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A gazdasdgi vildgvalsdg ndvelte
az optimizmust?

JAki €rika, A szerz6k a 2008-ban kezdddott gazdasagi vilag-
valsag egy részvényre jutd nyereség eldrejelzési hiba-
jara gyakorolt hatasat vizsgaljak. Az 1980-as évektdl
szamos kutatds bizonyitotta, hogy az elemzdk egy
E-mail: erika.jaki@uni-corvinus.hu | yes7vényre jutd nyereség eldrejelzései (earnings per
share — EPS) szisztematikusan kedvezdbb tervértéket
adnak meg, mint a tényértékek, azaz altalaban optimis-
tak. Mas vizsgalatok azt bizonyitottak, hogy az EPS
a Budapesti Corvinus Egyetem | elérejelzési hiba bizonytalan kdrnyezetben ndvekszik,
egyetemi docense mig arra is szamos bizonyitékot lehet talalni, hogy a
E-mail: agnes.neulinger@uni- negativ hirek hatasat az elemz0dk alulstilyozzak. Mind-
corvinus.hu ezek kovetkeztében a gazdasagi viligvalsag hatdsara
novekednie kellene az EPS eldrejelzési hibanak, még-
pedig optimista iranyba. A kutatas fokusza a magyar-
orszagi tézsdei cégek, kiegészitve azok osztrak megfe-
lel6ivel. Id6horizont tekintetében a valsag elotti 6t évet
veti Ossze a valsag els6 két és fél évével. A vizsgalat
érdekes eredménye, hogy a valsag elétti 6t évben nem
optimista, hanem pesszimista iranyu volt az EPS el6re-
jelzési hiba, mig a valsagban a varakozasnak megfele-
16en optimista elérejelzések késziiltek.

a Budapesti Corvinus Egyetem
tudomanyos segédmunkatarsa

Neulinger ﬁgnes,

TARGYSZO:
EPS-clérejelzés.
Gazdasagi valsag.
Pénziigyi tervezés.
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Tﬁlzott optimizmusrdl a pénziigyi terveknél akkor beszéliink, ha a tervadatok
szisztematikusan pozitiv iranyban térnek el a tényadatoktol, azaz az arbevételeket
felil, mig a koltségeket alultervezik (Lovallo et al. [2007], Kahneman—Lovallo
[2003], Haw—Jung—Ruland [1994], Duru—Reeb [2002]). A pénziigyi tervek hibaja a
jovedelmezdség viszonylataban elemezhetd. Tozsdei cégeknél az EPS-eldrejelzések
allnak a vizsgalat fokuszaban. Az EPS (earnings per share) egy részvényre jutod nye-
reséget jelent (nettd eredmény/forgalomban 1évé részvények szdma), mely a pénz-
tigyi tervezes egyik formdja. Az elemzOk hasonld pénziigyi modellekkel dolgoznak,
mint a menedzserek a vallalati pénziigyi tervezésnél. Az EPS népszeri mutatoszam a
részvénytarsasagok jovedelemtermeld-képességének vizsgalatdhoz és Gsszehasonli-
tasahoz. A befektetoknek segitséget nyujt a vallalat eredményességének, terveik tel-
jesiilésének megitélésében.

Az EPS-clérejelzések’ mindig egy adott évre vonatkoznak, akar naponta is ké-
szlilhetnek. Megkiilonboztetjiik az egyéni, azaz az elemzO altal készitett EPS-
elérejelzéseket, és egy adott vallalatra vonatkozoan, adott idészakra késziilt elorejel-
zések atlagat, melyet ,konszenzusos” EPS-eldrejelzésnek neveznek. Egy részvény-
tarsasag jovobeni teljesitményének elorejelzésére szintén sokszor e mutatdt hasznal-
jék. Menedzserek ¢és elemzok is készitenek egy-egy részvénytarsasdgra EPS-
elorejelzést egy, két, harom évre elére, amelyet az elérheté informacidk tiikrében
tobbszor modositanak.

1. Az EPS elérejelzési hiba empirikus vizsgalati eredményei

Az EPS-eldrejelzések vizsgalatara az 1980-as évektdl keriilt sor, a legels6k kozé
szamit Zacks [1979] kutatasa, aki a részvényarfolyamokra gyakorolt hatasat elemez-
te. Meglepddve tapasztalta, hogy az EPS-elorejelzések szisztematikusan optimistak.
A kovetkez6 kutatasok elsésorban a fejlett ipari tarsadalmakban késziiltek, mind az
EPS-clérejelzések hibajat vizsgaltak és bizonyitottak azok szisztematikus optimiz-
musat:

1. Legtobbjiik az amerikai tézsdei vallalatok EPS-elérejelzéseit
elemezte (Zacks [1979], DeBondt-Thaler [1990], Dreman—Berry

' Az EPS-mutatérol részletesen lasd Virdg et al. [2005].
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[1995], Clayman—Schwartz [1994], Easterwood—Nutt [1999], Ossze-
foglal6 tanulmany Brown [1993]).

2. Néhany kutatd a nyugat-eurdpai tézsdék vallalatainak EPS-
elorejelzéseit vizsgalta (Capstaff-Paudyal-Rees [2001], Beckers—
Steliaros—Thomson [2004], Becchetti et al. [2007]).

3. Djatej et al. [2008], Tan—Wang—Welker [2011]: azt keresték,
hogy az egységes szamviteli rendszer (International Financial
Reporting Standards — IFRS) bevezetése milyen hatassal lehet az EPS-
elérejelzések pontossagara, és azt talaltak, hogy az uj szamviteli rend-
szer novelte az elemzdk pontossagat, amennyiben az elemz6 orszaga-
ban is mar bevezették az IFRS-t.

A tovabbiakban ezen vizsgalatok koziil azokat mutatjuk be, amelyek kutatasunk
szempontjabol fontosabbak.

Zacks [1979] az S&P 500 index’ 260 vallalatinak, konszenzusos EPS-
eldrejelzéseit vizsgalta, abbdl a szempontbdl, hogy miként viselkedik az EPS terv-
tény eltérés mértékének tiikrében az arfolyam. Azok a portfolidk, amelyekben a val-
lalatok tényleges novekedése nagyobb volt, mint az eldre jelzett, ott a részvényarfo-
lyamok az atlagosnal jobban ndttek, mint a benchmarkadat. Ahol az EPS tervértéke
nagyobb volt a ténylegesnél, ott a részvény arfolyama a piaci alatt maradt. A kutatas
Iényege a piaci hatékonysag bizonyitasa volt, azaz, hogy az informaciok — EPS-
eldrejelzés — beéplilnek az arba. Jelen cikk szempontjabol Zacks érdekes megallapi-
tasa, hogy az EPS-eldrejelzések nagy altalanossagban tulzok, optimistak voltak.

DeBondt és Thaler [1990] 1976 ¢és 1984 kozott vizsgaltadk az EPS-t az IBES
International adatbazisa alapjan, mely elérejelzéseket intézményi befekteték szamara
készitettek, a tényadatokat a COMPUSTAT szolgaltatta. A vizsgalatba bevont valla-
latok az elmult 3 évben jovedelmet termeltek, decemberi éves zarasuak, az EPS-
értekek 10 évre visszamendleg, mindkét adatbazisbol elérhetok. A szerzok az érték-
papir-elemzdk 1-2 évre vonatkozd EPS-eldrejelzéseit vizsgaltdk, amelyekrdl megal-
lapitottak, hogy optimistak, talzék. Két éves id6horizontra vonatkoz6an nagyobb op-
timizmust tapasztaltak, mint az egyéves id6szakra.

Clayman—Schwartz [1994] 399 vallalat 1982 és 1992 kozotti EPS-elorejelzését
havi és éves szinten® vizsgalta. Megallapitottak, hogy a kovetkezé évre vonatkozo
EPS-elérejelzés magasabb volt a ténylegesen realizalt értéknél, és az év végéhez ko-
zeledve az eldrejelzés optimizmusa, azaz a terv-tény eltérés csokkent. Ez a megélla-
pitas (az id6horizont csokkenésével csokken az eldrejelzési hiba), megegyezik Sedor
[2002] és DeBondt—Thaler [1990] eredményeivel, akik azt tapasztaltak, hogy az el6-

2 Az S&P 500 index a legnagyobb 500 New York-i t6zsdén és a NASDAQ-on kereskedett részvényt tar-
talmazo értéksulyozott index.
* Az adatbazist a Zacks Investment Research szolgaltatta.

Statisztikai Szemle, 91. évfolyam 6. szédm



584 J&ki €rika — Neulinger ﬁgnes

rejelzési idészak novekedésével né az optimizmus. Eves szinten az év vége el6tt egy
hénappal még mindig 11,9 szézalékos tultervezést tapasztaltak. A legnagyobb tilter-
vezés azokndl a cégeknél volt, amelyek végiil negativ eredményt realizaltak az adott
idészakban. Ezzel megegyezik Sedor [2002] vizsgalati eredménye: a korabbi évek
jovedelmezdsége befolyasolja az elemzdOket a pénziigyi tervek elkészitésében, vesz-
teséges év utan optimistabb tervet készitenek, azaz a jovére vonatkozo tervértékek
meghatarozasanal nem korrigdlnak megfelelé mértékben. Masik érdekes vizsgalati
teriilet, hogy az elérejelzés pontossaga Osszefiigg-e azzal, hogy hany eldrejelzés alap-
jan késziilt a konszenzusos EPS-tervértek. Clayman és Schwartz [1994] nem talaltak
az eldrejelzés szama és pontossaga kozott korrelaciot.

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] az EPS-elérejelzéseknél tapasztalhato talzott op-
timizmust vizsgaltak 1987 és 1994 kozott, kilenc nyugat-eurdpai orszagra vonatko-
zéan (Belgium, Franciaorszag, Németorszag, frorszag, Olaszorszag, Hollandia, Spa-
nyolorszag, Svédorszag). Azt feltételezték, hogy ahol volatilisebbek az EPS-
elérejelzések id6 és vallalkozas tekintetében, ott nehezebb az elérejelzés.* A vizsga-
lat soran 500 ezer EPS-el6rejelzést hasonlitottak 0ssze az 1987 és 1994 kozotti ido-
szakra. Az EPS-elérejelzéseket atlagosan +16,9 szazalékos elérejelzési hiba jelle-
mezte.” A spanyoloknal, a franciaknal és az olaszoknal tapasztaltik a legnagyobb
szisztematikus hibat, a legpontosabb eldrejelzéseket az angolok, irek és a hollandok
készitették (ezekben az orszagokban a legnagyobb a korrelacio az elérejelzések és a
részvényarfolyamok kozott). A tanulmany Osszességében az amerikai tanulmanyok-
kal megegyez6 kovetkeztetésekre jutott.

Beckers—Steliaros—Thomson [2004] az eurdpai elemzoék altal készitett EPS-
elérejelzések pontossagat vizsgaltak 1993 és 2002 kozott, kiemelten a ,,birka” effek-
tusra, azaz, hogy a korabbi iddszak konszenzusos EPS-értékét milyen mértékben ve-
szik figyelembe az elemzdk a kdvetkez6 EPS-eldrejelzés becslésénél.

1.1. Bizonytalansag

Szamos kutatds a bizonytalansag novekedésének tervezési hibara gyakorolt hata-
sat vizsgalta. Korai elemzések (Irwin [1953], Marks [1951]) ramutattak arra, hogy
amikor a siker esélye valoban a szerencse kérdése (fej vagy iras, azaz 50-50 szazalé-
kos), akkor a legnagyobb a sikerrel szembeni varakozas. Azonban, ha a siker objek-
tiv valoszinilisége csokken, akkor drasztikusan csokken az optimizmusra val6 hajlam.

Duru és Reeb [2002] is hasonld kovetkeztetésekre jutott: minél szélesebb egy cég
kereskedelmében — arbevétel, koltség — a nemzetkodzi felosztottsag, annal optimis-

* Az adatokat az Institutional Brokers Estimate System szolgaltatta a vizsgalathoz.
* Husz hénappal az év vége eldtti és harom hénappal az év vége utani eldrejelzéseket vizsgaltak.
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tabb pénziigyi elérejelzések késziilnek. A széles korli nemzetkozi kereskedelem miatt
bonyolultabb az eldrejelzés. Ennek egyik oka, hogy az elemzdk jobban ismerik sajat
orszagukat, mint a tobbi orszagot, igy azok makrokdrnyezetének — politika, kultara,
vallalat versenykornyezete, foldrajzi adottsagok stb. — megitélése ndveli a bizonyta-
lansagot (4shbaugh—Pincus [2001]), illetve novekszik az informacids aszimmetria is
a menedzser és az elemz6 kozott a nyelvi nehézség miatt.

Ehhez hasonléan, az EPS-eldrejelzések esetében azoknal a cégeknél tapasztaltak
nagyobb optimizmust, amelyek részvényarfolyamanak a multban nagyobb szordsa
volt (Ackert—Athanassakos [1997]). Haw—Jung—Ruland [1994] vizsgalatukban bizo-
nyitottak, hogy Osszeolvadasok utan nd az eldrejelzés optimizmusa. Az dsszeolvadas
utan a szinergiahatasok jovedelemtermelésre gyakorolt hatdsa még ismeretlen, bi-
zonytalan, nehezebb a jovedelem (EPS) eldrejelzése. Ezen tilmenden a tokeattétel,
illetve a diverzifikacio ndvekedésével is nétt az elérejelzési hiba. Az dsszeolvadas al-
talaban tOkebevonassal jar, ami ndvelheti a tokeattételt, illetve a két vallalat eltérd
nemzetkdzi kereskedelme miatt nagyobba valhat a nemzetk6zi felosztottsag, ami
szintén neheziti az elérejelzést. Az optimizmus mértéke altalaban négy év utan tért
vissza az 0sszeolvadas el6tti szintre.

Lehavy-Feng—Merkley [2011] a 10-K-jelentések® olvashatosaganak hatasat vizsgal-
tak az elemzSk EPS becsléseire. Ugy talaltak, hogy a kevésbé olvashato jelentések no-
velik a bizonytalansagot, ami az eldrejelzések nagyobb szorasaban és pontatlansagaban
jelenik meg. Yeung [2009] a szamviteli jelentések és az EPS-elorejelzések feliilvizsga-
latanak kapcsolatat vizsgalta, és bizonyitotta, hogy a jovedelem bizonytalansiga pozi-
tivan korrelal az elemzdék EPS feliilvizsgalatanak mértékével.

Ali—Klein—Rosenfeld [1992] és Klein [1990] azt tapasztaltak, hogy a veszteséges
év utan nagyobb az optimizmus, mint a nyereséges utan, mivel nagyobb a bizonyta-
lansag. Sedor [2002] ezt a jelenséget aszimmetrikus elérejelzési optimizmusnak ne-
vezi, mivel a nyereséges éveket tulreagaljak, mig a veszteséges eredményeit alul.

Tovabbi bizonytalansagi tényez6 az idéhorizont, melynek ndvekedésével szintén
né az optimizmus (De Bondt—Thaler [1990], Kadous—Krische—Sedor [2006]). Tan—
Wang—Welker [2011] 1998 és 2007 kozott 1 700 elemzé cég és 40 ezer elemz6 elore-
jelzéseit 21 723 cégre, 25 orszagra kiterjedden vizsgaltak. Céljuk annak felderitése
volt, hogy a szamviteli rendszer egységesitése csokkenti-e az EPS eldrejelzési hibat
azzal, hogy az egységes szamviteli rendszer alkalmazéasaval csokken az elérejelzés
bizonytalansaga. Azt tapasztaltdk, hogy azok az elemzdk, akik mar korabban is az
IFRS-rendszert hasznaltdk pontosabb, mig akik nem, azok nagyobb eldrejelzési hi-
baval dolgoztak azutan, hogy a cég az IFRS-t alkalmazni kezdte.

® A 10-K tirlap az amerikai SEC (Securities and Exchange Commission — Tdzsdefeliigyeleti Bizottsag)
megkovetelt éves jelentése, mely atfogd Osszegzést ad a részvénytarsasag teljesitményérél. A 10-K-irlap in-
formacios hatasat kvalitativ modszerrel vizsgalta Feldman et al. [2010].
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2. Hipotézisek

A kutatas els6 1épése annak vizsgalata, hogy a két id6szakban: 2003 és 2007, va-
lamint 2008. szeptember 17. és 2010 kozott’ beszélhetiink-e szisztematikus optimiz-
musrol az EPS eldrejelzési hiba kapcesan (tovabbiakban: EPS.Err).

HI — A vizsgélt adatbazison az EPS egyéni eldrejelzések altalaban
optimistak, azaz az EPS el6rejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2003
¢és 2007 kozotti idoszakban.

H2 — A vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elérejelzések altalaban
optimistak, azaz az EPS el6rejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2008.
szeptember 17. és 2010 kozotti idoszakban.

Ezt koveti annak vizsgalata, hogy a két id6szak viszonyaban beszélhetiink-e arrdl,
hogy a valsag névelte® az EPS eldrejelzési hiba optimizmusat.

H3 — A vizsgalt adatbazison a valsadg utani években (2008. szep-
tember 17.-2010) az EPS eldrejelzési hiba optimizmusa nagyobb, mint
a valsag elotti években (2003-2007).

3. Modszertan

Az eldrejelzési hiba mérésére természetes modon alkalmazzak a kdvetkezd képle-
tet:

EPS

terv(z)

— EPS

tény(t)

=Err, /1/

7 Az elemzésbél kizartuk a 2008-as évre késziilt, 2008. szeptember 17. elétti elérejelzéseket, mivel ezen
iddszakban az elemz6k még nem vették figyelembe a gazdasagi vilagvalsag hatasat, az eredményt ezek az ada-
tok torzitjak.

¥ Szémos vizsgilat késziilt az EPS-elérejelzések teriiletén, hogy a tervezési hiba okait feltarjak. Sokaig az
Osztonzoket, illetve a szerkezeti (konkrétan melyik tétel okozza a tultervezést) okokat vizsgaltak. Az ezredfor-
duld kornyékén szamos viselkedéstani (behaviorista) magyarazat jelent meg a taltervezés okait magyarazva. A
kognitiv gondolkodast vizsgalo kutatasok egy-egy kognitiv mechanizmus feltarasara és annak bizonyitasara t6-
rekedett. A legatfogobb publikacio a kognitiv mechanizmusokkal kapcsolatban Kahneman—Lovallo [2003] cik-
ke. A bizonytalansag ndvekedésével megerdsodnek a kognitiv mechanizmusok, melyek a taltervezésért felelo-
sek. Azok részletes targyalasatol eltekintiink, jelen kutatas soran annak a ténynek a vizsgalatara szoritkozunk,
hogy a valsag okozta bizonytalan kdrnyezet hatasara ndvekedett-e az EPS el6rejelzési hiba.
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ahol Err az eldrejelzési hiba. Ha nincs szisztematikus elérejelzési hiba:
Err=0.

Ahhoz, hogy az eldrejelzési hibat kiilonbozd vallalatok, devizak esetében 6ssze
lehessen hasonlitani, a hiba relativ értékét kell meghatarozni. Az eldrejelzési hibat
viszonyitani kell egy tetszéleges értékhez. Ennek vizsgalatara tobbféle modszer léte-
zik.” Jelen kutatds a tervezési hiba vizsgalatira Capstaff-Paudyal-Rees [2001]
EPS.Err definicidjat /2/ alkalmazza, mivel az EPS tényértéke idészakon beliil nem
valtozik, igy a hiba mértéke csak az abszolut hiba nagysagtol fiigg.

EPS

terv(t)

EPS

tény(t)

— EPS
Rel .Err = tény(1) 12/

Az EPS.Err alakulésat leird statisztikai eszkdzokkel vizsgaltuk.

A HI és a H2 elemzésére DeBondt—Thaler [1990] mérfoldkonek és iskolaterem-
tonek szamit6 kutatdsi modszerét alkalmaztuk, melynek soran a hivatkozott szerzo-
paros ugyanazon iddszakra vonatkozd, azaz keresztmetszeti adatok segitségével
regresszidanalizist végzett az EPS tényleges és prognosztizalt valtozasa kozott. A
tényleges jovedelem relativ valtozasat az elére jelzett jovedelem relativ valtozasanak
segitségével fejezték ki a kdvetkezdk szerint:

AC =a+ BFC, /3/
EPS, . —EPS,
Ac, =——«D) Ty /4/
EP. Sac(T—l)
EPS, — EPS
FCT _ ch(h) ac(T—l) , /5/
EPSac(T—l)
EPSae(r) = EPSac(r1) _ s EPS 7.4y = EPS (1) o/
EPSac(T—l) EPSac(T—l)

® Easterwood és Nutt [1999] a relativ tervezési hibét a tervezéskor aktualis részvényarfolyamhoz viszonyi-
totta, illetve Ashbaugh—Pincus [2000] az év eleji arfolyamhoz, DeBondt és Thaler [1990] a megel6z6 iddszak
tényértékéhez.
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ahol

AC (actual change) — a tényleges jovedelem relativ valtozasa,

FC (forecasted change) — az eldre jelzett jovedelem relativ valtoza-
sa,

T — az eldre jelzett év,

h — az eldrejelzés idOpontja.

Akkor pontos az elSrejelzés, ha («a, ,B) = (0,1), azaz az EPS-valtozas megfelel az
eldre jelzett jovedelemvaltozasnak:

AC=0+1-FC, azaz
AC =FC.

Ha az a <0, akkor az elérejelzés tal optimista, ha « > 0, akkor tal pesszimista.

DeBondt és Thaler [1990] a [ értékét a kovetkezOképpen értékelték: ha S <1,
akkor az elérejelzés ,tul extrém” volt, amivel a szerzok arra utaltak, hogy a tényle-
gesnél kedvezoébb értéket adott meg az elemzd, a tovabbiakban nevezziik optimista-
nak. Ha g >1, akkor nem volt elég ,.extrém”, alulbecsiilte a tényértéket, azaz pesz-
szimista volt. DeBondt és Thaler azt a hipotézist fogalmaztak meg, hogy £ <1 érté-
ket vesz fel amennyiben tulzott a prognosztizalt valtozas (FC), azaz a tényleges no-
vekedés annal kisebb (4C). A vizsgéalatukban a f értékére koncentraltak, a hipotézi-
seket ennek valtozdsara fogalmaztdk meg. Kutatasuk bizonyitotta az EPS-
elérejelzések optimizmusat.

1. dbra. DeBondt és Thaler [1990] képletében az o és a f§ értéke,

valamint az eldrejelzési hiba irdnya

Fiiggd valtozo:
AC (tényleges AEPS)

30
=1

20 A /ﬁ

pessz. <0 opt. f>1 /)pt. p<l
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Az 1. abran a koordinatarendszert metsz6 45 fokos egyenes mutatja a pontos el6-
rejelzésre fektetett linedris egyenest. Optimista elérejelzések esetén az egyenes par-
huzamosan lefele tolddik el, ekkor o <0. Ha pesszimista eldrejelzések késziilnek,
akkor ezzel ellentétesen « > 0. Amennyiben nem parhuzamosan tolddik el, akkor S
értéke valtozik. Optimista eldrejelzések esetén S <1, mig pesszimista eldrejelzéskor
L >1 értéket vesz fel. Az értékelésnél problémat okozhat, ha o <0 és S >1 vagy
a>0 és f<1 értéket vesz fel. llyenkor meg kell keresni a kapott egyenes és a 45
fokos egyenes metszéspontjat. Ahol az egyenes a 45 fokos egyenes alatt van, ott op-
timista, mig ahol felette, ott pesszimista eldrejelzések késziiltek. Ez igy jelentdsen
bonyolitja az eredmények értékelését, ezért a kutatok DeBondt és Thaler gyakorlatat
kovetve f értékére koncentraltak, mely gyakorlatot az eredmények értékelésénél
részben mi is atvettiink, azonban mi roviden o értékére is kitérink.

Kutatasuk szempontjabol nagyobb jelentdséggel bir, hogy az EPS-elérejelzések
pontossaganak vizsgalataban a regresszidanalizis alkalmazéasa ujdonsagnak szami-
tott. A publikécio utan a linearis regresszié kedvelt vizsgélati modszerré valt az EPS-
elérejelzések elemzésében. DeBondt és Thaler [1990] az amerikai t6zsdei vallalatok-
ra késziilt EPS-elérejelzéseket vizsgaltak az 1976 és 1984 kozotti idészakban.

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] elvégezték ugyanezt a vizsgalatot kilenc nyugat-
europai orszagra, 1987 és 1994 kozotti idészakra, mely alapjan mind a leir6 statiszti-
ka, mind a £ ésaz o értéke megerdsitette az eldrejelzések optimizmusat.

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] vizsgalatukban egy masik moddszert is alkalmaz-
tak az EPS.Err elemzésére. A naiv eldrejelzést hasznaltak viszonyitasi alapnak. A
naiv el6rejelzésnél a tervérték megegyezik az el6z6 id6szak tényértékével.

EPS

terv(T)

=EPS

tény(T-1) 11/

A szerzOk azt vizsgaltak, hogy az elemzdk az eldrejelzéseiket lefele korrigaljak-e
a tényadat kozlésének idOpontjahoz kozeledve, ezzel tovabb erdsitve a szisztemati-
kus optimizmus tényét.

EPS — EPS EPS — EPS
fe(T,h) fe(T,h-1) —a+p fe(T,h-1) ac(T-1) ie /8/

EPS,p) EPS,p)

Amennyiben az eldrejelzés pontos, akkor nincs sziikség korrekciora, igy £ =0.
Abban az esetben, ha a korabbi elérejelzést az informaciok tiikrében tl optimistanak
itélné az elemz0, akkor azt lefelé korrigdlja, igy a f <0, mig ha Gigy gondolja, pesz-
szimista eldrejelzést készitett, akkor felfele korrigalja: g > 0.

A /8/-as képletben a f értéke egyrészt nehezen értelmezhetd, tovabba a vizsgalat
soran kideriilt, hogy nincs linearis kapcsolat a valtozok kozott. (Lasd a 6. és a 7. abrat.)
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/9/-ben a fliggd valtozo is az eldre jelzett valtozast mutatja, a képlet hasonloan a
korrekcié mértékét vizsgalja. Ebben az esetben az o és a S értéke a DeBondt és
Thaler képletéhez hasonloan értékelhetd, azaz (a, ) =(0,1) értéke a feliilvizsgalat
hianyat mutatja, o <0 és S <1 értéke a lefele moédositasra, mig a >0 és f>1 ér-
téke a korabbi elemzés felfele korrigalasara utal.

EPS - EPS EPS —EPS . ._
fe(T,h) ac(T-1) —u +ﬂ fe(T,h-1) ac(T-1) s /9/

EPS,r) EPS,.p)

4. Adatbazis

A kutatas keresztmetszetben harom magyar és négy osztrak vallalatot vizsgal. A
Budapesti Ertékt6zsdén 72 kibocsatot jegyeznek, azonban csak harom cég részvé-
nyeinek tézsdei kereskedelme eléggé likvid ahhoz, hogy az elemz6knek érdemes le-
gyen EPS-elorejelzést késziteni, ezért a magyar vallalatok osztrak megfeleldit is be-
vontuk a vizsgalatba.

Az EPS-tervadatokat a Factset-en' keresztiil értiik el, torekedtiink a legtagabb
id6éintervallum lefedésére, igy lekértiik az Osszes 1998 és 2010 kozotti EPS-
elorejelzést, ezek koziil azokat vettiik figyelembe, amelyek a célévet megel6zé 15
hénapban, illetve az azt kdvetd 3 honapban késziiltek. Az adatokat 63 elemzd cég
készitette anyavallalata szarmazasi orszaga alapjan, 21 orszagbol. Jellemzden 2002
és 2010 kozotti idOszakra voltak elérhetdk az elérejelzések. A MATAV-ra és a
MOL-ra vonatkozéan mar 1998-t61 tobb eldrejelzd cég is készitett EPS-becslést, az
OTP-re 2000-t6], mig az osztrak cégekre a legkorabbi az OMV-eldrejelzés volt
1999-ben, a Raiffeisenrdl azonban csak 2005-t61 késziiltek becslések. A 2001-es évet
kisebb valsag jellemezte, és tobb vizsgédlatunkban sziikség vana 7 —1 év tényértékeé-
re, amit a valsag okozta visszaesés torzitana. A kompenzalt EPS-tényadatokat a
Bloomberg'' adatbazison keresztiil kértiik le. Hinyzo értékek esetén a Budapesti Er-
téktdzsde honlapjanak éves jelentéseibél vettiik at a higitatlan'> EPS-tényadatokat.

19 FactSet-et 1978-ban alapitotta Howard Wille és Charles Snyder, £ tevékenysége pénziigyi adatok gytij-
tése és elemzése. Tovabbi informaci6 a cég honlapjan érhetd el: www.factset.com.

' A Bloomberg vezet§ iizleti és pénziigyi informéacios hirportal.

12 Az EPS-tényérték szamitisanal a higitas azt jelenti, hogy a netté eredmény Osszege és a részvények sza-
ma korrigalasra keriil olyan tényezdkkel, amelyek tiikrozik a potencialisan kibocsathaté térzsrészvények hata-
sat. A higitott érték minden esetben alacsonyabb, mint a higitatlan. A higitas célja, hogy bemutassa azt a leg-
rosszabb esetet, amely bekovetkezhet a torzsrészvényesek szamara, ha a potencialis torzsrészvények kibocsatas-
ra keriilnek.
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Az emlitett okok miatt a vizsgdlatbol kizartuk a 1998 és 2002 kozotti évekre ké-
sziilt EPS-eldrejelzéseket, a 2003—-2010 kozotti becsléseket vizsgaltuk, ezt az iddsza-
kot tovabbi két periddusra bontottunk. Megkiilonboztettiik a valsag el6tti recessziotol
mentes, ,,nyugodt” 6t évet (2003—2007). A masik, a Lehman Brother bukasa, mint a
valsag kezdetének egy kijelolt idopontja utani idészak (2008-2010). A gazdasagi vi-
lagvalsag, amennyiben egy idéponthoz kothetd, akkor az elfogadott nézet szerint
»~Magyarorszdgon a Lehman Brother bukdsat kovetden, 2008 oktdberében alakult
ki...” (Banai—Kirdaly—Nagy [2010] 105. old.). A nemzetkozi irodalom is nagy jelen-
tdséget tulajdonit a pénzpiaci cég bukasanak: ,,A valsag 2008 szeptemberében a
Lehman Borther bukasa utan valt akutta, mivel ez az esemény lerombolta azt a pénz-
ligyi piacokon elterjedt hitet, hogy a kormany nem engedi, hogy egy nagy jelent6sé-
gli pénziigyi intézetet csédbe menjen. Ez az esemény drasztikusan megnovelte a hite-
lezési kockézat értelmezését a pénziigyi piacok szerepléi kozott.”'* (4llen—Moessner
[2011] 184. old.)

A vizsgalt eldrejelzések szama (tovabbiakban N) 2 793, melybdl 1 045 magyar és
1 748 osztrak cég. A vizsgalat harom iparagat érintett: a telekommunikaciot
(N =1752), az olajipart (N = 943) és a bankszektort (N = 1098).

1. tablazat
Adatbazis elemszama vallalatonként és évenkénti bontasban
Cég 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | Osszes
(2%

Matav 32 43 41 34 34 35 37 30 286
TKA 34 51 53 45 62 67 81 73 466
Egyiitt 66 94 94 79 96 102 118 103 752
MOL 34 43 51 58 50 43 55 53 387
oMV 53 61 67 68 59 70 93 85 556
Egyiitt 87 104 118 126 109 113 148 138 943
OTP 29 46 46 46 36 51 59 59 372
RBI 13 31 42 55 45 52 238
EBS 35 54 57 60 60 72 76 74 488
Egyiitt 64 100 116 137 138 178 180 185 1098
Osszes 217 298 328 342 343 393 446 426 2793
Magyar cég 1045
Osztrak cég 1748

13 The crisis became acute after the failure of Lehman Brothers in September 2008, which destroyed the
widespread belief in financial markets that governments would not allow any systemically important financial
institution to fail, and thereby dramatically heightened perceptions of credit risk among trading counterparties
in financial markets.”
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Az elemzésbol kizartuk a 2008-ra késziilt, 2008. szeptember 17. elotti elérejelzé-
seket, mivel ezen iddszakban az elemz6k még nem vették figyelembe a gazdasagi vi-
lagvalsag hatasat, az eredményt ezek az adatok torzithatjak. A nemzetkozi szakiroda-
lomnak megfeleléen kiugré adatoknak tekintettiik a 200 szazalék feletti EPS-
elérejelzési hibat, és ezeket szintén kihagytuk az elemzésbdl.

Foldrajzilag a vizsgalat a harom magyar (Magyar Telekom NyRt. (MATAV),
Magyar Olaj és Gazipari NyRt. (MOL), OTP Bank NyRt. (OTP)) és négy osztrak
(Telekom Austria AG (TKA), OMV AG (OMV), Raiffeisen Bank International AG
(RBI), Erste Group Bank AG (EBS)) cégre késziilt EPS-eldrejelzéseket elemzi.

Korabbi kutatasoktdl eltéréen — melyek az EPS-becsléseknél bizonyitottak a ter-
vezési hiba szisztematikus optimizmusat — az altalunk végzett vizsgalat mind idin-
tervallumban (2003-2010), mind foldrajzilag (Magyarorszag és Ausztria) eltér. Az
adott id6szakban a vallalatokra késziilt 6sszes EPS-el6rejelzést, azaz a teljes sokasa-
got vizsgaltuk.

5. Eredmények

Elészor a leird statisztika eredményeit mutatjuk be az EPS.Err 2003-2007 és
2008-2010 kozotti éveire. A valsag el6tti idészakra meglepé modon pesszimista eld-
rejelzések késziiltek. Ezt koveti a regresszidanalizis-vizsgalat eredménye és értékelé-
se. A harmadik hipotézis az elsé és a masodik hipotézis vizsgalati eredményeinek
Osszevetésébdl kovetkezik. A két iddszak EPS.Err atlaga szignifikansan kiilonbozik.

5.1. Leiro statisztika

A 2. abra a leir6 statisztikai eredményeket mutatja. Szembet(ing, hogy a varako-
zéasokkal ellentétben 2003 és 2007 kozott a tervezési hiba atlaga — terv- és tényérték
eltérése — szazalékosan értelmezve —5,93 szazalék, azaz az EPS-eldrejelzések pesz-
szimistak a vizsgalt idészakban. Az eredményt megerdsiti a median —4,94 szazalékos
értéke, azonban a médusz 0 szazalék, ami azt jelenti, hogy a legtobb becslés pontos
volt. Az EPS.Err a normal eloszlashoz képest csticsosabb (excess kurtézis)”, amia0
szazalékos értékek nagy szamabol adodik. Az eloszlas balra elnytld, ami szintén az
eldrejelzési hiba negativ iranyu eltolodéasara utal.

'* A kurtozis mutaté az SPSS programban tobblet (excess) kurtozisként jelenik meg, értéke a normalis el-
oszlas esetén 0, attol eltérd esetekben pedig pozitiv, illetve negativ. A késébbiekben a kurtdzis, azaz csiicsossag
fogalmat minden esetben eszerint hasznaljuk. A nyers és tobblet kurtdzis kozotti kiillonbségrol lasd Hunyadi
[2009] tanulmanyat.
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2. abra. Az EPS.Err eloszlasa 2003 és 2007 kézott

004 Atlag: 0,05
Szoéras: 0,202
N=1528
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EPS.Err szazalék

A 2008 és 2010 kozotti iddszak ezzel ellentétes, az eldrejelzési hiba atlaga +5,29
szazalék, medianja +1,32 szazalék, a médusz szintén 0 szazaléknal van. Az EPS-
hibak szorasa masfélszeresére nott a 2003—2007 iddszakkal Ssszevetve (0,2019-r61
0,3668-ra), ami a bizonytalansag novekedésével magyarazhatd. Ennek megfeleléen a
terjedelem is 1,9027-r6l 3,5657-re nott. Ebben az idészakban is az EPS.Err a normal
eloszlashoz képest csucsosabb. Az eloszlds azonban ebben az esetben jobbra elnyuld,
ami az eldrejelzési hiba pozitiv iranyt eltolodasara utal.

3. dbra. Az EPS.Err eloszlasa 2008 és 2010 kozott
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Mindkét idészakban kiemelkedd a csucsossag értéke, ami a vizsgalt mutatod ese-
tében elfogadhatd, hiszen a becsiilt érték és a tényérték kozotti kiilonbséget vizsgal-
juk. Az EPS-becslések a jelek szerint jellemzden nulla koriil vannak, ezért ilyen nagy
a csucsossag értéke mindkét idészakban.

A két iddszak leirod statisztikai eredményeit mutatja 0sszefoglaldoan a kdvetkezd
tablazat.

2. tablazat
Szisztematikus hiba, leiré statisztika
EPS-elérejelzés
Mutaté tervezési hibaja
2003-2007 2008-2010
Atlag (szazalék) -5,93 5,29
Szoras 0,0052 0,0118
Median (szazalék) —4,94 1,32
Modusz (szazalék) 0,00 0,00
Ferdeség 1,2698 0,8896
Csucsossag 6,6116 4,1512
Terjedelem (szazalék) 190,27 356,57
Minimum (szazalék) 79,56 —163,64
Maximum (szazalék) 110,71 192,93
Elemszam 1528 973

A 2. tdblazatban talalhat6 adatok alapjan megéllapithat6 a két idészak atlaga ko-
zotti eltérés, mely szerint a valsag el6tti idészakban az atlag tekintetében nullanal ki-
sebb, pesszimista eldrejelzések késziiltek, mig a valsag alatt nullanal nagyobb, azaz
optimista becslések.

Erdemes megnézni, hogy a vallalatoknal kiilon-kiilon is hasonlé tendenciat ta-
pasztalunk-e. A 4. abra vallalati bontdsban mutatja, hogyan alakult az EPS eldre-
jelzési hiba 2003-2007 és 2008-2010 kozott a vizsgalt vallalatoknal. A 2003-
2007-es idészakban két vallalatnal volt pozitiv az EPS elOrejelzési hiba, a
Matéavnal és a Raiffeisen Banknal, a mésik 6t vallalat esetében negativ volt az
EPS.Err ebben az idoszakban. A 2008 és 2010 kozott években is azt tapasztaljuk,
hogy a valsag hatasara 6t vallalatnal pozitiv lett az EPS.Err, mig a Matav esetében
kozel nulla és a Raiffeisen Bankra vonatkozoan pesszimista elérejelzések késziil-
tek.
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4. abra. Az EPS.Err vallalati bontdasban, a 2003-2007 és 2008—2010 iddszakok osszehasonlitasa

Szazalék
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Az elbrejelzési hibak szorasabol kovetkeztetni lehet az elérejelzési kdrnyezet bi-
zonytalansdgéara. A 3. tdblazatban jol latszik, hogy a két kiugré vallalat, azaz a Matav
(EPS.Err standard szordsa = 0,2897) és a Raiffeisen Bank (EPS.Err standard szora-
sa=0,2613) esetében voltak a legbizonytalanabbak az elemzok.

3. tblazat

Az EPS eldrejelzési hiba datlaga és szordsa vallalati bontdsban

(szazalék)
2003-2007 2008-2010
Cég - -

Atlag Szoras Atlag Szoras
EBS -3,75 11,25 8,22 30,24
Matav 14,59 28,97 0,37 15,47
MOL -22,14 18,00 14,10 51,57
OMV —8,41 16,40 13,41 30,49
OTP -7,36 9,73 2,91 26,11
RBI 2,00 26,13 —14,54 53,22
TKA -6,5 14,49 2,76 29,65

Az 5. abra bemutatja, hogyan alakul az EPS el6rejelzési hiba az EPS.Err szoras
novekedésével a 2003 és 2007 kozotti idészakban. Az eldrejelzési hiba szérasa az
OTP esetében a legkisebb 0,0973, mig a Matav és a Raiffeisen Bank utdin a MOL
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kovetkezik 0,18-as szorassal, de —0,22142 EPS elérejelzési hibaval. Erdekes, hogy a
szoras tekintetében kozépen helyezkedik el a két olajipari vallalat (a MOL és az
OMYV), ezek esetében az EPS.Err ,leszakadva” a MOL-nal mutatja a legmagasabb
értéket. A bizonytalansag forrasanak meghatarozasahoz tovabbi elemzések lennének
sziikségesek, melyre e cikk keretein beliil nem tériink ki. Annyit azonban érdemes
észrevenni, hogy a szorast tekintve a két olajipari vallalat kdzel helyezkedik el egy-
mashoz, hasonléan az OTP és az Erste Bankhoz, a Raiffeisen Bankot viszont joval
nagyobb szoras, és igy eldrejelzési bizonytalansag jellemezi.

5. abra. A standard szords novekedése és az EPS.Err valtozasa 2003 és 2007 kozott
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6. dbra. A standard szords novekedése és az EPS.Err valtozasa 2008 és 2010 kozott
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A valsag alatti idészakban (2008-2010) a MOL (0,51567) és az OMV (0,30489)
a szoOrés alapjan megint egymas mellett szerepelnek, &m a MOL esetében az eldrejel-
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z¢&si hiba szordsa tobb mint masfélszerese az OMV-re késziiltnek. A Matavot a
2003-2007-es idészakhoz képest alacsonyabb széras jellemzi, és ebben az idoszak-
ban ez a legalacsonyabb, a Matav eldrejelzési hibaja 0,00369-es, ami szinte pontos-
nak nevezhetd. A Raiffeisen EPS elorejelzési hiba szorasa azonban még mindig a
legnagyobb (0,53219), és a tobbi céggel ellentétben negativ iranyu eldrejelzési hiba
jellemzi.

Osszességében a Matav EPS elorejelzését a valsag és az altalanos gazdasagi kor-
nyezet kevésbé befolyasolta, mint a tobbi vallalatot. A Raiffeisen Bankra vonatkozo
eldrejelzések nemcsak a tobbi vallalatra késziiltektdl kiilonbdznek, hanem a masik
két bank eldrejelzéseivel sem mutatnak azonos tendenciat. Ebben az esetben valdszi-
nlileg a Raiffeisen Bankra jellemz6 egyedi okok vannak a hattérben.

HI-t visszautasitjuk, mivel a 2003-2007-es id6szakban az EPS-
elérejelzések atlaga szignifikansan pesszimista volt.

H2-t elfogadjuk, mivel a 2008 és 2010 kozotti idoszakban az
EPS.Err optimista irdnyl mind az atlag, mind a median tekintetében.

5.2. Regresszios analizis

A 4. tablazat harom regresszidanalizis eredményét mutatja be. DeBondt és Thaler
[1990] a prognosztizalt és a tényleges AEPS kozotti kapcsolatot elemzi, mig az EPS-
eldrejelzések feliilvizsgalatat Capstaff-Paudyal-Rees [2001] és az altalunk javitott
képlet is vizsgalja.

4. tablazat
A regresszioanalizisek eredményei
DeBondt-Thaler [1990] Capstaff et al. [2001] Jaki—-Neulinger
Mutato
2003-2007 | 2008-2010 | 2003-2007 | 2008-2010 | 2003-2007 | 2008-2010

a 0,122 0,091 0,018 -0,015 0,018 0,015

t-proba 9,160 4,532 5,732 —0,642 5,732 —-0,642

Szignifikancia 0,000 0,000 0,000 0,521 0,000 0,521
g 1,044 0,983 —0,061 —-0,010 0,939 0,990

t-proba 110,499 49,748 5,148 -0,631 78,713 64,615

Szignifikancia 0,000 0,000 0,000 0,529 0,000 0,000
R? (szAzalék) 88,89 71,82 1,94 0,05 82,20 82,69
N 1528 973 1344 876 1344 876
Pearson korrelacio 0,943 0,847 -0,139 -0,021 0,907 0,909
Szignifikancia (kétoldali) 0,000 0,000 0,000 0,529 0,000 0,000
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A DeBondt és Thaler [1990] altal alkalmazott fiiggd és fliggetlen valtozd kozott a
Pearson-féle korrelacios egyiitthatd értéke igen magas mind a két id6szakban, 2008—
2007 kozott 0,943, mig 2008-2010 kozott 0,847. A linedris regresszidanalizis meg-
erdsiti ezeket az eredményeket. 2003-2007 kozott az o =0,122 ésa £ =1,044 érté-
ke pesszimista elérejelzésekre utal. A valsag utani idészak megitélése nem ilyen egy-
szerli, mivel a =0,091 értéke kozel 0, de még mindig pozitiv, szemben a korabbi
vizsgalatok negativ értékével. A S =0,983 értéke azonban enyhe optimizmusra utal.
Tekintve, hogy a leir6 elemzés is enyhe foku optimizmust mutatott, igy a £ 1 koriili
és az o 0 koriili értéke elfogadhato.

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] fiiggd és fliggetlen valtozdja kozott azonban na-
gyon alacsony a Pearson-féle korrelacios egyiitthatd értéke: 2003-2007 kozott
—0,139, mig 2008-2010 kozott —0,021, és ezen idészakban nem is szignifikans. Osz-
szességében a fiiggd (korrekcid mértéke) és a fiiggetlen (FC) valtozd kozott nincs
kapcsolat, mindezt a valtozok pontdiagram abrazoldsa is megerdsiti. (Lasd a 7. ab-
rat.) A szerzOk modszertananak megismétlésével késziilt vizsgalatok eredményei a
valtozok kozotti korrelacio hianya miatt nem értékelhetok. Ez az eredmény azért ér-
dekes, mert a cikkben alkalmazott vizsgalati modszertan és kovetkeztetések az adott
terlileten elfogadottak és sokat idézettek.

7. abra. Capstaff-Paudyal—Rees [2001] fiiggd és fiiggetlen valtozoja
2003 és 2007 kozott 2008 és 2010 kozott

1,000000-

10,000000~

o
)

0,500000

5,000000-

0,000000

h,h-1/EPS;
,h-1/EPS;

0,000000-

hlCap_1
hlCap_1

-0,500000

-6,000000- ®

~1,000000

T T T T T T T T T T T T
~1,000000 -0,500000 0,000000 0,500000 1,000000 1,500000 -10,000000 -5,000000 0,000000 5,000000 10,000000 15,000000

h1Cap_2=h-1,T-1/EPS; h1Cap_2=h-1,T-1/EPS;

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] a feliilvizsgalat mértékét elemezte, azaz, hogy az
elemzOk az eldrejelzéseiket korrigaljak-e a tényadat kozlésének idépontjahoz koze-
ledve. Viszonyitési alapként a szdmlaldban a naiv eldrejelzést, az el6z6 idészak EPS

tényértéket (EPS,; ) )alkalmazték. A nevezsben a korabbi, azaz T -1 idoszak

EPS tényértéke szerepelt (EPSaC(Tfl) )
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EPS i~ EPS 7 EPS (7, 1 —EPS,
o) ~E i) _ gl PO (ra) L)l .

EPSac(T) EPSac(T)

A fliggetlen valtozo csak a nevezdében kiilonbozik DeBondt és Thaler [1990] fig-
getlen valtozojatol.

5/
A fliggd valtozdban azonban a kordbbi elérejelzéshez viszonyitja a valtozast, ami
a korrelacié hidnyanak oka lehet.

8. abra. Capstaff-Paudyal-Rees [2001] regresszios vizsgalatanak dabrazoldsa

-1 t idé

EPS

A valtozok kozotti korrelacios kapcesolat erdsitése céljabol megvaltoztattuk a fiig-

g6 valtozot, ami a /8/ képletben a korabbi eldrejelzés (EPS fC(T’hfl)),esetﬁnkben

azonban a fiiggetlen véltozohoz hasonldéan az el6z0 iddszak EPS tényértéke
(EPSHC(TA)), azaz a naiv eldrejelzés. Ezzel a valtoztatassal kozelitiink DeBondt—
Thaler [1990] vizsgélatdhoz, csupan nem az EPS-eldrejelzés pontossagat, hanem a

feliilvizsgélatot vessziik gorcsd ala, mivel a fliggd valtozdban az elemzd kovetkezo
elorejelzése talalhato.

EPSfc(T,h) - EPS(ZC(T*I)

EPS,r)

19/

EPS .7, EPS, .
:a+ﬁ[ SAT.1) un}+g

EPSW(T)
A képletben végzett valtoztatisokat a 9. abra szemlélteti. Itt a nyil az

EPS fe(ray e — @ 8. abraval ellentétben — nem az EPS P (T),H)—bc'il, hanem az

EPSaC( r-1) mutat.
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9. dbra. Sajat regresszios vizsgalat

EPS

-

-

a=0, f=1

-1

t id6

Az a ésa f értelmezése igy megegyezik DeBondt és Thaler [1990] egylitthato-
inak értelmezésével. Amennyiben az elemz6 csokkentette az elérejelzett EPS értékét
a korabbi eldrejelzéséhez képest, akkor a £ <1, mig ha novelte, akkor £ >1 értéket
vesz fel. Az igy definialt fiiggd ¢és fliggetlen valtozo kozott egyértelmii a linearis
kapcsolat. A Pearson-féle korrelacios egyiitthato értéke igen magas mind a két ido-
szakban, 2003-2007 kozott 0,907, mig 20082010 kozott 0,909 (lasd az 4. tablaza-
tot), melyet a kdvetkezd pontdiagramok is megerdsitenek (lasd a 10. abrat).

10. abra. A szerzdk fiiggd és fiiggetlen valtozoja

2003 és 2007 kozott

15000007

1000000~
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o

0e 0
S%o ©
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2008 és 2010 kozott
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T
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T
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h1Cap 2=h-1,T-1/EPS;

Az eredmények értékelése azonban nem konnyii. A 2008-2010 kozotti idészak
a=-0,015 és £ =0,99 értéke arra utal, hogy szinte nem is korrigaltak az elemzdék
vagy csak minimalisan lefelé. 2003 és 2007 kozott az o = 0,018 érték enyhe felfele
korrigalasra, mig a f =0,939 egyiitthatd enyhe lefele korrigalasra utal, igy nem le-
het egyértelmiien elddnteni, hogy mely iranyba korrigaltak az elemzoék. A feliilvizs-
galat mértékét konnyebb értelmezni Capstaff-Paudyal-Rees [2001] fiiggd valtozdja-
nak leird statisztikai elemzésével.
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EPSfc(T,h) _EPSf (7,h-1)

/10/
EPS,7)

5. tablazat

Capstaff-Paudyal-Rees [2001] fiiggd valtozojanak

leiré statisztikaja

Mutaté 2003-2007 2008-2010
Atlag (szazalék) 1,06 1,33
Szoras 0,1042 0,7006
Median (szazalék) 0,00 0,00
Modusz (szazalék) 0,00 0,00
Ferdeség -0,7239 8,5071
Csucsossag 15,2020 136,3263
Terjedelem (szézalék) 167,99 1544,81
Minimum (szazalék) 83,58 —533,87
Elemszam 1344 876

A feliilvizsgalat mértéke 2003 €s 2007 kozott pozitiv iranyd (ami pesszimista el6-
rejelzések készitésekor varhato), mig 2008-2010 kdzott negativ irdnya (az EPS.Err
pozitiv iranytl). A feliilvizsgalat szérasa hétszeresére novekedett a valsag utani ido-
szakban (10,42-r61 70 szazalékra), a bizonytalansag hatasara az elemzok sokat val-
toztattak az eldrejelzéseiken. Ezt erdsiti meg a feliilvizsgalatok terjedelme is, mely
167,99-r61 1544,81 szazalékra nott.

Osszességében a regresszids analizis megerdsitette a leird statisztika eredményeit,
azaz a valsag el6tti 6t évben az EPS.Err pesszimista, mig a valsag éveiben optimista
volt.

A cikkiinkben azt vizsgaltuk, hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsag hogyan hatott
a magyar és osztrak t6zsdei cégekre késziilt egy részvényre jutd nyereség elorejelzési
hibaira. Két idészakot definialtunk: a valsag eldtti 6t évet (2003—2007), valamint a
valsag (a Lehman Brother bukéasatdl szamitottuk) elsd két és fél évét (2008-2010).

Az EPS-elérejelzéseknél szamos kutatas bizonyitotta az EPS elOrejelzési hiba
szisztematikus optimizmusat. Az EPS el6rejelzési hiba optimizmusa bizonytalan
kornyezetben, tovabba a negativ hirek alulreagalasa miatt is ndvekedhet. A 2008-as
gazdasagi vilagvalsag azon tul, hogy komoly negativ hir volt mindenki szdmara, je-
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lentds bizonytalansagot hozott a gazdasagi életbe. Az elemzdknek bizonytalan kor-
nyezetben kellett a szamos negativ informaciot beépiteni az EPS-eldrejelzésiikbe. A
kutatds valds kornyezetben vizsgélta a negativ hirek és a bizonytalansag hatdsat az
EPS elorejelzési hiba iranyara és mértékére, amire korabbi kutatdsokban tudomasunk
szerint még nem volt példa.

A kutatas egyik érdekes eredménye, hogy a 2003-2007 kozotti idészakra a ko-
rabbi kutatasi eredményekkel ellentétben szisztematikus pesszimizmust tapasztaltunk
az EPS elorejelzési hiba mértékére. Erdemes lenne a mogottes okokat tovabbi vizs-
galattal feltarni.

A valsag évei alatt pozitiv iranyu volt az EPS eldrejelzési hiba mértéke, igy a ma-
sodik hipotézist fogadtuk el. A harmadik hipotézist is elfogadtuk, mivel a valsag ha-
tasara nétt az EPS eldrejelzési hiba optimizmusa, azaz a valsag elotti évekkel ellen-
tétben a tervértékek rendre kedvezdbbek voltak, mint a tényértékek.

A kutatést érdemes lenne kiterjeszteni Europara, példaul kelet-kozép-europai és a
nyugat-eurdpai orszagokra, és a két régiot dsszehasonlitani. Masik lehetség a kuta-
tas kiterjesztése az olajipari vallalatokra, vizsgalni az olajar-emelkedés — mint a val-
lalat jovedelemtermelése szempontjabol pozitiv hir — hatasat az EPS eloérejelzési hi-
bara. Erdekes lehetéség lenne a 2011-es és az azt koveté évekre is megismételni a
fenti vizsgalatokat.
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Summary

The authors investigate the impact of the financial crisis started in 2008 on the earnings per
share forecasting error. There are numerous evidences from the 1980s that the analysts give
systematically more favourable value in their earnings per share forecasts than the reality, i.e. they
are generally optimistic. Other investigations supported that the earnings per share forecasting error
is greater under uncertain environmental circumstances meanwhile further researchers proved that
the analysts under-react the negative information in their forecasts. The financial crisis brought
myriad negative information for the analysts to take into account in their earnings per share fore-
casts, at the same time it also increased the level of uncertainty for the entire economy. As a result
the crisis should increase the earnings per share forecasting error in the optimistic direction. The
investigation focuses on the Hungarian companies listed on stock exchange and their Austrian
counterparts, compares the five-year period before the financial crisis with the first two and a half
years of it. The analysis leads to the conclusion that there was systematic pessimism in the five-
year period before the crisis, meanwhile over the years of crisis, corresponding with previous re-
search findings, optimistic earnings per share forecast were made.
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