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1. BEVEZETES

Az elmult évtizedben eleinte 6ként a nemzetkézi, majd a hazai
szakirodalomban is szamos esetben talalkozhattwddlalkozasok piaci értéke és
konyv szerinti értéke kozotti eltérést és annakozél — ebsz6r névekd, majd
csokkerd — nagysagat hangsulyozo tanulmanyokkal.

Boulton — Libert — Samek [2000] az Amerikai Egyesdillamokban tobb
mint 10 000 ézsdei cég 1978-1998 kodzotti adatait vizsgaltakztstalaltak, hogy a
vallalatok konyv szerinti értéke azoskzak elején még a piaci érték 95%-a volt, de ez
a vizsgalt periédus végére 28%-ra csokkent. Kiepwlipéldaként a Microsoftot
emlitik, mely cég 1999 végi piaci ertéke 600 Mrd JSolt, mig kényv szerinti
értéke csak 31,6 Mrd USD-t tett ki.

King — Langli [1998] harom eurOpai orszag, Németags Norvégia és az
Egyesilt Kirdlysag 0sszesen 14 64&sdei vallalkozasanak 1982-1996 kozotti
adatait elemezve kisebb atlagos eltérést talaltadngv szerinti érték €s a piaci érték
kozott. A tanulmanyukban bemutatott adatok alapj@aatlagos konyv szerinti érték /
részvenyarfolyam (BV/P) mutato értéke Németorszadghdl, Norvégiaban 0,58 és
az Egyesiilt Kirdlysagban 0,63 volt.

Arce — Mora [2002] nyolc eurOpai orszagra elvégz&890-1998 kozotti
idészakot feloled, Osszesen 22 436 megfigyelési egységre kit@rjeidsgalata
szerint az atlagos BV§Anutato értéke jeletis eltéréseket jelzett az egyes orszagok
kozott. A legalacsonyabb Németorszagban volt a étéke, 0,559, de szintén
alacsonynak tekinthétHollandia (0,660) és az Egyesilt Kiralysag (0,6&8¢tében
is. Egyre magasabb értékeket kaptak Belgium (0,7&Tranciaorszag (0,790),
Spanyolorszag (0,880) és Svajc (0,892) vdéllalakaivanatkozasaban, mig a
legmagasabb Olaszorszd@ggdei vallalatai esetében volt a mutatd érteked:, &z
utobbi érték arra utal, hogy atlagosan nem talgktdnis eltérést a vallalkozasok
részvenyeinek ara és konyv szerinti értéke kdzott.

Gornik-Tomaszewski — Jermakowicz [2001] Lengyelagsz77 bzsdei
vallalkozasara 1996-1998 kozott folytatott kutateda adatai alapjan az atlagos
BV/P mutaté 0,61 értéke az eurdpai orszagok k@attsonynak tekinthét

Hellstrom [2006] cseh és svédozsdei vallalkozasokra kiterjéd

dsszehasonlité vizsgalata a korabbi kutatdsokhpedténagyon érdekes eredményt
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hozott. A vizsgalt 1994-2001 kozottidsizakot két periédusra (1994-1997 és 1998-
2001) bontva azt talélta, hogy a piaci érték / kosgerinti érték (MV/BV) hanyados
a Pragai Ertékizsde vallalkozasainal 0,74-rél 0,57-ra csokkenty miStockholmi
Ertékbzsde cégei esetén 2,35-r6l 2,67-ra novekedett aikits soran. A kapott
adatok érdekessége, hogy a cseh vallalkozasoknatlagos konyv szerinti érték
mindvégig, §t egyre inkabb meghaladta az atlagos piaci értélketye a mutato
ertéke ellenkeziranyba valtozott a két orszagban a vizsgdiszhk soran.

Brimble — Hodgson [2007] ausztrdizsdei vallalkozasok 1973-2001 kozotti
adatait elemi kutatasa alapjan az atlagos BV/P rata értéke @@0arra utal, hogy
néhany eurdpai orszaghoz hasonléan, s az egyedldmoabeli kutatéds
eredményetlil eltéren Ausztralidban sincs kimagaslo eltérés a vatikldonyv
szerinti értéke és részvényeik arfolyama kozott.

A fenti, a nemzetkdzi szakirodalomban megjelentd@kéljél mutatjak, hogy a
vallalatok piaci értéke és konyv szerinti értékezdtti eltérés orszagonként
jelensen eltés, s az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legnagyobb.

A magyarorszagi vallalkozasokra vonatkozoan hasoritmaciokat Juhasz
[2004] 1999-2002 kozotti adatokon végzett kutatasatalalhatunk, mely adatok
szerint a nemzetkdzi atlaghoz hasonléan a vizsgatai vallalatok korében is
csokkent az atlagos piaci érték / konyv szerirtgle(MV/BV) hanyados, s a mutaté
ertéke 2002-re 1 ala sullyedt, ami azt jelzi, hagkor a vallalatok kdnyv szerinti
értéke meghaladta azok piaci értékét. Juhdsz [2@0fHtasat kovéen csak az
utébbi harom évben olvashatunk a szakirodalombzawai vallalatok piaci és konyv
szerinti értéke kozotti kapcsolatra vonatkozo akkttoakkor is leginkabb a&zsdei
elem®k beszamoloiban.

Koranyi [2008a] 2008 szeptemberében azt irja, ro@udapesti Ertékrzsde
(BET) cégei kevesebb, mint a masfélszeresét érkdmyv szerinti értékiiknek.
Vannak kozottik olyan véllalatok, amelyek a konyerinti értékik 30-40%-aért
forognak a dzsdén, azaz a piaci ertékik jelesdn a konyv szerinti érték alatt van.
Példaként emliti, hogy a két évvel korabban mé@myk szerinti értéke Otszoroseét
kitevo piaci értékkel rendelkézOTP-részvények részvényarfolyam / kbnyv szerinti
érték (P/BV) mutatéja is csak 216%.

Mezdsi [2008] 2008 novemberében a BET-en uralkodo &gl@ian hangulat
jeleként emliti, hogy mar a sajéke egy részvényre jutd értékét sem fizetik ki az A-

kategorids cégek részvényeiért. 2009 marciusarabtowomlott 6sszességében a
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helyzet Medsi [2009a] szerint, s a részvények arfolyama aaga kdnyv szerinti
értékik 70%-ara sullyedt. 20@8zére a korabbi tendencia megfordult, s a vallklato
piaci ertéke meghaladta a konyv szerinti értékikezési [2009b] azt irja, hogy a
BET A-kategorias részvényeinek atlagos P/BV musal9%.

A nemzetkozi szakirodalomban megjelent kutatasekireényei, valamint a
hazai vallalatokrél olvasott informaciok, illetvezisdprobaszér vizsgalddasaim
alapjan ugy vélem, hogy a vallalkozasok piaci étég konyv szerinti értéke kdzotti
eltérést befolyasolo tényéz elméleti és hazai vallalati mintan torééempirikus
vizsgalata érdekes és hasznos kutatasi tertlet@t ki

A kutatas célja, hogy az empirikus vizsgalat sdedtarja a piaci érték és a
konyv szerinti értek eltérését, az azt befolyagéldyedk korét és magyarazatot
szolgaltasson az eltérés alakuldsara. Kutatasonekemmegfeleden feltard és
magyarazo jelleiinek tekinthed.

Az eltérést befolyasold tényékz azonositasa soran kiemelt figyelmet forditok
a piaci értek és a konyv szerinti érték céljanalendéletmaodjanak, meghatarozasi
modszerének és a mérlegképesség, megjelefséuekérdésének vizsgalatara is.

A kutatds hipotéziseinek egyik csoportia a szarhvitedatok
ertékrelevancigjanak, a masik csoportja pedig ai gdék és a konyv szerinti érték
eltérésének vizsgalatara iranyul. A hipotézisekerdlizése soran sokvaltozos

statisztikai eljarasokat alkalmazok.

A kutatas lezarasa: 2011. marcius 31.
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2. A TEMAKOR ELMELETI MEGALAPOZASA

Az elméleti megalapozast a kutatas témajanak befiasaval és a
dolgozatban hasznalt fogalmak operacionalizaladéaadlem. Ezt kovéen a kbnyv
szerinti érték témakorével, ezen bellil a konyv istieeérték szamvitel elméleti
hatterének ismertetésével, alakulasat befolyaséihetdk részletes elemzésével,
valamint a jelenlegi hazai és nemzetkdzi szamviiedibalyok alkalmazasa nyoman
kialakulo konyv szerinti érték bemutatasaval fdgbalom. Ezutan kovetkezik a piaci
erték vizsgalata, a kulonb&dZogalmi meghatarozasok révid attekintése és ai piac
érték alakulasara hat6 téngkzisszegiijtése. A piaci érték és a kdnyv szerinti érték
kOzotti eltérés, az eltérést lehetséges okainakarésda, illetve egy tobbcélu

mérlegmodell javaslata zarja az elméleti megalagtoza

2.1. A KUTATAS TEMAKORENEK BEHATAROLASA ES A FOGALMAK

OPERACIONALIZALASA

Tekintettel arra, hogy a valasztott kutatasi téndhbt kozgazdasagtani
szakterulet hataran helyezkedik el, s jelen kutetémészetszéleg nem terjedhet ki
valamennyi kapcsol6do kérdéskor vizsgalatara, €gjikan a kutatas témakorének
pontos korulhatarolasara.

Jelen kutatas

a témat szamviteli népontbol kozeliti,

- feltételezi a véllalkozas folytatasa elvének téljését,

- a fogalmak operacionalizélasa soran ismertetésnddckeefiniciokkal, s az
azok altal adott keretek kdzott dogozik,

- empirikus vizsgalata Magyarorszagorikiids vallalati mintara iranyul, igy

méar az elméleti megalapozds soran is a szakirodeloma témaval

kapcsolatosan megjelérllaspontok mellett kiemelten fékuszal a szamvitel

szabdlyozas és a gazdasag hazai sajatossagaglaktatére.
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A kutatds téméja szempontjabdl két alapvegalom, amelyeknek a kutatas
soran hasznalt pontos definiciojat meghataroznksajes, a cimben is megjeden

piaci erték és konyv szerinti érték fogalma.

Piaci érték a véllalkozéas piaci ara, tehat az az érték, araela vallalkozas
jelenlegi tulajdonosa eladna a céget, s valaki pédig megvenné azt, tehat amely
aron a tényleges uzletkdtés megtorténne. Ezsdén jegyzett vallalatok esetében,
amelyeknél az Uzletkdtés nyilvanosan zajlik, avégsgarfolyamban testestl meg, igy
a vallalkozas piaci értékét a napi részvényarfolyasa kibocsatott részvények

szamanak szorzata adja.

Kényv szerinti értéka vallalkozas mérlegében szer@@rtekek, amelyek a

vallalkozas vagyonanak értékét mutatjdk a vagyoedete és az Ujratermelési
folyamatban betoltott szerepe szerinti #ett vetlletben, adott dhontra
vonatkozoan. A vallalatok egészének konyv szedéméke alatt a mérlegikben

szerepd sajat ke értékét értem.

Mindkét fogalom definicidja Iényegében egybeestazai és a nemzetkdzi
szakirodalomban hasznalt meghatarozasokkal. A idejln tartalmazzak a
fogalmakhoz kapcsolodo indikatorokat, azaz mutdtikaEz a piaci érték esetén az
az 0sszeg, amennyiért az adott vallalkozas gaz#tlc tehat ami az adas-vételi
Ugyletekben szerepel, ami ézsdén €% vallalatok esetén a részvényarfolyamban
nyilvanosan meg is jelenik. A vallalkozas piaci é&dnek indikatora ennek
megfeleben a részvényarfolyam és a részvények szamanakasaorA vallalat
konyv szerinti értéke esetén ilyen mutatonak a kiélé ertékelési elvek
alkalmazasaval készitett mérlegében szérepjat bke értéke tekinthét amelynek
a részvényarfolyammal valé 6sszehasonlithatosékébegn szintén meghatarozhato
az egy részvenyre juto értéke.

Mindkét fogalom szamszigithet adatokat definial, amelyek egyérteiem
meghatarozottak, hiszen az egyes szameértékek é#ésm mindenki szamara azonos
kell, hogy legyen. Emiatt nem beszélhetiink ezeralfogk dimenzibirdl, azaz

meghatarozott vonatkozasaikrol, dpantjaikrol.
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A fentiek mellett szilkségesnek tartom definialnieizrés fogalmat, hiszen
kutatisom a véllalatok piaci értéke és konyv sterértéke kozotti eltérés

jelenségének vizsgalatara iranyul.

Eltérés az értékek kdzotti szamsisitett killonbség.

A fogalom fenti definicidja egyben meghatarozzaakwizsgalt dimenzidjat
is, mivel leirja, hogy a fogalom matematikai jelesd, nédpontja jelenik meg a
kutatdsban. Indikatornak ez esetben a szairisgemeghatarozott kilénbségérték,

illetve hanyados tekinthét

Mindharom fent definialt fogalom esetén a valtoastanyskalan mérha,
hiszen pénzértékben kifejezett értékekran sz, amely értékakrmegallapithato,
hogy egyméastol eltéek, hogy az egyik nagyobb, mint a mésik, hogy mekko
kulonbség van k6zottik és az is, hogy milyen aranyddinak egymassal.

A kutatasi téma jellegéib addédoan, tehat, hogy a vizsgalat a vallalatokipia
érték és a konyv szerinti érték eltérésével, maherjséggel rendelkézvallalatok
szamviteli kimutatasainak adataira és egyéb, a tdatdsokban meg nem jelen
tranzakcioira és azok hatasaira iranyul, ezértldggarol, mint a két vagy tébb
valtozo6 metszéspontjait 6sszefoglaloan szeméélkeitegoriak létrehozasarél nem

beszélhetlink.

14



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

2.2. A KONYV SZERINTI ERTEK

A konyv szerinti érték szamviteli fogalom, a véadtk szamviteli
kimutatasaihoz kapcsolédik. Annak érdekében, hofygalom jelentését, tartalmat
eés az azt befolyasolo ténydet megismerjik, tisztaban kell lennink annak

szamvitel elméleti hatterével.

2.2.1. A szamvitel fogalma és feladata

A szamvitel fogalma kialakulasa o6ta sokat véltgzadimelyen ,mai
ismereteink alapjan a vagyon és a vagyonvaltozdeegjelenitésének, nyomon
kovetésének és kommunikaciojanak tudomanya és dwdkoértend”. (Baricz
[2008], p. 3.)

Ebbsl a megfogalmazasbdl lathatd, hogy a szamvitel kengségének
kozéppontjdban a véllalkozasok vagyona, illetvealtnvéltozasai allnak. Feladata,
hogy a gyakorlati tevékenység eredményeként infordha szolgaltasson a
vagyonrol, az abban bekovetkezett valtozasokrékzég hatasairol.

A szamvitelt Chambers [1965] megfogalmazdsa szeregyfajta
nyelvrendszernek tekinthetjik, amely nyelvrendsgardasagi iranyultsaga révén
komoly kozérdelkidésre tart szamot. Ez az altalanos kozétalld a gazdasagi
adatok irant az, amely indokolttd teszi egy jelszadt létezését. Chambers
megkdzelitéséd is kitiinik, hogy a szamvitel feladata az informacio kotese.

Az informécidnyujtas torténhet
- ,egyrészt a vallalkozassal kapcsolatba kekillss érdekhordozék szamara
dontéseik megalapozasa és utdlagos értekelésdaeljab
- masrészt a vallalkozas veéigiek az iranyitashoz szikséges vézdontések
kialakitAsahoz és azok utélagos értékeléséhez,
- harmadrészt a vdllalkozas folyamataiban rés#tvazgatasi feladatokat

vegad személyeknek feladataik elvégzéséhez.” (BaricD92Xp. 17.)

Annak érdekében, hogy a szamvitel ezt az infornszoi@altatd szerepét a
felhasznaldk elvarasainak megféleh el tudja latni, szilkséges a vagyon és annak

véltozasainak megjelenitése, nyomon kdvetése éskmikacioja.
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Jelen kutatds szempontjabdl a vallalaton kivilreazaa vallalkozassal
kapcsolatba kerdlkllss érdekhordozok szadméra toréeimformacidszolgéltatas kap
kiemelt jelendséget, hiszen a vallalatok kényv szerinti értékémadghatarozasa a

szamukra készitett beszamolobol, annak mértggétienik.

2.2.2. Az érdekhordozéi elméletek

A vallalkozassal kapcsolatba keafiiarrél informaciot igényl természetes és
jogi személyek eltér érdekekkel rendelkeznek a véllalkozassal kapassdat, ezért
eltés informacioigénnyel |épnek fel. Ezen eliérérdekeknek és az egyes
erdekhordozék informéacidigenyének feltérképezesgitseget nyujt a beszamolo
céljainak meghatérozasdban. A beszamol6 céljanakismerése pedig kiemelten
fontos, hiszen abbdl vezethetjik le a benne szeéepikek tartalmat.

Baricz [1999] részletesen targyalla az érdekhorkozd&orének
korilhatarolasaval kapcsolatban megfogalmazott lebeiet. A beszamold céljat
elssként az 1960-as évek elején hoztak 6sszefliggésbelakhordozok érdekeivel.
Az ezt megdizé idokben a mérlegcélokbdl, azaz a vagyonszambavétetiehz
eredmény-meghatarozassal kapcsolatos célokbolitekde a beszamolo céljat, am
az 1950-es évekre nyilvanvalova valt, hogy ezeakceem elegentkk a beszamolo
és ezen bellul a mérleg formai és tartalmi valtanakamagyarazatéra. A kisbi
kutatdsok igazoltdk, hogy a beszamoldé formai édaltar valtozdsai az
erdekhordozék érdekeinek valtozasaira, illetve azalekérvenyeditképességének

alakulasara vezethi vissza.

Az érdekhordozék koérére vonatkozé hagyomanyos eli@iélkozul Baricz
[1999] a tulajdonosi-, az egység-, az alap- és aetesment elméletet emeli ki
hagyomanyos elméletek hianyossaga, hogy vagy edg@dlihem azonositanak olyan
személyeket, illetve személyek csoportjait, akik@aekérdekeit figyelembe kellene
vennitk (lasd egység- és alapelmélet), vagy azkéatdozok korét éisen lesiikitik
egy-egy csoport érdekeire fokuszalva (lasd tulagdorés menedzsment elmélet).

Mindegyik felfogas esetében & fprobléma, hogy az érdekhordozék korének

! Ezen elméletekit bévebben lasd Baricz [1999], pp. 10-11.
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teljeskoni feltérképezése nélkil nem tudnak magyardzatot géktatni a
gyakorlatban kialakult beszdmolok mélységére gedeimeére.

A korabbi elméletekkel ellentétben a koalicids d&tiéa véllalatot olyan
koalicibnak tekinti, amely Osszefogja a vallalatkilzvetlen kapcsolatba keéll
természetes és jogi személyeket. E felfogas szztweszamolot a vallalat vezetése a
koalicié tobbi résztvelje szaméara éllitfa 6ssze, igy a beszamold céljaadidio
tagjainak eltés érdekeildl fakadod eltéd informacioigényének kielégitése. Mindez
szamos nehézséget von maga utan a beszamol6 tdataldoran, s természetesen
kompromisszumok mentén valosulhat meg. Att6l fiegg hogy az egyes
erdekhordozék érdekei miként kerlilnek 6sszehangnlaaltozik a beszamolo célja,
s ennek megfeléén a benne szeréphdatok, ertékek tartalma is.

Az érdekhordozok kdre magaban foglalja a vallalatevetlen kapcsolatba
kerllb természetes és jogi személyeket, igy tehat adarasokat, a hiteléket, a
menedzsereket, a munkavallalokat, a piaci parteerédeallitokat és véket), az
allamot és az erdekvédelmi szerveket soroljuk Kidzéfz egyes csoportok tagjai
kozott lehetnek atfedések, de ennek feloldasa aiz agemély feladata azaltal, hogy
eldonti, hogy az adott helyzetben melyik érdekéigdnyének ad prioritast.

A felsorolt érdekhordozoéi csoportok kozil a leg@sitebb és jelen kutatas
témaja szempontjabol is kiemelt szerepet Gissloport a tulajdonosok csoportja. A
tulajdonosok, akik szabad eszkdzeiket befektetikdllalkozasba, kilénbdzcéllal
tehetik azt. Tulajdont szerezhetnek a vallalattegrtahogy az altala megtermelt és
realizalt jovedelemtl osztalék formajaban részesltljenek. Motivacidjeket az is,
hogy a véllalkozasban l8vrészesedésiiket értékesthamnak értéknovekedésib
eredd hozamot realizaljanak. &brdulnak olyan esetek is, amikor a tulajdonosi
befektetés mozgatérugdja nem asdbbi két jovedelemszerzési téngezhanem
egyéb gazdasagi okok (példaul beszerzési vagyesitéki szempontok, kedvdzb
gyartasi feltételek). Ez utdbbi esetben a tulajdoraibntéshozatal alapjat nem a

szamviteli informécidok képezik, ezért a koalicibagdk érdekeinek és

2 A koaliciés elmélettel kapcsolatos részleteketebben lasd Baricz [1999], pp. 11-19.

% |deértve a tulajdoni hanyad kivonasanak egyéb aibidj
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informacioigényének feltérképezéséhez a jovedelermézi céllal befektét
tulajdonosok vizsgéalata sziikséges.

Ez a tulajdonosi csoport sem tekinthetzonban homogénnek, kilénbséget
kell tenni kozottik a befektetés nagysaga és tetvdzefektetési istav alapjan,
hiszen ez meghatarozza az érdekeiket és ezalbahiatioigényiket is. A rovid tava
befektet” révid tava profitmaximalizalasra torekszik, igydllalat altal megtermelt,
realizalt és feloszthatdo eredmeény teljes kifizdtése érdekelt. Ezzel szemben a
hosszabb tavra befeksetulajdonosoRk a vallalat fejsdésében, a jelenlegi feloszthatd
eredmény visszatartasa altal reméhetagasabb j@beli eredmény elérésében is
érdekeltek. A nagyobb tulajdoni hanyaddal rendeikedajdonosoknak lehéségik
nyilik a vallalkozas ikddésébe beavatkozni, a kisebb tulajdoni részesasgésnt
konnyebben és vélh@n komolyabb értékveszteseg nélkil értékedithet

A tulajdonosi érdekek tehat differencialodnak, @bkifolydlag eltéek a
tulajdonosok informacidigényei. Ennek ellenére dablai informacidkat minden
tulajdonos igényli:

- a megtermelt és a realizalt eredmény nagysagaraticeeli alakulasarol
sz0I6 kimutatést,

- az osztalékra vonatkoz6 informéciokat,

- a befektetéesuk értekndvekedégees annak idbeli alakulasardl szoélo

informaciokat.

Az érdekhordozOk kovetkéz csoportjat a hitelék alkotjak, akik
meghatarozott itte pénzeszkodzoket bocsatanak a vallalkozas rermbsé&ee, s
ezaltal kamatjovedelemre kivannak szert tenni.talémwk abban érdekeltek, hogy a
vallalkozas a rendelkezésére bocsatott pénztssazegeeradésben foglalt kamat
megfizetése mellett az ott megadott hatib&h visszafizesse. Igy a®
informacidigényik a vallalkozas jokeli fizettképességére és fizetési
hajlandosagara iranyul. A szamvitélmyert, maltra vonatkoz6 informaciok alapjan

probalnak meg kovetkeztetéseket levonni a vallalkgéwjére vonatkozoan.

“ Ezt a csoportot Ulbert [1990] befekikhek nevezi.

® Ulbert [1990] fogalomhasznalataban ez a tulajdoka@soportja.

18



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

A menedzserek mint érdekhordozo6i csoport vizsgalaa vezeii
tevékenységet alkalmazottként ellatd6 menedzserekrédiranyul. Ezen csoport
erdeke egyrészt a javadalmazasanak maximalizalasatasrészt a karriercéljanak
megvalositasahoz kidik. Amennyiben a jovedelme a vallalkozas nyerelségé
kotott, akkor érdeke a vallalat multbeli ésgbeli eredményének maximalizélasa. Ez
egyben a tulajdonosok elégedettségét is noveli fizektieth osztalék O6sszegén
keresztil. A személyes karriercéljanak megvald&ftés ismernie kell a vallalkozas
helyzetét és lehéségeit, amivel kapcsolatban informacidigénye uggsnu
valtozatos, mint a vallalkozas iranyitasaval, éugit és operativ dontések
meghozatalaval 6sszefliggésben.

A munkavallalok érdeke a jovedelmik megfélemértéki névekedése
mellett, hogy munkahelyilk biztonsagos legyen, és nkakiorilményeik
folyamatosan javuljanak. Ennek érdekében a munkdékl és érdekvédelmi
szerveik informacidigénye kiterjed a multban tértéa érdekeiket ériitesemények

hatasaira, valamint az érdekeikhez kapcsoldédégél informaciokra.

A piaci partnerek a vallalattal valé6 hosszu tavipdsmlataikban, és annak
biztonsagos tiikodésében érdekeltek, ezért éslsrban a vallalkozas beszerzési,
ertékesitési és arpolitikajarél igéenyelnek informdac Nagyobb volumein
kapcsolatok esetében a vallalkozas gazdasagi ézUgn helyzete is az
érdekbdésiik kozéppontjaba kerilhet.

Az allam el$sorban az adokon keresztul all kapcsolatban alk@#lassal, s
éerdeke, hogy az folyamatosan novékyovedelméBl novekw addbevételhez
juttassa. Eb#il kifolyolag informéacidigénye elisorban a véllalkozas jovedelmi
helyzetére iranyul, fontos szamara ugyanakkor ahagy a vallalkozas az ad6zasi

eléirasokat betartsa, s a fizetératlot azoknak megfel&n allapitsa meg.

Az elézéek alapjan megéllapithatd, hogy az érdekhordozfakrimacidigénye
kiterjed a vallalat multbeli és jébeli vagyoni, pénzigyi és jovedelmi helyzetére is.
A szamvitel ezek kozil a mdltra vonatkoz6 infornd&eit szolgaltatja, mely
informacioszolgaltatas eszkdze a beszamolo. A é&dalitagok vilagos (érthétés

attekinthed), relevans, megbizhaté (valoséighsemleges, Ovatos és teljes) és
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dsszehasonlithatd informaciokat igényefhekely mirsségi kévetelményeknek a
beszamoldénak meg kell felelnie.

A koalicios elmélet mar képes a gyakorlatban kiglakbeszamolo
mélységének és terjedelmének magyarazatara, igyabhiakban a beszamolé
vizsgélatat e felfogas mentén folytatom.

2.2.3. Megbizhato és valos 6sszkép

A szamvitel feladata, hogy informaciot szolgaltassa koalicidé tagjai
szamara azok eérdekeinek és igényeinek megtrel Az érdekhordozok minden
informacioigényét teljeskden természetszileg nem tudja kielégiteni a szamvitel,
ez nem is varhaté eléle. A beszamol6 tartalmdnak kialakitasa tehat csak
kompromisszumok mentén térténhet, az érdekek szal@sara és az esetleges
erdekitkdzések feloldasara van szikség. Annak ®ldénhogy a koalicids tagok
szamara készéllbeszamol6ban az egyes érdekhordozéi igények kidzikapjon
prioritast, a szabalyoz&geladata. Ennek a dontésnek komoly silya vanghiez a
valasztas hatarozza meg a beszamold pontos cglgealtal azt is, hogy milyen
ertékek keriljenek bele.

Az el6z6 pontban részletezett érdekek és informacidigényddpjan
megallapithatd, hogy a beszamolonak be kell mwategyrészt a vallalat
vagyonanak és sajdtkiejenek nominal értékét, azaz a vallalkozas vagietyzetét,
masrészt az tibzak soran elért és feloszthatd eredmény értékat, a vallalkozas
jovedelmi helyzetét és harmadrészt a pénziigyi bedy?

A beszamol6tdl elvart, hogy a szamvitel filozéfitgk megfeleljen, s

megbizhaté és valés 6sszképayljtson a fentiekdl. Annak érdekében, hogy a

® Az informaci6kkal szembeni kévetelmények magyatétdasd Baricz [2009], p. 10.

" A szabalyozas sziikségesséy&rsd Bosnyak [2003], p. 13.

8 Lasd erél Baricz [1999], p. 27.

° A magyar szamvitelben ez a terminolégia hasznglafie tartalmat tekintve nagyon hasonlé a
nemzetkdzi gyakorlatban megjetekifejezésekhez, s magaban foglalja a beszamokrerhben az

elézéekben felsorolt mitiségi kovetelményeket.
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beszamolé ennek eleget tudjon tenni, tartalmazmh &gy szamszaki és egy
szOveges részt. A szamszaki rész minden esetbeAbaragoglalja a vallalkozas
mérlegét és eredmeénykimutatasat, de az adott dramagrvényes szamviteli
eléirasok fliggvényében kiegészitik ezt egyeb kimutdtasint példaul a cash flow
kimutatas vagy a sajatke valtozasok kimutatasa. A szoveges rész, amdapél
kiegészid mellékletnek vagy megjegyzéseknek neveznek, maggtokat és
kiegészitéseket tartalmaz a szamszaki rész adatapasolatban. Ez a komplex
rendszer, a beszamolé egyben hivatott teljesitdarmacioszolgaltatasi feladatat, a
megbizhatd és valds 6sszkép nyujtasat a vallalkeaggoni, jovedelmi és pénzigyi
helyzetéél.

Jelen kutatas témaja szempontjabdl a beszamolOkanuthtasra kerél
informaciok kozul a vallalat vagyonanak és sajékéjenek értéke kiemelt
fontossagu. Ezt az informaciot a beszamolé részge mérleg szolgaltatja, igy a
tovabbiakban vizsgalatom erre a kimutatasra fokusza

2.2.4. Avallalkozas folytatasanak elve

A koaliciés tagok érdekei kozott felllitott pri@s altal meghatarozasra kertil
a meérleg célja, s mindez maga utan vonja, hogyanilglemek, milyen értéken és
form&ban alkotjak a vallalkozas vagyonanak mérkégéit, s ezaltal a vallalkozas
konyv szerinti értékét.

A gazdasagi életben abrdulnak olyan helyzetek, amelyek befolyassal
vannak a koalicios tagok érdekei kozott felalliapdioritasi sorrend kialakitasara, s
ezen keresztll az egyes helyzetekben Osszedlliterét@eg tartalmara is. llyen
helyzet lehet példaul a vallalkozds mdgszsének esete (vagy emlithetnénk az
atalakulasokat is, amelyek eredményekeént az érvdalkozasok kozul valamelyik
megs#nik). llyenkor a tulajdonosok ko6zotti elszamolasékdekében a vagyon
pillanatnyi értékének meghatarozasa kap prioritsaz értékelés az Gdrték elv
mentén, fordulonapi arakon torténik.

Kutatasom soran a specialis gazdasagi helyzetekitGorhatasanak
kikiszobolése érdekében feltételezem a vallalké@gtatasanak elvét, hiszen ezen
elv érvényesulése teszi letied¢ a konyv szerinti érték tisztdn koalicids elmiet
tortérd levezetését, s az egyes mérlegmodellek értelmezésé
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A vallalkozads folytatdsanak elve akkor érvényestih a véllalat a
tevékenységét a belathaté §iven is fenn kivanja és tudja tartahiA dolgozat
tovabbi részében ennek teljesilése mellett folytada elméleti megalapozast, mint
ahogyan a kovetkézalfejezetben bemutatasra keérimhérlegelméletek is ezen elvre

épitenek.

2.2.5. Mérlegelméletek

A szamvitel fejbdése soran kilénbézmodellek jelentek meg, amelyek a
megjeled kihivasra valaszul az érdekhordozék informacioygérkozott felallitott
prioritasok alapjan meghataroztdk a mérleg Ossiesdhak el&dleges céljat, s
ehhez kapcsolddva azt is, hogy mi tekinshedigyonelemnek, azaz megfogalmaztak
az aktivalasi és passzivalasi kritériumokat, s s#laadtak az értéktannal és
tagolastannal kapcsolatos kérdésekre is. Az énéhigalma alatt az értékelési elvek
eés az azok megvaldsitasabsegit ertékelési eljarasok 6sszessegét értjuk, mig a
tagolastan a vagyonelemek csoportositasara, a gnezkrkezeti felépitésére terjed
ki. Az igy feldllitott modellek, amelyeket a szamali szakirodalom
mérlegelméleteknek nevez, belellentmondasoktdl mentes rendszerbe foglaltak
azokat a mérleg Osszeallitasaval kapcsolatos szad) amelyeket kovetni kell
annak érdekében, hogy a prioritasként meghataroeategcél elérhétlegyen'

A mérlegelméletekkel kapcsolatos kutatasok a XX4zad elején kezditek,
majd a masodik vilaghaborit kodeh hattérbe szorultak, mivel a szamuviteli
kutatasok kozéppontja ekkor mas témakra hélyett all. Az 1960-as években ismét
elétérbe kerllt az adozas alapjat képezredmény meghatarozasa, s ezaltal a
mérlegelméletek kérdéskaore is. Az 1970-es évelknsamraérlegelméleti kutatasokkal
szemben Uj kihivast tAmasztott az inflacio vilagetieémegjelenése és a koaliciés
elmélet kidolgozadsa, melynek eredményeként a m@Eregeti kutatasok a
mérlegosszedllitas kérdései mellett kiterjedtek érley é€s a koaliciés tagok
kapcsolatanak vizsgélatéara is.

A mérlegelméletek két nagy csoportba sorolhatéakk ea materialis (mas

néven klasszikus) és a realtudomanyos mérlegelekeletA materialis

% Hasonl6 értelmezéshez lasd példaul Baricz [2009 1.
' A mérlegelméletek rendszerezett kifejtését lasdcBd1999], pp. 139-165.
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mérlegelméletek egy-egy mérlegcélbol kiindulva viézlke azokat a mérlegkészitési
szabalyokat, azaz az aktivalasi és passzivalagirknnokat, az értékelési elveket,
eljarasokat €s a mérleg tagolasat, amelyek segitskg kitizétt meérlegcél elerhét

A realtudomanyos mérlegelméletek az érdekhordozdormacioigényebl
kiindulva vizsgaljdk a mérlegkialakitas lebstgeit, €s javaslatokat tesznek a mérleg
kiegészitési lehéségeire annak érdekében, hogy a koaliciés tagodlkedését

befolyasolni tudjak.

A materidlis mérlegelméletek a XX. szazadoiefslében keletkeztek. A
szamos ekkor megfogalmazott mérlegelméletet efemeik — a mérlegcél, az
aktivalasi és passzivalasi kritériumok, az értékieds tagolasi szabalyok — alapjan
harom tovabbi csoportra, azaz statikus, dinamilu®rganikus merlegelméletekre
bonthatjuk.

A statikus mérlegelméletek k6zos jelletjeg hogy a vallalati vagyon, ezen
belil a sajat dke értékének adnak prioritast, és az eredmény é@vedk
meghatarozasaval vagy nem foglalkoznak, vagy al@ecélként kezelik azt. Ezen
mérlegelméletek szerint a mérleg feladata az, lmoggllalati vagyont és azon belll a
sajat tke értékét meghatarozza és megfaal tagolva bemutassa. A statikus
mérlegelméletek kozil kiemelt szerepet toltott béckNsch felfogasa, mivel
megteremtette a ma is érvényes tagolasi rendsagjadl A mérlegosszeallitas soran
az idérték elv alkalmazasat javasolja, bar ebben azletbheh a mérlegdsszeallitas
szabdlyainak részletes kidolgozasara még nem kswilltEmlitést érdemel még Le
Coutre mérlegfelfogasa, mely mérlegelmélet mar kiizea materialis
mérlegelméletek kdvetkézsoportjahoz, mivel értéktanaban mar a realizéeio®
epit, de még a vallalatkeszerkezetének bemutatasa kap benne kiemelt &ajots

A dinamikus mérlegelméletek elnevezése é$ disszeflig§ rendszerbe
foglalasa Schmalenbach nevéhézotlik, aki mérlegelméletének kidolgozasa soran
abbdl indult ki, hogy egy meglévés tovabb rikédni szandékozé vallalkozas
esetében kevésbé fontos azt ismerni, hogy menny& & vallalat sajabkéje egy
esetleges felszdmolas esetén. A dinamikus mérlédetiek ebbl kdvetkeden az
eredmény meghatérozdsanak adnak prioritdst a vaggoa sajatoke értékének
pontos megallapitasaval szemben. Schmalenbachzarbel® kimutatasai kézul is
az eredmeénykimutatast helyeztestétbe, s a mérleget is a realizalt eredmény

meghatarozasanak szolgalataba allitotta. Ertékéanab realizacios elvre épit és
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bekertlési aron tortén értékelési eljardsok alkalmazéséat javasolja. Kikeud
szerepet tolt még be Kosiol pagatorikus mérlegadieéimely felfogas alapjaiban
megegyezik Schmalenbach dinamikus elméletével, mliBa el attol, hogy az
idészak eredményét a pénzmozgasokbdl vezeti le. Akalésberd is a realizacios
elvre és §ként a bekerulési aron tori€artekelési eljarasokra épit.

Az organikus mérlegelméletek nem dallitottak feloptasi sorrendet a realis
vagyonértek meghatarozasa és a realis eredmérkeeté kiszamitasa kozott, a
mérleg céljaként azonos sullyal szerepeltetik azokEanek elérése érdekében
értéktanukban dudlis értékelés jelenik meg, azazvagyon redalértékének
meghatarozasa céljabdl azééték elv alkalmazasat és a napi arakon tértén
ertékelést javasoljak, mig azégkaki eredmény kiszamitasa érdekében a realizacios
elv és a bekerilési arakon tordérértekelés szerepel a modellben. Ezen
mérlegelméletek legjeletgebb képviséle Schmidt, aki a fordulonapra két mérleg
Osszedllitasat javasolta. Egyetédiék elven a realis vagyonérték meghatarozasa
erdekében és egyet realizacios elven az eredmémpgpeértekének kiszamitasahoz

kapcsolodoan.

A mérlegelméletek masik nagy csoportjat alkoté treldmanyos
mérlegelméletek az 1960-as évidKiezdve jelentek meg a szamviteli kutatasokban.
Ekkorra valt vilagossa a kutatok szamara, hogy deg&iemelt értékei — a vagyon,

s ezen belll a sajabke, valamint az eredmény — nem elederkdahhoz, hogy a
koalicios tagok informécioigényét teljeskén kielégitsék. Nem felelnek meg
példaul a vallalkozasban Ilévrészesedeéstikkel kereskedni kivand tulajdonosok
igényeinek, hiszerbket el$sorban az érdekli, hogy mennyit érnek a vallalkozas
vagyonelemei a jd@beli hasznositasi lehiégik és az arak fliggvenyében, illetve
ezen keresztil hogyan alakul agsdak eredménye.

A redltudomanyos mérlegelméletekkel kapcsolatostikabk egyik része a
klasszikus meérlegelméletek tovabbfejlesztéseként marlegen belll kivanja
megoldani a tovabbi informacioszolgaltatast, migueatasok masik csoportja csak a
mérlegen kivil tudja elképzelni azt.

A mérlegen bellli megoldast szorgalmazo elméletékik jelen kutatas
témaja szempontjabol a jderientalt mérlegfelfogasok lehetnek érdekesek. Ezen
felfogasok abbdl indulnak ki, hogy az érdekhordoadkallalat multbeli eredményére

vonatkoz6 informaciok mellett kivancsiak a §inen varhaté eredmény alakulasara
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is. A mérleg véleménylk szerint jdlveli arak alkalmazéséaval is elkészithahely
arak meghatarozasat kiulonbanodon képzelik el az egyes kutatok. Adovientalt
mérlegfelfogasok kozos problémaja, hogy a 6fisli hozamok direjelzése
bizonytalansagot visz az értekelésbe, s az ezpkaalaeghatarozott vagyon és sajat
toke értéke megleh&en szubjektiv.

A klasszikus mérlegelméleteket meghaladd kisérletetobbletinforméacio
szolgéltatasat kiegéséimerlegek osszeallitasaval képzelik el. Ezen elieiéledzil
Heinen tobbcéll mérlegfelfogasat emelném ki, metgriat a koaliciés tagok
informaciodigényeit, s ezek alapjan a mérlegcélokam lehet leegyszisiteni,
hanem pontosan fel kell mérni azokat. A mérlegcatiodeinen csoportositotta,
minden csoporthoz 6nall6 mérlegdsszedllitasi syakat, aktivalasi és passzivalasi
kritériumokat, értéktant és tagolastant dolgozaitAz altala dsszedllitott modell
alapjat egy bekerllési arakon Osszeadllitott alafmgéradja, amely a realizalt
eredmény és a vdllalatba helyezett eszkdzOok akalkalmualtbeli arakon szamitott
ertékét mutatja be. Ezt egészitenék ki a tovabhiegéclokra — mint példaul a
részesedés értékelése céljara — dsszedllitott ibwddrlegek'? Ez a mérlegelmélet
jelen kutatas témaja szempontjabdl Iéségeket rejt magaban, ezért a vallalat konyv
szerinti értéke és piaci értéke kozott eltéréstolg@bold tényedk részletes

vizsgalatat koveéten még visszatérek ra.

A mérlegelméletek bemutatdsa soran lathatova Madtgy a mérleg
Osszedllitdsaval kapcsolatosan a mérlegcélnak megfektivalasi és passzivalasi
kritériumok, valamint az alkalmazandd értéktani tmgolastani megoldasok
meghatarozasa szikséges. Jelen kutatas szempbatjatrdektan és az aktivalasi és
passzivalasi kritériumok kérdése kiemelt jetesédti, ezért a tovabbiakban ezekkel

foglalkozom.

2.2.6. Ertéktan

Az eértéktan az értékelési elveket és eljarasokafiala magaban. Az

ertékelési elv az alkalmazott értékelési eljarasseka vagyon, a sajatke és az

12 A mérlegmodell részleteit lasd Heinen [1986].

25



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

eredmeény értéke kozotti elméleti dsszefuggést ifdfgzs ravilagit arra, hogy a
mérleg ezen kiemelt mutatok kozul melyiknek biztpsioritast. Az értékelési eljaras
az értékelés madjat, a tevékenység konkrét megisidormajat jelentt®

A vallalkozasok konyv szerinti értékének megértézehéleméenyem szerint
elengedhetetlen annak megismerése, hogy milyeal ¢&kzult és eldh kifolyolag
milyen értékeket tartalmaz a vallalat mérlege. Adbhiakban 6sszefoglalom, hogy
mely prioritasok milyen értékelési elveket vonzgnalketve azokhoz milyen
ertékelési eljarasok alkalmazasa kapcsolddik, sdemnek eredmeényeként milyen
értéken szerepel a vallalat mérlegében a vagysaja tke és az eredmény.

A realizacios elv és az arra épubekerllési érték modell az eredmény
meghatarozasanak ad prioritast, s olyan eredmeéghatérozasat célozza, amelynek
vallalkozasbol tortéh kivonasa esetén a vagyon és a sdjét erteke valtozatlan
marad. Ezen cél elérése érdekében a vallalat esitkéz forrasait aktualizalt
multbeli bekerulési aron kell értékelni. A bekediléar az adott vagyonelem
jellegétl fliggéen lehet beszerzeési ar, 6éllitasi koltség vagy névérték. A
mérlegdsszeallitdas dgontjara a bekertlési ar az eltelté iclatt bekdvetkezett
értékvaltozdsoknak megfeten leirdsokkal vagy hozzairasokkal korrigalasrailker
az igy kialakul6 aktualizalt mualtbeli bekerulésié mint konyv szerinti érték jelenik
meg a mérlegben.

Ezen értekelési elv esetén a vagyon és a sék&t fordulonapi nominal
értéken szerepel a mérlegben, igy azt mutatja megy mennyibe kerlltek és
aktualizalt maltbeli arakon szamitva mennyit éraekallalkozés rendelkezésére allé
— illetve a sajatdkével szemben allé6 — eszk6zok a mérlegkészitéskoeredmény
értéke ebben az esetben a realizalt eredmény ertéjezi ki, hiszen ez az az
eredmény érték, amelynek kivonasa esetén a vatlajat tkéjének nominal értéke
véltozatlan marad.

A realizacios elv tehat a feloszthaté eredmény ragghzasanak rendeli ala a
vagyon és a sajabke értekének kiszamitasat, aminek eredményekéealezdcios
elv alapjan 0sszeallitott mérlégtnem varhatdo el a vagyon és a sajéket

fordulonapi reélértékének kimutatasa.

13 Az értékelési elvekil és eljarasokrol részletesen lasd Baricz [1999).61-79.
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A realizcios elvre épdilbekerulési érték modell alapjan 6sszedllitott atgrl
elonye, hogy az eszkdzok és forrasok értékének alkpjsd arak — az esetek nagy
részében — dokumentalt multbeli arak. Mindez mégals ebnynek tekintend, ha
az aktualizalas kissé torzitja is ezt a képet, mavdeirasok és a hozzairasok
becsléseken alapulnak. Az értékelési elv alkalnfamis ebnye tovabba, hogy
kimutatja a koalicids tagok altal igényelt felosttheredmeny értéket, mig hatranya,
hogy a tulajdonosoknak a vagyon és a safie tfordulonapi realértékének

meghatarozasara iranyulo igényét figyelmen kiviglyiea

Az id6érték elv és az arra épiatértékelési modell a vagyon és a sajlet
meghatarozasanak ad prioritast, s célja olyan mpédleszeallitasa, amely realis
vagyonérteket és sajatke értéket mutat ki. Ezen cél elérése érdekébeallalat
eszkozeit és forrdsait jelenlegi, azaz fordulordapkon kell értékelni. A fordul6napi
arakon torté6 értékelés esetén az eszkdzok és forrasok olytinm fikakon kertlnek
ertékelésre, amelyek alapjat az értékelés pillénaata valosagban érvéenydsarak
adjak. Az értékelés soran a vélelmezett piaci poaék megfelal arakbdl, azaz az
utanpotlasi arbol vagy az eladasi arbdl, kell kiilmiik majd a piacon talalt eli@arak
kozotti valasztast kovéen korrigalni kell azt az adott eszkozismaki allapotdnak
megfeleben. A mennyiségben fel nem vehelszk6zok és forrasok esetében a konyv
szerinti érték jelenti a kiindulasi alapot, s e#ilkesetlegesen korrigalni a piaci
viszonyok szerint?

Ezen értékelési elv alkalmazasa esetén tehat aoma@g a sajatoke
fordulénapi reélértéken jelenik meg a mérlegben,éigekiik azt mutatja meg, hogy
mennyiért lehetne beszerezni vagy eértékesitenillalk@zas rendelkezésére allé —
illetve a sajatdkével szemben all6 — eszkdzoket a mérlegkészitésk@nyes napi
arakon. Az eredmény értéke ebben az esetben gk&dmeényt tikroz, hiszen az
magaban foglalja a realizalt eredmény mellett aleg&észitéskor végrehajtott fel-
és leértékelések nem realizalt eredményhatasat is.

Az id6érték elv tehat a vagyon és a sajsitet realértéke kiszamitasanak
rendeli ald az eredmény meghatarozdsat, mely eredril@iv volta miatt nem
képezheti az eredményfelosztas alapjat.

14 A jelenlegi arakon valo értékelési eljarasrol laség Philips [1968].
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Az idéérték elvre épidl atértékelési modell alapjan 0dsszeallitott mérleg
elénye, hogy a tulajdonosok vagyon és sajéket realértékére vonatkozé
informacioigényét megprobalja kielégiteni, bar dimla alkalmazott napi arak
maogott nem allnak ténylegesen megtortént tranz&kaéiy valodisaguk vitathatd. Az
ezen elv alapjan dsszedllitott mérleg hatranyay lrogenne szerepkeredmény nem
lehet alapja az eredményfelosztasnak, mivel édékidl eredd nem realizalt

eredményt is tartalmaz.

Barmelyik fenti értékelési elv és eljaras alkalnsgzaalasztasi lengétégeket
kinal a vagyonelemek értékelésekor, felmeril ad®rtiogy a mérlegkészités soran
a valaszthato arak koziul a legalacsonyabb vagy @mdgasabb keriljon
alkalmazasra. Tekintettel arra, hogy a koaliciGgokaabban érdekeltek, hogy a
vallalkozas a jo§ben is biztonsaggal tudjonikddni és jovedelmet tudjon termelni,
a mérlegosszeallitas soran a tartalék képzés dedekaéz 6vatos becslés elvének
kovetése indokolt. Ezen elv azt jelenti, hogy alewBsszeallitasakor az eszk6zok
esetében a legalacsonyabb, mig a forrasok esetélegmagasabb értékek keriilnek
alkalmazasra. Ez két tovabbi értékelési elv — ak@=k kdrében a legalacsonyabb
érték elv és a forrasok kdrében a legmagasabb éékbevezetését jelenti.

2.2.7. Mérlegképesség

Annak érdekében, hogy a vallalkozas konyv szermtékének tartalmat
megeértsik, fontos tisztazni a®sb pontban targyalt értéktani kérdések mellett gzt is
hogy mit tekinthetiink vagyonelemnek, vagyis mi epethet a mérlegben, mi
tekinthet mérlegképesnek.

A vallalkozas rendelkezésére all6 vagyonelemeketttaddépontra
vonatkozoan, ¢sszevontan, pénzértekben, egyrésaijratermelési folyamatban
bet6ltott szerepik szerint mint eszk6zoket, masesdetik szerint mint forrasokat
tartalmaz6 okmany a mérleg. (Baricz [2009], p. 33.)

A beszamolotol elvart megbizhaté és valos dsszhépofigjanak ervényre

juttatasa erdekében a mérlegnek meg kell felelni@&bbi kovetelményeknek:

1> A mérlegképesség kérdéskiasd még Bellinger — Vahl [1992], pp. 52-57.
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a mérlegvalddisag elve,
- amérlegteljesség elve,
- amérlegvilagossag elve,
- amérlegkovetkezetesség elve,
- a mérlegfolytonossag elvé.

Ezen elvek kozill a valddisag elve és a teljességanatkozik a mérlegben
szerepeltethétés szerepeltetetidragyonelemek korére. A valddisag elve azt varja
el, hogy a vagyonelemek, amelyek a mérlegben nwmgjékre kerilnek, a
valésagban |étéek, visszakereshi&gk és elletirizhetbek legyenek, valamint az
értékelésiik a szamviteli szabalyoknak megleddvek és eljardsok szerint torténjen.
A teljesség elve megkdveteli, hogy a mérlegbe minolgan vagyonelem felvételre
kerlljon, amely a mérleg célja alapjan meghatatoadétivalasi és passzivalasi
kritériumoknak megfelel.

Az aktivalasi és passzivalasi kritériumok a mérkgugsség feltételeit jelentik,
azaz azokat a kovetelményeket, amelyeknek meg kelly feleljen az adott
vagyonelem annak érdekében, hogy eszkdzként akitivalagy forraskent
passzivalni lehessen. A mérlegképesség vizsgalaavegyon fogalmabdl érdemes
kiindulni.

»A vagyon fogalma alatt azoknak a jelenségeknekdosgzessége értefid
amelyek egy adott {&pontban a vallalkozas rendelkezésére allnak,
tulajdonsagjellemidk alapjan tartalmilag azonosithatok, médkets a vallalkozas
szempontjabol gazdaséagi tartalommal (értékkel)abirn(Baricz [2009], p. 21.)

A fentiek ismeretében tehat megallapithato, hogyvegyonelem eszkozkent
akkor vehet fel és akkor egyben kotelezs felvenni a mérlegbe, azaz mérlegképes,
ha

multbeli (vagy a lezart itbzak folyamataibol eréd de kéébb
elszamolasra kerél) esemenydl keletkezett,

- amérleg forduldnapjan a vallalkozas rendelkezésiére

- gazdasagi ertékkel bir, azaz a vallalkozasnak ladszietkezik béille,

- Onalléan is mérhét érteke pénzformaban is kifejezéiet

16 A mérleggel szemben tdmasztott alapkdvetelméngeketes magyarazatat lasd Baricz [2009],
pp. 34-36.
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- oOndlléan is forgalomképes, azaz egyedileg is etidébed,
- hasznositasara kozvetlenil vagy kézvetve kerdl sor.
Egy vagyonelem forrasként akkor vehétl és akkor egyben kotekezs felvenni a

mérlegbe, azaz mérlegképes, ha

multbeli (vagy a lezart itbzak folyamataibol eréd de kéébb
elszamolasra kerél) esemenydl keletkezett,
- gazdasagi értékkel bir, azazzk6zok allnak vele szemben vagy &ell
biztonsaggal varhat6 kotelezettséget foglal magaban
- Onalléan is mérhét érteke pénzformaban is kifejezéiet
- teljesitése gazdasdgi vagy jogi dton a vallalkd#ast
kikényszerithet.*’

Hasonld kritériumokat fogalmaznak meg a mérlegkepg® vonatkozoan a
megjelenitheiség kovetelményeiként a Nemzetkdzi Pénzigy BesZainol
Standardok is. A Keretelvek alapjan megallapithatdgy egy vagyonelem akkor
szerepeltethétaz eszk6zok kozott, ha

- avallalat altal ellebrzott,
- multbeli események eredménye,
- varhatéan jogbeli gazdasagi haszon fog befolyni a vallalkozasiwz
adott tétellel kapcsolatosan,
- akoltsége vagy erteke megbizhatéan mérhet
Ehhez hasonléan egy vagyonelem akkor efedta kotelezettségek kdze, ha
- avallalkozas meglévkotelezettsége,
- multbeli események eredménye,
- rendezésével gazdasagi hasznokat megtéstesik6zok kiaramlasa
varhato,
- rendezend értéke megbizhatéan mérhet
A Keretelvek a sajatékét az Osszes eszkdz értékének kotelezettségeldtél v

csokkentése utdn megmarado értékként definialjak.

7 Az aktivalasi és passzivalasi kritériumokréMebben lasd példaul Baricz [1999], pp. 50-51. és
Baricz [2009], pp. 40. és 60-61.
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Az itt megfogalmazott aktivalasi és passzivalagiékiumok egyeértelrinek
és nyilvdnvalénakiinnek. A gyakorlati alkalmazas sordn azonban mégigee
tébbszor probléemak mertlnek fel velik kapcsolatban,kritikak jelennek a
mérlegben megjelenitésre kdrilagyonelemek korét illéen. Az ilyen észrevételek
foként az immaterialis javakat érintik.

A gazdasag fejidése soran olyan Ujabb téngkzjelennek meg, amelyek
versenyalnyt jelentenek az adott vallalat szamara. A tefgselvét kovetve
természetesen a vallalat minden olyan vagyoneleméy kell jeleniteni a
mérlegében, amely a mérlegképesség kritériumainagfetel. Ez vonatkozik az
egyes Ujonnan megjelénvagy szélesebb korben eltefedlyan tényeékre is,
amelyek a korabbi gyakorlat alapjan a mérlegben segrepeltek. Az ilyen tényélz
esetében azonban szikség van annak alapos vidsgalabgy az adott tényez
megfelel-e az aktivalasi és passzivalasi kritériknak, azaz mérlegképes-e.
Gyakran az ilyen tényék esetében a mérés, a pénzértékben valo kifejerest j
problémat, ami miatt nem tekintldek vagyonelemnek, s nem szerepeliéitlieta
vallalkozas mérlegében. Az kbénnyen belathato, teggulne a szamvitel megbizhato
és valos osszképre épifilozéfiaja, ha a mérlegbe olyan tételek keriliéne,
amelyek még nem rendelkeznek biztos, kiforrottikétiési médszerekkéf

Jelen kutatds szempontjabdl ez a kérdéskor kiejpkhtsédi, ezért a
vallalkozasok konyv szerinti értéke és piaci ertédeotti eltérést befolyasolo

tényedk targyaladsa soran még visszatérek ra.

2.2.8. Ajelenlegi gyakorlat

2.2.8.1. Hazai szamviteli szabalyok

A jelenlegi hazai szamviteli szabalyokat, az alkaando mérlegmodell
pilléreit a szamviteli térvény — a 2000. évi C.vi&my a szamvitell — tartalmazza.
Az el6z6ekben bemutatott mérlegmodellek ismeretében meuitktd, hogy ,a
jelenlegi  szamviteli rendszerink a klasszikus dikasy mérlegelmélet

tovabbfejlesztésére égitendszer” (Bosnyak [2003], p. 20.). Ennek megéelel a

'8 Hasonl6 érveléshez lasd Baricz [2008], p. 5.
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véllalkozés folytatasdnak elvét feltétdlebeszadmoloban a realizalt eredmény
meghatarozasa kap prioritast, igy az értéktanhtekialapveien a realizacios elvre
epub bekerulési érték modell érvényesitil.

A multbeli bekerulési arak aktualizalasa sorannamaterialis javak és targyi
eszkdzok esetében a hasznélat miatt bekowetaemortizacionak megfelétn terv
szerinti értékcsokkenés elszamolasara vandsbgt Az idszak végi felllvizsgalatot
a szamviteli torvény a meérlegkészitéskor ismertipaték alapjan irja 8l Az
ovatossag elvének megféleh abban az esetben, ha a piaci érték a kdnyvekben
szerepd értéknél tartésan és jelésen alacsonyabb, akkor terven fellli
értékcsokkenést vagy értékvesztést kell elszanadreszkoz jellegét fliggéen, ha
viszont a piaci érték tartésan és jetesgin magasabb, akkor enyhitve az dvatossag
elvének klasszikus szigoran a térvény megengedirabban elszamolt terven feluli
értékcsokkeneés, illetve értékvesztés visszairasat.

A realizacids elvre épéilbekerilési érték modell érvényre jutdsat célzdi fen
eléirasok mellett bizonyos vagyonelemeknélbadék elven alapuld értékelési
lehetiségeket is tartalmaz a szamviteli torvény, ezZetitwe téve, hogy az adott
vagyonelemek realértéken jelenjenek meg a mérlegiyam lehebség bizonyos
befektetett eszktzok esetében az értékhelyesbggénwlasa, mely piaci értékre
torterd felértekelést a sajatokével szemben kell elvégezni. A devizas tételek
fordulénapi arfolyamra tortén atértékelésén bellil az eszkoézok fel- és a
kotelezettségek leértékelése szintén ezt a célg@m de ennek nem realizalt
eredményhatasa megjelenik a vallalkozdészdki eredményében, ahogyan az
eszk6zok le- és a kotelezettségek feléertékelés@atdsa is, mely utdbbi azonban
eredménycsokkeéit A pénzigyi instrumentumok meghatarozott kdréneatkozoan
lehetséget biztosit a szamviteli torvény a valds értéet@térs ertékelésre, ami
szintén az idértek elv érvényesitéseét jelenti, s részben séjd, trészben pedig
eredményhatékony elszamolas kapcsolédik hozza.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a szamvitélivény ebirasainak
megfeleben dsszeallitott mérlegben a vallalkozas kényvistigrtéke alapvéen a
bekeriilési érték modell szerinti netté6 vagydrjelenti, azaz a sajatke konyv
szerinti értéke nem mas, mint az eszk6zok aktualindiltbeli bekertlési értéke

19 A nett6 vagyon koncepcioroblebben lasd Bosnyak [2003], pp. 20-21.
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csokkentve az idegen forrasok értékével. Tudnudkdamnban azt is, hogy mely
vagyonelemeknél ad leléseget a torvény azddrték elven alapul6 értékelési eljaras
alkalmazasara, s egy vallalkozas konyv szeringkének vizsgalatakor érdemes a
beszamold kiegésditmellékletéldl tajékozodni arrdl, hogy a vallalkozas élt-e a
jelenlegi arakon torténértekelés lehéségével, s ennek megfeieh kell megitélni a
nettd vagyonanak értékét.

2.2.8.2. Nemzetkdzi Pénzigyi Beszamolasi Standardok

Az Eurépai Uni6hoz tortéh csatlakozds kovetkeztében végrehajtott
jogharmonizacio eredményeként a szamviteli tonabiyja, hogy a ézsdén jegyzett
vallalkozasok 6sszevont (konszolidalt) beszamdigkantetében 2005. januar 14ét
kezdidoen koteled a Nemzetkozi Pénzigyi Beszamolasi Standardokr(iatenal
Financial Reporting Standards, tovabbiakban: IER&kalmazéasa. Tekintettel arra,
hogy az empirikus kutatast a magyérsdei vallalkozasok vizsgalataval kivanom
elvégezni, szikségesnek tartom az IFRS-ek alapgjapedllitott mérleg és ezaltal a
véllalkozas konyv szerinti értéke tartalmanak megisesét.

Az IFRS-ek rendszere a koaliciés elméletre épirlismerve azt, hogy egy
altalanos ceélu beszamol6 nem képes minden érdeidairdgény kielégitéseére,
kivalasztott érdekhordozoi korként a befeéketés a hiteledk érdekeinek és
informacioigényének ad prioritast. Az értékelésHexpcsoléddan a Keretelvek
elismerik, hogy jelenleg tobbféle értékelési elgakdilonbdsd kombinacioja jelenik
meg a beszamolodban, igy a

- bekerulési érték (amennyiért az eszkdz beszerzksrélt, vagy

kotelezettség esetében az ellenében kapott téljgsirtéke),

2 A Nemzetkdzi Szamviteli Standard Bizottsag (IASOY3 és 2001 kozéttitkodott, s dolgozta ki a
Nemzetkdzi Szamviteli Standardokat (IAS-eket). 20@h az IASC-t felvaltotta a Nemzetkozi
Szamviteli Standard Testulet (IASB), s ekkor a dtad-rendszer elnevezése IFRS-re modosult. A
korabbi IAS-ek véltozatlan elnevezéssel hatalybaarasinak mindaddig, amig mddositasra vagy
visszavonasra nem keriilnek. A standard-rendszet@8zés IFRS standardok mellett értelmezések
alkotjak, amelyeket 2002-ig az Ertelmezési Allamifottsag (SIC), azt kovéen pedig a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamolasi Ertelmezési Bizottsag (IFRIGyoz ki. (Balazs et al. [2006], p. 7.)
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- jelenlegi érték (amennyiért az eszkdz aktualissszdezhét, vagy a
kotelezettség kiegyenlith@t

- nettd realizalhatdo érték (amely érték az eszkozkeéditesah
realizalhaté, vagy a kotelezettség kiegyenlitések&arhatéan
fizetend),

- jelenérték (jowbeli becsllt pénz be- és kiaramlasok jelenre
diszkontalt értéke).

A Keretelvek ugyanakkor azt is megallapitjak, hpggnleg a beszamoldban
leggyakrabban alkalmazott értékelési eljaras aidds aron tortéh értékelés, de
ez &ltalaban mas értékelési eljardsokkal kombin@hemik meg. Ennek megfetan
az IFRS-ek alkalmazasaval 0Osszedllitott mérlegbemealizacios elvre eépdil
bekerilési erték modell és ad@ték elvre epid atertékelési modell parhuzamosan
van jelen.

Az IASB jelenleg a Keretelvek megujitasan dolgozikely hosszas
munkafolyamat eredménye varhatoan az eértékelésetnal megjelenités, azaz a

mérlegképesség kérdését is érinteni fogja.

2.2.9. Hogyan tovabb, avagy eltéé értéktani nézetek

A jelenlegi gyakorlat alapjan a mérlegben megjélédnyv szerinti érték
tartalmanak megismerése utdn érdemes kitérni dvogy sem a szamvitel
tudomanyban, sem a szabalyozasban, azaz a stakdtagban nincs egyetértés a
szakemberek korében arrdl, hogy melyik értékeldsi & értékelési eljaras
alkalmazasa volna kivanatos a gyakorlatban. A témabegjeled megkdzelitések
kilonboBségének megvilagitasara kerll sor a kovéikiean.

2.2.9.1. Eltéré értéktani nézetek a szamvitel tudomanyban

A jelenlegi nemzetkdzi gyakorlathoz Staubus [200#§hany évtizede
folyamatosan vallott nézete all legkbzelebb. Ezeagkizelités alapja, hogy a
beszamold & céljanak azt tekinti, hogy az a dontéshozatalhaszhos legyen. Az
érdekhordozok kozil a jelenlegi és §ixeli részvénytulajdonosokat emeli ki,
akiknek érdelddése Staubus [2004] szerint a vallalkozash@ fizetbképességére
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irAnyul. Tekintettel arra, hogy ezek a befetdtetddntéseiket cash flow alapon
hozzak, informacidigényik a vallalkozas §ireli varhatd eseményein alapulé cash
flowjara terjed ki. Mindez természetesen hatassal az eszkdzok és forrasok
alakulasara is, melyek értékelését piaci értékgasalja ez a népont. Az egyes
eszk6zok egyedi volta miatt a tényleges piaci émédgismerésére csak azok
vallalkozasbdl tortéh kiaramlasa esetén nyilna lebwdg, ezért ezt a piaci értéket
kilonbod helyettesii értekekkel kell potolni. Fontos, hogy a helyetiesirtékek
agy keruljenek meghatarozasra, hogy azok a piazioviyokat, a gazdasagi elveket
visszatikrozzék. Ennek megféleh Staubus [2004] szerint tobbféle értékelési
eljaras is megjelenhet a konyv szerinti értékekbatitgl fligghen, hogy melyik
kozeliti legjobban a tényleges kiaramlashoz kagekbpiaci ertéket.

Egy masik idérték elven alapuld nézet, amit Staubus [2004] emutat,
Chambers nevéhez kapcsolddik. Chambers [1965] dabtdl ki, hogy a szamvitel
mint nyelvrendszer feladata, hogy informéaciot kdisen a vallalatrol.
Szemléletében az érdekhordozok kozil a menedzssrek tulajdonosok allnak a
kozéppontban, akik Chambers szerint a véllalat {pgyiz helyzetésl, jelenlegi
fizetoképességélr igényelnek informéaciét. Ezen informacidigény Kgitése
érdekében a vagyonelemek piaci értéken tértéirtékelése szikséges. A
fizetoképességre pozitiv hatassal bir6 vagyonelemekelz az eszkdzoket nettd
realizalhat6 értéken, mig a fiskepesseget rontd vagyonelemeket, azaz a forrasokat
a jelenlegi kiegyenlitéshez szikséges értéken ke#irepeltetni a mérlegben
Chambers néipontjanak megfeléen. Ez a megkozelités lényegében abban tér el
Staubus allaspontjatol, hogy mig ott kulonbdatekelési eljarasok parhuzamosan
szerepelhetnek a mérlegben, addig itt csak eggfédielési eljaras az elfogadott.

Szintén homogén értékelési eljaras alkalmazasavgatya Baricz [2008],
mely érvelés szerint a kevertaras értékelés dsszéla a mérlegben megjeten
értékviszonyokat, aminek kovetkeztében az érdeldmikl altal igényelt
mutatoszamokon alapulé 6sszehasonlitasi ésbgeket nem biztositiak a mérleg
ertékei. Az a mérleg, amelynek egyes tételeibenjetea® vagyonelemek eltér
maodon kerllnek értékelésre, nem tikroz tiszta ldges képet Baricz [2008] szerint,
ezért ilyen értékek csak akkor mutathatok be a egbdn, ha azokon kivil egy
homogeén értékelési elvre épullértéksor is megjelenik. Csak a mérleg
ertékoszlopainak megduplazasaval &het a viszonylag biztos (homogén) és a

bizonytalansagot tartalmazé (kevertéras) értéekgknégtol valo elkulonitése. Baricz
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[2008] ezt a megoldast jeléist ebforrasigénye miatt csak a vallalkozasokiketbb
korénél tartja alkalmazhatonak. Ezen kivill felhiajéigyelmet annak fontossagara,
hogy a szabalyozasban ne csak az érdekhordozdk &brének érdekei

ervenyesuljenek.

A fenti harom megkdzelités is ravilagitott arraghanilyen jelenbsége van
az érdekhordozéi igények kozotti prioritasok fétaBanak a mérlegben szefepl
ertékek, s ezaltal a véllalakozas konyv szerintlér tartalmanak alakulasaban. A
kijelolt prioritAsok ugyanis meghatarozzak a méntéjat, ami maga utédn vonja a
célok eléréséhez sziikséges értékelési elvet ¢aslja

2.2.9.2. Eltéré allaspontok a valds értékél a standardalkotasban

Ahogyan arra mar az IFRS-ek jelenlegi gyakorlataddiekintése soran
utaltam, jelenleg is folyamatban van a Keretelvadghjitasa, amely tobbek kozott az
aktivalasi és passzivalasi kritériumokat, valamiat mérlegosszedllitds soran
altaldnosan alkalmazand6 értékelési eljarasokamdgdban foglalja. Az értéktani
kérdések vonatkozasaban a standardalkotok korééemdeet alakult ki, a valds
erték nézet és annak kritikdjaként egy alternadéizen

Whittington [2008] részletesen bemutatja mindkézoépéntot, itt csak a
legfobb jellem®k kiemelésére kertl sor. Mindkét megkozelités @njegi aron
tortérd értékelést tAmogatja, a kulonbség kozottik abllam@gy milyen jelenlegi
arakat kellene hasznéalni az értékelés sétan.

A valos érték nézet szerint a beszamolo célja amgaakiasagi dontésekhez
valé hasznalhatésaganak biztositasa. Az érdekhokdazzil a jelenlegi és jdbeli
befektetk és hitele#k kapnak prioritast, mely csoportok érdékése a josbeli cash
flow elérejelzésére irdnyul. A beszamoldval szemben tamasgdleges elvaras a
relevancia. A megbizhatosag kevésbé fontos kévétginrebben a megkozelitésben,
azt inkabb a # bemutatas valtja fel. Ezen rigmont szerint a szamviteli

informéacioknak a joét kell tikroznilk, nem pedig a mdltat, a maultbeli

2L Errsl a témardl lasd még Ronen [2008], amely tanulmanvallalati kormanyzas témakorével

Osszefliggésben vizsgdlja a fenti kérdéskort, vaiaetihez kapcsoléd6an Turley [2008].
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tranzakcioknak csak periférikus jelésége van, azaz csak annyiban fontosak,
amennyiben hatdssal vannak a gjgeli cash flow alakulasara. A piaci arak
tajékoztato, nem vallalatspecifikus becslést adnaksh flowra vonatkozéan, ezért a
piaci eladasi arként definialt valds értek a mezibebrtékelési alap. A valds érték
nézet feltételezése szerint a piacok altaldbaneetgn teljesek és hatékonyak
ahhoz, hogy ilymédon biztositsak & hemutatast. A beszamol6n belll a mérleget
tekintik az alapveét kimutatasnak, az eredménykimutatasban széreptdmeény
konzisztens a nettd eszkdzok valtozasaval.

Az alternativ nézetben a fentiekkel szemben a Ibesttacélja a hasznossag
biztositdsa mellett a jelenlegi részvényesek @&t elszamolas. Elih is lathato,
hogy ebben a megkozelitésben az érdekhordozék kientielt figyelmet kapnak a
jelenlegi részvényesek, akiknek beszamoléra voumatko adott visszajelzései
befolyassal vannak a menedzsment dontéseire. Eeégfpant szerint fontos a
beszamoldé megbizhatésdga, hiszen az egy bizonytaldagban az informacios
aszimmetriat hivatott feloldani, ezért fontos azatbgsag is, mivel az @&iti a
megbizhatésagot. A multbeli tranzakciok és esemérae elszamoltatas mellett
azért is fontosak, mert a jobeli cash flow direjelzés inputjait jelentik, igy a
multbeli vagy jelenlegi koltség relevans értékelakip lehet. Az alternativ nézet
feltételezése szerint a piacok nem tokéleteseledstaljesek, igy a piaci lelésegek
vallalatspecifikusak. Ennek megféleh a beszamolonak a vallalkozas pénzigyi
teljesitményét és pénzigyi helyzetét is tukrozniell, k mégpedig olyan
vallalatspecifikus moédon, amely a vallalat piadidéségeit megvilagitja. Bizonyos
korilmények kozott elképzelligtek tartja ez a nézet, hogy a beszamolon belil a
pénzugyi helyzet és az eredmény kimutatdsa fornipsabnt a mérleg, de az
idészakra vonatkoz6 kimutatasok és a mérleg kozothzisatencianak meg kell
maradnia.

Whittington [2008] alldspontja szerint a fenti aftativ nézet még nem
teljesen kiforrott, még nem képez egységes modelk,benne a variacios leliség.
Vélemeénye szerint az akadémiai szakirodalomban etexgj Un. deprival value
modell tartalmazza ezen alldspont elemeit é€s méar nj@galapozott. Ez a
megkozelités nem egy altaldnosan alkalmazand6 edésik eljaras éirasat
tamogatja, hanem azt vallja, hogy a vallalat gdamtfdsanak megfelelértekelési
eljarast kell valasztani, aminek eredményekéntysamosan tobb értékelési eljarast

is megenged.
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Az itt bemutatott eltér nézypontoknal is vilagosan latszik, hogy a kilénbség
elsssorban az érdekhordozok kozott felallitasra KepiloritAsok megvalasztasaban

és ezaltal a mérleg céljanak kijelélésében rejlik.

Erdekes kérdés volna a fiven alkalmazandé értékelési elvek és eljarasok
részletes vizsgalata, az azonban akar egy oOnaltatdau targyat is képezhetné.
Tekintettel arra, hogy az empirikus kutatas elméietgalapozasahoz a jelenlegi
gyakorlat alapjan kialakuld6 kdnyv szerinti értéktabmanak ismerete szikséges, a
jovében varhaté véltozasok lehetséges irdnyainak téseleb targyalasatol

eltekintek.
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2.3. A PIACI ERTEK

2.3.1. A vdllalkozas piaci értékével kapcsolatos fogalmakes

értelmezések

2.3.1.1. A piaci érték és a belé értek

A vallalkozas piaci ertékére vonatkozoan kilériboZogalmak és
értelmezések talalhatoak a szakirodalomban.

Pratt [1992] aredlis piaci értékmegfogalmazast hasznélja, s ugy hatarozza
meg, ,mint azt a pénzbeli vagy azzal egyenértészkozokben kifejezett arat,
amelyért a tulajdon gazdat cserél a vasarolni kés# és az eladni kész elado
kozo6tt, amennyiben a felek k&linforméacioval rendelkeznek a vonatkozo tényekkel
kapcsolatban, és egyikik sem cselekszik kényszasaalatt” (Pratt [1992], p. 12.).
A definicidban fontos elem, hogy a felek képesekatandoak is a tranzakciéban
vald részvételre. A redlis piaci érték ennek medfeh egy arat testesit meg,
amelyen az adas-vétel létrejon, illetve az addtamatban és korilmények kozott
létrejonne. Ehhez kapcsol6d6an Bélyacz [1995] hivga fel a figyelmet, hogy
valésagos piaci érték csak ténylegesen megvalbdsuizakcio soran alakulhat ki,
minden egyéb esetben csak megalapozatlan beidiészélhetiink.

A piaci érték fogalmaval kapcsolatban fontos medgemi a Pratt [1992] ltal
befektetési, alapvétvagy belg értéként definidlt fogalmat. Ez azt az 6sszeget
jelenti, amelyet az adott befekieh részvény ,igazi’, ,reélis” értekének tekint. A
bely érték meghatarozasara a pénziugyi szakirodalombbbféle modszert is
talalhatunk, igy példaul a jébeli osztalék becslésén alapulé Gordon-modelltyvag
az azzal parhuzamosan létjogosultsagot §zexz osztalékot kiiktatd, s helyette a
beruhdzasokra koncentralo Miller és Modigliani rez {iz6dé osztalék
irrelevancia-modellt, illetve a nettd profitbdl kduld, s a szabad ikodési

pénzaramot bevezgtWeston és Copeland &ltal kidolgozott, majd Capelaoller
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és Murrin altal az idhorizont két szakaszra bontasaval tovabbfejleskibtamatos
érték koncepciot?

Hatékonyan rikodé értékpapirpiac esetén a vallalkozas realis pigéke,
azaz ara, éppen megegyezik a béldekkel. Enhez arra van sziikség, hogy a piacon
jelenlews felek szamara ugyanazt a szubjektiv értéket kéfeis vallalkozas, azaz
az eértékre vonatkozo egyéni becsléseik megegyekzekkor ez a szubjektiv béls
erték objektiv realis piaci éertekké valhat. Az ebbaz egyensulyi helyzetben
létrejow adas-vétel egyik fél szamara sem jelent nyereséagy veszteséget. A
potencialis nyereség hianya miatt a beféktsizakirodalom szerint ilyenkor nem
érdemes sem eladni, sem vasarolni a részvénypidgoikor a piaci érték a bels
erték alatt marad, akkor a vasarlas, mig fordibhettyzetben az eladas tekinthet
racionalis dontésnek. Természetesen a rendelkeziésiaformaciok alapjan a béls

érték és az adas-vételi dontés folyamatos Gjradasdszikséges.

Graham — Dodd [1934] az értékpapir-elemzés Bibiggatartott nivében
szintén abelsi érték és apiaci értekkulonbobsegere hivja fel a figyelmet. Béls
érték alatiok a tények altal — mint példaul az eszkdzok, a esiy, az osztalék és az
elérejelzések — meghatérozott értéket értik, megkidatdive azt a mesterséges
manipulaciokon alapuld6 vagy pszichologiai hatasoktal & torzitott piaci
arfolyamoktol. Emellett hangsulyozzak azt is, haypel$ érték korantsem olyan

vilagos, olyan egyeértelfiren meghatarozhatd, mint a piaci ér.

Bélyacz [1992a] a vallalkozas értékéevel kapcsolattzz érték harom
dimenzi¢jat emliti, azaz argyénj a piaci és abeng eérték egybevetésének
fontossagat emeli ki. Véleménye szerint ,az értélapatkoz6 individualis becslés
piaci megméretésének a bérsték a mozgasi centruma” (Bélyacz [1992a], p.H.)
megkdzelités értelmében az értékre vonatkoz6 dziMjex ante becslés az egyéni
erték, az ,igazi” értékre vonatkozo, ex post addiea$ erték, mig az adas-véeteli

tranzakcioban megjelénar a piaci érték. Bélyacz [1995] hangsulyozza, yhag

22 A belss érték meghatarozasarébuebben lasd példaul Bélyacz [1995], Copeland-Kelerrin
[1999] és Damodaran [2005].
2 Ergl részletesebben lasd Bélyacz [1992a], pp. 12-4 Prétt [1992], p. 15.
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ben$ érték becslése a jéleli remélt hozamok pénzaramara alapozhatd, dekanna
piaci értékkel valé kapcsolata legkevésbé tisztazot

Hitchner [2003] a piaci értéket Pratt megkozeliteézéhasonloan az arbol
vezeti le, hiszen a vdllalkozas piaci értékét azwésyei arfolyamanak és a
kibocsatott részvények szamanak szorzataval azgmosi

2.3.1.2. A vagyon- es adkeérték koncepcio

Bélyacz [1992a] ravilagit arra is, hogy egy valtalks értékének vizsgalata
soran kulonbséget kell tenni annakgyonérté& éstokeértéle kozott. Az érték e két
dimenziéja mindenképpen megkulonboztetést igényel,nem helyettesithetik
egymast.

A vagyonérték a vallalkozds vagyonelemeinek értéjadenti. Ezt a
megkozelitést koveti a szamvitel, igy ennek sag#gai a konyv szerinti ertéir
sz0l6 fejezetben mar részletesen kifejtésre keellte

A tokeértek megkozelités a vagyonelemek dfisli mikodtetése &ltal
keletked jovedelem és pénzdram becslésén alapul. Ez tehatjéeéorientalt
koncepcio, amely a vallalkozast tkRbdé rendszernek tekinti, és a [ibeli
lehetségeire fokuszal. A vallalkozas tkbdése soran Bélyacz [1992a] passziv
tényednek a vagyont, mig aktiv tényiarek az azt rikddteth emberi két tekinti.
Ebben a megkozelitésben é&keérték a vallalkozéds tartés jovedelemtednel
képesseégeét jelenti, amely mindvégig a gazdalkodiiwwenalatol fliigg. Adkeértéket
igy ,a véllalatban foglalt emberbke, szellemi kapacitas, vallalkozokészség, piaci
kapcsolatok, iranyitasi szinvonal hatarozza meg@ly#cz [1992a], p. 11.). EBbjol
lathatd, hogy a okeérték nagymeértékben fligg a vagyontikgdteth vezetk
tevékenységét.

A vagyonérték és akeerték négpontrol részletesen ir Ulbert [1994] is, bar
6 az utdbbit hozamérték koncepcidé néven mutatjaNgbpontja szerint a befis
érték a vagyon- és hozamértékek egyfajta kombifgci& a piaci érték
mozgascentrumat jelenti, amdllytaz hosszu tavon jelgigen nem térhet el. Nem
foglal allast a tekintetben, hogy a bénértéket a vagyon- vagy a hozamérték

koncepci6 tukrozi-e trebben, a két elvet e vonatkozasban azonos igékvéli,
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mint a bené érték egy-egy megkdzelitési formajat. Ezzel adlliga, hogy ,a piaci
érték és a vagyonérték, valamint a piaci érték ézaimmeérték viszonylataban
kozvetlen kapcsolatok nem mutathatok ki” (UIlbe@94], p. 100.).

2.3.1.3. A piaci érték fogalma jelen kutatas szerint

Jelen kutatas soran a piaci érték fogalma alatt Pr892] realis piaci erték
megfogalmazasahoz hasonldéan a vallalkozas piati @xaz azt az értéket értem,
amelyen a vallalkozas jelenlegi tulajdonosa eladnééget, s valaki mas pedig
megvenné azt, tehat amely &ron a tényleges Uzésthvegtorténne. Ez az empirikus
kutatasba bevonasra keflitézsdén jegyzett vallalatok esetében, amelyeknél az
Uzletkotés nyilvanosan zajlik, a részvényarfolyamtestesil meg, igy a vallalkozas
piaci értékét a napi részvényarfolyam és a kibotséiszvények szamanak szorzata
adja®*

Az empirikus kutatasoézsdén jegyzett vallalkozasok vizsgalatara iranyul,
mivel ezen vallalkozasoknal allnak rendelkezésrdvagos adatok a piaci értékre
vonatkozoan. A részvényarfolyamok jelzik az addépontban megvalosulé adas-
vételi tranzakcidkban alkalmazott arakat, ezaltghio értékek allnak rendelkezésre a
kutatashoz, amelyek ténylegesen megtoértént tramddiaz kapcsoldédnak, s nem
csak becslések a vallalkozas piaci értékére voratkn

A tovabbiakban a piac hatékonysaganak, valamintemmpirikus kutatas
elméleti megalapozédsa érdekében a részvényéarfolrmakp s az azok alakuldséat

befolyasolo tényeknek a vizsgalatara kerdl sor.

2.3.2. A piaci hatékonysag kérdése

A vallalkozas értékére vonatkozd legjobb dsmam tokéletes
versenypiacként tikods értékpapirpiac esetén a részvény arfolyahiaokéletes
versenypiacrol akkor beszélhetiink, ha a be- épddgiékorlatoktél mentes piacon

jelenléws, tokéletesen informalt szerégl szamara a részvéenyek arfolyama &tils

24 Ezt a szakirodalomban piaci kapitalizaciokéntrisigk.
% Errgl a kérdéstl bdvebben lasd Bélyacz [1992a], p. 9.
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adottsagnak tekinth&t azt a kereslet és kindlat egyensulya hatarozzp éwe az
minden elérhétinformaciét tikroz.

Bélyacz [1995] né&ipontja szerint hatékonyantkods értékpapirpiacon a
piaci érték és a beéisérték megegyezik egymassal. Igy tehat a piacobrakk
tekinthetjuk hatékonynak, ha az 6sszes értékpajgketbarmely ilpontban tukrozi
a piaci és a befiggrték azonossagat biztosité dsszes rendelkeziésiafarmaciot.
Amennyiben a piaci érték és a bérexték megegyezését eredmérdyegyensulyi
helyzetet tekintjuk a hatékonysag feltételének, oaklka piacot csak ritkan
nevezhetnénk hatékonynak, hiszen a piaci érték lésné érték azonossaga csak
hosszabb idl atlagaban érvényesiil.

Jaksity [1998] szerint a befekd&t altal elért hozamok jelzik, hogy hatékony
piaccal allunk-e szemben. Hatékonyafikids pénzligyi piacon egyensulyi helyzet
all fenn, ezért nincs lehitég az atlagosndl magasabb hozam elérésére. Azonban
vannak olyan befekték, akik konzisztensen az atlagosnal magasabb hdamo
azaz extraprofitot érnek el, ami arra enged kowékei, hogy gondok vannak a

piaci hatékonysaggal.

Higgins [2000] megfogalmazasaban a piac akkor tbkifh hatékonynak, ha
az arak gyorsan reagalnak az Uj informaciokra, gdealegi arak teljes meértékben
visszatikrozik a kereskedés targyat képegzkodzzel kapcsolatban elémhéisszes
informéciot?® %’

Erdekes Higgins [2000] megkozelitése, mivel azt dj@nhogy a piaci
hatékonysag kérdése egyrészt nem fekete vagy feagem a képet arnyalni kell,
azaz azt allapithatjuk meg, hogy adott esetberaa@ tpbbé vagy kevésbé hatékony.

Véleménye szerint masrészt arra is figyelemmellkethi, hogy a piaci hatékonysag

% A piac 0j informécidkra valé reakcidjaval kapcsbkn Louis Ederington és Jae Ha Lee 1995-ben
publikalt kutatasat idézi Higgins [2000], akik sméra menetrendszéen megjeleé hirek mar a
kibocsatasukat kovétl0 masodpercen belll megvaltoztatjdk az arakéd, masodperc elteltével mar
teljesen kifejtik hatasukat.

2 A hatékony piacok elmélet®rlasd még Bodie — Kane — Marcus [2005], pp. 401-4ds
Damodaran [2006], pp. 111-150.
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nézdpont kérdése, hiszen masként érzékelik azt a koknknformacidkkal
rendelked szerepbk.

Ennek megfelélen megkulonbdzteti a hatékonysag gyenge, kozepesen
és ebs formajat. A piac gyengén hatékony akkor, ha anjelyi arak teljesen
visszatikrozik a mdaltbeli arakra vonatkoz6 informd&at. A hatékonysagot
kozepesen ésnek tekinti abban az esetben, amikor az &raksesljetlikroznek
minden nyilvanosan elérléeinformaciot. A piaci hatékonysagadsr formaja esetén

az arak minden nyilvanos és privat informaciéeifes mértékben visszatiikroznék.

A fentiek alapjan is lathatjuk, hogy a piacok hat@k mivoltanak megitélése
nem egyforma a szakirodalomban ezért érdemes nsg@hiE, hogy a
k6zgazdasagtanban jelenleg uralkodé nézetek szeniemnyiben tekinthéek

tokéletesnek, illetve hatékonynak a piacok.

A XX. szazad utols6 évtizedeiben a Keynes-féle kddgsagtant felvalto,
Friedrich Hayek és Milton Friedman nevével fémjalzeoliberalis kb6zgazdasagtan
valt uralkodova, amely nézet a piacok szabadsagaissez faire-t hangsulyozta. A
piaci fundamentalizmus néven is ismert szemléletisza piaci versenyben csak a
deregulacio, a privatizaci6 és a beavatkozas-mesiEbadpiac jelentheti a
megoldast’

Az elmult években, a 2008-ban kirobbant pénziligyigagdasagi valsag
kovetkeztében egyre tdbbszor taldlkozhatunk oly@enaénnyel, hogy a neoliberalis
ideoldgia nem rikodoképes. Stiglitz [2009] allaspontja szerint a pi@mnképes az
Oonszabalyozasra és az 6ferrasok hatékony allokacidjara, a neoliberélis
k6zgazdasagtan lathatatlan kézbe vetett hite abibavolt, mivel szerinte a
lathatatlan kéz azért lathatatlan, mert nem isziéteUgy latja, hogy a modern
k6zgazdasagtani elméletek egyéb iranyzatai, minddpé az altala is képviselt
tokéletlen informaciok elmélete, megmagyarazzalkérimis nem mkdodtek a piacok
annyira jol, mint ahogyan azt vartak. Leegy#izéwe a problémat elmondhat6, hogy

a piaci egyensuly nem alakult ki Pareto-hatékonylom) valahanyszor informéaciés

8 Errél részletesen lasd Higgins [2000], pp. 168-172.

9 Errgl részletesen lasd Berend [2004].
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tokéletlenség és aszimmetria, illetve tokéletleskiézati piacok voltak jelen. Erre
példaként az elmult évek pénzlgyi és gazdasagiagaisemliti. A neoliberalis
k6zgazdasagtani megkozelités szerint ilyen helgretrelemmel kell lenni, mivel a
piac onszabalyozé mechanizmusa hosszu taviokodesbe lép, s helyreallitia az
egyensulyt. Erre Stiglitz [2008b] Keynes gondolatidzve agy érvel, hogy nem
lehet erre varni, mivel hosszi tavon mindannyidottek vagyunk®®

Az el6z6 gondolatok alapjan 6sszességében megallapithatfy b piac
mindenek felett all6 tokéletességére és hatékodyaagpnatkozd nézetek meiyai
latszanak. Mindennek ellenére azonban az empikkitstas soran jol hasznalhato a
vallalkozas piaci értékének vizsgalatara a részydalyam, mivel az megvalosult
tranzakcion alapul, s ezdltal tényleges arakat, pedlig bizonytalan becsléseket

tukroz.

2.3.3. Részvényarfolyam: bel§ vs. spekulativ érték?

Barker [2001] a részvényarfolyamok megkulonboztgtésangsulyozza,
nézpontja szerint az tikrozhet alapydazaz bels) ertéket vagy spekulativ értéket.
Alapvet érték alatt a hosszu tavikebefektetés értékét, mig spekulativ érték alatt a
révid tavon, spekulativ kereskedés révén elérbeeéket értf*

Véleménye szerint nincs garancia arra, hogy adattanptban a
részvényarfolyam az alapvetrtéket tikrozi. J. M. Keynes gondolatait idézNija,
hogy az esetek nagy részében a spekulativ értékénugnyre a részvények
arfolyamaban, hiszen a részvénypiacok viselkedebéfekteik hangulata, valamint

racionalitasa vezeérli, s ez a spekulativ viselkegléiti a piaci értéket az alapget
értekol.

30 A piaci hatékonysag hianyarél részletesen lasd4ueélStiglitz [2009], [2008b], [2008c].

%1 Ehhez kapcsolédoan érdemes megjegyezni, hogykiraaalom megkiilénbozteti a befekieés a
spekulans kategoridjat. Birrészletesen lasd példaul Jaksity [1998], pp. 388-, vagy Graham —
Dodd [1934], pp. 50-56.
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Keynes a jogbeli bizonytalansagot és a likviditast azonositjgszvénypiac
két olyan jelleméjeként, amelyek a spekulativ viselkedéshez vezetBeka két
faktor Keynes elmélete alapjan spekulativ buboréjerteral. Az els tényed, a
jovébeli bizonytalansagi faktor 1ényege, hogy azt ankdgi részvénypiaci értekek
befekteti észlelése hatdrozza meg. A befedtetKeynes szerint altaldnosan
elfogadott hiedelmeket, azaz vérakozasokat gydttamajelenbeli informéaciok
alapjan a bizonytalan jéve vonatkozoan, feltételezve azt, hogy a jelentetyzet
nem valtozik. Mindehhez jon még hozza, hogy a Hagte ott van a likviditas
szempontja®

Barker [2001] a keynesi elmélet relevanciajanakmdektetésére az 1990-es
evek végi internet-buborékot emliti, amikor a ré&smarfolyamok emelkedése
beépilt a befekték varakozasaiba, ami a kereslet ndvekedéséhezalgleaz

arfolyamok tovabbi emelkedéséhez vezetett, mignbmbarék végiil kipukkadt

2.3.4. Arészvényarfolyamok alakulasat befolyasolo tényék

2.3.4.1. Gondolatok az arfolyamok alakulasarél

A piaci érték minden esetben konszenzus eredményeakakul ki, amelynek
|étrejotte érdekében a tranzakcidban részivelek korrigaljak egyéni becsléseiket,
S szamos tovabbi tényeis befolyasolja a piaci érték alakulasat. BélyH®&92a], p.
12. szerint ,a piaci érték minden pillanatban azetiziranzakciéban résztvék
egyeni preferenciainak, szeszélyének, a szervedatpiacok lélektani klimajanak,
az Uzleti trendek ingadozasainak, a politikai koriknak, a gazdasagi féfés
altalanos irdnyainak és hasonld tértyerek a fliggvénye”. Emellett a piaci adas-

vétel mindenkori volumene is kézvetlen hatast gyaka piaci érték alakulasara.

32 A részvényarfolyamok elertizelérejelzéseldl vald eltéréseinek okait vizsgalva Graham — Dodd
[1934], pp. 20-22. is hasonlo allaspontra jut. Vigdayik szerint az eltérés oka a kiindul6 adatok
hibas volta, a jo§beli bizonytalansag és a piac irracionalis viseflssdlehet.

¥ Ergl részletesen lasd Barker [2001], pp. 5-10.
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Az egyeéni becslések alapjat Pratt [1992] szerimteg eszkdzeinek értéke
mellett a valosziin jovébeli nyereségre és osztalékra vonatkozé informacidk
valamint a valdsziin j6vobeli nbvekedési tUtem adjak. Az ezen informaciolpjala
becsilt szubjektiv értek sziksegsieer eltéé az egyes piaci szeréjl esetében,
hiszen a j6¥beli adatokra vonatkozé becsléseikbensr&jilbnbségek mellett eltér
lehet kockézatvallalasi hajlandésdguk, addzasizedlk, illetve az adott részvény

egyeb érdekeltségeikkel kbzdsen biztositott sziabegasa.

A véllalatok piaci értékét Tompa [1995] szerint agyon kdnyv szerinti
értéke mellett annak aktudalis piaci értéke, illetvdnozamérték befolydsolja. Ezek
kozul a részvényarfolyamra alig gyakorol hatast agyeonérték, sokkal inkabb
alakitia azt az adozott nyeresélgies az Uzleti kilatasoktol fugg szamitott
hozamérték.

Véleménye szerint adzsdei arfolyamok alakulasat olyan nyilvdnossagra
hozott informaciok befolyasoljak, mint a tarsasdaptikéje, a $zsdére bevezetett
részvények névértéke és kibocsatasi arfolyama, @adag nyereség- €s
jovedelmesdségi adatainak alakulasa, a fizetett és a varhatdalék mértéke,
valamint a megtérulést szamdgty, az arfolyam és az adoézott nyereség
hanyadosaként szamithatdo P/E mutato érteke. Emligissal vannak az arfolyam
alakulasara olyan egyeb téngkzis, mint a kereslet-kinalat alakulasa, G@ste
forgalma és likviditasa, nagybefekiktmegjelenése, valamint ézisdei spekulécio, a

részvenyek irdnti bizalom vagy annak elvesztése.

Ehhez hasonléan Bélyacz [1995] is hangsulyozzay lsagmos tényézvan
hatassal a részvéenyek arfolyamara. Azok leérdéiésiehez vezethetnek olyan
tényedk, mint az altalanosékesZikdsség, a piacra jutas korlatai, a menedzseri
kompetencia fejletlensége, a vilagpiaci versenyké@e korlatozottsaga és az a tény,
ha a tulajdonosok toémegével szabadulni akarnak rtokibkban [é% vallalat

részveényeil.

Barker [2001] kiemeli, hogy a pénzligyi piacokonéaizkelés mindig relativ,
mivel a befektgt az adott befektetés altal kinalt hozamot a tobdéliekietési
lehettiség hozamanak tiikrében értékeli. Ezzel arra héja figyelmet, hogy minden

értékelés relativ, s nem lehet semmit 6nmagabakedni.
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Rappaport [2002] megkozelitésében a részvényarfolya jowbeli
teljesitményre vonatkozdé piaci varakozasok legiisiat mutatészama. Adzsdei
ertékelésté olyan folyamatként képzeli el, amelynek kiindulégéat a vallalati
tervezés és teljesitményértékelés adatai jelentilgjd a beszamoldkon és
jelentéseken keresztlil a piaci szetkpbz eljuttatott adatok részvénypiaci
ertékelését kovéen alakul ki a részvényarfolyam, ami a vallalat éjoeli
teljesitményére vonatkozé varakozasokat tukrozi. pp@port gondolatanak
sajatossaga, hogy szerinte a részvényarfolyamolszadsatolnak a vallalat
teljesitményére, igy dzsdei értékelést korfolyamatként szemléltet.

Damodaran [2006] is azt a rég@ontot képviseli, hogy a vallalat piaci értéke a
piaci varakozasokat tikrozi a vallalat nyereségéinképességével és jdeli

pénzaramlésaival kapcsolatban.

2.3.4.2. A részvényeértékelés kulonbo& megkozelitései

Woolridge — Gray [2003] kifejti, hogy a részvénytéelésének harom
megkozelitése létezik, amelyek mindegyike mas t&ikye vezeti vissza a
részvényarfolyam alakulasat, s mindharom filoz6faaskéent képzeli el a
részvényarfolyam mint piaci érték és a Badsték kapcsolatat.

A technikai elemzés szerint a részvényarfolyamakaid tdvon a piaci
pszicholdgia valtozasai, a kereslet és a kinalakudédsa befolyasolja. Ebben a
megkozelitésben tehat az arfolyam alakulasat Ka@ra pszichologiai, technikai és
kozmikus tényedk vezeérlik, melynek eredményekeént nincs szukséfszapcsolat
az arfolyam és a bélrték kozott.

A fundamentalis elemzés szerint a részvényarfolyartékvezédje a
nyereség és az osztalék, tehat az arfolyamot alk@dias jelenlegi és jébel
miikodése és pénzigyi teljesitménye hatarozza meipzdffa szerint az arfolyam

hosszu tdvon a bél€rtékhez igazodik, igy végll is azonos az értekkel

% Részletesen lasd Rappaport [2002], p. 118.
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A modern portfoli6 elmélet szerint a kockazat émegtérilés vezérli az
arfolyam alakulasat. Ez a filozofia a piacot hatéuuak tekinti, ahol az arakba
minden informacié nagyon gyorsan beépll, igy a w&@sygarfolyam mindig
megegyezik a beds értékkel. E felfogas szerint nem lehetnek sohd- alletve

felulértékelt részvények.

2343. A részvenyarfolyamokat befolyasolo ténydaik

rendszerezése

A szakirodalomban megjelent megkdzelitések rendgése alapjan Ugy
gondolom, hogy a részvényarfolyamokat befolyaseélyeésk az alabbiak szerint

csoportosithatéak.

Véllalati adatok és azok ebrejelzései

A fenti nédpontok kozétt is lathattuk, hogy a részvényarfolparalakulasat
befolyasolja a vallalkozas vagyonanak értéke. Ekaptsolatban azt is olvashattuk,
hogy ennek hatdsa nem jek&nt Lényegesebb befolyassal bir éket- vagy
hozamértéek, ami a jébeli nyereség és osztalék értékére vonatkozd daioje
becslést jelenti. Ezek a jére vonatkozé varakozasok magukban foglaljak a lla
menedzsereinek kompetencidjanak megitélését e hozamérték tekintetében a
véllalkozés vagyonat mozgaté embéke kulcsfontossagu.

Ehhez kapcsolodéan fontos megjegyezni, hogy a latdlka befektetési
terveil megjeled hirek is hatassal vannak a részvényarfolyam cdalna, mivel
azok a jovre vonatkoz6 varakozasokat befolyasoljak.

Népszei feltételezés befektgtkdrokben, hogy aszsde ebre jelzi a vallalati
eredmények alakulasat. Ezen gondolat hatterébenrmaggkdzelités all, miszerint a
részvényarfolyamokat az eredmény- és osztalékadstogjelzése hatarozza meg,
hiszen ebben az esetben tudjak az arfolyamére ¢blezni az eredmény alakulasat,
feltételezve, hogy az eredményre és osztalékratkon@d becslések jol kdzelitették a
késibbi tényleges értékeket. Lovas [2010c] erre atiedkaésre reagalva allitja, hogy

% Errl részletesen lasd Woolridge — Gray [2003], pp51515-11.
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a tapasztalatok ezzel ellentétesek, ugyanis azakaiatjak véleménye szerint, hogy
a piac legjobb esetben is csak a jelenbeli eredatatgk visszatiikrozésére képes.

Gazdasagi kornyezet

A részvényarfolyamok alakulasat a vallalat jovedaermeb képessége
mellett, illetve azon keresztil a kornyezete isobgfsolja. llyen befolyasolo
tényedk lehetnek a vilaggazdasagi, a nemzetgazdasagr égazati jellemik, a
gazdasagi fefldés iranya, a versenyképességi helyzet alakulasa @wlitikai
kortlmények.

Bodie — Kane — Marcus [2005] is arra hivja fel gyélmet, hogy a vallalat
részvényarfolyamainak alakulasat a dJbeli nyereségességen keresztil
nagymértékben befolyasoljdk a makrogazdasagi ésgazati korilmények. A
gazdasagi kdrnyezet vizsgalataval kapcsolatbanhamgsulyozza, hogy a tagabb
kornyezetet, a vilaggazdasagi és nemzetgazdagatmssagokat, valamint aidaebb
kornyezetet, azaz az agazati sajatossagokat séradstigyelmen kivil hagyni.

A tézsde, a részvényarfolyamok visszatikrozik tehdazdgsagi helyzetet.
Lovas [2009g] bemutatja, hogy ez a munkagiaci helyzetre is igaz. Ervelése
szerint az elmult 60 év tapasztalatai azt mutatiggy stabil munkaépiacra van
szikség ahhoz, hogy az arfolyamok stabilan emedke#fi Mindez azzal
magyarazhaté, hogy a munkégriaci stabilitds helyredllitAsdhoz, azaz a
munkanélkiliség cstkkenéséhez a gazdasagi aktéléagilésére van szikség, ami
egyben az arfolyamok emelkedését ésedbiti.

Lovas [2010b] a politika ézsdére gyakorolt hatasai kozul a valasztasok
hatasait vizsgalja. Az Amerikai Egyesiilt Allamokba833-2004 kozétti idszakra
végzett kutatast idézve Allitja, hogy az elntkvakss ebtti évben nyujtjak a legjobb
teljesitményt a piacok, a vélasztds évében szinEants emelkedéseket
regisztraltak, mig a valasztast kavetlsy évben, &t az elnoki ciklus els felében
csak az arfolyamok szerényebb emelkedését tapagztah magyar dzsdén
hasonl6éakat azonban nem tapasztaltak, az orsiléggyvalasztdsokat kovet

visszaeséseknek mindig nemzetkozi okai voltak.
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Pszicholdgiai és egyéb tényék

A részvényarfolyamok alakulasat adldbiek mellett pszichologiai és egyeb
tényedk is befolyasoljak. A technikai elemzés fpantja szerint révid tdvon csak
ezek a ténydk alakitjak az arfolyamokat. Illyen lehet példautéasdei klima, az
Uzleti trendek, a likviditasi helyzet, a kereslet & kinalat alakulasa, a tranzakcio
volumene, a nagybefektdt megjelenése, a spekulacié és a részvénypiacolkdzan,
orszagba, a nemzetgazdasagba, az dgazatba, vadgtazallalatba vetett bizalom.

Koller — Goedhart — Wessels [2005] arra mutatnakhoigy a piac sokszor
hajlamos tulreagalni az olyan informaciokat, migtdaul a véllalat vezéir6l sz6l6
negativ hirek, vagy éppen a vallalat szamos joos@gi terméke mellett jelenlév
figyelmet a ciklikusan ritkodé iparagak esetében a ciklus kinalta lékégekre is,
amelyek a vallalkozas eredményességét érinthetkzAltal hatast gyakorolhatnak a
részvény arfolyamara is.

Damodaran [2006] a pénzugyek viselkedési elméldidia fel a figyelmet,
melynek Iényege, hogy a befekiletirracionalis viselkedését pszicholdgiai modellek
segitségével vizsgélja. Az irracionalis viselketEgfobb jelei, hogy a befekitéi
hajlamosak bizonyos informaciokat tulreagalni tikecsordaban vasarolni és eladni.
Ez a viselkedés jeletden eltéritheti a részvényarfolyamokat a ténylepelsd
értéktl, ami a killonbod lufik kialakulasahoz is vezethét.

A részveényarfolyamok alakulasat befolyasoljak olggyéb tényeik is, mint
a befektati manipulaciok, spekulaciok. Ennek egy példajateseti Lovas [2009i],
illetve szamos példajaval talalkozhatunk Kostolgr890] mivében.

Egy tovabbi érdekes megfigyelést mutat be Damodi@06], miszerint a
részvenyek arfolyama januar hénapban jéeen emelkedik, ami az intézményi
befektetk kereskedési szokasainak tudhatd ©&. ugyanis ad6zési szempontok

miatt az év végen értékesitik azon befektetésewketelyek arfolyama csokkent,

% Szintén a piac talreagalasra val6 hajlamat vijadaé Bondt — Thaler [1985] is.

" A pénziigyek viselkedési elméleibbsvebben lasd Damodaran [2006], pp. 130-131.
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ezaltal realizalva a veszteséget, s a kovétkez el$ napjaiban Ujbol vasarolni
kezdenek?®

2.3.4.4. Graham — Dodd koncepcioja a részvényarfolyamrol
Graham - Dodd [1934] az alabbi abraban ijgjte 0Ossze a

részvényarfolyamot befolyasold tényket, mely abra szemlélteti, hogy a kilénb6z

0sszetetikbol hogyan alakul ki az arfolyam.

% A januéar hatésrdl dvebben lasd Damodaran [2006], pp. 139-141. Ugydmwétvége hatasrol is

talalunk megfigyelési adatokat.
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A BELSO ERTEK FAKTOROK ES A PIACI ARFOLYAM KAPCSOLATA®

I.  Altalanos piaci faktorok \

Il.  Egyedi faktorok

a. Technikai
1. Piaci faktorok b. Manipulacios
A. Spekulativ< c. Pszichologiai

( a. Management és j6 hirnév

b. Versenyfeltételek és kilatasok

<2. Jovbeli érték faktor< c. A mennyiség, az ar és a kgkgé Nyilvanossag } Kotések és } Piaci
\ lehetséges és esetleges valtozasai véleménye csétherdl ajanlatok arfolyam
B. Befektetés< ( a. Nyereség
b. Osztalék

3. Bel$ érték faktor c. Eszkdzok
- <

d. Tékeszerkezet

e. Kibocsatas

\ f. Egyéb

39 Graham — Dodd [1934], p. 23. (forditas)
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A részvényéarfolyamokat befolyasol6 tén§lekoz6tt Graham — Dodd [1934]
megkulonbozteti az altalanos piaci faktorokat ésegyedi faktorokat. Az egyedi
tényedk kozott jeleniti meg a befektetés a spekulativ hatasokat, melyek kozil az
elébbi a tényekre alapozott, mig az utdbbi az attéridb elemeket tartalmazza.

A belsy érték faktort részlegesen és kozvetetten befolgastnyednek
tekinti. Részleges, mivel a tisztdn spekulativ &xkkel versengve alakitja a
részvényarfolyam eértékét. Kozvetett, mivel az ermabevéleménye és dontései
kozvetitésével gyakorol hatast. A piacot szavazlgéphasonlitia, amely a
szamtalan piaci szerépl részben észérveken és részben érzéseken alapuld
vélasztasait regisztralja.

A jovébeli erték faktort, annak bizonytalansaga miattnana befektét,
mind a spekulativ tényék kdozé sorolja.

Az egyedi faktorok harmadik nagy csoportjat spettulpiaci ténye#nek

nevezi, amely technikai elemek mellett manipuldcéss pszicholdgiai elemeket

tartalmaz*

“OErrsl részletesen lasd Graham — Dodd [1934], pp. 23-26.
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2.4. A PIACI ERTEK ES A KONYV SZERINTI ERTEK ELTERESENEK

LEHETSEGES MAGYARAZATAI

2.4.1. Az eltérés konyv szerinti értékiél hianyolt tételekkel vald

magyarazata

2.4.1.1. A hianyolt tételek attekintése

A témaval foglalkoz6 kutatasok egy része a piawkees a konyv szerinti
erték eltérését a szamvitel hianyossagaival magyardEzek a megkozelitések a
gazdasag sajatossagainak megvaltozasabol indulnakék az értékteremtés

szemszogéh vizsgaljak a kérdést.

Boulton — Libert — Samek [2000] kifejtik, hogy azléti vilag atalakult, a
piaci verseny megvaltozott, amelyhez a véllalat@kalaalmazkodniuk kelf* Ennek
szemléltetésére sajat kutatdsuk eredményét emtdiilelyben azt talaltak, hogy a
konyv szerinti érték és a piaci eérték aranya 199881k6zotti idbszak alatt 95%-rol
28%-ra csokkent. Kirivo példaként a Microsoft esetélitik, melynek piaci érteke
1999 végén 600 Mrd USD volt, mig kbnyv szerinté&e csak 31,3 Mrd USD.

A cégek niikbdéséhez és az értékteremtéshez masfajta eszkdzdaiikség
van, mint amelyek a korabbi évtizedekben elegekdvoltak. llyen kulcsszerepet
betdls eszkdzok példaul a vék, a marka, a beszdllitok, az alkalmazottak, a
szabadalmak és az otletek. Ezen immateridlis jellegzkozok® masfajta
menedzselést és mérést igényelnek, mint a korabhagszokott eszkdzdR.
Allaspontjuk szerint a vallalatok mérlegének, igktayv szerinti értéknek ezeket a
tényedket is tartalmaznia kellene, mivel ezek sikeres lim@cioja teremti a legtobb

ertéket a részvényesek szamara.

41 Eckstein [2004] ehhez hasonléan a tudasalapllatlatérhoditasara hivja fel a figyelmet.

42 Immateridlis jellegnek nevezem ezeket a téniket, ezaltal megkilldnbdztetve a szamviteli
immaterialis javak fogalmatol.

3 Az immateridlis jelleg javak aranyanak névekedését, azok jéleégét emeli ki példaul Eckstein
[2004] és Barber — Strack [2005].
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Az eszkozoOket Boulton — Libert — Samek [2000] @tprstba sorolja:

- Fizikai eszkozok: fold, épullet, berendezések ézletek, azaz a
targyiasult format 6lt eszk6zok tartoznak ide.

- Pénzugyi eszkozok: pénzeszkozok, kovetelések, tmések és a
tulajdonosokkal és hitelékkel valé kapcsolatok, azaz amely
tényedk a vallalat pénzugyi helyzetét meghatarozzak.

- Alkalmazottak és beszallitok mint eszk6zok: aztédidlanc minden
tagja, azaz az értékteremtés lancolatanak tagjai.

- Vewdk mint eszkozok: magukban foglaljak a vallalat piac
kapcsolatait is.

- Szervezeti eszk6zok: a legtagabb kategoria, amghnaostrukturalis
és intellektualis eszkdzoket tartalmaz, mint a éeshlip, a stratégia, a
vallalati kultira, a kulonbdz értékek, rendszerek, folyamatok, az
innovacios kapacitas, a markak és a tudas.

A fenti eszkdzcsoportok tartalmazzak a meérlegbegjeha® eszkdzoket, de
taldlunk kozottik olyan tételeket is, amelyek neferjithebek meg a mérlegben, igy
a konyv szerinti értéknek nem képezik részét.

A vdllalat sikerének és értékteremtésének kulcsdtratégiaban, a fenti
eszk6zok optimalis kombinaciéjanak kialakitasalddyak a szerk.

Az eszkdzbk megértéseéhez az alabbi alapelveketztiagéi:

- Az eszkdzok lehetnek targyiasultak vagy immatesai

- Az eszkdzok a jodbeli érték forrasaként definialhatoak.

- Az eszkdzok lehetnek a vallalat altal tulajdonoltaégm tulajdonoltak,
ellendrzottek vagy nem ellémzottek.

- Az eszkdz6k mindegyikének van outputja, ami feld@dzhei.

- Minden eszk6znek megvan a maga életciklusa.

- Az eszkozoket menedzselni kell annak érdekébeny hérgeket
teremtsenek.

- Az eszkozoknek belsés kil$ értékforrasaik is vannak, ezéltal a
kilso kapcsolatokat is eszkdznek tekinti.

Ha ezeket az alapelveket a 2.2. fejezetben bentutatérlegképességi

kritériumokkal 6sszevetjik, bizonyos pontokon d@gértapasztalhatunk, amelynek
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eredménye az, hogy a fenti s#zikzltal meghatarozott eszkézcsoportok kézil nem
mindegyik tényeé& szerepelhet a mérlegben.

A fentiekben bemutatott tanulméany alapjan lathatjubgy az alapvéen az
értékteremtés népontjabol kozeliti a véllalkozas piaci értékét. tEtdlezi, hogy a
piaci értéket a vallalkozas értékteremtésében geenatszd ténydék hatarozzak
meg. Emellett nem tér ki annak vizsgalatara, hoggéaleg milyen céllal készil, s
ezaltal a konyv szerinti érték milyen érteket jélen

Szamos, ezen a megkozelitésen alapulé tanulmataedgitozhatunk még a
szakirodalomban. Az egyes kutatok a mérlegben neenepb tényesdket, amit
intellektualis  tkeként, szellemi dkeként vagy immaterialis vagyonként
azonositanak, eltér médon csoportositjak, azonban a kutatas alapjfteé

meggondolasuk azonos. Osszehasonlitasképpen i#fllj@hany rendszerezé&s!

Maritan — Schnatterly [2002] az immaterialis jellegszk6zo6k fontossagat
hangsulyozzak, a piaci értek és a konyv szeritdkézltérését ezekkel magyarazzak.
Megkozelitésikben ezek az immateridlis jdllggvak magukban foglaljak az olyan
technoldgiai forrasokat és adottsagokat, mint enbabtt tudas, a képességek és a j6
hirnév, valamint az olyan management rendszerekat,a politikak és folyamatok,

a kommunikaciés mechanizmusok és a kompenzacidszen

Empirikus vizsgalatukban 195 technolégia-intengdaragban tevékenykéd
vallalatot vizsgaltak, 65 harom-harom vallalatottabmaz6 egységet létrehozva,
mely egységekben egy-egy, azonos iparagbékodd, alacsony, kbzepes és magas
piaci értek / konyv szerinti érték hanyadossal edkely cég szerepelt. Arra a
kérdésre keresték a valaszt, hogy mely immaterjéllsgi tényesben térnek el
egymastol az alacsony, a kdzepes és a magas naltaaaaz piaci érték és kdnyv
szerinti érték kozotti eltéréssel rendelkezllalatok. Kutatasuk eredményeként azt
kaptak, hogy annak ellenére, hogy a vizsgalt Wiledsok technoldgia-intenziv
iparagakban rikodtek, a magas mutatoju cégeket nem a technoldgidorok,
hanem a management rendszerek kulonboztették megaagonyabb mutatéval
rendelked vallalatoktél. A magas piaci érték / konyv szeriétték hanyadossal

“4 Tovabbi rendszerezések bemutatasahoz lasd péidiaasz [2004], pp. 80-84.
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rendelked cégeket szignifikansan elkllonitette a kdzepeazéalacsony mutatoju
vallalatoktol azok drsebb kontroll-rendszere, illetve azéfenrasok és képességek
felhasznalasardl készitett részletezett stratébeszamoldja. A kdzepes és az
alacsony mutatoju vallalatok azonban nem kiléniékelegymastdl szignifikansan

még a management rendszerek esetében sem.

Sveiby [2001] a részvényarfolyam és a nettd konzmeriati érték kozotti
eltérést immaterialis vagyonként azonositja, s matategoriara bontja azt. Az
immateridlis vagyon az alkalmazottak kompetenceara bel§ strukturanak és a
klilsé szerkezetnek az 6sszessége. A kompetencia a tékakémpetenciajara utal, s
egyben a bets és a kul§ struktira forrasa is. A bélsszerkezet mdgzése az
irdnyitd és a tdmogaté személyzet feladata, igyereldb kategdriaban a hozzajuk
kapcsolddo tényék szerepelnek, mint példaul a szervezeti kulturszabadalmak,
modellek, a szamitastechnikai és adminisztratik@sik. A kil$ szerkezet a
markanevet, a védjegyet, az arculatot, a besadhtées az tugyfelekkel fenntartott

kapcsolatot foglalja magaban.

Stewart osztalyozasat mutatja be Herbaly-Toth [PO@ly csoportositas az
intellektudalis tkét Sveiby megkdzelitéeséhez hasonléan harom kaédgosorolja.
Stewart megkulonbozteti a humabkét, a szervezetiokét és a kapcsolati vagy
vasarloi tkét. A human dke a szervezetet alkotd egyének szellebhieje, igy
példaul a munkatérsak felkésziltsége, motivaltsagiisa, szakmai kompetencidik,
tapasztalatuk, know-how, stb. A szervezéiet olyan tényeidket tartalmaz, mint
példaul a folyamatok misége, a vallalati kultira, a szervezet felépitéséaieds
toke, az informacios rendszerek, adatbazisok stbapcsolati vagy vasarlobke
csoportja a vedkapcsolatokat, a markakat, a védjegyeket, az Ungréd értekeét,
illetve az abban rejllehetségeket oleli fef?

Picot — Scheuble [1998] az intellektuakike osztalyozasara a svéd Skandia
véllalat altal kidolgozott jol ismert modellre hivfel a figyelmet. Ez a modell is az
intellektualis tkével magyarazza a piaci érték és a konyv szeiték eltérését, s az

5 |lyen megkozelitést lasd még Picot — Scheuble [1998] és Gyokérssi@004].
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el6zéekben bemutatott rendszerezésekhez hasonléan héesmme bontja azt.
Megkllonbozteti az Ugyfélkét, a szervezeti 6két és a human okét. Az
ugyféltokébe az Ugyfélalapot, az tgyfélkapcsolatot és afélgptencialt sorolja. A
szervezetidke részeinek a folyamatokat, a kulturat és az ianimi tekinti. A human
toke elemeiként pedig az alapértéket, a kapcsoltédkér és a potencidlis értéket

nevezi meg.

2.4.1.2. A hianyolt tételek mérlegképességeének vizsgalata

A fentiekben lathattuk, hogy kulonb®kutatok kilénboé csoportositasokat
dolgoztak ki a konyv szerinti értééb hianyolt tényeék koérére vonatkozodan,
azonban a kulonbézendszerezésekben az emlitett tételek tébbnyigegyeztek.

A teljesség elvét kovetve a vallalat minden olyagyonelemét meg kell
jeleniteni a mérlegében, amely a mérlegképessémrikmoknak megfelel. Ez
vonatkozik természetesen az egyes uUjonnan me§jelagy a gazdasag valtozasa
révén szeélesebb korben eltefjealyan tényeékre is, amelyek a korabbi gyakorlat
alapjan a mérlegben nem szerepeltek. Az ilyen tikyesetében azonban sziikség
van annak alapos vizsgéalatara, hogy az adott tényexyfelel-e a 2.2. fejezetben
bemutatott mérlegképességi kritériumoknak.

A kovetkedkben a hianyolt tételeket veszem gdércala Stewart
rendszerezése alapjan abbdl a szempontbdl, hogynaedegképesnek tekinthietk-

e.

A Stewart altal human 6keként azonositott kategoria tartalmazza a
szervezetet alkotd egyének szellembkéjéet, igy példaul a munkatarsak
felkésziltségét, motivaltsagat, tudasat, szakmanpatenciaikat, tapasztalatukat.
Ezek a ténygk nem felelnek meg annak a mérlegképességi kntérak, hogy a
vallalkozas tulajdondban vagy eltenése alatt allnanak, illetve mérésuk is
problémakat vet fel. Ezelr a tényedkrél lehet gyakran hallani, hogy a vagyon
esténként hazamegy. Ez a Kkijelentés is ravilagitlajdonlas, illetve a kontroll
hianyara.

A szervezeti dkének nevezett tényék a vallalathoz kothétolyan elemek,
mint példaul a folyamatok mésége, a vallalati kultira, a szervezet felépita@sébe

rejlé toke és az informacios rendszerek, adatbazisok. Ezeyedk kozll azok,
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amelyek megfelélen dokumentaltak, akar jogi eszk6zokkel védettehs szamara is
értéket képviselnének, ha birtokolhatnd azokat réskigk valamilyen modszerrel
pontosan meghatarozhaté (az informacios rendsasreklatbazisok lehetnek példaul
ilyenek), esetleg megjelenitibek lennének a mérlegben, bar a mérésik esetleges
problémai megkéiijelezhetik a mérlegképességiiket. A megbizhatdlés vaszkép
filozéfidjanak érvényre jutdsat veszélyeztetné wlydényedk mérlegbel
megjelenitése, amelyek nem rendelkeznek kiforrotékélési technikakkal. Az
olyan, véllalatba bedagyazott téngkz viszont, amelyek a vallalatrol le nem
valaszthatdk, ezaltal 6nalléan nem forgalomképeselemellett piac hianyaban
nehezen lennének mértiek, nem jelenithéek meg a mérlegben. llyen példaul a
vallalati kultara, a folyamatok és a szervezegétés.

A Kkapcsolati vagy vasarloidke csoportja Stewart rendszerezésében a
vevokapcsolatokat, a markakat, a védjegyeket, az Upgtéd értékét, illetve az
abban repp lehetségeket oleli fel. Ezen tényide koz6tt vannak mér jelenleg is
mérlegben szerepeltetbettényesk, ilyen példaul a védjegy. A markanév is
bizonyos esetekben, példaul vasarlas esetén, reeggtl a mérlegben. Sajat
eléallitasi marka esetében mar nehezebb a helyzetl raktiv piac hianyaban
mérési nehézségek jelennek meg. Létezik szamos zexdds marka értékének
meghatarozasara, de ezek csak becslések, s azafmtt kértekek mérlegbeli
megjelenitése veszélyeztetné a szamvitel megbizéatvalos Osszképre éepul
filozofigjat. A vewkapcsolatok és az Ugyfélbazis esetén a legfontokabdes a
szerddési feltételek vizsgalata és a mérési problémékizidese. Ezen tényélz

esetében é8llhat olyan eset, hogy teljesitik a mérlegképessidgriumait.

Lathato, hogy bizonyos értékterémtényedk mérlegbeli megjelenitése
elképzelhet lenne. Erdemes azonban hangsulyozni, hogy az eggélegképességi
szempontoknak megfeteltényedk is csak abban az esetben jelenhetnek meg a
mérlegben, ha kiforrott méresi, értékelési modddezierendelkeznek, hiszen anélkiil
érvényre jutdsat. Az esetek tobbségében a megbinmhétési technikak hianya az
oka annak, hogy az adott tétel még nem tekitheitrlegképesnek.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a fenti hianyolt ldeemt tenyesdknek

mint a jowbeli varakozasokon keresztll a piaci értéket béfmo tételeknek a
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hatasa egy vallalatfelvasarlasi tranzakcié esetgooawill értékében megjelenik, s
ezaltal bekertl a mérlegbe. A megvalosul6 adadivieemzakcio kovetkeztében a
jovébeli hasznok reményében fizetett tobbletérték, azgaodwill, illetve a jo¥ben
haszonként realizal6do, de el nem ismert kilonhdeedz a badwill vagy negativ
goodwill, méar nem rendelkezik mérési, értékelésianibssagokkal, hiszen
megvalosult tranzakcidhoz kapcsoladik, igy mérlegeallithatd értékkel bir.
Tisztaban kell lenni azonban azzal is, hogy a golbds a badwill értéke
nem csak ezen tényiket tartalmazhatja, hiszen abban csapédik le ak&agrinti
érték és a piaci érték kiloénbozete, ezaltal egylgbnohatasok is befolyasoljak,
amelyek a vallalat jasbeli jovedelemtermél képességén keresztil, illetve amellett
hatassal vannak a piaci érték alakulasara. Ezéstlatrészletes vizsgalatara a 2.4.4.

fejezetben kerdl sor.

2.4.2. Az eltérés vizsgalata a piaci érték és a kbnyv szeti értek

hanyadosaval

A befektetések elemzésével foglalkozé szakirodabaak talalkozhatunk
azzal, hogy a sajatke piaci értéke / konyv szerinti értéke mutatoBWP/rata) a
részveny alul- vagy felllértékeltségének vizsgatakmsznaljak.

Damodaran [2006] a vallalatok részvényeinek Osstmiiasa érdekében
arra keresi a valaszt, hogy milyen ténjlexezetnek a vallalatok sajaike piaci
értéke / konyv szerinti értéke mutatojanak eltérézé Legbképpen a kilonbdz
sajattbke-aranyos nyereség (ROE) okozza a mutatdoeliéekeit, de szerepet kap
benne emellett a varhatdé novekedési Utem, az ékfitadtési hanyad és a kockazati
szint killonboasége’® A magasabb sajatke aranyos nyereség magasabb séjé t
piaci / kbnyv szerinti értéke hanyadoshoz vezetg raz alacsonyabb hozam
alacsonyabb P/BV mutatét eredményez.

Ebbsl a gondolatmenett lathatjuk, hogy a vallalatok piaci értéke és kdny

szerinti értéke kozotti eltérést leginkabb a nyégedefolyasolja. Ez arra a

“6 Ehhez hasonléan Hellstrém [2006] szerint is aifabilitas, az osztalékfizetési politika és az etva
megtérilés befolyasolja a P/BV mutatd értékét.
“"Ersl részletesen lasd Damodaran [2006], pp. 550-581.
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megkdzelitésre vezetlietissza, hogy a vallalatok piaci értékéként a hozamérték
adja, azaz a vallalat jébeli nyereségességére és pénzaramlasaira vonatkozo

varakozasok hatarozzak meg azt.

2.4.3. A szamviteli adatok értékrelevanciajaval foglalkozo

kutatasok

A tbbbek kozott Boulton — Libert — Samek [2000}aéfielvazolt, a gazdasag
atalakulasaval és a tudasalapu vallalatok térngeetsfoglalkozé kutatasok a
vallalatok piaci értéke és konyv szerinti értékedtti eltérés ndvekedését emlitették,
s azt a szamvitel hidnyossagaival magyaraztak. lEhatsara tobb olyan kutatas is
szlletett az elmult években, amelyek a piaci ééla konyv szerinti érték eltérését
es a szamviteli adatok értékrelevancigjat vizsgalzek a kutatasok arra a kérdésre
keresték a valaszt, hogy a részvényarfolyamok k8ngv szerinti erték, illetve a
nyereség kozotti kapcsolabesége tényleg cstkkent-e az utdbbshkban.

Thinggaard — Damkier [2008] az értékrelevancia liogd igy definialjak: a
beszamoldbdl nyert informéacié akkor értékrelevdnasstatisztikai kapcsolat all fenn
a szamviteli informacié és a piaci érték vagy hoza@mstt*®

Az aladbbiakban tekintsik &t a vallalatok piaci ketés konyv szerinti értéke
kozotti eltérés alakulasara és a szamviteli adétkrelevanciajara iranyulé néhany

kutatas eredményeit!

King — Langli [1998] harom eurOpai orszag, Németags Norvégia és az
Egyesilt Kirdlysag 0sszesen 14 64&sdei vallalkozasanak 1982-1996 kozotti
adatait elemezve vizsgaltak a konyv szerinti édéka piaci értek kozotti eltérést,
valamint a szamviteli adatok (a sajéke konyv szerinti értéke és az egy részvényre
juté nyereséq) értékrelevanciajat.

A tanulmanyukban bemutatott adatok alapjan az @sl&gnyv szerinti érték /
részvényarfolyam (BV/P) mutato értéke Németorszaghdl, Norvégiaban 0,58 és

az Egyesult Kiralysagban 0,63 volt. A szamviteliatdk eértékrelevanciajaval

“8 Ugyanigy értelmezi a tébbi bemutatasra kekiltatas is az értékrelevancia fogalmat.
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kapcsolatban megallapitottdk, hogy mind a konyvristieérték, mind az egy
részvényre jutdé nyereség szignifikans kapcsolatilha részvényarfolyammal. Az
egyes orszagok kozotti kilénbségek tekintetébenaddaitak, hogy Németorszagban
eés Norvegidban a konyv szerinti érték, mig az HiyeKiradlysagban az egy

részvényre jutd nyereség a relevansabb tényez

Gornik-Tomaszewski — Jermakowicz [2001] Lengyelagsz77 bzsdei
vallalkozasara 1996-1998 kozott folytatott kutateda adatai alapjan az atlagos
BV/P mutatd 0,61 értéke az eurdpai orszagok k@atsonynak tekinthét

A konyv szerinti érték és a nyereség értekrele@acvizsgalva azt kaptak,
hogy mindkeitb pozitiv és szignifikans kapcsolatban all a résyaéiolyamokkal. A
két vizsgalt tényez kozil a konyv szerinti érték magyarazo ereje bymdin
nagyobbnak. A két magyarazé valtoz6 egymashoz vabonyat vizsgalva azt
lattdk, hogy azok csak gyengén korreldlnak egynhasgs a multikollinearitas
lehetségét kizartak. Veszteséges vallalkozasok eseténbam a konyv szerinti
erték magyarazo ereje korlatozottan szignifikank, vaiie még mindig ez volt az

egyetlen magyarazo valtozé.

Arce — Mora [2002] nyolc eurOpai orszagra elvégz&890-1998 kozotti
idészakot feloled, Osszesen 22 436 megfigyelési egységre kit@rjeidsgalata
szerint az atlagos BV§Anutato értéke jeletis eltéréseket jelzett az egyes orszagok
kozott. A legalacsonyabb Németorszagban volt a éitéke, 0,559, de szintén
alacsonynak tekinthétHollandia (0,660) és az Egyesilt Kiralysag (0,6&8¢tében
is. Egyre magasabb értékeket kaptak Belgium (0,7&ranciaorszag (0,790),
Spanyolorszag (0,880) és Svajc (0,892) vallalakaivanatkozasaban, mig a
legmagasabb Olaszorszdgddei vallalatai esetében volt a mutatd értékeQ3, &z
utébbi érték arra utal, hogy itt nem taléltak jéésneltérést atlagosan a vallalkozasok
részvényeinek ara és konyv szerinti értéke kozott.

A kbnyv szerinti érték és a piaci érték aranyanikiar szamviteli adatok (a
nyereség és a sajabke konyv szerinti értéke) értékrelevanciajat issyaitak.
Kutatasuk a szamviteli adatok értékrelevancigjagdmolta. A mintat két csoportra
osztvaok is azt az eredményt kaptak, hogy a kontinentsgidmviteli rendszér
orszagokban, ahol a hitelintézetek fontosabb seergjiszanak, a konyv szerinti

érték a relevansabb, azaz a részvényarfolyammall azorosabb kapcsolatban, mig
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Anglidban és Hollandidban, ahol a vallalatok firdrezasi politikajaban akepiac
fontosabb, a nyereség a relevansabb mutaté. A rnemtfilis rendszérorszagok
kozul Franciaorszag kilog a sorbol, mivel ott anegeg all szorosabb kapcsolatban a
részvényarfolyammal, illetve Belgiumban és Olaszagban a kapott eredmények

nem szignifikdnsak.

Dontoh — Radhakrishnan — Ronen [2004] a részveéolyarhok és a
szamviteli informacidok (nyereség és a sajdket konyv szerinti értéke) kozotti
kapcsolat disségét és a kereskedési aktivitast vizsgaltak AmaierEgyesiilt
Allamokbeli vallalatok 1983-2000 kozotti adatai @in, s azt talaltak, hogy a
kapcsolat dissége csokkent, aminek oka a nem informéacié-alapieskedés
aranyanak novekedése. Nem informacio-alapu keréskaldtt Grossmant idézve az
olyan részvényvasarlasi és részvényeladasi traittaicertik, amelyek oka nem a
részveny kifizetéseihez kapcsolddik, hanem példawagyon agazatok kozotti
atcsoportositasahoz, a kockazati preferenciakhdikvalitasi szikséglethez, nem
vart befektetési lehéséghez, stb.

A nem informécié-alapl  kereskedés szerintik elntzdi a
részvenyarfolyamokat a részvény tényleges fhedstékédl, s ezaltal okozza az
arfolyam és a szamviteli adatok k6zotti kapcsatargssaganak csokkenését.

Kutatasuk kimutatta, hogy a nem informéacié-alapiekkedés alakulasa
forditott aranyban all a részvényarfolyamok és ansiteli informéacidok kozotti
kapcsolat szorossagéanak *Rvaltozasaval. A nem informéacié-alapi kereskedés
aranyanak novekedésével parhuzamosan tehat azya@nkmk é€s a szamviteli
informaciok kozotti kapcsolat csokkenését tapas#talVizsgalatuk azt is kimutatta,
hogy mindez fokozottan érvényesil a magas pia@kéft kbnyv szerinti érték
hanyadossal rendelkg@z/allalatok esetében. Ebbarra kovetkeztettek, hogy azon
cégek esetében, amelyeknél nagy a piaci érték k&mw szerinti érték eltérése,
sokkal inkdbb a nem informacio-alapu kereskedéssglyarazhaté az arfolyam és a
szamviteli informaciok kozotti kapcsolatéesegenek cstkkenése, mint a szamviteli
adatok alkalmatlansagaval.

Vizsgalati eredményeik alapjan arra a konkluzidtatfak, hogy a szamvitel
adatok értékrelevanciajanak cstkkenése nem leljah alagy, mint ahogyan azt a

kapcsolat alakulasa jelzi.
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Hellstrom [2006] cseh és svédozsdei vallalkozasokra kiterjéd
0sszehasonlité kutatdsa a piaci érték és a kongvingiz érték hanyadosanak
alakulasat vizsgalta, s a korabbi kutatasokhoz $tépagyon érdekes eredményt
hozott. A vizsgalt 1994-2001 kozottidsizakot két periddusra (1994-1997 és 1998-
2001) bontva azt talélta, hogy a piaci érték / kosgerinti érték (MV/BV) hanyados
a Pragai Ertékizsde vallalkozasainal 0,74-rél 0,57-ra csokkenty miStockholmi
Ertékbzsde cégei esetén 2,35-r6l 2,67-ra novekedett aiklts soran. A kapott
adatok érdekessége, hogy a cseh vallalkozasoknatlagos kdnyv szerinti érték
mindveégig, §t egyre inkabb meghaladta az atlagos piaci értélketye a mutato
értéke ellenkekirdnyba valtozott a két orszagban a vizsgdisihk soran.

A szamviteli adatok és a részvényarfolyamok kozittisztikai kapcsolatra
vonatkozoan azt talalta Hellstrom, hogy az atalalkageh gazdasagban alacsonyabb
a szamviteli adatok értékrelevancigja, mint a fegeéd gazdasagban. Eredményei
szerint az értékrelevancia egyré, mhogy az orszag haladéed az atalakulas

folyamatéaban.

Brimble — Hodgson [2007] ausztrdizsdei vallalkozasok 1973-2001 kozotti
adatait elemi kutatasa alapjan az atlagos BV/P rata értéke @@0arra utal, hogy
néhany eurdpai orszaghoz hasonléan, s az egyedidmoibeli kutatas
eredményetlil eltéren Ausztralidban nincs kimagaslo eltérés a vab@ldtonyv
szerinti értéke és részvényeik arfolyama kozott.

Emellett kutatdsuk annak vizsgdlatara iranyult, yhog nyereség
ertékrelevancija csokkent-e asdsdak folyaman. Azt talaltdk, hogy nem csokkent a
nyereseg értékrelevancigja Ausztraliaban, s a édgArfolyam alakulasanak
magyarazataban a konyv szerinti érték, amelyneagiciaja szintén nem csokkent,
kevésbé fontos, mint a nyereség, és mint az Ameiigyesilt Allamokban.
Kovetkeztetéskent ugy fogalmaztak, hogy a szanmattok értékrelevancigja nem

csokkent, csak a gazdasagi kdrnyezet lett komplexeb

Thinggaard — Damkier [2008] dan vallalkozasok 12881 kozotti idszakra
vonatkoz6 adatain vizsgaltak, hogy a szamvitelt@dartékrelevanciaja csokkent-e
az i folyaman. Kutatasuk eredményeként azt kaptak, hagyszamviteli
informaciok értékrelevanciaja nem cstkkent, handitozatlan maradt, amit mind a

kisebb, mind a nagyobb vallalatok esetében tapiteizta
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Eredményeiket mas hasonlé vizsgalatok eredménydigskevetve arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az altaluk talalatald megegyeznek mas eurdpai
kutatasok eredményeivel, amelyek szintén céafoltats@kked értékrelevanciaval

kapcsolatos USA-beli adatokon nyugvé megallapitasok

A fenti, a nemzetkdzi szakirodalomban megjelentd@éljél mutatjak, hogy a
vallalatok piaci értéke és konyv szerinti értékezitti eltérés orszagonként
jelenbsen eltéd, s az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legnagyobbz A
értékrelevancia tekintetében szintén kulortbozredmények szilettek. A
legszembeéindbb kiilbnbség az eurdpai és az Amerikai Egyesiltridkbeli
eredmények kozott van: mig Europaban a kutatok tegrasztaltak csokkenést a
szamviteli adatok értékrelevancigjaban, addig ageEigt Allamokban igen. A masik
eltérést abban lathattuk, hogy a kontinentalis s#&th rendszeif orszagokban a
konyv szerinti érték, mig az angolszasz rendszemkdh nyereség rendelkezett
nagyobb magyarazo drel a részvényarfolyamokban. Kiemelénda cseh
vallalatokra végzett vizsgalat eredménye, miszesintatalakuld gazdasagokban a

szamviteli adatok értékrelevancidja alacsonyabb.

2.4.4. A konyv szerinti érték és a piaci érték eltéé célja és

szemléletmddja mint az eltérés lehetséges magyaréaza

A 2.2. fejezetben részletesen kifejtésre keriltadlalatok kdnyv szerinti
értékének témakore. Az ott leirtak alapjan elmot@haogy a véllalat konyv szerinti
értéke, azaz sajatokéjenek mérlegben szeréplérteke a jelenlegi szamviteli
eléirasoknak megfeléen, a vallalkozas folytatasa elvének érvényesidssten a
realizalt eredmény meghatarozasanak prioritasaethellapveien realizacios elvre
épub bekerilési érték modell alapjan kertl meghatamzadszaltal a vagyonelemek
tobbsége aktualizalt maltbeli bekertlési értekéenig meg a mérlegben.

Kiemelend tovabba, hogy a mérlegben csak a mérlegképesseg
kritériumainak megfelél vagyonelemek szerepeltetbek. igy a konyv szerinti
értéket csak a vallalat tulajdonaban vagy élteése alatt allé, multbeli eseméisyb
ered, jovoben véarhatéan hasznot hozé és megbizhatéan rdévaglyonelemek
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alkotjak, hiszen csak ily moédon biztosithato a széh megbizhatd és valds
Nem szabad figyelmen kivil hagyni a szamvitel ¢&gm akkor, amikor a
konyv szerinti érték alakulasat vizsgaljuk, hisegradja a magyarazatot arra, hogy a
konyv szerinti érték miért is olyan amilyen. A szdmel a mérleg segitségével
informaciot szolgaltat az érdekhordozok szamara &lalkozas vagyonanak
pillanatnyi helyzet&il. A koaliciés tagok minden informacidigényét egyse
természetesen nem lehet kielégiteni, igy az egykeskék kdzott prioritas felallitasa
szikséges. Ennek kodvetkezménye, hogy a jelenle@ingieli gyakorlatban az
eredmény meghatarozasanak célja all azleddyen, s a vagyon és a sajikte értéke

ennek alarendelten keril meghatarozasra.

A vallalatok piaci értékének vizsgalatéra a 2.3eZetben kertlt sor. Az ott
részletesen bemutatottak alapjan megallapithay hovallalat piaci értéke, azaz a
részvényarfolyam alakulasat szamos tefiymfolyasolja.

Hatékony piacot feltételezve az arfolyam visszaiikra vallalat jovbeli
teljesitményére vonatkozo varakozésokat. A piagiexabk varakozasait a gazdasagi
kornyezeti és egyéb hatasok mellett megalapoza&laat konyv szerinti érték és
nyereség adatai. Ennek eredménye, hogy az értearelidval foglakozé kutatasok
is kimutattak, hogy a részvényarfolyam szignifik&agpcsolatban all mind a konyv
szerinti értékkel, mind a nyereség értékével. BAwlagit arra, hogy a vagyonértek
és a hozameérték egyuttesen alakitja a vallalat gréekét.

A piaci hatékonysag kérdését vizsgalva azt tapliskiahogy szamos
k6zgazdasz és kutatd megéallapitotta, hogy a piattkddése nem maradéktalanul
hatékony. A befekték gyakran irracionalisan cselekszenek, és spekulati
viselkedést mutatnak. Ennek eredménye, hogy a ééyavfolyamokat pszicholégiai
tényedk és a kereslet-kindlat alakulasa is befolyasolfakatasok azt is kimutattak,
hogy az ilyen befolyasold ténydlz azaz az an. nem informéacié-alapu kereskedeés
terjedésének kovetkezménye, hogy az Egyesiilt Alkdao a részvényarfolyam és a

konyv szerinti érték k6zotti kapcsolat szorossagaz az értékrelevancia csokkent.

Ebbsl az 6sszegzégbjol lathatd, hogy a kdnyv szerinti érték és acpertek
célja, megkdzelitése, meghatarozasi modja és l@doly tényed kozott jelenés

kilénbségek vannak. A konyv szerinti érték a miitihényadatokrol szolgéltat
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informaciot, a piaci érték pedig a jére vonatkoz6 varakozasokat tomoriti. A konyv
szerinti érték a vallalkozds vagyonanak értékéenjil mig a piaci érték a
vagyonértek, a hozameérték és egyéb tédlyezatasanak eredménye. A vallalat
mérlege, s ezaltal a konyv szerinti érték az érdeddeok teljes korének
informacidigényének kielégitésére szolgal, mig szvényarfolyam, azaz a piaci
érték csak a jelenlegi tulajdonosok és a |léenefektetk szemszdgél vizsgalja a
vallalat értekét.

A kulonb6z cél, szemléletmdd és befolyasolo téréyekdr magyarazatot
szolgaltat véleményem szerint a kdnyv szerintikéég a piaci érték eltérésére. Az
empirikus kutatas soran az ezen feltételezésreoztdp hipotézisek tesztelését

kivanom elvégezni.
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2.5. JAVASLAT A SZELESEBB KOR U INFORMACIOIGENY

KIELEGITESERE

Az elbz6 fejezetben lathattuk, hogy a kényv szerinti érédka piaci érték
elté céllal rendelkezik. A szamviteli beszamolé a allaninden érdekhordozéja
szaméara szolgaltat informaciot, mig a piaci értékcsoportjat a jelenlegi
tulajdonosok és a jdbeli befektebk adjak.

A szamvitelnek természetesen nem all moédjaban eggsz egy
beszamoldéban minden koalicidos tag minden informgéniyét kielégiteni, hanem
azok kozott priorithsok felallitasa szikséges. Ralkozas folytatdsa elvének szem
elott tartasa kovetkeztében a jelenlegi beszamolobameimény meghatarozasa kap
prioritast, s a vagyon és a sajitd ertékének meghatarozasa csak masodlagos.

Az informatikai rendszerek féjtiésének koszonhien mara mar nemcsak
elméletben, hanem gyakorlatban is |ékég nyilna a koaliciés tagok
informacioigényének parhuzamos kielégitésére. Iségets megoldasként Heinen
tébbceélu mérlegfelfogasat emelném ki, mely mérlegetioszerint a koalicios tagok
informacioigényeit, s ezek alapjan a mérlegcélokatn lehet leegyszésiteni,
hanem pontosan fel kell mérni azokat. A mérlegcatiodeinen csoportositotta,
minden csoporthoz 6nallé mérlegdsszeallitasi syakat, aktivalasi és passzivalasi
kritériumokat, értéktant és tagolastant dolgozaoitAz altala dsszedllitott modell
alapjat egy bekerulési arakon oOsszeallitott alafmgéradja, amely a realizalt
eredmény és a vdllalatba helyezett eszkdzOok akalkalmualtbeli arakon szamitott
értékét mutatja be. Ezt egészitenék ki a tovabhiegéélokra — mint példaul a
részesedés értékelése céljara — dsszedllitotthibrédrlegek’’

E kérdéskor részletes vizsgalata egy 6nallé kutaétasjat kepezhetne, ezért
ettl a tovabbiakban eltekintek. Jelen kutatas témajszont megkivanta e
mérlegelmélet altal nyujtott leRistégek megemlitését, ezzel is ravilagitva arra, hogy
a jelenleg alkalmazott mérlegmodell miért nem dalat piaci értékét tikrozi.

49 A mérlegmodell részletgit lasd Heinen [1986].
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3. AKUTATAS HIPOTEZISEI

A hipotézisek felallitasa soran a szakirodalom kattését koveten tett
megallapitasokra épitettem.

A konyv szerinti érték és a piaci érték eltérésénesgalatara iranyuld
kutatds sordn szikségesnek tartottam a szamvitidliola értékrelevanciajanak
tesztelését. A vizsgalat keretében a sé#jé konyv szerinti értékének, valamint az
eredménynek a részvényarfolyammal valo kapcsolktaegsségét kivantam
megfigyelni. Ezen kapcsolatok meglétének, iranyamsk ebsségenek ismerete
amellett, hogy értékes informéaciot szolgéltat a abbi nemzetkdzi kutatasok
eredményeivel vald 6sszehasonlitashoz, kiindul@aomyujt a tovabbi hipotézisek
ellensrzésehez, a vallalkozasok piaci érteke és konyxirgzérteke kozotti eltérést
meghatarozé tényék vizsgalatdhoz. A szamviteli adatok értékrelevajriak

kérdéséhez kapcsolddik azélsarom hipotézis.

1. hipotézis: A vallalat konyv szerinti értéke éaq értéke kdzott pozitiv kapcsolat

van.

2. hipotézis: A véllalat eredménye és piaci érté&keott pozitiv kapcsolat van.

3. hipotézis: A kdnyv szerinti érték értékrelevagja nagyobb, mint az eredményé.

A tovabbi hipotézisek célja a piaci érték és a kosyerinti érték kdzotti
eltérést befolyasold tény@z vizsgalata volt. Ezen hipotézisek megfogalmazasa
soran arra helyeztem a hangsulyt, hogy a keét éeléd6 célt szolgal, ennek
megfeleben kilonb6d mddon keril meghatarozasra és kilodbéazon tényeik
kore is, amelyek kdzvetlenul befolyasoljdk az alakukat. Mindez a két érték
szukségszér eltéerésehez vezet. A hipotézisekodlsges Ujszdisége abban rejlik,
hogy ok-okozati viszonyt allitanak fel a fenti g@hzk és a piaci érték és a kdnyv
szerinti érték eltérése kozott. Ehhez kapcsolodéanaldbbi harom hipotézist

fogalmaztam meg.
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4. hipotézis: A piaci érték és a konyv szerintiédrteltér egymastol, mert a piaci
érték meghatérozasa nem a vagyonérték alapjan ke

5. hipotézis: A piaci érték és a kdnyv szerintiédrteltér egymastol, mert a piaci
érték olyan tényedktsl fiigg, mint a vallalkozas jo&beli jovedelemtermél

képességével kapcsolatos varakozasok, az orsza@ €8gid sajatossagai, a
vilhiggazdasagi €s makrogazdasadgiendek, az iparagi ciklusok és egyéb

pszicholdgiai hatasok.

6. hipotézis: A piaci érték és a konyv szerintiélrteltér egymastél, mert a konyv
szerinti értéket nem olyan tételek befolyasoljak,intnamik a piaci eértéket

meghatarozzak.

A Ph.D. értekezés tervezetben a fenti hipotéziseketh szerepelt még egy
hetedik hipotézis, amelyet az értekezés tervezdésén elhangzott észrevételek
figyelembe vételével beépitettem a 6. hipotézigtzeemlitett hipotézisben foglaltak
nem kulondltek el élesen a 6. hipotézisben megfgabtt allitastél, ez tette
lehetivé és egyben szilkségessé a két hipotézis dsszétionas
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4. AHIPOTEZISEK ELLEN ORZESE

4.1. AKUTATAS SORAN VIZSGALT SOKASAG

4.1.1. Alapsokasag, megfigyelési egyseg

Kutatasom soran alapsokasagnak tekintem azon halialiatok korét, ahol a
piaci érték és a konyv szerinti érték eltér egydlagehat ahol a vizsgéalni kivant
jelenség difordul. Kovetkeztetéseimet ezen vallalati kdrre monle.

A megfigyelési egységek jelen kutatdsban a BudapEstékiszsdére
(tovabbiakban: dzsde) bevezetett részvényt kibocsaté vallaftoMaguk a
véllalatok a medfigyelési egységek, mert a vizepala szikséges adatokat az
altaluk kozzeétett beszamolokbdl, jelentes@kbilletve a vallalat életében
bekovetkezett fontosabb eseménygéla zsde és a befektd szamara készitett
egyéb és rendkivili tajékoztatasaikbdl szereztenhbazsgalatba bevont vallalatok
korét azeért sikitettem le adzsdén jegyzett vallalatokra, mert ezen vallalatedtén
allnak rendelkezésre tényleges tranzakciokon abapuéci arak, amelyeken a
tulajdonosvaltas ténylegesen végbement. Ezen at@dlalal figyelhei meg tehat a
piaci érték és a kdnyv szerinti érték eltérése,eity ismert a konyv szerinti érték
mellett a piaci érték is, mig ézsdén nem jegyzett vallalatok tobbsége esetén - aho
nem torténik valtozas a tulajdonosi szerkezetbeosak a kdnyv szerinti érték
ismeretes, a piaci érték csak becsléssel allapithag.

Az elemzési egységek azonban nem egyeznek meg digpedési
egységekkel, hiszen ebben az esetben az elemzgstgedél kozvetett mddon
készitettem megfigyeléseket. Az elemzési egységekelyeket a kutatds soran
vizsgaltam, a megfigyelt vallalatoknal6&rdulo jelenségek, tehat az egyes piaci
értékek és konyv szerinti értékek, illetve ezekrékeit befolyasold téenyéz ertékei
voltak.

% A pénziigyi vallalkozasok kivételével, mivel azokj&ossagai miatt a kapott eredmények nem

lennének dsszehasonlithat6ak.
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4.1.2. Mintavétel, vizsgalt vallalatok kdre

A kutatas jellegétl fakadéan a megfigyelési egységek szama, tehat a
tozsdére bevezetett vallalatok szama elegendalacsony volt ahhoz, hogy
mintavételre nem volt sziikség, hanem |ébég nyilt az 6sszes megfigyelési egység
adataira kiterjedl vizsgalat végzésére.

A kutatas altal vizsgalt ibzak a 2005-2009 kozotti 6t éves periédus volt.
Ekkor a pénzugyi vallalkozasokat figyelmen kivibiea 30 olyan vallalkozas volt
Magyarorszagon, amelyek részvényei mind az 6t wzsgvben a Budapesti
Erték6zsde azonnali piacdhforogtak. A megfigyelési egységek alacsony szama
miatt kisérletet tettem a vizsgalatba bevonasrél&esrallalatok korének dvitesére
oly mddon, hogy attekintettem két minta alkalmanaka lehebségét.
Megvizsgaltam, hogy mennyivebbithetném a megfigyelési egységek szamat, ha a
2005-2009 kozotti iGszakban mindvégigoézsdén jegyzett részvenyt kibocsato
vallalkozasok altal alkotott csoport mellett bevanma kutatasba azon vallalatok
korét is, amelyek részvényei a vizsgalt 6t évészdkon belll legalabb harom évben
t6zsdén jegyzettek voltak. llyen harom éves peridénsk vizsgalt 6t évesddzak
elss illetve utols6 harom éve johetett sz6ba.é&sden kizarélag 2005-2007 kdzott
jegyzett részvényt kibocsato vallalatok szama négy, mig tovabbi harom olyan
véllalkozéast taldltam, amelyek részvényei a 200092@6z06tti idbszakban végig
t6zsdei forgalomban voltak. Egyik csoport elemszéaera érte el azt a szintet, hogy
a harom éves idav rovidsége altal jelentett problémakat is figyebe véve érdemes
lett volna bevonni a vizsgalatba.

A teljes vizsgalt 6t éves periddus aléizgdén jegyzett részvényt kibocsatd 30
vallalkozast tovabb vizsgalva azt tapasztaltam,yhweglt k6zottik négy olyan
vallalat, amelyek nem keészitettek a Nemzetkdzi BgyizBeszamolasi Standardok
szabalyai szerint dsszeallitott beszamolot. Tekeltearra, hogy az alkalmazott
szamviteli szabalyok hatassal vannak a vallalgt 96kéje értékének, azaz kdnyv

szerinti értékének alakulasara, fontosnak tartqtthomgy a vizsgalt sokasag az

*L A hatéridss részvények piacara kutatisom nem terjedt ki.
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alkalmazott szamviteli szabalyrendszer tekintetébemogén? legyen, ezért ezt a
négy vallalatot a vizsgalatbdl kizartam.

A fentiek eredményeként a teljes #owizsgalatba bevont megfigyelési
egységek szama 26 lett. Ez a statisztikai stabibtatositasaban jelenthet problémat,

ezeért a vizsgalat eredményeinek értékelésénéltényaszem ékt kellett tartani.

2 Ez természetesen csak a keretrendszer homogeniehsati, nem pedig az egyes valasztasi

lehetiségek azonos modon és kombinacidban téréegvalasztasat.
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4.2. A KUTATAS SORAN FELHASZNALT ADATOK , AZ ADATBAZIS

4.2.1. A kutatas altal felolelt idészak

Kutatasom soran az adatokat eg§pidntban gyijtéttem, nem egy hosszabb
idészak alatt, de az egyes értéketbieli alakulasat is vizsgaltam, amelyhez a 2005-
2009 kozotti idszak adatait hasznéltam fel. Azért ez a#sidk kerllt be a
vizsgalatba, mert a 2010. Uzleti é&\vrkészilt beszamolok még nem Aalltak
rendelkezésre az adafgigskor, igy a 2009. Uzleti év adataival kellettrmdn a
vizsgdlt idbszakot. A kutatdsba bevontésrak kezdeteként a 2005. Uzleti évet
valasztottam, mivel 2005. januar 1lgétminden tzsdén 1é6 véllalkozas IFRS
szerinti konszolidalt beszamol6 készitésére koetlegy a megfigyelési egységek
konyv szerinti érték adatai a beszamolasi rendspaiatkozasaban homogénnek
tekinthebk. Az igy kapott 6t éves periodus elegéma hossza ahhoz, hogy
szemléltetni tudja az &beli valtozasokat.

Annak ellenére, hogy az adatgigst egy adott idbontban végeztem, nem
keresztmetszeti kutatast folytattam, hiszen ébetl valtozasokra kiemelt figyelmet
forditottam. Az idbeli valtozasokat tehat nem egy hosszaldin iét folytatott, azaz
longitudinalis vizsgalattal, hanem multbeli adatalapjan figyeltem meg, ennek

megfeleben kutatasom kvazi-longitudinalisnak tekinthet

4.2.2. Az adatgyijtés modszere

Mivel nem alltak rendelkezésre korabbi vizsgalaathkalmaval 6sszeallitott,
felhasznalhaté adatbazisok, kutatasom ennek méggealdeljes egészében primér
adatgyijtésen alapult, amelyet a vallalatok konszolidaksbeszamolbinak, féléves
€s negyedeéves jelentéseinek elemzésével és nydisag@ hozott, egyeb vallalati
informaciok gyijtésével és azok értekelesével végeztem. A kortEdbliéves
beszamoldk, féléves és negyedéves jelentések ederspéan etsorban a mérleg, a
sajat bke valtozas kimutatds és az eredmeénykimutatas indagagaltam, illetve
azon vallalatok esetében, ahol az adatdbeétl valtozasat éidéz tényedk ezen
kimutatasok alapjan nem voltak egyértéén nyomon kdvethék, ott a kiegészt

melléklet, illetve a gyorsjelentés széveges infaridida is tdmaszkodtam. A
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véllalatok tulajdonosi korének feltérképezéséhantém a kiegészit mellékleteket
tekintettem &t.

A vallalkozasok piaci értékének meghatarozasahBudapesti Ertékizsde
honlapjan® kozzétett, részvényarfolyamokra vonatkozé inforidiéat hasznaltam.
Az egyes vizsgalt i6kzakok kereskedési adatait, valamint a vallalatt&l &
beszamoldkon és gyorsjelentéseken kivil nyilvargysshozott egyéb és rendkivili
tajékoztatasokat szintén itt talaltam meg.

A piaci érték és a konyv szerinti érték kozotteetts befolyasolo tényémnek
feltardsakor egyes makro- és vildggazdasagi mutatdkkének alakulasat is
bevontam a vizsgéalatba, mely indikatorok részlesmertetésére a kapcsol6do
hipotézis ellefirzéséél szo6lo6 alfejezetben térek ki.

A kutatas tervezése soran uagy gondoltam, hogy aabesokban, a
gyorsjelentésekben és az egyéb formaban nyilvagasddozott adatokon kivil
szikséges informécidkat kéis segitségével fogom Osszégeni. A kutatast
leginkabb a részvénytulajdonosok adas-vételi moibmaak megismerése segitette
volna. Tekintettel arra, hogy ez a kor nehezen ragghzhaté és elérltet a
kérddives adatgljtest Hzsdei kereskeik kozrenikodésével terveztem elvégezni.
Néhany interjut kdvéen azonban be kellett la&thom, hogy relevans infoittéa
ebben a témaban nem fogok kapni, igy az adgtgy ezen moédjat el kellett
hagynom.

Az adatbazis 0Osszedllitasahoz a Microsoft Office ceEx 2007

programcsomagot hasznaltam.

53 http://www.bet.hii
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4.3. A KUTATAS SORAN ALKALMAZOTT STATISZTIKAI ELJARASOK

A hipotézisek ellebrzése sordn sokvaltozos statisztikai eljarasokat
alkalmaztam. A kialakitott adatbazis statisztikeisgalatait a PASW Statistics 18.0
programcsomag segitségével végeztem el, ezaltal uataki eredményeket

alatamaszt6, a mellékletben megjéleablak és abrak e programcsomag outputjai.

A szamviteli adatok értékrelevancidjaval kapcsaldipotézisek ellgirzése
soran a kényv szerinti érték illetve az eredmémjaci értékkel valé kapcsolatanak
meglétét, a kapcsolat irdnyat, szorossagaisségét és az 0sszefliggés jellegét
teszteltem. A fenti metrikus valtozok kapcsolatanasgalatara a korrelacio- és a
regresszioszamitds maddszereit alkalmaztam. Ezenitgsbkat a kutatasba bevont
O0sszes vallalat egyittes vizsgalata mellett a aigddét csoportra bontva is
elvégeztem, megfigyelve ezzel a vallalkozasok nééelt hatasara megjeten

esetleges kilénbségeket.

A tovabbi hipotézisek vizsgalata sorasdrokat elemeztem, trendszamitést
végeztem. A piaci érték és a konyv szerinti ertb&réset befolyasolo tényézet
kerestem oly modon, hogy vallalatonként megvizegala konyv szerinti érték és a
piaci eérték idbeli valtozasat, majd kivalasztottam minden cégmokat az
id6szakokat, amikor a két érték valtozadsaban jétehtilonbségeket tapasztaltam, s
attekintettem a nyilvanossagra hozott informaciokata vonatkozéan, hogy
magyarazatot nyujtanak-e ezekre az élaxtékvaltozasokra.

A piaci érték és a konyv szerinti érték egyuttmaaiakeresztkorrelaciés
vizsgélatokkal kerestem. A keresztkorrelcios figggvkeét idsor kozoétti kapcsolat
irAnyat és disségét mutatja be, tovabba ravilagit arra, hoggtadésor egymashoz
képest mennyi informaciot termel, azaz van-e kiko#rejelzési kapcsolat. A két
érték valtozasait grafikonok segitségével is Osstettem, meghatarozva ezzel
azokat az idszakokat, amikor az egyes vallalkozasok esetébpiaa érték és a

> Itt tobbféle eredménykategériat is megvizsgaltamo- és kamatfizetéséi eredmény, adozas

elstti eredmény és atfogd eredmény értékei kerilte&k beamitasaimba.
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konyv szerinti érték alakulasaban jeleeltérés volt tapasztalhatd. Az igy kijel6lt
id6szakokra végeztem el vallalatonként a részletesrmdciogyijtést.

Megvizsgaltam tovabbi trendszamitas keretében paomutatoknak a piaci
ertékkel és a konyv szerinti éertékkel valé egyuttgasat, illetve esetleges
elérejelzési képességét, feltarva ezzel, hogy melgek a mutatdk, amelyek csak az
egyik illetve mindkét értéket befolyasoljak. Ezekha vizsgalatokhoz szintén a

keresztkorrelaciéo modszerét hasznaltam.
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4.4, A FELALLITOTT HIPOTEZISEK ELLEN ORZESE

4.4.1. A szamviteli adatok értékrelevancigjaval kapcsolate

hipotézisek elledrzése

A szamviteli adatok értékrelevanciajanak vizsgdatz el§ harom hipotézis
irdnyul, amelyek ellefrzése soran a vallalatok piaci értéke, konyv stiegiméke és
eredménye kozotti kapcsolat iranyat &seégét elemeztem.

A piaci értékek adatait az egyes évek december 3iard
részvényarfolyamainak a teljes aldgire jutd részvénymennyiséggel valo
szorzataként szamitottam, igy a vallalkozasok dghjaci ertékét kaptam. A kdnyv
szerinti érték adataikent a december 31-i séja értékeket hasznaltam.

Az eredmény adatok vonatkozdsaban nem egy, hanenmomha
eredménykategoéria értékei is bekerlltek a vizshalaezaltal lehéségem nyilt
annak attekintésére is, hogy a kulonboeredménykategoriak milyen hatast
gyakoroltak a vizsgalt kapcsolatok alakulasara.efedménykategoriak, amelyeket
bevontam a szamitasokba: a kamat- és adofizetdserbdmény (EBIT), az ad6zas
elétti eredmény és az atfogd eredmény voltak. Az eéegnadatok esetében minden
vallalatnal egy-egy teljes ulzleti év eredményénekekével vegeztem el a
szamitasokat.

A megfigyelési egységek kozil kétesetében nem egyezett az Uzlet év a
naptéri évvel. Ezeknél a vallalkozasoknal a decenffehez legkdzelebb és
mérlegfordulénaphoz tartozé Uzleti évek eredméngkért hasznaltam, mivel igy
allt modomban ezeknél a vallalkozasoknal is talgsti év eredményét vizsgalni oly
maodon, hogy a megvaltozott lzleti év és a naptakdott a legnagyobb atfedés
biztositott legyen.

A bemutatott értekek kozotti kapcsolatok iranyat szorossagat linearis
(Pearson-féle) és parcialis korrelacidos egyiltthas@damitasaval vizsgaltam a
szignifikanciaszint kétoldali probaval tortenellensrzése mellett. A kapott
korrelacios egyutthato értékeket 1%-os szignifikaswint mellett fogadtam el, de az
alacsony elemszam szignifikanciaszintre gyakoreitdba miatt az 1-5% kozotti
szignifikanciaszintet mutato korrelacios egyutthkatdkilon elemeztem. A parcialis

korrelacios egytitthatd értékeinek meghatarozagat tartottam szikségesnek, mert
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az lehebvé tette két valtozo kozotti kapcsolat szorossaganarését a harmadik
valtoz6 hatasanak kigeese mellett.

A Kkorrelaciészamitas nagyon érzékeny a kiugré &iatoezért boxplot
segitségével megvizsgaltam, hogy vannak-e kiuggtnek az év végi sajabide és
piaci érték adatok kozott. Azon vallalkozasokatehmk mind a sajatotke mind a
piaci érték vonatkozasaban kiugrénak ésiltek, kilon csoportba sorolva
vizsgaltam tovabb. igy a kiugré adatokkal rendetkezllalatokbdl kaptam egy
csoportot, ez lett a magasahikaérteki cégek csoportja, mig a kiugronak nem
min6ésulb adatokkal rendelkézvallalatok az alacsonyabbkieértéki vallalkozasok
csoportjaban maradtak. Tekintettel arra, hogy an§&&ok pontossaga érdekében a
kiugré ertékek kisizrését minden vizsgalt égpontra elvégeztem, az igy definialt
csoportok nem lettek teljesen homogének. A magasakderteki vallalkozasok
csoportjaba 2005 és 2006 végén 9 vallalat kerQld72/égén el egy cég atkerult
az alacsonyabbokeértéki vallalatok kdzé, igy itt 8 vallalat maradt, mig020és
2010 végén a 9. vallalat visszakerulése mellett sggvallalattal Bvilt a csoport
létszama, igy 10 vallalatot vizsgaltam ebben a é&drlAz alacsonyablbkeérték
véllalatok csoportjat az @bbiekkel 6sszhangban az &leét vizsgalt idpontban 17,
2007 végén 18, mig a két utébbdmbntban 16 vallalat alkotta.

A fentieknek megfeléden a megfigyelési egységek egylttes vizsgalata
mellett elvégeztem a korrelacioszamitasokat a glzsgpkasag két csoportjara kilén-

kulon is.

4.4.1.1. Az 1. hipotézis elledrzése

Az 1. hipotézis ellefrzése soran a vallalkozasok konyv szerinti érteke é
piaci értéke kozotti kapcsolat 1étét, iranyat éésségét vizsgaltam Pearson-féle és
parcidlis korrelacié6 szamitdsaval. Mindkét tipuslorrélécidés egyltthatot
kiszamitottam a vizsgalt édzak 6t mérlegfordulonapjara, mind a teljes vizsgal
sokasagra, mind a magasabb mind az alacsongabbrtéki vallalatok csoportjara
kilon-kdloén. A parcidlis korrelaciés egyutthatd mat@sanal a  kilonbéz
eredménykategéridk adatai kulon illetve egylttegelentették az ellgirzott
valtozokat. Az elvégzett szamitasok részletes eéegmblait az 1. melléklet

tartalmazza.
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A teljes vizsgalt sokasagra kapott eredmények

A konyv szerinti érték és a piaci erték korrelacempyltthatoinak a teljes
vizsgalt sokasagra szamitott értékeit az 1. tabbdapa foglaltam o6ssze. A
vildgosszurke hattérrel jel6lt érték szignifikarszatje meghaladta az 1%-ot, de 5%-
os szignifikanciaszint alatt maradt. A tobbi koawbs egyitthatdo érték 1%-nal

alacsonyabb szignifikanciaszintet mutatott.

A vizsgalatba bevont sokasag egészét tekintve nagdgthiatd, hogy a kbnyv
szerinti érték és a piaci érték kozott szignifikdmss pozitiv kapcsolat allt fenn
mindvégig a vizsgalt 6t év soran. Ezt a Pearsamiiééaris korrelaciés egytitthato 1-
hez kodzeli pozitiv értéke jelzi, amely 2005.12.3106990-es értéket vett fel, s nem is
mutatott jelenis eltérést et a kovetked évek sordn. 2006.12.31-én 0,993,
2007.12.31-én 0,969, 2008.12.31-én 0,977 és 2034Eh 0,974 volt az értéke.
Ezen korrelacios egyidtthatd eértékek mindegyike @&-srignifikanciaszintet

mutatott.

A parcialis korrelacios egyutthatok értékei mar ngieztek ennyire és
kapcsolatot és jeletgebb valtozasukat is tapasztaltam a vizsgékzdk soran. A
pozitiv iranyl legalabb kodzepes 6ssé@ kapcsolat azonban minden esetben
megmaradt, tehat az ell@mott valtozok mindig csak részleges magyarazatot
szolgéltattak a konyv szerinti érték és a pia@lékdzotti kapcsolat szorossagara. Az
egyes evek kozotti valtozas iranya megegyezettasBe-féle korrelacids egyitthato
alakulasanak iranyaval, ennek megiédel 2005.12.318 2006.12.31-re
novekedtek, 2007.12.31-re csokkentek, 2008.12.31smeét emelkedtek, majd
2009.12.31-re (jbol mérsékltek a kapcsolat ésségét jeld értékek. Két

5 A korreléciés egyitthatd (r) értékeit az alabbsalerint szokas értelmezni: az egyitthaigjedé
mutatja a kapcsolat iranyat, mig értéke a kapcss#atossagat jelzi. Az r=1 a tokéletes pozitiv,
fuggvényszdir linearis kapcsolatot, az 61 az ebs pozitiv kapcsolatot, az 30,7 a kdzepes
pozitiv kapcsolatot, az 0<r<0,2 a gyenge pozitipdsalatot jelenti. Az r=0 a linearis kapcsolatdslj
hidnyat, az -0,2<r<0 a gyenge negativ kapcsolamtD,7<g-0,2 a kdzepes negativ kapcsolatot, az -1
<r<-0,7 az effs negativ kapcsolatot és az r=-1 a tokéletes nedéatjigvényszdr lineéris kapcsolatot

mutatja. A korrelacios egyltthatok szokasos érteéaédl lasd pl. Sajtos-Mitev [2007], p. 205.

81



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

korrelacios egyutthatd érték légott ki a sorbdlae2008.12.31-i parcialis korrelacios
egyultthato volt arra az esetre, amikor az atfogalreény volt a kontrollalt valtozo,
illetve amikor az 0©sszes eredménykategoéria egyszeyzerepelt ellgmzott
valtozoként. Ezekben az esetekben a szignifikanicias romlott.

Eltérést mutattak az egyutthatd értékei annak féggeben, hogy melyik
eredménykategoriat  tekintettem kontrollalt  valtoaén Osszességében
megallapithatd, hogy az ado- és kamatfizetéstietredmény valamint az ad6zas
elétti eredmeény jelerdsebb hatast gyakorolt a kdnyv szerinti érték ésaai grték
kapcsolatara, mint az atfogé eredmény. Ezt jelogyha parcialis korrelaciés
egyltthatd értékei kevésbé tértek el a linearisrekécios egyitthatok értékelit
akkor, amikor az atfogd eredmény volt az @ittt valtozd, mint azokban az
esetekben, amikor az ado- és kamatfizetéti edredmeny illetve az adozasswi
eredmény szerepelt kontrollalt valtozoként.

A Valtozok kozott fennalld multikollinearitasnak $&ibnhet a kapott
eredmények ilyen alakulasa, mivel a konyv szerirditék az egyes
eredménykategoriak kozul az ado- és kamatfizetési @redménnyel korrelélt a
legesebben és az atfogd eredménnyel a legkevésbé, deemés efs pozitiv
kapcsolatot mutatott. Az eredménykategoéridk egymagpilése miatt az egyes
eredményeértekek kozott szintéerverpozitiv kapcsolat allt fenn, mivel az ado- és
kamatfizetés ékti eredmény a masik két eredményérték meghataiszpetetje. A
vallalkozasok gazdalkodasanak jovedeltsggét a legtdbb vizsgalt esetben nagyban
meghatarozta az Uzleti tevékenységsibki eredményességének alakulasa, ami az
ado- eés kamatfizetés oii eredmény értékében jelenik meg. A tovabbi
eredménykategoriak értékeinek alakulasa legtobbsabek ertékét tikrozte vissza,
ami ahhoz vezetett, hogy a kényv szerinti értélagsaci értek kozotti kapcsolat
ergsségét egyre kisebb mértékben magyaraztak az engllatégoériak, ahogy az
ado- és kamatfizetésotti eredmeénydl tavolodtunk. Ezt tamasztja al4 az a vizsgalati
eredmény is, hogy a konyv szerinti érték és az asl@btti eredmény illetve az
atfogé eredmény kozott fennalld szignifikhn$sepozitiv kapcsolat elvesztette a
szignifikancigjat, amikor parcialis korrelacidés éghatot szamitottam ezekre a
valtozokra az ado- és kamatfizetéstteleredmeény kontrollalasa mellett.

Az eredménykategoriak kozott fennalldo multikolling®s hatasanak

kikiszobolése érdekében elvégeztem a parcidliléoios egyutthatd szamitasat
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oly médon, hogy ellefrzott valtozoként mindharom eredménykategoriat bevo a
vizsgélatba.

Az atfogd eredmeény valtozo eli@zése mellett a konyv szerinti érték és a
piaci érték 2008.12.31-e kivételével végigepozitiv kapcsolatban allt egymassal,
és 0-1% kozotti szignifikanciaszintet mutatott. Argialis korrelacidos egyutthato
értéke 2005.12.31-re 0,769, 2006.12.31-re 0,8907.2Q.31-re 0,818 és 2009.12.31-
re 0,893 volt. Jelets eltérést a 2008.12.31-re szamitott egyuttha&kénnutatott,
ami a koOzepes pozitiv kapcsolatot {elz0,493 értéket vette fel, s a
szignifikanciaszintje is rosszabb, 1,2%-0s volt.\i6#t az egyetlen igpbont, amikor
az eredménykategoriak kdzul az atfogd eredmeényddgszorosabb kapcsolatban a
konyv szerinti értékkel, ennek hatasa tukuiitt a parcialis korrelaciés egyitthato

értékében.

Az adozéas éiltti eredmény valtozé kontrollalasa mellett 2005312re és
2009.12.31-re a tobbi éonttol eltééen csak kdzepes pozitiv kapcsolatot kaptam a
konyv szerinti és a piaci értékre, de mindegyikcis korrelacios egyutthatdo 0%-
os szignifikanciaszintet mutatott. Az egydtthatétéée 2005.12.31-re 0,600,
2006.12.31-re 0,862, 2007.12.31-re 0,715, 200811230,753 és 2009.12.31-re
0,697 volt.

Abban az esetben, amikor a parciélis korrelaciggittigaté szamitdsahoz az
ado- és kamatfizetés odfi eredményt vizsgaltam elléreétt  valtozoként,
2007.12.31-re is kézepes pozitiv kapcsolatot kapias mar csak két ispontban
(2006.12.31. és 2008.12.31.) allt fenfsepozitiv kapcsolat a kbnyv szerinti értek és
a piaci érték kozott, de ebben az esetben is myikiegarcialis korrelacios
egyutthatd 0-1% kodzotti szignifikanciaszintet matat

Az egyutthatd értéke 2005.12.31-re 0,631, 20061t230,870, 2007.12.31-
re 0,539, 2008.12.31-re 0,799 és 2009.12.31-re70465.

Az igy szamitott parcialis korrelacios egyultthatééléek a 2007.12.31-i
idépont kivételével nagyon hasonloak az ad6zéisi @redmény kontrolldlasa mellett
kapott korrelaciés egyutthato értékekhez. A 200B1.2volt az egyetlen &bont,
amikor azt tapasztaltam, hogy az ado- és kamatBzebtti eredmény szorosabb

kapcsolatban allt a piaci értékkel, mint a konyers#i értékkel. A kdnyv szerinti
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érték kontrollvaltozoként valé bevondsa mellett nsitétt parcidlis korrelacios
egyutthatd csak ebben az egypdntban jelzett szignifikAns kapcsolatot a piatélér

eés az ado- és kamatfizetésteleredmény kozott. Ennek kévetkezménye, hogy a
konyv szerinti érték és a piaci érték kapcsolaghkintve ilyen magas magyarazo
erével rendelkezik az adé- és kamatfizetégteeredmeny.

A 2007-es Uzleti év soran jelést emelkedés volt tapasztalhaté a vizsgalt
vallalatok nagy részének piaci értékeben, amivetygglamosan a legtobb vallalkozas
ado- és kamatfizetés &dli eredménye is meghaladta a®zél évi értéket. Ez a
parhuzamos emelkedés okozhatja a korrelacids égyikra gyakorolt fenti hatast,

de ok-okozati kapcsolatot a két érték valtozas@ttdermészetesen nem jelent.

Az egyes eredménykategoriaknak a konyv szeringkéds a piaci érték
kapcsolatara gyakorolt hatdsanak kulon-kilon végzkiszirését koveien
meghataroztam a parcidlis korrelaciés egyultthatoktékét a  harom
eredménykategoria parhuzamos kontrollalasa melkstt. igy kapott egyutthato
értékek tisztan, az eredmény értékének befolydsalasa nélkil mutattak a konyv
szerinti érték és a piaci érték kozotti kapcsolatot

A kapott korrelacios egyutthatd értékek 2008.12Z3kivételével, amikor
kozepes pozitiv kapcsolatot jeleztek, mindetpahtban efs pozitiv kapcsolatot
mutattak 0-0,2%-0s szignifikanciaszint mellett. dgyutthato értéke 2005.12.31-re
0,841, 2006.12.31-re 0,901, 2007.12.31-re 0,726822.31-re 0,601 és 2009.12.31-
re 0,971 volt.

A vizsgalt idbszak folyaman a kapcsolat egyre szorosabba vdltekz a
2005.12.31-re és a 2009.12.31-re szamitott korteaegyutthatd értéke kozotti
eltérés. A parcialis korrelacidos egyitthato értekgiyre kevésbé maradtak el a
Pearson-féle korrelaciés egyitthatd értékeaminek kdvetkeztében a linearis és a
parcialis korrelacios egyutthatok értékei 2009.128 mar majdnem azonos értéket
mutattak. Ez azt jelzi, hogy a vizsgal6stak folyaman egyre csokkent az eredmény
valtozoknak a konyv szerinti érték és a piaci ékgcsolatara gyakorolt hatasa.

Az el6z6ekben bemutatott trenilt eltér, hogy az ellefrzott kapcsolat
er6sségeben 2007.12.31-én és 2008.12.31-én visszaasdapasztalhatd, aminek
hatterében a piaci értékben bekdvetkezett j@denélltozasok alltak. 2007.12.31-re a
vizsgalt vallalatok nagy részének (22 cég) piatéla jelenisen megemelkedett,

mig a konyv szerinti értékiikben nem volt ilyen rékitvaltozas. A gazdaséagi valsag
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kovetkeztében 25 vizsgalt vallalat esetében a maék jelenis visszaesése volt
tapasztalhat6 2008.12.31-re, ami a konyv szentékben nem jelentkezett.

A fentiek alapjan 0Osszességében megallapithatoy heogeljes vizsgalt
sokasag vonatkozasdban a konyv szerinti érték giaca erték kozott szignifikdns
erds pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaltésxakban, amely kapcsolat erdjéb
veszitett, de szignifikhns maradt akkor is, hanéledtt valtozoként bevontam a

vizsgalatba az eredménykategoriakat.

1. tAblazat: A kdnyv szerinti érték és a piaci értérrelacios egyutthatdi a teljes

sokasagra
Korrelaciés egy(itthaté 2005.1/2006.1f 2007.1 2008.1{ 2009.1
231 1231|231 ]231] 231

Pearson-féle 0,99p 0,993 0,969 0,977 0,p74
Parcialis (EBIT) 0,631 0,870 0,539 0,799 0,857
Parcidlis (Addzas étti eredmeény) 0,600 0,86 0,715 0,7p3 0,697
Parcialis (Atfogé eredmény) 0,769 0,8p1 0,918 0,493 9®|8
Parcialis (Mindegyik eredmény) 0,841 0,901 0,426 0,p01971

A magasabb tkeértekii vallalatok csoportjara kapott eredmények

A konyv szerinti érték és a piaci érték korrelacgyutthatdinak a magasabb
tokeértéki vallalatok csoportjara szamitott értékeit a 2|&Aatban foglaltam Ossze.
A vilagosszurke hattérrel jelolt értékek szignifikéaszintje meghaladta az 1%-ot, de
5%-0s szignifikanciaszint alatt maradt. A sotétkeurhattérrel jel6lt értékek
szignifikanciaszintje pedig 5%-nal is magasabb ,vofly ezek a korrelacios
egyutthatd értékek még 95%-0s megbizhatésagi smeltett sem tekinthéek
szignifikansnak. A tobbi korrelaciés egyitthatd ékrt 1%-nal alacsonyabb

szignifikanciaszintet mutatott.

A magasabbokeértéki vallalatok csoportjat tekintve megéllapithato, yneg
konyv szerinti érték és a piaci érték kozott sdigans ebs pozitiv kapcsolat allt
fenn mindvégig a vizsgalt 6t év soran. Ezt a Penféle linearis korrelacios
egyutthatd 1-hez kozeli pozitiv értéke jelzi, am@05.12.31-én 0,986-es értéket
vett fel, s nem is mutatott jeldist eltérést etl a kdvetked évek soran. 2006.12.31-
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én 0,990, 2007.12.31-én 0,964, 2008.12.31-én (8862009.12.31-én 0,968 volt az
értéke. Ezen korrelaciés egyutthato értékek minitteg§%-os szignifikanciaszintet
mutatott.

Az erre a vallalati kdrre kapott linearis korreldiegyutthatokat a teljes
vizsgalt sokasagra kapott eredményekkel Osszevetegallapithatd, hogy a
magasabbokeértéki vallalatok csoportjara vonatkozé konyv szerintékrés piaci
erték kozotti kapcsolat szorossaga csak nagyomkisékben (0,003-0,008) maradt

el a teljes vizsgalt mintara kapott mutatok érttei

A parcialis korrelaciés egyutthatok értékeit attwke lathatd, hogy
minddssze 0Ot esetben volt 1%-o0s szignifikanciaszimtllett elfogadhatdénak
tekintheb az egyutthato értéke. Tovabbi kilenc esetben 1Ptragasabb, de 5%-nal
alacsonyabb volt a szignifikanciaszint, amely ddma a parcialis korrelacios
egyutthatd értéke 95%-0s megbizhatésagi szint thédit volna elfogadhat6. Az
emlitett parcialis korrelacids egyutthatd ertékakdrgyike ebs pozitiv kapcsolatot
mutatott. A fennmaradd hat esetben a parcialis ekieios egyutthatd értékek
kdzepes pozitiv kapcsolatot jeleztek, de a szigmiftiaszint az 5%-ot is meghaladta,
igy ezek az eredmények nem tekinfleét szignifikAnsnak.

Az eredmények ertékelésekor fontos szemit géhrtani, hogy a magasabb
tokeérteki vallalatok csoportjaban nagyon kevés, mindossi@ 8allalat talalhato.
A csoport alacsony elemszama is hozzajarulhatottoah hogy a korrelacios
egyutthatd értékek egy része nem tekiritlseignifikansnak.

A parcidlis korrelaciés egyutthatok kapott értéisszhangban voltak a teljes
vizsgalt sokasagra szamitott hasonlo értékekkel. PAarson-féle korrelaciés
egyutthatokkal egyéen a parcidlis korrelacios egyitthatok is alattaadtak a
teljes vizsgalt sokasagra kapott egyutthato értédlelazokban az esetekben, amikor
az elledrzott valtozé egy eredménykategoria volt. Az 6sseesdménykategoria
parhuzamos kontrollalasa mellett a magasatiteértéki vallalatok csoportjara
szamitott parcidlis korrelacios egyutthatd értékéir meghaladtak a teljes vizsgalt
sokasag hasonlé egyltthatd értékeit, ami arra bty a magasablbkeértéki
vallalatok csoportjdban szorosabb a kapcsolat g\kérerinti érték és a piaci érték
kozott, mint a teljes vizsgalt sokasag esetében.

A parcialis korrelacios egyitthato ertékek egyeskéekdzotti valtozasanak

irAnya megegyezett a csoportra meghatarozott Reé&bo korrelaciés egyutthato
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alakuldsanak iranyaval, illetve a teljes vizsgatkasagra szamitott korrelacids
egyutthatdk értékeinél tapasztaltakkal. Eltéréstattak az egyltthatd értékei annak
fuggvenyében, hogy melyik eredménykategoriat tekiam kontrollalt valtozonak.
Ebben is megegyeztek a kapott értékek a teljesgaizssokasagnal kialakult

eredményekkel.

Az atfogd eredmeény valtozo eli@zése mellett a konyv szerinti érték és a
piaci erték 2008.12.31-e kivételével vegigepozitiv kapcsolatban allt egymassal,
de csak 2006.12.31-re és 2009.12.31-re mutatot ,dzo6tti szignifikanciaszintet,
2005.12.31-re és 2007.12.31-re méar csak 5%-os ikapciaszint elfogadasa
mellett lett volna elfogadhato.

A parcialis korrelaciés egyiutthato értéke 2005.12630,711, 2006.12.31-re
0,856, 2007.12.31-re 0,796 és 2009.12.31-re 0,884. Jelends eltérést a
2008.12.31-re szamitott egyiltthatd értéke mutatathi a kozepes pozitiv
kapcsolatot jel& 0,468 értéket vette fel, de a szignifikanciaseir@),4%-os volt, igy
nem volt szignifikAnsnak tekinthet Tekintettel arra, hogy a masik két eredmény
valtozo, valamint az 6sszes eredmény valtozo egyikontrolldlasa mellett nem
jelentkezett a kapcsolat ilyen foka gyengllése,etitt ilyen magas
szignifikanciaszintje, valdsziisithe®, hogy az atfogé eredménynek a kényv szerinti
erték és a piaci ertek kozotti kapcsolatra gyakaragyarazo erejének névekedése
nem tekinthet valdésnak. Erre utalhat a szignifikanciaszint ragalds, amelyben a
csoport alacsony elemszama is szerepet jatszhatott.

Az adozéas éiltti eredmény valtozé kontrollalasa mellett 2005312re és
2007.12.31-re a tobbi égonttol eltééen csak kdzepes pozitiv kapcsolatot kaptam a
konyv szerinti és a piaci értékre, de ezek a plsdidrrelacios egyutthatok 22,2%-
os illetve 12,1%-0s szignifikanciaszintet jelezverm voltak szignifikAnsak. A
tovabbi évek s pozitiv kapcsolatot jefiz parcialis korrelacidos egyutthatéinak
ertékei is a kivanatosnal magasabb, 1-5% koézdgngikanciaszintet mutattak. Az
egyltthatd értéke 2005.12.31-re 0,486, 2006.1230;813, 2007.12.31-re 0,641,
2008.12.31-re 0,747 és 2009.12.31-re 0,705 volt.

Abban az esetben, amikor a parcialis korrelacidditgatd szamitasahoz az

ado- és kamatfizetés odi eredményt vizsgaltam elléreott  valtozokeént,
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2009.12.31-re is kdzepes pozitiv kapcsolatot kaptiera szignifikanciaszint itt is a
kivAnatosnal magasabb, 5,4% volt. A 2005.12.31-mEmfott egyltthatd
szignifikanciaszintje meghaladta ezt az értéket6%®volt, mig a 2007.12.31-re
meghatarozott szint ennél is magasabb, 32,5% kntn adatok alapjan az emlitett
idépontok parcidlis korrelaciés egyitthatéi nem tekiiek szignifikansnak. Ezen
parcidlis korrelacios egyitthatd esetében csak i##épontban (2006.12.31. és
2008.12.31.) allt fenn &s pozitiv kapcsolat a kbnyv szerinti érték és aipéaték
kozott, de ezek az egyltthato értékek is az elfagdthtaran voltak, mivel 1%-o0s
illetve 1,2%-0s szignifikanciaszintet mutattak. Agyutthatd értéke 2005.12.31-re
0,511, 2006.12.31-re 0,832, 2007.12.31-re 0,438322.31-re 0,786 és 2009.12.31-
re 0,658 volt.

A hérom eredménykategoria parhuzamos kontrollalasallett kapott
parcidlis korrelacidés egyitthatd értékek hasonlpekémutattak a teljes vizsgalt
sokasagra tapasztalthoz azzal a kulonbséggel, haggrre a csoportra szamitott
egyutthatok mindegyik itpontban kis mértékben szorosabb kapcsolatot jéezte
Tovabba eltérés volt tapasztalhatd a szignifikeszmidekben, mivel ezeknél a
vallalatoknal csak a 2006.12.31-re és a 2009.1&3zamitott egyltthatd mutatott
0%-hoz kozeli szignifikanciaszintet. A 2005.12.&lmeghatarozott egyitthatohoz
mar 1% feletti, mig 2007.12.31-re és 2008.12.31-B86-hoz kozel
szignifikanciaszintet kaptam. Ennek megfédsl az ezekre az dgontokra szamitott
korrelacios egyutthatok csak 95%-0s megbizhatésagit mellett lettek volna
elfogadhatéak. A csoport alacsony elemszamara tedteh azonban attekintettem
ezeket a kapott eredményeket is.

A parcidlis korrelacios egyutthatd ertékei mindéippontban efs pozitiv
kapcsolatot mutattak. Az egyutthatd értéke 20031-2e 0,903, 2006.12.31-re
0,961, 2007.12.31-re 0,881, 2008.12.31-re 0,762069.12.31-re 0,981 volt.

A vizsgalt idbszak folyaman a kapcsolat egyre szorosabba vdltiekz a
2005.12.31-re és a 2009.12.31-re szamitott korteaegyutthatd értéke kozotti
eltérés. A parcidlis egyitthatd értékei egyre kbgémaradtak el a Pearson-féle
korrelacios egyutthatd eértékdit aminek kovetkeztében a parcialis korrelacios
egyutthatd értéke 2009.12.31-én mar meg is hakadteearis korrelacios egyitthato
ertékét. Ez azt mutatja, hogy a vizsgaltsdak folyaman egyre cstkkent az

eredmeény valtozoknak a konyv szerinti érték ésami@rtéek kapcsolatara gyakorolt
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hatdsa, és 2009.12.31-re méar az eredmény valto#ék é&szben elnyomott
osszefliggésre utal.

Az el6zéekben bemutatott trendt eltér, hogy az ellefrzott kapcsolat
erdsségében 2007.12.31-én és 2008.12.31-én visszadsdapasztalhatd, aminek
hatterében a piaci értékben bekdvetkezett jétenéltozasok alltak. Ez a visszaesés
ennél a csoportnéal nem volt olyan jel&sitmint ami a teljes vizsgélt sokaségra volt
tapasztalhatd, de az okai azonosak voltak. 200112 a vizsgalt vallalatok felének
piaci éertéke jelerisen megemelkedett, mig a konyv szerinti értékikioem volt
ilyen mértéki valtozas. A vallalatok mindegyikét érintette a dgdgi valsag hatasa,
aminek kovetkeztében a piaci érték jetentvisszaesése volt tapasztalhaté

2008.12.31-re, ami a konyv szerinti értékben ndenjkezett.

A fentiek alapjan dsszességében megallapithatd, Aogagasablbkeérték
véllalatok csoportja vonatkozasaban a konyv szeénék és a piaci értek kdzott
szignifikans efs pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaltstakban, amely kapcsolat
veszitett erej@dl és szignifikanciajabol akkor, amikor ellgm6tt valtozoként
bevontam a vizsgalatba az eredménykategoériakat.iz&g&lt csoport alacsony

elemszama hatéssal lehetett a szignifikanciaszilytek alakulasara.

2. tablazat: A konyv szerinti érték és a piaci értérrelacios egyitthatoi a

magasabbdkeértéli vallalkozasok csoportjara

2005.1{ 2006.1f 2007.1{ 2008.1{20009.1

Korrelacios egyutthato 231 | 231 | 231 | 231 | 2.31

Pearson-féle 0,986 0,990 0,964 0,969 0,968
Parcialis (EBIT) 0,511 0,832 0,438 0,786 0,858
Parcidlis (Ad6zas étti eredmény) | 0,486 0,813 0,641 0,747 0,105
Parcialis (Atfogd eredmény) 0,711 0,86 0,196 0,468 0(894

Parcidlis (Mindegyik eredmény) 0,903| 0,961 0,881 0,767 0,981

Az alacsonyabb bkeértékii vallalatok csoportjara kapott eredmények

A konyv szerinti érték és a piaci értek korrelaciegyutthatéinak az
alacsonyabb 6keértéki vallalatok csoportjara szamitott ertékeit a 3.1&Amtban
foglaltam ©ssze. A Vvildgosszirke hattérrel jelolttéé szignifikanciaszintje
meghaladta az 1%-ot, de 5%-0s szignifikanciaszlatt anaradt. A sotétszirke
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hattérrel jelolt értékek szignifikanciaszintie maefgdta az 5%-ot, igy ezek a
korrelacios egyutthatd értékek nem tekindle&tszignifikansnak. A tobbi korrelacios

egyutthato erték 1%-nal alacsonyabb szignifikarzonst mutatott.

Az alacsonyabb 6keértéki vallalatok csoportjat tekintve megallapithatd,
hogy a kdnyv szerinti érték és a piaci éerték kogaignifikans efs pozitiv kapcsolat
allt fenn négy idpontban a vizsgalt &bzak soran. A linearis korrelacios egyutthato
ertékei tobb idpontban is kozelitették az éar kapcsolat alsé hatarat j&lD,7-es
értéket, és 2006.12.31-re vonatkozéan ala is mem¢le igy akkor csak kbzepes
pozitiv kapcsolat mutatkozott a konyv szerinti Brés a piaci érték kozott, amely
szintén szignifikansnak tekintféet

A Kkorrelaciés egyutthatd értéke 2005.12.31-én 0g38rtéket vett fel,
amitsl az ebbbi csoportra és a teljes vizsgélt sokasagra vegiesgalatokhoz
képest nagyobb eltérést mutatott a koveikéwek soran. 2006.12.31-én 0,696,
2007.12.31-én 0,792, 2008.12.31-én 0,852 és 20@A¥h 0,719 volt az értéke.
Ezen korrelacios egyttthato értekek mindegyike2340kozotti szignifikanciaszintet
mutatott.

Az erre a csoportra szamitott Pearson-féle korddaegyitthatd értékei
elmaradtak mind a teljes vizsgalt sokasagra, mindmagasabb ¢keértéki

vallalkozasok csoportjara szamitott linearis k@cals egyitthato értekait

A parcialis korrelaciés egyutthatok értékei az elsetgy részében @&ebb,
mas részeben gyengébb kapcsolatot mutattak, mirada#t idbpontra szamitott
Pearson-féle korrelacidos egyutthatd és jéseibb valtozasukat is tapasztaltam a
linearis korrelacios egyitthatd valtozasdhoz képestizsgalt idszak soran. A
pozitiv irAnya legalabb kozepes 6sséd kapcsolat azonban minden esetben
megmaradt, tehat az ell@mott valtozok mindig csak részleges magyarazatot
szolgéltattak a konyv szerinti érték és a pia@lekidzotti kapcsolat szorossagara.

Az egyes idpontok kozott a parcialis korrelaciés egyitthatdtozasanak
irAnya 2008 év kivételével megegyezett a Pearden#érrelacios egyutthatod
alakulasanak iranyaval, amely szerint 2005.126812006.12.31-re csokkentek,
2007.12.31-re novekedtek, 2008.12.31-re ismét exdedk, majd 2009.12.31-re
Gjbdl mérsékddtek a kapcsolat éssegét jeld értekek. A 2008.12.31-re
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meghatarozott parciélis korrelacids egyutthatokikdzak az kovette ezt a valtozast,
amelyet az addzasédli eredmény kontrolldlasa mellett szamitottam.

Két olyan esetet tapasztaltam, amikor a parcid@isgkacios egyutthato értéke
nem volt szginifikdnsnak tekintiietez a 2006.12.31-re szamitott érték az addzas
elétti eredmény valamint az atfogé eredmény kontradl mellett. Ezekben az
esetekben a kapcsolat szorossagab jelgyttthatd értéke Iényegesen alacsonyabb
volt és 14,4%-os illetve 8,4%-0s szignifikanciasgirmutatott. A harom eredmény
valtozo egyulttes ellémzése mellett 2009.12.31-reééllitott parcialis korrelacios
egyultthato 4,8%-o0s szignifikanciaszintje is csak9%s megbizhatdsagi szint mellett
tekinthet elfogadhatdnak.

A parcialis korrelacios egyutthatok értekei hasokldonbséget mutattak a
teljes vizsgalt sokasagra szamitott hasonlo értékék mint amit a Pearson-féle
korrelacios egyutthatd eredméngeitvald eltérésként tapasztaltam, azaz egyes
esetekben meghaladtak azokat, mas esetekben prdigdtak dlUk.

Eltérést mutattak az egyutthato értékei annak féggeben, hogy melyik
eredménykategoriat tekintettem kontrollalt valtoaknOsszességében elmondhato,
hogy a teljes vizsgalt sokasaggal szemben, ahohdiz és kamatfizetés 6di
eredmény valamint az ad6zasteleredmeény jelesebb hatdst gyakorolt a konyv
szerinti érték és a piaci érték kapcsolatara, munétfogd eredmeény, ezen vallalatok
csoportjanal ilyen hatas nem allapithaté meg eghéiien.

Az eredmények értékelésekor a magasékbértéki vallalatok csoportjahoz
hasonl6an itt is fontos szembtltartani, hogy az alacsonyalikéértéki vallalatok
csoportjaban is keveés, 16-18 vallalat talalhatocsdport alacsony elemszama is
hozzajarulhatott ahhoz, hogy a korrelacids egytidthértékek egy része nem

tekintheb szignifikAnsnak.

Az atfogo eredmény valtozé eli@zése mellett a konyv szerinti érték és a
piaci erték 2006.12.31-e kivéetelével vegigepozitiv kapcsolatban allt egymassal,
és 0-0,3% kozotti szignifikanciaszintet mutatott.parcialis korrelacidés egyutthatd
értéke 2005.12.31-re 0,736, 2006.12.31-re 0,4487.2@.31-re 0,872, 2008.12.31-re
0,867 és 2009.12.31-re 0,715 volt. Jeleraltérést mutatott a tobbidpontra kapott
eredményekil a 2006.12.31-re szamitott egyutthatd értéke, arkbzepes pozitiv
kapcsolatot jel& 0,445 értéket vette fel, s a szignifikanciaszi®jé%-os volt, ami

miatt nem tekinthét szignifikansnak. Ebben az dpgont az atfogd eredmény
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szignifikans efs pozitiv kapcsolatban allt a konyv szerinti érdklennek hatasa
tlkrozodott a parcidlis korrelacids egyutthatd értékében.

A 2005.12.31-re és a 2009.12.31-re szamitott dezdiérrelacios egyitthato
ertékek nem mutattak jeldist eltérést az adott dgontokhoz tartoz6 Pearson-féle
korrelacios egyutthaté értékdit ami arra utal, hogy az atfogé eredménynek nem
volt jelens hatdsa a konyv szerinti érték és a piaci értékotkio kapcsolat
szorossagara. Ezt tAmasztja ala az a tény is, Bpgkben az ighontokban nem
tapasztaltam szignifikdns kapcsolatot az atfogaragny és a kdnyv szerinti érték
kozott. Ezzel szemben a 2007.12.31-re és a 203.18.kapott parcialis korrelacios
egyutthatd értékek magasabbak voltak, mint a lindéorrelacios egyttthatd adott
idéponthoz  tartozdé  értekei, andlb részben elnyomott dOsszefliggésre

kovetkeztethetiink.

Az adozas éiti eredmény valtozé kontrollalasa mellett nagyoasdnlo
parcialis korrelaciés egyutthatd értekeket kaptamnt az atfogd eredmeny
ellensrzése esetén.

Az egyutthaté 2005.12.31-re szamitott értéke megmsly egymassal a két
vizsgélt esetben. A 2006.12.31-re kapott erték oggs nem volt szignifikans, mint
akkor, amikor az atfogé eredményt hasznaltam kdwéltozokent. Ebben az
idépont az addzas @ti eredmény is szignifikans & pozitiv kapcsolatban allt a
konyv szerinti értékkel, ennek hatasa tukidiitt a parcialis korrelaciés egyitthato
értékében. A 2007.12.31-re és a 2008.12.31-re kppatidlis korrel4cids egyutthatod
ertékek szintén magasabbak voltak, mint a linekagelaciés egyitthatdé adott
idéponthoz  tartozd  értekei, andilb részben elnyomott dOsszefliggésre
kovetkeztethetlnk.

Az egyetlen eltérés a 2009.12.31-re szamitott dggi@t ertékekben
tapasztalhatd, mivel ebben az esetben a parcidlieelacios egyltthatd értéke
elmaradt az ehhez az djgbnthoz tartozé Pearson-féle korrelaciés egyitthato
ertékedl, ami arra utal, hogy az ado6zasteleredmény részleges magyarazévet
bir a kbnyv szerinti érték és a piaci érték kozZafpcsolat szorossagara.

Az emlitett 2006.12.31-i értéket kivéve, melynelgeifikanciaszintje 14,4%
volt, mindegyik parcialis korrelacids egyutthatdl@ kozotti szignifikanciaszintet
mutatott. Az egyutthatd értéke 2005.12.31-re 0,73806.12.31-re 0,382,
2007.12.31-re 0,846, 2008.12.31-re 0,860 és 20(2Lir2 0,654 volt.
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Abban az esetben, amikor a parciélis korrelaciggittigaté szamitdsahoz az
ado- és kamatfizetés odfi eredményt vizsgaltam elléreétt  valtozoként,
2006.12.31-re és 2009.12.31-re kozepes pozitiv Sdpiot kaptam. A toébbi
idépontban efs pozitiv kapcsolat allt fenn a kdnyv szerinti krt&s a piaci érték
kozott.

A 2005.12.31-re kapott parcialis korrelaciés edyaith erték magasabb volt,
mint a lineéris korrelaciés egyutthato adotipdnthoz tartozo értéke, anditrészben
elnyomott 6sszefliggésre kdvetkeztethetlink. A t@sieitben a parcialis korrelacios
egyutthatd értéke elmaradt az adotipidntokhoz tartoz6 Pearson-féle korrelacios
egyutthatd értékét, ami arra utal, hogy az adé- és kamatfizetéstiebredmeény
részleges magyarazoogel bir a konyv szerinti érték és a piaci erték dttiz
kapcsolat szorossagara.

Ebben az esetben mindegyik parcidlis korrelacidgittigatd 0-1% kdzotti
szignifikanciaszintet mutatott. Az egyitthatd éeék2005.12.31-re 0,857,
2006.12.31-re 0,641, 2007.12.31-re 0,771, 200811230,745 és 2009.12.31-re
0,662 volt.

A harom eredménykategdria parhuzamos kontrollalasallett kapott
parcialis korrelaciés egyutthato értekek eltéréstattak a teljes vizsgalt sokasagnal
és a magasabbkeértéki vallalatok csoportjanal tapasztaltakhoz képestehgnnél
a csoportnal a parcialis korrelaciés egyutthat@kértaz el harom idpontban
meghaladta, az utols6 két émbntban pedig alulmulta a linearis korrelaciés
egyutthatd értékét. Ez az élsarom idpontban az eredmény valtozok altali részben
elnyomott 0Osszefiiggést jelzi, mig az utolsd6 kébpahtra vonatkozbéan az
eredménykategoridk részleges magyarazoerejét autat]

A parcialis korrelacios egyitthaté értékek 0-1% dkttizszignifikanciaszintet
mutatattak az utolso vizsgaltdipont kivételével, amikor az egyitthatd értéke csak
95%-0s megbizhatosagi szint mellett lett volnagdfthatd. A kbnyv szerinti értek és
a piaci érték kozott az élsharom idpontban efs, azt kdveten kbzepes pozitiv
kapcsolat allt fenn. Az egyutthato értéke 2005.12e30,922, 2006.12.31-re 0,826,
2007.12.31-re 0,915, 2008.12.31-re 0,685 és 20(@Lir2 0,556 volt.

A vizsgalt idbszak folyaman a teljes vizsgalt sokasagra és a sahba

tokeértéki vallalatok csoportjara kapott eredményekkel e#itheén a kapcsolat
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szorossaga csoOkkent, ezt jelzi a 2005.12.31-re é20@0.12.31-re szamitott
korrelacios egyutthatd értéke kozotti eltérés, s#am edtt kell tartani, hogy az

utolsd6 idbponthoz tartozé egyltthatd  érteke  kozelitette az -05%
szignifikanciaszintet. A kapcsolat szorossaganaksékbdesének éidézoje a

gazdasagi valsag volt, aminek kdvetkeztében a gidék jelents visszaesése volt
tapasztalhatéo 2008.12.31-re, ami a kdnyv szerimékben nem jelentkezett. Ez a
tendencia ezen csoport vallalatainak tobbsége mseté@ magasabbskeertéki

vallalatokkal ellentétben még a 2009-es évben mrfearadt, ami a parcialis
korrelaciés egyitthaté értékének tovabbi visszatsdskozta. Erdekes lenne
megvizsgalni, hogyan alakult az egyltthatd értékd0212.31-re, hiszen abbol

,,,,,

alacsonyabbokeértéki vallalkozasok esetében.

A fentiek alapjan 06sszességében megallapithatéy hag alacsonyabb
tokeértéki vallalatok csoportja vonatkozasaban a konyv stiegitek és a piaci értek
kozott szignifikans dis (egy esetben & kozepes) pozitiv kapcsolat allt fenn a
vizsgalt idbszakban, amely kapcsolat bizonyos esetekben viszitejélsl és
szignifikanciajabdl, mas esetekben pedigsebbé valt akkor, amikor ellérzott

valtozoként bevontam a vizsgalatba az eredménybasat.

3. tAblazat: A kdnyv szerinti érték és a piaci értérrelacios egyutthatéi az
alacsonyabbdkeértélgi vallalkozasok csoportjara

2005.1 2006.1 2007.1{ 2008.12009.1

Korrelacios egytitthato 231 | 231|231 | 231|231

Pearson-féle 0,73 0,696 0,792 0,852 0,f19
Parcidlis (EBIT) 0,854 0,641 0,771 0,745 0,662
Parcidlis (Addzas étti eredmeény) 0,73¢ 0,38 0,846 0,860 0,654
Parcialis (Atfogé eredmény) 0,736 0,445 0,972 0,867 0715

Parcidlis (Mindegyik eredmény) | 0,922 0,82 0,91% 0,685 0,5%6

A fentiekben részletezett eredmények alapjan kijblets, hogy mind a teljes
vizsgalt sokasagra, mind a magasabb mind az algabbntkeértéki vallalatok
csoportjara vonatkozoan a konyv szerinti érték @saai érték kdzott szignifikans,
legalabb kbézepes pozitiv kapcsolat allt fenn agaftsidsszak sorén. Ez a legalabb
k6zepes pozitiv kapcsolat fennmaradt akkor is, ami&llerérzott valtozoként
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bevontam a vizsgélatba az eredménykategoridkathiztenyos esetekben az igy
szamitott parcidlis korrelacios egyutthatd értékekn voltak szignifikansak. Ilyen
probléma az alacsony elemszamu csoportok esetélentkezett, a teljes vizsgalt
sokasagra veégzett szamitasok eredményei szigrsikavoltak.

A magasabb okeértéki vallalatok csoportjaban a parcialis korrelacios
egyutthatok értékei a teljes vizsgalt sokasagrazettgszamitasok eredményeihez
hasonloan alakultak, de az eredménykategoriak parhas kontrollalasa mellett
szorosabb kapcsolatot mutattak, mint a teljes altsgpkasagra szamitott hasonlo
egyutthatd értékek. Az alacsongykeértéki vallalkozasok csoportjaban kevésbé
szoros kapcsolat mutatkozott a kdnyv szerinti éééka piaci érték kozott, de az
eredmény kategoriak nem birtak olyan egyértetészleges magyarazéeel, mint
a magasablbkeérteki vallalatok csoportjanal. Az alacsonyalbkeértéeki vallalatok
esetében a gazdasagi valsag a piaci értékek 200lentés visszaesése mellett a
2009. évi csokkenést is callézte, ami a konyv szerinti érték és a piaci érték
szorossaganak tovabbi mérsiEldsét okozta, mig a magasabkeertéki vallalatok

esetében ez a hatas 2009.12.31-re mar elmult.

A kapott eredmények alapjan 6sszességében elmondbahogy a vallalat
konyv szerinti értéke és piaci értéke kdzott poziti kapcsolat van, tehat az 1.

hipotézist el kell fogadni.

4.4.1.2. A 2. hipotézis ellerzése

A 2. hipotézis elleérzése soran a vallalkozasok eredménye és piadieerté
kozotti kapcsolat |étét, iranyat éséssegét vizsgaltam Pearson-féle és parcialis
korrelacio  segitségével. Az 1. hipotézis tesztélgse vizsgalt harom
eredménykategoria értékeit kulon-kilén vontam bepiaci értékkel fennalld
kapcsolat meghatarozasara iranyuld szamitasokbadKei tipusu korrelacios
egyutthatot kiszamitottam a vizsgalbszak 6t Uzleti évére és mérlegforduldnapjara,
mind a teljes vizsgalt sokasagra, mind a magasaht az alacsonyabl®keérték
vallalatok csoportjara  kulon-kilon. A parcidlis kaldciés  egyltthato
meghatarozasanal a konyv szerinti értek jelentatteelledrzott valtozot. Az

elvégzett vizsgalatok részletes eredmeénytablaitraeléklet tartalmazza.
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A teljes vizsgalt sokasagra kapott eredmények

Az egyes eredménykategéridk értéke és a piaci éiékrelacios
egyutthatdinak a teljes vizsgalt sokasagra szémidiékeit a 4. tablazatban
foglaltam 0ssze. A vildgosszirke hattérrel jeldlékek szignifikanciaszintje tullépte
az 1%-ot, de 5%-0s szignifikanciaszint alatt mara&ditsotéetszirke hattérrel jeldlt
ertékek szignifikanciaszintje meghaladta az 5%egyt,ezek a korrelacios egyutthatd
értékek nem tekinthéek szignifikansnak. A tdbbi korrelacids egyutthatéék 1%-
nal alacsonyabb szignifikanciaszintet mutatott.

A vizsgalatba bevont sokasag egészét tekintve apdidlatd, hogy
mindharom eredménykategoria €s a piaci érték kozatnifikdns efs pozitiv
kapcsolat allt fenn végig a vizsgalt 6t év sorart. &Pearson-féle linearis korrelacios
egyutthatd 1-hez kozeli pozitiv értékei jelzik, dye& nem is mutattak jeledd
eltérést a szamitasba bevont eredmeénykategonagidn.

A vizsgalt iddszak soran a linearis korrelacios egyitthatok egye& kozotti
valtozasanak iranya ellentétes volt a kdnyv sziegimék és a piaci érték kapcsolatara
szamitott Kkorrelaciés egydtthaté alakulasanak #saly Ennek megfeléén
2005.12.3146l 2006.12.31-re csokkentek, 2007.12.31-re noveked€08.12.31-re
ismét mérsékidtek, majd 2009.12.31-re Ujbol emelkedtek a kaptsabsségét jelé
értékek mindharom eredménykategoria esetében. Bgglécidés egyitthatd érték
l6gott ki a sorbdl, ez a 2009.12.31-i Pearson-kéleelacids egyutthatd volt arra az
esetre, amikor az atfogoé eredmény és a piaci &dpksolatat vizsgaltam, de ennek
oka az volt, hogy a 2008.12.31-re szamitott eguiiitiertéke nem mutatott akkora
visszaesését az 6gb évhez képest, mint amit a masik két eredménykatiego
esetében tapasztaltam. Osszességében megallapitbgyda vizsgalt ilszak soran
a kapcsolat éissége mindharom eredmeénykategoria €s a piaci Ikt csokkent,
de a nagyon és pozitiv kapcsolat igy is fennmaradt.

Az atfogé eredmény és a piaci érték kapcsolatarghatérozott linearis
korrelacios egyutthaté 2005.12.31-én 0,985-es értgktt fel, s nem is mutatott
jelents eltérést el a kovetked évek soran. 2006.12.31-én 0,965, 2007.12.31-én
0,982, 2008.12.31-én 0,974 és 2009.12.31-én 0,862z érteke. Ezen korrelacios

egyutthatd értékek mindegyike 0%-0s szignifikardiaet mutatott.
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Az addzas élti eredmény és a piaci érték kapcsolatdra meghedér
linearis korrelaciés egyutthatdé 2005.12.31-én 0.08&rtéket vett fel, s szintén nem
mutatott jelenis eltérést el a kovetked évek soran. 2006.12.31-én 0,973,
2007.12.31-én 0,983, 2008.12.31-én 0,950 és 203A¥h 0,968 volt az értéke.
Ezen korrelacios egyttthatd értékek mindegyiketéni®%-os szignifikanciaszintet
mutatott.

Az ado- és kamatfizetés otti eredmény és a piaci érték kapcsolatara
szamitott Pearson-féle korrelacios egyutthatd 20081-én 0,983-es értéket vett fel,
s szintén nem mutatott jelésteltérést etl a kovetked évek soran. 2006.12.31-én
0,974, 2007.12.31-én 0,984, 2008.12.31-én 0,9320€9.12.31-én 0,960 volt az
ertéke. Ezen korrelaciés egydtthatd eértékek minitegy szintén 0%-0s

szignifikanciaszintet mutatott.

A konyv szerinti érték kontrolldlasa mellett széasttitparcidlis korrelacios
egyutthatok értékei mar nem jeleztek ennyigseapcsolatot és sok esetben nem is
voltak szignifikansak. A pozitiv iranyu legalabbzepes eisséd kapcsolat azonban
minden esetben megmaradt, amikor az egyitthatd keertél% alatti
szignifikanciaszintet mutatott. Ez azt jelenti, fog konyv szerinti érték
kontrollvaltozé6 mindig részleges magyarazatot <tdgott a vizsgalt
eredménykategoria és a piaci értek kozotti kaptsalarossagara.

Az atfogé eredmény és a piaci érték kapcsolat&gédtva megallapithato,
hogy harom idpontban volt szignifikansnak tekintlded kapcsolat. 2005.12.31-én
kozepes (0,626), 2007.12.31-én és 2009.12.31-ag p&d pozitiv kapcsolat (0,899
és 0,797) allt fenn a valtozok kozott. A parcikisrelacios egyutthatdk ezekben az
idépontokban 0% koruli szignifikanciaszintet mutattakz egyutthato értéke
2006.12.31-én nem volt szignifikans, mig a 200812e szamitott 0,410-es
egyutthato érték is kdzel 5%-o0s szignifikanciasifglzett.

Az adozas élti eredmény és a piaci érték kozotti kapcsolat weak két
idépontban volt szignifikans. A parcialis korrelaciégyutthaté 2007.12.31-én az
er6s pozitiv kapcsolatot jetz 0,853-es, mig 2009.12.31-én a kozepes pozitiv
kapcsolatként értelmezléeD,609-es értéket vette fel. Mindkét egyitthato 084-
kozeli szignifikanciaszintet mutatott. 2005.12.31.@ k6zepes éssédi kapcsolatot

jelzé egyutthatd (0,495) kozelitette a szignifikancidana@, mivel 1,2%-0s szintet
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jelzett. A 2006.12.31-re és 2008.12.31-re szamégttitthaté értékek nem voltak
szignifikansak.

Az adol- és kamatfizetésodi eredmeény és a piaci érték kapcsolatatdjelz
parcialis korrelaciés egyitthatd mar csak egypahtban volt szignifikans,
2007.12.31-én 0,789-es értéket vett fel 0%-os #ignciaszint mellett. A tdbbi
vizsgalt idpontra kapott értékei nem voltak megbizhatdak.

A teljes vizsgalt sokasagra szamitott parcialigddécios egyutthatok értékei
egyetlen idpontban mutattak szignifikans kapcsolatot az egyedménykategoriak
€és a piaci eérték kozott. Ez azoépmbnt a 2007.12.31-e volt, amikor minden
eredménykategoria  esetében éser pozitiv  kapcsolatot  kaptam  0%-0s
szignifikanciaszint mellett. Ebben azdmbntban az egyes eredménykategoériak és a
konyv szerinti érték és pozitiv kapcsolatdnak gyengilése jelentkezett, am
parcialis korrelacios egyltthatok magas értékeibeikrodott.

Az elozoekkel ellentétben a 2006.12.31-re szamitott eggtdth egyik
eredménykategoria esetében sem voltak szignifikdgsamindig negativ értéket
vettek fel. A vizsgalt vallalatok tdbbsége esetéhgpiaci érték kiulonbdzmértéki
emelkedése volt tapasztalhatdé mindkét év soraratfdgd eredményt tekintve 2006-
ban a cégek harmada veszteséges volt, mig a 208weessak harom vallalat zarta
negativ eredménnyel. Ez a tény hozzajarulhatott oarelacios eértekek ilyen
alakuldsahoz és a 2006.12.31-re szamitott egydkhasetében a szignifikancia
elvesztéséhez. Hasonl6 volt a helyzet 2008-bamanskor szintén jelelds volt a
veszteséges vallalatok ardnya, ami a korrelacioyutdmgtok értékét eés

szignifikanciajat kedvelenil befolyasolta.

A fentiek alapjan 0Osszességében megallapithatdy hogeljes vizsgalt
sokasag vonatkozasaban az egyes eredménykategdéplik és a piaci érték kozott
szignifikans efs pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaltstakban, amely kapcsolat
gyengult és az esetek tobbségében a szignifikamcidj elvesztette, amikor

ellendrzott valtozoként bevontam a vizsgalatba a konwristi értéket.
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4. tablazat: Az eredmény és a piaci érték korrefdcegytthatoi a teljes sokasagra

Eredménykategéria Korrﬁzléciés 2005.]12006.12007.1 2008.| 2009.
egyutthatd 12.31) 2.31.| 2.31.|12.31{12.31,
Ado- és kamatfizetés [Pearson-féle 0,983 0,974 0,984 0,934 0,p60
elstti eredmeny Parcialis (K.sz.e.) | 0,126 -0,3y7 0,789 0,007 0,873
Adézas ebtti eredmény Pearson-féle 0,988 0,973 0,983 0,950 0,p68
Parcialis (K.sz.€.) | 0,495 -0,283 0,8p3 0,272 0,609
Atfogé eredmény Pearson-féle 0,985 0,965 0,982 0,974 0,p52
Parcialis (K.sz.e.) | 0,626 -0,110 0,899 0,410 0,97

A magasabb tkeértekii vallalatok csoportjara kapott eredmények

Az egyes eredménykategoriak értéke és a piaci éhékrelacios
egyutthatéinak a magasabbkeértéki vallalatok csoportjara szamitott értékeit az
5. tablazatban foglaltam 6ssze. A vilagosszirketéh@&l jelolt egyltthatok
szignifikanciaszintje tullépte az 1%-ot, de 5%-agsifikanciaszint alatt maradt. A
sotétszirke hattérrel jelolt értékek szignifikaseziatie meghaladta az 5%-ot, igy
ezek a korrelacios egyitthatok nem tekinibktszignifikAnsnak. A tébbi korrelacids
egyutthato érték 1%-nal alacsonyabb szignifikarzonst mutatott.

A magasabbokeértéki vallalatok csoportjat tekintve megallapithatd, yog
mindharom eredménykategoria €s a piaci érték kozztnifikdns efs pozitiv
kapcsolat allt fenn végig a vizsgalt 6t év soraxt. &Pearson-féle linearis korrelacios
egyutthatd 1-hez kozeli pozitiv értékei jelzik, dye& nem is mutattak jeledd
eltérést a szamitasba bevont eredménykategonagidn.

Az erre a csoportra szamitott egyutthatd értékekzsgalt idsszak soran a
teljes vizsgalt sokasagra szamitott linearis kéaniék egyitthatok alakulasaval
megegyeden valtoztak és értékeik sem tértek el azoktdlnjgke mértékben. A
2008.12.31-re és a 2009.12.31-re kapott eredmékigeknértékben elmaradtak a
teljes vizsgalt sokasagra szamitott egyutthatokidlez az eltérés sem volt jelént
Osszességében megallapithatd, hogy a vizsgisrzak soran a kapcsolatsssége
mindharom eredménykategoria €s a piaci erték kaziikkent, de a nagyondésr
pozitiv kapcsolat igy is fennmaradt.

Az atfogé eredmény és a piaci érték kapcsolatarghatérozott linearis
korrelacios egyutthatd 2005.12.31-én 0,984-es értélett fel, s kis mértékben
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csokkent a vizsgalt tbzak végére. 2006.12.31-én 0,964, 2007.12.31-é800,9
2008.12.31-én 0,967 és 2009.12.31-én 0,937 voltéreke. Ezen korrel4cids
egyutthatod értékek mindegyike 0%-o0s szignifikandist®t mutatott.

Az adozas éltti eredmény és a piaci érték kapcsolatara meghadtr
linearis korrelacios egyutthaté 2005.12.31-én 0.887%&rtéket vett fel, és kevésbé
valtozott a kovetkez évek soran. 2006.12.31-én 0,973, 2007.12.31-é810,9
2008.12.31-én 0,934 és 2009.12.31-én 0,958 voltéeke. Ezen korrelacios
egyutthatd értékek mindegyike szintén 0%-0s szipgniiciaszintet mutatott.

Az ado6- és kamatfizetés 6tti eredmény és a piaci érték kapcsolatara
szamitott Pearson-féle korrelacios egyttthatd 20081-én 0,982-es értéket vett fel,
€s az addzasdti eredmény és a piaci érték kapcsolatanak viasgabz hasonléan
nem mutatott jelelds eltérést et a kovetked évek soran. 2006.12.31-én 0,974,
2007.12.31-én 0,981, 2008.12.31-én 0,917 és 2034Eh 0,951 volt az értéke.
Ezen korrelacios egyttthatd értékek mindegyiketéni®%-os szignifikanciaszintet

mutatott.

A konyv szerinti érték kontrolldlasa mellett széasttitparcidlis korrelacios
egyutthatdk értékei mar nem jeleztek ennyirésdtapcsolatot és csak egy esetben
tekinthet a kapott eredmény szignifikdnsak. Ez a 2017.1834zamitott parcialis
korrelacios egyutthato értéke volt, amelynek 0,89 Ertéke az atfogo eredmeény és a
piaci érték kozott és pozitiv kapcsolatot mutatott 0,7%-0s szignifikasgint
mellett. Két egyutthatd jelzett & pozitiv kapcsolatot Ugy, hogy a
szignifikanciaszint 5% alatt volt, tehat ezek azyidgthato ertékek 95%-0s
megbizhatésag mellett lettek volna elfogadhatodyenl volt az adozas d@&ti
eredmény és a piaci érték kapcsolatara 2007.1230;832-es érteket mutato
parcidlis korrelacids egyutthaté valamint az atfog@dmeény és a piaci érték
egyutthatéjanak 2009.12.31-re szamitott 0,783-ewké&r A tobbi parcidlis
korrelacios egydtthatd nem jelzett szignifikans dsagatot az egyes
eredménykategoriak értéke és a piaci erték kozott.

A parcidlis korrelacios egyutthatok vizsgalatanéinnszabad figyelmen kivl
hagyni azt a tényt, hogy a csoport elemszama naglexsony volt, ami a teljes
vizsgalt sokasagnal bemutatott ténjlgm tal hozzajarulhatott a szignifikancia

romlasahoz.
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A fentiek alapjan dsszességében megallapithatd, Aogagasablbkeérték
vallalatok csoportja vonatkozasaban az egyes emghategoriak értéke és a piaci
erték kozott szignifikans és pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaléstakban, amely
kapcsolat gyengilt és az esetek tobbségében aftkzgniajat is elvesztette, amikor

ellendrzott valtozoként bevontam a vizsgalatba a konwristi értéket.

5. tablazat: Az eredmény és a piaci érték korrefdcegyttthatoi a magasabb

tokeértéli vallalatok csoportjara

Eredménykategéria Korr?lécié,s 2005.{2006.12007.1 2008.| 2009.
egyutthato 12.31) 2.31.| 2.31.|12.31}12.31.
Ado- és kamatfizetés |Pearson-féle 0,982 0,974 0,981 0,917 0,p51
elstti eredmeény Parcidlis (K.sz.é.) | 0,078 -0,407 0,70 0,018 0,875
Adézés ebtti eredmény Pearson-féle 0,997 0,973 0,981 0,934 0,p58
Parcialis (K.sz.€.) | 0,511 -0,20p2 0,882 0,266 0,592
Atfog6 eredmény Pearson-féle 0,984 0,964 0,980 0,967 0,p37
Parcidlis (K.sz.é.) 0,639 -0,0p4 0,891 0,417 0,83

Az alacsonyabb bkeértékii vallalatok csoportjara kapott eredmények

Az egyes eredmeénykategéridk értéke és a piaci éékrelacios
egyutthatdinak az alacsonyaltitkeértéki vallalatok csoportjara szamitott értékeit a
6. tAblazatban foglaltam ©ssze. A vilagossziurke téhé&l jelolt érték
szignifikanciaszintje tullépte az 1%-ot, de 5%-agsifikanciaszint alatt maradt. A
sotétszirke hattérrel jelolt értékek szignifikaseiatie meghaladta az 5%-ot, igy
ezek a korrelaciés egyutthatd értékek nem tekidéheszignifikhnsnak. A tobbi

korrelacios egyutthatd érték 1%-nal alacsonyabdpndfkanciaszintet mutatott.

Az alacsonyabb 6keértéki vallalatok csoportjat tekintve megallapithato,
hogy a teljes vizsgalt sokasagra és a magasétd®ertéki vallalatok csoportjara
kapott eredményekkel ellentétben itt nem allt fargig a vizsgélt 6t év soran
szignifikans efs pozitiv kapcsolat mindharom eredménykategoéria @saci érték
kozott. Ezt a Pearson-féle linearis korrelaciosigtimato értékei jelzik, amelyek nem
minden vizsgalt ifpontban és eredménykategoria mellett mutattak Bigns
kapcsolatot, illetve azokban az esetekben is ké&vézioros kapcsolatot jeleztek,
amikor szignifikansnak bizonyultak.
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Az atfogé eredmény és a piaci érték kapcsolatarghatérozott linearis
korrelacios egyitthaté csak 2006.12.31-re és 2@0®1ire volt 1%-0s szint mellett
szignifikans, amikor a 0,606-es és a 0,665-es @rtkéizepes pozitiv kapcsolatot
jeleztek. A tobbi idpontban az egyitthatd értékei 5%-nal is magasabb
szignifikanciaszintet mutattak, igy nem voltak, deg 95%-0s megbizhatdésag
mellett sem lettek volna szignifikansak.

Az adozas éltti eredmény és a piaci értek kapcsolatara meghadtr
linearis korrelaciés egyltthatd azéml vizsgalt esethez hasonléan szintén csak
2006.12.31-re és 2009.12.31-re volt 1%-o0s szintlattebzignifikans, amikor a
0,630-es és a 0,750-es értékei szorosabliszé kbozepes, majd d&x pozitiv
kapcsolatot jeleztek. A tobbidgontban az egyutthato értékei 5%-nél is magasabb
szignifikanciaszintet mutattak, igy nem voltak, deg 95%-0s megbizhatdsag
mellett sem lettek volna szignifikAnsak.

Az ado6- és kamatfizetés 6ti eredmény és a piaci érték kapcsolatara
szamitott Pearson-féle korrelacios egyltthatdé ar 2@031-re meghatarozott érték
kivételével szignifikans volt és kozepes illetvédepozitiv kapcsolatot mutatott.
2005.12.31-én 0,696, 2006.12.31-én 0,730, 2008L1130,729 és 2009.12.31-én
0,737 volt az értéke és mindenvégig 0,2%-nél alaasob szignifikanciaszintet

jelzett.

A konyv szerinti érték kontrolldlasa mellett széasttitparcidlis korrelacios
egyutthatdk értéke egy esetben meghaladta, nédlyeespedig alulmulta a linearis
korrelacios egyutthatdé azonosdpbntra meghatarozott értékét. Eqy alkalommal a
parcialis korrelacios egytitthatd szignifikansnakzobiyult mikézben az azonos
eredménykategoria €s a piaci értéek kapcsolatanmisth Pearson-féle korrelacios
egyutthatd adott ithontra szamitott értéke nem volt szignifikans.

Az atfogbé eredmény és a piaci érték kapcsolatab jphrcidlis korrelacios
egyutthatd két idpontban mutatott 1% alatti szignifikanciaszintetl6&Zo6r
2007.12.31-én, amikor -0,632-es értéket, majd 2MY1-én, amikor 0,659-es
értéket vett fel. Az ébbi idspontban a lineéris korrelaciés egyutthatdé nem volt
szignifikans, igy ez a kdzepes negativ kapcsojalni érték nem vethétdssze vele,
de a negativ kapcsolat nem tekinthgtldsnak. Az utobbi igpbontban a parcialis
korrelacios egyutthatd értéke kis meértekben elnmtaeadPearson-féle korrelacios

egyltthato értékét, ami a kdnyv szerinti érték részleges magyaraejeee utal.
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Az addzas éiti eredmény és a piaci érték kapcsolatat gjeparcialis
korrelacios egyutthaté egyddontban, 2009.12.31-én mutatott elfogadhat6 értéket
amikor 0,693-es értéket vett fel 0,4%-0s szigniikiaszint mellett. Ez kis
mértékben elmaradt az erre azépdntra szamitott Pearson-féle korrelaciés
egyltthatd értékét, ami a konyv szerinti érték részleges magyaraspéee utal.
2007.12.31-re az atfogo eredmény és a piaci édektk kapcsolat vonatkozasaban
szamitott egyutthatohoz hasonléan itt is kdzepegatine kapcsolatot jelzett az
egyutthatd eérteke, mivel -0,552-es értéket vett, f@¢ ebben az esetben a
szignifikanciaszint meghaladta az 1%-ot, 2,1%-o0dt. vA t6bbi iddpontban a
parcialis korrelacios egyutthaté értéke nem valjrafikans.

Az adol- és kamatfizetésodi eredmeény és a piaci érték kapcsolatatdjelz
parcialis korrelaciés egydtthatdé harom opontban mutatott 1%  alatti
szignifikanciaszintet. Bkzor 2005.12.31-én, amikor 0,836-es értéket, evetkén
2006.12.31-én, amikor 0,683-es értéket, majd 2@031tén, amikor 0,684-es értéket
vett fel. Az el$ idopontban a parcialis korrelacios egyitthato értekghmaladta az
adott idpontra szamitott linearis korrelacios egyttthattelét, es drs pozitiv
kapcsolatot és 0%-0s szignifikanciaszintet mutatotti a konyv szerinti érték altali
részben elnyomott 6sszefliggést jelzi. Ebben épadtban a kényv szerinti érték
nem mutatott szignifikAns kapcsolatot egyik eredykétegoria értékével sem, ami
magyarazatot ad a parcialis korrelacids egydttilgein iranyu eltérésére. A masik
két iddpontban a parcidlis korrelacios egyutthatdo érteké%os és 0,5%-0s
szignifikanciaszintet mutatott és kis mértékbenabudt a Pearson-féle korrelacios
egyutthatd értékét, ami a konyv szerinti érték részleges magyaraegeee utal. A
tébbi idspontban a parcidlis korrelacios egyutthatd értéda molt szignifikans.

A parcidlis korrelaciés egyitthatok vizsgalatanéinszabad figyelmen kivil
hagyni azt a tényt, hogy a csoport elemszama naglexsony volt, ami a teljes
vizsgélt sokasagnal bemutatott ténglgm tal hozzajarulhatott a szignifikancia

romlasahoz.

A fentiek alapjan 06sszességében megallapithatéy hag alacsonyabb
tokeértéki vallalatok csoportja vonatkozasaban a teljes vltsgokasagra és a
magasabbdkeértéki vallalatok csoportjara kapott eredményekkel editbgn nem
allt fenn veégig a vizsgalt 6t év soran szignifikéads pozitiv kapcsolat az egyes

eredménykategoriak értéke és a piaci érték koZbtt. a kapcsolat az esetek
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tobbségében gyengllt és elvesztette a szignifikgaici amikor ellebrzott
valtozoként bevontam a vizsgalatba a konyv szegméket.

6. tablazat: Az eredmény és a piaci érték korrefdcegyutthatoi az alacsonyabb

tokeértéli vallalatok csoportjara

Eredménykategéria Korrﬁzléciés 2005.]12006.12007.1 2008.| 2009.
egyutthatd 12.31) 2.31.| 2.31.|12.31{12.31,
Ado6- és kamatfizetés |Pearson-féle 0,696 0,730 0,3p3 0,729 0,/37
elstti eredmeny Parcidlis (K.sz.6) | 0,836 0,643 0,218 0,491 0,84
Adozas ebtti eredmeény Pearson-féle 0,45 0,630 0,25 0,248 0,50
Parcialis (K.sz.€.) | 0,451 -0,012 -0,952 0,829 0,693
Atfog6 eredmény Pearson-féle 0,392 0,606 0,268 0,150 0,p65
Parcialis (K.sz.€.) | 0,386 -0,1P1 -0,632 0,341 0,659

A fentiekben részletezett eredmények alapjan kijbkets, hogy a teljes
vizsgalt sokasagra, valamint a magasalitkedrteki vallalatok csoportjara
vonatkoz6an az egyes eredménykategoriak értélepexci érték kozott szignifikans
erds pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaltstak soran. Ez a kapcsolat gyengilt és
kilondsen a magasabbkeeértéki vallalatok csoportjaban az esetek tdbbségében a
szignifikancigjat is elvesztette, amikor eltenttt valtozoként bevontam a
vizsgélatba a konyv szerinti értéket.

Az alacsonydkeértéki vallalatok csoportjara végzett szamitasok erediény
mar a Pearson-féle korrelacidos egyutthaté vonaddzn sem mutattak minden
esetben elfogadhatd szignifikanciaszintet, s aanilgsetek szama a kontrollvaltozo
bevonasaval tovabb névekedett, igy ennél a csagdanem beszélhetliink az egyes
eredménykategoriak értékei és a piaci érték kozdtvizsgalt idszak soran
mindvégig fennallé szignifikans kapcsolatrol.

Nem szabad azonban figyelmen kivil hagyni azt gttémogy a vizsgalt
sokasag elemszdma megldisen alacsony volt, ami hozzajarulhatott a
szignifikancia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan dsszességében nem mouadtih el, hogy a
vallalat eredménye és piaci értéke kozott pozitiv dpcsolat van, tehat a 2.

hipotézist el kell vetni.
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4.4.1.3. A 3. hipotézis ellerzése

A harmadik hipotézis ellémzése soran azt elemeztem, hogy a konyv szerinti
erték vagy az eredmény allt szorosabb kapcsolatbhaiaci értékkel a vizsgalt
idészakban. Erre a célra a linearis regresszidoszamitidszere j6l hasznéalhatd,
amelynél a regressziés egyutthatok becslése sorsrigaifikans t-proba mellett
kapott standardizalt koefficiensek, aza@-allyok jelzik, hogy a vizsgalatba bevont
flggetlen valtozok kdzil melyiknek nagyobb a relaillya, azaz melyik magyaraz
tobbet a flug§ valtozd alakulasdbdl. AB-sulyok megbizhatésaga azonban a
multikollinearitds  novekedésével csokken, ezért aegrasszidoszamitas
alkalmazhatosaganak feltétele, hogy a vizsgalatvarit magyarazoé valtozok kozott

ne alljon fenn e&¥s korrelacio.

Az altalam vizsgalt magyarazo valtozok, a konyvriseeérték és az egyes
eredménykategoriak értékei kozott szignifikandsepozitiv kapcsolat volt a teljes
vizsgalt sokasag és a magasaiieérteki vallalatok csoportja esetében mindvégig a
vizsgalt idbszak soran. A fennallé multikollinearitds nem tditbetivé a lineéris
regresszioszamitas elvégzését, igy ennél a kétodsadp az el§ két hipotézis
ellendrzése soran végzett szamitasok eredményeinek @ségével tudtam
kovetkeztetést levonni.

A Pearson-féle korrelacios egyutthatdk attekintéséwegallapitottam, hogy
minden esetben a kdnyv szerinti érték allt szorodadpcsolatban a piaci értékkel.
Ezt igazolja az is, hogy az egyes eredménykatdgésatében a konyv szerinti érték
kontrollalasa mellett szamitott parcialis korref&ciegyutthatok vagy nem voltak
szignifikansak, vagy értékik alacsonyabb volt ayktseerinti érték és a piaci értek

kapcsolatara szamitott parcialis korrelacids edwlift 6sszehasonlithat értékénél.

Az alacsonyabb ¢keértéki vallalatok csoportja vonatkozasaban nem
jelentkezett a multikollinearitasi probléma, igye@ressziészamitas elvégezheblt,
de a konstans tag t-prébaja nem mutatott elfogadsetnifikanciaszintet. Ennél a
csoportnal az egyes eredménykategoriak értékeipémcaérték kozott sem allt fenn
szignifikans kapcsolat a vizsgaltsgpbntok mindegyikében, ami alapjan levonhaté a
kovetkeztetés, hogy a konyv szerinti érték alltregabb kapcsolatban a piaci

értékkel.
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Nem szabad azonban figyelmen kivil hagyni azt gttémogy a vizsgalt
sokasag elemszdma megldisen alacsony volt, ami hozzajarulhatott a

szignifikancia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan 6sszességében elmondbahogy a koényv
szerinti érték értékrelevanciaja nagyobb volt, mintaz eredményé, tehat a 3.

hipotézist el kell fogadni.

4.4.2. A piaci érték és a konyv szerinti érték eltéréséreonatkozo

hipotézisek

A piaci értek és a konyv szerinti érték eltéréseomatkoz6 hipotézisek
ellensrzése soran trendszamitasokat végeztem. A vizegalamindegyik vallalatra
kdl6n-kulon végeztem el.

Az idésorok elemzéséhez negyedév végi adatokat hasznatdan az
esetben, amikor olyan valtozok is bekerlltek a gatstba, amelyekt nem allt
rendelkezésre ennél gyakrabban informacié. llydtoza volt a kbnyv szerinti érték
és a vagyonérték. Azoknal a trendszamitasoknallyakrel a valtozok értékei havi
rendszerességgel ismertek voltak, ott a trendekopabb megismerése érdekében hé
végi adatokbol épitettem fel azsgbrokat.

A trendszamitashoz stacionarius adatsor szikségest az idsorokban
szerepb értekek valtozasait hasznaltam. Az abszolut 6dsregnegjeled valtozok
esetében a vizsgalt értéknek a#zélidépontbeli értékhez viszonyitott aranyanak
egy®bl vald eltérését alkalmaztam, ami tizedes tort fjhan mutatta az egyik
idépontrél a masikra bekovetkezett novekedés vagy kesidls mértékét. A
szazalékos formaban megjelenaltozok esetében kivonassal hataroztam meg a
vizsgalt érteknek az &6 idépontbeli értékhez képest bekdvetkezett valtozasait,
szintén tizedes tort formajaba alakitottam at. gy kapott idbeli valtozast jel
ertékek nulla koril szorédva mutattdak az egyespaditok kozott bekdvetkezett
emelkedéseket és visszaeseseket.

Az idésorok kozott fennalld kapcsolatok megjelenitésékerasztkorrelacio
mobdszerét alkalmaztam. A keresztkorrelacio lébéget nyujt két idsor kozotti

korrelacio abrazolasara, amelynek soran nemcsaizamnali kapcsolat, azaz az
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egylttvaltozas mértékének &brazoldsara nyilik tetégf, hanem az dbel
elérejelzések megfigyelésére is. A negyedéves adatalapulé idsorok vizsgalata
esetében az alkalmazott eltolasbgdakok szama nyolc volt, ami azt jelenti, hogy
nyolc negyedévre tekintve kerestem a valtozok kosddrejelzési kapcsolatot. A
havi adatokon alapul6 édorok vonatkozdsaban a vizsgalt eltoldsok szareakett
volt, azaz egy évesd@kjelzési periddust tekintettem at.

A piaci értek és a konyv szerinti érték eltéréseomatkoz6 hipotézisek
ellensrzése soran a trendszamitasok mellett a vallalemyedi vizsgalataval is
foglalkoztam. Minden véllalatra vonatkozban kulobrézoltam a piaci érték, a
konyv szerinti érték és a mérlégkszeg idbeli alakuldsat annak feltardsa
erdekében, hogy mely ddzakokban mutatkozott jeldist eltérés a piaci érték és a
konyv szerinti érték valtozasaban. Az ilyen kiugréltozast mutatd itszakokra
egyenként attekintettem a vallalatok életében betkdzett jeleritsebb
eseményeket, feltarva ezzel, hogy melyek voltakk aztenye#k, amelyek a jeleids

ertékvaltozas magyarazatat adhattak.

4.4.2.1. A 4. hipotézis elledrzése

A 4. hipotézis ellerzése soran keresztkorrelacio abrazolasaval vizsga
piaci értéknek és a konyv szerinti értéknek a vagyigkkel valéo kapcsolatat és a
kolcsonos direjelzési képességét. Tekintettel arra, hogy a k@agrinti értékre és a
vagyonértékre vonatkozoan negyedévnél gyakrabbam rédlit rendelkezésre
informacio, igy az iflsorok kialakitasahoz a negyedév végi adatokat ai#tsnm.

A piaci érték adatokat az &b hipotézisek ellefrzésére vegzett
vizsgalatokhoz hasonléan azésrak vegi zaré részvenyarfolyamoknak a teljes
alaptkére jutdé részvénymennyiséggel valé szorzatakérdménttam, igy a
véllalkozasok teljes piaci értékét kaptam. A komsyerinti értéek adataiként azoeb
hipotézisekhez hasonléan azésdak végi sajatoke eértékeket, mig a vallalat
vagyonanak értékeként a meérléggszeg iélszak veégi eértékeit alkalmaztam. A
keresztkorrelaci6 szamitasahoz és Aabrazolasahozdhé&riom mutatonal az
el6zéekben bemutatott médon meghatarozott valtozas@saraltam.

Azokban az esetekben, amelyekben a vallalat nemzitkéie el negyedéves
jelentését, s igy nem allt rendelkezésemre séatés mérledgiosszeg informacio, a

hianyz6 adatot az utolsé rendelkezésre all6 inforéval, azaz az egy negyedévvel
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korabbi értékkel helyettesitettem. Ez azt eredm#&eydiogy az adott érték valtozasa
ezekben a negyedévekben 0%-0s volt.

Az elérejelzések megfigyelését nyolc eltolassal, azaz dwt tekintve
vizsgaltam. A konfidencia intervallum [-0,5; 0,5plt, csak az ezt meghaladd
keresztkorrelacios értékeket fogadtam el. Az eleéigeeresztkorrelacids vizsgélatok

eredményabrait a 3. melléklet tartalmazza.

A koényv szerinti érték és a vagyonérték kapcsoktavizsgalatara kapott
eredmények azt mutattak, hogy a 26 vizsgalt vdlletzil 18 esetében allt fenn
azonnali egyuttvaltozast jélZkapcsolat, tehat a keresztkorrelacio értéke azhz
eltolas nélkuli idszakra mutatott elfogadhatdé mériéddapcsolatot.

Hat vallalat esetében nem volt a konfidencia irdevn hatarat meghalado
koefficiens érték egyik eltolasi ddzakra sem. Ezeknél a vallalatoknal a kdnyv
szerinti értéket jelk sajat tke és a vagyonértéket mutaté mér@gszeg valtozasa
tébb alkalommal ellentétes iranyu volt, illetve rfiggelhe volt a kotelezettségek
ertékenek jelews és valtozé iranya alakulasa a vizsgalisghk soran, ami azt
eredményezte, hogy a keresztkorrel4cids vizsgd@at jelzett kapcsolatot a konyv
szerinti érték és a vagyonértek kozott.

Egy-egy olyan vallalatot talaltam, amelyeknél aesetkorrelacios vizsgalat
szerint a vagyoneértéek kétilletve négy negyedévvel @k jelezte a konyv szerinti
értéket. Ezt az eredményt az okozta, hogy ezek l@latdk nem készitettek
negyedéves jelentést, igy nem allt rendelkezésrgyeuves sajatoke és
mérlegbosszeg informacio. Az ddorokban ennek hatasara minden masodik adat
0%-o0s valtozast mutatott, s ez befolyasolta a ktkeselaciot.

A bemutatott eredmények alapjan megallapithatoy leogonyv szerinti érték
és a vagyonérték kapcsolatban all egymassal, denyms vagyoni elemek,
jellemzéen a kotelezettség alakulasa modosithatja, vagy akédheti ezt a

kapcsolatot.

A piaci érték és a vagyonérték kapcsolatdnak kéteselacios vizsgalata 21
vallalat esetében jelezte azt, hogy nem allt ferko@fidencia intervallum hatarat
meghaladd kapcsolat sem az azonnali, sem barmelyikt koefficiens értéket

tekintve.
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Két vallalat vonatkozasdban taldltam egyuttvaltgzészaz 0. idszaki
keresztkorrelacidt, amit a jegyzetike emelése okozott. Abkeemelés hatdsara
egyszerre megemelkedett a sajftet a mérledfosszeg és a részvenyarfolyam, ami
a vagyonérték és a piaci érték kapcsolatatéjederesztkorrelacios értékben is
megjelent. A vizsgalt issor megfigyelt idpontjainak alacsony szadma miatt egy
ilyen esemény elegefidvolt ahhoz, hogy a keresztkorrelacié egyuttvalsbza
jelezzen.

Két véllalat esetében tapasztaltam azt, hogy aoragyek egy negyedévvel
elére jelezte a piaci értéket, de az egyik esetbemprdolat negativ iranya volt.
Annal a vallalatnél, ahol a negativ iranydsrejelzési kapcsolatot talaltam, a
vagyonértek csokkenésékeleszallitas okozta, majd az ezt kdveegyedév soran a
tébbseégi tulajdonos értékesitette részvenyeit, arpiaci érték emelkedését idézte
els. A masik cég egy magas eredménnyel zarult Uzbett &bveben, ami a
vagyonértékének novekedésében is megjelent, tkgdaz kezdett, és az akvizicidk
hatasara emelkedett a piaci értéeke. Mindkét bewttiiaset olyan volt, amikor a piaci
erték emelkedését nem kdzvetlenil a vagyonértékzaada okozta.

Egy olyan vallalkozds szerepelt a vizsgalt sokasagbamelynél a
vagyonérték két negyedévvel6sd jelezte a piaci értéket a keresztkorrelaciés
vizsgalat szerint. Ennél a cégnél nem tapasztgkéans valtozast a vagyonértéket
jelzé6 meérlegbosszegben, ami a keresztkorrelacié eredményét atidokolna, ezért
ennek az eredménynek a hatterében a vizsdg@#bidalacsony elemszamanak hatasa
allhatott.

A fentiek alapjan jol latszik, hogy a piaci érték & vagyoneérték alapven
nem allt kapcsolatban egymassal, csak a vallaléletiében bekdvetkezett bizonyos
események hatasara jelentkezett mégis kapcsoléatthizAz események, amelyek a
véllalat jegyzett dkéjét, vagy az eredményen keresztil a séjédjét érintettek, a
vagyonérték alakulaséra is hatassal voltak. A pat@k valtozasa vagy szintén a
jegyzett 6ke valtozasanak kovetkeztében vagy a vallalatmt@nbegyéb események
miatt kovetkezett be, tehat a piaci érték és a eagsték kimutatott kapcsolatat egy

harmadik ténye okozta.

A kapott eredmények alapjan dsszességében elmondbahogy a piaci

erték és a konyv szerinti érték eltér egymastol, me a piaci érték
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meghatarozasa nem a vagyonérték alapjan torténik,ehat a 4. hipotézist el kell
fogadni.

4.4.2.2. Az 5. és a 6. hipotézis elldmzése

Az 5. és a 6. hipotézis szorosan 0sszefigg egymésseel annak
vizsgalatara iranyul, hogy bizonyos tén§lekapcsolatban allnak-e a piaci értekkel
(5. hipotézis) illetve a koényv szerinti értékkel. (Bipotézis). A hipotézisekben
emlitett tényedk attekintését kovéen egyltt végeztem el a két hipotézis

ellensrzését.

Az 5. hipotézisben megfogalmazottak szerint a piédék alakulaséara
hatassal vannak a vallalkozas gbeli jovedelemtermél képességével kapcsolatos
varakozasok. A varakozasok szemléltetése, az dmpirkutatashoz szikséges,
szamokban térténmegragadasa nehézségekbe tkdzik, mivel olyanagbkgtatlan
jelenségbl van sz6, amely az egyes befekketgondolataiban kulonb&é&zmddon
jelenik meg. Az azonban mindenképpen megéllapithaigy a véallalkozéas j@beli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok alakulasaraadatt
vallalattal kapcsolatban nyilvanossagra hozott rimfaciok vannak hatassal. Ezek
kozé az informaciok kdzé sorolhatoak az éves besldkiman, a féléves és a
negyedéves jelentésekben megjéladatok mellett a vallalkozas jéeli terveivel
és jelends tranzakcioival kapcsolatos kdzzétételek is.

A vallalat jowbeli jovedelemtermél képességevel kapcsolatos
varakozasoknak a piaci érték valtozasara gyakdralésat ennek megfedein a
nyilvanossagra hozott események egyedi feltérkégeré vizsgaltam. Minden
véllalatra vonatkozdan grafikonon abréazoltam aiptaiek és a konyv szerinti érték
idébeli alakuldsat annak megfigyelése érdekében, hawgly idészakokban
mutatkozott jelerits eltérés a piaci érték és a konyv szerinti ér@kozasaban. Az
ilyen kiugré valtozast mutaté ddzakokra egyenként attekintettem a vallalatok
életében bekodvetkezett és nyilvdnossagra hozahieskebb eseményeket, feltarva
ezzel, hogy melyek voltak azok a tén§kez amelyek a véllalat jd@beli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok formalasavalents

ertékvaltozas magyarazatat adhattak.
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Az 5. hipotézisben megfogalmazott tovabbi befol{&sényedk kdzott az
orszag makrogazdasagi sajatossagai, a régio gagdasigizete, a vildggazdasagi
trendek, az iparagi sajatossagok és egyéb pszgholbatasok talalhatdoak. Az
orszag, a régio, a vilaggazdasag és az iparagss@ainak a piaci érték alakulasara
gyakorolt befolyasol6 hatasat keresztkorrelaciossgalatokkal teszteltem. Ezen
vizsgalatok elvégzése érdekében a meghatarozotlybebld tényeidkhtdz olyan
mutatokat rendeltem, amelyek jol szemléltetik aattachegfigyelni kivant tényéz
alakulasat.

A keresztkorrelacios vizsgalatokkaléstor azt teszteltem, hogy az egyes
tényedket szemléltét indikatorok valtozdsai kapcsolatban alltak-e acipirték
alakulasaval, illetve fennallt-e k6zottik valamilyganyu ebrejelzés. Ezt kdvéen
elvégeztem ugyanezt a vizsgalt mutatok és a komgrirdgi erték valtozasanak
vonatkozaséban is. Azddorok kialakitdsahoz a vizsgalt indikatorok ho vadatai
kozott bekovetkezett, a korabbiakban bemutatott an6dzamitott véaltozasokat

hasznaltam.

Az egyedi vizsgélatok eredményei

Az egyedi vizsgalatok soran a vallalat §treli jovedelemtermél
képességével kapcsolatos varakozasoknak a piaék atakulasara gyakorolt
hatdsanak feltarasa érdekében azokat @&zakokat tekintettem at, amikor jelésit
eltérés volt tapasztalhatdé a piaci érték és a kdmnerinti érték valtozasaban. Az
ilyen kiugré valtozast mutato ddzakokat a piaci érték és a konyv szerinti érték
negyedéves valtozasainak vallalatonként kulon kpatbn valé abrazolasa
segitségével hataroztam meg, mely grafikonokat mefléklet tartalmazza. Ezt
koveten egyenként attekintettem a vallalatok életébdivaasztott idszakokban
bekdvetkezett és nyilvanossagra hozott eseményéeirva ezzel, hogy melyek
voltak azok a téenyék, amelyek a varakozasok formalasaval a jékent
ertékvaltozasra befolyassal lehettek.

Osszesen 77 kiugré valtozast mutatésihkot vizsgaltam meg, amelyek
kozott voltak olyan iiszakok, amikor tobb jelefds esemény is bekdvetkezett a
vizsgalt vallalat életében, de talalkoztam olyarugkd eértékvaltozast mutato
idészakkal is, amikor semmi kdzzététel nem torténteliett nem szabad figyelmen

kivil hagyni azt sem, hogy egyéb befolydsol6 tétlges hatassal voltak a piaci
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érték alakulasara, ami a piaci érték és a konyrirdzérték valtozasaban jelentkez
eltéréseket is érintette.

A legtébb alkalommal, 13 vallalatnal fordultedlyan eset, hogy a piaci érték
emelkedését terjeszkedés, akvizicio vagy leanyafillan bekbvetkezettikeemelés
elézte meg. Ot véllalat esetében azonban hasonl6é eserkéveten a piaci érték
csokkenése volt megfigyellietami valamilyen mas befolyasolo téngelzatasara
kovetkezhetett be. Leanyvallalat eladasa, végelstasa, illetve valamilyen lzletag
Kiszervezése, azaz a véllalat (jkidlése” harom vallalkozas esetében a piaci érték
emelkedésével, mig egy cégnél a piaci érték csddérel parosult. Ez a hatas attol
fuggéen jelentkezhetett, hogy a leanyvallalat illetve (gdetag befekték altali
megitélése mennyire volt kedéexagy kedvedtlen.

A masodik leggyakrabban tapasztalt tranzakcid, yraetészvényarfolyam
alakulasat megétéen megfigyelhdt volt, az osztalékfizetés volt. Nyolc vallalat
esetében az osztalékfizetés bejelentését &émeta piaci érték emelkedése
kovetkezett be a kbényv szerinti érték valtozatlgasaénellett, mig abban az egy
esetben, amikor az osztalékfizetés részben az éredamtalék terhére tortént, a
konyv szerinti érték csokkenése volt megfigyetheKét vallalat piaci értéke
mérsékbdott miutan a kdzgylés osztalékfizetésl sz6l6 hatarozatat nyilvanossagra
hoztak. Ez azzal magyarazhat6 a tobbi befolyasmges hatasat figyelmen kivdl
hagyva, hogy az osztalék mértéke elmaradhatottbhi téallalat altal bejelentett
kifizetésre keritl osztalék mértékél, ami a rovid tava nyereségszerzés érdekében
ezen részvények eladésat, lecserélését motivaliatiatén a piaci érték esését
elézte meg annak a hirnek a bejelentése, hogy a atdbatargyévi eredményé&b
nem fizet osztalékot.

A leanyvallalattdl kapott osztalék bejelentése expetben a piaci érték
emelkedésével, egy esetben pedig annak csokkehépévesult, ami azzal
magyarazhatd a tébbi befolyasolo tényémtasat figyelmen kivil hagyva, hogy az
osztaléek mértéke elmaradhatott a befélkt@ttal elvart osztalek mertéliét

A harmadik leggyakrabbandbdrdulé esemény a jegyzetike valtozasa volt.
Hat vallalat esetében a megtortétkeemelést kovéen a konyv szerinti érték
novekedésénél nagyobb mértékben emelkedett a pgidék, mig egy vallalat
esetében mar a varhatikeemelés bejelentése is ilyen hatassal birt. Eliglatnal a
végrehajtott dkeemelés a piaci érték esésével parosult, amindlerében mas

befolyasold tények, példaul a leanyvallalat eladésodasanak hireatth Egy
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véllalkozas esetében tortént U@keleszallitas, hogy az csak a kényv szerinti érték
csokkenését idéztecela piaci érték valtozasat nem.

A piaci értek jelertis valtozasat meg&t6, gyakran elforduld események
voltak a kiloénb6é részvénytranzakciok is. A piaci érték emelkedéae Vallalat
esetében a bennfentes személyek részvényvasarl&sét, vallalatnal azok
részvényeladasat koven jelentkezett. Hasonl6 piaci érték valtozas volt
megfigyelhned négy vallalat esetében valamely 5% feletti tulampk
részvényvasarlasi, egy vallalatnal pedig részvegi tranzakcidjat kouen. A
sajat részvény vasarlasa négy vdllalatnal, mig askldkét vallalatnal volt
tapasztalhatd a piaci érték emelkedését néefeh. Az eladassal jaro fenti
tranzakciok esetében feltételezhdtogy a piaci értek emelkedésének megindulasa is
motivalhatta az adott részvényértékesitést.

A piaci érték csokkenését harom vallalat esetélisérie bennfentes személy
részvényeladdsa, mig egy cégnél annak részvénidsesmarEz utObbi esetben
megfigyelhed volt ugyanakkor varhato létszamleépités bejelentésami szintén
hatassal lehetett a piaci érték valtozasara. Kidlkézasnal tapasztaltam valamely
5% feletti tulajdonos részvényértékesitését kit jelentke# piaci érték
csokkenést, mig harom tarsasagnal annak részvarases eélzte meg a piaci érték
esését. A vasarlassal jaro fenti tranzakciok esetétételezhét hogy a piaci érték
csokkenésének megindulasa is motivalhatta az sesk#vényszerzést.

Egy vallalat esetében megfigyeldietolt, hogy a piaci érték cstkkenésével
parhuzamosan rendkivili tdjékoztatdst tett kdzzéaght részvény vasarlasaival
kapcsolatban megjelent Ujsagcikk hireinek cafolsamiben kijelentette, hogy a
sajat részveény vasarlasait az arfolyamesées meégallinem a részvenyzsdésdl vald
kivezetéseének szandéka motivalta.

Tobb vallalatnal taldlkoztam olyan hirek kozzé#tel, ami Uj megrendelés
elnyerésére, szeidéskotésre vagy a vallalat mediépartneri szeradésének
kedve® iranyd modositasara vonatkozott. Hat tarsasagreédet a bejelentéseket a
piaci értek emelkedése kovette, mig egy cég esei@eak cstkkenése jelentkezett.
Ez utébbi eset 2008-ban tortént, amikor a cégeti pidékének altalanos visszaesése
volt tapasztalhato.

Harom vallalkozasnal talaltam a piaci erték emediséd megékzéen jelends

beruhazasrol, ingatlanfejeszi@sr szO0l6  hireket. Egy vallalat kapott
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beruhadzasosztoiz dllami tamogatast a vizsgalt ogzak folyaman, aminek
kovetkeztében szintén a piaci érték emelkedésdamdtsztalhato.

Annak bejelentése, hogy a vallalat varhatéan magadménnyel zarja az
Uzleti évet, egy tarsasag esetébajrtel meg a piaci érték emelkedését, mig egy
cégnél annak a kozzététele, hogy a vallalkozas rnaldalacsonyabb Utdm
ndvekedést fog teljesiteni, a piaci érték eségidadsult.

Egy-egy véllalat esetében fordultéeh piaci érték csokkenése ugy, hogy
elétte a zarolt dolgozoi részvények feloldasara, vaggibbségi részvények
torzsrészveénnye torténatalakitdsara vagy visszavélthatd likvidaciosolabségi
részvények é@llitasara kerilt sor.

Egy-egy vallalkozas kapott a Gazdasagi Versenyaitdtilletve az Eurdpai
Bizottsagtdl blntetést, amit a piaci érték visseaeskovetett. Egy vallalatnal
kedvedtlen itélettel zaruld per &te meg a piaci érték csokkenését, mig egy masik
tarsasagnal nagy Ossfedejart, peresitett kdvetelés értékesitését ai praiek
emelkedése kovette.

Hat tarsasadg esetében talalkoztam piaci érték es@dsel €s harom
vallalatnal piaci érték emelkedéssel Ugy, hogy sdyem kdzzététel nem jelent meg
az adott idszakban. Ezekben az esetekben egyéiiwhn de a tobbi vizsgélt
idészakban is valoszisitheten egyéb befolyasold tényde (is) okoztak a
részvényarfolyam valtozasat.

Az el6z6ekben bemutatott esetek alapjan 6sszességébenapébatd, hogy
szamos esemény, nyilvanossagra hozott informaaidelya a vallalat jogbeli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasokra hatassal ezen
keresztil a vallalat piaci értekének alakulasanaei®lyasold efvel birt. A vizsgalt
esetekben a piaci érték valtozasa jélsan eltért a konyv szerinti érték valtozasatol,
ami arra utal, hogy a nyilvAnossagra hozott infaidid és események a
varakozasokba beépiilve az események jebediéigéen vagy csak a piaci érték
alakulasat befolyasoltdk és a konyv szerinti égékem voltak hatassal, vagy
jelentbsebb valtozast idéztekéela piaci értekben, mint ami azonnali hatasként a

konyv szerinti értékben megjelent.
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A keresztkorrelacios vizsgalatok eredményei

A keresztkorrelacids vizsgalatok soran az 5. higebéen a vallalat jasbeli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok mellettrédtistmvabbi
befolyasolo ténydiknek a piaci érték és a konyv szerinti érték alagata gyakorolt
hatasat elemeztem. Ezen vizsgalatok elvégzése ébedekaz orszag, a régio, a
vildiggazdasag €és az iparag sajatossagaihoz olysatakat rendeltem, amelyek jol
szemléltetik a megfigyelni kivant tényealakulasat.

Az id6ésorok kialakitasahoz a felhasznalt mutatok eseté&barmd végi adatok
korabbiakban bemutatott médon meghatarozott vatozak értékeit hasznaltam.

A meghatarozott befolyasold tenyézszemléltetésére az alabbi mutatokat
vontam be a vizsgalatba.

Az orszag makrogazdasagi sajatossagait jelbemmtatokként az é¢6 év
azonos hdnapjahoz viszonyitott valtozast deliogyasztéi arindexet illetve a
munkanélkuliségi ratat, valamint a 3 havi allampaipci referenciahozamot
hasznaltam. Ezeket az adatokat a Magyar Nemzetki Bamlapjarot® toltottem le.

A régid gazdasagi helyzetét jelleénzindikatorként két dzsdeindexet
valasztottam. Az egyik a CETOP20 jeldléadex, azaz a K6zép-Europai Blue Chip
Index volt, amely a hdsz legnagyolitkeéérteki és tzsdei forgalmu kézép-eurdpai
véllalat teljesitményét tikrozi, s referenciakémblgal a térség irant érdékld
befektetk szamara. Az indexben a Budapesti, a Varsoéi, @dPréa Pozsonyi, a
Ljubljanai és a Zagrabi Ertéktsde részvényei kapnak helyet azzal a megkotéssel,
hogy egy ézsdésl mindenkor legfeljebb hét papir szerepelhet aexheén. Az index
hé végi értékeit a Budapesti Ertéksde honlapjardl gyiijtéttem 6ssze. A masik
kivalasztott $zsdeindex a Dow Jones indexcsalad W5DOW fjelionalis indexe,
azaz a Dow Jones Emerging Markets Index volt, araditorek¥ piacok, koztik
Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag résavéoperits index. Az index

adatait a Yahoo! Finance honlagfabltottem le.

%6 http://mww.mnb.hi
57 http://mww.bet.hii

%8 http://finance.yahoo.com
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A vildggazdasagi valtozasok szemléltetésére a Bipasu olaj és az arany
vilagpiaci aranak, illetve kétrsdeindexnek az alakulasat hasznaltam. A Brent-olaj
hordénkénti arait a BP Grotip mig az arany aranak értékeit a World Gold Council
honlapjarét® toltéttem le. Az egyik, vizsgalatba bevorizsdeindex a Dow Jones
indexcsalad W1DOW jél indexe, azaz a Dow Jones Global Index volt, anzely
globdlis részvénypiac teljesitményét méri, s a gvilaészvénypiacainak
kapitalizaciojat 95%-ban lefedi. A masik vizsgatizédeindex a DAX jeldlds
Deutscher Aktien Index volt, amely a Frankfurti éktzsde harminc legnagyobb
tokeértéki és tzsdei forgalmu részvényének arfolyaméat tomoriti. dzlexek
értékeit a Yahoo! Finance honlagftisltottem le.

Az iparagi sajatossagok helyett az agazati jelidmrizsgalatara nyilt
lehettségem, amelyek megragadasara a Dow Jones indekcdg#zati indexeit
vélasztottam. Ezek az indexek az alabbiak voltak:

 W5BSC, azaz a Dow Jones Emerging Markets Basic ridigdndex,
amely A&ltal lefedett &gazatba a vizsgalt vallalatekzil a
miianyagipari és vegyipari vallalkozasok sorolhat6ak.

* WH5UTI, azaz a Dow Jones Emerging Markets Utiliiedex, amely
altal lefedett 4gazatba a vizsgalt vallalatok kéaitillamosenergia-
szolgéltato vallalkozasok sorolhatoak.

« WH5FIN, azaz a Dow Jones Emerging Markets Finantmalex, amely
altal lefedett agazatba a vizsgalt vallalatok kozlilvagyon- és
portfoliokezeléssel valamint ingatlanhasznositdsstiglalkoz6
véllalkozéasok sorolhatéak.

e W5CYC, azaz a Dow Jones Emerging Markets Consureericgs
Index, amely altal lefedett agazatba a vizsgallalatbk kozul a
szallodaipari és a kereskedelmi vallalkozasok satébk.

« W5NCY, azaz a Dow Jones Emerging Markets Consunand&
Index, amely altal lefedett agazatba a vizsgallalgtbk kozil a

textilipari és italgyartassal foglalkoz6 vallalkenk sorolhatéak.

%9 http://production.investis.com/bp2/download/breiilf o

80 http://mww.gold.org/

81 http://finance.yahoo.com
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e W5ENE, azaz a Dow Jones Emerging Markets Oil & Guatex,
amely altal lefedett agazatba a vizsgalt vallalétokul a l6olaj- és
foldgazipari vallalkozas sorolhat.

e W5HCR, azaz a Dow Jones Emerging Markets Healtle Qadex,
amely A&ltal lefedett &agazatba a vizsgalt vallalatekzil a
gyogyszeripari vallalkozasok sorolhatoak.

e W5IDU, azaz a Dow Jones Emerging Markets Industriaidex,
amely altal lefedett agazatba a vizsgalt vallal&okil a jarndipari, a
gépipari és a biztonsagi nyomdaipari vallalkozasmiolhatoak.

« WH5TEC, azaz a Dow Jones Emerging Markets Technoladgx,
amely Aaltal lefedett agazatba a vizsgalt vallalatk&zil az
informatikai vallalkozasok sorolhat6ak.

« WH5TLS, azaz a Dow Jones Emerging Markets Teleconmwations
Index, amely altal lefedett agazatba a vizsgallalatbk kozul a
tavkozlési vallalkozas sorolhato.

Az indexek ho végi értékeit a Yahoo! Finance hord&ptoltsttem le.

Az 5. hipotézis elletrzéséhez kapcsoléddan a piaci érték és az indddator
hd végi értékeinek valtozasaibdl felallitott 6gbrokat alkalmaztam. Ennél a
vizsgalatnal a piaci érték valtozasat a részvénlgamok hd végi zaro értékeib
hataroztam meg.

Az elorejelzések megfigyelését tizenkét eltolassal, azgy évet tekintve
vizsgéltam, mivel ennél hosszabb tavérejelzési eredmény nem lett volna valésnak
tekinthet. A konfidencia intervallum az é&bor magasabb elemszama miatt [-0,25;
0,25] volt, csak az ezt meghaladd egyutthatd ékiikéogadtam el. Az elvégzett
vizsgalatok soran 1081 darab paronkénti keresalkmiot jeldy abrat kaptam,
amely®l 532 darab volt tartalmét tekintve relevans. Bnennyiség azonban olyan
nagy, hogy bemutatasat a disszertacié terjedelmm meszi lehdivé, ezért
eredményeit egy tablazatban dsszesitettem, melyetraelléklet tartalmaz.

A keresztkorrelacids vizsgalatok eredményeit attivld megallapithatd, hogy

minddssze egy vallalat volt, amelyiknek piaci éétéék alakuldsara mindegyik

82 http://finance.yahoo.com
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vizsgalt mutato idbeli valtozasa hatast gyakorolt, vagy egyuttmozgaqgpiaci érték
az indikétor valtozaséaval, vagy a mutatéreljelezte a piaci érték alakulasat. Harom
vallalat piaci éertéke egy kivétellel, tovabbi otllataté két kivétellel az 6sszes
vizsgalt indikatorral kapcsolatot mutatott. Az eetli 6sszesen kilenc vallalat kdz6tt
megtalalhato volt 6t vallalat a hat legmagasdibledrtéki vallalkozas kdzul.

Két olyan vallalatot talaltam, amelyek piaci ért@gyik vizsgalt indikatorral
sem mutatott sem egyudttvaltozast, serdbali eltolassal jelentkéz kapcsolatot.
Emellett egy-egy olyan vallalkozas szerepelt agatatban, amelyek piaci értékének
alakuldsa egy illetve két valtozé dsbraval allt csak kapcsolatban a medfigyelt
indikatorok kozul. Ezt az utdbbi 6sszesen négyalkddlzast alacsony, 20% alatti
kozkézhanyad jellemezte végig a vizsgalbszhk soran, és az éves kereskedett
részvényeik mennyiségének a teljes dllapte jutd részvénymennyiséghez
viszonyitott aranya szintén nem haladta meg eztéatéket. A fennmaradd 13
véllalat az elzéekben ismertetett széksegek kozott helyezkedett el a vizsgalt
mutatokkal valé egyuttvaltozas és az azok altéliegtlzés tekintetében.

A keresztkorrelacios vizsgalatokban hasznalt inditak k6zil a Dow Jones
indexcsalad kivalasztott tagjainal egyuttvaltozaslt vmegfigyelhet, amit a
keresztkorrelaciés abrakon kivil a 6. mellékletbttalhatdé grafikon is jol
szemléltet. Ennek hatasara a vallalatok piaci érfémelyek alakulasa valamelyik
index valtozasaval kapcsolatot mutatott, a tobhiex idbsoraval is hasonld
keresztkorrelaciot jelzett.

Az orszag makrogazdasagi sajatossagait jellermdikatorok kozul a
fogyasztoi arindexszel a vizsgalt vallalatok ko618l piaci értéke nem mutatott sem
egyuttvaltozast, illetve valtozasukat sem jelezteeca fogyasztoi arindex alakulasa.
Mindossze két vallalat esetében tapasztaltam egpitiast, és szinten két-két
vallalat esetében jelezteted a fogyasztéi arindex alakulasa a piaci értékozakat
ketts illetve harom hénappal. Ot vallalkozas esetéberfogyasztdi arindex
valtozasanak hatasa négy, egy-egy vallalkozasheseedig hat illetve tiz hdnappal
késsbb jelent meg a piaci érték mozgasaban.

A piaci értek és a munkanélkiliségi rata kozott 2edg keresztkorrelacids
vizsgalat 18 vallalat esetében mutatta azt, hoggskapcsolat a két vizsgalt valtozo
kozott. Egy vallalatnal tapasztaltam egydttvaltbzas piaci érték és a
munkanélkuliségi rata kozott, tovabba egy vallaaetében harom, két vallalat

esetében négy és négy vallalat esetében hat hojelprie ebre a piaci érték
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alakuldsat a munkanélkiliségi rata valtozasa. Ermnekolc véllalkozasnak a piaci
értéke, amelyre hatassal volt a munkanélkiliséta edakuldsa, a tobbi vizsgélt
mutato idbsoranak tobbségével is keresztkorrelaciot mutatott.

Hasonlé eredményeket jelzett a piaci értek és aamgahpirpiaci
referenciahozam {&borainak vizsgélata is, mivel 16 véllalat esetébesm
tapasztaltam keresztkorrelaciot a két valtozé koZfennmarado tiz vallalat kozal
nyolc negativ iranyd egydttvaltozast, egy vallak®z két honapos negativ
elérejelzési kapcsolatot és egy tovabbi vallalat imdpos pozitiv keresztkorrelaciot
mutatott. Ez utobbi kapcsolat a pozitiv koefficie@gék miatt nem tekinthét
valésnak.

A régio sajatossagainak szemléltetésére Keésdeindexet vontam be a
vizsgalatba. Mind a CETOP20 feindex-szel, mind a Dow Jones Emerging Markets
Index-ével nyolc véllalat piaci értéke nem mutate¢immilyen kapcsolatot. Ez a
nyolc vallalat egy cég kivételével azonos volt &zzasoporttal, amelyek piaci értéke
a Dow Jones Global Indexével sem jelezett keresalwiot. A CETOP20 index
alakulasaval 14 vallalat esetében valtozott eggipiaci érték, mig egy vallalatnal
egy, két vallalatndl 6t, és tovabbi egy vallalathat honappal éte jelezte az index
alakuldsa a piaci érték valtozasat. Az egylttvasomellett hét vallalat esetében
jelentkezett tovabbi étejelzés. A piaci értek a Dow Jones Emerging Markedex-
szel 17 véllalatnal mutatott egydttvaltozast, miy e/allalat esetében az index
valtozasa harom hoénappaléed jelezte a piaci érték alakulasat. Kilenc vatlala
esetében az egyuttvaltozas mellett maximum 6t ramaprejelzés is tapasztalhato
volt. A két index vizsgalata soran kapott eredmé&nysszhangban alltak egymassal,
igy az egyuttvaltozassal és adre|elzéssel érintett vallalatok korében illetve az
egyes direjelzési idszakok hosszaban is eggeegeket tapasztaltam.

A vildggazdasagi sajatossdgokat szeml@ltetutatok kozil a Brent-olgj
aranak alakuladsa 11 vallalat esetében nem volséata piaci érték valtozdsara, mig
tovabbi 11 vallalat esetében egyuttvaltozas mutatito Két vallalkozas esetében
tapasztaltam azt, hogy a Brent-olaj aranak valtbzagy honappal, egy-egy
véllalatndl pedig két illetve hdrom honappdireljelezte a piaci érték alakulasat.

Az arany vilagpiaci aranak alakulasa volt a leghisdatassal a piaci érték
valtozasara, mivel ez az indikator 21 vallalat @seh nem mutatott kapcsolatot a
piaci értékkel, csak a fennmaradd 5 vallalkozageléntkezett a két tbor kdzott

egyuttvaltozas.
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A vilaggazdaséagi trendek kozvetitésére kivalas#tixsdeindexek kozil a
Dow Jones Global Index alakulasaval 18 vallalat cipigrtéke mutatott
egyuttvaltozast, mig a fennmaraddé 8 vallalkozascipiartéke nem jelzett
keresztkorrelaciot ezzel a mutatoval. Ezeknél abhitvallalatoknal megfigyelhét
volt az éves kereskedett részvényeik mennyiségémeteljes alagikére jutd
részvénymennyiséghez viszonyitott alacsony aramya.egyuttvaltozas mellett
harom vallalat piaci értékének valtozasat egy hpahszintén harom vallalatét két
honappal, mig egy tovabbi vallalkozasét 6t honapglakte ebre a vizsgalt index.
Az elorejelzéssel érintett vallalatok egy vallalat kivéwel szerepeltek azon cégek
csoportjaban, amelyek a vizsgalt indikatorok koézabximum két kivétellel
mindegyikkel kapcsolatot mutattak.

Hasonld képet jelzett a piaci értékek és a DAX-indelésoranak
keresztkorrelacios vizsgalata is. Alacsony (6) \adbn vallalatok szama, amelyek
esetében nem volt kapcsolat a piaci érték és agdlizsndex kozott, mig 16
vallalkozas piaci értéke egyuttvaltozast mutatot edex alakulasaval. A
fennmaradd négy vallalat piaci értekére egy, @tvit kilenc honapos eltolassal
gyakorolt hatast az index alakulasa. A piaci éékaz index egyuttvaltozasaval
érintett cégek kozul kilenc esetében még az indésejelzd hatasa is érvényesilt.
Megfigyelhe® volt az is, hogy azon vallalatok piaci értéke, bmleé kapcsolatot
jelzett a DAX-index alakulasaval, a Dow Jones Globalex valtozasaval is
keresztkorrelaciot mutatott.

Az ipardgi sajatossagok szemléltetésére hasznait Iames agazati indexek
esetében jeleés atfedéseket tapasztaltam. Azon vallalatok pidékének alakulasa,
amelyeké a Dow Jones Emerging Markets Index és a Danes Global Index
valtozasaval keresztkorrelaciét (vagy annak hignyattatott, hasonléan viselkedett
az agazati indexek édoraival is. Emellett hét vallalat kivételével magyik esetben,
amikor a piaci érték alakulasa valamelyik agazatiek valtozasaval kapcsolatban
allt, megfigyelhet volt az is, hogy az egyes vallalatok piaci értéftealakulasa tobb
agazati index valtozasaval is keresztkorrelacizeje Ez a Dow Jones indexcsalad
vizsgdlt tagjai kozoétt fenndllé & pozitiv kapcsolat kévetkezménye, mivel az
agazati indexek az agazat sajatossagai mellettaggazdasagi trendek hatasait is
magukban hordozzak. Mindéssze harom vallalat esetédpasztaltam azt, hogy a
piaci érték valtozasanak egyiuttmozgasa annak azaigadexnek az alakulasaval

mutatta a legszorosabb keresztkorrelacios egyuttiéatéket, amelybe az adott
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véllalat ténylegesen tartozott. igy megallapithatipgy az iparagi, agazati
sajatossagokat és azoknak a piaci érték alakulgpmmkorolt hatdsat a vizsgalt
indexek nem tudtak jol szemléltetni a Dow Joneexedalad tagjai kozott fennallo
szoros kapcsolat miatt.

Osszességében megallapithatd, hogy a keresztladeMzsgalatok szamos
hasznos eredményre vezettek, s feltartak bizongszefiliggéseket a piaci érték és a
vizsgalt indikatorok valtozasanak vonatkozasabajyyanakkor az egyes vizsgalt
befolyasolo tények szemléltetésére tovabbi indikatorok bevonasara saikség
annak érdekében, hogy letwt valjék a piaci érték alakulasat befolyasold &tk
korének pontosabb vizsgalata.

A 6. hipotézis elleérzése soran a konyv szerinti érték és az indik&toro
negyedév végi értékelb meghatarozott valtozdsokat hasznaltam a&sadk
eléallitdsdhoz, tekintettel arra, hogy a koényv szeriétték informaciok csak
negyedévenként alltak rendelkezésre. Azokban aeldsm, amelyekben a vallalat
nem készitette el negyedéves jelentését, a hidagait az utolsé rendelkezésre allé
informécioval, azaz az egy negyedévvel korabbik&ek helyettesitettem. Ez azt
eredményezte, hogy az adott érték valtozasa ezekhegyedévekben 0%-0s volt.

Az elorejelzések megfigyelését hat eltolassal, azaz m&sfét tekintve
vizsgaltam. A konfidencia intervallum [-0,5; 0,5plt, csak az ezt meghaladd
keresztkorrelacios értékeket fogadtam el, de ai @eaékre vonatkozéan elvégzett
hasonl6 vizsgalat eredményeivel valé 6sszehasatdghg érdekében figyelemmel
kisértem az ennél alacsonyabb koefficiens értéded josszefiiggéseket is, szem
elétt tartva, hogy ezek az eredmények agsat alacsonyabb elemszama miatt nem
tekinthebek megbizhaténak. Az elvégzett keresztkorrelacdsgalatok soran ebben
az esetben is olyan mennyifégprat kaptam, amelynek bemutatdsat a disszertacio
terjedelme nem teszi lelieE.

Az elvégzett keresztkorrelaciés vizsgalat eredminyéttekintve
0sszesseégeben megallapithato, hogy a konyv szérigk alakulasa nem mutatott
kapcsolatot a vizsgalt mutatok valtozasaival. Tekiel arra, hogy az egyes, a piaci
érték alakulasat befolyasold téngkzszemléltetésére tovabbi indikatorok bevonaséara
van szikség az dsszefiiggések pontosabb feltadeeében, a befolyasold tenyéz

konyv szerinti értékkel valo kapcsolatanak tovabbsgalata is szikséges.
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A hipotézisek elfogadasa illetve elvetése

Az elézéekben bemutatott egyedi vizsgalatok alapjan megjéitlatd, hogy
szamos esemeény, nyilvanossagra hozott informaaidelya a vallalat jogbeli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasokra hatasstl eaen
keresztll a véllalat piaci értékének alakulasareei®lyasold eivel birt. A vizsgélt
esetekben a piaci érték valtozasa jélsan eltért a konyv szerinti érték valtozasatol,
ami arra utal, hogy a nyilvdnossagra hozott infandid és események a
varakozasokba beépiilve az események jebedéigéen vagy csak a piaci érték
alakulasat befolyasoltdk és a konyv szerinti égékem voltak hatassal, vagy
jelentbsebb valtozast idéztekéel piaci értekben, mint ami azonnali hatasként a
konyv szerinti értékben megjelent.

A keresztkorrelacios vizsgalatok szamos hasznodneeyre vezettek, s
feltArtak bizonyos Osszefliggéseket a piaci érték aésvizsgalt indikatorok
valtozasanak vonatkozasaban, ugyanakkor az egysgali befolyasold tényék
szemléltetésére tovabbi indikatorok bevonasarasezéikség annak érdekében, hogy
lehetivé valjék a piaci érték alakulasat befolyasold &y kdrének pontosabb
vizsgélata. Ennek kovetkeztében a befolyasolo #ikykOnyv szerinti értékkel vald
kapcsolatanak tovabbi vizsgalata is szukséges. bbovadikatorok keresését eés a

vizsgalatba tortéhbevonasat a kutatassiokli korlatai nem tették leh@te.
Az elvégzett vizsgélatok eredményei alapjan 6sszéggben elmondhato,

hogy az 5. és ennek kovetkeztében a 6. hipotézistetni nem kell, de tovabbi

vizsgalatok lefolytatasara van szilkség ahhoz, hogyokat el lehessen fogadni.
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5. OSSZEFOGLALAS ES KOVETKEZTETESEK

A kutatas elméleti megalapozasa soran a relevanakirgdalom
feldolgozasaval attekintettem a vallalatok konyerszi értékével és piaci értékevel
kapcsolatos legfontosabb elméleti megkdzelitésekejd Osszedijtbttem a piaci
érték és a konyv szerinti érték eltérésére vondtkdtdnbosd nézeteket.

A 2.2. fejezetben részletesen kifejtésre keriltadlalatok kdnyv szerinti
ertékenek témakore. Az ott leirtak alapjan elmot@haogy a vallalat konyv szerinti
ertéke, azaz sajatokéjének mérlegben szeréplertéke a jelenlegi szamviteli
eléirasoknak megfeléen, a vallalkozas folytatasa elvének érvényesibsstén a
realizalt eredmény meghatarozasanak prioritdsaethalapveien realizacios elvre
epub bekerilési érték modell alapjan keril meghatamazasle egyre tobb
vagyonelem vonatkozasaban megjelennek benéérték elvre épidl atértékelési
modell alapjan meghatarozott értékek. Ezaltal apiekus kutatds soran vizsgalt,
IFRS-ek alkalmazéasaval dsszedllitott mérlegberabzexios elvre épil bekerilési
erték modell és az éetrték elvre épidl atértékelési modell parhuzamosan van jelen.

Kiemelen® tovabba, hogy a mérlegben csak a mérlegképessgy va
megjelenithaiség kritériumainak megfelelvagyonelemek szerepeltetbek. igy a
konyv szerinti értéket csak a vallalat tulajdonabayy ellebrzése alatt allo,
multbeli esemeényll ered, jovében varhatdan hasznot hozé és megbizhatdéan
mérhet vagyonelemek alkotjak, hiszen csak ily modon lEitt@atdé a szamvitel

Nem szabad figyelmen kivil hagyni a szadmvitel ¢&gm akkor, amikor a
konyv szerinti érték alakulasat vizsgaljuk, hisegnadja a magyarazatot arra, hogy a
konyv szerinti érték miért is olyan amilyen. A szl a meérleg segitségével
informaciot szolgaltat az érdekhordozok szamara &lalkozas vagyonanak
pillanatnyi helyzetél. A koaliciés tagok minden informacidigényét egyise
természetesen nem lehet kielégiteni, igy az egykeskék kdzott prioritas felallitasa
szikséges. Ennek kovetkezménye, hogy a jelenle@gindieli gyakorlatban az
eredmény meghatarozasanak célja all az leddyen, s a vagyon és a sajikte értéke

ennek alarendelten keril meghatarozasra.
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A vallalatok piaci értékének vizsgalatara a 2.3eZ4etben kertlt sor. Az ott
részletesen bemutatottak alapjan megallapithay hovallalat piaci értéke, azaz a
részvényarfolyam alakulasat szamos tefiymfolyasolja.

Hatékony piacot feltételezve az arfolyam visszaiikra vallalat jovbeli
teljesitményére vonatkozo varakozésokat. A piagiexabk varakozasait a gazdasagi
kornyezeti és egyéb hatasok mellett megalapoza&ilaat konyv szerinti érték és
ereedmény adatai. Ennek eredménye, hogy az eésdehlraliaval foglakozo
kutatasok is kimutattak, hogy a részvényarfolyaigrstkans kapcsolatban all mind
a konyv szerinti értékkel, mind az eredmény értékékiz is ravilagit arra, hogy a
vagyonérték és a hozamérték egyuttesen alakigdlalat piaci értékét.

A piaci hatékonysag kérdését vizsgalva azt taplamta hogy szamos
k6zgazdasz és kutatd megallapitotta, hogy a piattkddése nem maradéktalanul
hatékony. A befekték gyakran irracionalisan cselekszenek, és spekulati
viselkedést mutatnak. Ennek eredménye, hogy a ééyavfolyamokat pszicholégiai
tényedk és a kereslet-kinalat alakulasa is befolyasokakatasok azt is kimutattak,
hogy az ilyen befolyasold ténydlz azaz az an. nem informéacié-alapu kereskedeés
terjedésének kovetkezménye, hogy az Egyesiilt Alkd@o a részvényarfolyam és a
konyv szerinti érték kozotti kapcsolat szorossagaz az értékrelevancia csokkent.

Az eddigiek alapjan jol lathatd, hogy a kényv sagrérték és a piaci érték
célja, megkdzelitése, meghatarozasi modja és l@doly tényed kozott jelenés
kilénbségek vannak. A kdnyv szerinti érték a miitBs jelenbeli tényadatokrol
szolgaltat informaciét, a piaci érték pedig a v vonatkozd varakozasokat és
szamos egyéb tényezhatasat tomoriti. A konyv szerinti érték a valtals
vagyonanak értekébvezethed le, mig a piaci érték a vagyonérték, a hozamérsek
egyeb tényeik hatasanak eredménye. A vallalat mérlege, s ¢zakanyv szerinti
érték az érdekhordozék teljes korének informacidygéek kielégitésére szolgal,
mig a részvényarfolyam, azaz a piaci érték csaltemlpgi tulajdonosok és a leénd
befektetk szemszogéh vizsgalja a vallalat ertékét. A kilonb®zél, szemléletmod
és befolyasolo tenyérzkor magyarazatot szolgaltat a konyv szerintiledé a piaci

érték eltérésére.

Az empirikus kutatas soran két csoportban felatltgotéziseket teszteltem.
A hipotézisek el csoportja a szamviteli adatok értékrelevancidjaniakgalatara

irAnyult, amelynek keretében a sajékd konyv szerinti értékének valamint a
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kilonb6d eredménykategoriaknak a részvényarfolyammal va#pcgolatanak
erosseégeét kivantam megfigyelni. Ezen kapcsolatok négék, iranyanak és
erosségenek ismerete amellett, hogy értékes inforrmasablgaltat a korabbi
nemzetkdzi kutatasok eredményeivel valé dsszehidsindz, kiindulépontot nyujt a
tovabbi hipotézisek ellémzéséhez, a vallalkozasok piaci értéke és konyvirgze
értéke kozotti eltérést befolyasolo ténglexizsgalatdhoz.

A tovabbi hipotézisek célja a piaci érték és a kosyerinti érték kozotti
eltérést befolyasol6 tény@z vizsgalata volt. Ezen hipotézisek megfogalmazasa
soran arra helyeztem a hangsulyt, hogy a két éeléd6 célt szolgal, ennek
megfeleben kilonb6d maddon keril meghatarozasra és kulodbéazon tényeik
kore is, amelyek kdzvetlenul befolyasoljdk az alakukat. Mindez a két érték
szukségszér elterésehez vezet. A hipotézisekodlsges Ujszdisége abban rejlik,
hogy ok-okozati viszonyt allitanak fel a fenti @k és a piaci érték és a konyv

szerinti érték eltérése kozott.

A feldllitott hipotézisek ellefrzését a 2005-2009 kozotti dskakban a
Budapesti Ertékizsdére bevezetett részvényt kibocsato véllalatoklden végeztem
el. A tbzsdén jegyzett vallalatok alacsony szamanak kozetken nem volt szikség
mintavételre, hanem lelésegem nyilt teljes kdrvizsgalat végzésére. A vizsgalt
sokasag mindegyik elemével szemben kodvetelmény toljy a vizsgalt islszak
teljes hosszaban jegyezzék Gzsdén a részvényeit, illetve hogy a Nemzetkozi
Pénzlgyi Beszamolasi Standardok szerint készitsea dbeszamoldjat annak
erdekében, hogy a sokasag az alkalmazott szamsiabalyrendszer tekintetében
homogén legyen. A vizsgalt sokasag koérében a stéinsajatossagaiknak
koszénheten nem kaptak helyet pénzigyi vallalkozasok. Aiggnéredményeként a
teljes kofi vizsgalatba bevont megfigyelési egységek szamiatReEz a statisztikai
stabilitds biztositasdban jelenthet problémat, tezérvizsgalat eredményeinek
ertékeléseénél ezt a tényt szertekellett tartani.

A szamviteli adatok értékrelevancigjaval kapcsadipotezisek ellgirzése

soran a kényv szerinti érték illetve az erednfémjaci értékkel valé kapcsolatanak

% It tobbféle eredménykategériat is megvizsgaltamo- és kamatfizetéséi eredmény, adozas

elstti eredmény és atfogd eredmény értékei kerilte& beamitasaimba.
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meglétét, a kapcsolat irAnyat, szorossagaisségét és az 0sszefliggés jellegét
teszteltem. A fenti metrikus valtozok kapcsolatanasgalatara a korrelacio- és a
regresszioszamitas modszereit alkalmaztam. Ezenigsbkat a kutatasba bevont
O0sszes vallalat egyittes vizsgalata mellett a afgddét csoportra bontva is
elvégeztem, megfigyelve ezzel a vallalkozdsok néé@ek hatasara megjeten
esetleges kuloénbségeket.

A tovabbi hipotézisek vizsgalata soraisdrokat elemeztem, trendszamitast
végeztem. A piaci értek és a konyv szerinti érteagyonértekkel vald
egylttmozgasait keresztkorrelacios vizsgalatokhameztem. A piaci érték és a
konyv szerinti érték eltérését befolyasold téjetr kerestem oly mddon, hogy
vallalatonként megvizsgaltam a konyv szerinti érté& a piaci érték beli
valtozasat, majd kivalasztottam minden cégre azakaibszakokat, amikor a két
érték valtozdsaban jeldist kilonbségeket tapasztaltam, s attekintettem a
nyilvdnossagra hozott informaciokat arra vonatkozéahogy magyarazatot
nyujtanak-e ezekre az eléégrtekvaltozasokra.

Megvizsgaltam tovabbi trendszamitas keretében paomutatoknak a piaci
értékkel és a konyv szerinti értékkel vald egylugasat, illetve esetleges
elérejelzési képességét, feltarva ezzel, hogy melgek a mutatdk, amelyek csak az
egyik illetve mindkét értéket befolyasoljak. Ezekha vizsgalatokhoz szintén a

keresztkorrelaciéo modszerét hasznaltam.

Az 1. hipotézis elletrzése soran a véllalkozasok kényv szerinti értéke é
piaci értéke kozotti kapcsolat 1étét, iranyat ésssegét vizsgaltam Pearson-féle és
parcialis korrelaci6 szamitasaval. Mindkét tipusiorrélacios egyutthatot
kiszamitottam a vizsgalt édzak 6t mérlegfordulonapjara, mind a teljes vizsgal
sokasagra, mind a magasabb mind az alacsongabbrtéki vallalatok csoportjara
kilon-kdloén. A parcidlis korrelaciés egyutthaté matsanal a kilonbéz
eredménykategoriak adatai kulon illetve egyittegelentették az elleirzott
valtozokat.

A vizsgalat soran kapott eredmények alapjan kijbleti, hogy mind a teljes
vizsgélt sokasagra, mind a magasabb mind az algabntkeértéki vallalatok
csoportjara vonatkozoan a konyv szerinti érték @saai érték kdzott szignifikans,
legaldbb kbzepes pozitiv kapcsolat allt fenn agaitsidészak soran. Ez a legalabb

kozepes pozitiv kapcsolat fennmaradt akkor is, ami&llerérzott valtozoként
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bevontam a vizsgélatba az eredménykategoridkathizienyos esetekben az igy
szamitott parcidlis korrelacios egyutthatd értékekn voltak szignifikansak. Ilyen
probléma az alacsony elemszamu csoportok esetélentkezett, a teljes vizsgalt
sokasagra veégzett szamitasok eredményei szigrsfkavoltak.

A magasabb okeértéki vallalatok csoportjaban a parcialis korrelacios
egyutthatok értékei a teljes vizsgalt sokasagrazettgszamitasok eredményeihez
hasonloan alakultak, de az eredménykategoriak parhas kontrollalasa mellett
szorosabb kapcsolatot mutattak, mint a teljes altsgpkasagra szamitott hasonlo
egyutthatd értékek. Az alacsongykeértéki vallalkozasok csoportjaban kevésbé
szoros kapcsolat mutatkozott a kdnyv szerinti ééséka piaci érték kozott, de az
eredmény kategoriak nem birtak olyan egyértetészleges magyarazéeel, mint
a magasablbkeérteki vallalatok csoportjanal. Az alacsonyalbkeértéeki vallalatok
esetében a gazdasagi valsag a piaci értékek 200lentés visszaesése mellett a
2009. évi csokkenést is callézte, ami a konyv szerinti érték és a piaci érték
szorossaganak tovabbi mérsiEldsét okozta, mig a magasabkeertéki vallalatok
esetében ez a hatas 2009.12.31-re mar elmult.

Osszességében elmondhatd, hogy a vallalat konyintzértéke és piaci
értéke kdzott pozitiv kapcsolat van, tehat az gotdzist el kell fogadni.

A 2. hipotézis ellebrzése soran a vallalkozasok eredménye és piadieérté
kozotti kapcsolat |étét, irAnyat ésésségét vizsgaltam Pearson-féle és parcialis
korrelacio  segitségével. Az 1. hipotézis tesztélgse vizsgalt harom
eredménykategoria értékeit kulon-kialén vontam bepiaci értékkel fennallo
kapcsolat meghatarozasara iranyuld szamitasokbadKei tipusu korrelacios
egyutthatot kiszamitottam a vizsgalbszak 6t Uzleti évére és mérlegforduldnapjara,
mind a teljes vizsgalt sokasagra, mind a magasaht az alacsonyabl®keérték
vallalatok csoportjara  kilon-kilon. A parcidlis kaldciés  egyltthato
meghatarozasanal a konyv szerinti érték jelensattellerdrzott valtozot.

A vizsgalatok eredmeényei alapjan kijelenthethogy a teljes vizsgalt
sokasagra, valamint a magasabkeértéki vallalatok csoportjara vonatkozoan az
egyes eredménykategoriak értékei és a piaci émekitk szignifikans dis pozitiv
kapcsolat allt fenn a vizsgaltdszak soran. Ez a kapcsolat gyengult és kilénésen a

magasabb ¢keértéki vallalatok csoportjdban az esetek tébbségében a
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szignifikancigjat is elvesztette, amikor eltendtt véaltozOként bevontam a
vizsgélatba a konyv szerinti értéket.

Az alacsonydkeértéki vallalatok csoportjara végzett szamitasok eredmiény
mar a Pearson-féle korrelacidos egyitthaté vonaddrn sem mutattak minden
esetben elfogadhatd szignifikanciaszintet, s aanilgsetek szama a kontrollvaltozé
bevonasaval tovabb névekedett, igy ennél a csagdanem beszélhetliink az egyes
eredménykategoriak értékei €s a piaci érték kozdtvizsgalt idszak soran
mindvégig fennallé szignifikans kapcsolatrol.

Nem szabad azonban figyelmen kivil hagyni azt gttémogy a vizsgalt
sokasag elemszdma megldisen alacsony volt, ami hozzajarulhatott a
szignifikancia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan 6sszességeben nem miondéh hogy a
véllalat eredménye és piaci értéke kdzott pozitipdsolat van, tehat a 2. hipotézist

el kell vetni.

A harmadik hipotézis ellémzése soran azt elemeztem, hogy a konyv szerinti
érték vagy az eredmény allt szorosabb kapcsolathaniaci értékkel a vizsgalt
iId6szakban.

Az altalam vizsgalt magyarazé valtozok, a konyvristeértek €s az egyes
eredménykategoriak értékei kozott szignifikandsepozitiv kapcsolat volt a teljes
vizsgalt sokasag és a magasaiieérték vallalatok csoportja esetében mindvégig a
vizsgdlt idbszak soran. A fennallé multikollinearitds nem tditbetivé a lineéris
regresszioszamitas elvégzéseét, igy ennél a kétodsdp az el§ két hipotézis
ellendrzése soran végzett szamitasok eredményeinek @ségével tudtam
kovetkeztetést levonni.

A Pearson-féle korrelacios egyutthatdk attekintéséwegallapitottam, hogy
minden esetben a konyv szerinti érték allt szorodadpcsolatban a piaci értékkel.
Ezt igazolja az is, hogy az egyes eredménykatdgésatében a konyv szerinti érték
kontrollalasa mellett szamitott parcialis korre@&ciegyutthatok vagy nem voltak
szignifikansak, vagy értékik alacsonyabb volt aykiszerinti érték és a piaci érték
kapcsolatara szamitott parcialis korrelacios et 6sszehasonlithato értékénél.

Az alacsonyabb ¢keértéki vallalatok csoportja vonatkozasaban nem
jelentkezett a multikollinearitasi probléma, igye@ressziészamitas elvégezheblt,

de a konstans tag t-prébaja nem mutatott elfogadsetnifikanciaszintet. Ennél a
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csoportnal az egyes eredménykategoriak értékeipmcaérték kozott sem allt fenn
szignifikans kapcsolat a vizsgaltsjgbntok mindegyikében, ami alapjan levonhat6 a
kovetkeztetés, hogy a konyv szerinti érték alltregabb kapcsolatban a piaci
ertékkel.

Itt sem szabad azonban figyelmen kivil hagyni aingt, hogy a vizsgalt
sokasag elemszdma megldisen alacsony volt, ami hozzajarulhatott a
szignifikancia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan 6sszességeben elmdndhagy a konyv
szerinti érték értékrelevancigja nagyobb volt, nineredményé, tehat a 3. hipotézist
el kell fogadni.

A 4. hipotézis ellerzése soran keresztkorrelacio abrazolasaval vizsga
piaci értéknek és a konyv szerinti értéknek a vagyigkkel valé kapcsolatat és a
kolcsonos direjelzési képességét. Az elvégzett vizsgalatok neéeyei alapjan
megallapithatd, hogy a konyv szerinti érték és gywaérték kapcsolatban all
egymassal, de bizonyos vagyoni elemek, jelléanz a kotelezettség alakulasa
modosithatja, vagy akar elfedheti ezt a kapcsol#okeresztkorrelaciés vizsgalat
megmutatta, hogy a piaci érték és a vagyonértghvatien nem all kapcsolatban
egymassal, csak a vallalatok életében bekovetkéraihyos események hatasara
jelentkezett meégis kapcsolat kozottik. Az eseméngekelyek a vallalat jegyzett
tokéjét, vagy az eredmeényen keresztll a sdj&éjét érintették, a vagyonérték
alakulasara is hatassal voltak. A piaci érték zdsa vagy szintén a jegyzeike
valtozasanak kovetkeztében vagy a vallalatnal rnbriggyéb események miatt
kovetkezett be, tehat a piaci érték és a vagydnéiinutatott kapcsolatat egy
harmadik tényez okozta.

A kapott eredmények alapjan 6sszességében elmandiay a piaci érték
€s a konyv szerinti érték eltér egymastél, meriagipérték meghatarozasa nem a

vagyonértek alapjan torténik, tehat a 4. hipotédigell fogadni.

Az 5. és a 6. hipotézis szorosan 0sszefiigg egymésseel annak
vizsgélatara iranyul, hogy bizonyos tén§lekapcsolatban allnak-e a piaci értékkel
(5. hipotézis) illetve a konyv szerinti értekkel (Bpotézis), ezért egyltt vegeztem el

a két hipotézis ellginzéseét.
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Az 5. hipotézishen megfogalmazottak szerint a piédek alakuldsara
hatassal vannak a vallalkozas gbeli jovedelemtermél képességével kapcsolatos
varakozasok. A varakozasok szemléltetése, az ewpirkutatashoz szikséges,
szamokban torténmegragadasa nehézségekbe tkdzik, mivel olyanagbkgtatlan
jelenségsl van sz6, amely az egyes befeéketgondolataiban kulonb&é&zmddon
jelenik meg. Az azonban mindenképpen megéllapithaigy a vallalkozas j@beli
jovedelemtermél képességeével kapcsolatos varakozasok alakulasaraadatt
vallalattal kapcsolatban nyilvanossagra hozott rimfaciok vannak hatassal. Ezek
kozé az informaciok kozé sorolhatdak az éves besitdiman, a féléves és a
negyedéves jelentésekben megjéladatok mellett a vallalkozas jéeli terveivel
és jelends tranzakcidival kapcsolatos kozzétételek is.

A vallalat jowbeli jovedelemtermél képességéevel kapcsolatos
varakozdsoknak a piaci érték véltozasdra gyakdralésat ennek megfedein a
nyilvanossagra hozott események egyedi feltérkégemé vizsgéltam. Minden
vallalatra vonatkozéan grafikonon abrazoltam aipdaiek és a konyv szerinti érték
idébeli alakulasat annak megfigyelése érdekében, hawgly idészakokban
mutatkozott jelerits eltérés a piaci érték és a konyv szerinti ér@kozasaban. Az
ilyen kiugré véltozast mutatd édzakokra egyenként attekintettem a vallalatok
életében bekovetkezett €s nyilvanossagra hozahijsebb esemenyeket, feltarva
ezzel, hogy melyek voltak azok a tén§lez amelyek a vallalat jdbeli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok formalasaelents
értékvaltozds magyarézatat adhattak.

Az elvégzett egyedi vizsgalatok alapjan 6sszess¥géiegallapithatd, hogy
szamos esemeény, nyilvanossagra hozott informaaidelya a vallalat jogbeli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasokra hatassal ezen
keresztll a véllalat piaci értékének alakulasareei®lyasold eivel birt. A vizsgélt
esetekben a piaci érték valtozasa jélsan eltért a konyv szerinti érték valtozasatol,
ami arra utal, hogy a nyilvdnossagra hozott infandid és események a
varakozasokba beépiilve az esemeények jebedégigéen vagy csak a piaci érték
alakulasat befolyasoltdk és a konyv szerinti égékem voltak hatassal, vagy
jelentbsebb valtozast idéztekéela piaci értékben, mint ami azonnali hatasként a
konyv szerinti értékben megjelent.

Az 5. hipotézisben megfogalmazott tovabbi befoly@senyedk kozott az

orszag makrogazdasagi sajatossagai, a régio gagdasigzete, a vildggazdasagi
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trendek, az iparagi sajatossagok és egyéb pszmgholbatasok taldlhatéak. Az
orszag, a régio, a vilaggazdasag és az iparagss@fainak a piaci érték alakulasara
gyakorolt befolyasol6 hatasat keresztkorrelaciossgalatokkal teszteltem. Ezen
vizsgalatok elvégzése érdekében a meghatarozotlybebld tényedkhodz olyan
mutatokat rendeltem, amelyek j6l szemléltetik aattachegfigyelni kivant tényéz
alakulasat.

A keresztkorrelacios vizsgalatokkalést6r azt teszteltem, hogy az egyes
tényedket szemléltdt indikatorok valtozasai kapcsolatban alltak-e acipiérték
alakuladsaval, illetve fennallt-e kozottuk valamilyganyl ebrejelzés. Ezt kbvéen
elvégeztem ugyanezt a vizsgalt mutatok és a korpgrirgi érték valtozasanak
vonatkozasaban is.

Osszességében elmondhatd, hogy a keresztkorreléid@sgalatok szamos
hasznos eredményre vezettek, s feltartak bizongszefiliggéseket a piaci érték és a
vizsgdlt indikatorok valtozasanak vonatkozasdbayyaoakkor az egyes vizsgalt
befolyasolo tények szemléltetésére tovabbi indikatorok bevonasara saikség
annak érdekében, hogy letwat valjék a piaci erték alakulasat befolyasolo &k
korének pontosabb vizsgélata. Tovabbi indikatoretekését és a vizsgalatba tésten
bevonasat a kutatassioeli korlatai nem tették leh@teé.

Az elvégzett keresztkorrelaciés vizsgalat eredminyéttekintve
megallapithatd, hogy a kdnyv szerinti érték alagkaldiem mutatott kapcsolatot a
vizsgalt mutatdk valtozasaival. Tekintettel arraggh az egyes, a piaci érték
alakulasat befolyasolo6 tényilz szemléltetésére tovabbi indikatorok bevonasara va
szikség az Osszefliggések pontosabb feltarasa beieka befolyasolo tényék
konyv szerinti értékkel valo kapcsolatanak tovabbsgalata is szikséges.

A vizsgalatok eredményei alapjan kijelenthethogy az 5. és ennek
kovetkeztében a 6. hipotézist elvetni nem kell,t@eibbi vizsgalatok elvégzésére

van szilkség ahhoz, hogy azokat el lehessen fogadni.

A kutatds folytatasaként az egyes, a piaci értekudhisat befolyasold
tényedk szemléltetésére vonatkozé tovabbi indikatorok obésat tartom
szikségesnek, aminek segitségével az 5. és a @Gétigben foglaltak tovabbi
vizsgalatara nyilik lehéség.

A tovabbi kutatasok lehetséges iranyaként a vizsgészak hosszanak és a

vizsgélatba bevont vallalatok korénekviiését tartom elképzelltatek.
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MELLEKLETEK
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1. MELLEKLET : A KONYV SZERINTI ERTEK ES A PIACI ERTEK

KORRELACIOS EGYUTTHATOINAK EREDMENYTABLAI

Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2005.
2005.12.31. [2005.12.31. Uzleti év
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,990 ,991
2005.12.31. Significance (2- . ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Piaci érték Correlation ,990 1,000 ,983
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
EBIT 2005. tizleti év Correlation ,991 ,983 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
JEBIT 2005. Uzleti Sajat téke Correlation 1,000 ,631
ev 2005.12.31. Significance (2- . ,001
tailed)
df 0 23
Piaci érték Correlation ,631 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,001 |[.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2006.
2006.12.31. |2006.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,993 ,988
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Piaci érték Correlation ,993 1,000 974
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
EBIT 2006. lizleti év Correlation ,988 974 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
EBIT 2006. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,870
ev 2006.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Piaci érték Correlation ,870 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,000 |[.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2007.
2007.12.31. |2007.12.31. | Uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,969 ,957
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Piaci érték Correlation ,969 1,000 ,984
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
EBIT 2007. tizleti év Correlation ,957 ,984 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
EBIT 2007. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,539
ev 2007.12.31. Significance (2- ,005
tailed)
df 0 23
Piaci érték Correlation ,539 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,005 |[.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2008.
2008.12.31. |2008.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 977 ,956
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Piaci érték Correlation 977 1,000 ,934
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
EBIT 2008. lizleti év Correlation ,956 ,934 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
EBIT 2008. izleti Sajat téke Correlation 1,000 , 799
ev 2008.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Piaci érték Correlation , 799 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,000 |[.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2009.
2009.12.31. |2009.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,974 ,962
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Piaci érték Correlation 974 1,000 ,960
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
EBIT 2009. tizleti év Correlation ,962 ,960 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
EBIT 2009. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,657
ev 2009.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Piaci érték Correlation ,657 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,000 |[.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2005.12.31. |2005.12.31. 2005
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,990 ,088
2005.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat t6ke Correlation ,990 1,000 ,986
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Adozas elbtti Correlation ,988 ,986 1,000
eredmeny 2005 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,600
eredmény 2005 2005.12.31. Significance (2- ,002
tailed)
df 0 23
Sajat t6ke Correlation ,600 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,002 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2006.12.31. |2006.12.31. 2006
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,993 973
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat t6ke Correlation ,993 1,000 ,985
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Adozas elbtti Correlation ,973 ,985 1,000
eredmeny 2006 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,862
eredmény 2006 2006.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat t6ke Correlation ,862 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2007.12.31. |2007.12.31. 2007
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,969 ,983
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat t6ke Correlation ,969 1,000 ,941
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Adozas elbtti Correlation ,983 ,941 1,000
eredmeny 2007 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ;715
eredmény 2007 2007.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat t6ke Correlation ,715 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 977 ,950
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat t6ke Correlation 977 1,000 ,954
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Adozas elbtti Correlation ,950 ,954 1,000
eredmeny 2008 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 , 753
eredmény 2008 2008.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat t6ke Correlation , 753 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 974 ,968
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat t6ke Correlation ,974 1,000 ,949
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Adozas elbtti Correlation ,968 ,949 1,000
eredmeny 2009 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,697
eredmény 2009 2009.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat t6ke Correlation ,697 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2005.12.31. | 2005.12.31. 2005
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,990 ,985
2005.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat téke Correlation ,990 1,000 ,975
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Atfog6 eredmény  Correlation ,985 ,975 1,000
2005 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 , 769
2005 2005.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat téke Correlation , 769 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2006.12.31. | 2006.12.31. 2006
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,993 ,965
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat téke Correlation ,993 1,000 ,975
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Atfog6 eredmény  Correlation ,965 ,975 1,000
2006 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,891
2006 2006.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat téke Correlation ,891 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2007.12.31. | 2007.12.31. 2007
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,969 ,982
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat téke Correlation ,969 1,000 ,929
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Atfog6 eredmény  Correlation ,982 ,929 1,000
2007 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,818
2007 2007.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat téke Correlation ,818 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 977 974
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat téke Correlation 977 1,000 ,979
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Atfog6 eredmény  Correlation ,974 ,979 1,000
2008 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,493
2008 2008.12.31. Significance (2- ,012
tailed)
df 0 23
Sajat téke Correlation ,493 1,000
2008.12.31. Significance (2- 012
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 974 ,952
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 24 24
Sajat téke Correlation 974 1,000 ,894
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 24 0 24
Atfog6 eredmény  Correlation ,952 ,894 1,000
2009 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 24 24 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,893
2009 2009.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 23
Sajat téke Correlation ,893 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2005.12. |2005.12. | 2005. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2005 | y 2005
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,990 ,991 ,986 ,975
2005.12.31. Significance  |. ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Piaci érték Correlation ,990 1,000 ,983 ,988 ,985
2005.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
EBIT 2005. Correlation ,991 ,983 1,000 ,997 ,989
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,986 ,088 ,997 1,000 ,997
eredmeny 2005  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Atfogo Correlation ,975 ,985 ,989 ,997 1,000
eredmeény 2005  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
IEBIT 2005. Sajat téke Correlation 1,000 ,841
Uzleti év & 2005.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2005 df 0 21
& Atfog'() Piaci érték Correlation 841 1,000
eredmeny 2005 2005.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 21 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2006.12. |12006.12. | 2006. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2006 | y 2006
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,993 ,988 ,985 ,975
2006.12.31. Significance  |. ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Piaci érték Correlation ,993 1,000 974 ,973 ,965
2006.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
EBIT 2006. Correlation ,988 974 1,000 ,999 ,994
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,985 973 ,999 1,000 ,998
eredmeny 2006  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Atfogo Correlation ,975 ,965 ,994 ,998 1,000
eredmeény 2006 = Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
IEBIT 2006. Sajat téke Correlation 1,000 ,901
Uzleti év & 2006.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2006 df 0 21
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,901 1,000
eredmeny 2006 2006.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 21 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2007.12. |2007.12. | 2007. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2007 | y 2007
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,969 ,957 ,941 ,929
2007.12.31. Significance  |. ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Piaci érték Correlation ,969 1,000 ,984 ,983 ,982
2007.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
EBIT 2007. Correlation ,957 ,984 1,000 ,997 ,991
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,941 ,983 ,997 1,000 ,998
eredmeny 2007 sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Atfogo Correlation ,929 ,982 ,991 ,998 1,000
eredmeény 2007  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
IEBIT 2007. Sajat téke Correlation 1,000 , 726
Uzleti év & 2007.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2007 df 0 21
& Atfog'() Piaci érték Correlation 726 1,000
eredmeny 2007 2007.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 21 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2008.12. |12008.12. | 2008. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2008 | y 2008
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 977 ,956 ,954 ,979
2008.12.31. Significance  |. ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Piaci érték Correlation 977 1,000 ,934 ,950 974
2008.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
EBIT 2008. Correlation ,956 ,934 1,000 ,995 ,986
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,954 ,950 ,995 1,000 ,992
eredmeny 2008  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Atfogo Correlation ,979 ,974 ,986 ,992 1,000
eredmeény 2008  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
IEBIT 2008. Sajat téke Correlation 1,000 ,601
Uzleti év & 2008.12.31. Significance |- ,002
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2008 df 0 21
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,601 1,000
eredmeny 2008 2008.12.31. Significance ,002 |.
(2-tailed)
df 21 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2009.12. |12009.12. | 2009. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2009 | y 2009
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 974 ,962 ,949 ,894
2009.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Piaci érték Correlation 974 1,000 ,960 ,968 ,952
2009.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
EBIT 20089. Correlation ,962 ,960 1,000 ,994 ,961
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,949 ,968 ,994 1,000 ,984
eredmeny 2009  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Atfogo Correlation ,894 ,952 ,961 ,984 1,000
eredmeény 2009  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
IEBIT 2009. Sajat téke Correlation 1,000 971
Uzleti év & 2009.12.31. Significance ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2009 df 0 21
& Atfog'() Piaci érték Correlation 971 1,000
eredmeny 2009 2009.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 21 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2005.
2005.12.31. |2005.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,986 ,994
2005.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Piaci érték Correlation ,986 1,000 ,982
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
EBIT 2005. lizleti év Correlation ,994 ,982 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
EBIT 2005. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,511
ev 2005.12.31. Significance (2- ,196
tailed)
df 0 6
Piaci érték Correlation 511 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,196 |.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2006.
2006.12.31. |2006.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,990 ,991
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Piaci érték Correlation ,990 1,000 974
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
EBIT 2006. lizleti év Correlation ,991 974 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
EBIT 2006. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,832
ev 2006.12.31. Significance (2- ,010
tailed)
df 0 6
Piaci érték Correlation 832 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,010 |[.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2007.
2007.12.31. |2007.12.31. | Uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,964 ,958
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 6 6
Piaci érték Correlation ,964 1,000 ,981
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 6 0 6
EBIT 2007. tizleti év Correlation ,958 ,981 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 6 6 0
EBIT 2007. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,438
ev 2007.12.31. Significance (2- 325
tailed)
df 0 5
Piaci érték Correlation 438 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,325|.
tailed)
df 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2008.
2008.12.31. |2008.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,969 ,945
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Piaci érték Correlation ,969 1,000 ,917
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 8 0 8
EBIT 2008. lizleti év Correlation ,945 ,917 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 8 8 0
EBIT 2008. izleti Sajat téke Correlation 1,000 ,786
ev 2008.12.31. Significance (2- ,012
tailed)
df 0 7
Piaci érték Correlation , 786 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,012|.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2009.
2009.12.31. |2009.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,968 ,953
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Piaci érték Correlation ,968 1,000 ,951
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 8 0 8
EBIT 2009. tizleti év Correlation ,953 ,951 1,000
Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 8 8 0
EBIT 2009. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,658
ev 2009.12.31. Significance (2- ,054
tailed)
df 0 7
Piaci érték Correlation ,658 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,054 |.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2005.12.31. |2005.12.31. 2005
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,986 ,987
2005.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Sajat t6ke Correlation ,986 1,000 ,987
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
Adozas elbtti Correlation ,987 ,987 1,000
eredmeny 2005 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,486
eredmény 2005 2005.12.31. Significance (2- 222
tailed)
df 0 6
Sajat t6ke Correlation ,486 1,000
2005.12.31. Significance (2- 222 |.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.

158



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

Correlations

Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2006.12.31. |2006.12.31. 2006
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,990 973
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Sajat t6ke Correlation ,990 1,000 ,987
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
Adozas elbtti Correlation ,973 ,987 1,000
eredmeny 2006 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,813
eredmény 2006 2006.12.31. Significance (2- 014
tailed)
df 0 6
Sajat t6ke Correlation ,813 1,000
2006.12.31. Significance (2- 014 |.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.

159



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon
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Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2007.12.31. |2007.12.31. 2007
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,964 ,981
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 6 6
Sajat t6ke Correlation ,964 1,000 ,939
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,001
tailed)
df 6 0 6
Adozas elbtti Correlation ,981 ,939 1,000
eredmeny 2007 Significance (2- ,000 ,001 |.
tailed)
df 6 6 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,641
eredmény 2007 2007.12.31. Significance (2- 121
tailed)
df 0 5
Sajat t6ke Correlation ,641 1,000
2007.12.31. Significance (2- 121 .
tailed)
df 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,969 ,934
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Sajat t6ke Correlation ,969 1,000 ,940
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 8 0 8
Adozas elbtti Correlation ,934 ,940 1,000
eredmeny 2008 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 8 8 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 747
eredmény 2008 2008.12.31. Significance (2- 021
tailed)
df 0 7
Sajat t6ke Correlation 747 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,021 |.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Adozas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,968 ,958
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Sajat t6ke Correlation ,968 1,000 ,936
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 8 0 8
Adozas elbtti Correlation ,958 ,936 1,000
eredmeny 2009 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 8 8 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 , 705
eredmény 2009 2009.12.31. Significance (2- 034
tailed)
df 0 7
Sajat t6ke Correlation ,705 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,034 (.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2005.12.31. | 2005.12.31. 2005
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,986 ,984
2005.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Sajat téke Correlation ,986 1,000 972
2005.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
Atfog6 eredmény  Correlation ,984 ,972 1,000
2005 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ;711
2005 2005.12.31. Significance (2- ,048
tailed)
df 0 6
Sajat téke Correlation 711 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,048 |.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2006.12.31. | 2006.12.31. 2006
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,990 ,964
2006.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 7 7
Sajat téke Correlation ,990 1,000 ,975
2006.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 7 0 7
Atfog6 eredmény  Correlation ,964 ,975 1,000
2006 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 7 7 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,856
2006 2006.12.31. Significance (2- ,007
tailed)
df 0 6
Sajat téke Correlation ,856 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,007 |.
tailed)
df 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.

164



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon
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Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2007.12.31. | 2007.12.31. 2007
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,964 ,980
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 6 6
Sajat téke Correlation ,964 1,000 ,920
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,001
tailed)
df 6 0 6
Atfog6 eredmény  Correlation ,980 ,920 1,000
2007 Significance (2- ,000 ,001 |[.
tailed)
df 6 6 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 , 796
2007 2007.12.31. Significance (2- ,032
tailed)
df 0 5
Sajat téke Correlation , 796 1,000
2007.12.31. Significance (2- 032
tailed)
df 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,969 ,967
2008.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Sajat téke Correlation ,969 1,000 974
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,000
tailed)
df 8 0 8
Atfog6 eredmény  Correlation ,967 ,974 1,000
2008 Significance (2- ,000 ,000 |.
tailed)
df 8 8 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,468
2008 2008.12.31. Significance (2- ,204
tailed)
df 0 7
Sajat téke Correlation ,468 1,000
2008.12.31. Significance (2- 204 |.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,968 ,937
2009.12.31. Significance (2- ,000 ,000
tailed)
df 0 8 8
Sajat téke Correlation ,968 1,000 ,867
2009.12.31. Significance (2- ,000 |. ,001
tailed)
df 8 0 8
Atfog6 eredmény  Correlation ,937 ,867 1,000
2009 Significance (2- ,000 ,001 |[.
tailed)
df 8 8 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,894
2009 2009.12.31. Significance (2- ,001
tailed)
df 0 7
Sajat téke Correlation ,894 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,001 |.
tailed)
df 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2005.12. |2005.12. | 2005. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2005 | y 2005
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,986 ,994 ,987 ,972
2005.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 7 7 7 7
Piaci érték Correlation ,986 1,000 ,982 ,987 ,984
2005.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 0 7 7 7
EBIT 2005. Correlation ,994 ,982 1,000 ,996 ,986
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 7 0 7 7
Adoézas elbtti Correlation ,987 ,987 ,996 1,000 ,997
eredmeny 2005  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 7 7 7 0 7
Atfogo Correlation ,972 ,984 ,986 ,997 1,000
eredmeény 2005  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 7 7 7 7 0
IEBIT 2005. Sajat téke Correlation 1,000 ,903
Uzleti év & 2005.12.31. Significance 014
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2005 df 0 4
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,903 1,000
eredmeny 2005 2005.12.31. Significance ,014 |.
(2-tailed)
df 4 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2006.12. |12006.12. | 2006. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2006 | y 2006
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,990 ,991 ,987 ,975
2006.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 7 7 7 7
Piaci érték Correlation ,990 1,000 974 ,973 ,964
2006.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 0 7 7 7
EBIT 2006. Correlation ,991 974 1,000 ,999 ,993
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 7 0 7 7
Adoézas elbtti Correlation ,987 973 ,999 1,000 ,997
eredmeny 2006  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 7 7 7 0 7
Atfogo Correlation ,975 ,964 ,993 ,997 1,000
eredmeény 2006 = Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 7 7 7 7 0
IEBIT 2006. Sajat téke Correlation 1,000 ,961
Uzleti év & 2006.12.31. Significance ,002
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2006 df 0 4
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,961 1,000
eredmeny 2006 2006.12.31. Significance ,002 |.
(2-tailed)
df 4 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2007.12. |2007.12. | 2007. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2007 | y 2007
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,964 ,958 ,939 ,920
2007.12.31. Significance ,000 ,000 ,001 ,001
(2-tailed)
df 0 6 6 6 6
Piaci érték Correlation ,964 1,000 ,981 ,981 ,980
2007.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 6 0 6 6 6
EBIT 2007. Correlation ,958 ,981 1,000 ,997 ,989
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 6 6 0 6 6
Adoézas elbtti Correlation ,939 ,981 ,997 1,000 ,997
eredmeny 2007 sjgnificance ,001 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 6 6 6 0 6
Atfogo Correlation ,920 ,980 ,989 ,997 1,000
eredmeény 2007  Sjgnificance ,001 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 6 6 6 6 0
IEBIT 2007. Sajat téke Correlation 1,000 ,881
Uzleti év & 2007.12.31. Significance ,048
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2007 df 0 3
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,881 1,000
eredmeny 2007 2007.12.31. Significance ,048 |.
(2-tailed)
df 3 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2008.12. |12008.12. | 2008. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2008 | y 2008
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,969 ,945 ,940 974
2008.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 8 8 8 8
Piaci érték Correlation ,969 1,000 ,917 ,934 ,967
2008.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 0 8 8 8
EBIT 2008. Correlation ,945 ,917 1,000 ,996 ,984
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 8 0 8 8
Adoézas elbtti Correlation ,940 ,934 ,996 1,000 ,989
eredmeny 2008  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 8 8 8 0 8
Atfogo Correlation ,974 ,967 ,984 ,989 1,000
eredmeény 2008  Sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 8 8 8 8 0
IEBIT 2008. Sajat téke Correlation 1,000 , 767
Uzleti év & 2008.12.31. Significance ,044
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2008 df 0 5
& Atfog'() Piaci érték Correlation 767 1,000
eredmeny 2008 2008.12.31. Significance ,044 |.
(2-tailed)
df 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2009.12. |12009.12. | 2009. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2009 | y 2009
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,968 ,953 ,936 ,867
2009.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,001
(2-tailed)
df 0 8 8 8 8
Piaci érték Correlation ,968 1,000 ,951 ,958 ,937
2009.12.31. Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 0 8 8 8
EBIT 2009. Correlation ,953 ,951 1,000 ,994 ,955
uzleti ev Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 8 0 8 8
Adoézas elbtti Correlation ,936 ,958 ,994 1,000 ,980
eredmeny 2009  sjgnificance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 8 8 8 0 8
Atfogo Correlation ,867 ,937 ,955 ,980 1,000
eredmeény 2009  Sjgnificance ,001 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 8 8 8 8 0
IEBIT 2009. Sajat téke Correlation 1,000 ,981
Uzleti év & 2009.12.31. Significance ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2009 df 0 5
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,981 1,000
eredmeny 2009 2009.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2005.
2005.12.31. |2005.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,738 ,192
2005.12.31. Significance (2- ,001 460
tailed)
df 0 15 15
Piaci érték Correlation ,738 1,000 ,696
2005.12.31. Significance (2- ,001 |[. ,002
tailed)
df 15 0 15
EBIT 2005. lizleti év Correlation ,192 ,696 1,000
Significance (2- ,460 ,002 |.
tailed)
df 15 15 0
EBIT 2005. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,857
ev 2005.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 14
Piaci érték Correlation 857 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,000 |[.
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2006.
2006.12.31. |2006.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,696 ,404
2006.12.31. Significance (2- ,002 ,107
tailed)
df 0 15 15
Piaci érték Correlation ,696 1,000 ,730
2006.12.31. Significance (2- ,002 |. ,001
tailed)
df 15 0 15
EBIT 2006. lizleti év Correlation ,404 , 730 1,000
Significance (2- ,107 ,001 |.
tailed)
df 15 15 0
EBIT 2006. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,641
ev 2006.12.31. Significance (2- ,007
tailed)
df 0 14
Piaci érték Correlation ,641 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,007 [.
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2007.
2007.12.31. |2007.12.31. | Uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 , 792 ,285
2007.12.31. Significance (2- ,000 252
tailed)
df 0 16 16
Piaci érték Correlation ,792 1,000 ,353
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,151
tailed)
df 16 0 16
EBIT 2007. tizleti év Correlation ,285 ,353 1,000
Significance (2- ,252 , 151 |.
tailed)
df 16 16 0
EBIT 2007. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 771
ev 2007.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 15
Piaci érték Correlation 771 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,000 |[.
tailed)
df 15 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2008.
2008.12.31. |2008.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,852 ,619
2008.12.31. Significance (2- ,000 011
tailed)
df 0 14 14
Piaci érték Correlation ,852 1,000 ,729
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,001
tailed)
df 14 0 14
EBIT 2008. lizleti év Correlation ,619 , 729 1,000
Significance (2- ,011 ,001 |.
tailed)
df 14 14 0
EBIT 2008. izleti Sajat téke Correlation 1,000 , 745
ev 2008.12.31. Significance (2- ,001
tailed)
df 0 13
Piaci érték Correlation 745 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,001 |[.
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat téke | Piaci érték | EBIT 2009.
2009.12.31. |2009.12.31. | uzleti év
-none-* Sajat téke Correlation 1,000 ,719 427
2009.12.31. Significance (2- ,002 ,099
tailed)
df 0 14 14
Piaci érték Correlation ,719 1,000 737
2009.12.31. Significance (2- ,002 |. ,001
tailed)
df 14 0 14
EBIT 2009. tizleti év Correlation 427 , 737 1,000
Significance (2- ,099 ,001 |.
tailed)
df 14 14 0
EBIT 2009. Gizleti Sajat téke Correlation 1,000 ,662
ev 2009.12.31. Significance (2- ,007
tailed)
df 0 13
Piaci érték Correlation ,662 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,007 [.
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2005.12.31. |2005.12.31. 2005
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 , 738 ,456
2005.12.31. Significance (2- ,001 ,066
tailed)
df 0 15 15
Sajat t6ke Correlation ,738 1,000 ,216
2005.12.31. Significance (2- ,001 |. ,406
tailed)
df 15 0 15
Adozas elbtti Correlation ,456 ,216 1,000
eredmeny 2005 Significance (2- ,066 ,406 |.
tailed)
df 15 15 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 , 736
eredmény 2005 2005.12.31. Significance (2- ,001
tailed)
df 0 14
Sajat t6ke Correlation , 736 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,001 .
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2006.12.31. |2006.12.31. 2006
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,696 ,630
2006.12.31. Significance (2- ,002 ,007
tailed)
df 0 15 15
Sajat t6ke Correlation ,696 1,000 ,910
2006.12.31. Significance (2- ,002 |. ,000
tailed)
df 15 0 15
Adozas elbtti Correlation ,630 ,910 1,000
eredmeny 2006 Significance (2- ,007 ,000 |.
tailed)
df 15 15 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,382
eredmény 2006 2006.12.31. Significance (2- 144
tailed)
df 0 14
Sajat t6ke Correlation ,382 1,000
2006.12.31. Significance (2- 144 |.
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2007.12.31. |2007.12.31. 2007
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 792 ,295
2007.12.31. Significance (2- ,000 235
tailed)
df 0 16 16
Sajat t6ke Correlation ,792 1,000 ,684
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,002
tailed)
df 16 0 16
Adozas elbtti Correlation ,295 ,684 1,000
eredmeny 2007 Significance (2- 235 ,002 |.
tailed)
df 16 16 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,846
eredmény 2007 2007.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 15
Sajat t6ke Correlation ,846 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 15 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 852 ,248
2008.12.31. Significance (2- ,000 354
tailed)
df 0 14 14
Sajat t6ke Correlation ,852 1,000 ,090
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. 741
tailed)
df 14 0 14
Adozas elbtti Correlation ,248 ,090 1,000
eredmeny 2008 Significance (2- 354 741 |.
tailed)
df 14 14 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,860
eredmény 2008 2008.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 13
Sajat t6ke Correlation ,860 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Adobzas
elétti
Piaci érték | Sajat téke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ;719 , 750
2009.12.31. Significance (2- ,002 ,001
tailed)
df 0 14 14
Sajat t6ke Correlation ,719 1,000 442
2009.12.31. Significance (2- ,002 |. ,086
tailed)
df 14 0 14
Adozas elbtti Correlation ,750 ,442 1,000
eredmeny 2009 Significance (2- ,001 ,086 |.
tailed)
df 14 14 0
AdOzas elbtti Piaci érték Correlation 1,000 ,654
eredmény 2009 2009.12.31. Significance (2- ,008
tailed)
df 0 13
Sajat t6ke Correlation ,654 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,008 |.
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2005.12.31. | 2005.12.31. 2005
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,738 ,392
2005.12.31. Significance (2- ,001 119
tailed)
df 0 15 15
Sajat téke Correlation , 738 1,000 ,185
2005.12.31. Significance (2- ,001 |, ATT
tailed)
df 15 0 15
Atfog6 eredmény  Correlation ,392 ,185 1,000
2005 Significance (2- 119 477 |.
tailed)
df 15 15 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 , 736
2005 2005.12.31. Significance (2- ,001
tailed)
df 0 14
Sajat téke Correlation , 736 1,000
2005.12.31. Significance (2- ,001 |.
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2006.12.31. | 2006.12.31. 2006
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,696 ,606
2006.12.31. Significance (2- ,002 ,010
tailed)
df 0 15 15
Sajat téke Correlation ,696 1,000 ,919
2006.12.31. Significance (2- ,002 |, ,000
tailed)
df 15 0 15
Atfog6 eredmény  Correlation ,606 ,919 1,000
2006 Significance (2- ,010 ,000 |.
tailed)
df 15 15 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ,445
2006 2006.12.31. Significance (2- ,084
tailed)
df 0 14
Sajat téke Correlation ,445 1,000
2006.12.31. Significance (2- ,084 |,
tailed)
df 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2007.12.31. | 2007.12.31. 2007
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,792 ,258
2007.12.31. Significance (2- ,000 ,301
tailed)
df 0 16 16
Sajat téke Correlation 792 1,000 ,682
2007.12.31. Significance (2- ,000 |. ,002
tailed)
df 16 0 16
Atfog6 eredmény  Correlation ,258 ,682 1,000
2007 Significance (2- ,301 ,002 |.
tailed)
df 16 16 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 872
2007 2007.12.31. Significance (2- ,000
tailed)
df 0 15
Sajat téke Correlation 872 1,000
2007.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 15 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2008.12.31. |2008.12.31. 2008
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,852 ,150
2008.12.31. Significance (2- | ,000 579
tailed)
df 0 14 14
Sajat téke Correlation ,852 1,000 -,033
2008.12.31. Significance (2- ,000 |. ,903
tailed)
df 14 0 14
Atfog6 eredmény  Correlation ,150 -,033 1,000
2008 Significance (2- 579 ,903 |,
tailed)
df 14 14 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 867
2008 2008.12.31. Significance (2- | ,000
tailed)
df 0 13
Sajat téke Correlation ,867 1,000
2008.12.31. Significance (2- ,000 |.
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Atfogo
Piaci érték | Sajat tbke | eredmény
2009.12.31. |2009.12.31. 2009
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,719 ,665
2009.12.31. Significance (2- ,002 ,005
tailed)
df 0 14 14
Sajat téke Correlation 719 1,000 322
2009.12.31. Significance (2- ,002 |, 224
tailed)
df 14 0 14
Atfog6 eredmény  Correlation ,665 ,322 1,000
2009 Significance (2- ,005 224,
tailed)
df 14 14 0
Atfogo eredmény  Piaci érték Correlation 1,000 ;715
2009 2009.12.31. Significance (2- ,003
tailed)
df 0 13
Sajat téke Correlation , 715 1,000
2009.12.31. Significance (2- ,003 |,
tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2005.12. |2005.12. | 2005. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2005 | y 2005
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 , 738 ,192 ,216 ,185
2005.12.31. Significance  |. ,001 460 406 ATT
(2-tailed)
df 0 15 15 15 15
Piaci érték Correlation ,738 1,000 ,696 ,456 ,392
2005.12.31. Significance ,001 |[. ,002 ,066 119
(2-tailed)
df 15 0 15 15 15
EBIT 2005. Correlation ,192 ,696 1,000 ,834 ,793
uzleti ev Significance 460 ,002 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 15 15 0 15 15
Adoézas elbtti Correlation ,216 ,456 834 1,000 ,996
eredmeny 2005  sjgnificance ,406 ,066 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 15 15 15 0 15
Atfogo Correlation ,185 ,392 , 793 ,996 1,000
eredmeény 2005  Sjgnificance ATT ,119 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 15 15 15 15 0
IEBIT 2005. Sajat téke Correlation 1,000 ,922
Uzleti év & 2005.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2005 df 0 12
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,922 1,000
eredmeny 2005 2005.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 12 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2006.12. |12006.12. | 2006. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2006 | y 2006
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,696 ,404 ,910 ,919
2006.12.31. Significance  |. ,002 107 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 15 15 15 15
Piaci érték Correlation ,696 1,000 ,730 ,630 ,606
2006.12.31. Significance ,002 |. ,001 ,007 ,010
(2-tailed)
df 15 0 15 15 15
EBIT 2006. Correlation ,404 ,730 1,000 ,544 ,555
uzleti ev Significance ,107 ,001 |. ,024 ,021
(2-tailed)
df 15 15 0 15 15
Adoézas elbtti Correlation ,910 ,630 544 1,000 ,960
eredmeny 2006  sjgnificance ,000 ,007 ,024 |. ,000
(2-tailed)
df 15 15 15 0 15
Atfogo Correlation ,919 ,606 ,555 ,960 1,000
eredmeény 2006 = Sjgnificance ,000 ,010 ,021 ,000 |.
(2-tailed)
df 15 15 15 15 0
IEBIT 2006. Sajat téke Correlation 1,000 ,826
Uzleti év & 2006.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2006 df 0 12
& Atfog'() Piaci érték Correlation 826 1,000
eredmeny 2006 2006.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 12 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2007.12. |2007.12. | 2007. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2007 | y 2007
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 , 792 ,285 ,684 ,682
2007.12.31. Significance  |. ,000 252 ,002 ,002
(2-tailed)
df 0 16 16 16 16
Piaci érték Correlation ,792 1,000 ,353 ,295 ,258
2007.12.31. Significance ,000 |. ,151 ,235 ,301
(2-tailed)
df 16 0 16 16 16
EBIT 2007. Correlation ,285 ,353 1,000 ,538 ,454
uzleti ev Significance 252 151 |. ,021 ,058
(2-tailed)
df 16 16 0 16 16
Adoézas elbtti Correlation ,684 ,295 ,538 1,000 ,994
eredmeny 2007 sjgnificance ,002 235 ,021 |. ,000
(2-tailed)
df 16 16 16 0 16
Atfogo Correlation ,682 ,258 454 ,994 1,000
eredmeény 2007  Sjgnificance ,002 ,301 ,058 ,000 |.
(2-tailed)
df 16 16 16 16 0
IEBIT 2007. Sajat téke Correlation 1,000 ,915
Uzleti év & 2007.12.31. Significance |- ,000
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2007 df 0 13
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,915 1,000
eredmeny 2007 2007.12.31. Significance ,000 |.
(2-tailed)
df 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2008.12. |12008.12. | 2008. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2008 | y 2008
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 ,852 ,619 ,090 -,033
2008.12.31. Significance  |. ,000 011 741 ,903
(2-tailed)
df 0 14 14 14 14
Piaci érték Correlation ,852 1,000 ,729 ,248 ,150
2008.12.31. Significance ,000 |. ,001 ,354 579
(2-tailed)
df 14 0 14 14 14
EBIT 2008. Correlation ,619 729 1,000 497 414
uzleti ev Significance ,011 ,001 |. ,050 111
(2-tailed)
df 14 14 0 14 14
Adoézas elbtti Correlation ,090 ,248 497 1,000 ,990
eredmeny 2008  sjgnificance 741 ,354 ,050 |. ,000
(2-tailed)
df 14 14 14 0 14
Atfogo Correlation -,033 ,150 414 ,990 1,000
eredmeény 2008  Sjgnificance ,903 579 111 ,000 |.
(2-tailed)
df 14 14 14 14 0
IEBIT 2008. Sajat téke Correlation 1,000 ,685
Uzleti év & 2008.12.31. Significance |- ,010
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2008 df 0 11
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,685 1,000
eredmeny 2008 2008.12.31. Significance ,010 |.
(2-tailed)
df 11 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Sajat Piaci Adozas
téke érték EBIT elétti Atfog6
2009.12. |12009.12. | 2009. |eredmén |eredmén
31. 31. Uzleti év | y 2009 | y 2009
-none-? Sajat téke Correlation 1,000 , 719 427 442 322
2009.12.31. Significance  |. ,002 ,099 ,086 224
(2-tailed)
df 0 14 14 14 14
Piaci érték Correlation ,719 1,000 737 ,750 ,665
2009.12.31. Significance ,002 |. ,001 ,001 ,005
(2-tailed)
df 14 0 14 14 14
EBIT 2009. Correlation 427 7137 1,000 ,982 ,946
uzleti ev Significance ,099 ,001 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 14 14 0 14 14
Adoézas elbtti Correlation 442 , 750 ,982 1,000 972
eredmeny 2009  sjgnificance ,086 ,001 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 14 14 14 0 14
Atfogo Correlation 322 ,665 ,946 ,972 1,000
eredmeény 2009  Sjgnificance 224 ,005 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 14 14 14 14 0
IEBIT 2009. Sajat téke Correlation 1,000 ,556
Uzleti év & 2009.12.31. Significance |- ,048
AdOZz4s el6tti (2-tailed)
Jeredmény 2009 df 0 11
& Atfog'() Piaci érték Correlation ,5656 1,000
eredmeny 2009 2009.12.31. Significance ,048 |.
(2-tailed)
df 11 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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2.MELLEKLET : AZ EREDMENY ES A PIACI ERTEK KORRELACIOS

EGYUTTHATOINAK EREDMENYTABLAI

Correlations

Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogd elétti EBIT téke
2005.12. |eredmény |eredmény | 2005. [2005.12.
31. 2005 2005 izleti év 31.
-none-* Piaci érték Correlation 1,000 ,985 ,988 ,983 ,990
2005.12.31. Significance |. ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Atfogo Correlation ,985 1,000 ,997 ,989 ,975
eredmeny 2005  sjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,088 ,997 1,000 ,997 ,986
eredmeény 2005  sjgnificance ,000 ,000 |. ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
EBIT 2005. Correlation ,983 ,989 ,997 1,000 ,991
uzleti ev Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Sajat téke Correlation ,990 ,975 ,986 ,991 1,000
2005.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,626 ,495 ,126
2005.12.31. 2005.12.31. Significance | ,001 ,012 ,549
(2-tailed)
df 0 23 23 23
Atfogo Correlation ,626 1,000 ,972 ,765
eredmény 2005  sjgnificance ,001 | ,000 ,000
(2-tailed)
df 23 0 23 23
Adozas el6tti Correlation ,495 972 1,000 ,878
eredmeény 2005  gjgnificance ,012 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 23 23 0 23
EBIT 2005. Correlation ,126 ,765 ,878 1,000
uzleti év Significance ,549 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 23 23 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Correlations

Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2006.12. |eredmény |eredmény | 2006. [2006.12.
31. 2006 2006 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,965 973 ,974 ,993
2006.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Atfogo Correlation ,965 1,000 ,998 ,994 ,975
eredmény 2006  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
Adoézas elbtti Correlation 973 ,998 1,000 ,999 ,985
eredmény 2006  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
EBIT 2006. Correlation 974 ,994 ,999 1,000 ,988
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Sajat téke Correlation ,993 ,975 ,985 ,988 1,000
2006.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 -,110 -,233 - 377
2006.12.31. 2006.12.31. Significance | 602 262 063
(2-tailed)
df 0 23 23 23
Atfog(') Correlation -,110 1,000 ,973 ,899
eredmeny 2006 o nificance 602 | ,000| 000
(2-tailed)
df 23 0 23 23
Adozas el6tti Correlation -,233 ,973 1,000 ,968
eredmeny 2006 o, ificance 262 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 23 23 0 23
EBIT 2006. Correlation =377 ,899 ,968 1,000
Uzlet ev Significance 063 000 .000]
(2-tailed)
df 23 23 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2007.12. |eredmény |eredmény | 2007. (2007.12.
31. 2007 2007 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,982 ,983 ,984 ,969
2007.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Atfogo Correlation ,982 1,000 ,998 ,991 ,929
eredmény 2007  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,983 ,998 1,000 ,997 ,941
eredmény 2007  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
EBIT 2007. Correlation ,984 ,991 ,997 1,000 ,957
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Sajat téke Correlation ,969 ,929 ,941 ,957 1,000
2007.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,899 ,853 ,789
2007.12.31. 2007.12.31. Significance | 000 000 000
(2-tailed)
df 0 23 23 23
Atfog(') Correlation ,899 1,000 ,987 ,951
eredmeny 2007 g0 nificance 000 | ,000| 000
(2-tailed)
df 23 0 23 23
Adozas el6tti Correlation ,853 ,987 1,000 ,987
eredmeny 2007 o, ificance ,000 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 23 23 0 23
EBIT 2007. Correlation , 789 ,951 ,987 1,000
Uzlet ev Significance o000| 000 000]
(2-tailed)
df 23 23 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2008.12. |eredmény |eredmény | 2008. [2008.12.
31. 2008 2008 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 974 ,950 ,934 977
2008.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Atfogo Correlation ,974 1,000 ,992 ,986 ,979
eredmény 2008  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,950 ,992 1,000 ,995 ,954
eredmény 2008  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
EBIT 2008. Correlation 934 ,986 ,995 1,000 ,956
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Sajat téke Correlation 977 ,979 ,954 ,956 1,000
2008.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,410 272 ,007
2008.12.31. 2008.12.31. Significance | 042 188 975
(2-tailed)
df 0 23 23 23
Atfog(') Correlation ,410 1,000 ,948 ,837
eredmeny 2008 o, 1 ificance 042 ,000 ,000
(2-tailed)
df 23 0 23 23
Adozas el6tti Correlation 272 ,948 1,000 ,943
eredmeny 2008 - o, ificance 188 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 23 23 0 23
EBIT 2008. Correlation ,007 ,837 ,943 1,000
Uzlet ev Significance o75| 000  .000]
(2-tailed)
df 23 23 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2009.12. |eredmény |eredmény | 2009. ([2009.12.
31. 2009 2009 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,952 ,968 ,960 ,974
2009.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 24 24 24 24
Atfogo Correlation ,952 1,000 ,984 ,961 ,894
eredmeény 2009 = gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 0 24 24 24
Adoézas elbtti Correlation ,968 ,984 1,000 ,994 ,949
eredmény 2009  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 24 24 0 24 24
EBIT 2009. Correlation ,960 ,961 ,994 1,000 ,962
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 24 24 24 0 24
Sajat téke Correlation ,974 ,894 ,949 ,962 1,000
2009.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 24 24 24 24 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 , 797 ,609 373
2009.12.31. 2009.12.31. Significance | 000 001 067
(2-tailed)
df 0 23 23 23
Atfog(') Correlation , 797 1,000 ,958 ,829
eredmeny 2009 g0 nificance 000 | ,000| 000
(2-tailed)
df 23 0 23 23
Adozas el6tti Correlation ,609 ,958 1,000 ,948
eredmeny 2009 o, ificance 001 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 23 23 0 23
EBIT 2009. Correlation 373 ,829 ,948 1,000
Uzlet ev Significance 067 000 .000]
(2-tailed)
df 23 23 23 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2005.12. |eredmény |eredmény | 2005. [2005.12.
31. 2005 2005 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,984 ,987 ,982 ,986
2005.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 7 7 7 7
Atfogo Correlation ,984 1,000 ,997 ,986 ,972
eredmény 2005  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 0 7 7 7
Adoézas elbtti Correlation ,987 ,997 1,000 ,996 ,987
eredmény 2005  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 7 7 0 7 7
EBIT 2005. Correlation ,982 ,986 ,996 1,000 ,994
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 7 7 7 0 7
Sajat téke Correlation ,986 ,972 ,987 ,994 1,000
2005.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 7 7 7 7 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,639 ,511 ,078
2005.12.31. 2005.12.31. Significance | 088 105 854
(2-tailed)
df 0 6 6 6
Atfog(') Correlation ,639 1,000 ,975 , 765
eredmeny 2005 o, ificance 088 ,000 027
(2-tailed)
df 6 0 6 6
Adozas el6tti Correlation ,5611 ,975 1,000 ,872
eredmeny 2005 o, ificance 195 ,000 | 005
(2-tailed)
df 6 6 0 6
EBIT 2005. Correlation ,078 ,765 872 1,000
Uzlet ev Significance ,854 ,027 ,005 |.
(2-tailed)
df 6 6 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adézés Sajat
érték Atfogo elétti EBIT téke
2006.12. [eredmény |eredmény | 2006. |2006.12.
31. 2006 2006 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,964 973 974 ,990
2006.12.31.  sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 7 7 7 7
Atfogo Correlation ,964 1,000 ,997 ,993 ,975
eredmeény Significance ,000 |. ,000 ,000 ,000
2006 (2-tailed)
df 7 0 7 7 7
Adoézas elétti - Correlation 973 ,997 1,000 ,999 ,987
eredmény Significance ,000 ,000 |. ,000 ,000
2006 (2-tailed)
df 7 7 0 7 7
EBIT 2006. Correlation 974 ,993 ,999 1,000 991
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 7 7 7 0 7
Sajat téke Correlation ,990 ,975 ,987 ,991 1,000
2006.12.31.  sjgnificance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 7 7 7 7 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 -,064 -,202 -,407
2006.12.31. 2006.12.31. Significance 880 631 317
(2-tailed)
df 0 6 6 6
Atfog(') Correlation -,064 1,000 974 ,897
g(r)eoime”y Significance 880 ,000 003
(2-tailed)
df 6 0 6 6
Adozas el6tti Correlation -,202 974 1,000 ,969
:ge()%me”y Significance 631 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 6 6 0 6
EBIT 2006. Correlation -,407 ,897 ,969 1,000
Uzlet ev Significance 317 003 000 |
(2-tailed)
df 6 6 6 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2007.12. |eredmény |eredmény | 2007. (2007.12.
31. 2007 2007 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,980 ,981 ,981 ,964
2007.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 6 6 6 6
Atfogo Correlation ,980 1,000 ,997 ,989 ,920
eredmény 2007  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,001
(2-tailed)
df 6 0 6 6 6
Adoézas elbtti Correlation ,981 ,997 1,000 ,997 ,939
eredmény 2007  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,001
(2-tailed)
df 6 6 0 6 6
EBIT 2007. Correlation ,981 ,989 ,997 1,000 ,958
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 6 6 6 0 6
Sajat téke Correlation ,964 ,920 ,939 ,958 1,000
2007.12.31. Significance ,000 ,001 ,001 ,000 |.
(2-tailed)
df 6 6 6 6 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,891 ,832 ,750
2007.12.31. 2007.12.31. Significance | 007 020 052
(2-tailed)
df 0 5 5 5
Atfog(') Correlation ,891 1,000 ,990 ,959
eredmeny 2007 o nificance 007 | ,000 001
(2-tailed)
df 5 0 5 5
Adozas el6tti Correlation ,832 ,990 1,000 ,989
eredmeny 2007 o, ificance 020 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 5 5 0 5
EBIT 2007. Correlation , 750 ,959 ,989 1,000
Uzlet ev Significance os2| 001  .000]
(2-tailed)
df 5 5 5 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2008.12. |eredmény |eredmény | 2008. [2008.12.
31. 2008 2008 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,967 ,934 917 ,969
2008.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 8 8 8 8
Atfogo Correlation ,967 1,000 ,989 ,984 ,974
eredmény 2008  gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 0 8 8 8
Adoézas elbtti Correlation ,934 ,989 1,000 ,996 ,940
eredmény 2008  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 8 0 8 8
EBIT 2008. Correlation 917 ,984 ,996 1,000 ,945
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 8 8 8 0 8
Sajat téke Correlation ,969 ,974 ,940 ,945 1,000
2008.12.31. Significance ,000 ,000 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 8 8 8 8 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 417 ,266 ,018
2008.12.31. 2008.12.31. Significance | 264 489 964
(2-tailed)
df 0 7 7 7
Atfog(') Correlation 417 1,000 ,951 ,859
eredmeny 2008 o, 1 ificance 264 ,000 003
(2-tailed)
df 7 0 7 7
Adozas el6tti Correlation ,266 ,951 1,000 ,961
eredmeny 2008 o ificance 489 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 7 7 0 7
EBIT 2008. Correlation ,018 ,859 ,961 1,000
Uzlet ev Significance 64|  003|  .000]
(2-tailed)
df 7 7 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.

201



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

Correlations

Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2009.12. |eredmény |eredmény | 2009. ([2009.12.
31. 2009 2009 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 937 ,958 ,951 ,968
2009.12.31. Significance | ,000 ,000 ,000 ,000
(2-tailed)
df 0 8 8 8 8
Atfogo Correlation ,937 1,000 ,980 ,955 ,867
eredmeény 2009 = gjgnificance ,000 |. ,000 ,000 ,001
(2-tailed)
df 8 0 8 8 8
Adoézas elbtti Correlation ,958 ,980 1,000 ,994 ,936
eredmény 2009  sjgnificance ,000 ,000 |- ,000 ,000
(2-tailed)
df 8 8 0 8 8
EBIT 2009. Correlation ,951 ,955 ,994 1,000 ,953
uzleti év Significance ,000 ,000 ,000 |. ,000
(2-tailed)
df 8 8 8 0 8
Sajat téke Correlation ,968 ,867 ,936 ,953 1,000
2009.12.31. Significance ,000 ,001 ,000 ,000 |.
(2-tailed)
df 8 8 8 8 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,783 ,592 ,375
2009.12.31. 2009.12.31. Significance | 013 093 321
(2-tailed)
df 0 7 7 7
Atfog(') Correlation , 783 1,000 ,961 ,851
eredmeny 2009 g ificance 013 ,000 004
(2-tailed)
df 7 0 7 7
Adozas el6tti Correlation ,592 ,961 1,000 ,957
eredmeny 2009 o, ificance 093 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 7 7 0 7
EBIT 2009. Correlation 375 ,851 ,957 1,000
Uzlet ev Significance 321 004  L000]
(2-tailed)
df 7 7 7 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2005.12. |eredmény |eredmény | 2005. [2005.12.
31. 2005 2005 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ;392 ,456 ,696 , 738
2005.12.31. Significance | 119 ,066 ,002 ,001
(2-tailed)
df 0 15 15 15 15
Atfogo Correlation ,392 1,000 ,996 , 793 ,185
eredmény 2005  gjgnificance 119 | ,000 ,000 AT7
(2-tailed)
df 15 0 15 15 15
Adoézas elbtti Correlation ,456 ,996 1,000 ,834 ,216
eredmény 2005  sjgnificance ,066 ,000 |- ,000 ,406
(2-tailed)
df 15 15 0 15 15
EBIT 2005. Correlation ,696 , 793 ,834 1,000 ,192
uzleti év Significance ,002 ,000 ,000 |. 460
(2-tailed)
df 15 15 15 0 15
Sajat téke Correlation ,738 ,185 ,216 ,192 1,000
2005.12.31. Significance ,001 AT7 ,406 ,460 |.
(2-tailed)
df 15 15 15 15 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,386 451 ,836
2005.12.31. 2005.12.31. Significance | 140 080 000
(2-tailed)
df 0 14 14 14
Atfog(') Correlation ,386 1,000 ,996 , 786
eredmeny 2005 o, ificance 140 ,000 ,000
(2-tailed)
df 14 0 14 14
Adozas el6tti Correlation ,451 ,996 1,000 ,827
eredmeny 2005 o, ificance 080 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 14 14 0 14
EBIT 2005. Correlation ,836 , 786 827 1,000
Uzlet ev Significance o000| 000 000]
(2-tailed)
df 14 14 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2006.12. |eredmény |eredmény | 2006. [2006.12.
31. 2006 2006 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,606 ,630 , 730 ,696
2006.12.31. Significance | ,010 ,007 ,001 ,002
(2-tailed)
df 0 15 15 15 15
Atfogo Correlation ,606 1,000 ,960 ,555 ,919
eredmény 2006  gjgnificance ,010|. ,000 ,021 ,000
(2-tailed)
df 15 0 15 15 15
Adoézas elbtti Correlation ,630 ,960 1,000 544 ,910
eredmény 2006  sjgnificance ,007 ,000 |- ,024 ,000
(2-tailed)
df 15 15 0 15 15
EBIT 2006. Correlation , 730 ,555 544 1,000 ,404
uzleti év Significance ,001 ,021 024 |. ,107
(2-tailed)
df 15 15 15 0 15
Sajat téke Correlation ,696 ,919 ,910 ,404 1,000
2006.12.31. Significance ,002 ,000 ,000 ,107 .
(2-tailed)
df 15 15 15 15 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 -121 -,012 ,683
2006.12.31. 2006.12.31. Significance | 655 965 004
(2-tailed)
df 0 14 14 14
Atfog(') Correlation -,121 1,000 , 760 ,508
eredmeny 2006 Significance ,655 |. ,001 ,045
(2-tailed)
df 14 0 14 14
Adozas el6tti Correlation -,012 ,760 1,000 ,463
eredmeny 2006 o, ificance 965 001 071
(2-tailed)
df 14 14 0 14
EBIT 2006. Correlation ,683 ,508 ,463 1,000
Uzlet ev Significance ,004 ,045 ,071 |
(2-tailed)
df 14 14 14 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2007.12. |eredmény |eredmény | 2007. (2007.12.
31. 2007 2007 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,258 ,295 ,353 792
2007.12.31. Significance | ,301 235 151 ,000
(2-tailed)
df 0 16 16 16 16
Atfogo Correlation ,258 1,000 ,994 454 ,682
eredmény 2007  gjgnificance ;301 |. ,000 ,058 ,002
(2-tailed)
df 16 0 16 16 16
Adoézas elbtti Correlation ,295 ,994 1,000 ,538 ,684
eredmény 2007  sjgnificance 235 ,000 |- ,021 ,002
(2-tailed)
df 16 16 0 16 16
EBIT 2007. Correlation 353 ,454 ,538 1,000 ,285
uzleti év Significance 151 ,058 021 252
(2-tailed)
df 16 16 16 0 16
Sajat téke Correlation , 792 ,682 ,684 ,285 1,000
2007.12.31. Significance ,000 ,002 ,002 252 |.
(2-tailed)
df 16 16 16 16 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 -,632 -,552 ,218
2007.12.31. 2007.12.31. Significance | 007 021 402
(2-tailed)
df 0 15 15 15
Atfog(') Correlation -,632 1,000 ,988 371
eredmeny 2007 Significance ,007 |. ,000 ,143
(2-tailed)
df 15 0 15 15
Adozas el6tti Correlation -,5652 ,988 1,000 ,490
eredmeny 2007 o, ificance 021 ,000 | 046
(2-tailed)
df 15 15 0 15
EBIT 2007. Correlation ,218 371 ,490 1,000
Uzlet ev Significance ,402 ,143 ,046 |.
(2-tailed)
df 15 15 15 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2008.12. |eredmény |eredmény | 2008. [2008.12.
31. 2008 2008 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,150 ,248 729 ,852
2008.12.31. Significance | 579 354 ,001 ,000
(2-tailed)
df 0 14 14 14 14
Atfogo Correlation ,150 1,000 ,990 414 -,033
eredmény 2008  gjgnificance 579 |. ,000 111 ,903
(2-tailed)
df 14 0 14 14 14
Adoézas elbtti Correlation ,248 ,990 1,000 497 ,090
eredmény 2008  sjgnificance 354 ,000 |- ,050 741
(2-tailed)
df 14 14 0 14 14
EBIT 2008. Correlation 729 414 497 1,000 ,619
uzleti év Significance ,001 111 ,050 |. 011
(2-tailed)
df 14 14 14 0 14
Sajat téke Correlation ,852 -,033 ,090 ,619 1,000
2008.12.31. Significance ,000 ,903 741 011 |.
(2-tailed)
df 14 14 14 14 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 341 ,329 ,491
2008.12.31. 2008.12.31. Significance | 214 231 063
(2-tailed)
df 0 13 13 13
Atfog(') Correlation 341 1,000 ,997 ,554
eredmeny 2008 o, 1 ificance 214 ,000 032
(2-tailed)
df 13 0 13 13
Adozas el6tti Correlation ,329 ,997 1,000 ,565
eredmeny 2008 - o, ificance 231 ,000 | 028
(2-tailed)
df 13 13 0 13
EBIT 2008. Correlation 491 ,554 ,565 1,000
Uzlet ev Significance 063  .032|  .028]
(2-tailed)
df 13 13 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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Control Variables Piaci Adoézas Sajat
érték Atfogé el6tti EBIT téke
2009.12. |eredmény |eredmény | 2009. ([2009.12.
31. 2009 2009 Uzleti év 31.
-none-? Piaci érték Correlation 1,000 ,665 , 750 737 719
2009.12.31. Significance | ,005 ,001 ,001 ,002
(2-tailed)
df 0 14 14 14 14
Atfogo Correlation ,665 1,000 ,972 ,946 ,322
eredmeény 2009 = gjgnificance ,005 |. ,000 ,000 224
(2-tailed)
df 14 0 14 14 14
Adoézas elbtti Correlation , 750 972 1,000 ,982 442
eredmény 2009  sjgnificance ,001 ,000 |- ,000 ,086
(2-tailed)
df 14 14 0 14 14
EBIT 2009. Correlation 737 ,946 ,982 1,000 427
uzleti év Significance ,001 ,000 ,000 |. ,099
(2-tailed)
df 14 14 14 0 14
Sajat téke Correlation ,719 ,322 442 427 1,000
2009.12.31. Significance ,002 224 ,086 ,099 |[.
(2-tailed)
df 14 14 14 14 0
Sajat téke Piaci érték Correlation 1,000 ,659 ,693 ,684
2009.12.31. 2009.12.31. Significance | 008 004 005
(2-tailed)
df 0 13 13 13
Atfog(') Correlation ,659 1,000 977 ,944
eredmeny 2009 g0 nificance 008 | ,000| 000
(2-tailed)
df 13 0 13 13
Adozas el6tti Correlation ,693 977 1,000 ,978
eredmeny 2009 o, ificance 004 ,000 | ,000
(2-tailed)
df 13 13 0 13
EBIT 2009. Correlation ,684 ,944 ,978 1,000
Uzlet ev Significance 005 000  .000]
(2-tailed)
df 13 13 13 0

a. Cells contain zero-order (Pearson) correlations.
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3. MELLEKLET : A KERESZTKORRELACIOS VIZSGALATOK

EREDMENYABRAI

ST_ANY with MFO_ANY

O coefficient
1,07 = Lpper Conficence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_BIF with MFO_BIF

O coefficient
1,07 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_CSEPEL with MFO_CSEPEL

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\—\__,__/’/

1
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ST_DANUBIUS with MFO_DANUBIUS

0,57

0,0

CCF

A e
I

Lag Number

MFO_DANUBIUS with PE_DANUBIUS

1,01

0,57

e

CCF

0,0

0,5

1,01

B
L] L]

Lag Number

O coefficient
= Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

O coefficient
= Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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CCF

CCF

0,5

ST_ECONET with MFO_ECONET

0,57

0,0

Lag Number

MFO_ECONET with PE_ECONET

0,51

—— =

o

-1 0

1 1 Y s
" EE e

Lag Number

O coefficient
= Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

O coefficient
== Lpper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_EGIS with MFO_EGIS

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_ELMU with MFO_ELMU

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_EMASZ with MFO_EMASZ

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_FORRASTOE with MFO_FORRASTOE

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\—\__,__/’/
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ST_FOTEX with MFO_FOTEX

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\—\__,__/’/

CCF
]
i
]
]
I
I

" = I N W W

0,5 /\

-1,07
1 1 1. 1 1 1 1 T 1T 1T T 1T T T T 1
84 7 B -5 4 3 2 4 01 2 3 4 5 6 7 8
Lag Number
MFO_FOTEX with PE_FOTEX
O coefficient
1,0 == Lpper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
0,59

. | =0
. UI_IUUU I—‘I_IU =L

0,51 A

CCF

-1,07

— 1 r 1 1. 1.1 1 r 111171 1T T1
4 7 6 -5 4 -3 -2 1 01 2 3 4 5 &6 7 8

Lag Number

217



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

ST_FREESOFT with MFO_FREESOFT

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\—\__,__/’/
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1,0 == Lpper Confidence Limit

— Lower Confidence Limit
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ST_GENESISNOVOTRAD with MFO_GENESISNOVOTRAD

O coefficient

1,077 — = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\—\‘_,__/’/
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ST_KONZUM with MFO_KONZUM

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
0,59
S
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ST_LINAMAR with MFO_LINAMAR

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_MTELEKOM with MFO_MTELEKOM

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_MOL with MFO_MOL

O coefficient
1,07 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_NUTEXHUMET with MFO_NUTEXHUMET

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_PANNERGYPPLAST with MFO_PANNERGYPPLAST

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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CCF

CCF

ST_PFLAX with MFO_PFLAX

0,57

O coefficient
= Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_PVALTO with MFO_PVALTO

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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CCF

CCF
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ST_RABA with MFO_RABA

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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CCF

CCF

-1 0

ST_RICHTER with MFO_RICHTER
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ST_SYNERGON with MFO_SYNERGON

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_TVK with MFO_TVK

O coefficient
1,07 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
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ST_ZWACK with MFO_ZWACK

O coefficient
1,077 = Upper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit

0,54 \\_ __/’_-_/

5 ool L1 I‘IH
T O OF tim O o
-0,57 /\
-1,07
1 1 1. 1 1 1 1 T 1T 1T T 1T T T T 1
84 7 B -5 4 3 2 4 01 2 3 4 5 6 7 8
Lag Number
MFO_ZWACK with PE_ZWACK
O coefficient
1,0 == Lpper Confidence Limit
— Lower Confidence Limit
05 v
. |
[ &)
[ &)

N __
e
0,57 /——\\

-1 0

Lag Number

233



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

ES A KONYV SZERINTI ERTEK VALTOZASA

4. MELLEKLET : A PIACI
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5. MELLEKLET : A PIACI ERTEK ES AZ INDIKATOROK

KERESZTKORRELACIOS VIZSGALATANAK EREDMENYEI

ARF_ANY | ARF_BIF JARF_CSEPEL JARF_DANUBIUS
P 10| 0,318]- 4 0,334} 4 0,348
Fogyasztoi arindex
Munkanélkiiliségi rata 3| 0,279 - 0 -0,329]
Allampapirpiaci - - - -
referenciahozam, 3 hoé _ _ _ _
Brent-olaj ~ ~ ~ 0 0,265
Arany - - - -
W1DOW 0] 0,346)- - 0 0,338
- - - 2 0,397
W5DOW 0| 0,353}- - 0 0,357
- - - 2 0,419]
W5BSC 0| 0,365]- - 0] 0,355
- - - 2 0,375
WS5UTI 0| 0,282]- - 0] 0,372
- - - 2 0,469
WS5FIN 0] 0,286]- - 0 0,347
- - - 2 0,417
WECYC 0| 0,263 - 0 0,346
1| 0,276}- - 2 0,44
WENCY 0| 0,321)- - 0 0,317
- - - 2 0,373
WE5ENE 0| 0,399]- - 0 0,389|
- - - 2 0,256
WS5HCR 0| 0,317} - 0] 0,363
- - - 2 0,362
W5IDU 0| 0,33} - 0 0,342
- - - 2 0,471
W5TEC 0| 0,326]- - 2 0,332
W5TLS 0| 0,284]- - 0 0,311
1| 0,251} - 2 0,427
GDAX| 0| 0,274)- - 0 0,365
1| 0,269)- - 2 0,383
CETOP20 - - - 0 0,329
- - - 2 0,384
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ARF_ECONET j ARF_EGIS | ARF_ELMU | ARF_EMASZ
Fogyasztoi arindex 6 0,315)- 3 0,28}
Munkanélkilliségi rata |- 4 0,307} -
Allampapirpiaci - o| -0,284}- -
referenciahozam, 3 ho - _ _ -
. 0 0,269] O 0,255]- -
Brent-olaj

Arany - - - 0 0,322
W1DOW 0 0,317} O 0,357}- -
W5DOW 0 0,306] O 0,405]- -
W5BSC 0 0,381] O 0,348]- -

W5UTI 0 0,257] O 0,442}- 0 0,343
W5EIN 0 0,321] O 0,424}- -
W5CYC 0 0,328] O 0,384} O 0,293]-
4 0,263]- - -
W5NCY 0 0,282] O 0,431] O 0,262]-
W5ENE 0 0,267] O 0,291}- -

W5HCR 0 0,279] O 0,488]- 0 0,294
W5IDU 0 0,275] O 0,361] O 0,258]-
W5TEC - 0] 0,359} -
- 3 0,276}- -

W5TLS 4 0,276} O 0,394]- 0 0,275
GDAXI 0 0,279] O 0,322}- -
CETOP20 0 0,282] O 0,454}- -
4 0,263]- - _
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ARF_FORRAS/T | ARF_FOTEX |ARF_FREESOFT
Fogyasztéi arindex 4 0,304y -
Munkanélkiliségi rata . . .
Allampapirpiaci - - 0 -0,283
referenciahozam, 3 h6 _ _ _
Brent-olaj - 0 0,345}
Arany - - 0 0,291
W1DOW 0 0,293] O 0,32] O 0,264
5 0,334]- -
W5DOW 0 0,269] O 0,307] O 0,282
5 0,344]}- -
WEBSC 5 0,334] 0 0,26}-
W5UTI 5 0,323] O 0,273] O 0,295
- - 6 0,282
WSEIN 0 0,298] O 0,346] O 0,304
5 0,324}- -
W5CYC 0 0,312} O 0,302] O 0,301
5 0,314}- -
WENCY 5 0,369] O 0,328]-
W5ENE - - 0 0,345
W5HCR 5 0,315 O 0,371] O 0,259]
W5IDU 0 0,303] O 0,301] 6 0,288
5 0,438]- -
W5TEC > 0,295} -
W5TLS 0 0,278] O 0,297] O 0,309]
5 0,29]- 6 0,295
GDAXI 0 0,265] O 0,34] 9 0,354
5 0,403 1 0,261)-
CETOP20 5 0,325 O 0,329] 6 0,263
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ARF_GENESIS=
NOVOTRAD ARF_KONZUM | ARF_LINAMAR
Fogyasztoi arindex 0 0,389
Munkanélkuliségi rata .
Allampapirpiaci 2 -0,327
referenciahozam, 3 h6 -
. 2 0,258] 0 0,551
Brent-olaj
2 0,255
0 -0,287] O 0,253
Arany
1 -0,339]
W1DOW 0 0,252 0 0,303
2 0,424
W5DOW 0 0,312
2 0,424
W5BSC 0 0,348
2 0,36
WS5UTI 0 0,325
2 0,37
WS5FIN 0 0,316
2 0,408
W5CYC 0 0,264
2 0,42
WENCY 0 0,265
2 0,419|
W5ENE 0 0,397
2 0,277
W5HCR 2 0,412
W5IDU 0 0,264 0 0,252
2 0,473
W5TEC 1 0,279
2 0,353
WS5TLS 0 0,261
2 0,475
GDAXI 0 0,313 1 0,461
2 0,307
CETOP20 0 0,262
2 0,399]
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ARF_MTELEKOM JARF_MOL JARF_NUTEX=HUMET
Fogyaszt6i arindex 2 0,37512 0,258}
Munkanélkiliségi rata 6 0,36916| 0,354}
5 0,346] 4 0,325]-
Allampapirpiaci 0 -0,375]0| -0,526]-
referenciahozam, 3 ho - _ _
. 0 0,331} 0 0,581}-
Brent-olaj
2 0,275)- -
Arany - 0 0,264}-
W1DOW 0 0,43910 0,656 0 0,275
2 0,277} -
W5DOW 0 0,411)]0 0,722]0 0,29
2 0,309] 2 0,334}-
W5BSC 0 0,402]0 0,698]-
2 0,284} 2 0,293]-
W5UTI 0 0,441]0 0,73]0 0,251
2 0,379] 2 0,349]-
WS5EIN 0 0,441}]0 0,712]0 0,283
2 0,315) 2 0,286]-
W5CYC 0 0,433]0 0,671]0 0,291
2 0,286] 2 0,309]-
W5NCY 0 0,414} 0 0,686] 0 0,271
2 0,308] 2 0,341}-
W5ENE 0 0,401 0 0,708]-
W5HCR 0 0,422]0 0,662]0 0,288
2 0,308] 2 0,281}-
W5IDU 0 0,348] 0 0,663]0 0,288
2 0,311)2 0,355]-
W5TEC 0 0,281} 0 0,6]0 0,32
- 2 0,336] 1 0,28
W5TLS 0 0,386} 0 0,648] 0 0,298
1 0,275) 2 0,299]-
GDAXI 0 0,373]0 0,534} 0 0,284
CETOP20 2 0,_'“:)4; 0 0,722]0 0,26
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ARF;;:‘LN A’\‘SEF GY ARF_PFLAX JARF_PVALTO
Fogyasztoi arindex : : :
Munkanélkiliségi rata : : :
Allampapirpiaci - _ 3
referenciahozam, 3 ho _ _ 3
Brent-olaj _0 0,279 : :
Arany : : :
W1DOW 0 0,375} -
W5DOW 0 0,423]- _
W5BSC 0 0,414|5 0,312}-
WS5UTI 0 0,354]5 0,348]-
W5FIN 0 0,415}- -
W5CYC 0 0,382]- -
W5NCY 0 0,423|5 0,301}-
WS5ENE 0 0,322]- _
WS5HCR 0 0,415 0,327]-
W5IDU 0 0,452|5 0,283|-
WS5TEC 0 0,375} 2 0,326]-
W5TLS 0 0,28]5 0,297]-
GDAXI 0 0,339]5 0,272|-
CETOP20 0 0,351} 5 0,281}-
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ARF_PHYLAXIA JARF_RABA RARF_RICHTER
e 3 0,51714 0,396)-
Fogyasztéi arindex
4 -0,349}- -
Munkanélkiliségi rata 6 0,435)- 4 0,321
5 0,367]- -
Allampapirpiaci 10 0,615]0 -0,336] 0 -0,36
referenciahozam, 3 h6 8 -0,327|- -
. 3 0,394]0 0,324} 1 0,314
Brent-olaj
Arany - - -
W1DOW - 0 0,535 0 0,488
- 1 0,351}-
W5DOW 4 0,283]0 0,51910 0,504
- 1 0,283]-
W5BSC - 0 0,542]0 0,421
- 1 0,268]-
W5UTI - 0 0,49] 0 0,553
- 2 0,258]-
W5EIN 4 0,33]0 0,527]0 0,511
- 1 0,278
W5CYC 4 0,305} 0 0,472]0 0,532
- 1 0,298]-
W5NCY 4 0,339]0 0,507]0 0,531
- 1 0,297]-
W5ENE 3 0,276 0 0,428 0 0,46
W5HCR 4 0,268 0 0,4710 0,686
W5IDU 4 0,31]0 0,517]0 0,456
- 1 0,302}-
W5TEC 1 0,291]0 0,363]0 0,388
5 0,321)- 4 0,273
W5TLS - 0 0,438] 0 0,549]
- 1 0,355)-
GDAXI 1 0,258] 0 0,503} 0 0,537
4 0,351]1 0,32]-
CETOP20 1 0,293]0 0,465] 0 0,628
4 0,303} 1 0,261}-
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ARF_TVK J ARF_ZWACK JARF_SYNERGON
s 4] 0,276]0 0,273]-
Fogyasztoi arindex
Munkanélkiliségi rata 6 0,335) .
5| 0,268]- -
Allampapirpiaci o] -0,25]0 -0,302]-
referenciahozam, 3 h6 1| -0,261]1 -0,276]-
. 2| 0,439]0 0,417]0 0,277
Brent-olaj
Arany - - -
W1DOW O 0,453}0 0,362]0 0,413
1] 0,386]1 0,363]-
W5DOW Ol 0,362]0 0,461]0 0,406
3] 0,398]1 0,297] 2 0,306
W5BSC Ol 0,317}0 0,489] 0 0,383
3] 0,425]1 0,344]-
WS5UTI Ol 0,392J0 0,53]0 0,403
2| 0,409]1 0,289] 2 0,287
WS5EIN Ol 0,382})0 0,438] 0 0,456
3] 0,377]1 0,29] 2 0,261
W5CYC Ol 0,399]0 0,389]0 0,41
3] 0,364]1 0,289] 2 0,292
W5NCY Ol 0,354}0 0,446] 0 0,406
3 0,41 0,309] 2 0,256
W5ENE 3] 0,303]0 0,445]0 0,306
2| 0,276} 2 0,289]
W5HCR 0| 0,358]J0 0,453]0 0,404
3] 0,371]1 0,294] 2 0,294
W5IDU 0| 0,378}0 0,485]0 0,385
3] 0,377]1 0,292] 2 0,329
WS5TEC Ol 0,297}0 0,285]0 0,306
3] 0,402}- 2 0,322
W5TLS 0| 0,302)0 0,368] 0 0,359]
1| 0,321} 2 0,309}
|
GDAX| Ol 0,469]0 0,297]0 0,399
1| 0,297]1 0,328]-
CETOP20 0 0,47]0 0,289] 0 0,479
2| 0,313} -

254



A véllalatok piaci értéke és kényv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényievizsgalata Magyarorszagon

6. MELLEKLET : AZ EGYES INDIKATOROK EGYUTTVALTOZASAT

ABRAZOLO GRAFIKON

— W1DOW
— W5DOW
W5BSC
— W5UTI
W5FIN
— W5CYC
W5NCY
W5ENE
W5HCR
— W5IDU
W5TEC
W5TLS

0,20000000

0,00000000-

Value

-0,20000000

-0,40000000

G00Z NV
G002 ¥d V-
$00¢ INr—
5002 100+
9002 NV
9002 ¥d V-
9002 Nr—
9002 100+
2002 NV
1002 dd V-
2002 N
1002 LO0-
800Z NV
8002 ¥d V-
8002 N
8002 100+
6002 NVI—
6002 dd V-
6002 Nr—
6002 100

IDOSZAK
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