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|. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A vallalatoknal toltott gyakorlati éveimben, valamint az egyetemi oktatasban a Ph.D.
tanulmanyaimtol kezdve a vallalati pénziigyi tervezéssel foglalkozom. Dolgozatom témaja
ennek megfelelden a vallalati pénziigyi tervezés, ezen belill is az EPS (egy részvényre juto
jovedelem) elorejelzések tervezési hibdjanak (tovabbiakban EPSerr) vizsgalata. Az EPS
elorejelzésben tapasztalhatd szisztematikus optimizmusra szamos empirikus bizonyiték all

rendelkezésre:

1. A legtobbjiik az amerikai tdzsdei vallalatok EPS eldrejelzéseit elemezte (Zacks,
1979, DeBondt, Thaler, 1990, Dreman, Berry, 1995, Clayman, Schwartz, 1994,
Easterwood, Nutt, 1999, sszefoglalo tanulmany Brown, 1993).

2. Néhany kutatdé a Nyugat-Eurdpai tézsdék vallalatainak EPS eldrejelzéseit
elemezte (Capstaff, Paudyal, Rees, 2001, Beckers, Steliaros, Thomson, 2004,
Bagella, Becchetti, Ciciretti, 2007).

3. A kozép-kelet eurOpai orszdgokra vonatkozdéan csupadn egy kutatassal
talalkoztam (Djatej, Gao, Sarikas, Senteney, 2008), mely az IFRS bevezetésének

a hatasat vizsgalta az EPS elorejelzések pontossagara.

A thltervezés (EPSerr>0) okat tobb oldalrol vizsgaltak mar. Késziiltek szerkezeti
vizsgalatok, melynek eredménye, hogy a koltségeket kisebb mértékben tervezik alul, mint a
bevételeket feliil (Buhler, Griffin, Ross, 1994; Kahneman, Lovallo, 2003). Masrészrol azt
vizsgaltak, hogy mi motivalja - foleg az EPS el6rejelzést készité elemz6t - hogy magasabb
EPS értéket jelezzen el6re (Lim, 2001, Brown 1993, Francis, Philbrick, 1993, Libby, Hunton,
Tan, Seybert, 2008; Ke, Yu, 2006; Cotter, Tuna, Wysocki, 2006). A téma szempontjabol a
harmadik vizsgalati teriilet fontos, amely a tervezés soran miikodé pszichologiai tényezék
feltarasra torekszik. A dolgozat a pszichologiai tényezoket mutatja be és rendezi. Ez a
rendszerezés mas tudomanyteriileten nem feltétleniil helytallo, mivel a kognitiv gondolkodasi
elemek dolgozatban vazolt 6sszefliggése kiemelten a pénziigyi tervezést jellemzi. A kutatasi
Otletet Kahneman és Lovallo (2003) Delusion of Success cimii cikke adta, mely a

viselkedéstani okokat tekintve a témaban a legatfogdbb publikacio.



A. Szakirodalomi attekintés

A pénziigyi tervek tulzott optimizmusanak okaként leggyakrabban a tilzott dnbizalmat
(Camerer, Lovallo, 1999; Kahneman, Lovallo, 2003; Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn, 2007,
Nofsinger, 2007 Weinstein, 1980, Larwood, és Whittaker, 1977) emlitik a szakirodalmak. A

tulzott dnbizalom hatasahoz szorosan kapcsolodik:

1. a tulajdonitasi hiba (Kahneman, Lovallo, 2003, Kahneman, Miller, 1986
Buehler, Griffin, Ross, 2002),

2. a kontroll illuzidja (Krizan és Windschitl 2007, Nofsinger, 2007; Kahneman,
Lovallo, 2003; March, Shapira, 1987), és

3. atudasilluzio (Brown, 1993, Easterwood és Nutt, 1999, Nofsinger, 2007).

A tudasilluzio kialakulasaban az aldbbi hatasok szerepét vizsgaltdk és bizonyitottak:

1. A lehorgonyzasi heurisztika kiemelt kutatasi teriilet a pénziigyi taltervezésben
(Kahneman, Lovallo, 2003, Webby, O’Connor, 1996, Chapman, Johnson, 2002,
Mussweiler; Englich, 2005 Kopelman, Davis, 2004).

2. Megerdsitési heurisztika (Camerer, Lovallo, 1999, Lovallo, Viguerie, Uhlaner,
Horn, 2007, Krizan és Windschitl 2007 Moisland, 2000, Strack, Mussweiser,
1997),

3. Informacio strukturdalas (Sedor 2002),

4. Konjunktiv és diszjunktiv események bekdvetkezési valoszinliségének értékelése

(Kahneman és Tversky, 1974).

Szamos kutatds bizonyitotta, hogy a bizonytalansag ndvekedésével nd az EPSerr
optimizmusa (Ackert, Athanassakos, 1997; Irwin, 1953, Marks 1951, Ashbaugh, Pincus,
2001, De Bondt, Thaler 1990, Duru, Reeb, 2002, Das, Levine, Sivaramakrishnan, 1998, Haw,
Jung, Ruland, 1994).



B. A dolgozat felépitése

A dolgozatot harom részre osztottam. Az elsé rész a téma feldolgozasahoz sziikséges

fogalmi hatteret veszi sorra, mint:

1. Arracionalis dontéshozatal kritériumai, dontéshozatali modellek bemutatasa.

2. A dontéselmélet normativ és leird aga, a dontéshozatal vizsgalatanak két eltérd
megkozelitése.

3. A leir6 dontéselmélet altal hasznalt fogalmak rovid attekintése, melyek mentén
vizsgalom a tultervezés jelenségét.

4. Az EPS definicidja.

5. A tualtervezés fogalma, empirikus bizonyitékok a vallalati pénziigyi tervezés és

az EPS elorejelzések teriiletérol.

A dolgozat masodik része a pénziigyi tultervezés (melynek egyik forméja az EPS
eldrejelzések jellemzden optimista irdnyd hibaja) mogott rejlé pszicholdgiai okokat targyalja,
illetve az eddigi kutatasi eredményeket Osszegzi és rendszerezi. A thltervezés pszicholdgiai

okait harom f6 hatas koré lehet csoportositani:

1. A tulzott 6nbizalom (overconfidence), a tilzott optimizmus (overoptimism).
2. A tudasillazio (illusion of knowledge).
3. A Kontroll illazioja (illusion of contoll).

A dolgozat harmadik része az empirikus kutatas. A Kkutatas f6 fokusza az
informaciostulyozas, megkiilonbdztetve a pozitiv €s a negativ informdaciokat. Szigoruan véve a

megerdsitési heurisztika empirikus vizsgalata, mely a tudasillizié kialakulasanak egyik oka.

Il. A felhasznalt modszerek

A kovetkezOkben az adatbazis rovid ismertetése utan a hipotézisek, és az adott hipotézis
vizsgalatara alkalmazott moddszer keriil rovid bemutatisra. Mivel az egyes hipotézisek
vizsgélatara eltérd modszereket alkalmaztam, ezért a hipotézisek és a moddszerek egyiitt

keriilnek bemutatasra.



A. Adatbazis

Az empirikus vizsgalat a 2003-2010 iddszakra vonatkozik. Ezen beliil
megkiilonboztettem a 2003-2007 és a 2008.09.17.—2010 kozotti idészakot. Az elemzésbol
kizdrom a 2008-as évre késziilt, 2008.09.17. elotti elorejelzéseket, mivel ezen id0szakban az
elemzok még nem vették figyelembe a gazdasagi vilagvalsadg hatasat, az eredményt ezek az

adatok torzitjak. Az EPS elérejelzéscket a FactSet (pénziigyi adatbazis) biztositotta.
Foldrajzilag a vizsgalat 3 magyar és 4 osztrak cégre késziilt EPS eldrejelzéseket elemzi:
Magyar:

1. Magyar Telekom NyRt. (MATAV)
2. Magyar Olaj és Gazipari NyRt. (MOL)
3. OTP Bank NyRt. (OTP)

Osztrak:
1. Telekom Austria AG (TKA) - Osztrak Telekom
2. OMV AG (OMV)
3. Raiffeisen Bank International AG (RBI)
4. Erste Group Bank AG (EBS)

Korabbi kutatasoktol eltérden, melyek az EPS eldrejelzéseknél bizonyitottdk a tervezési
hiba szisztematikus optimizmusat, az altalam végzett kutatds mind az iddszakban: 2003 utani

évek, mind foldrajzilag: Magyarorszag és Ausztria, eltér.

A kompenzalt EPS tényadatokat a Blommberg? adatbazis biztositotta. Hianyzo értékek
esetén az éves jelentésekbdl vettem at a higitatlan EPS tényadatokat. A vizsgalt eldrejelzések
szama (tovabbiakban N) 2793, melybdl 1045 magyar cégre ¢és 1748 osztrak cégre késziilt.
Harom iparag keriilt vizsgalatra, telekommunikacio (N=752), olajipar (N=943), és a bank

szektor (N=1098). Az adatbazis teljes korli, nem mintavételen alapul.

! FactSet 1978-ban alapitott vallalat, f6 tevékenysége pénziigyi adatok gyijtése és elemzése.

2 A Blommberg vezet iizleti és pénziigyi informécios hirportal.



CEG 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Ossz.
Matav 32 43 41 34 34 35 37 30 286
TKA 34 51 53 45 62 67 81 73 466
Telekom.| 66 | 94 | 94 79 | 96 | 102 | 118 | 103 752
MOL 34 43 51 58 50 43 55 53 387
omv 53 61 67 68 59 70 93 85 556
Olaj 87 | 104 | 118 | 126 | 109 | 113 | 148 | 138 943
oTP 29 46 46 46 36 51 59 59 372
RBI 13 31 42 55 45 52 238
EBS 35 54 57 60 60 72 76 74 488
Bank 64 | 100 | 116 | 137 | 138 | 178 | 180 | 185 | 1098
Ossz. 217 | 298 | 328 | 342 | 343 | 393 | 446 | 426 | 2793
Magyar cég 1045
Osztrak cég 1748

1. tablazat Adatbazis elemszama vallalatonként és évenkénti bontasban

A kutatas korlatja, hogy 2 orszagra, 7 vallalatra, 3 iparagra vonatkozik, igy a
megallapitasok ezen adatokra érvényesek. A kutatias nagy elénye, hogy ezen beliil a
mintavétel teljes korii, azaz a vizsgalt vallalatokra az adott idészakban késziilt osszes

EPS elorejelzést tartalmazza.

B. Hipotézisek és mddszertan

A hipotéziseimet harom teriiletre csoportositottam. El6szor azt vizsgaltam meg, hogy a
két idGszakban (2003-2007 ¢és 2008.09.17.-2010) beszélhetiink-e  szisztematikus

optimizmusrol az EPSerr kapcsan.

H1.4 vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elorejelzések altalaban optimistak, azaz az
EPS elorejelzési hiba nagyobb, mint nulla a 2003-2007 kozotti idészakban.

H2.A vizsgalt adatbazison az EPS egyéni elorejelzések dltalaban optimistadk, azaz az
EPS elorejelzési  hiba nagyobb, mint nulla a 2008.09.17.-2010 kozotti

idoszakban.

Ahhoz, hogy az el6rejelzési hibat kiilonbozo vallalatok, devizak esetében dssze lehessen

hasonlitani, a hiba relativ értékét kell meghatarozni. Capstaff, Paudyal, Rees (2001) EPSerr

crer

EPStery, t— EPStényt
IEPS tiny el

Rel.Err =

(1)



A HI és a H2 elemzésére DeBondt és Thaler (1990) EPS eldrejelzések vizsgalatdban
mérfoldkonek szamitd kutatasi modszerét alkalmaztam, melynek soran regresszids vizsgalatot

végeztek az EPS tényleges és a prognosztizalt valtozasa kozott.

Ezt kovetden a valsag hatasara koncentralok. A valsag egyrészt negativ informdcio,
amit az eddigi eredmények alapjan alulsulyoznak az elemzdk, igy az EPSerr optimista irdnyba
nd (Easterwood, Nutt, 1999, Sedor, 2002). Masrészt a valsag miatt nétt a bizonytalansag,
melynek kovetkeztében az informéaciofeldolgozas soran muikodésbe 1épnek a heurisztikak,
amik a végsé dontést szintén optimista iranyba viszik el. A kettd ereddjeként azt kell

tapasztalnunk, hogy a valsag hatasara novekszik az EPSerr szisztematikus optimizmusa.

Szamos kutato (Agans, Shaffer, 1994; Strack, Mussweiler, 1997; Sedor, 2002; Kadeus et
al., 2006) alkalmazta az ANOVA vizsgalatot a képzett csoportok és az EPSerr kapcsolat
igazolasara. Annak vizsgalatara, hogy a két idoszak atlaga szignifikansan kiilonbozik-e,

ANOVA vizsgalatot készitek.

H3.4 vizsgalt adatbdzison a valsag utdini években (2008.09.17.-2010) az EPS
elorejelzési hiba optimizmusa nagyobb, mint a valsag elotti években (2003-

2007).

Kiilon elemzem, hogy a valsag hirét, mint negativ informacidt az elemzék megfelelden
stlyoztdk-e az eldrejelzéseikben, illetve, hogy a valsdg okozta bizonytalan kdrnyezetben
hogyan valtozott az EPSerr mértéke. Természetesen itt meg kell kiilonboztetni azt az
1d6szakot, amig a valsag hir volt, attol, amikor bizonytalansagi tényez0. Ez a prognosztizalt
EPS valtozas szorasa alapjan jol meghatarozhat6, melynek alapjan két idészakra bontom a
2008.09.17.-2010-es iddszakot. Az egyik, amikor a valsag még hirértékli volt, a masik,
amikor mar bizonytalansagi tényezd. A két iddszakot Osszehasonlitom DeBondt és Thaler
(1990) regresszidés analizis modszerével, illetve az atlagok kiilonb6zdségét ANOVA

vizsgalattal tesztelem.

H4.4 vizsgalt adatbdzison a 2008.09.17.-e utan a valsag hirét alulreagaltak az
elemzok, ezért az EPS elorejelzési hiba optimista.
H5. 4 vizsgalt adatbazison 2008.09.17.-e utan a valsag okozta bizonytalansag miatt

az EPS hiba optimista iranyba nott.



Az informacio sulyozasara tovabbi vizsgalatot végzek. Tobb kutatds bizonyitotta
(Sedor, 2002; Kadous, Krische, Sedor, 2006; Ali, Klein, Rosenfeld, 1992; Easterwood, Nultt,
1999), hogy a AEPS;; horgonyként miikodik az EPS elérejelzések készitésekor. AEPS;
novekedése pozitiv informacid, amit az elemzdk talreagalnak, ezért né az EPSerr, mig

csokkenése negativ informacidonak szamit, amit alulreagalnak, ezért né az EPSerr.

H6.4 vizsgalt adatbazison a AEPSy.1 magasabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus optimizmusat, mivel a pozitiv informaciot az elemzok tulreagaljak
mindkét idoszakban.

H7. A vizsgalt adatbazison a AEPSy.1 alacsonyabb értéke noveli a tervezési hiba
szisztematikus —optimizmusat, mivel a negativ informaciot az elemzok

alulreagaljak mindkét idoszakban.

A AEPS; hatasat az EPS elorejelzésekre Easterwood és Nutt (1999) nyoman végzem el.
A pozitiv €s a negativ informaciok a szerzok szerint egyarant novelik az optimizmust, ezért
ezt a két esetet meg kell kiilonboztetni attdl, amikor az EPS valtozdsa nem mindsiil
kiilondsebben pozitiv, illetve negativ hirnek. Az egyiitthatok értelmezése megegyezik
DeBondt ¢és Thaler képletével, a vizsgalatok itt is B értékére koncentrdltak, azonban a B
értelmezése meglehetdsen bonyolult. Egyszeribb vizsgalatra ad lehetdséget, hogyha a
AEPS;.;-t quartilisek és percentilisek szerint szétbontom, és igy nézem meg, hogy a sz¢lsd
percentilisek, quartilisek mentén optimistabb EPSerr jellemz6-e, mint a kdzepes AEPS;.; utan.

Korabbi vizsgalatoknak megfeleléen ANOVA vizsgalattal is ellenérzom a kapcsolatot.



I. Szisztematikus optimizmus
H1. A vizsgalt adatbazison az EPSerr sziszt. opt. 2003-2007.
H2. A vizsgalt adatbazison az EPSerr sziszt. opt. 2008.09.17.—2010.

Il. Valsag hatdsa:
H3. A vizsgalt adatbazison a valsag hatdsara n6tt az EPSerr sziszt. opt.-a.
H4. A vizsgalt adatbazison a valsag, mint negativ hir alulreagalasa miatt n6tt az
EPSerr opt.-a.
H5. A vizsgalt adatbazison a valsag, mint bizonytalansagi tényezd miatt nétt az
EPSerr opt.-a.

ll. Informdcio sulyozas:
H6. A vizsgalt adatbazison AEPS,; magasabb értéke, mint egy pozitiv hir
tulreagdlasa miatt noveli az EPSerr opt.-at mindkét idGszakban.
H7. A vizsgalt adatbazison AEPS.; alacsonyabb értéke, mint egy negativ hir
alulreagdldsa miatt noveli az EPSerr opt.-at mindkét idészakban.

1. abra Hipotézisek rendszere

I1l. Az értekezés eredményei

A kovetkezdkben az értekezés empirikus részének legfontosabb eredményeit mutatom

be a hipotézisek korabbi bontasaban.

A. Szisztematikus optimizmus, az EPS el6rejelzési hiba vizsgalata

A varakozasokkal ellentétben 2003-2007 iddszakra a tervezési hiba atlaga -5,93%, azaz
az EPS eldrejelzések pesszimistak voltak. Ezzel ellentétesen a 2008.09.17.—2010 iddszakra az
elorejelzési hiba optimista volt (atlaga +5,29%). Az EPSerr szorasa masfélszeresére nott a
2003-2007 id6szakkal Osszevetve (20,19%-r61 36,68%-ra), ami a bizonytalansag

novekedésével magyarazhato.



fe"r‘:’eez'::fl:;z 2003 - 2007 |2008.09.17.-2010
N Valid 1528 973
Mean -5,93% 5,29%
Stand. Err. 0,52% 1,18%
Median -4,94% 1,32%
Mode 0,00% 0,00%
Std. Deviation 20,19% 36,68%
Skewness 126,98% 88,96%
Std. Error of 6,26% 7,84%
Kurtosis 661,16% 415,12%
Std. Error of Kurtosis 12,51% 15,67%
Range 190,27% 356,57%
Minimum -79,56% -163,64%
Maximum 110,71% 192,93%

2. tablazat Szisztematikus optimizmus? Leiro statisztika

A 2003-2007-es iddszak eredménye ellentmond sok korabbi Vizsgélatnak3. Ebben az
idészakban dinamikusan novekedett a gazdasag, melyet a vizsgalt vallalatok tény EPS értéke
is kovetett. Osszességében az elemzdk az extrém jo hireket nem épitették be kell6 mértékben
az EPS elOrejelzésekbe, azaz alulreagaltak azokat, ami ellentmond korabbi kutatasok

eredményének, azaz a pozitiv hireket tilreagalasanak.

DeBondt és Thaler (1990) altal alkalmazott linearis regresszios analizis eredménye
megerdsiti a leird statisztika eredményeit. 2003-2007 kozotti iddszakban az a=0,122 és a B=
1,044 értéke pesszimista eldrejelzésekre utal. A valsag utani idészak megitélése nem ilyen
egyszeri, mivel 0=0,091 értéke kozel nulla, de még mindig pozitiv, szemben a korabbi
vizsgalatok negativ értékével. A 3=0,983 értéke azonban enyhe optimizmusra utal. Tekintve,
hogy a leird elemzés is enyhe fokll optimizmust mutatott, igy a B egy koriili és az a nulla

kortili értéke elfogadhato.

% Zhaoyang Gu, Jian Xue (2007) az extrém pozitiv hirek hatdsat vizsgélta, és bizonyitotta, hogy az elemzék
elérejelzési hibdja optimista irdnyba nd. Becchetti, Hasan, Santoro, Anandarajan (2007) 1995-2001 kozott
vizsgaltak a high-tech tézsdei boom hatasat, és az elemzOk optimizmusat igazoltak. Bagella, Becchetti, Ciciretti
(2007) szintén a high-tech boom hatasat vizsgaltak, de US és az Eurozonat (ny-eurdpa) hasonlitottak Ossze.

Vizsgalatukat korabbi kutatasokkal megegyez6 eredménnyel zartak.



Mddszertan Id6szakok a t-stat Sig. 8 t-stat Sig. R2% N Pearson | Szig. (2-
2003-2007 122 9,160 ,000 | 1,044 |110,499| ,000 |88,89% | 1528 ,943 ,000

2008.09.17.2010 | ,091 | 4532 | 000 | 983 | 49748 | 000 |71.82%| 973 | 847 | ,000

DeBondt, Thaler (1990)

3. tablazat Regresszios analizis vizsgalat eredménye

Az EPSerr vizsgalataval a H1 visszautasitasra Kkeriil, mivel a 2003-2007-es
idoszakban az EPS elorejelzések szignifikansan pesszimistak voltak az atlag

tekintetében.

A H2 elfogadom, mivel a 2008.09.17-e utan az EPSerr optimista iranyu mind az

atlag, mind a median tekintetében.

B.  Avalsag hatasa, mint negativ informacio és bizonytalansagi
tényezo

A két idészak EPSerr atlaga egyértelmiien eltér egymastol, azonban tovabbi
vizsgélatokat végeztem a H3 tesztelésére. A leird statisztika eredménye alapjan az EPSerr
szorasa masfélszeresére nétt, ami a valsag okozta nagyfoku bizonytalansag kdvetkezménye. A

Levene teszt is igazolja, hogy a két id6szakban eltér az EPSerr variancidja.

Variancia homogenitas vizsgalat 2003-2007 és 2008.09.17.-2010
Levene Statistic dfl df2 Sig.
177,303 1 2499 ,000

4. tablazat H3 Levene teszt

Az ANOVA alapjan a két idszakban szignifikdnsan kiilonbozik az EPSerr atlaga. A
kapcsolat gyenge, eta®=0,037.

ANOVA Tablazat

ANOVA tablazat

2003-2007 és Sum of Mean

2008.09.17.-2010 Squares df Square F Sig.
Between Groups 7,486 1 7,486 96,919 ,000
Within Groups 193,032 2499 077

Total 200,519 2500

Asszociacio mérése

Eta Squared 0,037

5. tablazat H3 ANOVA vizsgalat

10



Osszességében a fenti vizsgalatok megerésitették, hogy a két idészak szignifikansan
eltér mind a szoras tekintetében a Levene teszt alapjan, mind az atlag tekintetében az
ANOVA vizsgalat alapjan. A megallapitasokat a leird statisztika értékei is
alatamasztjak, igy a H3-t elfogadom.

A valsag, mint negativ hir, kozvetleniil a 2008-as Lehman Brother bukasa utdn volt
hirértékii. A valsag okozta bizonytalansag az osztrak és a magyar cégekre csak késobb valt
érzékelhetové. A prognosztizalt EPS valtozas vizsgalataval kiillonboztettem meg azt az
idGszakot, amig a valsag hir volt, attdl, amikor bizonytalansagi tényez6. Amennyiben az
elemzOk bizonytalanok, nagyobb a prognosztizalt EPS valtozas terjedelme, mig ha
alulstilyozzak a vélsag hatdsat (mint negativ hir), akkor az eldrejelzések terjedelme nem
valtozik nagymértékben. Az alabbi diagramon jol latszik, hogy 2009. negyedik negyedévében
a prognosztizalt EPS valtozas terjedelem drasztikusan megnétt. Ekkor a valsag mar nem hir,
hanem bizonytalansagi tényez6. A fenticknek megfeleléen a 2008.09.17.-2010 idészakot
tovabbi két iddszakra bontottam: 2008.09.-2009.09. iddszakra, amikor a valsag negativ hir

volt, és a 2009.09.-2010 iddszakra, amikor mér bizonytalansagi tényezo.

Valsag hatasa az prognosztizalt EPS valtozdsra
600,00%

400,00%

ISP 11

-400,00%

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4 s
2008 | 2008 | 2008 2010 2010 | 2010 | 2010
65% | 48,32% | 48,01% | 44, 43,45% 163,68% 178,34% | 212,57% | 157,03%

60% | -37,22% | -35,00% |-
ax 65,83% | 86,88% | 84,73% | 85,24
dtlag-szords  -8,43% | -6,54% | -0,63% | -39.5

% | -21,01%  -12,32%

2. abra Valsag hatasa a prognosztizalt AEPS —re

Az alabbi diagram alapjan is jol lathatd, hogy 2006-ban és 2007-ben a prognosztizalt
valtozas (FC) a tényleges valtozas (AC) kortil kis szorassal hullamzott. A 2008 és a 2009
években az els6 harom negyedévben a prognosztizalt valtozas a tényleges érték folott volt,
azaz optimista elorejelzések késziiltek, majd az negyedik és az 6todik negyedévben kozeledett

a tényérték felé. A 2009-es év utolsd két negyedévben, amikor mar a prognosztizalt EPS
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valtozas szordsa megnoétt, korrigaltak az elemzok erdteljesen lefelé. Ezen idészakban mar
pesszimista elorejelzéseket adtak. 2010-ben tulreagaltak a valsag hatasat, azaz az els6tol a
harmadik negyedévig pesszimista elérejelzések késziiltek, kivéve a negyedik negyedévet, mig
az évzaras utdna, az erbteljes lefele korrigalas eredményeként az 6todik negyedévben ismét

pesszimista eldrejelzések késziiltek.

Tényleges és prognosztizalt valtozas a valsag titkrében
DeBondt és Thaler (1990) modszertana

100,00%

& %0.27%
80,00%

60,00%
40,00%

20,00% \/\‘ 21,11%

4,57% 3,65% —_—FC
0,00% /\/\. . . S .
o/1 2|34, 5 0123|4501 2|3 |4|5/0|1]2|3 4/ 5|0|1|2 3 4|5 * AC

20.00% 200620062006200620062006200720072007200720072007200820082008200820082008200520092009200920092005201020102010201020102010

-40,00%
& 5301%
-60,00%

-80,00%

-100,00%

3. abra Prognosztizalt AEPS atlagos értéke 2006-2010 negyedévenként,
és tény EPS értéke

o

A regresszios analizis eredménye IS megerdsiti, hogy amig a valsag negativ hir volt
(2008.09.-2009.09. id6szak), az elorejelzések optimistak voltak a 8=,872 és az 0=-0,16 értéke
alapjan, ahol a B konfidencia intervalluma is nulla érték alatt van. Ezzel ellentétben, amikor a
valsag bizonytalansagi tényez6 is volt (2009.09.-2010 id6szak), akkor optimista elérejelzések
késziiltek a B=1,091 és az a=0,086 értéke alapjan.

. . X Lowwer | Upper 24 Durbin
Idészakok o t-stat Sig. 8 t-stat Sig. Bound | Bound R*% N Watson
2008.09.-2009.09. -,016 | -1.113 ,267 ,872 | 28,086 ,000 811 ,933 68,2% 370 ,943
2009.10.-2010 ,086 2,710 007 1,091 | 39,525 ,000 1,037 | 1,145 | 75,0% 522 ,847

6. tablazat Valsag, mint negativ hir, majd bizonytalansagi tényezo vizsgalata

DeBondt és Thaler regresszios analizis vizsgalataval
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Az ANOVA vizsgalat alapjan a két iddszakban a prognosztizalt AEPS étlaga is

szignifikansan kiilonbozik, a kapcsolat eréssége eta’=0,061.

Anova tablazat

ANOVA - Prognosztizalt

AEPS 2008.10.-2009.09. / Sum of Mean

2009.10.-2010 Squares df Square F Sig.
Between Groups 55,839 1 55,839 58,032 ,000
Within Groups 864,062 898 ,962

Total 919,901 899

Asszociacié mérése
|Eta Squared | 0,061 |

7. tablazat H4 és HS Prognosz tizalt AEPS ANOVA vizsgalat

A leird statisztika, a regresszios analizis és az ANOVA vizsgalat eredménye alapjan
a H4-t elfogadom, mert amig a valsag negativ hir volt, addig az EPS elorejelzések
optimistak voltak. A H5-t visszautasitom, mert amikor mar bizonytalansagi tényezo volt

a valsag, akkor mar pesszimista elorejelzések késziiltek.

C. Azinformacio sulyozasa, AEPSt-1 hatasa az EPS elo6rejelzési
hibara
A pozitiv informaciok elégtelen sulyozasat, alulreagalasat bizonyitotta a 2003-2007

1doszak. A jelenséget ugy magyardztam, hogy az extrém jo hireket alulreagaljdk az elemzok.

A valsag okozta bizonytalan kdrnyezetben a valsag hatasat (negativ hir) az elemzék nem
alul, hanem tulreagaltak, azaz pesszimista elérejelzéseket készitettek. Ezt az extrém negativ
hirek talreagalasaként értelmeztem. Nézziik meg, hogyan valtozik az EPSerr a AEPS:;

tikkrében. Mindkét idészakban a csoportok kialakitasanal az egyenld elemszam volt a cél.
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A 2003-2007 idészakban tobb kategoriaban volt novekedés.

IAEPS (41< 2, a
: A . A kbzepes nagy négy kategoria | 1000% feletti
2003'2007 Visszaeses S aLerEs novekedés névekedés koz0s névekedés
értékelése
N 237 396 389 421 1443 85
N %-0s arany 15,51% 25,92% 25,46% 27,55% 94,44% 5,56%
Range -108,34% 25,46% 72,67% 185,19% 239,01% 6107,69%
23 Vit -112,44% 4,51% 23,21% 58,62% -112,44% 1015,38%
“q" Maximum -4,10% 20,95% 49,46% 126,57% 126,57% 5092,31%
Mean -32,29% 11,84% 37,58% 84,12% 32,62% 2646,15%
_ [Range 162,43% 116,15% 162,45% 104,22% 190,27% 78,32%
@ |Minimum -51,72% -79,56% -63,65% -74,51% -79,56% -52,28%
g Maximum 110,71% 36,59% 98,80% 29,71% 110,71% 26,04%
Mean 9,74% -6,02% -11,79% -6,58% -5,15% -19,16%

8. tablazat 2003-2007 AEPS;.; csoportképzés statisztikai értékei

Jo latszik az alabbi diagramon, hogy az 1000% feletti névekedés esetén még nagyobb az

EPSerr abszolut értéke, de annak irdnya pesszimista (negativ). Az extrém jo hireket

alulstlyoztak az elemzdk, ezért az eldrejelzések alulbecsiilik a kovetkezd év EPS értékét. Ez

megegyezik a 2003-2007

alulsulyozasaval.

15,00%

10,00%

0,00%

-10,00%
15,00%
-20,00%

25,00%

974%

visszaesés

1d6szakban

er

tapasztaltaknak,

2003-2007 EPS err AEPS, , viszonydban

whe novekedés

kazepes novekedés

nagy novekedés

azaz az

4. abra 2003-2007 EPSerr AEPS;.; viszonyaban

1000% feletti novekedés

-19,16%

extréem jO hirek
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A valsag idészakaban természetesen tObb kategoridban van visszaesés.

2008.09.17.-2010 erds visszaesés vils«s)zz:Z‘:Zs visgsy:anfseés stagnalas névekedés
N 228 190 173 131 251
N %-os arany 23,43% 19,53% 17,78% 13,46% 25,80%
Range 225,51% 23,10% 6,80% 20,89% 32,96%
u‘)j Minimum -2,93694 -0,504 -0,203 -0,107 0,21627
Eé' Maximum -0,68186 -0,273 -0,135 0,102 0,54586
Mean -147,43% -40,35% -15,26% 2,81% 35,33%
= Range 257,34% 173,00% 208,16% 356,57% 249,38%
Sl Vinimum -124,78% 76,71% -42,91% -163,64% -65,27%
‘é’ Maximum 132,56% 96,29% 165,25% 192,93% 184,11%
Mean -8,40% -2,58% 18,42% 0,17% 17,32%

9. tablazat 2008.09.-2010 AEPS:.1 csoportképzés statisztikai értékei

Az alabbi diagramon ¢ék alakot az utols6 harom kategéria mentén taldlunk (vastag
vonallal kiemelve). A stagnalasnak nevezett novekedési mérték utin atlagosan pontosnak
mondhato eldrejelzések késziiltek (EPSerr=0,17%), mig a novekedést (EPSerr=17,32%) tul, a
gyenge visszaesést (EPSerr=18,42%) alulreagaltak az elemzok, igy mindkét esetben nott a
tervezési hiba. Az erds (-147,43%) és a kozepes (-40,35%) visszaesésnél az elbrejelzések
tervezési hibaja pesszimista, azaz a negativ hir tilreagalasardl beszélhetiink. Ez megegyezik a
valsag hirének tulreagalasaval a 2009.09.-2010 idészakban, amikor mar a bizonytalansag is
érezhetd volt. A pozitiv hirekhez hasonldan itt is extrém rossz hirekrél beszélhetiink, melyet

mar tulreagalnak az elemzok.

2008.09.17. -2010 EPSerr AEPS, ;viszonyaban

0,2

18,42%

“;f /' N\ /
// \ /

. \//
Erés visszaesés kbzepes visgraesés gyenge visszaesés stagnalds névekedés
-2,58%
-0,05

-8,40%

-0,1

5. abra 2008.09. -2010 EPSerr AEPSt-1 viszonyaban
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Easterwood és Nutt (1999) regresszios analizis vizsgalatdban a valsag el6tti 6t évben
az adatok koziil kiemelkedik a visszaesés kategoria, ahol az EPSerr=9,74% volt. A Pearson
korrelacid alapjan erds, ellentétes iranya a kapcsolat a valtozok kozott, tehat ekkora
visszaesés utan nagymértéki novekedést jeleznek elére az elemzdk, erre utal a

3=-8,542 értéke is.

A nagy novekedés (EPSerr=-6,58%) és az 1000% feletti novekedés (EPSerr=-19,16%)
esetén a Pearson korrelacio értéke kdzepesen negativ kapcsolatot mutat. A nagy névekedésnél
a [=-0,885 értéke alapjan a kovetkezd évre visszaesést jeleznek elére az elemzok, igy
pesszimista tervértékek késziilnek, mig az 1000%-os novekedésnél a 3=-0,006 értéke azt jelzi,

hogy ekkora ndvekedést a kovetkezd évben nem vesznek figyelembe.

Az enyhe és a kozepes novekedés esetén nagyon gyenge a korrelacio, igy az AEPS,.; alig

befolyasolja a kovetkezo évre készitett eldrejelzést.

Easterwood és Nutt (1999)

X X 2 Pearson | Szig. (2-
2003-2007 a t-stat Sig. 8 t-stat Sig. R°% N Korr. tailed)
\Visszaesés -1,300 -12,793 ,000 -8,542 -39,690 ,000 87,02% 237 -,933 ,000
enyhe novekedés ,155 8,614 ,000 -,290 -2,132 ,034 1,14% 396 -,107 ,034
kbzepes novekedés ,544 6,452 ,000 -, 749 -3,437 ,001 2,96% 389 -172 ,001
nagy névekedés 1,005 18,643 ,000 -,885 -14,262 ,000 32,68% 421 -572 ,000
1000% feletti ndvekedés ,413 10,618 ,000 -,006 -5,395 ,000 25,96% 85 -,510 ,000

10. tablazat 2003-2007 AEPS;.; alapjan Easterwood, Nutt (1999) regresszios analizis

vizsgalat eredményei

2008.09.17.-2010 kozotti idészakot vizsgalva rogton feltlinik, hogy nincs, vagy nagyon
kicsi a korrelacio a két valtozok kozott, tovabba a kapcsolat jellemzéen nem szignifikans.
Ehhez hasonlo a B értékének szignifikancia szintje. Az R? mutaté is azt bizonyitja, hogy a

fliggetlen valtozo elenyészd részét magyarazza a fliggd valtozo szorasanak.
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A korrelacié hidnya arra hivja fel a figyelmet, hogy a valsag utani elsé két évben

AEPS;.; értéke nem befolyasolta a kovetkezd évi eldérejelzést.

Easterwood és Nutt (1999)

2008.09.17.-2010 a tstat | Sig. 8 tstat | Sig. R2% n | Pearson | szie. (-
korr. tailed)
erds Visszaesés ,188 1,066 ,288 -,599 -6,072 ,000 14,03% 228 -,375 ,000
kbzepes visszaesés -,176 -2,422 ,016 ,063 ,360 , 720 0,07% 190 ,026 ,720
gyenge Visszaesés -,502 -2,860 ,005 -3,961 -3,472 ,001 6,59% 173 -,257 ,001
stagnalas -,291 -5,662 ,000 ,245 ,363 717 0,10% 131 ,032 717
névekedés -,469 -9,404 ,000 ,359 2,743 ,007 2,93% 251 171 ,007

11. tablazat 2008.09.-2010 AEPS;.; alapjan Easterwood, Nutt (1999) regresszios

analizis vizsgalat eredményei

Easterwood és Nutt (1999) vizsgalatdban R%=0,02, mig Abardanell és Bernard (1992)
vizsgalataban még alacsonyabb, R?=0,01. Az R? értékébél arra kovetkeztetek, hogy esetiikben
IS nagyon alacsony volt a korrelacio.

Osszességében egyértelmiien nem lehet kijelenteni, hogy a pozitiv hireket til, mig a
negativ hireket alulreagaljak az elemzék, ezért a H6-t és H7-t visszautasitom.
Mindenképpen érdekes azonban, hogy 2008.09.17.-2010. idészakban a gyenge visszaesés
— stagndlads — novekedés szakaszon a hipotézis elfogadhaté. A negativ hirt, AEPS;; gyenge
visszaesését, még alulreagaltak, azaz nem vették komolyan az elemzok. Azonban az erds
és a kozepes visszaesést tulreagaltak, azaz til komolyan vették, emiatt Keriilt a H7
visszautasitasra. 2003-2007 iddszaknal az 1000% feletti novekedés utan, mint extrém

pozitiv hir alulreagalast tapasztaltam, ami miatt a H6 keriilt visszautasitasara.
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D. Konkluzio

A dolgozat empirikus része az EPSerr-t vizsgalta 2003-2010 ko6zott 3 magyar és 4
osztrak vallalat esetében. Két idészakot kiillonboztettem meg, a valsag el6tti éveket (2003-
2007) és a Lehman Brother bukasa, mint a valsag kezdetének egy kijel6lt idépontja utani
iddszakot (2008.09.17.-2010). A 2003-2007 a pozitiv hirek idészaka volt, igy azok stlyozasat
valos kornyezetben tudtam vizsgalni. A valsag idészakaban a negativ hireket tudtam valds

kornyezetben vizsgalni. A kutatds soran tobb nagyon érdekes eredmény adodott.

Az egyik, hogy a 2003-2007-es idGszakra az eddigi kutatasi eredményekkel ellentétben
szisztematikus pesszimizmust tapasztaltam. Ennek oka, hogy nagyon kedvez6 gazdasagi
kornyezet jellemezte az iddszakot, kiemelten a bankszektorban és az olajiparban, melyet a
cégek jovedelmezOsége is tiikkrozott. A jelenség azt bizonyitja, hogy az elemzdk a pozitiv
hireket nem hitték el, a novekedési tendenciakat alulértékelték. Mindez a pozitiv hirek

alulértékelését bizonyitja, ami az eddigi tanulményoknak ellentmond.

A masik érdekes eredmény, hogy az elemzOk a valsag hirét 2009. els6 harom

negyedéven keresztiil alulértékelték. A valsag hirértékét és az okozott bizonytalansagot az

elemzok altal prognosztizalt AEPS szérasanak valtozasaval tudtam vizsgalni. Ennek értéke a
korabbi idGészakokhoz képest 2009.09-ig Iényegesen nem valtozott. Ekkor a valsag még

hirértékii volt, melyet alulreagaltak, azaz az EPSerr optimista volt.

A valsag okozta bizonytalansagot 2009.10. utan érzékelték. Ekkor a prognosztizalt
AEPS szorasa jelentdsen megnétt, az EPSerr pesszimista lett. Ez a harmadik érdekes
eredmény, azaz a bizonytalansag, amit a valsdg okozott, nem ndvelte az EPSerr
optimizmusat, hanem pesszimista elérejelzések késziiltek. Ezt gy értékeltem, hogy a negativ

hireket egy erdteljesen bizonytalan kdrnyezetben tlreagaltak az elemzdk.

A pozitiv és a negativ informaciok sulyozasara elemeztem (korabbi kutatasoknak
megfeleléen) a AEPS,.; hatasat az EPSerr mértékére. Erdekes eredmény volt, hogy az 1000%
feletti novekedés esetén még pesszimistabb volt EPSerr, tehdt még jobban alustlyoztdk a
korabbi idészak novekedését. Tehat az extrém pozitiv hireket alulreagaltdk az elemzdok. A
negativ hirek vizsgalatara a 2008.09.17.-2010 iddszak adott lehetdséget. Itt is érdekes
eredmény, hogy a nagy visszaeséseket tilreagaltdk (korabbi kutatasok szerint a negativ hireket

alulreagaljak) az elemzok, azaz az EPSerr pesszimista értéket vett fel.
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Osszességében az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a hihetd, elfogadhato pozitiv
hireket talreagaljak az elemzok, mig az extrémeket (hihetetleneket) alulreagaljak. A negativ
hireknél is jellemz0 az alulreagdlds, azaz a hitetlenkedés, de az extrém rossz hireket
talreagaljak. Hozza kell tenni, hogy az extrém hirek novelik a bizonytalansagot is. Az extrém
pozitiv és negativ hirek is pesszimista EPSerr-t okoztak. A tulzott 6nbizalom és optimizmus
kovetkezményeként valoban hajlamosabbak az emberek a jot elhinni, mint a rosszat. A jo hirt
eleinte elhiszik és talreagaljak, gyljtik a megerdsitd informacidkat. Rossz hir esetén az
ellentétes informacidkat keresik, és igyekeznek a rossz hirt ,.elbagatellizdalni”, ezaltal
alulstilyozni. Azonban amikor hitelt kap a rossz hir, akkor megnd a bizonytalansag is, és az

EPSerr pesszimista iranyba nd.

A kutatast érdemes lenne Kkiterjeszteni Eurdpara, példaul kelet-kozép eurdpai és a
nyugat-eurdpai orszdgokra, és a két régiot Osszehasonlitani. Masik lehetdség a kutatas
kiterjesztése az olajipari vallalatokra, vizsgalni az olajar emelkedés, mint a vallalat
jovedelemtermelése szempontjabol pozitiv hir hatasat az EPSerr-ra. Erdekes vizsgalati
lehet6ség lenne 2011-es és az azt kovetd évekre is megismételni a fenti vizsgalatokat.
Ugyancsak érdekes lenne megvizsgalni, hogy a pozitiv hirekre hogyan reagalnak sell-side és
buy-side elemzd6k. A bizonytalansagi faktorként vizsgalni lehetne az elemz6 nemzetiségének
hatasat az EPSerr-ra, azaz, hogy egy hazai elemzd kisebb EPS hibaval készit-e eldrejelzést,

mint egy kiilfoldi elemzd.

19



I1VV. Fobb hivatkozasok

Affleck —Graves, J.; Davis, L. R.; Mendenhall, R.R. (1990): Forecasts of earnings per share:
possible sources of analyst superiority and bias., Contemprorary Accounting Research , 6,
501-517 p.

Bagella, Michele; Becchetti, Leonardo; Ciciretti, Rocco (2007): Earning Forecast Error in US
and European Stock Markets. European Journal of Finance, Mar2007, Vol. 13 Issue 2, p105-122

Beckers, Stan; Steliaros, Michael; Thomson, Alexander (2004): Bias in European Analysts'
Earnings Forecasts., Financial Analysts Journal, Mar/Apr2004, Vol. 60 Issue 2, p74-85, 12p, 8
Charts

Brown, L. D. (1993): Earnings forecasting research: Its implications for capital markets
research. International Journal of Forecasting, 9, 296 — 320

Camerer, Colin, Lovallo, Dan (1999): Overconfidence and Excess Entry: An Experimental
Approach.. American Economic Review, Mar1999, Vol. 89 Issue 1, p306-318, 13p;

Capstaff, John; Paudyal, Krishna; Rees, William (2001): A Comparative Analysis of
Earnings Forecasts in Europe.. Journal of Business Finance & Accounting, Jun2001, Vol.
28 Issue 5/6

Chapman, Gretchen B.; Johnson, Eric J.(2002): Incorporating the Irrelevant: Anchors in
Judgments of Belief and Value, in Gilovich, T., Griffin, D.W.&Kahnemand D- (2002) (eds.),
Heuristics and Biases: The psychology of intuitive judment.. Cambridge: Cambridge University
Press,

De Bondt, Werner F. M.; Thaler, Richard H..(1990): Do security analysts overreact?
American Economic Review, May90, Vol. 80 Issue 2, p52, 6p,

Easterwood, John C.; Nutt, Stacey R.. (1999): Inefficiency in Analyst's Earnings Forecasts:
Systematic Misreaction or Systematic Optimism? Journal of Finance, Oct99, Vol. 54 Issue
5, p1777-1797, 21p

Epley, Nicholas; Gilovich, Thomas (2001): Putting adjustment back in the anchoring and
adjustment heuristic: Diefferential Processing of Self_Generated and Experimenter — Provided
Anchors, American Psycholohical Society, vol. 12, NO. 5, sept. 2001

Epley, Nicholas; Gilovich, Thomas (2006): The anchoring — and- Adjustment Heuristic, Why
the Adjustment Are Insufficient, Psycholohical Science, vol. 17, NO. 4, 2006

Griffin, D.; Tversky; H. (1992): ,,The weighting of evidence and the determinants of
confindence”, Cognitive psychology, 24 (1992) 411-435

Hall, Crystal C.; Ariss, Lynn; Todorov, Alexander (2007): The illusion of knowledge: When
more information reduces accuracy and increases confidence. Organizational Behavior &
Human Decision Processes, Jul2007, Vol. 103 Issue 2, p277-290,

Hamori Balazs (2003b): Kisérletek és kilatasok — Daniel Kahneman. Kozgazdasagi Szemle,
2003. szeptember, p. 779-799

20


http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2pr0ewpq9Knqu4S7WwsEuet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSbGvs0mzq7ZOs5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7SrKqsU6yp64%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=12
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2pr0ewpq9Knqu4S7WwsEuet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSbGvs0mzq7ZOs5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7SrKqsU6yp64%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=12
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Ra%2bpski3qLdOsaakhN%2fk5VXj5KR84LPgjOac8nnls79mpNfsVa%2btsEy1r7Y%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Ra%2bpski3qLdOsaakhN%2fk5VXj5KR84LPgjOac8nnls79mpNfsVa%2btsEy1r7Y%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bTa2trUqup644r6a4S7Kwrkyet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSa%2bqtE2zr7NIpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LOyULavtVGxnOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=112
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bTa2trUqup644r6a4S7Kwrkyet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSa%2bqtE2zr7NIpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LOyULavtVGxnOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=112
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSq2orUqup644tLCvSrintji%2fw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6O1ULGvs06wqa4%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6%2b1SLentkq1pq4%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=13
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bS62nt0ewpq9Inqe4SK6wr0%2bet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrTLCurk6xqa5KpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LOwTK%2btsU20nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=103
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bS62nt0ewpq9Inqe4SK6wr0%2bet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrTLCurk6xqa5KpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LOwTK%2btsU20nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=103
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bTa2nr0ewpq9Inqm4Sq%2bwr0uet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSbentU%2b0p7FPtZzqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7SrOnt0q0qbI%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=113
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bTa2nr0ewpq9Inqm4Sq%2bwr0uet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOrSbentU%2b0p7FPtZzqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7SrOnt0q0qbI%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=113

Kadous, Kathryn; Krische, Susan D.; Sedor, Lisa M..(2006): Using Counter-Explanation
to Limit Analysts’ Forecast Optimism. Accounting Review, Mar2006, Vol. 81 Issue 2, p377-
397, 21p

Kahneman, Daniel - Tversky, Amos (1974): Judgment under uncertainty: Heuristics and
biases Science 185, 1974 pp. 1124-1131. (Magyar kiadasa Nagy Péter forditasaban: Papai
Zoltan és Nagy Péter: Dontéselméleti szoveggyiijtemény, Aula kiadé, 1991, 77-93)

Kahneman, Daniel - Tversky, Amos (1979): Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk, Econometrica, Vol. 47, No. 2. 263-291 . old. Magyarul: Csontos Laszlé (1998):
A racionalis dontések elmélete, Osiris kiado, Budapest, 1998, 82-112 . old

Kahneman, Daniel - Lovallo, Dan (2003): Delusion of success: How Optimism Udermines
Executives Decisions, Harvard Business Review, 2003 jilius

Komaromi Gyorgy [2003b]: “Befektetési dontések és a tudasilluzio”, Competitio 2(1): 1-9.
ISSN 1588-9645

Lawrence, Michael; O'Connor, Marcus (1995): The Anchor and Adjustment Heuristic in Time-
series Forecasting. Journal of Forecasting, Sep95, Vol. 14 Issue 5, p443-451, 9p

Lim, Terence (2001): Rationality and Analysts' Forecast Bias. Journal of Finance, Feb2001, Vol.
56 Issue 1, p369-385, 17p

March, James G.; Shapira, Zur. (1987): MANAGERIAL PERSPECTIVES ON RISK AND
RISK TAKING. Management Science, Nov87, Vol. 33 Issue 11, p1404-1418, 15p

Molnar, M. A. (2005): A hatékony piacok elméletének torténeti elézményei. Hitelintézeti
Szemle 4(4): 17-36.

Moisland, Dan (2000): Effective Financial Planning in the Presence of Judgment Heuristics,
Journal of Financial Planning, Apr 2000, Vol. 13 Issue 4, p130-134, 5p;

Mussweiler, Thomas; Englich, Birte. (2005): Subliminal anchoring: Judgmental consequences
and underlying mechanisms. Organizational Behavior & Human Decision Processes, Nov2005,
Vol. 98 Issue 2, p133-143, 11p;

Nofsinger, John R. (2007): The Psychology of Investing, 3rd edition, Washington State
University.

Sedor, Lisa M..(2002): An Explanation for Unintentional Optimism in Analysts’ Earnings
Forecasts. By: Accounting Review, Oct2002, VVol. 77 Issue 4, p731-753, 23p

Virdag Miklos (1992): Villalati Pénziigyi Tervezés, Budapest, BKE, 1992

Zoltayné Paprika Zita (2005): Dontéselmélet, 2., 3., 5., 7. fejezet, Alinea Kiado, Budapest, 2002,
2005 masodik kiadas

Zacks, Leonard (1979): EPS Forecasts--Accuracy Is Not Enough. Financial Analysts
Journal, Mar/Apr79, Vol. 35 Issue 2, p53, 3p,

21


http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2otEewpq9Inq%2b4SLCwskiet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOvSbCstE6urrQ%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6iuSrCtsUi1nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=101
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2otEewpq9Inq%2b4SLCwskiet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOvSbCstE6urrQ%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu6iuSrCtsUi1nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=101
http://www.fw.hu/komaromigyorgy/papers/Komaromi%20-%20Befektetesi%20dontesek%20es%20a%20tudasilluzio.pdf
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Sa6pr0y1rLVQt5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7UbOnrkquq7VIspzkh%2fDj34y73POE6urjkPIA&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Sa6pr0y1rLVQt5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7UbOnrkquq7VIspzkh%2fDj34y73POE6urjkPIA&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bS62trUqup644srCzTbirsTi%2fw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6OvTrOnt0uyr7BMpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LOyT7SptUmvnOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=105
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSq2orUqup644srCuS7iqtDi%2fw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6O1ULGvs06wqa4%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu62vTq6ssEqk3O2K69fyVeTr6oTy2%2faM&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSq2orUqup644srCuS7iqtDi%2fw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6O1ULGvs06wqa4%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu62vTq6ssEqk3O2K69fyVeTr6oTy2%2faM&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Sa6pr0y1rLVQt5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7Sbemrkq0r68%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2nskewpq9InqewUq6muEqvls5lpOrweezp33vy3%2b2G59q7Sa6pr0y1rLVQt5zqeezdu33snOJ6u9jygKTq33%2b7t8w%2b3%2bS7Sbemrkq0r68%2b5OXwhd%2fqu37z4uqM4%2b7y&hid=108
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2otEewpq9Inq%2b4SLCwskiet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOvSbCstE6urrQ%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu621SbSutk6k3O2K69fyVeTr6oTy2%2faM&hid=101
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bSa2otEewpq9Inq%2b4SLCwskiet8s%2b8ujfhvHX4Yzn5eyB4rOvSbCstE6urrQ%2b6tfsf7vb7D7i2Lt68t6kjN%2fdu1nMnN%2bGu621SbSutk6k3O2K69fyVeTr6oTy2%2faM&hid=101
http://web.ebscohost.com/bsi/viewarticle?data=dGJyMPPp44rp2%2fdV0%2bnjisfk5Ie46a9NsauxTbKk63nn5Kx68d%2b%2bTa2trUqup644tbCyS7iosji%2fw6SM8Nfsi9%2fZ8oHt5Od8u6OvUK%2bvslGyrbVKpOLfhuWz44ak2uBV4OrmPvLX5VW%2fxKR57LO0Ubaqsku0nOSH8OPfjLvc84Tq6uOQ8gAA&hid=112

A témakorrel kapcsolatos sajat publikaciok jegyzéke
A. Témaban irt sajat mivek

Jaki Erika: Illusion of knowledge in financial planning, 2010. marcius
Tavaszi szél 2010, Spring Wind 2010 Konferenciakotet, Pécs, 2010; p. 183-188.;
ISBN: 978-615-5001-05-5

Jaki  Erika: Tultervezés okai a pénziigyi tervezésben, 2009. majus
Tavaszi szél 2009 Konferencia kiadvany, Szeged, 2009 p. 428-441,
ISBN: 978 963 87569 3 0

Jaki Erika: Racionalitas és beruhazas értékelés, 2008. oktober
Gazdalkodastudomanyi kar, konyvrészlet, Budapest, AULA, 2008, p. 39-53
ISBN szam:978 963 9698 56 7

Jaki Erika: Beruhazas értékelés dontéselméleti megkozelitése, 2008. majus
Tavaszi sz&l 2008 Konferencia-kiadvany, Budapest, 2008, p 169-181
ISBN: 978-963-87569-2-3

Jaki Erika: Beruhazas Ertékelés. Vezetéstudomany, 2004. 35. évf. 4. szam, p. 48-57.
Jaki Erika: Pénziigyi Tervezés Lépései. 2004. aprilis
IX. Nemzetkozi Agrardkonomiai Tudomanyos Napok Tanulméanykotet és CD
kiadvany, 2004; Karoly Robert Fdiskola — Karoly Robert Kht.

Jaki  Erika:  Beruhazasi  Alternativdk  Megfogalmazédsa.  2004.  4prilis
IX. Nemzetkézi Agrarokonomiai Tudomanyos Napok Tanulmanykotet ¢s CD

kiadvany, 2004; Karoly Robert Fdiskola — Karoly Robert Kht.

B. Témaban tartott konferencia eloadasok

Jaki Erika: Tultervezés jelenségének empirikus vizsgalata EPS adatok segitségével,
2011. majus, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar, Kozgazdasagtani
Doktori Iskola, Gazdasagpszichologia Kutatomiihely, 12. Gazdasagpszichologiai
Kutatasi Forum, "Racionalitas versus érzelmek ¢és indulatok a gazdasagi dontésekben
és folyamatokban"

Jaki Erika: Optimista pénziigyi tervek - tulzott onbizalom / optimizmus -, 2010.
aprilis, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar, A gazdasagpszichologus
Ph.D. hallgatok X. Kutatdsi Foruma "Gazdasagi kihivasok - viselkedési és

pszicholdgiai reakciok"

22



10.

11.

Jaki Erika: Tudasillizio a pénziigyi tervezésben, 2010. aprilis, Behavioral Economics
Workshop, Budapesti Corvinus Egyetem

Jaki Erika: Illusion of knowledge in financial planning, 2010. marcius, Spring Wind
2010 Nemzetkoézi Konferencia — Pécs, Doktoranduszok Orszagos Szovetségének
szervezésében

Jaki Erika: Tultervezés okai a pénziigyi tervezésben, 2009. majus, Tavaszi szél 2009
Konferencia — Szeged, Doktoranduszok Orszagos Szovetségének szervezésében

Jaki Erika: Tultervezés okai a pénziigyi tervezésben, 2009. majus, Szegedi
Tudomanyegyetem Gazdasdgtudomanyi Kar, A gazdasagpszichologus Ph.D. hallgaték
VIIl. Kutatasi Féruma, "Racionalis valasztds és emberi magatartds a gazdasagi és
iizleti dontésekben"

Jaki Erika: Racionalitds és beruhazas értékelés, 2008. oktober, BCE 60 éves jubileumi
konferencia

Jaki Erika: Beruhazas értékelés dontéselméleti megkdzelitése, 2008. majus, Tavaszi
sz¢él 2008 Konferencia — Budapest, Doktoranduszok Orszagos Szovetségének
szervezésében

Jaki Erika: Racionalitdis és beruhazas értékelés, 2008. majus, Szegedi
Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar, A gazdasagpszichologus Ph.D. hallgatok
V1. Kutatasi Foruma, "Raciondlis valasztas és emberi magatartas a gazdasagi €s iizleti
dontésekben"

Jaki Erika: Pénziigyi Tervezés Lépései. 2004. aprilis, IX. Nemzetkozi Agrarokonomiai
Tudomanyos Napok Tanulménykétet €s CD kiadvany, 2004; Karoly Robert Féiskola —
Karoly Robert Kht.

Jaki Erika: Beruhdzasi Alternativak Megfogalmazasa. 2004. 4prilis, IX. Nemzetkozi
Agrardkonomiai Tudoméanyos Napok Tanulmanykétet és CD kiadvany, 2004; Karoly
Robert Fdiskola — Karoly Robert Kht.

23



