2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 463

Oszko ILDIKO

A célarfolyam-elorejelzések szorodasi hatdsa
a feltorekvo eurdpai részvénypiacokon'

A hatékony piacok elméletében valé bizalmatlansagot erdsitik a piacon felbukkanoé
anomalidk, példaul az elemzdi elérejelzések és a jovobeli részvényarfolyamok kozotti
kapcsolatot reprezentald szorodasi hatas. Innen tovabblépve, a kiaknazhaté minta-
zatok szignifikans piaci jelenléte — amely az elemzdéi elérejelzések egyes jellemzdi és
a vallalatok kvantitativ ismérvei vagy hozamai kozotti kapcsolatbdl ered — az elem-
z0k informaciohordozo képességét vetiti elére. Ennek a tanulmanynak az a célja, hogy
megerdésitse ezeknek a vizsgalatoknak a szignifikans piaci jelenlétét.

1. BEVEZETES

Az elmult évtizedek pénziigyi gondolkodasanak kétségkiviili mérfoldkovét képezi a ha-
tékony piacok elmélete; az a vita, amely a mai napig dvezi a teoéria piaci 1étjogosultsagat,
felpezsditi a modern pénziigyek vilagat. Szamos elméleti és gyakorlati kutatassal, valamint
elemzéssel a hatunk mogott, feltehetéen 6rok kérdés marad, hogy a piacok valoban haté-
konyan miikddnek-e. A kétségeket tobbek kozott alatamasztjak olyan tényezdk is, amelyek
hatassal vannak a részvények hozamara, de az egyensulyi modellezés altal nem megmagya-
razhaté modon. Ezeket a tényezoket nevezziik anomalidknak. A piacokon a félrearazast ész-
lelve, felmeriilhet a kérdés, hogy az anomalia csupan a vallalt kockazatért jar6 felar, avagy
egy valos anomalia, amelyet magatartasbeli kiilonbség valt ki. E két nézdpontot figyelembe
véve, a cikk az elemzoi elérejelzések szorodasabol eredé anomalia — az ugynevezett szord-
dasi hatas — 1étét vizsgalja a feltorekvo eurdpai régio négy szektoranak szambavételével.

A tanulmany azt is vizsgalja, hogy az elemzok tevékenysége — a vallalatokrol készi-
tett elérejelzések, riportok, agazati elemzések vagy részvényajanlasok — a kozzétett infor-
macidkon keresztlil milyen formaban jarulnak hozza (ha egyaltalan hozzajarulnak) a piaci
hatékonysaghoz. Arra keresi a valaszt, hogy az elemzdi eldrejelzések kapcsan fellelhetd
mintazatok id6rdl iddre szignifikansan megjelennek-e a tékepiacokon. Amennyiben tehat
elfogadjuk az elérejelzések informaciohordozo képességét, a hatékony piacok elméletének
tanai — hogy az arak az elérhetd informaciokra reagalnak és a piacok hatékonyak — megkér-
dojelezhetokké valnak.

1 A tanulmany a Budapesti Ertéktézsde 20092010 évi Kochmeister Frigyes emlékének ajanlott palyazatan 1.
helyezést ért el.
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2. ELMELETI HATTER

Eugene Fama A hatékony tokepiacok cimii, 1971-es cikkével a 20. szdzad forduldjan egyre
népszeriibb, de tobbnyire bolyongassal kapcsolatos fejtegetéseket elméleti keretbe foglal-
va, lefektette a hatékony piacok elméletének (Efficient Market Hypothetis — EMH) az
egységes alapjait. Fama elméletének kiinduld gondolata, hogy az 4j informaciora épitkezo
stratégia nem vezethet extraprofithoz, hiszen egy piac attdl hatékony, hogy amint valaki
megszerzi az informaciot, az azonnal és torzitatlanul beépiil az arakba. Annak az alapjan,
hogy ez milyen gyorsan megy végbe, az EMH a piaci hatékonysag gyenge, kdzepes €s erds
formajat kiilonbozteti meg.

Az EMH alapelveire tamaszkodva — illetve azokat megcafolva — szamos modell sziiletett
meg. {gy a tékepiaci arfolyamok modellje is (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

A modell a kovetkezd képletre alapul:

E(R,) =R +Bx[E(R, )~ R,],

ahol E(R), az adott eszkoztdl elvart hozam; az R ,a kockazatmentes kamatlab; a £ az adott
eszkdznek a piaci portfolio kockdzatdhoz vald hozzéjarulasa; az [E(Rm)*R ] a kockazati pré-
mium, vagyis a piaci portfolié kockdzatmentes hozamon feliili tobblete.

A CAPM bizonyos intézményi és befektetokre vonatkozo feltételei kissé leegyszertusitik
a vilagképet, mindezek szolgaltatjak a CAPM-kritikak alapjait. A tanulmény az empirikus
kutatasok soran a CAPM bizonyos feltételezéseivel él — mint az értékpapirok korlatlan oszt-
hatdsaga, a shortolas, a kockdzatmentes hitelnytjtas és -felvétel lehetdsége, illetve a men-
tesség a tranzakcios koltségektdl —, mig a piaci szerepldk homogenitasat elveti, és kiindulo
pontként tételezi fel azok heterogén viselkedését.

A CAPM kimondja, hogy ha a piacok hatékonyan miikddnek, minden befekteté azonos
kockézatu portfoliot tart, hiszen varakozasaik homogének, és ugyanannak az informacio-
nak a birtokdban vannak. Ezen az alapon a passziv portfoliotartasi stratégia a célravezeto.
A valdésdg azonban megerdsiti, hogy vannak olyan tényezok, amelyek hatdssal vannak a
részvények hozamara, de az egyensulyi modellezés (mint a CAPM) altal nem megmagya-
razhaté modon. Ezeket a tényezdket nevezziik anomalidknak. A dokumentélt anomalidk
szdma igen magas, ¢s folyamatosan novekszik. Az, hogy a multban megfigyelték azokat,
nem jelenti azt, hogy a jelenség feltétleniil Gjra el6fordul a jovében.

Az EMH alapjaira épiilve, annak céfolataként alakult ki a pénziigyi viselkedéstan
(behavioral finance — BF), amely szerint az egyedi részvényhozam alakuldsat az elérhetd
informéciokon tul a befektetdk egyéni viselkedése nagymértékben befolyasolja. Az ilyen
viselkedésbeli sajatossdgokat haszndlja a BF azoknak a tékepiaci anomalidknak a magyara-
zatara, amelyeket az EMH magyardzni nem, vagy csak nehezen képes. Az EMH feltételei
koziil els6sorban a homogén varakozédsok céafolatanak is tekintheté a BF, hiszen a visel-
kedésbeli kiilonbozdségek a megegyezd informaciokra valod eltérd reagalast valtanak ki,
vagyis a befektetdk heterogén varakozasaival szembesiiliink.

A CAPM hidnyossagai, illetve a piaci anomalidk 1éte életre hivott egy olyan modellt,
amely az eszkdzarak mozgasat tobb faktor segitségével ragadja meg, ezaltal az atlagos hoza-
mokat a tobbfaktoros modellekkel magyarazza. A Ross nevéhez fliz6d6, 1976-os arbitralt
arfolyamok elmélete (Arbitrage Pricing Theory — APT) a portf6lié hozamat az egyes koc-



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 465

kazati faktorok hozamanak 6sszegeként allitja el (ez egyet jelent azzal, hogy a portf6lid
hozamat egy linearis faktormodell generalja), vagyis ezek a kockazati faktorok egyiittesen
jarulnak hozza a portfolié kockazatahoz.

A modell kiindul6 egyenlete centralt faktorokkal felirva (Medvegyev—Szdaz):

T :E(’})+iﬂ[ijj+€i’
=1

ahol E(r) az eszkoztél elvart hozam, ﬁi/. az eszkoz faktorérz¢kenysége, F;=f—u, a j faktor
varhat6 értékétdl valo eltérése (vagyis centralt), ¢, az i faktorhoz tartozo, egyedi kockézat.
Az APT kozponti feltevései: a piacon kelléen sok papir van ahhoz, hogy létre lehessen hozni
jol diverzifikalt portfoliokat, amelyekben az egyedi kockazatok elhanyagolhatdk; illetve,
ezek az egyedi kockazatok fiiggetlenek egymastol és a kozos faktoroktol. (A diverzifikacio-
val eltlintethetd, nem szisztematikus kockazat utan nem jar a kockazati prémium.)

2.1. Napjaink vélekedése a hatékony piacok elméletérol

Az elmult évek egyre viharosabba valo pénziigyi kozege alapjaiban rengeti meg az EMH-ba
vetett bizalmat, (1jabb és jabb elméletek nyernek népszeriiséget. Andrew Lo [2004] a pénziigyi
szabalyszeriiségeket evolucios alapelvek — példaul a verseny, az alkalmazkodas és a természetes
kivalasztodas — tiikrében vizsgalva, megalkotta az alkalmazkod6 piacok elméletét (Adaptive
Market Hypothesis — AMH), amely az EMH 1jj valtozatanak tekinthet6. Az AMH a piac haté-
konysagat kapcsolatba hozza megfigyelhetd, altala racionalisnak vélt pszicholdgiai tényezdokkel
(példaul a veszteségtol valod idegenkedés, a tulzott magabiztossag, a tulreagalas), olyan 1j esz-
kozokon keresztiil, mint a piacok evolucios fejlodése, a versengés €s a természetes kivalasztodas
folyamata. Az arak alakulasara az informacidkon tul a kdrnyezeti tényezdk, illetve a gazdasagi
»fajok” szama és természete kozotti kapcesolat (bioldgiai terminussal élve az dkoldgia) gyakorol
hatast. A szerz0 ,,faj” alatt a kiilonféle médon viselkedd piaci szerepldket érti (példaul nyugdij-
pénztarak, fedezeti alapok, kisbefektetdok). A hatékonysag azon a piacokon alakul ki, ahol a ,,fa-
jok” nagy szama, illetve egy sok tagot szamlalo ,.faj” tagjai versengenek a sziikos eréforrasért.
Az AMH alapjan az érzelmek fontos szerepet jatszanak a hatékonysag kialakulasaban. Ezek
segitségével, tanulva a kdrnyezetbdl €s a multbol, a természetes kivalasztodas altal a piac hatéko-
nyabba valik. (Az adott szinten tili veszteséget realizalo kereskedo kiesik a piaci kdrforgasbol.)

A kozgazdasagi elméletek egyensulyra épitkezd tanainak ellentmondva sziiletett meg
Soros Gyorgy reflexivitaselmélete (theory of reflexivity — TF). A reflexivitds az emberi
bizonytalansag egy eleme, amely megmutatkozik a gondolkodasban és az aktualis esemé-
nyekben is. Soros elméletének az az alapja, hogy a piaci szereplok gondolkodésa hatassal
van olyan szitudciokra, amelyek egyébként a gondolkodasukban tiikr6zddnek, megteremtve
ezzel egy visszacsatolasi kdrforgast. Vagyis Soros két, a pénziigyi piacokra érvényes alap-
elvet hangsulyoz. Az elsé szerint a piaci arak eltorzitjak az alapvetd fundamentumokat, ami
szoges ellentétben van az EMH azon feltevésével, hogy az araknak a piaci informacidkat
kellene tiikroznilik. Masodik alaptételeként kiemeli: ahelyett, hogy a pénziigyi piacok a
fundamentumokat tiikroznék, inkabb azokra gyakorolnak hatast. Ennek az alapjan épiil
be modelljébe a gondolkodas és a valosag kozotti visszacsatolasi mechanizmus egy Soros
[2009D] altal aktivnak, illetve passzivnak nevezett kapcsolat altal.
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3. AZ EMPIRIKUS KUTATAS ELMELETI HATTERE

A soron kdvetkez6 tanulmanyok teremtik meg a cikkben foglalt empirikus kutatasok alap-
jait. Més szemszogbol nézve vizsgaljak az elemzdi eldrejelzések informacidhordozo képes-
ségét, illetve azoknak az értékpapirpiacokra kifejtett hatasat. Mindennek alapja a szoérodasi
hatasként ismert anomalia.

3.1. A szorédasi hatdas mint tékepiaci anomdlia

Az elemz0i eldrejelzések szorodasa €s a jovobeli részvényhozamok kozotti kapesolat szoro-
dasi hatas (dispersion effect — DE) elnevezésként ismert. A kovetkez6kben bemutatott mo-
dellek ezt a hatast — vagy ha ugy tetszik, anomaliat — igyekeznek vizsgalni. Diether, Malloy
¢és Scherbina (a tovabbiakban DMS) tanulmanyaban [2002], a vallalati jovedelemre vonat-
kozo eldrejelzések szorodasanak és a jovobeli hozamoknak a kapcsolatat elemezve, negativ
irany0 korrelaciot allapitott meg. Ezzel egy Gjabb anomaliat, a szorodasi hatast dokumen-
talta. Ennek alapjan a nagyobb bizonytalansagtol ovezett vallalatok rosszabbul teljesitenek
a jovében. A hatast leginkabb a kisebb és az elmult évben rosszabbul teljesité vallalatok
esetében tapasztaltak. Ahogy az eldrejelzdi szorodas és a hozamok kozotti kapesolat iranya-
rol, ugy arrol is megoszlanak a vélemények, hogy a DE az informacios kockazat proxyjanak
tekinthet6-e. Diether, Malloy és Scherbina [2002] kutatasa alapjan — Johnsonnal [2004]
ellentétben, aki a szorodast az egyedi kockazat mérészamanak tekinti — amellett teszi le
a voksot, hogy a szorodas hatterében az elemzdk véleménykiilonbozosége all. Sadska és
Sherbina [2007] szerint a sz6r6das mind az informacids aszimmetria, mind pedig az elem-
z6i diszkonszenzus jelzdje is lehet, amely arazasi hiba eredménye.

3.1.1. A szoérodasi hatas hatterében meghuzodé okok

DMS tanulmanya alapjan a DE a cégrél alkotott véleménykiilonbozoséget (informacios
aszimmetria), azaz a heterogén varakozasokat tiikkrozi, ami ilyen forméaban hatassal van az
aggregalt piaci hozamokra.

A véleménykiilonbségek hatterében az informacids aszimmetrian til a magas kereske-
dési volumen is meghuzodhat — vizsgalta Lee és Bhaskaran [2000]. Megfigyelték, hogy az
arak optimistabb értékelést tiikroznek, az arakban egy felfelé iranyuld torzitast tartalmazva
¢és alacsonyabb hozamokat eredményezve ezzel, ha a pesszimista befektetok a rovidre el-
adas korlatozasa miatt tavol maradnak a piactdl. Eredményeikbdl kitiinik, hogy amennyi-
ben a befektetdk korlatozottan racionalisak és az arbitrazslehetdségek limitaltak, barmilyen
piaci surlodas, amely megakadalyozza a negativ vélemények szamitasba vételét, tilarazast,
¢s ezzel alacsonyabb hozamokat eredményez.

Johnson — vitatva DMS elemzéi véleménykiilonb6z6ségbdl eredé magyarazatat — elsé
Iépésben a befektetdket éré bizonytalansagi faktorokat két csoportja bontja. A fundamen-
talis kockazat fiiggetlen az informacids kornyezettdl, mig a paraméterkockazat proxyja az
elemzoi elérejelzések szorddasa, hiszen ez az informaciok okozta, jelenbeli értékelési bi-
zonytalansagot tiikkrozi. Mindezt természetesnek érezhetjiik, ha a szorodas abbol ered, hogy
az informaciok a megfigyelhetetlen fundamentalis folyamatokrol eltérd iranybodl érkeznek.
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Johnson Merton modelljét egy tokeattételes vallalaton alkalmazza, és igazolja, hogy az
elemzdi elérejelzések szorddasa az egyedi kockazat mérészama; tehat a paraméterkockazat,
mint a vallalat egyedi kockazata, hatdssal van a varhaté hozamokra. Az informécios bizony-
talansag tehat a paraméterkockazatban nyilvanul meg. Minél nagyobb a paraméterkockazat,
annal magasabbak a részvényarak, vagyis alacsonyabbak a varhaté hozamok.

3.1.2. A méret-, az érték- és a momentumhatas tesztelése

DMS az empirikus kutatasaban a vizsgalt vallaltokat kvantilisekbe osztotta be a méret (piaci
kapitalizacio), majd a szorodas alapjan. Az igy osszeallitott portfoliokat egy honapos perio-
duson keresztiil tartotta. A portfolio havi hozamat a benne szerepld részvények hozamanak
egyenld sulyozasu atlagaként allitotta eld. Eredményiil azt kapta, hogy a szorddas szerint a
legmagasabb kvantilisbe tartozo portfolio alulteljesiti a legalacsonyabba tartozot, 9,48 %-os?
éves tobblethozamot produkalva. A hozamtdbblet minden esetben pozitiv és szignifikans.
A méret novekedésével csokkent a kis és nagy szorodast portfoliok kozotti tobblethozam,
igazolva ezzel a korabban bemutatott mérethatas meglétét (negativ kapcsolat a szorddas és a
méret kozott). Mindez konzisztens Miller [1977] aroptimalizalé modelljével, amely szerint a
kisméreti vallalatok tobblethozama abbol is szarmazhat, hogy ezeket a papirokat nehezebb
shortolni, illetve — ha egyaltalan létezik — illikvid a szarmazékos piacuk.

A kovetkezd lépésben, hogy teszteljék a BE/ME hatas jelenlétét a hozamokban, a
portfolioképzés soran az el6z6 két besorolasi tényezé mellé felvették a BE/ME ratat. Az
alacsony és magas szorodasu portfoliok kozotti hozamkiilonbség kilencbdl négy esetben
még mindig szignifikans, alatdmasztva ezzel azt, hogy a szorodasi hatas nem a BE/ME
hatast méri. Tovabbi tesztekben megmutattak — mint Johnson is —, hogy a szoérodas pozitiv
korrelacioban van a tokeattétellel, a forgalommal €s a volumennel, mig negativ a kapcsolat
az értékesitéssel és az eldrejelzések atlagos koraval.

3.2. Pozitiv szorodasi hatds, azaz az elorejelzoi szorodas
és a hozamok kozotti pozitiv kapcsolat

Malkiel a kockazat és a hozam ko6zotti kapcesolatara épit6 tanulmanyabol® kiindulva, mas
oldalrél kozeliti meg a targyalt DE 1étét. Malkiel a szisztematikus kockazat megragadasara
tobb alternativat kinal, mint a (bétaval mérhetd) piaci-, a gazdasagi aktivitasi-, az inflacios-
¢és a kamatlabkockazat, illetve az elorejelzések szorddasa. Statisztikai tesztekkel vizsgalva a
varhat6 hozam ¢és az egyes kockazati faktorok kdzotti kapcsolatot, az elemz6i elérejelzések
szorodasat sokkal alkalmasabb kockazatmutatonak tartja, mint példaul a CAPM Aaltal is
hasznalt bétat. Mindehhez tarsitva a kockazat-hozam dsszefiiggést, arra az eredményre jut,
hogy azon vallalatok, amelyeknek a jovébeli hozamaban nagyobb az elemzdi egyetértés,
kevesebb kockazatot hordoznak, kovetkezésképpen alacsonyabb varhaté hozammal kecseg-
tetnek. Hasonldan: azok a vallalatok, amelyeknél nagyon nagy a szorodas az elemzdi el6-
rejelzésekben, kockazatosabbnak bizonyulnak, ezzel extra hozamot biztositva. Az elemzdbi

2 Forras: DMS [2002], 2121.0.
3 Korabbi tanulmanyok eredményeire tdmaszkodott, a kockazat és hozam kozotti pozitiv kapcsolatot feltételezve.
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elérejelzésekben tapasztalhatd nagyobb szorodas elsésorban azoknal a szektoroknal tapasz-
talhato, amelyeknek a szisztematikus kockazata érzékenyebben reagéal a gazdasagi faktorok
megvaltozasara.

3.3. Az elemzoi osztonzok

Hwang és Li [2008] vitatja az elemz6i elérejelzések szorodasa és a jovobeli részvényhoza-
mok kozotti oksagi viszonyt. A kozottiik mégis jelentkezd negativ kapcsolatot az elemzok
0sztonzésébol vezeti le, amely egyidejiileg felelds a szorodas ndvekedéséért és a varhato
hozamok csokkenéséért. Osszefoglalva Hwang és Li munkajét, kiilonbozé hipotéziseket fel-
allitva, a kovetkez6 eredményekre jutottak:

e Az elemzdi 6sztonzés a szorodas ndvekedését valtja ki az elorejelzésekben, egy felfe-
1¢ iranyulo eltérést okozva.

e A DE csak a rossz jovobeli kilatasokkal rendelkez6 vallalatok (rossz vallalatok) ese-
tében figyelheté meg. Vagyis azoknal a vallalatoknal, amelyekrdl pozitiv informacio
érkezik, nem jelentkezik a DE, hiszen minden elemz6 azonnal felfelé mozditja az eld-
rejelzését. Tehat a nagy szorodasu, de pozitiv informacidtartalmu vallalatok esetében
nem szembesiiliink negativ jovébeli hozamokkal.

e Mivel vannak Osztonvezérelt elemzok, akik a negativ informaciot nem épitik bele
kell6képpen az eldre jelzett araikba, magasabban tartva azt az indokoltnal, ezek meg-
novelik az eldrejelzések szorodasat. Ez a magatartas a konszenzusos arban is egy fel-
felé iranyulo eltérést fog eredményezni. Ha a befektet6k ennek az alapjan dontenek, a
papir tulértékeltté valik, aminek a kdvetkezménye a negativ jovobeli hozam.

e A DE erdsebben jelentkezik azon vallalatoknal, amelyeknél az informacios bizonyta-
lansag alacsonyabb, hiszen ezt a magasabb eldrejelzdi szorodast az elemzdi 6szton-
z06k valtjak ki.

4. AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT MODSZERTANA

Ahogy azt szamos empirikus vizsgalat alatdmasztotta, a DE nem egy minden orszagban
megfigyelhetd, robosztus jelenség (Leippold—Lohre [2009]). A kovetkezd részben elsddle-
ges célunk annak a vizsgalata, hogy a DE az europai feltdrekvo régioban (Emerging Europe)
milyen forméban és mértékben jelentkezik. A tanulmany elsdsorban Magyarorszag, Cseh-
orszag, Romania és Lengyelorszag egyes vallalatait vizsgalja. A felallitott hipotézisekre
négy szektor — mégpedig a banki, a telekommunikacios, a gyogyszer- €s a gaz/olaj iparag —
vizsgalatan keresztiil keresi a valaszt, de az eredményeket konzekvensen a gaz/olaj ipardgon
keresztiil mutatja be. Kiilonboz6 szektorbeli vallaltokat nem lehet 6sszehasonlitani, hiszen
masok az értékvezérldk és mas fundamentumokon alapszanak. (Ez adja a peer-group elem-
z¢s relevanciajat.)

Az elemzést azokra a t6zsdén kereskedett vallalatokra terjesztettiik ki, amelyek gaz-
dasagi sulyuk miatt az elemzéhazak napirendjén gyakorta megfordulnak. Az elemzésbdl
kizartuk azokat, amelyeknek a piaci kapitalizacidja 1 milliard dollar alatt van. A felhasznalt
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adatokat a Bloomberg adatallomanyabol nyertiik. Az elemzést elegendd informacio hidnya
miatt csupan a 2007. januar 1-je és 2010. marcius 31-e kozotti idészakon hajtjuk végre.

DMS metodologiajara épitve, a szorddas (dispersion) az eldrejelzések szorasanak és
abszolut értékben vett atlagdnak a hanyadosa. Adathalmazunk korlatozott mérete miatt —
DMS-sel ellentétben, akik egy honapos tartasi periodust alkalmaztak, és igy a havi hoza-
mokat tekintették —, a cikk éves hozamokkal dolgozik. Ennek legfébb oka, hogy a célarfo-
lyamok és az ajanlasok egy évvel eldre mutatnak. Negyedévenként a javasolt célarfolyam
atlagabdl és szorasabol szamitott relativ szoras adja a vallalatok osztalyba sorolasanak mu-
tatoszamat.

Az egyes (gaz/olaj szektorbeli) vallalatokhoz tartozo, negyedévenkénti elemzdi eldre-
jelzések szoérodasat az 1. abra szemlélteti: latvanyosan mutatja a piac 2008 negyedik ne-
gyedévi megremegését kovetd hangulatot 2009 els6 negyedévére. Az év vége felé kdzeled-
ve, ahogy az indulatok csillapodni kezdtek, az elérejelzések szorddasa is apadasnak indult,
visszatérve a korabbi egyensulyi szintre.

1. abra
Az elemz6i célarfolyam-elérejelzések
szorédasa vallalatonként az egyes negyedévekben
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Forras: sajat illusztracio

A banki szektor esetében az also 30., a k6zépso 40. és a felsé 30. percentilis alapjan ha-
rom, a tobbi agazatnal az atlaghoz viszonyitva két csoportot kiilonbdztettiink meg. Az egyes
csoportszam minden esetben azon vallalatokat illeti, amelyeknél a rekommendaciok jobban
egyiittmozogtak, avagy a célarfolyamok kevésbé szorodnak. A kettes, illetve a bankszektor
esetében a harmas csoportszam ennek megfelelden épp az ellenkezd informaciot hordozza.
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4.1. Célarfolyam és rekommenddacio-meghatarozdsi mechanizmus

Elso 1épésben a 2. dbra segitségével tekintsiik at a részvényelemzés ellatasi lancat! A val-
lalatok befektetdi kapcsolattartdin és a kiilonboz6 informacidszolgaltatokon keresztiil (pl.
Bloomberg, Reuters) érkezd informacidkat elséként a sell-side elemzdk dolgozzak fel,
amelyek tipikusan brokerhdzak. Az elkészitett elemzéseket értékesitik, melyek eljutnak a
buy-side oldalon 1évd fedezeti alapok, nyilt befektetési alapok, nyugdijalapok és biztositd
tarsasagok elemzodihez. (A sell-side elemzdk mellett a buy-side elemzdk is hozzajutnak a
vallalatok altal kibocsatott informacidkhoz.) Az alapok portféliomenedzsmentjének megbi-
zésait pedig a sell-side kereskeddk teljesitik, elsésorban az értékt6zsde kereskedési feliile-
tén. Az informacio és a cash flow dramlasa a nyilak mentén kdvethetd. Kutatasunk soran a
sell-side elemzok altal kozzétett ajanlasokat és célarfolyamokat hasznaljuk fel.

2. abra
Részvényelemzés-ellatasi lanc
Vallalatok, info B,;’/y' Portfolié
informécidszolgéltatok ”| slae
: elemzdék 4
i
: info CF
1
1
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! Sell- « J
R * side Keresked6k | Erékt6zsde
elemzék

Forrdas: sajat illusztracio

A rekommendacid, illetve a célarfolyam meghatarozasa mogott kiillonbozo vallalatérté-
kelési modszerek huzoédnak, amelyek kiilonb6zé makrodkonémiai faktorokon nyugszanak,
mint pl. a kamatlab, a devizaarfolyam, nyersanyagarak, inflacio. Az értékelést természete-
sen a varakozasok is befolyasoljak, ezzel egyfajta magatartdstudomanyi szinezetet adnak a
vallalatértékelési modszereknek. Mivel ezek a faktorok gyakorta akar meglepetésszeriien is
valtoznak, az éppen aktualis eredményekre tdmaszkodo rekommendaciok és célarfolyamok
esetleg csak az adott pillanatban érvényesek és relevansak. Altaldnos vélemény, hogy rovid
tavon nem a fundamentumok dontenek, hanem a pillanatnyi heurisztikak; sokszor mast
iizen a piac, és mast iizennek a fundamentumok. A célarfolyam és a rekommendacié meg-
hatarozasdnak mechanizmusa tobbnyire elemzéhazrdl elemzdohazra valtozik. A kdvetkezd
bekezdésben mégis egy atfogd képet szeretnénk errdl nyujtani, amely elsésorban a kiilon-
b6z6 terminusok értelmezését hivatott szolgalni.

A rekommendacids terminusokat az UniCredit CAIB Group (tovabbiakban: UC) me-
chanizmusa alapjan mutatjuk be.* Az UC jelenleg hatalyban 1év6 politikaja szerint harom
kategoriat kiilonbozetet meg az alabbi feltételek szerint:

4 Forras: http://www.disclaimer.unicreditmib.eu/eemea-research/disclaimer ER_e.pdf
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,,Buy” (vétel), ha a kovetkez6 12 honapra elvart hozam nagyobb a vallalat sajattoke-
koltségénél [tokekoltség-szamitas: WACC=r, XE/V+r XD/VX(1-T)].

,,Hold” (tartas), ha a kovetkezd 12 honapra elvart hozam kisebb, mint a sajattoke-kolt-
ség, de még pozitiv.

,»Sell” (eladas), ha a kdvetkezd 12 honapra elvart hozam negativ.

Minél kockazatosabb egy vallalat, annal magasabb a tokekdltsége. Ennek a magasabb
kockazatnak pedig a részvényarfolyamokban is tiikrozddnie kell. Egyéb befektetési bankok
esetében nem feltétleniil csak ez a harom kategodria hasznélatos. Az UC korabbi mechaniz-
musanak alapjan a kdvetkezdket kiilonboztetjiik meg:

Buy”, ha a részvény varhatéan tobb mint 10%-kal teljesiti tal a benchmarkot (Euro
STOXX 50).

,»Outperform”, ha a részvény varhatéan tobb mint 5%-kal teljesiti til a benchmarkot.
,,Neutral”, ami megfelel a ,,hold” kategdrianak.

,Underperform”, ha a részvény varhatéoan tobb mint 5%-kal teljesiti alul a
benchmarkot.

»Sell”, ha a részvény varhatdan tobb mint 10%-kal teljesiti alul a benchmarkot.

A Morgan Stanley mechanizmusan keresztiil bemutatva, a kdvetkezd kategoriakkal is
talalkozhatunk>:

,Overweight”, ha a részvénytdl elvart hozam varhatéan meghaladja az elemz6 altal
vizsgalt iparag atlagos, kockazattal korrigalt hozamat a kdvetkezdé 12—18 honapban.
,»Equal-weight”, ha a két hozam varhatéoan megegyezik.

,Underweight”, amennyiben a részvénytdl elvart hozam varhatdéan az iparagi atlag
alatt lesz.

Tovabbi harom kategoéria hasznalatos:

,Restricted” (korlatozva), amely pl. hirzarlat vagy érdekdsszeférhetetlenség miatti
korlatozas estén fordulhat eld.

,Coverage in transition” (d&tmeneti korlatozas), pl. az elemzdi csapatban tortént val-
tozasok esetén, azonban a papir tovabbra is az elemzés targya; ajanlas késébbi peri-
odusban varhato.

,,Not rated” (kozzététel felfiiggesztése).

4.2. A portfoliok kialakitasa

A vallalatok csoportokba sorolasat kovetéen minden negyedévben portfoliot allitottunk dsz-
sze a célarfolyam-szorodas szerinti rangsorolas alapjan az egy kategoriaba tarozé vallalatok
papirjaibol. Mindehhez elengedhetetlen, hogy az elemzdket kategoriakba soroljuk aszerint,
hogy az altaluk kiadott célarfolyamokkal a valésagot mennyiben sikeriilt jol eldre jelez-
nilik. (Az elemzdi teljesitmény mérésének modszertanat a 4.3. alfejezetben mutatjuk be.)
A portfolio dsszeallitasa soran, arfolyamalapt sulyozast alkalmazva (minden papirbdl egy
darabot vesziink vagy adunk el), a magasabb aru papirok volatilis idészakban tulsagosan

5 Forras: www.morganstanley.com
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meghatarozzak a portfolié értékalakulasat. Hasznalhaté a kapitalizacidalapu sulyozas is,
ebben az esetben a papirok a piaci értékiik aranyaban keriilnek a portfolidba.

Figyelembe véve a vizsgalt iddszak igen volatilis jellegét, tigy talaltuk, hogy szdmunkra
az egyenld szamtani atlag alapu sulyozas a legmegfelelobb, vagyis minden egyes papirra a
befektetni kivant 6sszeg ugyanakkora hanyadat forditjuk. Ennek az alapjan egy egységnek
minden tranzakcié esetében 100 eurdt tekintettiink (a régio kozos pénznemeként). igy éppen
annyi darab papirt adtunk el, illetve vettiink meg, amennyi ebbdl az 6sszegb6l pontosan
kikertil — felhasznalva a CAPM korlatlan oszthatosagi feltételét. A portfélidba az egyes
negyedévekben aktualis ajanlasok koziil azt az adott vallalathoz tartozo ajanlast vettiik be,
amelyet a felallitott rangsor alapjan a leghatékonyabbnak tartott elemz6 adott ki. Amennyi-
ben egy negyedéven beliil ugyanazon vallalatrél ugyanazon elemz6 tobb ajanlast is adott,
ugy annak megfeleléen az adott papirt tobb tranzakcioban is szerepeltetjiik.

A portfolio jovedelmezdségének megallapitasahoz az egyes negyedévekben Osszealli-
tott portfolidkat kiilon kezelve vizsgaljuk azok jovedelmezdségét. Vagyis azt feltételezziik,
hogy a portfoliot csupan az adott negyedévben allitjuk dssze, egy évig tartjuk, majd el-
lentétes pozicioval lezarjuk. Az ezt kovetd negyedévben mar — az akkor aktualis ajanla-
soknak megfelelden — 0j portfoliot allitunk dssze. Amennyiben az ajanlas ,,buy”, vesziink
egy egységnyit az adott papirbdl, ha ,,hold”, nem csinalunk semmit, ha ,,sell”, eladunk egy
egységnyit. Mindez azt jelenti, hogy a shortolas engedélyezve van (a kereskedés szabalya-
itol eltekintve).

A portfolio hozamanak kiszdmitasa két modszer szerint tortént. Az elsd esetben Ugy
hatarozzuk meg, hogy a papironkénti éves hozamot megszorozzuk a tranzakcidokban sze-
repld részvényszammal (B modszer). (A szorzatdsszegfiiggvény segitségével mindezt ugy is
megtehetjiik, hogy meghatarozzuk az adott papir portfélidbeli stlyat, és ezzel sulyozzuk a
hozamvektort [4 modszer]. Ebben az esetben azonban azzal szembesiiliink, hogy a portfolio
hozamalakulasat elsésorban a nagy sulyt képez6 részvény hatarozza meg.) Az egy bizonyos
osztalyban szerepld portféliok minden egyes negyedévhez tartozo teljesitményének ismere-
tében tudunk mondani egy atlagos, a csoportra jellemzé éves hozamot.

A hozamszamitas soran a kovetkez6 képletet alkalmaztuk:

_[B-B+Div_,
=Tt
P

t

i E

ahol P, a kovetkezd periodus zard arfolyama, ami esetiinkben a 365 nappal kés6bbi arfo-
lyam, a Div, _pedig az adott periddus alatt kifizetett osztalék nagysaga.

4.3. Az elemzoi teljesitmény mérése

Az elemzok 1d6t €s pénzt nem kimélve tanulmanyozzak a szamukra elérhetd informacio-
kat, legyenek azok nyilvanosak avagy privatok. Igy feltételezhetjiik, hogy altaluk nyujtott
elemzés megbizhatobb, mint amit egy atlagos befektetd elkészithetne. Nem véletlen tehat,
hogy befektetési dontéseinkben tobbnyire az elemzdékre hagyatkozunk. Ezért fontos annak
ismerete, hogy az egyes elemzdk palyafutasuk sordn milyen eredményességgel miikodtek.
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Altinkili et al. [2009] megallapitotta, hogy a hatékonyabb elemzdk eldrejelzései tobb
informaciot szolgaltatnak. Elemzésébdl kideriilt, hogy a hosszu tavi hozamokat tekintve a
merész elorejelzések informativabbak, mint azok, amelyek a csordaszellem alapjan a tobbsé-
get kovetik. Ezek a megfigyelések a bejelentési iddszak melletti atlagos hozam vizsgalatanal
nem érvényesek. Korabbi tanulmanyok (tobbek kdzott Ackert—Athanassakos [1997]) arra az
eredményre jutottak, hogy az elemzok elérejelzdi magatartasa szezonalis. Ez pontosabban
annyit jelent, hogy az eldrejelzési év januarjaban a legoptimistabbak, és az optimizmus a
tartasi periodus rovidiilésével egyre csokken. Ennek legfobb okaként az elérhetd informaci-
ok boviilésével egyitt jar6 bizonytalansag csokkenését nevezik meg.

Az altalunk vizsgalt elemzok eredményességének megallapitasahoz elsé 1épésben sziik-
séges volt kisziirni — és ezzel kizarni a tovabbi elemzésbdl — azokat az aktorokat, akik nem
szolgaltattak megfelelé mennyiségiti ajanlast megfelel$ szamu véllalatrol. fgy elemzésiink-
ben csak az az elemzd relevans, aki legalabb két vallalatra tizendt vagy annal tobb ajanlast
adott ki a vizsgalt években. A kivalasztott elemzok teljesitményét azon egyszerli modszer
szerint mértiik, hogy az adott idépontban, bizonyos vallalatra adott célarfolyam, illetve az
ehhez képest egy évvel késobbi zaroarfolyam atlagosan mennyivel tért el. Az igy kiszami-
tott atlagos eltérés alapjan alakitottuk ki az elemzdk kozdtti rangsort.

4.3.1. A rekommendaciok atlagos megvaltoztatasi ideje

Krische és Lee [2000] tanulmanya alapjan atlagosan 259 nap elteltével modositanak egy
adott elemzd altal kiadott ajanlast. Az egyes rekommendaciok ,,életkora” stabilnak mondha-
t6. Az elemzdk altalaban 6-10 havonta valtoztatnak elrejelzéseiken. Az adathalmazunkat
azon elemzdk figyelembe vételével vizsgaltuk, akik adott évben egy adott cégre vonatko-
zo6an aktivitast mutattak (legalabb négy alkalommal bocsatottak ki ajanlast, ami még nem
feltételezi, hogy azon valtoztattak is). Az eredményeket a gaz/olaj szektoron keresztiil mu-
tatjuk be.

Az id6periddus jelen esetben is a 2007. 01. 01. — 2010. 03. 31. kdzotti intervallumot dleli
fel. A szamitas eredménye azt mutatja, hogy atlagosan 71 nap telik el az elérejelzések ki-
adasa, és 132 a célarfolyamok tényleges modositasa kozott. Ahogy a kovetkez6 gyakorisagi
tablazata mutatja, az elemz0k nagy része, mintegy 71%-a atlagosan 102—147 nap elteltével
modosit ajanlasain.

1. tablazat
Elorejelzés atlagos médositasi ideje (gyakorisagi tablazat)

Eltelt napok szama | Gyakorisag
56,48 1
102,184 11
147,888 14
193,592 4
239,296 3
Tovabb 2
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Mindez jelentdsen alacsonyabb a Krische és Lee [2000] altal megfigyeltnél, de valoszi-
niileg ez a vizsgalati idészak kiilonbozdéségeébol fakad.

4.4. A szorddasi hatas jelenléte

A kovetkez6 évi hozamok és a célarfolyamok, illetve a rekommendaciok ismeretében a szo-
rodasi hatas (DE) jelenlétét teszteltiik a vizsgalt szektorokban a meghatarozott idéperio-
duson. A DE létezésének szignifikancijat az egyes negyedévekhez tartozo eredményeken
keresztiil kétmintas parositott t-probaval, azaz a Welch-probaval vizsgaljuk. Ennek az az
eléonye a hagyomanyos kétmintas t-probahoz képest, hogy nem koveteli meg a két halmaz
(az alacsony €s a nagy szorodashoz tartozé hozamok) szoérasanak egyezéségét. A kétmintas
t-proba annak megallapitasara szolgal, hogy a két minta szarmazhat-e azonos sokasagi ko-
zépértéki eloszlasbol. A minden szektort magaba foglal6é adathalmaz esetében megallapit-
hatjuk a célarfolyamok szorodasa és a varhaté hozamok kozotti szignifikans kapcsolatot (1.
2. tablazat). Azonban esetiinkben — DMS-sel ellentétben — ez pozitiv irany(; azaz alacsony
sz6rodas esetén alacsonyabb hozamokat varunk, mint magasabb szorodasnal. A tovabbiak-
ban ezt a hatast pozitiv szorodasi hatasnak nevezziik (pozitiv DE).

2. tablazat
Kétmintas parositott t-proba a varhato értékre
Osszesitett Alacsony Nagy Osszesitett Alacsony  Nagy

— A médszer szOrodas szorédas — B médszer szOrédas szérédas
Varhato érték 0,016014  0,173225 | Varhato érték —0,10046 0,105793
Variancia 0,100026  0,21319 | Variancia 0,124999 0,234003
Megfigyelések 36 36 [ Megfigyelések 36 36
llzzi‘rr:glliele 0,268859 Pearson-féle korrelacio | 0,242474
Feltételezett 0 Feltételezett atlagos 0
atlagos eltérés eltérés
df 35 df 35
t értek -1,94708 t érték -2,35535
P(T<=t) egyszéli | 0,029793 P(T<=t) egyszéli 0,01212
t kritikus egyszéla | 1,689572 t kritikus egyszéli 1,689572
P(T<=t) kétszélu 0,059585 P(T<=t) kétszélu 0,024239
t kritikus kétszéli | 2,030108 t kritikus kétszéli 2,030108

A Welch-proba nullhipotézise szerint a két valosziniiségi valtozo varhatod értéke meg-
egyezik, az alternativ hipotézis szerint pedig kiilonboznek. Ertelmezve az 4 modszer sze-
rinti eredményeket, lathato, hogy a nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik, és
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az alternativat fogadjuk el, hiszen a probastatisztika értéke: |t|=1,947 > t,=1,689. Vagyis
a két mintaban a valdszintiségi valtozok atlaga szignifikansan eltér egymastél. Mindezzel
igazoltuk a pozitiv DE 1étét a mintdban, azaz a nagy sz6rdédasu papirok tobblethozama a kis
sz6rodasu papirokéhoz képest szignifikansan nagyobb.

Mindez azt jelenti, hogy olyan befektetési stratégiaval, amely szerint a kis szorddast
portfoliot eladjuk, a nagy szérédasut megvessziik, tobblethozam érhetd el. Az 4 modszer
szerint az emlitett befektetési stratégia mellett a magas-alacsony szoérddast papirok kozott
5%-on szignifikans, atlagos 15,72%-o0s, mig a B mddszer szerint 20,63%-0s éves hozam
érhetd el. A 3. tablazat szektorokra lebontva mutatja az atlagos hozamokat.

3. tablazat
Szoérodasi hatas (DE) szektoronként
Célarfolyam alapu
1:;2:;321 Nagy szérédas
Pénziigy A *-11,12% *30,67%
B *-18,00% *40,68%
Gyogyszer A -0,54% -19,74%
B -11,16% -9,53%
Telekommunikaci6 A " 4,02% " 25,61%
B *-0,52% *29,14%
Gaz és olaj A *5,27% * 38,50%
B *-24,54% *-1,94%

Megjegyzés: * szignifikans eltérés az alacsony és a magas szorodasu portfoliok atlagos hozama kozott

A szektoronkénti lebontasban lathatd, hogy az alacsony szordédasu portfoliok atlagos hoza-
ma alacsonyabb a magas szorédastiakéhoz képest, €s a gyogyszeripar kivételével a Welch-proba
meger6siti a pozitiv DE szignifikans voltat. A pénziigyi szektor esetében a magas-alacsony
szorodasu portfoliok kozotti szignifikans atlagos éves hozam 41,79% (58,68%), a telekom-
munikacios ilizletag esetében 21,59% (29,66%), mig a gaz/olaj iparagnal 33,23% (22,6%).

5. A HIPOTEZISEK VIZSGALATA

A hipotézisek vizsgalata soran konzekvensen a 95%-os szignifikanciaszintet hasznaljuk. A
kutatasunkat nehezité tényez6k miatt (ezeket az 5.6. alfejezetben ismertetjiik) az eredmé-
nyek az adathalmaz kibdvitésével konnyedén modosulhatnak. A hipotézisek vizsgalatan
keresztiil keressiik a kapcsolatot az elemzdi eldrejelzések egyes jellemzéi és a vallalatok
kvantitativ ismérvei avagy hozamai k6zott, ami egyet jelent az elorejelzések informacidhor-
doz6 képességének a felderitésével. A fejezet célja, hogy az ezzel dsszefiiggd tendencidkra
felhivja a figyelmet. Az adott hipotézis elvetése minden esetben egyet jelent egy kiaknazha-
té mintazat szignifikans piaci jelenlététnek a megerdsitésével a vizsgalt periddusban.



476 HITELINTEZETI SZEMLE

5.1. Az elorejelzdi szorodas és a hozamok szordsanak korreldacidja

H,: Az elemzdi eldrejelzés szdrodasa és az elbrejelzés nyilvanossagra hozatalat megeldzd
hozamok szorodasa kozétt nem lelheté fel kapcsolat.

A géz/olaj szektor adatbazisat felhaszndlva, az adott vallalat negyedéves célarfolyam-
elérejelzési szorodasa és az aktualis negyedévet megel6z6 5 év havi hozamainak szorodasa
kozotti kapesolatot vizsgalva szignifikdns, pozitiv irdnyu kapcsolatot tapasztaltunk. A két
valtozo kozotti kapesolat erdsségét a Pearson-féle korrelacios egyiitthatd (7) segitségével
mértiik, amelynek az értéke 0,2887. Kétmintas t-proba segitségével teszteltiik, hogy a val-
tozdk kozotti kapcesolat szignifikansnak mondhaté-e. Ahogy azt a 4. tdbldzat mutatja, a
nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik (p = 0,000). A nullhipotézis r = 0 korre-
lacids egyiitthatot, vagyis a valtozok kozotti kapcsolat teljes hianyat feltételezné.

4. tablazat
Az elérejelzés szorodasa és a hozam szérasa kozotti
szignifikancia tesztelése kétmintas t-probaval

Elérejelzés Hozam
szorodasa SZOrasa
Varhato érték 0,179455 0,10714
Variancia 0,01233 0,000426
Megfigyelések 80 80
Feltételezett atlagos eltérés 0
df 84
t érték 5,727034
P(T<=t) egyszélii 7,73E-08
t kritikus egyszéla 1,663197
P(T<=t) kétszéli 1,55E-07
t kritikus kétszéli 1,98861

A kovetkez6 1épésben az elemezdi elérejelzés szorddasa és a jovobeli hozam volatilitasa
kozotti kapesolatot vizsgaltuk, amelyek kozott Athanassakos, Kalimipalli [2004] erds €s
pozitiv korrelaciot tapasztalt (hasonléan Ackert és Athanassakos [1997] is.) A kapcsolat
kiilondsen az év els6 honapjaiban mutatkozott erdsnek.

H,: Az elemzdi eldrejelzés szorddasa és az eldrejelzés nyilvanossagra hozatalat kovetd
idoszak hozamainak szordsa kézott nem lelheto fel kapcsolat.

Ehhez vettiik az eldrejelzés nyilvanossagra hozatalat kovetd egy év negyedéves hoza-
mainak, illetve az adott papir aktualis negyedéves eldrejelzési szorodasanak Pearson-féle
korrelacios egyiitthatdjat, amelynek » = 0,167 értéke mellett pozitiv szignifikans kapcsolatot
allapitottunk meg, igy a H, hipotézist 5%-os szignifikanciaszinten elvetjiik (p = 0,000).
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H,: Az elemzdi eldrejelzés szdrédasa és az eldrejelzés nyilvanossdgra hozataldt kévetd
idoszak hozamainak szorasa kozotti szignifikans pozitiv kapcsolat az év minden szakasza-
ban egyenlo.

A hipotézis vizsgalata meger6siti, hogy az elsé negyedéves elorejelzések szorddasa és
az ezt kdvetd év hozamainak szdrasa kozott szignifikansan erdsebb kapcsolat van, mint az
évi tobbi részében (p = 0,018). Szdmszertien, a 2007. évi eredményekben az elsé negyedévre
a két valtozo6 kozott kapesolat erdssége » = 0,996 — majdnem tdkéletes pozitiv korrelacié —,
mig az év tobbi részére r = 0,273. A H, hipotézist tehat 5%-os szignifikanciaszinten elvetjik.

5.2. A magas arfolyam és az ajanlasok gyakorisaga kozotti osszefiiggés

Krische és Lee [2000] et al. [2002] munkaja nyoman teszteljiik, hogy az elemzdk valéban
preferaljak-e a kedvezébb kvantitativ jellemzokkel — mint pozitiv momentummal, magas
kereskedési volumennel vagy novekedési potenciallal, esetleg magas arakkal — rendelkezd
vallalatokat.

H, Az arfolyam nagysdga nincs hatdssal az elemzdi aktivitdsra )

Negyedévenként a vizsgalt vallalatokat két csoportra osztjuk az arfolyamuk alapjan. Igy
tekintjiik a medidnnal alacsonyabb, illetve magasabb arfolyamu részvényeket, illetve a hoz-
zajuk tart6z6 eldrejelzési darabszamot. Otszazalékos szignifikanciaszinten t-statisztikaval
tesztelve, a gaz/olaj szektor esetében erdsen szignifikans (p = 0,000), » = 0,499 értékii korre-
lacioés kapcesolatot talaltunk az arfolyam nagysaga és az elérejelzések szama kozott. A kiin-
dulo hipotézist tehat elvetjiik, és megallapithato, hogy a magasabb arfolyammal rendelkezd
papirok preferaltabbak az elemzohazak korében. Mindebbdl logikus Iépéseken keresztiil
levezethetd a ,,figyelmen kiviil hagyott vallalati hatas”, amely a figyelem periféridjara szo-
rult vallalatok esetében magasabb hozamokrol szamol be. Vagyis, ha az elemzdi érdeklédés
kdzpontjaban a magas arfolyamu papirok szerepelnek, amelyeknek az elvart hozama alacso-
nyabb, akkor az imént emlitett anomalia igaznak bizonyul. Vagyis a kevesebb elorejelzési
adattal rendelkez6 vallalatoktol magasabb hozam varhato el. Tovabba, az elemz6i lefedett-
séget az informacids bizonytalansag proxyjanak tekintve, Leippold és Lohre [2009] nyoman
az elemzo6i aktivitas névekedése a DE eltlinését eredményezi. (Vizsgalatunk, feltehetden az
adatok sziikds volta miatt, ezt nem erdsitette meg.)

5.3. A pozitiv rekommenddcio magasabb hozamokat eredményez?

A kovetkezd hipotézissel azt vizsgaljuk, hogy az elemzéi eldrejelzések a kiadott ajanlasok
altal befolyasoljak-e a kereskedési volument, és ezzel egyiitt az arakat.

H: A jovébeli hozamok alakuldsa fiiggetlen attdl, hogy a megelézdé 3/6 hénapban til-
nyomo részt milyen iranyu ajanlasok érkeztek a szoban forgo papirra.

Negyedévenkeént elkiilonitjiik azokat a vallalatokat, amelyekre legalabb 30%-kal ma-
gasabb aranyban érkezett vételi ajanlas (vételi csoport) azoktol, amelyekre tilnyomo részt
eladasi ajanlas futott be (eladsi csoport). Igy két portfoliot allitunk Gssze, amelyeknek az
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atlagos negyed-, illetve féléves hozamat tekintjiik. Azt tapasztaltuk, hogy mindkét csoport
negativ hozamot ért el, azonban a vételi csoport vesztesége mind a negyedéves, mind pedig a
féléves hozamok esetében alacsonyabbnak bizonyult az eladasi csoport veszteségénél. (Egy
olyan stratégia, amely szerint az eladasi csoport elemeit az ajanlasnak megfelelden, révidre
eladjuk, nyereséget eredményez.) Ahogy azt a 3. dbran lathatjuk, a teljes vizsgalati perio-
dusra érvényes, negativ atlagos hozamért a vételi csoport esetében 2008. harmadik, mig az
eladasi csoport esetében a 2009. negyedik negyedévének kiugroéan negativ hozama tehetd
feleldssé. A t-statisztika eredményét figyelembe véve, a negyedéves hozamok esetében igen,
de a félévesek esetében 5%-os szignifikanciaszinten nem tudjuk elvetni a nullhipotézist. A
harom honapos hozamokat tekintve allithatjuk: azok alakulasat befolyasolja, hogy a meg-
el6z6 idészakban milyen iranyu elérejelzések érkeztek.

3. abra

A vételi és az eladasi csoport hozamalakulasa
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5.4. Magas E/P (és P/B) ratdju vallalat esetén
pozitiv ajanlasra szamithatunk?

Szamos tanulmany, tobbek kozott Krische és Lee [2000] kimutatta, hogy a magas EP
(earning/price) rataval rendelkez6 vallalatok tulteljesitik az alacsony mutatoval rendelke-
zOket. Tovabba jusson esziinkbe Fama és French, aki megmutatta, hogy a magas BP (book-
to-price, konyv szerinti érték/piaci érték) mutatdért tobblethozam varhato. Krische és Lee
kiindulé feltételezése, hogy ha az elemzdk az emlitett mutatok elérejelzd képességét figye-
lembe veszik, a magasabb mutatok pozitivabb ajanlasokat eredményeznek.

H : Az ajanlas milyenségét nem befolydsolja a vallalatra jellemzé E/P rata.

A vallalatokat az egyes negyedévekben jellemz6 atlagos E/P (B/P) rata alapjan két cso-
portra osztottuk. Hogy lassuk, a rata milyensége a kdvetkez6 idéperiodusban befolyasolja-e,
hogy a papirra milyen ajanlas érkezik, vizsgaltuk a kovetkezd negyedévekben az adott val-
lalatokra érkezett vételi, illetve eladasi ajanlasok darabszamat. A magasabb E/P rataval ren-
delkez6 vallalatokat érinté eredményeket az 5. tablazat mutatja be. (A B/P alapjan torténd
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vizsgalat eredményeinek bemutatasatol most eltekintiink, az E/P alapt csoportalkotashoz
képest jelentds kiilonbséget nem tapasztaltunk.) Lathato, hogy a teljes vizsgalt idéperio-
duson szignifikinsan tobb vételi ajanlas érkezett, mint eladasi. Evenként tekintve mindig
szignifikans eredményt kaptunk.

5. tablazat
Az E/P rata és az ajanlasok kozotti osszefiiggés

E/P Vétel Eladas p*
2007 3,73 1,27 0,001
2008 6,87 2,07 0,000
2009 10,71 0,57 0,002
Teljes vizsgalati id6szak 6,46 1,49 0,000

Megjegyzés: *t-statisztika 5%-os szignifikanciaszint mellett

Az alacsonyabb E/P rataval rendelkez6 vallalatok esetén azt kaptuk, hogy a kovetkezo
idéperidodusban nem kiilonbozik a vételi és eladasi ajanlasok szama. Az eredmény mind a
teljes vizsgélati idészakon, mind pedig évenkénti lebontasban érvényes. A H._ hipotézis tehat
5%-os szignifikanciaszinten elvethetd. A magasabb E/P (B/P), avagy az alacsonyabb P/E
(P/B) ratakkal rendelkez6 vallalatokra szignifikansan magasabb szamu vételi ajanlas érke-
zik, mint eladasi. A teljes vizsgalati peridodust tekintve, az alacsony P/E rataju vallalatokra
érkez6 vételi és eladasi ajanlasok szama kozotti szignifikans atlagos kiilonbség évente 5
koril mozog. Ahogy azt a korabbiakban mar vizsgaltuk, a jovobeli hozamokat befolyasol-
ja, hogy a megel6z6 id6szakban tulnyomo részt milyen irany0 ajanlasok érkeztek az adott
papirra. Ez tehat egyet jelent azzal, hogy a magasabb E/P (B/P) rataja vallalatok magasabb
hozamot igérnek. A szakértdi vélemények megoszlanak arrdl, hogy az extra hozam hatteré-
ben vajon csak a fair kockazati prémium all-e, avagy az a profit, amely abbdl a stratégiabdl
szarmazik, amely szerint a rosszabbul teljesitd, mas szoval kevésbé preferalt papirt meg-
vessziik, mig a jol teljesit6t eladjuk.

5.5. Az empirikus vizsgalat korlatai

Mint ahogy arra mar a hipotézisek vizsgalata soran kitértiink, a munkat szamos tényezo ne-
hezitette, de tobbnyire mindegyik eréforrasaink sztikosségére vezethetd vissza. Az altalunk
feldolgozott szakmai kutatasok, amelyek e tanulmany kiindul6 pontjat jelentik, az I/B/E/S
adatbazisat hasznalva, joval szélesebb kort adathalmazzal dolgoztak. A szamunkra rendel-
kezésre allo adatok mennyisége miatt tobb izben sziikiteniink kellett a kutatasi koron. Ilyen
tényez6 az elemzési idoperiddus hossza, avagy a vizsgélatba bevont vallalatok szama. Ter-
mészetesen mindehhez hozzajarulnak a feltdrekvd eurdpai régio sajatossagai is: sok vallalat
nem tekint vissza hosszu multra, és foldrajzi elhelyezkedésiikbdl adodoan, elsdsorban csak
régiobeli érdeklédést valtanak ki. Az Egyesiilt Allamok piacan végzett referenciakutatasok
tovabba azon szerencsés adottsaggal is rendelkeznek, hogy az I/B/E/S az egyes vallalatok-
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ol elemzdi szorddasi egyiitthatot is kozzétesz. Esetiinkben a szorédasi mutatd eredményét
befolyasolja, hogy nem all rendelkezésiinkre az osszes 1étezd elemzdi eldrejelzés. Az adott
vallalatra jellemz0 eldrejelzdi szorédas a korabban bemutatott tényezdokon tul — vélemény-
kiilonbség, egyedi kockazat —, olyan technikai akadalyokbol is eredhet, mint hogy az egyes
elemzdk esetlegesen nem jutnak hozza ugyanazon informaciokhoz, valamint elérejelzése-
iket nem ugyanazon a napon teszik k6zzé. Mindez zajként jelenik meg a vizsgalat soran,
amely az eredmények torzulasat eredményezheti.

DMS és az eredményeire épitkezd kutatomunkak a szorddasi hatas tesztelésénél 5 cso-
portra osztottak a kiilonbozd elorejelzési szordédasmutatoval rendelkezo vallalatokat, élesen
elvalasztva ezzel az alacsony €s a magas szorodasu csoportokat. Ezzel szemben mi a ren-
delkezéstinkre all6 adatok mennyisége miatt legfeljebb csak harom kategoriat kiilonboz-
tethettiink meg, ezt is csak a banki szektor esetében. A masik harom iparagnal meg kellett
elégedniink a kétszintli csoportbontéssal.

Kétségkiviil nem kedvez az eredményeknek az altalunk hasznalt, hosszu tartasi periddus
sem. A tartasi periddus tesztelése soran DMS a kovetkezd eredményre jutott. Az elemz6i
elérejelzések szorodasai szerinti portfolidalakitast kovetden, tobb mint egy honapos tartasi
periddusokat tekintve, azt tapasztalta, hogy hosszabb id6tavok esetén alacsonyabb hozam-
kiilonbségek mutatkoznak, igy a DE szignifikans megléte csokken. Ez annak a kovetkezmé-
nye, hogy a portfolidban til sokaig maradnak olyan elemek, amelyek mar nem elégitik ki a
csoportba sorolasi kritériumot.

Az eredményeket nagyban befolyasolta a portfolidosszeallitas modszertana is, igy an-
nak gondos megvalasztasa a valds eredmény kulcsa. Az elemzések informacidhordozé ké-
pességének vizsgalatahoz nélkiilozhetetlen lenne az elérejelzés modositasabol, illetve mas
hirekbdl fakadd hozamvaltozasok elkiilonitése; erre megfeleld adatok hidnyaban jelenleg
nincs lehetdséglink, de egy jovobeli vizsgalat érdekes témajat jelentheti.

6. OSSZEGZES

Jelen tanulmany a piaci hatékonysag fogalma koré épiilve, a hipotéziseken keresztiil kiak-
nazhat6é mintazatok szignifikans piaci jelenlétének a megerdsitésére hivatott. Ha a hipotézi-
sek nagy részében magyarazoé valtozoként szerepld elemzdi elorejelzés figyelembe vételével
tobblethozam érhetd el, felmeriil a kérdés, hogy ez a piaci hatékonysag 1étét kérddjelezi-e
meg, avagy csak a nagyobb kockazatért jard tobblethozamot tiikrozi. Az elemzok altal kozzé-
tett célarfolyam-elérejelzések és rekommendaciok kétségkiviil magukban hordozzak a jovo-
re vonatkozo varakozasaikat az adott vallalattal kapcsolatban. Azonban, ha az eldrejelzések
informacidhordoz6 képességét elfogadjuk, azzal az EMH alapfeltevését — amely szerint az
arak az elérhetd informaciokra reagalnak, és a piacok hatékonyak — allitjuk probatétel elé.

Vizsgalva az elemzdi elérejelzések szorddasa és a részvényhozamok kozotti kapcesolatot,
vagyis a szorodasi hatast, a DMS-hatassal ellentétes, pozitiv iranyu, 5%-on szignifikans
korrelaciot tapasztaltunk. Azaz, alacsony elérejelz6i szorodas mellett alacsonyabb hoza-
mokat varunk, mint magasabb szorodas esetén. Ezt a hatast pozitiv szorddasi hatasnak ne-
vezziik. A hipotézisek vizsgalatan keresztiil kerestiik a kapcsolatot az elemzdi elérejelzések
egyes jellemz0i és a vallalatok kvantitativ ismérvei avagy hozamai kdzott, ami egyet jelent
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az eldrejelzések informacidohordozoé képességének felderitésével.

A géz/olaj szektor adatbazisat felhasznalva, azt tapasztaltuk, hogy az eldrejelzések szo-
rodéasa mind az azt megel6z6 5 év havi hozamainak szorasaval, mind pedig az azt kovetd
egy év negyedéves hozamainak a szorasaval szignifikansan pozitiv korrelacidban all. Mind-
ezen tul az elsé negyedéves eldrejelzések szorddasa és az ezt kovetd év hozamainak szorasa
kozott szignifikdnsan erdsebb kapcsolat tapasztalhatd, mint az év tobbi részében. Megéalla-
pitottuk, hogy a magasabb arfolyammal rendelkez6 papirok preferaltabbak az elemzéhazak
koreiben, igy a pozitiv kvantitativ jellemzdkkel bir6 vallalatok szélesebb kori elemzdi le-
fedettségben bizhatnak, amely Leippold €s Lohre [2009] nyoman a DE eltiinését jelentené.
Szignifikdns mintdzatot mutat az alacsony P/E (P/B) rata és a magas szamu vételi ajanlas
kozotti sszefiiggés is.

Az eredmények értelmezésekor nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a befektetési don-
tések sordn a kockazatot és a tranzakcios koltségeket nem vettiik szamitasba, tovabba, hogy
szamos korlatozoé tényezd nehezitette munkankat és torzitotta eredményeinket. Jelen tanul-
many célja elsdsorban az, hogy az elemzdi eldrejelzések kapcsan fellelhetd mintazatok, eset-
leg anomaliak meglétére felhivja a figyelmet, ami tovabbi kutatdsok hasznos alapja lehet. Az
elemzdi elérejelzések informacidhordozdi képességét hatarozottan sem megerdsiteni, sem
cafolni nem tudjuk. Mindez természetesen nem csokkenti azok szerepét és fontossagat, hi-
szen informaciot hordoznak a tdjékozatlan iigyfelek szamara, a vizsgalt vallalatrol elérhetd
adatokat szolgaltatnak, ami novelheti az adott cég iranti keresletet, és kétségkiviil csdkkenti
az informacids aszimmetriat.
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