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AAz elmúlt évtizedekben komoly érdeklődés 
mutatkozott a pénzügyi mutatók iránt: az 
elemzőket főleg az érdekelte, hogy mennyiben 
képesek előre jelezni a részvényhozamokat; 
széles körben elterjedt nézet szerint a pénzügyi 
mutatók pontosan meghatározzák az adott 
cégben rejlő befektetési potenciált. Ezen túl-
menően bepillantást engednek a cég likvidi-
tási helyzetébe és forrásszerkezetébe, valamint 
abba, hogy milyen mértékben használja a cég 

az eszközeit hozam generálására. Ennek meg-
felelően számos tanulmány született az elmúlt 
években arról, melyik mutatószám határozza 
meg a leghatékonyabban a részvényhozamot, 
például elfogadottnak számít pénzügyi körök-
ben, hogy a cégspecifikus változók és a mak-
rogazdasági változók magyarázatot adhatnak 
a részvényhozamok alakulására. Bár Gordon 
(1959), Bower és Bower (1969) és Zahir (1992) 
korábbi tanulmányai rámutattak, hogy a rész-
vényhozamok rendkívül érzékenyek a mak-
rogazdasági tényezőkre, számos cégspecifikus 
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tényező is – például a bevétel, az osztalék, a 
tőkeáttétel, a méret, a piaci érték/könyv sze-
rinti érték hányados, részvényjegyzési jog ki-
bocsátása, bónusz stb. – indokolja a részvény-
hozamok alakulását. Ennek a fényében a jelen 
tanulmány részletesebben is megvizsgálja a 
pénzügyi mutatókat, főleg abból a szempont-
ból, mely mutatók a leghatékonyabbak, vagyis 
melyek bírnak a legerősebb magyarázó erővel 
a részvényhozamok alakulását illetően. A jelen 
tanulmány céljaira kiválasztott mutatók az ár-
folyam/árbevétel arány, az adósság/saját tőke 
arány, a piaci érték/könyv szerinti érték há-
nyados, valamint az általános cégméret.

A kiválasztott mutatókat a tanulmány a 
hongkongi tőzsde kontextusában vizsgálja. 
Ennek két oka is van: az első ahhoz kapcso-
lódik, hogy mindeddig kevés kutatást szentel-
tek ennek az részvénypiacnak, míg a második 
ok a szerzők saját érdekeltségében keresendő, 
amennyiben ők maguk is éppen ezen a pia-
con keresnek befektetési lehetőséget a közeljö-
vőben. A tanulmány készítése során a szerzők 
mélyebb betekintést nyernek abba, hogy men�-
nyire pontosan jelzik előre a pénzügyi mutatók 
a részvényárfolyamok alakulását, és ezt a tech-
nikát kívánják alkalmazni a jövőben befektetési 
döntéseik meghozatalakor. Ennek a fényében 
a tanulmány célja az árfolyam/árbevétel arány, 
az adósság/saját tőke arány, a piaci érték/könyv 
szerinti érték hányados, valamint a cégméret 
összehasonlítása a hongkongi tőzsdén jegyzett 
cégek részvényhozamainak az elemzése során.

A SZAKIRODALOM ÁTTEKINTÉSE

Részvénypiaci előrejelzés

Komoly mennyiségű szakirodalmat és em-
pirikus kutatást szenteltek már a pénzügyi 
szektornak, konkrétan a részvénypiacok vi-
selkedésének. Ebben a vonatkozásban az el-
múlt évszázad kutatásait a pénzügyi viselke-

déstan uralta, ami olyan figyelemre méltó és 
alapvető munkák megszületéséhez vezetett, 
mint Fama és French (1988) vagy Campbell 
és Shiller (1988) publikációi. A területtel fog-
lalkozó szakirodalom áradatának köszönhető-
en számos külön iskola jelent meg, ahol az a 
gondolat, hogy a részvényárfolyamok mozgása 
előre jelezhető, ugyanúgy képviselteti magát, 
mint az az elgondolás, hogy a részvénypiacok 
dinamikusak, komplexek és kockázatosak, és 
alakulásuk előre nem megjósolható (Cambell 
és Ammer, 1993; Cambell és Shiller, 1988; 
Papanastasopoulos et al., 2011; Rosenberg et 
al., 1985). A részvénypiaci mozgások lenyű-
gözték a megfigyelőket, és a pénzügyi viselke-
déstan mint önálló diszciplína megjelenése is 
mintha az első álláspontot támasztaná alá.

Míg a részvénypiacok mozgása széles körű 
tudományos vizsgálat és elemzés tárgya, a téma 
a befektetők komoly érdeklődésére is számot 
tart, tekintve hogy pénzügyi nyereségük vagy 
veszteségük a részvénypiaci spekulációiktól 
függ. Ebben az értelemben a befektetőknek 
komoly érdeke fűződik a részvénypiacok fi-
gyelemmel kíséréséhez, és a részvénypiacok-
ra jellemző fokozódó volatilitás azt eredmé-
nyezte, hogy a befektetők újabb és pontosabb 
módszereket keresnek, amelyek magyaráza-
tot adhatnak a részvényhozamok alakulására 
(Papanastasopoulos et al., 2011; Tsoukalas, 
2005). Shafana et al. (2013) ezen továbblépve 
felvetik, hogy a pénzügyi piacok mostanra szá-
mos gazdaság sarokkövévé váltak, így a részvé-
nyek és hozamok alakulásához a befektetőkön 
túlmenően számos más félnek, így különösen 
a pénzügyi szabályozó hatóságoknak, a poli-
tikai döntéshozóknak, a kormánynak, és a 
részvénypiaci szabályozó hatóságoknak is ér-
deke fűződik (Shafana et al., 2013). Ennek a 
fényében a szakirodalmi áttekintés következő 
részében az utóbbi jelenséget vizsgáljuk meg 
részletesebben, arra fordítva figyelmünket, 
hogyan alkalmazhatók a pénzügyi mutatók a 
részvényhozamok megértésére.
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A részvényhozamokra vonatkozó 
empirikus kutatás kritikai értékelése

Széles körű az egyetértés a tekintetben, hogy a 
pénzügyi mutatók hatékony segítséget nyújta-
nak a potenciális befektetőknek annak megha-
tározásakor, hogy pénzügyileg egészséges-e az 
adott cég, mennyire hatékonyan hasznosítja az 
eszközeit, valamint mennyire képes teljesíteni 
fizetési kötelezettségeit. A pénzügyi mutatók 
alkalmazása azonban nem korlátozódik az 
utóbbi területre – számos szerző megállapítja, 
hogy a pénzügyi mutatók a részvénypiacon is 
hasznosak lehetnek a részvényhozamok előre-
jelzésében (Lewellen, 2004). Kheradyar et al. 
(2011) megjegyzik, hogy a pénzügyi mutatók 
különösen hatékonyak a részvényhozamok 
előrejelzésében, tekintve, hogy más spekulatív 
változókkal, valamint a megfigyelt és múltbéli 
hozamokkal és mozgásokkal összehasonlítva 
alacsonyabb kockázatot jelentenek (Bower 
és Bower, 1969; Zahir, 1992; Shafana et al., 
2013).

Számos szerző megmutatta azóta, hogy a 
pénzügyi mutatók valóban hatékonyak a ho-
zamok előrejelzésében, és ezt a megállapítást 
csak ritkán vitatják (Fama és French, 1992; 
1995; és 1998; Kothari és Shanken, 1997; 
Pontiff és Schall, 1998; Lewellen, 1994). 
A kutatás azonban messze nem egységes a te-
kintetben, hogy mely pénzügyi mutatók hasz-
nálhatók a leghatékonyabban és legpontosab-
ban e szempontból. Számos szerző (Chen és 
Shen, 2009; Deaves et al., 2013; Shafna et al., 
2013; Lewellen, 2004) három mutatót jelöl 
meg, amelyek szerintük a leghatékonyabbak 
és leghasznosabbak a részvényhozamok elő-
rejelzése tekintetében. Ez a három mutató – 
nevezetesen a piaci érték/könyv szerinti érték 
hányados (B/M), az osztalékhozam (DY) és 
a nyereséghozam (EY) – a legnagyobb tiszte-
letnek örvendő mutatók közé tartozik az el-
méleti és az empirikus kutatás szempontjából 
egyaránt (Kheradyar és Ibrahim, 2011). Meg 

kell jegyeznünk azonban, hogy amíg számta-
lan kutatás elismeri a pénzügyi mutatók ha-
tékonyságát, ezt többnyire a fejlett piacok, 
és nem a feltörekvő piacok összefüggésében 
vizsgálják (Kheradyar és Ibrahim, 2011; Kim, 
1997).

Barbee, Mukherjiand és Raines (1996) ta-
nulmánya azt vizsgálja, vajon az árfolyam/
árbevétel arány és az adósság/saját tőke arány 
nagyobb magyarázó erővel rendelkeznek-e, 
mint a piaci érték/könyv szerinti érték hánya-
dos és a cégméret. A változók közül az árfo-
lyam/árbevétel arány kapcsolata a legerősebb 
a részvényhozamhoz, 60 százalékkal erősebb, 
mint a második helyen álló piaci érték/könyv 
szerinti érték hányadosé. A piaci érték/könyv 
szerinti érték hányadosa, az árfolyam/árbevé-
tel aránya és az adósság/saját tőke aránya erő-
sen és pozitívan kapcsolódnak egymáshoz, és 
mérsékelten és negatívan a részvény piaci ár-
folyamához. Hasonlóképpen Bali et al. (2010) 
is vizsgálták az olyan mutatók, mint az E/Y, 
a B/M és a cash flow hozam interakcióit, és 
arra a következtetésre jutottak, hogy csak az 
általuk „értékcégeknek” nevezett növekvő cé-
gek részvényárfolyama teljesített gyengén. Így 
azt a következtetést vonhatjuk le, hogy való-
ban fennáll a kapcsolat az érték/növekedés és 
aközött, amit Papanastasopoulos et al. (2011) 
„külső finanszírozási anomáliának” neveznek.

A Bhandari (1988) tanulmányához hason-
ló empirikus tanulmányok azt jelzik, hogy az 
adósság/saját tőke aránya a részvényhozamok 
előrejelzését illetően pozitív relációt mutat. 
Kheradyar és Ibrahim (2011) megállapítása-
it továbbgondolva Fama és French (1988) és 
Kothari és Shanken (1997) úgy találják, hogy 
a DY-arány különösen hatékony a részvényho-
zamok előrejelzését illetően. Az utóbbi szerzők 
továbbá megállapítják, hogy a DY-arány ren-
delkezik egy bizonyos szintű „erővel”, amely 
lehetővé teszi, hogy több mint 36 nemzetkö-
zi piacon hatékonyan előre jelezze a jövőbeni 
hozamot. A közelmúltban egyes tanulmányok 
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megpróbálták olyan fejlettebb piacokon tesz-
telni a DY-arányt, mint az Egyesült Államok, 
Kína és Kanada (Wang és Iorio, 2007; Deaves 
et al., 2008; Chen és Shen, 2009), és az 
eredmények azt mutatják, hogy a DY-arányt 
megbízhatónak tartják a részvényhozamok 
előrejelezhetősége tekintetében.

Lewellen (2004) további bepillantást en-
ged a pénzügyi mutatóknak a részvényhozam 
előrejelzésére való használatába. Megállapí-
tása szerint amikor a mutatók alacsonyak, a 
részvény túlárazott, mivel „a mutatók alacsony 
jövőbeni hozamot jeleznek, ahogy az árfolyam 
visszatér az alapszintre”. Ami az EZ-mutatót 
illeti Lau et al. (2002) az ázsiai részvénypiac – 
konkrétan a malajziai tőzsde – 1988 és 1996 
közötti részvényhozamaira tesztelték ezt a mu-
tatót, és úgy találták, hogy pozitív reláció állt 
fenn a vizsgált időszakban. Kheradyar és Ibra-
him (2011) felvetik, hogy jelentős empirikus 
irodalom tanúsítja az EY-mutató „prediktív 
erejét”, valamint a részvényhozamot előre jelző 
képességét. A szerzők egyúttal megállapítják: 
„az EY-mutató a piac hatékonyságát szemlélteti, 
amelynek fontos szerepe van a feltörekvő piaco-
kon, úgyhogy ez a tanulmány az EY-mutatót 
használja a részvényhozamok empirikus előrejel-
zésére” (Kheradyar és Ibrahim, 2011).

A hatékonyságot először Fama és French 
(1992) hangsúlyozták, akik felvetették, hogy 
a B/M-hányados nagymértékben képes ma-
gyarázni a részvényhozamok ingadozását. Ezt 
a megállapítást később Pontiff és Schall (1998) 
tesztelték, akik egy 69 éves időszak adatai 
alapján kimutatták, hogy a B/M-arány pon-
tosan és hatékonyan képes előre jelezni a rész-
vényhozamokat.

Mukherji, Dhatt és Kim (1997) a koreai 
tőzsdét vizsgálták abból a szempontból, hogy 
milyen kapcsolat áll fenn a részvényhozamok 
és fundamentális pénzügyi változók között. 
Senthikumar (2009) kiválasztott indiai cégek 
részvényhozamai és fundamentális pénzügyi 
változók – nevezetesen a cégméret és a piaci 

érték/könyv szerinti érték hányadosa – közötti 
kapcsolatot vizsgálta a 2000. április és 2006. 
március közötti időszakban. A tanulmány rá-
mutatott, hogy méret alapján létrehozott port-
fóliók esetében ugyanaz a viselkedés figyelhető 
meg, mint a fejlett részvénypiacokon: a kisebb 
méretű cégek nagyobb hozamot biztosítanak, 
mint a nagyobbak.

Korábban az árfolyam/nyereség (P/E-) 
mutatót és a piaci érték/könyv szerinti érték 
(P/B-) hányadost használták a befektetők a 
részvények értékelésére, illetve vezérfonal-
ként a részvénykiválasztási döntéseik során 
(Penman et al., 2005). Az árfolyam/árbevétel 
(P/S-) arány a tanulmányban vizsgált harma-
dik pénzügyi mutató, amelyet a befektetők 
egyre fokozottabb mértékben használtak az el-
múlt években a részvények kiválasztása során. 
Az árfolyam/árbevétel arány azt méri, hogy a 
befektetők mennyi pénzt hajlandók fizetni a 
cég által elért egy dollárnyi árbevételért. A ta-
nulmány szerint az árfolyam/árbevétel arány 
jól mutatja az adott részvény népszerűségét. 
A magas árfolyam/árbevétel aránnyal rendel-
kező cégek részvényei nagyon népszerűek a 
befektetők körében, de nem valószínű, hogy 
hosszú távon átlag feletti hozamot biztosíta-
nának az árbevételükhöz viszonyítottan magas 
árfolyamuk miatt. Hasonlóképpen Barbee et 
al. (1996) egy 13 éves időszakot (1979–1991) 
felölelő tanulmányukban megállapították, 
hogy az alacsony árfolyam/árbevétel arányú 
részvényekből álló portfóliók teljesítménye lé-
nyegesen jobb az alacsony piaci érték/könyv 
szerinti érték hányadossal rendelkező részvé-
nyekből álló portfóliókénál. Végül Jensen et 
al. (1998) összehasonlították az alacsony P/S-, 
P/E-, P/B- és árfolyam/cash flow aránnyal 
rendelkező befektetési portfóliók eredményeit 
egy 32 éves időszak (1963–1995) adatai alap-
ján. Az átlagos hozamok és a hozamok szórá-
sa egészen hasonló volt a különböző mutatók 
alapján kialakított egyes portfóliók esetében. 
Ez azt mutatja, hogy a P/S-mutató hosszabb 
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időtávon legalábbis összehasonlítható a többi 
értékmutatóval. Összességében ezek a megál-
lapítások is alátámasztják a P/S-mutató hasz-
nosságát.

ADATOK ÉS MÓDSZERTAN

Az adatokat a hongkongi tőzsdén jegyzett cé-
gek adataiból vettük, és a következetesség érde-
kében a cégek éves jelentéseit is felhasználjuk 
(főleg másodlagos online források alapján), 
tekintve, hogy a szükséges adatok – például 
pénzügyi mutatók – többségének a forrását 
ezek a kimutatások jelentik. A jelen dolgozat 
célja a részvényhozamok alakulásának vizsgá-
lata a pénzügyi mutatókkal összefüggésben a 
hongkongi tőzsde alapján. A tanulmány cél-
jaira a kiválasztott változók adatait a Yahoo 
pénzügyi honlapról, az AA stocks honlapról 
és a Hang Seng-indexben szereplő 50 részvény 
közül kiválasztott 17 cég 2008 és 2012 közötti 
éves jelentéseiből gyűjtöttük. Azért választot-
tunk 5 éves időszakot, mert egy teljes üzleti 
ciklus 5–7 évig tart. A cégeket a következő kri-

tériumok alapján választottuk ki. Valamennyi 
cég
ua hongkongi tőzsdén jegyzett cég, és a 

HSI-indexet alkotó 50 cég egyike,
va kiválasztott cégek részvényeivel keres-

kednek a leggyakrabban,
wa kiválasztott cégek üzleti éve december-

ben végződik, és
xa tanulmányból kizártuk azokat a cége-

ket, amelyek könyv szerinti értéke negatív.
A kiválasztott cégeket az 1. táblázat, a pénz-

ügyi mutatókat a 2. táblázat tartalmazza.
A cégek között szerepelnek kis, közepes és 

nagy kapitalizációjú vállalkozások, besorolásu-
kat tekintve a Hang Seng Utilities (közművek), 
Properties (ingatlan), illetve Commerce and 
Industry (kereskedelem és ipar) alindexekbe 
tartoznak. Az empirikus elemzés előtt minden 
adatot természetes logaritmussá alakítottunk 
át, mert a természetes logaritmus elősegíti az 
adateloszlás szimmetrikusságát és normalitását.

A tanulmány célkitűzései fényében a követ-
kező hipotéziseket elemeztük:

H01: β1: az árfolyam/árbevétel arány nem ké-
pes hatékonyan előre jelezni a részvényhozamot

1. táblázat

A vizsgált cégek

Sor- 

sz.

Értékpa-

pírkód
Cég megnevezése

Sor- 

sz.

Értékpa-

pírkód
Cég megnevezése

1 001.HK Cheung Kong (Holdings) Ltd. 10 330.HK Esprit Holdings Ltd.

2 002.HK CLP Holdings Ltd. 11 494.HK Li and Fung Ltd.

3 003.HK Hong Kong and China Gas Co. Ltd. 12 688.HK China Overseas Land and Investment Ltd.

4 012.HK Henderson Land Development Co. Ltd. 13 883.HK CNOOC Ltd.

5 013.HK Hutchison Whampoa Ltd. 14 992.HK Lenovo Group Ltd.

6 017.HK New World Development Co. Ltd. 15 1088.HK China Shenhua Energy Co. Ltd.-H Shares

7 066.HK MTR corporation Ltd. 16 1880.HK Belle International Holdings Ltd.

8 151.HK Want Want China Holdings Ltd. 17 2628.HK China Life Insurance Co. Ltd. – H shares

9 293.HK Cathay Pacific Airways Ltd.

Forrás: saját szerkesztés
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H02: β2: a piaci érték/könyv szerinti érték 
hányados nem képes hatékonyan előre jelezni 
a részvényhozamot

H03: β3: az egy részvényre jutó eredmény 
mutató nem képes hatékonyan előre jelezni a 
részvényhozamot

H04: β4: az osztalékhozam mutató nem ké-
pes hatékonyan előre jelezni a részvényhoza-
mot

H05: β5: a piaci kapitalizáció mutató nem 
képes hatékonyan előre jelezni a részvényho-
zamot

H1: β1: az árfolyam/árbevétel arány képes 
hatékonyan előre jelezni a részvényhozamot

H2: β2: a piaci érték/könyv szerinti érték 
hányados képes hatékonyan előre jelezni a 
részvényhozamot

H3: β3: az egy részvényre jutó eredmény 
mutató képes hatékonyan előre jelezni a rész-
vényhozamot

H4: β4: az osztalékhozam mutató képes ha-
tékonyan előre jelezni a részvényhozamot

H5: β5: a piaci kapitalizáció mutató képes 
hatékonyan előre jelezni a részvényhozamot

A független változók szignifikanciáját a füg-

gő változó szempontjából többváltozós regres�-
sziós modell segítségével vizsgáltuk. A többvál-
tozós regressziós egyenlet a következő:

Rt=β+β1(PSt )+β2(MBt )+β3(EPSt ) 
+β4(DYt )+β5(FSt )+t

(1)

ahol:
Rt = részvényhozam
PSt = árfolyam/árbevétel arány
MBt = piaci érték/könyv szerinti érték hányados
EPSt = egy részvényre jutó eredmény
DYt = osztalékhozam
FSt = cégméret
β1 = a PSt regressziós együtthatója
β2 = az MBt regressziós együtthatója
β3 = az EPSt regressziós együtthatója
β4 = a DYt regressziós együtthatója
β5 = az FSt regressziós együtthatója

EMPIRIKUS EREDMÉNYEK

Annak érdekében, hogy a 17 cég a részvény-
hozam előrejelzésére kiválasztott 20 pénz-
ügyi mutatója közül kiválasszuk a legmegfe-

2. táblázat 

Pénzügyi mutatók

Sorszám Pénzügyi mutatók Sorszám Pénzügyi mutatók

1 Részvényhozam 11 Forgalomnövekedés

2 Tőkearányos eredmény 12 Nettó nyereség növekedése

3 Saját tőke 13 Egy részvényre jutó eredmény

4 Árfolyam/árbevétel arány 14 Egy részvényre jutó osztalék

5 Piaci érték/könyv szerinti érték hányados 15 Árfolyam/nyereség (P/E-) mutató

6 Likviditási mutató 16 Egy részvényre jutó eredmény (EPS) növekedése

7 Likviditási gyorsráta 17 PEG- (price/earnings to growth) mutató

8 Összes adósság/saját tőke arány 18 Osztalékfizetés

9 Befektetett tőke megtérülése (ROCE) 19 Osztalékhozam

10 Eszközarányos eredmény 20 Piaci kapitalizáció

Forrás: saját szerkesztés
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lelőbb változókat, faktoranalízis segítségével 
azonosítottuk a faktorokat a megfigyelt vál-
tozók között ott, ahol az adatok sok változót 
tartalmaznak. Faktoranalízissel nagyszámú 
változóból kisszámú faktort képezhetünk. 
A képzett faktorokat további elemzésre is 
felhasználhatjuk.

A főkomponens-kommunalitások (kivonás, 
mivel a kezdeti érték mindig 1,00) a 0,369 és 
0,834 közötti tartományban mozognak, így 
ezeknek a változóknak a varianciáját többnyi-
re megmagyarázta ez a kétdimenziós faktor 
megoldás, azonban figyelmet kell fordítani az 
árfolyam/árbevétel arányra, amely valamivel 
alacsonyabb, 0,369 volt. A hongkongi tőzsdén 
jegyzett cégek részvényhozamának elemzésé-
hez használt, összehasonlítandó végleges pénz-
ügyi mutatók az árfolyam/árbevétel arány, a 
piaci érték/könyv szerinti érték hányados, az 
egy részvényre jutó eredmény, a hozam és a 
piaci kapitalizáció.

A korrelációs mátrix a változók közötti 
Pearson-együtthatót mutatja. A részvényhozam 
függő változó pozitív korrelációban van a pia-
ci érték/könyv szerinti érték hányados és pia-
ci kapitalizáció független változókkal, viszont 
negatív korrelációban az árfolyam/árbevétel 
aránnyal, az egy részvényre jutó eredménnyel és 
a hozammal. Ezeket a mutatókat használjuk a 
többváltozós regresszióanalízishez.

Az egyik regressziós modellt a H01 és H1 
hipotézisek, valamint a kiválasztott pénzügyi 
mutatók és a részvényhozam között fennálló 
kapcsolat tesztelésére alkottuk meg. A több-
változós regresszióanalízis eredményeit a 3. 
táblázat mutatja, ez 15 – független és függő 
változókkal végzett – tesztet, a modell össze-
foglalót, az ANOVA-értékeket, az együttható-
kat és a résztvevők számát tartalmazza. A Mo-
dell-összefoglaló oszlopban látható eredmény 
mutatja, hogy a kiválasztott 5 pénzügyi muta-
tó egyedileg, kettesével, hármasával, négyesé-
vel és ötösével került tesztelésre. Az ANOVA-
eredmények az átfogó szignifikanciaszintet 

mutatják, míg az együtthatók az egyedi 
szignifikancia t-tesztjét.

Az árfolyam/árbevétel arány 1. számú teszt-
je során a p-érték ≥ 0,05 (0,387), úgyhogy 
nem vetjük el a nullhipotézist (H01), vagyis a 
H1 nem képes hatékonyan előre jelezni a rész-
vényhozamot.

A piaci érték/könyv szerinti érték hányados 
2. számú tesztje során a p-érték ≤ 0,05 (0,043), 
úgyhogy elvetjük a nullhipotézist (H02), vagy-
is a H2 képes hatékonyan előre jelezni a rész-
vényhozamot.

Az egy részvényre jutó eredménymutató 3. 
számú tesztje során a p-érték ≥ 0,05 (0,773), 
úgyhogy nem vetjük el a nullhipotézist (H03), 
vagyis a H3 nem képes hatékonyan előre jelez-
ni a részvényhozamot.

Az osztalékhozam 4. számú tesztje során 
a p-érték ≤ 0,05 (0,002), úgyhogy elvetjük a 
nullhipotézist (H04), vagyis a H4 képes haté-
konyan előre jelezni a részvényhozamot.

A piaci kapitalizáció mutató 5. számú teszt-
je során a p-érték ≥ 0,05 (0,17), úgyhogy nem 
vetjük el a nullhipotézist (H05), vagyis a H5 
nem képes hatékonyan előre jelezni a rész-
vényhozamot.

A piaci érték/könyv szerinti érték hánya-
dos, az egy részvényre jutó eredmény mutató, 
az osztalékhozam és a piaci kapitalizáció mu-
tató 9. számú tesztje során a p-érték = 0,008 ≤ 
0,05, vagyis a nullhipotézist elvetjük.

Az árfolyam/árbevétel arány, az egy rész-
vényre jutó eredménymutató, az osztalékho-
zam és a piaci kapitalizáció mutató 12. számú 
tesztje során a p-érték = 0,021 ≤ 0,05, vagyis a 
nullhipotézist elvetjük.

A következőkben bemutatjuk a kiválasztott 
pénzügyi mutatók alapján a részvényhozamra 
becsült többváltozós regressziós egyenletet. Az 
ANOVA szerint a 9. számú teszt és a 12. szá-
mú teszt mutat átfogó szignifikanciát. Tekint-
ve, hogy a 12. számú tesztben az árfolyam/
árbevétel arány együtthatója nulla volt, a 9. 
számú teszt eredményét használjuk a többvál-
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tozós regressziós egyenlet becslésére, a követ-
kezők szerint:

Rt=β+β1(PSt )+β2(MBt )+β3(EPSt ) 
+β4(DYt )+β5(FSt )+t

(2)

Rt= –0,057+0,004(MBt )+(–0,001)(EPSt ) 
+(–0,01)(DYt )+0,006(FSt )+t

(3)

A regressziós eredmények alapján egyértel-
műen megfigyelhetjük, hogy az 5 vizsgált ma-
gyarázó változó (vagyis az árfolyam/árbevétel 
arány, a piaci érték/könyv szerinti érték hánya-
dos, az egy részvényre jutó eredmény mutató, 
az osztalékhozam és a piaci kapitalizáció) közül 
kizárólag a piaci érték/könyv szerinti érték és az 
osztalékhozam esetében van a változónak szig-
nifikáns hatása a részvényhozamra. Mindkét 
változó valószínűsége az 5 százalékos bench-
mark valószínűségi szinten belül van. Követ-
kezésképpen 95 százalékos konfidenciaszint 
mellett kijelenthetjük, hogy ezek a változók 
jelentős szerepet játszanak a hongkongi tőzsde 
részvényhozamának a meghatározásában.

A modell is jelzi, hogy a piaci érték/könyv 
szerinti érték hányados és a cégméret pozitív 
korrelációban állnak (lásd 4. táblázat), és a 
modell ésszerű magyarázó erővel rendelkezik, 
amelyet az R négyzettel és a korrigált R négy-
zettel mérhetünk, amelyek szerint 52,3 szá-
zalék, illetve 45,5 százalék (lásd 6. táblázat) 
magyarázható a piaci érték/könyv szerinti 
érték hányadossal és a cégmérettel. A mo-
dell általános megfelelőségét az F-statisztika 
segítségével teszteltük (76,87 százalék), míg 
p = 0,006 (p < 0,05), vagyis a regresszió ös�-
szességében szignifikáns (lásd 5. táblázat). 
A modellből statisztikailag a piaci érték/könyv 
szerinti érték hányados és a cégméret szigni-
fikáns (p = 0,03, illetve 0,013), p < 0,05, így 
5 százalékos szignifikancia szinten a piaci ér-
ték/könyv szerinti érték hányados és a cég-
méret mutató rendelkeznek szignifikáns és 
pozitív keresztmetszettel a részvényhozamra, 
ami megerősíti a korábbi szerzők megállapí-
tásait (lásd 6. táblázat).

ÖSSZEFOGLALÁS

Alapvető, hogy cégspecifikus ismeretekkel 
rendelkezzünk, ha meg akarjuk érteni a rész-
vényhozamok alakulását. Számos tanulmányt 
szenteltek már a részvényhozamok és a leg-
népszerűbb cégspecifikus tényezők, mint az 
árfolyam/árbevétel arány, a piaci érték/könyv 
szerinti érték hányados, az egy részvényre jutó 
eredmény mutató, az osztalékhozam, az oszta-
lékfizetési mutató és a cégméret közötti kapcso-
lat vizsgálatának a fejlett országokban. Ezeket a 
tanulmányokat a szakirodalom áttekintésével 
és az eredmények értelmezésével foglalkozó 
korábbi fejezetekben említettük. Ezek a ko-
rábbi tanulmányok a várható részvényhozam 
alakulásának és cégspecifikus tényezőknek az 
összefüggését fejlett és fejlődő országok vi-
szonylatában vizsgálták, és közülük nagyon ke-
vés foglalkozott a hongkongi tőzsdével. Ezért a 
jelen dolgozat célja a részvényhozamok alaku-
lásának újbóli vizsgálata volt a hongkongi tőzs-
dén jegyzett cégek pénzügyi mutatóival össze-
függésben. 17 céget és cégenként 20 pénzügyi 
mutatót választottunk. A faktoranalízis alapján 
öt alapvető pénzügyi mutatót – árfolyam/ár-
bevétel arány, piaci érték/könyv szerinti érték 
hányados, egy részvényre jutó eredmény mu-
tató, osztalékhozam és cégméret – használtunk 
a többváltozós regresszióanalízishez, majd a hi-
potéziseink teszteléséhez.

Megállapítottuk, hogy a piaci érték/könyv 
szerinti érték hányados, az osztalékhozam és 
a cégméret szignifikáns pozitív, míg az árfo-
lyam/árbevétel arány és az egy részvényre jutó 
eredmény mutató szignifikáns és negatív re-
lációban áll a részvényhozammal. Különösen 
az árfolyam/árbevétel arány eredményei mon-
danak ellent az olyan korábbi tanulmányok 
megállapításainak, mint Jensen et al. (1998) 
vagy Barbee, Mukherji és Raines (1996). 
A cégmérettel kapcsolatos megállapításaink 
sem felelnek meg Holder et al. (1998), Banz 
(1981), Basu (1983) és Keim (1990) eredmé-
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nyeinek. Függetlenül a cég méretétől, a hatás 
pozitív a részvényhozamra. Ami a piaci érték/
könyv szerinti érték hányados és a cégméret 
kombinált elemzését illeti, az eredményeink 
azt jelzik, hogy a két népszerű mutató pozitív 
korrelációban áll, és statisztikailag szignifikáns 
a részvényhozamra nézve.

Az elemzés időhorizontja korlátot jelentett. 
Döntőbb eredményt kapunk majd, ha a későb-

bi kutatás során hosszú távú regresszióanalízist 
tudunk lefuttatni, különösen, ha ennek során 
optimista és pesszimista tőzsdei időszakok is 
ismételten szerepelnek az elemzésben. Meg-
győződésünk, hogy az így kapott eredmények 
meggyőzőbbek és megbízhatóbbak lesznek. 
Lehetségesnek tartjuk továbbá a nemzetközi 
összehasonlítást is a témában, ha az adatok és 
emberi erőforrások rendelkezésre állnak.

Mellékletek

3., 4., 5. és 6. táblázat: lásd a következő oldalakon 
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4. táblázat 

Korrelációk

Részvényhozam

Piaci érték/

könyv szerinti 

érték hányados

Piaci 

kapitalizáció

Pearson-korreláció Részvényhozam 1 000 .496 .569

Piaci érték/könyv szerinti érték hányados .496 1 000 .089

Piaci kapitalizáció .569 .089 1 000

Szig. (egyoldali) Részvényhozam . .021 .009

Piaci érték/könyv szerinti érték hányados .021 . .367

Piaci kapitalizáció .009 .367 .

N Részvényhozam 17 17 17

Piaci érték/könyv szerinti érték hányados 17 17 17

Piaci kapitalizáció 17 17 17

Forrás: saját szerkesztés

5. táblázat 

ANOVAa

Modell Négyzetek 

összege

df Átlagos 

négyzet

F Szig.

1 Regresszió .001 2 .001 7 687 .006b

Maradvány .001 14 .000

Összesen .002 16

a. Függő változó: részvényhozam

b. Előrejelző tényezők: (konstans), piaci kapitalizáció, piaci érték/könyv szerinti érték hányados

Forrás: saját szerkesztés

6. táblázat 

Modell-összefoglalób

M
od

el
l R R 

négyzet

Korrigált  

R négyzet

A becslés 

standard 

hibája

Változásstatisztikák

R négyzet 

változása

F 

változása

df1 df2 Szig. F 

változása

1 .723a .523 .455 .0090053 .523 7 687 2 14 .006

a. Előrejelző tényezők: (konstans), piaci kapitalizáció, piaci érték/könyv szerinti érték hányados

b. Függő változó: részvényhozam

Forrás: saját szerkesztés
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