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JAx1 ERIkA

A pozitiv ¢s a negativ hirek sulyozasa
EPS-elorejelzések készitésekor 11.

Empirikus vizsgdlat

A Hitelintézeti Szemle el6z6 szimaban a téma elméleti hatterét ismertettem, jelen ta-
nulmanyban az ahhoz kapcsolodé empirikus vizsgalatot mutatom be. A kutatas elsé-
sorban magyar tozsdei cégekre késziilt EPS-elorejelzéseket vizsgal, azonban az adat-
bazis bovitése céljabdl ezen cégek osztrak megfeleldi is az elemzés részét képezik. Két
periddust Kiilonboztettem meg. Az elsé a 2003-2007 kozotti, azaz a valsag elotti S év,
amelyet erds konjunktura jellemzett, igy valos pozitiv hirek silyozasat lehet vizsgalni
az EPS-elorejelzésekre vonatkozéan. A masodik a valsag elsé két és fél éve (2008—
2010), amelyet erés recesszié jellemzett, és a negativ hirek vizsgalatat tette lehetové.
Azon tul, hogy a két idészakban az EPS-elorejelzési hibat részletesen elemzem, a
lehorgonyzasi heurisztikan keresztiil a pozitiv és negativ hirek hatasat is vizsgalom.
Korabbi kutatasok horgonyként jelolték meg a megel6zo idoszak egy részvényre jutod
nyereségnovekedését, ezt a vizsgalatot megismételtem ebben a két érdekes idészakban.
Moédszertani szempontbdl leiré statisztikai eszkoéztarat és regressziés analizis
vizsgalatot végeztem.

1. BEVEZETES

A cikk ezt megel6z6 elméleti részében bemutattam szamos kutatast 1979-t61 a 2002-es évig,
amelyek az egy részvényre jutd nyereség (EPS) eldrejelzéseket vizsgaltak és bizonyitottak,
hogy az EPS-elérejelzések szisztematikusan kedvezébbek, mint a tényérték. Ezt nevezziik
tultervezésnek. A mogottes okokat tobb oldalrdl vizsgaltak mar. Egyrészt szerkezeti oldal-
rol, amelynek eredményeként megallapitottak, hogy az arbevételeket jelentdsen feliil-, mig
az operativ koltségeket kisebb mértékben alultervezik. A szerkezeti vizsgalatok a pénziigyi
terveket tagabb korben vizsgaltak, igy felvasarlasok és dsszeolvadasok, tovabba nagyobb
beruhazasok pénziigyi terveit is elemezték. Azt tapasztaltak, hogy a beruhazas koltségét és
a kivitelezéshez sziikséges idot is jelentdsen alultervezik. Mindezek szintén hozzajarulnak
ahhoz, hogy a koltségek magasabbak a megvalositas soran, €s igy a tényleges nyereség el-
marad a tervezettol.

Az EPS-elorejelzéseknél a tultervezés mogott rejlé okok feltarasanal kiemelten fontos az
0sztonzoknek a vizsgalata. Két leggyakoribb okként a kovetkezoket tartak fol a kutatasok:
egyrészt az elemzdoknek nagyon fontos, hogy a menedzserekkel j6 viszonyt tartsanak fenn,
annak érdekében, hogy informaciokat kapjanak a vallalat jovojét illetéen. Az elemzdk ezért
igyekeznek a jovore vonatkozo elképzeléseket az eldrejelzésekben megjeleniteni, ami ked-



158 HITELINTEZETI SZEMLE

vezObb EPS-becsléseket eredményezhet. Ezen a ponton azonban nem egységes a szakiroda-
lom allaspontja, mivel a menedzsment a pozitiv meglepetésekben is érdekelt, azaz az EPS-
elérejelzések alultervezésében. Ennek az az oka, hogy ha tulteljesitik az elérejelzést, akkor
nagyobb bonuszra szdmithatnak. A terv-tény eltérés révid tavon mérhetd, igy az éven beliili
elérejelzéseknél jelentkezik ez a kettdsség, mig a két-harom éves elorejelzések nyugodtan
lehetnek optimistak

A masik ok a broker-elemzok részérdl a kereskedelem motivalasa. Tobb vizsgalat arra
torekedett, hogy a szdndékolt, azaz az 6sztonzdkkel magyardzhatd és a nem szandékolt
optimizmust mérjék. Erre kézenfekvd lehetdség volt a broker-elemzok (sell side) és a va-
sarlooldali elemzdk (buy-side) elérejelzéseinek a megkiilonboztetése. A vizsgalatok ered-
ményeként megéllapitottak, hogy az eldrejelzések mogdtt nem szandékolt, pozitiv irdnyu
torzitas is tapasztalhato.

Ez a megallapités atvezet a tultervezés harmadik lehetséges magyarazatahoz, azaz, hogy
milyen kognitiv gondolkodasbeli okokkal lehet magyarazni a nem szandékolt optimizmust.
Ki kell emelni: a vizsgalatok azt bizonyitjak, hogy a nem szandékolt optimizmusban sze-
repiik van a kognitiv tényezéknek, és nem azt, hogy kizardlag ezekkel magyarazhato. A
kutatasok szamos kognitiv gondolkodasbeli okot tartak fel és bizonyitottak a tudomany tébb
teriiletén. EPS-elorejelzések kapcesan az informaciogytjtést és feldolgozast befolyasolo té-
nyezbék kaptak kiemelt figyelmet. Tobb informacié utdn természetes modon gy érezziik,
hogy az adott témarol egyre pontosabb és alaposabb tudéassal birunk. Ezt a jelenséget tu-
dasillizidonak nevezi a szakirodalom, és ez az érzés nem Kkeriili el az elemzdket sem. A
tudas kialakulasa azért illizid, mert az informaciogyijtés, -feldolgozas, tovabba az egyes
informacio sulyozasat az adott dontésben heurisztikak torzitjak. Alapvetden a korabbi EPS-
elérejelzések, a vallalat korabbi teljesitménye vagy a menedzsment stratégiai elképzelései
¢és az azokon alapuld menedzseri EPS-elérejelzések mind meghatarozzak, iigynevezett hor-
gonyként szolgalnak minden tovabbi informaci6 feldolgozéasa soran. Ez a lehorgonyzasi he-
urisztika hatdsa, amelynek részeként, de mar kiilon teriiletként is vizsgaljak a horgonytol
vald elszakadast, a kiigazitas jelenségét, amelyet taldloan elégtelen kiigazitasnak nevez a
szakirodalom.

Mogottes okként két kognitiv mechanizmust targyaltam az cikk el6zé részében. Az
egyik a korlatozott racionalitds, amely az informaciokeresés iddigényes és faradalmas fo-
lyamatara hivja fel a figyelmet. A masik a meger6sitési heurisztika, amely arra ad magya-
razatot, hogy véleménytinket aldtdmasztd informaciokat keresiink, és azokat nagyobb suly-
lyal vessziik figyelembe a dontéseink meghozatalakor. A kovetkezdkben a kognitiv hatasok
empirikus vizsgalata kovetkezik az EPS-elorejelzések sordn. A vizsgalat els6 1épésben az
EPS-eldrejelzési hiba iranyara és mértékére koncentral. A lehorgonyzasi heurisztika vizs-
galatahoz horgonyként a AEPS, | (-1 id8szak egy részvényre jutod nyereségvaltozasa) kertilt
definidlasra. Leiro statisztikai eszkozokkel €s regresszios analizissel azt vizsgalom, hogy a
AEPS,  milyen hatast gyakorol a AEPS -re.
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2. ADATBAZIS

A kutatas keresztmetszetben harom magyar és négy osztrak vallalatot vizsgal. A Budapesti
Ertékt6zsdén 72 kibocsatot jegyeznek, azonban csak harom cég részvényeinek a tézsdei
kereskedelme eléggé likvid ahhoz, hogy az elemzdéknek érdemes legyen EPS-elorejelzést
késziteniiik, ezért a magyar vallalatok osztrak megfeleldit is bevontam a vizsgalatba.

Az EPS-tervadatokat a Factseten keresztiil értem el; torekedtem a legtagabb iddinter-
vallum lefedésére, igy az 1998-2010 kozotti idoszakra lekértem az 6sszes EPS-elérejel-
zést. A vizsgalatban azokat az EPS-el6rejelzéseket vettem figyelembe, amelyek a célévet
megel6z6 15 honapban, illetve az azt kovetd 3 honapban késziiltek. Az adatokat 63 elemzd
cég készitette az elemz0 cég anyavallalatanak szarmazasi orszaga alapjan 21 orszagbdl.
Jellemzben a 20022010 kozotti idészakra voltak elérhetek az elérejelzések. A Matav és a
MOL esetében mar 1998-t6l tobb eldrejelzd cég is készitett EPS-becslést, az OTP esetében
2000-t8l, mig az osztrak cégeknél a legkordbbi az OMV-¢é 1999-ben, a Raiffeisen esetében
azonban csak 2005-t6] késziiltek elérejelzések.

A 2001-es évet kisebb valsag jellemezte, és tobb vizsgalatban sziikség van a 7-1 év
tényértékére, azonban a valsadg okozta visszaesés torzitand a 2001-es év tényértékeivel ké-
sziilt vizsgalatok eredményét. A kompenzalt EPS-tényadatokat a Bloomberg' adatbazison
keresztiil kértem le. Hianyzo értékek esetén a Budapesti Ertéktézsde honlapjan elérhetd
éves jelentésekbdl vettem at a higitatlan? EPS-tényadatokat.

Idédimenzié6 tekintetében a fenti okok miatt a vizsgalatbol kizartam a 1998-2002 évekre
késziilt EPS-elorejelzéseket és a 2003—2010-es évekre késziilt becsléseket vizsgaltam, az
idészakot pedig tovabbi két periddusra bontottam. Megkiilonboztettem a valsag eldtti 6t
évet (2003-2007), mivel ezen évek recessziotdl mentes, ,,nyugodt” évek voltak. A masik
vizsgalt periodus a Lehman Brothers bukédsa mint a valsadg kezdetének egy kijelolt id6-
pontja’ utani idészak (2008-2010). A vizsgalt elérejelzések szama (tovabbiakban N) 2793,
amelybdl 1045 magyar cégre és 1748 osztrak cégre késziilt. Harom iparagat vizsgaltam:
telekommunikacidt (N=752), olajipart (N=943) és a bankszektort (N=1098).

1 A Bloomberg vezet§ iizleti és pénziigyi informacios hirportal.

2 Az EPS-tényérték szamitasanal a higitas azt jelenti, hogy a netté eredmény Gsszege és a részvények szama kor-
rigalasra keriil olyan tényezokkel, amelyek tiikrozik a potencialisan kibocsathato torzsrészvények hatasat. A
higitott érték minden esetben alacsonyabb, mint a higitatlan. A higitas célja, hogy bemutassa a részvényeseknek
azt a legrosszabb esetet, amely bekovetkezhet a torzsrészvényesek szamara, ha a potencialis torzsrészvények
kibocsatasra keriilnek.

3 Ezt az id6pontot hatarozta meg Banal, KirRALy, NaGy [2010].
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L. tablazat
Adatbazis elemszama vallalatonként és évenkénti bontasban
Cég 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Ossz.
Matav 32 43 41 34 34 35 37 30 286
TKA 34 51 53 45 62 67 81 73 466
Telekomm. 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
Olaj 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
Bank 64 100 116 137 138 178 180 185 1098
Ossz. 217 298 328 342 343 393 446 426 2793
Magyar cég 1045
Osztrik cég 1748

Az elemzésbol kizartam a 2008-as évre késziilt, 2008. 09. 17. el6tti elorejelzéseket, mivel
ezen iddszakban az elemz6k még nem vették figyelembe a gazdasagi vilagvalsag hatasat, az
eredményt ezek az adatok torzithatjak. A nemzetkdzi szakirodalomnak megfeleléen kilogo
adatoknak tekintettem a 200% feletti EPS-elérejelzési hibat, és ezeket szintén kihagytam
az elemzésbol.

Foldrajzilag a vizsgalat harom magyar és négy osztrak cégre késziilt EPS-eldrejelzése-
ket elemzi:

Magyar vallalat:

1. Magyar Telekom NyRt. (Matav)

2. Magyar Olaj és Gazipari NyRt. (MOL)

3. OTP Bank NyRt. (OTP)

Osztrak vallalat:

1. Telekom Austria AG (TKA) - Osztrak Telekom

2. OMV AG (OMV)

3. Raiffeisen Bank International AG (RBI)

4. Erste Group Bank AG (EBS)

A korabbi kutatasoktol eltéréen — amelyek az EPS-becsléseknél bizonyitottak a tervezési
hiba szisztematikus optimizmusat — az altalam végzett vizsgalat mind az idGintervallumban
(2003-2010), mind foldrajzilag (Magyarorszag és Ausztria) eltér. Az adott intervallumban
a vallalatokra késziilt dsszes EPS-elorejelzést vizsgaltam, azaz a teljes sokasag elemzésre
keriilt.
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3. HIPOTEZISEK

Az elméleti részben bemutatott kutatasi eredmények alapjan el6szor az keriilt a vizsgalat
fokuszaba, hogy a két id6szakban, 2003—-2007 és 2008-2010 kozott az EPS-eldrejelzések
valdban szisztematikusan kedvezébbek voltak-e, mint a tényértékek. A 2003-2007-es id6-
szakot az EPS-tényértékek alakulasa alapjan erdteljes konjunktura jellemezte, igy az elem-
z6knek a pozitiv hireket kellett az eldrejelzéseikbe beépiteni. A 2008-2010-es periddus a
valsdg éveinek idészaka, amelyet erds recesszio jellemzett, igy az elemzdknek a negativ
hirek hataséra kellett modositani az eldrejelzéseiket. Az eredmények értékelése soran erre
részletesen kitérek. A kutatas elsd két hipotézise ennek megfelelden:

HI. Az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz az EPS-eldrejelzési hiba

nagyobb, mint nulla a 2003-2007 kozotti idészakban.

H2. Az EPS egyeni eldrejelzések dltalaban optimistak, azaz az EPS-elbrejelzési hiba

nagyobb, mint nulla a 2008—2010 kézétti idészakban.

Tobb kutatas (Sedor [2002]; Kadous, Krische, Sedor [2006]; Ali, Klein, Rosenfeld [1992];
Easterwood, Nutt [1999]) bizonyitotta, hogy a 4EPS,  horgonyként miikddik az EPS-el6-
rejelzések készitésekor. A vizsgalatok laborkoriilmények® kozott késziiltek, azzal a céllal,
hogy ezen informdci6 hatasat izoldlva tudjak vizsgalni.

Sedor [2002] szerint az elemzOk EPS-elorejelzését aszimmetrikus eldrejelzési
optimizmus jellemzi. A veszteséges éveket alulreagaljak, viszont a nyereséges éveket
nem. Mindennek az okat abban taldlta, hogy a veszteséges évek nem ismétlddhetnek meg
hossz tdvon a jovOben, igy a veszteséges évek historikus adatai nem informativak a jovére
vonatkozoban, ezért az elemz0k mas informacidkat nagyobb sullyal vesznek figyelembe.

Easterwood ¢és Nutt [1999] azt vizsgalta, hogy a megel6z6 évi AEPS milyen kapcso-
latban van az eldrejelzési hibaval. Azt tapasztalta, hogy a korabbi évek EPS-visszaesését
alulreagaltak az elemzdk, mig a jol teljesitett évek teljesitményét tulreagaltdk, azaz mind-
két esetben nagyobb AEPS-t jeleztek elére, mint a tényérték. Az EPS visszaesése negativ
informacio, amelyet alulreagal az elemzd, ezért nagyobb a tultervezés mértéke. A nagy
EPS-novekedést mint pozitiv hirt tilreagalja az elemz0, ezért nd a szisztematikus optimiz-
mus. A kozepes vagy atlagos eredményességndvekedéshez képest mindkét esetben nagyobb
optimizmust kellene tapasztalnunk a korabbi vizsgalatoknak megfelelden.

A hipotéziseket a két id6szakra kiilon-kiilon fogalmaztam meg. A 2003-2007-es id6-
szakra, megkiilonboztetve a pozitiv és a negativ hirek hatasat, az alabbi két hipotézist vizs-
galtam:

H3. A AEPS, , magas értéke novell a tervezési hiba szisztematikus optimizmusdt a
2003-2007-es idészakban, mivel a pozitiv informdciot tulreagaljaik.

H4. A AEPS, | alacsony értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat a
2003-2007-es idészakban, mivel a negativ informdciot alulreagaljik.

A 2008-2010-es id6szakban is megkiilonboztetesre keriil, hogy AEPS, ndvekedett azaz

pozitiv hir volt-e, vagy visszaesés jellemezte, és igy negativ hirként kell-e értékelni.

4 Meg kell jegyezni, hogy LAwWRENCE, O’ConNoR [1995] hasonld laborvizsgalatot végzett, azonban azt tapasztal-
ta, hogy a korabbi évek eredményei nem mindsiilnek horgonynak az elérejelzés soran, vagy extrém mértékii
kiigazitast tapasztalt.
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H5. A AEPS,_, magas értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusdt a
2008-2010-es iddszakban, mivel a pozitiv informdciot tulreagaljak.

H6. A AEPS, | alacsony értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusadt a
2008-2010-es iddszakban, mivel a negativ informaciot alulreagaljak.

4. OrTIMISTA EPS-ELOREJELZESEK?
HI és H2, modszertan és eredmények

A vizsgalt hipotézisek:
HlI. Az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz az EPS-elérejelzesi hiba
nagyobb, mint nulla a 2003—2007 kozotti idészakban.
H2. Az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistik, azaz az EPS-elorejelzési hiba

nagyobb, mint nulla a 20082010 k6zotti idoszakban.

4.1. Leiro statisztika

Az elorejelzési hiba mérésére természetes modon alkalmazzak az alabbi képletet:
EPSterv, ¢ = EPSyony, = ET, (D)
ahol Err az elorejelzési hiba. Ha nincs szisztematikus elérejelzési hiba:

Err=0.

Ahhoz, hogy az eldrejelzési hibat kiilonb6zo vallalatok, devizak esetében Gssze lehes-
sen hasonlitani, a hiba relativ értékét kell meghatarozni. A fent meghatarozott el6rejelzési
hibat viszonyitani kell egy tetszdéleges értékhez. Ennek vizsgalatara tobbféle modszert al-
kalmaztak a kutatok. A relativ tervezési hibat a tervezéskor aktualis részvényarfolyamhoz
viszonyitotta Easterwood és Nutt [1999], illetve az év eleji arfolyamhoz Ashbaugh, Pincus
[2000], DeBondt és Thaler [1990] pedig a megel6z6 id6szak tényértékéhez. A jelen kutatas
galatara, mivel az EPS tényértéke id6szakon beliil nem valtozik, igy a hiba mértéke csak az
abszolut hiba nagysagtol fiigg:

Rel. Err = EPSterv, t EPStény,t (2)

|EPStény,t|

Az alabbi tablazat a leiro statisztikai eredményeket mutatja. Szembetiing, hogy a vara-
kozasokkal ellentétben a 2003—2007 kozotti idészakra a tervezési hiba atlaga — terv és tény-
érték eltérése — szazalékosan értelmezve —5,93%, azaz az EPS-el6rejelzések pesszimistak
voltak a vizsgalt idészakban. Az eredményt megerdsiti a median értéke: —4,94%, azonban
a modusz 0%, ami azt jelenti, hogy a legtobb becslés pontos volt. A 2008-2010 kozotti
idészakra ezzel ellentétes az elOrejelzési hiba: atlaga szazalékosan +5,29% és medianja,
+1,32% is pozitiv, a modusz szintén 0%-nal van. Az EPS-hibak szorasa masfélszeresére nott
a 2003-2007-es idészakkal 6sszevetve (0,2019-r6l 0,3668-ra), ami a bizonytalansag nove-
kedésével magyarazhatd. Ennek megfelelden a terjedelem is 1,9027-r6l-rol 3,5657-re nétt.
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2. tablazat
Szisztematikus optimizmus, leiro statisztika
gg;l‘;f‘;ff;ﬁ;; 2003-2007 2008-2010
Elemszam 1528 973
Atlag -0,0593 -5,935% 0,053 5,29%
Szoéras 0,0052 0,012
Median —-0,0494 —4,94% 0,013 1,32%
Modusz 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Ferdeség 1,270 0,890
Csticsossag 6,612 4,151
Terjedelem 1,903 190,27% 3,566 356,57%
Minimum —-0,7956 -79,56% —-1,6364 —-163,64%
Maximum 1,107 110,71% 1,929 192,93%

A 2003-2007-es idészak EPS-elorejelzési hibaja a normal eloszlashoz képest csticso-
sabb, ami a 0%-os értékek nagy szamabol adodik. Az eloszlas balra ferde (1asd /. abra), ami

szintén az elOrejelzési hiba negativ iranyu eltolédasara utal.
1. abra

EPS-eldrejelzési hiba 2003-2007
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A 2008-2010-es id6északban az EPSerr a normal eloszlashoz képest cstcsosabb, hason-
l6an a vizsgalt el6z06 id6szakhoz. Az eloszlas azonban ebben az esetben jobbra ferde, ami az
elérejelzési hiba pozitiv irdnyu eltolodasara utal (1asd 2. dbra).

2. dbra
EPS-elorejelzési hiba 2008-2010
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EPS-el6rejelzési hiba %-ban

A két iddszak atlaga kozotti eltérés megallapithat6 a 2. tablazatban talalhat6 adatok alap-
jan, amely szerint a valsag el6tti idészakban az atlag tekintetében nullanal kisebb, pesszi-
mista eldrejelzések késziiltek, mig a valsag alatt nullanal nagyobb, azaz optimista becslé-
sek. Az EPSerr vizsgalataval a H1 visszautasitasra kertil, mivel a 2003—2007-es idészakban
az EPS-elérejelzések atlaga szignifikdnsan pesszimista volt. A H2-t elfogadjuk, mivel a
2008-2010 kozotti idoszakban az EPSerr optimista irdnyt mind az atlag, mind a median
tekintetében.

4.2. REGRESSZIOS ANALIZIS

A vizsgélt hipotézisek:
HI. Az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz az EPS-elbrejelzési hiba
nagyobb, mint nulla a 2003-2007 kézotti idészakban.
H2. Az EPS egyéni elorejelzések dltalaban optimistik, azaz az EPS-eldrejelzési hiba
nagyobb, mint nulla a 2008—2010 kézétti idészakban.
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A leird statisztikai elemzés kiegészitéseként a H1 és a H2 elemzésére alkalmaztam
DeBondt és Thaler [1990] EPS-elorejelzések vizsgalataban mérfoldkdnek szamitd kutatasi
moddszerét is; ennek sordn regresszios analizis vizsgalatot végeztek az EPS tényleges és a
prognosztizalt valtozasa kozott:

AC=a + B FC, ©)
EPS, —EPS -
ACT — Zf2acT— 2 2acT-1 (4)
EPSqcT-1
EPS fer b —EPSacr—
FCT — CcT, acT—1 (5)
EPS acT-1
EPSqcr—EPSgcr-1 EPS ferh—EPSacr-1
— Y =a + f———— 6
EPSqcr-1 ﬁ acT-1 ( )

Ahol:

AC (actual change) a tényleges jovedelem relativ valtozasa,

FC (forecasted change) az eldre jelzett jovedelem relativ valtozasa,

T az elore jelzett év,

h az elorejelzés idépontja.

Akkor pontos az eldrejelzés, ha (a,5) = (0,1), azaz az EPS-valtozas megfelel az elére
jelzett jovedelemvaltozasnak:

AC=0+1xFC, azaz

AC=FC.

Ha az o < 0, akkor az eldrejelzés tul optimista, ha a > 0, akkor tul pesszimista.

Ha p < 1, akkor az eldrejelzés ,.tul extrém” volt, ha £ > 1, akkor nem volt elég ,.extrém”.
A vizsgalatukban a f értékére koncentraltak, a hipotéziseket a § értékének valtozasara fo-
galmaztak meg. Kutatasuk bizonyitotta az EPS-elérejelzések optimizmusat. Ennél nagyobb
jelentéséggel bir, hogy a regresszios analizis alkalmazasa Gjdonsagnak szamitott az EPS-
elorejelzések pontossaganak vizsgalataban. A publikacio utan a linedris regresszié kedvelt
vizsgalati modszerré valt az EPS-elorejelzések elemzésében.

DeBondt és Thaler [1990] az amerikai t6zsdei vallalatokra késziilt EPS-eldrejelzéseket
vizsgalta az 1976-t6l 1984-ig tartd idészakban. Capstaff, Paudyal és Rees [2001]-ben elvé-
gezte ugyanezt a vizsgalatot 9 nyugat-eurdpai orszagra az 1987-1994-es id6szakra, amely
szerint mind a leird statisztika, mind a f§ és az a értéke megerdsitette az eldrejelzések opti-
mizmusat.

A DeBondt és Thaler [1990] vizsgalataban alkalmazott fiiggo és fiiggetlen valtozo kozott
a Pearson-féle korrelacios egyiitthat6 értéke igen magas mind a két idészakban: 20032007
kozott 0,943, mig 2008-2010 kozott 0,847. A DeBondt és Thaler [1990] altal alkalmazott
linearis regresszids analizis eredménye megerdsiti a fenti eredményeket. A 2003—-2007 ko-
z0tti idészakban az o = 0,122 és a 5 = 1,044 értéke pesszimista elorejelzésekre utal. A valsag
utani id6szak megitélése nem ilyen egyszert, mivel a = 0,091 értéke kozel nulla, de még
mindig pozitiv, szemben a korabbi vizsgalatok negativ értékével. A 5 = 0,983 értéke azon-
ban enyhe optimizmusra utal. Tekintve, hogy a leird elemzés is enyhe foku optimizmust
mutatott, igy a f 1 koriili és az a 0 koriili értéke elfogadhato.
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3. tabldzat

A regresszios analizis vizsgalatok eredményei

B} A i . i . Pearson | Szig.
- - - 0,
Modszertan Id6-szakok| o |t-proba|Szig.| P | t-proba |Szig.| R2 % N korr. |(kétoldali)
DeBondt, Thaler|2003-2007],122 | 9,160 [0,000{1,044] 110,499 0,000 [ 88,89% | 1528 | 943 0,000
[1990] 2008-2010(,091 | 4,532 10,000 ,983 | 49,748 |0,000| 71,82% | 973 | ,847 0,000

A regresszids analizis megerdsitette a leiro statisztika eredményét, azaz a valsag el6tti 6t
évben pesszimista volt az EPSerr, mig a valsag éveiben optimista.

4.3. M1 LEHET A PESSZIMISTA EPS-ELOREJELZESI HIBA OKA
2003-2007 x0zOTT?

A 2003-2007-es idészak eredménye ellentmond sok korabbi vizsgalatnak®, ezért tovabbi
elemzéseket végeztem a lehetséges okok felkutatdsara. El6szor is fontos megnézni val-
lalatonként az adott id6szak EPS-el6rejelzési hibajat.® Az alabbi tablazat mutatja, hogy a
MOL-nél volt a legnagyobb a pesszimista EPSerr —22, 14%, majd az OM V-nél —8,41%-kal.
Osszességében az olajipart (MOL és OMV) —14,37%-o0s pesszimista EPSerr jellemezte a
2003-2007-es iddszakban ezen két cég vizsgalata alapjan.

Az OTP a harmadik a sorban, az EPS-el6rejelzések —7,36%-0s hibaval késziiltek. A
bankszektorban az Erste Bankra késziilt elorejelzéseket —3,75% eldrejelzési hiba jellemzi,
mig a Raiffeisen Bankra késziilt el6rejelzések optimistak, 2%-os hibaval.

A telekommunikdcios szektorban nagy eltérés tapasztalhaté az osztrak és a magyar
cég kozott. Mig a Matav esetében 14,59%-os optimista EPS-elérejelzési hibat tapasztalunk,
addig a TKA esetében —6,57%-0s, azaz pesszimista az EPS-el6rejelzési hiba.

5 Znaovyang Gu, JiaN XUk [2007] az extrém pozitiv hirek hatasat vizsgalta, és bizonyitotta, hogy az elemzdk el6re-
jelzési hibaja optimista iranyba n6é. BECCHETTI, HASSAN, SANTORO, ANANDARAJAN [2007] 1995-2001 k6z6tt vizs-
galta a high-tech t6zsdei boom hatasat, és az elemz6ék optimizmusat igazoltak. BAGELLA, BECCHETTI, CICIRETTI
[2007] szintén a high-tech boom hatasat vizsgalta, de az US-t és az eurodvezetet (Nyugat-Eurdpa) hasonlitottak
Ossze a korabbi kutatasokkal megegyez6 eredménnyel.

6 A fenti eredmény magyarazatdhoz a Concorde Ertékpapir Zrt. telekommunikécios és olajszektor-elemzéjének,
Gyurcsik Attilanak a segitségét kértem.
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2003-2007 EPS-elorejelzési hiba
leir¢ statisztikaja vallalatonként, iparaganként
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4. tablazat

2003-2007 EPS-hiba
‘?;)l:::_l:gt / Elemszam Atlag Széras Minimum Maximum
Matav 184 14,59% 28,97% -35,21% 110,71%
TKA 245 -6,57% 14,49% —51,72% 70,88%
telekomm. 429 2,51% 24,26% =51,72% 110,71%
MOL 236 -22,147% 18,00% -79,56% 29,71%
oMV 308 —8,41% 16,40% —74,51% 26,92%
olaj 544 —14,37% 18,40% —-79,56% 29,71%
OTP 203 -7,361% 9,73% -34,77% 12,08%
RBI 86 2,00% 26,13% —24.74% 98,80%
EBS 266 -3,75% 11,25% —40,49% 36,59%
bank 555 —4,18% 14,47% —40,49% 98,80%

Ha a megismert szakirodalombol keresiink magyarazatot a jelenségre, akkor az ered-
mény megegyezik Eames és Glover [2003] vizsgalataval’, amely arra hivja fel a figyelmet,
hogy a menedzsment a pozitiv EPS-meglepetésben (pozitive earnings surprise) érdekelt,
ezért arra torekszik, hogy az eldrejelzéseket lefelé, mig a tényértékeket felfelé korrigalja. A
szerzOk arra is felhivtak a figyelmet, hogy akkor optimistak az EPS-elérejelzések, amikor
bizonytalan, azaz nehezen eldre jelezhet6 a vallalat jovedelme. A bizonytalan kdrnyezet
hatasara az EPS-el6rejelzések szorasa megnd. Ennek értékelésére érdemes megvizsgalni az
EPSerr ¢és az EPS-eldrejelzések szorasanak kapcsolatat 2003—2007 kozott vallalatonként.

7 Az 1987-1999 koz6tti idészakra 29 432 megfigyelést vizsgaltak. Ezek 20 iparagon beliil, négy negyedéves bon-
tasban Value Line elérejelzések, amelyek kizarjak az 6sztonzéket, mivel nincs sem jegyzési kotelezettség, sem
befektetési bankari kapcsolat. A 4 negyedév soran az el6rejelzési hiba atlaga: —8%, 7%, —5%, —3%, tovabba a
szorasa: —3,5%, —3,1%, —2,6%, —1,9% abszolut értékben csokkent. Ki kell egésziteni azzal, hogy a részvényar-
folyammal osztottak a terv-tény eltérést.
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3. abra
EPS hiba és szoras
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Amennyiben a bizonytalansagot az EPS-elérejelzések szorasaval mérjiik, akkor azt 1at-
juk, hogy a bizonytalansag novekedésével n6 az EPSerr abszolut értéke, de pesszimista és
optimista irdnyban egyarant. Ez is ellentmond az elmult 6t évtized eredményeinek, amelyek
a bizonytalansag hatdsara az optimizmus novekedését igazoltak (Myungsoo, Chung [2007];
Kadous et al. [2006]; Duru, Reeb [2002]; Ashbaugh, Pincus [2001]; Ackert, Athanassakos
[1997]; Das, Levine, Sivaramakrishnan [1998 1; Haw, Jung, Ruland [1994]; De Bondt, Thaler
[1990]). Mi lehetett a bizonytalansag oka az olajiparban, és mi a Matav esetében?

Az olajipar esetében a vartnal nagyobb benzindremelés volt jellemz6 az iddszakra. A
2003. év elején még 210240 literenkénti tizemanyagar volt jellemzd, mig 2007 végére mar
320-330 literenkénti tizemanyagarral kellett szamolni.® Masrészrdl kedvezé fogyasztoi
hitellehetéségek miatt megnétt a gépkocsik szama, és igy az lizemanyag-fogyasztas is.

Ennek kovetkeztében az olajipari vallalatok rekordmértékli arbevétel-nvekedést rea-
lizaltak 2003-2007 kozott. Ugy tiinik, hogy az erre vonatkozo informéciokat az elemz6k
nem merték elérejelzéseikbe beépiteni. A MOL €s az OMV is az id0szak alatt kiemelkedd
EPS-novekedést produkalt minden évben, ami megerdsiti azt, hogy a vallalatok jovedelem-
termeld képessége szempontjabol extrém jo hireket alulreagéltdk az elemzdk. Az extrém
kifejezést a nemzetkozi szakirodalom hasznalja, és arra utal, hogy az elemzd szdmara az
adott pozitiv hir a hiheté kategorian kiviil esik. Korabbi kutatasi eredmények alapjan a jo
hirek tulreagdlasanak kovetkezményeként az optimizmusnak kellene nénie ebben az idd-
szakban.

8 A KSH adatai alapjan. A téméban lasd még SUGAR [2011].
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4. abra

MOL - tény EPS-érték
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5. abra
OMYV - tény EPS-értékek
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A bankszektorban ezek az évek szintén kiugroan nyereségesek voltak (lasd 6., 7. és 8.
abra). Az OTP esetében megnétt a hitelallomany, amelyben az altalanos kedvez6 kornye-
zeten kiviil kdzrejatszott a lakas- és egyéb fogyasztoi hitelek kiemelkedé allomanyndve-
kedése. Az OTP EPS-tényértékei is kiemelkedden teljesitettek az idészakban. Az ezekre
vonatkozo hirek extrémnek szamitanak, mivel az elemz6k az idészakban alulbecsiilték az
OTP EPS-értékét, azaz pesszimista EPS-elorejelzések késziiltek.
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6. abra
OTP - tény EPS-érték
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Ugyanez a tendencia figyelhet6 meg a Raiffeisen és az Erste bank esetében is. A Raif-
feisen esetében azonban nagy bizonytalansag mellett, amelyet az EPS-eldrejelzések szorasa
mutat (26,13%), enyhén optimista az EPSerr atlaga (2%). Az Erste bank esetében azonban
11,25% szorassal pesszimista az EPSerr (-3,25%), ami szintén arra utal, hogy a pozitiv
hireket alulreagaltak. Az alabbi két diagram mutatja, hogy az OTP-hez hasonldan kiemelke-
dé EPS-novekedés jellemezte a bankszektort a 2003—2007 kozotti iddszakban a Raiffeisen
Bank Int. és az Erste Group Bank esetében is.

7. abra
Raiffeisen Bank Int. — tény EPS-érték
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8. abra

Erste Group Bank (EBS) — tény EPS-érték
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A Matav volt az egyetlen vallalkozas a vizsgalatban, amelyre a 2003—2007 kozotti id6-
szakban optimista EPS-el6rejelzések késziiltek. A Matav esetében nagy volt a bizonyta-
lansag az EPSerr szorasa alapjan (28,97%). A bizonytalansagot alatamasztja a Matav EPS-
tényértékének ingadozasa is. A Matav optimista tervértékeit (14,59%) nem a pozitiv vagy a
negativ hirek elégtelen sulyozasa okozta, hanem sokkal inkabb az ingadozo6 jovedelemter-
meld képesség, azaz a bizonytalansag.

9. abra
Matav — tény EPS-érték
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A TKA esetében a tobbi cégre jellemz6 novekedés mutatkozik, és a tobbi céghez hason-
l6an pesszimista az EPSerr (—6,57%).
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10. abra
Telekom Ausztria AG — tény EPS-érték
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Osszességében a villalatok a 2003-2007-es idészakban a Matav kivételével kiemelkedd
nyereségnovekedést értek el, amit az EPS-tényértékek igazolnak. A bankszektorban a ki-
emelkedd nyereségndvekedést részben a lakossagi hitelallomany megndvekedése indokolja.
Az olajszektorban a ndvekvd tizemanyagarak és a gépkocsik novekvd szdma is indokolja a
jovedelemnovekedést. Mindezek alapjan az a kovetkeztetés adodik, hogy a vallalatok jovede-
lemtermel6 képességének szempontjabol pozitiv hireket az elemzok nem vették kelld sullyal
figyelembe az elérejelzéseik sordn, igy az EPS-eldrejelzések a tényértékek alatt voltak az id6-
szakban. Korabbi kutatasok alapjan a pozitiv hireket til kellett volna reagalniuk, és optimista
EPS-elorejelzéseket kellett volna késziteniiik. Az a feltételezésem, hogy a cégek jovedelem-
termeld képessége szempontjabol pozitiv hirek az elemzok szempontjabol extréem mértékiiek
voltak, mivel azokat nem hitték el. A kdvetkez0 vizsgalat hasonld eredményre vezet. Az extrém
mértéki pozitiv és negativ hirek esetében nem n6é az EPS-el6rejelzési hiba, hanem csokken.

5. A AEPS_, HATASA AZ EPS, ELOREJELZESI HIBAJARA
H3, H4, H5 és H6, modszertan és eredmények

A kovetkezokben a AEPS, |, azaz a megel6z6 id0szak egy részvényre jutd nyereség ndveke-
desének mint horgonynak a hatdsat vizsgalom az adott id6szakban készitett AEPS, -re vonat-
kozoan. Amennyiben kiemelked6en jo a AEPS, |, akkor ez pozitiv hir. A szakirodalom alap-
jan az elemzg tulreagélja a megel6zd ev pozitiv ndvekedési mertekét, ezért az EPS, becslés
a tényérték folott lesz, azaz optimista az EPS-el6rejelzési hiba mértéke. Ellenkezo esetben,
amikor AEPS, | visszaesést mutat, az negativ hir, amelyet az elemz06 alulreagél, nem prog-
nosztizélja kelloképpen a kovetkezd évre, igy ismét kedvez6bb becslést ad EPS -re, mint

a tényérték. Mindkét esetet meg kell kiilonboztetniink egy ,,normalis” AEPS, | mertektdl,
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amelynél a szakirodalom alapjan minkét esetben nagyobb EPS-eldrejelzési hibat kellene
tapasztalnunk.
A vizsgalt hipotézisek:
H3. AAEPS,  magas értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat a 2003—
2007-es idoszakban, mivel a pozitiv informdciot tulreagaljak.
H4. A AEPS, | alacsony értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat a
2003-2007-es idészakban, mivel a negativ informdciot alulreagaljik.
H5. AAEPS, A magas értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusdt a 2008~
2010-es idoszakban, mivel a pozitiv informdciot tulreagaljak.
H6. A AEPS, | alacsony értéke noveli a tervezési hiba szisztematikus optimizmusat a
2008-2010-es iddszakban, mivel a negativ informaciot alulreagaljak.

5.1. Leiro statisztika

A 2003-2007-es idészakban a Matav kivételével mindegyik vallalatnal erételjes EPS-ndve-
kedést tapasztaltunk, az EPS-el6rejelzések azonban pesszimistak voltak, azaz elmaradtak a
tényértéktSl. Ebbol arra kdvetkeztettem, hogy az eddigi eredményekkel ellentétben, ebben
a gazdasagilag kedvezd idészakban a pozitiv hireket nem reagaltak tul az elemzék, hanem
alul, igy sorra pesszimista elérejelzések késziiltek. A jelenséget gy magyaraztam, hogy az
extrém jo hireket alulreagaljak az elemzok. Erdekes kérdés, hogy tapasztalhatunk-e hasonld
jelenséget az extrém negativ (AEPS, | kiemelkedd visszaesése) hirek esetében a 2008-2010-
es iddszakban. A negativ hireket a szakirodalom alapjan az elemzdk alulreagaljak, azaz
nem hiszik el. Itt az extrém jelz0 arra utal, hogy elhiszik a negativ hirt, tehat mar komolyan
veszik. Nézziik meg, hogyan viltozik az EPS-el6rejelzési hiba a tény 4AEPS, | tiikrében a
két idoszakban.

Jol értelmezhetd elemzést kapunk, hogyha a AEPS, -tquartilisek és percentilisek szerint
bontjuk szét tgy, hogy a csoportoknal azonos elemszam alakuljon ki. A varakozas az a ko-
rabbi kutatasi eredményeknek megfelelden, hogy a sz€lsd percentilisek, quartilisek mentén
nagyobb, pozitiv mértékil tervezési hiba lesz jellemz6, 6sszehasonlitva a kdzepes avagy ,,nor-
malis” mértékli AEPS, -valtozassal. A két id6szakra vonatkozoan kiilon-kiilon mutatom be
az eredményeket. Tekintve, hogy az egyik id6szakot konjunktura, a masikat recesszio jelle-
mezte, a kategoriak eltérd elnevezést kaptak azzal a céllal, hogy a percentilisek mentén ki-
alakitott csoportokat jellemezziik. A 2003—-2007-es id6szakban visszaesés, enyhe novekedés,
kozepes novekedés, nagy novekedés és 1000% feletti ndvekedést kiilonbdztettem meg, mig
a 2008-2010-es iddszakban jellemzébb volt a visszaesés, ennek megfelelden az 6t kategoria:
erds visszaesés, kdzepes visszaesés, gyenge visszaesés, stagnalas és ndvekedés.

Mint korabban lattuk, a 2003—2007-es évek alatt sokkal jellemzobb volt a novekedés,
mint a visszaesés. Annak ellenére, hogy a csoportok kialakitasanal az egyenlé elemszam
volt a cél, kiilon vettem a visszaeséseket (N=237), hogy ne keveredjenck a ndvekedés utan
adott elorejelzésekkel. Tovabba kiilon kezeltem a 1000% feletti nGvekedéseket (N=85); ezek
messze tulszarnyaltak a tobbi novekedési iitemet (N=1443), amelyek atlaga 32,62% volt,
maximuma 126,57%. Az 1000% feletti novekedési kategoria atlaga 2646,15%.
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5. tablézat
2003-2007: A AEPS, , csoportképzés statisztikai értékei
g S| 2 | 32| § |gis| g%
Q B 2 ~ 2 & | S¥E| S
5 N -2 e
Elemszam 237 396 389 421 1443 85
Elemszam %-0s 15,51% | 2592% | 2546% | 27,55% | 94,44% | 5,56%
Terjedelem | —1,083 0,255 0,727 1,852 2,390 61,077
cna:* Minimum | -1,124 0,045 0,232 0,586 | -1,124 10,154
9 [Maximum | 0,041 0,209 0,495 1,266 1,266 50,923
Atlag -0,323 0,118 0,376 0,841 0,326 26,462
_ | Terjedelem | 162.43% | 116,15% | 162,45% | 104,22% | 190,27% | 78,32%
5 |Minimum | —51,72% | —79,56% | —63,65% | —74,51% | -79,56% | —52,28%
E Maximum | 110,71% | 36,59% | 98,80% | 29.71% | 110,71% | 26,04%
Atlag 974% | -6,02% | —11,79% | —6,58% | —5,15% | —19,16%

Az alabbi diagram jol mutatja a korabbi kutatasi eredményeknek megfelelden (kettds
vonallal kiemelve), hogy a gazdasagi vilagvalsag el6tti 5 évben a visszaesést mint negativ
informaciot alulreagaljak az elemzdk, igy né az eldrejelzési hiba. A ndvekedést azonban
az eddigi eredményekkel ellentétben nem tulreagaljak, hanem alul, ahogy azt a 4.3. (Mi
lehet a pesszimista EPSerr oka 2003—2007 kézdtt?) fejezetben mar lattuk. Fontos azonban
észrevenni, hogy az 1000% feletti névekedes esetén még nagyobb az EPS-elérejelzési hiba
abszolut értéke, de annak iranya pesszimista (negativ). Az extrém jo hireket alulsulyoztak
az elemzok, ezért az elorejelzések alulbecsiilik a kdvetkezd év EPS-értékét. Ez megegyezik
a2003-2007-es id6szakban tapasztaltakkal, azaz az extrém jo hirek alulsulyozasaval.
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11. dbra
2003-2007 EPSerr a AEPS | viszonyaban
0,15
O’ 1 Q7436709
0,05
0 \
visszaesés \nyhe névekedés kozepes novekedés nagy névekedés  1000% feletti ndvekedés|
-0,05
@2 -0,06578266
-0,1
%BGSB
-0,15
02 -0,191602953
-0,25

A 2008-2010-es évekre huszonegy darab AEPS, | valtozas mentén tudtam vizsgilni az
(N=973) EPS-cldrejelzést. Itt is egyenld elemszamu csoportok képzésére torekedtem. A
vizsgalt idészakban a korabbi 6t évvel ellentétben visszaesés volt jellemz6, igy kiilon cso-
portként értékeltem azokat az eldrejelzéseket, amelyek ndvekedés utan késziiltek (N=251,
AEPS: 21,63% — 54,59%). Stagnaldsnak neveztem a —10,72% — 10,17% ko6zotti AEPS-
valtozast, majd a visszaeséseket gyenge, kdzepes és erds kategériakba soroltam. Az egyes
csoportok jellemzdit az alabbi tablazat mutatja.

6. tablazat
2008-2010: A AEPS _ csoportképzés statisztikai értékei
2008-2010 vis:;gtsasés vli(soszz?::if'es vigsz;:egseés stagnilds | ndvekedés
Elemszam 228 190 173 131 251
Elemszam %-os 23,43% 19,53% 17,78% 13,46% 25,80%
_. |Terjedelem 225,51% 23,10% 6,80% 20,89% 32,96%
C,J*L Minimum -293,69% -50,44% -20,34% -10,72% 21,63%
QLS Maximum —68,19% -27,33% —13,54% 10,17% 54,59%
h Atlag —147,43% —40,35% —15,26% 2,81% 35,33%
- Terjedelem 257,34% 173,00% 208,16% 356,57% 249,38%
& [Minimum —124,78% —76,71% -42.91% —163,64% —65,27%
é Maximum 132,56% 96,29% 165,25% 192,93% 184,11%
Atlag -8,40% -2,58% 18,42% 0,17% 17,32%
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Az alabbi diagramon ¢k alakot az utolsé harom kategéria mentén taldlunk (kettés vo-
nallal kiemelve). A stagndlasnak nevezett novekedési mérték utan atlagosan pontosnak
mondhat6 eldrejelzések késziiltek (0,17%), mig a névekedést (17,32%) til-, a gyenge visz-
szaesést (18,42%) alulreagaltdk az elemzdk, igy mindkét esetben nétt a tervezési hiba. Az
erds (—147,43%) és a kozepes (—40,35%) visszaesésnél az eldrejelzések tervezési hibaja pesz-
szimista, azaz az elemz6k szamara extrém negativ hirt jelentett ekkora AEPS, | visszaesés,
azt tal komolyan vették, ekkor tulreagaldsarol beszélhetiink. Kovetkezésképpen az extrém
pozitiv hirekhez hasonléan itt is beszélhetiink extrém negativ hirekrol a kozepes és az erds
visszaesésénel, amelyek esetében csokkent az EPS-eldrejelzési hiba mértéke.

12. abra
2008-2010 EPSerr a AEPS, , viszonyaban
0,2
18,42%
17,32%
0,15
0,1
0,05
0 0.17%
L 1 - L v T
Er6s visszaesés kozepes visszaesés gyenge visszaesés stagnalas névekedés
-2,58%
-0,05
-8,40%
-0,1

Osszefoglalva: a 2003—2007-es idészakban az 1000% feletti névekedést mint pozitiv hirt
nem tal-, hanem alulreagaltak az elemzok, igy a H3-at visszautasitom; a negativ hireket
ebben az idészakban viszont valoban alulreagaltak az elemzdk, ezért a H4-et elfogadom.
Erdekes eredmény, hogy a 2008-2010 kozotti idészakban a stagndlds-nivekedés szakaszon
a H5 elfogadhato, azaz a pozitiv hireket a valsag alatt valoban tilreagaltak. Mig azonban a
AEPS, | gyenge visszaesését mint negativ hirt alulreagélték, azaz nem vették komolyan az
elemzOk a hipotézisnek megfelelden, addig az erds és a kdzepes visszaesést tulreagaltak,
azaz tul komolyan vették, emiatt a H6-ot visszautasitom.
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7. tablazat

Eredmények osszefoglalasa:
a AEPS | hatisa az EPS -elorejelzés hibajara

Idészak 2003-2007 2008-2010
Pozitiv hirek H3 x H5
Negativ hirek H4 H6 x

Osszességében a 2003-2007-es konjunkturalis idészakban a megel6z6 idészak nagyon
nagy novekedését nem hitték el az elemzok, ezeket tekinthetjiik extrém hireknek, mig a val-
sag idészakaban a nagyon nagy visszaeséseket reagaltak tul az elemzok, amelyeket extrém
negativ hireknek tekinthetiink. Az extrém hirektdl eltekintve azonban mindkét idészakban
megjelent az ¢k alak, azaz megerdsitést nyert az, hogy a pozitiv hireket tulreagaltak az
elemzoOk, mig a negativ hireket alulreagaltak. A vizsgalat fontos eredménye, hogy az ext-
rém pozitiv és negativ hirek esetében az elemzének az informacioval szembeni attitiidje
megvaltozik: az extrém pozitiv hireket nem hiszi el, mig az extrém negativ hireket elhiszi,
komolyan veszi.

5.2. REGRESSZIOS ANALIZIS

Abardanell és Bernard [1992] vizsgalatat ismételte meg Easterwood és Nutt [1999] és Ali,
Klein, Rosenfeld [1992], aki a tény AEPS,_ hatasat vizsgélta a kovetkezd év EPS-eldrejel-
zésére. Easterwood €s Nutt [1999] a regresszios analizist alkalmazta, és — mint korabban
mar lattuk — az eldrejelzési hibat az elérejelzés idépontjaban aktualis részvényarfolyammal
hatarozta meg.

EPStery, t— EPStény,t

Rel.Erry = (7)

Ptervezés idépontjaban
A AEPS_ relativ valtozasanak hatdsat vizsgaltak a szerzok a tervezési hibara, amelynek
vizsgalatahoz meghataroztdk a PERF,  mutatot:
_ EPSy_1—EPS;_;

PERF,_; = —>t1—°t=2 ®)

Pt_q

Rel.Err, = a + B PERF,_; + €t ©)

Furcsa, hogy az eldrejelzés pontossagat egy valtozo értékkel, a részvényarfolyammal
vetették Ossze, amikor az arfolyamvaltozas sokkal inkabb kovetkezik az EPS-elorejelzések-
bél, mint forditva. Ennek megfeleléen a (7) képlet helyett a korabban (2) képletben definialt
EPSerr-t hasznaltam. Masrészrél a (8) képlet nevezdjében is a megel6zd idészak EPS-tény-
értékét hasznaltam az aktualis részvényarfolyam helyett:
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__ EPS;_1—EPS;_;

ACi_1 =AEPS; | = ——=

-1 (1= (10)

FCr=a + BAC,_, + et (11)

EPS ferh—EPSact _ o+ B EPS (—1—EPS;_» + et (12)
acT t-2

Mint azt fent mar kifejtettem, a szerzok szerint a pozitiv és a negativ informaciok egy-
arant novelik az optimizmust, ezért ezt a két esetet meg kell kiillonboztetni attdl, amikor az
EPS véltozésa ,,normalis”, azaz nem mindsiil kiillondsebben pozitiv, illetve negativ hirnek.

Az alabbi abra a regresszios analizis képletében vazolt 6sszefiiggést abrazolja. Jol lat-
szik, hogy amikor —2 évrdl nagy pozitiv emelkedés kovetkezett be az EPS értékében -1
idészakra vonatkozban, akkor az elemzd ezt a ndvekedést a kdvetkezd évre is prognoszti-
zélta. Hasonldan, hogyha nagy visszaesést tapasztal -2 és +—1 id6tavon, akkor a visszaesés
utédn is nagy novekedésre szamit, ezért nagyobb ndvekedést prognosztizal -1 és ¢ év kozatt,
mint ami indokolt lenne. Joval kisebb tervezési hibat kellene tapasztalni azonban abban az
esetben, ha az EPS-novekedés ,,normalisnak” nevezheto.

13. abra

A korabbi évek eredményvaltozasianak elméleti hatasa a tultervezésre

EPSfc(t)

EPS

Em
EPS(t-1)

Az egyiitthatok értelmezése megegyezik DeBondt és Thaler képletével, a vizsgalatok
itt is S értékére koncentraltak, azonban a f3 értelmezése meglehetdsen bonyolult, ahogy az
eredmények értékelésénél latni fogjuk.

Az alabbi tablazat a 2003-2007-es id6szak eredményét mutatja. A valsag el6tti 6t év-
ben az adatok koziil kiemelkedik a visszaesés kategoria, ahol az EPSerr = 9,74% volt. A
Pearson-korrelacio alapjan erds, ellentétes irany a kapcsolat a valtozok kozott, tehat ekkora
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visszaesés utan nagymértéki novekedést jeleznek elére az elemzok, erre utal a 5 = —8,542
értéke is.

8. tabldzat
2003-2007: A AEPS, , alapjin
az Easterwood, Nutt [1999] regresszios analizis eredményei
Easterwood és Nutt (1999)
Pearson Szig.
2003-2007( o | t-stat | Sig. B t-stat | Sig. |[R2% | N (Kétol-
korr. .
dali)
visszaesés |-1,300|-12,793[0,000-8,542 |-39,690]0,000 [87,02%| 237 | -,933 | 0,000
enyhe 1 55| 8614 [0,000] -290 | 2,132 | 034 | 114% | 396 | -.107 | 034
novekedés
Kozepes | 544 | 6452 |0,000| -749 | 3.437 | 001 |2.96% | 389 | -.172 | 001
novekedés
nagy 11,005 18,643 [0,000] -,885 |-14,262]0,000 [32,68%| 421 | -,572 | 0,000
novekedés
1000%
feletti 413 | 10,618 |0,000| -,006 | -5,395 [0,000]25,96%| 85 | -,510 | 0,000
novekedés

A nagy novekedés (EPSerr =—6,58%) és az 1000% feletti névekedés (EPSerr =-19,16%)
esetén a Pearson-korrelacio értéke kdzepesen negativ kapcsolatot mutat. A nagy ndveke-
désnél a 5 = —0,885 értéke alapjan a kovetkezd évre visszaesést jeleznek elére az elemzok,
igy pesszimista tervértékek késziilnek, mig 1000%-os ndvekedésnél a 5§ =—0,006 értéke azt
jelzi, hogy ekkora novekedést a kovetkezd évben nem vesznek figyelembe.

Az enyhe és a kdzepes novekedés esetén nagyon gyenge a korrelacio, igy a 4EPS, | alig
befolyasolja a kdvetkezo évre készitett elorejelzést.

9. tablazat
2008-2010: A AEPS _, alapjan
az Easterwood, Nutt [1999] regresszios analizis eredményei
Easterwood és Nutt (1999)
Pearson Szig.
2008-2010f o | t-stat | Sig. B t-stat | Sig. |R2% | N (Kétol-
korr. .
dali)
eros 188 | 1,066 | ,288 | -,599 | -6,072 [0,000|14,03%| 228 | -,375 | 0,000
V1SSZacsSes
kozepes 1 1961 2422 016 | 063 | 360 |.720 | 0.07% | 190 | 026 | ,720
V1SSZacsSes
EYONEC 1 _502(-2,860 | ,005 [-3,961|-3,472 | ,001 | 6,59% | 173 | -257 | ,001
V1SSZacSesS

stagnalds | -291]-5,662 10,000 ,245 | 363 |.,717 | 0,10% | 131 [ ,032 17
novekedés | -,.469 | -9,404 10,000] ,359 | 2,743 | ,007 |2,93% | 251 | ,171 ,007
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A 2008-2010 kozotti iddszakot vizsgalva rogton feltiinik, hogy nincs vagy nagyon kicsi
a korrelaci6 a két valtozé kozott, tovabba a kapcsolat nem szignifikdns. Ehhez hasonldan a
3 értékének szignifikanciaszintjei, tovabba az R? mutaté is azt bizonyitja, hogy a fiiggetlen
valtoz6 elenyész0 részét magyarazza a fliggd valtoz6 szordsanak. A korrelacio hianya miatt
nem érdemes az a és a f5 értékét vizsgalni. A korrelacié hianya arra is felhivja a figyelmet,
hogy a vélsag utani els6 két évben AEPS, | értéke nem befolyasolta a kovetkezd évi eldrejel-
zést. A két valtozo kozott a linearis kapcsolat hidnyara utal a pontdiagram is.
14. abra

Easterwood és Nutt [1999] fiiggo és fiiggetlen valtozoja
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Easterwood és Nutt [1999] vizsgalataban R*=0,02, mig Abardanell és Bernard [1992]
vizsgalataban még alacsonyabb, R?>= 0,01. Az R* értékébdl arra kovetkeztetek, hogy esetiik-
ben is nagyon alacsony volt a korrelacio.

Bar a regresszios analizis ebben a 2008-2010-es gazdasagi kornyezetben nem adott ér-
tekelhetd eredményt, a AEPS,  hatasanak leiro statisztikai eredménye azonban érdekes €s
hasznos. Feltlinik, hogy az extrém jo hireket nem til-, hanem alulreagaljak az elemzok, azaz
nem hiszik el. Osszességében az a kovetkeztetés, hogy a pozitiv hirek tulreagalasa csak a
hitelesség hataran beliil érvényes. Ehhez hasonloan a negativ hirek alulreagalasa, azaz el-
bagatellizalasa is megszlinik extrém negativ hir esetében. Egy hir extrém szintjét mindig az
elemzd hite, elképzelése befolyasolja.

6. ZARSZO

Az egy részvényre jutd nyereség (EPS) eldrejelzéseirdl szamos kutatds bizonyitotta, hogy
azok szisztematikusan kedvezdébb értéket adnak meg, mint a tényérték. A cikk két idoszak-
ban vizsgalta az EPS-elorejelzések hibajat. Az egyik a valsag el6tti 6t év (2003-2007), a
masik a valsag els6 két és fél éve (2008-2010).
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A kutatas egyik érdekes eredménye, hogy a 2003-2007-es idészakra a korabbi kuta-
tasi eredményekkel ellentétben az EPS-elérejelzési hiba szisztematikusan pesszimista
volt. A mogottes okok kutatdsa soran tovabbi érdekes eredményként adddott, hogy az
idészakot erds konjunktira jellemezte, és a vizsgalt cégek tény EPS-értéke erdteljesen
novekedett. A bankszektorban jelentésen ndtt a hitelek aranya, mig az olajszektorban mind
az iizemanyagar, mind a gépkocsik szdma erésen novekedett. Az EPS-elorejelzések soran
az elemzo6knek pozitiv informéciok hatasara kellett a kordbbi EPS-elérejelzéseiket modosi-
taniuk, azonban azokat nem eléggé igazitottak ki a hirek hatasara (elégtelen kiigazitas), igy
elmaradtak a tény EPS-értéktol.

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag komoly negativ hir volt mindenki szamara. Az elem-
z6knek szamos negativ informaciot kellett beépitenilik az EPS-eldrejelzésiikbe. Ebben az
idészakban az EPS-eldrejelzések kedvezdbbek voltak a tényértékeknél, ezért itt a negativ
hirek alulreagalasat tapasztaltuk.

A pozitiv €s a negativ informaciok stlyozasara a AEPS, | hatasat is elemeztem az EPS-
elorejelzési hiba mértékére. A 2003—-2007-es idészakban pesszimista volt az EPS-eldrejelzé-
si hiba mértéke, igy visszaesés (AEPS, < 0) kiyételével minden 4EPS,  kategéridban pesz-
szimista EPS-el6rejelzési hibat tapasztaltam. Erdekes eredmény azonban, hogy az 1000%
feletti novekedeés esetén még pesszimistabb volt az EPS-elorejelzési hiba, tehat még jobban
alustlyoztak a korabbi id6szak ndvekedését. A negativ hirek vizsgalatara a 2008-2010-es
id6szak adott lehetdséget. Itt is érdekes eredmény, hogy a nagy visszaeséseket tulreagaltak
az elemzok, azaz az EPS-elOrejelzési hiba pesszimista értéket vett fel.

Osszességében az eredmények alapjan elmondhat6, hogy a hiheté, elfogadhaté pozitiv
hireket tulreagaljak az elemzdk, mig az extrémeket alulreagaltak. A negativ hireknél a
szakirodalom alapjan alulreagalasra, azaz a hitetlenkedésre szamitunk; az extrém negativ
hireket azonban mar elhitték az elemzok, és tulreagaltdk azokat. Az extrém pozitiv és nega-
tiv hirek is pesszimista EPS-el6rejelzési hibat okoztak.

A kutatést érdemes lenne kiterjeszteni Eurdpara, példaul a kelet-kdzép-eurdpai és a nyu-
gat-eurdpai orszagokra, és a két régiot 6sszehasonlitani. Masik lehetdség a kutatas kiterjesz-
tése az olajipari vallalatokra, vizsgalni az olajar-emelkedés — mint a vallalat jovedelemter-
melése szempontjabél pozitiv hir — hatasat az EPS-el6rejelzési hibara. Erdekes vizsgalati
lehetdség lenne a 2011-es €s az azt kdvetd évekre is megismételni a fenti vizsgalatokat.
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