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A villalatértékelési modszereket a gyakorlo szakemberek befektetési tanacsadasra vagy sajat egyéni
befektetési dontéseik megalapozasara, portfolidjuk optimalizalasara alkalmazzak. A tudomany kép-
visel6i ugyanakkor arra is igyekeznek felhasznalni a modern értékelési eszkoztarat, hogy megértsék,
a kiilonbozo t6zsdéken kialakuld arfolyamok, azaz a szakmai befekteték dontései mogott milyen
értékelési megkozelitések jelennek meg, tehat azt keresik, hogy a fundamentalis értékelés melyik
modszere képes a leghatékonyabban magyarazni a tézsdei arfolyamot. Tanulmanyunkban 843 euro-
pai tozsdei vallalat 2014 és 2023 kozti adatait felhasznalva dsszevetjiik a vagyon- és a hozamérték-
modszerek arfolyam-magyarazo képességét, valamint a Nemzetkozi Ertékelési Standardokban defi-
nialt legjobb hasznositas elvének érvényesiilését. Eredményeink arra utalnak, hogy az egyes mod-
szereket onmagukban vizsgalva az értékelok altal preferalt és elsddleges valasztasnak tekintett ho-
zamalapu eljarasnal er6sebb egylitt mozgast mutat a részvényarfolyammal, a vagyonalapu modszer-
rel kalkulalt, részvényegységre vetitett érték, ugyanakkor az arfolyamra nézve a legjobb hasznositas
elve szerint meghatarozott érték, azaz a vagyon- és a hozamérték koziil a magasabb rendelkezik a
leger6sebb magyarazoerével.

Kulcsszavak: vagyonérték, hozamérték, legjobb hasznositas elve, eurdpai tézsdei vallalatok

Valuation methods are used by practitioners to provide investment advice or for their own individual
investment decisions and optimising their portfolios. At the same time, academics are also trying to
use modern valuation tools to understand investor decisions behind market prices, in other words,
they investigate which valuation method can best explain the stock price. Using data from 843 Eu-
ropean listed companies between 2014 and 2023, our study compares the ability of cost-based and
income-based valuation methods to explain stock prices, furthermore, we examine if investors apply
the highest and best use principle as defined by the International Valuation Standards. Our results

*A tanulmany a TKP2021-NKTA-19 szdmu projekt keretében, az Innovécids és Technoldgiai Minisztérium Nem-
zeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbdl nyujtott tamogatasaval, a TKP2021-NKTA palyazati program
finanszirozasaban valosult meg.
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suggest that, when each method is considered alone, the cost-based approach is in a stronger relati-
onship with the stock price than the income-based method, which is the preferred choice of valuers
and is considered the primary choice. However, our main finding is that the value determined based
on the highest and best use principle, i.e. the higher of the cost- and income-based methods, has the
strongest explanatory power on the stock price.

Keywords: cost approach, income approach, highest and best use principle, European listed
companies

A vallalatértékelés nemzetkozi szakirodalma harom f6 modszertani megkdzeli-
tést alkalmaz: a vagyonalapu, a hozamalapu és a relativ (6sszehasonlito) értéke-
1ést. E modszerek koziil az értékeld kiillonbdzé szempontok alapjan tudja kivalasz-
tani az adott értékelési szituaciohoz és az adott vallalati jellemz6khoz legjobban
illeszkedd, ezaltal a legpontosabb értéket eredményezo eljarast. Az értékelés soran
az értékeld tobb értékelési modszerrel is dolgozhat, melyek természetiikbol faka-
doan kiilonb6z6 eredményekre vezethetnek. Kordbban a szakirodalom egy kore
beszElt az egyes értékek kombinalhatosagarol (Ulbert, 1997), azonban a gyakorlat
ezt a késObbiekben elvetette. A Nemzetkozi Ertékelési Standardokban (Internatio-
nal Valuation Standards, IVS) bevezetésre keriilt az un. legjobb hasznositas elve
(highest and best use principle), amely szerint kiilonb6z6 mddszerekkel kapott el-
téro értékek egymadssal semmilyen moédon nem kombinalhatok (nem atlagolhatok),
ehelyett az értékelének mindenkor a magasabb értéket kell megallapitania piaci
értékként (1VSC, 2022). Az elv logikai hatterét az adja, hogy a legnagyobb érték
kivalasztasa egyben a racionalis valasztast is jelenti, hiszen amikor az érték meg-
hatarozasaban érdekelt fél valaszt a lehetséges hasznositasi modok kozott, mint
példaul a felszamolas, likvidalas (melyet a vagyonérték fejez ki helyesen) és a val-
lalat tovabbi miikodtetése (melyet a hozamérték ragad meg megfelelden), akkor a
dontését a szamara elérhetd legnagyobb haszon alapjan fogja meghozni. Masrészt
pedig az emlitett két gazdasagi alternativa — a miikodés megsziintetése vagy foly-
tatasa — kolcsonosen kizarja egymast, ezért parhuzamos, atlagolt szerepeltetésiik
modszertanilag értelmezhetetlen, szakmailag helytelen megoldas.

Mig az értékelési gyakorlatban a legjobb hasznositas elvének alkalmazasa az
IVS (International Valuation Standards) elsé verzidjanak megjelenése ota eltelt
mintegy két évtizedben magatdl értetddové valt, a tudomanyos kutatasok igen ke-
vés figyelmet forditottak erre a modszertani megoldasra, ami kiillondsen igaz a ha-
zai publikacidkra. E tanulmanyban egy jelentds méretli, europai tézsdei vallala-
tokbol all6 mintan elébb ujra megvizsgaljuk a korabbi tanulmanyokban mar feltett
kérdést, miszerint a vagyon- vagy a hozamalapu értékelési modszerrel kapott érték-
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mutatdé magyarazza-e¢ hatékonyabban a részvényarfolyamot, majd ismertetjiik a leg-
jobb hasznositas elvére vonatkoz6 0j tudomanyos eredményeinket, amellyel statisz-
tikai eszkdzokkel igazoljuk, hogy az arfolyamra legjobban illeszkedd értéket a va-
gyon- és a hozamérték koziil a magasabb valasztasaval kaphatja az értékeld.

1. Szakirodalmi hattér

A vallalatértékelés teriiletén Damodaran (2012), Fernandez (2007), valamint Kol-
ler és szerzétarsai (2010) munkai tekinthetok megkeriilhetetlen alapmiivek-
nek. Damodaran (2012) szerint alapvetden harom alapvetd (bar nem kizar6lagos)
értékelési modszer hatarozhatd meg: a kockazat mértékével korrigalt diszkontrataval
szamitott diszkontalt cash flow (DCF) és annak vagyonalapu megoldasa a sajat to-
kére jutd pénzaramok sajat toke koltségével torténd diszkontalasaval, masrészt a re-
lativ értékelés, mas hasonld eszk6zok értékéhez igazitva, és végiil — amennyiben az
relevans — a realopcios értékelés opcidarazasi modell segitségével.

Fernandez (2007) a diszkontalt cash flow er6teljes kiemelése mellett az érté-
kelési modszereket négy csoportba rendezi: mérlegalapi moédszerek (vagyon-
alapu), eredménykimutatas-alaptt modszerek (relativ), vegyes modszerek (kombi-
nalt, hozzaadott érték, opcios), valamint a diszkontalt cash flow alapi modszerek.

Koller és szerzétarsai (2010) a diszkontalt cash flow-ra, illetve diszkontalt
eredményre helyezi a hangsulyt a vagyonalapt €s az opciods értékelés mellett.

A vagyonalapu értékelés a vallalat jelenlegi vagyonanak becslésén alapul. Az
értékelés elvégzésének helyénvaldsagat alatamasztja, hogy a vallalat vagyonanak
piaci értéke minden esetben lehetséges alternativa, mely a vallalat miikodésébol
fakadé hozamjellegii értékeket nem veszi figyelembe, hanem pusztan a vagyon
valamilyen valasztott modszer szerinti értékelésén alapul. Az értékelés alapja a sa-
jat toke értékének meghatarozasa. Ilyen modszer lehet a kdnyv szerinti értéken
alapul6 becslés mint legegyszeriibb megkdzelités, hiszen a szamviteli nyilvantar-
tasokbol kozvetleniil és gyorsan meghatarozhat6. Felmeriilhet a kérdés, hogy a
konyv szerinti érték piaci értékként valo elfogadasa mennyire helytallo (Fernan-
dez, 2007), tehat minden esetben vizsgalando, hogy a vallalat €lt-e olyan szdmvi-
teli lehetdségekkel, amelyek a kdnyv szerinti értékét a piaci értékhez kozelitik (pl.:
valos értékelés). Amennyiben vizsgalatunk targya az Eurdpaban (mint jelen tanul-
manyban) vagy példaul az Egyesiilt Allamokban t3zsdén jegyzett vallalatok ér-
téke, ott a relevans szamviteli eldirasok — mint az IFRS (IFRS 13) és a US GAAP
(USA FASB ASC 820) — megkdvetelik az eszk6zok valos értéken torténd szere-
peltetését a beszamoloban (IASB, 2011; FASB, 2011). A valos érték fogalma ezek-
ben a standardokban nem ujkeletii, az elébbiben 1982-ben, utobbiban 1985-ben
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jelent meg (Kovdcs, 2012). Ebbol — és a kdnyvvizsgalati kotelezettségbdl — kifo-
lyodlag ezen vallalatok kozétett beszamoloi tekintetében a sajat toke értéke piacinak
fogadhato el. Ellenkez6 esetben azonban el6térbe keriil a rekonstrukcios érték,
mely az egyes eszkozok jra-eldallitasi koltségére, illetve ujrabeszerzési koltsé-
gének meghatarozasara torekszik, korrigalva a kdnyv szerinti érték nem piaci aron
torténd bemutatasabol fakado értékelési hibalehetdséget (Fernandez, 2007). A va-
gyonalapu értékelésnél specialis esetben (felszamolasi helyzetben 1&vo cégek ér-
tékelésekor) beszélhetliink még likvidacids értékrdl, mint azon értékrol, mely alatt
a likvidalhat6 vagyonelem biztosan nem értékesithetd. A vagyonalapu megkozeli-
tés sajatossagabol fakadoan az értékelési gyakorlatban bazisként hasznalt, mindig
elvégezhet6 alapmodszer. Onalléan akkor lehet helytallo, ha a hozamalapu értéke-
lésnek akadalyai vannak. Ilyen akadalyok a tartésan negativ vagy a nulldhoz ko-
zelité hozamu mukodés vagy a nonprofit jelleg, ahol a cash flow jellegli modellek
szamitasi alapja okoz nehézséget, valamint a magas, illetve erdsen hullimz6 inf-
ezaltal az eredmény sem megbizhato.

A hozamalapt eljarasok fokuszaban a diszkontalt cash flow (DCF), illetve a
diszkontalt eredmény all. Damodaran (2012) kimondja, hogy a DCF bar csak
egyike a legfontosabb megkozelitéseknek, mégis alapjaiban erre épiil a tobbi meg-
kozelités hasznalhatosaga is. Fernandez (2007) egyenesen az egyetlen koncepcio-
nalisan helyes eljarasként emliti. A DCF-megkozelités fokuszaban az eszk6zbol
fakado varhato jovobeni pénzaramok Osszesitett jelenértéke all. Vallalatértékelés-
nél — a vallalkozas folytatasanak elve alapjan — f6szabalyként ez a periodus sza-
munkra a végtelent jelenti (mely aldl kivételt jelentenek példaul a meghatarozott
idore 1étrehozott projektvallalatok). Célunk tehat a jovébeli pénzaramok meghata-
rozasa, és annak megallapitasa, hogy milyen diszkontratat kell alkalmazni ahhoz,
hogy a jelenérték megbizhato legyen. A legismertebb két megkozelitésbol elsOként
emlithet6 a Free Cash Flow (FCF) -modell, mely olyan adozas utani miikodési
cash flow meghatarozasbol indul ki, amely az idegen téke finanszirozasaval kap-
csolatos pénzmozgast (tOketdrlesztés és kamata) figyelmen kiviil hagyja csakugy,
mint a tulajdonosok osztalékigényeit. Az FCF kiindulopontja az ad6zas és kamat-
fizetés el6tti eredmény (Earnings Before Interest and Tax, EBIT), melyet a tartos
eszkozok és a forgdtoke valtozasaibol eredd pénzmozgasokkal korrigalunk. Az igy
kapott érték egy olyan pénzaram, amelybdl mind a hitelezék, mind a tulajdonosok
igényeinek kielégitése torténik (Takacs, 2008). Ebbdl azonban kovetkezik, hogy
diszkonttényezdje a tdke sulyozott atlagkoltsége (Weighted Avarage Cost of
Capital, WACC) lehet, a diszkontalas elvégzésével pedig a teljes vallalati értéket
(a tulajdonosokhoz és a hitelez6khoz rendelhetd értékkomponensek egylittesét)
kapjuk meg. Masodsorban emlitheté az Equity Cash Flow (ECF) -modell, amely
az adozott eredménybdl indul ki, és a tulajdonosok szamara azt a pénzaramot mu-
tatja, mely a befektetett eszk6zok ndvekedésének finanszirozasa, a forgotokeigény
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novekménye, az idegen tékével kapcsolatos toke- és kamattorlesztések és az 1j
idegen toke bevonasa utan elérhetd. Az ECF diszkonttényezdjének a sajat toke
elvart megtériilését kell felhasznalni, melybodl eredményként a sajat toke (a valla-
latban 1év0 teljes lizletrész) értéke adodik.

Az amerikai szakirodalomban elényben részesitett DCF-értékeléssel szemben
a diszkontalt eredmény alapu értékelés nem alakitja pénzaramma a szamviteli
eredményt, arra hivatkozva, hogy a DCF létrehozasdhoz vezeté mérlegvaltozadsok
ingadozasa erdteljesen befolyasolhatja a szamitast, és a vallalatok jelentds részénél
a szamviteli eredmény jobban meghatarozhat6 trendet kovet (Erb—Takdcs, 2020).
Az eredményalapu értékelés a DCF-értékeléssel analdg, azonban amikor a teljes
vallalat értékét akarjuk meghatarozni, akkor az FCF helyett a kdlcsontoke nélkiili
adozott eredmény adataval, ha pedig a tulajdonosra es értéket keressiik, akkor
ECF helyett az eredménykimutatasban szerepld adozott eredmény adataval dolgo-
zunk ¢és diszkontaljuk a megfeleld rataval.

Barmely modellt valasztjuk az értékelés céljatol fiiggden, sziikséges a végtelen
id6tartam kezelése. Amennyiben nem feltételeziink novekedést, akkor az egyszerii
orokjaradék jelentheti a megoldast, melyben kiindulépontunk modszertdl fiiggden
példaul az utolsod lezart év hozama, melynek ismétlodését végtelen id6tavra vonat-
kozdan feltételezziik. Amennyiben a vallalat tOkekoltsége jellemzden allando, de
hozamai novekednek, akkor matematikai megkozelitésben a novekvo orokjara-
dékkal irhatd le a hozamsor, amely az egyszerl 6rokjaradék képletét egy noveke-
dési rataval korrigalva hatdrozza meg a hozamok Osszesitett jelenértékét. A valo-
sag azonban azt mutatja, hogy sem az allanddsag, sem az egyenletes mérték, fo-
lyamatos emelkedés nem helytallo. A szakirodalomban ennek kezelésére jelentek
meg a tobbfazisi modellek, melyek a novekedést dedikalt szakaszokra bontjak,
melyek kozott egy vagy két eldrejelzési periodus, valamint egy utolso, végtelenbe
nyulo szakasz jelenik meg (Varkonyi, 2019). A valdsaghoz torténd kozelités kulcsa
a fazisok eltéré hozamainak, ndvekedési tényezdinek és diszkonttényezdinek meg-
hatarozasaban rejlik.

A relativ (0sszehasonlito) értékelés a vilagon legtobbet hasznalt értékelési
forma (Damodaran, 2012), azonban ennek oka leginkdbb annak kozkedveltsége
az Egyesiilt Allamok teriiletén. Az amerikai t6zsdén jegyzett vallalatok nagy
mennyiségli kronologikus adata és a megfigyelt tranzakciok szamossaga miatt, va-
lamint azok iparagi €s egyéb ismérvek szerinti bontasanak rendelkezésre allasa
miatt értelmezhetd ott az a megkozelités, mely egy kisebb mintan nehezen vagy
egyaltalan nem értelmezhetd. Ez az értékelési modszertan a vallalat egyedi saja-
tossagait legkevésbé figyelembe vevod, a gyakorlatban inkabb arbecslésre, illetve
mas értékelési modszertan validalasara, valamint az értékelt vallalat teljesitményé-
nek a versenytarsakéval vald 6sszehasonlitasara alkalmas technika (Koller et al.,
2010), ebbdl kifolyolag jelen kutatasunkban sem alkalmazzuk.
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Annak ellenére, hogy a kutatok és a gyakorld szakemberek tobbsége a ho-
zamalapu értékelést tartja modszertani szempontbdl a leginkabb helyesnek, azok
a korabbi munkak, amelyek a kiilonb6z6 értékelési modszerek arfolyammagya-
razo képességét vetették 0ssze — mint példaul Takdcs (2007) —, jellemzden azt ta-
laltak, hogy a részvényarfolyamokra nézve a legmagasabb magyarazoerével a va-
gyonérték bir. Jelen munkankkal azt igyeksziink bizonyitani, hogy a vagyon- és a
hozamalapti megkozelitésnek a legjobb hasznositas elve mentén torténd ,,megver-
senyeztetésével” az arfolyamra nézve minden egyedi modszernél hatékonyabb
magyarazovaltozohoz jutunk.

2. Az alkalmazott modszertan

2.1. Modellvaltozok

Vizsgalatunkat paneladatbazison végezziik el. FO kutatasi kérdésiinkbdl — azaz,
hogy a tulajdonosi érték melyik értékelési megkdzelités melletti szamitasa mutatja
a legerésebb egyiitt mozgast a részvényarfolyammal — kiindulva az alkalmazott
modelljeinkben eredményvaltozoként minden esetben az adott évi zard részvény-
arfolyam (ARF;,, ahol i a véllalatot, 7 pedig az id8szakot jeldli) értékét hasznaljuk
fel, a jelentds abszolutértékbeli eltérések hatdsanak tompitasa céljabol logaritmi-
zalt formaban.
log_ARF;, = In(ARF,;,) (1)
A modellekben az elézéekben ismertetett kiilonbozd értékelési megkozelitések
vizsgalata érdekében tobbféle magyarazovaltozot alkalmazunk. Koziilik az elsé
(log_VE;,) a vagyonértéket ragadja meg, melyet az adott évi mérleg szerinti sajat
téke (ST; ) egy részvényre vetitett — a részvények szdmaval (Rsz; ) elosztott — 0sz-
szegének természetes alapu logaritmusaval azonositunk:
log _VE;, = In(ST;;/Rsz;;) )
A kovetkez0 négy magyarazdvaltozd az egy részvényre jutd hozamértéket
szamszerlsiti. Az egyes valtozatok eltéré befektetdi feltételezésekre, varakoza-
sokra épiilnek. Az els6 hozamérték-valtozénk (log _H E?{ ) a ndvekedést kizaro val-
tozat, amely a meghatarozatlanul hosszu (pénziigy-matematikai értelemben végte-
len), jovobeli id6szakban az utolso lezart év adozott eredményének (AE;,) kons-
tans 0sszegll ismétlodését feltételezi. A szamitashoz az egyszerl 6rokjaradék for-
mulaja nyujt segitséget, amely a hozamsor jelenértékét az utolsé évi hozam és a
diszkontrata (r;,) hanyadosaként hatdrozza meg. Diszkontrataként a modszertani
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ismertetésnél leirtakkal 6sszhangban (az adott iparagra és iddszakra jellemzd) a
sajattoke-koltséget hasznaljuk fel. A valtozo definicidja ezek alapjan a kovetkezo:
log_HEgZ = In(AE; /1;¢/Rsz;¢) 3)

A hozamérték-valtozonk kovetkezo két formaja mar kalkulal novekedéssel. E
valtozatoknal az Ulbert és szerzdtarsai (2019) altal publikalt kétfazisi hozamér-
ték-formulat alkalmazzuk, amely egy n évbdl all6 elsé fazisban az utolso lezart évi
hozam megfeleld rata szerinti évenkénti novekedését, az azt kovetd végtelen fa-
zisban pedig az n. évre eldrejelzett hozam konstans Osszegll ismétlodését feltéte-
lezi. A novekedési rataként (g; ) az adott id6szakban és adott ipardgban jellemz6
szokasos eredményndvekedési mértéket, diszkontrataként (r; ) pedig az el6z6 val-
tozattal megegyezden az iparagi szokasos sajattoke-koltséget vessziik figyelembe.
A valtozé értékét az alabbi képlet adja:

n n
log_HEY” = In (AEi ‘ <M<1 _{+ ) ) ACLED) n> /Rszit> 4)
’ “\Tie = Gie A+71d") 1 (1 +7,) '

Tesztelésiink soran a novekedést tartalmazo valtozot a szakirodalomban leg-
gyakrabban megjelend 5, illetve 10 éves novekedési idészak feltételezésére ala-
pozva is meghatérozzuk (n = 5, illetve n = 10), melyekre a log_HE}*-®, illetve a
log _HE¥-1°¢ jeldléseket hasznaljuk.

Az utols6 hozamérték-valtozonk kidolgozasanal Takdcs (2024) gondolatat
adaptaljuk, aki hazai kis- €s kozepes méretli vallalkozasok esetében ugy érvel,
hogy e vallalkozasok kimutatott eredménye adooptimalizalasi megfontolasok mi-
att nem feltétleniil tiikrozi a valés jovedelemtermeld képességiiket. Allaspontja
szerint ugyanakkor az arbevétel manipulalasara az online pénztargépek hasznala-
tanak kotelezGsége miatt minimalis lehetdség mutatkozik, az optimalizalast inkabb
a koltségoldalon tudjak kivitelezni a vallalkozasok. Ennek kisziirésére minden val-
lalatnal egy Un. simitott eredményt hasznal, melyet a vallalat altal szdmvitelileg
kimutatott adozott eredmény, valamint a vallalat arbevétele és az iparagi szokasos
adozott eredményhanyad szorzataként képzett referencia-eredményszint koziil a
magasabbal azonosit. E logika jelen kutatasban is hasznunkra lehet, de természe-
tesen eurodpai tézsdei nagyvallalatok esetében nem olyasfajta jelenséget kivanunk
kisziirni vele, mint a hazai kkv-nal emlitett adooptimalizalas. E valtozdval azt tud-
juk megmeérni, hogy az ingadozd, a vallalatra jellemz0, szokasos szintnél atmene-
tileg jelentsen alacsonyabb eredmény kozvetleniil megjelenik-e a tézsdei arazas-
ban, vagy esetleg a befektetdk az eseti jelleggel megjelend gyengébb éveknél
»~megbocsatok”, és ilyenkor is feltételezik a vallalatrol az iparagi szokasos ered-
ményszint elérésének képességét. A leirtaknak megfelelden tehat a simitott adozott
eredmény valtozoja (AEF™) a szamvitelben kimutatott adozott eredmény (AE; ),
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valamint az adott évi arbevétel (AB;,) és az ipardgi szokasos eredményhéanyad
(E HZ"Z) szorzataként képzett referenciaszint koziil a magasabb:

AES™ = max(AE,.; AB;, - EH" 5

Az igy kapott AES™ valtozot aztan a (3) képletben az eredeti AE;, helyére be-

helyettesitve kapjuk a log_H E?’Z-Sim magyarazovaltozonkat.

Végiil — modelljeink stabilitasat erésitend6 — kontrollvaltozokat is alkalmazunk.
A kontrollvaltozok a vallalati hatékonysagot (eszk6zok forgasi sebessége, azaz az
arbevétel és az Osszes eszkoz hanyadosa), a jovedelmezdséget (adozott eredmény-
hanyad, azaz az ad6zott eredmény és az arbevétel hanyadosa), valamint az eladoso-
dottsag fokat jelz6 finanszirozasi tokeattételt (az Osszes eszkoz €s a sajat toke hanya-
dosa) fejezik ki. Ezek meghatarozasahoz a korabbiakban mar hasznélt valtozokhoz
képest potlolagos adatként az Osszes eszkozértéket (ESZK;,.) kell bevezetniink.
A fentiek alapjan az eszkozok forgasi sebessége (EFS; ), az eredményhanyad (EH; ;)

és a finanszirozasi tokeattétel (FTA, ;) kontrollvaltozok képletei az alabbiak:

EFS;; = AB;/ESZK, (6)
EHi,t = AEi,t/ABi,t (7)
FTA;, = ESZK;,/ST;, (®)

Az 1. tablazat kompakt formaban szemlélteti az el6z6ekben részletesen ismer-
tetett modellvaltozokat.

1. tablazat
Modellvaltozék
Variables used in the models
Valtozo tipusa Jelolése Tartalma Kapcsolodo képlet
Egiir;gny_ log_ARF;, | év végi zardarfolyam logaritmizalt értéke (1)
log_VE,, ::glz/ részvér}yrg Yeti?ettf vagyonérték (sajat @)
Oke) logaritmizalt értéke
log HEY egy részvényre vetitett, 6r6kjér.adék elven 3)
ot szamitott hozamérték logaritmizalt értéke
egy részvényre vetitett kétfazist (5 év noveke- B
L log_HE!™-*¢ | dési idészak plusz végtelen fazis) hozamérték (), n 7,5,
M’agyarrazo ' logaritmizalt értéke behelyettesitéssel
vltozok egy részvényre vetitett kétfazist (10 &v -
log _HEI™ 1% | ngvekedési idszak plusz végtelen fizis) (), n=10
' hozamérték logaritmizalt értéke behelyettesitéssel
2
i egy részvényre vetitett, simitott eredménybdl 3),
log_HE;*™ | szdmitott drokjaradék-elvit hozamérték AE;; > AES™
logaritmizalt értéke behelyettesitéssel
EFS;, eszkozok forgasi sebessége (6)
\Iféﬁ?izlli- EHy adézott eredményhényad (7)
FTA;, finanszirozasi tokeattétel (8)
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2.2. Felhasznalt adatok, modellépités

Az empirikus vizsgalathoz kapcsolddo adatgyiijtés az LSEG Data & Analytics
(korabban Refinitiv) adatbazisa felhasznalasaval tortént, melyhez a szerzéket fog-
lalkoztaté intézmény biztositotta a hozzaférést. Az els6 nyers gylijtés soran mind-
Ossze foldrajzi megkotést allitottunk be (Eurdpa), a keresés az e feltételnek meg-
felelo Osszes vallalatra irdnyult, idoszakként pedig a 10 utolso lezart évet lefedd
2014-2023 periodust jeloltiik meg. Ennek eredményeképpen egy igen komoly mé-
retli alaphalmazt sikeriilt kinyerniink, amely 6458 vallalatbol allt. Ezt kdvetéen
tobblépcsds sziirést végeztiink.

Az els6 szlirés soran — torekedve arra, hogy kiegyensulyozott panellel dolgoz-
hassunk — kizartunk minden olyan vallalatot, amelynek a vizsgalt tizéves id6szak
barmelyikében a valtozok szamitdsdhoz sziikséges barmelyik adata (arbevétel, sa-
jat téke, adozott eredmény, Osszes eszkdz, részvényarfolyam, részvények szama)
nem volt elérhetd. Ez sajnos jelentds veszteséget eredményezett, kiesett 3275 cég,
igy 3183 vallalat maradt fenn a rostan. A tovabbi sziirések azt a célt szolgaltak,
hogy kizardlag normalis iizleti koriillmények kozott, egészségesen miikodo cégeket
vizsgaljunk. Ebbél eredéen a masodik 1épésben elhagytunk minden olyan céget,
amelynek a 2014-2023 iddszak barmelyik évében negativ volt a sajat tokéje,
mindez 354 vallalat kiesését eredményezte, ezek utan 2829 maradt a mintaban.
A harmadik szilirésnél 3 olyan vallalatot azonositottunk, ahol a részvények szama-
hoz 0 érték volt rdgzitve az adatbazisban, ezeket szintén elhagytuk, igy 2826 val-
lalat maradt a mintaban. A negyedik 1épésben pedig kizartuk azokat a vallalatokat
is, melyeknek legalabb egy évben negativ volt az addézott eredményiik, ez 1771
céget jelentett, ezzel még mindig 1055 eurdpai vallalatunk maradt. Végiil az utolsé
lépésben — mivel az egyes valtozok értékeinek megtekintése soran szembetlin
volt, hogy az arfolyamok esetében a viszonylag sziik terjedelmen beliil mozg6 ada-
tok mellett az értékhalmaz aljan és tetején nagysagrendi eltérést mutato kiugro ér-
tékek voltak, melyek jelentds torzitast eredményezhetnek a tesztelés soran — kivet-
titk a mintabol azokat a vallalatokat, amelyeknek barmelyik évi részvényarfolyama
az 0sszes megmaradt vallalat 6sszes évi részvényarfolyamaibol allo teljes interval-
lum 5. percentilisénél alacsonyabb vagy a 95. percentilisénél magasabb volt. Ezzel
tovabbi 212 céget veszitettiink el.

A végs6 mintank igy 843 darab, a vizsgalatunk céljanak tokéletesen megfeleld,
azaz a sziikséges adatokkal teljeskoriien rendelkezd, sz¢éls6ségektdl mentes, egész-
séges, normal miikodést mutato (pozitiv sajat tokéjli és folyamatosan nyereséges)
europai vallalatbol all. A cégenként tizévnyi adatsort alapul véve ez 8430 megfi-
gyelést (vallalatévet) jelent.
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Az 1. tablazatban bemutatott 6t magyarazdvaltozd koziil négynél (a hozamér-
ték kiilonbdzé valtozatait kifejezé log _HES!, log_HE!™- %, log_HE}Y™-"* és
log _HE!?"-'° valtozokndl) az egyes véllalatévekhez tartozd konkrét értékek ki-
szamitasahoz tovabbi kiilsé — az eredeti legyiijtésben nem szerepld, nem vallalat-
specifikus — paraméterekre is sziikség volt: a novekedési ratara (g;,), a diszkont-
rataként szolgald sajattéke-koltségre (r;,) és az ipardgi szokdsos eredményhd-
nyadra (EHii_’t’). Ezt az adatigényt Aswath Damodaran publikus adatbazisanak fel-
hasznalasaval fedtiik le, amely a https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ linken ér-
hetd el. Az adatbazisbol a 2014-2023-as idészak minden évére vonatkozodan letdl-
tottiik a ,histgrEurope” (eurdpai ipardgankénti atlagos historikus eredménynove-
kedés), a ,,waccEurope” (eurdpai iparagankénti atlagos tékekoltség), valamint a
»~marginEurope” (eurdpai iparagankénti atlagos adozott eredményhanyad) tabla-
kat, melyek a Damodaran altal alkalmazott 94 iparagra vonatkozoan tartalmaztak
az egyes paraméterek empirikusan megfigyelt értékeit. Az egyes tablakbol a
»CAGR in Net Income - Last 5 years” (utolso 5 évi atlagos netté eredményndvek-
mény), a ,,Cost of Equity” (sajattoke-koltség), valamint a ,,Net Margin” (ad6zott
eredményhanyad) adatokat nyertiik ki. Ezeket az adatokat egy tételes iparagi meg-
feleltetéssel tettiik kdzvetlentil felhasznalhatova jelen kutatasunkhoz: az altalunk
hasznalt mintaban szereplé cégek az LSEG Data & Analytics iparagi besorolasat
kdvetve 0sszesen 26 kiilonbozo iparagba sorolodtak. Ezeket az iparagi megneve-
zéseket egyesével megvizsgaltuk, és megkerestiik a hozza legkozelebb allo, Da-
modaran-féle iparagi kategoriat. E megfeleltetés alapjan minden mintabeli vallalat
minden megfigyelt évéhez hozza tudtuk rendelni a megfelelé (Damodaran altal
publikalt) novekedési ratat, diszkontratat és iparagi szokasos profithanyadot,
melybdl a hozamérték-valtozok mindegyikét ki tudtuk szamitani az 6sszes megfi-
gyelésre (vallalatévre) vonatkozdéan. Az Gsszerendelés logikajabol eredden érte-
lemszertien a felsorolt kiils6 paraméterek értékei adott év vonatkozasadban az
ugyanazon iparagba sorolt vallalatok esetében azonosak voltak.

Az 6sszes modellvaltozo értékeinek kiszamitasa utan az esetleges multikolline-
aritas kiszlirése érdekében elkészitettilk a magyarazovaltozok és a kontrollvalto-
z0k korrelaciés matrixat, melyet a 2. tablazat szemléltet.

A matrixbdl jol 1athatd, hogy a kiilonb6z6 modellekben felhasznalni kivant 6t
magyarazovaltozo és a harom kontrollvaltozo kozott még kozepes erdsségii (0,3
abszolutértéket meghalado) egyiitt mozgas sem mutathato ki, azaz e valtozok egy-
mastol fliggetlennek tekintheték. Mindez megerdsiti, hogy az eredményeket tor-
zit6 multikollinearitas nem all fenn, igy a valtozok egyiittesen beépithetok ugyan-
azon modellbe.
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2. tablazat

A magyarazévaltozok és a kontrollvaltozok korrelaciés matrixa
Correlation matrix of explanatory variables and control variables

Valtozok EFS;; EH;, FTA;,
log_VE,, —0,1978 —0,0435 —0,1011
log _HEY! ~0,0388 0,1040 ~0,0035
log _HENS-5¢v —0,0437 0,1116 —0,0177
log _HEJSv-10¢v -0,0422 0,1147 —0,0264
log _HE-<™ 0,0572 0,0279 0,0695
EFS;, 1,0000 -0,1833 0,0823
EH;, —0,1833 1,0000 —0,0887
FTA,, 0,0823 ~0,0887 1,0000

Az elvégzett eldzetes elemzés utan mar felirhato a tesztelni kivant 6t regresz-
szi6s modell, melyek az alabbiak:
Mi1: ©)
log_ARF;; = a; + Bylog _VE;, + B,EFS;; + B3EH; ¢ + B4 FTA;  + u;,
M2: {
log_ARF;, = a; + pylog_HE,! + B,EFS;, + BsEH;, + B4FTA;, + (10)
M3:
log_ARF;, = a; + ylog _HE}{"® + ByEFS;, + PsEH; + BuFTA; + u;, (1D
M4:
A ~nov_10év A (12)
log_ARF;; = a; + Bllog_HEi,t + BLEFS; + B3EH; ¢ + B4 FTA;  + u;,
MS:
log_ARF;, = a; + pylog_HE[""™ + B,EFS;; + BsEH; + B4FTA;. (13)
+ ui,t
Amint azt a modellekben szerepld konstans als6 indexe jelzi, mind az 6t eset-
ben allandé hatésu (fixed effect) panelmodell alkalmazasa mellett dontottiink, amit
megfeleld panelspecifikacios tesztekkel tamasztottunk ala. Az 6t modell esetében
azonos vizsgalati folyamatot folytattunk le, és minden esetben azonos eredményt
kaptunk. Az F-proba és a Breusch—Pagan-teszt 1%-os szignifikanciaszinten
(» <0,000) egyarant elutasitotta a kozonséges legkisebb négyzetek modszerének
(pooled OLS) megfelel6ségére vonatkozd nullhipotézist, elobbi az allando hatast
(fixed effect), utobbi pedig a véletlen hatasu (random effect) modellt megjelolve
hatékonyabb alternativaként. E két modell koziil pedig a Hausman-teszt segitsé-
gével valasztottunk, mely alapjan szintén 1%-os szignifikanciaszinten (p < 0,000)
elvetettiik azt a nullhipotézist, miszerint a véletlen hatasu panelmodell alkalmas a
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vizsgalat elvégzésére, igy valasztasunk mind az 6t regressziés modell esetében az
allando hatast panelmodellre esett.

3. Eredmények, kovetkeztetések

Elsoként leteszteltiik az el6zéekben felirt M1-M35 modelleket, aminek kettds célja
volt. Az egyik cél, hogy 6sszehasonlitsuk a kiilonb6z6 hozamértékmodellek — egy-
szeri orokjaradék (M2), 5 éves (M3), illetve 10 éves (M4) novekedési periodust
tartalmazo kétfazisi modellek, valamint a simitott eredménybdl kalkulalt 6rok;ja-
radék (M5) —illeszkedését, ez valaszt adhat arra, hogy melyik az arfolyammal leg-
erosebben egyiitt mozgd hozamértékmodell. A masik kérdés, amelyre valaszt var-
tunk a teszteléstol, hogy a legjobban teljesité hozamérték a jellemzden stabilabb,
joval kisebb ingadozast mutatd vagyonértékkel (M1) szemben fel tudja-e venni a
versenyt az arfolyam-magyarazo képesség szempontjabol. A futtatds eredményei
a 3. tablazatban lathatok.

3. tablazat

Az M1-M5-modellek regresszios eredményei
Regression results of models M1-M5

Modell M | v | w3 M4 MS5
Fuggetlen valtozok egyiitthatoi
Konstans 0,8955*** 2,3190%*** 2,3290%*** 2,4202%** 2,1043%***
log _VE,, 0,7770%*%* — - — —
log_HE"/ — | 0,3079%** - - -
log _HET®"-5e - | 02466+ - -
log_HETEv-106v _ - — | 0,1837%*x -
log_HEY/<m - - - — | 03528%xx
EFS;; 0,1622%** | —(0,2824%** | —(0,2734*** | —0,2636*** | —0,2736***
EH;; 0,1522*** | —0,1596*** | —0,0100*** | —0,0275 —0,1216***
FTA;, 0,0477*** | —0,0025 —0,0027 —0,0042 —0,0042
Modell jellemz6i

Fliggd valtozo log_ARF;, log_ARF;, log_ARF,, log _ARF;, log _ARF;,
Cégek szama 843 843 843 843 843
Idészak 2014-2023 | 2014-2023 | 2014-2023 | 2014-2023 | 2014-2023
Belsd (,,within”) R%, % 31,0 26,4 23,9 19,9 24,4

Megjegyzés: a *** jelolés a szignifikanciaszintet jelzi (p < 0,01).
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Az eredmények alapjan elmondhato, hogy mind az 6t kivalasztott magyarazo-
valtozo szignifikansnak bizonyul 1%-o0s szinten az arfolyamra nézve, a modellbe
épitett kontrollvaltozokkal egyiitt is. A kontrollvaltozok egyiitthatéinak értelme-
z£€sét0l eltekintiink, hiszen azoknak 6nalld jelentésiik nem feltétleniil van, e valto-
z0k kizarolag a modell stabilitasanak novelése érdekében kertiltek a modellekbe.

Rendkiviil fontos informéacié viszont az egyes modellek magyarazoereje, me-
lyet az 4llandé hatast panelmodellek esetében a belsd (within) R-tel azonositha-
tunk. Az 6t modell eredményeit attekintve észrevehetd, hogy a vallalat adott évben
szamvitelileg kimutatott ad6zott eredmény€bdl szarmaztatott egyszerii 6rokjara-
dék (M2) R? mutatoja a legmagasabb (26,4%), amelyhez képest a ndvekedést tar-
talmaz6 modellek magyarazoereje (5, illetve 10 éves novekedési fazis esetében
rendre 23,9, illetve 19,9%), valamint az iparagi referencia-eredményszinttel kom-
binalt, simitott drokjaradékos modell R%-e (24,4%) is alacsonyabb. Ebbél két fon-
tos kovetkeztetés vonhato le. Az egyik (ami a rosszabbul teljesité kétfazisti mo-
dellekbdl sziirhetd le), hogy az eurdpai tézsdei részvények arazasakor érvényesiil
az Ovatossag elve, azaz a befektetok a dontéseiket megalapoz6 fundamentalis ér-
tékelés elvégzésekor nem kalkulalnak ndvekedéssel. A masik pedig (amit a simi-
tott hozamérték-modell eredeti valtozathoz képesti rosszabb illeszkedése jelez),
hogy a befektetok nem megbocsatok, és olyan években, amikor a vallalat az ipar-
agi szokasos szint alatt teljesit, az drazas soran nem helyettesitik az &tmeneti rosz-
szabb eredményt az iparagi elvarhatd szinttel, nem ,,el6legezik meg” a vallalatnak
az adott szektorban szokasosan elvarhato teljesitményt, igy a romlo jovedelmezo-
ség azonnal kifejezddik a részvényarakban. Mindent 6sszevetve tehat kijelentheto,
hogy a tézsdei arazast legjobban magyarazo hozamérték-modellnek a cég tényle-
gesen elért adozott eredményébdl szarmaztatott egyszerli 6rokjaradék (M2) tekint-
hetd a maga 26,4%-0s magyarazoerejével. Tovabbi vizsgalatainkat igy erre a ho-
zamérték-modellre alapozzuk.

Ezutan térjiink ra a vallalatértékelés régi dilemmajara, arra a kérdésre, hogy az
arfolyamok mogott inkabb a vagyonalapt megkdzelités (a vallalat altal birtokolt
nett6 fizikai vagyon értéke) vagy a hozamalapu szemlélet (a jovobeli hozamter-
meld képesség jelenlegi értéke) huzddik-e meg. Az M1-modell eredményei arra
utalnak, hogy a legjobban teljesitd hozamérték-modellnél is lathatéan erdsebb
(31,0%-0s) belsé R*-mutatéval rendelkezik a vagyonérték-modell. Ha ezt vessziik
alapul, akkor arra a kovetkeztetésre kell jutnunk, hogy a kiilonb6z6, esetenként
komolyabb szakértelmet is igényld, komplex hozamérték-modellek helyett a le-
het6 legegyszeriibb modszer, a mérlegben kimutatott sajat toke egy részvényre ve-
titett értékét megragadd vagyonérték all az arazds mogott, hiszen az M1-modell
esetében tapasztaljuk a legerdsebb kapcsolatot az arfolyammal. Amint az iroda-
lomkutatas soran mar leirtuk, tobb mint masfél évtizeddel ezelott Takacs (2007) is
erre a megallapitasra jutott, miutan szamos kiilonb6z6, hozamalapu (koztiik szam-
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viteli eredményre és pénzaramokra alapozott) modellt vetett Ossze a vagyonértek-
kel, melyek koziil utobbit jeldlte meg az arfolyam legjobb magyarazovaltozoja-
ként. Nem foglalkozott ugyanakkor a legjobb hasznositas elvével — ami nem meg-
lepd, hiszen a hivatkozott munka publikaldsakor a Nemzetkozi Ertékelési Standar-
dok (IVS) elsé valtozatat alig néhany évvel korabban adtak ki, igy az a nemzetkozi
szakirodalomba és gyakorlatba addigra még nem épiilt be szervesen —, igy arra a
kérdésre sem akkor, sem azota nem adott valaszt a hazai szakirodalom, hogy vajon
jobb magyarazovaltozot kapunk-e az arfolyamra oly modon, ha a vagyon- és a
hozamértéket minden egyes vallalatév esetében Gjra ,,megversenyeztetjiik”, és ko-
ziiliik minden alkalommal a magasabbat valasztjuk (az elvnek megfelelden arra
alapozva, hogy egy racionalis befektetd minden egyes értékelési szituacidban a
szamara magasabb jovedelmet biztositd valtozatot valasztja a két lehetdség, a te-
vékenység megsziintetése és annak folytatasa koziil). Kutatdsunk végén éppen
ezért erre a kérdésre helyezziik a hangsulyt. A legjobb hasznositas elvét kifejezd
értékvaltozo (ERTEKH/E) adott vallalatévre értelmezett értéke az imént leirt elv
szerint tehat a korabban kifejtett vagyonérték- és a legjobban teljesitd — egyszert
orokjaradékos — hozamérték-modell koziil a magasabbal egyezik meg:
ERTEK}E = max (log_VEl-,t; log_HES{) (14)
Ebbdl pedig lehetdség nyilik egy hatodik modell felirasara, amely felépitését
tekintve megegyezik a korabbiakkal, azonban magyarazéovaltozoként ezt az uj val-
tozot épitjiik be:
M6: log _ARF;, = a; + ByERTEK}HE + B,EFS;, + BsEH; + B FTA; +u;  (15)
Az M6 modell futtatasanak eredményei a 4. tablazatban lathatok.

4. tablazat
Az M6-modell regressziés eredményei
Regression results of model M6
Valtozo Egyiitthato Standard hiba t-érték p-érték
Konstans 1,4387 0,0331 43,480 0,0000***
ERTEK}E 0,5693 0,0087 65,600 0,0000%***
EFS;, -0,1319 0,0204 —6,454 0,0000***
EH;, -0,2321 0,0244 -9,520 0,0000%**
FTA;, 0,0068 0,0033 2,071 0,0384**

Megjegyzés: fiiggd valtozo: log_ARF; , cégek szama: 843, R%: 37,8%, iddszak: 2014-2023. A ** és *** jellések
a szignifikanciaszintet jelzik (**: p < 0,05, ***: p <0,01).

Az eredmények arrol tanuskodnak, hogy a legjobb hasznositas elve szerint defini-
alt ERTEK}HE valtozo a modellbe épitett kontrollvaltozokkal egyiitt is szignifikans
magyarazovaltozoja az arfolyamnak 1%-os szignifikanciaszintszinten, pozitiv
egyiitthatoval. Vizsgalatunk szempontjabdl az elsdédleges informaciét a modell
37,8%-o0s belsé R*-mutatdja képezi, amely minden mas modell magyarazderejénél
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magasabb, az eddig legjobban teljesitd vagyonérték-modellét mintegy 7 szazalék-
ponttal meghaladva.

Ez a felfedezés a korabbi kutatasi eredményeket egy fontos 01j szemponttal egé-
sziti ki. A hivatkozott korabbi vizsgalatok jellemzdéen arra jutottak, hogy a ho-
zamalapu szemléletnek a gyakorlatban és a tudomanyos kutatasokban is megfi-
gyelhetd nyilvanvalé dominancidja ellenére az arfolyamra nézve a legjobb illesz-
kedést a vagyonalap érték adja. Ennek viszonylag egyértelmil indoka az, hogy a
cégek sajat tokéje joval értékallobb, idoben kevésbé ingadozd, mint az addzott
eredményiik. A 4. tablazat adatai ugyanakkor arrdl tantiskodnak, hogy még jobb
illeszkedés, még magasabb magyarazderd érhetd el a részvényarfolyamra vonat-
kozban ugy, ha az egy részvényre jutd fundamentalis értéket minden vallalatév
esetében a vagyon- és az egyszerll 6rokjaradékkal képzett szamviteli hozamérték
koziil a magasabbal azonositjuk. Mindez pedig azt jelenti, hogy az eurdpai tézsdei
befekteték dontései mogott — tudatosan vagy tudat alatt — érvényesiil az IVS-ben
foglalt legjobb hasznositas elve.

4. Osszegzés

Tanulmanyunkban elvégzett elemzésiink arra a kérdésre iranyult, hogy a nemzet-
kozi értékelési standardokban definialt legjobb hasznositas elve, miszerint az érté-
keldnek az egyes értékelési modszerek (a vagyon- és a hozamérték) koziil mindig
a magasabbat kell valasztania és megallapitania a részvény piaci értékeként, tény-
legesen tetten érhet6-e az eurdpai tézsdék arazasi gyakorlataban. Egy Osszesen
8430 megfigyelésbol (843 eurdpai tézsdei cég tiz évnyi adataibol) allo paneladat-
bazist elemezve egyrészt ravilagitottunk, hogy az értékelési gyakorlatban domi-
nansnak tekinthetd hozamalapt megkdzelités szignifikansan magyarazza a rész-
vényarfolyamot, a konkrét modellek koziil pedig a ndvekedést, valamint az iparagi
simitast alkalmazé hozamérték-valtozokkal szemben az utols6 évi adézott ered-
ménybdl szarmaztatott, egyszerii 6rokjaradék-alapti hozamérték mutatta a legero-
sebb egyiitt mozgast az arfolyammal. Ebbol két fontos kdvetkeztetést vontunk le:
egyrészt az arazasban megjelenik az dvatossag elve, azaz a befektetok nem kalku-
lalnak névekedéssel, masrészt pedig a gyengébb jovedelmezdséget mutatd évek-
ben nem megbocsatdk, azaz nem eldlegezik meg az iparagi szokasos jovedeleme-
z0ségi szintet az atlagosnal rosszabbul teljesitd vallalatoknak. Az igy kivalasztott,
legjobban teljesitd (egyszerli 6rokjaradék-alapu) hozamértékmodellt ezutan 6ssze-
vetettiik a vagyonértékmodellel, és megallapitottuk, hogy az egy részvényre veti-
tett sajat toke a hozamalapt valtozonal hatékonyabban képes magyarazni a rész-
vényarfolyamokat, ami elsé ranézésre meglepd lehet, de 6sszhangban all korabbi
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kutatasi eredményekkel. Tanulmanyunk valodi ujdonsagtartalmat az a megallapi-
tas adja, hogy a legjobb hasznositds elve alapjan meghatarozott egy részvényre
juto érték, azaz a vagyon- és a hozamalapu szamitasok koziil a magasabb, minden
mas modellnél jobban teljesit az arfolyam-magyarazo képesség szempontjabol,
amivel igazoltuk, hogy ez a modern vallalatértékelési gyakorlatot alapvetden meg-
hatarozé Nemzetkozi Ertékelési Standardokban lefektetett elv az eurdpai tézsdei
arazasban, befektetdi dontésekben ténylegesen érvényre jut.

A témaval kapcsolatos tovabbi kutatasaink iranyaként e jelenség regionalis
(példaul amerikai és europai t6zsdék kozotti), valamint iparagak kozotti (termeld,
kereskedelmi, szolgaltatd) 6sszehasonlitasat tlizziik ki célul.
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