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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A pénziigyi piacokon szdmos rendellenességgel, piaci kudarccal taldlkozhatunk. Ezekbdl
kettét elemziink az értekezésben, amelyeket az a logikai kapocs kot 0ssze, hogy mindkettd
megismerése ¢és megfeleld kezelése altal a befektetok elkeriilhetik a hatékonytalansagokat,
amelyek csokkentik a befektetok hasznossagat mivel azok szuboptimalis dontésekhez,
elmaradt haszonhoz, vagy elkeriilhetd veszteségekhez, €és végeredményben nagymértékii

tarsadalmi karokhoz vezetnek.

Az egyik elemzett anomalia a tézsdén jegyzett vallalatok negyedéves tdzsdei jelentéseinek
iddszaka koriil a piac hatékonysaganak kérdése, amit az abnormalis hozamoknak a jelenléte
altal lehet elemezni. Ezen arazési anomalia azért bir jelentdséggel a befektetd szamara, mert
ha a tézsdei jelentéseket megel6z6, valamint kovetd idészakban az abnormalis hozamok
jellemz6 tendencidkat mutatnak a félrearazodasokrol, akkor a befektetd sajat hasznossaganak
novelése céljabol szeretné kiismerni ezeket, hogy a meglévd arbitrazsszerti lehetdségek
lekereskedése altal tobblethozamra tehessen szert a jovoben, amely altal a félrearazodas
megszliinne €s a piaci arazas visszatérne a valos €s hatékony értékeltségéhez. Csak az S&P
500 indexet alkotd tOézsdei vallalatok Osszesitett piaci kapitalizdcidoja mintegy 22 billio
amerikai dollar!, igy az ezen piaci kudarc 4ltal potencilisan érintett vagyon is hatalmas
méretli vilagszerte. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy (1) az S&P500 index
részvényeinek negyedéves jelentéseiben az EPS-meglepetések irdnya és nagysaga
meghatarozza-e az arfolyam-reakciokat, és az abnormalis hozamok milyen intervallum alatt
jelentkeznek. Tovabbi kérdés, hogy vajon (2) a technologiai szektorban tevékenykedd és
bizonytalanabb értékeltséggel bird tdézsdei vallalatok esetében a nagyobb bizonytalansagbol
fakaddan tapasztalhat6 abnormalis arfolyamreakciok felilmuljak-e az  4ltalanos

részvénypiachoz tartozo vallalatok esetében tapasztalt reakciokat.

A disszerticibban elemzett masik anomdlia a befektetési alapok teljesitményének
értékelésekor, a teljesitménymérd mutatdoszamokban tapasztalhatd manipulacid, amellyel a
befektetési alapkezelok tényleges hozzaadott érték nélkiil javithatjak fel a kimutatott
teljesitménytiiket, hogy ezaltal tobb befektetdt és tokét tudjanak magukhoz vonzani. Meg kell

ugyanakkor jegyezni, hogy a szakirodalomban teljesitménymanipulalasnak nevezett

! http://siblisresearch.com/data/total-market-cap-sp-500/
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tevékenység az esetek tulnyomod tobbségében nem illegalis cselekedet vagy csalds, hanem
»csak” félrevezetd tevékenység. Ennek sordan a befektetési alapkezeld tudatosan vagy
tudattalanul  olyan befektetési tevékenységet folytat, ami csak a  Klasszikus
teljesitménymutatok értékét (és kozvetve a sajat jutalékat) noveli, de a racionalis befektetd
hasznossagat nem (bar a viselkedési torzitdsban szenvedd megtévesztett befektetd Oriilhet
neki), igy az szuboptimalis befektetési dontéseket jelent. Ingersoll et al. (2007) megmutattak,
hogy létezhetnek olyan jol megkonstrualt teljesitménymutatok, melyek hasznossagi alapt
megkdozelitésbdl indulva képesek kikiiszobolni a  klasszikus  teljesitménymutatok
manipulalhatosagabol eredd problémakat. Ertékiiket csak olyan befektetési dontésekkel lehet
novelni, ahol az alapkezel6 menedzser a piachoz viszonyitva tobbletinformacidval
rendelkezik, vagy képes valos hozzaadott értéket létrehozni az iddzitési, kivalasztasi

képességének birtokaban.

A teljesitménymanipulalasnak alapvetden két fajtaja 1étezik: Az egyik a hozamsimitas, amikor
illikvid vagy nehezen értékelhetd eszk6zok kreativ kimutatésa altal az alapkezeld megpréobalja
kisimitani az esetleges veszteséges iddszakokat, és igy mesterségesen csokkenti a szorast €s
ezaltal noveli a kimutatott kockazattal korrigalt teljesitményét. Ez a fajta tevékenység a
magyar piacon gyakorlatilag kizarhato, mivel elkiiloniilt és fiiggetlen letétkezeld értékeli €s
publikalja altaldban napi rendszerességgel az alapok egy befektetési jegyre jutd nettd
eszkozértékét. A masik modszer a dinamikus manipulacido témakorébe tartozik, amikor a
pusztan a piaci helyzet raciondlis elemzésétdl teszi fliggdvé. Példaul azért menekiil
kockazatmentes hozamba az év hatralévd részére, hogy megvédje az év elsd részében mar
elért tobblethozamét a benchmarkhoz viszonyitva. Am ezzel a tevékenységgel az a probléma,
hogy szuboptimdlis befektetési dontésekhez vezethet, amik ugyan védik, vagy javitjak a
kimutatott teljesitményt, mégis kart okoznak a befektetoknek, mert nem novelik a befektetdi
hasznossagot és a tulzott kockazatkeriilés miatt igéretes befektetési lehetdségeket szalasztanak

el.

A teljesitménymanipulalasbol fakado piaci kudarc is komoly, tarsadalmi méretii karokat képes
okozni, mivel a manipulalt hozamokon és teljesitménymutatokon alapuld befektetési dontések
szuboptimalisak lesznek, azaz nem azokba a befektetési alapokba fogjak allokalni a tékét a
befektetdi piac szerepldi, ahova akkor fektetnének be, ha nem a manipulalt és félrevezethetd

klasszikus mutatészamok alapjan, hanem a valds teljesitmény ismeretében fektetnének be. Igy
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végeredményben nem azokba a vallalatokba aramlik a téke a befektetési alapokon keresztiil,
amelyek a leghatékonyabb, legnagyobb hozzdadott értéket el6allitd beruhdzasokat tudtak
volna végrehajtani a bearamld forrasokbol, igy tarsadalmi szinten is jelentkezik az elmaradt
haszon, ¢s maradnak el értékes beruhdzasok. Az aktivan menedzselt befektetési alapok

kezelésében csak az Egyesiilt Allamokban hozzavetéleg 16 trillié dollarnyi vagyon talalhat6?.

A magyarorszagi abszolit hozamu befektetési alapok esetében a hozammanipuldcid vagy
szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitas nyomait keressiik a hozamokban egyrészt az
Ingersoll et. al (2007) altal kifejlesztett Manipulacidbiztos Teljesitménymutatdé (MBTM),
illetve a Brown et al. (2010)-féle valtozat rangsorolasat a klasszikus mutatoszamok
rangsorolasaval Osszevetve, masrészt az MBTM-re épiilé Kételkedési Hanyados mint
manipuldciojelzd mutatdszam, illetve tovabbi manipuldciojelzd modszerek, igy a Torzitasi
Rata és a Diszkontinuitas-elemzés, valamint a befektetési politikak elemzésének a

segitségével.

2 https://seekingalpha.com/article/4213088-lipper-u-s-mutual-funds-etps-g3-2018-snapshot
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2. A FELHASZNALT MODSZEREK

2.1. Az eseményelemzés modszertana

Arra keressilk a valaszt, hogy megfigyelhet6-¢ abnormalis hozam az adott esemény (a
disszertacioban a vallalati negyedéves jelentések) hatasara. Alapvetéen MacKinlay (1997),
Binder (1998), Kothari ¢s Warner (2007), valamint Corrado (2011) tanulményaira épitiink,
amelyek atfogdan tekintik at az elemzési procedurat. Az elsd lépés minden esetben a
vizsgalando esemény €s a hozza kapcsolddo eseményablak (event window), tehat az esemény

kortl megfigyelt id6szak meghatarozasa:

(becslésiidoszak] (eseményablak] (esemény utani idészak]|

T, T, 0 T, T,

1. abra: Egy eseményelemzés idérendje (MacKinlay, 1997, p. 20).

A hozamok futdéindexe T, és a kdvetkezoképpen alakulnak az elemzés szakaszai. T = 0 az
esemény datuma, Ty +1 = 7 =T, a becslési ablak, T; + 1 = v = T, pedig az eseményablak.

Ekkor L, =T, — T, a becslési ablak, L, = T, — T, az eseményablak hossza.

A piaci modell hasznalataval becsiilve a varhatdo hozamokat a kovetkezOképpen szamithatok

ki az esemény koriil az abnormalis hozamok:

AR{T = Ri‘l’ - ({Ii +JE1'RmTj ;
ahol AR;_ az i részvény abnormalis hozama, R;, és R, az i részvény, illetve a piaci portfolid
hozamai, a T periddusban. A piaci hozamra vald érzékenységet kifejez6 becsiilt regresszios

egyiitthato ﬁi, @; pedig az illeszkedést segité paraméter.

Az abnormalis hozamokat az eseményablakon beliil két dimenzioban, az idéintervallum,
valamint az EPS-meglepetés nagysaganak és iranyanak megfeleld csoportok szerint kell
aggregalni, igy megkaphatjuk a kumulativ 4tlagos abnormalis hozamokat az eseményablak

tetszOleges (7,,7,) intervalluméra.



CAR(1;,1,) = Z AR,

var(CAR(t,,1,)) = Z var(AR,) ,

Mindezek alapjan lehetdség nyilik a kovetkezd nullhipotézis tesztelésére miszerint a
kumulativ atlagos abnormalis hozam nulla varhat6 értékii normalis eloszlast kovet, tehat

CAR(z,,
g — @) voo .

J var(CAR(z,,7,))

A masodik hipotézis esetében azt vizsgaljuk, hogy a két mintabol kapott eredmények
szignifikdnsan kiilonboznek-e egymastol, ugyanolyan varhato értékii €s varianciaju eloszlast
kovetnek-e. A kétmintds t-probat a (-10,10) intervallumon mért kumulativ abnormalis

hozamokra alkalmazzuk. Ez esetben a kdvetkezd hipotézispart vizsgaljuk:
ahol az als6indexek az adott részvényindexbdl vett mintdra utalnak, és ebben az esetben is

paronként hasonlitjuk 6ssze a pozitiv, illetve negativ EPS jelentések kategoriait. Ebben az

esetben a t-statisztikak az alabbi képlet segitségével szamolhatok ki:

L CAR.,(—10,10) — CAR ;5 (—10,10)

1

i oA -
\'Ssp/ Nsp + Siprr /Nepr

crer

2.2. A manipulalt teljesitmény nyomainak feltarasa az MBTM, a
Kételkedési-hanyados, a Torzitasi Rata, és a Diszkontinuitas-
elemzés segitségével

A Kklasszikus mutatoszamok és az MBTM rangsorolasanak osszevetése, rangkorrelacio

A manipuldlt teljesitmény, vagy a szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitott
hozamok kimutatasa lehetséges a klasszikus mutatdszdmok rangsorolasanak és a

manipulaciobiztos mutatoszamok (MBTM-ek) rangsorolasanak Osszevetésével. Mivel a



klasszikus mutatoszamok értékeit lehet torzitani, mig az MBTM-ek értékei a felépitésiik
miatt nem, igy a sorrendben megmutatkozé eltérések, jelezhetik a hozammanipuldciot, ami
a rangkorrelacié altal mérhetd. Az MBTM Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010)
verzidinak kiszamitdsa a lenti képletek segitségével lehetséges:

Az Ingersoll et al. (2007) altal javasolt MBTM az alabbi:

- 1 1er, 7P
—_ L
9 = (1-p)at ( Zt=1 [1+rf] ) ’

ahol @ a befektetési alap kockazattal korrigalt tobblethozamara ad becslést. Egy adott 8-ra a

portfolionak az értékszama megegyezik egy kockazatmentes eszkoznek a folytonos
hozamszamitassal szamitott és évesitett hozamaval, ami a @ értékével haladja meg a
kockazatmentes hozamot. r, az alap hozama, ;. a kockdzatmentes hozam. p a relativ
kockézatelutasitasi egyiitthatod.

Brown et al. (2010) az MBTM kovetkezd egyszerisitését, kozelitését hasznaltak:

L 1p
0(p) == {x+=2(sp?}
ahol  a tobblethozam atlaga és (s5)* = s2(T — 1) ,'“ T a tobblethozam mintabdl szamitott

varianciaja, @ pedig a relativ kockézatelutasitasi egyiitthato.

Kételkedési Hanyados

Az MBTM-nek a Brown et al. (2010) -féle verzidja lehetdvé tette az implikalt
kockézatelutasitasi egyiitthatd egyszerli szamitdsat, amelyet a szerzOk Kételkedési

Hanyadosnak (Doubt Ratio - DR) neveztek el:

g(2) . 2%
g(2)-8(2) 2 {s§32+1'

Kételkedési Hanyados = DR =

Ha a Kételkedési Hanyados értéke extrém magas, akkor az extrém kockazatelutasitast jelez,
ami a lehetséges teljesitménymanipuldlas jele. Brown et al. (2010) 58. oldal, 11. tablazat
alapjan a 150-nél nagyobb Kételkedési Hanyadossal rendelkezd alapok 80%-at az alternativ

modszerek is manipulaltnak talaltak.

Alternativ manipulicidjelz6 modszerek

A Kételkedési Hanyados jelzéseit Osszevetjiik alternativ manipulacidjelzd statisztikai

modszerekkel. Mig a Kételkedési Hanyados az implikalt kockazatelutasitasi egyiitthatd



valtozasait méri az MBTM értékeibdl kiindulva, addig 1éteznek egyéb olyan technikak is,
amelyek a hozameloszlds sajatossagaibdl, ¢és/vagy a hozamok 0-koriili eloszlasabol
kovetkeztetnek a potencidlisan meglévé hozamsimitasra, vagy egyéb manipulédciora,

szuboptimalis dontések miatti hozamtorzitasra.

Abdulali (2006) vezette be a Torzitdsi Rata (Bias Ratio) hasznalatat hedge fundok
hozamainak elemzésére, amelynek segitségével kisziirheti azokat a hedge fundokat, amelyek
feltételezhetden hozamsimitast, vagy egyéb manipulaciot alkalmaznak elsdsorban a ritkan
araz6do, vagy nehezen értékelhetd nettd eszkozértékli portfolidelemeiken keresztiil. A
hozamok eloszlasanak alakjat a 0-hozam koriili egy-egy szorasnyi kritikus sadvjaban méri,
jelezve azon hedge fundokat, vagy befektetési alapokat, amelyek esetében felmeriil a

hozamsimitas lehetdsége.

Megfigvelt gyakorisig (r;):iry el 0, +1.00 ]

Torzitasi Rata = ,

1+ Megfigyelt gyakorisig (ry) :rj e [-1.00. 0 )
ahol [0.0, +1.0c] a 0-t is magéban foglald zart intervallum a hozamok +1 szérasaig bezarolag.
A [-1.0c, 0.0) a félig zart intervallum a hozamok -1 szorasatol 0-ig, beleértve a -1 szorast is,
de a 0-t nem. A megfigyelt hozamokat r; jeloli. Abdulali (2006) szerint az adott befektetési
stilusba tartozé alapok csoportjara szamitott Torzitdsi Ratainak medianja f616tt elhelyezkedo

alapok, vagy hedge fundok esetében ajanlott tovabbi elemzéseket elvégezni.

A Diszkontinuitas-elemzés soran a befektetési alapok 0-koriili eloszlasaban a diszkontinuitas
jeleit keressikk. Az elemzés elvégzéséhez a hozamok eloszlasat hisztogramon kell
abrazolnunk. Az osztalykdzok vastagsagdnak megvalasztasa kritikus kérdése az elemzésnek,
Bollen és Pool (2009)-t kovetve Silverman (1986) alapjan az aldbbi képletet javasolt

hasznalni:

h = 09min [o; E=E|N—02

1,34
ahol h az osztalyok szélessége, o a hozamok szérésa, N a megfigyelt hozamok szama, Q3 és
Q1 pedig a megfeleld kvartilisek. Bollen és Pool (2009) alapjan mind h meghatarozasakor,
mind a hisztogramok &brazolasakor figyelmen kiviil kell hagyni a kereken 0 hozamokat,
mivel azok nem hozamsimitast jelentenek, hanem hidnyz6 adatokat, vagy a kereskedés

hidnyat.
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A 0 koriili pozitiv és negativ hozamok gyakorisagaban szamszertisitve azt lehet vizsgalni,
hogy a 0 koriili hozamok gyakorisaga hogyan viszonyul a megfigyelésekkel azonos varhato
értékil és szorasu normalis eloszlashoz. A statisztikai teszt, aminek az értékei felhasznalhatoak
a hisztogramokon is lathat6 eloszldsok lefutasanak kiértékeléséhez Bollen és Pool (2009),

valamint Burgstahler és Dichev (1997) apjan az alabbi:

f — Np

Z7=—
w-'Np[l—p]

ahol f a megfigyelt gyakorisag az adott osztalykdzben, N a megfigyelések szama, p pedig az

adott osztalykoznek a varhat6 értéke a normalis eloszlas alapjan.

3. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

3.1. Arfolyam-reakciok a negyedéves jelentések hatisara

A tézsdei vallalatok negyedéves jelentései koriil megfigyelhetd arfolyamhatasokat elemeztiik,
amelynek sordn a piaci hatékonysag erdsségét vizsgaltuk a negyedéves jelentések kozzététele
koriil megfigyelhetdé abnormalis hozamok jelenlétének a mérése altal. Ehhez az S&P 500 és
az S&P 500 IT indexek 45-45 legnagyobb és leglikvidebb tagjanak 16 negyedéves
jelentésébdl allo, 720-720 elemli mintait elemeztilk. A mintdkat tovabbi alcsoportokra
bontottuk aszerint, hogy az egy részvényre jutdé eredményben megfigyelhetd meglepetés

nagyon jo, jo, semleges, rossz vagy nagyon rossz hirt jelent a piac szamara.
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o
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0,0% 3g.§ o ==_.=.=.-=0§-a;.-_-.= =0=g=g=0=0—0=0=0
— _— -
e =0 =, —-;.:.-.9’5.
_ 0, =, ks
2,0% ‘\A—_:._A/ \\\‘f‘::'"\
O=g—9=0=gy__g=0=__0=0
I 40% A o=0""=e=
-6,0%
%.%“‘%.-.:_—'a=r::-_.¢./‘
A
-8,0% V=
-10,0%
-9 8 -7 6-5-4-3-2-101 2 3 456 7 8 910
ESEMENYPERIODUS
=m=Nagyon Jo =e=]J0 Semleges =e=Rossz =a==Nagyon Rossz

2. abra: Az 6t csoport kumulativ atlagos abnormalis hozamai az esemény koriili idészakban a
két részvényindexbél vett minta nagyon jé, jo, semleges, rossz és nagyon rossz hirek

csoportjanak esetén.

Az elsé vizsgalt hipotézisiink elsé allitasat elfogadtuk: A vallalatok profitabilitisaban
jelentkezd meglepetés iranya és nagysdga hatdrozza meg azt, hogy hogyan mddosulnak a
részvényarfolyamok a véllalati jelentések hatasara. Ugyanakkor eltolodas figyelheté meg az
egyes hircsoportok esetén érzékelt kumulalt abnormalis hozamok szintjében és iranyaban a
negativ ar-reakciok irdnyaba, mivel szignifikdns pozitiv hozam csak a nagyon j6 hirek
csoportjaban jelentkezik, mig a j6 hirek csoportjdban mar nincs 0-t6l szignifikdnsan
kiilonb6zé hozam, mig a semleges hirek csoportjdban mar negativ kumulalt abnormalis
hozamokat latunk, &m a rossz és nagyon rossz hirek csoportjaban annak mértéke meghaladja

a semleges csoportnal tapasztaltat.
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S&P 500 T1,T2 CAR S (7 rabadsa'gfa tovg75 tovggs p
-10, 10 077% 030% 2,54 329 1,97 259 0,0114
\ 101 017% 021% 084 329 1,97 259  0,4037
jigggn 0,10 060% 022% 272 329 197 259  0,0069
0,1 1,17% 0,09% 12,55 329 1,97 2,59  0,0000
2,10 0,58% 020% -291 329 197 2,559  0,0038
410, 10 -0,17% 033% -0,53 205 1,97 2,60 0,5952
410 -1 0,28% 0,22% -1,27 205 1,97 2,60 02073
36 hir 0,10 011% 024% 047 205 1,97 260 0,6382
0,1 023% 0,10% 229 205 1,97 260 0,0231
2,10 0,12% 021% -056 205 1,97 2,60 0,5771
110, 10 1,08% 051% -2,13 90 1,97 2,63 0,0357
o 10 -1 0,04% 035% -0,11 90 1,97 263 09133

emileges

h],rg 0,10 -1,04% 037% -2,84 90 1,97 2,63  0,0055
0,1 0,91% 0,16% -58 90 1,97 2,63  0,0000
2,10 0,12% 033% -038 90 1,97 263 07071
110, 10 327% 0,92% -354 29 1,97 2,76 0,0014
10 1 0,08% 064% 0,13 29 1,97 2,76  0,8984
Rossz hir 0,10 336% 0,67% 502 29 1,97 2,76  0,0000
0,1 2,89% 0,29% -10,12 29 1,97 2,76  0,0000
2,10 0,47% 061% -0,78 29 1,97 2,76  0,4444
410, 10 1,73% 0,68% -2,54 62 1,99 2,66 0,0136
\ 410 -1 0,26% 0,47% 0,55 62 1,9 266 0,585
m:gi’z?r 0,10 1,99% 0,49%  -404 62 1,99 2,66  0,0002
0,1 1,51%  021% -7,19 62 1,99 2,66  0,0000
2,10 0,48% 045% -1,07 62 1,99 266 0,2878

1. tablazat: Az S&P 500 indexbdl vett minta kumulativ atlagos abnormalis hozamai és ezen

hozamok szérasai, tesztstatisztikak, Kkritikus értékek és p-értékek a nagyon jo, jo, semleges,

rossz, illetve nagyon rossz hirt tartalmazo csoportok, és Kiilonbozé idéintervallumok esetén.

Az els6 vizsgalt hipotézisiink masodik allitasat viszont elvetjiik az 0j informécio hatdsa a

bejelentést kovetd kereskedési napokon mar nem figyelhetd meg ¢és nem alakul ki a

meglepetés iranyanak megfeleld trend (s6t az S&P 500 nagyon jo hirek csoportjaban

szignifikans arkorrekciot latunk). Igy az elemzés azt tamasztja ala, hogy a kivalasztott

mintadban 1évo részvények piaca kdzepesen hatékony.
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S&P 500 IT 71,72 CAR S 6 Szabadsdgﬁ)k to,g75 toyggs P

10,10 1,63% 033% 4,95 410 1,97 2,59  0,0000

401 0,16% 0,23% 0,69 410 1,97 259 0,4895

Nagyonjohir| 0,10  1,48% 024% 6,18 410 1,97 2,59  0,0000
0,1  144% 0,10% 14,13 410 1,97 2,59  0,0000

2,10  004% 022% 0,17 410 1,97 2,59  0,8661

10,10  -011% 047% -0,22 192 1,97 2,60 0,8235

10-1  -0,15% 0,32%  -0,45 192 1,97 2,60 0,6512

36 hir 0,10 004% 034% 0,12 192 1,97 2,60 09022
0,1  -001% 0,15% -0,07 192 1,97 2,60 0,9405

2,10 005% 031% 017 192 1,97 2,60 0,8642

10,10 -1,86% 0,70% -2,65 74 1,99 2,64 0,0098

401 -1,25% 048%  -2,57 74 1,99 2,64 00121

Semlegeshir | 0,10  -0,62% 051% -1,21 74 1,99 264 0,229
0,1  -045% 022% -2,07 74 1,99 2,64 0,0418

2,10 -0,17% 0,46% -0,36 74 1,99 2,64 0,7183

10,10 -330% 1,20% -2,74 25 206 2,79 0,0111

10-1  -044% 083% -0,53 25 206 2,79 0,6035

R 0,10 -2,86% 0,87% -39 25 2,06 2,79 0,0030
0,1  -275% 037% -7,39 25 206 279 0,0000

2,10 -012% 0,79% -0,15 25 206 279 08837

10,10  -663% 160% -4,15 14 2,14 2,98 0,0010

101 -2,26% 1,10%  -2,05 14 2,14 2,98 0,0597

Nagyi?rmssz 0,10 -437% 1,16% -3,78 14 2,14 2,98 0,0020
0,1  -603% 049% -12,24 14 2,14 2,98 0,0000

2,10 166% 105% 159 14 214 298 01339

2. tablazat: Az S&P 500 IT indexbél vett minta kumulativ atlagos abnormalis hozamai és ezen
hozamok szorasai, tesztstatisztikak, kritikus értékek és p-értékek a nagyon jo, jo, semleges,

rossz, illetve nagyon rossz hirt tartalmazé csoportok, és Kiilonbozé idéintervallumok esetén.

3.2. Kiilonbozéségek az EPS meglepetés hatasaban

A nagyon jO, a nagyon rossz €s a semleges hirek csoportjaiban szignifikdns eltérés mutatkozik
az S&P 500 és S&P 500 IT indexek negyedéves jelentéseket 6vezd kumulalt abnormalis
hozamai kozott a szokésos szignifikancia szinteken, és az S&P 500 IT hircsoportjaiban
nagyobb a kumuldlt abnormalis hozamok mértéke a két index koziil. A jo, illetve a rossz hirek
csoportjaban viszont nincs érdemi kiilonbség a tapasztalt abnormalis hozamok nagysagaban a
két index kozott. A jo hirek csoportjaval kapcsolatban ez nem meglepd fejlemény annak
tilkkrében, hogy mindkét esetben 0-t6l szignifikdnsan nem eltéré hozamokat lattunk az elemzés
korabbi részében ebben a hircsoportban, illetve, ha figyelembe vessziik, hogy a negativ ar-
reakciok irdnyaba torténd eltolodas miatt ez a hircsoport szamit az origénak a hircsoportok

kozott.
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Az eredmények alapjan Osszességében elfogadjuk a masodik hipotézist arr6l, hogy a
technologiai szektorban erdteljesebb a meglepetés hatdsa az arfolyamokra az altalanos

részvénypiacnal tapasztalthoz viszonyitva.

t-stat szabadsagfok  tggrs to,995
Nagyon J6 hir

-37,08 726,1 -1,96 1,96 [ 0,0000
JO6 hir -1,66 338,6 -1,97 1,97 | 0,0971
Semleges hir 8,09 131,1 -1,98 1,98 ( 0,0000
Rossz hir 0,10 46,6 -2,01 2,01 | 09234
Nagyon Rossz
hir 11,63 15,2 -2,13 2,13 | 0,0000

3. tablazat: Az S&P 500 és az S&P 500 IT indexbol vett mintak kumulativ atlagos abnormalis
hozamai kozotti eltérés t-statisztikai a nagyon jo, jo, semleges, rossz, nagyon rossz hirt

tartalmazé csoportok esetén a (-10,10) intervallumon.

3.3. A hozammanipulicid, hozamsimitas nyomainak kimutatasa
kiillonb6z6 modszerekkel magyar abszolut hozamu alapokon

A masodik altalunk vizsgalt piaci kudarc, a befektetési alapkezelok jelentései koriil
megfigyelhetd hozam- ¢és teljesitménymanipuldlas vagy szuboptimalis befektetési dontések
miatt jelentkezo torzitds a hozamokban, amelyek altal a befektetési alapkezeld tudatosan vagy
tudattalanul képes javitani a klasszikus mutatoszamok altal kimutatott teljesitményén anélkiil,
hogy novelné a befektetdi hasznossdgot valdos hozzaadott értéket jelentd befektetdi
dontésekkel. Magyar abszolut hozamu alapok adatain a teljesitménymanipuldlds vagy
szuboptimalis befektetési dontések nyomainak kimutatdsdhoz hasznaltuk a Manipulaciobiztos
Teljesitménymutatokat (MBTM-eket), a beldliik képzett manipulacidjelzé mutatdészamot, a
Kételkedési Héanyadost, illetve tovabbi alternativ modszereket és mutatdoszdmokat, igy a

Torzitasi Ratat, és Diszkontinuitas-elemzést.

Az elemzésiink ) eredménynek szamit mivel még nem ismert példa a hozammanipulacio
nyomainak kimutatdsra a szakirodalomban magyar befektetési alapok esetén.
Szdmitasainkhoz 31 magyar abszolit hozamu alap 7 éves intervallumot lefedé napi
arfolyamadatait hasznaltuk fel. Az eredményeink szerint a rangkorreliaciok az MBTM ¢és a
Sharpe-rata kozott a 0,76-0,82 tartomanyba esnek, ami ugyan magasabb a nemzetko6zi példak
0,7 kortili tartomanyanal, de jelez annyi eltérést a klasszikus mutatdszamokhoz viszonyitva,
amelyet okozhat valamilyen szintii hozammanipulacié vagy hozamsimitas.
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Sharpe-MBTM(2) 0,8202
Sharpe-MBTM(3) 0,8024
Sharpe-MBTM(4) 0,7617

4, tablazat: Rangkorrelaciok a Sharpe-rata és az MBTM kozott kiilonb6z6 kockazatelutasitasi

egyiitthatokra.

Sajat szamitasainknak tovabbi, a szakirodalomhoz hozzéjaruld 0j eredménye az is, hogy a
Kételkedési Hanyadosnak a  szakirodalomban  megfigyelt, az  alternativ
hozammanipulaciot kimutaté médszerekkel valo szoros atfedésével (Brown et al. (2010)
alapjan 80%-o0s egyezés) szemben az elemzett mintankon felemas eredményeink
sziilettek: Az alternativ modszerek a 31 befektetési alapbol 10 esetben jeleztek potencialis
anomalidt, azaz valamilyen hozammanipuldciot vagy szuboptimdlis befektetési dontéseket
nagy valoszintiséggel, mig a Kételkedési Hanyados csak 4 befektetési alapot jelolt meg
gyanusnak. El6bbi esetén a Diszkontinuitds-elemzés altali megerdsitést a 10-bol 4 esetben

talalunk, mig a Kételkedési Hanyados esetén 4-bdl 1 ugyanez az arany.
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TORZITASI RATA

3. abra: A Torzitasi Rata és a Kételkedési Hinyados értékeinek dsszehasonlitasa.

Osszességében tehit az eredményeink szerint a Torzitdsi Rata jobb elésziiré eszkoznek
bizonyult a hozammanipuldci6 részletesebb elemzésé¢hez (pl. Diszkontinuitas-elemzéssel, a
befektetési politika attekintésével), mint a Kételkedési Hanyados. Ugyanakkor figyelembe

kell venniink, hogy a Kételkedési Hanyadost pusztan az outlierek azonositasan keresztiil
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lehetett hasznalni az elemzett mintan, mivel a 150-es kritikus értéket egyik befektetési alap
sem ¢érte el és az elemzés viszonylag kis mintdn késziilt, igy nem tekinthetjiik altalanosan

bizonyitottnak, hogy ez az eltérés nagyobb mintdkon is ugyanigy mutatkozna meg.
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4. abra: A Concorde Citadella alap kockazatmentes hozammal korrigalt hozamainak 0-koriili

diszkontinuitas-elemzése.

A befektetési politikak, valamint a befektetési alapkezelokkel folytatott interjik alapjan
csak egy alap, a Concorde Citadella alap esetében lehetett megalapozottnak tekinteni

az akar tobb modszer altal adott parhuzamos gyanis jelzéseket, és ezen alapot mind a
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Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata is gyanusnak jeldlte. Ezen alap esetében
megalapozottnak tiinik az idénként szuboptimalis befektetési dontések miatti torzitds

megléte a befektetési politika ismeretében.

Uj megkozelitést alkalmaztunk akkor is, amikor a csoportatlagtol vett kirivo eltérések
grafikus abrazolasadnak segitségével kiilonitettiik el a gyanus befektetési alapokat, mind a

Kételkedési Hanyados, mind a Torzitasi Rata esetében.

Uj eredményként azt is megmutattuk, hogy az MBTM-nek a Brown et al. (2010)-féle
linearis kozelitése kevésbhé biinteti a kockazatot az Ingersoll et al. (2007)-féle szamitashoz
viszonyitva. Az Ingersoll et al. (2007) és Brown et al. (2010)-féle médszer kozott tapasztalt
nagyobb értékbeli valtozasok az MBTM-ben 4altaldban felnagyitva oroklddnek tovabb a
bel6liik szamitott Kételkedési Hanyadosba.

Ujitasként az alabbi protokollt javasoljuk a teljesitménymanipuldlas kisziirésére: 1. A 150-
nél nagyobb Kételkedési Hanyadossal bird befektetési alapok Diszkontinuitas-elemzése,
valamint a Torzitasi Ratdjanak figyelembevétele a medidn szabaly szerint. 2. A Torzitasi
Rata és a Kételkedési Hanyados értékeinek grafikus dbrazolasa a Torzitasi Rata-Kételkedési
Héanyados térben, majd a csoportatlagtdél valo eltérés alapjan a sz€lsOségesnek tiind
befektetési alapok hozamainak Diszkontinuitas-elemzése. 3. A medidnnal nagyobb Torzitasi
Rataval rendelkezd befektetési alapok Diszkontinuitas-elemzése. 4. A befektetési politikak
attekintése a mogottes befektetési dontések megértésére, amelyek megerdsithetik vagy
cafolhatjak a szuboptimalis dontések potencialis meglétét, illetve gyengithetik a statisztikai
modszerek megbizhatosagat, ha példaul kotvénytulsulyos a befektetési alap Osszetétele,
vagy ha az alap alapok alapjaként miikodik és mindig befektetési alapokba allokalja a

tokéjének a tlilnyomo tobbségét.
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