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A tanulméany a Budapesti Ertéktézsde (BET) teljesitményét vizsgalja, az alul- és a tularazottsag kérdé-
seire fokuszalva. A Budapesti Ertéktézsde altalanos bemutatisa utin az alkalmazott modszertanok
szemléltetése kovetkezik. A magyar t6zsdei nagyvallalatok vizsgalata két modon torténik: egyrészrél
az eurdpai iparagi benchmarkadatok alapjan szorzoszamos elemzéssel, masrészrol a reverse
engineering elvén alapulo forditott értékelési modszer alapjan. Az eredmények szerint az eurdpai atla-
gos iparagi benchmarkadatokhoz képest a vizsgalt idoperiddusban a magyar vallalatok részvényeiért a
P/BV, a P/S és a P/E mutato tekintetében jelentds prémiumot fizettek a befektetok. A forditott értékelési
mddszerrel megallapitast nyert, hogy a vizsgalt, 2013-t6l 2023-ig tartd idészakban kivétel nélkiil min-
den évben alulértékeltség volt jelen a magyar piacon.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, Budapesti Ertéktdzsde, forditott hozamértékelési modell, iparagi
benchmarkelemzés

The study examines the performance of the Budapest Stock Exchange (BSE), focusing on issues of
underpricing and overpricing. Following a general introduction to the Budapest Stock Exchange, the
applied methodologies are presented. The analysis of major Hungarian publicly traded companies is
conducted in two ways. First, through ratio analysis based on European industry benchmark data, and
second, using the reverse valuation method. The results indicate that compared to the European average
industry benchmark data, investors paid a significant premium for Hungarian companies’ shares during
the examined period in terms of P/BV, P/S and P/E ratios. The reverse valuation method revealed that
undervaluation was consistently present in the Hungarian market every year during the 2013-2023
period.

Keywords: enterprise valuation, Budapest Stock Exchange, reverse discounted cash flow model,
industry benchmark analysis
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A Budapesti Ertéktézsde indexe 2025 L. félévében tobbszor megdontdtte korabbi

rekordjat, ami természetesen jO hatassal van a befektetdi hangulatra. A pénziigyi
vilaggal szoros kapcsolatot apolok tudjak, hogy a rekordok megdontése csak ido
kérdése, hiszen hosszl tavon a novekedés elengedhetetlen faktor a piaci alapu gaz-
dasagok miikddéséhez. Onmagéban egy rekord megddntése nem hordoz jelentés
informacidkat, hiszen az S&P 500 index 2003 és 2023 k6zott tobb mint 150 alka-
lommal ért el torténelmi rekordot, azonban ezen id6szak alatt voltak a nagy nye-
reségek mellett igen stilyos bukéasok is. A Budapesti Ertéktézsde teljesitményének
vizsgalatakor annak kevés kibocsatoja miatt lehetdség nyilik egy mélyebb, egyedi
elemzésre, ami szamos izgalmat rejt magaban a kdzelmultban bekdvetkezett gaz-
dasagi sokkok miatt. A sokéves ndvekedés utan eltiporta a t6zsdéket a pandémia
okozta valsag, majd amikor az arfolyamok elkezdtek emelkedni, feliitotte fejét az
Oroszorszag és Ukrajna kozotti, ezzel parhuzamosan pedig feler6sodott a kozel-
keleti konfliktus. Jogosan mertilhet fel a kérdés a befektetokben, hogy egy ilyen
érzékeny id6szakban hogyan lehet mégis torténelmi maximumon a BUX-index.
Természetesen nemcsak a BUX érte el torténelmi maximumat, hanem a DAX-,
a Nikkei-, a Nasdag- és a legtobb t6zsdeindex is. A bizonytalan jov6 ellenére a be-
fektetOk bizalma és vasarlasi kedve nem lankadt, és ez rekordszintre emelte a tézs-
déket. A kérdés azonban az, hogy mennyire rugaszkodott el az ar az értéktdl, azaz
a torténelmi cstcsokat a fundamentumok vagy a piaci korrekcioé hidnya, késése
okozza-e. A kutatas célja, hogy a szakirodalomban elfogadott és gyakorlatban al-
kalmazott forditott hozamértékelési modellt (reverse engineering) alkalmazva ko-
vetkeztetést vonjunk le a magyar tézsdei vallalatokra a vizsgalt, 2010-t61 2023-ig
tartd idészakra vonatkozoan. A modell alkalmas az alul- vagy a talértékeltség
megallapitasara, azaz arra a kérdésre valaszol, hogy a részvényarfolyamok a fun-
damentumoktdl elrugaszkodva alakulnak-e. A forditott értékelési modell meg-
mutatja, hogy egy vallalatnak adott részvényarfolyam mellett mekkora pénz-
arammal, novekedési rataval vagy tokekoltséggel kellene rendelkeznie ahhoz,
hogy adott részvényarfolyam/piaci kapitalizacié indokolt legyen.
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1. Szakirodalmi attekintés

A pandémia megjelenésével altalanos bizonytalansag lett urra a piacokon, és szam-
talan vallalkozas jelentett cs6dot. A bizonytalansag arra 6sztonzi a vezetoket, hogy
rossz hireket tartsanak vissza, mivel attol tartanak, hogy a bizonytalansag miatt a
befektetok eladnak. Amikor azonban a visszatartott rossz hirek napvilagra keriil-
nek, részvényarfolyam-0sszeomlds kovetkezik be a tomeges eladasok miatt
(Wadhwa—Goodel, 2024). Yu és Xiao (2023) kutatasa arra hivta fel a figyelmet,
hogy a jo hirek és a rossz hirek hatasa kozel sem azonos a piacra. A Covidl9-
jarvany szigorusagi indexe (a pandémias korlatozasok jelzdszamanak) valtozasa-
nak hatasa a részvényhozamokra jelent6s volt a vakcinacio el6tti idészakban, de a
vakcinacid utan mar nem volt szamottevo, azaz a jarvany korlatozasanak politika-
jabol szarmazo rossz hirek nagyobb részvényvolatilitast okoznak, mint a jo hirek.
Han és szerzotarsai (2024) arra a kovetkeztetésre jutottak a 2012 és 2022 kozotti
idészakban a sanghaji €s a shenzheni tdzsdén jegyzett vallalatok kozott végzett
kutatas eredményei alapjan, hogy a vezetdi tulértékelés €s a tulzott optimizmus
noveli a részvényarfolyam-6sszeomlas kockazatat. A politikai és gazdasagi bi-
zonytalansag, illetve az 6sszeomlasi kockazat kozotti pozitiv 6sszefiiggés kiilond-
sen erésebb a kisebb, alacsonyabb tokeintenzitasu, eladosodott, kiemelt allamok-
ban miik6do, kézforrasoktol fiiggd és politikai kapcsolatokkal nem rendelkez6 val-
lalatok esetében (Wadhwa—Goodel, 2024). Fontos azonban kiemelni, hogy minél
magasabb a tarsadalmi cs6dkoltség, annal alacsonyabb a részvényarfolyam-dssze-
omlas kockazata (Jia et al., 2024). Arra lehetett tehat szamitani, hogy a nagy piaci
kapitalizacioval rendelkez6 vallalatok részvényarfolyamai rovid tdvon vissza fog-
nak esni, de ugyantigy elérevetithetd volt egy visszapattanas is.

Ulkii és szerzétarsai (2023) egy nagyon érdekes kérdést vizsgaltak. Arra keres-
ték a valaszt, hogy a pandémids valsag okozta negativ buborékbdl ki profitalt, ki
veszitett, és hogyan alakult at a piac. Arra jutottak, hogy a pandémias idészakban
az egyéni befektetok jelentds vasarloként jelentek meg a vilag részvénypiacain,
amit kontrarianus viselkedésiik és a részvények iranti keresletiik egyedi pozitiv
sokkja magyaraz. Kontrarianus viselkedés alatt a szerzok azt a jelenséget értik,
amikor a befektet6 szandékosan az ellenkezdjét teszi, mint a tdmeg. Egy kontrari-
anus befekteté akkor vasarol részvényeket, amikor masok panikszertien eladnak,
és akkor ad el, amikor mindenki lelkesedik, és a részvények ara magasan van. Ezt
a sokkot valdsziniileg a tulzott monetaris és fiskalis 0sztonzok, valamint a lezara-
sok ¢s a home office miatt megnovekedett szabadid6 valtotta ki. Ez a szerencsés
koriilmény tette az egyéni befektetoket az epizdd nyerteseivé. Ezzel szemben a
kiilfoldi intézményi befektetok és az amerikai eszkozkezelok eladasba kezdtek a
negativ buborék alatt, részben az iigyfélkivonasok miatt. A jarvanykoriilmények
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felgyorsitottak a vagyonkezelésrol az 6nalloé befektetések felé vald elmozdulast,
megvaltoztatva a vilagpiacok szerepldi Osszetételét, és ez ndveli az egyéni befek-
tet6k viselkedésének jelentdségét a piacok dinamikajara. A szerzok egy tovabbi
érdekes eredménye, hogy az egyéni befektetok valaszreakcidja a pozitiv és a ne-
gativ hozamokra egyarant aszimmetrikus.

A pandémia el6tt érezhetd volt egy kisebb buborék, hiszen az arfolyamok szar-
nyaltak. A befektetok és a vezetOk egyarant optimistan alltak a piaci kornyezethez,
és globalisan érezhetd volt egy mérsékelten tulzott optimizmus és altalanos talér-
tékelés. Wang és szerzétarsainak (2023) kutatasi eredményei alapjan elmondhato,
hogy a jarvany hirtelen megjelenése jelentds kiszorito hatast gyakorolt a kialakult
buborékra, igy csupan elérehozta az elkeriilhetetlent, azaz a piaci korrekciot. To-
vabbi érdekes kutatasi eredmény, hogy a 2007 és 2022 kozotti idoszakra vonat-
kozd, 25 eurodpai orszag részvényeit tartalmazo adathalmazon végzett elemzés
eredményei szerint 20%-kal romlott a piaci hatékonysag Eur6paban, amit els6sor-
ban a fejlett eurdpai orszagok, példaul Németorszag és a skandinav orszagok rész-
vénypiacain tapasztalhatd magasabb piacihatékonysag-romlasok okoznak (Bock—
Geissel, 2024). A piaci hatékonysag romlasa félrearazasokat eredményezhet, ame-
lyek buborékokat hozhatnak 1étre. A kdzelmult torténései felhivtak a figyelmet a
piaci buborékokra, és szamos fontos tanulmany latott napvilagot ebben a témakor-
ben. Dettoni és tarsai (2024) az amerikai részvényindex 1871 januarjatol 2022
novemberéig terjedd adatainak elemzése alapjan erds bizonyitékot talaltak bubo-
rékokra az amerikai részvénypiacon. A racionalis spekulativ buborékok lehetévé
teszik, hogy a részvényarak eltérjenck alapértékiikt6l anélkiil, hogy a befektetok
irracionalis viselkedését feltételeznék. Ez az eredmény két nagyon fontos dologra
hivja fel a figyelmet. Az egyik, hogy a szerzok bebizonyitottak, hogy buborékok
rendszeresen jelentkeznek az amerikai részvénypiacon, a masik, hogy ezek a bu-
borékok nem a befektetdk irracionalis viselkedésébdl fakadnak, hanem a spekula-
cios hatasoktol, azzal, hogy az egyéni befektetok egyre aktivabb résztvevoi a pi-
acnak, a spekulacios hatas is felerdsodhet. Gondolhatunk itt a kdzelmiltban ta-
pasztalhat6 arrobbanasra a techrészvények tekintetében a NASDAQ100-kompo-
zitindexben. Péld4aul az NVIDIA arrobbanasanak oka nem vezethetd vissza pusz-
tan a befektetok irracionalitasara, hanem spekulacios tényezok is szerepet jatsza-
nak. A buborékokrol tudjuk, hogy el6bb-utobb kipukkadnak, és jon a piaci korrek-
ci6. Nem all rendelkezésre egyértelmii modszertan arra vonatkozoéan, hogy azono-
sitani lehessen a buborékokat, azonban szamos publikacio sziiletett ezen a teriile-
ten. Boubaker és szerzotarsai (2022) a buborékok és azok kipukkanasanak altala-
nos mintazatat vizsgaltak, strukturalis toréspontokat azonositva a normalizalt rész-
vényindex-hozamok sorozataban. 1918 és 2019 kozotti adatokat felhasznalva 27
orszag piacan azonositja a buborékokat koveto toréspontokat. Az empirikus elem-
z¢és kimutatja, hogy a részvényindexhozamok 100%-o0s emelkedése 1-3 év alatt
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mindig strukturalis toréspontot jelez a buborékokban, tovabba a részvénypiaci bu-
borékok egységes kétfazisu mintazatot mutatnak. A valtozasi pontok a periodusok
cstcsai koriil helyezkednek el, és a hozamok atlaga a tdréspont utan jelentdsen
alacsonyabb. A tanulmany hozzajarul a valtozasi pontok észlelésérdl sz616 iroda-
lomhoz, bar a modell nem tudta azonositani a nagyon révid id6 alatt bekdvetkezo
¢éles csokkenéseket. Lathatd, hogy a részvénypiacok szdmos izgalommal kecseg-
tetik a befektetdket.

2. A Budapesti Ertéktozsde altalanos bemutatasa

A gyljtés pillanatdban a LSEG Data & Analytics 2025-0s adatbazisa szerint
44 tozsdén jegyzett részvénytarsasag miikodik Magyarorszagon (1. tablazat), ame-
lyekre vonatkozoan a kereskedelmet a Budapesti Ertéktézsde bonyolitja.

1. tablazat

A Budapesti Ertéktézsdén forgalmazott részvények
Listed stocks on the Budapest Stock Exchange

S(?r- T6zsdei azonosito Vallalkozas neve Toz.sdere K,0r
szam vitel (év)
1 AKKO.BU AKKO Invest Nyrt. 2011.02.15| 13
2 ALTS.BU Alteo Energiaszolgaltatd Nyrt. 2010.12.12| 14
3 AMIXA.BU Amixa Holding Nyrt. 1998.06.02| 26
4 ANYB.BU ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt. 2005.12.08| 19
5 APPB.BU Appeninn Vagyonkezel Holding Nyrt. 2010.07.02| 14
6 AUTW.BU AutoWallis Nyrt. 2013.06.25| 11
7 BET.BU Budapesti Ertéktézsde Nyrt. 2023.06.07 1
8 BGREIT.BU Biggeorge REIT Zrt 2023.10.27 1
9 BIFR BU Bu.dapesrti.lngatlan Hasznositési és 1998.02.16| 26
Fejlesztési Nyrt.
10 CIGP.BU CIG Pannonia Eletbiztosité Nyrt. 2010.11.08| 14
11 CIVITA.BU Civita Group Nyrt. 2023.05.23 1
12 DELTA.BU Delta Technologies Nyrt. 1999.02.01| 25
13 DMKER.BU DM KER Nyrt. 2022.03.24 2
14 DUNA.BU Duna House Holding Nyrt. 2015.10.28 9
15 ENEFL.BU ENEFI Vagyonkezeld Nyrt. 2007.05.29| 17
16 EPROLIUSIA.BU Eprolius Ingatlan Nyrt. 2021.11.26 3
17 ESENSEN.BU eSense Human Resources Szolgaltatdo Nyrt.  [2022.05.24 2
18 FNXT.BU Finext Vagyonkezeld Nyrt. 2009.11.16] 15
19 FRVG.BU Forras Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt.  [2003.08.15| 21

(A4 tablazat a kévetkezd oldalon folytatodik)
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(folytatas)
Sqr- Tézsdei azonositd Vallalkozas neve Toz;dere Kpr
szam vitel (év)
FuturAqua Asvanyviztermeld és
20 FUTU.BU Vagyonkezeld Nyrt. 2011.11.28] 13
21 GDRB.BU Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. 1994.11.09| 30
22 GLOSTER.BU Gloster Infokommunikacios Nyrt. 2024.01.26| -1
23 GSPA.BU GraPhigoft Park SE Ingatlanfejlesztd 2006.08.28| 18
Eurdpai Nyrt.
24 IGNY.BU 4iG Nyrt. 2004.09.22| 20
25 KULC.BU Kules Soft Nyrt. 2009.10.30| 15
26 MAST.BU Masterplast Nyrt. 2011.11.29| 13
27 MBHB.BU MBH Bank Nyrt. 2019.05.30 5
28 MBHIJB.BU MBH Jelzalogbank Nyrt. 2003.11.24| 21
29 MGKR.BU Megakran Kereskedelmi es Szolgaltatd Nyrt. [2021.12.17 3
30 MOLB.BU MOL Magyar Olaj- és Géazipari Nyrt. 1995.11.28| 29
31 MTEL.BU Magyar Telekom Téavkozlési Nyrt. 1997.11.14| 27
32 NORDGENERAL.BU | Nord General Nyrt. 2009.12.15| 15
33 NUTE.BU Nutex Befektetési Nyrt. 1996.07.25| 28
34 OPUSG.BU Opus Global Nyrt. 1998.04.22| 26
35 ORME.BU Ormester Vagyonvédelmi Nyrt. 2010.12.01| 14
36 OTPB.BU OTP Bank Nyrt. 1995.08.10] 29
37 PANP.BU PannErgy Nyrt. 1994.06.13| 30
38 PENSUM.BU Pensum Group Nyrt. 2020.01.29 4
39 RABA.BU Réba Jarmiipari Holding Nyrt. 1997.12.17| 27
40 SPLUS.BU Shopper Park Plus Zrt. 2023.10.27 1
41 SUNDELL.BU SunDell Estate Nyrt. 2020.06.22 4
42 UBMH.BU UBM Holding Nyrt. 2016.12.15 8
43 WABE.BU Waberer's International Nyrt. 2017.06.20 7
44 ZWCG.BU Zwack Unicum Likdripari és 1993.05.27| 31

Kereskedelmi Nyrt.

Forras: sajat szerkesztés az LSEG Data & Analytics 2025-6s adatbazisa alapjan.

A magyar t6zsdén jegyzett 44 nagyvallalat atlagos kora 2023. december 31-ig
bezardan szamitva 14,8, a median pedig 14 év. A legfiatalabb vallalkozas a t6zsdén
(Gloster Infokommunikécios Nyrt.) 2024 elején kertilt listazasra, a legiddsebb val-
lalkozas az immaron 31 éve listazott Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi
Nyrt. A vallalkozasok listazasanak idészakos eloszlasat az 1. abra szemlélteti. Lat-
hatd, hogy a tézsdei listazasoknak harom f6 iddszaka volt: az els6 a rendszervaltast
kovetd (11 vallalat), a masodik a 2009-t61 2013-ig tart6 (11 vallalat), a harmadik
pedig a 2019-t61 2023-ig tartd idészak (11 vallalat). A tézsdei vallalatok két kate-
goriara vannak osztva a Budapesti Ertéktézsdén, prémium, illetve standard kate-
goriakra, amelyek a lekérdezés id6épontjaban egyenld aranyban oszlanak meg,

22 prémium ¢és 22 standard részvényre.

STATISZTIKAI SZEMLE, 103. EVFOLYAM 9. SZAM 853-873. OLDAL DOI: 10.20311/stat2025.09.hu0853



TULERTEKELT VAGY ALULERTEKELT? A MAGYAR TOZSDEI VALLALATOK VIZSGALATA... 859

1. abra
A Budapesti Ertéktozsdén forgalmazott részvények szama
a tozsdére vitel idopontja szerint
Distribution of listed stocks on the Budapest Stock Exchange
by year of initial public offering
12

10

o |

2024.01.01-t81 2019.01.01- 2014.01.01- 2009.01.01- 2004.01.01- 1999.01.01— 1998.12.31-ig
2023.12.31.  2018.12.31. 2013.12.31. 2009.12.31. 2003.12.31

Forras: sajat szerkesztés az LSEG Data & Analytics 2025-6s adatbazisa alapjan.

3. Adatok és modszertan

A kutatasba azon magyar tézsdei vallalatokat vontam be, amelyek 2010 el6tt ke-
riiltek listazasra, hogy a minta megfelelé mértékii tdzsdei multra visszatekintd val-
lalatokat tartalmazzon. Az adatallomanybol kiestek mindazon véllalatok, amelyek
részvényeit nem kereskedték aktivan, volt inaktiv tevékenységi idészakuk, besza-
moloadataik hianyosak, valamint iizleti éviik nem januar 1-jét6l december 31-ig
terjed. Ezen sziirések utan 20 t6zsdei vallalat (2. tablazat) maradt az adatallomany-
ban. A beszamoloadatok és a részvényadatok mind a Budapesti Ertéktdzsde
oldalarol szdrmaznak. Az éves beszadmolok minden esetben 1000 forintra lettek
atalakitva.
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2. tablazat

A kutatasba bevont vallalatok
Companies included in the research

1. | 4iG Nyrt. 11.| MBH Jelzalogbank Nyrt.
2. | ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt. 12.| MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
3. | Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt. 13.| Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt
s, |Budapest Ingattan Hasznosisi e 14.| Nord General Nyrt.
5. | CIG Pannonia Eletbiztositd Nyrt. 15.| Nutex Befektetési Nyrt.
6. | Delta Technologies Nyrt. 16. | Opus Global Nyrt.
7. | ENEFI Vagyonkezel6 Nyrt. 17.| Ormester Vagyonvédelmi Nyrt.
8. | Forras Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt. | 18.| OTP Bank Nyrt.
9. Slr;‘fé’gfiol\ffyﬂfrk SE Ingatlanfejlesztd 19. | Réba Jarmiiipari Holding Nyrt.
10. | Kulcs Soft Nyrt. 20. | Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt.

Forras: sajat szerkesztés.

A fenti vallalatok esetében legytijtésre keriiltek 2010-t61 2023-ig az éves besza-
molodadatok, az éves részvényforgalmi adatok, a zaré részvényarfolyamok, valamint
a zaro piaci kapitalizaciok. A 20 tézsdei vallalat 14 iizleti évét magaba foglalo adat-
allomany egy 280 megfigyelésbol allo panel adatallomanyt eredményezett.

3. tablazat
Atlagos éves részvényhozamok (2010 = 100%)
Average annual stock returns (2010 = 100%)
(%)
By Mérta?i atlagos BUX-hozam Sl'lrlyozrott atlagos
részvényhozam részvényhozam
2011 —24 —20 -19
2012 —11 7 7
2013 18 2 -3
2014 -6 -10 -12
2015 7 44 42
2016 46 34 35
2017 288 23 71
2018 39 -1 2
2019 69 18 20
2020 —11 -9 —11
2021 -3 21 19
2022 —23 -14 -17
2023 54 38 46
Mértani atlag 20,2 8,4 10,8

Forras: sajat szerkesztés.
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A 3. tablazat alapjan lathato, hogy a 20 t6zsdei nagyvallalatbol allé kosar
14 éves vizsgalt iddintervallumban szamtani atlag alapjan 20,2, mig piaci kapita-
lizacioval sulyozott atlag alapjan 10,8%-o0s éves atlagos novekedést produkalt, mig
a BUX-index atlagos éves novekedése 8,4% volt. A 4. tablazatban bemutatom az
egyedi részvények éves atlagos hozamait.

4. tablazat
A vizsgalt vallalatok atlagos éves hozamai, 20102023
Average annual returns of the examined companies, 2010-2023
(%)
Vallalat Szamtani atlag | Mértani atlag

4iG Nyrt. 63 26
ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt. 13 10
Appeninn Vagyonkezel6 Holding Nyrt. 17 0
Budapesti Ingatlan Hasznositasi es Fejlesztési Nyrt. 32 17
CIG Pannonia Eletbiztosito Nyt 5 —7
Delta Technologies Nyrt. 197 22
ENEFI Vagyonkezel6 Nyrt. -7 -26
Forras Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt. 7 3
Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Eurdpai Nyrt. 15 12
Kulcs Soft Nyrt. 20 11
MBH Jelzalogbank Nyrt. 11 1
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. 2

Magyar Telekom Téavkozlési Nyrt 6

Nord General Nyrt. 32 5
Nutex Befektetési Nyrt. 3 —7
Opus Global Nyrt. 172 18
Ormester Vagyonvédelmi Nyrt. 69 2
OTP Bank Nyrt. 14 9
Réba Jarmtiipari Holding Nyrt. 5
Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. 6

Forrés: sajat szerkesztés.

A tablazatokbol lathato, hogy a vizsgalt 20 tézsdei vallalat, amelyek lefedik a
Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvények aggregalt piaci kapitalizaciojanak
nagy részét, magas részvényhozamokat tudtak generalni az elmult években. Ez az
eredmény kevéssé meglepd, hiszen a tézsdékre jellemzd, hogy a szamottevd vo-
latilitas ellenére hosszt tdvon emelkedd trend tapasztalhato. Ezen kutatas targya
azonban annak vizsgalata, hogy tapasztalhat6-e alul- vagy tularazottsadg a piacon.
Ehhez a vizsgalathoz eurdpai iparagi benchmarkszorzészamokat, valamint a for-
ditott modellen alapuld értékelést (reverse engineering) fogom alkalmazni.
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A benchmarkszorzoszamok koziil a P/BV, a P/S, és a P/E Damodaran (2024)
adatbazisabol szarmaznak. Mivel a fellelhetd legfrissebb adatok 2011-t61 2023-ig
érhetdk el, a kutatasi idészak is erre az iddszakra terjed ki. Ezekkel a szorzosza-
mokkal az vizsgalhat6, hogy a mintaban 1évo vallalatok hogyan teljesitenek az eu-
ropai iparagi benchmarkadatokhoz képest.

1. egyenlet: az alkalmazott szorzoszamok meghatarozasanak képletei
P  piaci kapitalizacié

BV~ sajat téke értéke

piaci kapitalizacio

P
S nett6 arbevétel
P  piaci kapitalizacié

E  ad6zott eredmény

A benchmarkszorzoszamokkal vald Osszehasonlitas elsé 1épéseként minden
vallalatra, minden évre meghatarozasra keriilt mind a harom mutato6 értéke. Maso-
dik Iépésben iparagi egyeztetés tortént a Damodaran-adatbazissal, ami biztositja a
megfeleld 0sszehasonlithatosagi kritériumokat. Az ipardgi egyeztetés utan, a har-
madik 1épésben minden vallalatra, minden évre legytijtésre kertilt a vonatkoz6 eu-
ropai atlagos iparagi benchmarkadat, majd az utolso, negyedik 1épésben feltarom
a vallalati és a benchmarkadat kozotti kiilonbségeket. Ha a vallalat sajat szorzoja
magasabb, mint az atlagos iparagi benchmarkadat, mind a harom mutato6 esetében
(P/BV, P/S, P/E) az a kovetkeztetés vonhato le, hogy az adott vallalat részvényéar-
folyama magasabb, mint az eurdpai atlagos iparagi benchmarkarfolyam, azaz tal-
arazottsag figyelhetdé meg a benchmarkadatokhoz képest. Forditott esetben,
amennyiben a vallalat szorzészamanak értéke kisebb, mint a benchmarkérték, gy
alularazottsag figyelhetd meg a benchmarkadathoz képest. A forditott hozam-
értékelési modell célja egy részvény belso értékének (intrinsic value) megbecslése.
A hagyomanyos hozamalapu értékelési megkdzelités népszeriisége tovabbra is
toretlen, egyértelmiien prioritast élvez mas modszerekkel szemben nemcsak a
klasszikus vallalatértékelésben, hanem specialis szituaciokban — példaul markak
vagy energetikai projektek értékelése — is (Takdcs, 2008, 2011; Ulbert et al.,
2017). Kihivast jelent ugyanakkor a nagyszamu paraméter meghatarozasa, igy egy
megbizhato és alapos értékelés az értékeld szakértelmét, tapasztalatat és kiemelt
figyelmét igényli. A forditott modell az aktudlis részvényarbol, valamint a
paraméterek jelenben ismert értékeibdl indul ki, ezaltal csokkenti a becsléssel
eléallitando paraméterek mennyiségét, ami altal kisebb szakértelemmel és
tapasztalattal rendelkez6 befektetok konnyebben tudnak szamitasokat végezni és
alul- vagy tulértékeltségre vonatkozo kovetkeztetést levonni, dontést megalapozni
(Ulbert et al., 2019). Célja az egyes értékelési paraméterek azon (,kritikus™)
értékének meghatarozasa, amely a tobbi paraméter jelenben ismert értéke mellett
a modell alapjan az aktualis piaci kapitalizaciot/részvényarfolyamot adja. Ha ez a
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kritikus paraméter a pénzaram, akkor azt kell megitélni, hogy a vallalat képes-e
ezt a pénzaramot megtermelni, majd abbodl lehet alul- vagy tulértékeltségre
kovetkeztetni. A kritikus pénzaram mellett a képlet rendezésével megallapithato a
tobbi kritikus paraméter (novekedési rata, tulajdonosi hozamelvaras, ndvekedési
periddushossz) (Takdcs et al., 2020). A forditott értékelési modell tehat megmu-
tatja, hogy a vallalatnak adott részvényarfolyam/piaci kapitalizacio mellett mek-
kora pénzarammal, ndvekedési rataval vagy tokekoltséggel kellene rendelkeznie
ahhoz, hogy adott részvényarfolyam/piaci kapitalizacié indokolt legyen.

5. tablazat

Az alul- vagy tilértékeltség megallapitasa az rDCF-modell segitségével
Determining undervaluation or overvaluation using the rDCF model

Alulértékeltség: Tulértékeltség:
= ECFo> ECFo* = ECFo <ECFo*
= g>g* = g<gt
= r<r* = r>r*

Forrés: sajat szerkesztés Takdcs és szerzétarsai (2020) alapjan.

Az 5. tablazatban a csillag (*) a kritikus értéket jeloli. Amennyiben egy vizsgalt
tényezO kritikus értéke (példaul a kritikus ndvekedési rata adott részvényar
mellett) kisebb, mint a vallalat vizsgalt tényezdjének valddi értéke (ndvekedési
rataja), abban az esetben alul-, ellenkez6 esetben pedig talértékeltségre
kovetkeztethetiink. A forditott DCF-modell segitségével nem a vallalat becsiilt
értéke allapithatdo meg, hanem az alul- vagy a tulértékeltségre vonatkozoan lehet
kovetkeztetéseket levonni. Jelen kutatasban a kritikus tényez6 az equity cash flow,
azaz a tulajdonosi pénzaram. Ez esetben azt a kritikus cash flow értéket keresem,
amellyel a vallalatnak rendelkeznie kellene ahhoz, hogy a modell alapjan az adott
részvényarfolyam/piaci kapitalizacié indokolt legyen, elkeriilve az alul- vagy a
talértékeltséget. A tanulmény szempontjabol fontos sarokko, hogy az equity cash
Sflow-t ekvivalensnek tekintem az addzott eredménnyel. Ez egy szakirodalom altal
elfogadott egyszeriisités. Az értékelések soran megfigyelhetd az a jelenség, hogy
a teljesitmény mérésére sokkal inkabb hasznaljak a szamviteli eredményt, mint a
miikddési pénzaramot. Dechow és szerzétarsai (1998) egy 1377 cégbdl allo
mintan tesztelték a szdmviteli eredmény és a miikddési pénzaramok kozotti
kapcsolatokat, és azt az eredményt kaptak, hogy a szamviteli eredménnyel jobb
elérejelzési modellt lehet épiteni a jovobeni miikddési cash flow-ra, mint magaval
a mikodési cash flow-val. Erre a jelenségre azt az intuitiv magyarazatot adjak a
szerzOk, hogy a vallalatok hajlamosak hosszabb fizetési hataridéket biztositani a
vevoknek, mint amilyeneket a szallitoktol kapnak. Ebben az esetben a
pénzkidramlas megelézi a pénzbearamlast, igy az arbevétel novekedése eldszor
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nettd pénzkidramlast, majd nettd pénzbearamlast general, és igy negativ
korrelaciot okoz a pénzaramlas valtozasai kozott (Dechow et al., 1998). Landsman
és Maydew a pénziigyi eredmény informaciotartalmanak valtozasat vizsgalta
2002-ben az azt megel6z6 harminc év viszonylataban. A szerzok azt talaltak, hogy
a pénziigyi eredmények informaciotartalma és jelentésége novekedett a vizsgalt
id6szakban (Landsman—Maydew, 2002). Fontos tényezd tovabba, hogy a vallal-
kozasok esetében a mérlegben bekovetkezd valtozasok befolyasoljadk a pénz-
aramokat. Ilyen, vagyont modosité valtozasok lehetnek példaul a beruhazasokban,
a forgotékében vagy a kotelezettségek kozott bekdvetkezd valtozasok. Ezen
tényezok kiszlirése nélkiil a pénzaramok jelentds valtozékonysaga figyelhetd meg,
mig az addzott eredmény jellemzden stabilabb. Broere (2014) tanulmanyaban azt
allitotta, hogy a vallalatok egyedi modszereket dolgoznak ki annak érdekében,
hogy kisimitsak a pénzaramokat, hogy azok figyelembe vegyék a vallalkozas
vagyonaban bekovetkezett valtozasokat. Ulbert és szerzétarsai (2017) a pénzara-
mok simitasara a tobbéves atlagértékeket tesztelték az egyes mérlegtételeknél.
A szerzok azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy tobbéves iddszak vizsgalata esetén
a kritikus mérlegtételek (befektetetteszkdz-valtozas, forgotdke-valtozas és kotele-
zettségvaltozas) egy allando érték koriil mozognak, és az atlagos éves valtozasuk
zérus. Fontos megemliteni, hogy a harom kritikus tényezd aggregalt valtozasa
zérus, igy nem zarja ki a befektetés lehet6ségét, amennyiben azt hitelb6l finan-
szirozzak. Ebben az esetben a beruhazassal jaré pénzkiaramlas és az 11j adossag
felvételébdl szarmazo pénzbearamlas kioltja egymast. Ezzel a simitassal megnéhet
az equity cash flow részvényarfolyamra vonatkozo magyarazoereje (Ulbert et al.,
2017). Amennyiben a pénzaramokra vonatkozoan kritikus vagyonelemek atlagos
éves valtozasa zérus, ugy azon vallalatok esetében, amelyek az életciklusuk érett
szakaszaban vannak, az equity cash flow megegyezik az addézott eredménnyel
(Takacs et al., 2020).
2. egyenlet: A forditott modell kiindulo formuldja

P, = ECF, i—z

ahol Py = piaci kapitalizacio, ECFy = equity cash flow, r = sajat toke koltsége,
g* = az a kritikus ndvekedési rata, amely mellett a tobbi érték a piaci kapitalizaciot
eredményezi.

3. egyenlet: A forditott modell formuldja a kritikus cash flow értékre rendezve

Py = ECF§ (22) (1- 4220 4 G200y

r—g 1+n)n r(14r)n
ahol Py = piaci kapitalizacio, ECF§ = az a kritikus equity cash flow, amely mellett
a tobbi érték a piaci kapitalizaciot eredményezi, » = sajat toke koltsége, g = ndve-
kedési rata, n = ndovekedési perioddus (év).
A 3. egyenletben a piaci kapitalizacid, a novekedési rata, a ndvekedési perio-
dushossz és a sajat toke elvart megtériilése adottnak tekintett, és a kritikus érték az
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equity cash flow. Az el0bbi magyarazat alapjan jelen kutatas soran az equity cash
flow az ado6zott eredménnyel kertiil helyettesitésre.
4. egyenlet: A kutatas soran alkalmazott formula

Py = NIg (22) (1 - &20) 4 (o),

r—g (1+r)n r(1+r)n
ahol Py = piaci kapitalizacié, NI; = az a kritikus ad6zott eredmény, amely mellett
a tobbi érték a piaci kapitalizaciot eredményezi, » = sajat toke koltsége, g = ndve-
kedési rata, n = novekedési periddus (év).

A modell szerint, amennyiben a kapott kritikus adozott eredmény nagyobb,
mint a vallalatra jellemz6 addzott eredmény, ugy tulértékeltségre, ellenkezo eset-
ben pedig alulértékeltségre lehet kovetkeztetni.

2. abra
A kutatas alapgondolatanak 6sszegzése
Summary of the core concept of the research

Iparagi
benchmarkdssze
hasonlitas
szorzoszamok
alapjan

A magyar tézsdei
vallalatokra
vonatkozo
kovetkeztetések
levonasa

Alul- vagy
talértékeltség
vizsgalata a
forditott
értékelési
modellel

Forras: sajat szerkesztés.

A kutatas tehat 0sszességében két iranybdl vizsgalja a magyar tézsdei vallala-
tokat. Az elsé irany a Damodaran-adatbazisbol szdrmazo iparagi benchmarkmuta-
tokkal (P/BV; P/S; P/E) torténd 6sszehasonlitas. Ezen mutatok 6sszehasonlitasaval
fontos kovetkeztetések vonhatok le azzal kapcsolatban, hogy az eurdpai iparagi
benchmarkadatokhoz képest hogyan teljesitenek és mennyire tékeerések a magyar
tozsdei vallalatok. A masik irany a vallalatokra vonatkoz6 alul- vagy talértékeltség
vizsgalata, amelyhez a forditott értékelési modell keriil alkalmazasra. A forditott
értékelési modellben kritikus értéknek az adozott eredmény keriil meghatarozasra.
Amennyiben a vallalat beszamolojaban szereplé adozott eredmény kisebb, mint a
kritikus adozott eredmény, akkor az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a vallalat
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piaci kapitalizaciéja magasabb, mint amennyit az adézott eredménye indokolna a
forditott modell alapjan, ezért ceteris paribus talértékeltség allapithaté meg. Ellen-
kezd esetben, amennyiben a vallalat beszamolojaban szereplé adozott eredmény
nagyobb, mint a kritikus adézott eredmény, akkor az a kdvetkeztetés vonhato le,
hogy a vallalat piaci kapitalizacidja alacsonyabb, mint amennyit az adozott ered-
ménye indokolna a forditott modell alapjan, ezért ceteris paribus alulértékeltség
allapithaté meg.

6. tablazat

A szorz6szamos osszehasonlitashoz sziikséges input paraméterek eléallitasa
Derivation of input parameters for multiples-based comparison

Paraméter El6allitas modja

P — piaci kapitalizacio:

A vallalat piaci kapitalizacioja minden vizsgalt év utolsé napjan, azaz az év utolsé ar-
P/BV folyamadata és az év utolsd napjan forgalomban 1év6 részvények szamanak szorzata.
BV — kényv szerinti érték:

A véllalat beszamolojaban szerepld sajat toke értéke minden vizsgélt évben.

P — piaci kapitalizacio:

A vallalat piaci kapitalizacidja minden vizsgalt év utols6 napjan, azaz az év utolso ar-
folyamadata és az év utolso napjan forgalomban 1évé részvények szamanak szorzata.
S — Osszes arbevétel:

A vallalat beszamolojaban szerepl6 arbevétel minden vizsgalt évben. Bankok esetében
nettd kamatjellegii és nem kamatjellegii bevételek dsszessége.

P — piaci kapitalizacio:

A vallalat piaci kapitalizacidja minden vizsgalt év utolsd napjan, azaz az év utolso ar-
folyamadata és az év utolsé napjan forgalomban 1év6 részvények szamanak szorzata.
E — szamviteli eredmény

A vallalat beszamolojaban szerepl6é eredmény, amelyet e mutatészamnal az adozott
eredménnyel azonositunk (az angol nyelvii szakirodalomban az ad6zott eredményre
joval elterjedtebb a Net Income (NI) jel6lés, e szorzoszamnal azonban az E jel6lés
terjedt el).

P/S

P/E

Forrés: sajat szerkesztés.

A szorzoszamokhoz sziikséges input paraméterek minden vallalat esetében a
vallalat éves beszamolojaban 1évo adatok alapjan keriiltek eldallitasra. Az adatok
Osszehasonlithatosaganak érdekében minden mintaba keriilt vallalat iizleti éve ja-
nuar 1-jét6l december 31-ig tart. A beszamoldk adatai minden esetben ezer forintra
lettek alakitva. Az eur6érol forintra torténd atvaltashoz a Magyar Nemzeti Bank
altal kozzétett hivatalos forint-eurd kozéparfolyamok keriiltek alkalmazasra.
A részvényarfolyamokra, a forgalomban 1évo részvények darabszamara és a piaci
kapitalizaciéra vonatkozo adatok a Budapesti Ertéktdzsde hivatalos adatbazisabol
keriiltek legytjtésre.
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7. tablazat
A forditott értékelési modellhez sziikséges input paraméterek eldallitasa
Derivation of input parameters for the reverse valuation model

Paraméter El6allitas modja

Po— piaci kapitalizacio:

Po A vallalat piaci kapitalizacioja minden vizsgalt év utolsd napjan, azaz az év utolsé ar-
folyamadata és az év utolso napjan forgalomban 1évé részvények szamanak szorzata.
r — sajat téke elvart megtériilése:

A sajat toke elvart megtériiléséhez benchmarkadatok keriilnek alkalmazasra.

A Damodaran-adatbazisban (Damodaran, 2024) elérhetdek iparagi éves bontasban
az eurdpai nagyvallalatokra vonatkozé benchmark sajat téke elvart megtériilésére
vonatkoz6 adatok. Iparagi egyeztetéssel minden vallalathoz hozzarendelésre keriilt a
megfeleld benchmarkadat.

g — novekedési rata:

A novekedési rata a vallalatspecifikus novekedési ratat jelenti. Minden vallalat

g esetében megallapitasra keriil egy 10 éves periddusra vonatkozo novekedési rata,
amelynek alapja az adozott eredmény. A ndvekedési rata tehat a 10 éves atlagos
ndvekedési litemet mutatja meg az addzott eredmény vonatkozéasaban.

n — novekedési periodushossz:

n A novekedési periddushossz Takdcs és szerzotarsai (2020) alapjan 10 éves
extrapolécids iddszakot foglal magaban.

Forras: sajat szerkesztés.

A 6. és a 7. tablazat bemutatja, hogy a kutatashoz sziikséges input paraméterek
milyen moédon keriiltek eldallitasra. A kovetkezo fejezetben a fenti input adatokon
alapulo kutatasi eredményeket ismertetem a vizsgalt magyar tdzsdei vallalatok vo-
natkozasaban.

4. Kutatasi eredmények

Damodaran (2024) adatbazisabol kigyiijtottem a 2011-t61 2023-ig tartd idészakra
az europai atlagos iparagi P/BV-mutatokat, amelyeket Osszevetettem a vizsgalt
vallalat tézsdei, illetve beszamolokbol szarmazo6 adatok alapjan kalkulalt vallalati
egyedi P/BV-mutatojaval. A vallalat egyedi P/BV-mutatéjanak és az iparagi atla-
gos benchmark P/BV-mutaté hanyadosa megmutatja, hogyan tortént az arazés a
magyar vallalatok esetében a benchmarkadatokhoz képest a konyv szerinti érték-
hez viszonyitva. A kapott hanyadosokra éves atlagokat kalkulaltam. Amennyiben
az éves atlagos érték kisebb, mint 1, ugy a vizsgalt magyar t6zsdei nagyvallalatok
esetében az allapithatdé meg, hogy atlagosan olcsoébbak, mint az atlagos eurdpai
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benchmarkvallalatok a konyv szerinti értékhez viszonyitva, ellenkezé esetben pe-
dig, ha az érték 1-nél nagyobb értéket vesz fel, ugy dragabbnak tekinthetdk.
3. abra
Az atlagos P/BV-hanyadosok alakulasa
Evolution of average P/BV ratios

2,6
24
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1.8
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14
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Forras: sajat szerkesztés.

A 3. dbran lathato, hogy a P/BV-mutatok hanyadosainak atlaga minden vizsgalt
évben 1-nél nagyobb értéket vett fel, azaz elmondhatd, hogy a magyar tézsdei val-
lalatok atlagosan minden évben magasabb arral rendelkeztek, mint az eurdpai at-
lagos benchmarkvallalatok, igy a magyar tézsdei nagyvallalatokat valaszto befek-
tetok minden vizsgalt évben prémiumot fizettek a konyv szerinti értékhez viszo-
nyitva. A vizsgalat ala vett 13 éves id6periodusban az atlagos P/BV-mutatod
1,76-os értéket vett fel, tehat az idészakban a konyv szerinti értékhez viszonyitva
atlagosan 76%-kal magasabb arat kellett fizetni a magyar t6zsdei vallalatokért,
mint az europai atlagos benchmarkvallalatokért. Ez atlagosan a konyv szerinti ér-
ték csaknem tizennégyszeresét jelenti. A P/BV-mutat6 alapjan ttlarazottsag fi-
gyelhetd meg a magyar tézsdén az eurdpai atlagos iparagi benchmarkadatokhoz
mérten.

A P/BV-mutatoval azonosan a Damodaran-adatbazisbol kigytijtottem a 2011-t61
2023-ig tarto iddszakra vonatkozoan az eurdpai atlagos iparagi P/E-mutatokat, ame-
lyeket 6sszevetettem a vizsgalt vallalat tozsdei, illetve beszamolokbodl szarmazo ada-
tok alapjan kalkulalt vallalati egyedi P/E-mutatoval. A vallalat egyedi P/E-mutato-
jénak és az iparagi atlagos benchmark P/E-mutaté hanyadosa megmutatja, hogy mi-
lyen eltérések voltak tapasztalhatok az arazasban a magyar vallalati és a benchmar-
kadatok kozott az egy részvényre jutd eredmény alapjan. Amennyiben az éves atla-
gos érték kisebb, mint 1, Ggy a vizsgalt magyar tézsdei nagyvallalatok esetében az
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allapithat6 meg, hogy atlagosan olcsdbbak, mint az atlagos eurdpai benchmarkval-
lalatokbol képzodott atlagos P/E-mutaté értéke, ellenkezo esetben pedig, ha az érték
1-nél nagyobb értéket vesz fel, ugy a magyar vallalatok dragabbnak tekinthetok.

4. abra

Az atlagos P/E-hanyadosok alakulasa
Evolution of average P/E ratios
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Forras: sajat szerkesztés.

A 4. dbran lathat6, hogy a P/E-hanyados a vizsgalt évek tilnyomo tobbségében
1-nél nagyobb értéket vett fel, ami alapjan megallapithato, hogy az egy részvényre
juté eredmény tekintetében atlagosan tobbet kellett fizetni a magyar t6zsdei valla-
lat részvényéért, mint az iparagi atlagos benchmarkvallalat részvényéért. A vizs-
galt 13 éves id6periodust tekintve atlagosan 23%-os eltérés mutatkozott. A magyar
vallalatok esetében a vizsgalt idészakban iparagtol fiiggetleniil atlagosan az ado-
zott eredmény Gtvenhatszorosa, mig az eurdpai benchmarkadatok esetében az ado-
zott eredmény nagyjabdl husszorosa adta a piaci kapitalizaciot. Fontos kiemelni,
hogy a mintaban a negativ addzott eredmény adatok kisziirésre keriiltek, hiszen
esetiikben nem értelmezhetd ez a mutatd. A P/E-mutat6 alapjan tularazottsag fi-
gyelhetd meg a magyar tézsdén az eurdpai atlagos iparagi benchmarkadatokhoz
viszonyitva.

A P/BV- és a P/E-mutat6 mellett vizsgalat ala keriilt azonos koriilmények mel-
lett a P/S-mutatd is. Damodaran (2024) adatbazisabol kigytjtottem a 2011-t61
2023-ig tartd idoszakra vonatkozdan az eurodpai atlagos iparagi P/S-mutatokat,
amelyeket Osszevetettem a vizsgalt vallalat tozsdei, illetve beszamolokbol szar-
maz6 adatok alapjan kalkulalt vallalati egyedi P/S-mutatojaval. A vallalat egyedi
P/S-mutatojanak és az iparagi atlagos benchmark P/S-mutatonak a hanyadosa
megmutatja, hogy milyen arazasi kiilonbség volt felfedezhet6 a magyar vallalatok
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és a benchmarkadatokhoz képest az egy részvényre juté eredményhez viszonyitva.
Amennyiben az éves atlagos érték kisebb, mint 1, ugy a vizsgalt magyar tézsdei
nagyvallalatok esetében az allapithaté meg, hogy atlagosan olcsobbak, mint az at-
lagos europai benchmarkvallalatok a P/S-mutatohoz viszonyitva, ellenkez6 eset-
ben pedig, ha az érték 1-nél nagyobb értéket vesz fel, gy dragabbnak tekinthetok.

S. abra

Az atlagos P/S-hanyadosok alakuldsa
Evolution of average P/S ratios
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Forras: sajat szerkesztés.

Az 5. abra alapjan lathato, hogy a P/S-mutatd esetében egyértelmi kiillonbség
fedezheto fel a magyar vallalatok és a benchmarkvallalatok kozott. A vizsgalt pe-
riodusban atlagosan csaknem két és félszerese volt a magyar tézsdei vallalatok
P/S-mutatoja a benchmarkadatoknak. Ez azt jelenti, hogy az arbevétel alapjan tor-
ténd arazas esetén két és félszer magasabb arat kellett fizetni a magyar részvénye-
kért. A P/S-mutato alapjan talarazottsag figyelhetd meg a magyar t6zsdén az eu-
ropai atlagos iparagi benchmarkadatokhoz viszonyitva.

A szorzoszamos elemzés alapjan fontos konzekvencia vonhato le az alul- és a
talértékeltségre vonatkozoan. A P/BV-, a P/E- és a P/S-mutat6 vizsgalatakor ko-
herens eredmények sziilettek, miszerint mindharom szorzészamos vizsgalat talér-
tékeltséget mutat a magyar tézsdei vallalatokra vonatkozoan. A forditott értékelési
modell a reverse engineering gondolatan alapul6 adekvat modszer az alul- vagy a
tulértékeltség mérésére, ezért a kovetkezokben ezt a modszert fogom alkalmazni
az adézott eredmény kritikus értékére kalibralva. A 4. egyenletet az addzott ered-
mény (NI) kritikus értékére (NI*) rendezve a kovetkezd formulat kapjuk:
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1. egyenlet: A forditott diszkontdlt cash flow modell képlete az adozott
eredmény kritikus értékére rendezve

N =755 (14}—)0g)" 1+9"
(8- arar) raro

Fontos megemliteni, hogy az eredeti mintabol, amely 280 nagyvallalati megfi-

gyelést tartalmazott, kisziirésre keriiltek a negativ ad6zott eredménnyel rendelkezd
(1+g)"

vallalatok, tovabba a képlet korlatozo6 tényezdje, hogy amennyiben P, < ST

gyelések is kiestek a vizsgalat alol. A mintaban igy egy 165 megfigyelésbdl allo
nagyvallalati adatallomany maradt.

6. abra
Az NI- és az NI*-hanyados alakuldsa
Evolution of NI and NI* ratios
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Forras: sajat szerkesztés.

Az 5. tablazatban foglaltak szerint, Takdcs és szerzotarsai (2020) alapjan el-
mondhatd, hogy amennyiben NI > NI*, ugy alulértékeltség allapithaté meg. A ma-
gyar tézsdei nagyvallalatok esetében a vizsgalt évek mindegyikében atlagosan na-
gyobb volt a vallalatok ad6zott eredménye, mint a kritikus adozott eredmény
(6. abra). Ez azt jelenti, hogy a vallalatok atlagosan alacsonyabb piaci kapitaliza-
cioval rendelkeztek a vizsgalt idészakban, mint amennyit az adozott eredményiik
indokolt volna, igy altalanos alulértékeltség volt megfigyelhetd a magyar rész-
vénypiacon. A forditott hozamértékeléssel tehat (reverse engineering) ellentétes
eredmény sziiletett, mint a szorz6szamos benchmark-6sszehasonlitasok esetében.
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5. Konkluzio

A magyar részvénypiac viszonylag kis méretének ellenére egy dinamikusan mii-
kodo, befektetdi szempontbol vonzo piac. A vizsgalt idoperiodusra vonatkozoan
érdekes eredmények sziilettek, amelyek hasznosak lehetnek a befektet6i dontések
megalapozasaban.

Az iparagi benchmark-6sszehasonlitasokon alapul6 eredmények egymassal tel-
jes mértékben koherensnek tekinthet6k. Az europai atlagos iparagi benchmarkada-
tokhoz képest a vizsgalt id6periodusban a magyar vallalatok részvényeiért 76%-o0s
prémiumot kellett fizetni a konyv szerinti érték alapjan (P/BV), 23%-o0s prémiumot
a szamviteli eredmény alapjan (P/E), és mintegy két és félszeres arat az arbevétel
alapjan (P/S).

A forditott hozamértékelési modell a benchmark-6sszehasonlitasokhoz képest
ellentétes eredményt mutatott. A modell alapjan megallapitast nyert, hogy a vizs-
galt, 2013-tol 2023-ig tartd id6szakban kivétel nélkiil minden évben alulértékelt-
ség volt jelen a magyar piacon. Ez az ellentmondas azt mutatja, hogy a kiilonb6z6
értékelési modellek eltérd befektetdi nézdpontokat tiikroznek. Mig a szorzdszamos
Osszehasonlitas statikus szemléletii, addig a forditott hozamértékelési modell di-
namikusabb megkozelitést alkalmaz, igy kozvetetten a vallalatok jovobeni nove-
kedésére alapoz. Ennek megfeleléen a modell altal jelzett alulértékeltség azt tiik-
rozheti, hogy a befektetok a magasabb kockazati kdrnyezet ellenére is hajlandok
beszallni, mivel a magyar részvények relative magas hozampotenciallal birnak.
Ezzel magyarazhato az is, hogy a BUX-index — a makrogazdasagi bizonytalansa-
gok és a geopolitikai kockazatok ellenére — Gjabb ¢€s tjabb csucsokra emelkedik.
Az eredmények 6sszhangban vannak a korabbi kutatasok eredményeivel, €s meg-
feleloen alatamasztjak azokat (Varkonyi—Takdcs, 2022). A levonhato kovetkezte-
tések az adatokra vonatkoz6 mennyiségi korlatok ellenére hasznosnak tekinthetok,
¢és megfeleld mértékben megalapozzak a tovabbi kutatas 1étjogosultsagat a téman
beliil.

Koszonetnyilvanitas

A TKP2021-NKTA-19 szamu projekt a Kulturalis és Innovacios Minisztérium Nemzeti
Kutatasi Fejlesztési és Innovacios Alapbol nytjtott timogatasaval, a TKP2021-NKTA pa-
lyézati program finanszirozasaban valosult meg.
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