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1. KUTATASI EL OZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

Az elmult évtizedben eleintédként a nemzetkdzi, majd a hazai szakirodalomban is
szamos esetben talalkozhattunk a vallalkozasok préeke és konyv szerinti értéke kozotti
eltérést és annak valtozé —6&t6r novekd, majd csdkkehh — nagysagat hangsulyozé
tanulmanyokkal.

Boulton — Libert — Samek [2000] az Amerikai EgyésAllamokban tébb mint 10 000
tézsdei cég 1978-1998 kozotti adatait vizsgaltédk,zs talaltdk, hogy a vallalatok konyv
szerinti értéke az tiszak elején még a piaci értéek 95%-a volt, de ezsgualt periédus végére
28%-ra csokkent. Kiemelkédpéldaként a Microsoftot emlitik, mely cég 1999 iveCi
ertéke 600 Mrd. USD volt, mig kényv szerinti érté@sak 31,6 Mrd. USD-t tett ki.

King — Langli [1998] harom eurépai orszag, Németags Norvégia és az Egyesiilt
Kirdlysadg 6sszesen 14 64&sdei vallalkozasanak 1982-1996 koz6tti adataimeleve kisebb
atlagos eltérést talaltak a konyv szerinti értékaégiaci érték kozott. A tanulmanyukban
bemutatott adatok alapjan az atlagos kényv szesimék / részvényarfolyam (BV/P) mutato
ertéke Németorszagban 0,41, Norvégiaban 0,58 Egyesult Kiralysagban 0,63 volt.

Arce — Mora [2002] nyolc eurdpai orszagra elvégz&®90-1998 kozotti idszakot
feldlels, 6sszesen 22 436 megfigyelési egységre kit@nersgalata szerint az atlagos BY/P
mutato érteke jeletis eltéréseket jelzett az egyes orszagok kozott.edaldcsonyabb
Németorszagban volt a rata értéke, 0,559, de szalgesonynak tekinth@Hollandia (0,660)
és az Egyesult Kiralysag (0,670) esetében is. Egyagasabb értékeket kaptak Belgium
(0,787), Franciaorszag (0,790), Spanyolorszag (0,88 Svajc (0,892) vallalatainak
vonatkozasaban, mig a legmagasabb Olaszorézageti vallalatai esetében volt a mutato
ertéke, 0,995. Ez utébbi érték arra utal, hogygagdan nem talaltak jeleig eltérést a
vallalkozdsok részvényeinek ara és konyv szeritéké kozott.

Tomaszewski — Jermakowicz [2001] Lengyelorszagézédei vallalkozasara 1996-
1998 kozott folytatott kutatdsanak adatai alapjanadagos BV/P mutaté 0,61 értéke az
eurdpai orszagok kozott alacsonynak tekirithet

Hellstrom [2006] cseh és svédzsdei vallalkozasokra kiterjéd 6sszehasonlitd
vizsgalata a korabbi kutatasokhoz képest nagyoekésleredményt hozott. A vizsgalt 1994-
2001 kozotti idszakot két periddusra (1994-1997 és 1998-2001)vhoatrt talalta, hogy a
piaci érték / konyv szerinti érték (MV/BV) hanyadasPragai Ertékizsde vallalkozasainal
0,74-r6l 0,57-ra csokkent, mig a Stockholmi Ewe¢ktle cégei esetén 2,35-r6l 2,67-ra



novekedett a két ciklus soran. A kapott adatok keggége, hogy a cseh vallalkozasoknal az
atlagos konyv szerinti érték mindvégi@t £gyre inkabb meghaladta az atlagos piaci értéket,
illetve a mutato értéke ellenkgirdnyba valtozott a két orszagban a vizsgdsidk soran.

Brimble — Hodgson [2007] ausztralzisdei vallalkozasok 1973-2001 kozotti adatait
elem® kutatadsa alapjan az atlagos BV/P rata értéke @@0arra utal, hogy néhany eurdpai
orszaghoz hasonl6an, s az egyesiilt allamokbelidaieredménysdit eltérben Ausztralidban
sincs kimagaslo eltérés a vallalatok konyv szegérittke és részvényeik arfolyama kozott.

A fenti, a nemzetkdzi szakirodalomban megjelentd@él j6I mutatjak, hogy a
vallalatok piaci értéke és konyv szerinti értékedti eltérés orszagonkent jelésen eltés, s
az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legnagyobb.

A magyarorszagi vallalkozasokra vonatkozéan hasorfirméacidkat Juhdsz [2004]
1999-2002 kozoétti adatokon végzett kutatdsabanlhtdlink, mely adatok szerint a
nemzetkozi atlaghoz hasonléan a vizsgalt hazaahedtik korében is csokkent az atlagos piaci
érték / konyv szerinti érték (MV/BV) hanyados, matato értéke 2002-re 1 ala sullyedt, ami
azt jelzi, hogy akkor a véllalatok kdnyv szerintiéke meghaladta azok piaci értékét. Juhasz
[2004] kutatasat kovéen csak az utdbbi harom évben olvashatunk a sziEtomban a hazai
vallalatok piaci és konyv szerinti értéke kozotdpksolatra vonatkozé adatokat, akkor is
leginkdbb adzsdei elemék beszamoldiban.

Koranyi [2008a] 2008. szeptemberében azt irja, ho@udapesti Ertékzsde (BET)
cégei kevesebb, mint a masfélszeresét érik a k&agvinti értéekiknek. Vannak kozottik
olyan vallalatok, amelyek a kényv szerinti ertékdd-40%-aért forognak &sdén, azaz a
piaci értékik jelertisen a kdonyv szerinti érték alatt van. Példakéntiterhlogy a két évvel
kordabban még a kdnyv szerinti értéke otszorosdévkipiaci értékkel rendelkéz OTP-
részvenyek részvenyarfolyam / konyv szerinti é(&BV) mutatoja is csak 216%.

Mezdsi [2008] 2008. novemberében a BET-en uralkoddaskéalan hangulat jeleként
emliti, hogy mar a sajabke egy részvényre jutd értékét sem fizetik ki akadegorias cégek
részvényeiért. 2009. marciusara tovabb romlott ésssgében a helyzet Msk [2009a]
szerint, s a részvények arfolyama atlagosan a kémgvinti értékik 70%-ara sullyedt. 2009
6szére a korabbi tendencia megfordult, s a vallalptaci ertéke meghaladta a kényv szerinti
értékilket. Medsi [2009b] azt irja, hogy a BET A-kategorias résmeinek atlagos P/BV
mutatdja 129%.



A nemzetk6zi szakirodalomban megjelent kutatasa@dmenyei, valamint a hazai
vallalatokrél olvasott informaciok, illetve szurd@raszei vizsgalédasaim alapjan ugy vélem,
hogy a vallalkozasok piaci értéke és konyv szerértieke kozotti eltérést befolyasolo
tényedk elméleti és hazai vallalati mintan térééampirikus vizsgalata érdekes és hasznos
kutatasi teriletet kinal.

A kutatas célja, hogy az empirikus vizsgalat sdiltarja a piaci érték és a konyv
szerinti érték eltérését, az azt befolyasold téblydadrét és magyarazatot szolgaltasson az

eltérés alakulasara. Kutatasom ennek megketeteltaré és magyarazo jellegek tekinthet.



2. AZ ELMELETI MEGALAPOZAS ES A FELHASZNALT
MODSZEREK

2.1. A kutatas elméleti megalapozasa

A relevans szakirodalom feldolgozasaval attekiatetta vallalatok kényv szerinti
értékével és piaci értékével kapcsolatos legfoliosalméleti megkozelitéseket, majd
Osszegyjtottem a piaci érték és a konyv szerinti értéléré@sére vonatkozo kulonhdz
nézeteket.

A vallalat konyv szerinti értéke, azaz sajékdjének mérlegben szerépérteke a
jelenlegi szamviteli ¢lirdsoknak megfeléen, a vallalkozas folytatasa elvének érvényesilése
esetén a realizalt eredmény meghatérozasanaktasmnnellett alapvéen realizacids elvre
éepub bekertlési értéek modell alapjan keril meghatamezade egyre tobb vagyonelem
vonatkozasaban megjelennek bennéeéitek elvre épidl atértékelési modell alapjan
meghatarozott értékek. Ezaltal az empirikus kutatasan vizsgalt, IFRS-ek alkalmazasaval
0sszeallitott mérlegben a realizacios elvre @iékertlési érték modell és azédtéek elvre
épub atértékelési modell parhuzamosan van jelen.

Kiemelend, hogy a mérlegben csak a mérlegképesség vagy lmeithebtség
kritériumainak megfelél vagyonelemek szerepeltetbek. igy a konyv szerinti értéket csak a
véllalat tulajdondban vagy ellérzése alatt all6, mdultbeli eseméidybered, jovoben
varhatéan hasznot hoz6 és megbizhatéan néénagyonelemek alkotjak, hiszen csak ily
jutasa.

Nem szabad figyelmen kivil hagyni a szamvitel ¢é&@m akkor, amikor a konyv
szerinti érték alakuldsat vizsgaljuk, hiszen eaadmagyarazatot arra, hogy a kdnyv szerinti
erték miért is olyan amilyen. A szamvitel a mérksgpitségével informaciot szolgaltat az
erdekhordozék szamara a vallalkozas vagyonanainpilhyi helyzetét. A koalicidés tagok
minden informacidigényét egyszerre természetesan lehet kielégiteni, igy az egyes
érdekek kozott prioritds feldllitasa szikséges. eknkdvetkezménye, hogy a jelenlegi
szamviteli gyakorlatban az eredmény meghatarozé&s@im all az el§ helyen, s a vagyon és

a sajatdke értéke ennek alarendelten kertl meghatarozasra.



A vdllalatok piaci értékének vizsgalatara az érréksben részletesen bemutatottak
alapjan megallapithaté, hogy a vallalat piaci étékzaz a részvényarfolyam alakulaséat
szamos tényezbefolyasolja.

Hatékony piacot feltételezve az arfolyam visszdigkr a vallalat jovbel
teljesitményére vonatkozO véarakozasokat. A piacreghk varakozasait a gazdasagi
kornyezeti és egyeb hatdsok mellett megalapozzaéllaat konyv szerinti érték és nyereség
adatai. Ennek eredménye, hogy az értékrelevandagkikozé kutatasok is kimutattak, hogy
a reészvényarfolyam szignifikans kapcsolatban alhdna konyv szerinti értékkel, mind a
nyereség értekével. Ez is ravilagit arra, hogy gywaérték és a hozameérték egyuttesen
alakitja a vallalat piaci értékét.

A piaci hatékonysag kérdését vizsgalva azt tapaatahogy szamos kdzgazdasz és
kutatdé megallapitotta, hogy a piacokikibidése nem maradéktalanul hatékony. A beféktet
gyakran irracionalisan cselekszenek, és spekulaselkedést mutatnak. Ennek eredménye,
hogy a részvényarfolyamokat pszicholOgiai téwykezs a kereslet-kinalat alakulasa is
befolyasoljak. Dontoh — Radhakrishnan — Ronen [2G# is kimutattak, hogy az ilyen
befolyasolo tényeik, azaz az 0n. nem informacio-alapu kereskedésed@sgnek
kovetkezménye, hogy az Egyesiilt Allamokban a résgagolyam és a kényv szerinti érték
kozotti kapcsolat szorossaga, azaz az értékrelevasgkkent.

Az eddigiek alapjan jol lathato, hogy a konyv sagrérték és a piaci érték célja,
megkozelitése, meghatarozasi maddja és befolyasolgeti kozott jelenés kulonbségek
vannak. A konyv szerinti érték a multbeli és jelelinbényadatokrél szolgaltat informaciot, a
piaci érték pedig a jd@re vonatkozo varakozasokat és szamos egyéb t@&imggasat tomariti.

A konyv szerinti érték a vallalkozas vagyonanalélétdl vezetheb le, mig a piaci érték a
vagyonérték, a hozamérték és egyeb téslydmtasanak eredménye. A vallalat mérlege, s
ezéltal a konyv szerinti érték az eérdekhordozoKeselkorének informacidigényenek
kielégitésére szolgél, mig a részvényarfolyam, azpiaci érték csak a jelenlegi tulajdonosok
és a leendl befektebtk szemszogéhh vizsgalja a vallalat értékét. A kulonhdzcél,
szemléletmod és befolyasold téngekdr magyarazatot szolgaltat a konyv szerintiléés a

piaci érték elteréseére.



2.2. A felhasznalt modszerek

Az empirikus kutatds sordn két csoportban feldtlituipotéziseket teszteltem. A
hipotézisek el csoportja a szamviteli adatok eértékrelevanciajamasgalatara iranyult,
amelynek keretében a sajatke konyv szerinti értékének valamint a kalondh6z
eredménykategoriaknak a részvényarfolyammal valpcdaatanak ésségét kivantam
megfigyelni. Ezen kapcsolatok meglétének, irdnydmkésségének ismerete amellett, hogy
ertékes informaciot szolgaltat a korabbi nemzetkdzitatasok eredményeivel valo
0sszehasonlitashoz, kiindulopontot nyudjt a tovabhipotézisek ellebrzéséhez, a
véallalkozdsok piaci értéke és konyv szerinti értékeotti eltérést befolyasold tényie
vizsgéalatahoz.

A tovabbi hipotézisek célja a piaci érték és a kosyerinti érték kozotti eltérést
befolyasolo tényeik vizsgalata volt. Ezen hipotézisek megfogalmaz@san arra helyeztem
a hangsulyt, hogy a két érték eltérelt szolgal, ennek megfebein kilénbdéd mddon kerdl
meghatarozasra és kilénlboéazon tényedk kore is, amelyek kozvetlenll befolyasoljdk az
alakulasukat. Mindez a két érték sziikségsadtéréséhez vezet. A hipotéziseksdleges
Ujszetisége abban rejlik, hogy ok-okozati viszonyt alliariel a fenti jellemék és a piaci

erték és a kényv szerinti érték eltérése kozott.

A feldllitott hipotézisek ellefrzését a 2005-2009 kozotti gszakban a Budapesti
Ertékzsdére bevezetett részvényt kibocsatd véllalatolébén végeztem el. Aszsdén
jegyzett vallalatok alacsony szamanak kovetkeztétmn volt sziikség mintavételre, hanem
lehetiségem nyilt teljes kdirvizsgalat végzésére. A vizsgalt sokasag mindegiémnével
szemben kovetelmény volt, hogy a vizsgalisizhk teljes hosszaban jegyezzélkbzsdén a
részvenyeit, illetve hogy a Nemzetk6zi PénzigyiZéesolasi Standardok szerint készitse el a
beszamoldjat annak érdekében, hogy a sokasag almalkott szamviteli szabalyrendszer
tekintetében homogérlegyen. A vizsgalt sokasag korében a szamvitghtsssagaiknak
készonheten nem kaptak helyet pénzigyi vallalkozasok. Aiéneredményeként a teljes
kora vizsgalatba bevont megfigyelési egységek szamde®6 Ez a statisztikai stabilitas
biztositasaban jelenthet problémat, ezért a viasgabdmeényeinek értékelésénél ezt a tényt

szem abtt kellett tartani.

1 Ez természetesen csak a keretrendszer homogenétésdi, nem pedig az egyes valasztasi keségek azonos

maédon és kombinacidban tortéemegvalasztasat.



A szamviteli adatok értékrelevanciajaval kapcsaaigpotéezisek ellgirzése soran a
kényv szerinti érték illetve az eredménpiaci értékkel valé kapcsolatanak meglétét, a
kapcsolat irdnyat, szorossagatosségét és az oOsszeflggés jellegét teszteltem. A fen
metrikus valtozok kapcsolatanak vizsgalatara adtécio- és a regresszioszamitas modszereit
alkalmaztam. Ezen szamitasokat a kutatasba begene$ vallalat egytittes vizsgalata mellett
a cégeket két csoportra bontva is elvégeztem, magfie ezzel a vallalkozasok méretének
hatasara megjeléresetleges kilonbségeket.

A tovabbi hipotézisek vizsgalata sorandsdrokat elemeztem, trendszamitast
végeztem. A piaci érték és a konyv szerinti ért@gyonértékkel valo egyittmozgasait
keresztkorrelacios vizsgalatokkal elemeztem. Aipgaiek €s a konyv szerinti érték eltérését
befolyasol6 tényeket kerestem oly modon, hogy vallalatonként megyatam a koényv
szerinti érték és a piaci értékoslkli valtozasat, majd kivalasztottam minden cégmekat az
idészakokat, amikor a két értek valtozasaban jétenkilonbségeket tapasztaltam, s
attekintettem a nyilvanossagra hozott informaciékat vonatkozéan, hogy magyarazatot
nyUjtanak-e ezekre az elééértékvaltozasokra.

Megvizsgaltam tovabbi trendszamitas keretében pamutatoknak a piaci értékkel
eés a konyv szerinti értékkel valé egyittmozgadidive esetleges &lejelzési képességeét,
feltarva ezzel, hogy melyek azok a mutaték, amelyghk az egyik illetve mindkét értéket
befolyasoljak. Ezekhez a vizsgalatokhoz szintémradetkorrelacio modszerét hasznaltam.

2 Itt tobbféle eredménykategériat is megvizsgaltado- és kamatfizetésili eredmény, adézassli eredmény

és atfogd eredmény értékei kerliltek be a szamithsai
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3. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

3.1. Az 1. hipotézis elledrzésének eredményei

1. hipotézis: A vallalat konyv szerinti értéke és jaci ertéke kozott pozitiv kapcsolat van.

Az 1. hipotézis ellefrzése soran a vallalkozasok kdonyv szerinti értékpigéci ertéke
kozotti kapcsolat 1étét, iranyat ésosségét vizsgaltam Pearson-féle és parcialis karéela
szamitdsaval. Mindkét tipusu korrelacios egyutth&iézamitottam a vizsgalt édzak ot
mérlegfordulénapjara, mind a teljes vizsgalt sogesa mind a magasabb mind az
alacsonyabbokeértéki vallalatok csoportjara kulon-kulon. A parcialisrikgacios egyitthato
szamitasanal a kulonb®zredménykategoriak adatai kilon illetve egyittesdentették az
ellendrzott valtozokat.

A vizsgélat soran kapott eredmények alapjan kijbleth, hogy mind a teljes vizsgalt
sokasagra, mind a magasabb mind az alacsonyékbertéki vallalatok csoportjara
vonatkozoan a konyv szerinti érték és a piaci eék@rott szignifikans, legalabb kozepes
pozitiv kapcsolat allt fenn a vizsgaltégzak soran. Ez a legalabb kdzepes pozitiv kapcsolat
fennmaradt akkor is, amikor ell@zott valtozoként bevontam a vizsgalatba az
eredménykategoriakat, de bizonyos esetekben azggwitott parcialis korrelacios egyutthatod
ertékek nem voltak szignifikansak. llyen probléraaakacsony elemszamu csoportok esetében
jelentkezett, a teljes vizsgalt sokasagra végzémngasok eredményei szignifikansak voltak.

A magasabb dkeértéki vallalatok csoportjaban a parcialis korrelacioyigthatok
ertékei a teljes vizsgalt sokasagra végzett szaoktaredményeihez hasonléan alakultak, de
az eredménykategoriak parhuzamos kontrollalasaethedzorosabb kapcsolatot mutattak,
mint a teljes vizsgalt sokasdgra szamitott haseglditthatd értékek. Az alacsordkeértéki
vallalkozdsok csoportjdban kevésbé szoros kapcsulgdtkozott a kényv szerinti érték és a
piaci ertéek kozoétt, de az eredmény kategoriak ndmakb olyan egyérteln részleges
magyarazoéivel, mint a magasabbokeérteki vallalatok csoportjanal. Az alacsonyabb
tokeértéki vallalatok esetében a gazdasagi valsdg a piaékekt 2008. évi jeletis
visszaesése mellett a 2009. évi csokkenésbidégte, ami a konyv szerinti érték és a piaci
érték szorossaganak tovabbi mér§dkkét okozta, mig a magasaldleertéki vallalatok

esetében ez a hatas 2009.12.31.-re mar elmult.
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Osszességében elmondhatd, hogy a vallalat konyv rize értéke és piaci értéke

kozott pozitiv kapcsolat van, tehét az 1. hipotézil kell fogadni tézisként.

3.2. A 2. hipotézis ellerzésének eredményei

2. hipotézis: A véllalat eredménye és piaci értékedz6tt pozitiv kapcsolat van.

A 2. hipotézis elleérzése soran a vallalkozasok eredménye és piadieck@zotti
kapcsolat |étét, iranyat és éeseget vizsgaltam Pearson-féle és parcialis kaoiéela
segitségével. Az 1. hipotézis tesztelésekor vitrdgabm eredménykategoria értékeit kulon-
kulén vontam be a piaci értékkel fenndllé kapcsalaghatarozasara iranyulé szamitasokba.
Mindkeét tipusu korrelacios egyitthatot kiszamitwoita vizsgalt idszak o6t Gzleti évére és
mérlegforduldénapjara, mind a teljes vizsgalt sogesa mind a magasabb mind az
alacsonyabbokeértéki vallalatok csoportjara kulon-kalon. A parcialisrikgacios egyitthato
meghatarozasanal a konyv szerinti érték jelensattellerrzott valtozot.

A vizsgalatok eredményei alapjan kijelenthehogy a teljes vizsgalt sokasagra,
valamint a magasabb ¢keértéki vallalatok csoportjara vonatkozéan az egyes
eredménykategoriak értékei és a piaci ertek k&zignifikans ebs pozitiv kapcsolat allt fenn
a vizsgalt idszak soran. Ez a kapcsolat gyengilt és kilonosemagasabb ckeérték
vallalatok csoportjdban az esetek tobbségében gniikanciajat is elvesztette, amikor
ellendrzott valtozékent bevontam a vizsgalatba a kongristi értéket.

Az alacsony dkeértéki vallalatok csoportjara végzett szamitasok eredeiémar a
Pearson-féle korrelaciés egyiltthaté vonatkozasalam mutattak minden esetben
elfogadhaté szignifikanciaszintet, s az ilyen dsedgdma a kontrollvaltozé bevonaséaval
tovabb ndvekedett, igy ennél a csoportnal nem bestzk az egyes eredménykategoriak
ertékei és a piaci érték kozott a vizsgaldsehk soran mindvégig fennalld szignifikans
kapcsolatrol.

Nem szabad azonban figyelmen kivil hagyni azt gttdmogy a vizsgalt sokasag
elemszama meglelisten alacsony volt, ami hozzajarulhatott a szigaiiitia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan dsszességében nem momtlh el, hogy a vallalat
eredménye és piaci értéke kozott pozitiv kapcsolaan, tehat a 2. hipotézist el kell vetni,
igy ebbil nem lett tézis.
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3.3. A 3. hipotézis ellerzéseének eredményei

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

A harmadik hipotézis ellémzése soran azt elemeztem, hogy a kényv szeriték ér
vagy az eredmény allt szorosabb kapcsolatban adriggkel a vizsgalt idszakban.

Az A&ltalam vizsgalt magyarazé valtozok, a konyv ristie érték és az egyes
eredménykategoriak értékei kdzott szignifikandsepozitiv kapcsolat volt a teljes vizsgalt
sokasag es a magasabketertéki vallalatok csoportja esetében mindvégig a vizsgakzak
soran. A fenndll6 multikollinearitas nem tette l#ve& a linearis regressziészamitas
elvégzését, igy ennél a két csoportnal az édét hipotézis ellefrzése sordn végzett
szamitasok eredményeinek dsszevetéseével tudtankkatetest levonni.

A Pearson-féle korrelacios egyutthatok attekintésévegallapitottam, hogy minden
esetben a konyv szerinti érték allt szorosabb kaptisan a piaci értekkel. Ezt igazolja az is,
hogy az egyes eredménykategolriak esetében a kdgnnts érték kontrollalasa mellett
szamitott parcialis korrelaciés egyutthatok vagynneoltak szignifikdnsak, vagy értékuik
alacsonyabb volt a kényv szerinti érték és a p@ték kapcsolatara szamitott parcialis
korrelacios egyutthatd 6sszehasonlithatd értekénél.

Az alacsonyabbdkeértéki vallalatok csoportja vonatkozasaban nem jelentkeze
multikollinearitasi probléma, igy a regresszioszamielvégezhétvolt, de a konstans tag t-
prébdja nem mutatott elfogadhaté szignifikanciaszin Ennél a csoportnal az egyes
eredménykategoriak értékei és a piaci érték kogémh allt fenn szignifikans kapcsolat a
vizsgalt idspontok mindegyikében, ami alapjan levonhaté a Kdmetés, hogy a kdnyv
szerinti érték allt szorosabb kapcsolatban a @ieaékkel.

Itt sem szabad azonban figyelmen kivil hagyni at&#ngt, hogy a vizsgalt sokasag
elemszama meglelisten alacsony volt, ami hozzajarulhatott a szigaiiitia romlasahoz.

A kapott eredmények alapjan 6sszességében elmondbahogy a kényv szerinti
érték értékrelevanciaja nagyobb volt, mint az eredrényé, tehat a 3. hipotézist el kell

fogadni téziskeént.
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3.4. A 4. hipotézis elledrzésének eredményei

4. hipotézis: A piaci érték és a konyv szerinti éék eltér egymastol, mert a piaci érték

meghatarozasa nem a vagyonérték alapjan torténik.

A 4. hipotézis elleérzése soran keresztkorrelacido abrazolasaval vizsgah piaci
értéknek és a konyv szerinti értéknek a vagyonkeiékaldé kapcsolatat és a kolcsbnos
elérejelzési képességét. Az elvégzett vizsgalatokneéayei alapjan megallapithatd, hogy a
kényv szerinti érték é€s a vagyonérték kapcsolaththnregymassal, de bizonyos vagyoni
elemek, jellemé&en a kotelezettség alakulasa modosithatja, vagy aKadheti ezt a
kapcsolatot. A keresztkorrelacios vizsgalat megtiaitdogy a piaci érték és a vagyonérték
alapveten nem all kapcsolatban egymassal, csak a vakaléteteben bekévetkezett
bizonyos események hatasara jelentkezett mégisakpkozottik. Az események, amelyek
a vdllalat jegyzett dkéjét, vagy az eredmenyen keresztll a saj@gjét érintették, a
vagyonérték alakulasara is hatassal voltak. A geék valtozasa vagy szintén a jegyzétet
valtozasanak kovetkeztében vagy a vallalatnal nbegyéb események miatt kdvetkezett be,
tehat a piaci érték és a vagyonérték kimutatottgalatat egy harmadik tényeakozta.

A kapott eredmények alapjan dsszesseégeben elmondbahogy a piaci érték és a
konyv szerinti érték eltér egymastol, mert a piaciérték meghatarozdsa nem a
vagyoneérték alapjan torténik, tehat a 4. hipotézisel kell fogadni, igy tézis lett.

3.5. Az 5. és a 6. hipotézis ell@nzésenek eredményei

5. hipotézis: A piaci érték és a konyv szerinti éék eltér egymastol, mert a piaci érték
olyan tényesdktol figg, mint a véllalkozas jowbeli jovedelemtermeb képességével
kapcsolatos varakozasok, az orszag €s a régio sagdagai, a vilaggazdasagi és

makrogazdasagitrendek, az iparagi ciklusok és egyéb pszichol6gihatasok.

6. hipotézis: A piaci érték és a kényv szerinti éék eltér egymastol, mert a konyv szerinti

ertéket nem olyan tételek befolyasoljak, mint amila piaci értéket meghatarozzak.
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Az 5. és a 6. hipotézis szorosan 0Osszefiigg egymasszel annak vizsgalatara
irAnyul, hogy bizonyos tényék kapcsolatban allnak-e a piaci értékkel (5. hipiséilletve a
konyv szerinti értékkel (6. hipotézis), ezért egyidgeztem el a két hipotézis ellenését.

Az 5. hipotézishen megfogalmazottak szerint a pgaigk alakulasara hatassal vannak
a vallalkozas jotbeli jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok. A
varakozasok szemléltetése, az empirikus Kkutataskpidkséges, szamokban todén
megragadasa nehézségekbe (tkozik, mivel olyan mlegfatlan jelenségr van szé, amely
az egyes befeki&t gondolataiban kilénbézmddon jelenik meg. Az azonban mindenképpen
megallapithatd, hogy a vallalkozas §¢iveli jovedelemtermél képessegével kapcsolatos
varakozasok alakuldsara az adott vallalattal kdpttsan nyilvanosséagra hozott informaciok
vannak hatéssal. Ezek ko6zé az informaciok kozéllsadak az éves beszamoldkban, a
féleves és a negyedéves jelentésekben me§jedelatok mellett a vallalkozas jélveli
terveivel és jelerdis tranzakcioival kapcsolatos kbzzétételek is.

A vallalat j6wbeli jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasoknak a
piaci érték valtozdsara gyakorolt hatdsat ennek felegen a nyilvanossagra hozott
események egyedi feltérképezéseével vizsgaltam. éindallalatra vonatkozéan grafikonon
abrazoltam a piaci érték és a konyv szerinti értioeli alakulasat annak megfigyelése
érdekében, hogy mely ddzakokban mutatkozott jeléist eltérés a piaci érték és a kdnyv
szerinti érték valtozdsadban. Az ilyen kiugré védtsz mutatd idszakokra egyenként
attekintettem a vallalatok életében bekovetkezett ngilvanossagra hozott jelésebb
eseményeket, feltarva ezzel, hogy melyek voltak aztényeék, amelyek a vallalat jd@beli
jovedelemtermél képességével kapcsolatos varakozasok formalasaval jelents
értékvaltozas magyarazatat adhattak.

Az elvégzett egyedi vizsgalatok alapjan 6sszessgpéfegallapithatd, hogy szamos
esemény, nyilvanossagra hozott informacio, amelyabalat jowbeli jovedelemtermél
képességével kapcsolatos varakozasokra hatasshl emdn keresztlil a vallalat piaci
ertékének alakulasara is befolyasolévet birt. A vizsgélt esetekben a piaci érték vaiss
jelentbsen eltért a konyv szerinti érték valtozasatol, ama utal, hogy a nyilvanossagra
hozott informaciok és események a varakozasokbailbegaz esemenyek jellegetliiggéen
vagy csak a piaci érték alakulasat befolyasoltakadsbnyv szerinti értékre nem voltak
hatassal, vagy jelefgebb valtozast idéztekéeh piaci értékben, mint ami azonnali hatasként
a konyv szerinti értékben megjelent.

Az 5. hipotézisben megfogalmazott tovabbi befolyégenyesdk kozott az orszag

makrogazdasagi sajatossagai, a régié gazdasagebela vilaggazdasagi trendek, az iparagi
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sajatossagok és egyéb pszichologiai hatasok t&bd@lkaAz orszag, a régio, a vilaggazdasag
€s az Iipardg sajatossagainak a piaci érték alalralagyakorolt befolyasol6 hatasat
keresztkorrelacios vizsgalatokkal teszteltem. Eagémsgalatok elvégzése érdekében a
meghatarozott befolyasold ténykhoz olyan mutatdkat rendeltem, amelyek jOl szeteiiél

az adott megfigyelni kivant tényealakulasat.

A keresztkorrelacios vizsgalatokkalbszor azt teszteltem, hogy az egyes tébet
szemléltet indikatorok valtozdsai kapcsolatban alltak-e acipirték alakulasaval, illetve
fennallt-e kozottik valamilyen irdnyu éeejelzés. Ezt kovéen elvégeztem ugyanezt a
vizsgalt mutatok és a kdnyv szerinti értek valtérak vonatkozasaban is.

Osszességében elmondhatd, hogy a keresztkorreldidgégalatok szamos hasznos
eredmeényre vezettek, s feltartak bizonyos Osszéfgjget a piaci érték és a vizsgalt
indikatorok valtozasanak vonatkozasaban, ugyanakk@gyes vizsgalt befolyasold ténglez
szemléltetésére tovabbi indikatorok bevonasaraszékség annak érdekében, hogy léhét
valjék a piaci érték alakulasat befolyasol6 térbkekdrének pontosabb vizsgalata. Tovabbi
indikatorok keresését és a vizsgélatba tértéevonasat a kutatasoiokli korlatai nem tették
lehetvé.

Az elvégzett keresztkorrelacios vizsgalat eredmierdgekintve megallapithato, hogy
a konyv szerinti érték alakuldsa nem mutatott kajatst a vizsgélt mutatok valtozasaival.
Tekintettel arra, hogy az egyes, a piaci értekdédét befolydsold tényék szemléltetésére
tovabbi indikatorok bevonasara van szikség az tigggések pontosabb feltarasa érdekeben,
a befolyasol6 tényék konyv szerinti értékkel vald kapcsolatanak tovabizsgalata is
szlkséges.

A vizsgalatok eredményei alapjan kijelenthet, hogy az 5. és ennek kdvetkeztében
a 6. hipotézist elvetni nem kell, de tovabbi vizsdgtok elvégzésére van sziikség ahhoz,

hogy azokat tézisként el lehessen fogadni.

3.6. A kutatas tovabbi iranyainak kijelolése

A kutatds folytatdsaként az egyes, a piaci értakudhsat befolyasold tenyik
szemléltetésére vonatkozo tovabbi indikatorok bésén tartom szikségesnek, aminek
segitségével az 5. és a 6. hipotézisben fogladtzdbbi vizsgalatara nyilik lehgtég.

A tovabbi kutatasok lehetséges iranyaként a vitsgilszak hosszanak és a

vizsgalatba bevont vallalatok kdrénekvitését tartom elképzeltigtek.
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