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A tanulmany azt vizsgalja, hogy miként befolyasolja
a részvényarfolyamot az egy részvényre jutd nettd esz-
kozérték (vallalati méret), az egy részvényre jutd disz-
kontalt eredmény (profittermeld-potencial), valamint a
részvényegységre jutd markaérték (piaci elfogadottsag)
valtozasa a globalis feldolgozoipari, illetve szolgaltato-
vallalatok esetében. A szerzé Osszesen nyolc linearis
regresszios modellt dolgozott ki és tesztelt a befektetdi
reakciok esetleges kiilonbozdségeinek kimutatasara.
Empirikus vizsgalata alapjat egy sajat gytjtésii, 100 val-
lalatévbol allo adatbazis képezte, melyet két mintara
osztott a nemzetkozi feldolgozoipari, illetve szolgaltato-
vallalatok reprezentaldsa céljabol, mindkét mintaban 10
globalis nagyvallalat 6t évi (2011-2015) adatait elhe-
lyezve. A teszteredmények szerint a fundamentalis érté-
kek valtozasara adott befektetdi reakciokban jelentds
eltérések mutatkoznak a két mintdban. A feldolgozoipari
vallalatok esetében a pénziigyi teljesitménymutatok
(méret és profittermel6-képesség) és a piaci elfogadott-
sag egyarant szignifikins magyarazovaltozoi a rész-
vényarfolyamnak, e hatds azonban kevéssé bizonyul
tartosnak. A szolgaltatovallalatok részvényeinél sem a
méret, sem a profittermeld-képesség, hanem kizardlag a
piaci elfogadottsag valtozasa képes magyarazni az arfo-
lyamvaltozasokat, ugyanakkor e hatés tartosabb, mint a
feldolgozoipari vallalatok tekintetében.
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A tozsdei befektetok vételi, megtartasi vagy eladasi dontéseiket az arfolyamokra
vonatkozd elbrejelzésekre alapozzak, amelyek a befektetok feltételezéseire, a jovovel
kapcsolatos varakozasaikra épitenek. Mivel senki sem lathatja elére a jovét, az emli-
tett varakozasokat erételjesen meghatarozzak a részvényt kibocsatd vallalatrol jelen-
ben elérhetd pénziigyi és piaci informaciok.

A befektet6k modositjak véarakozasaikat, ha valtozas all be a vallalat pénziigyi
helyzetében, nyereségességében vagy piaci megitélésében, és a valtozasokra vételi
vagy eladasi tranzakcidokon keresztiil reagilnak, ami noveli, illetve csokkenti a rész-
vények piaci arait.

Az utdbbi harom évtized szakirodalmaban sok olyan tanulmany latott napvilagot,
amely az arfolyamokra leginkabb hatast gyakorlo tényez6k felkutatasaval foglalko-
zott. Szamos szerz6é publikalt empirikus eredményeket, melyek megerdsitették bizo-
nyos pénziigyi teljesitménymutatok arfolyamra gyakorolt hatasat (példaul Easton—
Harris—Ohlson [1992], Graham-Pope-Rees [1992], Harris—Lang—Moller [1994],
Easton-Sommers [1999], Lewellen [2004], Ang—Bekaert [2007], valamint Takdcs
[2014]). Tovabbi relevans tanulmanyok (tobbek kozott Barth et al. [1998],
Kallapur—Kwan [2004], Takdcs [2015]) bizonyitottak, hogy a vallalat aktualis piaci
elfogadottsaga (melyet a legtobb kutatasban a markaértékkel fejeztek ki) szignifikans
magyarazévaltozoja az arfolyamnak. A hivatkozott tanulmanyok tobbsége egy-egy
konkrét vallalattipusra, illetve iparagra koncentral. Mindemellett az alkalmazott sta-
tisztikai modellek altalaban rogzitett reakcididot feltételeznek a befektetok részérol.
Ugyanakkor joval kevesebb olyan (kiilondsen hazai) kutatas talalhat6, amely a be-
fektet6i magatartas vallalattipusok, iparagak kozotti esetleges eltéréseit vagy a reak-
ci6idék kiilonbozéségét elemzi.

E tanulmany az emlitett hidnyt szeretné potolni annak vizsgalataval, hogy két ki-
valasztott pénziigyi teljesitménymutatd (méret és nyereségtermeld-képesség), vala-
mint a piaci elfogadottsdg miként befolyasolja a részvényarfolyam alakuldsat két
kiilonbo6zo (feldolgozoipari és szolgaltatd) vallalattipus esetében, valamint e hatasok
tartossagaban megfigyelhetd eltéréseket elemzi. A szerzé tudomésa szerint nem ké-
sziilt egyetlen olyan korabbi hazai publikacié sem, amely ugyanezt a jelenséget vizs-
galta volna hasonlo felépitésii mintan.

A tanulmany els6 fejezete a relevans szakirodalmat dolgozza fel, melyet az al-
kalmazott modszertan részletes bemutatasa kovet, ahol nyolc regresszios modell
felirasara és tesztelésére keriil sor. A harmadik fejezet az empirikus eredményeket és
azok értelmezését tartalmazza. A cikk a negyedik fejezetben megfogalmazott konk-
luzidval zarul.
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1. Szakirodalmi attekintés

A korabban ismertetett f0 kérdésnek megfeleléen a kapcsolodo szakirodalom két
f6 csoportjat vizsgalom. Az egyik csoportba azok az irasok tartoznak, melyek pénz-
iigyi teljesitménymutatokat alkalmaznak az arfolyam magyarazévaltozoiként, mig a
masikba azok a cikkek, melyek a (markaértékkel kifejezett) piaci elfogadottsag hata-
sat vizsgaljak az arfolyamra vonatkozoan.

Szamos korabbi publikacid bizonyitotta mar, hogy a vallalat pénziigyi teljesitmé-
nye és részvényarfolyama kozott egyiittmozgas van. Az egyik alapvetd, maig nagy
hatasu ilyen jellegli tanulmany Easton—Harris—Ohlson [1992] cikke volt. A szerzok
az els6k kozott mutattak Ki — egy tobb mint ezer vallalatbdl allo6 mintan — szignifi-
kans kapcsolatot a szamviteli eredmény és a piaci kapitalizacié kozott (ami nem mas,
mint a részvényarfolyam és a részvények szdmanak szorzata). Eredeti modelljiikben
a megeldzd évi szamviteli eredmény 6 szazalékos R? mellett képes magyardzni a
piaci kapitalizaciot. Emellett azt is bebizonyitottak, hogy ha magyarazovaltozoként
nemcsak egy év, hanem hosszabb id6szakok (2, 5, illetve 10 év) kumulalt szamviteli
eredményét alkalmazzak, akkor a magyarazo er6 novekszik (rendre 15, 30, illetve 63
szazalékra). Az eredmény és az arfolyam kapcsolatat vizsgalta Graham—Pope—Rees
[1992], valamint Harris—Lang—Maller [1994] tanulmanya is. Mindkét cikk német és
amerikai vallalatok adatait hasonlitotta 6ssze, és a kovetkeztetéseik is hasonlok vol-
tak: az arfolyam mindkét mintan szignifikansan egylittmozog az eredménnyel, de a
magyarazo er6 magasabb az amerikai mintan. Néhany kés6ébbi kutatas nem a szamvi-
teli eredményt, hanem kiilonb6z6 szamviteli mutatészamokat alkalmazott az arfo-
lyamra vonatkozd fliggetlen valtozoként. Kothari—Shanken [1997], Pontiff-Schall
[1998], valamint Lewellen [2004] arra mutattak ra, hogy a nett6 eszkozérték, az osz-
talékhozam ¢és az arbevétel-aranyos eredményhanyad mutatdi is jol magyarazzak a
vallalat tézsdei teljesitményét.

A témahoz kapcsolddo tovabbi emlitést érdemlé munkak egyes orszagok tézsdei
vallalatait, illetve azok részvényeit helyezték kozéppontba. Maditinos et al. [2007] a
gorogorszagi EPS- (earnings per share — egy részvényre juté eredmény), ROI-
(return on investment — befektetésaranyos megtériilés) és ROE- (return on equity —
sajattéke-aranyos megtériilés) mutatok részvényarra vonatkozé magyarazod erejét
vizsgaltak, és megallapitottak, hogy az EPS jo magyarazdvaltozdja az arfolyamnak,
mig a ROI és ROE nem bizonyultak szignifikansnak. Az EPS és a részvényar kozotti
pozitiv egyiittmozgast Chang et al. [2008] tanulmanya szintén igazolta tajvani valla-
latok adatait vizsgalva. A szerzdk statisztikailag bizonyitottdk azt is, hogy az EPS
magyarazé ereje alacsony ndvekedési rataval rendelkez6 vallalatok esetén magasabb.
Wang—Fu-Luo [2013] hatvan — a sanghaji t6zsdén jegyzett — vallalat adatai alapjan
igazolta a szamviteli mutatok és az arfolyam szoros egyiittmozgasat.
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Az orszagspecifikus vizsgalatok mellett néhany iparagspecifikus kutatas is napvila-
got latott. Ezek koziil az egyik legfrissebb, hazai szerzo altal publikalt mi Takdcs
[2014] kutatasa, amely az egy részvényre vetitett szamitott vallalatérték és az arfolyam
kapcsolatat elemzi a nemzetkdzi bankszektorban. A kutatasban a szerz6 négy kiilonbo-
76 értékelési modszerrel (konyv szerinti nettd eszk6zérték, diszkontalt cash-flow, disz-
kontalt szamviteli eredmény és gazdasagi hozzaadott érték) meghatarozott vallalatérté-
ket hasznal a részvényarak magyarazovaltozoiként. Teszteredményei arrdl tanuskod-
nak, hogy normal (azaz valsagmentes) koriilmények kozott a hitelintézetek részvényei
esetében a (részvényegységre jutd) nettd eszkozérték, a diszkontalt szamviteli ered-
mény és a gazdasagi hozzaadott érték is jol magyarazza az arfolyamot, rendre 49, 64,
illetve 27 szazalékos R? mellett, mig a diszkontalt cash-flow elven szamitott (egy rész-
vényre jutd) érték az arfolyamra nézve fliggetlen valtozoként nem szignifikans.

A vizsgalt irodalmak masik csoportjat azok a tanulmanyok képezik, melyek a valla-
latok piaci megitélése, elfogadottsaga és tdzsdei teljesitménye kozott keresik az dssze-
fliggést. A piaci elfogadottsagot a szerzok az esetek tilnyomo tobbségében a megbiz-
hat6 forrasok altal publikalt markaértékkel fejezik ki. Barth et al. [1998] megallapitot-
tak, hogy a markaérték pozitivan korreldl a részvényarral, valamint hatékonyan fel-
hasznalhaté eredmény-elérejelzések készitésére is. Kallapur—-Kwan [2004] és
Johansson-Dimofte—Mazvancheryl [2012] is hasonlé eredményeket publikaltak, utob-
biak azzal az allitassal kiegészitve, hogy az er6s marka pénziigyi valsag esetén is érté-
kes eszkoz marad. Kirk—Ray—Wilson [2013] az altaluk vizsgalt vallalatokat két csoport-
ra osztotta: fogyasztasi termékeket (consumer firms) és ipari termékeket (industrial
firms) gyartd cégekre. Az igy Osszeallitott adatbazist elemezve arra jutottak, hogy a
markaérték szignifikans egyiittmozgast mutat a részvényarfolyammal, de csak a fo-
gyasztasi termékeket gyartd vallalatok esetében. Duturdoir—Verbeeten—Beijer [2015]
kovetkeztetései azt jelzik, hogy a markaérték elsGsorban a részvényesek azon varako-
zasait testesiti meg, hogy a marka révén a vallalat mennyiben lesz képes mérsékelni
kiilonbozé jovObeli negativ tényezO6k hatdsait. Mindemellett tobb iparagspecifikus
tanulmany is talalhaté e témaban. Kim—Kim—An [2003] példaul a hotel iparagat vizs-
galtak és pozitiv kapcsolatot mutattak ki a markaérték és a jovobeli pénziigyi teljesit-
mény kozott. Smith-Wright [2004] az elektronikai iparagban végzett kutatast hasonld
eredményekkel. Takdcs [2015] globalis bankokat vizsgalt és arra jutott, hogy az egy
részvényre jutd markaérték magas R? mellett képes magyardzni mind az azonos id6-
szaki, mind a kdvetkezd évi részvényarfolyamot, melybdl azt a kdvetkeztetést vonta le,
hogy az erds markaval (magas egy részvényre jutd markaértékkel) rendelkezdé bankok
tartds versenyelOnyre tehetnek szert a t6zSdén az alacsonyabb (egy részvényre jutd)
markaértékkel rendelkez6 bankokkal szemben.

A nemzetkozi szakirodalom széles korben igazolta, hogy a pénziigyi teljesitmény,
illetve a piaci elfogadottsag szignifikans hatassal lehet a vallalati részvények t6zsdei
araira. Ugyanakkor nem talalhatd olyan korabbi mii, amely e két tényez6 magyarazo
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erejének Osszehasonlitasat elvégezte volna, és csak kevés publikacio foglalkozott
kiilonbozo vallalattipusok részvényei kozotti kiillonbségek feltardsaval vagy a hata-
sok tartossagaban jelentkez6 killonbségek vizsgalataval. Jelen tanulmany hozzaadott
értékét e hianyossagok poétlasa jelenti: a (részvényegységre vetitett) nettd eszkozér-
ték, a diszkontalt szamviteli eredmény és a markaérték arfolyamra vonatkozo
szignifikanciajat, magyarazo erejét és a valtozok kozotti kapcesolat tartdossagat hason-
litom Ossze a nemzetkdzi vallalatok két f6 tipusat (feldolgozoipari és szolgaltato)
megkiilonboztetve.

2. Modszertani hattér

A tovabbiakban roviden bemutatom az empirikus vizsgalat soran fiiggetlen valto-
zoként felhasznalt fundamentalis értékek tartalmat, az alkalmazott mintavételi mod-
szert és a tesztelésre kidolgozott regresszios modelleket.

2.1. Az arfolyam magyarazovaltozoiként
alkalmazott fundamentalis értékek

Kutatasomban harom kiilonbozé fliggetlen valtozot hasznalok az arfolyam ma-
gyarazovaltozdjaként: 1. az egy részvényre jutd konyv szerinti nettdé eszkozértéket,
amely a vallalatméret indikatora; 2. az egy részvényre jutd diszkontalt szamviteli
eredményt, amely a profittermeld-potencialt fejezi ki; 3. a részvényegységre vetitett
markaértéket, amely a regressziés modellekben a vallalat piaci elfogadottsaganak
mérdszama.

2.1.1. Netté eszkozérték

A nett6 eszkdzérték (mas néven vagyonérték) megkdzelitése szerint a vallalat ér-
téke a mérlegben szerepld eszkozok és kotelezettségek értékeinek kiilonbségével
egyenld, ami tulajdonképpen nem maés, mint a sajat téke értéke (Orbdan—Fenyves—
Tarndczi [2015]). Ha ezt az értéket elosztjuk a forgalomban levé részvények szama-
val, akkor megkapjuk a részvények szamitott értékét. A legegyszer(ibb, de éppen
emiatt az egyik legkedveltebb vagyonértékmodszer a konyv szerinti érték, amely
feltételezi, hogy a mérlegben kimutatott értékek fedik a piaci értékeket, azaz az érté-
kelés soran nem hajtunk végre atértékelést (a cég értékét tehat egyszertien a mérleg
jobb oldalan megtalalhatd sajattékeértékkel azonositjuk). Az egyszerliségbdl eredd
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jelentés elényok mellett megemlitendd a modszer f6 hatranya is: a konzervativ
szamvitel eredményeképpen a konyv szerinti érték az esetek nagy tobbségében alul-
becsli a vallalat (és igy a részvény) valodi piaci értékét (Fernandez [2002]). E hat-
rany ellenére az értékel6k a konyv szerinti nettd eszkozértéket elészeretettel alkal-
mazzak a vallalatméret kifejezésére. Jelen kutatas is e felfogast koveti.

2.1.2. Diszkontalt szamviteli eredmény

A jelenértékelvii értékelési modszerek abbdl indulnak ki, hogy a vallalat értékét
az altala meghatarozott jovobeli iddszakokban varhatéan realizalt pénzaramlasok
vagy szamviteli eredmények jelenértéke adja. Részvények értékelésére kifejezetten
kedvelt ez a megkdzelités, hiszen olyan fontos tényezoket is figyelembe vesz, mint a
pénz idoértéke, a vallalat fejlédési-novekedési potencialja vagy a makrokornyezet
lehetséges valtozasai (Fernandez [2002]). A két legismertebb jelenértékelvii értéke-
1ési modszer a diszkontalt cash-flow és a diszkontalt szamviteli eredmény. A szak-
irodalomban egyértelmiien a diszkontalt cash-flow mddszer domindl, ugyanakkor
tobb kutatas — egyebek mellett Dechow—Kothari-Watts [1998] és Landsman-—
Maydew [2012] — is bizonyitotta, hogy a diszkontalt eredmény értékrelevanciaja,
illetve arfolyammal vald egylittmozgasa er6sebb, mint a diszkontalt cash-flow-é.
Erre tekintettel magam is a diszkontalt szamviteli eredményt preferalom.

A DE (discounted earnings — diszkontalt eredmény) meghatarozasakor a targyévi,
tulajdonosi és hitelez6i hozamelvarasok fedezetét képez6 szamviteli eredménybdl kell
kiindulni, ami nem mas, mint az EBIT (earnings before interest and tax — ad6zas és
kamatfizetés elotti eredmény) szamitott adoval (T) csokkentett Osszege, azaz
EBIT x (1 —T). Ebbdl az osszegbdl elégithetik ki megtériilési elvarasaikat a tulajdono-
sok osztalék, a hitelezok pedig kamat forméjaban. A vallalat értékét a jovobeli
EBIT x (1 —T) értékek jelenre diszkontalt 6sszege adja, melyhez modszertanilag helyes
diszkontrataként a WACC-ot (weighted average cost of capital — téke salyozott atlag-
koltsége) kell felhasznalni. Néhany gyakran alkalmazott egyszerisité feltételezést elfo-
gadva (végtelen miikodési id6tav, évente valtozatlan dsszegii EBIT, valtozatlan adorata
és tokekoltség) a jelenérték-szamitas elvégezhetd az egyszerti 6rokjaradék képletével:

op_ EBITx(@-T) EBITx(@-T) L EBITx(-T)_
1+ WACC (1+ WACC)? " iZ1 (1+ wWACC)'
EBIT x (1- T)
N WACC

Az igy kapott vallalatértéket a részvények szamaval elosztva olyan egységnyi
fundamentalis értéket kapunk, amely sikerrel alkalmazhatéd a részvényegységre jutd
profittermel6-képesség mérésére.
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2.1.3. Markaérték

A vallalatérték jelentés komponensét azok az immaterialis eszk6zok jelentik, me-
lyek a szamviteli szabalyok szerint a mérlegben nem mutathatok ki. Az egyik, ha
nem a legfontosabb ilyen ,,lathatatlan” eszk6z a vallalat sajat markaja (markai).

A markak mérésére szamos modszert dolgoztak ki. E tanulmany az egyik legismer-
tebb nemzetk6zi markaértékelési eljarast, a Millward Brown amerikai tanacsado-vallalat
altal kifejlesztett BrandZ-modellt (www.millwardbrown.com) alkalmazza. A Millward
Brown éves rendszerességgel kozzéteszi a legértékesebb globalis markak altaluk becsiilt
piaci értékeit és azok rangsorat, az un. ,,BrandZ Top 100" listat. Ezek az informaciok az
érintett gazdaséagi szereplok kozott altalanosan elfogadottnak tekinthetdk.

A BrandZ-modellben a markahoz rendelheté nettdé eredményt (branded earnings)
veszik alapul, amit a — szamos fogyasztoalapu tényez6 ereddjeként szamitott — Gn.
markaerdsség-szorzoval modositanak. A minden markahoz egyedileg kidolgozott
szorzOt és a mogotte allo fogyasztéalapu tényezdket folyamatos kozvélemény-
kutatés segitségével, mintegy kétmillio fogyasztonak, harminc orszag tobb mint tiz-
ezer markajarol alkotott véleménye alapjan hatdrozzak meg.

Bar a modell elsé Osszetevdje (a markahoz rendelt netté eredmény) valamelyest
hasonl¢ tartalma, mint a profittermel6-képesség mérésére hasznalt diszkontalt ered-
mény, a markaerdsség-szorzo specifikus tartalma egyértelmiien megkiilonbozteti ezt
az értéket a szamviteli eredménytdl. Ebbdl kdvetkezden az egy részvényre jutd mar-
kaérték megfelel6 mérdszdmnak tekinthetd a piaci elfogadottsag kifejezésére.

2.2. Mintavétel és adatforrasok

Az empirikus vizsgalat alapjat egy sajat készitésii adatbazis képezte, amely 20
globalis nagyvallalat 6t egymast kovetd évi (2011-2015) adatait tartalmazta. Az ily
mobdon 0sszesen 100 vallalatévet magdban foglald (nyilvadnosan elérhetd, autentikus
internetes forrasok alapjan felépitett) adatbazis kellden nagynak és megbizhatonak
tekinthetd ahhoz, hogy statisztikailag is relevans kovetkeztetéseket lehessen levonni
az eredményekbdl.

A mintavételt megel6zden rogzitettem a vizsgalandé vallalatok elvart jellemzdit.
Ezek alapjan a mintaba csak olyan vallalat keriilhetett, amely

—a vizsgalt idészak (2011-2015) minden évében szerepelt a
Millward Brown ,,BrandZ Top 100” listijan (azaz minden évben a
szaz legértékesebb markaval rendelkez6 vallalatok egyike volt),

—részvényeit ugyanezen idészak minden évében jegyezték a New
York-i értéktézsdén (NYSE), valamint
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— megitélésem szerint jO reprezentansa a feldolgozodipari, illetve
szolgaltatovallalat-tipusnak, ahol utobbi kategoriaba értendok a keres-
kedelmi vallalatok is.

Az e feltételeknek megfelel vallalatok koziil 20 vallalat véletlenszerti kivalaszta-
sara keriilt sor, melyek tevékenységiik alapjan két, azonos szerkezetli és méretli (10-
10 vallalat, 50-50 vallalatév) mintaba sorolddtak, az 1. tabladzatban lathaté modon.

1. tablazat

A vizsgalt mintak szerkezete

Villalat neve Iparag é’(ir;ngi —}l;gll; elzoéos’;
1. minta. Feldolgozdipari vallalatok
Apple technologia 1.
Google technologia 2.
Microsoft technologia 3.
IBM technologia 4,
SAP technolégia 24.
HP technologia 39.
Toyota autogyartas 30.
BMW autogyartas 34.
Mercedes-Benz autogyartas 43.
Honda autogyartas 78.
2. minta. Szolgaltatovallalatok

amazon.com kiskereskedelem 14.
WalMart kiskereskedelem 26.
ebay kiskereskedelem 73.
AT&T telekommunikacio

Verizon telekommunikacid .
China Mobile telekommunikacio 15.
Vodafone telekommunikacio 23.
Deutsche Telekom telekommunikacio 27.
McDonald’s gyorsétterem 9.
Starbucks gyorsétterem 29.

Az 1. minta feldolgozoipari vallalatokat, egész pontosan 6 technoldgiai céget
és 4 autogyartassal foglalkoz6 vallalatot tartalmaz. A 2. minta a szolgaltatovalla-
latokat foglalja magaban, konkrétan 3 kiskereskedelmi céget, 5 telekommunika-
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cios szolgaltatot és 2 gyorsétteremlancot. A reprezentativitas biztositéka lehet,
hogy mindkét mintdban hasonlé aranyban fordulnak elé a 2015-6s ,,BrandZ Top
100~ listan az els6 10-be, a 11. és 50. hely k6zé és az 51. és 100. hely kozé rang-
sorolt cégek. A kivalasztast kovetden mindkét minta &sszes vallalatahoz kapcso-
l6dban a vizsgalt idészak (2011-2015) minden évére kigyiijtéttem a korabban
leirt magyarazovaltozok meghatarozasahoz sziikséges pénziigyi adatokat és mar-
kaértékeket, valamint a vallalati részvények forgalommal stilyozott éves atlagar-
folyamait.

A NAYV (net asset value — egy részvényre jutd nettd eszkozérték) és a DE
(discounted earnings — diszkontalt eredmény) kiszamitasahoz sziikséges szamviteli
adatok Osszegylijtése a vallalatok éves jelentései alapjan tortént, melyek az
investing.com, illetve yahoofinance.com oldalakon nyilvdnosan elérhetdk. Az
iparagspecifikus tékekoltség (WACC) értékeinek megallapitasdhoz Aswath
Damodaran (damodaran.com oldalon elérhet6) adatbazisa nyujtott segitséget.
Azon vallalatoknal, melyek beszdmolasi pénzneme nem USD, az adatokat az
fxtop.com oldalon kozzétett éves atlagos devizaarfolyamok alapjan konvertaltam
amerikai dollarra. Az egyes évekre vonatkozé BRV-adatok (brand value — marka-
érték) a ,,.BrandZ Top 100” rangsorabol adodtak, mig a forgalomban levd részvé-
nyek szamat minden vallalatév esetében az ycharts.com weboldal informéacio alap-
jan hataroztam meg.

2.3. Modellépités

Az adatbazis el6z6kben bemutatott felépitése alapjan feltételezhetd, hogy a kiva-
lasztott vallalatoknak vannak olyan — az eredményvaltozora haté — meg nem figyelt
specifikus jellemzo6i, melyek vallalatonként eltérnek, viszont ugyanazon vallalat
vonatkozasaban idében nem, vagy nem jelentésen valtoznak. E feltételezésre alapoz-
va az empirikus vizsgalathoz allandé hatasti panelmodelleket (lasd példaul Koérdsi—
Matyds—Székely [1990]) alkalmaztam, melyeknél az emlitett allando hatas eliminala-
sa a bels6 transzformacié modszerével tortént, azaz a fliggetlen valtozokat és a fliggd
valtoz6ot a csoportatlagokkal normaltam (a csoportatlag ugyanazon cég 6t egymas
utani évi adatainak atlagat jelenti). A transzformalt valtozok kozotti 6sszefiiggések
mar mérheték az egyszerii OLS (ordinary least squares — legkisebb négyzetek) elvén
alapulé regresszioval (Pintér—Rappai [2007]).

Elsoként két — a korabban definialt harom magyarazéovaltoz6 eredményvalto-
zora gyakorolt egyiittes hatdsat mérd — tobbvaltozos (transzformalt) regressziods
modellt dolgoztam ki. Az els6, az un. azonos idejii modell, amely a magyarazo-
valtozoknak az ugyanazon iddszakban realizalodott arfolyamra gyakorolt hatasat
vizsgalja:
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Pi— Pj= (a;— a,)+ pyx (NAV; — NAV,)+
+ By x (DE; — DE;)+ Pyx (BRV — BRV;)+ (uy— u;),

ahol NAVy, DE; ¢és BRVj a j-edik vallalat t-edik idészaki egy részvényre juto
nettd eszkozértékét, diszkontalt eredményét, illetve publikalt markaértékét fejezi ki,
miga NAV;, DE; és BRV; a normélashoz hasznalt csoportatlagokat (a j-edik valla-

lat valamennyi megfigyelt id6szaki értékeinek szamtani atlagat) mutatjak. Hasonlo-
képpen Pj a j-edik vallalat t-edik id6szaki forgalommal siilyozott atlagarfolyama,

3 j pedig a megfigyelt 6sszes iddszak arfolyamainak atlaga. Az egyenlet a szakiro-
dalomban gyakran hasznalt egyszeriisitett jelolésekkel igy is felirhato:

Isjt = B x N;‘iVjt + f, x bEjt + By x BRVJ'I + iijt'

A masodik — Takdcs [2015] koncepcidjat adaptalva —, az Gn. jovomodell, ahol
ugyanazon fliggetlen valtozok mellett az eredményvaltoz6é nem az azonos idGszaki,
hanem az egy évvel késleltetett arfolyam:

Pjt+1_ Pj= (aj_ OCJ')+ Py (NAVjt_ NAVJ-)+
+ f, % (DEjt_ DEj)+ P x (BRVjt— BRVJ-)+ (ujt— uj)

vagy egyszeriibben:
|5jt+1 = By x N}aiVjtJr By x DEJ-HF P x BjéVjt ol

A bemutatott két tobbvaltozos modell legfébb szerepe az, hogy alapot adjon a tel-
jes (feldolgozoipari és szolgaltatovallalatokat egyarant tartalmazo) adatbazis vonat-
kozasaban atfogd kovetkeztetések megtételére, a tevékenység tipusatol fliggetlen
megallapitasok, elozetes varakozasok kialakitasara.

Mindemellett azonban a kutatas kifejezett célja az egyes magyarazdvaltozok arfo-
lyammal vald egylittmozgasanak, magyarazo erejének Osszehasonlitasa a vizsgalt
vallalattipusok kozott, e kbzvetlen ok-okozati viszonyok mérésére pedig alkalmasab-
bak lehetnek az emlitett tobbvaltozos modellekbdl szarmaztatott egyvaltozos model-
lek. Mindharom magyarazévaltozoval egy azonos idejli és egy jovomodellt felirva a
kovetkezd hat egyvaltozos (transzformalt) modell adodik (a modellek nevében a (t; t)
alsdindex az azonos idejii, mig a (t + 1; t) alsdindex a jovémodellt jeloli):
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NAV@y: Py — Pj= (a;— a;)+ fx (NAV; — NAV))+ (uy — u;)
=Py = fx NAV + ii
NAV ¢+ 1.v:
e Pj= (a; - a_j)+ Bx (NAV — NA—VJ-)+ (uy — u_J)
Py = Bx NAVj + iiyy.

jt-

DEgy: Py — Ej = (ocj - oc_j)+ B x (DEjt_ lf)*’ (”jt_ M_J)
E:>|5it: px DEjt+ Ui .

DE(t+1;t)Z
Pjtr1— Pj= (o — 06_j)+ B> (DE; — D_EJ)+ (uj— u_,)
':>|5jt+1: B x DEij i

BRV(co: Py~ Pj = (aj— a))+ fx (BRV — BRV})+ (uj — u;)
= Py = Bx BRV + iy .

BRV(t+1;1
Pio1— Pi= (o)~ aj)+ fx (BRVj~ BRV))+ (uj ~ u;)

= Py, = Bx BRV + iy

Megjegyzendd, hogy a jovomodelleknél az egy évvel késleltetett arfolyamok csak a
2011 és 2014 kozotti idészak fundamentalis értékeihez kapcsolhatok, igy esetiikben a
minta mérete egy évnyi adattal, azaz egy6todével kevesebb megfigyelésre csokkent.
Az emlitett két valtozat alkalmazasa minden modellnél lehetéséget ad arra, hogy meg-
figyeljiik a befektetok reakcididejében — vagy masképp fogalmazva: a fundamentalis
értékek arfolyamra gyakorolt hatdsadnak tartossagaban — lathato esetleges eltéréseket.

3. Teszteredmények és kovetkeztetések

Els6ként a tobbvaltozds azonos ideji és jovomodell tesztelésére keriilt sor, mely-
bol a kivalasztott vallalatok teljes halmazara vonatkozd atfogd kovetkeztetéseket
lehet levonni. A szoftveres tdmogatassal kapott regresszios eredmények a 2. tabla-
zatban lathatok.

Az azonos ideji modell teszteredményeibdl — mindvégig 1 szazalékos
szignifikanciaszintet alapul véve — az allapithaté meg, hogy a két vallalattipust egyiitt
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vizsgalva a részvényegységre vetitett nettd eszkozérték és a markaérték megfeleld
magyarazévaltozoi az azonos iddszaki részvényarfolyamnak, a diszkontalt eredmény
azonban nem relevans fliggetlen valtozo. A modell magyarazo ereje 71,5 szazalék. A
jovomodell eredményei ugyanakkor arra engednek kovetkeztetni, hogy az egy évvel
késbbbi arfolyamra nézve mar csak a nettd eszkozérték marad szignifikans magyara-
z6valtozo, és a modell R%-e jelentdsen, 31,1 szazalékra csokken. Osszességében tehat
ugy tlinik, a kivalasztott nemzetk6zi nagyvallalatok esetében a cégméret és a piaci
elfogadottsag egyiittesen jol magyarazza az aktualis évi arfolyamot, a jovébeli rész-
vényarra vonatkozoan viszont mar csak a méretnek van — am joval alacsonyabb —
magyarazé ereje, azaz az arfolyamra tett hatas nem tekinthetd tartosnak (az aktualis
évi fundamentalis értékek inkabb csak a targyévi befektet6i dontésekre hatnak).

2. tablazat

A tobbvaltozos modellek eredményei a teljes adatbazis alapjan
(feldolgozoipari és szolgaltatovallalatok)

Fiiggetlen valtozo ‘ p ‘ p-érték

Azonos idejii modell n = 100 vallalatév (20 vallalat, 2011-2015)
Fiiggd valtozo: Il"‘jt

NAV

i 1832 ‘ 0,000
DE,, ‘ 0,007 ‘ 0,949
BRV,, ’ 1,734 ’ 0,000

R?=0,715
Jovémodell n = 80 véllalatév (20 vallalat, 2011-2014)
Fliggd valtozo: Py, ,
NAV,, 2,104 ‘ 0,001
DE,, ‘ 0,116 ‘ 0,499
BRV, ‘ 0,738 ‘ 0,065
R?=0,311

A kutatas f6 fokuszat azonban nem ezek az altalanos 6sszefiiggések képezik, ha-
nem az a korabban rogzitett kérdés, miszerint van-e eltérés a méret, a jovedelmez6-
ség és a piaci elfogadottsag arra gyakorolt hatdsaban és e hatas tartossigaban a fel-
dolgozoipari és a szolgaltatovallalatok kozott. E kérdésre a tobbvaltozds helyett az
egyvaltozds modellek adhatjak meg a valaszt, melyeket kiilon-kiilon teszteltem a két
mintan, ezaltal képet adva egy-egy konkrét fliggetlen valtozo és az arfolyam kozvet-
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len kapcsolatarél (a kapcsolat meglétérdl, illetve az egyiittmozgas erdsségérol) adott
vallalattipus részvényei vonatkozdsaban. Az igy kapott eredményekbdl vilagossa
valt, hogy ez a megkozelités joval részletesebb, arnyaltabb képet nytjt a vizsgalt
jelenségrol. A feldolgozoipari vallalatokra vonatkozo regresszios eredményeket a 3.
tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat
Az 1. minta (feldolgozdipari vallalatok) teszteredményei
Modell x:lllt:f:gve)t Fiiggd véltozd | Fiiggetlen véltozd |  p-ériék B R?
NAV 50 Py NAVj 0,000 3,837 0,874
DEy 50 Py DE;, 0,000 0,859 0,268
BRV(y 50 Py BRV; 0,000 2,542 0,642
NAV(e1g 40 Pit NAV, 0,000 3,943 0,795
DEs1y 40 Pt DE; 0,005 0,660 0,188
BRV 1y 40 Pit BRV, 0,004 1,556 0,198

1. abra. A valtozok értékei az 1. mintaban (feldolgozéipari vallalatok)

80,0
60,0
40,0
20,0
0,0 Fal
-20,0
~40,0
-60,0
-80,0 +
-100,0

Transzformalt érték (USD/részvény)

0 10 20 30 40 50
Megfigyelés (vallalatév)
# Diszkontalt eredmény ONetto eszkozértek A Markaérték x Arfolyam

Az eredmények alapjan megallapithato, hogy a feldolgozoipari vallalatok részvé-
nyei esetében mind a hat egyvaltozés modell szignifikdns 1 szdzalékos
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szignifikanciaszinten, ami azt jelenti, hogy minden vizsgalt fiiggetlen valtozé (méret,
profittermeld-potencial, piaci elfogadottsag) statisztikailag kimutathato hatast gyako-
rol mind a targyévi, mind a kovetkezd évi arfolyam alakuldsdra. Az azonos ideji
modellek alapjan a legnagyobb magyarazé erével a cégméret és a piaci elfogadottsag
(markaérték) rendelkezik (87,4, illetve 64,2 szazalék), mig a profittermel6-képesség
R? joval alacsonyabb, de még igy is jelentds (26,8%). Az egyes valtozok transzfor-
malt értékeinek alakulasa az 1. abran is nyomon kdvethetd.

Az adatokbol az is jol latszik, hogy a jovomodellek R>-e mindharom alapmodell
esetében alacsonyabb, mint az azonos idejii modelleké (NAV 79,5, BRV 19,8, DE
18,8 szazalék). Ebbol ugyanaz a kovetkeztetés vonhato le, mint ami a teljes adatbazi-
son tesztelt tobbvaltozos modellekbdl: a fundamentalis értékek valtozasa joval erd-
sebb hatast gyakorol a befektetéi dontésekre az azonos, mint az azt kdvetd évben,
tehat a hatas nem tekinthet6 tartosnak.

A szolgaltatovallalatok mintajan a teszteredmények jelentGsen eltéré képet mu-
tatnak, amint az a 4. tablazatban lathato.

4. tablazat
A 2. minta (szolgaltatovallalatok) teszteredményei
Modell (MV;;:{; gj)t Fiiggd valtozo Fuiggetlen véltozo p-érték p R?
NAV 50 Py NAV; 0,086 1,622 0,060
DEy 50 Py DE; 0,714 0,098 0,003
BRV( 50 P BRV 0,000 2703 | 0,607
NAV 1 40 Pt NAV; 0,277 1,230 0,031
DE 1y 40 Pt DE; 0,407 -0,213 0,018
BRV(ir1y 40 Pt BRV; 0,000 2,731 0,667

Az eredmények arrdl tanuskodnak, hogy a szolgaltatovallalatok esetében a valla-
latméret és a nyereségtermel6-képesség nem mutat semmilyen statisztikailag kimu-
tathatd egyiittmozgast az arfolyammal (a NAV- és a DE-modellek nem szignifikan-
sak), ugyanakkor a piaci elfogadottsag (markaérték) valtozasai jelent6sen befolyasol-
jak a befekteték dontéseit. A valtozok transzformalt értékeinek alakulasat a 2. abra
szemlélteti.

Fontos eredmény az is, hogy a BRV jovémodelljének magyarazo ereje (66,7%)
magasabb, mint az azonos idejii modellé (60,7%), ami arra utal, hogy a markaérték
tartos hatast gyakorol az arfolyamra.
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2. dbra. A valtozok értékei a 2. mintaban (szolgaltatovallalatok)
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40,0

20,0
0,0 1%

—-20,0 A

—-40,0

-60,0

Transzformalt érték (USD/részvény)

80,0 O %
-100,0

0 10 20 30 40 50
Megfigyelés (vallalatév)
# Diszkontalt eredmény ONetto eszkdzértek A Markaérték x Arfolyam

4. Konkluazio

E tanulmany azt vizsgalja, hogy miként befolyasolja a nemzetkdzi nagyvallalatok
részvényeinek arfolyamait a vallalat mérete, profittermel6-potencidlja €s piaci elfo-
gadottsaga. A szerzé 100 vallalatévbdl allo, nyilvanosan elérhetd informacidk alap-
jan Osszeallitott adatbazist tesztelt, amely 20 globalis nagyvallalat 2011 és 2015 ko-
zOtti idOszaki adatait tartalmazta. A teljes adatbazist két azonos szerkezetii és méretii
mintara osztottam, melyek koziil az elsé minta a feldolgozoipari, a masodik pedig a
szolgaltatovallalatokat tartalmazta. A vizsgalat kozéppontjaban harom filiggetlen
valtozd — nettd eszkozérték, diszkontalt eredmény és markaérték — targyévi, illetve
egy évvel késobbi részvényarfolyamra gyakorolt hatasa allt. A kovetkeztetések alap-
jat két tobbvaltozos és az ezekbdl szarmaztatott hat egyvaltozds linearis regresszios
modell teszteredményei képezték.

Az empirikus eredmények vilagossa teszik, hogy a befektet6i magatartasban kii-
16nbség mutatkozik a feldolgozoipari és a szolgaltatovallalatok részvényei esetén. A
globalis feldolgozdipari cégek részvényei vonatkozasdban a befektet6i dontéseket
mind a pénziigyi teljesitménymutatok (cégméret és profitabilitas), mind a piaci elfo-
gadottsag (markaérték) jelentdsen befolyasolja, ugyanakkor e hatas viszonylag ke-
véssé tartds, egy évvel késleltetett adatok mellett az egylittmozgas erdssége mar
erdteljesen csokken. A globalis szolgaltatovallalatok esetén viszont az emlitett pénz-
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iigyi teljesitménymutatéknak nincs szignifikdns hatasa az arfolyamra. Ugyanakkor
kimutathato, hogy a markaérték erds egylittmozgast mutat az arfolyammal, és a ma-
gyarazo er6 az egy évvel késleltetett arfolyamok esetén is magas marad (s6t névek-
szik). Mindez pedig azt jelenti, hogy a szolgaltatovallalatokat tekintve a befektetok
vételi, illetve eladasi dontéseiket a cég piaci elfogadottsaganak alakuldsa alapjan
hozzak meg, és e hatas tartosabb, mint a feldolgozoipari vallalatok esetében.

Mint minden empirikus vizsgalatnak, e kutatasnak is vannak bizonyos korlatai.
El6szor is, az eredmények a kivalasztott minta adatain alapulnak, igy a kovetkezteté-
sek nem feltétleniil érvényesek mas vallalatokra vagy ugyanezen vallalatok mas
iddszakaira. Masodszor, a 100 vallalatévbdl 4116 adatbazis viszonylag kicsinek min6-
stil, igy az eredmények relevancigja alacsonyabb lehet, mint mas, korabban idézett
(tobb ezer vallalat adatain elvégzett) kutatasok esetében. Harmadszor, a kutatas soran
mindvégig alkalmazott linearis modellek helyett elképzelhetd, hogy a valtozok ko-
zotti Osszefliggések nemlinaris modellekkel még jobban megragadhatok, ennek meg-
valaszolasa tovabbi jovobeli kutatas targyat képezi.

A tanulmany az emlitett korlatok ellenére is megbizhatd empirikus eredmények-
kel szolgal, amelyek az elemzdék és vallalati menedzserek szamara is segitséget
nyUjthatnak az arfolyamot leginkabb mozgaté tényezdk felismerésében és a befekte-
tdi reakciok feldolgozoipari és szolgaltatovallalatok részvényeinél lathatd kiillonbo-
z6ségeinek megértésében.
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Summary

The study examines how per share net asset value (company size), discounted earnings (profit-
generating potential) and brand value (market acceptance) affect stock prices of global manufactur-
ing and service companies. The author develops and tests eight linear regression models in order to
compare investor reactions in the case of these two company types. The empirical results are based
on an own-built database containing the data of 20 global companies in the period 2011-2015.
According to the tests, the financial performance indicators (size and profitability) and market
acceptance of industrial companies make a significant effect on stock price, however, it is not of a
lasting nature. Nevertheless, size and profitability as explanatory variables are statistically insignif-
icant in the case of service companies, only market acceptance can reliably explain stock price, and
this effect is more permanent compared to manufacturing companies.
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