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A vélsag mint negativ informaécid
és bizonytalansagi tényezd

A valsag hatasa az egy részvényre jutd nyereség-elérejelzésekre

A szerz0 a 2008-ban kezd6dott gazdasagi vilagvalsag hatasat vizsgalja az egy rész-
vényre juto nyereség elérejelzésének hibajara. Szamos publikacioé bizonyitotta,
hogy az elemzdk a tényértékeknél szisztematikusan kedvezobb tervértéket adnak
meg az egy részvényre jutd elrejelzéseikben. Mas vizsgalatok azt igazoltak, hogy
az egy részvényre juto el6rejelzési hiba bizonytalan kornyezetben novekszik, mig
arra is szamos bizonyitékot lehet talalni, hogy a negativ hirek hatasat az elemzék
alulsulyozzak. A gazdasagi vilagvalsag miatt az elemzdknek szamtalan negativ
hirt kellett figyelembe venniiik az eldrejelzések készitésekor, tovabba a valsag az
egész gazdasagban jelentésen novelte a bizonytalansagot. A szerzé azt vizsgal-
ja, hogy miként hatott a gazdasagi vilagvalsag az egy részvényre juté nyereség-
elérejelzés hibajara, megkiilonboztetve azt az idészakot, amig a valsag negativ hir
volt, attol, amikor mar hatasaként jelentésen megnétt a bizonytalansag.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C12, C90, D03, D53, D83, G02, G17, P11.

Szakirodalmi el6zmények

Azegyrészvényre jutd nyereség altalanosan hasznalt roviditése az EPS, az earnings
per share angol kifejezésbdl szarmazik, amelyet a netté eredmény/kinn 1évé rész-
vények szamanak hanyadosaként hataroznak meg. Az EPS-eldrejelzés altalanos
célja, hogy tdmogassa a befektetési dontéseket, ezért kritikus faktor t6zsdei val-
lalatok megitélésében. Ez az egyik legfontosabb mérészama a vallalat profitabili-
tasanak (Beckers-Steliaros-Thomson [2004]). Osszességében az EPS-eldrejelzések
fontos szerepet jatszanak a vallalati teljesitmények és részvényeinek értékelésében
(Clayman-Schwartz [1994]). Arand-Kerl [2012] azt vizsgaltak, hogyan hatott a val-
sag az eladooldali (sell side) elemzGk altal készitett EPS-elérejelzések hibajara, és a
befektet6k mennyire biztak az elérejelzéseikben. A szerzéparos azt tapasztalta, hogy
a 2007-2009 kozotti idészakban az eladdoldali elemzdk pontatlansaga megnétt, de
érdekes mddon a befektetSk részérél ekkor nagyobb bizalom mutatkozott. A jelen-
séget azzal magyaraztak, hogy az id6szakban a valsag hatasara jelent6sen nagyobb
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lett a bizonytalansag, igy megbizhaté informacidforrasként megnétt az elemzdi el6-
rejelzések szerepe a befektet6i dontéshozatalban.

Tobb tanulmany bizonyitotta, hogy az EPS-elérejelzések és a részvényarfolyam
valtozasa kozott szoros kapcesolat van (1asd példaul Gift-Gift-YeQing [2010]). Egy friss
kutatas azt is bizonyitotta, hogy a részvényarfolyamra nagyobb hatasuk van azoknak
az elérejelzéseknek, amelyeket olyan elemzé készit, akinek az EPS-eldrejelzéseit
kisebb hiba jellemezte a multban. A befektet6k ezen elemzéseknek nagyobb sulyt
adnak dontéseikben, igy azok nagyobb hatdst gyakorolnak a részvényarfolyamra
(Hilary-Hsu [2013]). Mivel az EPS-el6rejelzések ilyen fontos szerepet jatszanak a be-
fektet6i dontésekben, tovabba sokszor feltételezziik, hogy az eldrejelzések racionalis
dontések sorozatan alapulnak, kiemelten fontos pontossaguk vizsgalata.

Mint azt azonban a pénziigyi tervezés mas teriiletén igazoltdk, a tulzott optimiz-
mus nem keriili el az értékpapir-elemzdket sem, akik a vallalati vezet6ktol kapott
informaciok alapjan készitik el egy cég éves, kétéves, sét harom-négy éves eredmény-
eldrejelzését. Szamos kutatas bizonyitotta az EPS-eldrejelzések altaldnos optimiz-
musat az 1980-as évektol kezdve a 2008 utani évekig (lasd részletesen Jaki [20134]).
Amennyiben a piac az EPS-el6rejelzéseket statisztikailag megfelel6nek tartja, akkor
azok szisztematikus optimizmusanak nagyon komoly hatasa van a részvények ara-
zasara. A kelet-eurdpai régiora elvétve talalkozhatunk EPS-elérejelzést vizsgald
tanulmanyokkal, taldn a legfrissebb Ionagscu [2012] tanulmanya, amely 2008-2010
kozott vizsgalta a romaniai tézsdén jegyzett cégek esetében a szamviteli szabalyok
(generally accepted accounting principles, GAPP) altal megengedett eltér értékelési
politika hatését az EPS-el6rejelzési hibara.'

E tanulmany témaja az elmult években folytatott kutatas egyik, ha nem a legfonto-
sabb eredménye, amely a valsag EPS-el6rejelzésekre gyakorolt hatdsanak vizsgalata
soran sziiletett meg. A valsagrol és annak kitorésérdl szolé hirek mind-mind nega-
tiv informaciok voltak, amelyeket az elemzéknek be kellett épiteniiik a kovetkezd
idészakra készitett eldrejelzéseikbe. Hirértékiik azonban idével megsziint, a valsag
hatasa, a bizonytalansag érezhet6vé valt a mindennapokban. Ekkor mar a valsag
bizonytalansagi tényezéként hat az elemzokre.

Adatbazis

Tobb kutatasunk is épiilt az itt bemutatott adatbazisra.” Magyarorszagon hdrom
tézsdei cégre késziilt a vizsgalt idészakban megfelel6 szamua EPS-el6rejelzés: Ma-
gyar Telekom Nyrt., Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. és az OTP Bank Nyrt. A leg-
kevesebb — 6sszesen 29 — elérejelzés az OTP-re késziilt 2003-ban, a legtobb szintén

' Az EPS-eldrejelzés hibaja és a konzervativ elszdmoldsi eljdras kozétt pozitiv korreldciét, mig a va-
16s érték (fair value) elszamoldsan alapuld szamviteli politikat alkalmazo cégek és az eldrejelzési hiba
kozott negativ korrelaciot tapasztalt. A magyar tézsdei cégek vizsgalatakor problémat jelentett az EPS-
eldrejelzések alacsony szdma, mivel csak azokra a vallalatokra késziilt EPS-el6rejelzés, amelyeknek a
forgalma megfelelden likvid, igy magédra az EPS-el6rejelzésre van kereslet.

* Az adatbazis részletes bemutatésat lasd Jdaki [2013b] és Jéaki-Neulinger [2013].
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az OTP-re késziilt a 2009. és 2010. években (mindkét évben 59). Egy elemz6 ha-
rom-négy alkalommal frissiti az el6rejelzését egy évben, igy koriilbeliil tiz elemz6
készit elérejelzést egy adott tézsdei vallalatra. Bar 1998-t6l rendelkezésiinkre all az
Osszes elbrejelzés, de alacsony szamuk miatt a vizsgalat idéddimenzidjat le kellett
roviditeni a 2003-t6l kezdddé periddusra. Mindez megmagyarazza, hogy miért
csak elvétve lehet talalni kelet-eurdpai EPS-el6rejelzésekre vonatkozo kutatasokat.
Az adatbazis bévitése céljabol a magyar cégek osztrak megfelel6i is bekeriiltek a
vizsgalatba. A Molhoz az OMV-t, a Matavhoz a Telekom Austriat, az OTP eseté-
ben az Erste Group Bankot és a Raiffeisen Bankot vontuk be. Az osztrak cégekre
valamivel tobb EPS-el6rejelzés all rendelkezésre egy adott idészakban. A legtobb
2009-ben az OMV-re készilt, 6sszesen 93 darab. A 2003 és 2010 kozotti iddszak-
ra a hét cégre vonatkozéan megvizsgalt 2893 EPS-elorejelzésbol 1265 késziilt a
2008-2010-es idészakra. Jelen vizsgalat a 2006-2010 kozotti idészakra késziilt el6-
rejelzésekre terjed ki, hogy a valsag alatti évek eredményeit az azt megel6z6 két
évvel dssze lehessen vetni. A 2006-2010-es id6szakra 1950 EPS-el6rejelzés késziilt,
amelybdl 680 magyar és 1270 osztrak cégre.

Az adatbazis felhasznalasaval mar megjelent kutatdsi eredmények

Tobbéves kutatomunka utdn szamos érdekes eredmény sziiletett. Ezek egy részét
a Hitelintézeti Szemle kétrészes cikke ismerteti. Az elsé rész (Jaki [2013a]) atfo-
goéan mutatja be a tultervezés okait, els6sorban viselkedéstani megkozelitésben
vizsgalé tanulmdanyok legfontosabb eredményeit. Az iras az informdciéfeldolgozas
és a dontéshozatal szempontjabdl tér ki a racionalis viselkedés kérdéskorére, 6sz-
szegyUjtve a normativ és leir6 dontéselméleti agak idevago elméleteit, és részletesen
bemutatva a tudasilluzio kialakulasat, illetve a lehorgonyzasi problémat.

A tanulmany mdsodik része az ismertetett adatbazis felhasznalasaval két id6-
szakban, a valsag el6tt (2003-2007) és a valsag alatt (2008-2010) vizsgdlja egy-
részt az EPS-elérejelzések hibajat, masrészt a tuddsilluzio egyik fontos tényezojét,
a lehorgonyzas hatasat (Jdaki [2013b]). Meglepé mddon a valsag el6tti idészakban
az EPS-tervértékek elmaradtak a tényértékektdl, azaz pesszimista elGrejelzések
késziiltek: az atlagos elérejelzési hiba 5,93 szazalék volt, mig a valsag alatti id6-
szakban (2008-2010) ennek majdnem az ellentéte: +5,29 szazalék. A 2008-2010-
es idészakban az atlagos EPS-eldrejelzési hiba 11,22 szazalékponttal haladta meg
a2003-2007 kozotti értéket. Ennek megfelelden el kellett fogadni azt a hipotézist
is, hogy a valsag novelte az EPS-elérejelzések szisztematikus optimizmusat. A tu-
dasilluzié empirikus vizsgalatahoz azt teszteltiik, hogy a megel6z6 év egy rész-
vényre jutd nyereségvaltozdsa — mint horgony —-milyen hatdssal van a kovetkezd
évre készitett EPS-elérejelzés hibajara.

A Jaki [2013c] - mint egyik lehetséges magyardzata a valsag soran (2008-2010)
tapasztalt szisztematikus optimizmusnak - részletesen targyalja a pénziigyi terveket
jellemz6 tultervezést magyarazo két viselkedéstani okot: a tulzott optimizmust és a
tulzott 6nbizalmat. Végiil a Jaki-Neulinger [2013] cikk a linearis regresszios modsze-
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rek koziil vizsgal néhanyat azzal a céllal, hogy az adott médszer mennyire alkalmas
az EPS-el6rejelzési hiba mérésére vagy az EPS-el6rejelzési hiba ok-okozati viszonyai-
nak feltdrasara. A legfontosabb kritikat Capstaff-Paudyal-Rees [2001] mddszerével
kapcsolatban fogalmaztunk meg, majd észrevételeink alapjan javitottuk a linearis
regresszios képletet, amely igy mar szignifikans mérési eredményeket adott. A kép-
letiikben alkalmazott fiiggd valtozo leird statisztikai elemzésével atlathatobb és job-
ban értékelheté eredményeket kaptunk.

A valsag hatdsa az EPS-elérejelzésekre

A gazdasagi vilagvalsag, amennyiben egy idéponthoz kothetd, akkor az elfogadott
nézet szerint ,Magyarorszagon a Lehman Brother bukasat kovetéen, 2008 oktobe-
rében alakult ki ...” (Banai-Kirdly-Nagy [2010] 105. 0.). A nemzetkozi irodalom is
nagy jelentéséget tulajdonit a Lehman Brother bukasanak: ,,A valsag 2008 szeptem-
berében a Lehman Borther bukasa utan valt akuttd, mivel ez az esemény lerombolta
azt a pénziligyi piacokon elterjedt hitet, hogy a kormany nem engedi, hogy egy nagy
jelentéségli pénziigyi intézet csédbe menjen. Ez az esemény drasztikusan megno-
velte a hitelezési kockazat értelmezését a pénziigyi piacok szerepldi kozott.” (Allen—
Moessner [2011] 184. 0.)

Egy rovid, kezdeti id6szakban a valsag miatt az elemzéknek szamtalan negativ
informacio hatasat kellett beépiteniiik elérejelzéseikbe. Ez az iddszak alkalmas arra,
hogy a negativ informdcidk siilyozdsdt vizsgaljuk. A valsag okozta bizonytalansag az
osztrak és magyar cégekre csak késébb valt érzékelhetévé. Ebben az idészakban a
valsagot mint bizonytalansdgi faktort kell vizsgalni.

A nemzetkozi kutatasok egyik fontos teriilete a témaban az informdciok siilyozdsa.
Ha az elemz06k raciondlisan viselkednének, akkor azonnal és részrehajlas nélkiil min-
den elérhetd informaciot beépitenének az elérejelzésiikbe. Szamos tanulmany késziilt
annak bizonyitdsara, hogy az informaciokat nem megfeleléen sulyozzak az elemzdk
(Ali-Klein-Rosenfeld [1992]), ami nem konzisztens a racionalis viselkedéssel.

Easterwood-Nutt [1999] megmutatta, hogy az elemzdk a negativ informacidkat
alulreagaljak — azaz nem kell6 mértékben igazitjak ki az elérejelzéseiket —, mig a
pozitiv informacidkat tlreagaljak: azaz talzott mértékben modositjak az el6rejel-
zéseket pozitiviranyba.’ E két hatds egyiittesen vezet a szisztematikusan optimista
EPS-elérejelzésekhez. A vizsgalat nagyon fontos volt annak eldéntésére, hogy az
elemzG6k személyes motivacioik miatt adnak-e optimista el6rejelzéseket. A probléma
egyrészt annak kapcsan meriilt fel, hogy mivel az elemzdk brokercégek vagy be-
fektetési bankok alkalmazottai, érdekeltek lehetnek a kereskedelem fellenditésében.
Masrészt informacidikat az elemzendd cég vezet6itdl kapjak, és informacioforra-
saikat nem akarjak elvesziteni egy kedvezétlen el6rejelzés miatt, ezért nagyobb az

* A informaciéészlelés és -feldolgozas téméban lasd Hdmori [2006] mivét. Lin-Rassenti [2012] a
befekteték szempontjdbdl vizsgalja az informaciok sulyozasat a részvényarfolyamra.

* Berger-Kaplan [2013] a vallalat eredményrdl elérheté legfrissebb hivatalos kozlések mint tj infor-
maciok alulsulyozasat vizsgaltak az EPS-elérejelzésekre vonatkozdan.
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EPS-eldrejelzés optimizmusa abban az idészakban, amikor relative gyengébbek az
eredmények (Capstaff-Paudyal-Rees [2001]).

A gazdasagi vilagvélsag (mint negativ informdcio) kapcsan kiemelten fontos
Easterwood-Nutt [1999] kutatasa. A szerzOparos ramutatott arra, hogy nem az infor-
macié félreértelmezésérdl van sz9, hanem arrdl, hogy az elemzdék szamukra tetszo,
optimista médon értelmezik az informdciokat. A negativ informaciokat alul-, mig
a pozitiv informaciokat tulreagaljak. Igy a gazdaségi viligvélsag hirének alulreaga-
lasara kell szamitanunk, azaz figyelembe kell venniink, hogy az elemz6k nem eléggé
korrigaljak az EPS-értékeket a valsag kialakuldsaval kapcsolatos hirek hatasara.

Masik fontos teriilete a kutatdsoknak a bizonytalansdg és az optimizmus kozotti
Osszefiiggés elemzése. Szamos kutatas bizonyitotta, hogy a bizonytalansag néveke-
désével né az optimizmus. A bizonytalansagot szamtalan olyan tényezével definial-
tak, amelyek hatdsdra nétt az EPS-eldrejelzések optimizmusa.’ Jaki-Neulinger [2013]
részletes attekintést ad a 2008-ig elérhetd elemzésekrol.

A témadban az egyik legujabb kutatasi eredmény Lehavy-Feng-Merkley [2011] cik-
kében jelent meg: a 10-K-jelentések® olvashatdsagdnak hatdsat vizsgaltak az elemz8k
EPS-becsléseire. Ugy talaltak, hogy a kevésbé olvashatd jelentések névelik a bizony-
talansagot, ami az elérejelzések nagyobb szordsaban és pontatlansagaban jelenik
meg. Egy masik kutatas, Yeung [2009] a szamviteli jelentések hatasat vizsgalta az
EPS-eldrejelzések revizidjara, és bizonyitotta, hogy a jovedelem bizonytalansaga po-
zitivan korrelal az elemzék EPS-revizidjanak mértékével.

Hipotézisek és mddszertan

A jelen kutatas két fontos kérdést vizsgal. Az egyik, hogy az elemzék megfeleléen
sulyoztak-e az elérejelzéseikben a negativ informaciokat, a masik, hogyan valto-
zott az EPS-el6rejelzési hiba mértéke a valsag okozta bizonytalan kérnyezetben.
Természetesen itt meg kell kiilonboztetni azt az idészakot, amig a valsag hir volt,
attdl, amikor mar bizonytalansagi tényezd. Ez a prognosztizalt EPS-valtozas sz6-
rasa alapjan jol elkiilonithetd.

Egyrészrdl Easterwood-Nutt [1999] vizsgalatanak megfeleléen a gazdasagi vi-
lagvalsag hirének alulreagdlasara kell szamitanunk, azaz az elemzék nem eléggé
korrigaljak lefelé az EPS-értékeket a valsag hirére.

® A teljesség igénye nélkiil sorolunk néhdny tényezot: a siker bekovetkezési valészintiségének csok-
kenése, a nemzetkozi diverzifikdcio, a részvényarfolyam szordsa (Ashbaugh-Pincus [2001], Duru-
Reeb [2002]), az el6rejelezhetdség (Das-Levine-Sivaramakrishnan [1998]), az dsszeolvadas utdni id6-
szak (Haw-Jung-Ruland [1994]) és az id6horizont (De Bondt-Thaler [1990], Dreman-Berry [1995],
Capstaff-Paudyal-Rees [2001], Duru-Reeb [2002], Sedor [2002], Kadous—Krische-Sedor [2006]). A bi-
zonytalansdgot a tervezési id6tavval definidlta a legtobb tanulmany, és egyontetiien arra jutottak, hogy
az id6horizonttal n6 a tervezési hiba szisztematikus optimizmusa.

% A 10-K tirlapon kell kitélteni az Egyesiilt Allamok értékpapir- és tézsdei feliigyelete (Securities
and Exchange Commission, SEC) szamara az éves jelentést, amely atfogo osszegzést ad a részvény-
tarsasag teljesitményérdl. Feldman és szerzdtdrsai [2010] kvalitativ modszerrel vizsgalta a 10-K
tirlap informacios hatdsat.
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1. HIPOTEZIS « A vizsgalt adatbazison 2008. szeptember 17. utan a valsag hirét alul-
reagaltdk az elemzdk, ezért az EPS-eldrejelzés optimista.

Masrészrol, a valsag hatasara nétt a bizonytalansdg. Szamos, egymasnak ellent-
mondo6 informaciobdl kellett az elemzéknek dolgozniuk, igy még inkabb el6tér-
be kertiltek a személyes megérzések, a szubjektiv értékitéletek is, amelyek torzit-
jak a dontéshozatalt.

2. HIPOTEZIS A vizsgalt adatbazison 2008. szeptember 17. utan a valsag okozta
bizonytalansag miatt az EPS-hiba optimista iranyba nétt.

Az empirikus kutatas DeBondt-Thaler [1990] EPS-elérejelzések vizsgalatdban mér-
toldkének szamit6 kutatasara tamaszkodik. A szerz6k regresszios vizsgalatot végez-
tek az EPS tényleges és a prognosztizalt valtozasa kozott:

AC=a+ f3x EC 1)
EPS .. — EP.
ACT — SucT SacT—l (2)
EPSacT—l
EPS —EPS
FCT _ fcT, h acT—1 , (3)
EPS

acT—1
ahol:

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

FC (forecasted change): az elore jelzett jovedelem relativ valtozasa (prognosztizalt
AEPS),

T: el6re jelzett év,

h: el6rejelzés idSpontja.

Az el6rejelzési hiba iranya az FC és az AC viszonyabdl hatarozhaté meg. Ha magasabb
novekedést jeleztek el6re (FC) az elemzdk, mint a tényleges (AC), akkor tultervezésrdl,
optimista irdny tervezési hibarol beszéliink, mig ha a (FC) értéke alacsonyabb az (AC)
értékénél, akkor pesszimista iranyu az el6rejelzési hiba, és alultervezésrdl beszéliink.

A DeBondt-Thaler [1990] képletében szerepl fiiggetlen valtozé leird statisztikai
elemzése tovabbi érdekes eredményre vezetett. Ha né a bizonytalansag, akkor meg-
né a prognosztizdalt AEPS szoréasa is, azaz az FC szoérasa. Id6szakot tekintve a 2009 és
a2010 évek negyedéveit hasonlitottuk ossze leiro statisztikai eszkozokkel. A Lehman
Brother bukdsa, ami a vélsag kezdetének egy kijelolt id6pontja, eleinte negativ hir
volt, azaz nem volt érezhetd a bizonytalansag. Ebben az idészakban az el6rejelzések
szorasa a korabbi évekkel kozel azonos. A hipotézis értelmében az el6rejelzési hiba
pozitiv értéket vesz fel, azaz az AC, alacsonyabb, mint a FC,.

A vélsag okozta bizonytalansag kovetkeztében a prognosztizalt AEPS (tovdbbiak-
ban FC) szérdsa megnd, és a korabbi kutatasi eredmények alapjan az eldrejelzési hi-
banak is pozitiv iranyba kellene nénie.
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Eredmények

A 2006-2010 kozotti iddszak vizsgdlata

A valsag egy ideig mint negativ informacio jelenik meg az EPS-el6rejelzésekben.
Ezen idGszak alatt az EPS-el6rejelzések szordsa nem valtozott, mivel az elemz8k nem
érzékelték a bizonytalansagot. A hipotézis értelmében az FC magasabb, mint az AC
értéke, azaz pozitiv az elérejelzési hiba. A valsag okozta bizonytalansag honapokkal
kés6ébb valik érzékelhetdvé az osztrak és a magyar gazdasagban. Ekkor a valsag mar
nem hir, hanem bizonytalansagi tényez6, amelynek hatasara az EPS-el6rejelzések
(FC) szérasa megné. Amennyiben nagyobb széras mellett magasabb a FC, mint az
AC, akkor a bizonytalan kornyezet optimista tervértékeket okoz.

A valsag hatasat a 2006-2010 kozotti idészak két szakaszanak osszevetésével vé-
geztiik el. Tekintetbe kell venni azt a tényt is, hogy mar 2008 el6tti években is lehe-
tett hallani a valsag veszélyérol. Egy adott t-edik évre az évet megel6z6 t — 1-edik
évben készilt elérejelzéseket kizartuk a vizsgalatbol, azok alacsony elemszama
miatt. Az 1. tdabldzatban latszik, hogy 2009-re az el6z6 évben csupan kilenc eld-
rejelzés késziilt, mig a legtobb eldrejelzés, 6sszesen 23, 2010-re késziilt az el6z6
iddszakban, 2009-ben. A tobbi negyedévet tekintve a legkevesebb elérejelzés 2008
masodik negyedévében volt (45 darab). A legtobb elérejelzés 2010 elsé negyedévé-
ben készult (95 darab).

1. tabldzat
Az EPS-eldrejelzések szama negyedévenként

2006 2007 2008 2009 2010
T — 1-edik idészakban 10 19 22 9 23
1. negyedév 90 72 62 76 95
2. negyedév 62 71 45 63 79
3. negyedév 57 53 51 64 80
4. negyedév 72 71 78 77 90
T + 1-edik idészakban 51 57 80 86 59

A 1. dbrdn lathaté diagram DeBondt-Thaler [1990] fiiggé (Actual Change, azaz
a tényleges AEPS) és fliggetlen (Forecasted Change, azaz a prognosztizalt AEPS)
valtozdjanak atlagat mutatja negyedéves bontasban. Jol latszik, hogyan véltozott
a prognosztizalt AEPS (tovabbiakban FC) atlaga a valsag koriili években. 2006-
ban és 2007-ben az FC a tényleges AEPS (tovabbiakban AC) koriil kis szoérassal
hullamzott, azonban 2008 els6 harom negyedévében az FC az AC {olott volt,
azaz optimista elérejelzések késziiltek a Lehman Brother bukasaig. A 4. és az 5.
negyedévben az FC az AC ala csokkent, ekkor pesszimista elérejelzések késziil-
tek. Ugyanez a tendencia figyelhet6 meg a 2009 elsé harom negyedévében. Ekkor
az AC folotte van az FC értékének, azonban a 4. és az 5. negyedévben az elemzék
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erdteljesen lefelé korrigaltak, igy ezen id6északban mar pesszimista eldrejelzé-
sek késziiltek. 2010-ben tulreagaltdk a valsag hatasat, azaz az 1. negyedévtol a 3.
negyedévig pesszimista eldrejelzések késziiltek, de minden negyedévben egyre
magasabb volt az FC. Az évzaras utan, azaz az 5. negyedévben hirtelen lefelé
korrigaltak az elemzgk, és az FC az AC értéke ald kertilt, azaz pesszimista elére-
jelzések késziiltek. Az FC pontos értékeit a 2. tdbldzat mutatja, az AC értékei az
1. dbrdn lathatok.

2. tabldzat
A prognosztizalt AEPS atlagos értéke, 2006-2010 negyedévenként

Negyedév 2006 2007 2008 2009 2010
1. negyedév 12,97 -2,40 11,11 -42,20 56,96
2. negyedév 10,51 3,03 2089 -45,37 71,33
3. negyedév 14,80 -2,13 23,69 -39,96 83,01
4. negyedév 19,96 5,18 2,56 -67,99 89,94
t + 1-edik évben késziilt 16,03 1,99 -3,41 -88,30 71,08
1. dbra

Prognosztizalt AEPS atlagos értékei (2006-2010 negyedévenként) és a tényleges EPS-értékek
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Annak alapjan, hogy az elemz6k bizonytalansagat a nagyobb terjedelmi FC értékek
mutatjak, meghataroztuk, hogy meddig volt a valsag hirértékd, és mikortol bizony-
talansagi tényez6. Ellenben, amig a valsag kitorése még ,,csak” hirértékd (negativ
hir), akkor az FC szérasa nem véltozik nagymértékben. A 2. dbrdn lathatd téglala-
pok az atlagos FC-t és az FC szorasat mutatjak. A téglalapokhoz tartozé fiiggoleges
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vonalak szélei jelzik az idészakra vonatkozo legkisebb és a legnagyobb FC értéket.
A 1. dbrdn lattuk, hogy a 2009 els6 harom negyedévében még atlagosan —40 sza-
zalékos visszaesést prognosztizaltak. A 2. dbra azt mutatja, hogy az eldrejelzések
terjedelme a 2008 4. és 5. negyedéveiben nem tér el lényegesen az azt megel6z6
harom negyedévtdl. A téglalapok és a hozza tartoz6 vonalak alapjan egyértelmtien
latszik, hogy 2009 elsé harom negyedévében sem novekedett meg az FC szérasa,
igy 2009 3. negyedévéig bezarolag az elemzék nem a valsag okozta bizonytalansag
miatt becsiilték alul a visszaesés mértékét, hanem a valsag hatasardl szo6lo hireket
mint negativ informaciokat értékelték alul.

2. dbra
A valsag hatdsa a prognosztizalt AEPS-re

Szazalék
600 -

400 ~

200

-200
-400
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2008 2009 2010

2009 4. és 5. negyedéveiben az FC terjedelme - a diagramon ezt a téglalapok
magassaga mutatja — drasztikusan megnétt. Ekkor mar a vélsag nem hir, hanem
bizonytalansagi tényez6. Az elemz6k ekkor azonban tulreagaltdk a valsag hata-
sat 2009 EPS-alakulasdra. 2010-ben mar nem beszélhetiink a negativ informacio
alulreagalasarol, mivel mindegyik negyedévében nagy az FC szérasa (,a tégla-
lapok magasak”).

Ezeknek az eredményeknek megfelelden a 2008-2010 kozotti idészakot tovabbi
két periddusra bontottuk: a 2008 szeptembere és 2009 szeptembere kozotti id6-
szakra, amikor a valsag még hirértékd, valamint a 2009 szeptembere utan ké-
szllt el6rejelzésekre, amikor a valsag mar bizonytalansagi tényez6. A kovetkez6
részben a meghatdrozott két periodust és azok egymashoz vald viszonyat tovabbi
statisztikai eszkozokkel elemezziik, igy ellenérizve, hogy azok valoban szignifi-
kansan kiilonboznek egymastol.
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Az alperiédusok vizsgdlata

Az FC-re vonatkozo leir¢ statisztikai adatokbdl latjuk (3. tdbldzat), hogy 2008 szep-
temberétdl 2009 szeptemberéig — azaz a Lehman Brother bukasa utani egy évben -
az FC -23,67 szazalékos atlagos visszaesést mutat, szorasa 39,49 szazalék. Ellenben a
2009 oktdbere utani masfél éves idészakban mar 123,47 szazalékra nétt a szoras, és
+26,95 szazalékos FC értékeket jeleztek atlagosan eldre. A leir¢ statisztika igazolja,
hogy a két id6szakban a szdras jelentdsen eltér, a kiilonbség 83,98 szazalékpont, az
FC atlaga 53,92 szazalékponttal magasabb a bizonytalansag iddszakaban, sszevetve
azzal az id6szakkal, amikor a valsag negativ hir volt.

3. tabldzat
A prognosztizalt AEPS-t leir statisztika

2008. szeptember-2009. szeptember 2009. oktober-2010
N 370 530
Atlag -0,237 0,270
Szoras 0,395 1,235
Standard hiba 0,021 0,054
Minimum -1,140 -5,505
Maximum 0,853 4,152

A leird statisztika megerdsitette annak tényét, hogy a két id6szak eltér az FC atlaga
és szorasa tekintetében. A tovdbbi megerésito statisztikai vizsgalatok alatamasztjak,
hogy a két idészakban az FC atlaga és szorasa szignifikdansan kiilonbozik. A 4. tdab-
ldzat mutatja a Levene-proba (szorashomogenitas-vizsgalat) eredményét, amelybdl
latszik, hogy a két id6szakban (2008. szeptember-2009. szeptember és 2009. ok-
tober-2010) szignifikansan eltér az FC szdérasa, azaz valéban egy évvel a Lehman
Brother bukasa utan vélt érzékelhetévé a valsag okozta bizonytalansdg.

4. tdblazat
Az 1. és a 2. hipotézishez a prognosztizalt AEPS Levene-prébaja

Csoportok kozott ~ Csoportok beliil

Szabadsagfok 1 898
Levene-proba 136,079
Szignifikancia 0,000

A varianciaanalizis eredményét mutatja a 5. tdbldzat, amelynek els6 soraban lat-
szik, hogy a két idészakban az FC éatlaga szignifikansan kiilonbozik, a kapcsolat
eréssége 772 =0,061.

Ez a két vizsgalat megerGsitette a leird statisztika eredményét, azaz, hogy a két
id6szak egymastol szignifikdnsan eltér az FC szorasa és atlaga tekintetében is.
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5. tabldzat

Az 1. és a 2. hipotézishez a prognosztizalt AEPS varianciaanalizise

Csoportok kozétt  Csoportokon belill  Osszesen

Négyzetosszeg 55,839 864,062 919,901
Szabadsagfok 1 898 899
Négyzetatlag 55,839 0,962

F 58,032

Szignifikancia 0,000

Asszociacié (n)* 0,061

Az 1. és a 2. hipotézis - regresszidanalizis

| 1367

Az elbrejelzési hiba értékelésére az FC és az AC egymashoz vald viszonyat mar
az 1. dbrdn lattuk. Megerdsit6 statisztikai vizsgalatot DeBondt-Thaler [1990] li-
nedris regresszios analizis mddszerével készitettiink, amelynek eredményét a 6.
tabldzat mutatja a meghatarozott két idészakra vonatkozéan. Amikor a valsag
negativ hir volt (2008. szeptember és 2009 szeptember kozott), az el6rejelzések
optimistak voltak a 3 = 0,872 és az a« = —0,16 értéke alapjan, ahol a 3 konfi-
denciaintervalluma is nulla alatt van. Ezzel ellentétben, amikor a valsag bizony-
talansagi tényez6 volt (2009. szeptember utan), akkor pesszimista el6rejelzések
késziltek (8 = 1,091 és az o = 0,086).

6. tabldzat

Valsag mint negativ hir, majd mint bizonytalansagi tényezé vizsgalata regresszios

analizissel
2008. szeptember-2009. szeptember 2009. oktober-2010

B 0,872 1,091
t-érték 28,086 39,525
Szignifikancia 0,000 0,000

Als¢ korlat 0,811 1,037

Fels6 korlat 0,933 1,145

R 0,682 0,750
Durbin-Watson-préba 0,943 0,847

N 370 522

* DeBondt-Thaler [1990] alapjin.

A regresszios analizis is megerdsitette azt, amit az I. dbrdn lattunk. Amikor a valsag
negativ hir volt, akkor az EPS-el6rejelzések optimistak voltak, ellenben amikor mar
bizonytalansagi tényezéként funkcionalt, akkor pesszimista elérejelzések késziiltek.
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Osszességében az elemzdk a valsagrol sz616 informdcidkat 2008-ra késziilt EPS-
elérejelzésekben tulsulyoztak a Lehman Brother bukasat kovetden, igy az FC az AC-t6l
elmaradt, azaz az elGrejelzések pesszimistak voltak. A 2009-re vonatkozo 1., 2. és 3.
negyedévben késziilt elérejelzésekben még alulértékelték a valsag hatasat, ekkor az FC
értéke jobb, mint az AC, azaz optimista elérejelzések késziiltek. A regresszios analizis
alapjan osszességében a 2008 szeptembere és 2009 szeptembere kozotti iddszakban ké-
sziilt el6rejelzések optimistak voltak. Ekkor még a bizonytalansag nem volt érezhetd,
ezért ez a negativ hirek alulreagalasaként értékelhetd, és az 1. hipotézist el lehet fogadni.

A 2009 4. negyedévében, illetve évzaras utan, az 5. negyedévben mar tulreagaltdk a
valsag hatasat, azaz az FC rosszabb képet mutatott, mint a tényleges. Ebben az id6szak-
ban mar a valsag bizonytalansagi tényez6 volt. A 2009-re késziilt utolsé EPS-becslések
elmaradtak a tényleges értéktdl, igy a tényleges 2009-es EPS-értékek pozitiv meglepe-
tésként hatottak a pénziigyi piacokra, ami a 2010-re készitett elemzések erételjes felfelé
korrigalasaban mutatkozott meg. 2010 4. negyedévében az FC dtlaga szinte pontosan
megegyezett az AC értékével, azonban az 5. negyedévre (évzards utan) az atlagos FC-t
nagymértékben lefelé korrigaltak. Az eredmények alapjan a 2. hipotézist el kell utasitani,
mivel a bizonytalansag hatasara pesszimista becsléseket készitettek az elemzdk.

A 2. hipotézis elutasitasa érdekes eredmény, hiszen a bizonytalansdg hatasara nem
optimista iranyban tévedtek az elemzG6k, hanem pesszimista — ezt az eredményt ér-
demes nagyobb adatbazison is tesztelni. A kutatast érdemes lenne kiterjeszteni Euro-
para, példaul kozép-kelet-eurdpai és a nyugat-eurdpai orszagokra, majd 6sszevetni
a két régiot. Masik lehetség a kutatas kiterjesztése az olajipari vallalatokra, és meg-
vizsgalni az olajar-emelkedés — mint a vallalat jovedelemtermelése szempontjabol
pozitiv hir — hatdsat az EPS-elérejelzési hibara. Erdekes vizsgélati lehetéség lenne
2011-re és az azt kovets évekre is megismételni a fenti vizsgalatokat.
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