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Osszefoglalas

A kutatds soran 5 orszag (Magyarorszag, Szlovdkia, Lengyelorszag, Csehorszag és Romania)
tézsdén jegyzett vdllalatainak elemzésére keriilt sor 2014-2018 kozott. Az adatok a
www.EMIS.com oldalrél keriiltek letoltésre, az sokasagbdl kikeriiltek a pénzintézetek, valamint
azok a vallalatok, amelyeknek til sok hianyzoé adatai voltak, és azok, amelyek a vizsgalt idészak
teljes egészében nem voltak jegyezve az adott t6zsdén.

A kutatas f6 célja a vizsgalt tézsdék cégeinek a teljesitményének Gsszehasonlitdsa volt.
Els6szor a teljesitménymutatdék, majd a piaci mutatdk keriiltek elemezésre. A variancia-analizis
alkalmazasaval a ROS, ROA, ROE mutatok esetében kerestem kiilonbségeket az orszagok kozott,
majd pedig kibbvitettem néhany piaci mutatéval.

Az eredmények alapjan megallapithaté, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok szamanak
kiilonb6z6ségébdl, valamint a vdllalatok méreteinek eltéréséb6l adédoan nagy szoérdsok
figyelhetok meg orszagon beliil és orszagok kozott is. Nem jelenthetd ki egyetlen legjobb orszag
sem, mert szinte mindegyik mutatd tekintetében mas-mas orszag teljesit jobban a vizsgdlt
iddszakban. Fontos megemliteni, hogy az egységnyi tékével elérhets nyereség Magyarorszagon és
Csehorszagban a legmagasabb, tehdt a befektet6k itt valbsziniileg nagyobb hozamra
szamithatnak. A varianciaanalizis soran kevés olyan mutaté volt, amelynél tobb évben is volt
szignifikans eltérés az orszagok kozott.

Abstract

In this study, listed companies of 5 countries (Hungary, Slovakia, Poland, Czech Republic, and
Romania) were analyzed between 2014 and 2018. The data was downloaded from
www.EMIS.com. Financial institutions and companies with too many missing data and those that
were not full period listed on the stock exchange were removed from the dataset.

The main aim of the research was to compare the performance of the listed companies on the
stock exchanges of countries examined. First, there was analyzed performance indicators, then
market indicators. Using variance analysis, there was investigated the differences between
countries based on ROS, ROA, ROE ratios, which then was expanded to include some market ratios.

Based on the results, it can be stated that due to the difference in the number of listed
companies and the size of the companies, large variations can be observed both within and between
countries. No best country can be determined because almost all of the indicators perform better
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in different countries during the period examined. It is important to note that earnings per unit
capital are the highest in Hungary and the Czech Republic, so investors are likely to expect higher
returns in these countries. During the analysis of variance, there could not be found in many ratios
with significant differences between countries over the years investigated.

1. Bevezetés

A tanulmany f6 célkitlizése 5 orszag: Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Csehorszag és
Romania t6zsdéin jegyzett vallalatok Osszehasonlito elemzése. Ahogy André Kostolany
megfogalmazta: ,Ha valahol a vilaigon megnyomnak egy gombot, 5 000 km-nyire onnan is érezni
lehet a hatasat. Ez a t6zsde..., egy hatalmas birodalom, amelyben, mint V. Kéroly csaszaréban,
sohasem megy le a nap” [8].

A t6zsde olyan kockazatos piac, ahol meghatarozott személyek, meghatarozott helyen,
meghatarozott id6ben, meghatarozott médon, meghatarozott arukat adhatnak-vehetnek. A torvényi
meghatarozas szerint, a t6zsde a hatékony t6kearamlas, értékelés és egyéb kockazat megosztasa
érdekében, a t6zsdei termékek keresletét és kinalatat koncentrald, azok kereskedését lebonyolito, a
nyilvanos arfolyam-alakulast el6segité szervezet [10].

A kockazattal szamtalan cikk és konyv foglalkozik, mégsem mondhato el, hogy teljes egyetértés
van fogalméaval kapcsolatban. A kockazat alatt olyan esemény bekovetkezésének lehet6ségét értjiik,
amely teljes mértékben nem jelezhetd elGre és az adott helyzet szempontjabol kedvez&tlen hatassal
van. A pénziigyi modellekben elkeriilhetetlen a kockazat megfelel$ kezelése, emiatt kiemelt figyelmet
kell szentelni neki [13].

A t6zsdei kereskedés is globalizalédott, és a t6zsdéken ma mar nem csak az altaluk jegyzett
értékpapirokkal lehet kereskedni, hanem maés t6zsdéken jegyzettekkel is. A t6zsdei kereskedésben
egyre nagyobb szerephez jutnak a szdrmazékos piacok, amelyek igen jelentés tékeattétellel
dolgoznak. A szarmazékos piacok, a magas likviditasuk és a lebonyolitott 6riasi forgalom miatt
nagyon komoly szerepet jatszanak a kereskedett termékek aranak meghatarozasaban, és jelent6s
mértékben megnovelik a piacok kockazatat [9].

A t6zsdei kereskedésben fontos szerepiik van a t6zsdén jegyzett vallalatoknak. Mind a véallalati
részvények arfolyamainak, mind a t6zsdei vallalatok pénziigyi és piaci jellemzdinek alakulasa
megfelel6 képet adhat a gazdasag teljesitményérdl is. A tanulmanyban megvizsgalasra keriil t6zsdei
vallalatok pénziigyi teljesitménye, illetve Osszehasonlitasra keriilnek az egyes orszagok vizsgalt
vallalatai. A vizsgalatok 5 évre (2014-2018) vonatkozdan keriiltek elvégzésre.

A cél eléréshez fontos a vallalatok orszagonkénti alap pénziigyi jellemz8inek, mutatoszamainak
és részvényhozamainak statisztikai elemzése. A kivalasztott mutat6szamok alapjan keriilt elvégzésre
az orszagok statisztikai Osszehasonlitdsa. Variancia-analizis segitségével meghatarozasra keriilt,
hogy melyek azok a mutatok, amelyeknél az orszagok szignifikdnsan eltérnek egyméastol. A pénziigyi
mutatdészamok és a részvényhozamok felhasznélasaval torténd osszefiiggések feltarasahoz pedig a
panelregressziot felhasznalasa tortént Segitségével meghatarozhatok azok a kulesmutatok, amelyek
az egyes orszagokban szignifikans hatassal vannak a vizsgalt vallalatok teljesitményére.

2. Tozsdei vallalatok elemzése

2.1. T6zsdei elemzések

A t6zsdei elemzést két csoportra lehet osztani: technikai és fundamentalis elemzdék. Az utébbi
csoportba tartozok a dontéseiket ,fundamentumok”, azaz valés vagy legalabbis annak vélt
befolyasold tényezdk alapjan hozzak, mig az els6 csoport csupan a korabbi armozgasokat figyeli,
abrak (chart-ok) elemzésével alapozzak meg a dontéseiket [9].

A fundamentalis elemzés kovetSi hossza tdvon, nem ritkan években gondolkodnak, mig a
technikai elemzésben hivék id6horizontja ennél 1ényegesen rovidebb, gyakran csak néhany hét, nap,
de nem ritka az oras vagy perc alapu kereskedés sem [14]. A cikkben a fundamentalis elemzésnek
megfelel6 elemzés elvégezésére keriilt sor, ezért a technikai elemzéssel nem téméaja a tanulmanynak.

A fundamentalis elemzés az 0sszes rendelkezésre all6 informaciot felhasznalja, ami hatassal
lehet a részvény arara. A tényezdk piaci arat befolyasolo hatésa fligg a befektetdi varakozasoktol is.
Altalaban, minél nagyobb a kiilonbség az elvaras és a val6sag kozott, annal nagyobb a piaci reakcio.



A fundamentélis elemzés soran felhasznalt szamszer( informacidkat, vagyoni, jovedelmi és pénziigyi
adatokat a vallalatok mérlege, eredmény-kimutatasa, és cash-flow kimutatasa tartalmazza. Emellett
egy hatékony fundamentélis elemzéshez a jov6beni tendencidkkal is tisztaban kell lenni. [7].

2.2.Piaci mutatok

A pénziigyi mutatdészamok segitségével atfogd képet kaphatunk egy adott vallalatrol. A cikk
célkitiizése szempontjabol a piaci mutatoknak van a fontosabb szerepiik [12].

ElGszor is, fontos kiilonbséget tenni a vallalat konyv szerinti és piaci értéke kozott. A konyv
szerinti érték a sajat t6kének a mérlegben szerepld értéke [11]. A piaci érték (piaci kapitalizacid) a
forgalomban 1év§ részvénymennyiség és az aktualis arfolyam szorzata. Kiilon kategoriaként jelenik
meg Bacon-nél [1] a vallalatérték, amit a piaci kapitalizaci6 atfog6 alternativijaként hasznal. A
vallalatérték megmutatja, hogy az adott vallalkozas adott id6pontban milyen értékkel rendelkezik,
bizonyos koriilmények és feltételek fennallasa mellett. A vallalatérték szamitasa a piaci
kapitalizaciobol indul ki, amihez hozzaadasra keriilnek a kotelezettségek, a kisebbségi részesedés és
az els6bbségi részvények értéke, a pénz és pénz ekvivalensek 0sszege pedig kivonasra kertil beldle.

Gyakran hasznalt mutat6é az EPS, amely megmutatja az egy részvényre jutd nett6 eredményt.
Ugyancsak gyakran hasznalt részvényértékel6 eszkoz az arfolyam/nyereség (P/E) mutat6 (aktualis
piaci arfolyam / EPS), amely megmutatja, hogy hany egységnyi pénzt hajlandok a befektet6k kifizetni
egy egységnyi jovedelemért [15].

Fontos mutat6 a piaci kapitalizacio/sajat téke (MV/BV) mutat6 arra ad valaszt, hogy a jelenlegi
piaci érték hanyszorosa annak az értéknek, ami a vallalat konyveiben szerepel. A részvényérték
altalaban magasabb, mint a konyv szerinti érték. Az 1 alatti érték azt jelenti, hogy a vallalat megitélése
nem kedvezd a piacon, mivel kevesebbet ér a részvény, mint a cég sajat vagyonanak egy részvényre
jutd konyv szerinti értéke [6].

Ugyancsak lényeges mutatonak tekintik az el6z6 mutatohoz hasonléan, a piaci
kapitalizacionak az 6sszes eszkozhoz, azaz a konyv szerinti vagyonhoz torténd viszonyitasat (MV /
TA). A mutat6 azt mutatja meg, hogy a piaci vagy t6zsdei kapitalizacié milyen aranyt képvisel a cég
teljes konyv szerinti vagyonahoz képest [6].

3. Anyag és moédszer
3.1. A vizsgalt t6zsdék rovid bemutatasa

A Kkutatas 5 orszag (Magyarorszag (18), Szlovakia (33), Lengyelorszag (540), Csehorszag (6) és
Romania (43)) t6zsdén jegyzett vallalatait vizsgalta 2014-2018 kozott. Az adatok a www.EMIS.com
oldalrdl keriiltek letoltésre. A sokasagbol kisziirésre keriiltek a pénzintézetek, valamint azok a
vallalatok, amelyeknek ttl sok hidnyz6 adata volt, és a vizsgalt idészak teljes egészében nem voltak
jegyezve az adott t6zsdén. Igy 6sszesen 640 vallalat képezi a kutatas targyat, amelybdl 540 a lengyel
piacon és sszesen 100 vallalat talalhatd a masik négy t6zsdén, igy a Varséi Ertéktézsde a teljes
adathalmaz kozel 85%-at adja. Emiatt torzulasok valoszintisithet6k a szamitasokban.

Az 0Osszes vizsgalt orszag, a mésodik vilaghdbora utin szovjet megszallas ala tartozott. Az
allamositasok kovetkeztében megsziintették a tézsdéket, amelyek a rendszervaltasok soran, a
privatizacioval tudtak Gjra kinyitni.

Noha Csehorszagban 6sszesen 6 nagy cég van a vizsgalt vallalatok kozott, de a legkisebb Gsszes
eszkoz értéke is 13 000 000 euro folott van. Ugyanakkor Romaniat kivéve, a masik harom orszagban
talalhato olyan véallalat, amelynek az 6sszes eszkozértéke az 1.000.000 eurdt sem éri el. A legkisebb
érték Lengyelorszagban figyelheté meg, ahol 2018-ban talalhat6 olyan vallalat, amely 3.000 eur6
értékii osszes eszkozzel rendelkezett. A Varséi Tézsdéhez képest a masik négy t6zsde teljes piaci
kapitalizaci6ja nagyon alacsony. Noha a cégek méreteiben nincs nagy eltérés, mert a lengyel piacon
is megtalalhatok viszonylag kisméret@i vallalatok is, azonban nem szabad figyelmen kiviil hagyni,
hogy ezen a piacon folyamatosan tobb mint 500 cég van jelen, amig a cseh piacon hiaba vannak
nagyobb méretii cégek, ha a szimuk nem éri el a 10 darabot sem.

A BUX indexben (Budapesti Ertékt6zsde) az elmult 5 évben nagymértéki névekedés figyelhetd
meg. 2015 1. negyedévéhez képest a vizsgalt 5 év alatt tobb mint 4-szeresére novekedett az értéke.
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A BET index (Bukaresti Ertéktézsde) 5 éves alakulasiban mar nem figyelhet6 meg olyan
nagymértékli novekedés, mint ami a BUX esetében. A roman t6zsdén az index értéke nagyon
ingadozo, nincs egyértelmi novekedés, gyakoriak a visszaesések.

A szlovék a tézsde hivatalos indexe a SAX index, amelynek az arfolyama 2014 szeptemberében
gyors novekedésnek indult, és a kezdeti értékhez képest jelenleg is magasan helyezkedik el.

A Préagai ErtéktGzsde hivatalos indexe a PX index, amelynél a vizsgalt id§szakban nagy
kilengések figyelhet6k meg, a legnagyobb visszaesés 2016 II. negyedévében volt, amikor az index
értéke majdnem 800 pontig esett vissza.

A Varsoi Ertéktézsde Kelet-Europa legnagyobb t6zsdéje, amelynek a legfontosabb indexe a
WIG20, és esetében is megfigyelhetSk kilengések. A pragaihoz hasonléan 2016 elsé felében itt is nagy
visszaesés, majd fellendiilés figyelhet6 meg.

3.2. A varianciaanalizis

A varianciaanalizis (ANOVA) a megegyez$ szorast, normal eloszlasi és egymastol fliggetlen
csoportok atlagainak az Osszehasonlitasara alkalmas statisztikai modszer. A variancia-analizis
modellek alkalmasak valamely kvantitativ (numerikus vagy intervallum skal&ja) valtozonak (fiiggd
valtozonak) egy vagy tobb nem feltétleniil kvantitativ valtozoval (fiiggetlen valtozok) valo
kapcsolatanak az elemzésére [5].

A variancia-analizisnek két f6 tipusat lehet elkiiloniteni: egyvaltozds vagy egyszempontda,
illetve tobbvaltozos, vagy tobbszemponti varianciaanalizist. A variancia-analizis legegyszertibb
modelljében, a vizsgalatban szerepl6 k szamua populaciébdl r elemii véletlen mintakat vesziink, majd
a mintankénti kozépértékeket hasonlitjuk Ossze, ezt az egy-szempontd variancia-analizis. A
célvaltozo variabilitasat (amit az eltérés négyzetosszeggel mériink) komponensekre bontjuk

SST = SSK — SSB (1)
ahol
SST - Teljes variabilitas
SSK - Csoportok kozotti kiilonbségnek tulajdonithat6 variabilitas
SSB — Csoporton beliili variabilitas (rezidualis hiba)

Ha a csoportok kozotti kiillonbségeknek tulajdonithat6 variabilitas szignifikdnsan nagyobb,
mint a véletlen variabilitas, akkor a nullhipotézist elvetjiik. A tesztelés F-probaval torténik.

A tobbszempontd variancia-analizis tobb szempont szerint vett mintak kozépértékeinek a
hatésat vizsgalja, altalaban valamilyen nem folytonos értéki csoportositasi szempont figyelembe
vételével.

4. Az eredmények és azok értékelése

4.1. Altalanos statisztikai értékelés

A sajat téke altalanos mutatoit (ROS, ROA, ROE) elemezve a terjedelem a legkisebb Roméanidban és
Szlovakidban, mert itt a maximalis piaci érték alig éri el a 2 millidrd eurdt, mig Lengyelorszagban és
Csehorszagban minden évben tal4lhat6 olyan véllalat, amelynek sajat t6kéje 9,5 millidrd eur6 koriil
alakul. A terjedelem és az atlag egymashoz val6 viszonya alapjan megallapithato, hogy nagyok a
szorodasok az orszagokon beliil. Csehorszag kivételével az 6sszes orszagban talalhato olyan vallalat,
amelynek a sajat t6kéje negativ, illetve az atlagértékeknél is megjelennek negativ értékek.

A mongol t6zsdei vallalatok vizsgalata soran [2] szintén azt tapasztaltdk, hogy a véallalatok
jovedelmezdségi és mas mutatoi jelentGs mértékd szorast mutatnak, ezért javasoltdk a vizsgalt
vallalatok csoportositasat.

Az 0sszes bevétel vizsgalata soran is megallapithat6 a nagy szoras az orszagok kozott és azokon
beliil is. A legnagyobb a széras Lengyelorszagban. Annak ellenére, hogy Csehorszagban csupan 6
véllalat szerepel, mégis az interkvartilis terjedelem és a teljes terjedelem hanyadosa alig éri el a 15%-
ot. Atlagosan a legnagyobb arbevétel Csehorszagban figyelhet6 meg, mivel a t6zsdén pedig csak
nagyvallalatok szerepelnek. Nem sokkal mogotte talalhaté Magyarorszag, ahol atlagosan 968 millio
Euré koriil mozog az éves arbevétel. Szlovakia, Lengyelorszag és Roméania atlagos arbevétele alig
haladja meg Magyarorszag atlagos arbevételének az 50%-at. Hidba van a lengyel piacon 640 cég,
nagyon sok a kisméretti, alacsony teljesitményti vallalat, amely lefelé hiizza a statisztikai adatokat.
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Adbzott eredmény tekintetében a Pragai Ertéktézsde az egyetlen olyan piac a vizsgaltak kozott,
ahol nem szerepel negativ ad6zott eredményti vallalat egyik évben sem. E mutat6 vizsgalata soran
mar nem figyelhet6 meg olyan nagymértékd szoras, mint a tobbinél. Az ad6zott eredmény esetében
Szlovakia lemarad a tobbit6l. Lengyelorszdgban atlagosan 7,5 milli6 Eur6 az ad6zott eredmény, ami
sokkal alacsonyabb a tobbi orszagétol, mégis itt talalhatéak a legnagyobb eredményti vallalatok is,
de alegnagyobb negativ ad6zott eredménnyel rendelkez6k is. Az adozott eredmény atlagos alakuldsat
tekintve a BET-en 2015-ben mélypont ﬁgyelheto meg, az atlagos eredmény negatlv volt. Ezt kovetGen
2016-ban mar ismét a 2. helyen van az 5 orszag kozott. Lengyelorszag, Romania és Szlovakia atlagos
eredménye kozel azonosan 0 és 25 millié Eurd kozott alakult a vizsgalt 5 évben, és nincs jelentGs
ingadozas az évek kozott.

A piaci kapitalizacié vonatkozasaban Szlovakia messze lemarad a tobbi orszagtol, mert itt
vannak a legalacsonyabb értékkel rendelkezé vallalatok. Atlagosan a cseh t6zsdén szerepl vallalatok
atlagos piaci kapitalizacidjanak az 1/5-0dét érik el a szlovakiai vallalatok. A median értékek kivétel
nélkiil minden esetben a minimum értékekhez vannak kozelebb, amibdl kovetkezik, hogy orszagon
beliil az értékek als6 felében sokkal kisebb, mig a fels§ 50% esetében sokkal nagyobb szoéras
figyelhet6 meg.

4.2. Teljesitmény-értékelés

A vallalatok elemzése soran gyakran hasznalnak teljesitmény-mutatokat, mint példaul az arbevétel
aranyos j6vedelmez6ség (ROS Return on Sales), az eszkozaranyos jovedelmez&ség (ROA - Return
on Assets) és a sajat t6ke aranyos Jovedelmezfiség (ROE - Return on Equity). Az 1. tdblazat a ROS,
ROA, ROE mutatokat mutatja be évek és orszagok szerinti bontasban. A kiilonboz6 szinek azt
jelentik, hogy adott évben, az adott mutat6 tekintetében, melyik orszag hogyan teljesit: a zold a
legnagyobb, mig a piros a legkisebb értéket jeloli. A vizsgalt mutaték alapjan a lengyel t6zsdén
teljesitenek a legrosszabbul a vallalatok. Ha az éveket vizsgaljuk, 2018 kivételével, minden évben,
szinte minden mutaté Csehorszagban a legmagasabb, azonban az utols6 vizsgalt évben
Magyarorszagon olyan magas értékek figyelhet6k meg a ROA és ROE mutatoknal, hogy Osszesitve az
éveket is a BET-en magasabbak a mutaték, mint a Pragai Ertéktézsdén.

Mindharom mutat6 esetében az évek kozott a legkisebb az ingadozas Csehorszag esetében,
illetve csak ennél az orszagnal nem talalhato egyetlen mutat6szam esetében sem negativ érték.
Fontos megjegyezni, hogy Csehorszag esetében csak 6 vallalat képezi a vizsgalat targyat. A ROS-t
vizsgalva 2016-ban Lengyelorszagban, Magyarorszagon és Romaniadban kiemelkedGen nagy szoras
volt megfigyelhet§. Ezzel ellentétben a ROA, valamint a ROE mutatok esetén egyediil
Magyarorszagon figyelhet6 meg nagy kilengés 2018-ban. A ROA mutaténal az atlagos érték minden
évben nulla alatt van Lengyelorszag esetében, a legmagasabb atlagérték, pedig a pragai t6zsdén
szerepel, ahol folyamatosan 5-10% kozott volt. A sajat t6ke aranyos megtériilés esetében ismét
Lengyelorszag teljesit a legrosszabbul, hiszen az atlagos érték itt nem éri el a 0%-ot, de van, amikor
-50% ala is csokken. Emellett, Szlovakidban sem tériil meg minden vallalat esetében a befektet6k
t6kéje, hiszen tobb évben is negativ a mutato6 atlagos értéke.

A szignifikancia szintek alapjan az orszagok kozott csak 2018-ban az eszkézaranyos megtériilés
és a sajat t6ke aranyos megtériilés esetében volt szignifikans kiillonbség. Az egyik lehetséges ok,
amiért a tobbi évben nem figyelhetd meg jelentGs eltérés az Lengyelorszag torzitd hatasa.

A visegradi orszagok mezdgazdasagi [3] és gyogyszeripari vallalatainak pénziigyi helyzetét
vizsgaltak [4] és hasonl6 kiillonbségeket tapasztaltak a jovedelmezdségi mutatok vonatkozasaban,
mint ahogy az a t6zsdei vallalatoknal tapasztlhato volt.

4.3. A piaci mutatok

A piaci mutatok a cég értékelésébe bevonjak a tézsdei arfolyamokat, igy ezek is alland6an valtoznak
a részvény araval. A 2. tablazat alabbi tablazat ezeket a mutatOkat tartalmazza évek és orszagok
szerinti csoportositasban. A 1. tablazathoz hasonl6an itt is a kiilonboz6 szinek az egymashoz
viszonyitott teljesitményre utalnak.

A 2. tablazatbol lathato, hogy a P/E mutat6t leszamitva Romania tekinthet6 a legrosszabban
teljesitd orszagnak, szinte minden év minden mutatoja esetében itt figyelhet6 meg a legkisebb érték.
Azt koveti Szlovakia, aki a Piaci kapitalizacid/Sajat t6ke és a Piaci kapitalizacio/Osszes eszkoz
esetében 2014-et leszdmitva Roménidhoz hasonléan teljesit.
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A piaci kapitalizacio6 és a konyv szerinti érték viszonyat az elsé mutato fejezi ki. A 2. tablazatbol
lathatd, hogy az évek szerinti atlagos értékek alapjan minden orszagban meghaladja a o-t, de az évek
atlaga Osszesit6 sorban Roménidban negativ értéket kapunk. Ez azt jelenti, hogy a konyv szerinti
érték magasabb, mint ahogy a piac latja és értékeli a vallalatokat. A legmagasabb atlagérték minden
évben Magyarorszagon volt, ahol 0sszesitve 3,65 a mutaté értéke.

1. tablazat: A ROS, ROA, ROE mutaték alakulasa (%)

Evek | Mutaték cZ PL HU SK RO Szign. szint
ROS 20.10 -90.30 -10.59 -276.12 4.81 84.40%
2014 |ROA 7.59 -1.99 2.63 -0.91 3.19 88.88%
ROE 14.17 -51.60 367.38 -5.90 5.05 50.95%
ROS 21.53 -115.55 -67.43 647.70 2.11 53.34%
2015 |ROA 10.12 -17.66 0.15 2.36 2.41 94.68%
ROE 18.93 -64.72 36.26 3.75 6.61 96.57%
ROS 21.46 | -1400.86 -474.75 -43.87 -97.91 99.67%
2016 |ROA 9.16 -7.98 -25.31 0.14 2.63 73.47%
ROE 17.50 -11.31 16.82 1.05 9.79 90.71%
ROS 22.09 -03.64 -160.69 0.27 -15.93 97.04%
2017 |ROA 10.11 -6.21 -1.61 -0.47 1.62 95.01%
ROE 18.85 4.49 13.21 -10.38 1.21 97.67%
ROS 22.36 | -427.60 23.92 -447.95 105.91 96.88%
2018 |ROA 10.06 -9.97 268.80 -0.31 4.12 0.00%
ROE 18.81 -26.65 703.53 4.95 10.92 0.00%
) ROS 21.51 -425.59 -137.91 -23.99 -0.20 08.26%
éEt‘{zlg(a ROA 9.41 -8.76 48.93 0.16 2.79 0.76%
ROE 17.65 -29.96 227.44 -1.31 6.72 1.54%

Forras: sajat szamitas

A piaci kapitalizaciénak 6sszes vagyonhoz alo viszonyat a 2. tablazat masodik sora mutatja. A
legalacsonyabbak az értékek Romani4ban és Szlovakidban, ahol alig éri el a 0,5-0s értéket. Evente a
legmagasabb érték Lengyelorszagban figyelheté meg, ahol az 1,5 és 2 kozott alakul, de 2018-ban
Magyarorszagon 6,04 a mutatdé. Ez a nagy kiugras a Piaci kapitalizacié/Sajat t6ke esetében is
megjelenik, ugyanis kozel 3-szorosara né 1 év alatt. Egyik magyarazata a piaci kapitalizacio hirtelen
novekedése lehet.

Az egy részvényre juté eredmény a 2. tablazat szerint minden esetben meghaladja a o-t. Ami
azt jelenti hogy a befektet6k részvényeinek orszagok szerint atlagosan vannak pozitiv hozamai.
Minden évben a legmagasabb EPS érték Csehorszagban figyelhet6 meg. Lengyelorszagban és
Romaniaban pedig egyik esetben sem haladja meg a 0,5-et, ami nagyon alacsony eredményre utal.
Magyarorszag és Szlovakia esetében valamivel jobb teljesitmény mutathat6 ki, azonban az értékek
kozelebb vannak a 0-hoz, mint Csehorszag teljesitményéhez.

A 2. tdblazatban szerepel a P/E mutat6 is, ami onmagaban nem rendelkezik informacio-
tartalommal, csak mas papirok hasonlé mutatojaval Osszehasonlitva. A magasabb P/E mutat6
pozitivabb megitélést takar, amelyik tarsasagnak magasabb a P/E mutatoja, azt elvileg magasabbra
értékeli a piac, mig az alacsonyabb P/E mutatoval rendelkezé cég relative alulértékeltnek szamit. A
mutat6 atlagértéke alapjan nem mondhaté meg egyértelmiien egyik orszagrol sem, hogy jobban
értékelné a piac, mert szinte minden évben méas orszagban talalhat6 magasabb P/E mutat6. Az
viszont kiolvashato a tablazatbol, hogy Csehorszagban a legalacsonyabb a mutat6 értéke.
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Az Osszesitett atlagértékek alapjan P/E mutat6 tekintetében Romaénia kiemelkedik a tobbi
orszag koziil, azonban a Piaci kapitalizacio/Sajat t6ke negativ értékd. Erre az lehet a magyarazat,
hogy tobb olyan vallalat taladlhat6, amely az adatbazisban negativ sajat t6kével vagy piaci
kapitalizacioval rendelkezik. Az egy részvényre jut6 eredmény a legkiemelked6bb Csehorszagban (1.

abra).
2. tablazat Piaci mutatészamok évek és orszagok szerinti bontasban
Fvek Mutaték
Piaci kap. / Sajat t6ke
Piaci kap. / Osszes eszkoz ‘
e
EPS
Piaci kap. / Sajét t6ke
Piaci kap. / Osszes eszkoz ‘
T | =402 1661
EPS
Piaci kap. / Sajat t6ke
Piaci kap. / Osszes eszkoz ‘
0 o
EPS
Piaci kap. / Sajat téke
Piaci kap. / Osszes eszkoz
RRET
EPS 1.37
Piaci kap. / Sajat t6ke ‘
2018 Piaci kap. / Osszes eszkoz ‘
P/E | 2863
EPS -
Piaci kap. / Sajat t6ke --‘
fvek | Piacikap. / Osszes eszkoz 1.62 ‘
atlaga P/E 37.93
EPS 1.19 ‘

Forras: sajat szamitas

Az EPS vonatkozasaban minden évben szignifikans kiillonbség van az orszagok kozott, emellett
2018-ban a Piaci kapitalizacio/Sajat t6ke esetében is megfigyelhet az eltérés.

4.4. Az orszagok kozotti kiillonbségek vizsgalata

A varianciaanalizis az R statisztikai program MANOVA moduljaval keriilt elvégzésre. A
jovedelmezdségi mutatok vizsgéilata elGszor Osszevontan vtortént, hogy taldlhato-e szignifikians
kiilonbség a 3 mutatdt egyszerre figyelembe véve. Az eredményeket a 3. tablazat szemlélteti. Lathato,
hogy 2014 és 2017 kozott nem talalhato szignifikans kiilonbség az orszagok kozott a harom mutato
tekintetében, csak 2018-ban.
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Mutaté értéke

késziilt el Gjra az elemzés. Az eredményeket az 4. tablazat szemlélteti. A kibGvitett vizsgalat soran

67,50

57,50

47,50

37,50

27,50

17,50

7,50

-2,50

A kovetkez6 vizsgalatnal a jovedelmezGségi mutatok mellé tobb mas mutaté is bevonasra
keriilt, igy 15 mutatoval (ROS, ROA, ROE, Tékearanyos megtériilés, Miikodési ROS, Likviditasi rata,
Likviditasi gyorsrata, Készpénz szinti likviditas, Elad6sodottsagi mutato, Idegen tGke/Sajat t6ke,
Eladoésodottsag aranya, Hossza tavii adossag aranya a t6kéhez, Adossag/Vallalatérték, P/E, EPS)

alad,

Csehorszag Lengyelroszag Magyarorszag Szlovakia Romania
Orszagok
W Piaci kapitalizacié/Sajat téke W Piaci kapitalizacié/Osszes eszkdz P/E W EPS

1. abra Piaci mutatok atlagos alakulasa
Forras: sajat szerkesztés

3. tablazat Az orszagok osszehasonlitasa a ROS, ROA, ROE mutatdék alapjan

Ev Szign. szint
2014 93.51%
2015 98.47%
2016 99.41%
2017 99.98%
2018 0.13%

Atlag 13.85%

Forrés: sajat szamitas

27”2

minden évben szignifikans eltérés talalhato az orszagok kozott.
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4. tablazat A 15 mutatéval elvégzett varianciaanalizis

Ev Szign. szint
2014 0.0000%
2015 0.0002%
2016 0.0000%
2017 0.0218%
2018 0.0082%
Atlag 0.0010%

Forras: sajat szamitas

5. Kovetkeztetések és javaslatok

Megallapithat6, hogy a t6zsdén jegyzett vallalatok szaméanak kiilonb6z6ségébdl, valamint a vallalatok
méreteinek eltérésébdl addddan nagy szorasok figyelhet6k meg orszagon beliil és orszagok kozott is.
Nem jelenthetd ki egyetlen legjobb orszag sem, ugyanis szinte mindegyik mutat6 tekintetében mas-
maés orszag teljesit a legjobban a vizsgalt id6szak alatt. Fontos megemliteni emellett, hogy egységnyi
tékével elérhet6 nyereség Magyarorszagon és Csehorszagban a legmagasabb, tehat a befektet6k itt
jellemzGen nagyobb hozamra szdmithatnak. A varianciaanalizis sordn kevés olyan mutaté volt
talalhatd, amelynél tobb évben is van szignifikans eltérés az orszagok kozott.

A teljesitménymutatdk vizsgalata soran 2018-at leszamitva minden évben Csehorszag teljesit
a legjobban, azonban az utolsé évben egy hirtelen jelentkezd, nagy pozitiv kiugras figyelhet6 meg
Magyarorszagon, aminek koszonhet6en atlagos Magyarorszag értékei a legmagasabbak. Az Osszes
vizsgalt évben Lengyelorszag teljesit a leggyengébben. Hidba vannak éves szinten nagyon nagy
eltérések, mégsem mutathato ki szignifikans eltérés az orszagok kozott 2018 kivételével. Ennek a
szignifikans kiilonbségnek a val6szintisithet6 oka a BET-en megfigyelhet6 nagy iitemi novekedés. A
sajat t6ke aranyos megtériilés esetében hasonloan jol teljesit Magyarorszag és Csehorszag az osszes
vizsgalt évben, tehat az itt talalhat6 vallalatok termelik a legnagyobb nyereséget a sajat t6kéhez
képest. Az orszagokat egymassal vizsgdlva ezen mutatok tekintetében (ROS, ROA, ROE)
Magyarorszaggal szemben talalhat6 a legkevesebb szignifikdns eltérés. Ezzel ellentétben a cseh
piacot 6sszehasonlitva a tobbivel szinte minden év, mindhdrom mutatéja szignifikans eltérést mutat.
Magyarazata, hogy Osszesen 6 vallalat képezi a vizsgalat targyat az adott orszagban, amelyek a tobbi
orszag atlagaihoz képest nagy vallalatok, igy ott a legkisebb a szdras és a legmagasabbak az atlagos
értékek.

A piaci mutatok tekintetében egyértelmiien Romania teljesit a legrosszabbul. Minden vizsgalt
évben Magyarorszagon a legmagasabb az egységnyi sajat tGkére juto piaci kapitalizacié értéke. A
legtobb mutatd esetében pedig Magyarorszag mellett Lengyelorszag teljesit kiemelkedden. Evente
szignifikans eltérés csak az EPS esetében van az orszagok kozott.

KoOszonetnyilvanitas

A kutatis az Innovéciés és Technoldgiai Minisztérium UNKP-19-1 kédszami Uj Nemzeti
Kival6sag Programjanak tAimogatéasaval valosult meg.
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