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Stock market reactions to mega sporting events

FURESZ DIANA IVETT, RAPPAI GABOR,
a Pécsi Tudomanyegyetem adjunktusa az MTA doktora, a Pécsi Tudomanyegyetem
E-mail: furesz.diana@ktk.pte.hu egyetemi tanara

E-mail: rappai@ktk.pte.hu

A megasportesemények tokepiaci hatasanak vizsgalata a sportgazdasagi kutatasok egyre je-
lentésebb teriiletét képezi. A 2020-as tokidi nyari olimpia az eddigi ,,szokvanyos” eseményeken
(rendezési jog elnyerése és megnyitoiinnepség) tul lehetové teszi a halasztas bejelentésének vizsga-
latat is. A szerz6k tanulmanyukban egyrészt e 3 esemény 13 vallalat részvényeire gyakorolt tékepi-
aci hatasat helyezik eseményelemzés titjan gorcsd ala, masrészt, a magyar szakirodalom eddigi
hiatusat betdltve, azokat a paraméteres és nemparaméteres eljarasokat ismertetik, melyek e hata-
sokra jelentkezé abnormalis hozamok szignifikans voltanak tesztelésére szolgalnak. Elemzésiik
alatamasztja, hogy a negativ hirek hatasa sokkal intenzivebben jelentkezik a t6kepiacon, mint a
szinte biztosra vett pozitiv informacio.

TARGYSZO: eseményelemzés, abnormalis hozam, tékepiac

Studying the impact of a sport mega-event on the stock market is an increasingly important
area of research in sports economics. In addition to the ‘regular’ events (announcement of the host city
of the Olympic Games and the opening ceremony), Tokyo 2020 Summer Olympics allows for an
investigation of the postponement of the Games. Using event analysis in their study, the authors
examine the stock market impact of these three events on the shares of 13 companies. In addition,
the significance of abnormal returns resulting from such events is tested by presenting parametric and
non-parametric procedures, thus filling the gap in the Hungarian literature. The results suggest that the
effect of negative news on the stock market is much more intense than that of almost certain positive
information.

KEYWORD: event study methodology, abnormal returns, stock market

* Jelen tanulmany az Innovacios és Technologiai Minisztérium Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és Innovacios
Alapbdl nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA-19 szamu palyazati projekt finanszirozasaban késziilt.
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A regionalis gazdasdgtani kutatasok kdzponti kérdése, hogy milyen modon €s

mértékben képes befolyasolni egy megaesemény' egy adott térség gazdasagat. Szamos
irast olvashatunk példaul arr6l, hogy milyen idészakban és idétartamban lehet hatasuk
a vilagkiallitasoknak vagy a vilagméretli kulturalis eseményeknek (Lee et al. [2014],
Lee—Mjelde—Kwon [2017], Liang et al. [2016], McHone—Rungeling [2000], Yu—Wang—
Seo [2012]), de talalunk elemzéseket ezek tovagylirizé (spill-over) hatasarol is:
egyre gyakrabban jelennek meg a beruhazasgazdasagossagi megfontolasok kozott
a tarsadalmi és munkaerépiaci pozitiv kovetkezmények, valamint az események
érdekében létrehozott infrastruktura tovabbhasznositasanak lehetéségei (Caiazza—
Audretsch [2015], Feddersen—Maennig [2013], Hayduk—Rewilak [2021], Leeds [2008]).
Természetesen a vizsgalt tényezok, hatasok kore ennél szélesebb, &m ezek bemutatasa
meghaladja a tanulmany kereteit.

Az eldbbiekben emlitett megaesemények koziil valdsziniileg a leginkabb kuta-
tott rendezvények az olimpiai jatékok.”> A rendezést megalapozé szakértdi tanulma-
nyok, illetve a bulvarmédiaban megjelend, a tudomanyossag latszatat keltd, de nem
ritkan politikai indittatasti véleménycikkek mellett tobb valoban korrekt és a tudo-
manyos kutatds kovetelményrendszerének megfeleld publikacié is foglalkozik
a témaval (Lee—Mjelde—Kwon [2017]; Preuss [2007], [2011]; Spilling [1996];
Tien—Lo—Lin [2011]). Ezek a cikkek nagyobb részt azt a kérdést vizsgaljak, hogy egy
olimpia megrendezésének primer hatasa, vagyis a bevételek és a kiadasok elsédleges
egyenlege miként alakul, emellett esetlegesen kitérnek a hatrahagyott infrastruktira és
ingatlanvagyon hasznosithatdsagara is. Viszonylag kevés olyan tanulményt olvasha-
tunk azonban, amely egy olimpia nemzetgazdasagra gyakorolt elsddleges hatasa mel-
lett azt kivanja elemezni, hogy milyen értékndvekedés megy végbe az olimpiai jatékok
megrendezésében erdsen involvalt cégek, tehat a beruhazok, a jatékokat szponzoralok
vagy éppen a jatékok alatti szolgaltatasokat kizardlagosan nyujtok sajat tékéjében.
Ha ki is tér valamely elemzés erre a kérdéskorre, a valasz altaldban elég sematikus:
az a kevés gigacég, amely hozzafér az olimpiai ,,bizniszhez”, extraprofitot realizal.
De vajon ez tényleg igy van? Tanulméanyunkban erre a kérdésre keressiik a vélaszt.

Nem feltétleniil kellett sportrajongonak lenni ahhoz, hogy értesiiljiink a
XXXII. nyari olimpiai jatékok torténéseirdl, hiszen a vilag legnagyobb eseménye-

! Miiller [2015] szerint a megaesemény fogalménak definidldsa meglehetdsen nehézkes és vitas a szak-
irodalomban. A szerzOk azonban egyetértenek abban, hogy méretében az joval nagyobb, mint egy ,,normal”
esemény. A vita, illetve a meghatarozas nehézsége a nagysag kiilonbozé dimenzidibol fakad.

2Mint az irodalomjegyzékbdl is latszik, a nemzetkdzi szakirodalom nem kovetkezetes, egyarant
hasznalja a ,,mega sport event” és a ,,sport mega-event” elnevezést.
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ként szamon tartott rendezvény 2021-ben is hatalmas népszeriiségnek oOrvendett.
A tokidi olimpiat, illetve az azt megel6z6 varakozast viszont bearnyékolta egy,
a sporttol teljesen tavol allo jelenség, a Covid19-pandémia. Ki ne emlékezne ugyanis
a 2020-as év elején felroppend hirekre, miszerint a jatékokat biztosan nem lehet
megrendezni a tervezett idoben. A kérdés ,,csupan” az volt, elégséges-e a halasztas,
vagy végérvényesen torolni kell az eseményt. A végsd dontés meglehetésen késén
szliletett meg arrdl, hogy a 2020-as nyari olimpiai jatékokat 2021 nyaran rendezik
meg. Ennek oka nem csupan egészségiigyi, hanem gazdasagi és politikai érvekre,
ellenérvekre is visszavezethet6. Annak ellenére ugyanis, hogy a halasztasrél mar
2020. marcius 20-an dontott a Nemzetkozi Olimpiai Bizottsag, a japan lakossag heves
tiltakozésa a jatékokat kozvetleniil megel6z6 hetekben (napokban) gyakorlatilag a
versenyek kezdetéig bizonytalansagban tartotta a sportrajongokat.

Tanulmanyunk aktualitasahoz az olimpia lebonyolitasa koriil kialakult anoma-
lidk, szokatlan események ¢€s hiresztelések is hozzajarulnak. A 2021-ben megrende-
zett 2020-as nyari olimpia minden eddiginél tobb gazdasagi kérdést vet fel és vizsga-
latot inspiral; hiszen nemcsak a rendezést megel6z0 hatalmas beruhdzasok generalta
hozam, illetve a halasztds okozta negativ hozadék szolgédlnak a kutatdsok alapjaul,
hanem az is, hogy negativan érinti-e a nagy szponzorcégek arfolyamait az, hogy
a pandémia ellenére is timogatjak az olimpia megrendezését. Az elébbiek alapjan
ezért azt gondoljuk, hogy a Tokidé 2020 nyari olimpiai jatékok tézsdére gyakorolt
hatasanak vizsgalata onmagaban is értékes eredményeket szolgaltathat, igy dolgoza-
tunkban arra toreksziink, hogy az eseményelemzés moddszertanat (event study
methodology, ESM) alkalmazva vélaszt adjunk arra, hogy milyen hatéast, mekkora
abnormalis hozamot valtanak ki az olimpidhoz kapcsolodo legfontosabb hirek az
annak megrendezésében legnagyobb mértékben érintett vallalatok részvényarfolya-
manak alakuldsara. Abnormalis hozamnak tekintjiik azt a hozamtobbletet,
vagy -elmaradast, amely kifejezetten a vizsgalt esemény hirének tudhato be, vagyis
nem magyarazhat6 azzal a tékepiaci modellel, amely a kordbbi idészakban hatéko-
nyan leirta az arfolyamhozam alakulasat.

A tanulmany kovetkezd fejezetében bemutatjuk, hogy milyen sportgazdasagi
kérdések megvalaszolasahoz hasznaltdk eddig az altalunk is alkalmazott ESM-t.
Ezutan, mivel az ESM nem ismeretlen az olvasékdzonség eldtt, csak roviden foglal-
juk Ossze az azzal kapcsolatos legfontosabb fogalmakat, illetve a modellspecifikacios
megfontolasokat. Tekintettel arra, hogy a hatasvizsgalat soran alkalmazandé probak
korrekt leirdsa hidnyzik a magyar szakirodalombdl, ezekre is részletesen kitériink.
A moédszerek ismertetését kdvetéen bemutatjuk az empirikus adatokon (tézsdei arfo-
lyamokon) alapuld paraméterbecslési €s hipotézisvizsgalati eredményeket, melyek
interpretalasa lehetévé teszi néhany altalanos kovetkeztetés megfogalmazasat.
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1. Eseményelemzés a megasportesemények hatasvizsgalataban

A sportgazdasagban egyre inkabb elterjedo ESM-kutatasok alapvetdéen harom
tipust eseményt vizsgalnak: /. egy megasportesemény rendezési joga elnyerésének,
2. egy mérk6zEés vagy verseny eredményének, illetve 3. egy sportold atigazolasanak
vagy edzé/menedzser kinevezésének/levaltasanak Osszefiiggéseit az érintett cég(ek)
részvényarfolyamaval (Fiirész—Rappai [2020]). Mivel jelen munkankban a mega-
események tozsdei hatasait vizsgaljuk, szakirodalmi attekintésiink csak az els6 terii-
lettel foglalkozo, egyébirant az eseményelemzést alkalmazo tanulmanyok jelentds
hanyadanak alapjaul szolgald kutatasokra sszpontosit.

A sporteseményre vonatkoz6 hirek és egy vallalat pénziigyi mutatdi kdzotti kap-
csolat vizsgalata nem ujkeletli a sportgazdasagi elemzésekben. Az olimpiai jatékok
rendezési joganak elnyerésére adott tézsdei reakciodt eldszor Berman et al. [2000],
valamint Veraros et al. [2004] tanulmanyoztak. Berman et al. [2000] azt vartak,
hogy Sydney nevének bejelentése utan az ausztral tézsde fellendiil, és a 2000. évi
nyari olimpiai jatékok szervezésében részt vevd vallalatok tézsdei arfolyama emel-
kedik. Kutatasuk eredménye azonban nem volt egyértelmii, ugyanis a a tézsdei arfo-
lyamok emelkedését csak az olimpia infrastrukturalis fejlesztési projektjeiben koz-
vetleniil kozremiik6do vallalatoknal mutattak ki. A bejelentésnek 6sszességében nem
volt szignifikans hatasa a tézsdére. Veraros et al. [2004] két, a 2004. évi athéni nyari
olimpiai jatékok megrendezésére palyazod varost vizsgalva szignifikans pozitiv
abnormalis hozamot talaltak az athéni tézsde esetében, mig a milan6inal nem tartak
fel szignifikans Osszefiiggést.

A sportgazdasagi kutatasok modszertananak fejlédésével parhuzamosan egyre
tobb tanulmany foglalkozik egynél tobb esemény elemzésével. Példaul Martins—
Serra [2011] dolgozata nemzetkozi sport- és kulturdlis eseményeket vett gorcsd ala,
mig mas cikkek tobb olimpia hatasait elemezték (Dick—Wang [2010], Mirman—Sharma
[2010]). Martins—Serra [2011] érdekes eredményre jutottak olyan rangos eseményekre
kiterjed6 kutatasukban, mint a nyari és téli olimpiai jatékok, a labdarigo-
vilagbajnoksag, a labdartigd-Europabajnoksag, valamint vildg- és szakkiallitasok:
abban az esetben, amikor az olimpia rendezési joganak elnyerése nagy meglepetést
okoz a hazai befektetok szamara, szignifikans piaci hatas mutathato ki, amely pozitiv a
kandidalast elnyerd orszag szamara, és negativ az azt elveszitére. Tovabb bovitve a
vizsgalt események korét, mas tanulméanyok a végso jeloltek mellett a kezdeti palydzo-
kat is figyelembe vették. Dick—Wang [2010] az 1988 és 2004 kozotti idoszak 15 nyari
és téli olimpiajat tanulmanyozva arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a nyari mega-
események megrendezésére iranyuld sikeres palydzatok pozitiv, am az orszagok gaz-
dasagi helyzetétdl fiiggden kiilonbozo hatassal jartak. Megallapitasaik szerint minél
gazdagabb a rendez6 orszag, annal kisebb lesz a gazdasagara gyakorolt hatés.
Ellentétben a nyari jatékokkal, a szerzok a téli olimpiak esetében nem mutattak ki
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jelentds Osszefliggést. Mirman—Sharma [2010] ezzel szemben az 1996-2010-es
id6szak olimpidit vizsgalva csupan a téli jatékok esetében talaltak szignifikans
(negativ) piaci reakciot.

Az el6bbiekben ismertetett kutatasok eredményei alapjan egy-egy megasport-
esemény tOzsdei hatdsa kozel sem nevezhetd evidensnek, tehat a tamogatok az
un. ,,hagyomanyos (vis maior-mentes) rendezés esetén sem lehetnek biztosak a pozi-
tiv tozsdei reakcioban. Tanulmanyunkban a XXXII. nyari olimpiai jatékokat a
Covid19-pandémia miatt az eddigi kutatasoktdl eltéré modon vizsgaljuk, nem csupan
a rendezés hivatalos bejelentésére, de a halasztas nyilvanossagra hozatalara, valamint
a jatékok kezdetére is figyelmet forditunk. Miel6tt azonban bemutatnank a kutatas
sordn alkalmazott modszertant, valamint az eseményelemzéslink eredményeit,
a tanulmany aktualitasat és érdekességét szolgald legfontosabb hireket ismertetjiik.

Mint a bevezetésben mar utaltunk ra, a 2020-as nyari olimpiai jatékok megren-
dezését a valaha volt legnagyobb érdeklddés dvezte, tehat semmiképp sem allithato,
hogy az azt megel6z0 varakozas kizardlag a sporteredmények latolgatasarol szolt
volna. Heves politikai, sportdiplomaciai és egészségiigyi vitakkal volt tele nemcsak a
japan, de a nemzetkdzi média is. Utobbival nem tisztiink foglalkozni, elébbiek vi-
szont tanulmanyunk szempontjabol megkeriilhetetlenek, hiszen szdmos olyan negativ
hir latott napvilagot, melyek az olimpiat szponzorald vallalatok bejelentéseirdl szol-
tak, vagyis mindenképpen érdemes megvizsgalni, milyen kozvetett hatassal voltak
a japan tokepiacra.

2. Az eseményelemzés modszertana

Az ESM részletes leirasa MacKinlay [1997] tanulmanyaban olvashatd. E mod-
szertan segitségével tdzsdei empirikus adatok alapjan megallapithatd, hogy egy adott
gazdasagi vagy egyéb esemény hatassal van-e a részvényarfolyamokra (Bedd—
Rappai [2006]). A hatékony piacok elmélete (effective market hypothesis, EMH)
szerint a részvényarak a pénziigyi piacon gyorsan és teljes mértékben reflektalnak
minden 4j rendelkezésre all6 informaciora (Fama et al. [1969]); igy esetiinkben egy
részvény aktudalis részvényarfolyamanak tiikrdznie kell a befektetok szamara elérhetd
Osszes informacidt. Ennélfogva egy befekteté nem tud tobblethozamot elérni az alta-
la megszerzett informaciok alapjan, mert amikor a piac hatékony, a részvényekkel
tisztességes ¢és ésszerll arakon kereskednek.

Az ESM [ényege, hogy egy értékpapir arfolyamahoz jol illeszkedd idésoros mo-
dellt illesztlink, majd az adott esemény hatasat a modell altal eldre jelzett értékek és a
tényleges adatok kozotti szisztematikus kiilonbségként hatarozzuk meg (Fama [1976]).
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A moédszer alkalmazasa soran a vizsgalt iddszakot harom részre osztjuk: a becslési,
az esemény elétti (pre-window) és az esemény utani (post-window) idészakokra.?

1. dbra. Az eseményelemzés idckerete
(Time frame of the event study methodology)

T, 7 F T,
| l —
becslési periodus pre-window | post-window
ESEMENY

Forras: Bedé—Rappai [2006] (minimalisan modositva).

Az 1. abran T az esemény idOpontjat jeloli, melyet megeldz, illetve kovet az al-
talaban azonos hosszusagu pre- és post-window, valamint a becslési periodus.

Hatékony piacokon és nyilvanos hirek esetén altalaban elegendd egy olyan
kétvaltozds regressziods, Gn. piaci modell* alkalmazasa, amelyet a becslési idészak
alatt az értékpapirpiaci egyenes hataroz meg:

r,=o+pr,,., €))

ahol 7, és 71,

az i-edik értékpapir és a piaci portfolio t-edik idoszakra vonatkozd
hozama; a és £ apiaci modell becsiilendé paraméterei.

A pénziigyi dkonometridban viszonylag jol ismert, hogy az elébbi modell csak
akkor tudja hatékonyan kdzeliteni egy kivalasztott részvény hozamat, ha azzal jelentds
volumenben kereskednek, vagyis ,,.Blue chipnek” tekinthetd. Lintner [1956] felvetette,
hogy a részvényarak (és kovetkezésképpen a részvényhozamok) csak részben és némi
késéssel reagalnak a friss hirekre. Ennek kovetkeztében sziikséges az un. részleges
igazodas modelljének alkalmazasa, melyet tanulméanyaikban Campbell-Shiller [1988],
Liu [2009], valamint Andres et al. [2009] hasznalnak a részvénypiaci modellezéshez.
E modell a kdvetkez6képpen irhato fel (lasd példaul Ramanathan [2003]):

;;'t =0y toyt, + ﬁrmt‘ (2)

Altaldnos feltételek mellett a kozonséges legkisebb négyzetek moédszere
(ordinary least squares, OLS) konzisztens becslési eljaras a piaci modell paramétere-

3 Altalaban az idegen szakkifejezések magyar megfeleléjének alkalmazasara toreksziink, am a
pre-/post-window eld-/utdablakra torténd forditasat rendkivill erdltetettnek érezziik. Ezért a tanulmanyban
mindvégig a szakirodalomban altalanosan hasznalt angol valtozatot hasznaljuk.

4 A piaci vagy egytényez8s modell leirasaért lasd példaul Bélydcz [2009].
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inek becslésére, Varga—Rappai [2002] azonban kimutattdk, hogy magas volatilitas
esetén hatékonyabb eredményt kapunk, ha az altalanos autoregressziv feltételes hete-
roszkedaszticitas  (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity,
GARCH) specifikaciot hasznaljuk. Mivel a pénziigyi piacok adatai gyakran jeleznek
volatilitasi klaszteresedést (vagyis az iddsorok kiilonboz6 szakaszokban hol magas,
hol alacsony volatilitast idészakokat mutatnak), a GARCH(1,1) modell hatékonyabb
becslést ad, mint az OLS.

Kovetve a szakirodalmi ajanlast, jelen tanulmanyban a ,,normal” hozamok
meghatarozasara a kdvetkezé modellt hasznaljuk:

Ty = 0o T O47; +ﬂrmt +é
g ~ N(o,(af) ) 3)
t

2 2 2
(Ue )t =% *th (Ue )H T g Ty,

ahol ¢, és u, a modell rezidualis valtozoi, (af) a hozamot becsld regresszio szto-
t

chasztikus tagjanak idében valtozo varianciaja; o, o, B, %, %, ¥, pedig a becsiilen-
d6 paraméterek.
A paraméterbecslés a [YB,TI] intervallum adatai alapjan elvégezhet6. A becsiilt

paraméterek segitségével felirhato a [T1 +1, Tz] id6szakra vonatkoz6 vart hozam:
’;it = do + &lrz‘,t—l + By “4)

Az i-edik részvény abnormalis hozama a tényleges hozam és a (4) (vagyis az
eseményt megel6zd, viszonylag hosszu iddszakban jol teljesité modell) alapjan be-
csiilt vart hozam kiilonbségeként adodik, értéke az eseményt megeldzo, illetve kove-
t6 idészakokban (vagyis a pre- és post-window-ban):

AR =1, - ;'it' (5)

Erdemes hangsulyozni, hogy az ,,abnormalis” kifejezés nem a hozam abszolit
értékének nagysagara, hanem annak vératlansdgara utal. Annak érdekében, hogy
altalanos kovetkeztetéseket tudjunk levonni a vizsgalt eseményre vonatkozoan,
az abnormalishozam-értékeket Osszesiteni kell. Az ennek eredményeképpen keletke-
zett kumulativ abnormalis hozam a pre- ¢és a post-window hosszatol is fiigg,
¢és a kovetkez6 modon szdmithato:

CAR ) = 5 AR, (6)

t=Tj+1
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Az eseményelemzésnek a modellspecifikacié mellett a masik 1ényeges pontja
az eseményablak hosszanak meghatirozasa. A kutatasok tobbsége a szimmetrikus
pre- és post-window-hosszlisagot részesiti elényben, és arra is felhivja a figyelmet,
hogy a hosszusagot ugy kell megvalasztani, hogy az az esemény hatasanak atfogod
megfigyelését lehet6vé tegye (vagyis ebben az esetben a CAR a vizsgalt idészak
végén nem tér el jelentdsen 0-t6l). Fontos szempont tovabba, hogy bar a részvények
atlagarai az eseményablak alatt nem valtoznak jelentOsen, az arfolyamok szérasa
novekszik (Hillmer—Yu [1979]). Ez a jelenség 6sszhangban van az EMH-sel, hiszen
ha a részvényarak minden 0j informaciot tiikroznek, akkor a variancianak nagyobb-
nak kell lennie az esemény kozvetlen kdrnyezetében, mint azon kiviil.

Annak ellenére, hogy magaval az eseményelemzéssel foglalkozo szakirodalom
széles korli, az eseményablak hosszdnak meghatarozasaval csak néhany tanulmany
foglalkozik (Chang—Chen [1989], Krivin et al. [2003], Lev [1989]). Alapvetden a két
leggyakrabban hasznalt megkozelités a fix hosszlisagl, illetve az eseményenként
eltéré hosszlisagh eseményablakhosszbol indul ki. Lev [1989] 18 tanulmany alapjan
azt allapitotta meg, hogy az eseményablakok hossza a tanulmanyokban két naptol
egy évig terjed, de egy kivételével valamennyi szerz6 fix hosszusagl eseményabla-
kot hasznalt. E tanulméanyokkal ellentétben Krivin et al. [2003] azt talaltdk, hogy az
eseményablakhossz korreldl a ,nyereségmeglepetés” nagysagaval, ezért javaslatuk
szerint minden részvénynek €s eseménynek eltérd ablakhosszisaggal kell rendelkeznie.

Kothari—Warner [2007] tobb mint 500, ESM-t alkalmaz6 tanulmanyt vizsgal-
tak, és megallapitottak, hogy a ,,rovid eseményablakos” eredmények megbizhatob-
bak, mint a hosszabb eseményablakot alkalmazok. Szimulaciok alapjan kimutattak,
hogy az abnormalis hozamokat teszteld statisztikdk ereje egy honapos periddussal
szamolva az egyedi részvények esetében kielégitd eredményt mutat.

Az elébbiek alapjan kijelenthetjiik, hogy az eseményablak idedlis hosszat ille-
téen a szerzOk kozott nincs konszenzus. Krivin et al. [2003] az allandd hosszusagu
eseményablak helyett ,,ad hoc” megkdzelitést javasolnak, amelyben az eseményablak
hosszat annak tiikrében hatérozzak meg, hogy az esemény hatasa meddig tart. Alta-
lanos véleménynek tekinthet az a megallapitasuk, hogy amennyiben az eseményab-
lak tal hossza, akkor valdsziniibb, hogy a vizsgalt id6szakban egy masik esemény
»zavard” hatdsa is megjelenik, mig ha az eseményablak tul rovid, akkor nem mérhetd
az esemény teljes hatdsa (Mcwilliams—Siegel [1997]). Figyelembe véve az el6bbi
ajanlasokat, illetve a sportgazdasagi elemzésekben kovetett gyakorlatot, tanulma-
nyunkban 5, 10 és 20 napos szimmetrikus pre- és post-window-t hasznalunk.

Annak eldontésére, hogy egy esemény okozott-e szignifikans eltérést a hoza-
mokban az azokat korabban leir6 modellhez képest, szamos teszt all rendelkezésre,
melyeket a kovetkezo fejezetben mutatunk be részletesen.
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4

3. Az abnormalis hozam statisztikai szignifikanciaja

Az eseményelemzés soran keletkez6 abnormalis és kumulativ abnormalis ho-
zamokat jellemzOen két céllal hasznositjuk: fiiggd valtozoként hasznaljuk késobbi
regresszios elemzésekben, vagy kozvetleniil értelmezziik a nagysagukat. Ez utobbi
kozvetlen értelmezés azt vizsgalja, hogy az abnormalis hozamok eloszlasa szisztema-
tikusan eltér-e az eldre jelzettdl. A témara vonatkozo6 szakirodalomban szinte mindig
az abnormalis hozamok atlagara dsszpontositanak, és konkrétan arra a kérdésre kere-
sik a valaszt, hogy az szignifikansan kiilonbozik-e 0-t6l.

A formalizalt hipotézisrendszerben a nullhipotézis (Ho) azt allitja, hogy az ab-
normalis hozamok atlaga az eseményablakon beliil 0, az alternativ hipotézis (H1)
pedig ennek komplementere. Erdemes megjegyezni, hogy a tesztelends jellemzd
nemcsak az egy részvényen keletkez6 abnormalis hozamok 4tlaga lehet, hanem az
eseményablak végéig kumuldlt abnormélis hozam, illetve az tn. buy-and-hold’
abnormalis hozamok atlaga is.

Szamos esetben, amikor az elemzend6 esemény egyszerre tobb befektetés arfo-
lyamat is befolyasolhatja, az elobbi kategoridkat akar egy egész befektetésportfoliora
vonatkozodan is meghatarozhatjuk, és az atlagos értékek elemzését a portfolidatlagra
is elvégezhetjiik.

Ezen feltételek mellett az eldbbi kategoriak az 1. tablazatban kézolt médon
hatarozhatok meg.

1. tablazat
Kumulalt és atlagos abnormdlis hozamok szdamitasa
(Calculation of cumulative and average abnormal returns)
Jellemzd Szamitas modja
T
Kumulalt abnormalis hozam (i-edik befektetésnél az eseményablakban) CAR, = i AR,
t=Tj+1
1 N
Atlagos abnormalis hozam (portfolioban a z-edik napon) AAR, = FZI:ARM
1 N
i . 1 (1 . ACAR=—Y"CAR,
Atlagos kumulalt abnormalis hozam (portfolioban az eseményablakban) N o

Az esemény hatasat vizsgald hipotézis tesztelésével foglalkozo szakirodalom
meglehetdsen szerteagazo. Az alkalmazott probak a szokdsos médon paraméteres €s

5 A ,buy-and-hold” stratégia magyar forditasa ,,vedd meg és tartsd”, vagyis ez egy olyan stratégia,
amely nem szamol az eseményablakon beliili arfolyammozgasokkal, csak az els6 és az utolso iddpont arfo-
lyamvaltozasabdl indul ki.
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nemparaméteres probakra oszthaték. Az el6bbi csoport feltételezi, hogy a cégek
abnormalis hozamai normalis (vagy legalabb ismert) eloszlasuak, mig az utobbi nem
tamaszkodik ilyen feltételezésekre. Az alkalmazott kutatasok soran altaldban mind-
két tipust probat célszerli elvégezni, mivel a paraméteres probak eredményeit befo-
lyasolhatjak az extrém értékek vagy a ferde eloszlasok; ezzel szemben a nemparamé-
teres probak robusztusabbak, am — ha a fel nem hasznalt eloszlasjellemzdk igaznak
bizonyulnak — kevésbé hatasosak.

Eseményelemzés soran leginkdbb az abnormalis hozamokra vonatkozo
t-probat alkalmazzak. A tesztstatisztika bemutatasa elétt a kdvetkez6 jeldlést alkal-
mazzuk. Legyen

4 2
> (4R,,)
2 t=Ty+
Syp =—————————, 7
R @)

ahol — a korabban mar bevezetett jeloléseken tul — s r @ Vizsgalt részveényre vonatko-

70 eldrejelzésihiba-variancia a becslési periodusban, k£ pedig a becsiilendé paraméterek
szdma a hozamok becslésére hasznalt regresszioban.® Fontos megjegyezniink, hogy az
elébbi hibavariancia a becslési id6szakra, tehat nem az eseményablakra vonatkozik.

A t-préba nullhipotézise értelmében az i-edik részvény abnormalis hozamanak

varhato értéke a #-edik idSpontban nem kiilénbozik 0-t6l, vagyis H: E (ARI.’ ; ) =0.
A probafiiggvény ekkor

r=—>", (8)

ami a nullhipotézis teljesiilése esetén 7, — 7, —k —1 szabadsagfoku t-eloszlast kdvet.

Ugyanez felirhaté a teljes eseményablakra is, ez esetben a nullhipotézis
Hy E ( AR, ) =0, a probafiiggvény pedig

&)
2 AR,
=h+
T,-T
t=—2 "1 9)

A k értéke példaul piaci modell esetén 2, de a GARCH(1,1) specifikacioval becsiilt részleges alkal-
mazkodasi modellben 6.
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ami a nullhipotézis teljesiilése esetén szintén 7, -7, —k—1 szabadsagfoku

t-eloszlast kovet.
A préba alternativ valtozata a kumulalt abnormalis hozamokra irandé fel.
Legyen a nullhipotézis H,: E(CAR;) =0, a probafiiggvény pedig

f=— o (10)

ami az el6z6 probaval ekvivalens. Ez utobbi feliras elénye, hogy jol mutatja, ameny-
nyiben az eseményablak hosszat valtoztatjuk (példaul addig kumuléljuk az abnorma-
lis hozamokat, ameddig a kumulalt abnormalis hozam maximumat elérjiik), képesek
vagyunk jelentésen befolyasolni a hipotézisvizsgalat eredményét.

A vizsgalt adatsorok statisztikai jellemz6i gyakran meghatarozzak a probava-
lasztast. Az eseményelemzés sordn szdmos esetben megjelend probléma az esemény
datuma koriili Gn. hozamklaszterez6dés, amely egyrészt az abnormalis hozamok
keresztmetszeti korrelaciojdhoz, masrészt az esemény altal kivaltott volatilitdsvalto-
zashoz vezet. Mindkét jelenség akkor mertil fel, amikor az elemzés olyan eseményre
Osszpontosit, amely tobb vallalat esetében ugyanazon a napon tortént, illetve amikor
ugyanazon esemény tobb befektetés arfolyamara is hat egyidejlileg. Mindkét zavaro
jelenség hatassal van az elobb bemutatott 7-probak értékére: konkrétan a nevezoben
megjelend standard hibara. Ha ezt a hatést figyelmen kiviil hagyjuk, akkor a tesztsta-
tisztika abszolut értéke ,,inflalodik” (megnovekszik), ezért az igaz nullhipotézist a
teszt elére megadott szignifikanciaszintjénél nagyobb valdszinliséggel utasitjuk el;
vagyis indokolatlanul nagy az esélye annak, hogy ,talalunk” eseményhatast, még
akkor is, ha a valésagban semmi sem tortént.

Az emlitett problémak kezelésére tobb kisérlet is tortént. Patell [1976], [1979]
példdul az abnormalis hozamok standardizalasaval probalta lekiizdeni a t-proba érzé-
kenységét az esemény okozta volatilitdsra. Az eljaras (PZ) soran a becslési periddus
rezidualis szoérasat hasznalta a nagy volatilitasti részvények torzité hatdsanak korla-
tozasara. A teszt azonban még igy is tul gyakran utasithat el igaz nullhipotéziseket,
kiilonosen akkor, ha a részvényeket nem normalis hozamok, alacsony arak vagy
illikvid piacok jellemzik. Boehmer—Masumeci—Poulsen [1991] kifejlesztett egy olyan
tesztstatisztikat (BMP-teszt), amely robusztus a volatilitast valtoztaté eseményekkel
szemben. Szimulacios vizsgalatok ugyanakkor azt jelzik, hogy mind a Patell-, mind
a BMP-teszt esetében a valos nullhipotézisek tulzottan gyakran keriilnek elutasitasra
akkor is, ha a keresztmetszeti korrelaciot figyelmen kiviil hagyjak (lasd Kolari—
Pynnénen [2010]). Corrado—Zivney [1992] nemparaméteres rangtesztje (RankZ) a
standardizalt hozamokon alapul, és robusztus a volatilitdsvaltozassal szemben,
am nem feltétleniil az a keresztkorrelaciéval szemben.
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Kolari—Pynnénen [2010] kidolgozott egy modositott probavaltozatot, amely
figyelembe veszi az ilyen keresztmetszeti korrelaciot is. Az elsé 1épésben, a proba-
figgvény kiszamitasa el6tt minden AR, -t standardizdlunk’ az eldrejelzési hiba

korrigalt szorasaval, vagyis

AR, ,

ZAR, =~
AR;

(11)

Az esemény okozta esetlegesen megndvekvd volatilitds figyelembevétele ér-
dekében az altaldnositott rangteszt (GRankT) az egész eseményablakot egyetlen
megfigyelésbe, az un. ,,kumulativ eseménynapba” stiriti. E16szdr is, hatarozzuk meg
az i-edik befektetés standardizalt kumulativ abnormalis hozamat az eseményablak-
ban a kévetkezok szerint:

ZCAR, = CAR, (12)

Scar,

Scqr @ vizsgalt részvény kumulativ abnormalis hozamara vonatkozo eldrejel-
1

z¢€si hiba szdrasat jeloli:

T, -T, Z
Sé‘ARl-:SflRi 1 T 2T 1k+t ;:H ) (13)
TS (hen)

t=Ty+1

ahol — a mar ismert jeldléseken tul — 7, a piaci portfolio atlagos hozama a becslési

m

id6északban.

Abban az esetben, ha az eseménynek nincs hatasa (HO: E (CARZ. )= O), a stan-

dardizalt kumulalt abnormalis hozamok (ZCAR[ -érték) varhato értéke 0, és varian-

cigjuk kozelitdleg 1.
A proba végrehajtasa érdekében el kell végezniink egy keresztmetszeti (portfo-
liora vonatkozo) standardizalast is:

7 A standardizélés kifejezés elsére kicsit megtévesztd, &m ha belegondolunk, hogy AR; feltételezett atla-
ga 0, akkor a miivelet valoban standardizalast jelent.
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ZCAR' = ZCAR, , (14)

Szc4R

ahol

N 1 N 2
S ZCAR — 3 zC4R,
2 i-1 Nia

Szcar = N_1 : (15)

ZCAR! képzése értelemszerlien nem valtoztat a 0 varhato érték és az 1 koriili

variancia feltételezésén. Végiil eljutunk a proba alapjat képezd valtozoértékhez:

ZCAR; az eseményablakban

GZAR, , = .
h {ZARM a becslési periodusban

Az értékek képzésének logikdja érthetd: az eseményablakot szintén egy
idépontnak tekintjiik, a tobbi idépontban pedig GZAR egyenlé a standardizalt
abnormalis hozammal.

Definidljuk a standardizalt értékek rangszamait:®

rank (GZARL . )

K= G-+l (16)
1~ 4o

Az egyetlen pontba stiritett eseményablakhoz tartozo rangszam elhelyezkedése
az egyenletes eloszlast kovetd rangszamok kozott kézenfekvOvé teszi a proba végre-
hajtasat egyedi részvényekre.

Az elébbiekbdl konnyen képezhetd a keresztmetszeti atlag, illetve ennek
varianciaja:

, 1 (17)

Tz _ 2
- > (K -0,5).
K Tl—Toz=T0+1( ' )

8 (16) nevezdjében azért szerepel +1, mert egyetlen pontként az eseményablak is megjelenik a rangsza-
mok kozott.
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Mindezek alapjan az altalanositott rangszamteszt segitségével egyszertien tesz-
telhetd a H,: E (ACAR) =0 nullhipotézis. Képezziik a kdvetkezd probafiiggvényt:

(18)

ahol IZO az eseményablakhoz rendelt rangszamok atlaga N részvénynél. Belathato,
hogy a probafiiggvény a nullhipotézis teljesiilése esetén r-eloszlast kovet 7, —7;, —1

szabadsagfokkal.

A nemparaméteres tesztek masik csaladjat az eldjeltesztek képezik. A paramet-
rikus #-tesztekkel szemben {6 eldnyiik, hogy képesek a kismértékii abnormalis hoza-
mokat is azonositani. Ezért hasznaljak a CAR tesztelésére Cowan [1992] el6jelteszt-
jét (SignZ). Ennek 1ényege, hogy 6sszehasonlitja az eseményhez kozeli pozitiv 4AR-k
aranyat a ,normalis” (azaz az eseménymentes) idGszakban keletkezé pozitiv
AR-k aranyaval. Mivel a SignZ csak az abnormalis hozamok kozatti kiilonbség elje-
1ét hasznalja, nem pedig annak nagysagat, az esemény okozta (tilzott) volatilitas
nem befolyasolja a dontést; rdadasul a teszt robusztus az aszimmetrikus hozamelosz-
lasokkal szemben. A 2. tablazatban Osszefoglaltuk a kiilonb6zo teszteljarasok
elényeit és hatranyait.

2. tablazat
Kumuldlt abnormalis hozamok tesztjeinek legfobb jellemzéi
(Key features of tests for cumulative abnormal returns)
Teszt RéVifﬁtett Er6sség Gyengeség
nev
,Hagyomanyos” t-proba t egyszeri érzékeny a keresztkorrelaciora és
a volatilitdsvaltozasra
Keresztmetszeti t-proba CS-t  |egyszerl nem robusztus
Patell-teszt Pz robusztus az AR eloszlasara érzékeny a keresztkorrelaciora és
a volatilitasvaltozasra
Korrigalt Patell-teszt APZ  |robusztus az AR eloszlasara, tul gyakori a hamis pozitivitas
figyelembe veszi a keresztmet- keresztkorrelaci6 esetén
szeti korrelaciot is
Ferdeségre korrigalt -proba SC-t |ferde AR-eloszlas esetén is érzékeny a keresztkorrelaciora
robusztus

(A4 tablazat folytatasa a kovetkezd oldalon)
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Folytatas)
Roviditett o 5
Teszt néy Erésség Gyengeség
Corrado-rangteszt RankZ |egyszeri alacsony az ereje hossza
eseményablaknal
Altalanositott rangteszt GRankT |figyelembe veszi a keresztmetszeti | meglehetésen sok ad hoc

korrelaciot, nem érzékeny a
hozamok autokorrelaltsagara,
kezeli a volatilitdsvaltozast

egyszerisitést tartalmaz

Modositott altalanositott GRankZ |(lasd GRankT
rangteszt
Elgjelproba SignZ |robusztus a hozameloszlas gyengébb teljesitményt nyujt
ferdeségével szemben hosszabb eseményablak esetén
Altalénositott eléjelproba GSignZ |robusztus a hozameloszlas a keresztkorrelaciot nem kezeli

ferdeségével szemben, kezeli a

volatilitasvaltozast

Megjegyzés. AR (abnormal returns): abnormalis hozamok.

Forras: Kolari—Pynnonen [2011] sajat megjegyzésekkel kiegészitve.

Osszességében a kiilonbdzd tesztstatisztikak dsszehasonlitisakor a szakiroda-
lom a kovetkezd megallapitdsokra és ajanlasokra jutott:

1. A standardizalt abnormalis hozamokon alapulé paraméteres
tesztek jobban teljesitenck, mint a nem standardizalt hozamokon

alapulok.

2. A nemparaméteres tesztek altaldban erésebbek, mint a para-

méteres tesztek.

3. A GRankT az egyik legerdsebb teszt mind a rovidebb, mind a
hosszabb eseményablakok esetében.

A Tokié 2020 nyari olimpiai jatékok hatdsat vizsgdld empirikus vizsgalati
részben az eldbbiek figyelembevételével a paraméteres z-probat, illetve a nempara-
méteres GRankT-t alkalmazzuk, a tobbi proba bemutatdsa az 1. Fiiggelékben

olvashato.
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4. A Tokio6i Ertéktézsde reakcioi
az olimpiaval kapcsolatos hirekre

Mig az eddigi, megaesemények hatasait elemz0 sportgazdasagi kutatasok alap-
vetden egy versenyhez kapcsoldodoan egy eseményt elemeztek (jellemzden a rende-
z¢si jog elnyerésének vagy a megnyitdiinnepségnek a ,,pillanatat”), tanulmanyunk-
ban a Toki6 2020 nyari olimpiai jatékokhoz kapcsoléddéan — a Covid-pandémia okoz-
ta sajatos helyzet miatt — harom eseményt vizsgalunk. Kronolégiai sorrendben ha-
ladva az ezekkel kapcsolatos hirek kozzétételének idépontja (hiszen mindig az ese-
mények hivatalos bejelentése érdekes szamunkra) a kdvetkezo:

—a 2020-as nyari olimpiai jatékok rendezési joganak elnyerése:
2013. szeptember 9.;

—a Tokio6 2020 nyari olimpiai jatékok pandémia miatti elhalasz-
tasa: 2020. marcius 24.;

—a Tokié 2020 nyari olimpiai jatékok megnyitoiinnepsége:
2021. julius 23.

Mint a bevezetésben mar utaltunk ra, a tokidi nyari olimpiai jatékok vizsgalata
azért is kiilondsen érdekes, mert nem csak kedvezo hirek kapcsolddtak hozza.
A rendezési jog elnyerése altalaban pozitiv hirként jelent meg a japan sajtoban, tu-
domasunk szerint egy sziik rétegtdl eltekintve nem is valtott ki negativ visszhangot
(igy valdszinileg a japan tézsdén sem), a masik két vizsgalt esemény fogadtatasa
azonban mar kozel sem nevezhet6 egyértelmiien kedvezonek. A halasztas bejelentése
esetében nem kérdés, hogy a pénziigyi és presztizsveszteség nemcsak az olimpia
megrendezésében érintett vallalatokat, hanem a japan gazdasag egészét is hatranyo-
san érintette. A harmadik esemény (hir) tekintetében pedig meglehetdsen vegyesek
voltak a reakciok: a varva vart olimpia megkezdését az utolsé pillanatig bearnyékolta
a virus terjedésétdl vald félelem, valamint ennek kovetkeztében a japan nép és né-
hany hangad6 médium ellenérzése. Mindezek hatdsara tamogatdk sora jelentette be
»Kivonulasat” a nyilvanos szereplésbol.

Az eseményelemzés végrehajtasanak elsd 1épéseként meghatdroztuk azokat a
nyilvanosan miikdodé nagyvallalatokat (részvénytarsasagokat), amelyek tevékenysé-
giik altal szorosan kapcsolddtak az olimpidhoz, és amelyek részvényeivel a Tokiodi
Ertéktézsdén (TSE) kereskednek.’ E vallalatok koziil egyesek az olimpiai el6készii-

% A vizsgélatba vont vallalatokkal kapcsolatos informaciok részben a Japan Olimpiai Bizottsag oldalarél
(www.joc.or.jp), részben pedig Gexc. Dr. Palanovics Norbert rtol, Magyarorszag tokioi rendkiviili és megha-
talmazott nagykovetétdl szarmaznak, akinek ezaton is halas koszonetiiket fejezik ki a szerzok.
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letekben (stadionépités, olimpiai falu létrehozasa és lizemeltetése, a tokidi kozleke-
dés atalakitasa stb.) voltak érintettek, de bevontuk a vizsgalatba a legjelentésebb
olimpiai szponzorokat, valamint azokat a cégeket is, melyek termékei, szolgaltatasai
irant vélhetden jelentdsen megnott a kereslet az olimpia kdvetkeztében. Az elsd ka-
tegoriaba azok a vallalatok keriiltek, amelyek valamilyen uton-médon mindenképp
nyertesei az olimpia megrendezésének, hiszen jelentds allami bevételekre tehettek
szert. Ilyen példaul az ingatlanokkal foglalkoz6 Mitsui Fudosan, a szallitmanyozas-
r6l gondoskodd Yamato Holdings, a biztonsagtechnikat szolgaltatd Secom vagy a
hattértechnologiat biztositd NEC. A f6 tamogatd cégek koziil az autdiparban tevé-
kenykedé Toyota Motor Corporation-re, az elektronikus termékeket gyartd
Panasonic Corporation-re, valamint a szintén japan gumiabroncsgyartd Bridgestone
Corporation-re vonatkozoan végeztiink elemzést. Sajnalatos, &m vizsgalatunk szem-
pontjabol egyaltalan nem mellékes, hogy az elébbi kettd (Toyota Motor Corporation
és Panasonic Corporation) kdzvetleniil a megnyitdiinnepséget megelézoen jelentette
be, hogy elnokiik nem vesz részt a hivatalos ceremonian. A Japan Olimpiai Csapat
arany fokozatl tdmogatodi, illetve hivatalos partnerei kozott megjelent a tokioi szék-
helyti, informacids és kommunikécios technoldgiai berendezéseket és szolgaltataso-
kat nytijté6 multinacionalis vallalat, a Fujitsu Limited, a képalkotok, nyomtatok, opti-
kai eszkozok és fényképezogépek gyartasara specializalodott Canon Incorporation,
valamint az Ajinomoto Group nevi japan élelmiszeripari vallalat is. Az un. ,,BtoC”-
(business-to-consumer), vagyis kiskereskedelmi termékeket (is) értékesitd cégek
szintén jol ,,Jathatok™ voltak az olimpiai kommunikacidban, ezért elemzésiinket kiter-
jesztettik az Asahi Breweries-re, amely Japan egyik legjelentdsebb sorgyara,
a Sumitomo Mitsui Banking Corporation Group (SMBC Bank) banki és pénziigyi
szolgaltatasokat nyujtd6 multinacionalis intézményre, illetve a sportfelszereléseket
gyarté multinacionalis vallalatra, az Asicsre is. Osszességében tehat 13 nagyvallalat
részvényarfolyamanak alakulasat vizsgaltuk a harom esemény fiiggvényében.

Erdemes elészor tanulmanyozni a kiilsnb6z6 bejelentések/hirek kornyezetének
arfolyammozgasait.!® A 2. dbra az olimpiarendezési jog elnyerése koriili idészakra
vonatkozdan (2013. julius—november) mutatja be a japan tézsde Nikkei225 (a tovab-
biakban N225) indexének, illetve az altalunk kivalasztott harom cég arfolyamanak
alakulésat.

1" Mivel a 13 cég és a japan tézsdeindex alakulasinak egy abran torténd bemutatasa meglehetdsen kao-
tikus képet festene, ezért kivalasztottunk egy beruhdazé (Mitsui Fudosan), egy oridsszponzor (Toyota Motor
Corporation) és egy BtoC-céget (Asics), és ezek segitségével illusztraljuk a leirtakat. Természetesen szivesen
bocsajtjuk valamennyi (egyébirant nyilvanos) adatunkat az érdekldd6 Olvasok rendelkezésére.
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2. abra. A japan tézsdeindex (N225) és a kivdlasztott cégek részvényarfolyamanak alakuldsa
a 2020-as nyari olimpiai jatékok rendezési joga elnyerésének kornyezetében
(Evaluation of the Japanese stock index [N225] and some stock prices investigated around the announcement
of hosting 2020 Summer Olympics)
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A piaci portfolio egészét reprezentald tézsdeindex, valamint a Mitsui Fudosan és
a Toyota Motor Corporation részvényarfolyama nagyon hasonlo lefutast mutat: ugy
tlinik, hogy az olimpiarendezési jog elnyerésének hire egy viszonylag rovid novekvo
trend kdzepén érte a japan tézsdét, és az emlitett részvénykibocsatokat. Az is elképzel-
hetd, hogy a rendezéssel kapcsolatos varakozasok mar a hir kdzzététele elott beépiiltek
az arfolyamokba. Az Asics esetében ugyanakkor nem érzékelhetd a bejelentés hatésa,
sokkal inkabb hinnénk, hogy egy ,,szokasos” nyar végi arfolyamgrafikont lathatunk,
amely szerint a nyaralas elmultaval a sportszerek iranti keresletben csokkenést vartak a
befektetok. Ha mindemellett az egyes valtozok terjedelmét is megvizsgaljuk, akkor azt
latjuk, hogy az arfolyamok alakulasa 2013 nyaran a korabbi volatilitassal zajlott.

A 3. abra az olimpia pandémia miatti kényszerii halasztasanak bejelentése ko-
riili idészakban (2020. januar—-majus) mutatja a japan tézsdeindexet és a kivalasztott
arfolyamokat. Ez az id0szak egészen mas képet fest, mint az el6bbi, am ez egyaltalan
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nem meglepd. A vilagjarvanyra vonatkozo6 elsd hirek 2020 elején (Azsiaban februar-
ban) jelentek meg, tehat nem lehetiink meglepve, hogy a TSE-n is ekkor drasztikus
(30 szazalék koriili) arfolyamzuhanasok kovetkeztek be. 2020. marcius végére
(a halasztas bejelentésére marcius 24-én keriilt sor) a kormanyok meghoztak az elso,
Covid miatti lezarassal kapcsolatos intézkedéseiket, elkezdddott a virushelyzet meg-
oldasanak a kommunikacidja, és igy a japan t6zsdén a megnyugvas hangulata lett
urrd. A panik elmiltaval az arfolyamok (és az indexérték) kismértékii emelkedésnek
indultak. Bar a 3. abra szinte minden diagramja azonos képet mutat, vizsgalatunk
célja annak kutatasa, hogy vajon ugyanolyan hatassal volt-e példaul az épitkezéseket
ekkora mar szinte befejez6 Mitsui Fudosan vagy a kiskereskedelmi forgalom vart
fellendiilését egy évvel késObb megéldé Asics szdmara az olimpia elhalasztasarol
hozott dontés. (Még az sem kizart, hogy ennek bejelentése nyugtatolag hatott a jar-
vanyhelyzettel némiképp hiszterizalt japan kdzvéleményre, €és €pp ez eredményezte
az arfolyamok lassu emelkedését.)

3. abra. A japan tézsdeindex (N225) és a kivalasztott részvénydarfolyamok alakuldsa
a Tokio 2020 nyari olimpiai jatékok halasztdasdara vonatkozo bejelentés kérnyezetében
(Evaluation of the Japanese stock index [N225] and some stock prices investigated around the announcement
of the postponement of Tokyo 2020 Summer Olympics)
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A 4. abra a japan tozsdeindex és a kivalasztott részvényarfolyamok olimpiai
megnyitolinnepség koriili alakuldsat mutatja be elsdsorban annak illusztralasara,
hogy mi tortént az értékpapirpiacon, amikor a talalgatasoknak végeszakadt, és végér-
vényesen elddlt, hogy a 2020-as olimpiat 2021-ben megrendezik.

4. abra. A japan tézsdeindex (N225) és a kivalasztott részvényarfolyamok alakuldsa
a Tokio 2020 nyari olimpiai jatékok megnyitoiinnepsége kornyezetében
(Evaluation of the Japanese stock index [N225] and some stock prices investigated around
the opening ceremony of Tokyo 2020 Summer Olympics)
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A harmadik vizsgalt esemény (az olimpia 2021. julius 23-i megnyiténapja) ko-
riili id6szak meglehetésen vegyes képet mutat (igy lenne ez akkor is, ha a vizsgalatba
vont valamennyi részvényt abrazolnank). Talan az egyetlen hasonlosag a 4. abra
diagramjai kozott, hogy azokon 2021. augusztus kozepén (az Asics esetén augusztus
végén) egy lokalis mélypont, majd azt kovetden a részvényarfolyamok novekedése
lathato (tehat enyhe pozitiv hangulat valt uralkodéva). Igaz, ez csak arra volt elég,
hogy a részvényarfolyamok a 2021. majusi szintre térjenek vissza.
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Annak megitélése tehat, hogy milyen hatassal van egy-egy hir a t6zsdére vagy
bizonyos vallalatokra, pusztan az arfolyamadatok alapjan szinte lehetetlen, ezért
eseményelemzést is végeztiink. Els6ként GARCH(1,1) modell segitségével kiszami-
tottuk a harom altalunk vizsgalt esemény okozta abnormalis, illetve kumulalt
abnormalis hozamokat. Hangstlyozzuk, hogy a harom eseményt megel6z6en harom
kiilonb6z6 idszakbol (2012/13-bol, 2019/20-bdl és 2020/21-bdl) szarmaznak a mo-
dellbecslési eredmények, igy az abnormélis hozamok meghatarozasa némileg eltérd
paramétervektorok alapjan tortént.!!

A 13 részvény x 3 esemény x 3 eseményablakhossz, azaz Osszességében a
117 GARCH-modell paraméterbecslésének legfontosabb eredményeit a 2. Fiiggelék-
ben kozoljiik. Mivel tanulmanyunk f6 célja nem a modellbecslések, illetve az ezek-
ben keletkez6 p-egyiitthatok (kockazati proxy-k) elemzése, a modellekrdl csak né-
hany rovid, az eseményelemzés szempontjabol fontos megallapitast tesziink:

—a GARCH(1,1) modellek magyarazéereje ,,békeidében”, vagy-
is a vilagjarvany eldtt 25 és 70 szazalék kozott mozog; a pandémia
okozta tdzsdei sokk a modellek illeszkedését csokkentette, de az
R*-mutatok az esetek tilnyomo tobbségében ekkor is kielégité nagysa-
guak maradtak;

—a vizsgalt részvények atlagos (a piaci portfolidval nagyjabol
megegyez6) kockazatiuak, a fS-egylitthatok kivétel nélkiil pozitivak, és
értékiik 1 kozelében van;

—a paraméterbecslések legfontosabb eredményei (regresszios
egylitthatok, a modellek illeszkedése) az eseményablakhossz szem-
pontjabol robusztusak, nem érzékenyek a post-, illetve pre-window
5 naprol 20 napra emelésére (illetve az ezzel értelemszer(ien egyiitt ja-
r6 mintaidészak-valtozasra);

— a kiilonbozd hirek ,.kornyezetében” eltéré kockazati proxy-kat
becsiiltek az egyes részvényekre vonatkozd modellek, &m az eltérések
nem drasztikusak; alapvetden azt tapasztalhatjuk, ami minden értékpa-
pirpiac jellemzdje: a bluechip-ek f-ja valsaghelyzetben +1 kornyékén,
annal egy kicsit alacsonyabb szinten stabilizalodik.

Tanulmanyunk alapkérdése szempontjabol a legfontosabb eredményeket a
3. és a 4. tablazatban foglaljuk 0ssze. A 3. tablazat a korabban mar emlitett 117 modell
esetén mutatja be a post-window végéig szamitott kumulalt abnormalis hozam 0-t61
val6 eltérésére vonatkozo paraméteres ¢-proba, illetve a nemparaméteres GRankT
empirikus értékeit. Csak emlékeztetdiil: a nullhipotézis elvetése jelenti, hogy a

' Nem akarjuk tovdbb bonyolitani a becsléssel kapcsolatos megallapitisokat, &m nyilvanvalo, hogy a
kiilonb6z6 hosszlsagu eseményablakok kismértékben kiilonb6zd, de részben atfedd becslési idoszakokat ered-
ményeztek, ami szintén befolyasolta némileg a paraméterek értékeét.
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vizsgalt esemény szignifikans abnormalis hozamot eredményezett, vagyis szignifi-
kans hatassal volt a részvény arfolyamhozamanak alakulésara.

3. tablazat

Empirikus teszteredmények a Tokio 2020 nyari olimpiai jatékokhoz kapcsolodo kiilonbozé események
és ablakhosszok mellett
(Empirical test results for various Tokyo 2020 Summer Olympics events and window lengths)

5 napos eseményablak

10 napos eseményablak

20 napos eseményablak

Részvény
t-proba GRankT t-proba GRankT t-proba GRankT
Rendezési jog elnyerése
Ajinomoto Group 0,490 0,269 0,589 0,323 0,284 0,353
Asahi Breweries -1,273 0,104 0,647 0,159 0,605 0,234
Asics -1,262 0,104 1,034 0,129 0,629 0,234
Bridgestone Corporation 0,192 0,622 0,696 0,617 -0,401 0,617
Canon Incorporation 1,115 0,876 0,649 0,821 0,049 0,731
Fujitsu Limited 0,549 0,289 0,867 0,333 0,016 0,368
Mitsui Fudosan 0,047 0,542 0,938 0,537 0,202 0,537
NEC -0,175 0,493 0,965 0,512 0,548 0,517
Panasonic Corporation —0,436 0,338 1,216 0,383 0,159 0,418
Secom 0,853 0,826 0,459 0,756 0,229 0,677
Sumitomo Mitsui Banking
Corporation Group 0,149 0,572 0,704 0,572 0,331 0,582
Toyota Motor Corporation -1,072 0,104 0,513 0,194 -0,580 0,284
Yamato Holdings -0,437 0,348 0,594 0,413 0,838 0,423
Olimpia halasztasanak bejelentése
Ajinomoto Group 3,482%*%* | (,990** 0,588 0,985%* 0,732 0,965*
Asahi Breweries -0,375 0,328 0,588 0,363 —3,648%** 0,418
Asics 0,544 0,796 1,166 0,682 —-1,498 0,642
Bridgestone Corporation 0,908 0,811 0,357 0,761 -0,644 0,706
Canon Incorporation 1,132 0,915 0,415 0,861 -1,029 0,801
Fujitsu Limited —0,615 0,229 0,729 0,303 -1,822 0,348
Mitsui Fudosan -1,104 0,119 0,511 0,159 —5,272%*%* 0,244
NEC 1,378 0,891 0,702 0,826 -1,011 0,776
Panasonic Corporation —-0,608 0,284 0,577 0,313 —2,263%* 0,368
Secom 3,208%%* | (,095%** 0,400 0,990%* 1,126 0,960*
Sumitomo Mitsui Banking
Corporation Group —2,552%* 0,030" 0,279 0,030* —3,431*** | 0,040*
Toyota Motor Corporation 0,524 0,692 0,310 0,662 0,581 0,602
Yamato Holdings 2,316%* 0,980** 0,703 0,955* 2,493%* 0,896

(A4 tablazat folytatasa a kdvetkezd oldalon)
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(Folytatas)
5 napos eseményablak 10 napos eseményablak 20 napos eseményablak
Részvény
t-proba GRankT t-proba GRankT t-proba GRankT
Olimpia megnyitoiinnepsége
Ajinomoto Group 0,409 0,672 0,672 0,662 1,100 0,622
Asahi Breweries 0,059 0,562 0,749 0,557 -0,511 0,552
Asics -0,481 0,244 1,368 0,294 0,228 0,343
Bridgestone Corporation -0,029 0,498 0,645 0,498 -0,474 0,517
Canon Incorporation 0,313 0,697 0,863 0,667 -0,129 0,612
Fujitsu Limited —2,015%* 0,025%* 0,733 0,080 —0,241 0,124
Mitsui Fudosan —0,528 0,303 0,846 0,368 —0,922 0,423
NEC 0,754 0,816 0,859 0,776 1,162 0,687
Panasonic Corporation 0,568 0,756 0,714 0,706 0,327 0,647
Secom 1,090 0,881 0,474 0,801 1,619 0,731
Sumitomo Mitsui Banking
Corporation Group 0,111 0,557 0,588 0,537 —0,295 0,527

Toyota Motor Corporation 1,184 0,896 0,537 0,821 -0,471 0,721
Yamato Holdings -0,555 0,294 0,760 0,338 -0,613 0,368

Megjegyzés. A nullhipotézis *** 1 szazalékos, ** 5 szazalékos, * 10 szazalékos szinten elvetendo.

Az els6 és az egyik legmeglepObb eredmény, hogy az olimpiai jatékok rende-
zesi joganak elnyerésekor a tokidi t6zsdén nem indultak szarnyaladsnak az érintett
részvények; egyetlen vizsgalt tarsasag esetén sem sikeriilt szignifikans abnormalis
hozamot detektalnunk. Ennek egyik lehetséges oka, hogy a japan értékpapirpiac
szinte biztosra vette'? az olimpia rendezési joganak elnyerését, a masik pedig az,
hogy 2013-ban még viszonylag tavolinak tlint 2020, igy a beruhdzasokbol, illetve
szponzoraciobdl eredd direkt hozamok realizalasara a befektetdk csak jovobeli ese-
ményként tekintettek.

Ennél valtozatosabban alakult a halasztds bejelentésére adott értékpapirpiaci
valasz. A szignifikins abnormalis hozamot produkaldo részvénytarsasagok
(Ajinomoto Group, Asahi Breweries, Mitsui Fudosan, Panasonic Corporation,
Secom, Sumitomo Mitsui Banking Corporation Group, Yamato Holdings) esetén a
CAR nagysagat az 5. bran szemléltetjiik.'?

12 Csak emlékeztetsiil: a XXXII. nyari olimpiai jatékok megrendezésére harom véros palyazott
(Tokion kiviil Isztambul és Madrid is), és szinte nyilt titok volt, hogy ez alkalommal JAzsia kovetkezik”.
gy nem okozott meglepetést, hogy Tokié mar majdnem az elsd szavazasi korben megszerezte az abszolut
tobbséget.

13 A jobb szemléltethetdség kedvéért 20 napos szimmetrikus eseményablakot abrazolunk.
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5. abra. Kumulalt abnormalis hozamok a Tokié 2020 nyari olimpiai jatékok
halasztasara vonatkozo bejelentés kérnyezetében
(Evaluation of 20-day cumulative abnormal returns around the announcement of the postponement
of Tokyo 2020 Summer Olympics)
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= Yamato Holdings

Az 5. abra szerint voltak olyan vallalatok (Asahi Breweries, Mitsui Fudosan),
amelyek mar a hivatalos bejelentést megeléz6en rendkiviil erds visszaesést produkal-
tak, vagyis hozamaik még a meglehetésen pesszimista altalanos varakozasokat is jelen-
tésen alulmultdk. Mindkét tarsasag esetében mintegy —40 szazalékos kumulalt abnor-
malis hozam keletkezett a bejelentésig, aminek valdsziniileg az olimpiaval kapcsolatos
varakozasok mellett oka volt a Covid miatti bezarkdzastdl vald félelem is, hiszen a
korlatozasok mind a sérfogyasztas, mind az épitdipar szempontjabol rossz hirnek sza-
mitottak. A szignifikdns CAR-t produkald részvények masodik csoportjat azok a tarsa-
sag alkotjak (Panasonic Corporation, Sumitomo Mitsui Banking Corporation Group),
amelyek a bejelentésig , kitartottak”, am a halasztas hivatalossa valasa rosszul érintette
a rajuk vonatkozo befektetdi varakozasokat. Talalunk ugyanakkor arra is példat, hogy a
halasztas bejelentését kovetden egyes cégeknél (Ajinomoto Group, Secom, Yamato
Holdings) pozitiv kumulalt abnormalis hozam keletkezett, amelynek mértéke a bizton-
sagtechnikai szolgaltatd Secom esetében a +30 szazalékot strolta. Sem a bankszféra,
sem a biztonsagi szolgaltatasok tekintetében nem meglepd az eredmény: az eldbbi
esetében a hitelbdl finanszirozott projekt futamidejének legalabb 1 éves hosszabbodasa,
az utdbbindl a mar megépiilt, de az olimpia utdni ,normal” forgalomnak csak egy
1 évvel késobb atadando létesitmények folyamatos biztositasa eredményezett jelentds
¢s jol kalkulalhato tobbletbevételt.
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A megnyitoiinnepséget kévetéen mindossze egyetlen tarsasagnal volt szignifi-
kans eltérés a varakozastdl: a Fujitsu Limited az 5 napos eseményablakban jelentds
— egyéb irant negativ — kumulalt abnormalis hozamot halmozott fel, ami 10, illetve
20 napos idéhorizonton mar eltlinik. Ennek sajatos oka van: a Fujitsu Limited utol-
soként, 2021. julius 12-én kapta meg az ,,arany fokozatll tamogat6” cimet, és e jo hirt
a piac rogton ,,be is arazta”, a megnyitdiinnepség iddszakara azonban mar csak a
korrekcid, vagyis a visszatérés maradt a nyar eleji varakozasokhoz.

A harom eseményt, illetve eseményablakot attekintve kijelenthetjiik, hogy
szignifikdns abnormalis hozam aranylag kevés alkalommal jelent meg a tokioi t6zs-
dén, és a japan gazdasag emblematikus globalis nagyvallalatainak (példaul Canon
Incorporation, Toyota Motor Corporation) részvényarfolyamai csak viszonylag cse-
kély kilengéseket produkaltak az altalanos piaci varakozasokhoz képest.

ESM segitségével megvizsgaltuk azt is, hogy vajon a kivalasztott részvény-
portfolid, tehat az altalunk ,,olimpiaérintettnek” tekintett 13 részvény egylittesen
miként reagalt a Tokié 2020 nyari olimpiai jatékok rendezésével kapcsolatos harom
eseményre. A 4. tdblazat a GRankT (a (13) képletbeli probafiiggvény) eredményeit
mutatja.

4. tablazat

A vizsgalt részvényportfoliora vonatkozo teszteredmények
kiilonbozé eseményablakhosszok mellett
(Test results for the equity portfolio examined with various window lengths)

5 napos ‘ 10 napos ‘ 20 napos
Esemény
eseményablakhossz
Olimpia rendezési joganak elnyerése —0,255 —-0,396 —-0,392
Olimpia halasztasanak bejelentése 5,514%*%%* 5,004%** 4,480%**
Olimpia megnyitoiinnepsége 1,602 1,595 1,519

Megjegyzés. A tablazatban olimpia alatt a 2020-as nyari olimpiai jatékokat értjiik. A nullhipotézis
*** | szazalékos, ** 5 szazalékos, * 10 szazalékos szinten elvetendd.

Az eredmények onmagukért ,,.beszélnek™: a rendezési jog elnyerése gyakorlati-
lag nem eredményezte a vizsgalt értékpapir-portfolid abnormalis hozamat. A halasz-
tas bejelentése ugyanakkor érzékenyen érintette az elemzésbe vont részvényeket:
szignifikdns kumulalt abnormalis hozammal jart a portfolié egésze (atlaghozama)
tekintetében.'* A megnyitoiinnepség, bar az olimpia rendezési jogénak elnyerésénél

!4 Fontos megjegyezni, hogy az empirikus probafiiggvény el6jele ebben az esetben nem utal az abnor-
malis hozam ,,irdnyara”, hiszen a rangszamok atlagaként keletkezik.
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erésebb hatast gyakorolt a t6zsdei arfolyamokra, az még igy sem volt szignifikans
(a vonatkozo p-értékek a 0,11-0,13 tartomanyban vannak). Az egyes részvényeknél
tapasztalt egyedi hatasok ,,0sszeadddnak”, és a portfolid6 vonatkozasaban mintegy
felerésodve jelennek meg.

5. Osszegzés

Az olimpiai jatékok megrendezése altalaban szélsdséges megnyilvanulasokhoz
vezet. Az olimpiat ellenzdk hajlamosak tildimenzionalni a rendezés (foként a késébb
nemritkan feleslegesnek bizonyuld infrastruktira-fejlesztések) koltségeit, sot tobb
olimpia utdn egyenesen a rendezd orszag allamcsddjét vizionaljak. 2021-ben a pesz-
szimista megnyilvanulasoknak kiilon taptalajt szolgaltatott a vilagjarvany, igy az
anyagi kockazat mellett vezetd témava valt az egészségiigyi kockazat is.

Az olimpiarendezés tamogatoi ezzel szemben rendszerint a Nemzetkozi
Olimpiai Bizottsag tamogatasai, a kozvetitési jogok, a merchandising és a turisztikai
bevételek mellett a ,,visszamaradd” infrastruktira ujrahasznosithatosagat, valamint a
megaprojekt sikeres lebonyolitdsanak (és természetesen az eredményes sportszerep-
Iésnek) a nemzet-Osszekovacsold szerepét hangstlyozzak. Tanulmanyunkban azon-
ban nem ehhez a polémiahoz kivantunk hozzéaszolni.

Ugy gondoljuk, és szakirodalmi kutatasaink is azt mutatjak, hogy viszonylag
kevés sz6 esik az olimpiarendezés azon — talan ,,extern” — hatasardl, miszerint az
infrastruktira-fejlesztésben és a lebonyolitdsban részt vevd nemzeti nagyvallalatok
kapitalizacidja megnovekedhet a megaprojekt sikere kovetkeztében. Az ESM kitlind
lehetdséget kinal arra, hogy megvizsgaljuk, az olimpia rendezésével kapcsolatos
hirek képesek-e befolydsolni a projektben kdzremiikodé cégek arfolyamat, vagyis
eredményezhetnek-e szignifikans abnormalis hozamot a tékepiacokon.

Tanulméanyunkban nagy hangsulyt fektettiink annak bemutatasara, hogy pusz-
tan az arfolyamok valtozésa (hirtelen novekedése vagy csokkenése) alapjan nem
tudjuk az elébbi kérdést megvalaszolni, ehhez sziikség van az egyedi részvények,
illetve a részvényportfoliok kumulalt abnormalis hozaméanak tesztelésére is.

Kihasznalva azt az egyébként ,.szerencsétlen” tényt, hogy a tokidi olimpia ese-
tén nemcsak a rendezés joganak elnyerése és a jatékok sikeres lebonyolitdsa (mint
két alapvetden pozitiv hir) befolydsolhatta a cégek részvényeinek arfolyamait, hanem
a tékepiacokon egy minden bizonnyal negativ hatasu bejelentés, az olimpia elhalasz-
tasa is, lehetdségiink nyilt a pozitiv és negativ hirek hatasvizsgélatira. Az ESM-ra
tamaszkodva kijelenthetjiik, hogy a Tokié 2020 megaeseménnyel kapcsolatos beje-
lentések koziil valojaban csak a negativ hir hatott szignifikansan a tékepiaci hoza-
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mokra. Nem allithatjuk azonban, hogy az egyértelmiien és altalanossagban negativ
abnormalis hozamot eredményezett. Vizsgalatunk alapjan inkabb az tiinik valdszinii-
nek, hogy a negativ hirek (esetiinkben a halasztas bejelentése) elsdsorban a realgaz-
dasag (épitdipar, gépipar) vallalatait érintik kedvezotleniil, a szolgaltatocégek rész-
vényesei korében akar pozitiv befektetdi hangulatot is eredményezhetnek.
Hangstlyozni kivanjuk, hogy noha mindvégig megasporteseményekrdl irtunk,
minddssze egyetlen ilyen projektet, a Tokid 2020 nyari olimpiat elemeztiik. Toreked-
tiink ugyanakkor arra, hogy széles vallalati kort vonjunk be az elemzésbe, valamint
arra is, hogy ezek a tarsasagok a japan tézsde meghatarozé szerepl6i legyenek. Nyilvan
felmeriil az Olvasoban a gondolat, hogy mennyiben valaszthat6 szét az értékpapirpia-
con tapasztalhato altalanos negativ hangulat (a jarvany okozta dekonjunktira) és a
vizsgélt esemény (az olimpia elhalasztasdnak) hatasa. Ugy véljiik, hogy az esemény-
elemzés jo modszer volt ennek meghatarozasara, hiszen azzal az abnormalis hozamo-
kat (példaul az altalanos arfolyamesést meghaladé mértékii negativ valtozast) vizsgal-
tuk, de tovabbi kutatasban érdemes lenne kitérni példaul arra is, hogy ugyanebben az
iddszakban miként viselkedtek ezek az arfolyamok a kiilféldi (nem japan) tézsdéken.
Véleményiink szerint tanulmanyunk egy Osszefiiggést biztosan igazolt: az ér-
tékpapirpiacokon egyetlen negativ hirrel annyi kar okozhatd, amennyit csak pozitiv
hirek sorozata képes ellenstilyozni. Erdemes lehet tehat ezt figyelembe venni a me-
gaprojektek nem feltétleniil végiggondolt beigérése vagy felel6tlen ledllitasa esetén.

1. Fiiggelék

Ebben a részben az AR/CAR szignifikans voltanak megallapitdsahoz ismertetiink tovabbi
probakat.

Keresztmetszeti z-préba (CS-7)

Legyen a tesztelendd nullhipotézis H,: E (AAR,) =0, vagyis az N részvényt tartalmazo port-

folié esetén a t-edik iddpillanathoz tartozo (atlagos) abnormalis hozam nem kiilonbozik szignifi-
kansan 0-t6l. Mindez azt jelentené, hogy a portfolié egészének hozamat nem befolyésolja az elem-
zett esemény.

A viszonylag egyszerii probafiiggvény

AAR,
AAR, S, ,

JN

ahol a nevezében az abnormalis részvényhozamok adott iddpontra vonatkozd szorasabol szamitott
standard hiba talalhato.
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A kiszamitasahoz sziikséges variancia becslése:

(4R, , - AARt)z

M=

i=1

2 _
S44R, =

N-1

A probafiiggvény a nullhipotézis alatt N — 1 szabadsagfoku r-eloszlast kovet.

Természetesen részvényportfolio esetén is nyilik lehet6ség a kumulalt abnormalis hozam
vizsgalatara. Ha tesztelni kivanjuk, hogy egy meghatarozott eseményablak végén az atlagos kumu-

lalt abnormalis hozam szignifikansan eltér-e 0-t0l, vagyis, ha a kdvetkez6 nullhipotézist vizsgaljuk:

Hy: E(ACAR) =0,

akkor a kovetkezd probafiiggvényt hasznaljuk:

ACAR
ACAR = ,
SAcar
JN
ahol
N 2
> (CAR, — ACAR)

i=1

2 _
S4car =

N-1

Brown—Warner [1985] szerint mind a f6sz6vegben bemutatott z-teszt, mind az elobbi ke-
resztmetszeti teszt (CS-#-teszt) rendkiviil érzékeny az esemény altal kivaltott volatilitasvaltozasra,
ami a probak viszonylag alacsony erejét okozhatja. Erre reflektalva dolgoztak ki a szerzok szamos
tovabbi probat, melyek egy részét a kovetkezokben ismertetjiik.

Patell-teszt (PZ)

A PZ széles korben haszndlt tesztstatisztika az ESM-ben. Az els6 1épésben Patell [1976],
[1979] azt javasolta, hogy a probafiiggvény kiszamitasa el6tt minden ARt standardizaljunk az
elérejelzési hibaval korrigalt szorassal, vagyis

AR

1,1

ZAR, =~
AR;

i
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Mivel az eseményablakban mért abnormalis hozamok out-of-sample elérejelzésekbdl szar-
maznak, Patell azt javasolja, hogy a standard hibat az eldrejelzési hibabol szarmaztassuk, vagyis

(ko =R

, e 1 m,t ~ m

e T R )|
t=Ty+1

ahol — a mar ismert jeloléseken tal — R, , a piaci portfolio tényleges hozama a t-edik napon,
és I_Qm a piaci portfolié atlagos hozama a becslési idészakban. Kénnyen belathatd, hogy ZAR; ( a

nullhipotézis teljesiilése esetén 71 — To — k szabadsagfoku #-eloszlast kovet.
Amennyiben portfolié esetén végezziik a tesztet (vagyis H: E (AAR,) =0), akkor a javasolt

probafiiggvény

_ AZAR,
Zpatelly =
SAZAR,

ahol AZAR, aminta standardizalt abnormalis hozamainak Osszege:
N
AZAR, =3 ZAR, ,,
i=l
amelynek varhato értéke 0, és varianciaja

2 _
Sizr =N

amennyiben a nullhipotézis teljesiil.
Ha a kumulalt abnormalis hozamokra vonatkoz6 nullhipotézist (HO: E (ACAR) = 0) akar-

juk tesztelni, akkor a probafiiggvény

1

z =—
Patell
N

CZAR,

M=

1 Scz4r,

a kovetkezo 0sszefliggések mellett:

T
CZAR = Y ZAR,,

(=T, +1

T-T,—-k
SéZAR:(T2_ I)TIT—Ok2.
1 —do—K—
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Amennyiben a nullhipotézis igaz, a zraen probafiiggvény 0 varhato értéki és SéZA r varianci-

4ju normalis eloszlast kovet. Erdemes megjegyezni, hogy a normalitas feltétele a keresztmetszeti
fliggetlenség, vagyis az, hogy a portfolioban szerepld részvények abnormalis hozamai kozotti
korrelacio 0 legyen (1asd Patell [1976]). Sajnos ez utdbbi feltétel viszonylag ritkan all fenn.

Korrigalt Patell-teszt (APZ)

hogy az abnormalis hozamok kozotti nem zérd korrelacid hatasa ne gyengitse a probat. A javasolt
korrigélt probafiiggvény a H,: E(AAR,) =0 nullhipotézis esetén:

- 1
Zpatell,t = ZPatell, t 1

ahol 7 a részvények becslési id8szakban szamitott abnormalis hozamai kézotti atlagos korrelacio.
(Konnyen atlathato, hogy amennyiben 7 =0, akkor az eredeti PZ-t kapjuk vissza.)

Teljesen ekvivalens modon, haa H: E (ACAR) =0 nullhipotézist teszteljiik, akkor a korrekcid

1
l+(N-1)r

Zpatell = ZPatell

formaju lesz.

Ferde eloszlasokra korrigalt -proba (SC-7)

A ferde eloszlasok esetén is hasznalhato z-proba (skewness-adjusted #-test) alapgondolata
Hall [1992] tanulmanyabdl szarmazik. Mivel az abnormalis hozamok esetén gyakran fordul eld
ferde eloszlas, ezért a szerzd az abnormalis hozam varhat6 értékére (HO: E (AARz) = O) ¢és a kumu-

lalt abnormalis hozamra (HO: E (ACAR) = 0) javasol korrekciokat. E korrekcidk alapgondolata

teljesen azonos, ezért itt csak a CAR-ra vonatkozé proba esetén mutatjuk azt be. Eppugy, mint
korabban, legyen a (torzitatlan) keresztmetszeti variancia

M=

(CAR, — ACAR)’

i=1

2 _
S4caR =

N-1

A (torzitatlan) mintabeli ferdeség kiszamithat6 a kdvetkez6 képlettel:

N3 (CAR, - ACAR)
i=1

y=— .
N =1)(N = 2)s5can
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Vezessiik be a

Z:ACAR

S4C4rR

jelolést. Ekkor a ferdeség esetére korrigalt probafiiggvény

1 o 1 55 1
too, =NIN| Z+=92> +—922% +—y |,
skew ( 3y 27y 6Ny

ami a nullhipotézis teljesiilésekor aszimptotikusan standard normalis eloszlast kovet.

Corrado rangteszt (RankZ)

A Corrado [1989] éltal javasolt rangteszt elsé 1épéseként az abnormalis hozamok értékét
rangszamokkd transzformaljuk mind a becslési periodusban, mind pedig az eseményablakban.
Ezt kdvetden normaljuk a rangszamokat a minta nagysagaval (ezaltal az esetleges hianyz6 adatokat
is képesek vagyunk kezelni):'3

. mnk(ARl.‘t)
Y (6-T)+(L-T)

ahol rank(.) az adott értékek ndvekvo rangszdmai (az esetlegesen azonos értékek esetén a rangsza-
mok atlagat hasznaljuk). Ha tesztelni kivanjuk az abnormalis hozamok varhato értékének 0-t6l valod
eltérését, vagyis

H,: E(AAR,) =0,
akkor hasznaljuk a
K, 0,5
trank,t =—t - ’
Sk

ahol

_ 1N

K, = =2 Ki,t

i=1

1 n
2= > (K, -05)

2
= .
T, —T, i=ry+1

15 A nevezd ilyen felirdsa csak a konnyebb atlathatosagot szolgdlja, a mintaclemszdm — amennyiben
nincs hianyzo érték — nyilvanvaléan T, —T.
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Abban az esetben, ha nem egy iddpillanat, hanem a teljes eseményablak képezi a vizsgélat
targyat, vagyis

H,: E(ACAR)=0,
a Campell-Wesley [1993] altal javasolt rangszamtesztet hasznalhatjuk, amelynek probafiiggvénye:

Lo _
2 K,
t=T+1 —0,5
L-T

rank = B

t
K

L-T,
A proba végrehajtasa soran ,,végigjarhatjuk™ az eseményablakot (praktikusan valtoztathatjuk

a T idOpontot), és igy akar tesztstatisztikdk sorozatat is kaphatjuk. (Err6l bévebben a hivatkozott
tanulmanyban talalunk leirast.)

Altalanositott rangszamokon alapulé z-teszt (GRankZ)

Szintén Kolari—Pynnénen [2011] annyit mddositottak a GRankT-n, hogy felhasznalva a
rangszamokra (a természetes szamok sorozatara) vonatkozo 6sszegzd formulakat, felirtak a I?O va-

rianciajara vonatkoz6 formulat is:

) -1,

% TLN(L-T,+2)

Az elobbit alkalmazva a kovetkez6 probafiiggvény definialhato:

K, = [12N(T,-T,+2)
Zgrank :_:KO - 4
Sk, =Ty

amely a nullhipotézis teljesiilése esetén a részvények szamanak (N) novekedésekor gyorsan
konvergal a standard normalis eloszlashoz.

Eléjelpréoba (SignZ)

A Cowan [1992] altal javasolt el6jelproba azon a meglehetdsen egyszeri feltevésen alapul,
hogyha az eseménynek nincs hatasa a hozamokra, akkor az eseményablakban a pozitiv és negativ
abnormalis hozamok aranya azonos. Jelolje p az eseményablakban eléforduld pozitiv abnormalis

hozamok aranyat; ekkor a jol ismert probafiiggvény a kovetkezéképpen irhaté fel:
p-0,5
0,5(1-0,25)
N

z sign

ami a nullhipotézis teljesiilése (és elégségesen nagy minta) esetén standard normalis eloszlast kovet.
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Altalanositott elGjelpréba (GSignZ)

Az elébbi proba erejét rontja, hogy amennyiben az esemény hatdsara megndvekszik a volati-
litas, igy az abnormalis hozamok 0 varhato értéke gy is 1étrejohet, hogy a pozitiv és negativ érté-
kek aranya nem azonos (mivel az abszolut értékek az eseményablakban tendenciat kovetnek).
Amennyiben az eseménynek nincs hatasa (nullhipotézis), akkor a pozitiv végdsszegli kumulalt
abnormalis hozamok aranya dsszhangban van (kdzel azonos) a becslési periodusban kimutathatd
pozitiv hozamdsszegli részvények aranyaval. Legyen

.1 IzV: 1 %
p=— i er
NEL-Tygn '
ahol ¢, , értéke 1, ha az i-edik részvény a [To + 1; ¢] periodusban pozitiv kumulalt abnormalis
hozamot produkalt, és 0 kiilonben. Jellje @ azon részvények szamat (nem aranyat!), amelyek az
eseményablakban pozitiv kumulalt abnormalis hozamot halmoztak fel; ekkor a

®— Np
Np(1-p)

z gsign

altalanositott probafiiggvény alkalmas a H,: E (ACAR) =0 nullhipotézis tesztelésére. (A szignifi-
kanciaértékek a p és N paraméterli binomialis eloszlasbdl, illetve — elégségesen nagy mintaclem-

szam esetén — a normalis eloszlasbol szamithatok.)
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2. Fiiggelék

Ebben a részben a paraméterbecslési eredményeket tekintjiik at.

F1. tablazat

A 2020-as nydri olimpiai jatékok rendezési jogdnak elnyeréséhez kapcsolodo modellbecslési eredmények
(Model estimation results related to the acquisition of the right to host the 2020 Summer Olympics)

5 napos eseményablak

10 napos eseményablak

20 napos eseményablak

Részvény R R R
B % SSR B % SSR B % SSR

Ajinomoto Group 0,614 | 41,6 | 0,035 | 0,613 | 41,5 | 0,035 | 0,593 | 40,3 | 0,035
Asahi Breweries 0,722 | 43,7 | 0,043 | 0,715 | 42,9 | 0,043 | 0,709 | 41,9 | 0,043
Asics 0,831 28,0 | 0,110 | 0,810 | 283 | 0,109 | 0,803 | 27,7 | 0,111
Bridgestone Corporation 1,058 57,5 0,050 | 1,077 58,3 0,049 | 1,040 57,8 0,049
Canon Incorporation 0,751 45,5 0,043 | 0,785 452 0,043 | 0,805 46,2 0,043
Fujitsu Limited 0,876 | 41,6 | 0,075 | 0,868 | 40,4 | 0,077 | 0,849 | 39,2 | 0,076
Mitsui Fudosan 1,067 | 44,1 0,089 | 1,074 | 43,9 | 0,090 | 1,063 | 43,5 | 0,089
NEC 0,859 | 34,6 | 0,094 | 0,858 | 344 | 0,095 | 0,850 | 28,0 | 0,114
Panasonic Corporation 0,948 353 0,098 | 0,951 26,2 0,151 | 0,887 25,8 0,151
Secom 0,814 | 64,6 | 0,021 | 0,815 | 644 | 0,021 | 0,761 64,2 | 0,021
Sumitomo Mitsui Banking

Corporation Group 0,938 | 53,1 0,051 | 0,945 53,0 | 0,051 | 0,972 | 53,0 | 0,050
Toyota Motor Corporation | 1,010 | 70,3 | 0,027 | 1,000 | 69,7 | 0,027 | 1,019 | 69,6 | 0,027
Yamato Holdings 0,808 | 53,3 | 0,035 | 0,814 | 52,2 | 0,036 | 0,755 50,0 | 0,036

F2. tablazat

A Tokié 2020 nyari olimpiai jatékok halasztasanak bejelentéséhez kapcsolodo modellbecslési eredmények
(Model estimation results related to the postponement of Tokyo 2020 Summer Olympics)

5 napos eseményablak

10 napos eseményablak

20 napos eseményablak

Részvén
Y B ({;: ) SSR B ({;: ) SSR B ({;: ) SSR
Ajinomoto Group 0,526 18,6 | 0,035 | 0,604 16,0 | 0,035 | 0,529 6,8 | 0,041
Asahi Breweries 0,704 | 27,6 | 0,038 | 0,586 15,7 | 0,035 | 0,402 8,8 | 0,032
Asics 0,664 11,5 | 0,139 | 0,726 3,5 | 0,139 | 0,402 1,8 | 0,136
Bridgestone Corporation 0,714 50,3 0,014 | 0,774 45,7 0,013 | 0,735 37,9 0,013
Canon Incorporation 0,910 | 52,8 | 0,020 | 0,769 | 39,5 | 0,018 | 0,786 | 36,4 | 0,016
Fujitsu Limited 0,588 18,9 | 0,057 | 0,460 8,7 | 0,054 | 0,464 4,6 | 0,060

(A4 tablazat folytatasa a kdvetkezd oldalon)
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(Folytatas)
5 napos eseményablak 10 napos eseményablak 20 napos eseményablak
Részvény 2 2 2
R R R
B %) SSR B %) SSR B %) SSR
Mitsui Fudosan 0,681 46,3 0,033 | 0,678 30,0 0,027 | 0,554 16,1 0,024
NEC 0,853 30,6 0,052 | 0,614 15,8 0,050 | 0,432 5,7 0,045
Panasonic Corporation 1,081 52,0 0,035 | 1,013 40,0 0,034 | 1,026 31,1 0,037
Secom 0,675 44,7 0,015 | 0,717 36,6 0,016 | 0,665 29,2 0,015
Sumitomo Mitsui Banking
Corporation Group 0,730 63,2 0,012 | 0,725 55,8 0,008 | 0,719 53,3 0,007
Toyota Motor Corporation | 0,815 63,4 0,010 | 0,866 57,1 0,010 | 0,851 49,2 0,010
Yamato Holdings 1,035 36,2 0,051 | 1,016 26,2 0,050 | 1,033 21,8 0,052

F3. tablazat

A Tokio 2020 nyari olimpiai jatékok megnyitoiinnepségéhez kapcsolodo modellbecslési eredmények
(Model estimation results related to the opening of Tokyo 2020 Summer Olympics)

Részvény

5 napos eseményablak

10 napos eseményablak

20 napos eseményablak

B ({;: ) SSR B (If/i ) SSR B ({;: ) | SR

Ajinomoto Group 0,502 12,5 0,043 | 0,471 10,4 | 0,046 | 0,505 11,2 |0,046
Asahi Breweries 0,833 25,6 | 0,056 | 0,850 | 25,8 | 0,057 | 0,828 | 24,5 |0,064
Asics 1,070 82 | 0,190 | 1,082 7,7 | 0,191 | 1,037 6,8 10,191
Bridgestone Corporation 0,873 29,0 | 0,043 | 0,898 30,0 | 0,042 | 0,834 | 29,2 |0,042
Canon Incorporation 0,606 9,0 0,074 | 0,600 9,1 0,076 | 0,550 9,1 10,077
Fujitsu Limited 0,707 18,4 | 0,055 | 0,713 18,7 | 0,055 | 0,747 | 20,1 |0,055
Mitsui Fudosan 0,882 | 21,8 | 0,073 | 0,887 | 21,4 | 0,073 | 0,892 | 20,9 |0,075
NEC 0,861 18,3 | 0,075 | 0,863 18,1 0,075 | 0,875 19,8 0,075
Panasonic Corporation 0,859 25,6 0,051 | 0,855 25,0 0,052 | 0,836 24,7 10,050
Secom 0,807 | 41,5 0,023 | 0,783 | 41,1 0,023 | 0,788 | 40,4 [0,023
Sumitomo Mitsui Banking

Corporation Group 0,711 26,4 | 0,035 | 0,694 | 254 | 0,035 | 0,667 | 23,2 |0,037
Toyota Motor Corporation 0,870 29,4 0,029 | 0,877 28,9 0,029 | 0,837 28,6 (0,030
Yamato Holdings 0,653 16,1 0,059 | 0,640 154 | 0,059 | 0,655 16,1 |0,060
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