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ZAJOS ERTEKELESEK
Hozzdszolds Bélydcz Ivin és Posza Alexandra tanulmdnydhoz'

Berlinger Edina

A cikkben a szakértéi értékelések szorddasat vizsgaljuk a vallalatértékelésben. 85
egyetemi hallgato egyéni hazi feladat keretében becslést adott a Waberer’s t6zsdén
nem kereskedett, tobbségi tizletrészének értékére az eladd szemszogébdl nézve
2018. 4prilis 17-i értéknappal az 9sszehasonlitd szorzészamos maddszer segitségé-
vel. A szérodast a Kahneman és szerzétarsai (2016) altal javasolt, un. zajindexszel
meértiik, amelynek az értéke az extrém és az inkonzisztens valaszok kizarasa utan
(60%) lényegében megfelelt a szerz6k altal mért, a legaldbb otéves gyakorlattal
rendelkezé vallalati szakemberekre jellemzd értékeknek (46-62%). Erdekes mo-
don a magukat kiiloncnek tart6 hallgatok 32 elemd almintdja volt a legkevésbé
zajos (zajindexiik = 54%); valaszaik szignifikdnsan kevésbé szorodtak a minta-
atlag koriil, mint a tobbieké. Az eredmények alapjan a gyakorlatban a zajszintet
alsd-fels6 korlatok alkalmazasaval, az inkonzisztens vélaszok kisztirésével, illetve
a batran kiilonc valaszok felilsulyozasaval lehet csokkenteni.?

JEL-kédok: Gi2, Gi4, G1y

Kulcsszavak: fundamentdlis elemzés, becslési torzités, becslések szorddasa

1. BEVEZETO

Bélydcz és Posza (2018) fundamentalis elemzésrél sz6lo irdsukban a 3. oldalon
megjegyzik, hogy , Az értékalapii befektetéssel mindazondltal van egy probléma,
ugyanis a részvény bensé értékének becslése nehéz. Két befekteté kaphatja pontosan
ugyanazt az informdciot, mégis kiilonbozd értéket becsiilnek a vdllalatra.” Az még
hagyjan, hogy a képzetlen kisbefektetSk dsszevissza araznak (De Bondt, 1998), de
gyakori tapasztalat, hogy a magasan képzett szakérték allaspontja sincs kdszo-
néviszonyban egymassal. Nemcsak a véllalatértékelésben, de az élet egyéb terii-
letein, példdul az orvosi diagnoézisokban, a bir6i dontésekben vagy éppen a torté-
nelmi elemzésekben is dobbenetes eltéréseket tapasztalhatunk. Ebben a cikkben
ehhez a sztik, de nem jelentéktelen részletkérdéshez szeretnék hozzaszolni.

1 BELYACz IVAN — POszA ALEXANDRA (2018): Valoban kiment-e a divatbol a fundamentalis analizis?
Gazdasdg és Pénziigy, 5. évf. 3. sz.198-235. 0.
2 Akutatdst a Magyar Tudomanyos Akadémia Bolyai Janos 6sztondijprogramja timogatta.
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Hodgson és Cao (2014) egy tritkkos kisérletsorozattal megmutatta, hogy a bor-
késtold szakért6k nemcesak a tobbi szakért6vel, de még onmagukkal sem értenek
egyet. A kisérlet soran ugyanis a nagy tapasztalattal rendelkez6 birak ugyanazt
a bort kaptak értékelésre kiilonboz6 cimkék alatt, és 6k ezt nemhogy nem vették
észre, de a legkiilonboz6bb mindsitéseket adtak. A kisérletet tobb éven keresztiil,
nagy mintdn elvégezve Hodgson és Cao (2014) lényegében arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy ezen a teriileten a szakértdi értékeléseknek az égvilagon semmi in-
formaciétartalmuk nincs.

Kérdés, hogy a vallalatértékelésben mennyire timaszkodhatunk a szakért6i véle-
ményekre. Azt nem tudjuk kiprébalni, hogy az értékel6k 6nmagukkal egyetérte-
nek-e, hiszen azt azért biztosan észrevennék a szakérték, ha ugyanazt a vallalatot
kapndk meg tobbszor elemzésre kiilonboz6 dlnevek alatt. Ezért inkabb arra kon-
centralunk, hogy ha egyszerre tobb elemzé értékeli ugyanazt a részvényt vagy
tizletrészt, akkor varhatéan mennyire sz6rdédik a véleményiik.

A részvény- vagy vallalatértékelés valdjaban tehat egy becslés vagy elbrejelzés,
ami lehet torzitott (biased), zajos (noisy), vagy egyszerre mindketts. A funda-
mentalis elemzés elméleti alapjat jelentd, un. racionalis varakozasok esetén az
elérejelzések definicidszertien torzitatlanok, vagyis az elérejelzés megegyezik a
varhato értékkel az elérheté informdcidk mellett, a zaj azonban elvileg barmek-
kora lehet. A viselkedési kozgazdasdgtan a racionalis varakozasok elméletének
kritikdjara koncentralt, ezért f6ként a torzitasokkal foglalkozott, igy (Kahneman
és szerzbtarsai, 2016) megjelenése el6tt viszonylag kevés figyelmet kapott a zaj,
vagyis a kimenetek varhat6 szérédasa. A kozgazdasagi Nobel-emlékdijas Dani-
el Kahneman, a viselkedési kozgazdasdgtan meghatarozé személyisége azonban
most éppen ezt a kordbban méltatlanul elhanyagolt jelenséget helyezte kutatasai-
nak kozéppontjaba és szerzétarsaival jelenleg is egy konyvon dolgozik, amelynek
Noise (,,Zaj”) lesz a cime, és varhatéan 2020-ban fog megjelenni.

A szakért6i értékelésekben rejlé zaj ugyanis kordntsem érdektelen sem elméleti,
sem gyakorlati szempontbdl. A professzionalis részvényelemzéi ajanlasok szoro-
désa példaul egyfajta kockazati mértéknek tekinthet6, ami a részvényhozamok-
kal is kapcsolatba hozhatd, bar az empirikus eredmények ez utdbbi kérdésben
némileg ellentmonddsosak (lasd részletesen Naffa, 2014).

Tekintsiink egy vallalatértékeld szakért6t, akit felkériink, hogy becsiilje meg egy
céges tzletrész értékét, amelynek a megvasarlasin gondolkodunk. Az értékeld
fundamentalis elemzést végez a mi szemszogiinkbdl Juhdsz (2018) szerint, és
tegyiik fel: bizhatunk abban, hogy el6rejelzései valdban torzitatlanok. Ha azon-
ban nagy a zaj az értékelésben, akkor nagy valdszintséggel tul alacsony vagy tul
magas értéket fogunk kapni. El6bbi esetben kihagyunk egy jo tizleti lehetéséget,
utdbbi esetben pedig tul dragan vasarolunk. Ebbél kovetkezik, hogy a hibak ak-
kor sem egyenlitédnek ki, ha sokszor adunk-vesziink tizletrészeket fundamentd-
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lis értékelésre alapozva, hiszen a hibdk mindkét iranyban folyamatosan vesztesé-
get okoznak.

Elvileg megtehetjiik, hogy noveljik az értékbecsl6k szamat, és atlagoljuk az
eredményeket, igy ki tudjuk sztirni a zaj egy részét, és megbizhatobb eredményt
kapunk. Nem véletlen, hogy a dontéshozdk altalaban erds késztetést éreznek a
szakértdi vélemények atlagolasara. A vallalatértékelésben azonban egyrészt sokba
keriilnek az elemzések, masrészt az atlagolas ellentétes lehet a szakmai sztender-
dekkel (IVS 2017, 105.10.6.). A vallalatértékelési sztenderdek ugyanis hatdrozottan
ellenzik a kiilonboz6 feltételezéseken alapuld értékelések atlagolasat, kiilonosen,
ha az alkalmazott moédszerek (DCF, szorzdszamos, eszkozalapu stb.) is eltérnek.
Az ajanlasok szerint a megrendeldnek (vagy az altala alkalmazott f6szakértének)
képesnek kell lennie arra, hogy megallapitsa: adott esetben melyik értékelés a leg-
jobb, és kizarodlag arra kell hagyatkoznia.

Miel6tt a zajcsokkentés lehetséges technikdin gondolkodnank, vizsgaljuk meg,
hogy mekkora zajra lehet szdmitani a fundamentalis értékelések sordn, azaz
mennyire megbizhaté egy ilyen értékelés. Ebben a cikkben tehat Kahneman és
szerzOtarsai (2016) alapjan azt elemezziik, hogy mennyire szérédnak az értéke-
lések, ha ugyanazt az tizletrészt egy évfolyamnyi egyetemi hallgato értékeli, akik
ugyanazokkal az informdcidkkal rendelkeznek, és el6zetesen ugyanazt a képzést
kaptak. A kozel szazfds minta a szokasosnal joval gazdagabb elemzésekre ad le-
het8séget.

A cikk felépitése a kovetkezé: a 2. pontban osszefoglalom Kahneman és szerzétar-
sai (2016) kutatdsi eredményeit a szakértdi vélemények szérédasara vonatkozdan.
Részletesen elemzem az dltaluk bevezetett, in. zajindex jellemzéit. A 3. pontban
bemutatom az egyetemi hallgatokkal végzett kisérletet, végiil a 4. pontban ossze-
foglalom a kovetkeztetéseket.

2. ZAJINDEX

Kahneman és szerzétarsai (2016) kialakitottak egy specialis tanacsadasi szolgal-
tatast, az an. zajauditot, melynek segitségével egy szervezeten belill vizsgalhato
az elemz0i vélemények szérdddsa. A zajaudit sordn a kiilsd tandcsadok adjak a
madszertani keretet, de a szervezet maga talalja ki a szimultan elvégzendé elem-
zési feladatot, ami a lehet legjobban tiikrozi a rendszeresen felmeriil$ értéke-
lési feladatokat (hitelkérelem elbiralasa, tigyfélmindsités, vallalatértékelés stb.).
Kiilénosen vigyaznak, hogy ez a feladat id6 el6tt ne szivarogjon ki, a kisérletben
részt vevd munkatarsak ne szerezhessenek rola tudomast. A kisérleti alanyokat
felkérik, hogy egymadstdl fiiggetlentil végezzék el és dokumentaljak az értékelést.
Az bsszejatszast elkeriilendd, a részt vevé munkatdrsak nem ismerik a vizsgalat



ZAJOS ERTEKELESEK

valddi céljat, 6k abban a tudatban vannak, hogy a folyamatok hatékonyabba4 té-
telének lehet§ségeit keresik (ami egyébként végsé soron nem is 4ll annyira tavol
a valosagtol).

Az értékelési eredmények szorddasat sokféle mutatdval lehet mérni, példaul szo-
rassal, interkvartilis tavolsaggal, teljes tavolsaggal, atlagos abszolut eltéréssel,
medidntol vett atlagos eltéréssel stb. Kahneman és szerzétarsai (2016) azonban
egy specialis mutatot javasoltak, amelyet zajindexnek neveztek el. Ennek lényege,
hogy kivélasztunk két kiillonboz6 elemzét, és az értékeléseik kozotti kiilonbsé-
get vetitjilk az értékeléseik szamtani kozepére, majd megbecsiiljitk az igy képzett
mutat6 varhatd értékét az Gsszes elemzdre nézve, vagyis a mutat6 szamtani atla-
gat szamitjuk ki, minden lehetséges parositést figyelembe véve. Példaul, ha hé-
rom elemz6nk van, A, B és C, akik rendre 50, 100 és 150-es értékeket mondanak,
akkor A és B viszonyaban a mutaté (100-50)/75 = 67%, a B és a C viszonyaban
(150-100)/125 = 40%, és végill A és C viszonyaban (150-50)/100 = 100%. Ezutan,
mivel mindegyik parositasnak 1/3 az esélye, egyenld sullyal szamitunk szamtani
kozepet, ami a varhato érték torzitatlan becslése: (67% + 40% + 100%)/3 = 69%. A
zajindex tehdt ebben a fiktiv példdban 69%.

Bar Kahneman és szerz6tarsai (2016) erre nem térnek ki, de érdemes végiggon-
dolni, hogy mi a zajindex als6 és fels6 korlatja kiilonbozé feltételezések mellett.
Tekintsiik az « € A nem negativ értékeléseket nemcsékkend sorrendben, ahol i =
1,...,N és N az elemz6k szdma. Ekkor a Z zajindex
5 a; —aq
1<i<jsN (aj + ai)/z
(2)
2

Konnyen adddik, hogy az 6sszeg minden tagja o és 2 kozé esik, ezért ugyanez az
atlagukra is igaz:

Z(A) = @

0<Z(A)<2 (2)

Z(A) = o pontosan akkor, ha minden a, egyenld, és Z(A) = 2 akkor és csak ak-
kor, ha N =2 és a, = o. Az is beldthat6, hogy barmely N-re a Z(A) tetsz6legesen

L

+1
— ardny minden i-re elég na
a; y g nagy

legyen. Ha viszont az értékelések tartomanya korlatos, azaz (a >0) és Z—N <K,
akkor azt kapjuk, hogy !

megkozelitheti a 2-t, ehhez csak az kell, hogy az

4
ZM)SZ_EiT (3)

vagyis észszerl also és fels6 korlatok megadasaval jelentdsen csokkenthet a zaj-
index, fuggetleniil a szakért6k szamatdl. (3) igazoldsahoz i<j-re legyen

309



310

BERLINGER EDINA

4 = Lija; (4)
Ekkor

aj_ai _ Li’jai—ai _ Ll']_1=2— 4 <2_
(a]. +a;)/2 (Li,jai +a;)/2 Lij+1 Lij+17~ K+1

A zajindex logikdjaban hasonlit a széras/atlag (%), mas néven a relativ széras mu-
tatohoz, de att6l tobb szempontbol is eltér. Egyrészt a széras csak egyszer szamol-
ja az atlagtol vald eltérést, mig a zajindex kétszer. Tekintsiik példaul azt az esetet,
amikor két elemzénk van, és a becsléseik 50 és 150. Ekkor a zajindex 100/100 =
100%, mig a relativ szords 50/100 = 50%. Mdsrészt, ha tobb elemzdnk van, akkor
az eltérd viszonyitasi alap miatt egészen mds értékeket kapunk még akkor is, ha a
relativ szoras kétszeresét hasonlitjuk a zajindexhez. Végiil az is fontos kiilonbség,

hogy a relativ szérasnak — szemben a zajindexszel — nincs fels6 korlatja.

Kahneman és szerz6tarsai (2016) nem fejtik ki, hogy mi indokolja a zajindex hasz-
nélatat a hagyomdnyos szorodasmértékekhez képest. Talan az lehet az oka, hogy
viszonylag konnyen érthet6, és konnyebben fel lehet tenni a kérdést a menedzser-
nek: mit gondol, ha véletlenszertien kivalasztanak két elemz8t a cégnél, akkor a két
értékelés mennyire tér el egymastdl az atlag szdzalékaban. Valdszintileg a mene-
dzserek nehezebben valaszolnak arra a kérdésre, hogy mit gondolnak, atlagosan
mennyire tér el az értékelések négyzete az atlaguktdl (szorasnégyzet) vagy ennek a
mutatonak a gyoke hogy viszonyul az értékelések atlagahoz (szords/atlag).

Kahneman és szerzétarsai (2016) kutatasanak f6 eredménye, hogy a menedzse-
rek el6zetesen sokkal kisebb zajindexet vartak (5-10% koriil), mint amekkorat
a gyakorlatban mértek (34-70%). A menedzserek elérejelzése tehat rendkiviili
modon torzitott volt: azt gondoltdk, hogy a munkatarsaik kozott a valdsdgosnal
joval nagyobb a konszenzus. A szerzOk ezt arra vezették vissza, hogy az emberek
hajlamosak talbecsiilni egyrészt a sajat értékelésiik pontossagat, masrészt a kol-
légaik felkésziiltségét és intelligencidjat. Taldn még ennél is meglep6bb eredmény
azonban, hogy a vizsgélt véllalatokban a tapasztaltabb kollégak kozott sem volt
nagyobb az egyetértés, mint a kezddk korében, bar a zajindex értéke egy kicsit
sziikebb tartomanyban mozgott (46-62%).

Ezek az eredmények azért nagyon ijeszt6ek, mert abban minden menedzser egyet-
értett, hogy a zajnak, és kiilonosen az ilyen jelentés zajnak nagy a szervezeti kolt-
sége. Elkezdték tehat keresni a lehetséges zajcsokkentd eljardsokat. Az értékelési
dontések teljes automatizdldsa (példaul egy regresszids modell segitségével) telje-
sen megsziintetné a zajt, hiszen a modell ugyanolyan inputparaméterek mellett
mindig ugyanazt az eredményt adja. Probléma azonban, hogy a regressziés modell
tokéletesitéséhez rengeteg adat sziikséges, ami nem minden helyzetben all rendel-
kezésre, illetve szdmos fontos egyedi adat és hasznos szubjektiv értékelés kima-
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radhat az elemzésb6l. Kahneman és szerzétarsai (2016) arra jutottak, hogy a zaj-
csokkentés egyik leghatékonyabb modja az, ha az elemz6knek megfogalmazunk
néhdny intuitiv értékelési szempontot, és megkérjitk 6ket, hogy ezeket egyenként
pontozzak, majd a pontszamokat egyenlé stllyal 6sszegezzék, de emellett szabad-
sdgot kapnak az értékelés korrekcidjara is, ha szitkségesnek gondoljak.

Megjegyzem, hogy a (3) Osszefiiggés alapjan a megfeleléen meghatérozott alsé
és fels6 korlatok is hasznosak lehetnek a zajcsokkentésben. Ez ugy is mtkodhet,
hogy a korlatok meghatarozasat kiils6 elemzdre vagy akar szamitogépes algorit-
musra bizzuk.

3. KISERLET EGYETEMI HALLGATOKKAL

Az értékelések szorodasanak vizsgalatahoz kiting terepet biztositott a Budapes-
ti Corvinus Egyetemen a harmadéves Pénziigy és szamvitel alapszakos hallga-
toknak szo6lé Pénziigyi esettanulmanyok cimi (pénziigy specializacion kételez,
szamvitel specializdcion valaszthatd) targy hazi feladata és az ahhoz kapcsoldédo
szorgalmi feladat. A leadasi hatarid6 2018. majus 6. éjfél volt. A feladat a Wabe-
rer’s 72%-0s, tdzsdén nem kereskedett tizletrészének értékelése volt szorzoszamos
modszerrel 2018. aprilis 17-1 értéknappal az elad6 szemszogébdl. A szorzdszamos
értékelés modszerét par héttel korabban részletesen tanultdk Vallalatértékelés
targybol, emellett meghallgathattak a Waberer’s befektet6i kapcsolattartojanak
90 perces el6adasat, ahol kérdéseket is feltehettek. A hdzi feladat 10 pontot ért (a
targyban Osszesen 100 pontot lehetett szerezni), igy a hazi feladat j6 megoldasa
egy jegy kiillonbséget is jelenthetett a végs6 eredményben.

A hallgatéknak kiinduldsképpen utdna kellett nézniiik, hogy az értékelési napon
milyen drfolyamon forogtak a t8zsdére bevezetett, a vallalat 28%-at megtestesi-
t6 Waberer’s részvények a Budapesti Ertéktézsdén. Az aznapi zarédrfolyam 4320
forint volt, amit ha egyszertien ardnyositunk a 72%-os tizletrészre, akkor kb. 55
Mrd forintot kapunk. Ez persze csak egy nyers szam, az tizletrész értéke ettél je-
lentésen eltérhet, hiszen mindenképpen figyelembe kell venni, hogy a tézsdei ar-
folyamot az éppen aktualis hangulat is befolyasolja; tovabba, hogy a 72%-os tobb-
ségi tulajdonrész nincs bevezetve a tézsdére, ezért illikviditasi diszkonttal kell
szamolni; végiil pedig a tobbségi tulajdonrész jelentés kontrolljogokat biztosit,
tehat valamekkora kontrollprémiumot is alkalmazni kell. Az 55 millidrd forintos
értéket tehat csak egyfajta viszonyitdsi alapnak tekinthetjiik, amitél el lehet, s6t el
is kell térni az értékelés soran.

A t6zsdei hangulat érzékelése miatt érdemes rapillantani az 1. dbrdra, amely a
Waberer’s torzsrészvény drfolyamanak alakuldsat mutatja (a fiiggdleges vonal az
értékelés idépontjat, 2018. aprilis 17.-ét jelzi).
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1. abra
A Waberer’s torzsrészvény arfolyama a Budapesti Ertéktézsdén (Ft)
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Megjegyzés: 2017. jllius 6-an a kibocsatdsi drfolyam 5100 forint volt; az értékelési idépontban, 2018.
aprilis 17-én a részvény zaréarfolyama 4320 forint; mig legutobb, 2018. szeptember 14-én 2780 forint
volt.

Forrds: portfolio.hu (2018)

Latjuk, hogy az értékelés idején a részvény jo ideje leszalld agban volt. Az el6adés
sordn a befektetdi kapcsolattartd ezzel kapcsolatosan elmondta, hogy a részvény-
kibocsatas idézitése szerencsétlen volt a fejl6dé orszagok részvénypiacainak esése
miatt, illetve éppen akkoriban fulladt kudarcba a 72%-os tizletrész zartkora érté-
kesitése, amit valdszintleg nem kommunikaltak megfeleléen. Az el6adé szerint
Osszességében ezek a szerencsétlen korillmények jatszottak kozre a nagymértéki
aresésben; de részletes adatokat mutatott arrdl, hogy a fundamentumok alapja-
ban véve rendben vannak, igy szerinte a kildtasok kifejezetten pozitivak voltak
akkoriban. Az 1. dbrdn latjuk, hogy sajnos az dresés azoéta tovabb folytatodott.
(Legutobb, 2018. szeptember 14-én a zdrdarfolyam mar csak 2780 forint volt, igy
az uzletrész t6zsdei aron szamitott nyers értéke a kézirat benyujtasakor 36 Mrd
forint koriil lehetett.)

A szorzészamos értékelés soran a hallgatoknak az eurdpai versenytarsakhoz ké-
pest kellett meghatarozniuk a Waberer’s tobbségi részvénycsomagjanak értékét.
A feladatkiirdsban atmutatéként szerepelt, hogy részletezzék a valasztott szor-
z6szamot, annak indoklasat, az dsszehasonlitasban szerepld vallalatokat (peer
group), a szamitasok menetét, az alkalmazott diszkontokat és prémiumokat, il-
letve azok indoklasat. Kiillon hangsulyoztuk, hogy az értékelés soran vegyék figye-
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lembe a Waberer’s in. eszkoznehéz (asset-heavy) tizleti modelljét (a kamionok és
trélerek a cég tulajdondban vannak, szemben a versenytarsakkal, akik csak bérlik
az eszkozoket).

Keynes (1936, 100 0.) szerint a tézsdei befektetésekben valdszintileg nem a hosszt
tavon gondolkodd, raciondlisan mérlegel fundamentalis elemzék a legsikereseb-
bek, hanem azok, akik ,,a tomegnél jobban ki tudjdk taldlni, hogy a tomeg hogyan
fog viselkedni”. Ezen indittatasbol feladtunk egy szorgalmi feladatot is: becsiiljék
meg, hogy a hazi feladatot beadd Gsszes hallgatdra nézve a részvénycsomag érté-
kére vonatkozé becsléseknek mekkora lesz az atlaga, minimuma és maximuma.
A szorgalmi feladatra az kapott +5 jutalompontot, aki a hazi feladatot megoldot-
ta, és legalabb az egyik értéket (a teljes sokasag becslésének atlaga, minimuma,
maximuma) a legjobban eltalalta (ha egyszerre tobben talaltak volna el egyforma
pontossaggal, akkor a jutalompontot egyenl6en osztottuk volna el). A szorgalmi
feladat benyujtasaval a hallgatok hozzajarultak ahhoz, hogy valaszaikat anonim
modon felhasznaljuk a kutatésban.

Osszességében tehdt megallapithatd, hogy a hallgatok motivaltak voltak a feladat
elvégzésében, a hazi feladat megfeleléen el8 volt készitve, minden fontos informa-
ci6 rendelkezésre allt, és elég hosszu idejiik volt a megoldasra. A végzés egyetemi
hallgatok kell6en homogén csoportot alkotnak, ilyen koriilmények kozott tehat
joggal varhattuk, hogy az értékelésekben viszonylag alacsony lesz a zaj.

Ezzel szemben azt tapasztaltuk, hogy a becslések jelentésen szérodtak. Osszesen
99 hallgat6 adott be hazi feladatot, de koziiliik csak 85-en készitettek szorgalmi
feladatot, igy a tovabbiakban csak ennek a szlikebb, 85 f6s hallgatoi csoportnak
a valaszait elemzem. A 2. dbra mutatja a Waberer’s tobbségi tizletrésze hallgatok
altal becsiilt értékének hisztogramjat.
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2. abra
A Waberer’s tobbségi iizletrészének értéke a hallgatok szerint
(2018. aprilis 17., Mrd Ft)
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Forrds: sajat szerkesztés

A 2. dbran sotétebb szinnel kiemeltem a 30-60 millidrd forintos tartoményt, ahol
a viszonyitasi alapként szolgalo, tézsdei dron szamitott nyers érték (55 Mrd forint)
elhelyezkedik. Lathato, hogy a hallgatok tobbsége ennél magasabb értéket becsiilt.

A 85 értékelésbdl 7 irredlisan kiugré volt: hat hallgaté 1 Mrd forintnal alacso-
nyabbra, de ami ennél is megdobbent6bb, egy hallgat6 egészen pontosan 216 139
647 231 919 forintra tette az lizletrész értékét, ami koriilbeliil hatszorosa az éves
magyar GDP-nek (ezt az egy értéket nem tudtam megjeleniteni a 2. dbrdn). Ez
utdbbi hallgaté egyébként EV/EBITDA szorzoét haszndlt, és nagysagrendileg jol
hatdrozta meg a szorzdszam szamlélojat és nevezdjét is, igy a szorzdszam alapjan
els6 1épésben egészen realis, kb. 54 milliardos értéket kapott, amit azonban ké-
sébb kovethetetlen médon korrigalt diszkontokkal és prémiumokkal, igy jutott
végiil a tobb, mint 216 139 millidrd forintos eredményre (az 6sszes hallgatd becslé-
sének atlagara, minimumadra és maximumara vonatkozo el6rejelzései is hasonlo
nagysagrendtiek voltak). Ezt a 7 extrém becslést mindenestiil kihagytam az elem-
2ésbdl, igy 78 elemtd mintat kaptam.

A 78-bdl 14 olyan hallgaté volt, aki olyan minimum-maximum tartomanyt adott
meg becslésként a teljes sokasagra vonatkozoéan, amelyen kiviil esett a sajat becs-
lése, ami nyilvanvaléan nem teljesiilhet. Tovabbi 2 hallgaté valasza pedig azért
nem volt konzisztens, mert a sokasagi 4tlagra vonatkoz¢ tippjiik nem volt benne
az altaluk megadott minimum-maximum tartomanyban. Ez a 14 + 2 hallgaté va-
16szintleg félreértette a feladatot, vagy nem volt elég motivalt arra, hogy rendesen
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végiggondolja a kérdéseket. A maradék 62 fét nevezhetjiik konzisztensnek. Oket
is kettéosztottam aszerint, hogy a sajit becslésiiket mennyire tartottdk kiillonbo-
z6nek a tobbiekétdl. 32 hallgaté ugy gondolta, hogy a sajat értékelésének +10%-o0s
tartoményan kiviil esik majd a tobbiek értékelésének 4tlaga. Ok tehdt ugy érez-
ték, hogy jelentds mértékben masképpen gondolkodnak, mint a tobbiek, vagyis
magukat ,kiiléncnek” tartottak. Erdekes médon nagyjabél kiegyenlitettek voltak
a tekintetben, hogy 32-bdl 18 ugy gondolta, a tobbiekhez képest feliilbecsiilte az
tizletrész értékét és 14-en vélték ugy, hogy alulbecsiilték. Az 1a-d. tabldzatok mu-
tatjak a 85, 78, 62 és 32 f&s almintak legfontosabb jellemz6it (mindig csak az adott
almintédra vonatkoztatva).

1a. tablazat
Becslések atlaga, medianja, szorasa, minimuma és maximuma (Mrd Ft)

Minta Elemszam Atlag Medidan Széras Minimum Maximum
Osszes 85 2655 89 23432 0 216140
Extrémek nélkiil 78 123 91 122 14 822
Konzisztens 62 107 89 79 14 441
Kiilonc 32 103 90 64 31 375

1b. tablazat

Becslések szorodasa

Minta Elemszam Relativ szoras Zajindex
Osszes 85 883% 88%
Extrémek nélkiil 78 99% 74%
Konzisztens 62 74% 60%
Kiilonc 32 62% 54%

1c. tablazat

Atlagos tippek (Mrd Ft)
Atlagra Minimumra Maximumra
Minta Elemszam adott tippek adott tippek adott tippek
atlaga atlaga atlaga

Osszes 85 2531 1232 3642
Extrémek 78 113 59 203
nélkiil
Konzisztens 62 111 50 205

Kilonc 32 112 41 234
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1d. tablazat
Maximalis zaj

Minta Elemszam Tipp Valosag
Osszes 85 1,14 2,00
Extrémek nélkiil 78 1,12 1,94
Konzisztens 62 1,13 1,88
Kiilonc 32 1,30 1,69

Forrds: sajat szerkesztés

Az1a. tablazatbdl latszik, hogy az extrém - kiilonésen a kiugréan magas - értékek
elhagyasa csokkentette a leglatvanyosabban az atlagot, a szérast és a minimum-
maximum tartomanyt, de az inkonzisztens vélaszok elhagyasa is érzékelhetéen
ebbe az irdnyba hatott. Erdekes médon, ha a konzisztensek koziil csak a kiilonco-
ket tekintjiik, akkor az nem néveli, hanem tovabb cs6kkenti a szorast és a mini-
mum-maximum tartomanyt is. Megjegyezziik, hogy az atlag csokkenése csak az
elsd 1épésben szignifikans (f = -2,35), a késébbiekben mar nem. Figyelemre mélto,
hogy a median minden almintdn nagyon kozel van 9o millidardhoz.

Erdekes médon a magukat kiiloncnek tarté hallgatok dsszességében jéval kevésbé
tértek el a mintaatlagtol, mint azok, akik a sajat becslésiiket a kozvélekedéssel azo-
nositottak. A 3. dbran 6sszehasonlithatjuk a kiilonc és nem kiilonc becslések elosz-
lasat.

3. dbra
A kiilonc és a nem kiilonc becslések eloszlasa (Mrd Ft)
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A 3. dbra tanusdaga szerint a magukat kiiloncnek tart6 hallgatok végeredményben
nem is voltak kiiloncok, hiszen a kiugrdan alacsony és magas értékek éppen nem
rdjuk voltak jellemz6k. Ha kiszdmitjuk a kiiloncok és a nem kiiloncok becslése-
inek szdrasat a mintadtlag koriil, akkor rendre 63 Mrd, illetve 92 Mrd forintot
kapunk, ami F-probaval tesztelve szignifikans eltérést ad (p = 1,96%).

Ugy tinik tehat, hogy a tudatos kiiléncok almintaja a legkevésbé zajos. Ennek az
lehet a magyardzata, hogy 6k lehetnek azok, akik a legtobb energiat fektették a
feladat megoldasaba és a legalaposabban atgondoltak a valaszaikat, masképpen
valdszintileg nem mertek volna eltérni az altaluk feltételezett kozvélekedéstdl.

Az 1b. téblazat is megerdsiti ezt, ahol két szoréddsmutatot is lathatunk: a relativ
szorast, illetve a Kahneman és szerzétarsai (2016) dltal javasolt zajindexet (sziir-
ke oszlop). A két mutatd nagysagrendje mas, de a minta sziikitésével mindkettd
szigortian monoton csokken, és a kiiloncok almintajan veszi fel minimumat. Fi-
gyelemre méltd, hogy az extrémek és az inkonzisztensek elhagyasa utan a hall-
gatoi becslésekbdl szamitott zajindex értéke (60%) lényegében mar megfelelt a
Kahneman és szerz6tarsai (2016) dltal mért értékeknek (34-70%), s6t benne van
a legaldbb 5 éves tapasztalattal rendelkezd ,,profik” tartomanydban (46-62%) is.

Az 1c. tablazat a szorgalmi feladatban leadott tippek 4tlagait mutatja a sokasagi
atlagra, minimumra és maximumra vonatkozéan. Az extrémek elhagydsa utan
a minta tovabbi sziikitése mar nem hat szignifikdnsan a tippek é4tlagara, bar a
ktloncok némileg szélesebb minimum-maximum tartomdnyt adtak meg, mint
a tobbiek.

Az 1d. tablazatban lathatd, hogy a hallgaték atlagosan arra szamitottak, hogy
a minimalis és a maximalis becslésre értelmezett zajindex sokkal alacsonyabb
(mintatdl fiiggden 1,12 és 1,30 kozott) lesz, a valésagban azonban ennél sokkal
magasabb zajértékek voltak jellemzdék (mintatol fiiggben 1,69 és 2 kozott). E te-
kintetben is visszaigazolddott tehat Kahneman és szerzétarsainak (2016) azon
eredménye, hogy a szereplék a valosagosnal joval nagyobb szakértdi konszenzust
feltételeznek.

Végiil érdekességképpen megemlitjitk, hogy a sokasdgi minimumot egy kon-
zisztens kiilonc, az atlagot egy inkonzisztens, a maximumot pedig az extrém
magas értékelést ado hallgato taldlta el legkozelebbrél, igy 6k kaptak a szorgal-
mi pontokat.
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4. KOVETKEZTETESEK

A fundamentalis elemzés gyakorlataban dltalaban nincs lehetség nagyszamu
parhuzamos értékelést végezni, mert az értékelés koltsége nagyon magas. A ko-
zép-eurdpai régioban a leglikvidebb t6zsdei részvenyeket is altalaban csak 4-5
professzionalis részvényelemzé értékeli. Ebben a cikkben 85 egyetemi hallgatd
hazi-, illetve szorgalmi feladatat elemeztiik, amely a Waberer’s 72%-o0s tobbségi
tizletrész Osszehasonlitd szorzészamos értékelésére iranyult, ami kivalé lehe-
tdséget teremtett a fundamentalis elemzésekben rejlé szorddas, vagyis a ,,zaj”
vizsgdlatira nemcsak a minta szdmossaga, de az kisérlet el@készitettsége és
sztenderdizaltsidga miatt is.

A 85 eleml mintabol el6szor kivettiik azokat a hallgatokat, akik extrém alacsony-
ra (1 Mrd forint alatti) vagy extrém magasra (216 ezer millidrd forint) tették az
tizletrész értékét. Még az igy kapott 78 elemt minta is jelentds szorédast mutatott,
a legkisebb érték 14 Mrd forint, a legnagyobb pedig 822 Mrd forint volt. Ezutdn
ujabb 16 hallgat6 valaszat vettitk ki az elemzésb6l, mert a valaszaik nem voltak
konzisztensek, az igy kapott alminta mar csak 62 elemt volt. Az értékelések 4tlaga
és medidnja ezen a mintan rendre 107, illetve 89 Mrd forint volt, ami majdnem
kétszerese a piaci drfolyamon szamitott nyers értéknek (55 Mrd forint). Ebbél arra
lehet kovetkeztetni, hogy a hallgatok osszességében ugy gondoltak: az értékelés
idépontjaban (2018. dprilis 17-én) a részvény inkabb alularazott volt a Budapes-
ti Ertékt6zsdén az eurépai versenytérsakhoz képest, hiszen az egyéb korrekcios
tényezok (likviditasi diszkont, tobbségi prémium) 6nmagukban nem magyaraz-
hatnak meg ilyen nagy mértéky eltérést. Ez azt mutatja, hogy a befektetdi kapcso-
lattart6 optimista hangulatt el6adasa végiil is meggy6zte a hallgatdkat.

A 62 elemf, konzisztens mintan mért zajindex (60%) megfelel a Kahneman és
szerzOtarsai (2016) altal a vallalati szakemberek korében mért zajindexértékeknek
(34-70%), s6t beleesik a legalabb otéves tapasztalattal bird szakemberekre jellem-
26 értéktartomanyba (46-62%) is. Ebbél levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy
az egyetemi hallgatok értékelése koriilbeliil ugyanannyira zajos, mint a vallalati
szakembereké, de csak akkor, ha el6bb eltavolitjuk az extrém és inkonzisztens
valaszokat.

Erdekes médon a magukat kiiloncnek tarté hallgatok, akik eleve arra szémitottak,
hogy a sajat értékelésiik jelentdsen eltér a tobbiekétdl (32 f8) becslése bizonyult
a legkevésbé zajosnak. Valdszintileg éppen ¢k voltak azok, akik a legalaposab-
ban dtgondoltak az értékelésiiket, és a legtobb energiat fektették a vdlaszadasba.
A kiiloncok egyébként szimmetrikusan oszlottak el, mert kb. fele-fele aranyban
gondolték ugy, hogy 6k alul-, illetve feliilértékelnek a tobbiekhez képest. Tehat a
magukat kiiloncnek gondold hallgatok valdjaban egyaltalain nem voltak kiilon-
cok, s6t a becslésiik szignifikdnsan kevésbé szorddott a mintadtlag koriil, mint a
tobbieké.
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A szorgalmi feladatokban azt is megkérdeztiik, hogy véleményiik szerint milyen
minimum-maximum tartomanyban lesznek a becslések. Igy tehat 6ssze tudtuk
vetni a hallgatok szorodassal kapcsolatos varakozasait a valosaggal. E tekintetben
is hasonlé eredményeket kaptunk, mint Kahneman és szerzétarsai (2016): a hall-
gatdk a valdsagosnal joval kisebb szérddasra szamitottak.

A gyakorlatban szamos moédszer alkalmazhaté a zajcsokkentésre a mesterséges
intelligenciatdl a regresszios modelleken keresztiil az egyszertibb dontéstamogato
eszkozokig. Kahneman és szerzOtarsai (2016) amellett érvelnek, hogy az egysze-
rii dontéstamogatd eszkozok is nagyon hatékonyak lehetnek. Példaul mar az is
jelent6s mértékben képes csokkenteni az elemzések szorodasat, ha megfogalmaz-
nak néhany kézzelfoghat6 szempontot az elemz6k szdmara, amelyet elkiiloniilten
kell értékelniiik egy-egy pontskaldn, és az igy kapott pontszamokat egyszeriien
egyenlé sullyal atlagoljak.

Nem vilagos, hogy ehhez hasonlo, egyszeriisité modszerek hogyan lennének
alkalmazhatok a vallalatértékelésben. Az mindenesetre kitéinik a hallgatékon
alapuld kisérletbdl, hogy nagy jelentésége van az extrém és az inkonzisztens
valaszok kiszlirésének. Hatdsos lehet példdul, ha az elemz&ktdl azt kérjik, ad-
janak meg egy-egy — barmilyen trividlis - als¢, illetve fels6 korlatot indoklassal
egyiitt, vagy ha elég nagy a minta, akkor a medidnt hasznaljuk az atlag helyett.
Ezek segithetnek abban, hogy az extrém értékeléseket kizarjuk, és igy legalabb a
becslések nagysagrendjét kordaban tartsuk. Masrészrdl a szakért6i vélemények
stulyozasanal kiemelt figyelmet kell forditani az inkonzisztenciara utald legkisebb
jelekre is, mert azok nagymértékben csokkenthetik az értékelés megbizhatosagat.
A masképp gondolkozé kiiloncoket azonban, akik nyiltan véllaljak a tobbségtdl
eltérd véleményiiket, érdemes megbecsiilni.
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