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A tanulmány a Budapesti Értéktőzsde (BÉT) teljesítményét vizsgálja, az alul- és a túlárazottság kérdé-
seire fókuszálva. A Budapesti Értéktőzsde általános bemutatása után az alkalmazott módszertanok 
szemléltetése következik. A magyar tőzsdei nagyvállalatok vizsgálata két módon történik: egyrészről 
az európai iparági benchmarkadatok alapján szorzószámos elemzéssel, másrészről a reverse  
engineering elvén alapuló fordított értékelési módszer alapján. Az eredmények szerint az európai átla-
gos iparági benchmarkadatokhoz képest a vizsgált időperiódusban a magyar vállalatok részvényeiért a 
P/BV, a P/S és a P/E mutató tekintetében jelentős prémiumot fizettek a befektetők. A fordított értékelési 
módszerrel megállapítást nyert, hogy a vizsgált, 2013-tól 2023-ig tartó időszakban kivétel nélkül min-
den évben alulértékeltség volt jelen a magyar piacon. 

Kulcsszavak: vállalatértékelés, Budapesti Értéktőzsde, fordított hozamértékelési modell, iparági 
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 Értéktőzsde indexe 2025 I. félévében többször megdöntötte korábbi 
rekordját, ami természetesen jó hatással van a befektetői hangulatra. A pénzügyi 
világgal szoros kapcsolatot ápolók tudják, hogy a rekordok megdöntése csak idő 
kérdése, hiszen hosszú távon a növekedés elengedhetetlen faktor a piaci alapú gaz-
daságok működéséhez. Önmagában egy rekord megdöntése nem hordoz jelentős 
információkat, hiszen az S&P 500 index 2003 és 2023 között több mint 150 alka-
lommal ért el történelmi rekordot, azonban ezen időszak alatt voltak a nagy nye-
reségek mellett igen súlyos bukások is. A Budapesti Értéktőzsde teljesítményének 
vizsgálatakor annak kevés kibocsátója miatt lehetőség nyílik egy mélyebb, egyedi 
elemzésre, ami számos izgalmat rejt magában a közelmúltban bekövetkezett gaz-
dasági sokkok miatt. A sokéves növekedés után eltiporta a tőzsdéket a pandémia 
okozta válság, majd amikor az árfolyamok elkezdtek emelkedni, felütötte fejét az 
Oroszország és Ukrajna közötti, ezzel párhuzamosan pedig felerősödött a közel-
keleti konfliktus. Jogosan merülhet fel a kérdés a befektetőkben, hogy egy ilyen 
érzékeny időszakban hogyan lehet mégis történelmi maximumon a BUX-index.  
Természetesen nemcsak a BUX érte el történelmi maximumát, hanem a DAX-, 
a Nikkei-, a Nasdaq- és a legtöbb tőzsdeindex is. A bizonytalan jövő ellenére a be-
fektetők bizalma és vásárlási kedve nem lankadt, és ez rekordszintre emelte a tőzs-
déket. A kérdés azonban az, hogy mennyire rugaszkodott el az ár az értéktől, azaz 
a történelmi csúcsokat a fundamentumok vagy a piaci korrekció hiánya, késése 
okozza-e. A kutatás célja, hogy a szakirodalomban elfogadott és gyakorlatban al-
kalmazott fordított hozamértékelési modellt (reverse engineering) alkalmazva kö-
vetkeztetést vonjunk le a magyar tőzsdei vállalatokra a vizsgált, 2010-től 2023-ig 
tartó időszakra vonatkozóan. A modell alkalmas az alul- vagy a túlértékeltség 
megállapítására, azaz arra a kérdésre válaszol, hogy a részvényárfolyamok a fun-
damentumoktól elrugaszkodva alakulnak-e. A fordított értékelési modell meg-
mutatja, hogy egy vállalatnak adott részvényárfolyam mellett mekkora pénz-
árammal, növekedési rátával vagy tőkeköltséggel kellene rendelkeznie ahhoz, 
hogy adott részvényárfolyam/piaci kapitalizáció indokolt legyen.  
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1. Szakirodalmi áttekintés 

A pandémia megjelenésével általános bizonytalanság lett úrrá a piacokon, és szám-
talan vállalkozás jelentett csődöt. A bizonytalanság arra ösztönzi a vezetőket, hogy 
rossz híreket tartsanak vissza, mivel attól tartanak, hogy a bizonytalanság miatt a 
befektetők eladnak. Amikor azonban a visszatartott rossz hírek napvilágra kerül-
nek, részvényárfolyam-összeomlás következik be a tömeges eladások miatt 
(Wadhwa–Goodel, 2024). Yu és Xiao (2023) kutatása arra hívta fel a figyelmet, 
hogy a jó hírek és a rossz hírek hatása közel sem azonos a piacra. A Covid19-
járvány szigorúsági indexe (a pandémiás korlátozások jelzőszámának) változásá-
nak hatása a részvényhozamokra jelentős volt a vakcináció előtti időszakban, de a 
vakcináció után már nem volt számottevő, azaz a járvány korlátozásának politiká-
jából származó rossz hírek nagyobb részvényvolatilitást okoznak, mint a jó hírek. 
Han és szerzőtársai (2024) arra a következtetésre jutottak a 2012 és 2022 közötti 
időszakban a sanghaji és a shenzheni tőzsdén jegyzett vállalatok között végzett 
kutatás eredményei alapján, hogy a vezetői túlértékelés és a túlzott optimizmus 
növeli a részvényárfolyam-összeomlás kockázatát. A politikai és gazdasági bi-
zonytalanság, illetve az összeomlási kockázat közötti pozitív összefüggés különö-
sen erősebb a kisebb, alacsonyabb tőkeintenzitású, eladósodott, kiemelt államok-
ban működő, közforrásoktól függő és politikai kapcsolatokkal nem rendelkező vál-
lalatok esetében (Wadhwa–Goodel, 2024). Fontos azonban kiemelni, hogy minél 
magasabb a társadalmi csődköltség, annál alacsonyabb a részvényárfolyam-össze-
omlás kockázata (Jia et al., 2024). Arra lehetett tehát számítani, hogy a nagy piaci 
kapitalizációval rendelkező vállalatok részvényárfolyamai rövid távon vissza fog-
nak esni, de ugyanúgy előrevetíthető volt egy visszapattanás is.  

Ülkü és szerzőtársai (2023) egy nagyon érdekes kérdést vizsgáltak. Arra keres-
ték a választ, hogy a pandémiás válság okozta negatív buborékból ki profitált, ki 
veszített, és hogyan alakult át a piac. Arra jutottak, hogy a pandémiás időszakban 
az egyéni befektetők jelentős vásárlóként jelentek meg a világ részvénypiacain, 
amit kontrariánus viselkedésük és a részvények iránti keresletük egyedi pozitív 
sokkja magyaráz. Kontrariánus viselkedés alatt a szerzők azt a jelenséget értik, 
amikor a befektető szándékosan az ellenkezőjét teszi, mint a tömeg. Egy kontrari-
ánus befektető akkor vásárol részvényeket, amikor mások pánikszerűen eladnak, 
és akkor ad el, amikor mindenki lelkesedik, és a részvények ára magasan van. Ezt 
a sokkot valószínűleg a túlzott monetáris és fiskális ösztönzők, valamint a lezárá-
sok és a home office miatt megnövekedett szabadidő váltotta ki. Ez a szerencsés 
körülmény tette az egyéni befektetőket az epizód nyerteseivé. Ezzel szemben a 
külföldi intézményi befektetők és az amerikai eszközkezelők eladásba kezdtek a 
negatív buborék alatt, részben az ügyfélkivonások miatt. A járványkörülmények 
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felgyorsították a vagyonkezelésről az önálló befektetések felé való elmozdulást, 
megváltoztatva a világpiacok szereplői összetételét, és ez növeli az egyéni befek-
tetők viselkedésének jelentőségét a piacok dinamikájára. A szerzők egy további 
érdekes eredménye, hogy az egyéni befektetők válaszreakciója a pozitív és a ne-
gatív hozamokra egyaránt aszimmetrikus.  

A pandémia előtt érezhető volt egy kisebb buborék, hiszen az árfolyamok szár-
nyaltak. A befektetők és a vezetők egyaránt optimistán álltak a piaci környezethez, 
és globálisan érezhető volt egy mérsékelten túlzott optimizmus és általános túlér-
tékelés. Wang és szerzőtársainak (2023) kutatási eredményei alapján elmondható, 
hogy a járvány hirtelen megjelenése jelentős kiszorító hatást gyakorolt a kialakult 
buborékra, így csupán előrehozta az elkerülhetetlent, azaz a piaci korrekciót. To-
vábbi érdekes kutatási eredmény, hogy a 2007 és 2022 közötti időszakra vonat-
kozó, 25 európai ország részvényeit tartalmazó adathalmazon végzett elemzés 
eredményei szerint 20%-kal romlott a piaci hatékonyság Európában, amit elsősor-
ban a fejlett európai országok, például Németország és a skandináv országok rész-
vénypiacain tapasztalható magasabb piacihatékonyság-romlások okoznak (Bock–
Geissel, 2024). A piaci hatékonyság romlása félreárazásokat eredményezhet, ame-
lyek buborékokat hozhatnak létre. A közelmúlt történései felhívták a figyelmet a 
piaci buborékokra, és számos fontos tanulmány látott napvilágot ebben a témakör-
ben. Dettoni és társai (2024) az amerikai részvényindex 1871 januárjától 2022 
novemberéig terjedő adatainak elemzése alapján erős bizonyítékot találtak bubo-
rékokra az amerikai részvénypiacon. A racionális spekulatív buborékok lehetővé 
teszik, hogy a részvényárak eltérjenek alapértéküktől anélkül, hogy a befektetők 
irracionális viselkedését feltételeznék. Ez az eredmény két nagyon fontos dologra 
hívja fel a figyelmet. Az egyik, hogy a szerzők bebizonyították, hogy buborékok 
rendszeresen jelentkeznek az amerikai részvénypiacon, a másik, hogy ezek a bu-
borékok nem a befektetők irracionális viselkedéséből fakadnak, hanem a spekulá-
ciós hatásoktól, azzal, hogy az egyéni befektetők egyre aktívabb résztvevői a pi-
acnak, a spekulációs hatás is felerősödhet. Gondolhatunk itt a közelmúltban ta-
pasztalható árrobbanásra a techrészvények tekintetében a NASDAQ100-kompo-
zitindexben. Például az NVIDIA árrobbanásának oka nem vezethető vissza pusz-
tán a befektetők irracionalitására, hanem spekulációs tényezők is szerepet játsza-
nak. A buborékokról tudjuk, hogy előbb-utóbb kipukkadnak, és jön a piaci korrek-
ció. Nem áll rendelkezésre egyértelmű módszertan arra vonatkozóan, hogy azono-
sítani lehessen a buborékokat, azonban számos publikáció született ezen a terüle-
ten. Boubaker és szerzőtársai (2022) a buborékok és azok kipukkanásának általá-
nos mintázatát vizsgálták, strukturális töréspontokat azonosítva a normalizált rész-
vényindex-hozamok sorozatában. 1918 és 2019 közötti adatokat felhasználva 27 
ország piacán azonosítja a buborékokat követő töréspontokat. Az empirikus elem-
zés kimutatja, hogy a részvényindexhozamok 100%-os emelkedése 1-3 év alatt 
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mindig strukturális töréspontot jelez a buborékokban, továbbá a részvénypiaci bu-
borékok egységes kétfázisú mintázatot mutatnak. A változási pontok a periódusok 
csúcsai körül helyezkednek el, és a hozamok átlaga a töréspont után jelentősen 
alacsonyabb. A tanulmány hozzájárul a változási pontok észleléséről szóló iroda-
lomhoz, bár a modell nem tudta azonosítani a nagyon rövid idő alatt bekövetkező 
éles csökkenéseket. Látható, hogy a részvénypiacok számos izgalommal kecseg-
tetik a befektetőket. 

2. A Budapesti Értéktőzsde általános bemutatása 

A gyűjtés pillanatában a LSEG Data & Analytics 2025-ös adatbázisa szerint 
44 tőzsdén jegyzett részvénytársaság működik Magyarországon (1. táblázat), ame-
lyekre vonatkozóan a kereskedelmet a Budapesti Értéktőzsde bonyolítja.  

1. táblázat 
A Budapesti Értéktőzsdén forgalmazott részvények 

 Listed stocks on the Budapest Stock Exchange 

Sor-
szám Tőzsdei azonosító Vállalkozás neve Tőzsdére 

 vitel 
Kor 
(év) 

1 AKKO.BU AKKO Invest Nyrt. 2011.02.15 13 
2 ALTS.BU Alteo Energiaszolgáltató Nyrt. 2010.12.12 14 
3 AMIXA.BU Amixa Holding Nyrt. 1998.06.02 26 
4 ANYB.BU ANY Biztonsági Nyomda Nyrt. 2005.12.08 19 
5 APPB.BU Appeninn Vagyonkezelő Holding Nyrt. 2010.07.02 14 
6 AUTW.BU AutoWallis Nyrt. 2013.06.25 11 
7 BET.BU Budapesti Értéktőzsde Nyrt. 2023.06.07 1 
8 BGREIT.BU Biggeorge REIT Zrt 2023.10.27 1 

9 BIFR.BU Budapesti Ingatlan Hasznosítási és  
Fejlesztési Nyrt. 1998.02.16 26 

10 CIGP.BU CIG Pannonia Életbiztositó 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 ENEFI.BU ENEFI Vagyonkezelő Nyrt. 2007.05.29 17 
16 EPROLIUSIA.BU Eprolius Ingatlan Nyrt. 2021.11.26 3 
17 ESENSEN.BU eSense Human Resources Szolgáltató Nyrt. 2022.05.24 2 
18 FNXT.BU Finext Vagyonkezelő Nyrt. 2009.11.16 15 
19 FRVG.BU Forrás Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt. 2003.08.15 21 

(A táblázat a következő oldalon folytatódik) 
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(folytatás) 

Sor-
szám Tőzsdei azonosító Vállalkozás neve Tőzsdére 

 vitel 
Kor 
(év) 

20 FUTU.BU FuturAqua Ásványvíztermelő és  
Vagyonkezelő Nyrt. 2011.11.28 13 

21 GDRB.BU Richter Gedeon Vegyészeti Gyár Nyrt. 1994.11.09 30 
22 GLOSTER.BU Gloster Infokommunikációs Nyrt. 2024.01.26 –1 

23 GSPA.BU Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztő  
Európai Nyrt. 2006.08.28 18 

24 IGNY.BU 4iG Nyrt. 2004.09.22 20 
25 KULC.BU Kulcs 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 MBHJB.BU MBH Jelzálogbank Nyrt. 2003.11.24 21 
29 MGKR.BU Megakran Kereskedelmi es Szolgáltató Nyrt. 2021.12.17 3 
30 MOLB.BU MOL Magyar Olaj- és Gázipari Nyrt. 1995.11.28 29 
31 MTEL.BU Magyar Telekom Távközlési 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 Őrmester 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 Rába Járműipari 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 Likőripari és  
Kereskedelmi Nyrt. 1993.05.27 31 

Forrás: saját szerkesztés az LSEG Data & Analytics 2025-ös adatbázisa alapján. 

A magyar tőzsdén jegyzett 44 nagyvállalat átlagos kora 2023. december 31-ig 
bezáróan számítva 14,8, a medián pedig 14 év. A legfiatalabb vállalkozás a tőzsdén 
(Gloster Infokommunikációs Nyrt.) 2024 elején került listázásra, a legidősebb vál-
lalkozás az immáron 31 éve listázott Zwack Unicum Likőripari és Kereskedelmi 
Nyrt. A vállalkozások listázásának időszakos eloszlását az 1. ábra szemlélteti. Lát-
ható, hogy a tőzsdei listázásoknak három fő időszaka volt: az első a rendszerváltást 
követő (11 vállalat), a második a 2009-től 2013-ig tartó (11 vállalat), a harmadik 
pedig a 2019-től 2023-ig tartó időszak (11 vállalat). A tőzsdei vállalatok két kate-
góriára vannak osztva a Budapesti Értéktőzsdén, prémium, illetve standard kate-
góriákra, amelyek a lekérdezés időpontjában egyenlő arányban oszlanak meg, 
22 prémium és 22 standard részvényre. 
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1. ábra 
A Budapesti Értéktőzsdén forgalmazott részvények száma 

 a tőzsdére vitel időpontja szerint 
Distribution of listed stocks on the Budapest Stock Exchange  

by year of initial public offering 

 
Forrás: saját szerkesztés az LSEG Data & Analytics 2025-ös adatbázisa alapján. 

3. Adatok és módszertan 

A kutatásba azon magyar tőzsdei vállalatokat vontam be, amelyek 2010 előtt ke-
rültek listázásra, hogy a minta megfelelő mértékű tőzsdei múltra visszatekintő vál-
lalatokat tartalmazzon. Az adatállományból kiestek mindazon vállalatok, amelyek 
részvényeit nem kereskedték aktívan, volt inaktív tevékenységű időszakuk, beszá-
molóadataik hiányosak, valamint üzleti évük nem január 1-jétől december 31-ig 
terjed. Ezen szűrések után 20 tőzsdei vállalat (2. táblázat) maradt az adatállomány-
ban. A beszámolóadatok és a részvényadatok mind a Budapesti Értéktőzsde  
oldaláról származnak. Az éves beszámolók minden esetben 1000 forintra lettek 
átalakítva.  
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2. táblázat  
A kutatásba bevont vállalatok 

Companies included in the research 

1. 4iG Nyrt. 11. MBH Jelzálogbank Nyrt. 
2. ANY Biztonsági Nyomda Nyrt. 12. MOL Magyar Olaj- és Gázipari Nyrt. 
3. Appeninn Vagyonkezelő Holding Nyrt. 13. Magyar Telekom Távközlési Nyrt 

4. Budapesti Ingatlan Hasznosítási es  
Fejlesztési Nyrt. 14. Nord General Nyrt. 

5. CIG Pannonia Életbiztosító Nyrt. 15. Nutex Befektetési Nyrt. 
6. Delta Technologies Nyrt. 16. Opus Global Nyrt. 
7. ENEFI Vagyonkezelő Nyrt. 17. Őrmester Vagyonvédelmi Nyrt. 
8. Forrás Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt. 18. OTP Bank Nyrt. 

9. Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztő  
Európai Nyrt. 19. Rába Járműipari Holding Nyrt. 

10. Kulcs Soft Nyrt. 20. Richter Gedeon Vegyészeti Gyár Nyrt. 

Forrás: saját szerkesztés. 

A fenti vállalatok esetében legyűjtésre kerültek 2010-től 2023-ig az éves beszá-
molóadatok, az éves részvényforgalmi adatok, a záró részvényárfolyamok, valamint 
a záró piaci kapitalizációk. A 20 tőzsdei vállalat 14 üzleti évét magába foglaló adat-
állomány egy 280 megfigyelésből álló panel adatállományt eredményezett. 

3. táblázat 
Átlagos éves részvényhozamok (2010 = 100%) 

Average annual stock returns (2010 = 100%) 
(%) 

Év Mértani átlagos 
 részvényhozam BUX-hozam Súlyozott átlagos 

 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 átlag 20,2 8,4 10,8 

Forrás: saját szerkesztés. 
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A 3. táblázat alapján látható, hogy a 20 tőzsdei nagyvállalatból álló kosár 
14 éves vizsgált időintervallumban számtani átlag alapján 20,2, míg piaci kapita-
lizációval súlyozott átlag alapján 10,8%-os éves átlagos növekedést produkált, míg 
a BUX-index átlagos éves növekedése 8,4% volt. A 4. táblázatban bemutatom az 
egyedi részvények éves átlagos hozamait. 

4. táblázat 
A vizsgált vállalatok átlagos éves hozamai, 2010–2023 

Average annual returns of the examined companies, 2010–2023 
(%) 

Vállalat Számtani átlag Mértani átlag 
4iG Nyrt. 63 26 
ANY Biztonsági Nyomda Nyrt. 13 10 
Appeninn Vagyonkezelő Holding Nyrt. 17 0 
Budapesti Ingatlan Hasznosítási es Fejlesztési Nyrt. 32 17 
CIG Pannonia Életbiztosító Nyrt. 5 –7 
Delta Technologies Nyrt. 197 –22 
ENEFI Vagyonkezelő Nyrt. –7 –26 
Forrás Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt. 7 3 
Graphisoft Park SE Ingatlanfejlesztő Európai Nyrt. 15 12 
Kulcs Soft Nyrt. 20 11 
MBH Jelzálogbank Nyrt. 11 1 
MOL Magyar Olaj- és Gázipari Nyrt. 2 1 
Magyar Telekom Távközlési Nyrt 6 2 
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 
Rába Járműipari Holding Nyrt. 7 5 
Richter Gedeon Vegyészeti Gyár Nyrt. 8 6 

Forrás: saját szerkesztés. 

A táblázatokból látható, hogy a vizsgált 20 tőzsdei vállalat, amelyek lefedik a 
Budapesti Értéktőzsdén kereskedett részvények aggregált piaci kapitalizációjának 
nagy részét, magas részvényhozamokat tudtak generálni az elmúlt években. Ez az 
eredmény kevéssé meglepő, hiszen a tőzsdékre jellemző, hogy a számottevő vo-
latilitás ellenére hosszú távon emelkedő trend tapasztalható. Ezen kutatás tárgya 
azonban annak vizsgálata, hogy tapasztalható-e alul- vagy túlárazottság a piacon. 
Ehhez a vizsgálathoz európai iparági benchmarkszorzószámokat, valamint a for-
dított modellen alapuló értékelést (reverse engineering) fogom alkalmazni.  
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A benchmarkszorzószámok közül a P/BV, a P/S, és a P/E Damodaran (2024) 
adatbázisából származnak. Mivel a fellelhető legfrissebb adatok 2011-től 2023-ig 
érhetők el, a kutatási időszak is erre az időszakra terjed ki. Ezekkel a szorzószá-
mokkal az vizsgálható, hogy a mintában lévő vállalatok hogyan teljesítenek az eu-
rópai iparági benchmarkadatokhoz képest. 

1. egyenlet: az alkalmazott szorzószámok meghatározásának képletei PBV = piaci kapitalizációsaját tőke értéke  PS = piaci kapitalizációnettó árbevétel  PE = piaci kapitalizációadózott eredmény 

A benchmarkszorzószámokkal való összehasonlítás első lépéseként minden 
vállalatra, minden évre meghatározásra került mind a három mutató értéke. Máso-
dik lépésben iparági egyeztetés történt a Damodaran-adatbázissal, ami biztosítja a 
megfelelő összehasonlíthatósági kritériumokat. Az iparági egyeztetés után, a har-
madik lépésben minden vállalatra, minden évre legyűjtésre került a vonatkozó eu-
rópai átlagos iparági benchmarkadat, majd az utolsó, negyedik lépésben feltárom 
a vállalati és a benchmarkadat közötti különbségeket. Ha a vállalat saját szorzója 
magasabb, mint az átlagos iparági benchmarkadat, mind a három mutató esetében 
(P/BV, P/S, P/E) az a következtetés vonható le, hogy az adott vállalat részvényár-
folyama magasabb, mint az európai átlagos iparági benchmarkárfolyam, azaz túl-
árazottság figyelhető meg a benchmarkadatokhoz képest. Fordított esetben, 
amennyiben a vállalat szorzószámának értéke kisebb, mint a benchmarkérték, úgy 
alulárazottság figyelhető meg a benchmarkadathoz képest. A fordított hozam-
értékelési modell célja egy részvény belső értékének (intrinsic value) megbecslése. 
A hagyományos hozamalapú értékelési megközelítés népszerűsége továbbra is 
töretlen, egyértelműen prioritást élvez más módszerekkel szemben nemcsak a 
klasszikus vállalatértékelésben, hanem speciális szituációkban – például márkák 
vagy energetikai projektek értékelése – is (Takács, 2008, 2011; Ulbert et al., 
2017). Kihívást jelent ugyanakkor a nagyszámú paraméter meghatározása, így egy 
megbízható és alapos értékelés az értékelő szakértelmét, tapasztalatát és kiemelt 
figyelmét igényli. A fordított modell az aktuális részvényárból, valamint a 
paraméterek jelenben ismert értékeiből indul ki, ezáltal csökkenti a becsléssel 
előállítandó paraméterek mennyiségét, ami által kisebb szakértelemmel és 
tapasztalattal rendelkező befektetők könnyebben tudnak számításokat végezni és 
alul- vagy túlértékeltségre vonatkozó következtetést levonni, döntést megalapozni 
(Ulbert et al., 2019). Célja az egyes értékelési paraméterek azon („kritikus”) 
értékének meghatározása, amely a többi paraméter jelenben ismert értéke mellett 
a modell alapján az aktuális piaci kapitalizációt/részvényárfolyamot adja. Ha ez a 
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kritikus paraméter a pénzáram, akkor azt kell megítélni, hogy a vállalat képes-e 
ezt a pénzáramot megtermelni, majd abból lehet alul- vagy túlértékeltségre 
következtetni. A kritikus pénzáram mellett a képlet rendezésével megállapítható a 
többi kritikus paraméter (növekedési ráta, tulajdonosi hozamelvárás, növekedési 
periódushossz) (Takács et al., 2020). A fordított értékelési modell tehát megmu-
tatja, hogy a vállalatnak adott részvényárfolyam/piaci kapitalizáció mellett mek-
kora pénzárammal, növekedési rátával vagy tőkeköltséggel kellene rendelkeznie 
ahhoz, hogy adott részvényárfolyam/piaci kapitalizáció indokolt legyen. 

5. táblázat  
Az alul- vagy túlértékeltség megállapítása az rDCF-modell segítségével 

Determining undervaluation or overvaluation using the rDCF model 

Alulértékeltség: 

 ECF0 > ECF0*      
 g > g* 
 r < r* 

Túlértékeltség: 

 ECF0 < ECF0* 
 g < g*  
 r > r*  

Forrás: saját szerkesztés Takács és szerzőtársai (2020) alapján. 

Az 5. táblázatban a csillag (*) a kritikus értéket jelöli. Amennyiben egy vizsgált 
tényező kritikus értéke (például a kritikus növekedési ráta adott részvényár 
mellett) kisebb, mint a vállalat vizsgált tényezőjének valódi értéke (növekedési 
rátája), abban az esetben alul-, ellenkező esetben pedig túlértékeltségre 
következtethetünk. A fordított DCF-modell segítségével nem a vállalat becsült 
értéke állapítható meg, hanem az alul- vagy a túlértékeltségre vonatkozóan lehet 
következtetéseket levonni. Jelen kutatásban a kritikus tényező az equity cash flow, 
azaz a tulajdonosi pénzáram. Ez esetben azt a kritikus cash flow értéket keresem, 
amellyel a vállalatnak rendelkeznie kellene ahhoz, hogy a modell alapján az adott 
részvényárfolyam/piaci kapitalizáció indokolt legyen, elkerülve az alul- vagy a 
túlértékeltséget. A tanulmány szempontjából fontos sarokkő, hogy az equity cash 
flow-t ekvivalensnek tekintem az adózott eredménnyel. Ez egy szakirodalom által 
elfogadott egyszerűsítés. Az értékelések során megfigyelhető az a jelenség, hogy 
a teljesítmény mérésére sokkal inkább használják a számviteli eredményt, mint a 
működési pénzáramot. Dechow és szerzőtársai (1998) egy 1377 cégből álló 
mintán tesztelték a számviteli eredmény és a működési pénzáramok közötti 
kapcsolatokat, és azt az eredményt kapták, hogy a számviteli eredménnyel jobb 
előrejelzési modellt lehet építeni a jövőbeni működési cash flow-ra, mint magával 
a működési cash flow-val. Erre a jelenségre azt az intuitív magyarázatot adják a 
szerzők, hogy a vállalatok hajlamosak hosszabb fizetési határidőket biztosítani a 
vevőknek, mint amilyeneket a szállítóktól kapnak. Ebben az esetben a 
pénzkiáramlás megelőzi a pénzbeáramlást, így az árbevétel növekedése először 
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nettó pénzkiáramlást, majd nettó pénzbeáramlást generál, és így negatív 
korrelációt okoz a pénzáramlás változásai között (Dechow et al., 1998). Landsman 
és Maydew a pénzügyi eredmény információtartalmának változását vizsgálta 
2002-ben az azt megelőző harminc év viszonylatában. A szerzők azt találták, hogy 
a pénzügyi eredmények információtartalma és jelentősége növekedett a vizsgált 
időszakban (Landsman–Maydew, 2002). Fontos tényező továbbá, hogy a vállal-
kozások esetében a mérlegben bekövetkező változások befolyásolják a pénz-
áramokat. Ilyen, vagyont módosító változások lehetnek például a beruházásokban, 
a forgótőkében vagy a kötelezettségek között bekövetkező változások. Ezen 
tényezők kiszűrése nélkül a pénzáramok jelentős változékonysága figyelhető meg, 
míg az adózott eredmény jellemzően stabilabb. Broere (2014) tanulmányában azt 
állította, hogy a vállalatok egyedi módszereket dolgoznak ki annak érdekében, 
hogy kisimítsák a pénzáramokat, hogy azok figyelembe vegyék a vállalkozás 
vagyonában bekövetkezett változásokat. Ulbert és szerzőtársai (2017) a pénzára-
mok simítására a többéves átlagértékeket tesztelték az egyes mérlegtételeknél. 
A szerzők azt a következtetést vonták le, hogy többéves időszak vizsgálata esetén 
a kritikus mérlegtételek (befektetetteszköz-változás, forgótőke-változás és kötele-
zettségváltozás) egy állandó érték körül mozognak, és az átlagos éves változásuk 
zérus. Fontos megemlíteni, hogy a három kritikus tényező aggregált változása 
zérus, így nem zárja ki a befektetés lehetőségét, amennyiben azt hitelből finan-
szírozzák. Ebben az esetben a beruházással járó pénzkiáramlás és az új adósság 
felvételéből származó pénzbeáramlás kioltja egymást. Ezzel a simítással megnőhet 
az equity cash flow részvényárfolyamra vonatkozó magyarázóereje (Ulbert et al., 
2017). Amennyiben a pénzáramokra vonatkozóan kritikus vagyonelemek átlagos 
éves változása zérus, úgy azon vállalatok esetében, amelyek az életciklusuk érett 
szakaszában vannak, az equity cash flow megegyezik az adózott eredménnyel 
(Takács et al., 2020). 

2. egyenlet: A fordított modell kiinduló formulája 𝑃଴ = 𝐸𝐶𝐹଴ ଵା௚∗௥ି௚∗, 
ahol P0 = piaci kapitalizáció, ECF0 = equity cash flow, r = saját tőke költsége, 
g* = az a kritikus növekedési ráta, amely mellett a többi érték a piaci kapitalizációt 
eredményezi. 

3. egyenlet: A fordított modell formulája a kritikus cash flow értékre rendezve 𝑃଴ = 𝐸𝐶𝐹଴∗ ቀଵା௚௥ି௚ቁ ቀ1 − (ଵା௚)೙(ଵା௥)೙ቁ + (ଵା௚)೙௥(ଵା௥)೙ቁ, 
ahol P0 = piaci kapitalizáció, 𝐸𝐶𝐹଴∗ = az a kritikus equity cash flow, amely mellett 
a többi érték a piaci kapitalizációt eredményezi, r = saját tőke költsége, g = növe-
kedési ráta, n = növekedési periódus (év). 

A 3. egyenletben a piaci kapitalizáció, a növekedési ráta, a növekedési perió-
dushossz és a saját tőke elvárt megtérülése adottnak tekintett, és a kritikus érték az 
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equity cash flow. Az előbbi magyarázat alapján jelen kutatás során az equity cash 
flow az adózott eredménnyel kerül helyettesítésre. 

4. egyenlet: A kutatás során alkalmazott formula 𝑃଴ = 𝑁𝐼଴∗ ቀଵା௚௥ି௚ቁ ቀ1 − (ଵା௚)೙(ଵା௥)೙ቁ + (ଵା௚)೙௥(ଵା௥)೙ቁ, 
ahol P0 = piaci kapitalizáció, 𝑁𝐼଴∗ = az a kritikus adózott eredmény, amely mellett 
a többi érték a piaci kapitalizációt eredményezi, r = saját tőke költsége, g = növe-
kedési ráta, n = növekedési periódus (év). 

A modell szerint, amennyiben a kapott kritikus adózott eredmény nagyobb, 
mint a vállalatra jellemző adózott eredmény, úgy túlértékeltségre, ellenkező eset-
ben pedig alulértékeltségre lehet következtetni.  

2. ábra 
A kutatás alapgondolatának összegzése 

Summary of the core concept of the research 

 
Forrás: saját szerkesztés. 

A kutatás tehát összességében két irányból vizsgálja a magyar tőzsdei vállala-
tokat. Az első irány a Damodaran-adatbázisból származó iparági benchmarkmuta-
tókkal (P/BV; P/S; P/E) történő összehasonlítás. Ezen mutatók összehasonlításával 
fontos következtetések vonhatók le azzal kapcsolatban, hogy az európai iparági 
benchmarkadatokhoz képest hogyan teljesítenek és mennyire tőkeerősek a magyar 
tőzsdei vállalatok. A másik irány a vállalatokra vonatkozó alul- vagy túlértékeltség 
vizsgálata, amelyhez a fordított értékelési modell kerül alkalmazásra. A fordított 
értékelési modellben kritikus értéknek az adózott eredmény kerül meghatározásra. 
Amennyiben a vállalat beszámolójában szereplő adózott eredmény kisebb, mint a 
kritikus adózott eredmény, akkor az a következtetés vonható le, hogy a vállalat 
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piaci kapitalizációja magasabb, mint amennyit az adózott eredménye indokolna a 
fordított modell alapján, ezért ceteris paribus túlértékeltség állapítható meg. Ellen-
kező esetben, amennyiben a vállalat beszámolójában szereplő adózott eredmény 
nagyobb, mint a kritikus adózott eredmény, akkor az a következtetés vonható le, 
hogy a vállalat piaci kapitalizációja alacsonyabb, mint amennyit az adózott ered-
ménye indokolna a fordított modell alapján, ezért ceteris paribus alulértékeltség 
állapítható meg. 

6. táblázat  
A szorzószámos összehasonlításhoz szükséges input paraméterek előállítása 

Derivation of input parameters for multiples-based comparison 

Paraméter Előállítás módja 

P/BV 

P – piaci kapitalizáció: 
A vállalat piaci kapitalizációja minden vizsgált év utolsó napján, azaz az év utolsó ár-
folyamadata és az év utolsó napján forgalomban lévő részvények számának szorzata. 
BV – könyv szerinti érték: 
A vállalat beszámolójában szereplő saját tőke értéke minden vizsgált évben. 

P/S 

P – piaci kapitalizáció: 
A vállalat piaci kapitalizációja minden vizsgált év utolsó napján, azaz az év utolsó ár-
folyamadata és az év utolsó napján forgalomban lévő részvények számának szorzata. 
S – összes árbevétel: 
A vállalat beszámolójában szereplő árbevétel minden vizsgált évben. Bankok esetében 
nettó kamatjellegű és nem kamatjellegű bevételek összessége. 

P/E 

P – piaci kapitalizáció: 
A vállalat piaci kapitalizációja minden vizsgált év utolsó napján, azaz az év utolsó ár-
folyamadata és az év utolsó napján forgalomban lévő részvények számának szorzata. 
E – számviteli eredmény 
A vállalat beszámolójában szereplő eredmény, amelyet e mutatószámnál az adózott 
eredménnyel azonosítunk (az angol nyelvű szakirodalomban az adózott eredményre  
jóval elterjedtebb a Net Income (NI) jelölés, e szorzószámnál azonban az E jelölés  
terjedt el). 

Forrás: saját szerkesztés. 

A szorzószámokhoz szükséges input paraméterek minden vállalat esetében a 
vállalat éves beszámolójában lévő adatok alapján kerültek előállításra. Az adatok 
összehasonlíthatóságának érdekében minden mintába került vállalat üzleti éve ja-
nuár 1-jétől december 31-ig tart. A beszámolók adatai minden esetben ezer forintra 
lettek alakítva. Az euróról forintra történő átváltáshoz a Magyar Nemzeti Bank 
által közzétett hivatalos forint-euró középárfolyamok kerültek alkalmazásra. 
A részvényárfolyamokra, a forgalomban lévő részvények darabszámára és a piaci 
kapitalizációra vonatkozó adatok a Budapesti Értéktőzsde hivatalos adatbázisából 
kerültek legyűjtésre.  
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7. táblázat 
A fordított értékelési modellhez szükséges input paraméterek előállítása 

Derivation of input parameters for the reverse valuation model 

Paraméter Előállítás módja 

P0 
P0 – piaci kapitalizáció: 
A vállalat piaci kapitalizációja minden vizsgált év utolsó napján, azaz az év utolsó ár-
folyamadata és az év utolsó napján forgalomban lévő részvények számának szorzata. 

r 

r – saját tőke elvárt megtérülése: 
A saját tőke elvárt megtérüléséhez benchmarkadatok kerülnek alkalmazásra.  
A Damodaran-adatbázisban (Damodaran, 2024) elérhetőek iparági éves bontásban  
az európai nagyvállalatokra vonatkozó benchmark saját tőke elvárt megtérülésére  
vonatkozó adatok. Iparági egyeztetéssel minden vállalathoz hozzárendelésre került a 
megfelelő benchmarkadat. 

g 

g – növekedési ráta: 
A növekedési ráta a vállalatspecifikus növekedési rátát jelenti. Minden vállalat  
esetében megállapításra kerül egy 10 éves periódusra vonatkozó növekedési ráta, 
amelynek alapja az adózott eredmény. A növekedési ráta tehát a 10 éves átlagos  
növekedési ütemet mutatja meg az adózott eredmény vonatkozásában. 

n 
n – növekedési periódushossz: 
A növekedési periódushossz Takács és szerzőtársai (2020) alapján 10 éves  
extrapolációs időszakot foglal magában. 

Forrás: saját szerkesztés. 

A 6. és a 7. táblázat bemutatja, hogy a kutatáshoz szükséges input paraméterek 
milyen módon kerültek előállításra. A következő fejezetben a fenti input adatokon 
alapuló kutatási eredményeket ismertetem a vizsgált magyar tőzsdei vállalatok vo-
natkozásában. 

4. Kutatási eredmények 

Damodaran (2024) adatbázisából kigyűjtöttem a 2011-től 2023-ig tartó időszakra 
az európai átlagos iparági P/BV-mutatókat, amelyeket összevetettem a vizsgált 
vállalat tőzsdei, illetve beszámolókból származó adatok alapján kalkulált vállalati 
egyedi P/BV-mutatójával. A vállalat egyedi P/BV-mutatójának és az iparági átla-
gos benchmark P/BV-mutató hányadosa megmutatja, hogyan történt az árazás a 
magyar vállalatok esetében a benchmarkadatokhoz képest a könyv szerinti érték-
hez viszonyítva. A kapott hányadosokra éves átlagokat kalkuláltam. Amennyiben 
az éves átlagos érték kisebb, mint 1, úgy a vizsgált magyar tőzsdei nagyvállalatok 
esetében az állapítható meg, hogy átlagosan olcsóbbak, mint az átlagos európai 
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benchmarkvállalatok a könyv szerinti értékhez viszonyítva, ellenkező esetben pe-
dig, ha az érték 1-nél nagyobb értéket vesz fel, úgy drágábbnak tekinthetők. 

3. ábra 
Az átlagos P/BV-hányadosok alakulása  

Evolution of average P/BV ratios  

 
Forrás: saját szerkesztés. 

A 3. ábrán látható, hogy a P/BV-mutatók hányadosainak átlaga minden vizsgált 
évben 1-nél nagyobb értéket vett fel, azaz elmondható, hogy a magyar tőzsdei vál-
lalatok átlagosan minden évben magasabb árral rendelkeztek, mint az európai át-
lagos benchmarkvállalatok, így a magyar tőzsdei nagyvállalatokat választó befek-
tetők minden vizsgált évben prémiumot fizettek a könyv szerinti értékhez viszo-
nyítva. A vizsgálat alá vett 13 éves időperiódusban az átlagos P/BV-mutató  
1,76-os értéket vett fel, tehát az időszakban a könyv szerinti értékhez viszonyítva 
átlagosan 76%-kal magasabb árat kellett fizetni a magyar tőzsdei vállalatokért, 
mint az európai átlagos benchmarkvállalatokért. Ez átlagosan a könyv szerinti ér-
ték csaknem tizennégyszeresét jelenti. A P/BV-mutató alapján túlárazottság fi-
gyelhető meg a magyar tőzsdén az európai átlagos iparági benchmarkadatokhoz 
mérten. 

A P/BV-mutatóval azonosan a Damodaran-adatbázisból kigyűjtöttem a 2011-től 
2023-ig tartó időszakra vonatkozóan az európai átlagos iparági P/E-mutatókat, ame-
lyeket összevetettem a vizsgált vállalat tőzsdei, illetve beszámolókból származó ada-
tok alapján kalkulált vállalati egyedi P/E-mutatóval. A vállalat egyedi P/E-mutató-
jának és az iparági átlagos benchmark P/E-mutató hányadosa megmutatja, hogy mi-
lyen eltérések voltak tapasztalhatók az árazásban a magyar vállalati és a benchmar-
kadatok között az egy részvényre jutó eredmény alapján. Amennyiben az éves átla-
gos érték kisebb, mint 1, úgy a vizsgált magyar tőzsdei nagyvállalatok esetében az 
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állapítható meg, hogy átlagosan olcsóbbak, mint az átlagos európai benchmarkvál-
lalatokból képződött átlagos P/E-mutató értéke, ellenkező esetben pedig, ha az érték 
1-nél nagyobb értéket vesz fel, úgy a magyar vállalatok drágábbnak tekinthetők. 

4. ábra 
Az átlagos P/E-hányadosok alakulása  

Evolution of average P/E ratios  

 
Forrás: saját szerkesztés. 

A 4. ábrán látható, hogy a P/E-hányados a vizsgált évek túlnyomó többségében 
1-nél nagyobb értéket vett fel, ami alapján megállapítható, hogy az egy részvényre 
jutó eredmény tekintetében átlagosan többet kellett fizetni a magyar tőzsdei válla-
lat részvényéért, mint az iparági átlagos benchmarkvállalat részvényéért. A vizs-
gált 13 éves időperiódust tekintve átlagosan 23%-os eltérés mutatkozott. A magyar 
vállalatok esetében a vizsgált időszakban iparágtól függetlenül átlagosan az adó-
zott eredmény ötvenhatszorosa, míg az európai benchmarkadatok esetében az adó-
zott eredmény nagyjából hússzorosa adta a piaci kapitalizációt. Fontos kiemelni, 
hogy a mintában a negatív adózott eredmény adatok kiszűrésre kerültek, hiszen 
esetükben nem értelmezhető ez a mutató. A P/E-mutató alapján túlárazottság fi-
gyelhető meg a magyar tőzsdén az európai átlagos iparági benchmarkadatokhoz 
viszonyítva.  

A P/BV- és a P/E-mutató mellett vizsgálat alá került azonos körülmények mel-
lett a P/S-mutató is. Damodaran (2024) adatbázisából kigyűjtöttem a 2011-től 
2023-ig tartó időszakra vonatkozóan az európai átlagos iparági P/S-mutatókat, 
amelyeket összevetettem a vizsgált vállalat tőzsdei, illetve beszámolókból szár-
mazó adatok alapján kalkulált vállalati egyedi P/S-mutatójával. A vállalat egyedi 
P/S-mutatójának és az iparági átlagos benchmark P/S-mutatónak a hányadosa 
megmutatja, hogy milyen árazási különbség volt felfedezhető a magyar vállalatok 
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és a benchmarkadatokhoz képest az egy részvényre jutó eredményhez viszonyítva. 
Amennyiben az éves átlagos érték kisebb, mint 1, úgy a vizsgált magyar tőzsdei 
nagyvállalatok esetében az állapítható meg, hogy átlagosan olcsóbbak, mint az át-
lagos európai benchmarkvállalatok a P/S-mutatóhoz viszonyítva, ellenkező eset-
ben pedig, ha az érték 1-nél nagyobb értéket vesz fel, úgy drágábbnak tekinthetők. 

5. ábra  
Az átlagos P/S-hányadosok alakulása  

Evolution of average P/S ratios  

 

Forrás: saját szerkesztés. 

Az 5. ábra alapján látható, hogy a P/S-mutató esetében egyértelmű különbség 
fedezhető fel a magyar vállalatok és a benchmarkvállalatok között. A vizsgált pe-
riódusban átlagosan csaknem két és félszerese volt a magyar tőzsdei vállalatok 
P/S-mutatója a benchmarkadatoknak. Ez azt jelenti, hogy az árbevétel alapján tör-
ténő árazás esetén két és félszer magasabb árat kellett fizetni a magyar részvénye-
kért. A P/S-mutató alapján túlárazottság figyelhető meg a magyar tőzsdén az eu-
rópai átlagos iparági benchmarkadatokhoz viszonyítva. 

A szorzószámos elemzés alapján fontos konzekvencia vonható le az alul- és a 
túlértékeltségre vonatkozóan. A P/BV-, a P/E- és a P/S-mutató vizsgálatakor ko-
herens eredmények születtek, miszerint mindhárom szorzószámos vizsgálat túlér-
tékeltséget mutat a magyar tőzsdei vállalatokra vonatkozóan. A fordított értékelési 
modell a reverse engineering gondolatán alapuló adekvát módszer az alul- vagy a 
túlértékeltség mérésére, ezért a következőkben ezt a módszert fogom alkalmazni 
az adózott eredmény kritikus értékére kalibrálva. A 4. egyenletet az adózott ered-
mény (NI) kritikus értékére (NI*) rendezve a következő formulát kapjuk: 
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1. egyenlet: A fordított diszkontált cash flow modell képlete az adózott 
eredmény kritikus értékére rendezve 𝑁𝐼଴∗ = 𝑃଴൬1 + 𝑔𝑟 − 𝑔൰ ൬1 − (1 + 𝑔)௡(1 + 𝑟)௡൰ + (1 + 𝑔)௡𝑟(1 + 𝑟)௡ 

Fontos megemlíteni, hogy az eredeti mintából, amely 280 nagyvállalati megfi-
gyelést tartalmazott, kiszűrésre kerültek a negatív adózott eredménnyel rendelkező 
vállalatok, továbbá a képlet korlátozó tényezője, hogy amennyiben 𝑃଴ < (ଵା௚)೙௥(ଵା௥)೙, 
abban az esetben az NI* negatív értéket vesz fel, így ezen specifikációjú megfi-
gyelések is kiestek a vizsgálat alól. A mintában így egy 165 megfigyelésből álló 
nagyvállalati adatállomány maradt. 

6. ábra  
Az NI- és az NI*-hányados alakulása  

Evolution of NI and NI* ratios  

 
Forrás: saját szerkesztés. 

Az 5. táblázatban foglaltak szerint, Takács és szerzőtársai (2020) alapján el-
mondható, hogy amennyiben NI > NI*, úgy alulértékeltség állapítható meg. A ma-
gyar tőzsdei nagyvállalatok esetében a vizsgált évek mindegyikében átlagosan na-
gyobb volt a vállalatok adózott eredménye, mint a kritikus adózott eredmény 
(6. ábra). Ez azt jelenti, hogy a vállalatok átlagosan alacsonyabb piaci kapitalizá-
cióval rendelkeztek a vizsgált időszakban, mint amennyit az adózott eredményük 
indokolt volna, így általános alulértékeltség volt megfigyelhető a magyar rész-
vénypiacon. A fordított hozamértékeléssel tehát (reverse engineering) ellentétes 
eredmény született, mint a szorzószámos benchmark-összehasonlítások esetében.  
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5. Konklúzió 

A magyar részvénypiac viszonylag kis méretének ellenére egy dinamikusan mű-
ködő, befektetői szempontból vonzó piac. A vizsgált időperiódusra vonatkozóan 
érdekes eredmények születtek, amelyek hasznosak lehetnek a befektetői döntések 
megalapozásában.  

Az iparági benchmark-összehasonlításokon alapuló eredmények egymással tel-
jes mértékben koherensnek tekinthetők. Az európai átlagos iparági benchmarkada-
tokhoz képest a vizsgált időperiódusban a magyar vállalatok részvényeiért 76%-os 
prémiumot kellett fizetni a könyv szerinti érték alapján (P/BV), 23%-os prémiumot 
a számviteli eredmény alapján (P/E), és mintegy két és félszeres árat az árbevétel 
alapján (P/S).  

A fordított hozamértékelési modell a benchmark-összehasonlításokhoz képest 
ellentétes eredményt mutatott. A modell alapján megállapítást nyert, hogy a vizs-
gált, 2013-tól 2023-ig tartó időszakban kivétel nélkül minden évben alulértékelt-
ség volt jelen a magyar piacon. Ez az ellentmondás azt mutatja, hogy a különböző 
értékelési modellek eltérő befektetői nézőpontokat tükröznek. Míg a szorzószámos 
összehasonlítás statikus szemléletű, addig a fordított hozamértékelési modell di-
namikusabb megközelítést alkalmaz, így közvetetten a vállalatok jövőbeni növe-
kedésére alapoz. Ennek megfelelően a modell által jelzett alulértékeltség azt tük-
rözheti, hogy a befektetők a magasabb kockázatú környezet ellenére is hajlandók 
beszállni, mivel a magyar részvények relatíve magas hozampotenciállal bírnak. 
Ezzel magyarázható az is, hogy a BUX-index – a makrogazdasági bizonytalansá-
gok és a geopolitikai kockázatok ellenére – újabb és újabb csúcsokra emelkedik. 
Az eredmények összhangban vannak a korábbi kutatások eredményeivel, és meg-
felelően alátámasztják azokat (Várkonyi–Takács, 2022). A levonható következte-
tések az adatokra vonatkozó mennyiségi korlátok ellenére hasznosnak tekinthetők, 
és megfelelő mértékben megalapozzák a további kutatás létjogosultságát a témán 
belül.  
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