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1. Bevezetés

Az elmult évtizedek pénzlgyi gondolkodasanak Igkiséili mérfoldkovet képezi a
Hatékony Piacok Elmélete, melynek piaci létjogasagtit a mai napig 6véxita felpezsditi
a modern pénzugyek vilagat. Szamos elméleti ésaghatkkutatassal, valamint elemzéssel a
hatunk mdgott, feltehéen 6rok kérdés marad, hogy a piacok valdban hayékomikddnek-
e.

A kétségeket tobbek kozott alatamasztjak olyaged#ik is, amelyek hatassal vannak
a részvények hozaméara, de az egyensulyi model@misnem megmagyarazhaté maodon.
Ezeket a ténydiket nevezzik anomalidknak. A dokumentalt anoma&@ma igen magas, és
folyamatosan novekszik. Sok esetben, ahogy az dieofalibukkan, mar el isinik, mig mas

esetben az altala kivaltott félrearazas kiaknazhaté

A piacokon a félrearazast észlelve, felmertlhetalé&s, hogy az anomalia csupan a
vallalt kockazatért jaro felar, avagy egy valésraaba, amelyet magatartasbeli kilonbseg
valt ki. E két né#pontot figyelembe véve, a dolgozatomban az eténetérejelzések
szOrdédasabdl erédanomalia, az ugynevezett szorddasi hatas létég&iam a feltdreky
eurdpai régid négy szektordnak szambavételén kétesaitatasok hosszu soraésitette
meg egyes piacokon azoémjelzések szorddasa é€s a részvényhozamok alakkdersHti

szignifikans kapcsolatot, mely a szérodasi hatasm&alt ismertté.

Mindekdzben igyekszem egy Iépést tenni azon viasgéhnyaba, hogy az elesiz
tevékenysége — vallalatokrdl keészitetiorejelzések, riportok; agazati elemzések vagy
részveny rekommendaciok — a kdzzétett informacidkemesztil milyen formaban jarul, ha
egyaltalan hozzajarul a piaci hatékonysaghoz. kenesa valaszt, hogy az eleénz
elérejelzések kapcsan fellelldetmintazatok idrél idére szignifikansan megjelennek-e a
tokepiacokon. Amennyiben tehat, ha elfogadjuk a#regtlzések informacidhordozé
képességét, a hatékony piacok elméletének tanazenmt az arak az elérildahformaciokra

reagalnak és a piacok hatékonyak —megkételzhetve valnak.

A dolgozatomat a kovetkézstruktiraban tarom az Olvaso elé. Hogy tisztamulds
honnan indul, és hova vezet az empirikus kutatégy hmegeértsik dbb allitasainkat,
megkerllhetetlen az elméleti hattér alappilléreingakerete, melyl attekint 6sszegzést

szeretnék adni a 2. fejezetben.



A 3. részben korabbi tanulmanyok azon eredményefatom be, amelyeket a kutatasomhoz
felnasznaltam. A 4. fejezetben az elemzés mods@drismertetem, eljutva a szorédasi hatas
létének vizsgalatahoz.

Ezt kdveten a felépitett modellt felhasznalva, az 5. fejezetaz elem# elérejelzések
informaciohordozé képességével dsszefiiggésbehiglidéziseket tesztelem.

Végul a 6. fejezet az eredmények 6sszegzéséval a@plgozatomat.

2. Elméleti hattér

»A Jovére vald felkészilés legjobb maddja, hogy nagy gorfdaditunk a jelenre, mivel ha
tudjuk, hogy az a multbdl szlletett, akkor ag@lapja csakis a jelen lehet. Mindezek alapjan
csupén a jelenért vagyunk felekk, hiszen aki azt féltvérzi, az egyben vigyazé szemeét a
jovére is veti.”

Buddhista szerzetesi mondas

2.1. Hatékony Piacok EImélete

A Hatékony Piacok Elméletének (,Efficient Market pbthetis”; tovabbiakban:
EMH) gyokerei mar a 20. szazad forduldjan Louis Hgdier, francia matematikus
spekulaciéelmélete nyoman megjelentek.

Ezzel parhuzamosan a matematikai alapok is kifeill voltak, emlitsik csak a
Brown-mozgast, a Markov-folyamatot, a Wiener-folydot vagy a martingalt.

A pénzugyi vilagban azonban csak a szazad maselkdikén kezdett a téma nagy érdelést

kivaltani.

Az igazi attorést Eugene Fama 1970-es évekbeli dmséga jelentette. Az 1971-es,
'A hatékony btkepiacok’ cinti cikkével az eddigi, tdbbnyire bolyongassal kapatid
fejtegetéseket elméleti keretbe foglalva, lefektait EMH egységes alapjait.

Fama elméletének alapja, hogy az Uj informacioridkém stratégia nem vezethet
extra profithoz, hiszen egy piac attél hatékonygyhamint valaki megszerzi az informaciot,

az azonnal és torzitatlanul beépil az arakba.



Az EMH szerint a piac, mint egész, és nem az egwaareplk tekinthebk
raciondlisnak. Kimondja, hogy a mindenkori rész\@ak tukrozik az 0sszes, a piacon
rendelkezésre allé, azaz nyilvanos informaciot,agyodell j6\¥re vonatkozo6 érejelzéseket
szolgaltat. Mindez egyet jelent azzal, hogy az rimfacioszerzésnek nincsenek koltségei,
ahhoz barki azonnal hozzaférhet, és reagalhatérbir

Az EMH létének tovabbi feltétele, hogy a szeb&plarakozasaik raciondlisak, vagyis
a mindenki szamara megegyenformacio azonos tettekre sarkaltjget. Az EMH tovabbi
epivelemei a nagyobb kockazatért elvarhatéo extra hozanranzakcios koltségek zeérd
szintje, a folyamatos kereskedés, illetve az egyengiaci efvel nem rendelkdz szerepbk

nagy szama.

Az EMH az alapjan, hogy az informéaciék milyen gyorsépilnek be az arakba,
megkulonbdzteti a piaci hatékonysag gyenge, kozépess formajat.

A gyenge formaszerint az &rak minden multbeli informaciot tukiék, ezért a
technikai elemzés szerepe megkgetbzodik, hiszen a multbeli informaciok, melyekre az
elemzeés tAmaszkodik, mar beépultek az arakba.

A kozepes formaszerint az Gjonnan napvilagra kerult, nyilvdno$olimaciéhoz
azonnal alkalmazkodik az &rfolyam, igy mar a fundatdlis elemzés szerepe is kétségbe
vonhatd. Az emlitett informaciok lehetnek makrot&wmiai, iparagi vagy vallalati esemeények
és kilatasok.

Az imént felsoroltakon tul, aerés formateljesilése esetén nem csak a nyilvanos,
hanem a bennfentes informaciok is beéplilnek adbardkblél kdvetkezien az efs valtozat
mindenfajta elemzési modszer relevancigjat medgg€ieki a j6\bbeli arfolyam ebrejelzése
szempontjabaol.

Végezetil tekintsik az EMH latiib kovetkeztetéseit. Mivel feltételezi, hogy azkara
minden informaciot tartalmaznak, a gyenge formeléntben a technikai elemzés, a kdzepes
forma szerint a fundamentalis elemzés se teremkeirtAz EMH szerint az alapkeéklsem
képesek a piaci indexet tulteljesiteni. Az EMH aatiitasa, hogy az arak azonnal, késlekedés
nélkil reagalnak minden véletlensiem megjeleé informaciora, konzisztens azzal, hogy a

hozamok idbeli eloszlasa fliggetlen.

! Mindez koévetkezik az arfolyam-folyamat Markov- ajdonsagabol, ami annyit tesz, hogy a i
arfolyamokra csak a jelenbeli arfolyamok vannakadhsal (a multbeli informaciék mar beépiltek a jbédn

arakba, igy azon keresztiil érvényesiil a hatasuk).



2.2. A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM)

Az EMH a pénzlgyi gondolkodas éjktvenek tekinthét olyan szempontbdl is, hogy
alapelveire tamaszkodva, illetve azokat megcéfaigéletett meg szamos modell. igy a
tokepiaci arfolyamok modellje is (,Capital Asset g Model”, tovabbiakban: CAPM)
Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) eggtdl kilonallé tolmacsolasaban.

A modell alapjait a kovetkézképlet hordozza magaban:

E(R)=R, +Bx[ER,)-R,],
ahol E(R,) az adott eszkadk elvart hozam; aR, a kockazatmentes kamatlab @z adott
eszkbznek a piaci portfélié kockadzatahoz valé hgznéasa, az[E(Rm)—Rf] a kockazati
prémium, vagyis a piaci portfélié kockazatmentesdrmon fellli tdbblete.
A béta nem méas, mint a szisztematikus kockazatjekiése numerikus formaban. (A
szisztematikus kockazat diverzifikaciéval nem sethdt meg.) Megmutatja, hogy a piaci
hozam egy szazalékos valtozasara hany szazaléikatik a széban forgd papir hozama.

A CAPM bizonyos intézményi, és befekilkte vonatkozo feltételei kissé

leegyszeisitik a vilagképet, mindezek szolgéltatjak a CAPKfitika alapjait.

A CAPM a kovetked feltételeket rogziti:

= Nincsenek adok és tranzakcios koltségek

= Az informacioszerzésnek nincsen koltsége

= A kereskedés nyilvanos

= Minden csere szabad, azaz megengedett a shéimlas

= Minden értékpapir korlatlanul oszthato

= Mind a hitelnyujtas, mind pedig a hitelfelvétel miigtt, kockdzatmentes kamatldbon
torténik

* A piacon végtelen szamuéeel nem rendelkezszerepd talalhatd

« Vérakozasaik homogének, azaz mindenki szdmara agyasz a hatékony portf6fié

» HasznossagfuggvenyelkE(r);o) alakiak, melynek optimalizalasara térekednek

* Mas tevékenysédhszarmazé jovedelemmel nem rendelkeznek

2 Rovidre eladas, shortolas: olyan befektetési ikehmelynek keretében a befekiatlyan értékpapirt ad el,
amely a tranzakcio dpontjaban még nincsen a birtokaban, és azt majibkéssszavasarolja.

% Hatékony portf6li6: Adott variancia mellett maxilisészérasu portfolio.



Az empirikus kutatdsom soran a CAPM bizonyos fele#éseivel élek, mint az
értékpapirok korlatlan oszthatésdga, a shortoldsyckdzatmentes hitelnydjtas és -felvétel
lehetisége, illetve a tranzakcids koltsédgkivaldo mentesség, mig a piaci szeéépl

homogenitasat elvetem, és kiinduldpontkent tétatefsd azok heterogén viselkedéseét.

A CAPM kimondja, hogy ha a piacok hatékonyarikiddnek, minden befeki@t
azonos kockéazatu portfoliot tart, hiszen varakokadsomogének, €s ugyanannak az
informacionak a birtokdban vannak. Ez alapjan aszias portfolio tartasi stratégia a
célravezei. A CAPM meghatarozza az atlagos hozamok és a katkapcsolatat, azonban
empirikus vizsgalatok alatamasztottak, hogy mindgehibb faktor beépitésére van sziikség.

2.3. Tokepiaci anomaliak

LA legtdbb Ugynevezett anomalia egyaltaldn némk szamomra rendellenesnek. Olyanok,
mint egy rég az aranybanyabdl, amelyet a vilagadisék ezer banyasz egyike talalt meg.”

Fischer Black

Kutatok kilonbodképpen vélekednek az EMH, kilondsképpefis eformajanak
ervenyességél. Az idok folyaman tamadasok és empirikus cafolatok saka ér kétségeket
tobbek kozott alatamasztjak olyan ténglezis, melyek hatassal vannak a részvények
hozaméra, de az egyensulyi modellezés (mint CAPM) aem megmagyarazhaté modon.
Ezeket a ténydiket nevezzik anomalidknak. A dokumentalt anoma&@ma igen magas, és
folyamatosan ndvekszik. Ahogy Black is mondta, kokulik nem is kertl be a kéztudatba,
hiszen ahogy felmertl, talan rogton el ignik. Az anomaliakat ugyan a mdultban

megfigyelték, mindez nem jelenti azt, hogy a je@nteltétlendl glfordul Ujra a jovben.

A teljesség igénye nélkill harom csoportot kiiléniye bemutatnam a legismertebb

anomaliakat:

Szezondlis anomalidk:

« Januar-hatas Ev végén, a decemberi hénapban az arfolyamokafmetitumokkal

nem 0Osszefudgg médon esnek, majd januarban emelkednek, eredmémyazt a

* http://www.investorhome.com/anomaly.hfsiosztasa alapjan - Letltés datuma:2010-03-19
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megfigyelést, hogy a vizsgalt portféliok év elegrignifikAnsan magasabb hozamot
nydjtanak, mint az év tobbi részében. Mindennekalkiv okaként két tényér
neveznék meg. Eisesetben az addzasi szempontokat figyelembe véefektebk

eév végen, hogy veszteséget realizalhassanak, d&zarj veszteséges pozicioikat,
lenyomva ezzel az arakat. A pozicidjukat januardansonyabb aron igyekeznek Gjra
megnyitni aremelkedést indukalva ezzel. Hasonldaner, a masodik esetben az
ugynevezett  kirakat diszités” (,window-dressingielszé alatt a portfélid
menedzserek — a befekieklégedettség elnyerése és az év vegi prémiuntak al
vezérelve — Ugy valtoztatjak az alap 6sszetételitsaamold étti, vagyis decemberi
hénapban, hogy abban a multban magas hozamotitieljészvényeket szerepeltetik,
a tobbit eladjak. Hatasai a®ebével megegysiek.

» Hétis-hatas: A hétfi részvényarak kovetik a pénteki tendenciat, vagyipiac az
arazasnal figyelmen kivul hagyja a hétvége eseniienyblindezzel hozhato
0sszefluiggésbe, hogy pénziugyi szamitasok soran yidbba 365 napos naptari év
helyett 250 nappal szadmolunk.) Ennek a hatasnakdnvatamelyest ellent az un.
hétvége-hatgamelynek értelmében hétf az arak joval lentebb indulnak, mint azt a
pénteki adatok alatdmasztanak. Jollehet ezéseiban azoknal a vallalatoknal
figyelték meg, melyeknél a pénteki nap soran bejéketortént.

* Honapfordulo hatasA részvényarak ndvekedése tapasztalhaté mindeaphdiolso,
illetve a kovetke& honap el§ néhany napjan. Mindez dsszefliggésbe hozhat6 a havi

pénzaramlassal rendelle@rsasagok (pl. nyugdijalapok) befektetésrittsével

Fundamentalis anomaliak:

* P/E-hatas: Az atlagosan alacsonyabb P/E rataval rendélkedlalatok magasabb
hozamot latszanak hozni, mint a magasabb ratandetkedk, vagyis feltilmuljak a
piacot. A P/E hatas az umrték hatasegy fajtdja. Hasonl6 modon szamos mas
pénzligyi mutaté hasznalatdval (pl. CF/ar; piacijkOmszerinti érték; osztalék/ar;
ar/értékesités) is kimutattak kapcsolatot a hozdmoe ezek ismertetégétmost
eltekintek.

» Figyelmen kivll hagyott vallalati hatds (,neglecttian effect”): Azok a vallalatok,

amelyek kevésbé szerepelnek az el@ncgltablan, tébbnyire magasabb hozamot

5 http://financial-dictionary.thefreedictionary.conuffi-of-the-Month+Effect etoltés datuma:2010-03-19
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érnek el, mint a figyelem koézéppontjadbanddarsaik. Mindez 6sszefliggésben allhat
a kockazatos voltukkal.

* Momentum vagy a multbeli hozamhati#kegfigyelések szerint a maltbeli hozamok jo
elérejelzdi a jovobelieknek. Amennyiben tehat a részvényarfolyam wéat az
elmult 3-12 hoénapban egy felfelé iranyuld6 tendenb@arozta meg, nagyobb
valosziriséggel varhatjuk a kovetk@z3-12 honapra a tendencia folytatasat. (Ezt
igazolja Jegadeesh és Titman (1993) empirikus alasg is.)

* Nyertes- vesztes hatdBe Bondt és Thaler (1985) masfajta portfolio-@sdiitasi
modszeren keresztlil — miszerint a multban j6l s$étje (,nyertesek”) papirokat
megvették, a rosszul teljediet (,vesztesek”) eladtak — vizsgalta a gben varhato
hozamokat. A kapott eredményt — miszerint az eli@ftévben jol teljesitpapirok a
kovetked ugyanilyen hosszusagu digeriodusban rosszul, mig a multban rosszul
produkdlok a jogben jol teljesitettek — a befekd&t irracionalis viselkedésére
vezették vissza. Ezen kutatdsuk eredményekéntsamegallapitottak, hogy a hatas
leginkabb januarban érzékelBet
Két okot neveznék meg, amiért ez a stratégikddhet. Az el§ az atlaghoz valé
visszahlUzasban kereséndamely alapjan joggal varhatjuk a multbéli vesztes
arfolyamanak novekedést, a nyertesének pedig &kesékét. A masodik ok a rossz
hirek talreagalasaval allhat 6sszefliggésben, aamBrakat a kelleténél alacsonyabb
szintre mozditja.

. Méret-hatas (kis vallalat-hatas):Az alacsony piaci kapitalizaciéju vallalatok
tulteljesiteni latszanak a nagyobbakat. Minderrezé§ magyarazatnakihik a
kisvallalatok kockazatosabb volta, amely magasaidkdzati prémiumot kdvetel ki
maganak. A méret és az érték hatas egymassal dggeetk, hiszen rendelkeznek
egy kozos valtozoval, a részvényarral. Mindezt FarmaFrench is felhasznalta a

modelljében, mint a keresztmetszeti hozamelemzis&gyarazoé valtozojat.

Eqgyéb anomaliak:

« IPO® hatas: Tanulmanyok kimutattak, hogy részvénykibocsatgeléetése negativ
iranyban befolyasolja a részvényarakat. Azonban észveny visszavasarlas

bejelentésének éppen ellenkezhatasa.

® Initial Public Offerings
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* Felaprézodas hatasaama — Jensen — Fisher — Ross (1969) altal megiffipgtas
ertelmében a felaprézodasotel all6 vallalatok tdlteljesiteni latszanak a piae
felaprozédas étt honapokban. Ennek hatterében a sHerzzerint az all, hogy a
befektetk nagyobb val6sziiséget tulajdonitanak az osztalék Iényeges noved&sén
(Multbeli megfigyelések alapjan a felaprézodas leejsét az osztaléekemelés
bejelentése koveti, illetve sok esetben ez egyszérténik meg.) Mindez egyuttal az
EMH létét is igazolja az arak informéciokhoz valpgs alkalmazkodasan keresztil.
(Medfigyelések szerint a hatas kihasznalasashafsrmaciok hianyaban nem biztosit
lehetiséget extra profit eléréseére.)

* Az S&P jatszmaEgy részvény felvétele az S&P500 indexbe megnéuatiak arat.
Megfigyelések szerint a felvételddontja és a bejelentés kozott eltelbhdn ez a
hatés kiaknazhato.

* ldgjaras: A napsiutés kevesek Aaltal vitatott modon pozitiiaat a személyek
kedélydllapotara, amely az optimizmusisidését eredményezi, és ez a hatas a
t6zsdén is megmutatkozik. Ezt vizsgalta tobbek koRdghleifer és Shumway (2001)
is, akik 26 orszag adatai alapjan pozitiv korrelaeiéltek felfedezni a pozitiv napi

hozamok és a napsitéses 6rak szama kozott.

Nagy és Ulbert (2007) tanulmanyaban arra a medéka jutott, hogy ,a hatékony
piacok hipotézise szerint a ,zajt” (anomaliat) anneacionalis befekték, nem tokéletes
piacokon tortéé tranzakcidi okozzak, azonban a racionalis dontésekald eltérések
Osszesitett hatasa végsoron zérus. Ezzel szemben a pénzigyi viselkedéstarra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az aktorok dontéseikBeisztematikusan eltérnek a tiszta
racionalitastol..., és elob kdvetkeden dontéseik kovetkezményeit nem lehet nulla varhat

ertéki ,fehér zajként” beépiteni a matematikai modellekbe

2.4. Pénzlgyi viselkedéstan, mint a Hatékony Piacddmeéletének kritikgja

,Ki tudom szamitani az égitestek mozgasat, de meloktszamolni az emberékiletével.”

Isaac Newton

Az EMH alapjaira épullve, annak cafolataként alakdilta pénzigyi viselkedéstan
(,behavioral finance”; tovabbiakban: BF), amely sakaz egyedi részvényhozam alakulasat

az elérhet informéacidkon tal a befekték egyeni viselkedése nagymeértékben befolyasolja.
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Az ilyen viselkedésbeli sajatossagokat hasznald aazoknak a korabban targyatképiaci

anomalidknak a magyarazatara, amelyeket az EMH anagyi nem, vagy csak nehezen

képes.

Az EMH feltételei kozil elésorban a homogén varakozasok cafolatdnak is tedténth

a BF, hiszen a viselkedésbeli kilonbsegek a megegyézinformacidkra vald eltér

reagalast valtanak ki, vagyis a befekkeheterogén varakozasaival szembestilink.

A BF két ¥ agazatat kulonboztethetjuk meg, a kognitiv pszadiat és az

arbitrazslehdiségek korlatait (,limits to arbitrage”) (Ritter (@8)).

A kognitiv pszicholégia az emberek gondolkodas&zvegorc$ ala, vagyis hogy az,

milyen formaban és mértékben befolyasolja a csdktiegket.

A befektetési dontésmechanizmusban szerepet jaekézor tévitra ter@llegfontosabb

tényedk:

Tulzott magabiztossagamely sok esetben az alacsony foku diverzifikdaibba
nyilvanul meg, ami kizéarolag, a befeldedltal jol ismert részvények preferadlasaban
Olt alakot. Megfigyelések szerint a férfiakra nalglydoku dnbizalom jellentz amely

a nagyobb bukasok kivaltéja is egyben.

Szelektiv gondolkodasmikor a befekt@ék csak azoknak a piaci eseményeknek
tulajdonitanak jelességet, amelyet érdekesnek talalnak. Csak abbanedkisamiben
hinni akarnak.

Mentalis konyvelés (,mental accounting”amely olyan dontések szeétvalasztasat
jelenti, amelyeket helyesen egymassal 6sszékegy kellene kezelni.
Megfogalmazasyagyis bizonyos események mas szems#oghrténs szavakba
ontése dfsen befolyasolja az erre épitlontéseket.

Konzervativizmus,amely a befekték valtozasokhoz valé lassu reagalasdban
nyilvanul meg.

Diszpoziciés hatds,amely a befektaitk arra irdnyulé hajlamara utal, hogy
nyereségeiket maximalizalni, a veszteséget pediginmalizalni akarjak, melynek
kovetkeztében veszteséges pozicidjukat nem za@jdlkdva annak javulasaban.

Ezzel 6sszefudgviselkedési téenyég hogy a befekték inkdbb kockazatkertk, ha
nyeresédi van sz, és kockazatvallalok, ha a veszteségmaiigalasarol.
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* A valdsziiségekkel kapcsolatos vélekedésyit takar, hogy a befekédt a j6v6beli
lehetséges kimenetelek mérlegelése soran a kdzedsermenyeit tartjak iranyadonak,
tulreagalva a hireket, feltételezve, hogy azoHl joegelzi a jovonek.

» Tulreagalasi hipotézis:De Bondt és Thaler (1985) magyarazata szerintjaai p
araknak a fundamentumoktol vald 6s8rakos eltavolodasat a befektet
hangulatvaltozasai okozzak, vagyis az optimistasspimista hozzaallas valtakozasa.

» CsordaszellemA szerepbk tomegesen egy iranyban, egymast kdvetve hozzak me

befektetési dontéseiket.

A BF masodik megkozelitése, mint az ,arbitrazslébéegek korlatja”, azokat a
korilményeket vizsgélja, amelyek keretein belll abitrdzs hajtétényér hatékonyak
lesznek, avagy sem.

A BF szerint nem lehet kockadzatmentes extraprofe@drni, ennek kapcsan tébbféle
kockézattipussal szdmol. Mindezékkkifolyblag az arbitrazslehéségek kihasznalasdnak
mércéjeként kulonb@zimitek keriilnek a modellbe.

Megkulonboztethetjik a félrearazasok két tipusapkat, amelyek megismétnek, igy
arbitrazsolhaték, illetve amelyek egyszeriek, iggkkazasukra tébbnyire nem kinalkozik
lehetiség.

Azt természetesen a BF sem vitatja, hogy a fammok hatterében nem csak
pszicholdgiai kilonbdiségek, hanem ideiglenes keresleti és kinalati esgjyialansagok is

meghuzdédhatnak.

A BF alaptételeivel megcafolni latszik az EMH racitis dontésekre vonatkozo
feltevését, ellentmondva ezzel a gyenge piaci loatgdag kritériumainak.

Vagyis a BF azt allita, hogy bizonyos korulmenyékzott a piac igenis
hatékonytalanul ritkodik.

2.5. Arbitralt &rfolyamok elmélete (,Arbitrage Pric ing Theory” - APT)
A CAPM hianyossagai, illetve a piaci anomalialelétetre hivott egy olyan modellt,
amely az eszkdzarak mozgéasat tobb faktor segiteégégadja meg. Mindazt, hogy az

atlagos hozamokat a tdbbfaktoros modellek jobbamyyan@zzak, Cochrane (1999) is

megallapitja empirikus kutatomunkéja eredményeként.
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Ross APT modellie (1976) a portféli6 hozamat az esgykockazati faktorok
hozamanak 6sszegekeént allitj@ €ez egyet jelent azzal, hogy a portfoli6 hozamgy e
linearis faktormodell generalja), vagyis ezek akémati faktorok egyuttesen jarulnak hozza a
portfélié kockazatahoz.

A modell kiindulé egyenlete centrélt faktorokkalifva (Medvegyev — Szaz):
r=E(R)+ 2 By xF +e,
j=1

ahol E(r,) az eszko#t elvart hozam, az eszkoz faktorérzékenyséde=f, -y, a j. faktor

varhato értékét valo eltérése (vagyis centralg,az i. faktorhoz tartozé egyedi kockazat.

Az APT kozponti feltevései, hogy a piacon kelh sok papir van ahhoz, hogy létre
lehessen hozni jol diverzifikdlt portféliokat, arpekben az egyedi kockazatok
elhanyagolhatoak, illetve hogy ezek az egyedi koatak fliggetlenek egymastol és a kdzos
faktoroktdl. (A diverzifikacidval elintethebé nem szisztematikus kockdzat utdn nem jar a
kockézati prémium.)

A kockéazati faktorok lehetnek makrodkondmiai (phzdasagi novekedeés, inflacio),
pénzugyi (pl. hozamgotrbe, devizaarfolyam), fundaden (pl. P/E mutato), illetve
statisztikai tényeik.

Az APT kizarja az arbitrdzs leltstegét, hiszen egy kockdzatmentes arbitrdzs-
portfélibban minden befeki@thatalmas mérétpoziciét kivanna felvenni, és ez a folyamat az
arakat az egyensulyi allapot felé terelné, amelwwikzata az arbitrazsleldsEg megsmese.
Tehét ha lehéség kindlkozna arbitrazsra, az azonnal megiiarsz Félrearazas esetén az
APT szerint elegerid néhany befektét reagalasa az egyensuly visszaallitAsahoz, mig a

CAPM szerint az 6sszes befekitgbrtfolid-atalakitasa sziikséges.
2.6. Fama és French haromfaktoros modellje

Ahogy arr6l mar a korabbiakban sz6 esett, bizonyaklati jellemvonasok, mint a
méret, a jovedelem/ar vagy cash flow/ar hanyadasaliltbéli értékesitési adatok, a hosszu

és rovid tava multbéli hozamok hatassal vannalsavényeken elérh&fovébeli hozamokra.

Az ilyen jelledi piaci anomalidk léte életre hivott egy olyan t@kbros modellt,

mely azokat kezelni képes. Fama és French (1996)letinérvel, hogy az altaluk felallitott
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haromfaktoros modell képes megragadni ezen andimakdnelyikét, és modelljikben a
rovidtavu multbéli hozamok folyamatossagéan kivihanmaliak eltnnek.

A modell kimondja, hogy a portfoliotdl elvart kocda@mentes hozam feletti tdbblet a
hozam harom faktorra vonatkoz6 érzékenységével araghato.

Ezen faktorok a kockazati prémiurfRn—Rf), a hozamkilénbség a kis és a

nagymérdt vallalatok részvényet allé portfoliok kozott (SMB — ,small minus big”ghol a
méret az adott vallalat piaci kapitalizaciojat feleilletve a hozamkilénbség a magas, illetve
az alacsony konyv szerinti érték/piaci eértek (BE)MiLtatoju vallalatok részvenyéiballd
portfoliok kozott (HML — ,high minus low”). Ezek &bnnyen mérhét valtozok egyittesen
képesek megmagyarazni a részvények atlagos hozkrkaresztmetszeti varianciajat.

igy az i. portfolié elvart hozama:
E(R)-R, =4 x[E(R,)-R |+ xE(SMB)+h xE(HML),
ahol |E(R,)-R;|, E(SMB), E(HML) a véarhat6 kockazati prémiumok3, s, h a

faktorérzékenysegi egyutthatok, amelyek dsat regresszidjaban a meredekséget fejezik ki.
A regresszios egyenlet a kovetkez
R-R=a+f X(Rn_Rf)+S1 xSMB+h xHML + ¢

Amennyiben a modell magyarazza a varhaté hozamotgiesszids egyutthatoknak 0-hoz

kozelinek kell lennitk.

Fama és French (1993) a méret és BE/ME mutatdaalapgszedllitott portféliokat
vizsgélta.

Azokat a vallalatokat, amelyek magas BE/ME mutatowendelkeznek, a
szakirodalom ,érték vallalat’-oknak (,value stock’)mig az alacsony mutatoval
rendelkedket ,ndvekedési vallalat”-oknak (,growth stock”)wezi.

Fama és French megmutatta, hogy azok a gyengdatédamelyek jovedelme folyamatosan
alacsony szinten van, jelleden magas BE/ME mutatéval (pozitiv HML tobblettel)
rendelkeznek. Mindez az G vallalatoknal forditottan érvényesil. A gyengdlalatok
érzékenyebben reagalnak a piaci hatasokra, iggstadeért a befekték magasabb kockazati
prémiumot varhatnak el, aminek kovetkeztében jettean magasabb hozamot érnek el.
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A modell ezeken tul a hosszu tavu multbeli hozarmdkrmegfogalmaz egy Aallitas,
amelyet reverzids hatasként is értelmezhetink. IEatapjan azokra a vallaltokra, amelyek a
multban rosszul teljesitettek, altaldban pozitivES&s HML tdbblet jellem&, vagyis relativ
kicsinek és gyengének tekinthek, kovetkezésképpen magasabb 6fili hozamokra

szamithatnak. Hasonl6 modon, a mult nyertesei algcsozamra szamithatnak a given.

A HML tulajdonképpen az értékprémiumot, az SMB ped méretprémiumot
reprezentalja.

A haromfaktoros modell azonban a rovidtava multhéltamok folyamatossagat nem
képes megragadni. Persze ne felejtsiik el, hogyssaziiaddavi mult a rovid tavut is magaban
foglalja, igy a rovid tava folyamatossag valamenmyképes kiegyenliteni a hosszu tavu
multbéli hozamoknal mutatkozo reverziot, folyamatoteve, vagy esetlegesen kis mintazatot

hagyva a j6gbeli hozamokban.

2.7. Napjaink vélekedése a Hatekony Piacok Elmélei#

A torténelem mar tobb esetben is arrél adott taraibisagot, hogy az EMH nem
feltétlendl allla meg a helyét a valds vilagbankimesik csak az 1929-es Wall Street-i
zuhanast, vagy az 1987-es valsagot, amikor a félateként emlegetett oktéber 19-ei napon
emlitsik csak az amerikai piacot, a DJIA mintegy62@-0os zuhanassal, vagy az S&P500 a
20,4%-0s esésével zarta a napot, vagy a hatasgitmrélig érzékeltét 2008-as pénzlgyi
vilagvalsagot. A ,spekulaciés buborékok, a panikpaniakussag, a piaci 6sszeomlasok” (Lo,
(2004)) sokakban megkéijelezik a hatékony piacok relevancigjat.

2.7.1. Evolucié a hatékony piacokon — Alkalmazkoéiacok ElImélete (AMH)

Korabbi elméletek nyoman, illetve Simon (1982) maidk evollucios aspektusbol
szemlélve, Andrew Lo a pénziigyi szabalyzégeket evolucios alapelvek — mint a verseny,
az alkalmazkodas és a természetes kivalasztoddlsreben vizsgalja, melynek gyokerei az
evollcids pszicholdgia és a szociobiologia tudordgapa nyulnak vissza.

Lo (2004) altal megsziletett az Alkalmazkod6 Pia&dkélete (,Adaptive Market

Hypothesis”, tovabbiakban AMH), amely az EMH Ujtealatanak tekinthét
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Az AMH a piac hatékonysagat kapcsolatba hozza rggefinet, altala raciondlisnak vélt
pszicholbgiai tényeikkel (mint példaul a veszteségtvaldé idegenkedés, a tulzott
magabiztossag, a tulreagalas), olyan Uj eszkozk&iesztil, mint példaul a piacok evollciés

fejlédése, a versengés és a természetes kivalasztogbmdta.

Az arak alakulaséra az informéciokon tul a korngienyedk, illetve a gazdasagi
ajok” szama és természete kozotti kapcsolat @mi@i terminussal élve az 0Okologia)
gyakorol hatast. A szetZaj alatt a killonféle modon viselképiaci szeregket érti. (Példaul
nyugdijpénztarak, fedezeti alapok, kisbefektet

A hatékonysag azon a piacokon alakul ki, ahol Kajopagy szama, illetve egy sok
tagot szamlalo ,faj” tagjai versengenek dlgrs etforrasért. Ellenkek esetben, vagyis ha a
szerepbk csak kis csoportja mutat erdé#lest egy keveésbé zs ebforras irant, a piac
kevésbé hatékony itkodési format 6lt. Az ébbire Lo a 10 éves &llami kincstarkétvény, az
utdbbira a reneszansz olajfestmények piacat hozizklkeént.

Okoldgiai sikon mozogva a piaci profitletiségeket a korlatozott étel- és vizkészlet
testesiti meg. Amennyiben a készletekért folyd emys a készletek csokkenése, vagy a
szerepbk szamanak névekedés miatt felgyorsul, @fograsok elapadnak, mely a verseny és
a résztvetk szamanak esését vonja maga utan. Ez deégéet teremt a készletek Ujbali

felhalmozasara, és mindez korforgasserrfolytatddik tovabb.

Az AMH alapjan az érzelmek fontos szerepet jatskanhatékonysag kialakulasaban.
Ezek segitségével, tanulva a kornyedetls a multbdl, a természetes kivalasztodas altal a
piac hatékonyabba valik. (Egy adott szinten tubateséget realizald kereskeklesik a piaci

korforgashbal.)

Az AMH szamos kovetkeztetése tulmutatat az EMH felsgvésein:

Az elmélet el§ szamu kovetkeztetése, hogy ugyan a kockézat észarrh kozotti
korrelacio fennall a piacon, de ez instabil, miegekapcsolat mogétt olyan gazdasagi
faktorok allnak, melyek igr6l idére valtoznak.

 Masodik szamu kovetkeztetéskent azt éllitfa (az EMlHtasaval ellentétben), hogy
arbitrazslehdiségek igenis léteznek. Ha ez nem igy lenne, aho@rassman-Stiglitz

paradoxon (1980) is kifejti, senki nem fektetnéferrast a piacok vizsgélataba.
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A felmerilb lehetségek ugyan hamar @ttnek, de a kornyezet folyamatos valtozasa
Ujabb potencialokat teremt.

 Mindezeken tul a piaci kornyezet valtozasaval egjjiiedg a befektetési stratégiak
teljesitménye is valtozhat.

* Az EMH szerint a kockazatvallalas egy bizonyosigeimellett a varhatdo hozam adott
hanyada mindig elérh&t Ezzel ellentétben az AMH szerint a kockazat — anoz
valtozékonysaga miatt a valtozo piaci korulményekkald alkalmazkodasi képesség
szilkséges bizonyos sZirtiozam realizaldsahoz. Vagyis az ,innovaci6 a ésléulcsa”.

» Legfontosabb aspektusként minden széregdamara a tulélést nevezi meg Lo. Bar a
profit- és haszonmaximalizalas, az altalanos egygnmegteremtése elengedhetetlen
komponensei a piaci 6kologianak, de mindezeKetiEtele, és igy mindennek alapja

maga a tulélés.

2.7.2. Az egyensulyi elIméletek cafolata a refletédsielmélet formajaban

Soros Gyorgy, befekt&t pénzigyi spekulans, kbzgazdasz a#,e1987-ben publikalt
»A pénz alkimigja” (,The Alchemy of Finance”) ciirkbnyvében megfogalmazott, az addig
altaldnosan elfogadott elméleteknek héatat fordjtih@zeteivel akkoriban még nem vonta
magéara a figyelmet.

Mindez megvaltozott a 2008-as vilagvalsag kapcséaroros ,reflexivitas elmélete”
(,theory of reflexivity”, tovabbiakban TF) egyre kébb a figyelem kdzéppontjaba kerl,
amely a BF konkurenciajanak is tekiniheA kozgazdasagi elméleteknek az egyensulyra
épitked tanai ellentétben allnak a reflexivitas koncepnidj.

A reflexiviths az emberi bizonytalansag egy elenmely megmutatkozik a
gondolkodasban és az aktualis eseményekben is.

Soros elméletének alapja, hogy a piaci székegiondolkodasa hatassal van olyan
szituacidkra, amelyek egyébként a gondolkodasukbrrivzidnek, megteremtve ezzel egy
visszacsatolasi korforgast.

A gondolkodas és a valdsag kozott Soros egy aktiegy passziv kapcsolatot hataroz
meg. Az elét részvételi vagy manipulativ funkcio”-ként emleégemely ,a szituiciok sajat
elénylnkre tortéa forditasat” (Soros (2009b)) jelenti, és ennek lérében a résztvék
nézetei hatnak a vilagra. A passziv, a kognitiwkéum jelenti ,a vilag megértését, amelyben

elink”. Itt a vilag és az elme kozotti egymasradbaaz dlbbivel ellentétes iranyd. A két
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funkcid kozotti kblcsdnhatas tehat maga a refleas;i ami nem mas, mint ,egy két iranyu
visszacsatolasi mechanizmus, amelyben a relativisggit formélni a résztvék
gondolkodasat és a résztékvgondolkodasa segit formalni a relativitast eggeténem &
folyamatban” (Soros (2007)). Amennyiben a két fuakegy idbben niikodik, az a funkciok

Osszeltkdzéséhez vezethet.

Soros amellett érvel, hogy a piaci szeb&pek magukéva kell tenni a ,reflexivitas”
Otletét, ami nem jelent mast, mint hogy be kelhild, a piacok valtozasa tulajdonképpen a
résztvevk viselkedésére, cselekedeteire valo reagalas.

Soros a pénzlgyi piacokra jelleben két alapelvet hangsulyoz. Az&kszerint a piaci
arak eltorzitjak az alapuetfundamentumokat, amely szdges ellentétben vanMid Bzon
feltevésével, hogy az araknak a piaci informaciokallene tukrozniik. Masodik
alaptételeként kiemeli, hogy ahelyett, hogy a pégifiacok a fundamentumokat tikroznék,
ink&bb azokra gyakorolnak hatast.

A TR itt mutat tal a BF-en, mely csak a pénzugyrckézok félrearazasara forditja a

figyelmet, mikdzben annak fundamentumokra val6 $@&téd eltekint.

Soros elmélete talan egy keretet szolgaltathatenfiilés — valsag folyamatok vagy a

buborékok kialakulasanak megértésében.

Az itt bemutatott elméletek mindegyike segitségénlahet a kilonbdz piacokon
végbemefi események megértésében és vizsgalatdban. A kéadetdszek egy piaci

anomalia, nevezetesen a szorodasi hatas |éténeegpl

3. Az empirikus kutatas elméleti hattere

A soron kovetkez tanulmanyok teremtik meg az empirikus kutatasoapjalt. Mas

szemszOghl nézve vizsgaljak az elerbizelérejelzések informacidhordozo képességét, illetve

azoknak, az értékpapirpiacokra kifejtett hatasukbihdennek alapja, a szorodasi hatasként

ismert anomalia.
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3.1. A szérodasi hatas, mintdkepiaci anomalia

Az elemdi elorejelzések szorddasa és adgbeli részvényhozamok kozotti kapcsolat
a szorbédasi hatas (,dispersion effect”, tovabbiakiizE) elnevezésként ismert. (Maga a
z<dispersion” kifejezés a vallalati jovedelemre (BR®natkoz6 direjelzések relativ szorasat
jelenti. Alternativ kiszdmitasi méd eredményekéstzéarédas lehet a jovedelemre vonatkozd
elérejelzés szorasanak és a konyv szerinti értéknekhaayadosa.) Eés lépésben
leegyszeiisitve azt mondhatjuk, mindez annak hatasaként tjaeik, hogy az elemzett
vallalatrol érkezett rossz hirek ellenére az eldomabban érdekeltek, hogy admdjelzést ne
modositsak negativ irdnyba a hirtartalomnak melgfehe

A kovetkedkben bemutatasra ketilmodellek ezt a hatast vagy ugy tetszik,
anomaliat kisérlik megragadni, amit a hagyomanyagzasi modellek, mint a CAPM vagy

Fama és French haromfaktoros modellje nem képegaréani.

Ahogy az elrejelzi szorodas és a hozamok k6zotti kapcsolat iranyaigy arrol is
megoszlanak a vélemények, hogy a DE az informa&mokazat proxyjanak tekinthet e.

Diether, Malloy és Scherbina (2002) kutatasa atapjdohnsonnal (2004) ellentétben,
aki a sz6rodast az egyedi kockdzat degdmanak tekinti — amellett teszi le a voksot, hagy
szorddas hatterében sokkal inkabb az etdmwglemeénykilonbdisége all.

Sadska és Sherbina (2007) szerint a szorédas mimdamacios aszimmetria, mind

pedig az elemi diszkonszenzus jedie is lehet, amely arazasi hiba eredménye.

3.2. A szérodasi hatas jelenléte

Diether, Malloy és Scherbina (tovabbiakban DMSutardnyaban (2002) vizsgalva a
vallalati jovedelemre vonatkozo éebjelzések szorddasanak és adfieli hozamoknak a
kapcsolatat, negativ iranyu korrelaciét allapitodg. Ezzel egy Ujabb anomaliat, a szorodasi
hatast dokumentaltdk. Ennek alapjan a nagyobb piatamsag altal 6vezett vallalatok
rosszabbul teljesitenek a jihen.

A hatast legink&bb a kisebb (a mérethatas visszékd€s az elmult évben rosszabbul

teljesit vallalatok esetében tapasztaltak.
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Johnson (2004) DMS-hez képest masopéntbdl vizsgalja az elerzeldrejelzések
szorodasat.

Ahogy emlitettem, DMS negativ korrelaciot allapitoteg a szérodas és a el
hozamok kozott, hatterében az elémzelekedések kiulénbézségével. Johnson szerint ez a
kapcsolat valgjaban ellentétes, hiszen a bizonysalgért a befeki@t inkdbb prémiumot

varnak el, mintsem alacsonyabb hozamokat.

3.2.1. A szérédasi hatas hatterében meghtzodé okok

DMS elveti a feltevést, hogy a DE az informacioskdrat proxyja, vagyis hogy a
szordédas a kockazat ndéeama lenne. Mivel a szorodas pozitiv kapcsolat@larolyan
valtozokkal, mint a jovedelmek valtozékonysaga,oaamok szoérasa, valamint a piaci béta
(l&sd tovabbé Leippold és Lohre (2009)), amelyédoeckdzat mérszamakeént hasznalatosak,
a szorédas — j@beli hozam kozotti negativ kapcsolat nem ragadnatg egy kockazaton

alapulé modellel.

A DE sokkal inkabb a cégr alkotott véleménykulonbd@séget (informacios
aszimmetria), azaz a heterogén véarakozasokat tijjlatd ilyen formiban hatassal van az
aggregalt piaci hozamokra. (Példanak okaért Wilig@®977), valamint Goetzmann és Massa
(2001) vizsgéltak a heterogén varakozasok hozamokmnatkozé hatasat.) A
véleménykulonbségek hatterében az informéaciés asetman tal a magas kereskedési
volumen is meghuzédhat — vizsgélta Lee és BhasKaGio0).

Medgfigyelték, hogy az arak optimistabb értékeléstrdznek, az arakban egy felfelé
iranyuld torzitast tartalmazva és alacsonyabb hokam eredményezve ezzel, ha a
pesszimista befeki@t a rovidre eladds korlatozasa miatt tavol maradngiactol. (Az otlet
Millertél (1977) szarmazik.) A shortolas korlatozdsanaktraiDE-et okozo tényémek, egy
alternativajanak tekintik az elegket é6 Osztonsdi struktarat, bar ez csak a jdbeli
hozamokban nyilvanul meg, a szorédast nem befoljgasbiszen azt exogén valtozénak
tekintik. (ellentétben Hwang és Li (2008))

Eredmeényeikbl kitiinik, hogy amennyiben a befekiktkorlatozottan racionalisak és
az arbitrazslehéségek limitaltak, barmilyen piaci surlédas, amelggakadalyozza a negativ

vélemények szamitasba vételét, talarazast, és almmslonyabb hozamokat eredményez.

23



Johnson, vitatva DMS elerbizvéleménykilonbogségldl ereds magyarazatat, els
lépésben a befektiket é6 bizonytalansagi faktorokat két csoportja bontjdfuAdamentélis
kockazatflggetlen az informacios kornyez#itmig a paraméter kockazabk proxyja az
elem®i elérejelzések szordédasa, hiszen ez az informaciok takgelenbeli értékelési
bizonytalansagot tikrozi. Mindezt természetesnekh@tjik, ha a szérédas abbdl ered, hogy
az informaciok a megfigyelhetetlen fundamentallgdmatokrol eltés irdnybol érkeznek.

A paraméter kockazat vallalatonként kulonbozik, reeki hatterében éllhat az
elérejelezheiség nehézsége, tovabba az, hogy a vallalatok ssg@uk bocsatjak ki az
informaciokat, befolydsolva ezzel a nyilvAnossadtarils adatok mennyiségét és
milyenségét. Mivel azonban nincs empirikus bizaglyiarra, hogy a véllalati cash - flow
kockazatossagaval osszefiiggésben lenne az infarsnécionytalansag, nincs oka annak,
hogy a szerepk szamoljanak ez utobbi faktorral.

DMS (2002) a paraméter kockazatot beérazottnalntieknig Johson a vallalatok
egyedi kockazataként kezeli, 6sszefliggésben azzéieetrejelzések szorddasaval. Az
informacios bizonytalansag tehat a paraméter katkan nyilvanul meg. Minél nagyobb a
paraméter kockazat, annal nagyobbak a részvényamkyis alacsonyabbak a varhato

hozamok.

3.2.2. Az afrejelzési szorddas, mint az informacios rigeg proxyja

DMS harom feldllitott hipotézisen keresztll vizggdz ebrejelzések szorddasa és a
jovobeli hozamok kdzotti kapcsolatot.

Az els) hipotézis a szordédasra, mint a véleménykilotbégek jeldjére tekint. Az ar
- optimista modellek (Miller (1977)) tanaival komszusban, minél kisebb az egyetértés a
részvény arat illéen (okozhatja a tulzott bizalom, avagy egyéb jebkkiakadd hibas
kovetkeztetés), annél nagyobb lesz a piaci ar avédy valés arahoz viszonyitva, alacsony
jovébeli varhaté hozamokat eredményezve ezzel, hiskkorea piaci arakban inkadbb az
optimista vélekedések tukrédnek.

A masodik hipotézis, Diamond és Verrecchia (1980itddara tamaszkodva, a
szorédast szintén a véleménykilonbségek proxyjakeékinti, de amikor a vélemények
elvalnak, a piaci arak nem térnek el, és ash@h hozamok alakulasa fuggetlen lesz az
elérejelzések szorodasatol. Ennek hatterében azyafjegazon képessége huzodik, hogy

tokéletes informéciokkal a birtokukban képesek p@allitani a bid — ask arakat, igy
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torzitatlan piaci arak alakulnak ki. Ugyanez a bka#a arbitrézgok tevékenységéb is
levezethet, ahogy azt tette Hong és Stein (1999).

Mindez konzekvens Altinkili, et. al. (2009) kutad&sl, amely arra az eredményre
jutott, hogy az elemi elorejelzések kozgazdasagilag nem megéelelorejelzi az
értékpapirpiacoknak, informaciéhordozéi jelleggelm birnak. Tehat a szoérodasuk nincs
hatassal a j@beli hozamok alakulasara.

DMS a harmadik hipotézisben, Merton modelljére {@)9&maszkodva, az elefiiz
elérejelzésekben mutatkozé szérédast a kockazat pioal tekinti. Ez a megkdzelités
pozitiv korrelaciot feltételez azdbjelzések szérasa és ajbeli hozam kodzott. Ugyanis a
nagyobb szérédas nagyobb volatilitasu és kevesheéjellezhed hozamstruktarat jelent, igy a
magasabb kockazatért hozamttbbletet varnak el. gandolatmenet készén vissza Malkiel
(1981) hipotézisében is.

3.2.3. A méret —, az érték — és a momentumhataaéssse

DMS az empirikus kutatdsukban a vizsgalt vallaltpldnogy azt aA. tablazaban
nyomon kovethetjik, kvantilisekbe osztotta be aanhpiaci kapitalizaciét tekintve), majd a
szOrddas alapjan. Az igy osszeallitott portfoliokgy honapos perioduson keresztil tartotta.
A portféli6 havi hozamat a benne szefepkszvények hozaméanak egyersulyozasu

atlagaként allitotta él

1. tAblazat Szérodasi hatas méret alapu felbontas mellett

Mean Returns

Size Quintiles

. ) Small Large
Dispersion All
Quintiles 81 82 83 S4 Sb Stocks
D1 (low} 1.52 1.45 150 151 1.48 1.48
D2 112 1.40 1.41 1.18 1.35 1.36
D3 0.99 1.20 1.32 111 1.36 1.23
D4 0.76 o7 1.18 1.33 1.33 1.12
D5 (high) 0.14 0.56 0.83 1.03 1.20 0.69
D1-D5 1.37° 0.89° 0.67" 0.48 0.29 0.79*

t-statistic (5.98) (3.12) (2.41) (1.55) 10.94) (2.88)

Mean Dispersion

Size Quintiles

Dispersion - All

Quintiles 51 52 853 S4 S5 Stocks
D1 ilow) 0.010 0.011 0,012 0.014 0.014 0.012
D2 0.039 0.033 0.030 0.028 0.025 0.030
D3 0.081 {.062 0.053 0.047 0.039 0.053
D4 0.172 0.125 0,103 0.088 0.067 0.105
D5 (high) 1.256 0.963 0.513 0.722 0.462 0.852

Forras: DMS (2002) 2121.0.
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Eredményll azt kaptak, hogy a szordédas szeringmdgasabb kvantilisbe tartozo
portfolio alulteljesiti a legalacsonyabba tartoZhg8 %-os éves tobblethozamot produkalva
ezzel. A hozamtdbblet minden esetben pozitiv éng#ians.

A méret novekedésével csokkent a kis és nagy sasoodortfoliok kozotti
tobblethozam, igazolva ezzel a kordbban bemutatétiethatas Iétét. (Negativ kapcsolat a
szorédas és a méret kozott.) Mindez konzisztenseMill977) aroptimalizalé modelljével,
miszerint a kismérétvallalatok tobblethozama abbdl is szarmazhat, hexpket a papirokat
nehezebb shortolni, illetve illikvid, ha egyaltal@tezik, a szarmazékos piacuk.

Az el tablazatrész utolsé oszlopaban lathato a legfabtogredmény is, miszerint a

szorédas novekedésével csokken az atlagos hozam.

A kovetked |épésben, hogy teszteljek az BE/ME hatas jelenktBozamokban, a
portfélibképzés soran azéeb két besorolasi tényéanellé vették a BE/ME ratat.

Az alacsony és magas szorédasu portféliok kézattiamkilonbség kilendb négy
esetben még mindig szignifikans, alatamasztva eazgl hogy a szorédasi hatds nem a
BE/ME hatéast meéri.

A BE/ME ratak és az étejelzések szérddasa kozotti pozitiv kapcsolat tnaiatérték
részvényekhez (,value stocks”) — FF nyoman azolészwények, amelyek magas BE/ME
rataval rendelkeznek — nagyobb érefelzdi szorodas tartozik, mint a novekedési
részvényekhez (,growth stocks”). Az érték részvénytartasaért kapott prémium
eredmeényezi, hogy egy adott szérodasi kategoriabzth érték részvények magasabb
hozamot nyujtanak, mint az ugyanezen szérédasiocdmp tartozd névekedési részvények.
Ebbsl kifolydlag a novekedési részvények esetében arsahy és a magas szorodasu

portféliok esetében egyarant alacsonyabb hozamkg&ggel szembesuilink.
Tovabbi tesztekben megmutattak — hasonléan Johissenhogy a szordédas pozitiv
korrelacidban van @keattétellel, a forgalommal és a volumennel, migatie a kapcsolat az

ertékesitéssel és atmdjelzések atlagos koraval.

A kovetked pontban bemutatasra keflimodell nem igazolja, hogy az elebnz

szorddas az informécio ntiségének jo proxyja lenne.
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3.2.4. Az efrejelzési szorodas, mint az egyedi kockazatdsgama (Johnson — modefl)

Johnson a véllalat ,valédi értékthodellezi, amely ,egy megfigyelhetetlen difftiziés
folyamat”, ahol a folyamat N darab flggetlen jelsz{gnal”) (elem®ktsl érkez) all a

befektetk rendelkezésére.

A modellben felhasznalt egyenletek a kévethkez
dv,/V =edt+ao,dw,’, (1)
um =ven", )
ahol V, jeloli az értékfolyamatot,U™ az n. szignalte a V egységére vetitett ismert

jovedelem rétét,nfn) az n. zaj folyamatot, amely megfigyelhetetlen és a valodi

fundamentdlis volatilitdst, amely minden befektetdmara ismert.

_ 2
Bevezetve, hogg =€ - 07" , a kbvetkedket kapjuk

dv, =edt + o, dW,” (3)
du™ =dv, +dn{™ (4)
dn{® = -kn{dt+a,dw"” (5)

ahol k egy atlaghoz valé visszahuzast jel6l, melynek gredbkkal val6 korrelacidja valtozni
latszik, hozzajérulva a paraméter kockazathoz.

Mivel V. és U™ is szinteket jeldinekdv, -re tekinthetiink gy, mint a befekikt
pillanatnyi jovedelmére dt ialatt, du®™ -re pedig, mint az n. eleiz idépontra vonatkozd

jovedelemrata éfejelzésére.

A résztvevk természetesen aggregaljak az dsszes valos @régkez informaciot

(jelolie ezt az U, skalar). Amennyiben tobb elezvan a piacon, az elemzéseikben
megjeleid szorédasert @, parameter a felés.
Hogy mindez érthébbé valjon, tekintsunk/, -re, mint a T iépontban V utan jaré

kifizetésre, amelyre sz0l0 kovetelés arat jel@je llyen formaban mar adodik Merton (1974)

" A modell teljes levezetését lasd Johnson (20081 11969.0.

8 A valodi érték V) az, amit a tulajdonosok T-ben megkaphatnak.
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értékelési modelljének hasznalata. (Johnson a éégzarat egydkeattételes vallalat opcios
araként tekinti.)

Az Ito — lemmas, -re valo alkalmazasa azt az eredményt hozza, hoggraméter

kockézatnak nincs hatasa a varhaté hozamra.
De nézzik meg, mi torténik, amikor Merton modeliggly tkeattételes vallalaton

alkalmazzak, ahol K reprezentaljava -vel biztositott zér6 kupon tartozas neévertékeglés
a Black — Scholes képlet hasznalatavablkekovetelés ara megbecsulhéP, -vel jeldlve).

Arra az Ito — lemmaéat alkalmazva, a kévetkdéantos észrevételhez jutunk.
A tékeattételes vallalat kockazati prémiuma a P eggé&ggre jutd S effektiv kitettség

mértékével nagyobb &S, /P,), mint egy &keéttétel nélkuli vallalat esetében. Ezen tag

jelenléte a volatilitas csokkenését eredményezi.

Tehat a dkeattételes vallalat alapeszkozének értékére vomatkbizonytalansag
novekedésével, az eszkdz kockazati prémiumat d@lasmihten tartva (a fundamentumok
medfigyelhetetlenségey) a kockazati prémium valtoztatasa nélkil novelégs kifizetésre
vonatkoz6 bizonytalansagot), ezzel egyedi kockdzativa hozza (amelyet a kockazati

prémium nem kompenzal), a varhaté hozamok csokk¢eésdményezi.
Johnson empirikus tesztje soran megallapitottay leagalaptermék volatilitasao(, ), mint

kockazati mértek, a kockazati prémiumon tul kotreda ebrejelzsi szordédassal és a

tokeattétellel, avagy mindkéttel.

Elérkeztink ezzel Johnson allitasanak igazolasahouszerint az eleni#
elérejelzések széré6dasa az egyedi kockazatosz@dma, tehat a paraméter kockazat, mint
egyedi kockazat, hatassal van a varhaté hozamokra.

Az itt bemutatott modelldkeattételes vallalatok esetén érvényes, vagyis & DM

hatés a vallalatkeéattétének ndvekedésével egyidtt n

3.3. Pozitiv szorddasi hatas, azaz azéetjelzéi szorodas €s a hozamok kozotti pozitiv

kapcsolat

Malkiel a kockazat és a hozam kozotti kapcsoldtépits tanulmanyabdl kiindulva

mas oldalrol kdzeliti meg a targyalt DE |étét.

° Korabbi tanulmanyok eredményeire tamaszkodva &aaat és hozam kozétti pozitiv kapcsolatot felesteé.
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Malkiel a szisztematikus kockazat megragadasdna atternativat kinal.

» Piaci kockazafa bétaval mérhé}: A piac egészére érzékenyebben reagal6 vallalatok
kockazatosabbak (nagyobb béta), magasablika ¢lvarhaté hozam.

» Gazdasagi aktivitasi kockadza#z egyes papir nemzeti jovedelem valtozasara valo
érzékenységél arulkodik.

» Inflacios kockazatEmelked inflacids rata magasabb elvarhaté hozamot eredezény

+ Kamatlab kockazat: A kamatlab valtozasara érzékenyebb vallalatoktatrae
kockazatot hordozvan, magasabb elvarhatdé hozararaigmtunk.

* Eldrejelzés szordodasa

Statisztikai tesztekkel vizsgalva a varhaté hozasnag egyes kockazati faktorok
kozotti kapcsolatot, a kockazat mutatéjanak az ebenelérejelzések szordodasat sokkal
alkalmasabbnak tartja, mint példaul a CAPM altdlasznalt bétat.

Mindehhez tarsitva a kockazat — hozam 6sszefliggést,az eredményre jut, hogy
azon vallalatok, amelyek esetében adfieli hozam vonatkozdsaban nagyobb az ebkemz
egyetértés, kevesebb kockazatot hordoznak, kovetképpen alacsonyabb varhatd
hozammal kecsegtetnek. Hasonl6an, azok a vallglatedyeknél nagyon a szérédas az
elem3di elorejelzésekben, kockdzatosabbnak bizonyulnak, éxizamot biztositva ezzel.

Az elemdi elorejelzésekben tapasztalhaté nagyobb szérodésoelsan azoknal a
szektoroknal tapasztalhatd, amelyek szisztematikaskazata érzékenyebben reagal a

gazdasagi faktorok megvaltozaséra.

3.4. Az elemai 6sztonak

Hwang és Li (2008) vitatja az elefiizelérejelzések szordédasa és a gbeli
részvényhozamok kozotti oksagi viszonyt. A kdzottikgis jelentkek negativ kapcsolatot
az elemdk 0sztonzéseal vezeti le, amely egyidéleg felebs a szérddas novekedéséeért és a
varhato hozamok csokkenéséért.

DMS-sel ellentétben, akik ugyan felismerik az dazttfaktorok jowbeli hozamokra
gyakorolt hatasat, Hwang és Li szerint azok a ha#am tll a szérédast is befolyasoljak.
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Osszefoglalva Hwang és Li munkajat, kilonbdupotéziseket felallitva a kovetkez

eredményekre jutottak:

Az elemdi 6sztonzés a szorddas novekedését valtja kidaejelzésekben egy felfele
irAnyulo eltérést okozva.

A DE csak a rossz jdbeli kilatasokkal rendelkéz vallalatok (rossz vallaltok)
esetében figyelhét meg. Vagyis azoknal a vallalatoknal, amelyékipozitiv
informacio érkezik, nem jelentkezik a DE, hiszennd@n elemé& azonnal felfelé
mozditja az dlrejelzését. Tehat a nagy szérédasu, de pozitivrirdoidtartalma
véllalatok esetében nem szembesitlink negatiibglvhozamokkal.

A hipotézis teszteléséhez a vallalatokat a széréatéggan 5 csoportba osztottak, majd
azon beliil a Ro® mediannal alacsonyabb (rossz vallalatok), illetvagasabb (j6
véllalatok) tesztcsoportba sorolta. Mig a rossz lald@toknal szignifikans
hozamkilénbséget kaptak eredményiil, addig a jahkesdl.

Mivel vannak 0szton vezérelt elefikz akik a negativ informaciot nem épitik bele
kelloképpen az ére jelzett araikba, magasabban tartva azt az irdtcdp
megnovelik az érejelzések szérddasat. Ez a magatartas a konsoanadsan is egy
felfele iranyuld eltérést fog eredményezni. Ha &eketk ez alapjan dontenek, a
papir talértékeltté valik, amelynek kdvetkezményegativ j6vbeli hozam.

A hipotézist, hogy az 0sztoblz a konszenzus @lejelzésekhez egy tobbletet adnak a
rossz véllalatokon tesztelték, benchmarknak tekimtyo vallalatokat, melyeknél a hir
hatasara az &ejelzés mddositasa nyomban végbemegy.

A DE esebben jelentkezik azon vallalatoknal, melyeknél aformacios
bizonytalansag alacsonyabb, hiszen ezt a magadatdjesi szérodast az elenii
0sztondk valtjak ki.

Az informécios bizonytalansdg proxyja lehet a résgihozam, illetve a jovedelem
volatilitasa. Az eredmény, hogy e két tényezs az direjelzi szordédas kozotti
korrelacio kisebb, mint a két faktor kozotti, maejtsti, hogy a szérddas a
bizonytalansagon kivil mast is megragad (példaulekem®k Osztonzése). Az
informacios bizonytalansag kifejezlietaz elem#i lefedettség (vagyis hanyan
szolgéltatnak ékejelzést az adott vallalatrél), a méret, a teligszvény, illetve az

egyedi volatilitas (FF regressziojabol efed) altal is. (Leippold és Lohre (2009))

10 Return on Assets — Eszkozékelvart hozam
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Ezzel szemben més tesztek az elletijgr engednek kodvetkeztetni. DMS szerint a
nagyobb informacids bizonytalansag megndéveli améleyek kiillonbdiségét, amely

a rovidre eladads korlatozasa esetén a részvénye§ nagyobb tularazasat
eredményezi, egy mégésebb DE-hoz vezetve.

Az informéaciés bizonytalansag beépilhet Ugy is alefibe, hogy az arjegyk a
kockazatuk cstkkentése érdekében nagyobb spredltahak be. A kereskedési
koltségek novelésével a szérodas is emelkedik, aragya ezzel a DE létét, ahogy
azt Sadka és Scherbina (2007) modellezte.

4. Az empirikus vizsgalat médszertana

Ahogy azt szamos empirikus vizsgélat aldtdmasztataDE nem egy minden
orszagban megfigyelhetobosztus jelenség. (Leippold, Lohre (2009))

A kovetked részben efwleges célom annak vizsgélata, hogy a DE az eurdpai
feltérekw régidban (,Emerging Europe”) milyen formaban ésrtéidben jelentkezik.
Tanulmanyomba etsllegesen Magyarorszag, Csehorszag, Romania és ¢lenggag egyes
vallalatait vontam bele. A vallalatok listdjat izszamu mellékleartalmazza.

A felallitott hipotézisekre négy szektor — mégpedipanki, a telekommunikéacios, a
gyogyszer és a gaz/olaj iparag — vizsgalatan keiekeresem a valaszt, de az eredményeket
konzekvensen a gaz/olaj iparagon keresztil mutdienKilénbdsd szektorbeli vallaltokat
nem lehet Osszehasonlitani, hiszen masok az édélile és mas fundamentumokon
alapszanak. (Ez adja a peer — group elemzés relicyatn)

Az elemzést azokra abzsdén kereskedett vallalatokra terjesztettem Kkijyeke
gazdasagi sulyuk miatt az eleth&zak napirendjén gyakorta megfordulnak. Az eleimidés
kizartam azokat, amelyek piaci kapitalizacio6ja egiliard dollar alatt van.

A felhasznalt adatokat a Bloomberg adatallomanyalgéttem. Az elemzést elegénd
informé&cio hianya miatt csupan a 2007. januar &5§e2010. mércius 31-e kdzottibakakon
hajtom végre.

“ sz

abszolut értékben vett atlaganak a hanyadosa. Aldaéizom korlatozott mérete miatt DMS-
sel ellentétben, akik egy honapos tartasi perioadllsimaztak, és igy a havi hozamokat

31



tekintették, én éves hozamokat hasznalok. Enndkdbgoka, hogy a célarfolyamok és az
ajanlasok egy évvel @e mutatnak. Jollehet, ez a stratégia kdnnyenvidled az eredményt,
hiszen egy év tal hosszt periddus, mialatt az mi&abtt besorolasok konnyedén

modosulhatnak.

4.1. A vallalatok csoportokba sorolasa

Els6 1épésben az 6sszes vizsgalt vallalatra vonatkarelkezésre allo @lejelzést
szektoronkénti megbontasban egyetlen adattabladlgaztem el.
A szektoronkénti besorolas relevancijat indokatjabek kdzott az, hogy a tdbbvaltozés
adatelemzések eredményei kilontsEget mutatnak ki az egyes szektorok kozoétt. Endil k
nem hagyhatjuk figyelmen kivil a szakmai gyakotla®m, mely szerint az iparagi hatasok
€s a gazdasagi kornyezet sajatossagai leginkatdoszekénti megbontasban ragadhatéak
meg. Az orszagonkénti vizsgalat éderban a gazdasagi kornyezet sokissmbge miatt

hordoz kevesebb informaciot.

Az adathalmaz informaciot szolgaltat aédrejelzést kiad6 elendznevédl, arrél, hogy
ekkor melyik elemé&hdz szineiben tevékenykedett, tovdbb4d a rekommemdhc
(tovabbiakban rekommendacio vagy ajanlas) arra tkomédan, hogy az adott eletha
szoban forgo vallalat papirjanak eladasat, megéetidletve tartasat javasolja - e, illetve hogy
mi az altala direjelzett célarfolyam. Az étejelzések minden esetben egy évréreel
értendek.

Hogy a késbbiekben elegerddmennyisé§ adattal tudjak dolgozni, az igy elkészitett
adatallomanyt negyedévekre — a naptari negyedékekmgfeleben — osztottam. Az egyes
vallalatok szamviteli politikdjaban meghatarozattefi éve eltérhet a naptéari évt- pl. Egis
oktéber 1-jén kezdi az uzleti évet, igy esetébenl.azegyedéves jelentés az oktdber —
december ifszakot dleli fel —, de ebben az esetben is korezisen a naptéri negyedévek az

iranyadodak.

Mig a relevans cikkek az I/B/EfSadatbazisbél EPS elsrejelzésekkel dolgoznak,
nekem a Bloomberg adatbazisabdl a célarfolyamaikitendelkezésre.

M Institutional Brokers Estimate System

2 Earnings per Share — Egy részvényre juté jovedelem
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gy minden negyedévre vonatkozéan megnéztem a gtivaélarfolyam atlagat és
szorasat, majd a kéthanyadosaként kapott relativ szérassal dolgozbadbb. Mindezt meg
is tehetjiik, hiszen az arfolyam — kvantitativ adlalévén sz6 — aranyskalan mémhét Ezt
tekintem az elemi elérejelzések szérodasanak iranyadd mutatdjanak. ez aadallalatok
osztalyokba val6 sorolasanakdé&utatdszamat.

Negyedévenként, az egyes (gaz/olaj szektorbeli)aleébkhoz tartoz6 elendk
elérejelzések szorodasat hzdiagramszemlélteti. Latvanyosan mutatja a piac 2008 néiggye
negyedévi megremegését kdvehangulatot 2009 eds negyedévére. Az év vége felé
kozeledve, ahogy az indulatok csillapodni kezdekclirejelzések szérddasa is apadasnak
indult, visszatérve a korabbi egyensulyi szintre.

1. abra Az elemdi célarfolyam-ebrejelzések szordédasa vallalatonként az egyes

negyedévekben

06
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01

0

07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4

OCEZAS B GRUPA LOTOS SA O INA INDUSTRIJA NAFTE DD @ MOL HUNGARIAN OIL AND GAS NY
B POLSKI KONCERN NAFTOWY SA B SNP PETROM SA @ UNIPETROL AS

A besorolast a szerint is érdemes elvégezni, hogyegyes vallaltokra adott
rekommendaciok mennyire mozognak egyutt (egyuttrdszmutato). A rekommendaciok —
kvalitativ adatokrél 1évén sz — ordindlis sKalaegitségével ragadhaték meg. Ordinalis
skaldk esetében felhasznalhatd mutatoszamok a medidmodusz, a kvartilisek, a
kumulativ gyakorisag és a rangkorrelacios egyufthat
En egy, a méduszon alapulé mutatészamot hivtanissegil, melyet gy kapok meg, hogy

negyedévenként, az adott aéigrendelkezésre all6 ajanlasokat tekintve, a legmplaban

13 Az aranyskala olyan abszol(t nullponttal rendelke®rési skala, ahol a szamértékek kozotti kilonkség
arany is értelmezhét

1% Ordindlis skéla: az adatok sorrendbeliséget haralozde az egymastél vett tavolsaguk nem hatarézhag
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eléforduld rekommendacidé darabszamat osztom az osskesnmendaciéo darabszamaval.
Ezen mutatészam segitségével szanisittietem, hogy adott véllalatot tekintve az ajakas

mennyire mutatnak egy iranyba.

Ezen besorolas eredményeképpen tébbnyire a célanfolalapi csoportositastol
elté rangsort kaptam, melynek oka az eléhazak kulonbog célarfolyam, illetve

rekommendacio bedlliths mechanizmusaban keréqeéskzletesebben Id. 4.1.1. alpont).

A banki szektor esetében harom, a tobbinélckesioportot kilonbdztettem meg. A
csoportszam meghatarozasanal Iényeges szemponthegly azok elegedszamu elemet
tartalmazzanak. Fontosnak tartottam a haromszimtgbontds megvaldsitasat is, de ezt a
rendelkezésre allé6 adatok mennyisége miatt csankilszektor esetében tehettem meg.

A h&rom csoport megkulonbdztetéséhez az als6 3@jzép$ 40. és a fels 30.
percentilist valasztottam, mig két csoportszamébset a mutatdszamok atlaganal magasabb,
illetve alacsonyabb mutatészamu cégek alkotjak @pamsokat. Mivel a felosztast nem
median (kozépérték) alapjan hajtottam veégre, azeggysoportok kis mértékben eliér
elemszamuak. A median hasznalata l@hettenné a kiugré értékek kisgsét, de az adott
esetben ennek kisebb jeléséget tulajdonitok.

Az egyes csoportszam minden esetben azon vallaltdleti, amelyeknél a
rekommendaciok jobban egyittmozogtak, avagy a fofyamok kevésbé szorodnak. A
kettes, illetve a bankszektor esetében a harmagodsaam ennek megfeleln épp az
ellenke® informéciét hordozza.

A két mutatét felhasznalva az elemzést két széalsaem tovabb.

4.1.1. Célarfolyam és rekommendaciéo meghatarozadschanizmus

Els6 |épésben 2. dbrasegitségével tekintsik at a részvényelemzés ellatisat. A
vallalatok befektdli kapcsolattartoin és a kulonkbmformacidszolgaltatokon keresztil (pl.
Bloomberg, Reuters) érké&zinforméacidkat eléként a sell-side elensk dolgozzak fel,
amelyek tipikusan brékerhazak. Az elkészitett ekeseket értékesitik, melyek eljutnak a
buy-side oldalon l&v fedezeti alapok, nyilt befektetési alapok, nyuadjjok és biztosito
tarsasagok elendihez. (A sell-side elentik mellett a buy-side elemik is hozzajutnak a

vallalatok altal kibocsatott informaciokhoz.) Az apbk portféli6 menedzsmentjének
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megbizasait pedig a sell-side keres#edeljesitik el$sorban az értékrsde kereskedési
feliletén keresztiul. Az informacio6 és a cash-floandlasa a nyilak mentén kdvetbet
Kutatasom soran a sell-side eldikzaltal kozzétett ajanlasokat és célarfolyamokat

hasznalom fel.

2. abra Részvényelemzés ellatasi lanc

. _ Buv- L)z
Vallalatok, informacio- | jnfo o d)é zférr?:élosme
szolgaltatok > ' z
elem®dk A
E info CE
i info l‘l' o
| Se = K -
' ereskedk N —
B ¥ side Ertékzsde
elem®k

A rekommendaci6, illetve a célarfolyam meghatarazasogott kilonbdz
vallalatértékelési modszerek huzdodnak. A vallatétéiési metodologika a kdvetkez
modszereken alapulhat. P/E, P/CF, EV/Ertékesit&§EBT, EV/EBITA, EV/EBITDA
alapu elemzések, relativ értékelés (peer—group ebiasonlitds), historikus értékelés,
diszkontalt médszerek (diszkontalt cash-flow (DGisgztalékalapt modellek).

Az értékelési modszerek kulonkibmakrookondmiai faktorokon nyugszanak, mint pl.
a kamatlab, a devizaarfolyam, nyersanyagarak, didflaAz értékelést természetesen a
varakozasok is befolyasoljak, ezzel egy magatad@shanyi szinezetet adva a
vallalatértékelési moédszereknek. Mivel ezek a faMtogyakorta, akar meglepetéssmar
valtoznak, az éppen aktudlis eredményekre tamasézkekbmmendaciok és célarfolyamok
esetlegesen csak az adott pillanatban érvényesekegansak.

Intézmeényi befekték altal — gyorsasaganal és egysizégénél fogva — a leginkabb
kedvelt értékelési modszer a relativ értékelés.ekmsegitségével iparagon belll az egyes
vallalatok egyméshoz képesti relativ erejét lehegatiapitani, igy az arak a kereslet és
kinalat alapjan hatarozodnak meg. (A DCF értékekist esetben a relativ értékelés
eredményeinek alatamasztasara hasznaljak.) Alwmlaétemény, hogy rovidtavon nem a
fundamentumok déntenek, hanem a pillanatnyi hetikédz, sokszor mast lizen a piac és mast

a fundamentumok.
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A célarfolyam és a rekommendacid meghatarozasanekhanizmusa tdbbnyire
elemshazrol eleméhazra valtozik. A kovetkéz bekezdésben mégis egy atfogd képet
szeretnék eét nyujtani, mely elésorban a kulonbd@z terminusok értelmezését hivatott
szolgalni.

Szokas megkilonboztetni az egyéni és a konszeszagmlasokat. Az é&bbiek
frissebbek, az aktualis hirek jobban megjelenneknblk. A konszenzusos tulajdonképpen
ezek atlaganak tekinthigtigy érthed mdédon ez kevésbé zajos.

Egy vallalat értékelése sordn — célarfolyam és mekendacid meghatarozasa — a
vallalati fundamentumokon kivil szamos Kiilénye? is szerepet jatszik, de azedjelzés
minden esetben nyilvanosan eléthetdatok alapjan torténik. Elengedhetetlen az etemz
fuggetlen it&dképessége, igy a szoban forgd vallalattal semmitné@apcsolat nem
engedélyezett. Az elerbkkel szemben felallitott fontos kovetelmény tehar elemzés
részrehajlasmentes, fliggetlen, fair, vildgos és fédmavezed legyen.

A rekommendéaciés terminusokat az UniCredit CAIB @@ro (tovabbiakban: UC)
mechanizmusa alapjan mutatom be.
(Forrashttp://www.disclaimer.unicreditmib.eu/eemea-reskatisclaimer ER_e.pdf
Letbltés datuma: 2010-01-20)

Az UC jelenleg hatélyban Iéwolitikdja szerint hdrom kategoriat kilonbozetetgnaz aldbbi

feltételek szerint:
- ,Buy” (vétel), ha a kdvetkegz 12 hénapra elvart hozam nagyobb a vallalat séid t
koltségénél fikekoltség-szamitASNACC =t xE/V +1, xD/V x(1-T)]
- ,Hold” (tartas), ha a kovetkéz12 honapra elvart hozam kisebb, mint a sdjke t
koltség, de még pozitiv
- ,Sell” (eladas), ha a kdvetkéA 2 honapra elvart hozam negativ
Egy vallalat minél kockazatosabb, annal magasabitkakdltsége. Ennek a magasabb

kockazatnak pedig a részvenyarfolyamokban is tigiddie kell.

Egyéb befektetési bankok esetében nem feltétlesak cez a harom kategoria
hasznalatos. Az UC kordbbi mechanizmusanak alapjdivetkedket kilénboztetjiuk meg:
- ,Buy”, ha a részvény varhatéan tébb mint 10%-k#ksdti tul a benchmarkot (Euro
STOXX 50)
- ,Outperform”, ha a részvény varhatéan tobb mint &kbteljesiti tul a benchmarkot
- ,Neutral”, mely a ,hold” kategériaval ekvivalens
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- ,Underperform”, ha a részvény varhatéan tobb mifb-kal teljesiti alul a
benchmarkot

»Sell”, ha a részvény varhatdéan tdbb mint 10%-k§esiti alul a benchmarkot

A Morgan Stanley mechanizmusan keresztll bemutatvdoOvetked kategoriakkal is
taldlkozhatunk. (Forrdsvww.morganstanley.corbetoltés datuma: 2010-04-22)

- ,Overweight”, ha a részvéensit elvart hozam varhatéan meghaladja az ele@izal
vizsgalt iparag atlagos, kockazattal korrigalt hnaaa kovetke 12-18 honapban

- ,Equal-weight”, ha a két hozam varhatéan megegyezik

- ,Underweight”, amennyiben a részvéélyelvart hozam varhatéan az ipardgi atlag
alatt lesz

Tovabbi harom kategdria hasznalatos:

- ,Restricted” (korlatozva), amely pl. hirzarlat vagydek Osszeférhetetlenség miatti
korlatozéas estén fordulhatel

- ,Coverage in transition” (Atmeneti korlatozas), @z elemdi csapatban tortént
valtozasok esetén, azonban a papir tovabbra idemazés targyat képezi, ajanlas
késsbbi periédusban varhato

- ,Not rated” (kbzzététel felfliggesztése)

4.2. Portféliok kialakitasa

A véllalatok csoportokba sorolasat ks minden negyedévben portfoliot allitottam
0ssze az egy kategoridba tarozé vallalatok papdjaMint azt kordbban emlitettem, ezt a
célarfolyam-szorodas, illetve a rekommendaciok #gydzgasa szerinti rangsorolas alapjan
is megtettem. Mindehhez elengedhetetlen, hogy am®ket kategéridkba soroljuk az
alapjan, hogy az altaluk készitett elemzések mearglitdk meg a helyiket, a valésagot
mennyiben sikerllt j0l éfe jeleznitk. Az elemd teljesitmény mérésének modszertana az

4 .3. részben keril bemutatasra.

Az adatok birtokdban apro6 |épések sorozatakénbuélh a szadmunkra igazan érdekes
eredményekhez. Miélt ezt bemutatnam, tisztazni szikséges, hogy nkint&ink egy
egységnyi részvénynek. Leforditva a kérdést, afddart ar, érték (kapitalizacid) vagy

egyenb szamtani atlag alapu sulyozasu legyen - e.
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Az el esetben a részvény arfolyama alapjan sulyozurdg ednden papirbél egy
darabot vesziink, avagy adunk el. Ebben az esettrah a hatrannyal szembestulink, hogy
annak a papirnak, melynek nagyobb az ara, jovataidgsulyt kap a portfolioban, igy annak
ertékében tortéhesetleges kilengések hatasara a portféli6 mégantebben reagal.

A masodik esetben a papirok a piaci kapitalizagoazaz a piaci értékiik aranyaban
kertilnek a portféliéba. A kapitalizaciéo az adottlatat forgalomban 16§ részvényeinek a
szama megszorozva az aktualis arfolyammal.

Mig végul az egyeil szamtani atlag alapu sulyozas esetében minders ggyErra a
befektetni kivant 6sszeg ugyanakkora hanyadattfokdiJéllehet itt az alacsony ara részvény
alakuldsa van nagy hatdssal a portféliééra, mivelak portféliobeli darabszama joval
magasabb.

Figyelembe véve a vizsgalt dszakom igen volatilis jellegét, ugy talaltam, hogy

szdmomra a szamtani &tlag alapu sulyozas a leghakie.

Ez alapjan egy egységnek minden tranzakcié esetEb@mreurodt tekintettem (A régio
k6zos pénznemeként.). igy éppen annyi darab pagiam el, illetve vettem meg, amennyi
eblbl az 6sszeghl pontosan kikeril — felhasznalva a CAPM korlatteszthatdsagi feltételét.

A portfélioba az egyes negyedévekben aktualis agk kozul az adott véllalathoz
tartoz6 azon ajanlast vettem be, melyet a feléliteatékonysagi rangsor alapjan a
leghatékonyabbnak tartott eletnadott ki. Amennyiben egy negyedéven belll ugyanazo
vallalatrél ugyanazon eleizdbb ajanlast is adott, gy annak megfeal az adott papirt
tobb tranzakcioban is szerepeltetem.

A portfélié jovedelmedségének megallapitasahoz az egyes negyedévekben
Osszedllitott portfélidkat kilon kezelve nézem ajokedelmedségét. Vagyis feltételezve
azt, hogy a portfoliét csupan abban a negyedévii&juka 6ssze, egy évig tartjuk, majd
ellentétes pozicioval lezarjuk. Az ezt kéveiegyedévben mar az akkor aktudlis ajanlasoknak
megfeleben Uj portfoliot allitunk 6ssze.

Amennyiben az ajanlas ,buy”, veszink egy egységayitadott papirbdl, ha ,hold”, nem
csinalunk semmit, ha ,sell’, eladunk egy egységnMindez azt jelenti, hogy a shortolas
engedélyezve van (a kereskedés szabalyaitdl eftef}in

Els6 lépésben az adott napi zardarfolyamot kifejezaindlean, majd meghatarozzuk az adott
tranzakciohoz, legyen az vétel, avagy eladas, sg@ssrészvényszamot. A portfolio hozamat

ebben az esetben ugy hatarozom meg, hogy a paphrkves hozamot megszorzom a
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tranzakciokban szerepl részvényszammal [B maddszer]. (A szorzatdsszeg Vit
segitségével mindezt Ugy is megtehetem, hogy enrdbsetleg sajat pénznemben [A
modszer]) kifejezve meghatarozom az adott papitf@mbeli sulyat, mellyel sulyozom a
hozamvektort. Ebben az esetben azonban azzal sgélbbke hogy a portfélid
hozamalakulasat élsorban a nagy sulyt képerészvény hatarozza meg. )

Az egy bizonyos osztalyban szergmortfoliok minden egyes negyedévhez tartozé
teljesitményének ismeretében tudunk mondani egsg@sl, a csoportra jellezéves
hozamot.

A hozamszamitas soran a kovetk&epletet alkalmaztam:

-~ [P -R+Div,_;
! R,

t

ahol P, a kdvetked periodus zaro arfolyama, ami esetemben a 365 h&pgibbi arfolyam.

A Div,_;az adott periodus alatt kifizetett osztalék naggsag

4.3. Az elem#i teljesitmény mérése

Az elemdk idét és pénzt nem kimélve tanulményozzdk a szédmukeshedi
informaciokat, legyenek azok nyilvanosak, avagydtak. igy feltételezhetjik, hogy altaluk
nyujtott elemzés megbizhatobb, mint amit egy asagefekted elkészithetne. Nem véletlen
tehat, hogy befektetési dontéseinkben tobbnyirelam®kre hagyatkozunk. Ezért fontos
annak ismerete, hogy az egyes eléknzalyafutasuk soran milyen eredményességet értek e

Altinkili et. al. (2009) megallapitottak, hogy atBkonyabb elentk elérejelzései tébb
informé&ciot szolgaltatnak. A vizsgalt jellegzetagsé kozil, amelyeket a hatékonysag
tesztelése soran figyelembe vettek, az egyik agssap, vagyis hogy azéetjelzés mennyire
egyezik meg az adott papir aktualis jovedeldségével. Tovabbi tényéza merészség,
vagyis mennyiben tér el az ée¢jelzés a piacon talalhaté tobbi, avagy az uralkod
varakozasoktél. Elemzésiuibkidertlt, hogy a hosszu tavli hozamokat tekintvenerész
elérejelzések informativabbak, mint azok, amelyek ardaszellem alapjan a tobbséget
kovetik. Ezek a megfigyelések a bejelentéésihk melletti atlagos hozam vizsgalatanal nem
ervényesek. Az élen jaro eletnovabbi jellegzetességei a hirnév és az optimizibesa

vizsgélat nem éssitette meg, hogy &ejelzéseik szignifikAnsan jobbak lennének.

39



Korabbi tanulmanyok (Tobbek kozott Ackert, Atharsss (1997)) arra az
eredmeényre jutottak, hogy az elatkzelorejelzdi magatartasa szezondlis. Ez pontosabban
annyit jelent, hogy az élejelzési év januarjaban a legoptimistabbak, é®mimmizmus a
tartasi periédus rovidulésével egyre csokken. Edegkbb okaként az elérhginforméaciok

bovilésével egyiitt jard bizonytalansag csdkkenésétzie meg.

Az altalam vizsgalt elentk eredményességének megallapitasaho# kEpésben
szlikséges volt kiszni, és ezzel kizarni a tovabbi elemzésbzon aktorokat, akik nem
szolgaltattak megfelélmennyiséd ajanlast megfelél szamu vallalatrol. igy az az eleinz
relevans csak szdmomra, aki legaldbb két vallalamanot, vagy annal tdbb ajanlast adott ki
a vizsgalt években.

A kivalasztott elemdk teljesitményét azon egys#emodszer szerint mértem, hogy
adott idbpontban, bizonyos vallaltra adott célarfolyam, tile az ehhez képest egy évvel
késsbbi zardarfolyam atlagosan mennyivel tért el. Ay kiszamitott atlagos eltérés alapjan

alakitottam ki az elengk kozo6tti rangsort.

4.3.1. A rekommendacidk atlagos megvaltoztatasjade

Krische és Lee (2000) tanulmanya alapjan atlago2a@ nap elteltével kerl
modositasra adott eleihzaltal kiadott ajanlas. Az egyes rekommendacidketkadra”

stabilnak mondhat6. Az elediz altaldban 6 — 10 havonta véltoztatnakejelzéseiken.

Az adathalmazomat azon eletkZigyelembe vételével vizsgaltam, akik adott évben
egy adott cégre vonatkoz6an aktivitdst mutattakgélabb négy alkalommal bocsatottak ki
ajanlast, amely még nem feltételezi, hogy azonozédttak is.) Az eredményeket a gaz/olaj
szektoron keresztul mutatom be.

Az idéperiodus jelen esetben is 2007.01.01 — 2010.08&%kvallumot dleli fel.

Az egyes elentikre jellem® adatok a2. szamu mellékleeén kdvethdtk nyomon, ahol az
»A” 0szlop az adott elentze jellemd, két ebrejelzés kiadasa kozott elteltoigd mig a ,,B”
oszlop a célarfolyam moédositdsa kozott atlagodait eapok szamat mutatja.

Atlagosan 71 nap telik el azdebjelzések kiadasa kozott, és 132 a célarfolyamok
tényleges médositasa kdzott. Ahogy .as2amu melléklegyakorisagi tablazata mutatja, az

elem®k nagy része, mintegy 71%-a atlagosan 102 — 147eheafiével mddosit ajanlasain.
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Mindez jelentsen alacsonyabb a Krische és Lee (2000) altal upegjfnél, de valdsziiteg
ez a vizsgélati iészak kulonboéségebl fakad.

4.4. A szorodasi hatas jelenléte

A kovetkez évi hozamok és a célarfolyamok, illetve a rekomd#eiok ismeretében
a szoérodasi hatas (DE) jelenlétét teszteltem agalzsszektorokban a meghatarozott
idéperioduson.

A DE létezésének szignifikanciajat az egyes negyekiéez tartoz6 eredményeken
keresztll kétmintas parositott t — prébaval, az&dedch — prébaval vizsgadlom. Ezen prdba
elénye a hagyomanyos kétmintas t — probahoz képegy, hem kéveteli meg a két halmaz
(az alacsony és a nagy szorédashoz tartoz6 hozassmokdsanak egyézégét. (A teljes, azaz
minden szektort magaba foglalé mintan, a két halszérasnégyzetének egysegét tesztél
kétmintas F — préba alapjan is elvetjuk a nullhfzigt, miszerint azok eloszlasanak
varianciaja egyel Eredménye &8. szamu mellékleen lathat.) A kétmintas t — préba
annak megallapitasara szolgal, hogy a két mintamszzhat - e azonos sokasagi kozépdrtek
eloszlasbol.

A minden szektort magaba foglal6 adathalmaz esetébeegallapithatjuk a
célarfolyamok szorédasa és a varhatd hozamok kogoignifikans kapcsolatot. (las8.
tablaza). Azonban esetiinkben — DMS-sel ellentétben — edtiporanyd. Azaz alacsony
szOrddas esetén alacsonyabb hozamokat varunknmaigeisabb szorédasnal. A tovabbiakban
ezt a hatast pozitiv sz6rdédéasi hatasnak nevezermitifpDE)

2. tablazat Kétmintas parositott t — proba a varhaté értékre

Osszesitett—Amédszer | G jaronss O mbdszer | seorodis  sztrouis
Varhato érték 0,016014 0,173225 Varhat6 érték -0,10046 0,105793
Variancia 0,100026 0,21319 Variancia 0,124999 0,234003
Megfigyelések 36 36 Megfigyelések 36 36
Pearson-féle korrelacio 0,268859 Pearson-féle korrelacio 0,242474

Feltételezett atlagos
Feltételezett atlagos eltérés 0 eltérés 0
df 35 df 35
t érték -1,94708 t érték -2,35535
P(T<=t) egyszéli 0,029793 P(T<=t) egyszéli 0,01212
t kritikus egyszéll 1,689572 t kritikus egyszéla 1,689572
P(T<=t) kétsz&lii 0,059585 P(T<=t) kétsz&lii 0,024239
t kritikus kétszéll 2,030108 t kritikus kétszéll 2,030108

41



A Welch — préba nullhipotézise szerint a két mirdtthaga megegyezik, preciz
matematikai megfogalmazésban, a két valdsagi valtozo varhatd értéke megegyezik. Az

alternativ hipotézis szerint pedig killonbdznek.

Ertelmezve az A mddszer szerinti eredményeketatéfthogy a nullhipotézist 5 %-os
szignifikanciaszinten elvetjik, és az alternatifieagadjuk el, hiszen a probastatisztika értéke

|t| =1947 > t, =1689. Vagyis a két mintaban a valosiségi valtozok atlaga szignifikansan

eltér egymastdl. (Az egyoldalu probat hasznalomit menek segitségével az is tesztdihet
hogy melyik adatsor atlaga magasabb a masiknahgé#fizel igazoltuk a pozitiv DE Iétét a
mintdban, azaz a nagy szérddasu papirok tobblatizakis sz6rodasu papirokéhoz képest
szignifikAnsan nagyobb.

Mindez azt jelenti, hogy olyan befektetési straegl, amelyben a kis szorodasu
portféliét eladjuk, a nagy szérédasut megvesszdkplethozam érhétel. Az A mbdszer
szerint az emlitett befektetési stratégia mellettagas-alacsony szordédasu papirok kdzott 5
%-on szignifikans, atlagos 15,72%-0s, mig a B médszerint 20,63 %-0s éves hozam

erheb el.
A 4. tdblazatszektorokra lebontva mutatja az atlagos hozamdkatennyiben az
alacsony és a magas szoOrodasu portfoliok atlagosnma kozott szignifikans eltérést mutat a

Welch - proba, azt csillaggal jel6lom.

3. tAblazat Szérodasi hatds (DE) szektoronként

Célarfolyam alapu Rekommendacio alapu
AI6}0§O|?y Nagy szorédas Egy wanyba Valtozékony
szorédas mutaté
A A *-11,12% *30,67% -13,86% 18,12%
Pénziugy
B *-18,00% *40,68% -6,01% 26,96%
. A -0,54% -19,74% 6,08% 9,19%
Gyogyszer
B -11,16% -9,53% -17,05% 2,28%
Telekommunik&cié A *4,02% * 25,61% *20,17% *-6,26%
B *-0,52% *29,14% 20,27% -3,03%
AL . A *5,27% * 38,50% 15,84% 8,48%
Gaz és olaj
B *-24,54% *.1,94% *16,65% *-21,55%

A szektoronkénti lebontasban a célarfolyam alapmz@setés esetén lathatd, hogy az

alacsony szorodasu portfoliok atlagos hozama atgedi a magas szordédasuakéhoz képest,

€s a gyogyszeripar kivételével a Welch - proba mieje a pozitiv DE szignifikans voltat. A
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pénzlgyi szektor esetében a magas-alacsony szarpdéafoliok kozotti szignifikans atlagos
éves hozam 41,79 % (58,68 %), a telekommunikacifetdy esetében 21,59 % (29,66 %),
mig a gaz/olaj iparagnal 33,23 % (22,6 %).

A rekommendacio alapu 0Osszevetésnél csak két esekiaptam szignifikans
eredményt, de ott fdihik az az érdekesség, hogy két szektor, a telekamnkacid és a
gaz/olaj esetében DMS eredményével megeagyezgativ irdnyl korrelacié tapasztalhat6
(jollehet az eredmény mindkét szektor esetében asat modszer egyikében szignifikans).

Mivel szamomra a célarfolyam alapl vizsgalat aztddsyes, annak eredmeényeit

tekintem irAnyadonak, és azokkal dolgozom tovahlpatézisek tesztelésénél.

5. Hipotézisek vizsgalata

A hipotézisek vizsgalata sordn konzekvensen a 98s%szignifikancia szintet
hasznalom. A kutatasomat nehéziényesk miatt, melyeket az 5.6. alpontban ismertetem,
az eredmények az adathalmazdkiibeésével konnyedén modosulhatnak.

A hipotézisek vizsgalatan keresztll keresem a kdptts az elemd elorejelzések
egyes jelleméi és a vallalatok kvantitativ ismérvei, avagy hoaakdzott, ami egyet jelent
az ebrejelzések informaciohordozé képességének feldenitad.

A fejezet célja, hogy az ezzel dsszeféiggndenciakra felhivja a figyelmet. Az adott
hipotézis elvetése minden esetben egyet jelentkeadgndzhatdé mintdzat szignifikAns piaci
jelenlététnek a megésitésével a vizsgalt periddusban.

5.1. Az ebrejelzéi szorédas és a hozamok szorasanak korrelacioja

Ezen alponton belil az eletizlérejelzés szérodasanak a multbéli, illetve afiwdi

hozamokkal val6 kapcsolatat vizsgalom.

Ahogy arrol mér a 3.4. fejezetben sz0 volt, Hwasd i€az ebrejelzések szorédasa és
a hozamok szo6résa kozott pozitiv, szignifikans kafatot tapasztalt.
Hipotézisik vizsgalata soran a hozamok szoérasd afatebrejelzés kibocsatasat

megebzé 5 év havi hozamainak szérasat értik.
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Felallitott nullhipotézisem a kovetké&z
Hi: Az eleméi eldrejelzés szordédasa és azrejelzés nyilvanossagra hozatalat megél

hozamok szorddasa kozott nem lefet kapcsolat.

Esetemben a géz/olaj szektor adatbazisat felhszma adott véllalat negyedéves
célarfolyam edrejelzési szorédésa és az aktudlis negyedévet Grégi év havi hozamainak
szorddasa kozotti kapcesolatot vizsgalva, szignifikdozitiv iranyd kapcsolatot tapasztaltam.

A két valtozé kozotti kapcsolat dGgségét a Pearson korrelacios egyutthatd (r)
segitségével mértem, melynek értéke 0,2887. Kéamiaproba segitségével teszteltem, hogy
a valtozo kozotti kapcsolat szignifikhnsnak mondhagé. Ahogy azt a. tablazatmutatja, a
nullhipotézist 5 %-o0s szignifikancia szinten elu&tj(p = 0,000). A nullhipotézis r = 0

korrelacios egyutthatoét, vagyis a valtozok kozkdgpcsolat teljes hianyat feltételezné.

4. tabldzat Az ebrejelzés szorddasa és a hozam szérasa kozottiifdkzgeia tesztelése

kétmintas t - probaval

Elérejelzés Hozam
szorodasa  szoérasa
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) egyszéli 7,73E-08
t kritikus egyszéla 1,663197
P(T<=t) kétszé&l(i 1,55E-07
t kritikus kétszéll 1,98861

A kovetked |épésben az elem@z elérejelzés szordédasa és a Gbeli hozam
volatilitasa kozotti kapcsolatot vizsgaltam, amély@zott Athanassakos, Kalimipalli (2004)
egy ebs es pozitiv korrelaciot tapasztalt. (Hasonloan ektlés Athanassakos (1997) is.) A
kapcsolat killondsen az év &lsdnapjaiban mutatkozottéEnek.

Ugy taldljak, hogy az étejelzési szordédas a piaci index hozamvolatilitagan
figyelembe vétele mellett is informaciéhordoz6 pdémsaggal bir a jd@beli hozamok

volatilitAsara vonatkozoéan.

Felallitott hipotézis:
H,: Az elemdi eldrejelzés szorddasa és azsrejelzés nyilvAnossagra hozatalat kdévet

idészak hozamainak szorasa kdzott nem lélfedtkapcsolat.
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Ehhez vettem az @&lejelzés nyilvanossagra hozatalat kévetgy év negyedéves
hozamainak, illetve az adott papir aktualis negyedébrejelzési szérodasanak Pearson-féle
korrelacios egyutthatojat, melynek r = 0,167 értéikalett pozitiv szignifikans kapcsolatot

allapitottam meg, igy athipotézist 5 %-os szignifikancia szinten elvet¢p= 0,000)

Ezen a széalon haladva tovabb, a kdveikapotézis:
Hs: Az elemdi eldrejelzés szorddasa és azsrejelzés nyilvanossagra hozatalat kaévet
idészak hozamainak szérasa kozotti szignifikans pdzipcsolat az év minden szakaszaban
egyend.

A hipotézist az élz6ekhez hasonléan most is a gaz/olaj szektoron izegaAz el$
negyedéves étejelzések szérédasa és az ezt kdvélv hozamainak szorasa kozott
szignifikAnsan disebb kapcsolat van, mint az évi tobbi részében. 018) Szamszéen, a
2007 évi eredmények, az &éleegyedévre a két valtozo kozott kapcsoléssége r = 0,996,
majdnem tokéletes pozitiv korrelacio, mig az ébtdBszére r = 0,273. Athipotézist tehat

5 %-os szignifikancia szinten elvetjik.

5.2. A szérodasi hatas és az informacios bizonytalsag kozotti 6sszefigges

Leippold és Lohre (2009) nyoman az informacios bytalansag proxyjanak tekintem
az elemdi lefedettséget, azaz, hogy az adott 6Edrdny elem# adott ebrejelzést. A
szerdparos azt kapta eredményil az alacsony és a magaddasu papirokat tekintve
egyarant, hogy ha az eleéitefedettség magas, a DE alig tapasztalhato.

Amikor a részvény volatilithsat tekintették a Migtalansag proxyjanak, azt
tapasztaltak, hogy a DE leginkdbb a magas vokilipapirok esetében jelentkezik. Ugyanez
az eredmény magas egyedi volatilitas esetén is.eMigaz egyedi volatilitas az
arbitrazskoltségek proxyjanak tekintheez magyarazatot szolgaltat arra, hogy miért nem

lehet a DE-t learbitralni.
Leippold és Lohre (2009) nyoman a hipotézisem:

Ha: Az elemdi eldrejelzés szoérodasa és a hozamok kozotti kapcsalamanz iranyat, se a

meértékét nem befolyasolja az eléimefedettség ndvekedése.
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A vizsgalat el§ l1épésében tekintsiik & diagramot,amely azt szemlélteti, hogy a
vizsgalati idbszak egyes negyedéveiben az adott vallalatokra héleynz adott Ki
elérejelzést. Jol lathatd, hogy a szektoron belll Emedi aktivitds nagyjabol egyszerre
elénkal fel, majd csillapodik minden vallalat ededg.

Lathatd, hogy év elején alacsonyabb elémaktivitds tapasztalhatd, amely a
harmadik negyedév tdjékan éri el aodpeintjat, és innelt kezdve Ujabb lejtmenet
kovetkezik. A sorbdl azonban kiugrik 2009 é&lsegyedéve, amikor a korabbiaknal joval
intenzivebb tevékenység figyeliemeg, koszénhéen a 2008 szeptemberében kritikus
stadiumaba l&ppénziigyi vilagvalsag kovetkeztében felélénkiltpiarilményeknek.

2009 el$ negyedévén kivul a grafikon 2007 harmadik negyédém is hirtelen
felélénkib aktivitast mutat. Emlékezzink a Northern Rock Wrdnk esetére, mely a
befekteti panikhangulat katalizatoraként szolgélt. Levobh&that a kovetkeztetés, hogy
fluggetlenll a szektortél, az eletéhkz mikro- és makrogazdasagi eseményekre reagalva —
amikor a legtbbb szerdplfigyelme a piacokra iranyul — novelik aktivitastikéAz imént

s s

emlitett két esemény a banki szektor esetében atégnlyosabb hatast eredményezett.)

3. dbra Az elemdi aktivitas az egyes vallaltoknal
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A vizsgalat kovetkeZz lépésében negyedévenként két csoportba soroltam a
vallalatokat aszerint, hogy hany elatnadott ki ra célarfolyam-étejelzést. Ezt kbvéen
mindkét csoporton belilll néztem az alacsony, illetvaagas étejelzi szérddasi mutatoval
rendelked vallalatok kdvetke& harom hdonapra vetitett hozamat8Atablazatelss sora a DE
(esetemben a pozitiv DE) ésségét mutatja, vagyis azoedjelzi szérdédas és a hozamok
kozotti korrelacios egyitthatét, mig a masodik aor - statisztikdhoz tartozé p - értéket.

Ahogy lathatjuk, a vizsgalat nem szignifikans eggetben sem, azaz nem éllapithaté meg a
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DE léte. Ezen hipotézis vizsgéalata soran kilondeetos a nagy adatallomany hasznalata,
amely esetemben nem adatott meg. Ennek ellendésisk a Leippold és Lohre (2009)

eredményével dsszhangban, hogy alacsony életafedettség esetén valamivel nagyobb
korrelacio figyelhed meg az direjelzi szorédas és a hozam kozoétt. (P - értéke is

alacsonyabb.)

5. tablazat A DE jelenléte az elerdizlefedettség fliggvéenyében.

Alacsony elemzéi lefedettség Magas elemzéi lefedettség
r 0,527 0,466
p 0,201 0,294

Ezen hipotézis vizsgalata soran — feltébat ebforrasaim stikossége miatt — nem
tudtam megéisiteni azt, hogy az elerizlefedettségnek van befolyasold ereje a DE létére
nézve.

A részvény volatilitdsat tekintve a bizonytalangdgxyjanak, és az alapjan elvégezve
a felbontas, se az alacsony, se a magas volalilitdsport esetében nem tapasztaltam

szignifikans DE-t.

5.3. A magas arfolyam és az ajanlasok gyakorisag@®xotti dsszefliggés

Krische és Lee (2000), et al. (2002) munkaja nyorn®sztelem, hogy az eledk
valéban jobban preferaljak - e a ked$elz kvantitativ jellemékkel — mint pozitiv
momentummal, magas kereskedési volumennel, vaggkedkési potenciallal, esetleg magas
arakkal — rendelkéz vallalatokat. Emlékezziink, hogy a Jegadeesh éwahit(1993) altal
vizsgalt momentumhatasra, miszerint a multban ggksity részvények varhatéan pozitiv

hozamokat érnek el a j6len is.

Ehhez el§ Iépésben negyedévenként tekintem egy adott valléitkezett ajanlasok
szama és az arfolyamuk kozotti 6sszefliggést. Mazelegyes cégek hivatalos pénzneme
kulonbozik, egységesen, eurdra valtom at, majderasa negyedéves atlagot. A heti atlagos
részvényarfolyam pontosabb eredményt szolgaltadeaglegendl mennyiséq elorejelzés
hianyaban az itintervallumot az eddigiekkel dsszhangban negyedéagyok kénytelen

boviteni.

Hs: Az arfolyam nagysaga nincs hatdssal az efériztivitasra
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Negyedévenként a vizsgalt vallalatokat két csoporsztom az arfolyamuk alapjan.
igy tekintem a mediannal alacsonyabb, illetve mabbsarfolyamu részvényeket, illetve a
hozzajuk tart6zo6 érejelzési darabszamot.

Ot szazalékos szignifikancia szinten t - statigatal tesztelve, a gaz/olaj szektor
esetében ésen szignifikans (p = 0,000), r = 0,499 éftddorrelacios kapcsolatot talaltam az
arfolyam nagysaga és admdjelzések szama kozott.

A kiindulé hipotézist tehat elvetem, és megallagi6, hogy a magasabb arfolyammal

rendelked papirok preferaltabbak az elethazak koreiben.

Mindebkbl logikus Iépéseken keresztill levezethatkordbban bemutatott ,figyelmen
kival hagyott vallalati hatads”, amely a figyelemrifériajara szorult vallalatok esetében
magasabb hozamokrol szamol be. Vagyis, ha az éleendekbdés koézpontjdban a magas
arfolyama papirok szerepelnek, amelyékhdz elvart hozam alacsonyabb, akkor az imént
emlitett anomalia igaznak bizonyul. Vagyis a kebésesbrejelzési adattal rendelké&z

vallalatoktol magasabb hozam vérhato el.

5.4. A pozitiv rekommendécié magasabb hozamokat etenényez?

Feltételezésem szerint azok a papirok, amelyekzenyos idperidéduson belll
tulnyomo részt vételi jelzés érkezett, jobban sdtgnek a kovetkéz harom, illetve hat
hénapban, mint azok, amelyekre eladasi ajanladaztiak.

A hipotézis teljestlése medsitené a feltételezést, hogy az elémzlérejelzések

befolyasoljak a kereskedési volument és ezzel ¢gyldrakat.

He: A jowbeli hozamok alakulasa figgetlen attél, hogy a nige3/6 honapban tulnyomé
részt milyen irdnyu ajanldsok érkeztek a szobagdfgapirra.

A hipotézis vizsgélatahoz egy olyan portfolio-asdiitasi technikat valasztottam,
ahol negyedévenként elkillonitem azokat a vallakttoamelyekre jelefisert® magasabb
aranyban érkezett vételi ajanlas (vételi csop@zpktol, amelyekre tulnyomo részt eladasi
ajanlas (eladasi csoport). Igy két portfoliot akitossze, melyeknek tekintem az atlagos

negyed-, illetve féléves hozamat.

13 Jelends alatt a legalabb 30 %-kal magasabb darabszaeon.ér
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Azt tapasztaltam, hogy mindkét csoport negativahoat ért el, azonban a vételi
csoport vesztesége mind a negyedéves, mind pedifgléeves hozamok esetében
alacsonyabbnak bizonyult az eladasi csoport velgéesl. (Egy olyan stratégia, melynek
keretében az eladasi csoport elemeit az ajanlasmaieleben rovidre eladjuk, nyereséget
eredményez.) Ahogy azt 4 diagramonlathatjuk, a teljes vizsgélati periédusra érvényes
negativ atlagos hozamért a vételi csoport esetéb2d08 harmadik, mig az eladasi csoport
esetében a 2009 negyedik negyedévének kiugroartimdgmama tehét feleléssé. A t -
statisztika eredményét figyelembe véve, a negyedbBoeamok esetében igen, de a félévesek
esetében 5 %-o0s szignifikancia szinten nem tudjt@ a nullhipotézist.

A harom hénapos hozamokat tekintve allithatd, haggak alakulaséat befolyasolja,
hogy a megélz6 idészakban milyen iranyl @&lejelzések érkeztek. (Negyedévenkénti
megbontasban tekintve nem feltétlenul teljesil,yhagvételi csoport magasabb hozamot

eredmeényezne az eladasi csoportnal.)

4. abra A vételi és az eladasi csoport hozamalakulasa
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5.5. Magas E/P (és P/B) rat4ju vallalat esetén poii ajanlasra szamithatunk?

Szamos tanulmany, tdbbek kdzott Krische és Le@QRRimutatta, hogy a magas EP
(Earning/Price) rataval rendelkiez vallalatok tulteljesitik az alacsony mutatoval
rendelkesket.

Tovabba jusson esziinkbe Fama és French, akik matiéky hogy a magas BP
(Book-to-Price, Piaci értéek/Konyv szerinti értekitatoért tobblethozam varhato.

Krische és Lee kiindulé feltételezése, hogy haetemzk az emlitett mutatok
elérejelzd képességét figyelembe veszik, a magasabb mutat@itiyabb ajanlasokat

eredmeényeznek.
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H7: Az ajanlas milyenségét nem befolydsolja a véltalgellemz E/P rata

A Bloomberg adatallomanya az egyes napokon érvemRyEs illetve P/B ratakat
kinalja. Hogy az emlitett tanulmannyal konzisztenaradjak, vettem ezek reciprokat, és
azokkal dolgozom tovabb.

Kdvetkesd |épésben minden vallalatra az egyes negyedévekliemz atlagos E/P
(B/P) ratat véve, negyedévenként két csoportraotiamh ¢ket. Hogy lassuk, a réata
milyensége a kovetkézidoperiodusban befolyasolja - e, hogy a papirra milggdnlas
érkezik, néztem a kovetkéznegyedévekben az adott vallalatokra érkezett iyétidtve
eladasi ajanlasok darabszamat.

A magasabb E/P rataval rendeléezallalatokat érint eredményeket &. tablazat
mutatja be. (A B/P alapjan tori@nizsgalat eredményeinek bemutatasatol most etedkimz
E/P alapu csoportalkotashoz képest jélerkiilonbséget nem tapasztaltam.) Lathatd, hogy a
teljes vizsgalt idperibduson szignifikhnsan tdbb vételi ajanlas éskezmint eladasi.

Evenként tekintve mindig szignifikans eredményttkap

6. tablazat A E/P rata és az ajanlasok kozotti 6sszefiiggés

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 idészak 6,46 1,49 0,000

*t - statisztika 5 %-0s szignifikancia szint mellet

Az alacsonyabb E/P rataval rendelkexrallalatok esetén azt kaptam, hogy a
kovetked idoperibdusban nem kulénbozik a vételi és eladasi&gak szama. Az eredmény
mind a teljes vizsgalati &bzakon, mind pedig évenkénti lebontdsban érvényes.

A H7 hipotézis tehat 5 %-o0s szignifikancia szinten #lg®&. A magasabb E/P (B/P),
mas szavakkal az alacsonyabb P/E (P/B) ratdkkaletkez vallalatokra szignifikAnsabb
magasabb szamu vételi ajanlas érkezik, mint eladéseljes vizsgalati periddust tekintve
évente az alacsony P/E ratdju vallalatokra éverkezé vételi és eladasi ajanlasok szama
kozotti szignifikans atlagos kulonbség ~5.

Ahogy azt a korabbiakban mar vizsgaltam, &l hozamokat befolyasolja, hogy a
megebz6 idészakban tulnyomé részt milyen irAnyd ajanldsok Zede az adott papirra. Ez
tehat egyet jelent azzal, hogy a magasabb E/P (Bfa)u vallalatok magasabb hozamot

igérnek. A szakéft vélemények megoszlanak arrdl, hogy az extra hokatterében vajon
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csak a fair kockazati prémium &ll, avagy azon égid@bdol szarmazd profit, melynek
keretében a rosszabbul teljésimas szoval kevésbé preferalt papirt megvesszitk,anjol

teljesitt eladjuk.

5.6. Az empirikus vizsgalat nehézségei

Mint ahogy arra mar a hipotézisek vizsgalata sddaéértem, a munkamat szamos
tényed nehezitette, de tébbnyire mindegyikferrasaim stikosségére vezetltevissza.

Az Aaltalam feldolgozott szakmai kutatasok, melyad&lgozatom kiindulépontjat
képezik, az I/B/E/S adatbazisat hasznalva jévaleseéb kdii adathalmazzal dolgoztak. A
szamomra rendelkezésre all6 adatok mennyisége ndiak izben dikitenem kellett a
kutatasi koron. Ertem ez alatt az elemzéspatiédus hosszat, avagy a vizsgalatba bevont
vallalatok szamat. Természetesen mindehhez hombdgér a feltéreké eurdpai régid
sajatossagai is. Sok vallalat nem tekint visszatiosnultra, és foldrajzi elhelyezkedésiékb
adodoan eflssorban csak régidbeli érdéklest valtanak ki. Az amerikai piac ellentétes

viselkedése nem szorul magyarazatra.

Az Egyesiilt Allamok piacan végzett referenciakigakitovabba azon szerencsés
adottsadggal is rendelkeznek, hogy az I/B/E/S azesgyallalatokrdl elem szorddasi
egyutthatot is kdzzétesz. Esetemben a szorédasittnatedmeényét befolyasolja, hogy nem

all rendelkezésemre az 6sszes @Elemadi elérejelzés.

Az adott vallalatra jellemzelorejelzoi szordédas a korabban bemutatott téiyén tul
— mint véleménykulonbség, egyedi kockazat — olyanikai akadalyokbdl is eredhet, mint
hogy az egyes elerik esetlegesen nem jutnak hozza ugyanazon inforkidaa) valamint
elérejelzéseiket nem megegyerapon teszik k6zzé. Mindez zajként jelenik megzagalat

soran, amely az eredmények torzulasat eredményezhet

DMS, és az eredményeikre épitkdautatdmunkak a szérodasi hatas tesztelésénél 5
csoportra osztotta a kilonkbelérejelzési szérodas mutatoval rendeltkeallalatokat, élesen
elvalasztva ezzel az alacsony és a magas szorédsmoortokat. Ellentétben én a
rendelkezésemre all6 adatok mennyisége miatt mdisama csak harom kategoria
megkulonboztetését tehettem meg, ezt is csak a baaktor esetében. A masik harom iparag

esetén a kétszilntsoportbontassal kellett megelégednem.
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Kétségkivil nem kedvez az eredményeknek az Aaltdhasendlt hosszu tartasi
peribdus sem. A tartasi periédus tesztelése soldB @ kovetked eredményre jutott. Az
elem®i elérejelzések szorodasai szerinti portfolio alakit@stetben tobb mint egy hénapos
tartasi periddusokat tekintve azt tapasztaltak,yhlogsszabb idtavok esetén alacsonyabb
hozamkulonbségek mutatkoznak, igy a DE szignifikdése csokken. Ez annak
kovetkezménye, hogy a portféliéban til sokaig maskdolyan elemek, amelyek mar nem

elégitik ki a csoportba sorolasi kritériumot.

Az eredményeket nagyban befolyasolta a portféliézéallitas modszertana is, igy

annak gondos megvalasztasa a val6s eredmény kulcsa.

Az elemzések informéacidhordozo képességének viasgaz nélkilozhetetlen lenne
az ebrejelzés modositasabdl, illetve mas hikdkllakadé hozamvaltozas elkilonitése,
azonban erre megfeteladatok hianyaban nincs leiségem, de jdsbeli vizsgalat érdekes

témajat jelentheti.

6. Osszegzés

Dolgozatom a piaci hatékonysag fogalma koré épil.EMH kimondja, hogy a
mindenkori részvényarak tikrozik az 6sszes, a piaeadelkezésre allo informéciét, igy a
jelenbeli &rak jogre vonatkozé érejelzéseket szolgdltatnak. Azonban, ahogy az
megfigyelhed, kilonésen az elmult édzak hullamzo piaci viszonyai kdzepette, az arak ne
teljes mértékben a fundamentumokat tukrozik, soksmkabb a pillanatnyi heurisztikak

alakitjak, melyek pszichologiai faktorok hatasai(B¥) is magyarazhatoak.

A targyalt hipotéziseim elvetése minden esetberEjgjent egy kiakndzhaté mintazat
szignifikans piaci jelenlététnek a megsitésével a vizsgalt periodusban. Mas szavakkal,
hogy ha a hipotézisek nagy részében magyarazozeakat szerepl elemdi elorejelzés
figyelembe vételével tbébblethozam éihet, felmeril a kérdés, hogy ez a piaci hatékonysag
|étét kérdjelezi meg, avagy csak a nagyobb kockazatért {fyblethozamot tikrozi.

Az elem®k altal kozzétett célarfolyam d@kjelzések és rekommendaciok kétsegkivl

magukban hordozzak a jéne vonatkozd varakozasaikat az adott vallalattgickalatban.
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Azonban, ha az étejelzések informaciéhordozé képességét elfogjukzal az EMH
alapfeltevését — miszerint az &rak az elérivdforméacidkra reagélnak és a piacok hatékonyak
— allitjuk probatétel elé.

A szérodasi hatas néven ismertté valt anomaliaisédera enged kdvetkeztetni, hogy a
piacok nem hatékonyak annyira, mint ahogy azt azHEMlitja. Ugyanakkor az EMH a
piacok racionalitasat teszi fel, és a felbukkanéfipehettségek kiaknazasa éppen egy
racionalista magatartast tikroz.

Lathatd tehat, hogy a piaci hatékonysag nem egyereglyjnien meghatarozhato
fogalom, dinamikusan valtoz6, (a piac alkalmazkod&épességének fliggvényében)
érvényesulése a piaci valtozasoktdl figg.

Vizsgalva az elenti elérejelzések szorddasa és a részvény hozamok kozotti
kapcsolatot, vagyis a szérédasi hatast, a DMS-baltéallentétes, pozitiv iranyd 5 %-on
szignifikans korrelaciot tapasztaltam. Azaz alagselirejelzi szér6das mellett alacsonyabb
hozamokat varunk, mint magasabb szérddas esetéra Eatast pozitiv szérédasi hatasnak
nevezem. Mindez azt jelenti, hogy olyan befektesdstégiaval, amelyben a kis szérodasu
portfoliot eladjuk, a nagy szo6rodasut megvesszobblethozam érhétel. A kapcsolat
szignifikans voltdnak megallapitdsahoz a Welch-atdtasznaltam, amely a minden szektort
magaba foglald6 adathalmaz esetében és a szektotordlBontasban is (a gyogyszeripar

kivételével) az 5 %-on szignifikans éegjelzdi szorodas - részvényhozam pozitiv iranyu

V4

A hipotézisek vizsgalatan keresztul kerestem a s@lptot az elentd elorejelzések
egyes jelleméi és a vallalatok kvantitativ ismérvei, avagy hoaakbzott, ami egyet jelent

az ebrejelzések informaciohordozé képességének feldenitd.

A gaz/olaj szektor adatbazisat felhasznalva gaadztaltam, hogy az dkjelzések
szordédas mind az azt megmd 5 év havi hozamainak szérasaval, mind pedig ak@zt
egy év negyedéves hozamainak a szoOrasaval szégmsfk pozitiv korrelacioban all.
Mindezen tal az ets negyedéves étejelzések szoréddsa és az ezt kévat hozamainak
szoOrasa kozott szignifikansarbsebb kapcsolat tapasztalhatd, mint az évi tobkiétien.

Vizsgalva az informéacios bizonytalansag és a DE lgizo6tti 6sszefliggést, ahol a

bizonytalansag proxyjanak az elefhzlefedettséget, illetve a részvény volatilithsat
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tekintettem, egyik esetben sem kaptam szignifik@medményt. Ennek hétterében az
adatallomanyom skds volta is allhat, amely meghilsithatta a vizaglélyességét.

Megéallapitottam, hogy a magasabb arfolyammal réwdélpapirok preferaltabbak az
elem®dhazak koreiben, igy a pozitiv kvantitativ jellefkkel bird vallalatok szélesebb kor
elem®i lefedettségben bizhatnak, amely Leippold és LqBAO9) nyoman a DE éhését
jelentené. Szignifikdns mintazatot mutat az alagdett (P/B) rata és a magas szamu vételi

ajanlas kozotti 6sszefliggés is.

Az eredmények értelmezésekor nem hagyhaté figyelkietl, hogy a befektetési
dontések soran a kockazat és a tranzakcios koksega kerlltek szamitasba, tovabba, hogy
szamos korlatozo téenygnehezitette munkamat és torzitotta eredményeimet.

gy dolgozatommal etsorban az elenst elérejelzések kapcsan fellelldet
mintazatok, esetleg anomaliak |étére szerettemavaliinyitani a figyelmet, mely tovabbi
kutatasok hasznos alapja lehet.

Az elem®i elorejelzések informaciohordozéi képességét hatarazottsem
megebsiteni, sem céfolni nem tudom. Mindez természetesem csokkenti azok szerepét és
fontossdgét, hiszen informé&ciét hordoznak az infdattan Ugyfelek szamara, a vizsgalt

vallalatrol elérhet informaciokat szolgaltatnak, amely ndvelheti aathdég iranti keresletet.
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1. szamu mellékletAz elemzésbe bevont vallaltok listaja

Véllalat neve
OTP BANK PLC

KOMERCNI BANKA AS

BANK ZACHODNI WBK SA

GETIN HOLDING SA

BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA
BRE BANK SA

ING BANK SLASKI SA
BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE
KREDYT BANK SA

RICHTER GEDEON NYRT.

EGIS PLC

BIOTON SA

A&D PHARMA HOLDING NV-GDR
ANTIBIOTICE IASI

KRKA

ZENTIVA NV

TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA
TELEFONICA 02 CZECH REPUBLIC
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA
CYFROWY POLSAT SA

NETIA SA

MULTIMEDIA POLSKA SA

MOL HUNGARIAN OIL AND GAS NY
POLSKI KONCERN NAFTOWY SA
UNIPETROL AS

INA INDUSTRIJA NAFTE DD

GRUPA LOTOS SA

SNP PETROM SA

CEZ AS

2. szamu melléklet Elirejelzés atlagos modositasi ideje

Elemzé
AKOS HERCZENIK
ANISH KAPADIA

Rovidités

. OTP HB EQUITY

KOMB CP EQUITY

| BZW PW EQUITY

GTN PW EQUITY

| BHW PW EQUITY

BRE PW EQUITY

BSK PW EQUITY

BRD RO EQUITY

. KRB PW EQUITY

RICHTER HB EQUITY

. EGIS HB EQUITY

BIO PW EQUITY

| ADPH LI EQUITY

ATB RO EQUITY

 KRKG SV EQUITY

ZEN CP EQUITY
TPSA PW EQUITY
SPTT CP EQUITY

- MTEL HB EQUITY

CPS PW EQUITY

NET PW EQUITY

MMP PW EQUITY
MOL HB EQUITY
PKN PW EQUITY

. UNIP CP EQUITY

INARA CZ EQUITY

LTS PW EQUITY

SNP RO EQUITY

| CEZ CP EQUITY

Orszéag Iparag

| Magyarorszag | Pénzigy
Csehorszéag Pénziigy

| Lengyelorszag | Pénziigy
Lengyelorszag Pénziigy

| Lengyelorszag | Pénziigy
Lengyelorszag Pénziigy

| Lengyelorszag | Pénzigy
Romania Pénziigy

| Lengyelorszag | Pénzigy
Magyarorszag Gyogyszer

| Magyarorszag | Gyogyszer
Lengyelorszag Gyogyszer

| Romania | Gyogyszer
Romania Gyogyszer

| Szlovénia | Gyoégyszer
Hollandia Gyogyszer

Lengyelorszag
Csehorszéag
| Magyarorszag
Lengyelorszag
| Lengyelorszag
Lengyelorszag

Telekommunikéacio
Telekommunikéacio
| Telekommunikéacié
Telekommunikéacio
| Telekommunikéacié
Telekommunikéacio

Magyarorszag Gaz/olaj
Lengyelorszag Gaz/olaj
| Csehorszag | Gaz/olaj
Horvatorszag Gaz/olaj
| Lengyelorszag | Gaz/olaj
Romania Gaz/olaj
| Csehorszéag | Gaz/olaj

Elemzé

JULIE ARAV
KAMIL KLISZCZ

ANTON FEDOTOV
ATTILA VAGO
CHRISTOPHER KUPLENT
DAN KARPISEK
DANIELA MANDRU
GABOR SZABO
GERGELY VARKONYI
GERGELY VARKONYI
HAGER BOUALI
HAROLD HUTCHINSON
HENRY MORRIS
HOOTAN YAZHARI
IGOR KUZMIN

JAMES BRAND

JAMES R HUBBARD
JOSEF NEMY

B
87 142
82 91
65 108
105 83
53 147
59 113
36 182
132 132
101 132
115 141
54 56
41 69
61 68
65 161
57 86
96 270
50 67
50 209

MACIEJ WEWIORSKI
MARCIN PALENIK
MAREK HATLAPATKA
MATIJA GERGOLET
MATTHIAS HECK
MIROSLAV ADAMKOVIC
PAWEL BURZYNSKI
PETER CRAMPTON
PETR NOVAK

PHILIPP CHLADEK
RAFAL WIATR

ROBERT RETHY

SIMON FLOWERS Firm BofAML
TAMAS PLETSER
TERESA SCHINWALD

Devizanem

| HUF
czK
| PLN
PLN
| PLN
PLN
| PLN
RON
| PLN
HUF
| HUF
PLN
| EUR
RON
| EUR
czK
PLN
czK
| HUF
PLN
| PLN
PLN
HUF
PLN
| czk
HRK
| PLN
RON
| czk

64
46
79
96
88
53
53
47

143
49
78
46
73
51
66
34
98

64

91
100
104
285
117
151
140
180

81
228

72
236
110
140
146
123
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Az ,A” oszlop az adott elentze jellem®, két ebrejelzés kiadasa kozott elteltoid
mutatja, mig a ,B” oszlopban a célarfolyam modasit&ozott atlagosan eltelt napok szadma
koévethed nyomon.

Gyakorisagi tablazat

Eltelt napok szadma | Gyakorisag
56,48 1

102,184 11

147,888 14

193,592 4

239,296 3

Tovabb 2

3. szdmu melléklet Kétmintas F-préba a szorasnégyzetre

1. hozamszamitéasi nagy | alacsony 2. hozamszamitasi nagy | alacsony
modszer modszer
Véarhato 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
df 35 35 df 35 35
F 0,469187 F 0,534176
P(F<=f) egyszéli 0,014008 P(F<=f) egyszéli |0,033855
F kritikus egyszéla 0,569107 F kritikus egyszéld | 0,569107

Az el modszer esetében P=0,014 (1,4%) annak a valissxja, hogy amennyiben a
sokasagi varianciak megegyeznek, a megfigyelt fisgtika értéke kisebb a kritikus értéknél.
igy 5 %-os szignifikancia szinten a nullhipotézisiszerint a nagy és az alacsony szorédasu
mintaelemek hozamainak szorasnégyzete megegydzj .
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