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1. KUTATÁSI EL İZMÉNYEK ÉS A TÉMA INDOKLÁSA 

 

Az elmúlt évtizedben eleinte fıként a nemzetközi, majd a hazai szakirodalomban is 

számos esetben találkozhattunk a vállalkozások piaci értéke és könyv szerinti értéke közötti 

eltérést és annak változó – elıször növekvı, majd csökkenı – nagyságát hangsúlyozó 

tanulmányokkal. 

Boulton – Libert – Samek [2000] az Amerikai Egyesült Államokban több mint 10 000 

tızsdei cég 1978-1998 közötti adatait vizsgálták, s azt találták, hogy a vállalatok könyv 

szerinti értéke az idıszak elején még a piaci érték 95%-a volt, de ez a vizsgált periódus végére 

28%-ra csökkent. Kiemelkedı példaként a Microsoftot említik, mely cég 1999 végi piaci 

értéke 600 Mrd. USD volt, míg könyv szerinti értéke csak 31,6 Mrd. USD-t tett ki. 

King – Langli [1998] három európai ország, Németország, Norvégia és az Egyesült 

Királyság összesen 14 643 tızsdei vállalkozásának 1982-1996 közötti adatait elemezve kisebb 

átlagos eltérést találtak a könyv szerinti érték és a piaci érték között. A tanulmányukban 

bemutatott adatok alapján az átlagos könyv szerinti érték / részvényárfolyam (BV/P) mutató 

értéke Németországban 0,41, Norvégiában 0,58 és az Egyesült Királyságban 0,63 volt. 

Arce – Mora [2002] nyolc európai országra elvégzett, 1990-1998 közötti idıszakot 

felölelı, összesen 22 436 megfigyelési egységre kiterjedı vizsgálata szerint az átlagos BV/P0 

mutató értéke jelentıs eltéréseket jelzett az egyes országok között. A legalacsonyabb 

Németországban volt a ráta értéke, 0,559, de szintén alacsonynak tekinthetı Hollandia (0,660) 

és az Egyesült Királyság (0,670) esetében is. Egyre magasabb értékeket kaptak Belgium 

(0,787), Franciaország (0,790), Spanyolország (0,880) és Svájc (0,892) vállalatainak 

vonatkozásában, míg a legmagasabb Olaszország tızsdei vállalatai esetében volt a mutató 

értéke, 0,995. Ez utóbbi érték arra utal, hogy átlagosan nem találtak jelentıs eltérést a 

vállalkozások részvényeinek ára és könyv szerinti értéke között. 

Tomaszewski – Jermakowicz [2001] Lengyelország 77 tızsdei vállalkozására 1996-

1998 között folytatott kutatásának adatai alapján az átlagos BV/P mutató 0,61 értéke az 

európai országok között alacsonynak tekinthetı. 

Hellström [2006] cseh és svéd tızsdei vállalkozásokra kiterjedı összehasonlító 

vizsgálata a korábbi kutatásokhoz képest nagyon érdekes eredményt hozott. A vizsgált 1994-

2001 közötti idıszakot két periódusra (1994-1997 és 1998-2001) bontva azt találta, hogy a 

piaci érték / könyv szerinti érték (MV/BV) hányados a Prágai Értéktızsde vállalkozásainál 

0,74-ról 0,57-ra csökkent, míg a Stockholmi Értéktızsde cégei esetén 2,35-ról 2,67-ra 
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növekedett a két ciklus során. A kapott adatok érdekessége, hogy a cseh vállalkozásoknál az 

átlagos könyv szerinti érték mindvégig, sıt egyre inkább meghaladta az átlagos piaci értéket, 

illetve a mutató értéke ellenkezı irányba változott a két országban a vizsgált idıszak során. 

Brimble – Hodgson [2007] ausztrál tızsdei vállalkozások 1973-2001 közötti adatait 

elemzı kutatása alapján az átlagos BV/P ráta értéke 0,80, ami arra utal, hogy néhány európai 

országhoz hasonlóan, s az egyesült államokbeli kutatás eredményeitıl eltérıen Ausztráliában 

sincs kimagasló eltérés a vállalatok könyv szerinti értéke és részvényeik árfolyama között. 

A fenti, a nemzetközi szakirodalomban megjelent példák jól mutatják, hogy a 

vállalatok piaci értéke és könyv szerinti értéke közötti eltérés országonként jelentısen eltérı, s 

az Amerikai Egyesült Államokban a legnagyobb. 

A magyarországi vállalkozásokra vonatkozóan hasonló információkat Juhász [2004] 

1999-2002 közötti adatokon végzett kutatásában találhatunk, mely adatok szerint a 

nemzetközi átlaghoz hasonlóan a vizsgált hazai vállalatok körében is csökkent az átlagos piaci 

érték / könyv szerinti érték (MV/BV) hányados, s a mutató értéke 2002-re 1 alá süllyedt, ami 

azt jelzi, hogy akkor a vállalatok könyv szerinti értéke meghaladta azok piaci értékét. Juhász 

[2004] kutatását követıen csak az utóbbi három évben olvashatunk a szakirodalomban a hazai 

vállalatok piaci és könyv szerinti értéke közötti kapcsolatra vonatkozó adatokat, akkor is 

leginkább a tızsdei elemzık beszámolóiban. 

Korányi [2008a] 2008. szeptemberében azt írja, hogy a Budapesti Értéktızsde (BÉT) 

cégei kevesebb, mint a másfélszeresét érik a könyv szerinti értéküknek. Vannak közöttük 

olyan vállalatok, amelyek a könyv szerinti értékük 30-40%-áért forognak a tızsdén, azaz a 

piaci értékük jelentısen a könyv szerinti érték alatt van. Példaként említi, hogy a két évvel 

korábban még a könyv szerinti értéke ötszörösét kitevı piaci értékkel rendelkezı OTP-

részvények részvényárfolyam / könyv szerinti érték (P/BV) mutatója is csak 216%. 

Mezısi [2008] 2008. novemberében a BÉT-en uralkodó kilátástalan hangulat jeleként 

említi, hogy már a saját tıke egy részvényre jutó értékét sem fizetik ki az A-kategóriás cégek 

részvényeiért. 2009. márciusára tovább romlott összességében a helyzet Mezısi [2009a] 

szerint, s a részvények árfolyama átlagosan a könyv szerinti értékük 70%-ára süllyedt. 2009 

ıszére a korábbi tendencia megfordult, s a vállalatok piaci értéke meghaladta a könyv szerinti 

értéküket. Mezısi [2009b] azt írja, hogy a BÉT A-kategóriás részvényeinek átlagos P/BV 

mutatója 129%. 

 

 



6 

A nemzetközi szakirodalomban megjelent kutatások eredményei, valamint a hazai 

vállalatokról olvasott információk, illetve szúrópróbaszerő vizsgálódásaim alapján úgy vélem, 

hogy a vállalkozások piaci értéke és könyv szerinti értéke közötti eltérést befolyásoló 

tényezık elméleti és hazai vállalati mintán történı empirikus vizsgálata érdekes és hasznos 

kutatási területet kínál. 

A kutatás célja, hogy az empirikus vizsgálat során feltárja a piaci érték és a könyv 

szerinti érték eltérését, az azt befolyásoló tényezık körét és magyarázatot szolgáltasson az 

eltérés alakulására. Kutatásom ennek megfelelıen feltáró és magyarázó jellegőnek tekinthetı. 
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2. AZ ELMÉLETI MEGALAPOZÁS ÉS A FELHASZNÁLT 

MÓDSZEREK 

 

2.1.  A kutatás elméleti megalapozása 

 

A releváns szakirodalom feldolgozásával áttekintettem a vállalatok könyv szerinti 

értékével és piaci értékével kapcsolatos legfontosabb elméleti megközelítéseket, majd 

összegyőjtöttem a piaci érték és a könyv szerinti érték eltérésére vonatkozó különbözı 

nézeteket. 

A vállalat könyv szerinti értéke, azaz saját tıkéjének mérlegben szereplı értéke a 

jelenlegi számviteli elıírásoknak megfelelıen, a vállalkozás folytatása elvének érvényesülése 

esetén a realizált eredmény meghatározásának prioritása mellett alapvetıen realizációs elvre 

épülı bekerülési érték modell alapján kerül meghatározásra, de egyre több vagyonelem 

vonatkozásában megjelennek benne idıérték elvre épülı átértékelési modell alapján 

meghatározott értékek. Ezáltal az empirikus kutatás során vizsgált, IFRS-ek alkalmazásával 

összeállított mérlegben a realizációs elvre épülı bekerülési érték modell és az idıérték elvre 

épülı átértékelési modell párhuzamosan van jelen. 

Kiemelendı, hogy a mérlegben csak a mérlegképesség vagy megjeleníthetıség 

kritériumainak megfelelı vagyonelemek szerepeltethetıek. Így a könyv szerinti értéket csak a 

vállalat tulajdonában vagy ellenırzése alatt álló, múltbeli eseménybıl eredı, jövıben 

várhatóan hasznot hozó és megbízhatóan mérhetı vagyonelemek alkotják, hiszen csak ily 

módon biztosítható a számvitel megbízható és valós összképre épülı filozófiájának érvényre 

jutása. 

Nem szabad figyelmen kívül hagyni a számvitel célját sem akkor, amikor a könyv 

szerinti érték alakulását vizsgáljuk, hiszen ez adja a magyarázatot arra, hogy a könyv szerinti 

érték miért is olyan amilyen. A számvitel a mérleg segítségével információt szolgáltat az 

érdekhordozók számára a vállalkozás vagyonának pillanatnyi helyzetérıl. A koalíciós tagok 

minden információigényét egyszerre természetesen nem lehet kielégíteni, így az egyes 

érdekek között prioritás felállítása szükséges. Ennek következménye, hogy a jelenlegi 

számviteli gyakorlatban az eredmény meghatározásának célja áll az elsı helyen, s a vagyon és 

a saját tıke értéke ennek alárendelten kerül meghatározásra. 
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A vállalatok piaci értékének vizsgálatára az értekezésben részletesen bemutatottak 

alapján megállapítható, hogy a vállalat piaci értéke, azaz a részvényárfolyam alakulását 

számos tényezı befolyásolja. 

Hatékony piacot feltételezve az árfolyam visszatükrözi a vállalat jövıbeli 

teljesítményére vonatkozó várakozásokat. A piaci szereplık várakozásait a gazdasági 

környezeti és egyéb hatások mellett megalapozzák a vállalat könyv szerinti érték és nyereség 

adatai. Ennek eredménye, hogy az értékrelevanciával foglakozó kutatások is kimutatták, hogy 

a részvényárfolyam szignifikáns kapcsolatban áll mind a könyv szerinti értékkel, mind a 

nyereség értékével. Ez is rávilágít arra, hogy a vagyonérték és a hozamérték együttesen 

alakítja a vállalat piaci értékét. 

A piaci hatékonyság kérdését vizsgálva azt tapasztaltam, hogy számos közgazdász és 

kutató megállapította, hogy a piacok mőködése nem maradéktalanul hatékony. A befektetık 

gyakran irracionálisan cselekszenek, és spekulatív viselkedést mutatnak. Ennek eredménye, 

hogy a részvényárfolyamokat pszichológiai tényezık és a kereslet-kínálat alakulása is 

befolyásolják. Dontoh – Radhakrishnan – Ronen [2004] azt is kimutatták, hogy az ilyen 

befolyásoló tényezık, azaz az ún. nem információ-alapú kereskedés terjedésének 

következménye, hogy az Egyesült Államokban a részvényárfolyam és a könyv szerinti érték 

közötti kapcsolat szorossága, azaz az értékrelevancia csökkent. 

Az eddigiek alapján jól látható, hogy a könyv szerinti érték és a piaci érték célja, 

megközelítése, meghatározási módja és befolyásoló tényezıi között jelentıs különbségek 

vannak. A könyv szerinti érték a múltbeli és jelenbeli tényadatokról szolgáltat információt, a 

piaci érték pedig a jövıre vonatkozó várakozásokat és számos egyéb tényezı hatását tömöríti. 

A könyv szerinti érték a vállalkozás vagyonának értékébıl vezethetı le, míg a piaci érték a 

vagyonérték, a hozamérték és egyéb tényezık hatásának eredménye. A vállalat mérlege, s 

ezáltal a könyv szerinti érték az érdekhordozók teljes körének információigényének 

kielégítésére szolgál, míg a részvényárfolyam, azaz a piaci érték csak a jelenlegi tulajdonosok 

és a leendı befektetık szemszögébıl vizsgálja a vállalat értékét. A különbözı cél, 

szemléletmód és befolyásoló tényezıi kör magyarázatot szolgáltat a könyv szerinti érték és a 

piaci érték eltérésére. 
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2.2. A felhasznált módszerek 

 

Az empirikus kutatás során két csoportban felállított hipotéziseket teszteltem. A 

hipotézisek elsı csoportja a számviteli adatok értékrelevanciájának vizsgálatára irányult, 

amelynek keretében a saját tıke könyv szerinti értékének valamint a különbözı 

eredménykategóriáknak a részvényárfolyammal való kapcsolatának erısségét kívántam 

megfigyelni. Ezen kapcsolatok meglétének, irányának és erısségének ismerete amellett, hogy 

értékes információt szolgáltat a korábbi nemzetközi kutatások eredményeivel való 

összehasonlításhoz, kiindulópontot nyújt a további hipotézisek ellenırzéséhez, a 

vállalkozások piaci értéke és könyv szerinti értéke közötti eltérést befolyásoló tényezık 

vizsgálatához. 

A további hipotézisek célja a piaci érték és a könyv szerinti érték közötti eltérést 

befolyásoló tényezık vizsgálata volt. Ezen hipotézisek megfogalmazása során arra helyeztem 

a hangsúlyt, hogy a két érték eltérı célt szolgál, ennek megfelelıen különbözı módon kerül 

meghatározásra és különbözı azon tényezık köre is, amelyek közvetlenül befolyásolják az 

alakulásukat. Mindez a két érték szükségszerő eltéréséhez vezet. A hipotézisek elsıdleges 

újszerősége abban rejlik, hogy ok-okozati viszonyt állítanak fel a fenti jellemzık és a piaci 

érték és a könyv szerinti érték eltérése között. 

 

A felállított hipotézisek ellenırzését a 2005-2009 közötti idıszakban a Budapesti 

Értéktızsdére bevezetett részvényt kibocsátó vállalatok körében végeztem el. A tızsdén 

jegyzett vállalatok alacsony számának következtében nem volt szükség mintavételre, hanem 

lehetıségem nyílt teljes körő vizsgálat végzésére. A vizsgált sokaság mindegyik elemével 

szemben követelmény volt, hogy a vizsgált idıszak teljes hosszában jegyezzék a tızsdén a 

részvényeit, illetve hogy a Nemzetközi Pénzügyi Beszámolási Standardok szerint készítse el a 

beszámolóját annak érdekében, hogy a sokaság az alkalmazott számviteli szabályrendszer 

tekintetében homogén1 legyen. A vizsgált sokaság körében a számviteli sajátosságaiknak 

köszönhetıen nem kaptak helyet pénzügyi vállalkozások. A fentiek eredményeként a teljes 

körő vizsgálatba bevont megfigyelési egységek száma 26 lett. Ez a statisztikai stabilitás 

biztosításában jelenthet problémát, ezért a vizsgálat eredményeinek értékelésénél ezt a tényt 

szem elıtt kellett tartani. 

                                                 
1 Ez természetesen csak a keretrendszer homogenitását jelenti, nem pedig az egyes választási lehetıségek azonos 

módon és kombinációban történı megválasztását. 
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A számviteli adatok értékrelevanciájával kapcsolatos hipotézisek ellenırzése során a 

könyv szerinti érték illetve az eredmény2 piaci értékkel való kapcsolatának meglétét, a 

kapcsolat irányát, szorosságát, erısségét és az összefüggés jellegét teszteltem. A fenti 

metrikus változók kapcsolatának vizsgálatára a korreláció- és a regressziószámítás módszereit 

alkalmaztam. Ezen számításokat a kutatásba bevont összes vállalat együttes vizsgálata mellett 

a cégeket két csoportra bontva is elvégeztem, megfigyelve ezzel a vállalkozások méretének 

hatására megjelenı esetleges különbségeket. 

A további hipotézisek vizsgálata során idısorokat elemeztem, trendszámítást 

végeztem. A piaci érték és a könyv szerinti érték vagyonértékkel való együttmozgásait 

keresztkorrelációs vizsgálatokkal elemeztem. A piaci érték és a könyv szerinti érték eltérését 

befolyásoló tényezıket kerestem oly módon, hogy vállalatonként megvizsgáltam a könyv 

szerinti érték és a piaci érték idıbeli változását, majd kiválasztottam minden cégre azokat az 

idıszakokat, amikor a két érték változásában jelentıs különbségeket tapasztaltam, s 

áttekintettem a nyilvánosságra hozott információkat arra vonatkozóan, hogy magyarázatot 

nyújtanak-e ezekre az eltérı értékváltozásokra. 

Megvizsgáltam további trendszámítás keretében bizonyos mutatóknak a piaci értékkel 

és a könyv szerinti értékkel való együttmozgását, illetve esetleges elırejelzési képességét, 

feltárva ezzel, hogy melyek azok a mutatók, amelyek csak az egyik illetve mindkét értéket 

befolyásolják. Ezekhez a vizsgálatokhoz szintén a keresztkorreláció módszerét használtam. 

 

 

                                                 
2 Itt többféle eredménykategóriát is megvizsgáltam: adó- és kamatfizetés elıtti eredmény, adózás elıtti eredmény 

és átfogó eredmény értékei kerültek be a számításaimba. 
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3. AZ ÉRTEKEZÉS EREDMÉNYEI 

 

3.1. Az 1. hipotézis ellenırzésének eredményei 

 

1. hipotézis: A vállalat könyv szerinti értéke és piaci értéke között pozitív kapcsolat van. 

 

Az 1. hipotézis ellenırzése során a vállalkozások könyv szerinti értéke és piaci értéke 

közötti kapcsolat létét, irányát és erısségét vizsgáltam Pearson-féle és parciális korreláció 

számításával. Mindkét típusú korrelációs együtthatót kiszámítottam a vizsgált idıszak öt 

mérlegfordulónapjára, mind a teljes vizsgált sokaságra, mind a magasabb mind az 

alacsonyabb tıkeértékő vállalatok csoportjára külön-külön. A parciális korrelációs együttható 

számításánál a különbözı eredménykategóriák adatai külön illetve együttesen jelentették az 

ellenırzött változókat. 

A vizsgálat során kapott eredmények alapján kijelenthetı, hogy mind a teljes vizsgált 

sokaságra, mind a magasabb mind az alacsonyabb tıkeértékő vállalatok csoportjára 

vonatkozóan a könyv szerinti érték és a piaci érték között szignifikáns, legalább közepes 

pozitív kapcsolat állt fenn a vizsgált idıszak során. Ez a legalább közepes pozitív kapcsolat 

fennmaradt akkor is, amikor ellenırzött változóként bevontam a vizsgálatba az 

eredménykategóriákat, de bizonyos esetekben az így számított parciális korrelációs együttható 

értékek nem voltak szignifikánsak. Ilyen probléma az alacsony elemszámú csoportok esetében 

jelentkezett, a teljes vizsgált sokaságra végzett számítások eredményei szignifikánsak voltak. 

A magasabb tıkeértékő vállalatok csoportjában a parciális korrelációs együtthatók 

értékei a teljes vizsgált sokaságra végzett számítások eredményeihez hasonlóan alakultak, de 

az eredménykategóriák párhuzamos kontrollálása mellett szorosabb kapcsolatot mutattak, 

mint a teljes vizsgált sokaságra számított hasonló együttható értékek. Az alacsony tıkeértékő 

vállalkozások csoportjában kevésbé szoros kapcsolat mutatkozott a könyv szerinti érték és a 

piaci érték között, de az eredmény kategóriák nem bírtak olyan egyértelmő részleges 

magyarázóerıvel, mint a magasabb tıkeértékő vállalatok csoportjánál. Az alacsonyabb 

tıkeértékő vállalatok esetében a gazdasági válság a piaci értékek 2008. évi jelentıs 

visszaesése mellett a 2009. évi csökkenést is elıidézte, ami a könyv szerinti érték és a piaci 

érték szorosságának további mérséklıdését okozta, míg a magasabb tıkeértékő vállalatok 

esetében ez a hatás 2009.12.31.-re már elmúlt. 
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Összességében elmondható, hogy a vállalat könyv szerinti értéke és piaci értéke 

között pozitív kapcsolat van, tehát az 1. hipotézist el kell fogadni tézisként. 

 

3.2. A 2. hipotézis ellenırzésének eredményei 

 

2. hipotézis: A vállalat eredménye és piaci értéke között pozitív kapcsolat van. 

 

A 2. hipotézis ellenırzése során a vállalkozások eredménye és piaci értéke közötti 

kapcsolat létét, irányát és erısségét vizsgáltam Pearson-féle és parciális korreláció 

segítségével. Az 1. hipotézis tesztelésekor vizsgált három eredménykategória értékeit külön-

külön vontam be a piaci értékkel fennálló kapcsolat meghatározására irányuló számításokba. 

Mindkét típusú korrelációs együtthatót kiszámítottam a vizsgált idıszak öt üzleti évére és 

mérlegfordulónapjára, mind a teljes vizsgált sokaságra, mind a magasabb mind az 

alacsonyabb tıkeértékő vállalatok csoportjára külön-külön. A parciális korrelációs együttható 

meghatározásánál a könyv szerinti érték jelentette az ellenırzött változót. 

A vizsgálatok eredményei alapján kijelenthetı, hogy a teljes vizsgált sokaságra, 

valamint a magasabb tıkeértékő vállalatok csoportjára vonatkozóan az egyes 

eredménykategóriák értékei és a piaci érték között szignifikáns erıs pozitív kapcsolat állt fenn 

a vizsgált idıszak során. Ez a kapcsolat gyengült és különösen a magasabb tıkeértékő 

vállalatok csoportjában az esetek többségében a szignifikanciáját is elvesztette, amikor 

ellenırzött változóként bevontam a vizsgálatba a könyv szerinti értéket. 

Az alacsony tıkeértékő vállalatok csoportjára végzett számítások eredményei már a 

Pearson-féle korrelációs együttható vonatkozásában sem mutattak minden esetben 

elfogadható szignifikanciaszintet, s az ilyen esetek száma a kontrollváltozó bevonásával 

tovább növekedett, így ennél a csoportnál nem beszélhetünk az egyes eredménykategóriák 

értékei és a piaci érték között a vizsgált idıszak során mindvégig fennálló szignifikáns 

kapcsolatról. 

Nem szabad azonban figyelmen kívül hagyni azt a tényt, hogy a vizsgált sokaság 

elemszáma meglehetısen alacsony volt, ami hozzájárulhatott a szignifikancia romlásához. 

A kapott eredmények alapján összességében nem mondható el, hogy a vállalat 

eredménye és piaci értéke között pozitív kapcsolat van, tehát a 2. hipotézist el kell vetni, 

így ebbıl nem lett tézis. 
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3.3. A 3. hipotézis ellenırzésének eredményei 

 

3. hipotézis: A könyv szerinti érték értékrelevanciája nagyobb, mint az eredményé. 

 

A harmadik hipotézis ellenırzése során azt elemeztem, hogy a könyv szerinti érték 

vagy az eredmény állt szorosabb kapcsolatban a piaci értékkel a vizsgált idıszakban. 

Az általam vizsgált magyarázó változók, a könyv szerinti érték és az egyes 

eredménykategóriák értékei között szignifikáns erıs pozitív kapcsolat volt a teljes vizsgált 

sokaság és a magasabb tıkeértékő vállalatok csoportja esetében mindvégig a vizsgált idıszak 

során. A fennálló multikollinearitás nem tette lehetıvé a lineáris regressziószámítás 

elvégzését, így ennél a két csoportnál az elsı két hipotézis ellenırzése során végzett 

számítások eredményeinek összevetésével tudtam következtetést levonni. 

A Pearson-féle korrelációs együtthatók áttekintésével megállapítottam, hogy minden 

esetben a könyv szerinti érték állt szorosabb kapcsolatban a piaci értékkel. Ezt igazolja az is, 

hogy az egyes eredménykategóriák esetében a könyv szerinti érték kontrollálása mellett 

számított parciális korrelációs együtthatók vagy nem voltak szignifikánsak, vagy értékük 

alacsonyabb volt a könyv szerinti érték és a piaci érték kapcsolatára számított parciális 

korrelációs együttható összehasonlítható értékénél. 

Az alacsonyabb tıkeértékő vállalatok csoportja vonatkozásában nem jelentkezett a 

multikollinearitási probléma, így a regressziószámítás elvégezhetı volt, de a konstans tag t-

próbája nem mutatott elfogadható szignifikanciaszintet. Ennél a csoportnál az egyes 

eredménykategóriák értékei és a piaci érték között sem állt fenn szignifikáns kapcsolat a 

vizsgált idıpontok mindegyikében, ami alapján levonható a következtetés, hogy a könyv 

szerinti érték állt szorosabb kapcsolatban a piaci értékkel. 

Itt sem szabad azonban figyelmen kívül hagyni azt a tényt, hogy a vizsgált sokaság 

elemszáma meglehetısen alacsony volt, ami hozzájárulhatott a szignifikancia romlásához. 

A kapott eredmények alapján összességében elmondható, hogy a könyv szerinti 

érték értékrelevanciája nagyobb volt, mint az eredményé, tehát a 3. hipotézist el kell 

fogadni tézisként. 
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3.4. A 4. hipotézis ellenırzésének eredményei 

 

4. hipotézis: A piaci érték és a könyv szerinti érték eltér egymástól, mert a piaci érték 

meghatározása nem a vagyonérték alapján történik. 

 

A 4. hipotézis ellenırzése során keresztkorreláció ábrázolásával vizsgáltam a piaci 

értéknek és a könyv szerinti értéknek a vagyonértékkel való kapcsolatát és a kölcsönös 

elırejelzési képességét. Az elvégzett vizsgálatok eredményei alapján megállapítható, hogy a 

könyv szerinti érték és a vagyonérték kapcsolatban áll egymással, de bizonyos vagyoni 

elemek, jellemzıen a kötelezettség alakulása módosíthatja, vagy akár elfedheti ezt a 

kapcsolatot. A keresztkorrelációs vizsgálat megmutatta, hogy a piaci érték és a vagyonérték 

alapvetıen nem áll kapcsolatban egymással, csak a vállalatok életében bekövetkezett 

bizonyos események hatására jelentkezett mégis kapcsolat közöttük. Az események, amelyek 

a vállalat jegyzett tıkéjét, vagy az eredményen keresztül a saját tıkéjét érintették, a 

vagyonérték alakulására is hatással voltak. A piaci érték változása vagy szintén a jegyzett tıke 

változásának következtében vagy a vállalatnál történt egyéb események miatt következett be, 

tehát a piaci érték és a vagyonérték kimutatott kapcsolatát egy harmadik tényezı okozta. 

A kapott eredmények alapján összességében elmondható, hogy a piaci érték és a 

könyv szerinti érték eltér egymástól, mert a piaci érték meghatározása nem a 

vagyonérték alapján történik, tehát a 4. hipotézist el kell fogadni, így tézis lett. 

 

3.5. Az 5. és a 6. hipotézis ellenırzésének eredményei 

 

5. hipotézis: A piaci érték és a könyv szerinti érték eltér egymástól, mert a piaci érték 

olyan tényezıktıl függ, mint a vállalkozás jövıbeli jövedelemtermelı képességével 

kapcsolatos várakozások, az ország és a régió sajátosságai, a világgazdasági és 

makrogazdasági trendek, az iparági ciklusok és egyéb pszichológiai hatások. 

 

6. hipotézis: A piaci érték és a könyv szerinti érték eltér egymástól, mert a könyv szerinti 

értéket nem olyan tételek befolyásolják, mint amik a piaci értéket meghatározzák. 
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Az 5. és a 6. hipotézis szorosan összefügg egymással, mivel annak vizsgálatára 

irányul, hogy bizonyos tényezık kapcsolatban állnak-e a piaci értékkel (5. hipotézis) illetve a 

könyv szerinti értékkel (6. hipotézis), ezért együtt végeztem el a két hipotézis ellenırzését. 

Az 5. hipotézisben megfogalmazottak szerint a piaci érték alakulására hatással vannak 

a vállalkozás jövıbeli jövedelemtermelı képességével kapcsolatos várakozások. A 

várakozások szemléltetése, az empirikus kutatáshoz szükséges, számokban történı 

megragadása nehézségekbe ütközik, mivel olyan megfoghatatlan jelenségrıl van szó, amely 

az egyes befektetık gondolataiban különbözı módon jelenik meg. Az azonban mindenképpen 

megállapítható, hogy a vállalkozás jövıbeli jövedelemtermelı képességével kapcsolatos 

várakozások alakulására az adott vállalattal kapcsolatban nyilvánosságra hozott információk 

vannak hatással. Ezek közé az információk közé sorolhatóak az éves beszámolókban, a 

féléves és a negyedéves jelentésekben megjelenı adatok mellett a vállalkozás jövıbeli 

terveivel és jelentıs tranzakcióival kapcsolatos közzétételek is. 

A vállalat jövıbeli jövedelemtermelı képességével kapcsolatos várakozásoknak a 

piaci érték változására gyakorolt hatását ennek megfelelıen a nyilvánosságra hozott 

események egyedi feltérképezésével vizsgáltam. Minden vállalatra vonatkozóan grafikonon 

ábrázoltam a piaci érték és a könyv szerinti érték idıbeli alakulását annak megfigyelése 

érdekében, hogy mely idıszakokban mutatkozott jelentıs eltérés a piaci érték és a könyv 

szerinti érték változásában. Az ilyen kiugró változást mutató idıszakokra egyenként 

áttekintettem a vállalatok életében bekövetkezett és nyilvánosságra hozott jelentısebb 

eseményeket, feltárva ezzel, hogy melyek voltak azok a tényezık, amelyek a vállalat jövıbeli 

jövedelemtermelı képességével kapcsolatos várakozások formálásával a jelentıs 

értékváltozás magyarázatát adhatták. 

Az elvégzett egyedi vizsgálatok alapján összességében megállapítható, hogy számos 

esemény, nyilvánosságra hozott információ, amely a vállalat jövıbeli jövedelemtermelı 

képességével kapcsolatos várakozásokra hatással volt, ezen keresztül a vállalat piaci 

értékének alakulására is befolyásoló erıvel bírt. A vizsgált esetekben a piaci érték változása 

jelentısen eltért a könyv szerinti érték változásától, ami arra utal, hogy a nyilvánosságra 

hozott információk és események a várakozásokba beépülve az események jellegétıl függıen 

vagy csak a piaci érték alakulását befolyásolták és a könyv szerinti értékre nem voltak 

hatással, vagy jelentısebb változást idéztek elı a piaci értékben, mint ami azonnali hatásként 

a könyv szerinti értékben megjelent. 

Az 5. hipotézisben megfogalmazott további befolyásoló tényezık között az ország 

makrogazdasági sajátosságai, a régió gazdasági helyzete, a világgazdasági trendek, az iparági 
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sajátosságok és egyéb pszichológiai hatások találhatóak. Az ország, a régió, a világgazdaság 

és az iparág sajátosságainak a piaci érték alakulására gyakorolt befolyásoló hatását 

keresztkorrelációs vizsgálatokkal teszteltem. Ezen vizsgálatok elvégzése érdekében a 

meghatározott befolyásoló tényezıkhöz olyan mutatókat rendeltem, amelyek jól szemléltetik 

az adott megfigyelni kívánt tényezı alakulását. 

A keresztkorrelációs vizsgálatokkal elıször azt teszteltem, hogy az egyes tényezıket 

szemléltetı indikátorok változásai kapcsolatban álltak-e a piaci érték alakulásával, illetve 

fennállt-e közöttük valamilyen irányú elırejelzés. Ezt követıen elvégeztem ugyanezt a 

vizsgált mutatók és a könyv szerinti érték változásának vonatkozásában is.  

Összességében elmondható, hogy a keresztkorrelációs vizsgálatok számos hasznos 

eredményre vezettek, s feltártak bizonyos összefüggéseket a piaci érték és a vizsgált 

indikátorok változásának vonatkozásában, ugyanakkor az egyes vizsgált befolyásoló tényezık 

szemléltetésére további indikátorok bevonására van szükség annak érdekében, hogy lehetıvé 

váljék a piaci érték alakulását befolyásoló tényezık körének pontosabb vizsgálata. További 

indikátorok keresését és a vizsgálatba történı bevonását a kutatás idıbeli korlátai nem tették 

lehetıvé. 

Az elvégzett keresztkorrelációs vizsgálat eredményeit áttekintve megállapítható, hogy 

a könyv szerinti érték alakulása nem mutatott kapcsolatot a vizsgált mutatók változásaival. 

Tekintettel arra, hogy az egyes, a piaci érték alakulását befolyásoló tényezık szemléltetésére 

további indikátorok bevonására van szükség az összefüggések pontosabb feltárása érdekében, 

a befolyásoló tényezık könyv szerinti értékkel való kapcsolatának további vizsgálata is 

szükséges.  

A vizsgálatok eredményei alapján kijelenthetı, hogy az 5. és ennek következtében 

a 6. hipotézist elvetni nem kell, de további vizsgálatok elvégzésére van szükség ahhoz, 

hogy azokat tézisként el lehessen fogadni. 

 

3.6. A kutatás további irányainak kijelölése 

 

A kutatás folytatásaként az egyes, a piaci érték alakulását befolyásoló tényezık 

szemléltetésére vonatkozó további indikátorok bevonását tartom szükségesnek, aminek 

segítségével az 5. és a 6. hipotézisben foglaltak további vizsgálatára nyílik lehetıség. 

A további kutatások lehetséges irányaként a vizsgált idıszak hosszának és a 

vizsgálatba bevont vállalatok körének bıvítését tartom elképzelhetınek. 
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