részvényeket,
igy egy piaci alapt regressziés modellnél kulcsfontossagu a konzisztens
és értelmezhet6 normalhozam-becslés — ezt a piaci modell biztositja
a legjobban.

El6szor a napi loghozamok (Rl.' t) kertltek kiszamolasra részvényen-
ként természetes logaritmust hasznalva (1. képlet). Masodszor a varha-

33 Binder 1998; Mackinlay 1997, 6.

34 A kutatas korlataiként kell megjegyezni, hogy jelenleg a harom legnagyobb magyar vallalat,
az OTP Bank, a MOL és a Richter Gedeon egyiittesen az index majdnem 85 szazalékat adjak,
mig a maradék kisebb tarsasagok mindossze annak 15 szazalékaért felelések. Ezaltal a harom
részvény mozgasa jelentds hatast gyakorol az index arfolyamara, akar torzulasokhoz is vezethet
az abnormalis hozamok vizsgalata soran.

35 Brown—Warner 1980, 1985; Dyckman—Philbrick—Stephan 1984.
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t6 hozamokhoz benchmarkként hasznalt piaci hozamnal (Rm, ) hasonlo
modon tortént a kalkulacié az BUX-index alapjan (2. képlet). Adott i
részvénynél t id6pontban a varhato hozam (ER, ) kiszamitasahoz az o
és B paramétereit kalkulaltam regresszios becsléssel — becslési ablakot
megadva a piaci modell felallitasaval (3. képlet). Ezt kovetden az adott
i részvény t-edik napjan mért tényleges hozamaibél kivontam az i rész-
vény t-edik napjara becsiilt varhaté hozam eredményét (4. képlet), ame-
lyet a 3. képlettel szamitottam ki korabban. gy megkaptam az i rész-
vény t-edik napjan mért abnormalis hozamokat.*® Ezt elvégeztem az
Osszes értékpapirnal, mindegyik napra, eredménytil kapva az abnor-
malis hozamokat.

ERi,t: o +BR  +e (3)

vt
ARi,t = Ri,t - ERi,t (4)

A hipotéziseimet vizsgalo statisztikai tesztek elvégzéséhez, az AR t-tesz-
tet hasznaltam az elején. Ekkor el6szor részvényenként osszeadtam
a becslési idészak (T, T)) minden egyes napjara kiszamolt abnormalis
hozamok négyzetre emelt értékét, majd ezt az 6sszeget elosztottam
a becslési id6szak napjai szamanak szabadsagfokaval (M-2), igy meg-
kapva a teszthez sziikséges adott napi abnormalis hozam varianciajat
(5. képlet).?” Ezutan kiszamitottam az AR t-teszt értékét (6. képlet) az
eseménynapra (0) vonatkozoéan Ggy, hogy az értékpapirhoz tartozé adott
napi abnormalis hozamot elosztottam az adott naphoz tartozé abnor-
malis hozam szorasaval. A kapott értékrél pedig az adott szabadsag-
fokok figyelembevétele mellett tudtam megallapitani, hogy szignifi-
kans-e, és ha igen, milyen mértékben.

36 Binder 1998.
37 Uo.
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A nem egynapos eseményablakokhoz részvényenként szamoltam ki
a kumulativ abnormalis hozamokat (CAR), amikor az adott részvényhez
tartozo T, és T, (az eseményablak kezdete és vége) eseményidészakban
T szamu naphoz tartoz6 abnormalis hozamokat sszeadtam (7. képlet).
Az eseményablak egészére vonatkozo6 szignifikans tesztekhez CAR
t-probat alkalmaztam. A 8. képlettel az adott portfolié (i) adott ese-
ményablakahoz tartozo6 (t) kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozoé
varianciat is agy szamoltam ki, hogy vettem az 5. képlettel kiszamolt
napi abnormalis hozam varianciajat, majd ezt felszoroztam az éppen
vizsgalt eseményablak napjainak szamaval (L,). Ezutan kumulalt abnor-
malis hozamokhoz tartozé variancia gyokével, azaz a szérasaval leosz-
tottam az adott értékpapirhoz tartozé kumulalt abnormalis hozamokat,
amivel megkaptam a CAR t-teszt értékét, és igy a tobbnapos esemény-
ablakokban is ki lehetett szamolni részvényenként, hogy a kumulalt
abnormalis hozamok kovetik-e a normalis eloszlast — nulla varhaté
értékkel (9. képlet).*®

T
CAszFéF AR (7)
1

Scat= LS. (8)

22 AR

CAR,
toan= —— (9

6CAR =
SCAR

38 Mackinley 1997.
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Eredmények

Az eredmények bemutatasa el6tt fontos megemliteni, hogy altalanos-
sagban egy valasztas csak akkor gyakorolt hatast a tézsdére, ha van
informaciétartalma, azaz meglepetésszerli. Az eseményelemzés szem-
pontjabol elengedhetetlen az elézetes varakozasok és a valasztasok
informaciotartalmanak feltarasa, amelynek soran elsésorban a valasz-
tasok el6tt késziilt kozvélemény-kutatasokra és mandatumbecslésekre
tamaszkodom. A kozvélemény-kutatasokra jellemzéen minden valasz-
tasi kampany idején kiemelten élénk médiafigyelem iranyul, hiszen
olyan informaciékat aramoltatnak a politikai nyilvanossagba, amelyek
nemcsak tiikrozhetik, de formalhatjak is a politikai varakozasokat. Nem
elfelejtend6 ugyanakkor, hogy a mandatumbecslések a valasztoéi part-
preferenciakrol készitett pillanatfelvételek alapjan készult kalkulaciok
csupan, és nem elbrejelzések. A kovetkezd tablazatban a kiilonb6zo
kozvélemény-kutatd intézetek altal publikalt, az el6z6 négy parlamen-
ti valasztasra vonatkozé mandatumbecslési savok és a tényleges ered-
mények lathatok.

1. tablazat: a 2010-es, 2014-es, 2018-as és 2022-es valasztdasok
eredményére vonatkozo elézetes mandatumbecslések és eredmények

Mandatumbecslések és végeredmény A valasztas
. P eredményét a koz-
Valasztasi P ) ,
& Artok/p . fok becslési | végered- | Vélemény-kutatok
Partok/partszovetsége cav - slikeresen
elérejelezték
Fidesz—KDNP 260-281 263
MSZP 44-66 59
. 2,0.10' Jobbik 37-50 a7 . 29
aprilis 11., MDF 0 0 igen™
aprilis 25. LMP 10-18 16
Egyéb 0 1
Fidesz—KDNP 123-127 133
2014 MSZP-EGYUTT-DK-PM-MLP | 29-60 38
éprilis'6 Jobbik 12-38 23 igen®
’ LMP 9-0 5
Egyéb 0 0

39 Valasztas.hu 2010; Szab6—Mraz 2010; Vilaggazdasag 2010; Gallup 2010; Nézépont 2010;
Index 2010.

40 Valasztas.hu 2014; HVG 2014a,b; Haasz 2014a,b; Szazadvég 2014; Néz6pont 2014a,b.
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Mandatumbecslések és végeredmény A valasztas
. . eredményét a koz-
Valasztasi , P ,
év Partok/partszovetségek bacliceil | ozt velemeny—kutatok
Sav mény sikeresen
elérejelezték
Fidesz—KDNP 112-146 133
Jobbik 20-42 26
MSZP-Parbeszéd 15-33 20
2018. DK 10-16 9 . n
aprilis 8. LMP 6-8 8 teen
Momentum 0 0
Egyitt 0-2 1
Egyéb 0-3 2
Fidesz—KDNP 119-128 135
2022. Egységben Magyarorszagért 69-79 57 . "
aprilis 3. Mi Hazank 0-6 6 'gen
Egyéb 1 1

Forras: sajat szerkesztés

Lathat6, hogy a mandatumbecslések az eredményekhez képest viszony-
lag kis szérassal, de sikeresen el6re jelezték a valasztasok kimenetelét.
A sajtoban megjelent elemzdi becslések mind a négy valasztason egy-
ontetlien a Fidesz—KDNP partszovetség gydzelmét vartak, de a kéthar-
mados gybzelemre vonatkozé elb6rejelzések megosztéak voltak. igy a
valasztasok informaciétartalma csupan e kiilonbségben tekinthetd
érdeminek, és a varakozasok tiikrében csak a 2018-as és a 2022-es
valasztasok kimenete mondhaté mar-mar meglepetésszeriinek.

Els6ként érdemes megbizonyosodnunk arrél, hogy ténylegesen volt-e
hatasa a valasztasi eredményeknek, és csak azutan érdemes a megfe-
lel6 kontextusba helyezni. Minden egyes valasztasi évnél bemutatom,
hogy volt-e szignifikans elmozdulas a t6zsdén jegyzett részvények ese-
tében, amelyekro6l osszefoglald tablazatok a mellékletben talalhatok.
A kumulalt abnormalis hozam az eseményablakban levé abnormalis
hozamok 6sszességét, mig a p az ehhez tartozdé CAR t-teszt p értékét
jeloli. A magas értékeket hattérszinnel jeloltem a tablazatokban. To-
vabba a kovethet6ség okan az atnevezett értékpapirokat a jelenlegi
névhasznalat szerint jeloltem.*?

41 Valasztas.hu 2018; Bita 2018; Republikon 2018; Néz6pont 2018; Haasz 2018.
42 Valasztas.hu 2022; Szazadvég 2022; Néz6pont 2022a,b; IDEA 2022; Ambrus 2022.
43 Példaul Takarék Jelzalogbankbdl lett MBH Jelzalogbank (MBH]B) esetében.
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2010-es eredmények (a vonatkozé abra a 159. oldalon talalhaté)

,»A radikalis nacionalista Jobbik er6s valasztasi szereplése kovetkezté-
ben fennall a veszélye annak, hogy Magyarorszag nemzetkozi megité-
lése veszit fényébdl”; ,befektet6k aggddnak a magyar valasztasi ered-
mény miatt” — irta a Financial Times a valasztasok masnapjan.** A piaci
reakci6 inkabb optimista volt, az allampapirok masodlagos piacan mar
nyitaskor alacsonyabb hozamszinteken indult a kereskedés, a kereske-
dok szerint ,,a pénteki bizonytalankodas utan egyértelmien jobb a han-
gulat”.*> Az els6 valasztasi fordulé masnapjan érkez6 piaci reakcié nem
volt szignifikans. A kozvélemény-kutatasok altal el6re jelzett eredmé-
nyek beigazoloédtak, az ezekre vonatkozo varakozasok pedig beépiiltek
az arfolyamokba. Az M1. tablazatban bemutatott AR t-teszten lathato,
hogy a valasztasok masnapjan, aprilis 12-én egyediil a Raba abnorma-
lis hozama volt kiugr6.*® A kumulalt abnormalis hozamok két esemény-
ablak esetén is ([0; O]; [-2; 2]) ugyanezt az eredményt erdsitették meg
— lasd M2. tablazat. A piac jellemzéen stagnalt.

Az 1. dbra a valasztasok els6 forduléjanak CAR-statisztikait vizua-
lizalja — itt is a valasztasok masnapja, tehat aprilis 12. volt az esemény-
nap (0). A diagram kiilonbo6z6 részvények teljesitményét mutatja be
a valasztasok napjara kozpontositott 21 napos idészakban. A kumulalt
abnormalis hozamokat elemezve nem tapasztalhatok jelent6s kiilonb-
ségek az értékpapirok kozott, a tobbségiik -10 és 10 szazalékos tarto-
manyon beltil mozog. Az abran lathato, hogy harom vallalatnal megfi-
gyelhetdk kiugré hozamok: kiugréan negativ a Konzum és a BIF, de
ezeket a csokkenéseket 2-3 kereskedési napon beliil emelkedések, kor-
rekcidk kovetik. Bedd eredménye szerint a magyar parlamenti valasz-
tasok eseményelemzésekor a valasztas eredményét eldont6 forduld
vizsgalatara kell nagyobb figyelmet forditani. Ezért a kumulalt atlagos
abnormalis hozamokat vizualizal6é abrat csak az elsé forduléra készi-
tettem el, de a mellékletben mindkét fordul6 teszteredményei szere-
pelnek. A masodik fordulét kovetden a részvénypiac az elsé fordulébhoz
képest még ,,kozombosebb” reakciot adott: az AR t-teszten egyik ér-

44 Financial Times 2010a,b.
45 Portfolio 2010a.

46 Feltehet6leg a Magyar Autobuszgyarto Klaszter megalakulasara reagaltak pozitivan a piaci
szereplok. Portfolio 2010c.
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tékpapir sem vett fel magas abnormalis hozamértéket — lasd M3. tab-
lazat. Kizarélag a Magyar Telekom mutatott kiugrd értékeket (5,56), de
ez nem a valasztasok informaciétartalmanak tulajdonithaté.*”

A valasztasok masodik forduldjaban, aprilis 25-én beigazoldédtak
a kétharmadra vonatkozo6 varakozasok. A fiilkeforradalom nem okozott
meglepetést, a valasztas informaciétartalmat elére bearazta a piac.
A Nemzeti Ugyek Politikaja cimmel meghirdetett valasztasi programban
ugyan megjeloltek gazdasagi stratégiakat, mint a hazai cégek globalis
résekbe val6 betorése, a belfoldi piacok védelme versenyfeluigyelet és
a fogyasztovédelem kiterjedt alkalmazasan keresztiil, de egzakt szek-
toralis intézkedéseket nem neveztek meg.*® Osszességében megallapit-
hat6, hogy egyik fordulé sem okozott szignifikans hatast. Tekintettel
arra, hogy a valasztasok eredményét az elemzdintézetek jol becstilték,
nem beszélhetiink jelentds informaciés aszimmetriarol.

2014-es eredmények (a vonatkozé abra a 160. oldalon talalhato)

A 2014-es valasztasi kampany soran a Fidesz nem hirdetett a kovetke-
z6 ciklusra sz6l6 kormanyprogramot, Orban Viktor a ,folytatjuk” jelszot
hasznalta.”® A partprogramra tamaszkodo piaci elemzék szamara a po-
litikai kockazatok bearazasa ennek fényében korlatozotta valt. A szek-
toralis adok és A kévetkezé lépés cimen meghirdetett Széll Kalman-terv
2.0 szolgalhatott némi tamasszal, de konkrét szektoralis igéretek hia-
nyaban, az informacié nem épiilhetett be sem valasztasok el6tt, sem
kozvetlen azt kovetden. A kiilonbozo kiilonadok és a szabalyozoi kor-
nyezet folyamatos szigorodasa keményen sujtottak bank-, a tavkozlési,
az energia- és a gyogyszerszektor szerepl6it, de az elemz6ék bizakodva
tekintettek a kovetkezd ciklus elé:®® az AR t-teszt eredményei is egy-
bevagtak az elemzo6k és tizletkotdk értékelésével, a 2014-es orszaggy -
1ési valasztasokat kovet6 elsé tézsdei napon és akoril egyik részvény

47 A befektetok osztalékfizetés céljabol MTelekom-részvényt aprilis 27-én vasarolhattak
utoljara, ezért az arfolyamok az osztalék mértékének megfelel6 értékben (brutté 74 forint)
rogton masnap, nyitaskor korrigaltak (Portfolio 2010b). Ez jol latszik a kumulalt abnormalis
hozamokon is — lasd 9. tablazat.

48 Fidesz 2010.
49 Nézoépont 2014b.
50 Nagy—Gayer 2014.
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értéke sem kiugrboan alacsony vagy magas: lasd az Mb5. tablazatot. Az
MG6. tablazatban bemutatott hat kiilonb6z6 eseményablakban sem jelent
meg magas kumulalt abnormalis hozam egyik értékpapirnal sem.
A 2. abran a kumulalt atlagos abnormalis hozamok is jol tiikrozik a meg-
lepetés hianyat: a részvények -10 és 10 szazalék kozotti kumulalt ho-
zamsavban mozogtak. Egyediil a BIF mutat nagy ugrast a valasztasok
elétt, tobb mint 25 szazalékos kumulalt abnormalis hozammal, amivel
az Osszes értékpapirt magasan feltlteljesiti.”!

A 2014-es orszaggytlési valasztasok a piaci varakozasokkal egybe-
esve zarultak. Osszességében megallapithat6, hogy a valasztasok in-
formacioétartalma, azaz a Fidesz gy6zelme mar el6re beépiilt az arfo-
lyamokba, nem volt meglepetésszer@i. Valasztasi program hianyaban
a piaci szerepl6k nem tudtak bearazni a szektoralis hatasokat, tovabb-
ra is bizonytalanok maradtak a piaci kilatasokat illetéen.

2018-as eredmények (a vonatkozé abra a 161. oldalon talalhato)

A 2018-as kampanyt sem irhatjuk le a programok és igéretek versenye-
ként, hiszen a Fidesz eztittal sem hozott nyilvanossagra semmilyen
valasztasi manifesztaciot, tovabbra is a kontinuitasra helyezte a hang-
sulyt, amelyet be tudott arazni a piac. A kdzvélemény-kutatdk egyonte-
tlien a kormanypartok gy6zelmét vartak, de egyik sem valdszintsitet-
te a kétharmadot, igy a valasztasok informaciétartalma a kétharmados
tobbség jelentbségéig terjedve lehetett meglepetésszeri a piac szama-
ra. A Raiffeisen Bank vezet6 kozgazdaszanak értékelése szerint ,,piaci
szempontbo6l mindegy, hogy egyszerii vagy kétharmados a tobbség”.>?
Az AR t-teszt eredményei a piac egészét nézve visszaigazoltak az elem-
z0i értékeléseket, ugyanakkor négy részvénynél mégis jelentkezett szig-
nifikansan abnormalis hozam a valasztasok masnapjan (aprilis 9.) — lasd
MT7. tablazat. A CIG Pannénianal, az Appeninn-nél és az (akkor még
Takarék Jelzalogbank néven jegyzett) MBH Jelzalogbanknal kiugréan
magas pozitiv értékeket, mig az OTP-nél kiugréan negativat regisztral-
tam. A kumulalt abnormalis hozamok vizsgalatakor lathato6, hogy csak

51 A kiugras a vallalat kozgytilésének meghirdetésére adott piaci reakcioként értelmezheto
csupan, nem a valasztasokra adott el6zetes varakozas eredménye. Portfolio 2014a.

52 Portfolio 2018b.
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az egynapos eseményablak (0; 0) eredményei voltak kiugréak, a hosz-
szabb eseményablakokon ([0; 5]; [1; 5]) mar latszott a korrekci6: lasd M8.
tablazat. Az OTP negativ teljesitményét inkabb nemzetko6zi okok ma-
gyaraztak, mint a valasztasok eredménye."?

A valasztasok masnapjan a sajt6 altal ,,Mészaros-részvényként” hi-
vatkozott négy nagyvallalat, a Konzum, az Opus, az Appeninn és a CIG
Pannénia mindegyike napi limittel, azaz 15 szazalékos hozammal zar-
ta a kereskedési napot, mig az akkori Takarék Jelzalogbankrél nem
cikkeztek a lapok.>* Az Opus arfolyama mar a valasztasok el6tti napo-
kon emelkedni kezdett, aminek hatterében az aprilis 6-an kozzétett
2017. évi éves jelentés allhat.”® Az ekkor Mészaros Loérinc tobbségi tu-
lajdonaban 1év6 vallalat kedvez6 piaci kilatasairol szo6lo hirek korbejar-
tak a sajtot, amelyek konnyen megagyazhattak eseménynapi magas
abnormalis hozamnak .°® Mindazonaltal sem Konzum, sem az Opus nem
mutatott szignifikans reakciét a teszteken, de kozel azonos hozammal
zartak az eseménynapot, mint a masik két vallalat részvényei. A 3. ab-
ran lathat6é kumulalt atlagos abnormalis hozamok vizsgalata feloldani
latszik az ellenmondast, amely tulajdonképpen az eseményelemzés
modszertani limitacidjanak megjelenése.”” Tisztan kirajzolodik az em-
litett négy értékpapir kiemelked6 teljesitménye a valasztasok masnap-
jan, mig a tobbi részvény kumulalt atlagos abnormalis hozama 5 és -7
szazalékos tartomanyon beliill mozog végig:

Osszességében, bar a kozvélemény-kutatok altal publikalt manda-
tumbecslések nem prognosztizaltak alkotmanyozo6 tobbséget, megalla-
pithato, hogy a kétharmados gy6zelem informaciétartalma sem okozott
szignifikans hatast. Az eseménynapon a Konzum, az Opus, az Appeninn
és a CIG Pannoénia részvényei mutattak magas kumulalt atlagos abnor-

53 Az Egyesiilt Allamok ujabb szankciokat jelentett be orosz vallalatok és személyek ellen,
igy az OTP orosz kitettsége negativan hatott a vallalat arfolyamara.

54 Portfolio 2018a; HVG 2018a,b; Zsiboras 2018; Sandor 2018.
55 Opus Global 2018.
56 HVG 2018a,c; Zsiboras 2018; Sandor 2018.

57 A Konzum és az Opus a szamolasi ablak elején (2017 januarjaban) rendkiviil alacsony aron
forgott, mig a 2017 végére sokszorosara emelkedtek. A Konzum-részvényeket 2017. januar els6
hetében 5,1-5,2 forintos aron kereskedték, de 2017 utols6 kereskedési napjat 343 forinttal
zarta a papir — ez kozel 7000 szazalékos arfolyamnovekedés. Hasonlo mintat kovetett az Opus,
40 forintroél 700-ra emelkedett. Ezek okan a becstilt normal hozamhoz képest a 13 szazalékos
emelkedés nem volt abnormalis hozam. A problémara megoldast nyajthatna egy révidebb
szamolasi ablak hasznalata ezen részvények esetén.



Az orszaggyiilési valasztasok hatdsa a Budapesti Ertéktézsdére, 2010-2022 153

malis hozamokat, amelyeket rovid idén beliil egy hasonl6 1éptéki kor-
rekci6 kovetett.

2022-es eredmények (a vonatkozé dabra a 162. oldalon talalhato)

A 2022-es orszaggytilési valasztason ismét folényes gybzelmet aratott
a Fidesz—KDNP partszovetség, amelynek prognoézisait széles elemz6i
konszenzus 6vezte, de az elemz6k jelentds része nem valbszinisitette,
vagy kategorikusan tagadta az Gjabb kétharmados gy6zelem lehet6sé-
gét.”® Az elemzbintézetekkel ellentétben a piacot nem érte nagy meg-
lepetés. A Fidesz ezattal sem publikalt valasztasi programot, igy a va-
lasztasok informaciétartalma a gy6zelmére korlatozédott, amelyet mar
elére bearazott a piac. A nyilatkozé elemzoék és tizletkotdk figyelme
inkabb az orosz—ukran konfliktusra és a fiskalis helyzetre 6sszponto-
sult. Ennek ellenére a hétf6i piacnyitas utan ,valasztasi rali™-rél cik-
keztek a gazdasagi lapok: a kozepes kapitalizacioja részvények lendii-
letes arfolyam-novekedéssel reagaltak, kulonosen a Takarék JZBN,*°
a 4iG, az Opus és az Appeninn.®® Az AR t-teszt eredményei azonban
eltér6 eredményt mutatnak: mindossze két értékpapirnal figyelhetd
meg szignifikans reakci6, lasd M9. tablazat. Kiugréan szignifikans po-
zitiv érték a valasztasok el6tt a Zwacké, mig az Appeninn-nél jelentke-
z6 szignifikans eredmény negativ.

Ugyanakkor az Opus eredményei beszédesek: a valasztasok el6tt és
a valasztasok masnapjan magas pozitiv értékek jelentkeztek, mig ezt
kovetéen hasonlo 1éptékili negativ értékek — lasd 4. abra. Magasabb
szignifikanciaszintet vizsgalva (p < 0,05) az eseménynapon a BIF és az
MBH Jelzalogbank is mutatott eredményt. Az M10. tablazatban leveze-
tett kumulalt abnormalis hozamokat nézve egyik eseményablakban
sem jelentkezett kiugréan magas érték, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy az eseménynapon megjelent pozitiv abnormalis hozam nem ma-
radt tartoés, a ra kovetkez6 napokban a piac korrigalt. Ennek kovetkez-

58 Az ellenzéki kozos listat jellemzéen 10 szazalékponttal talbecsiilték, mig a Fideszét 2-5
szazalékponttal ala. Toka (2022) szerint az esélyek téves el6zetes percepcidjaval ellentétes
valasztasi eredmény keltette a valasztasok meglepetését, amely mogott Mraz (2022)
a vagyvezérelt és szubjektiv adatértelmezés megjelenését azonositotta.

59 Névvaltoztatas utan MBH Jelzalogbank.

60 Portfolio 2022.
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tében, noha az eseménynapon tobb részvénynél volt megfigyelhetd
hevesebb arfolyamreakcid, az eseményelemzés modszertani korlatai
miatt ez nem tiukroz6édott szignifikans eredményként a statisztikai
tesztekben.

Az eredmények Gsszegzése (a vonatkozé abra az 163. oldalon
talalhato)

Az eredmények 0sszegzésekor a szakirodalom jellemzéen reakcid sze-
rint csoportositja az értékpapirokat, attol fiiggden, hogy az abnormalis
hozamok pozitiv vagy negativ értéket vesznek fel. A Bed6 altal vizsgalt
négy valasztassal ellentétben a jelen tanulmanyban elemzett voksola-
son nem tortént kormanyvaltas, igy nem beszélhetiink egymast kove-
t6 jobb- vagy baloldali gy6zelmekrél. Bed6 a tanulmanya folytatasaként
javasolta, hogy az elkovetkezend6 valasztasokon, amennyiben tobb
részvénynél is megfigyelhet6ek lesznek hasonléan magas CAR-értékek,
érdemes volna az értékpapirok kozos tulajdonsagait megvizsgalni.
A 2018-as és 2022-es valasztasokra szignifikansan reagal6 értékpapirok
kozos tulajdonsagaként a tulajdonosi szerkezeten keresztiil kozvetetten
és kozvetleniil megval6sulé politikai kitettséget vélem felfedezni.

A 2010-t6]1 megvalositott fiskalis és a 2013-t6l megvalositott mone-
taris politikai fordulattal az allam és a t6zsde viszonya is Gj iranyt vett.
A Magyar Nemzeti Bank a tulajdonszerzést kovet6en szakitott a korab-
bi, profitelvarasokat priorizal6 gyakorlattal, és a hazai t6kepiac fejlesz-
tésének szandéka kertlt el6térbe, amely sziikségszeriien aktiv szerep-
vallalast igényelt a jegybank részér6l.5! Az MNB kitiintetett figyelmet
forditott a tokepiac hatékonysagara, hiszen a monetaris politikai don-
tések reflektalodnak a piaci hozamokban és az eszkdzarakban egyarant,
elosegitve a dontések transzmisszidjanak érvényestilését.’? Ugyanakkor
a jegybank egyszerre tolti be a tékepiac felligyeleti szerepét, és tulaj-
donosa a magyar t6zsdének, igy okkal meriilhet fel az érdekkonfliktus
lehet6sége: egyfeldl képes-e a jegybank partatlanul és objektiven ke-
zelni ezt a kapcsolatot; masfeldl a kozvetlen tulajdonrész akar verseny-
jogi kérdések felvetését is indokoltta teheti. Ugyanis ha a jegybank

61 Parragh—Végh 2018, 52.
62 Uo. 54.
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elényben részesit olyan vallalatokat, amelyekben allami érdekeltség is
hazoédik, Ggy torzulhat a piaci verseny, és nem mellesleg a befektet6i
bizalom.%

Az érintett vallalatok politikai kitettségét vizsgalva érdemes az al-
lam és a kormany kozott kiillénbséget tenni, amely els6dlegesen a po-
litikai és gazdasagi rendszerek struktarajaban gyokerezik, és eltér6
hatalmi és befolyasi szintre utal ebben a kontextusban. Az allam és
a tozsdei vallalatok kapcsolata ennek megfelel6en egy szélesebb kon-
textusban értelmezendd nexus, amelyet tékepiaci szabalyozasok, a jogi
és adozasi kornyezet, valamint az esetleges allami tulajdonrész vagy
kozvetlen tamogatas, szubvenci6 keretez. Ezzel szemben a kormany
mint az allam végrehajtdé hatalmi aga mas jellegli viszonyt képvisel
a tézsdével szemben. A kormany és a vallalatok kozotti kapcsolat kor-
manyzati ciklusokhoz kotott, a politikai prioritasok valtozasaval ala-
kul, ami befolyasolhatja a t6zsdei vallalatok stratégiajat és teljesitmé-
nyét. A kapcsolat igy sziikebb értelemben véve konkrét kormanyzati
intézkedések, valamint az egyes vallalatok vagy szektorok kozotti in-
terakciora koncentral.

Mivel a vizsgalt id6szakban, 2010 utan ugyanaz a politikai er6 kapott
felhatalmazast, ezek az éles hatarok mara elmosodhattak. A 2010 uta-
ni gazdasagmodell egyik legmarkansabb megnyilvanulasa volt a nem-
zeti tokésosztaly kialakitasara és tamogatasara torekvés. A gazdasagi
hattér és a nemzeti tékésréteg felépitésének folyamatat Korosényi és
munkatarsai négy mechanizmussal irjak le: (1) kedvezd jogszabalyi
kornyezet kialakitasa, (2) az allami kozbeszerzések konkrét cégekre
szabasa, (3) az allami monopdélium bizonyos tertileteken torténé beve-
zetése, majd a koncesszidk elosztasa a kliensek kozott, és (4) az allami
vagyon alapitvanyokba val6 allokacioja, egyéb alternativ utakon vald
kiszervezése.’* Ezen gazdasagi kor kialakulasanak folyamatat szemé-
lyekre, illetve érdekcsoportokra bontott meghatarozasat Laki alapjan
definialom.®®> O az an. kormanykézeli kozép- és nagyvallalkozokat az
alabbi szempontok szerint hatarozta meg: (1) jelen voltak, vannak a Fi-

63 A két intézmény kapcsolatat ugyanakkor jol keretezi, hogy a BET vezetésében a tulaj-
donvaltas ota feliilreprezentaltak a monetaris politikaban jartas szakemberek, illetve tovabb
arnyaljak a képet a sajtot is korbejart konfliktusokkal terhelt személyes viszonyok. Portfolio
2023.

64 Korosényi-Illés—Gyulai 2020, 145.

65 Laki 2019.
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desz szellemi miihelyeiben, tanacsado, programkészité csoportjaiban,
intézményeiben; (2) személyes kapcsolatban alltak és allnak a 2010
utani id6szak legfontosabb politikai dontéshozéival, vagy ilyen kap-
csolatokkal rendelkez6 személyekkel (vallalkozokkal); (3) e dontéshozok
kérésére, biztatasara tizleti-politikai tranzakcidkat hajtanak végre; (4)
2010 utani gyors felemelkedéstiket a vallalkozasaiknak kedvez6 szaba-
lyoz6 modositasok, Gj szabalyozasok, allami beszerzések is segitették.5®
Laki a Mészaros-vallalatcsoport esetén keresztiil szemléltette a t6-
késosztaly tobb 1épésben megvalosulo gazdasagi felemelkedését, ahol
a novekedéssel felmeriil6 iranyitasi és 0sztonzési problémakat Gj ira-
nyitasi és tulajdoni formak bevezetésével oldottak fel. Ujrastrukturél—
tak a tulajdonszerkezetet, tobb 1épésben egymast is tulajdonlé magan-
tokealapokba helyeztek at vallalatokat, amelyek t6zsdei bevezetéstikkel
hamar felértékelédtek.®” Ezt alatamasztja a BET tulajdonosi szerkeze-
tének halozati elemzése is.°® A magyar t6zsde tulajdonosi felépitése
nagyon koncentralt és hierarchikus, a halé6zat kozponti magja dominal,
kortilotte félperiféria és periféria helyezkedik el. A zart szerkezet(i koz-
pontot alkot6 24 cégnek jelent6s a befolyasa a tézsdei dinamikara, mig
a periféria cégeinek szerepe elenyész6. Egyszoval tulajdonlasi szem-
pontbdl kevés cég tulajdonolja a cégek nagyon nagy hanyadat — igazol-
va Laki megallapitasait. Ez a koncentraci6é és a kapcsolati halézatok
osszetettsége keretezi a piaci dinamikat és a té6zsdei vallalatok kozotti
interakciodkat, lehet6vé téve a tézsdei és gazdasagpolitikai dontéshozok
szamara az informalis kapcsolat alapa dontéshozatalt.®®

Ennek fényében a t6zsdén jegyzett vallalatok és a mindenkori magyar
kormanyok kapcsolatanak vizsgalatakor komplex viszonyt feltételezek,
ami a kozvetlen allami tulajdonlason, stratégiai érdekeltségeken, sza-
balyozasi kereteken és gazdasagpolitikai célkittizéseken keresztiil mu-
tatkozik meg. Az allammal val6 kapcsolat tobb dimenziéban is értel-
mezhetd: a szoros kapcsolatban allo vallalatok k6zé sorolom azokat,
amelyekben jelent6s vagy kozvetlen az allam tulajdoni részesedése,

66 Uo. 66.

67 Ez a modell lehet6vé tette a tézsdére vitt vallalatok gyors novekedését és a gazdasagi
poziciok megerdsitését. Laki 2019, 87.

68 Gosztonyi 2020.

69 Ez a pillanatkép mostanra még koncentraltabb lett, ugyanis 2023-ra megvalésult a hazai
banktorténelem legnagyobb fazidja: az MKB Bank Nyrt., a Takarékbank Zrt. és a Budapest Bank
egyestilésébdl 1étrejott az MBH Bank. Forbes 2023.
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vagy a magyar gazdasag gerincét ado stratégiai agazatokban miikodnek.
Els6dlegesen idetartoznak az energetikai és a pénziigyi szektor, vala-
mint egyes infrastruktaraorientalt agazatok kulcsfontossagu vallalatai
is, tovabba a formalis és informalis interperszonalis kapcsolattal rendel-
kez6 vallalatok, ahol a menedzsment, az igazgatosag vagy a tulajdonosi
kor részben vagy egészben részese a kormany gazdasagi holdudvaranak.
A tanulmany targyat képez6 vallalatok és a kormany kapcsolatanak
skalazasara a szakirodalom szerint tobb lehetséges indikator és mér6-
szam alkalmazhat6 — lasd kozbeszerzési szerz6dések aranya vagy alla-
mi tAmogatasok és befektetések mértéke. A dolgozat szemszogébdl
a kapcsolat és a politikai kitettség meghatarozasat a tulajdonosi szerke-
zetre korlatozom, amelyen keresztiil latvanyosan realizalédhat a valla-
latok kozvetlen vagy kozvetett politikai kitettsége, feltételezve, hogy egy
esetleges politikai fordulat hatassal lehet a vallalat tizleti tevékenységé-
re és teljesitményére. Ha egy t6zsdei vallalat részben allami tulajdonban
van, vagy jelent6s allami befolyas alatt all, egyértelmiien megallapitha-
t6 a politikai kitettség. Azonban a vallalat tulajdonosi kérében 1év6 sze-
mélyek vagy entitasok kdzvetlen és informalis politikai kapcsolatai kor-
latozottan igazolhatok, de az igy realizalt politikai kitettség taplalhatja
vagy mérsékelheti a befektetéi bizalmat és a vallalat piaci értékelését
— ez pedig az arfolyamokon keresztiil egyértelmiien manifesztalodik.

Laki és Korosényi et al. szempontrendszere szerint kilenc vallalatot
azonositottam, amely szoros kapcsolatban all az allammal és magas
politikai kockazatot hordozhat: 4iG Nyrt., ALTEO Energiaszolgaltato
Nyrt., Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt., Budapesti Ingatlan Hasz-
nositasi és Fejlesztési Nyrt., CIG Pannénia Eletbiztositod Nyrt., MBH
Jelzalogbank Nyrt., Opus Global Nyrt., PannErgy Nyrt., Waberer’s In-
ternational Nyrt. Megjegyzend6, hogy e viszonyrendszer nagy része
csak a 2010-es évek masodik felére alakult ki, igy csupan a 2018-as és
a 2022-es valasztasok vizsgalata esetén értelmezhet6. A valasztasok
koriili bizonytalan politikai idészakban ez a kitettség felértékel6dhet,
de az eredményeket kovetben a befektetdi bizalom er6sodhet, ami pe-
dig az arfolyamokon keresztiil egyértelmiien manifesztalédik — lasd
5. abra. Az abran az allammal szoros kapcsolatban allé vallalatok rész-
vényeinek a 2018-as és 2022-es kumulalt atlagos abnormalis hozamait
abrazoltam.
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Lathato, hogy a kivalasztott portfolié résztvevéinek nem mindegyi-
ke mutat magas kumulalt abnormalis hozamot az eseménynapon. A kor-
rekcio mogott spekulativ kereskedési tevékenységet is feltételezhettink,
ha figyelembe vessziik az informacios hatékonysag hipotézisét. Ameny-
nyiben bizonyos kereskeddék rendelkeznek bennfentes informaciokkal,
kiillonosen az érintett vallalatok jovobeni teljesitményérdl, akkor az
informacioés aszimmetria miatt Gj lehet6ség nyilik a piacon. A spekula-
tiv kereskedési szandékok jelenléte ugyan empirikusan nehezen azono-
sithat6, azonban magasabb volumenti és nagyobb kockazatt kereskedés
meghatarozott mintai felismerhet6ek. Feltételezhetd, hogy a befektetok
egy része a kormanypart gy6zelmére alapozva vasarolt részvényeket
azzal a varakozassal, hogy azok arfolyama rovid tavon emelkedni fog
— lasd M1-2. abra. E mechanizmus 6nbeteljesité6 moédon hozzajarulha-
tott az arfolyam-emelkedéshez, amelyet kés6bb — a piaci korrekciéval
egylitt — nem kovetett szignifikans abnormalis hozam. Tulajdonképpen
ez megfogalmazhat6 gy is, hogy a valasztasok kortli részvénypiaci
mozgasokat jelent6s részben a piaci szereplék politikai kimenetelre
vonatkoz6 gazdasagpolitikai varakozasai mozgatjak. A befektetok el6-
re bearazzak a partokhoz tarsitott fiskalis és szabalyozasi intézkedések
varhat6 hatasait, és ezen elvarasok mentén mar a valasztas el6tt pozi-
cidkat vesznek fel, ezaltal maguk is hozzajarulnak a valasztast kovetd
arfolyamreakciok kialakulasahoz.”®

Az eredmény 0sszhangban all Gosztonyi elemzésének eredményeivel
(a tozsde felépitése hierarchikus, a tulajdonosi halézat kdozponti magja
dominal, korulotte félperiféria és periféria).”! A zart szerkezetii kozpon-
ti magban a Gosztonyi altal talalt nyolc tézsdei cégb6l 6t megfigyelhe-
td az 5. abran is.”? A halézat kozponti magja mogott Laki altal is bemu-
tatott tizleti korok hazoédnak, amelyek a 2010 utani gazdasagpolitika
kedvezményezettjei. Megallapithato, hogy azon vallalatok részvényei-
nek esetében tortént szignifikans reakci6, amely részese ezen tulajdo-
nosi halézati magnak. A valasztasok kimenetele szerint a befektet6k
ujraértékelik a vallalatok jovébeli teljesitményére vonatkozoé kilataso-
kat, ennek latjuk az arfolyamokon érvényesiilé6 manifesztaciojat.

70 Pastor—Veronesi 2017.

71 Gosztonyi 2020.

72 MKB Bank Nyrt., Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt., Opus Global Nyrt., CIG Pannénia
Eletbiztosité Nyrt., Takarék Jelzalogbank Nyrt. Gosztonyi elemzése 6ta a Takarék Jelzalogbank

és az MKB Bank mar dsszeolvadt, de szamos tovabbi fzi6 tortént ugyanezen cégcsoportok
kozott.
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1-5. abra
1. abra: Kumulalt abnormalis hozamok
a 2010-es orszaggyiilési valasztasok elsé forduldja elbtt
és utan 10 nappal — 0. nap a valasztas mdsnapja

Richter —e—Zwack

Egis —e—Fotex —®— GSPARK —e— Konzum —e— MBHJB —e— MOL —e— Mtelekom

—e—Opus —@—ORC —e—OTP —o—PannErgy —e— Réba

——4IG —eo—ANY —o—BIF

15%
-10%
15%

X
o
N

Forras: sajat szamitasok



4. EVFOLYAM - 4. SZAM

160 KELEMEN HUNOR

2. abra: Kumulalt abnormalis hozamok a 2014-es orszdggydlilési
valasztasok elétt és utan 10 nappal — 0. nap a vdlasztas mdasnapja
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3. abra: Kumulalt abnormadlis hozamok a 2018-as orszaggyiilési
valasztasok elétt és utan 10 nappal — 0. nap a valasztdas mdsnapja
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4. abra: Kumulalt abnormalis hozamok a 2022-es orszdggy!lilési
valasztasok elétt és utan 10 nappal 0. nap a vdlasztas masnapja
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5. abra: Az allammal szoros kapcsolatban allé vallalatok részvényeinek
a 2018-as és a 2022-es valasztasok atlagos kumulalt abnormalis hozamai
(CAAR) a valasztasok masnapija elétt és utan 10 nappal
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73 A kumulalt atlagos abnormalis hozamot (CAAR) ARCH modell segitségével szamoltam ki.
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Osszefoglalds

A dolgozat arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy van-e a magyaror-
szagi orszaggyllési valasztasoknak hatasa a Budapesti Ertéktézsdére.
A valasztasok id6szakara fokuszalva korrelaciot kerestem a valasztasok
eredményei és a piac mozgasa kozott. Eseményelemzéssel vizsgaltam
a feltett kérdést, amelyhez a hatékony piacok elméletének gyakorlati
megvalosulasit feltételeztem a BET-en, azaz hogy a részvények ara csak
4j informacio6 hatasara valtozhat. Az eseményelemzéskor az értékpapi-
rok normalhozamat egy szamolasi ablakbél becstiltem, amelytél eltérd
eseményablakban 1évé hozamokbdl piaci modellel dolgozva szamitot-
tam ki az abnormalis hozamokat. A modell szerint ha az abnormalis
hozamok szignifikansan eltérnek a nullatél, akkor az adott esemény
informaciotartalma relevans a piaci szereplok szamara. Ennek megfe-
lel6en részletesen bemutattam az eseményelemzés modszerének kiala-
kulasat, elméleti hatterét és hasznalatat. A tanulmany Bedo kutatasat
kivanja folytatni a 2010-es, a 2014-es, a 2018-as és a 2022-es valaszta-
sok vizsgalataval. Az eseményelemzés eredményei talmutatnak Bed6
eredményein, és két f6 kovetkeztetésre jutnak: el6szor is, a dolgozat
alatamasztotta a szakirodalom eddigi eredményeit, miszerint a valasz-
tasok o0sszességében nem mutatnak szignifikans hatast, de a kortlmé-
nyekto6l fuggben és részvényenként ez valtozott. 2014-t6l valasztasi
program hianyaban a valasztasok informaciotartalma kizarélag a Fidesz
kétharmados gy6zelmére korlatozédott, és a piaci varakozasok egybe-
estek a valasztasok eredményével, igy nem keletkezett informacios
aszimmetria. Masodsorban, a szakirodalom megallapitasain tal a dol-
gozat sikeresen azonositott egy portféliot, amely a 2018-as és a 2022-es
valasztasok hirére mégis lendiiletes arfolyamnovekedéssel reagalt, hol-
ott a piaci varakozasok egybeestek a valasztasi eredményekkel. Ezen
szignifikansan reagald, kozepes kapitalizacidja részvények kozos tulaj-
donsagaként a tulajdonosi szerkezetet kozvetetten és kozvetlentl be-
folyasolod politikai kitettséget vélem felfedezni. Kovetkeztetésképpen
azoknal az értékpapiroknal, amelyek magas abnormalis hozamokat
mutatnak, a befektet6k bizonytalansaga fokozottabb, hiszen ezen val-
lalatok rendelkeznek a legmagasabb politikai kockazattal, kiillondsen
egy kormanyvaltas esetén. A valasztasok eredményét latva a befekte-
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toék ujraértékelik a vallalatok jovobeli teljesitményére vonatkozo6 kila-
tasokat, és ez lathat6 az arfolyamokon.

A szakirodalomhoz hasonl6éan az eseményelemzés modszertani li-
mitacidjaként emlithetd BUX-index Osszetétele, maga a to6zsde mérete
és a tulreagalas jelensége is: a befektetdk tulreagaljak a valsagiddszak
hireit, ezért konnyebben fordulnak el6 nagyobb korrekcidk és extrém
hozamok.” igy tovabbi korlatja lehet a kutatasnak, hogy a 2022-es ered-
ményeket torzithatta az orosz—ukran konfliktus kirobbanasa utan ér-
kez6 heves piaci reakcio. A kutatas tovabbdolgozasi lehet6ségei kozott
a kozép- és kelet-eurdpai régio orszagaira vald kiterjesztés adekvat
folytatas lehetne. A politikai valtogazdasaggal jellemzett régids orsza-
gokban a t6zsde és az allam kapcsolatanak vizsgalata hasonléan indo-
kolt lehet a parlamenti valasztasok hatasainak 6sszehasonlitasan ke-
resztil. A vallalatok politikai kitettségére vonatkozo vizsgalat soran
indokolt lehet egy metrikus eszk6z bevezetése, amely numerikusan
kifejezi az allam és a vallalatok absztrakt kapcsolatat.
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Melléklet

MI. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye

a 2010-es orszaggyiilési valasztasok elsé forduldjat kévetd
elsé tézsdei napon és kériilétte lévé napokon

AR t- statisztika

Részvény 2010. 2010. 2010. 2010. 2010.
04. 08. 04. 09. 04. 12. 04. 13. 04. 14.
41G 0,17 -0,43 0,14 0,25 0,13
ANY -0,92 2,08 0,27 -0,18 -0,33
BIF -0,01 0,00 1,61 -0,01 -0,01
Egis 0,25 0,13 0,06 0,25 -0,56
Fotex -0,60 -0,05 0,17 0,25 -0,89
Graphisoft Park SE -0,74 -0,04 -0,51 -0,30 0,43
Konzum 0,26 -0,16 0,28 0,10 -0,02
MBH Jelzalogbank 0,40 -1,09 0,01 0,14 0,44
MOL -0,36 0,93 -0,42 -0,98 0,12
Magyar Telekom -0,19 -0,17 0,22 0,95 0,28
Opus 0,14 -0,25 0,22 0,33 -0,05
ORC 0,74 -0,50 0,91 -0,29 0,29
OTP 0,49 -0,5 0,44 -0,02 -0,40
PannErgy 0,14 0,26 -0,24 -0,13 -0,07
Raba -1,92 -0,56 -2,39 0,29 -0,13
Richter Gedeon 0,21 -0,25 -0,36 0,87 0,50
Zwack Unicum 0,15 1,91 -0,84 -0,62 0,04

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
" p<0,001;":p<0,01; " p<0,05 - a szabadsdagfokom 251

M2. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2010-es
orszdggytlési valasztasok elsé fordulojan

Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T B
5,04 6,66 9,34 6,94 1,90 2,42 CAR (%)

41G 0,10 0,21 0,31 0,62 0,51 0,51 Szoras (%)
1,57 1,47 1,68 0,88 0,27 0,34 | T stat. (CAR)
0,45 0,15 -0,39 -0,32 -0,76 1,52 CAR (%)

Akko Invest 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Szoras (%)
0,27 0,06 -0,14 -0,08 -0,21 0,41 T stat. (CAR)
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Részvény ©0) | (©1) ©:2) | ©5 | 15 | 22 T, 1,
687 | 683 | 68 | 673 | -014 | 673 CAR (%)
BIF 018 | 036 | 054 | 1,09 | 0091 0,91 Szoras (%)
1,61 1,13 092 | 065 | -0,01 | 071 [T stat.(CAR)
012 | 059 | -046 | 350 | 3,38 | 026 CAR (%)
Egis 0,04 | 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 | Szoras (%)
006 | 022 | -014 | 076 | 080 | 0,06 | Tstat. (CAR)
033 | 084 | -094 | 029 | -004 | -2,25 CAR (%)
Fotex 004 | 008 | 012 | 024 | 020 | 020 | Szoras (%)
0,17 0,30 | -0,27 | 0,06 | -0,01 | -0,50 | T stat.(CAR)
. 1,38 | 218 | -1,01 | 2,02 | 3,39 | -3,12 CAR (%)
géaphls‘)ft Park 174 07 0,15 022 | 044 | 037 | 037 | Szoras (%)
051 | -057 | -021 | 030 | 056 | -0,52 | T stat. (CAR)
0,92 1,27 1,20 | -697 | 789 | 1,52 CAR (%)
Konzum 0,11 0,22 0,33 0,66 0,55 0,55 Szoras (%)
028 | 027 | 021 | -0,86 | -1,07 | 0,21 | Tstat.(CAR)
0,01 0,30 1,21 1,89 1,88 | -0,21 CAR (%)
f:ﬁlﬁ Jelzalog- 0,04 | 0,08 0,13 025 | 0,21 0,21 Széras (%)
0,01 010 | 034 | 038 | 041 | -0,05 | T stat. (CAR)
073 | 239 | 219 | 222 | 1,49 | -1,21 CAR (%)
MOL 0,03 | 006 | 0,09 0,18 0,15 0,15 | Szoras (%)
-0,42 | -0,99 | -074 | -053 | -0,39 | -0,32 | T stat. (CAR)
0,37 1,92 | 238 | 220 1,83 1,79 CAR (%)
Magyar Telekom 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Szoras (%)
022 | 083 | 084 | 055 | 050 | 049 | Tstat.(CAR)
1,50 | 372 | 337 | 342 1,93 | 257 CAR (%)
Opus 046 | 092 1,37 275 | 2,29 | 2,29 | Szoras (%)
022 | 039 | 029 | 021 0,13 0,17 | T stat. (CAR)
438 | 298 | 439 | 1056 | 6,18 | 5,54 CAR (%)
ORC 0,23 | 0,47 0,70 1,41 1,17 1,17 Szoras (%)
0,91 044 | 052 | 089 | 057 | 051 |Tstat. (CAR)
099 | 096 | 005 | 034 | -065 | -0,12 CAR (%)
OTP Bank 0,05 0,10 0,16 0,31 0,26 | 026 | Szoras (%)
044 | 030 | 0,01 0,06 | -0,13 | -0,02 | T stat.(CAR)
-048 | -075 | -0,88 | -1,95 | -1,47 | -0,07 CAR (%)
PannErgy 004 | 008 | 012 | 024 | 020 | 020 | Szoras (%)
-0,24 | -0,26 | -025 | -0,40 | -0,33 | -0,02 | T stat. (CAR)
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Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T» Ty
-4,94 -4,35 -4,61 -5,25 -0,31 -9,73 CAR (%)
Raba 0,04 0,09 0,13 0,26 0,21 0,21 Szoras (%)
-2,39 -1,49 -1,29 -1,04 -0,07 -2,11 | T stat. (CAR)
-0,61 0,86 1,69 1,59 2,20 1,63 CAR (%)
Richter Gedeon 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Szoras (%)
-0,36 0,36 0,58 0,39 0,59 0,43 | T stat. (CAR)
-1,51 -2,63 -2,56 0,11 1,62 1,13 CAR (%)
Zwack Unicum 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Szoras (%)
-0,84 -1,03 -0,82 0,03 0,40 0,28 | T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megijegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-ndl, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
' p<0,001;":p<0,01;": p<0,05 - a szabadsdagfokom 251

M3. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye
a 2010-es orszaggyiilési valasztasok masodik forduléjat kéveté
elsé tézsdei napon és kortilotte lévé napokon

AR t- statisztika

Részvény 2010. 2010. 2010. 2010. 2010.

04. 22. 04. 23. 04. 26. 04. 27. 04. 28.
41G -0,44 0,19 0,01 -0,30 0,38
ANY -0,72 -0,43 0,31 -0,50 -0,09
BIF -0,01 0,33 -0,01 -0,01 -0,01
Egis -1,33 -0,15 -0,63 -0,16 -0,562
Fotex 0,13 -0,56 -0,57 -0,54 0,13
Graphisoft Park SE 1,18 -1,07 0,13 -1,80 -1,11
Konzum 0,06 -0,13 -0,11 0,04 -0,61
MBH Jelzalogbank -0,89 0,29 0,37 -0,58 -0,20
MOL 0,33 -0,43 -0,66 1,01 0,40
Magyar Telekom 0,19 -0,38 -0,35 -0,13 5,56
Opus -0,16 0,01 -0,40 0,26 0,25
ORC -0,03 -0,12 -0,12 0,33 0,27
OTP 0,13 -0,37 0,45 -0,10 -0,22
PannErgy 0,47 0,56 -0,19 -0,28 2,14
Raba 1,88 2,25 0,76 -0,60 -0,48
Richter Gedeon -0,46 1,29 0,01 -0,80 0,10
Zwack Unicum -0,04 -0,07 -0,21 0,00 -0,44

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-ndl, 2,6 1%-ndl, 3,34 0,1%-nal.
“:p<0,001;": p<0,01;": p<0,05 - a szabadsagfokom 251
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M4. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa
a 2010-es orszaggyiilési valasztasok masodik forduldjan

Részvény (0;0) 0;1) (0;2) (0;5) (1;5) | (-2;2) Ty Ty
0,04 | -1,04 | 0,30 0,81 0,77 | -0,57 CAR (%)
41G 0,12 0,25 0,37 0,75 0,62 0,62 Szoras (%)
0,01 -0,21 0,05 0,09 0,10 | -0,07 T stat. (CAR)
0,52 | -0,30 | -0,45 | 0,37 -0,15 | -2,37 CAR (%)
Akko Invest 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Szbras (%)
0,31 -0,13 | -0,16 | 0,09 | -0,04 | -0,64 T stat. (CAR)
-0,02 | -0,06 | -0,10 | -3,01 | -2,99 1,26 CAR (%)
BIF 0,18 0,36 0,54 1,09 0,91 0,91 Szoras (%)
-0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,29 | -0,31 0,13 T stat. (CAR)
-1,18 | -1,48 | -2,45 | -3,48 | -2,30 | -5,23 CAR (%)
Egis 0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Szoras (%)
-0,63 | -0,56 | -0,75 | -0,76 | -0,55 | -1,24 T stat. (CAR)
-1,14 | -2,22 | -1,96 | -3,56 | -2,42 | -2,82 CAR (%)
Fotex 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Szoras (%)
-0,57 | -0,78 | -0,57 | -0,73 | -0,54 | -0,63 T stat. (CAR)
0,35 | -4,53 | -7,54 | -2,13 | -2,48 | -7,26 CAR (%)
Graphisoft Park SE | 0,07 0,15 0,22 0,44 0,37 0,37 Szoras (%)
0,13 -1,18 | -1,61 | -0,32 | -0,41 | -1,20 T stat. (CAR)
-0,37 | -0,22 | -2,23 0,17 0,53 | -2,47 CAR (%)
Konzum 0,11 0,22 0,33 0,66 0,55 0,55 Szoras (%)
-0,11 | -0,05 | -0,39 | 0,02 0,07 | -0,33 T stat. (CAR)
0,76 | -0,43 | -0,84 | 0,92 0,16 | -2,06 CAR (%)
MBH Jelzalogbank 0,04 0,08 0,13 0,25 0,21 0,21 Szoras (%)
0,37 | -0,15 | -0,24 | 0,18 0,04 | -0,45 T stat. (CAR)
-1,13 0,60 1,29 2,04 3,17 1,12 CAR (%)
MOL 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Szoras (%)
-0,66 | 0,25 0,43 0,49 0,83 0,29 T stat. (CAR)
-0,57 | -0,78 | -9,70 | -11,21 | -10,64 | -10,02 CAR (%)
Magyar Telekom 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Szoéras (%)
-0,35 | -0,34 | -3,43 | -2,80 | -2,91 | -2,74 T stat. (CAR)
-2,69 | -0,95 | 0,71 -3,28 | -0,59 | -0,27 CAR (%)
Opus 0,46 0,92 1,37 2,75 2,29 2,29 Szoras (%)
-0,40 | -0,10 | 0,06 | -0,20 | -0,04 | -0,02 T stat. (CAR)
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Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) | (-2;2) T Ty
-0,59 1,02 2,32 -0,40 0,19 1,60 CAR (%)
ORC 0,23 0,47 0,70 1,41 1,17 1,17 Szoéras (%)
-0,12 0,15 0,28 -0,03 0,02 0,15 T stat. (CAR)
1,02 0,80 0,29 0,36 -0,67 | -0,26 CAR (%)
OTP Bank 0,05 0,10 0,16 0,31 0,26 0,26 Szoéras (%)
0,45 0,25 0,07 0,06 -0,13 | -0,05 T stat. (CAR)
-0,38 | -0,93 3,38 2,45 2,83 5,44 CAR (%)
PannErgy 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Szoéras (%)
-0,19 | -0,33 0,97 0,50 0,63 1,21 T stat. (CAR)
1,58 0,33 -0,66 | -1,41 -2,99 7,87 CAR (%)
Raba 0,04 0,09 0,13 0,26 0,21 0,21 Szoéras (%)
0,76 0,11 -0,18 | -0,28 | -0,65 1,70 T stat. (CAR)
0,02 -1,33 -1,16 -1,34 | -1,36 0,25 CAR (%)
Richter Gedeon 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Szoéras (%)
0,01 -0,56 | -0,40 | -0,33 | -0,36 0,07 T stat. (CAR)
-0,37 | -0,36 | -1,16 0,82 1,19 -1,36 CAR (%)
Zwack Unicum 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Szoras (%)
-0,21 -0,14 | -0,37 0,19 0,30 -0,34 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
' p<0,001;": p<0,01;": p <0,05 - a szabadsagfokom 251

Mb5. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2014-es orszdggytilési
valasztasokat koveté elsé tézsdei napon és kériilétte lévé napokon

AR t- statisztika

Részvény 2014. 2014. 2014. 2014. 2014.

04. 03. 04. 04. 04. 07. 04. 08. 04. 06.
41G -2,10 -0,07 1,57 0,51 0,84
AKKO Invest 0,10 -0,64 0,41 -1,28 -0,22
ALTEO -0,19 0,01 -0,18 -0,06 -0,16
ANY 0,05 -0,20 -0,01 -0,04 -0,50
Appeninn -1,30 0,74 -0,34 -0,08 -0,73
BIF 0,64 -0,09 0,05 -0,03 0,04
CIG Pannénia -0,15 0,35 0,24 -1,04 -0,66
Graphisoft Park SE 0,60 -0,21 -0,11 0,61 0,34
Konzum -0,02 0,10 -0,01 0,06 0,00
MASTERPLAST 0,02 0,05 0,12 0,04 0,03
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AR t- statisztika

Részvény 2014. 2014. 2014. 2014. 2014.

04. 03. 04. 04. 04. 07. 04. 08. 04. 06.
MBH Jelzalogbank -0,67 0,44 -0,53 0,50 -0,06
MOL 2,11 -0,29 0,25 -0,73 0,73
Magyar Telekom 0,84 0,02 -0,89 -0,26 -0,39
Opus 0,02 1,34 1,29 -1,24 0,02
OTP -1,50 1,27 -0,43 1,36 0,49
PannErgy -0,47 0,24 -0,17 -0,01 -0,06
Raba -0,31 0,81 -1,41 -0,49 0,21
Richter Gedeon -0,72 -1,43 0,96 -0,58 -1,02
Zwack Unicum 0,03 -0,05 -0,63 0,31 0,02

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
" p<0,001;":p<0,01;": p<0,05 - a szabadsagfokom 246

MBG6. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa
a 2014-es orszaggyslilési valasztasok soran

Részvény (0;0) 0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T, T,
5,04 6,66 9,34 6,94 1,90 2,42 CAR (%)
4I1G 0,10 0,21 0,31 0,62 0,51 0,51 Szoras (%)
1,57 1,47 1,68 0,88 0,27 0,34 T stat. (CAR)
0,63 -1,35 -1,70 0,52 -0,11 -2,53 CAR (%)
Akko Invest 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Szoras (%)
0,41 -0,62 | -0,63 0,14 -0,03 -0,73 T stat. (CAR)
-0,27 | -0,37 | -0,62 | -0,75 -0,48 | -0,90 CAR (%)
ALTEO 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Szoras (%)
-0,18 -0,17 -0,23 | -0,20 -0,14 | -0,26 T stat. (CAR)
-0,02 | -0,09 | -0,82 -8,19 -8,17 -1,05 CAR (%)
ANY 0,02 0,04 0,07 0,13 0,11 0,11 Szoras (%)
-0,01 -0,04 | -0,32 | -2,26 | -2,47 -0,32 T stat. (CAR)
-0,91 -1,12 -3,06 -1,35 -0,44 | -4,55 CAR (%)
Appeninn 0,07 0,14 0,21 0,42 0,35 0,35 Szoras (%)
-0,34 | -0,30 | -0,67 | -0,21 -0,07 | -0,77 T stat. (CAR)
0,26 0,09 0,29 -0,22 | -0,48 3,20 CAR (%)
BIF 0,28 0,56 0,83 1,67 1,39 1,39 Széras (%)
0,05 0,01 0,03 -0,02 | -0,04 0,27 T stat. (CAR)
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Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T T,
056 | -1,88 | -342 | -1,28 | -1,84 | 2,94 CAR (%)
g,ﬁnéma 006 | 011 | 017 | 033 | 028 | 028 Szoras (%)
024 | -0,57 | -0,84 | -0,22 | -0,35 | -0,56 T stat. (CAR)
. 019 | 088 | 1,49 | 084 | 1,03 | 2,20 CAR (%)
g;’;‘lff;ESOft 003 | 006 | 009 | 019 | 016 | 016 Széras (%)
011 | 035 | 049 | 019 | 026 | 0,56 T stat. (CAR)
004 | 022 | 021 | 084 | 088 | 058 CAR (%)
Konzum 020 | 040 | 060 | 1,20 | 1,00 | 1,00 Széras (%)
0,01 | 003 | 003 | 008 | 009 | 0,06 T stat. (CAR)
029 | 0,38 | 045 | -6,51 | -6,80 | 0,62 CAR (%)
Il\j/lL’;SSTTER‘ 006 | 012 | 018 | 036 | 030 | 030 Széras (%)
012 | o11 | 011 | -1,08 | -1,24 | 0,11 T stat. (CAR)
1,07 | 2,08 | -2,20 | -4,04 | 2,97 | -2,68 CAR (%)
I]\gﬁlglogbank 004 | 008 | 012 | 025 | 021 | 021 Szoras (%)
053 | -072 | -062 | -0,81 | -0,65 | -0,59 T stat. (CAR)
1,78 | 1,61 | 3,09 | 225 | 048 | 3,74 CAR (%)
MOL 001 | 002 | 003 | 005 | 004 | 004 Szoras (%)
1,90 | 1,22 | 1,90 | 098 | 023 | 1,78 T stat. (CAR)
1,29 | 1,67 | 2,23 | 018 | 1,46 | -0,99 CAR (%)
gﬁgi’fr Te-= 002 | 004 | 006 | 013 | 010 | 010 Szoras (%)
0,89 | -0,81 | -0,89 | 0,05 | 045 | -0,31 T stat. (CAR)
356 | 011 | 0,17 | 029 | -327 | 392 CAR (%)
Opus 008 | 015 | 023 | 046 | 038 | 038 Szoras (%)
1,29 | 003 | 003 | 004 | -053 | 063 T stat. (CAR)
0,45 | 098 | 1,50 | -004 | 041 | 1,26 CAR (%)
OTP Bank 001 | 002 | 003 | 007 | 006 | 006 Széras (%)
0,43 | 066 | 082 | -001 | 017 | 0,53 T stat. (CAR)
-0,50 | -0,52 | -0,70 | -0,07 | 0,43 | -1,40 CAR (%)
PannErgy 009 | 017 | 026 | 052 | 043 | 043 Széras (%)
017 | -0,12 | -0,14 | -0,01 | 0,06 | -0,21 T stat. (CAR)
1,90 | 2,56 | 2,28 | -379 | -1,89 | -1,61 CAR (%)
Raba 002 | 004 | 005 | 011 | 009 | 0,09 Széras (%)
1,41 | -1,34 | -098 | -1,15 | -0,63 | -0,53 T stat. (CAR)
. 1,08 | 043 | -0,72 | -0,29 | -1,37 | -3,12 CAR (%)
gé‘;?lter Ge- To01 | 003 | 004 | 008 | 006 | 006 Széras (%)
096 | 027 | -037 | -011 | -0,55 | -1,24 T stat. (CAR)
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Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T,
-0,78 | -0,40 | -0,38 | -0,05 | 0,72 | -0,41 CAR (%)

fﬁ‘l"k Uni- 7602 | 003 | 005 | 009 | 008 | 008 Szoras (%)
-0,63 | -0,23 | -0,18 | -0,02 | 0,26 | -0,15 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
" p<0,001;": p<0,01;": p<0,05 - a szabadsdgfokom 246

M7. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2018-as orszaggyiilési
valasztasokat kéveté elsé tézsdei napon és kortilstte l16v6 napokon

AR t- statisztika

Részvény 2018. 2018. 2018. 2018. 2018.

04. 05. 04. 06. 04. 09. 04. 10. 04. 11.
41G 0,26 0,01 0,13 -1,57 0,06
AKKO Invest -0,13 -1,07 -0,07 1,07 -1,62
ALTEO -0,01 -1,63 0,49 -0,60 -0,58
ANY -1,97 0,00 0,19 -0,74 -0,12
Appeninn 0,34 -0,07 3,28 -0,48 0,25
AutoWallis 0,37 -0,66 0,18 -0,31 0,38
BIF -0,03 0,58 -0,43 0,08 -0,10
CIG Pannonia -0,06 0,00 4,76 -2,55 -0,09
Duna House -1,52 1,01 -0,09 1,11 0,30
Graphisoft Park SE -1,08 -0,12 -1,09 -0,04 -0,76
Konzum 0,00 -0,08 1,52 -0,44 -0,25
Masterplast -0,22 -0,01 0,33 0,06 -0,93
MBH Jelzalogbank 0,74 -0,77 4,08 -2,87 -1,32
MOL -0,18 0,87 1,90 -0,18 1,57
Magyar Telekom -0,38 -0,37 -0,07 0,96 0,12
Opus 0,63 -0,17 2,07 0,06 0,00
OTP -0,11 -0,11 -4,05 0,20 -0,37
PannErgy -0,41 -1,00 0,32 -0,78 2,565
Réba 0,96 1,02 -2,12 -0,82 1,28
Richter Gedeon 0,06 -0,97 0,71 -0,03 -1,94
Zwack Unicum 0,35 0,05 -0,07 -0,41 -1,08

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
" p<0,001;":p<0,01;": p<0,05 - a szabadsdgfokom 251
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MS8. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa
a 2018-as orszdaggydlilési valasztasok sordan

Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) T, T,
0,33 | -3,69 | -3,54 | -2,13 | -2,46 | -2,86 CAR (%)
41G 0,07 0,13 0,20 0,40 0,33 0,33 Szoras (%)
0,13 -1,02 | -0,79 | -0,34 | -0,43 | -0,50 T stat. (CAR)
-0,10 1,37 | -0,87 | -1,02 | -0,92 | -2,52 CAR (%)
Akko Invest 0,02 0,04 0,06 0,11 0,10 0,10 Szoras (%)
-0,07 | 0,70 | -0,36 | -0,30 | -0,30 | -0,82 T stat. (CAR)
0,65 -0,14 | -0,91 | -1,72 | -2,38 | -3,07 CAR (%)
ALTEO 0,02 0,04 0,05 0,11 0,09 0,09 Szoras (%)
0,49 | -0,08 | -0,40 | -0,53 | -0,80 | -1,04 T stat. (CAR)
0,15 | -0,42 | -0,52 | -0,08 | -0,22 | -2,02 CAR (%)
ANY 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Szoras (%)
0,19 | -0,39 | -0,39 | -0,04 | -0,13 | -1,18 T stat. (CAR)
13,05 | 11,13 | 12,11 | 10,89 | -2,16 | 13,19 CAR (%)
Appeninn 0,16 0,32 0,48 0,95 0,79 0,79 Szoéras (%)
3,28 1,98 1,76 1,12 | -0,24 | 1,48 T stat. (CAR)
0,93 | -0,62 | -2,54 | -4,92 | -5,85 | -4,03 CAR (%)
AutoWallis 0,26 0,52 0,77 1,55 1,29 1,29 Szoéras (%)
0,18 | -0,09 | -0,29 | -0,40 | -0,52 | -0,35 T stat. (CAR)
-1,86 | -1,53 | -1,98 | -2,79 | -0,93 | 0,43 CAR (%)
BIF 0,19 0,38 0,57 1,14 0,95 0,95 Szoras (%)
-0,43 | -0,25 | -0,26 | -0,26 | -0,10 | 0,04 T stat. (CAR)
13,40 | 6,22 5,96 9,81 -3,59 | 5,82 CAR (%)
CIG Pannénia 0,08 0,16 0,24 0,48 0,40 0,40 Szoras (%)
4,76 1,56 1,22 1,42 | -0,57 | 0,92 T stat. (CAR)
-0,14 1,55 2,01 1,40 1,54 1,23 CAR (%)
Duna House 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Szoras (%)
-0,09 | 0,72 0,76 0,37 0,45 0,36 T stat. (CAR)
-1,40 | -1,45 | -2,43 | -0,53 | 0,86 | -3,97 CAR (%)
Graphisoft Park SE | 0,02 0,03 0,05 0,10 0,08 0,08 Széras (%)
-1,09 | -0,80 | -1,09 | -0,17 | 0,30 | -1,39 T stat. (CAR)
11,61 8,27 6,33 5,31 -6,30 | 5,69 CAR (%)
Konzum 0,58 1,17 1,75 3,51 2,92 2,92 Szoras (%)
1,52 0,76 0,48 0,28 | -0,37 | 0,33 T stat. (CAR)
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Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) Ty Ty
0,60 0,72 -1,00 0,33 -0,26 | -1,41 CAR (%)
Masterplast 0,03 0,07 0,10 0,20 0,17 0,17 Szoras (%)
0,33 0,28 -0,31 0,07 -0,06 | -0,34 T stat. (CAR)
5,94 1,77 -0,16 1,10 -4,84 | -0,20 CAR (%)
MBH Jelzalogbank | 0,02 0,04 0,06 0,13 0,11 0,11 Szoéras (%)
4,08 0,86 -0,06 0,31 -1,49 | -0,06 T stat. (CAR)
1,78 1,61 3,09 2,25 0,48 3,74 CAR (%)
MOL 0,01 0,02 0,03 0,05 0,04 0,04 Szoéras (%)
1,90 1,22 1,90 0,98 0,23 1,78 T stat. (CAR)
-0,05 0,66 0,75 0,84 0,89 0,19 CAR (%)
Magyar Telekom 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03 Szoras (%)
-0,07 0,63 0,58 0,46 0,54 0,11 T stat. (CAR)
12,38 | 12,71 | 12,73 | 10,77 | -1,61 15,50 CAR (%)
Opus 0,36 0,71 1,07 2,14 1,78 1,78 Szbras (%)
2,07 1,51 1,23 0,74 -0,12 1,16 T stat. (CAR)
-3,14 | -2,99 | -3,28 | -3,18 | -0,04 | -3,45 CAR (%)
OTP Bank 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Szoras (%)
-4,05 | -2,72 | -2,44 | -1,67 | -0,02 | -1,99 T stat. (CAR)
0,57 -0,83 3,73 9,63 9,06 1,20 CAR (%)
PannErgy 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Szoéras (%)
0,32 -0,33 1,21 2,20 2,27 0,30 T stat. (CAR)
-2,30 | -3,19 -1,80 -2,71 -0,41 0,34 CAR (%)
Réaba 0,01 0,02 0,04 0,07 0,06 0,06 Szo6ras (%)
-2,12 | -2,08 | -0,96 | -1,02 -0,17 0,14 T stat. (CAR)
0,71 0,69 -1,25 | -0,38 | -1,09 -2,16 CAR (%)
Richter Gedeon 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Szoéras (%)
0,71 0,49 -0,72 | -0,16 | -0,49 | -0,97 T stat. (CAR)
-0,04 | -0,25 | -0,83 0,29 0,33 -0,62 CAR (%)
Zwack Unicum 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 Széras (%)
-0,07 | -0,33 | -0,89 0,22 0,27 -0,51 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.
' p<0,001;": p<0,01;": p<0,05 - a szabadsagfokom 251
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MQ9. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2022-es orszaggylilési
valasztasokat kéveté elsé tézsdei napon és koriilétte lévé napokon

AR t- statisztika

Részvény 2022. 2022. 2022. 2022. 2022.
03. 31. 04. 01. 04. 04. 04. 05. 04. 06.
41G 0,61 0,12 1,73 -1,23 -1,30
AKKO Invest 1,07 -0,39 0,17 -0,13 -1,22
ALTEO 1,27 -0,26 -0,28 -1,00 -1,80
ANY -0,65 1,38 0,33 -1,24 -1,30
Appeninn 2,32 1,37 0,15 -0,68 -3,78
AutoWallis 1,16 -0,99 0,63 -0,14 =229
BIF -0,19 0,31 2,35 0,72 0,19
CIG Pannénia -0,05 0,98 1,30 0,19 -3,22
Duna House -0,77 -0,13 -1,80 2,03 3,32
Graphisoft Park SE -0,05 1,33 0,22 0,35 -3,04
Masterplast -0,75 0,59 -0,53 -0,18 -0,57
MBH Jelzalogbank 0,26 0,05 1,93 0,80 -7,29
MOL 1,57 -1,19 0,28 0,38 1,03
Magyar Telekom -0,65 0,50 -0,43 -1,77 0,72
Opus 2,68 2,13 2,55 -2,65 -3,25
OTP -0,53 -0,21 -0,35 0,02 -2,58
PannErgy -0,63 0,73 -0,46 -0,80 -0,03
Raba 0,53 -1,85 0,98 0,30 1,24
Richter Gedeon -2,07 1,54 -0,28 -0,07 2,09
Waberer’s 0,61 -1,52 -0,91 1,76 1,04
Zwack Unicum -2,11 5,75 1,52 0,59 0,01

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.

" p<0,001;": p<0,01;": p<0,05 - a szabadsagfokom 252
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M10. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa
a 2022-es orszaggylilési valasztasok soran

Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-2;2) Tp Ty
4,10 1,18 -1,90 0,37 -3,73 -0,17 CAR (%)
41G 0,06 0,11 0,17 0,33 0,28 0,28 Szoéras (%)
1,73 0,35 -0,46 0,06 -0,71 -0,03 | T stat. (CAR)
0,23 0,05 -1,62 -0,98 -1,21 -0,68 CAR (%)
Akko Invest 0,02 0,04 0,06 0,11 0,10 0,10 Széras (%)
0,17 0,03 -0,68 | -0,29 | -0,39 | -0,22 | T stat. (CAR)
-0,64 | -2,88 | -6,89 -1,88 -1,24 -4,65 CAR (%)
ALTEO 0,05 0,10 0,15 0,30 0,25 0,25 Széras (%)
-0,28 -0,91 -1,78 -0,34 | -0,25 | -0,93 | T stat. (CAR)
0,37 -1,02 -2,48 0,08 -0,29 -1,67 CAR (%)
ANY 0,01 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06 Széras (%)
0,33 -0,64 -1,28 0,03 -0,12 -0,67 | T stat. (CAR)
0,22 -0,75 -6,12 -1,94 -2,16 -0,88 CAR (%)
Appeninn 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
0,15 -0,37 -2,49 -0,56 | -0,68 | -0,28 | T stat. (CAR)
1,48 1,16 -4,20 | -2,68 -4,16 -3,80 CAR (%)
AutoWallis 0,05 0,11 0,16 0,33 0,27 0,27 Széras (%)
0,63 0,35 -1,04 -0,47 -0,79 -0,73 | T stat. (CAR)
3,58 4,68 4,97 5,00 1,42 5,16 CAR (%)
BIF 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
2,35 2,17 1,88 1,34 0,42 1,51 | T stat. (CAR)
2,27 2,60 -3,04 0,13 -2,14 -1,42 CAR (%)
CIG Pannoénia 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Szoras (%)
1,30 1,05 -1,00 0,03 -0,55 -0,36 | T stat. (CAR)
-3,39 0,42 6,68 6,19 9,59 5,00 CAR (%)
Duna House 0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Szoras (%)
-1,80 0,16 2,05 1,34 2,28 1,19 | T stat. (CAR)
0,24 0,62 -2,71 -0,63 -0,88 -1,31 CAR (%)
Graphisoft Park SE | 0,01 0,02 0,04 0,07 0,06 0,06 Szoras (%)
0,22 0,40 -1,43 -0,24 | -0,36 | -0,53 | T stat. (CAR)
-1,28 -1,72 -3,10 0,82 2,09 -3,50 CAR (%)
Masterplast 0,06 0,12 0,18 0,35 0,29 0,29 Szoéras (%)
-0,53 -0,50 -0,74 0,14 0,39 -0,65 | T stat. (CAR)
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1,69 2,38 -3,99 4,06 2,37 -3,72 CAR (%)
MBH Jelzalogbank 0,01 0,02 0,02 0,05 0,04 0,04 Szoras (%)
1,93 1,93 -2,63 1,89 1,21 -1,90 | T stat. (CAR)
0,33 0,78 1,99 2,13 1,80 2,44 CAR (%)
MOL 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Szoras (%)
0,28 0,47 0,97 0,74 0,68 0,92 | T stat. (CAR)
-0,35 -1,77 -1,19 -1,62 -1,27 -1,31 CAR (%)
Magyar Telekom 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Szoras (%)
-0,43 -1,55 -0,85 -0,82 -0,71 -0,72 | T stat. (CAR)
4,08 -0,15 -5,35 -0,95 -5,03 2,33 CAR (%)
Opus 0,03 0,05 0,08 0,15 0,13 0,13 Szoras (%)
2,565 -0,07 -1,93 -0,24 -1,41 0,65 | T stat. (CAR)
-0,31 -0,29 -2,55 -2,86 -2,56 -3,20 CAR (%)
OTP Bank 0,01 0,02 0,02 0,05 0,04 0,04 Szoras (%)
-0,35 -0,24 -1,68 -1,34 -1,31 -1,63 | T stat. (CAR)
-0,77 -2,09 -2,14 -3,05 -2,28 -1,97 CAR (%)
PannErgy 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Szoras (%)
-0,46 -0,89 -0,74 -0,75 -0,62 -0,53 | T stat. (CAR)
1,66 2,17 4,30 0,92 -0,75 2,05 CAR (%)
Réaba 0,03 0,06 0,09 0,17 0,15 0,15 Szoras (%)
0,98 0,90 1,45 0,22 -0,20 0,54 | T stat. (CAR)
-0,32 -0,40 1,97 1,59 1,91 1,36 CAR (%)
Richter Gedeon 0,01 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06 Szoréas (%)
-0,28 -0,25 1,00 0,57 0,75 0,54 | T stat. (CAR)
-1,91 1,77 3,95 6,17 8,08 2,07 CAR (%)
Waberer’s 0,04 0,09 0,13 0,26 0,22 0,22 Szoras (%)
-0,91 0,60 1,09 1,20 1,73 0,44 | T stat. (CAR)
1,06 1,47 1,48 0,78 -0,28 4,02 CAR (%)
Zwack Unicum 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 Szoras (%)
1,52 1,49 1,22 0,46 -0,18 2,567 | T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0,1%-nal.

" p<0,001;":p<0,01;": p<0,05 - a szabadsagfokom 252
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MI1. abra: Az allammal szoros kapcsolatban dllé részvények darfolyama
és kereskedett mennyisége a 2018-as valasztaskor
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M2. abra: Az dllammal szoros kapcsolatban allé részvények arfolyama
és kereskedett mennyisége a 2022-es valasztaskor
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