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Bevezetés

A részvényelemz6 vélemények kapcsolata a piaci hozamokkal fontos és jelenleg népszerii
kutatasi iranyzat kozéppontjaban &ll, s kiilondsen érdekes a nagy tékepiaci valsagok tiikrében.
Egy masik kutatasi irdny vizsgalja azt, hogy a befektetési alapok flowja (pénz be- és
kidramlasainak netté flowja) milyen el6rejelzé képességgel bir a részvénypiaci hozamok
felett. Ez a két iranyzat inspiralt arra, hogy vizsgaljam meg a tékepiaci informaciok
Osszhatasat - figyelembe véve a piaci mikrostruktirat. Hiszen a részvénypiaci hozamokat
kozvetlenil a befektetések iranti kereslet-kinalat hatarozza meg. Ezt a befektetési alapok flow
adatain keresztul kozvetetten tudjuk megfigyelni. Azonban a piaci hatékonysagot bizonyitd
elmélet alapja is az Uj informaciok gyors (szinte azonnali) bearazodasa mellett sz6l. Ugy
vélem, hogy a piaci mechanizmusban fontos szerepet jatszo6 részvényelemzoknek pontosan ez
volna a dolga: elérejelzéseikkel segiteni a befektetoket (ez esetben a befektetési alapok
portfoliomenedzsereit) a befektetési dontések meghozatalaban. Elséként vegyiik gorcso ala a

szakirodalom ide tartozo, legfontosabb eredmenyeit.

Elemz6i varakozasok és részvénypiaci hozamok

Szamos publikacid kutatja a heterogén varakozasok problémajat eszkéz arazasi kontextusban.
A kutatasok dontd része arra keresi a valaszt, hogy milyen kapcsolat taldlhat6 az elemzd6i

varakozasok és a részvénypiaci hozamok kozott.

Negativ kapcsolatot tanusitd szakirodalom

Diether, Malloy és Scherbina (2002) (ezennel DMS), illetve Johnson (2004) negativ iranyd
kapcsolatrdl ad szamot az elemz0i eldrejelzések szorddasa és a jovobeli hozamok kozott. Arra
mutatnak ra, hogy az elérejelzések szor6dasa nem felel meg kockazati mutatonak. Ezzel
szemben Diamond és Verrecchia (1987), illetve Hong és Stein (1999) nem talal szignifikans
kapcsolatot a két tényez6 kozott. Mas kutatok, mint példaul Malkiel (1982), Barry és Brown
(1985), pozitiv iranyu korrelaciorol szamolnak be, amit a szorodas, mint kockazati mutatd
magyaraz. Valaszul az ellentétes eredményekre, Qu et al. (2004) allitja, hogy a véltoz6
kutatasi eredmények szerzdéi részben helyteleniil definidltdk a kockézati mértéket. Qu és
szerzOtarsai hangsulyozzék, hogy a szoérodasban lelhetd diszperzié (avagy a szorddas
szorodasa) es nem csupan a szérddas szintje az, ami onmagaban érdekes. Kutatasuk
eredménye azt mutatja, hogy az elemzéi vélemények szorodasanak diszperzidja — mint

rendszer szintll drazasi faktor — megfeleld proxija a kockézatnak.

Pozitiv kapcsolatot tanusit6 szakirodalom



Azok a kutatasok, amelyek pozitiv irdnyu kapcsolatrél szamolnak be az elemzdi eldrejelzések
és a részvenypiaci hozamok kozott, arra alapozzak a magyarazatot, hogy az elemzoéi
elorejelzések szoroddasa egyfajta kockazati mutatd, akar csak a piaci béta. Malkiel (1982) azt
mondja, hogy a szorddas valdjaban jobb kockazati proxi, mint a hagyoméanyos piaci béta,
hiszen szorosabb kapcsolatot vélt felfedezni az elemz06i varakozasok szorédasa és a hozamok
kozott, mint a piaci béta és a hozamok valé kapcsolat kdzoétt. Ez ellentmond a DMS féle
eredménynek. Ez vélhetéen az alkalmazott vizsgalati modszertan sajatossagabol
eredeztethetd. Malkiel a varhat6 jovObeli hozamokat osztalékhozam modellel szamolja Ki,

szemben DMS és Johnson (2004) altal alkalmazott, ex-poste hozamokkal.

Barry és Brown (1985) elméleti modelljét kulonboztetett informacio alapjan alkotja, amely
pozitiv kapcsolatot josol az elemz6i vélemények kiilonbozésége és a tobblethozamok kozott.
Azzal érvelnek, hogy a rendelkezésre all6 tobbletinforméacionak két kovetkezménye is lehet
egyszerre. Egyrészt mérsékli az elemzdék véleményének divergencidjat, masrészt csokkenti a
becslési kockazatot. Alacsonyabb becslési kockdzat mellett alacsonyabb a kockéazat, és a
hozam-kockazat atvaltas (trade-off) szerint ez alacsonyabb kévetkezé hozamokat jelent. gy a
vélemények kiilonbozdsége rendszerkockazatnak tekinthetd. Ennek a modellnek a 6
hatranya, hogy nélkuléz mindenféle empirikus bizonyitékot, tehat hipotézis szintjén

hasznalhaté csupan.

A befektetési alapok flowja és a piaci hozamok kapcsolata

Az utobbi években napvilagot latott szdmos tudomanyos kutatas, amelyek a befektetési
alapok nettd pénzaramait (flowjat) vizsgaltak a piaci hozamokkal 6sszefliggésben. A kutatasi
kérdés arra is kiterjedt, hogy stabilizal6 vagy destabilizalé hatasa van a flowknak a pénziigyi
piacokon. (Bengtsson, 2009). Hasonl6 vizsgalatokat végzett Fridson (2000) a
részvénypiacokon, Warther (1995) a befektetési alapok flowjat az arupiaci hozamokkal
vetette dssze, illetve részvénypiaci hozamokkal is foglalkozott (Warther, 1995; Fortune 1998).
A flowk és a piaci hozamok kapcsolata tovabba Goetzmann és Massa (1999) kutatasaban is

megjelent.

Alkalmazott mdédszertan

Az adatbazis, amelyet Osszegyiijtottem az empirikus kutatashoz, valoban egyedinek szamit.
Bloombergrdl osszegylijtottem az elemzdi varakozasokat (célarat és befektetési ajanlast) 7
orszagra a feltorekvd eurdpai részvénypiacon. Ezek az orszagok: Ausztria, Csehorszag,

Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Oroszorszag és Torokorszag.



Az adatokat csoportositottam, hogy heti id6sort kapjunk az elemzdi elérejelzések atlagabol és
szorodasabol.
S — részvény, ahol s (1....S) S az adott orszag t6kepiacan kereskedett részvények 6ssz darab
szama.
a —elemzo, ahol a (1....A) A 0ssz elemz0i 1étszam az adatbazisunkban.
t—1ido6, ahol t (1.....T)
R — részvényekre vonatkoz6 elemz6i ajanlasok R (1,2,3,4,5)
R.taaz s részvényre vonatkozo legfrissebb, de még aktualis ajanlas az adott ,t” hétre
vonatkozoan, amit az ,,a” részvényelemz6 adott ki.
Egy adott részvényre vonatkozo ajanlasok atlaga egy adott héten.
A

A - Rs,t

1. Képlet
A sz0Orodast egy részvényre vonatkozo, aktualis heti ajanlasok szérasaként mérjuk.

Z(Rs,t,a - Rs,t)2
: A =0y

2. Képlet
Amennyiben egy elemz6é nem publikal 0j ajanlast egy adott héten, akkor a korabban kiadott

ajanlasa 3 honapra visszamendleg lehet érvényes. Ha a legfrissebb ajanlds 3 honapnal
korabban késziilt, akkor méar nem tekintem aktualisnak, igy kikeriil az adatbéazisbdl. igy tehat
kinyertem minden héten az aktualis ajanlast az elemzOkt6l. Hogy a részvényekre leadott
ajanlasokbol orszagra vonatkozo ajanlasokat allitsak eld, a részvényajanlasokbol szamoltam
egy kosarat, amelyet az adott orszag f6 indexének sulyaival sulyoztam be. Az index sulyokat

havi szinten kdvetem le.
W, taz adott részvény indexben szerepld silya a ,,t” hétre.

Ezek utan kiszdmolom az orszag ajanlasok atlagat és szdrasat. Egy orszagra vonatkozo

ajanlasok atlaga egy adott héten a kovetkezéképpen alakul:

S

ZRs,t W = R,
s=1
3. Képlet
Egy orszagra vonatkozO ajanlasok szoérdsa egy adott héten pedig az alabbiak szerint
definialhato:
S
zas,t "W =0y
s=1
4. Képlet



Ezzel megalkottam az elemzdi ajanlasok atlaganak és szorasanak heti idésorat mind a hét
feltorekvd, eurdpai részvénypiacra. A vélemények atlagat a kereskedési ajanlasok atlaga
képezi le; a piaci varakozasok heterogenitasat (kiillonbozéségét) pedig a befektetési ajanlasok

szoraséval ragadjuk meg.

Befektetési alapok flowja

A befektetési alapokba be- és kiaramld pénzmennyiségeket Ggy hivjak, hogy Fund Flow
adatok. Ennek forrasa az ,,Emerging Portfolio Fund Research” (EPFR) adatbazisa, amely

napi, heti és havi jelentésekben teszi k6zz¢é ezen globalis adatokat az eldfizetdinek.

A kutatasomban felhasznalt fund flow adatokat ugyanarra a hét, feltérekvé eurdpai orszagra
gylijtottem Ossze, ugyanazon idészakra, mint a korabbi fejezetben vizsgalt, elemzéi
véleményeket. Az adatbazisom heti részvénypiaci befektetések fund flow adatait fedi le
2000.10.27 és 2011.08.10 kozott. Ezzel 564 elembdl allé idésort kapunk mindegyik vizsgalt
orszagra. Ehhez parosul az alapok altal kezelt eszkoz érték, angolul ,,assets under

management” (AUM) heti bontasban.

A flow adatok 6sszehasonlitisa orszagok kozott két problémaba litkozik. Az elsé az, hogy
kiilonboz6 mértékii eszkozoket kezelnek az alapok kiilonb6z6 orszagokban (Oroszorszag
példaul méreténél fognak nem hasonlithatd 0Ossze a visegradi négyekkel). A masodik
problémat pedig az EPFR adatbazis viszonylag fiatal torténete okozza, hiszen a korabbi évek
adatai kevesebb elemii mintat tartalmaztak. Az id6 mulasaval, tobb és tobb befektetési
alapkezelotol sikeriilt begytjteniiik a flow adatokat. Ezen két probléma statisztikai
athidalasara szlikség van az adatok normalizéalasara. Az erre alkalmas flow adatokat az
Osszkezelt vagyon (AUM) szazalékdban fogom hasznalni. Az USD-ban denominélt adatok
nem csupan a befektetéi dontéseket képezik le, hanem a devizaarfolyam valtozasabol eredd

értékvaltozasait szintén magukban hordozzak.

Empirikus kutatas eredményei

Ebben a fejezetben bemutatom a hipotéziseket és az empirikus vizsgalatok eredményeit,
amelyek arra hivatottak, hogy felfedjéek a lehetséges ok-okozati kapcsolatot az elemzdi
vélemények, a fund flow-k és a részvénypiaci hozamok kdzott. Az 1. abra tikrozi a lehetséges

kapcsolatokat és azok iranyat a harom valtozo kozott.

Az az eldfeltevésem, hogy a részvényelemzodi ipardgi muikodése, koltsége arra enged
kovetkeztetni, hogy a tékepiac mégis honoralja a munkajukat, és ezaltal - az informacid
feldolgozéaséért - gazdasagi értéket tulajdonit az elemzéseknek. Ebbol kovetkezik az a

feltevésem, hogy a piaci hatékonysag legerésebb formaja nem 1étezik a piacokon (ami azon



alapszik, hogy az arak mar tartalmaznak minden lehetséges kiils6 és belsé informaciot). A
piaci hatékonysag kozépsé szintje viszont csak részvényelemzésekkel egyiitt 1étezik. A
kozépso hatékonysagi szint azt feltételezi, hogy a részvényérak kialakulasanak mechanizmusa
az Uj informé&cidk feldolgozasat foglalja magaban.

Piaci

Fund fl
undriow hozamok

Elemz6i

vélemény

1. dbra: Az elemz6i varakozasok, befektetési alapok flowja és a t6kepiaci hozamok ko6zotti kapcsolati halo.

Forras: a szerzd.

H1: Létezik kapcsolat az index hozamok és az elemz6 vélemény (ajanlas és célarfolyam)

atlaga kozott.

Elemzdi ajanlas és célarfolyam atlagot heti bontasban szdmolok. Heti hozamokat szdmolok a
részvényekre helyi devizdban és dollarban, akarcsak az el6z6 vizsgalatoknal. Hogy
megvizsgaljam az oksagi kapcsolatot, s azt, hogy milyen iranyu ez a kapcsolat, Granger-
oksagi tesztet futtatok (s 8 hetes kesleltetésig nézem) a két idésor kozott minden egyes

részvény esetén.

Az atlag célarfolyam a BET (1,2,5 késleltetés), BUX (1,2 késleltetés), ISE (3-8 késleltetés) és
a Micex (1-4 késleltetés) indexei eseten negativan Granger okoztak a dollar-alapti hozamokat.
Ez az jelenti, hogy a magasabb célarfolyam Romania, Magyarorszag, Torokorszag es
Oroszorszag részvényei esetén 1-3 héttel korabban alacsonyabb dollar alapld hozamokat

eredményezett.



Az atlag ajanlasok az ATX (1 kesleltetés) esetében negativan Granger okozta a helyi
devizaban szamolt és a dollar alapt hozamot egyarant. Ezzel szemben, az atlag ajanlasok a
BET (2,5,6,7,8 késleltetés) és a BUX (2 késleltetés) esetén pozitiv iranyl Granger-okozatot
eredményezett a helyi deviza alapt hozamoknal.

Ebbdl az kovetkezik, hogy az atlag ajanlasok és a hozamok kozotti kapcesolat nem tantiskodott
konzisztens iranyl kapcsolatrél. Ebbél arra kovetkeztethetnénk, hogy a célarfolyamok
konzisztensebben képviselik az elemzdi véleményeket és egyértelmti kapcsolati iranyt

(negativat) jelenitenek meg, mint a befektetési ajanlasok a kovetkez6 heti hozamokkal.

BET(LC), BUX(LC)z47 PX(LC)2547
WIG(LC),-

Fund flow < 2 Index hozamok

MICEX(USD) 1.5 PX(USD) 1.5 WIG(USD) 1.

Ajénlas Ajanlés Ajanlas Ajanlas
BUX(AVR),. BUX(AVR), ATX(LC/AVR), BET(LC/AVR),,
MICEX(AVR),567 BET(LC/AVR),5675 BUX(LC/AVR).5
PX(AVR),.5 Célarfolyam BUX(LC/AVR), PX(LC/AVR).¢
BET(AVR),; WIG(LC/AVR)s g
Célarfolyam BUX(AVR), ATX(USD/AVR),
ATX((AVR))v MICEX(AVR), BET(USD/AVR) 5675 EEI(((%SS[E)/Q\\//F%
BET(AVR),.s 28
BUX(AVR); 5 Célarfolyam PX(USD/AVR), 7
MICEX(AVR), BET(USD/AVR); , 5
BUX(USD/AVR), , Célarfolyam
ISE(USD/AVR)3 4 ATX(LC/AVR)24578
MICEX(USD/AVR),., BET(LC/AVR),
ATX(USD/AVR), 575
BET(USD/AVR),

Elemz6 vélemény atlaga

2. abra: Teljes idészak Granger-oksag adott piacokon indexben jelezve a késleltetéseket. A piros szamok a
negativ kapcsolatot, a fekete szdmok a pozitiv kapcsolatot jelzik.

AVR: index hozamok atlaga.

LC: a helyi devizéban (local currency) szamitott hozamok.

USD: dollar alapt hozamok.

Indexben a szamok a késlelteteést jelzik, hogy hany héttel késobb tapasztalhatd szignifikans
statisztikai kapcsolat a két valtozo kozott. Pirossal jeldlém a negativ irdnyl kapcsolatot,

feketével a pozitivat.



A precizebb megértés érdekében kettébontom a vizsgalt idGszakot, kiilon vizsgidlom a
2000.10.27 -2008.09.13 tarto, valsag elotti iddszakot, €s a 2008.09.14 Lehman Brother csddjét

kovetd valsag idészakot.

A valsag el6tti idészakban az atlag célarfolyamok az ATX (1 késleltetés), BUX (1,2,6
késleltetés) és az ISE (2-8 késleltetés) eseten negativan Granger okoztak a helyi deviza alapu
hozamokat. Az atlag célarfolyamok az ISE (1,2,7,8 kesleltetés) és a dollar alapu hozamok
kdzott negativ iranyl Granger-oksag létezik. Az ajanlasok kevésbé voltak hatékonyak az
index hozamokkal valo, ok-okozati kapcsolat feltarasaban a valsag el6tti idészakban. Az
ajanlasok hatasa a valsag idészakaban kevésbé volt érzékelhetd, de a két szignifikans
eredményt elérd, okozati kapcsolat egybecsengett a korabbi eredményekkel. Az atlag ajanlas
az ATX (1,2 késleltetés) és a BET (2,3 késleltetés) példajanal is negativ Granger-okséagot

fedezink fel a dollar alapt hozamok esetén.

BET(PX(LC)1,3 ISE(LC)g WIG(LC)1,35

PX(USD)y.5s WIG(USD), 5

Fund flow 2 Index hozamok

<€

Ajanlas Ajanlas Ajanléas Ajanlas
BET(AVR)..5 BUX(AVR), BET(LC/AVR) ;¢ BET(LC/AVR). s
BUX(AVR) 1234567 BET(USD/AVR), BET(USD/AVR),
MICEX(AVR) 55 Célarfolyam WIG(USD / AVR)s
PX(AVR); BET(AVR),, Célarfolyam

BUX(AVR), ATX(LC/AVR), Célarfolyam
Célarfolyam WIG(AVR) , BUX(LC/AVR), ;¢ BUX(LC/AVR);
BET(AVR), ISE(LC/AVR) ,5 BUX(USD/AVR), ¢
BUX(AVR)s 675 ISE(USD/AVR) 1,5

Elemzéi vélemény atlaga
3. dbra: Valsag elétti id6szak Granger-oksag adott orszagra, adott késleltetés mellett. A piros szdmok a negativ

kapcsolatot, a fekete szdmok a pozitiv kapcsolatot jelzik

10



Fund flow < 2 Index hozamok

ATX (USD) 1545675 BET(USD) 14  BUX(USD).s ISE(USD)1s MICEX(USD)
s PX(USD) 13 WIG(USD) 1.4

Ajanlas Ajanlas Ajanlas Ajanias

BET(AV MICEX(AVR) ; ATX(LC/AVR) 1, B

BUX(AVRN. BET(LC/AVR), 4 BUX

MICEX(AVR) 1,45 Célarfolyam ATX(USD/AVR) PX(LC/AVR),.

PX(AVR),; BET(AVR), 3 BET(USD/AVR), 3 WIG(LC / AVR)s.5

WIG(AVR) 1., ISE(AVR) 5

MICEX(AVR) ; , Célarfolyam BET(USD/AVR),

Célarfolyam ATX(LC/AVR), /4 BUX(USD/AVR), ¢

ATX(AVR) 475 BET(LC/AVR), ;3556 PX(USD/AVR), 5

BET(AVR)lyz_ijg BUX(LC/AVR)1,2,4,5 WIG(USD/AVR)SJB
ISE(LC/AVR) 3.4
MICEX(LC/AVR); 3457 Célarfolyam
ATX(USD/AVR), ATX(LC/AVR), s ;
BET(USD/AVR); ,3 BET(LC/AVR),
BUX(USD/AVR); 5545 ATX(USD/AVR); ,
ISE(USD/AVR) 545675 BET(USD/AVR), 5,

MICEX(USD/AVR); 5
Elemzdi vélemény atlaga

4. dbra: Valsag idoszak Granger-oksag adott orszagra, adott késleltetés mellett. A piros szdmok a negativ
kapcsolatot, a fekete szamok a pozitiv kapcsolatot jelzik.

A valsag elotti és a valsagos iddszakok kiilon vizsgalataval ugyanazon eredményt erdsitettiik

meg: az elemzdi célarak negativ okozati kapcsolatban allnak a heti hozamokkal.

Az okozati kapcsolatot a masik iranyban is vizsgalom. Vajon az index hozamok Granger
okozzdk az elemz0bi véleményt? A teljes vizsgalati iddszakot tekintve, az atlag célarfolyamok
az ATX (2,4,5,7 késleltetés) és a BET (2-6 késleltetes) esetében negativan Granger okozzak a
helyi devizdban szamolt hozamokat. Tovabba, az ATX (2,5 késleltetés) és a BET (2-8

késleltetés) negativan Granger okozzak a dollar alapt hozamokat.

Ugyanezen idOszakra, az atlag ajanlasok vegyes eredményeket mutattak. A BET (1
késleltetés), BUX (2-8 késleltetés) és PX (5-8 késleltetés) esetén negativ Granger-oksagrol
tudtam beszamolni a helyi devizas hozamok tekintetében. Az atlag ajanlasok a BET (2
késleltetés) és a BUX (2-8 késleltetés) esetén szintén negativ oksagot fedeztem fel a dollar
alapt hozamoknal. Ezzel szemben, a BET (2 késleltetés) és a WIG (5-8 kesleltetés) pozitiv

irdnyban Granger okoztak a helyi devizas hozamokat. Tovabba, az atlag ajanlasok a PX (2
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késleltetés) esetén, szintén pozitiv oksagi kapcsolatot mutat a dollar alapi hozamok

tekintetében.

A vélsag el6tti idészaknal a célarfolyamok alig mutattak szignifikans statisztikai kapcsolatot,
a BUX (7, 8 késleltetés) esete kivételével, ahol negativ kapcsolatot lattam mind a helyi

devizas, mind a dollar alapt hozamok esetén.

Az atlag ajanlasok a valsag elotti iddszakban hasonldan ritka, kivételes esetben mutatott
okozat kapcsolatot, mint példaul a BET (1-5 késleltetés) esetén, ahol negativ oksag volt a
helyi devizas hozamokkal, és az atlag ajanlasok a BET (2 késleltetés) esetén is, dollar alapu

hozamnal. Ez aldl kivételt jelentett a WIG (5 keésleltetés), ahol pozitiv iranyu volt a kapcsolat.

Az okséagi vizsgélatok eredményei az elemzdi vélemények és az index hozamok kozott
altalanossagban negativ iranyu oksagot mutatnak, kiilondsen a valsdgos idészakban, ahol a
celarfolyamok arra mutatnak, hogy ellentétesen kereskedjiink, mint amit az ajanlasban
javasolnak. Erre a furcsa jelenségre lehetséges valaszként azt gondolom, hogy vagy késén
jonnek ki az elemzések a piaci reakciokhoz képest, vagy a befektetok nem cselekszenek a

véleményiik szerint az elsé 8 hétben, elvégre 12 honapra érvényes a célarfolyam €s az ajanlés.

H2: Létezik kapcsolat az index hozamok és az elemz6 vélemény (ajanlas és célarfolyam)

szOrodasa kozott.

Az eldzetes feltevésem az, hogy a vélemények kiilonbozdsége (célarfolyom és ajanlas) a
varakozasok heterogenitasat tikrozik, amit a piac egyfajta kockazati tényez6ként magasabb
hozzammal fog honorélni. Tehat pozitiv iranyld okséagi kapcsolatot varnék a H2 empirikus

tesztek kdvetkezményeként.

A szérbddast a relativ szorassal ragadom meg az érvényes célarfolyamok és ajanlasokra,
amelyek egy adott héten érvényesek egy részvényre. Heti hozamokat szamolok a
részvenyekre helyi devizadban és dollarban, akarcsak az ¢l6z6 vizsgalatoknal. Hogy
megvizsgaljam az oksagi kapcsolatot, és azt, hogy milyen iranyl ez a kapcsolat, Granger-

oksagi tesztet futtatok a két idésor kozott, minden egyes részvény eseten.

A célarfolyamok szorddasa a teljes vizsgalati iddszakra az mutatta, hogy az ISE (1,2
késleltetés) és a Micex (2,7 késleltetés) esetén negativ iranyban Granger okozza a helyi
devizas hozamokat, s az ISE (1-5,7 késleltetés) és a Micex (2, 4 késleltetés) negativ iranyban
Granger okozza a dollar alapl hozamokat. Ez az eredmény 6sszhangban van a
szakirodalomban is emlitett vélemények diszperzidja és hozamok kodzotti, negativ iranyu

kapcsolattal. Ez ugy is értelmezhet6, hogy a magasabb diszperzio egy kockazati merték, és

12



ebbdl kovetkezik az alacsonyabb hozam. A bizonytalansag mas fogalom, mint a kockazat.
Bélyacz (2010) bemutatja a két fogalmat 0sszefoglald szakirodalmat, és kiemeli, hogy a
kockézat olyan bizonytalan kimenetelekre vonatkozik, amelyeknek bekovetkezési
valoszinlisége ismert, azonban a bizonytalan eseteknél a kimenetelek bekovetkezési
valosziniisége nem ismert. A befektetbknek van hozam elvarasa kockazatos termékek
megvasarlasaért cserében, amit az elemzdi vélemények szoréddsaban ragadok meg. Minél
inkabb egy iranyba mutatnak az elemzdi vélemények, annal kevésbé bizonytalanok az

elemzdk a részvény jovobeni kimenetelét illetden.

BET(LC), BUX(LC)z47 PX(LC)2547
WIG(LC),
BET(USD), ISE(USD), PX(USD),-

Fund flow < 2 Index hozamok

MICEX(USD) 1.5 PX(USD) 1.5 WIG(USD)

Ajénlasok Ajanlasok Ajanlasok Célarfolyam
MICEX;5676 MICEX,¢ BUX(LC), ATX(LC)s5
PX3 WIG(LC)23456.78 BET(LC) 2.5
Célarfolyam WIG(USD)345 MICEX(LC)23456,78
Célarfolyam BUX; ATX(USD)3 ¢
BET, Célarfolyam BET(USD)3.5
MICEX ;.6 ISE(LC) 1 MICEX(USD); 256
MICEX(LC)z34567
ISE(USD) 157

MICEX(USD), 3.4

Elemzo6i vélemény szorodasa

5. dbra: Teljes idészak. Granger-oksag adott orszagra, adott késleltetés mellett. A piros szdmok a negativ
kapcsolatot, a fekete szdmok a pozitiv kapcsolatot jelzik.

Ismét kiilon vizsgalom a valsag el6tti és a valsag idészakat. Valsag elétt, a célarfolyamok
szorodasa az ATX (1-3 késleltetés), az ISE (1 kesleltetes) es a Micex (3 késleltetés) és dollar
alapt hozamok kozoétt negativ iranyl Granger-oksag létezik. Ez az eredmény egybeesik a

szakirodalomban kdzolt, empirikus eredményekkel.

A valsag id6északaban azonban mar pozitiv irdnyd kapcsolatot mutatnak a Granger-oksag teszt
eredményei a célarfolyamok szérddasa és a hozamok (mind a hazai devizaban és a dollarban

szdmitott hozamok) az ATX (7,8 késleltetés) példajan.
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Ha az ajanlasok szérddasat nézziik, ott pozitiv iranyu a kapcsolat. Az egész idészakot tekintve
a BUX (1 késleltetés) és WIG (2-6 késleltetés) esetén. Valsagban is pozitiv maradt ez a
kapcsolat, lasd BUX (1-4 kesleltetés) és WIG (3-5 késleltetés).

Ezek a pozitiv kapcsolatot tandsité eredmények ellenpéldakkal is tarkitva vannak, ezért nem
egyértelmii a kovetkeztetés. Feltlind azonban, hogy tobbségében a célarfolyamok szorodasa
negativ irdnyu, addig az ajanlasok inkéabb pozitiv irAnyban Granger okozzak a hozamokat.
Mintha az ajanlasokat fontosabbnak tartana a piac, mint a célarfolyamokat. Elvégre a
célarfolyamok megfogalmazasabol adodo szorddas egyedi elemzoi értékelési modellek input
feltételezésein mulnak, ezért a sz6rodas nem feltétleniil fontos. A kereskedési iranyban 1évo
heterogentitast, amit az ajanlasok szorodasaval ragadok meg, azonban egy irdnyba mutat a
piaci hozamokkal. Minél nagyobb a heterogenitéas, annal magasabb hozamokra tehetlink szert.
Ismét kockazati faktornak tekinthetd a vélemények diszperzidja. Ez ugyan ellentétes a
szakirodalmi eredményekkel. Azonban ki kell emelnem, hogy a szakirodalom nem

ajanlasokat vizsgalt, hanem eredmény eldrejelzéseket.

BET(PX(LC)1,3 ISE(LC)g WIG(LC);235

PX(USD),s WIG(USD),

Fund flow < 2 Index hozamok

Ajanlas Ajanlas Ajanlas Ajanlas
ATX 2,3,45,6,7,8 ISE 2345 PX(LC) 1 ATX(LC) 8
BET;. WIG, WIG(LC) 12345 MICEX(LC)g78
PX(USD) ; ATX(USD) g
Célarfolyam WIG(USD) 12345 MICEX(USD)s 7
BUX;
Célarfolyam
ATX(USD) .5
ISE(USD) ,

MICEX(USD);

Elemzdi vélemények szorodasa

6. abra: Valsag eldtti idészak Granger-oksag adott orszagra, adott késleltetés mellett. A piros szamok a negativ
kapcsolatot, a fekete szdmok a pozitiv kapcsolatot jelzik.
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WIG(LC)z6.78

ATX (USD) ;545675 BET(USD) 15  BUX(USD)ys ISE(USD);s MICEX(USD)
1.2 PX(USD) 1.5 WIG(USD) 1.4

Ajanlés Ajanlas Ajanlas Ajanlas

ISEq MICEX .4 BUX(LC)1.4 ATX(LC),

MICEX, PC(LC), MICEX(LC),

Célarfolyam WIG(LC)35 PC(LC)s,78

Célarfolyam BUX; BUX(USD)1 24 MICEX(USD),

ATX134 MICEX; 34 PC(USD)s WIG(USD)4567,

BET.s PX34

BUX3456-7 Celarfolyam Célarfolyat

MICEXs 4556 ATX(LC)7 s ATX(LC)
ATX(USD); ¢ BET(LC)3
ISE(USD) 3 ATX(USD)3g

MICEX(USD),
Elemz6 vélemény szorodas

7. &bra: Valsag idoszak Granger-oksag adott orszagra, adott késleltetés mellett. A piros szdmok a negativ
kapcsolatot, a fekete szdmok a pozitiv kapcsolatot jelzik.

A kutatasom kovetkez6 aga a fund flow adatok hatésa a piaci hozamokra.
H3: Létezik kapcsolat a befektetési alapok flowja és a részvenypiaci hozamok kozott.

A kapcsolat a fund flowk és a hozamok kozott egyértelmiibb, mint a H1 és H2-ben vizsgalt
elemz6i vélemények esetében. A befektetési alapokban be- és kidaramlo pénzek hatarozzak
meg a kereslet-kinalatot a részvénypiacon. Ebbdl kovetkezik, hogy kozvetlen hatasa lehet a
részvényarakra, hozamokra. Az a feltevésem, hogy minél magasabb a flow, annal magasabb
hozamokat fog eredményezni. A forditott kapcsolatot is vizsgalom, és azt feltételezem, hogy a
magasabb hozamok szintén bevonzzak a pénzeket az alapokba, tehat magasabb flow adatot

fogunk latni.
Az eredményeim egybeesnek a varakozasaimmal, és igazolni tudom a hipotézist.

A teljes vizsgalati idészakra, a fund flow Granger okozza mind a hazai devizas, mind a dollar
hozamokat a BET (2 késleltetés), BUX (2,4,7 késleltetes), PX (2,4,7 késleltetés) és a WIG
(2,7 késleltetés) esetén, pozitiv iranyban.
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Meglep6 eredményt azonban a valsag elétti idészakban fedeztem fel, ahol a flow adatok
negativ hozamokat okoznak. A PX (1,2,3 késleltetés) és a WIG (1,2,3,8 késleltetés) eseten
megfigyelhet6 a negativ iranyu Granger-oksag a hazai devizas hozamokndl. Tovabba, a PX
(1-5 kesleltetés) és a WIG (1-5 késleltetés) esetén dollar hozamoknal figyelhetd meg a negativ

okség.

A valsag idészaka vegyes iranyu eredményeket mutat. Az ATX (4,7 késleltetés), BET (2
késleltetés), BUX (2,4,7 késleltetés), ISE (2 késleltetés), Micex (2,5,7 késleltetés), PX (2-7
késleltetés) és WIG (2,7,8 késleltetés) pozitiv iranyl kapcsolatot mutat a hozamokkal, mig a
ATX (5,6 késleltetés), BUX (3,5,6 késleltetés, Micex (1,3,4,6,8 késleltetes), PX (8 késleltetés)
és WIG (6 késleltetés) negativ iranyl kapcsolatot mutat a hazai devizas hozamokkal.

Hasonldan vegyes eredményeket mutatnak a dollar alapi hozamok.

Az eredményeket Ugy értelmezem, hogy a teljes id6szakra beigazolodott a hipotézis, miszerint
a flowk emelkedése magasabb hozamokat eredmeényeznek. A valsag el6tti idOszakra
vonatkozoan lehetséges, hogy a flow adatok még csak kevés szamu befeketési alap adatait
tartalmaztak, ezért voltak ellentétesek az eredmények. A valsagot kovetd idészakban azonban
felértékel6dott a flow adatok elérejelzé képessége rovid késleltetés mellett (azaz egy-két
héten beliil beérkez6 pénzeket be kellett fektetni a piacon). A hosszabb késleltetésnél (3. hét

utan) mar relevanciajat vesziti a flow adat értelmezése.

A hipotézis masodik része arra vonatkozik, hogy a részvénypiaci hozamok miként hathatnak a
befektetési alapok pénz bearamlasaira. A feltételezés ismét az, hogy pozitiv iranyban hat a

hozam a flowra.

A teljes id6szakot vizsgalva, mind a hazai deviza, mind a dollar alapt hozamok esetében
pozitiv irdnyd Granger-oksag tesztet kapunk az ATX (1-6,8 késleltetés), BET (1-8
késleltetés), BUX (1-6,8 késleltetés), ISE (1-5,8 késleltetés), Micex (1-8 késleltetés), PX (1-
5,7,8 késleltetés) és a WIG (1-8 késleltetés) esetén. Az eredmények teljes mértékben
6sszhangban vannak a varakozéasokkal. Magasabb hozamok vonzovéa teszik a befektetési
alapokat a globalis pénzek el6tt. Itt jellemzden eszkdz osztaly atallokalés torténik. Befektetok

athelyezik a befektetési portfolio stlyokat példaul kdtvényekbdl, a részvenyek javara.

A valsag elotti idoszakban valamennyi részvény esetén 1-3 késleltetéssel kimutathatd a
pozitiv hatas. Ellentétes eredmények szilettek 4-nél késobbi késleltetés esetén. Azonban ez
nem von le az eredmény értékébdl, hiszen a flow adatoknal fontos az iddzités, a 4. hét utan

mar nem értékesek az adatok.

A valsag id6szakaban is egybecsengd eredményeket kapok.
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H4: Létezik kapcsolat az atlag elemzéi vélemény (célarfolyam és ajanlas) és a befektetesi

fund flow kozott.

Ez a piaci mikrostruktira (elemz6i vélemények, fund flow és hozamok) 3. pillére, amelyr6l
tudomasom szerint még nem sziletett tudoméanyos kutatasi eredmény. Pedig kimutattam,
hogy a kozvetlen kapcsolat a flowk és a hozamok kozott statisztikailag szignifikans, pozitiv
irdnyd oksagi kapcsolat, mindkét iranyban. A kozvetett kapcsolat az elemz6i vélemények és a
hozamok kdzott szintén statisztikailag szignifikdns negativ iranyl kapcsolat. Tehat logikus
feltételezés a H4-ben megfogalmazott kapcsolat. Ezt erdsiti a piaci szereplok kozti kapcsolat
is. A részvényelemzOok ugyanis véleményiiket a befektetési alapkezelonek készitik, akik,
amennyiben hallgatnak az elemzOkre (miért ne tennék, ha broker dijakon keresztil fizetik
Oket), akkor ennek megfelelden allokaljak a pénzeket. Ennél a pontnal vitatkozna egy
alapkezel6 ezzel a logikai menettel, hogy normalizalt idészakban (esetleg az egész vizsgalati
idészakot tekintve) igaz lehet, azonban valsdgban nem feltétleniil kovetik az elemzdi
veleményt a fund flowk, azok sokkal gyorsabban reagalnak. Tehat ennél a hipotézisnél
felértékelddik az idészakok kiilon vizsgalata, hiszen az a feltevésem, hogy valsag eldtt, illetve
a teljes idészakra vonatkozoan, létezik pozitiv kapcsolat az elemz6i vélemények és a fund

flowk kdzott. Valsagban lehetséges, hogy maskent viselkedik, vagy nincs kapcsolat.
A forditott irAnyu kapcsolatot nincs értelme vizsgalni.

A teljes id6szakot nézve, az atlag célarfolyamok a BET (1-7 késleltetés), BUX (1 késleltetés)
és Micex (1 késleltetés) esetén negativ Granger-oksag teszteredményt kapunk.

Valsag elott, a BET (1-7 kesleltetés) és BUX (1 késleltetés) szintén negativ irdnyd oksagot
mutat. Ez alol egy Kivételt jelent a WIG (2 késleltetés).

A valsag idGszakaban, a BET (1,3 kesleltetés) és a Micex (1,2 késleltetés) ugyanlgy negativ
iranyu kapcsolatot mutat.

Az ajanlasok esetén is negativ kapcsolatot mutatnak a Granger-oksagi tesztek a BUX (1-8
késleltetés), Micex (4-7 késleltetés) és PX (1-8 késleltetés) esetén a teljes idOszakra.
Hasonl6an negativ iranyd kapcsolat létezik a BET (1-8 késleltetés), BUX (1,2,3,6,7,8
késleltetés) és a Micex (6,8 késleltetés) esetén a valsag el6tti idészakban. Valsagban pedig a
BUX (2-8 késleltetés), Micex (1,2,4,5 késleltetés), PX (1-7 keésleltetés) és a WIG (1-4

késleltetés) esetén.
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Ezek sajnos gyenge eredmények, nem segitik az értelmezést, hogy mikent reagalja le a fund
flow az elemz6i véleményeket. Ezért a kovetkezé hipotézisek inkabb a vélemények

heterogenitasat vizsgaljak.

H5: Létezik kapcsolat az elemzdi vélemények (célarfolyam és ajanlas) szorodasa és a

fund flowk kozott.

A feltévésem itt az, hogy negativ kapcsolat van. A heterogenitas, mint kockazati proxy,

alacsonyabb flowt eredmenyez.

Az elemz6i célarfolyamok vizsgalata soran a teljes id6szakra nézve csak a BUX (1
késleltetés) esetén volt statisztikailag szignifikans Granger-oksag, mégpedig pozitiv iranyban.
A valsag el6tti idészakban a BUX (1 késleltetés) esetén volt negativ a kapcsolat, és a valsag
idGszakaban, a BUX (1 késleltetés) és a PX (3,4 késleltetés) mutattak pozitiv irdnyl oksagot.
Ezzel szemben a Micex (2,3,4 késleltetés) negativ irdnyban mutatott szignifikdns oksagot.

Ezek a vegyes eredmények nem utalnak konzisztens kapcsolati iranyra.

Az elemz6i ajanlasok szor0dasat vizsgalva konzisztensebb eredmények sziletnek. A teljes
idGszakban, a Micex (2-8 késleltetés), valsag elott pedig az ISE (2,3 késleltetés) és a WIG (2
késleltetés) pozitiv irdnyl ok-okozati kapcsolatot mutattak. Kivételt képez az ISE (4,5
késleltetés) ahol negativ irdnyd volt a kapcsolat. Valsag idészakban pedig a Micex (2-6

késleltetés) szintén pozitiv iranyban hatott a flowkra.

Ezek az eredmények ellentétesek a varakozasommal, kontinentalis eurdpai piacokon itt nem
lehetett kimutatni ok-okozati kapcsolatot, inkabb az orosznal és a toroknél volt megfigyelhetd
pozitiv iranyl kapcsolat. Vajon ezeken a piacokon nem tekintenek a vélemények
heterogenitasara, mint kockézati proxyra? Vagy inkabb ezeken a piacokon a befekteték
kockazatkedvelS. Esetleg egy masik magyarazat az lehetne, hogy a magas szérddas
kontravéleményt jelez (ellentétes kereskedési stratégiat).

18



Osszefoglalas

Disszertaciom témajat az motivalta, hogy feltarjam a részvénypiacok hatékonysagat. Fama
(1970) szerint a piacok annyira hatékonyak, amennyire az 0j informaciok beépilnek az
arakba. Mikent épllnek be az 0j informéacidk a gazdasagrol, az adott iparagrol vagy konkrétan
a véllalatrol a piaci arakba? Az clemzok fundamentélis elemzéssel dolgozzak fel az U
informaciokat, és kontextusba helyzik a befektetoknek, akik ezek alapjan hozhatnak
befektetési dontéseket.

A részvénypiaci mikrostruktdrat a szakirodalom szegregaltan vizsgalja. A szakirodalom egyik
része foglalkozik a részvényelemzOi véleményének és piaci hozamok kapcsolataval. Egy
masik része a befektetési alapok pénz be- és kidramlasai (fund flowk), valamint a piaci
hozamok kapcsolataval foglalkozik.

Diether, Malloy és Scherbina (2002) és Johnson (2004) szerint negativ irdnyd kapcsolat
létezik az elemzoéi elérejelzések szorodasa és a jovébeli hozamok kozott. S levezetik, hogy a
vélemények szorodasa nem megfeleld proxyja a kockazatnak. Diamond és Verrecchia (1987),
illetve Hong és Stein (1999) nem talalt szignifikans kapcsolatot a két faktor kozoétt, mig
masok, példaul Malkiel (1982), Barry és Brown (1985) pozitiv iranyl korrelaciorol szamoltak

be, és azzal magyaraztak az eredményt, hogy a szorodas egyfajta kockazati merték.

A negativ iranyl kapcsolatot egy viselkedési modellel ragadjdk meg, ahol a magasabb
szorddasa a véleményeknek shortoldsi (eladési) korlatokkal parosul. Ebbdl kovetkezik, hogy
negativ informécidkat visszatartanak a piactol (eladdi oldal véleménye nem jelenik meg a
kereskedési konyvben). Ezaltal felfelé torzulnak a t6zsdei arak, ami alacsonyabb hozamokhoz

vezet.

A mainstream kutatasok fejlett piacokon vizsgalodtak, és EPS (egy részvényre esé nyereség)
elorejelzéseket hasznaltak, mivel az adatok elérheték az I/B/E/S adatbazisbol. Ezen
disszertacio eredményei abban kildnlegesek, hogy a feltorekvé eurdpai piacra vonatkoznak,
ebbdl kiemelve a bika és a medve piacok eredményeit 2006 és 2011 kozott. Az altalam
vizsgalt adatbazis eredeti és értékes. Az elemzdi véleményeket esetemben az elemzéseik

vegterméke jelenti, nevezetesen a részvényekre adott célarak és befektetési ajanlasok.

Eredményeimet a 8. abraban foglalom 6ssze. A H1 (részvényelemzdi vélemények és piaci
hozamok kapcsolata) empirikus tesztjei visszaigazoltak a negativ irdny( kapcsolatot az atlag
célarfolyamok és a piaci hozamok kozott. A magas célar Granger okozta az 1-3 héttel
kés6bbi, alacsony hozamokat. Hasonlo eredményeket kaptam, amikor megismételtem a

Granger-oksagi tesztet kiilon a valsag eldtti és a valsag iddszakara, utobbinal erdteljesebbek
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az eredmeények. Egy lehetséges magyarazat az lehet, hogy a magas célarfolyam bevonzza a
piacon az eladokat, akik lehetOséget latnak magasabb arak mellett realizalni nyereséges
lehetséges, hogy a célarfolyamok a feltorekvd eurdpai

poziciodikat. Vagy az is

részvényelemz06i piacon egy jelzés volt az ellentétes (contrarian) kereskedési stratégiara.

Az ajanlasok, meglepé6 modon, nem mutattak egyértelmti iranyt a jovObeli hozamokat
illetéen. Ez azt a nézetet erdsiti, hogy az ajanlasok ¢és a célarfolyamok nem feltétlentil jarnak
kéz a kézben, kildndsen valsag idejéen, amikor az ajanlasokat valtoztatjak, hogy lekdvessék az
aktualis piaci arakat, azonban a célarfolyamokat csak akkor cserélik, amikor a vallalat

fundametumai ezt megkovetelik.

Teljes id6szak | Valsag  el6tt | Valsag
(bika) (medve)
H1 Atlag vélemény - Piaci hozam Ajanlas poz. 1210 neg. (1-3
késl.) késl.)
Célarf. neg. (1-3 | neg. (1-2 | neg. (1-3
késl.) késl.) késl.)
H1 Piaci hozam = Atlag vélemény Ajanlas neg. (1,2 késl.) | vegyes neg. (2-8
késl.)
Célarf. neg. 2510 neg. (1-2
késl.) késl.)
H2 Vélemény sz6r6das - Piaci hozam Ajanlas poz. (1-2 | poz. (1 kesl.) vegyes
késl.)
Célarf. neg. (1-2 | neg. (1-3 | vegyes
késl.) késl.)
H2 Piaci hozam > Vélemeény sz0rddés Ajéanlas 0 poz. (6-8 | poz. (45
késl.) késl.)
Célarf. neg. (3810 neg. (2-8
késl.) késl.)
H3 Fund flows >Piaci hozam n.a. poz. (2 késl.) neg. (1-3 | poz. (2 késl.)
késl.)
H3 Piaci hozam - Fund flows n.a. poz. (1-4 | poz. (1-3 | poz. (1-3
késl.) késl.) késl.)
H4 Atlag vélemény = Fund flows Ajanlés 0 0 neg. (1 késl.)
Célarf. neg. (1 késl.) neg. (1 késl.) vegyes
H4 Fund flows > Atlag vélemény Ajanlas neg. (1-8 | neg. (1-8 | neg. (1-5
késl.) késl.) késl.)
Célarf. neg. (7,8 késl.) | neg. (1,5 késl.) | vegyes
H5 Vélemény sz6rddés > Fund flows Ajanlas poz. (2 késl.) poz. (2-3 | poz. (2-6
késl.) késl.)
Célarf. poz. (1 késl.) neg. (1 késl.) vegyes
H5 Fund flows > Vélemény sz6rodas Ajanlas poz. (2,3 késl.) | vegyes poz. (2,8
késl.)
Célarf. neg. (-8 10 vegyes
késl.)

8. dbra: Empirikus vizsgalati eredmények dsszefoglaléja a piaci mikrostruktira Granger-oksag tesztelésére.

Forras: a szerzo

H2 vizsgélja az elemz6i vélemények szorodasanak kapcsolatat a piaci hozamokkal. Az
eléfeltevésem hasonlo volt a szakirodalmi mainstreammel, amely negativ kapcsolatrol szamol
be. A szakirodalomban emlitett magyarazatok (lasd: McNichols és O'Brien (1997), Denis és

Dimitri (2002), Chen et al., (2001)) az en adataimra is érvényesek. Nevezetesen koltséges — €s

20



késObb a valsag kovetkeztében betiltott — shortolas (rovidre eladés) a feltorekvd piacokon.
Tovabba az arak jobbak torzultak felfelé, a negativ informéacio piactdl valo visszatartasanak

kovetkeztében, ez parosult a piac alacsony teljesitményével.

Az empirikus tesztek visszaigazoltdk a negativ irdnyd oksagi kapcsolatot a célarak és a piacok
kozott, azonban pozitiv iranyl oksagrol tanuskodtak az ajanlasok esetében. Ugyanezt az
eredményt kaptuk a véalsag el6tti idészakra. Azonban valsagban nem mutattak érdemi iranyt
az oksagra (vegyes eredményeket kaptam), ami azt jelenti, hogy vélsdgban a vélemények

szorodasa félrevezeto volt.

Az eredmények ertelmezésére a szakirodalombol kélcsonzém a magyarazatot. A célarfolyam
szorodas a piaci hozamokkal valo, negativ kapcsolatat valosziniileg shortolasi korlatok, arak
felfelé torzuldsa és az arbitrazsérok a volatilis piacok elkeriilése okoztdk. Az ajanlasok
szorodasara — ami pozitiv irdnyban Granger okozta a hozamokat — vélhetéen kockazati
proxykent tekinthetink, mint egyfajta piaci bétara. Minél magasabb az ajanlasok
heterogenitasa, annal kockazatosabb a befektetés és ebbol kovetkezik a magasabb hozam. Az
eredmények Ulzenete az, hogy a heterogén vélemények, amit az ajanlasok képviselnek, piaci
kockézatot ragadnak meg; s a heterogén vélemények, amit a célarfolyamok képviselnek,

vallalatértékelési modellek kiilonb6z6 feltételezéseinek eredményei (tehat nem kockazati

proxy).

A masik kutatasi tertilet, amit a H3 fed le, a fund flow adatok és a piaci hozamok kapcsolatat
vizsgalja. Pozitiv oksadgi kapcsolatot feltételeztem mindkét iranyban. Pozitiv fund flowk
likviditasi bearamlast jelentenek a piacra, amelynek kovetkeztében megemelkednek az
eszkozarak, és ennek kdvetkeztében a hozamok is magasabbak. Forditva pedig a magasabb
hozamok vonzzék a pénzt az alapokba, eszkdzosztaly-kozti atcsoportositasok révén. Ezt
mutatta be a szakirodalomban Fortune (1998), Goetzmann és Massa, (1999), Ippolito (1992)
és Alexakis et al., (2004). Az empirikus eredményeim visszaigazoltak a feltételezésemet a
rovid keésleltetések esetén (1-3 héten beliill volt erételjes a kapcsolati viszony), ezzel

megerdsitve a szakirodalomban kozolt bizonyitékokat.

Végil a H4 és H5-ben megvizsgaltam a kapcsolatot az elemzdi vélemények és a fund flowk
kdzott. Tudomédsom szerint nincs még egy olyan tudomanyos mii, amelyben egy keretbe
fogtak a részvénypiaci mikrostruktarat, hogy feltarjak az elemz6i vélemények, a fund flowk,
és a piaci hozamok kozotti, oksagi kapcsolatokat. Az elemzd6i vélemények és fund flowk
kapcsolatara, vizsgalatok hianyaban, az volt az el6zetes feltételzésem, hogy negativ iranyu. A
kapcsolat mogottes logikdja az volt, hogy az elemzék Ugyfeleiknek (a befektetési
alapkezel6knek) szolgaltatjdk az elemzéseket, tehat létezhet empirikusan kimutathatd
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kapcsolat az elemz6i vélemények és a befektetési alapok befektetési cselekedetei kozott. Ezt
cafolva lehet vitatni, hogy eltérhet a két félnek a befektetési tavlata: az elemzd6k 12 honapos
horizontban gondolkodnak, mig a befektetési alapok révidebb (napi, heti) és kézép —hosszu

tavon (havi, éves) is donthetnek befektetésekrol.

Az empirikus tesztek eredmeényei azt mutattak, hogy az atlag célarfolyam Granger okozta a
fund flowkat negativ iranyban (noha keveés piac esetén voltak szignifikans eredmények). Ez
jelentheti azt is, hogy a magas célarfolyamok ismét az eladdkat vonzotték be a piacra, a H1-es
eredményekhez hasonléan. Az ajanlasoknak nem volt okozati kapcsolata a flowkkal. Az
elemz6i vélemények szorodasa vegyes eredményeket mutatott. Lehetséges, hogy az
informaci6 atvitel az elemzoktol a flow adatokig nem elég erdteljes, hogy kimutassak a teszt

eredmények.

A disszertdcidban bemutatott kutatdsi eredmények az elemzdi vélemények és a fund flow
adatok értékére vilagitanak ra a hozamok okozatasnak feltarasaban, a feltorekvé eurdpai
részvény piacok példajan keresztil. Az elemz6i vélemények és a fund flow adatok
elterjedésével, s szélesebb kori elérhetéségével remélhetbleg tobb tudomanyos kutatas fog a
részvénypiaci Uzlet mikrostruktdrajaval foglalkozni, s ezek eredményei a befekteték és a

tokepiac hasznara valhatnak.
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Sz06szedett

Befektetési ajanlas (vétel, tartas, eladas) adott részvényre, 12 honapos

Ajanla .
jantas tavlatra.
- Az elemz6 altal megfogalmazott fair értéke a részvénynek 12 honap
Célarfolyam .
mulva.
o g, A disszertacidban az eldrejelzés mind a célarfolyamokat, mind az
Elérejelzés

ajanlasokat jelenti.

Feltorekvo piacok

EMEA (K6zép-Kelet-Eurdpa, Kozel-Kelet és Afrika) és a latin-
amerikai piacokat jelenti.

Részvényelemzés

Részvényelemzok altal irott elemzés, amelyben kvantitativ modszerek
tdmasztjak ald a célarfolyamot és az ajanlast.

A befektetési bank munkatarsa, akinek részvényelemzoi tevékenysége

Részvényelemz6 feliigyeleti szervek ellendrzése ala tartozik. Vallalatok részvényeit
elemezve ad ki ajanlasokat és célarfolyamot fogalmaz meg.
Vélemény azonos az elemzdi elérejelzéssel. Lasd: Elérejelzés.
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