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Részvénybozamok és vdllalati

pénziigyi mutatok osszefiiggései
— a hongkongi tozsdén jegyzett

cégek adatainak elemzése

OsszeroaLaLo: A pénziigyi szektor a huszonegyedik szazadi gazdasag alapja és éltet ereje, amely llités igazsdgat mi sem bizonyftja job-
ban, mint az elmult években tapasztalt globalis recessziok. A népszer(i pénzligyi mutatok hatékonysaganak feltardsa érdekében a tanul-
mdny a mutatok pozitivista vizsgdlatat tlizte ki célul. A pénzligyi mutatokat a hongkongi t6zsdén jegyzett, Hang Seng-indexben szerepl
50 részvény kozil kivalasztott 17 cég adataibol nyertik, amelyeket azutan tébbvaltozds regresszidanalizis segitségével elemeztiink.
Ennek a keretében szamos fliggetlen véltozd — drfolyam/arbevétel arany, piaci érték/kdnyv szerinti érték hanyados, egy részvényre jutd
eredmény, osztalékhozam, piaci kapitalizacid stb. — hatékonysagat dsszehasonlitottuk a befektet6k szamara elérhetd részvényhozam
fliggG valtozojaval. Mig az irodalom azt sugallja, hogy egyértelmd kapcsolat és fiiggség all fenn ezek kozott a valtozok kozott, a jelen
kutatés eredményei erre nem szolgaltatnak dontd bizonyitékot. igy nem jelenthetjiik ki kategorikusan, hogy a vizsgalt pénziigyi mutatok
kozlil melyik josolta meg a leghatékonyabban a részvényhozamokat, vagyis melyik volt a leghasznosabb a befekteték szamara. A kutatds
ezzel egyitt hozzdjarult a pénzligyi mutatok elemzésének és vizsgalatanak jobb megértéséhez, valamint ahhoz is, hogy milyen mérték-
ben dltalanosithato és alkalmazhato mashol egy adott cég, dgazat vagy piac elemzése. A kutatds tovdbba meghatarozta a regresszios
egyenes és a pénzligyi mutatok adatai kozotti szoros dsszefiiggést is. Ennek eredményeképpen rdmutatunk a tébbvdltozos regresszio
hatékonysagara és megfelelGségére a pénziigyi diszciplindk kutatisaban.

KuLcsszavak: pénziigyi mutatok, részvényhozam, hongkongi t6zsde, tobbvdltozds regresszitanalizis
JEL-kopok: C33, E44, G11, G12, G17

Az elmult évtizedekben komoly érdeklédés
mutatkozott a pénziigyi mutaték irdnt: az
elemz8ket f6leg az érdekelte, hogy mennyiben
képesek elére jelezni a részvényhozamokat;
széles korben elterjedt nézet szerint a pénziigyi
mutatok pontosan meghatdrozzik az adott
cégben rejld befektetési potencidlt. Ezen tdl-
menden bepillantdst engednek a cég likvidi-
tasi helyzetébe és forrdsszerkezetébe, valamint
abba, hogy milyen mértékben haszndlja a cég
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az eszkozeit hozam generdldsira. Ennek meg-
feleléen szimos tanulmdny sziiletett az elmult
években arrdl, melyik mutatészdm hatdrozza
meg a leghatékonyabban a részvényhozamot,
példdul elfogadottnak szdmit pénziigyi korok-
ben, hogy a cégspecifikus véltozdk és a mak-
rogazdasdgi véltozék magyardzatot adhatnak
a részvényhozamok alakuldsira. Bir Gordon
(1959), Bower és Bower (1969) és Zahir (1992)
kordbbi tanulmdnyai rdmutattak, hogy a rész-
vényhozamok rendkiviil érzékenyek a mak-
rogazdasdgi tényezbkre, szdmos cégspecifikus

Pénziigyi Szemle m2016/1



B TANULMANYOK =

tényezd is — példdul a bevétel, az osztalék, a
tékedttétel, a méret, a piaci érték/konyv sze-
rinti éreék hdnyados, részvényjegyzési jog ki-
bocsétdsa, bénusz stb. — indokolja a részvény-
hozamok alakuldsdt. Ennek a fényében a jelen
tanulmdny részletesebben is megvizsgilja a
pénziigyi mutatdkat, f8leg abbdl a szempont-
bél, mely mutatdk a leghatékonyabbak, vagyis
melyek birnak a legerésebb magyardzé erdvel
a részvényhozamok alakuldsdt illetGen. A jelen
tanulmdny céljaira kivélasztott mutatdk az dr-
folyam/drbevétel ardny, az addssdg/sajit téke
ardny, a piaci érték/konyv szerinti érték ha-
nyados, valamint az 4ltaldnos cégméret.

A kivélasztott mutatdkat a tanulmdny a
hongkongi tézsde kontextusiban vizsgilja.
Ennek két oka is van: az elsé ahhoz kapcso-
16dik, hogy mindeddig kevés kutatdst szentel-
tek ennek az részvénypiacnak, mig a masodik
ok a szerz8k sajit érdekeltségében keresendd,
amennyiben 6k maguk is éppen ezen a pia-
con keresnek befektetési lehetSséget a kozeljo-
vében. A tanulmdny készitése sordn a szerzék
mélyebb betekintést nyernek abba, hogy meny-
nyire pontosan jelzik el6re a pénziigyi mutatok
a részvénydrfolyamok alakuldsdt, és ezt a tech-
nikdt kivanjdk alkalmazni a jévében befektetési
dontéseik meghozatalakor. Ennek a fényében
a tanulmdny célja az drfolyam/drbevétel ardny,
az addssdg/sajdt téke ardny, a piaci érték/kdnyv
szerinti érték hdnyados, valamint a cégméret
osszehasonlitdsa a hongkongi tézsdén jegyzett
cégek részvényhozamainak az elemzése sordn.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE
Részvénypiaci el6rejelzés

Komoly mennyiségli szakirodalmat és em-
pirikus kutatdst szenteltek mdr a pénzigyi
szektornak, konkrétan a részvénypiacok vi-
selkedésének. Ebben a vonatkozdsban az el-
mult évszdzad kutatdsait a pénziigyi viselke-
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déstan uralta, ami olyan figyelemre mélt6 és
alapveté munkdk megsziiletéséhez vezetett,
mint Fama és French (1988) vagy Campbell
és Shiller (1988) publikdcidi. A teriilettel fog-
lalkoz6 szakirodalom dradatdnak koszonhetd-
en szdmos kiilon iskola jelent meg, ahol az a
gondolat, hogy a részvénydarfolyamok mozgdsa
elére jelezhetd, ugyantugy képviselteti magit,
mint az az elgondolds, hogy a részvénypiacok
dinamikusak, komplexek és kockdzatosak, és
alakuldsuk elére nem megjésolhaté (Cambell
és Ammer, 1993; Cambell és Shiller, 1988;
Papanastasopoulos et al., 2011; Rosenberg et
al., 1985). A részvénypiaci mozgisok leny(-
gozték a megfigyelSket, és a pénziigyi viselke-
déstan mint 6ndll6 diszciplina megjelenése is
mintha az elsé dlldspontot tdmasztand ala.
Mig a részvénypiacok mozgdsa széles korii
tudomdnyos vizsgilat és elemzés tdrgya, a téma
a befektetdk komoly érdeklédésére is szimot
tart, tekintve hogy pénziigyi nyereségiik vagy
veszteségiik a részvénypiaci spekuldci6ikedl
fugg. Ebben az értelemben a befektet6knek
komoly érdeke fiz8dik a részvénypiacok fi-
gyelemmel kiséréséhez, és a részvénypiacok-
ra jellemzd fokozédé volatilitds azt eredmé-
nyezte, hogy a befektet8k tjabb és pontosabb
moédszereket keresnek, amelyek magyardza-
tot adhatnak a részvényhozamok alakuldsira
(Papanastasopoulos et al., 2011; Tsoukalas,
2005). Shafana et al. (2013) ezen tovabblépve
felvetik, hogy a pénziigyi piacok mostanra sza-
mos gazdasdg sarokkovévé viltak, igy a részvé-
nyek és hozamok alakuldséhoz a befektet6kon
tilmenden szimos mds félnek, igy kiilonosen
a pénziigyi szabdlyoz6 hatdsdgoknak, a poli-
tikai dontéshozoknak, a kormdnynak, és a
részvénypiaci szabédlyozé hatdsdgoknak is ér-
deke fiz6dik (Shafana et al., 2013). Ennek a
fényében a szakirodalmi dttekintés kovetkezd
részében az utdbbi jelenséget vizsgdljuk meg
részletesebben, arra forditva figyelmiinket,
hogyan alkalmazhaték a pénziigyi mutatdk a
részvényhozamok megértésére.



A részvényhozamokra vonatkozo
empirikus kutatas kritikai értékelése

Széles korli az egyetértés a tekintetben, hogy a
pénziigyi mutatok hatékony segitséget nyujta-
nak a potencidlis befektet6knek annak megha-
tdrozdsakor, hogy pénziigyileg egészséges-e az
adott cég, mennyire hatékonyan hasznositja az
eszkozeit, valamint mennyire képes teljesiteni
fizetési kotelezettségeit. A pénziigyi mutatdk
alkalmazdsa azonban nem korldtozédik az
utdbbi teriiletre — szdmos szerzé megillapitja,
hogy a pénziigyi mutatdk a részvénypiacon is
hasznosak lehetnek a részvényhozamok elére-
jelzésében (Lewellen, 2004). Kheradyar et al.
(2011) megjegyzik, hogy a pénziigyi mutaték
kiilonésen hatékonyak a részvényhozamok
elérejelzésében, tekintve, hogy mds spekulativ
véltozdékkal, valamint a megfigyelt és multbéli
hozamokkal és mozgisokkal 6sszehasonlitva
alacsonyabb kockdzatot jelentenek (Bower
és Bower, 1969; Zahir, 1992; Shafana et al.,
2013).

Szdmos szerz8 megmutatta azéta, hogy a
pénziigyi mutaték valéban hatékonyak a ho-
zamok eldrejelzésében, és ezt a megdllapitdst
csak ritkdn vitatjdk (Fama és French, 1992;
1995; és 1998; Kothari és Shanken, 1997;
Pontiff és Schall, 1998; Lewellen, 1994).
A kutatds azonban messze nem egységes a te-
kintetben, hogy mely pénziigyi mutaték hasz-
nalhat6k a leghatékonyabban és legpontosab-
ban e szempontbdl. Szdmos szerzé (Chen és
Shen, 2009; Deaves et al., 2013; Shafna et al.,
2013; Lewellen, 2004) hdrom mutatét jelol
meg, amelyek szerintitk a leghatékonyabbak
és leghasznosabbak a részvényhozamok eld-
rejelzése tekintetében. Ez a hdrom mutaté —
nevezetesen a piaci érték/kényv szerinti éreék
hdnyados (B/M), az osztalékhozam (DY) és
a nyereséghozam (EY) — a legnagyobb tiszte-
letnek 6rvendd mutatdk kozé tartozik az el-
méleti és az empirikus kutatds szempontjdbél

egyardnt (Kheradyar és Ibrahim, 2011). Meg
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kell jegyezniink azonban, hogy amig szdmta-
lan kutatds elismeri a pénziigyi mutatdk ha-
tékonysdgdt, ezt tobbnyire a fejlett piacok,
és nem a feltorekvd piacok Osszefiiggésében
vizsgéljak (Kheradyar és Ibrahim, 2011; Kim,
1997).

Barbee, Mukherjiand és Raines (1996) ta-
nulmédnya azt vizsgilja, vajon az drfolyam/
drbevétel ardny és az addssdg/sajdt t8ke ardny
nagyobb magyardzé erével rendelkeznek-e,
mint a piaci éreék/kdnyv szerinti éreék hdnya-
dos és a cégméret. A valtozék kozil az drfo-
lyam/drbevétel ardny kapcsolata a legerésebb
a részvényhozamhoz, 60 szdzalékkal erésebb,
mint a mdsodik helyen 4116 piaci érték/kdnyv
szerinti érték hdnyadosé. A piaci érték/kdnyv
szerinti érték hdnyadosa, az drfolyam/drbevé-
tel ardnya és az addssdg/sajdt téke ardnya erd-
sen és pozitivan kapcsolédnak egymdshoz, és
mérsékelten és negativan a részvény piaci dr-
folyamdhoz. Hasonléképpen Bali et al. (2010)
is vizsgdltdk az olyan mutaték, mint az E/Y,
a B/M és a cash flow hozam interakcidit, és
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy csak az
dltaluk ,éreékcégeknek” nevezett novekvd cé-
gek részvénydrfolyama teljesitett gyengén. Igy
azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy vals-
ban fennall a kapcsolat az érték/ndvekedés és
akozott, amit Papanastasopoulos et al. (2011)
»kiilsé finanszirozdsi anomdlidnak” neveznek.

A Bhandari (1988) tanulmdnydhoz hason-
16 empirikus tanulmdnyok azt jelzik, hogy az
addssdg/sajit t6ke ardnya a részvényhozamok
elérejelzését illetden pozitiv reldciét mutat.
Kheradyar és Ibrahim (2011) megallapitdsa-
it tovabbgondolva Fama és French (1988) és
Kothari és Shanken (1997) Ggy taldljik, hogy
a DY-ardny kiilonosen hatékony a részvényho-
zamok eldrejelzését illetden. Az utdbbi szerzék
tovabbd megallapitjdk, hogy a DY-ardny ren-
delkezik egy bizonyos szintli ,erével”, amely
lehetévé teszi, hogy tobb mint 36 nemzetko-
zi piacon hatékonyan elére jelezze a jovSbeni
hozamot. A kézelmultban egyes tanulmdnyok
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megprobaledk olyan fejlettebb piacokon tesz-
telni a DY-ardnyt, mint az Egyesiilt Allamok,
Kina és Kanada (Wang és Iorio, 2007; Deaves
et al.,, 2008; Chen és Shen, 2009), és az
eredmények azt mutatjik, hogy a DY-ardnyt
megbizhaténak tartjdk a részvényhozamok
elérejelezhetdsége tekintetében.

Lewellen (2004) tovabbi bepillantdst en-
ged a pénziigyi mutatdknak a részvényhozam
elérejelzésére valé haszndlatdba. Megéllapi-
tdsa szerint amikor a mutatdk alacsonyak, a
részvény taldrazott, mivel ,,.a mutaték alacsony
Jjovébeni hozamot jeleznek, ahogy az drfolyam
visszatér az alapszintre”. Ami az EZ-mutat6t
illeti Lau et al. (2002) az 4zsiai részvénypiac —
konkrétan a malajziai t8zsde — 1988 és 1996
kozotti részvényhozamaira tesztelték ezt a mu-
tatdt, és ugy taldledk, hogy pozitiv reldcié alle
fenn a vizsgélt idészakban. Kheradyar és Ibra-
him (2011) felvetik, hogy jelentés empirikus
irodalom tanusitja az EY-mutatd ,prediktiv
erejét”, valamint a részvényhozamot elére jelzd
képességét. A szerzék egyuttal megillapitjak:
»az EY-mutaté a piac hatékonysdgdt szemlélteti,
amelynek fontos szerepe van a feltorekvé piaco-
kon, dgyhogy ez a tanulmdny az EY-mutatdt
haszndlja a részvényhozamok empirikus eldrejel-
zésére” (Kheradyar és Ibrahim, 2011).

A hatékonysdgot elész6r Fama és French
(1992) hangstlyoztik, akik felvetették, hogy
a B/M-hdnyados nagymértékben képes ma-
gyardzni a részvényhozamok ingadozdsit. Ezt
a megdllapitdst késdbb Pontiff és Schall (1998)
tesztelték, akik egy 69 éves idészak adatai
alapjdn kimutattdk, hogy a B/M-ardny pon-
tosan és hatékonyan képes elére jelezni a rész-
vényhozamokat.

Mukberji, Dhatt és Kim (1997) a koreai
t6zsdét vizsgdltdk abbdl a szempontbél, hogy
milyen kapcsolat 4ll fenn a részvényhozamok
és fundamentilis pénziigyi valtozok kozott.
Senthikumar (2009) kivalasztott indiai cégek
részvényhozamai és fundamentélis pénziigyi
véltozék — nevezetesen a cégméret és a piaci
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érték/konyv szerinti érték hanyadosa — kozotti
kapcsolatot vizsgélta a 2000. dprilis és 2006.
midrcius kozotti iddszakban. A tanulmdny rd-
mutatott, hogy méret alapjin létrehozott port-
folidk esetében ugyanaz a viselkedés figyelhetd
meg, mint a fejlett részvénypiacokon: a kisebb
méreti cégek nagyobb hozamot biztositanak,
mint a nagyobbak.

Kordbban az drfolyam/nyereség (P/E-)
mutatét és a piaci érték/konyv szerinti éreék
(P/B-) hdnyadost haszndltdk a befektetSk a
részvények értékelésére, illetve vezérfonal-
ként a részvénykivdlasztdsi dontéseik sordn
(Penman et al., 2005). Az 4rfolyam/drbevétel
(P/S-) ardny a tanulmdnyban vizsgdlt harma-
dik pénziigyi mutatd, amelyet a befektetdk
egyre fokozottabb mértékben hasznéltak az el-
mult években a részvények kivalasztdsa sordn.
Az érfolyam/drbevétel ardny azt méri, hogy a
befektet8k mennyi pénzt hajlanddk fizetni a
cég dltal elért egy dollarnyi drbevételért. A ta-
nulmény szerint az drfolyam/4rbevétel ardny
jol mutatja az adott részvény népszertiségét.
A magas arfolyam/drbevétel ardnnyal rendel-
kez8 cégek részvényei nagyon népszerlick a
befektetk korében, de nem valdszin, hogy
hosszt tdvon dtlag feletti hozamot biztosita-
ndnak az drbevételiikhoz viszonyitottan magas
drfolyamuk miatt. Hasonléképpen Barbee et
al. (1996) egy 13 éves iddszakot (1979-1991)
feloleld

hogy az alacsony drfolyam/drbevétel ardnyu

tanulmdnyukban megdllapitottdk,
részvényekbdl 4ll6 portfélidk teljesitménye 1é-
nyegesen jobb az alacsony piaci érték/konyv
szerinti érték hdnyadossal rendelkezd részvé-
nyekbdl dll6 portfolidkéndl. Végil Jensen et
al. (1998) 6sszehasonlitottdk az alacsony P/S-,
P/E-, P/B- és é4rfolyam/cash flow ardnnyal
rendelkezd befektetési portf6liok eredményeit
egy 32 éves id8szak (1963-1995) adatai alap-
jan. Az dtlagos hozamok és a hozamok széré-
sa egészen hasonlé volt a kiilonb6z8 mutaték
alapjan kialakitott egyes portf6lidk esetében.
Ez azt mutatja, hogy a P/S-mutaté hosszabb



idétdvon legaldbbis osszehasonlithaté a tobbi
értékmutatéval. Osszességében ezek a megdl-
lapitdsok is aldtdmasztjédk a P/S-mutaté hasz-
nossagat.

ADATOK ES MODSZERTAN

Az adatokat a hongkongi tézsdén jegyzett cé-
gek adataibdl vettiik, és a kovetkezetesség érde-
kében a cégek éves jelentéseit is felhaszndljuk
(f6leg mdsodlagos online forrdsok alapjdn),
tekintve, hogy a szitkséges adatok — példdul
pénziigyi mutaték — tobbségének a forrdsdt
ezek a kimutatdsok jelentik. A jelen dolgozat
célja a részvényhozamok alakuldsinak vizsga-
lata a pénziigyi mutatdkkal Osszefiiggésben a
hongkongi tézsde alapjin. A tanulmdny cél-
jaira a kivélasztott véltozék adatait a Yahoo
pénziigyi honlaprél, az AA stocks honlaprél
és a Hang Seng-indexben szerepld 50 részvény
kozil kivalasztott 17 cég 2008 és 2012 kozdtti
éves jelentéseibdl gytjtottiik. Azért valasztot-
tunk 5 éves id8szakot, mert egy teljes tizleti
ciklus 5-7 évig tart. A cégeket a kovetkezd kri-
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tériumok alapjdn vélasztottuk ki. Valamennyi
cég

(1P hongkongi t6zsdén jegyzett cég, és a
HSI-indexet alkotd 50 cég egyike,

Ba kivdlasztote cégek részvényeivel keres-
kednek a leggyakrabban,

©a kivilaszrott cégek iizleti éve december-
ben végzédik, és

Oa tanulmdnybdl kizdrtuk azokat a cége-
ket, amelyek konyv szerinti értéke negativ.

A kivélasztott cégeket az 1. tdbldzat, a pénz-
ligyi mutatdkat a 2. tdbldzat tartalmazza.

A cégek kozote szerepelnek kis, kozepes és
nagy kapitalizdciéja véllalkozdsok, besoroldsu-
kat tekintve a Hang Seng Ultilities (k6zmivek),
Properties (ingatlan), illetve Commerce and
Industry (kereskedelem és ipar) alindexekbe
tartoznak. Az empirikus elemzés el6tt minden
adatot természetes logaritmussd alakitottunk
dt, mert a természetes logaritmus elésegiti az
adateloszlds szimmetrikussdgdt és normalitdsat.

A tanulmdny célkit(izései fényében a kovet-
kez8 hipotéziseket elemeztiik:

H,1: B,: az drfolyam/4rbevétel ardny nem ké-
pes hatékonyan el6re jelezni a részvényhozamot

1. tabldzat

A VIZSGALT CEGEK

1 001.HK Cheung Kong (Holdings) Ltd.

2 002.HK CLP Holdings Ltd.

3 003.HK Hong Kong and China Gas Co. Ltd.

4 012.HK Henderson Land Development Co. Ltd.
5 013.HK Hutchison Whampoa Ltd.

6 017.HK New World Development Co. Ltd.

7 066.HK MTR corporation Ltd.

8 151.HK Want Want China Holdings Ltd.

9  293HK Cathay Pacific Airways Ltd.

Forrds: sajat szerkesztés

10
11

12

13

15
16

17

330.HK Esprit Holdings Ltd.

494 HK Li and Fung Ltd.

688.HK China Overseas Land and Investment Ltd.
883.HK CNOOQC Ltd.

992 .HK Lenovo Group Ltd.

1088.HK China Shenhua Energy Co. Ltd.-H Shares
1880.HK Belle International Holdings Ltd.

2628 HK China Life Insurance Co. Ltd. — H shares

Pénziigyi Szemle m2016/1



B TANULMANYOK =

2. tabldzat
PENZUGYI MUTATOK
1 Részvényhozam 11 Forgalomnovekedés
2 T6keardnyos eredmény 12 Nett6 nyereség novekedése
3 Sajét toke 13 Egy részvényre juto eredmény
4 Arfolyam/arbevétel arany 14 Eqgy részvényre jutd osztalék
5 Piaci érték/kdnyv szerinti érték hanyados 15 Arfolyam/nyereség (P/E-) mutat6
6 Likviditasi mutatd 16 Egy részvényre jutd eredmény (EPS) ndvekedése
7 Likviditdsi gyorsrata 17 PEG- (price/earnings to growth) mutat6
8 (Osszes addssag/sajét toke arany 18 Osztalékfizetés
9 Befektetett t6ke megtériilése (ROCE) 19 Osztalékhozam
10 Eszkdzaranyos eredmény 20 Piaci kapitalizdcio

Forrds: sajat szerkesztés

H2: B,: a piaci érték/konyv szerinti érték
hdnyados nem képes hatékonyan elére jelezni
a részvényhozamot

H 3: B, az egy részvényre jutd eredmény
mutaté nem képes hatékonyan el6re jelezni a
részvényhozamot

H 4: f,: az osztalékhozam mutaté nem ké-
pes hatékonyan eldre jelezni a részvényhoza-
mot

H5: B.: a piaci kapitalizdci6 mutaté nem
képes hatékonyan elére jelezni a részvényho-
zamot

H1: B: az arfolyam/drbevétel ariny képes
hatékonyan eldre jelezni a részvényhozamot

H2: f: a piaci érték/konyv szerinti éreék
hinyados képes hatékonyan elbre jelezni a
részvényhozamot

H3: B.: az egy részvényre juté eredmény
mutatd képes hatékonyan elére jelezni a rész-
vényhozamot

H4: f,: az osztalékhozam mutaté képes ha-
tékonyan eldre jelezni a részvényhozamot

H5: f.: a piaci kapitalizicié mutaté képes
hatékonyan elére jelezni a részvényhozamot

A fuiggetlen valtozok szignifikancidjat a flig-
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g6 véltozd szempontjabdl tdbbvaltozds regresz-
sziés modell segitségével vizsgiltuk. A tobbvdl-
tozds regresszids egyenlet a kovetkezd:

R=B+B,(PS )+p(MB )+f,(EPS)

+B,(DY )+B,(FS )+€, M

ahol:

R = részvényhozam

PS = drfolyam/arbevétel ardny

MB, = piaci érték/konyv szerinti érték hanyados
EPS = egy részvényre juté eredmény
DY = osztalékhozam

FS = cégméret

B, = a PS, regresszi6s egyiitthatéja
B,=az MB, regresszids egyiitthatdja
B, = az EPS, regresszios egyiitthatéja
B,= a DY regressziés egyiitthatéja
B = az FS, regresszi6s egyiitthatéja

EMPIRIKUS EREDMENYEK

Annak érdekében, hogy a 17 cég a részvény-
hozam elérejelzésére kivalasztott 20 pénz-
tigyi mutatdja kozil kivdlasszuk a legmegte-



lel8bb véltozdkat, faktoranalizis segitségével
azonositottuk a faktorokat a megfigyelt vél-
tozdk kozote ott, ahol az adatok sok valtozét
tartalmaznak. Faktoranalizissel nagyszdmu
valtozébdl kisszdmu faktort képezhetiink.
A képzett faktorokat tovdbbi elemzésre is
felhasznalhatjuk.

A f6komponens-kommunalitdsok (kivonds,
mivel a kezdeti érték mindig 1,00) a 0,369 és
0,834 kozotti tartomdnyban mozognak, igy
ezeknek a viltozéknak a variancidjit tobbnyi-
re megmagyardzta ez a kétdimenzids faktor
megoldds, azonban figyelmet kell forditani az
drfolyam/arbevétel ardnyra, amely valamivel
alacsonyabb, 0,369 volt. A hongkongi t8zsdén
jegyzett cégek részvényhozamdnak elemzésé-
hez haszndlt, 6sszehasonlitandé végleges pénz-
igyi mutaték az drfolyam/drbevétel ardny, a
piaci érték/kdnyv szerinti érték hdnyados, az
egy részvényre juté eredmény, a hozam és a
piaci kapitalizdcid.

A korreldciés mdtrix a véltozdk kozortt
Pearson-egyiitthatét mutatja. A részvényhozam
figgd véltozé pozitiv korreldciéban van a pia-
ci éreék/konyv szerinti érték hdnyados és pia-
ci kapitalizdcié fiiggetlen valtozékkal, viszont
negativ korreldciéban az drfolyam/drbevétel
ardnnyal, az egy részvényre juté eredménnyel és
a hozammal. Ezeket a mutatékat hasznéljuk a
tobbvéltozds regresszidanalizishez.

Az egyik regressziés modellt a H 1 és H1
hipotézisek, valamint a kivélasztott pénziigyi
mutaték és a részvényhozam kozote fennalld
kapcsolat tesztelésére alkottuk meg. A tobb-
véltozés regresszidanalizis eredményeit a 3.
tdbldzat mutatja, ez 15 — fiiggetlen és figgd
véltozdkkal végzett — tesztet, a modell ossze-
foglalét, az ANOVA-értékeket, az egyiitthat6-
kat és a résztvev8k szdmdt tartalmazza. A Mo-
dell-6sszefoglalé oszlopban ldthaté eredmény
mutatja, hogy a kivélasztott 5 pénziigyi muta-
t6 egyedileg, kettesével, hdrmasdval, négyesé-
vel és 6tosével kertilt tesztelésre. Az ANOVA-
eredmények az dtfogd szignifikanciaszintet
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mutatjdk, mig az egyiitthatok az egyedi
szignifikancia z-tesztjét.

Az drfolyam/drbevétel ardny 1. szdma teszt-
je sordn a p-érték = 0,05 (0,387), ugyhogy
nem vetjiik el a nullhipotézist (H 1), vagyis a
H1 nem képes hatékonyan elére jelezni a rész-
vényhozamot.

A piaci érték/konyv szerinti érték hanyados
2. szamu tesztje sordn a p-éreék < 0,05 (0,043),
tigyhogy elvetjiik a nullhipotézist (H 2), vagy-
is a H2 képes hatékonyan eldre jelezni a rész-
vényhozamot.

Az egy részvényre jutd eredménymutaté 3.
szdmu tesztje sordn a p-érték > 0,05 (0,773),
tigyhogy nem vetjiik el a nullhipotézist (H 3),
vagyis a H3 nem képes hatékonyan el6re jelez-
ni a részvényhozamot.

Az osztalékhozam 4. szdmu tesztje sordn
a p-éreék < 0,05 (0,002), dgyhogy elvetjiik a
nullhipotézist (H 4), vagyis a H4 képes haté-
konyan elére jelezni a részvényhozamot.

A piaci kapitalizdcié mutatd 5. szdmu teszt-
je sordn a p-éreék > 0,05 (0,17), Ggyhogy nem
vetjitk el a nullhipotézist (H5), vagyis a H5
nem képes hatékonyan elére jelezni a rész-
vényhozamot.

A piaci éreék/konyv szerinti érték hdnya-
dos, az egy részvényre juté eredmény mutatd,
az osztalékhozam és a piaci kapitalizdcié mu-
taté 9. szdmu tesztje sordn a p-érték = 0,008 <
0,05, vagyis a nullhipotézist elvetjiik.

Az arfolyam/drbevétel ardny, az egy rész-
vényre juté eredménymutatd, az osztalékho-
zam és a piaci kapitalizdcié mutaté 12. szdmu
tesztje sordn a p-érték = 0,021 < 0,05, vagyis a
nullhipotézist elvetjiik.

A kovetkez8kben bemutatjuk a kivalasztott
pénziigyi mutatdk alapjin a részvényhozamra
becsiilt tobbvéltozds regresszids egyenletet. Az
ANOVA szerint a 9. szdmu teszt és a 12. szd-
mu teszt mutat dtfogd szignifikancidt. Tekint-
ve, hogy a 12. szdma tesztben az 4rfolyam/
drbevétel ardny egyiitthatdja nulla volt, a 9.
szamu teszt eredményét hasznéljuk a tobbvél-
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tozos regresszi6s egyenlet becslésére, a kovet-
kez8k szerint:

R=B+B,(PS )+p,(MB )+f(EPS)
+B,(DY )+B.(FS )+€,
R=-0,057+0,004(MB, )+(=0,001)(EPS))
+(=0,01)(DY )+0,006(ES )+€,

(2)

(3)

A regressziés eredmények alapjin egyértel-
miien megfhigyelhetjiik, hogy az 5 vizsgilt ma-
gyardzd véltozd (vagyis az drfolyam/drbevétel
ardny, a piaci érték/konyv szerinti érték hdnya-
dos, az egy részvényre juté eredmény mutato,
az osztalékhozam és a piaci kapitalizdcié) koziil
kizdrélag a piaci érték/konyv szerinti érték és az
osztalékhozam esetében van a véltozénak szig-
nifikdns hatdsa a részvényhozamra. Mindkét
véltozd valdszinlsége az 5 szdzalékos bench-
mark valdszin(iségi szinten beliil van. Kovet-
kezésképpen 95 szdzalékos konfidenciaszint
mellett kijelenthetjiik, hogy ezek a véltozék
jelentds szerepet jatszanak a hongkongi tdzsde
részvényhozamdnak a meghatdrozdséban.

A modell is jelzi, hogy a piaci érték/konyv
szerinti érték hdnyados és a cégméret pozitiv
korreldciéban dllnak (ldsd 4. tdblizat), és a
modell ésszer(i magyardzé erdvel rendelkezik,
amelyet az R négyzettel és a korrigilt R négy-
zettel mérhetiink, amelyek szerint 52,3 szd-
zalék, illetve 45,5 szdzalék (ldsd 6. tdblizat)
magyardzhaté a piaci érték/kényv szerinti
érték hdnyadossal és a cégmérettel. A mo-
dell dltaldnos megfeleléségét az F-statisztika
segitségével teszteltiik (76,87 szdzalék), mig
2 = 0,006 (p < 0,05), vagyis a regresszié 6sz-
szességében szignifikdns (ldsd 5. tdblizat).
A modellbél statisztikailag a piaci érték/konyv
szerinti érték hdnyados és a cégméret szigni-
fikins (p = 0,03, illetve 0,013), p < 0,05, igy
5 szdzalékos szignifikancia szinten a piaci ér-
ték/konyv szerinti érték hdnyados és a cég-
méret mutaté rendelkeznek szignifikdns és
pozitiv keresztmetszettel a részvényhozamra,
ami megerdsiti a kordbbi szerz6k megillapi-
tasait (14sd 6. tdbldzat).
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Alapvetd, hogy cégspecifikus ismeretekkel
rendelkezziink, ha meg akarjuk érteni a rész-
vényhozamok alakuldsit. Szdmos tanulmdnyt
szenteltek mdr a részvényhozamok és a leg-
népszerlibb cégspecifikus tényezdk, mint az
drfolyam/drbevétel ardny, a piaci érték/konyv
szerinti érték hdnyados, az egy részvényre jutd
eredmény mutatd, az osztalékhozam, az oszta-
1ékfizetési mutatd és a cégméret kozotti kapceso-
lat vizsgédlatdnak a fejlett orszdgokban. Ezeket a
tanulmdnyokat a szakirodalom 4ttekintésével
és az eredmények értelmezésével foglalkozd
korabbi fejezetekben emlitettiik. Ezek a ko-
rabbi tanulmdnyok a vdrhaté részvényhozam
alakuldsdnak és cégspecifikus tényezéknek az
osszefiiggését fejlett és fejlédd orszdgok vi-
szonylatdban vizsgiltdk, és koziilitk nagyon ke-
vés foglalkozott a hongkongi tézsdével. Ezért a
jelen dolgozat célja a részvényhozamok alaku-
ldsdnak Gjboli vizsgdlata volt a hongkongi t8zs-
dén jegyzett cégek pénziigyi mutatbival Gssze-
fuggésben. 17 céget és cégenként 20 pénziigyi
mutatdt valasztottunk. A faktoranalizis alapjin
ot alapvetd pénziigyi mutatét — drfolyam/dr-
bevétel ardny, piaci érték/konyv szerinti éreék
hdnyados, egy részvényre juté eredmény mu-
tatd, osztalékhozam és cégméret — haszndltunk
a tobbviltozds regressziéanalizishez, majd a hi-
potéziseink teszteléséhez.

Megallapitottuk, hogy a piaci érték/konyv
szerinti érték hdnyados, az osztalékhozam és
a cégméret szignifikdns pozitiv, mig az drfo-
lyam/drbevétel ardny és az egy részvényre jutd
eredmény mutatd szignifikins és negativ re-
ldciéban 4ll a részvényhozammal. Kiilonosen
az 4rfolyam/drbevétel ardny eredményei mon-
danak ellent az olyan kordbbi tanulmanyok
megillapitdsainak, mint Jensen et al. (1998)
vagy Barbee, Mukherji és Raines (1996).
A cégmérettel kapcsolatos megallapitdsaink
sem felelnek meg Holder et al. (1998), Banz
(1981), Basu (1983) és Keim (1990) eredmé-



nyeinek. Fiiggetleniil a cég méretétdl, a hatds
pozitiv a részvényhozamra. Ami a piaci érték/
konyv szerinti érték hdnyados és a cégméret
kombindlt elemzését illeti, az eredményeink
azt jelzik, hogy a két népszeri mutaté pozitiv
korreldciéban 4ll, és statisztikailag szignifikdns
a részvényhozamra nézve.

Az elemzés id6horizontja korldtot jelentett.
Dontébb eredményt kapunk majd, ha a késéb-
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bi kutatds sordn hosszt tdvi regresszidanalizist
tudunk lefuttatni, kiilénosen, ha ennek sordn
optimista és pesszimista t8zsdei idészakok is
ismételten szerepelnek az elemzésben. Meg-
gy6z6désiink, hogy az igy kapott eredmények
meggyéz6bbek és megbizhatébbak lesznek.
Lehetségesnek tartjuk tovdbbd a nemzetkozi
Osszehasonlitdst is a témdban, ha az adatok és
emberi eréforrdsok rendelkezésre dllnak.

MELLEKLETEK

3., 4., 5. é5 6. tdbldzat: ldsd a kivetkezd oldalakon
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4. tdbldzat
KORRELACIOK
Piaci érték/ -
S - L Piaci
Részvényhozam kdnyv szerinti S
SO kapitalizacio
erték hanyados
Pearson-korreldcio Részvényhozam 1000 496 569
Piaci érték/kdnyv szerinti érték hanyados 496 1000 .089
Piaci kapitalizécio 569 .089 1000
Szig. (egyoldali) Részvényhozam . 021 .009
Piaci érték/kdnyv szerinti érték hanyados .021 . 367
Piaci kapitalizdcio .009 .367
N Részvényhozam 17 17 17
Piaci érték/kdnyv szerinti érték hanyados 17 17 17
Piaci kapitalizacid 17 17 17

Forrds: sajdt szerkesztés

5. tabldzat
ANOVA?
Modell Négyzetek Atlagos
osszege négyzet
1 Regresszio .001 2 .001 7687 .006°
Maradvéany .001 14 .000
Osszesen .002 16

a. Fiigg6 valtozd: részvényhozam
b. El6rejelz6 tényez6k: (konstans), piaci kapitalizacio, piaci érték/konyv szerinti érték hanyados
Forrds: sajét szerkesztés

6. tabldzat

MODELL-0GSSZEFOGLALG"

R Korrigalt A becslés Valtozasstatisztikak
négyzet R négyzet standard
hibaja

R négyzet F dft df2  Szig. F
valtozasa valtozasa valtozasa

1 723 523 455 .0090053 523 7687 2 14 .006

a. Eldrejelzd tényezok: (konstans), piaci kapitalizacid, piaci érték/konyv szerinti érték hdnyados
b. Fligg6 véltozo: részvényhozam
Forrds: sajét szerkesztés
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