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1. Bevezetés: a dolgozat célja

PhD dolgozatom elkészitésének 6t év oktatasi gyakorlat és egyetemi projektekbdl szdrmazdan
rengeteg hasznos szakmai tapasztalat utan kezdtem neki. A vallalatértékelés teriiletével tobb,
mint 7 éve foglalkozom. Az eltelt id6 alatt jelentds kiilfoldi €s magyar szakirodalmat
dolgoztam fel, és az egyetemi projektek elemzési, pénziigyi tervezési és értékelési

feladataiban valo aktiv részvételem révén rengeteg gyakorlati tapasztalatot szereztem.

Dolgozatom témajanak megvalasztasaban — amellett, hogy f6 témaként egyértelmiien a
vallalatértékelés érdekelt — befolyasoltak az irodalomkutatds soran szerzett tapasztalataim. Az
egyik ilyen észrevételem az volt, hogy (féleg a magyar) irdsokbdl sok esetben hidnyzik az
értékelési/finanszirozasi modellek szamviteli hatterének alapos magyarazata, és amit ennél
még fontosabbnak tartok: a kiilfoldi elméletek illetve eljardsok magyar gyakorlatba torténd
atliltetésekor a szerz6k nem mindig forditottak kell6 hangstlyt a szamviteli kiilonbségek
kezelésére, igy a magyaritott valtozat sokszor inkabb csak forditas volt, nem valdodi adaptacio.
A masik fontos észrevételem az volt, hogy a vallalatértékelési teriileten sziiletett eddigi
magyar publikdciok kozott csak kis szaml olyan anyag taldlhatd, amely statisztikai
modszerek segitségével probal valaszt adni az elmélet és a gyakorlat 6sszefiiggésére.

Osszességében tehat egy erds szamviteli és statisztikai hattérrel rendelkezd, a véllalatértékelés
elméleti moddszereinek €s magyar gyakorlatanak viszonyat feltaro dolgozatot igyekeztem
elkésziteni, melyben a megfeleld szintli irodalom-feldolgozas és az elméleti kornyezet
bemutatasa mellett 6nallé eredmények is sziilethetnek, hozzatéve valamit a tudoményteriilet

jelenlegi allasahoz.

Gondolatmenetemet az alabbi szerkezetben fejtettem ki:

= A 2. fejezetben a kiilfoldi és a magyar szakirodalmat feldolgozva bemutatom a
vallalatértékelés fejlodési utjat, az értékelési elvek csoportositdsat és az egyes
eljarasok lényegét, elméleti kozelitésben.

* A 3. fejezet célja a kiilfoldi szerzdk altal megalkotott értékelési modelleknek a magyar
szamviteli szabalyrendszerre torténd adaptacioja, alkalmazva a magyar rendszer
igencsak Osszetett eszkozértékelési szabalyait.

* A 4. fejezetben empirikus vizsgalatot végzek, ahol sajat gylijtésii adatbazissal és
onalléan megalkotott modellek segitségével elemzem a magyar rendszerre adaptalt
értékelési modellek €s a tézsdei értékitélet Osszefiiggéseit.

= Végil, az 5. fejezet roviden Osszefoglalja a kapott eredményeket és a beldliik nyerhetd

lényegi kovetkeztetéseket.



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

Megitélésem szerint dolgozatom ujdonsagtartalmat a 3. és 4. fejezetek adjak. Az értékelési
gvakorlatban, azonban ilyen formaju és tartalmu tanulmany ismereteim szerint eddig még
nem keriilt publikdalasra. A 4. fejezet ujdonsagtartalma pedig a sajat Jsszeallitasu
adatbazisbol és az onalloan felallitott modellekbol fakad, pontosan ilyen tartalmu empirikus

vizsgalatrol szintén nincs tudomasom a magyar szakirodalomban.

A vizsgalati keretek és a kutatdsi célok egyértelmii behatdroldsa érdekében néhany fontos
dolgot itt, a dolgozat elején ki szeretnék emelni.

El0szor 1s, nem foglalkozom extrém értékelési helyzetekkel, tehat a vallalatértékelési eljarasok
alkalmazasat és az empirikus vizsgalatomat normalis tizleti koriilmények, viszonylag
kiszamithat6 kornyezet feltételezése mellett végzem el.

Masodszor, nem foglalkozom az inflacio hatdasaival. Nyilvanvald, hogy az inflacié 1étezd
probléma, ugyanakkor vizsgalataim terjedelmi kereteit meghaladja. Egy, a kozelmultban
sziiletett doktori értekezés kifejezetten az inflacié értékre gyakorolt hatasait mutatta be [Rado,
2007], ehhez képest jelentds wjdonsagtartalommal nem tudnék szolgalni. Eppen ezért
kutatdsomat inflaciomentes kozegben végeztem el, a hangsulyt az értékelés mas dimenzidira
(elsOsorban a redlgazdasagi teljesitmény és a tokepiaci értek 0sszefiiggéseire) helyezve.

Végil pedig ki kell emelnem, hogy az egész dolgozatomat annak a kérdésnek a
megvalaszolasa hatja at, hogy a vdllalat piaci értéke megkozelitheto-e kizarolag szamviteli
adatokbol szamitott értékekkel, tehat szamviteli adatok altal kifejezett teljesitmény lehet-e az
erték fundamentuma.

E kérdésfeltevés egyik alapja az, hogy a vallalatok redlgazdasagi teljesitményét, illetve e
teljesitménybdl fakado értékét mérni kell. A mérésre alaposan kidolgozott, részletes
modszertan all rendelkezésre, melyeknél a cégérték szamitdsanak kiindulépontjat a szamviteli
adatok jelentik. Azt tehat kiindulo feltevésként el kell fogadnunk, hogy a szamviteli adatok,
illetve az ezekbol szamitott értékek képesek mérni a vallalat realgazdasagi teljesitményét.
Mindannyian tudjuk, hogy az igy szamitott értékek nem tokéletesek, értékitéletiink
megalkotdsahoz mégis nagyon fontosak, hiszen a piaci szereplokrdl széles korben elérhetd
informaciokat csak a szamvitelbdl nyerhetiink.

Ha pedig ezt a kiindul6 feltevést elfogadjuk, akkor meriil fel a masik kérdés: hogyan fiigg
Ossze a redlgazdasagi teljesitmény ¢€s a tokepiac értékitélete? A tdézsdei megmérettetés soran a
kereslet ¢s kinalat értékformald mechanizmusdban milyen mértékben kap helyet a
redlgazdasagi teljesitménybdl szarmaztatott érték? Elméleti kifejtésem ¢és empirikus

vizsgélatom erre a kérdésre kivan valaszt adni.

Bizom abban, hogy kutatdsi eredményeim ¢és a beldliik szdrmazd kovetkeztetéseim
alkalmasak lesznek arra, hogy valamilyen mértékben bdvitsék a magyar vallalatértékelés

elméleti ismeretanyagat és gyakorlati tapasztalatait.
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2. A vallalatértékelés célja, az értékelési elvek csoportositasa

A vallalat életciklusa soran szamos olyan szituacidé adodhat, mely soran sziikségessé valik a

vallalati érték meghatdrozasa. A legjellemzobb értékelési szituaciok [Ulbert, 1994] ¢és
[Molnarfi, 1992] munkai alapjan a kovetkezok:

vallalat alapitasa,

adasvétel,

kiilonboz6 atalakulasok (6sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas, stb.), tokeemelés,
csod- illetve felszamolas,

értékpapir-kibocsatas,

Uj részvények kibocsatdsdnak hatasa a meglévo részvények értékére,
apportértékelés,

vallalati folyamatok ujraszervezése,

tulajdonos kivalasa, kizarasa vagy elhalalozasa,

allami kisajatitas,

0rokosodési, ajandékozasi illeték megallapitasa,

cselekvési alternativak kozotti valasztas megalapozasa, stb.

A fenti felsoroldshoz hasonld, azt részben leegyszerlsitd, részben viszont kiegészitd

csoportositast olvashatunk [Fernandez!, 2002] cikkében, aki az értékelési szituaciokat

Osszesen nyolc csoportba sorolja, az aldbbi médon:

Addsvételi Tézsdei cégek
ligyletek értékelése

Stratégiai o
dontések Sajat toke
megalapozdsa % bevonds
== Idegen
téke

j X] bevonds

,,Value driver’-ek Teljesitmény-
azonositasa mérés

Ertékelési
célok

Atalakulés <=

1. Abra: A villalatértékelés lehetséges céljai
(Forras: P. Fernandez: ,,Company Valuation Methods.”, IESE University of Navarra, 2002)

' Pablo Fernandez jelenleg az IESE University of Navarra professzora, valamint a PricewaterhouseCoopers
vezetd tandcsaddja. PhD fokozatat a Harvard University-n szerezte. A vallalatértékelés, azon beliil elsdsorban
diszkontalt cash-flow teriiletén igen jelent6s munkdssagot tudhat maga mogott, 2006 végéig Osszesen 15 sajat
konyv (koztiik az USA-ban kiadottak is), 12 jelentds nemzetkdzi folyodiratban megjelent cikk, valamint 48
mithelytanulmany fiizédik a nevéhez. Munkai kozvetlenill kapcsolodnak kutatdsi témamhoz, a késdbbiekben
még tobb alkalommal fogok ra hivatkozni.
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Adasveételi  iigyletek esetében az értékelés célja nyilvanvaléan az eladési/vételi ar
kialakitasahoz alapul szolgél6 iranyado érték meghatarozasa.

Tozsdei cégek értékelésekor az értékeld célja olyan dontések megalapozasa lehet, mint példaul
adott vallalat részvényének megvasarlasa vagy eladésa, illetve kockazatminimalizald
részvényportfolid Osszeallitasa.

Sajat toke bevonasa alatt leginkabb 1) részvények kibocsatasat értjiik, ahol az értékelés modot

2

ad a vallalat vezetdi szamara, hogy ,igazoljak” a részvények kibocsatasi arfolyamanak
realitasat.

Idegen toke bevondsakor (pl. koleson, hitel felvétele, illetve kdtvénykibocsatas) az értékelés
elsésorban a kolcsont nyujtd fél érdeke, mely sordn az adds nemfizetése esetén elérhetd
hitelbiztositék nagysagat becslik meg.

Ertékre alapozott teljesitményméré- és dsztonzé-rendszerek kidolgozdsa esetén az értékelés
célja a menedzseri teljesitmények mérése, amely sordn a dijazds, valamint a motivacios
eszk6zok megvalasztasanak lehetd legjobb modjat keresstik.

Az érték-generdlo tényezok (,, value-driver”-ek) azonositasa azért fontos, mert a vallalati érték
meghatdrozasan til az értéket mozgato tényezdk felismerése is megjelenik igényként.
Atalakulds sordn — amely lehet tarsasdgi forma valtoztatds, 0Osszeolvadds, beolvadas,
kiilonvalas, kivalas illetve egyéb atalakulas — sziikség lehet a jogeldd vallalat(ok) és a jogutod
vallalat(ok) értékének meghatarozéasara, amellyel mérhetévé valnak az esetleges szinergia-
hatasok.

Stratégiai dontések megalapozdsdahoz az értékelés olyan kérdésekre adhat valaszt, mint
példaul: mely termékekbe, termékvonalakba, piacokba vagy vevokbe érdemes tobbet fektetni,

illetve melyeket ajanlatos leépiteni.

A szakirodalom vizsgalatakor az értékelési elveknek rengeteg kiilonb6zd csoportositasat
lathatjuk. Azért van sziikség az elvek kategorizaladsara, mert a fentiekben leirt kiilonb6zo
értékelési helyzetekben mas-mas modszerrel kaphatunk megfelel6 eredményt.

A kovetkezd abra a szakirodalom szintetizalasa alapjan dsszedllitott, a késébbi gondolatmenet

szempontjabol legalkalmasabbnak itélt sajat kategorizalast szemlélteti:
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Ertékelési elvek, eljirdsok

[ttt |

a multbeli gazdalkodas elemzése Jjovobeli lehetdségek értékelése

i v

Statikus pénziigyi mutatéok Redlopcidk

- vagyoni helyzet elemzése - ) . - Black-Scholes modell
- pénziigyi helyzet elemzése ==~ avdllalat] elenl?gz értékének - dontési fak

- jovedelmezoség elemzése becslése

- hatékonysag elemzése

v v v v

Vagyonérték eljarasok Osztalék- illetve piaci Hozamérték eljarasok Hozzaadott érték-
- konyv szerinti érték érték alapu eljarasok (diszkontalt cash flow alapu eljarasok
- korrigalt kényv - osztalék-modellek [DCF] illetve szamviteli - gazdasagi
szerinti érték (DDM) hozamérték) hozzaadott érték
- likvidacios érték - 0sszehasonlito mutatok | - Free Cash Flow (FCF) (EVA)
- rekonstrukcios érték = eredmeény-alapu modell - hozzaadott piaci
= eszkozérték-alapu - Equity Cash Flow (ECF) erték (MVA)
= drbevétel-alapu modell - befektetésre vetitett
- Capital Cash Flow cash flow
(CCF) modell megtériilés (CFROI)
- tobbfazisu modellek
- kombindlt modellek
- szamviteli eredményre
alapozott hozamérték

2. Abra: Az értékelési elvek csoportositasa (sajat szerkesztés)

Szeretném kihangstlyozni, hogy az éabran lathato modszerek koziil a statikus pénziigyi
mutatok a vallalat multbeli gazdalkoddsanak (vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének)
elemzésére, atvilagitasara szolgalnak, ily modon nem tekinthetok onallo vallalatértékelési
modszernek. E mutatokkal ugyanis nem tudunk kozvetleniil becslést adni a vallalat jelenlegi
értékére, ugyanakkor nagyon fontos szerepiik van az értékelés elokészitésében. A vallalati
értekre kozvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék- ill. piaci érték alapt, a hozamérték és a
hozzaadott érték alapu eljarasok segitségével kaphatunk. Végiil, feltétleniil érdemes szot
ejteni a redlopciokrol, melyek értékelésével megbecsiilhetjiik kiilonb6zd jovobeli lehetdségek
jelenlegi értékét.

A magyar ¢és kiilfoldi szerzok altalaban egyetértenek abban, hogy kiilonbozd értékelési
szituaciokban mas-mas modszer adhat korrekt eredményt, tehat az alkalmazott értékelési elvet
alapvetden az értekelés célja hatarozza meg (pl. [ Copeland-Murrin-Koller, 2000]).

A vagyonérték eljarasok legnagyobb eldnye, hogy a jelenben meglévd és biztosan elérhetd
értékre koncentralnak, hiszen a vallalat vagyontargyainak eladasabol szarmazd pénzdsszeget

probaljak megragadni. Ugyanebbdl fakad hatranyuk is: az esetek tobbségében e modszerrel
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valészintileg alulbecsiiljiik a tényleges vallalatértéket, melynek az egyszerti eszkdzértéken tul
nyilvanvaldan tartalmaznia kell a vallalat belsé értékét is.

A hozameérték eljarasokat az értékeld szakemberek amiatt preferaljak, hogy e moddszerek a
vallalat altal hosszt tdvon elérhetd jovedelmeket veszik alapul, azaz nem jelenbeli értéket,
hanem a jovobeli jovedelemtermeld képességet tekintik a véallalatérték forrasanak. E
modszercsoporton beliil is altalaban a cash-flow alapu eljarasok keriilnek eldtérbe, mivel a
tokejuttatok szamara rendelkezésre allo pénzosszeget az értékelok fontosabbnak tartjak a
kettés konyvvitel szabdalyai alapjan meghatarozott szamviteli eredménynél. Ezen eljarasok
alkalmazéasanak legfobb problémaja, hogy viszonylag sok szubjektiv elemet tartalmaznak. A
jovobeli hozam- és tokekoltség- alakuldsra ugyanis csak feltételezéseket tehetiink, konkrét
informacioval nem rendelkeziink. Az értékelés eredménye erdsen fiigg attdl, hogy mennyire
sikeriil redlis becslést adni az emlitett adatok alakulésara.

Végiil, a hozzaadott érték alapu modszerek az emberi tényezd teljesitményét helyezik
kozéppontba, és azt probaljak megragadni, hogy a vallalati menedzsereknek mennyire sikertilt
a tulajdonosok szamara értéket teremteni. E megkozelitésnek az elényei mellett jelentds

problémaéja, hogy nincs egyértelmi visszaigazolds a gyakorlati alkalmazhatdsagot illetéen.
2. 1. Statikus pénziigyi mutatok

A szamviteli beszamolok adatai alapjan szamitott mutatoszdmok a vallalkozas
gazdalkodasanak kiilonbozé dimenzidit vizsgaljak. Altaldban négy vizsgalati teriiletet
kiilonboztetiink meg: a vagyoni helyzet, a pénziigyi helyzet, a jovedelmezdségi helyzet és a
hatékonysag elemzését. A mutatoszamok felépitését és értelmezését illetden mind a kiilfoldi,
mind a magyar szakirodalom egységesnek mondhato (lasd pl. [ White—Sondhi—Fried, 2001];
[Fridson, 2002]; [Czink, 2001]; [Biro—Kresalek—Pucsek—Sztano, 2007]). A kiszamitott
mutatok segitségével a vdllalkozas rendszeresen nyomon kovetheti a gazdalkodasaban
bekovetkezd valtozasokat. Az elemzés elsOsorban a belsé felhasznalok (vezetdség,
tulajdonosok) informacidigényének kielégitésére szolgal. Ugyanakkor azt is meg kell
emliteni, a magyar szdmviteli torvény (2000. évi C. torvény, a tovabbiakban: Sztv) eldirasai
szerint a vallalkozas a kiilsd felhasznalok szaméra is koteles informéciot szolgaltatni: a
beszamolo kiegészitd mellékletében fel kell tiintetni a vallalkozas altal alkalmazott elemzési
mutatoszamok felépitését, és szovegesen kell elemezni a vallalkozas vagyoni, pénziigyi €s
jovedelmi helyzetét [Sztv. 88.$.(2)]. A mutatéoszamok tilnyomd tobbsége valamilyen
viszonyszam, azaz két adat hanyadosaként kiszamitott érték. Bar e mutatok tipikusan egy
statikus allapotra vonatkoznak, komoly kovetkeztetéseket csak gy nyerhetiink, ha ezeket
nemcsak egy, hanem tobb egymast kovetd iddszakra vonatkozoan szamitjuk ki, €s a valtozast

szamszerusitjik. Az aldbbiakban a fent hivatkozott forrasok (els6sorban [Czink, 2001] és
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[Biro—Kresalek—Pucsek—Sztano, 2007]) alapjan roviden bemutatom a leggyakrabban hasznalt

mutatokat csak olyan mélységig részletezve, melyet a késobbi gondolatmenet sziikségessé tesz.

2. 1. 1. A vagyoni helyzet elemzése

A vagyoni helyzet elemzésekor a mérleg adatait vizsgaljuk. A mutatok tobbsége megoszlasi
viszonyszam, amely valamely eszkoz- vagy forrascsoport mérlegfoosszeghez vagy a felette
1év6 fOcsoporthoz viszonyitott aranyat vizsgalja, de el6fordulnak koztiik a részcsoportokat
egymashoz mérd koordinécios viszonyszdmok, valamint eszkoz-forras kapcsolatot vizsgalod
keresztiranyu mutatok is. A leggyakrabban alkalmazott mutatokat az alabbi tablazat foglalja

0ssze:

Mutaté megnevezése Kiszamitiasanak modja

Befektetett eszkozok aranya Befektetett eszkozok / Osszes eszkoz

Immaterialis javak, targyi eszkozok, illetve befektetett

Befektetett eszkozok belsG szerkezete pénziigyi eszkdzok aranya a befektetett eszkdzokon beliil

Forgoeszkozok ardnya Forgoeszkozok / Osszes eszkoz

Készletek, kovetelések, értékpapirok illetve pénzeszkozok

Forgoeszkozok belso szerkezete . , e ..
goeszioz zernez aranya a forgdeszkdzokon beliil

Tékeellatottsag Sajat toke / Osszes forras

Kotelezettségek aranya Kotelezettségek / Osszes forras

Hossza lejarata kotelezettségek / Kotelezettségek

Kotelezetiségek belsd szerkezete Rovid lejarata kotelezettségek / Kotelezettségek

Tokefesziiltség

Kotelezettségek / Sajat toke

Sajat téke novekedési mutato

Sajat téke / Jegyzett toke

Befektetett eszkiozok fedezettsége

Sajat toke / Befektetett eszkdzok

(Sajat toke + Hossz lej. kot.) / Befektetett eszkdzok

1. Tablazat: A vagyoni helyzet elemzésére szolgalo mutaték (sajat szerkesztés)

A befektetett eszk6zok aranya mutatd a vallalkozast tartosan (egy éven tul) szolgalo eszk6zok

értékének ardnyat fejezi ki a teljes eszkodzértékhez viszonyitva. Komplementere a
forgoeszkozok aranya, amely értelemszertien az egy évnél rovidebb ideig birtokolt eszkdzok
részaranyat mutatja. E mutatok mar jelzik az eszk6zok élettartam szerinti szerkezetét, azonban
mindkét focsoport esetében érdemes tovabb finomitani a képet az egyes részcsoportok

megoszlasanak kiszamitasaval. A befektetett eszk6zokon beliil az immaterialis javak magas
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aranya leggyakrabban nagy értékli vagyoni értékli jogokra (pl. markanév), szellemi
termékekre (pl. know-how) vagy erételjes akvizicios tevékenységbol szarmazod goodwillre
vezethetd vissza. A targyi eszk0zok aranya a termelési folyamatban lekotott eszkozok
(ingatlanok, gépek, jarmiivek) volumenérdl ad informdcidt, mig a befektetett pénziigyi
eszk6zok megoszlasa a mas vallalkozasokban szerzett részesedések illetve egyéb tartos
pénziigyi befektetések (értékpapirok, bankbetétek, adott kolcsondk) nagysagat fejezi ki az
Osszes tartos eszkoz értékéhez képest. A forgoeszkozok kozott altaldban a készletek és a
kovetelések képviselik a legnagyobb részardnyt, a forgatasi céli értékpapirok és a
pénzeszkozok aranya jellemzden alacsonyabb.

A mérleg forrasoldalanak vizsgalataval a tokeszerkezetrdl kapunk képet. A tokeellatottsag és
a kotelezettségek aranya természetesen egymassal ellentétesen mozog. Minél intenzivebben
vesz igénybe kolcsontokét a vallalat, annal inkdbb kozelit a tokeellatottsdg a nulldhoz, a
kotelezettségek aranya pedig a 100%-hoz. A sajat toke és a kotelezettségek viszonya
koordinacids viszonyszammal is mérhetd, amely a kotelezettségeket a sajat toke aranyaban
fejezi ki. A tokefesziiltség mutatd értéke 1, ha a sajat toke €s a kolcsontoke egyenld aranyban
oszlik meg a tékestruktiran beliil; az 1-nél nagyobb érték a kotelezettségek tobbletére, az 1
alatti érték pedig a sajat toke tulsulyara utal. A kotelezettségeket feltétlentil indokolt lejarat
szerint is megvizsgalni, hiszen a vallalkozas likviditasara nagy hatast gyakorol az idegen toke
visszafizetésének hatarideje. Hatékony tokegazdalkodas mellett a hosszu illetve rovid lejarata
kotelezettségek aranya Osszhangban van a befektetett eszkozok és a forgoeszkozok
megoszlasaval (ez a ,, maturity matching principle”, azaz a lejdarat-egyezoség elve). Tobb
empirikus vizsgalat is bizonyitotta, hogy a vallalatok tudatosan e szempont szerint alakitjak
kotelezettségeik lejarati szerkezetét (pl. [Stohs és Mauer, 1996]). Az eszkdzok és a
kotelezettségek lejaratdnak Osszhangja azért fontos, mert a rovid lejaratu kotelezettségek
tulzott novekedése esetén eldfordulhat, hogy a vallalat a rovid tavu tartozasait csak a
termeléshez hasznalt eszkozeinek felélésével képes eleget tenni. A sajat toke novekedési
mutato a vallalat belsé novekedési potencialjat fejezi ki: a mutatdé annal nagyobb, minél tobb
tartalékot (pl. toketartalék, eredménytartalék) halmozott fel a cég a jegyzett tokéjén felil.
Végiil, egy fontos eszkoz-forras kapcsolatot mutat meg a befektetett eszkozok fedezettsége,
ami azt méri, hogy a vallalkozasi tevékenységet szolgalo tartdos eszkozoket hanyszorosan
képes fedezni a vallalat sajat tékéje. A mutatd egy modositott formaja az, amikor a
szamlaloban a sajat téke és a hosszu lejarati kotelezettségek Osszege szerepel: ez esetben a
befektetett eszkozoknek nem a sajat tokével, hanem a tartosan rendelkezésre allo forrassokkal

valo fedezettségét mérjik.

2. 1. 2. A pénziigyi helyzet elemzése

A pénziigyi helyzet vizsgalata alapvetden két teriiletre terjed ki: meg kell vizsgalni a

vallalkozés adossagallomanyat (eladésodottsagdnak mértékét), valamint likviditasat (rovid
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tava fizetoképességét). A 2/a. Téblazat az adossagallomanyra vonatkozo legfontosabb

mutatokat szemlélteti:

Mutato megnevezése Kiszamitasanak modja
Adossagallomany Hatrasorolt kotelezettségek + Hosszu lejarat kotelezettségek
Adoéssagallomany aranya Adéssagallomany / (Sajat toke + Addssagallomany)

Sajat toke aranya Sajat toke / (Sajat toke + Adossagallomany)
Adossagallomany fedezettsége Sajat toke / Addssagallomany
Adissdgsolgitan fdezer | e ettt 1 oot o)

2. Tablazat: Az adéssagallomanyra vonatkozé mutaték (sajat szerkesztés)

A tablazat els6 sorabol kideriil, hogy adossdagallomany alatt a magyar gyakorlatban az egy
évnél hosszabb lejaratu kotelezettségeket értjiik, ami a mérleg fogalmait hasznalva a
hatrasorolt és a hosszu lejaratu kotelezettségek Gsszegével egyenld. Ez egyébként egybevag a
késdbbiekben bemutatasra keriilé angolszasz eredetii értékelési modellek értelmezésével, ahol
az idegen téke (D, azaz Debt) fogalmaba mindig is csak az egy évnél hosszabb lejaratu
kotelezettségek tartoznak, a rovid lejarati kotelezettségek pedig a forgotokét csokkentd
tételként kerlilnek szamitdsba. A tdblazatban felsorolt kovetkez6 harom mutatod
(addssagallomany aranya, sajat toke aranya, addssagallomany fedezettsége) tulajdonképpen
ugyanazt vizsgalja, mégpedig a tékestrukturan beliil a sajat erd és az idegen toke részaranyat,
illetve ezek egymashoz valo viszonyat. Az adossagszolgalati fedezet arrol ad képet, hogy a
targyévben elért, amortizacios koltségek nélkiili szamviteli eredmény hanyszorosan fedezi az
adodssagallomany 1 éven beliil esedékessé valo torlesztd részleteit. Minél magasabb a mutatd

értéke, annal biztosabbnak tekinthetd a vallalkozas pénziigyi-eladosodottsagi helyzete.

Az adossagallomany mellett a pénziigyi helyzet vizsgalatahoz tartozik a likviditas elemzése.
A likviditasi mutatok tipikusan intenzitdsi viszonyszamok, melyek segitségével azt
vizsgaljuk, hogy a vallalkozas forgdeszkdzei, illetve ezek részcsoportjai hany szazalékos

fedezetet nyujtanak a rovid tavu fizetési kotelezettségekre (3. Tablazat).
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Mutato megnevezése Kiszamitasanak modja

Likviditdsi mutaté (current ratio) Forgoeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek

Likviditasi gyorsrdta (quick ratio) (Forgoeszkdzok—Készletek) / Rovid lejarath kotelezettségek

Pénzhanyad (pénzeszkiz-likviditas) | Pénzeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettsegek

Kovetelések / Rovid lejarata kotelezettségek — vagy

Hitelfedezettségi mutato Vevék / Szallitok

Kamatfedezeti mutaté (Adozas elétti eredmény + Fizetett kamatok) / Fizetett kamatok

3. Tablazat: Likviditasi mutaték (sajat szerkesztés)

A legtagabb [likviditasi mutato (current ratio) a forgbeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek  aranyat fejezi ki. Hatékony forgotoke-gazdalkodas mellett a
forgdeszkdzoknek mindenkor fedezniiik kell a rovid tavu tartozasokat, tehat elvarhato, hogy a
mutatd értéke 100%-nal magasabb legyen. A forgoeszk6zok kozott ugyanakkor eltérd
likviditasu tételek szerepelnek, melyek alaposabb vizsgalataval sziikitett likviditasi mutatok
képezhetok.
A sziikités elso 1épéseként a készleteket figyelmen kiviil hagyjuk, az alabbi okok miatt:

* Az anyagkészletek célja nem az értékesités, hanem a termelési folyamatban torténd

felhasznalds, igy pénzzé torténd konverzidjuk iddt igényel.
= Az aruk illetve késztermékek értékesithetdsége a bizonytalan piaci kereslettdl fiigg,

amely alapjan e készletfajtakat sem tekinthetjiik likvid forgéeszkoznek.

Az igy kapott (készletek nélkiili) likviditdsi mutatd (a szakirodalomban ,,quick ratio”, azaz
gyorsrata) mar csak a koveteléseket, a forgatasi célu értékpapirokat és a pénzeszkozoket
tekinti a tartozasok fedezetének.

A sziikités kovetkezd 1épése lehet az, hogy a koveteléseket és az értékpapirokat is kisziirjiik a
mutatd szamlalojabol. Ennek indoka, hogy a kovetelések pénziigyi realizaldsa hatarid6hoz
kotott, igy az Osszeg pénzformaban torténd realizaldsa nem a vallalkozas dontésétdl, hanem a
vevok fizetési hajlandosagatol fiigg, az értékpapirok pedig szintén nem tehetok feltétleniil
azonnal pénzzé. Az 1igy megtisztitott likviditdsi mutatot pénzhanyadnak nevezi a
szakirodalom. A pénzhanyad mutatdja ugy értelmezhetd, mint a rovid lejarata kotelezettségek
teljesitésére azonnal felhasznalhato, teljesen likvid eszk6zok (készpénz, bankszamla) aranya.
A likviditassal kapcsolatban érdemes még kiszamitani az Un. hitelfedezettségi mutatot, amely
a kovetelések €s a rovid lejarata kotelezettségek, vagy sziitkebb forméaban a vevoéi kovetelések
¢és a szallitoi tartozasok egymashoz viszonyitott aranyat fejezi ki. A hitelfedezettségi mutatod
informaciot ad arr6l, hogy az egy éven beliil varhatéan befolyd pénzosszegek milyen

mértékben nyujtanak fedezetet az egy éven beliil esedékes fizetési kotelezettségekre. Végiil, a
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likviditasi mutatok kozé szokds sorolni a kamatfedezeti mutatot, amely megmutatja, hogy az
adozas és kamatfizetés elotti eredmény hanyszorosan képes fedezni az adossagallomany

kamatterheit.

2. 1. 3. A jovedelmezoség elemzése

A jovedelmezOségi mutatok a vallalkozas altal adott {izleti évben megtermelt eredménynek
valamilyen alapul szolgalé kategoria egységére jutd értékét mutatjak. A viszonyitas alapja
lehet az arbevétel, az eszkdzok Osszértéke, a sajat toke értéke stb. A legjellemzdbb mutatok a
4. Tablazatban lathatok.

Mutato megnevezése Kiszamitasanak modja

Arbevétel-ardnyos iizemi eredmény | Uzemi (lizleti) eredmeny / Arbevétel

Arbevétel-ardnyos adézas eldtti

; Adozas eldtti eredmény / Arbevétel
eredmeény

Eszkézaranyos megtériilés (ROA) Adozott eredmény / Mérlegf6osszeg

Sajat téke-ardanyos megtériilés (ROE) | Adozott eredmény / Sajat téke

4. Tablazat: Jovedelmezdségi mutatok (sajat szerkesztés)

Az arbevétel-aranyos eredmény mutatéi azt vizsgaljak, hogy az értékesités nettod
arbevételének hany szazaléka realizalodott (a koltségek levondsa utan) profit formajaban. Az
arbevétel-aranyos iizemi eredmény esetében csak az alaptevékenységbdl elért eredménnyel
szamolunk, az drbevétel-aranyos adozas elotti eredménynél viszont mar figyelembe vessziik
az Osszes eredményre hato tételt, koztiik a pénziigyi tevékenység eredményét és a rendkiviili
eredményt. Ha a két mutatd kozott jelentds eltérés tapasztalhato, akkor a vizsgalt vallalat aktiv
pénziigyi tevékenységére kovetkeztethetiink (amely jelentkezhet példaul nagy Osszegl
osztalékjovedelem, arfolyamnyereségek, arfolyamveszteségek, kapott illetve fizetett kamatok
formajaban).

Tovabbi fontos informaciokat kaphatunk azon mutatok kiszamitasaval, amelyek a megtermelt
profittdmeget nem az arbevételhez, hanem a vallalkozéas vagyonanak méretéhez viszonyitjak.
Ennek szdmszerisitésére szolgalnak a ROA ¢és a ROE mutatok. A ROA mutat6o az eszkdzok
Osszértékére, a ROE mutato pedig a sajat toke értékére vetitett targyévi megtériilést fejezi ki.
A két mutatészam kiemelt szerepet jatszik a finanszirozasi elméletekben, alakulasukat
célszerll egyiitt vizsgalni. Ennek oka, hogy mivel a ROE a sajat toke, a ROA pedig az 0sszes
igénybe vett toke (beleértve a kolcsontokét is) jovedelmezdségét vizsgalja, a kettd kozti
kiilonbség informaciot nyujt a vallalat eladosodottsagarol. Ha példaul a ROE mutat6 az el6zo

évhez képest nétt, a ROA mutaté pedig ugyanezen iddszakban csokkent, akkor arra
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kovetkeztethetlink, hogy az eredmény novelését a vallalat intenzivebb kolcsontdke-hasznalat,
azaz novekvo eladosodottsag mellett tudta elérni. A ROA és ROE mutatdk tovabb bonthatok
az un. Du-Pont modell alapjan (1asd pl. [Reilly—Brown, 2005]), a kovetkezdképpen:

Adodzott eredmény Arbevétel
. X — = ROA
Arbevétel Osszes eszkoz
Osszes eszkoz
ROA x———— = ROE

Sajat toke

Az elso képlet az eszkdzaranyos megtériilést (ROA) két komponensre bontja, mégpedig egy
arbevétel-aranyos adozott eredményre és az eszkozok forgdsi sebességére. Az arbevétel-
aranyos adozott eredmény képet ad arrol, hogy a targyévi arbevétel hany szazaléka
realizalodott szamviteli eredmény forméjaban. Az eszkoz forgasi sebesség pedig a vallalat
altal felhasznalt eszkozalloméany kihasznalasanak fokat fejezi ki. A fent hivatkozott
szerzOparos kiemeli, hogy e forgési sebesség iparaganként nagyon valtozo lehet: a nagy
eszkozigényl iparagakban (acélipar, autogyartas) altalaban alacsony, akar 1 alatti is lehet, mig
a kiskereskedelmi és a szolgaltatovallalatok esetében gyakran a 10-es értéket is meghaladja.

A masodik képletben lathatova valik a két mutatd Osszefiiggése: a ROE mutatét a ROA
értekbol az Un. tokeattételi szorzo (, leverage multiplier”) segitségével kozvetleniil
szarmaztathatjuk. A tokeattételrdl a korabban bemutatott tokeszerkezeti mutatoknal mar szot
ejtettem: az itt felhasznalt tokeattételi szorz6 nem mads, mint a tékeellatottsdg mutatod
reciproka.

A Du-Pont mutatészamrendszer jelentdsége abban all, hogy komponenseire bontja a két
megtériilés-mutatot, az egyes komponensek pedig ipardgon belilli és ipardgak kozotti

Osszehasonlitéast tesznek lehetové.
2. 1. 4. A hatékonysag elemzése
A hatékonysagi mutatok bizonyos szempontbol rokonsagban allnak a jovedelmezdségi
mutatokkal: az elért hozamot vetitik le a felhasznalt erdforras egységére. A kiillonbdzo

mutatok természetesen abban térnek el, hogy mit tekintiink hozamnak illetve er6forrasnak. A

hatékonysag-elemzés néhany kiemelt mutatdja lathato az alabbi tablazatban:
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Mutato megnevezése Kiszamitasanak modja
Készletek forgasi sebessége Eves nett6 arbevétel / Eves atlagos készletszint
Targyi eszkozok hatékonysdaga Arbevétel v. eredmény / Targyi eszkozok
Térgyi eszkoz igényesség Targyi eszkozok / Arbevétel v. eredmény
Munkaeré hatékonysdga Arbevétel v. eredmény / Létszam v. személyi jell. raforditas
Munkaerd-igényesség Létszam v. személyi jell. raforditas / Arbevétel v. eredmény

5. Tablazat: Néhany kiemelt hatékonysagi mutaté (sajat szerkesztés)

A készletezési politika hatékonysagat méri a készletek forgasi sebessége, amely megmutatja,
hogy az adott évi értékesitési forgalom mellett atlagosan hanyszor fordult meg a készletek
allomanya. Minél nagyobb a forgédsi sebesség, annal inkdbb pozitivan értékelhetd a
készletpolitika, hiszen ez azt jelenti, hogy adott szintli arbevételt viszonylag alacsony
készletszint mellett sikeriilt elérni.

A készletek mellett altalaban vizsgaljuk a targyi eszkozok hatékonysagat, ahol az elért
arbevételt vagy valamelyik eredménykategoriat vetitjiik le a targyi eszkdzok egységére. A
mutatd azt jelzi tehat, hogy 1 forint targyi eszkoz-lekotés atlagosan hany forint arbevételt
vagy eredményt generalt a targyév soran. Ennek reciproka a tdrgyi eszkoz igényesség, amely
az egységnyi arbevétel vagy eredmény eléréséhez sziikséges targyi eszkoz lekotés mértékét
fejezi ki.

Ugyanilyen jellegli vizsgalati lehetdséget kinal a munkaerd-hatékonysag mutatoja, amely az 1
fore vagy az 1 Ft személyi jellegii raforditasra jutd arbevételt vagy eredményt mutatja meg. A
fentieck mint4jara a mutatd reciproka a munkaeré-igényességet, tehat az egységnyi arbevétel
vagy eredmény eléréséhez sziikséges atlagos 1étszamot ill. raforditast szdmszerusiti.
Ugyanezzel a logikdval barmilyen tovabbi hatékonysdgi mutatd kiszamitasara lehetdség
nyilik. E mutatok hasznossaga abban all, hogy a korabbi évek adataival Osszehasonlitva
nyomon kovethetd a hatékonysag alakuldsa, valamint megfeleléen megvalasztott referencia-
vallalatok adataival Osszemérve képet kaphatunk a vallalat iparagi atlaghoz képesti
helyzetérdl.

A késobbi empirikus vizsgalatomndl a modellben szereplé mutatok koziil a az arbevétel-
aranyos eredmény, a ROA és a ROE mutatokat is fel fogom hasznélni a tézsdei arfolyam

magyaraz6 valtozojaként.
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2. 2. A vagyonérték koncepcioja

A vagyonérték elve a vallalat értékét valamely iddpontban meglévd vagyon (eszkozok és
forrasok) értékébol eredezteti. A vallalat értékét a sajat toke értékével (amely megegyezik az

eszkozok és kotelezettségek kiilonbségével) tekintjiik azonosnak:

Eszk6z6k Forrasok

Befektetett eszk6z6k Sajat téke
(= A vdllalat érteke)

Forgéeszkézok
Koételezettségek

3. Abra: A vagyonérték koncepcidja (sajat szerkesztés)

Ulbert a vagyonérték funkcidit Miinstermann [1970], Sieben [1963], Helbling [1991] és
Beisel-Klump [1991] munkaira hivatkozva a kovetkezoképpen 0sszegzi [Ulbert, 1994]:

1. Osszehasonlitoé és informdcios funkcio. Az értékelés lehetévé teszi a vagyon iddbeli
valtozasanak figyelését, kontrolljat.

2. Leltari funkcio. Az eszkozok és forrasok értékének naprakész ismerete a vallalati
vezet6k, menedzserek szamara rendkiviil fontos informacid, hiszen tobbek kozott
tiikkrozi a vallalat altalanos miiszaki-technikai szinvonalat.

3. Peénziigyi fedezet és hitelbiztositék funkcio. Minden hitelt nyajto fél szamara az egyik
legfontosabb informdaci6 az, hogy az ad6s nemfizetése esetén mekkora értékii vagyon

all rendelkezésére biztositékként.

A kiilonboz6 vagyonérték-eljarasok abban térnek el, hogy az egyes vagyonelemeket milyen

értéken veszik szamitasba.
Konyv szerinti érték (Book value)

A konyv szerinti érték a legkézenfekvobb modszer, tekintve, hogy a keresett értékek a
szamviteli nyilvantartasokbol kézvetleniil adédnak. Az eszkozok mérlegben megjelend értéke
mar tartalmazza a megfeleld értékelési muveletek (pl. amortizacid) hatasat, igy ebbdl levonva

a kotelezettségek konyv szerinti értékét megkapjuk a feltételezett vallalatértéket:

Eszkozok konyv szerinti értéke

— Kotelezettségek konyv szerinti értéke

= Sajdt téke konyv szerinti értéke
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E modszer szerint tehat a sajat toke konyv szerinti értéke adja a vallalat értékét. A moddszer
nagy elonye az egyszertiség, a sziikséges adatok nem igényelnek kiilon adatgyiijtést vagy
becslést. Hatranya ugyanakkor, hogy a szamviteli nyilvantartasok szamos szubjektiv elemet
tartalmaznak, emiatt az eszk6zok konyvekben szerepld értéke esetenként tavol esik a redlis
piaci értéktdl. Ilyen szubjektiv elem példaul a bekeriilési érték pontos meghatarozasa vagy az

amortizaci6 szamitasi modjanak megvalasztasa.

Korrigalt konyv szerinti érték (Adjusted book value)

A tiszta konyv szerinti érték hianyossagat (amely a nyilvantartasokban szerepld érték és a
piaci érték eltérésébdl fakad) hivatott kikiiszobdlni a korrigalt konyv szerinti érték. Az egyes
eszkozok és kotelezettségek tekintetében az értékelés idOpontjra vonatkozd piaci értéket
vessziik figyelembe. Ily médon egy olyan korrigalt sajat t6ke-értéket kapunk, amely a vallalat
értékét a tiszta konyv szerinti értéknél joval hatékonyabban fejezi ki. Megjegyzendd, hogy a
kotelezettségek esetében a piaci érték altalaban azonos a konyv szerinti értékkel, az
eszkozoknél viszont jelentds eltérések mutatkozhatnak. A korrigdlt kdnyv szerinti érték

meghatarozasanak modja az alabbi:

Eszkozok piaci értéke

— Kotelezettségek konyv szerinti értéke

= Korrigalt konyv szerinti érték

A korrigalt konyv szerinti érték kevés kivételtdl eltekintve a tiszta konyv szerinti értéknél
magasabb értéket ad. Ennek oka az, hogy a szamviteli szabalyok szinte minden gazdasagban
rogzitik az dvatossag (konzervativizmus) elvét, amely a piaci érték csokkenésekor az eszkdzok
azonnali leértékelését irja eld, a piaci érték novekedésekor azonban viszonylag ritkdn engedi

meg a felértékelést’.
Likvidacios érték (Liquidation value)

A likvidacios értéken torténd értékelés olyan specidlis szituacidkban keriil alkalmazasra,
amikor a fizetésképtelenné valt vallalkozast felszamoljak, azaz vagyontargyait
részegységenként értékesitik a fennalld adossdgok rendezése érdekében [Spivey—McMillan,
2002]. A likvidaciés érték tehat nem mas, mint a vallalkozds vagyontargyainak
értékesitésébol varhatod pénzbevételek és a fennallo kotelezettségek kiilonbsége, csokkentve a

likvidalas koltségeivel:

* A magyar rendszerben alkalmazandé eszkozértékelési szabalyokat a késdbbiekben részletesen targyalom.
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Eszkozok netto értékesitesi bevétele

— Fennallo kotelezettségek
— Likvidalas koltségei

= A vallalat likvidacios értéke

A likvidécios érték nemcsak az egész vallalatra vonatkozoan értelmezhetd, hanem az egyes
vagyontargyak esetében is. Ulbert megfogalmazasa szerint a likvidacios érték ,,az az alsé

hatarar, amely alatt az objektum bizonyosan nem cserélhet gazdat”.

Rekonstrukcios érték (Substantial value)

A vagyonérték e megkozelitése szerint a vallalkozas annyit ér, amennyit egy ugyanolyan
adottsagokkal rendelkez6 masik vallalat létrehozasa érdekében be kellene fektetni. A
rekonstrukcids (Ujrabeszerzési) érték tehat annak a beruhazasnak az értékét reprezentalja,
amely az értékelt vallalat reprodukcidjahoz sziikséges lenne.

A likvidaciés értékhez hasonléoan a rekonstrukcios érték is értelmezhetd az egyes
vagyonelemek vonatkozasaban: egy azonos tulajdonsagokkal rendelkezd eszkoznek az adott
idépontban érvényes beszerzEsi ara és a beszerzEsi ar alapjan szamitott halmozott amortizacio
kiilonbsége.

A vallalat rekonstrukcios értékét néhany szerzé — elsdsorban a német szakirodalomban — Un.
részrekonstrukcios értékként hatarozza meg (pl. [Sieben, 1963]. A részrekonstrukcids érték
lényege, hogy a vallalat vagyonelemeit két csoportra osztjuk:

1) avallalat mikddéséhez elengedhetetleniil sziikséges, kritikus javakra,

2) valamint a sikeres miikddéshez nem sziikséges, nem kritikus javakra.

A kritikus javak kozé azokat (a mérlegben kimutatott) eszkozoket soroljuk, amelyek a
vallalkozés tevékenységének kulcs-eréforrdsai. Ilyenek lehetnek bizonyos targyi eszkdzok
(gyartoberendezések, gépek), immateridlis javak (gyartasi eljarasok, licencek, know-how-k),
de akar mas vallalatokban meglévo stratégiai fontossagu részesedések is.

A vdllalat értékének meghatarozasakor a kritikus vagyonrészek esetében a rekonstrukcios
értéket, a nem kritikus vagyonrészek esetében pedig a likvidacios értéket vessziik figyelembe.
Fernandez tovabb bontja a fogalmat azzal, hogy az 6sszes eszkdz ujrabeszerzési értékét brutto
rekonstrukcios eértéknek, a kotelezettségekkel csokkentett vagyonértéket pedig netto

rekonstrukcios értéknek nevezi [Fernandez, 2002]:
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Kritikus eszkozok rekonstrukcios értéke

+ Nem kritikus eszkozok likviddacios értéke

= Brutto rekonstrukcios érték

— Kotelezettségek

= Netto rekonstrukcios érték

A vagyonérték koncepciorol elmondhato, hogy bizonyos helyzetekben tokéletesen alkalmas
az értékelési cél megvalositasara (pl. hitelbiztositék értékelése), az esetek nagyobb részében
azonban 0nmagaban nem ad kielégitd eredményt. Ennek legfébb oka, hogy multorientalt,
kizarolag az adott idopillanatban meglévé lathaté vagyonelemekre koncentral, és nem veszi
figyelembe a vallalat jovedelemtermeld képességét, fejlodési palyajat, és nem képes kezelni a
kiils6 — pl. vildggazdasagi vagy nemzetgazdasdgi — hatdsok miatt bekovetkezd

értékvaltozasokat sem.
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2. 3. Osztalék- illetve piaci érték alapu eljarasok
A diszkontalt osztalék-modell

A diszkontalt osztalék-modell (Dividend Discount Model, DDM) a vallalat értékét a
részvényesek szamara a jovoben elérhetd osztalékok jelenértékeként kozeliti meg. A modell
kiindulopontja az a kérdés, miszerint mennyit ér egy részvény a befektetd szamara, ha egy
évig tervezi azt megtartani [Bodie-Kane-Marcus, 1999]. A részvény jelenlegi értékét (Py) az
egy évre kapott osztaléknak (D)) és az egy €v utani eladasi arnak (P;) a befekteto altal elvart

hozammal (r) diszkontalt értéke adja, azaz:

_D+A

) @

Egy évvel késobb a részvény értéke (P;) az azt kdvetd év osztalékdnak (D;) és az attol
szamitott egy év mulva realizalhato eladasi arnak (P,) az elvart hozammal diszkontalt
értekeként adodik:

R=" 2)

A fenti folyamatot n idészakra kiterjesztve egy részvény értékét az alabbi formula fejezi ki:

- D P
P = : . 3
=Ly Ty ©)

A modell szerint a vallalat értékét a fenti Py érték és a forgalomban 1év6 részvények szamanak
szorzata adja. E formula alkalmazasa olyan megbizhatd informaciokat feltételez, amelyek
lehetévé teszik n idoszakra vonatkozoan az osztalék becslését, tovabba az n-edik iddszak végi
eladasi ar meghatarozasat.

Mivel az osztalék a vallalat targyévi profitjanak fliiggvénye, altalaban nem lehet hossza tava
becsléseket adni annak 6sszegére. Eppen ezért a fenti formula helyett azzal a feltételezéssel is
megelégedhetiink, miszerint az osztalék Gsszege egy évre elére megbecsiilhetd, utana pedig
végtelen idotdvon keresztill egyenletesen (g rataval) novekszik. Ez a feltételezés adja a
konstans novekedési DDM modellt, melyet Gordon-névekedési modellnek nevez a

szakirodalom [Damodaran, 1994]:
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B = @

Amennyiben az osztalék Osszege egy bizonyos — altalaban viszonylag rovid — id6tavra
(n id6szakra) jol becsiilhetd, az azt kovetd idOszakokra viszont mar bizonytalan, akkor a
klasszikus DDM modell és a Gordon modell kombinacidjaként felirhaté az Gn. kétfazisu
DDM modell [ Damodaran, 2001]:

Dn+1

n D r—g
P = t 5
L (g (R ©)

A vallalat értékét itt is a kiszdmitott Py érték és a részvények szamanak szorzata adja. Nagyon
fontos megjegyezni, hogy a diszkontalt osztalék-modellek hatterében mindvégig ott van az a
feltételezés, miszerint a vallalat tulajdonosai minden szabad pénzaramhoz hozzéjutnak, tehat a
vallalat semmit sem forgat vissza a jovobeli novekedés megalapozéasa érdekében. Ha ezt a
feltételt negligaljuk, azaz nullatol kiilonbozo Ujrabefektetési ratat vesziink alapul, akkor a
DDM modellek alabecsiilik a vallalat értékét [Damodaran, 2001].

Osszehasonlito mutatok

Osszehasonlitd mutatok alatt kiilonbozd szorzészamokat (,,multiples™) értiink, melyek
segitségével relativ értékelést hajthatunk végre: az értékelt vallalatot mas vallalatokkal
hasonlithatjuk 0ssze. A szorzdészamok mindegyike abbdl indul ki, hogy a hasonlo
paraméterekkel rendelkezd vallalatokat a vizsgdlt idészakban hogyan értékelte a piac. Az

Osszehasonlithatésag érdekében a szorzoszamok standardizalasra keriiltek. Damodaran az

Osszehasonlitd mutatokat

kovetkezOképpen:

harom

csoportra,

azon Dbelul

tobb tipusra osztotta, a

Eredmény-alapu szorzok

Konyv szerinti érték alapu
szorzok

Arbevétel-alapu szorzék

Price/Earnings (P/E)

Price/Book Value of Equity

Price/Sales per share (P/S)

Value/EBIT Value/Book Value of Assets
Value/EBITDA Value/Replacement Cost

] Value/Sales
Value/Cash Flow (Tobin’s Q)

6. Tablazat: Az 6sszehasonlité mutatok csoportositiasa
(Forras: Damodaran, A.: ,,Corporate Finance: Theory and Practice”, Wiley&Sons, 2001)
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Eredmény-alapu szorzok

Az eredmény-alapu szorzok a vallalati részvény piaci arat az eredménykimutatasban
szerepeltetett illetve az azokbdl szamithatd eredmény-adatokhoz viszonyitjak.

Koziiliik a legelterjedtebb a P/E mutaté (,, price/earnings”, azaz részvényar/részvényegységre
juto adozott eredmény), melynek legnagyobb eldnye, hogy széles korben elérhetd
informaciokra tdmaszkodik, €s nagyon egyszertien kiszamithat6. Az alabbiakban lathat6 P/E
mutatdval kapcsolatos képleteket [ Damodaran, 2001] alapjan mutatom be.

A P/E mutatd kiszamitdsakor a vallalat részvényeinek piaci (t6zsdei) arat vessziik alapul,
melyet elosztunk az egy részvényre jutd adoézott eredmény (earmings per share, EPS)

Osszegével:

P
o (6)

A targyév adatai alapjan az azonnali P/E érték hatarozhatd meg, azonban lehetdség van jovore
vonatkoz6, un. forward P/E meghatdrozasara is, melynél az aktudlis piaci arat a jovore
vonatkozo EPS értékekhez viszonyitunk.

Viszonylag stabil vallalat esetében a P/E az ismert osztalékfizetési rata (Payout Ratio, PR), a
novekedési rata (g), valamint a kockdzati tényezoket megtestesitd tOkésitési kamatlab (r)

alapjan a kovetkezOképpen irhato fel (feltételezve, hogy az r rata meghaladja a g rata értékét):

P, PR(1+g)

7
EPS, r—g @)

£
E

Damodaran azt is kiemeli, hogy ha a vallalat gyorsan bdviils piacon’ miikodik, akkor
érdemes kibOviteni a képletet a kétfazisti diszkontalt osztalékmodell (DDM) mintéjara oly

modon, hogy a jovot két szakaszra, egy novekedési €s egy stabil tazisra osztjuk. Feltételezve,

hogy a novekedési szakasz a jovOben n idészakot jelent, a képlet az alabbi mddon irhato fel:

PR(1+ g)(l —(”g)”]
P, (1+r)" ) PRU+g)'(1+,)
EPS, r-g (r, =g )A+7)"

(8)

Lid
E

A képletekbdl lathatd, hogy az osztalékfizetési rata és a ndvekedési rata emelkedése noveld

hatdssal van a P/E értékére, ugyanakkor a kockazati tényez6 emelkedése ellenkezd iranya

3 Megjegyzem, hogy Damodaran-nal t5bbszor eléfordul a ,,viszonylag stabil” és a ,,gyorsan ndvekvé” vallalat
megkiilonbdztetése, de ezeket a szerz6 nem definialja pontosan.
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hatést valt ki. Ki kell emelni, hogy a modell egyéltalan nem alkalmazhat6 a vallalati életciklus

azon szakaszaiban, ahol a novekedési rata meghaladja a piaci kamatlabat (azaz g>r).

A kiszamitott P/E érték sokféle Osszehasonlitds alapja lehet. Végezhetlink térbeli
Osszehasonlitast, mely soran kiilonboz6 piacok (pl. kiilonb6zd orszagok) P/E értékeit vetjiik
0ssze, mely alapjan talértékelt illetve alulértékelt piacokat azonosithatunk. A masik lehetdség
az idobeli 6sszehasonlitas, ahol azonos piacon kiilonb6zd idészakokra érvényes P/E értékeket

hasonlitjuk dssze.

A P/E egyszerli, mégis nagyon hasznos mutatd. Vizsgalatom szempontjabdl kifejezetten
érdekes, hiszen kozvetleniil magaban hordozza a dolgozat elején feltett kérdést a tokepiaci és
a readlgazdasagi teljesitmény Osszefliggésére vonatkozoan. Dorgai a P/E elonyei kozott
kiemeli, hogy a mutatd képet adhat a vallalat novekedési ilitemérdl, valamint kockazatarol
[Dorgai, 2001]. Fejlett tOkepiaccal rendelkezd orszagoknal kozvetlen Gsszehasonlitast tesz
lehetévé (azaz igen fontos benchmark funkciot tolt be). Ennek érdekében az amerikai lapok
tézsderovataban példaul a részvényarfolyamok mellett a P/E ratat is feltlintetik. Egy bizonyos
vallalat értékeléséhez tehat elvileg elegendd egy hasonld paraméterekkel rendelkezd
referencia-vallalatot taldlni, melynek P/E mutatdjat alapul véve (az értékelendd vallalat
addzott eredményét ezzel felszorozva) kdzvetlen becslést kaphatunk a cégértékre. Persze ujra

hangsulyozni kell, hogy ennek alapfeltétele a kiterjedt és jol miikodo tékepiac.

A P/E emlitett elonyei (egyszeriiség, konnyen elérhetd informécid) mellett sok hatranyt is
meg kell emliteni. Az egyik fontos probléma, hogy az EPS szamviteli eredményt tiikr6z,
amely a kiilonbdzd orszagok szamviteli szabdlyozasaban jelentkezd eltérések miatt
megneheziti a nemzetkdzi 0sszehasonlitast. Emellett a tokeattétel hatasara keletkezé addpajzs
noveli az EPS-t, ami megtévesztd lehet, hiszen az adossagallomany novekedése ndvekvo
kockézatot is jelent, azaz a megnovekedett szamviteli eredmény moégott nem feltétlendil all a
részvényesi érték novekedése [Katits, 2002].

Mills azt is kimutatta, hogy a P/E mutat6 egyszertiségénél fogva nem tudja kezelni a szinergia
altal biztositott lehetdségeket [Mills, 1997].

Amennyiben az EPS negativ (a vallalat a targyévben veszteséget realizalt), akkor a P/E nem
alkalmazhat6. Ilyen esetekben érdemes az eszkozérték-alapu vagy az arbevétel-alapu
szorzokkal helyettesiteni [Damodaran, 1994].

A fentiek mellett a mutatonak tovabbi problematikus pontja, hogy a hattérben mindvégig az a
feltételezés all, miszerint a részvény piaci arat kizardlag a vallalat teljesitménye hatarozza
meg. Konnyen belathatd viszont, hogy ez soha nem teljesiil maximalisan. A részvényarak
mozgasat példaul nagyban befolyasoljak olyan makrogazdasagi varakozasok, melyekre a

vallalat vezetdinek egyaltalan nincs hatasa [Fonagy-Arva—-Zéman-Majoros, 2003].
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Végiil, Damodaran-ra hivatkozva Dorgai amerikai vallalatokon elvégzett empirikus CAPM-
teszteléseket emlit meg, melyek szintén arrdl tanuskodtak, hogy az értékmérés szempontjabol
a P/E rata nem relevans: a prekoncepcioval ellentétben ugyanis az alacsony P/E rataju
vallalatok atlag feletti, mig a magas P/E hanyadossal rendelkezd cégek atlag alatti hozamokat
értek el [Dorgai, 2003].

Az eredmény-alapt szorzok kozott érdemes megemliteni a Value/EBIT, a Value/EBITDA ¢és
a Value/Cash Flow mutatdkat is, melyek bizonyos szitudciokban a P/E alternativajaként
alkalmazhatok. E mutatok esetében a piaci 4rat nem az addzott eredménnyel (EPS), hanem az
ado- és kamatfizetés eldtti eredménnyel (Earnings Before Interest and Tax, EBIT), az adod,
kamat €és amortizacid eldtti eredménnyel (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization, EBITDA) vagy az eredménybdl szarmaztatott pénzaram-adattal (Cash Flow)
osztjuk el. Ily médon a vizsgalatbol kisziirhetd példaul a kamatraforditidsok vagy az

amortizacio hatésa.

A P/E mutato a térbeli és idobeli dsszehasonlitas mellett felhasznalhato a vallalatérték
kozvetlen meghatarozasara. Ha ugyanis a P/E mutatot a multbeli adatok alapjan
megbizhatéan kiszamitottuk, akkor a vallalat becsiilt értékét (P) megadhatjuk az elért

eredmény (E) és a P/E szorzataként.

Konyv szerinti érték alapu szorzok

Mint mar emlitésre keriilt, az eredmény-alaptl szorzok hasznalatanak feltétele, hogy a vallalat
targyévben pozitiv eredményt érjen el. Ha az eredmény negativ, akkor alternativ
megoldasként a konyv szerinti érték alapu szorzok alkalmazhatok.

A leggyakrabban hasznalt ilyen mutaté a P/BV (Price/BookValue), azaz a piaci ar és a sajat
toke konyv szerinti értékének hanyadosa. Azonos szamviteli eldirdsok esetén (azaz
feltételezve, hogy az eszkozok és forrasok értékelése azonos elvek alapjan torténik), a P/BV
mutatd jol tikrozi az alul- illetve talértékeltséget, hiszen kifejezi a vallalati vagyon

nagysagahoz viszonyitott piaci értéket. Kiindulopontként az alabbi 6sszefiiggést kell felirni:

EPS,, = BookValueOfEquity x ROE 9)

azaz a sajat tOke konyv szerinti értékét a tOkeardnyos megtériilés (ROE) mutatoval

megszorozva a targyévi adozott eredményt kapjuk, egy részvényre vetitve pedig az EPS-t.

Az elézbéekben ismertetett eredmény-alapu szorzokhoz hasonléan Damodaran itt is javasolja a
viszonylag stabil és a gyorsan ndvekvd kornyezetben miikodé vallalatok értékelésének
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megkiilénbéztetését4 [Damodaran, 2001]. Eszerint stabil vallalat esetében a ROE, az

osztalékfizetési rata (PR), a tokésitési kamatlab (r) €és a novekedési rata (g,) ismeretében a

P/BV mutat6t a kovetkezOképpen irja fel (feltételezve, hogy r>g,):

P, ROExPRx(l+g,)

= 10
BV, r-g, (10)
Magas novekedési iitemmel jellemezhetd piaci kornyezet esetében — a P/E ratanal
bemutatottakhoz hasonloan — itt is két komponensre bontja a mutaté értékét:
PR+ g{l - ((11+ g))n J
P + PR(1 (1
0 :ROEX r + (+g)(+gn) (11)
BY, r-g (r, —g 1 +r)

A ROE, az osztalékfizetési rata és a novekedési rata emelkedése noveli, a tokésitési kamatlab

(kockéazat) emelkedése pedig csokkeni a mutatd értékét.

Damodaran egy korabbi munkdjdban arra is ramutatott, hogy olyan kornyezetben, ahol az
inflacié felvitte az arakat, vagy a technologiai fejlédés levitte, ez a mutaté (P/BV) jobban
tiikkrozi az alulértékeltséget [ Damodaran, 1996].

A piaci érték-alaptt szorzokhoz hasonldan itt is el kell mondani, hogy egy megbizhatoan
meghatarozott P/BV mutato segitségével a vallalatértékre kozvetlen becslést adhatunk. A
keresett vallalatérték (P) tehat e modell szerint a vallalat konyv szerinti értéke (BV) és a P/BV

mutato szorzataval egyenlo.
Arbevétel-alapii szorzok

Pénziigyi gondokkal kiiszk6dd cégek esetében az eredmény-alapt és a konyvérték-alapu
szorzok értelmezése problémakat vet fel. Ilyen szituacidkban hasznalhato sikerrel az
arbevételre vetitett piaci érték (Price/Sales, P/S) mutatdja. Nagy elénye, hogy az arbevétel
viszonylag nehezen manipuladlhato, hiszen tartalma minden fejlett szamviteli rendszerben
azonos: a targyévben eladott készletek és szolgaltatasok AFA nélkiili ellenértéke. A P/S

mutato emellett képes nyomon kdvetni a vallalat arpolitikdjaban bekdvetkezett valtozasokat.

* Mint mér emlitettem, a szerz6 nem definidlja pontosan, mit ért ,,gyorsan novekvé™ vallalat alatt.
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Kiszamitasanak képleteit — folytatva az el6bbi gondolatmenetet — itt is [Damodaran, 2001
jeloléseivel mutatom be. Abbdl az 6sszefiiggésbdl indulunk ki, miszerint az arbevétel (Sales)
¢és az adozott eredményhanyad (Profit Margin, PM) szorzata megadja az adozott eredményt,

egy részvényre vetitve pedig az EPS-t:
EPS = Sales per share x PM (12)

A korabbiakhoz hasonld behelyettesitést kovetden stabil vallalat esetén az aldbbi képletet

kapjuk:

P, PMxPRx(l+g,)

13
SO r—= gn ( )
Gyorsan névekvo piaci kérnyezetben tevékenykedd vallalat esetén:
PR(1+g)(1— (ll+g))nJ n
L. 1+ +PR(1+g) (1+gn,,) (14)
0 r-g (r, g, +r)

A P/S mutatd értékét noveli az eredményhdnyad, az osztalékfizetési rata, valamint a
novekedési rata emelkedése, mig a tokésitési kamatlab (kockazat) ndvekedésével a mutatd
értéke csokken [Damodaran, 1994].

A koriiltekintden meghatarozott P/S mutatoval a vallalat értéke (P) megbecsiilhetd, mégpedig

az értékesités arbevétele (S) és a P/S szorzataként.
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2. 4. A diszkontalt cash-flow (DCF) alapu értékelés elmélete

Az elmélet elotorténete, szakirodalmi attekintés

A diszkontalt cash-flow alapt (DCF) értékelési elméletet a szakirodalom a tulajdonosi érték
(Shareholder Value, SHYV) koncepci6 legelterjedtebb moddszereként emliti. A DCF elméleti
alapjainak bemutatasa el6tt éppen ezért roviden kitérek a tulajdonosi érték megkozelités
kialakulasdnak torténetére. A Shareholder Value koncepcionak nagyon tekintélyes
elotorténete van, gyokerei az 1950-es évekig nyulnak vissza, Modigliani és Miller,
Markowitz, valamint Treynor, Sharpe, Lintner ¢és Mossin uttérd tanulményaihoz
kapcsolddnak ([Modigliani—Miller, 1958, 1963], [Markowitz, 1959], [Treynor, 1961, 1962],
[Sharpe, 1964], [Lintner, 1965], [Mossin, 1966])5.

Modigliani és Miller 1958-as cikkiikben — amely szakmai korokben erdsen vitatott volt, mégis
mérfoldkonek szdmitott a finanszirozasi elmélet fejlodésében — kijelentették, hogy a vallalat
finanszirozasi struktirajaval szemben kdzombos a gazdasag Gsszes szerepldje. Ez volt az Un.
tékestruktira-irrelevancia tétel®. Bizonyitasuk azon a gondolaton alapult, hogy a gazdasagi
szereplok kockazatmentes arbitrazs alkalmazasaval képesek kompenzéalni a tOkestruktura
barmely valtozasat. Eredeti modelljiket adok ¢és tranzakcios koltségek nélkiili, tokéletes
informacion alapuld hatékony piac koriilményei kozott tekintették érvényesnek. E feltételek

mellett két {6 tételik a kovetkezd volt:

» [ tétel (ado nélkiil): A finanszirozasi attételt nem alkalmaz6 (kizarolag sajat tokével

finanszirozott) vallalat értéke megegyezik az attételes (sajat téke és idegen tdke

crer

Vo=V, (15)

E tétel szerint tehat a vallalat értéke fiiggetlen annak tokestruktarajatol. A bizonyitas a
kovetkezOképpen tortént: tegyiik fel, hogy egy befekteté az U vagy az L vallalat
megvasarlasat tervezi. Ha megvasarolja az 4ttételes vallalat (L) részvényeit, akkor
ezzel egyiitt vallalja a tokestruktaraban 1évo idegen toke (D) kockazatat is. Ezzel
ekvivalens befektetés lenne, ha inkdbb megvenné egy olyan attétel nélkiili vallalat

részvényeit, melynek 0Ossztokéje megegyezik az attételes vallalatéval, és ehhez

> A szakirodalmi attekintéshez hasznos segitséget nyujtott Bélyacz Ivan ,,Befektetés-elmélet” cimii munkaja
[Bélydcz, 2001].

® Megjegyzendd, hogy e gondolat mar 1938-ban megjelent a szakirodalomban John Burr Williams részér6l
[Williams, 1938] — melyet 0 ,,a beruhazasi érték megmaradasanak torvénye”-ként irt le —, azonban e korai mi
elssorban verbalis érvelésen €s intuicion alapult, a korrekt bizonyitas és a jelenség formalizalasa Modigliani és
Miller érdeme.

30



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

igénybe venne D Osszegili hitelt (itt emlitik a kdvetkezd fontos feltevést, miszerint a
maganszemélyek ¢és a vallalatok azonos kamatlab mellett tudnak hitelhez jutni).
Mindkét esetben ugyanakkora Osszeget kellene megfizetnie, ¢és ugyanakkora
adossagallomanyt és kamatterhet vallalna magara. Kovetkezésképpen az U és az L

vallalatok értékének meg kell egyeznie.

1. tetel (ado nélkiil): A sajat toke koltsége (elvart megtériilése) az idegen toke/ sajat
toke arany (D/E) linearis fliggvénye, azaz

D
Ry =R, +(R, = Ry)— (16)

A képletben R, a teljes tOke sulyozott atlagkoltségét (Weighted Average Cost of
Capital, WACC), R,az idegen tOke koltségét (a hitelezOk altal elvart megtériilést), a
D/E hanyados pedig a kolcsontOkének a sajat tokére vetitett aranyat fejezi ki (a
WACC tartalméaval néhény oldallal ezutan még bdvebben foglalkozom). A tétel

szerint tehat a sajat toke elvart megtériilése a kdlcsontOke aranyanak emelkedésével

novekszik, kifejezve a ndvekvo eladdsodottsag okozta kockazat-ndvekedést.

Az 6t évvel ezutan (1963-ban) megjelent cikkben a szerzok korrigaltak a két tételt: beépitették

a modellbe a vallalati nyereségadot, amely az elsé tételt alapvetden megvaltoztatta, a masodik

tétel 0 kovetkeztetése viszont valtozatlan maradt. Az add beépitésének moddositd hatasa

abban rejlik, hogy a vallalatok a kolcsontdke utan fizetett kamatot raforditasként szamoljak el,

ami csokkenti a nyereségadé alapjat. gy tehat a magas kolcsontSke-allomannyal rendelkezé

vallalatok magas kamatraforditast mutatnak ki, ezzel pedig jelentds Gsszeget vonnak ki az

adofizetési kotelezettség alol. Innen szarmazik a ,,tax shield”, azaz adopajzs vagy adévédelem

kifejezés. Az adokat is figyelembe vevé modellben tehat az elébbi két tétel a

kovetkezOképpen hangzik:

1. tétel (adoval): Az attételes vallalat értéke (V) nagyobb, mint a nem A&ttételes
vallalaté (V,), a kiilonbséget pedig a kolcsontéke utan fizetendd kamat adopajzsanak

jelenértéke adja, azaz

V,=V,+TxD (17)

Ebben a formdban az allitds mar Ugy hangzik, hogy a kdlcsonfinanszirozas
kifejezetten elonyds, elméletileg a 100% idegen tOkébdl allo tdkestruktira az

optimalis. Mig az ad6 nélkiili esetben (az irrelevancia folytan) a WACC konstans, az
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ado figyelembe vétele esetén a WACC novekvd kolesonfinanszirozas esetén csokkend
tendenciat mutat.

» ]I tétel (adoval): Az eredeti formahoz képest a sajat toke elvart megtériilését az alabbi
képlet adja:

RE=RU+(RU—RD)§(1—T> (18)

A képletben R, az 4ttétel nélkiili vallalat t6kekoltségét reprezentalja. A kovetkeztetés

nem modosul az add nélkiili esethez képest: a sajat toke elvart megtériilése a
kolcsontdke sulyanak novekedése esetén emelkedik.

A tételek gyakorlati szemmel nyilvan vitathatonak tlinnek. Milne szerint Modigliani és Miller
tételei mégis nélkiilozhetetlenek voltak az elmélet fejlddésében: véleménye szerint a tételek
jelentdsége nem is a fo kovetkeztetésekben, hanem a kiindulo feltevésekben rejlik, hiszen
utmutatast adtak a késébbi kutatdsok szdmara a tekintetben, hogy a tékestruktira szerepét
mely tényezok mentén kell vizsgalni [Milne, 2003].

Markovitz munkéssaganak jelentdsége abban allt, hogy elméleti megoldast adott a portfolio-
kockazat kezelésére. Tobb fontos definicid fiizodik a nevéhez. Eldszor is, megkiilonboztette
egymastdl a szisztematikus és a nem szisztematikus kockazatot. A szisztematikus kockazat a
portfolid Osszetételétdl fiiggetlen, a befektetd altal nem kezelhetd tényezdket foglalja
magaban (piaci kockazat). A nem szisztematikus kockédzat pedig az egyedi befektetésre
jellemzd, annak sajatos jellemzdibdl fakado kockazatot jelenti. Markowitz kijelentette, hogy a
nem szisztematikus kockazat a portfoli6 diverzifikacioja (a portfolidoba 1) pénziigyi eszkoz
bevonasa) révén azonos elvart megtériilés mellett egy bizonyos hatarig csokkenthetd. Ily
modon a befektetd eljuthat egy hatékony portfoliohoz, azaz egy olyan Osszetételhez, amelynek
kockazata a megtériilési elvaras fenntartisa mellett tovabbi diverzifikdcibval mar nem
csokkenthetd, illetve a kockazati szint fenntartdsa mellett a megtériilés mar nem novelhetd.
Ezt a gondolatot tovabb folytatva juthatunk el a Markowitz-féle hatékony hatar fogalmaig,
amely a hatékony portfolidk teljes halmazat fejezi ki. Ez leirhatdo egy olyan fliggvényként,
amely kiilonbozé kockazati szintek mellett megmutatja az elérhetd legnagyobb portfolid-
megtériilést. A hatékony hatar definidlasa eredményeképpen Markowitz 1990-ben Nobel-dijat
kapott [ Bodie-Kane-Marcus, 1999].

A kovetkez6 mérfoldkdvet a tokepiaci értékelés modellje, a CAPM (Capital Asset Pricing

Model) jelentette a *60-as években, amely a korabban mar hivatkozott négy szerzd, Treynor,
Sharpe, Lintner és Mossin nevéhez flizodik. A modellt pénziigyi instrumentumok elvart
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megtériilésének meghatarozasara dolgoztak ki azzal a kikotéssel, hogy az adott
instrumentumot a befektetd egy diverzifikdlt portfoliohoz kivanja hozzaadni. A szamités
soran figyelembe veszik az eszkdznek a nem diverzifikalhato (mas széval szisztematikus vagy
piaci) kockazatra vald érzékenységét — melyet a jol ismert béta-koefficiens fejez ki —,
valamint az elméleti kockdzatmentes befektetés elvarhatd hozamat. A modell elméleti
kornyezetét szamos feltételezés képezi, melyek 6sszefoglalva az alabbiak:

= a befektetok racionalis varakozasokkal rendelkeznek,

* apiacon nincs arbitrdzs-lehetdség,

* ahozamok normalis eloszlasuak,

= apiacon korlatozott szamu pénziigyi eszkoz van jelen,

= atdkepiac tokéletesen hatékony,

= atdkepiac és a redlgazdasag egymastol jol elvalaszthatok,

= [étezik kockazatmentes befektetés, melyet a befektetOk korlatlan mennyiségben

vehetnek igénybe,

* akockéazatmentes kamatlab az ados és a hitelez6 oldalan megegyezik,

» nincs inflacid, valamint nem valtozik a kamatlab,

= a piacot tokéletes informacio jellemzi, tehat ugyanazon befektetésre vonatkozoan a

kiilonboz6 befektetok egyforma varakozasokkal rendelkeznek.
Szliken értelmezve a CAPM — a fenti feltételezések mellett — az alabbi 6sszefiiggést jelenti:
E(R) =R, + p,,(E(R,)—R,) (19)

ahol E(R): az i-edik befektetés elvart megtériilése

R a kockazatmentes befektetés hozama

B, . az i-edik befektetésnek a piaci megtériilésre
vonatkoz6 érzékenységét kifejezd béta-koefficiens

E(R)): ateljes piac varhatdo megtériilési rataja

A képletben szerepld S, egyiitthato a vizsgalt befektetés érzékenyégét, reagalasi fokat fejezi
ki a piaci megtériilés valtozasara, pontosabban a piaci prémium (E(R,)— R, ) alakuldséra. Ha
ismerjiik az egyedi eszkdz-megtériilés (R) €és a piaci megtériilés (R ) kozti kovarianciat,

valamint a piaci megtériilés szordsnégyzetét (variancidjat), akkor a konkrét befektetésre

vonatkozo egyedi béta az alabbi formulaval hatdrozhaté meg:
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_ Cov(R,R,)
Pin = Var(R,) 20)

A CAPM eredetileg definialt elméleti feltevéseinek tobbsége a valosagban természetesen nem
teljesiil. Ennek ellenére gyakorlati szempontbo6l is nagy jelentdsége van a modellnek, hiszen
fo kovetkeztetései — miszerint a piacon léteznek kockazatmentes ¢és kockazatos
instrumentumok, tovabba a befektetdé a magasabb kockéazati befektetésért magasabb hozamot

var el — jol adaptalhatok valos tékepiaci koriilmények kozé.

A tulajdonosi érték koncepcio végiil is a CAPM modellbdl kiindulva, annak eredményeként
sziiletett meg. Alfred Rappapormak 1986-ban jelent meg a ,,Tulajdonosi Erték” cimii irasa,
ami nagyot lenditett az SHV modellek elterjedésén.” Az 1990-es években jelentésen
feler6sodott ez elmélet iranti érdeklddés, hiszen a szakirodalmak kifejtették, hogy a modellek
a vallalati gyakorlatban is alkalmazhatdk, igy a tulajdonosi értékmaximalizalds mellett a

vallalat tobbi érintettje szdmara is képesek eldonyoket biztositani.
A diszkontalt cash-flow (DCF) megkozelités alapgondolata

A diszkontalt cash-flow (DCF) koncepcid legnagyobb eldnye a korabbiakban bemutatott
értékelési technikakkal szemben, hogy figyelembe veszi a pénz idéértékét. A vallalat
értékének becslésekor azt vizsgdlja, hogy a vallalat a jovoben milyen mértékben lesz képes
vesziink egy megfelelden meghatarozott minimalis hozamot, mint alternativ koltséget.

A DCF modszer alkalmazasakor a vallalat értékét a jovobeli idészakokban vérhatéan elért
pénzaramok jelenértékeként hatarozzuk meg. Az értékelés szempontjabodl fontos kérdés, hogy
a vizsgalt vallalatot hatarozott vagy hatarozatlan idore hozték-e 1étre. A hatarozott idétartamra
létrehozott vallalat esetében ugyanis pontosan megallapithatd, hogy hany jovobeli idoszak
cash-flow-jat kell megbecsiilni, valamint szamolni kell az idétartam végén a projekt altal
lekotott eszkozok értékesitésébdl szarmazd pénzbevételekkel is. A hatdrozatlan idétavon
miikodé vallalat esetében a jovObeli idészakok szdma ismeretlen. Az erre kidolgozott
modszerek leggyakrabban a végtelen idotav feltételezésével élnek, melybdl kovetkezden
valamely Orokjaradék-formulat alkalmazzak a késobbi hozamok jelenértékének

kiszamitasakor.

A hatarozott idore 1étrehozott vallalat esetében az alabbi értékelési formulat alkalmazzuk:

7 A miinek azota természetesen tobb ujitott kiadasa is megjelent, a jelenleg legfrissebb magyar valtozat 2002-es
(lasd az irodalomjegyzékben: [Rappaport, 2002]).
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, _CR . CF__ _CR+RV, & CE__ R, on
e ()T () G0+ (+r)

ahol Vj: a hatarozott idotavra (n id6szak) 1étrehozott vallalat értéke a (. id6szakban
CF; (i=1,2,...,n): az i-edik 1d6szak becsiilt cash-flow-ja
r: a jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamatlab
RV,: a vallalat rezidualis értéke az n-edik id0szak végén
(az eszkozok értékesitésének nettd pénzbevétele)

Hatarozatlan id6tavon miikodé vallalat esetén a képlet a kovetkezdképpen moddosul (a
szamvitelben alaptételnek szamitd ,,going concern”, azaz a vdllalkozas folytatisanak elve
szerint mindenkor azt kell feltételezni, hogy a vallalat a jovoben is fenn tudja tartani

tevékenységét):

CF, CF. CF, = CF,
V, = L 2 —+...= — 22
T T T T P (22)

ahol Vj: a hatarozatlan id6tavra létrehozott vallalat értéke a 0. idoszakban
CF; (i=1,2,...): az i-edik id0szak becsiilt hozama
r: a jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamatlab

A képletekbdl lathato, hogy a vallalati érték kiszamitasahoz két kérdésre kell megadnunk a
valaszt. Elséként definidlnunk kell, hogy a szamlaloéban 1évé ,,cash-flow” pontosan milyen
pénzaramlasokat tartalmaz, majd ehhez hozzd kell rendelniink a jelenérték-szdmitashoz
hasznalatos diszkontratdit. A DCF kiilonb6z6 modelljei éppen ebben térnek el. A
kovetkezOkben a harom legelterjedtebbet, a Free Cash Flow (FCF), az Equity Cash Flow
(ECF) és a Capital Cash Flow (CCF) modelleket mutatom be.

A Free Cash Flow (FCF) modell

A Free Cash Flow® azt a miikddésbél szarmazo, adozas utani pénzaramot fejezi ki, amely
figyelmen kiviil hagyja a finanszirozasi struktiraban szerepld idegen tokét. Ez azt jelenti,
hogy szamitasakor nem vonjuk le a hitelezOk szamara kifizetendé toketorlesztés és kamat

Osszegét, tehat egy olyan pénzaramot hatarozunk meg, amely egyarant magaban foglalja a

¥ Fontos megjegyezni, hogy a fogalomhasznalat nem minden szakirodalomban azonos. A Free Cash Flow
kifejezés helyett gyakran hasznaljak a Free Cash Flow to the Firm (FCFF) megnevezést (pl. [Damodaran, 2001,
esetenként pedig Entity-modellként emlitik.
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tulajdonosok ¢és a hitelezok kielégitésére fordithatd pénzosszegeket. Kiszamitasanak modjat

[Fernandez, 2002] alapjan a kovetkez6 abraval foglalom Ossze:

N
EBIT
— Az EBIT szémitott ad6ja (EBIT * Adorita) Szdamviteli
’ eredmény

= Adozott eredmény kolesontoke nélkiil )

N
+ Amortizacio o
— Befektetett eszk6zok névekménye . A/izit;z;‘to
— WCR ndvekménye

] ﬂ
=FREE CASH FLOW (FCF) } Cash-flow

4. Abra: A Free Cash Flow meghatirozasa (sajat szerkesztés)

A Free Cash Flow-t az adozas és kamatfizetés elotti eredménybol (Earnings Before Interest

and Tax, EBIT) szarmaztatjuk, ami azt jelenti, hogy az addzas el6tti eredményt a

kolesontokével Osszefiiggd fizetendd kamatok nélkiil hatarozzuk meg. Az EBIT-b6l az erre

vetitett add (ami egy szamitott, elméleti adoteher, hiszen a valds adokotelezettséget a

kamatraforditasokat is tartalmazo addzas eldtti eredmény alapjan szamitjuk) levonasa utan

egy olyan hipotetikus adozott eredményt kapunk, amelyet a vallalkozads kolcsontoke igénybe

veétele nélkiil ért volna el. Ez azonban még csak szamviteli eredmény, a tényleges pénzaramok

szamszerisitéséhez figyelembe kell venni néhany modosito tételt:

Elsoként a targyévi amortizacios koltségeket hozza kell adnunk a szamviteli
eredményhez, hiszen ez eredményt csokkentd koltségként szamvitelileg elszdmolasra
kertilt, azonban nem jelent pénzkidramlést a vallalkozasbol.

A maésodik modositdo tétel a Befektetett eszkozok alloméanyaban bekovetkezett
novekmény levonasa. Ennek oka, hogy a tartdos eszkozokbe torténd beruhazas
szamviteli szempontb6l nem mindsiil koltségnek, igy az eredményben nem jelenik
meg, ugyanakkor pénzkidramlast von maga utan.

A harmadik 1€pés az Gn. forgotoke-sziikséglet (Working Capital Requirements, WCR)
novekményének levondsa, ugyanis a forgotdkében bekovetkezett valtozasok a
szamviteli eredményben nem tiikr6z6dnek, mégis pénzmozgassal jarnak. Példaként
emlithetiink egy anyag- vagy arubeszerzést, ahol a Kkifizetett pénzdsszeg nem

koltségként, hanem a készletek (és igy a WCR) novekményeként keriil kimutatasra.
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A fenti harom modositod tétel koziil kettd (az amortizacids koltség és a befektetett eszkdzok
novekménye) nem igényel kiilondsebb magyarazatot, hiszen ezek a mérlegbdl ¢és az
eredménykimutatasbol kozvetleniil kiolvashatok. Fontosnak tartom ugyanakkor a forgdtoke
(WCR) pontos definialasat. Ennek megkonnyitésére Fernandez a mar hivatkozott cikkében a
szamviteli mérleg atalakitasat javasolja egy Un. gazdasdgi mérleggé (economic balance

sheet), az alabbi abra szerinti mdédon:

SZAMVITELI MERLEG GAZDASAGI MERLEG
Eszk6z6k Forrasok Eszkéz6k Forrasok
Befektetett Befektetett
eszk6z6k Sajat toke eszk6zok Sajat téke
Forgotdke-
Készletek Kamatteher nél- sziikséglet
kiili rov.lej.kot. (WCR) Finanszirozasi
- B kotelezett-
Kovetelések - ségek
Kamattal terhelt Pénz-
- WCR rovid lej.kot. eszk6zok
Ertékpapirok
Finanszirozasi
Hosszii lejaratu kotelezettségek
Pénz- kotelezettségek
eszkozOk

WCR = Készletek + Kévetelések + Ertékpapirok — Kamatteher nélkiili révid lejaratu kételezettségek

5. Abra: A szamviteli mérleg atalakitasa gazdasagi mérleggé osszefiiggése
(Forras: P. Fernandez: Company Valuation Methods, University of Navarra, 2002)

A gazdasagi mérleg annyiban kiilonbozik a szamviteli mérlegtdl, hogy az eszk6zok oldalén a
befektetett eszkozok mellett a nem pénzforméban meglévd forgdeszkozok és a kamatteher
nélkiili rovid lejarati kotelezettségek (pl. szallitoi tartozasok) kiilonbségeként kiszamitott
forgotdke-sziikségletet (WCR), valamint a pénzeszkozoket szerepeltetjiik, a forrasok oldalan
pedig az el6zoekbdl kovetkezden a kotelezettségeket a kamatteher nélkiili tartozasok nélkiil
adjuk meg. Az atalakitasnak két célja van. Egyrészt a WCR kiszamitdsaval egy olyan értéket
kapunk, amely kozvetleniil kifejezi a forgotdke pénzeszkozoktdl kiilonbozd tételeiben
bekovetkezett valtozasokat, masrészt a kitelezettségek koziil a kamatteher nélkiili 6sszegeket
kisztirve megkapjuk azon idegen toke értékét, amelyet a vallalkozas valdban finanszirozasi
céllal, kamatfizetési kotelezettség vallalasaval vont be (Fernandez ezeket finanszirozadsi

kotelezettségeknek nevezi).
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Mindezek utan eljutunk az Free Cash Flow-hoz, amely tehat azt az adozas utani pénzaramot
reprezentalja, amely a vallalkozas tulajdonosai és hitelezoi szamara a befektetett eszkozokbe

torténo beruhazasok és a forgotoke-sziikséglet kielégitése utdan elérheto.

A vallalati érték meghatarozasdhoz a Free Cash Flow értékeket jelenértékre kell diszkontélni.
Amint azt a fenti definicioban kifejtettem, a FCF szamitasakor nem vessziik figyelembe az
idegen toke igénybevételével Osszefiiggd pénzaramlasokat (hitelfelvétel, torlesztés,
kamatfizetés). Ebbdl kovetkezden a Free Cash Flow-nak mindkét tékejuttatdé — a tulajdonosok
¢s a hitelezok — megtériilési elvarasait egyarant fedeznie kell. Ha tehat hozamként az FCF
értéket vessziik figyelembe, akkor ennek diszkontdldsahoz a tdke sulyozott atlagkoltségét
(WACC) kell felhasznalnunk, melyrdl a torténeti attekintésben a Modigliani—Miller tételek €s

a CAPM kapcsan is szot ejtettem mar.

Roviden osszefoglalva a WACC nem mas, mint a sajat toke megkdvetelt megtériilésének ¢és
az idegen toke adozas utani koltségének a tOkestrukturaval stlyozott atlaga (1asd pl. [Bélydcz,
2001]) azaz:

WACC=wK, +w,K,(1-T) (23)

A képletben w, és w, a sajat toke illetve az idegen toke tokestrukturan beliili aranyat mutatja.

A sajat toke Osszegét E-vel, az idegen tokét D-vel jeldlve kiszamitasuk a

E
w, = 24
° E+D @4
D
illetve w, = 25
‘" D+E 25)

képletekkel torténik (a kordbban ismertetett gazdasdagi mérleg alapjan E a sajat tokét, D pedig

a finanszirozasi kotelezettségeket jeldli).

K. és K, a sajat toke illetve az idegen toke megkovetelt megtériilését (koltségét) szemlélteti. A
K, érték a szamitasok soran azonosithat6 az idegen toke atlagos éves kamatlabaval. A sajat
toke elvart megtériilése (K.) pedig — a CAPM alapjan — a kovetkezd képlettel szamithatéd ki
[Fernandez, 2005]:

K,=R,+p, (R, -R;) (26)

ahol Rr a kockazatmentes ratat, Ry, a piaci megtériilés kockazatmentes rata feletti tobbletét (a
piaci kockézati potlékot), f; pedig a (finanszirozasi attételt alkalmazd) vallalat egészére
jellemzd egyedi béta-koefficienst jeloli. Megjegyzem, hogy a (26) képlet tartalma és jelentése
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teljes egészében megegyezik a (19) képletével. Azért hasznaltam mégis mas jeldléseket, mert
a (19) képletben bemutatott modell altalaban véve egy befektetésre (az ,,i-edik™ befektetésre)
vonatkozik, mig a (26) egyenlet konkrétan a vallalat sajat tokéjének elvart megtériilését
szamitja ki.

A WACC ésszességében azt a megteériilési ratat reprezentalja, amelyet a vallalatnak minden

tokejuttato igényeinek kielégitése érdekében minimalisan el kell érnie.

A kordbban mar emlitett ,, going concern’ alapjan végtelen miikodési idotavot feltételezve a
vallalati érték (FirmValue) legegyszeriibb modon az egyszerii 6rokjaradék-formulaval irhatod
fel [Agar, 2005]:

FCF

wACC

FirmValue = (27)

Az Equity Cash Flow (ECF) modell

Az Equity Cash Flow’ (ECF) annyiban kiilonbozik az FCF-t6l, hogy tekintetbe veszi a
vallalkozas finanszirozasi struktirjat is, azaz kiszdmitasakor levonasként érvényesitjiik az
idegen toke torlesztéseit ¢és kamatterheit. Kovetkezésképpen az ECF a vallalkozés

tulajdonosai szamara elérhetd szabad pénzdsszeget fejezi ki. Képlete az alabbi dbran lathato:

FREE CASH FLOW (FCF)

— Kolcsontbke utani targyévi kamat
+ Kamat adévédelme (Kamat*Adorata) Korrekcids
— Idegen téke torlesztés tételek

+ Ui idegen t6ke bevonas

=EQUITY CASH FLOW (ECF)

6. Abra: Az Equity Cash Flow kiszamitasa (sajat szerkesztés)

Mint lathatd, az ECF meghatarozasahoz a Free Cash Flow 0sszegét vessziik alapul, melyet az
alabbi tételekkel korrigalunk:

? A Free Cash Flow-hoz hasonléan a szakirodalmakban hasznalt kifejezések itt is kiilonbozéek. Az Equity Cash
Flow helyett Damodaran a Free Cash Flow to Equity (FCFE) kifejezést, mas forrasok pedig az Equity-modell
megnevezést hasznaljak.
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= Elséként le kell vonni az idegen tdke utan targyévben felmeriilt kamatok Osszegét.
Ezzel az addzas eldtti eredményt korrigaljuk oly modon, hogy abban az idegen toke
finanszirozas hatasa is megjelenjen.

» Az adozas elotti eredmény korrekcidja sziikségessé teszi az ezzel Osszefiiggd
adokorrekciot is. Mivel a kamatraforditas csokkenti az adoalapot, ebbdl kovetkezden a
fizetendo tarsasagi adot is, ezt az dsszeget cash-flow noveld tételként kell figyelembe
venni.

» A harmadik és negyedik korrekciés tétel az idegen tékével kapcsolatos
pénzmozgasokat fejezi ki. A korabbi adossagok torlesztését cash-flow csokkentd, az 0j
adossdg bevonasat pedig értelemszertien cash-flow noveld tételként vessziik

szamitasba'’.

Az Equity Cash Flow azt a pénzaramot fejezi ki, amely a tulajdonosok szamara a
beruhazasok, a forgotoke-sziikséglet kielégitése, az idegen toke torlesztéo részeinek és

kamatainak kifizetése, valamint az uj adossag igénybe vétele utan elérheto.

A fenti definicié kulcspontja, hogy az ECF kiszamitdsakor mar figyelembe vettik a
hitelezokkel szembeni pénzaramokat (a hitelek torlesztd részleteit és kamatait rendezettnek
feltételezziik), igy ennek mar csak a sajat toke juttatoi, azaz a tulajdonosok megtériilési
elvérasait kell fedeznie. Ily modon az ECF diszkontdlasdhoz nem a WACC értéket, hanem a
sajat toke elvart megtériilését (Ke) kell felhaszndlni, melybél ugyanakkor nem a teljes
vallalati értéket, hanem csak a sajat toke értékét (ValueOfEquity) kapjuk. Tovabbra is élve a
végtelen miikodési idotav feltételezésével, a sajat toke értéke a kovetkezoképpen hatdrozhatod

meg:
ValueOfEquity = EKE (28)
e

Az ECF tulajdonképpen azt a pénzmennyiséget fejezi ki, ami az adott iizleti évben a
tulajdonosok szamdara osztalékfizetésre rendelkezésre all. Amennyiben a teljes 0Osszeg
osztalékként kifizetésre keriil, akkor az ECF modell megegyezik a diszkontdlt osztalék-
(DDM) modellel [Damodaran, 1996]. A ténylegesen kifizetett osztalék azonban altalaban
kisebb az ECF értékénél, hiszen a hosszu tavi novekedés érdekében a vallalat az eredmény

egy részet visszatartja.

1% Az ECF levezetésénél Damodaran egy tovabbi korrekciods tényezd alkalmazasat javasolja [Damodaran, 2001].
Szerinte az els6bbségi részvényeseknek kifizetendd osztalék (,preferred stock dividends”) Osszegét tovabbi
cash-flow csokkentd tételként indokolt figyelembe venni, mivel az els6bbségi részvényekhez fiz6dd jogok
tartalmabol kiindulva ezeket egyfajta idegen tokeként kell kezelni. Az effajta osztalékfizetés tehat ekvivalens az
idegen toke torlesztéseivel.
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A Capital Cash Flow (CCF) modell

A Capital Cash Flow (CCF) tartalma nagyon hasonlit a Free Cash Flow-hoz. Kiszamitasanal
az FCF-hoz hasonléan nem vesszilk figyelembe az idegen tékével kapcsolatos
pénzmozgasokat (kamatokat, torlesztéseket, valamint az 1ij adossag bevonasat), ugyanakkor
van egy alapvetd eltérés: a CCF esetében nem hagyjuk figyelmen kiviil az idegen tdke
kamatanak adomegtakaritasi hatasat (adovédelmét) [Fernandez, 2002]. A CCF levezetésének

két lehetséges modjat szemlélteti a kovetkezd abra:

A Capital Cash Flow meghatarozasa

e

Szamviteli eredménybdél Free Cash Flow-bol
EBIT Free Cash Flow

— Tényleges adoteher
[=(EBIT-Kamat)*Adorata] + Kamat adovédelme

+ Amortizacid (Kamat*Adorata)

— Befektetett eszk6zok novekménye

— WCR novekménye

N

= CAPITAL CASH FLOW (CCF)

7. Abra: A Capital Cash Flow levezetése (sajat szerkesztés)

A koréabbiakkal 0sszehasonlitva lathatjuk, hogy ez a levezetés egyetlen kivétellel mindenben
megegyezik az FCF levezetésével, a kiilonbség minddssze abban van, hogy az EBIT-bdl itt
nem az elméleti (kamat nélkiili) adéterhet, hanem a tényleges szamviteli eredménybdl (adozas

elotti eredménybdl) szarmaztatott valos adoterhet vonjuk le.

A Capital Cash Flow tehat ugy értelmezheto, mint a kamat adovédelmével korrigalt Free
Cash Flow.

A vallalati értéket természetesen a CCF diszkontalasaval is meghatarozhatjuk. Mivel a CCF

az idegen tOke kamatanak adocsokkentd hatasat nem veszi figyelembe, a tOkésitéshez az
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attétel nélkiili (idegen tokét nem alkalmazd) vallalat megkovetelt megtériilését11 (Kp) kell
felhasznalni, amely a

K, =R+ B, (R, —R;) (29)

képlettel szamithato ki [4gar, 2005].

A képletben lathatdo fy az attétel nélkiili vallalatra jellemzdé béta-koefficiens, amely a
finanszirozasi struktira ismeretében az attételes bétabol () szarmaztathatd, az alabbi modon
[Fernandez, 2005]:

By =LD (30)
1+(1—T)E

A fentiek alapjan a Capital Cash Flow-bol kiindulva (a végtelen idotav feltételezése mellett) a

vallalat értéke:

CCF

FirmValue =

€2))

U

Az FCF, az ECF és a CCF modell szamitasi folyamatanak osszefoglalasa

Az FCF, az ECF és a CCF modellek targyalasakor kiemeltem, hogy a kiillonb6zd cash-flow
kategoriak tartalmuktol fliggden mas-méas diszkontratdk haszndlatat kovetelik meg.
Amennyiben az értékeléshez a Free Cash Flow-t vessziik alapul, akkor a tokésitési
kamatlabként a toke sulyozott atlagkoltségét (WACC) indokolt figyelembe venni. Az Equity
Cash Flow alapjan szamitott pénzdramok diszkontdlasdnal ugyanakkor a sajat toke elvart
megtériilését (Ke) tekintjiik diszkontratdnak. Végiil, a Capital Cash Flow modell esetén —
mivel a finanszirozasi attételbél eredé adovédelem hatasat e cash-flow kategéria mar
magaban foglalja — a diszkontalast az attétel nélkiili vallalat megkovetelt megtériilésével (Ky)
kell elvégezni.

A fentiekbdl kovetkezden az FCF és a CCF tokésitésével a teljes vallalati értéket, az ECF-bdl
kiindulva pedig a sajat toke értékét kapjuk meg. A kiilonb6zé modellek szamitasi folyamatat
Long és Nolen az alabbi grafikus formaban foglalta 6ssze [Long—Nolen, 2001]:

"' K, nem mas, mint a tulajdonosok altal elvart megtériilés abban az esetben, ha a vallalat egyaltalan nem vesz
igénybe idegen tokét, azaz a K. megfeleldje finanszirozasi attétel nélkiili esetben.
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8. Abra: Az FCF, az ECF és a CCF modellek szamitasi folyamata
(Forras: Long-Nolen: ,, Discounted Cash Flow Valuation Methods Graphical Summary”, 2001)

Az abran lathaté levezetések teljes egészében megegyeznek a kordbban bemutatott
képletekkel, a tobbletet az jelenti, hogy jol lathatok a FCF, az ECF ¢és a CCF
meghatarozasanak kozos pontjai €s kiilonbségei, tovabba az egyes cash-flow kategoriak és az

alkalmazasra keriild diszkontratak kapcsolata.

A diszkontalt cash-flow megkozelités gyakorlati alkalmazasa

A diszkontalt cash-flow megkozelités fentiekben leirt elméleti modelljei felvetnek néhany
olyan problémat, amely megneheziti a gyakorlatban torténd hatékony alkalmazasukat. A
vallalatértékelés modszertandban azonban olyan eljarasok is megtalalhatok, amelyek amellett,
hogy a teoria alapfeltevéseit tiszteletben tartjak, egyszerli és rugalmas megoldast kindlnak az
érték becslésére.
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Induljunk ki abbol, hogy rendelkezésiinkre allnak az értékelendd vallalat szamviteli
beszamolojanak adatai. Tegyiik fel, hogy az értékelést az Osszes tOkejuttatd szamara
rendelkezésre allo pénzaramlas, azaz a Free Cash Flow alapjan végezziik, diszkontrataként
pedig a téke sulyozott atlagkoltségét hasznaljuk fel. Tegyiik fel tovabba, hogy a vallalatot
hatérozatlan id6tavra hoztak létre, igy végtelen mitkodési idétavot kell feltételezniink. Ekkor a
vallalat értékét a mar korabban felirt (27) képlet alapjan az o6rokjaradék-formula segitségével
hatarozhatjuk meg (FirmValue=FCF/WACC).

A fenti értékszadmitassal kapcsolatban legaldbb harom olyan probléma mertil fel, amely az

elmélet gyakorlatba torténd atiiltetését neheziti':

1) Az értékelés pillanatdban rendelkezésre allo szamviteli beszamolok a multbeli, mar
lezart iddszakokra vonatkoznak. Ennek kdvetkeztében az ismertetett formulaval csak a
lezart iddszakok Free Cash Flow-jat tudjuk kiszamitani, a vallalat értékének
meghatarozasahoz viszont a jovobeli idoszakok Free Cash Flow-janak értékét kell
ismerntink.

2) A jovobeli cash-flow értékékek jelenértékének kiszamitdsdhoz jovobeli WACC
ertékeket kell felhasznalni, amelynek meghatarozdsa problémés, hiszen nem
rendelkeziink egzakt informacidkkal a tékejuttatok jovobeli megtériilési elvarasaival
¢s a vallalat jovObeli tokeszerkezetével kapcsolatban.

3) Az ordkjaradék formuldja kifogasolhaté amiatt, hogy a vallalat végtelen id6tavon
realizadlt hozamainak jelenértékét egyetlen idOszak cash-flow-ja ¢és tokekoltsége
alapjan becsli meg. Nyilvanvald, hogy kiilonb6zé intern ¢és extern hatdsok
eredményeképpen a cash-flow értékek és a vallalati tokekoltség altaldban nem
tekinthetdk idében allandonak. Intern hatasok alatt a vallalat belsé adottsagaibdl,
tizletpolitikajabol  fakado, befolyasolhaté tényezoket értiink, mint példaul
diverzifikacio vagy koncentracid, expanzios stratégia, az arképzés modja vagy a
koltséggazdalkodas hatékonysaga. Extern hatdsok érhetik a vallalatot az éllami
gazdasagpolitika oldalardl (példaul az adorendszer megvaltozéasa), de a nemzetkozi
gazdasagi helyzet is befolyasolhatja hozamait vagy tokekdltségét, melyre példaként a

nyersanyagarak valtozasat hozhatjuk.

Az els6 probléma kikiiszobolésére két megoldas kinalkozik. Mivel egzakt szamviteli
informaciok a jovobeli id0szakokrol nem allnak rendelkezésre, valamilyen mdédon meg kell
becsiilni a sziikséges adatokat. Az elsé megoldds akkor alkalmazhatd, ha az értékeldnek
betekintése van a vallalat stratégidjaba, ezaltal megbizhato eldrejelzésekkel rendelkezik. Ez

esetben lehetdség van a jovore vonatkozo szamviteli beszamolok megtervezésére, amelybdl a

"2 A felvetett problémak és a javasolt megoldasok az Equity Cash Flow és a Capital Cash Flow modellekre is
értelmezhetdk, megfeleld diszkont kamatlab mellett (a WACC helyett a K, ill. Ky, ratat kell hasznalni).

44



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

Free Cash Flow az 4. Abra szerinti médon levezethetd. A masik megoldas (ha az értékeld
kiviilallo, emiatt belsé informacidkhoz nem jut hozza) az lehet, hogy a jovoére vonatkozo
kell, hogy ez a modszer csak akkor ad megbizhato eredményt, ha a megel6z6 évek tendenciai
a jovoben is érvényesek maradnak, tehat csak viszonylag stabil belsd és kiilsé kornyezet
esetén alkalmazhato.

A masodik probléma a tokekoltség kiszamitdsa. Egy adott iddpillanatban a felvazolt képlet
sikerrel alkalmazhat6, hiszen mind a részvényesek, mind a hitelez6k megtériilési elvarasaira
relative pontos becslés adhatd, valamint ismert a vallalat forrdsain beliil a sajat téke és az
idegen téke megoszlasa. A jovOre vonatkozdan azonban a megkdvetelt megtériilések nagyon
nehezen becsiilhetdk, és természetesen a tOkestruktiura alakulasa sem ismert. E probléma
kikiiszobolésére az értékeldk altaldban azt a megoldast valasztjak, hogy a vallalati tokekdltség
meghatdrozasara valamilyen vallalattol fiiggetlen referencia-kamatlédbat (alapkamatlabat)
vesznek alapul, melyet a jovore vonatkozd becslések bizonytalansaga miatt egy igynevezett
kockazati potlékkal (kockazati préemiummal) novelnek. Az alkalmazott diszkontratat az alabbi
képlet alapjan szamitjuk ki:

Diszkont kamatlab = Alapkamatlab + Kockazati potlék (32)

A fenti két komponens (alapkamatldb és kockazati potlék) meghatarozasdnak legfontosabb

szempontjait foglalja 6ssze a kovetkezd tablazat.

A komponens megnevezése Meghatdrozasanak szempontjai

= jegybanki alapkamat

= inflacios rata

= nemzetgazdasagi vagy ipardgi szokdsos

Alapkamatlab hozam

= hosszu tavi dllamkotvények névieges
kamatlaba

= sth.

= g becsiilt hozamok bizonytalansaga

= az extrapoldacioban rejlo bizonytalansag
Kockazati potlék = apénz elértéktelenedése

= vallalatspecifikus kockazat

= eldrelathatatlan tényezok (vis major)

Diszkont kamatlab Kockazatmentes rata + Kockdzati potlék

7. Tablazat: A diszkont kamatlab meghatarozasa (sajat szerkesztés)

Az alapkamatldb a pénz befektetésébdl normalisan elvarhato, kockazatmentesen elérhetd

megtériilést jelenti. Ezt azonosithatjuk példaul a jegybanki alapkamattal, az inflacios rataval, a
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szokasos nemzetgazdasagi vagy iparagi megtériiléssel, vagy a hosszu lejarata allampapirok
névleges kamatlabaval.

A kockazati potlék (kockéazati prémium) figyelembevétele azért indokolt, mert az
elérejelzések magukban hordoznak kisebb vagy nagyobb foku bizonytalansagot. A kockazati
potlékot indokolt novelni abban az esetben, ha az értékelendd vaéllalat gyorsan valtozo,

bizonytalan kornyezetben miikodik, illetve ha a becsiilt hozamok tavoli jovére vonatkoznak.

A gyakorlati alkalmazas harmadik problémdja a cash-flow értékek és a tokekoltség iddbeli
valtozdsa. A teoria szerint a vallalat értéke végtelen szaml jovobeli idészakban realizalt
pénzaramok jelenértékeinek Osszegével egyenld. A végtelen idétavon jelentkezd hozamok
jelenértékét a legegyszerlibben az egyszeri orokjaradék-formulaval szamithatjuk ki, amely
azonban tulzottan is leegyszertsiti a valosagot, hiszen minden id6szakra azonos 6sszegli cash-
flow-t és valtozatlan tokekdltséget feltételez. E probléma felismerése valtotta ki a konstans
novekedésii és a tobbfazisu modellek kidolgozasat, amelyek hatékonyan épitik be a valtozo
hozamok ¢és a valtozd tokekoltség vélelmét anélkiil, hogy tagadnak az Orokjaradek

megkozelitését.

A konstans novekedésii DCF modellt olyan vallalatok alkalmazhatjak, melyeknek éves
hozamai stabilak, nem érnek el kiugr6é eredményeket, de folyamatos névekedés jellemzi dket.
A novekedés éves mértékét g-vel jelolve a vallalatérték — a Free Cash Flow modellbdl
kiindulva — az alabbi (feltételezniink kell, hogy WACC > g):

FirmValue = & (33)
WACC — g

A képlet a novekvd osztalék modellel azonos logikat kovet, valojdban nem mas, mint a
novekvd orokjaradék formuldja. Mivel igencsak leegyszeriisitett szamitasrol van szd, csak
olyan vallalatok tudjdk hasznalni, melyeknek névekedési iliteme a teljes (végtelen) vallalati
¢lettartam alatt megkozelitdleg azonos az altalanos gazdasagi novekedés mértékével. A
megbizhatd eredményhez mindemellett atlagos vallalati kockazatot és viszonylag stabil

finanszirozasi strukturat kell feltételezniink [Damodaran, 1996].

A tobbfazisu modellek 1ényege, hogy a vallalat szemszogébdl értelmezett jovot tobb fazisra
osztjuk fel. Az egyes fazisokban kiilonb6zé cash-flow-kat, kiillonb6z0 alapkamatlabat és

eltérd kockazati potlékot alkalmazunk, ezéltal pontosabba tehetjiik az érték meghatarozasat.

A ketfazisu modell esetében az alabbi fazisokat kiillonbdztetjiik meg:
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1. fazis (explicit elorejelzési idoszak): Az adott statikus idopillanattol szamitott elsé 5 év
(ettdl eltérdé idotartam is alkalmazhatd), amelyre vonatkozéan a mar meglévo
szerzOdések, keresleti elOrejelzések, iparagi tendencidk alapjan a bevételek ¢és
raforditasok viszonylag pontosan megbecsiilhetdk. A diszkont kamatlab tekintetében
is relative pontos becslésekkel rendelkezhetiink, példaul az 5 éves futamidejli
allampapirok nominalis kamatlabat vehetjiik alapul. Eppen emiatt az alkalmazand6
kockézati potlék ebben a fazisban jellemzden alacsonyabb.

2. fazis (végtelen jovo szakasza): Az els6 fazist kovetd, végtelennek feltételezett iddszak,
amelyre realis becslés mar kevésbé adhatd. Emiatt azzal a feltételezéssel éliink, hogy e
fazis minden évében orokjaradékszertien az explicit eldrejelzési iddszak utolsod évének
hozama fog jelentkezni. A tavoli jovOre vonatkozd hozambecslések természetesen
joval kockézatosabbnak tekintend6k, mint a kovetkezé néhany iddszakra szolo
anticipaciok, ezért a diszkontratdban az elsd fazisndl magasabb kockazati potlék

figyelembevétele indokolt.

A két fazis modszer miikodését szemlélteti (az elsd fazist 5 évnek feltételezve) az alabbi dbra:

becsiilt o o
hozam 1. fazis 2. fazis
Explicit elérejelzési i Végtelen jovd
A idészak i
< >i >
Diszkontrata 1 i Diszkontrata 2
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[}
[} I
1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év 7. év 8. év idé

9. Abra: A kétfazisi modell logikaja (sajat szerkesztés)
Az els6 fazis éveire vonatkozd hozamok jelenértékének meghatarozasa nem okoz problémat,

a jelenérték klasszikus képletébdl adodik. A masodik fazis hozamsora azonban végtelen

idotavra vonatkozik. A megoldas az lehet, hogy els6 Iépésben az Orokjaradék-formula
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segitségével meghatarozzuk a masodik fazis hozamsoranak az 5. évre vonatkozo jelenértékét,
melyhez a masodik fazis diszkontratdjat vessziik alapul, majd az igy kapott (5. évre
transzformalt) hozamot az els6 fazis diszkontratajaval tokésitjiik. Mindezek alapjan a vallalat
értéke az elsd €s a masodik fazisban jelentkezd hozamok jelenértékeinek Osszegével egyenlo.
Az alabbi képlet a fentieket irja le az FCF modellbdl kiindulva:

5
FirmValue = PV, + PV, :Z FCF, N FCF;/r,

=1 (I‘H”l)t (1+r1)5

(34)

ahol  FirmValue: a vallalat becsiilt értéke
FCF,: at-edik id0szak becsiilt Free Cash Flow-ja
r;: az els6 fazis diszkontratdja (becsiilt WACC)
r,: a masodik fazis diszkontrataja (becsiilt WACC)

A hdaromfazisu modell a vallalat jovobeli hozamalakulasa és tOkekoltsége tekintetében harom
fazist kiilonit el [Ulbert, 1994]:

1. fazis (explicit elorejelzési idoszak): Az értékelés iddpontjatdl szamitott elsdé 3-5 év,
amelynek véarhato cash-flow-jara a multbeli adatok és a jovére vonatkoz6 informaciok
(alairt szerzodések, keresleti elorejelzések) alapjan viszonylag pontos becslés adhato.

2. fazis (az 1. fazis extrapolacioja): Az elsO fazis becsiilt adatai alapjan felvazolhato
trendet extrapolaljuk, azaz kivetitjik a kovetkezd 5-8 évre. Az extrapolécio
alkalmazéséaval azt feltételezziik, hogy az els6 fazis hozamalakulasanak tendencidja az
ezt kdvetd években is érvényes marad.

3. fazis (végtelen jovo): Az 1-2. fazist kovetdéen végtelen iddétavon Kkeresztiil
orokjaradékszerlien a masodik fazis utolsdé évének becsiilt hozamat tekintjiik
érvényesnek, tehat azt feltételezziik, hogy a vallalat innentdl kezdve minden

iddszakban azonos Osszegii cash-flow-t realizal.

Az egyes fazisok cash-flow adatait eltérd diszkontratak segitségével transzformaljuk a jelenre.
Minél tavolabbi jovoére vonatkozik a becslés, annal kockazatosabbnak kell tekinteniink az
anticipalt hozamot. Eppen emiatt a harom fazis esetében az alapkamatlab felett egyre nagyobb
mértéki kockazati potlékot indokolt alkalmazni.

A vallalati érték a harom fazisnak megfeleléen harom komponensbdl tevodik Gssze:
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= Elséként az elsd fazis hozamsoranak jelenértékét (PV;) kell meghataroznunk, a becsiilt
cash-flow adatok és a megvalasztott diszkonttényez6 felhasznalasaval.

* A masodik komponens a masodik fazis hozamainak jelenértéke (PV), amelyet az
extrapolaciéo eredményeképpen 1étrejott becsiilt cash-flow értékekbdl kiindulva
hatarozhatunk meg, a masodik fazishoz rendelt diszkontrata mellett.

= Végil meg kell hatdroznunk a harmadik fazis cash-flow értékeinek jelenértékét (PV),
amelynél az elézéekben ismertetett elvet alkalmazzuk: az O6rokjaradék-formula
felhasznalasaval kiszdmitjuk a harmadik fazis hozamainak a maésodik fazis végére
vetitett jelenértékét (ehhez a harmadik fazis diszkontratajat alkalmazzuk), majd az igy
kapott Gsszeget a masodik fazis utolsd évéhez rendelt diszkonttényezd segitségével

transzformaljuk a jelenre.

A harom fazis elve alapjan a vallalat értékét a kovetkezd formula adja (az FCF modellbdl

kiindulva, tovabba az els6 fazist 3 évnek, a masodik fazist pedig 5 évnek feltételezve):

FCF, FCF, /
FirmValue = PV, + PV, + PV, = z 873

8
+ + 35
25 r) ,241”1)(1”2)3 Grryeny O

ahol  FirmValue: a vallalat becsiilt értéke
FCF;, FCF;: az i-edik illetve j-edik év Free Cash Flow-ja
r, 1), r3: az egyes fazisok diszkontratai (becsiilt WACC)

Mivel a diszkontrata fazisonként valtozik, a masodik fazis hozamainak tokésitésekor
»vegyes” diszkonttényezOket alkalmazunk. Ez azt jelenti, hogy példaul az 6todik év esetében
a diszkonttényez6 értéke (1+r;) (1+r;)°. Ennek oka, hogy a méasodik fazis diszkontrataja csak
a 4-8. évekre vonatkozik, és nem a teljes id0szakra. Az els6é harom évre emiatt tovabbra is az
elsd fazis diszkontratajat kell felhasznalnunk, a mésodik fazishoz rendelt diszkontratat pedig

csak a negyedik évtdl kezdédden alkalmazhatjuk.

A fentieket szemlélteti a kovetkezo abra:
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10. Abra: A hiaromfizisi modell logikaja (sajat szerkesztés)

A két- és haromfazisi modellekhez kapcsoloddan feltétlentil meg kell jegyeznem, hogy
Damodaran a modelleket némi modositassal kezeli. Ez abban nyilvanul meg, hogy az
orokjaradékos tag (a kétfazisi modellnél a mdasodik, a haromfazisundl a harmadik fazis)
meghatarozasanal nem az egyszeri, hanem a novekvd orokjaradékot javasolja ([Damodaran,
1994], [Damodaran, 1996]). Eszerint tehat az utolsé fazisban a varhaté cash-flow értékek
nem egy adott szintre, hanem egy konstans novekedési palyara allnak be.

Tovabbi megjegyzés, hogy a fentiekben bemutatott modellek (konstans novekedésii, két- és
haromfazisu) természetesen nemcsak a Free Cash Flow-bol, hanem az Equity Cash Flow
alapjan is felirhatok. Ez esetben viszont diszkontrataként nem a WACC, hanem a sajat toke
elvart megtériilésének becsiilt értékeit kell figyelembe venniink, végeredményként pedig a

teljes vallalati érték helyett a sajat toke értékét kapjuk.

Utolsoként a kombinalt vagyonérték / DCF modelleket emliteném meg. Ezek kiindulopontja,
hogy a diszkontalt cash-flow alapt érték kizardlag a vallalat jovObeli jovedelemtermeld
képességét veszi alapul, amely nagyfoki kockdzatot hordoz magéban (a becsiilt hozamsor
lehetséges torzitasai miatt). Erre alapozva e modellek a vallalati értéket a jelenben meglévo
vagyonérték és a jovObeli hozamok diszkontalt értékének sulyozott atlagaként hatarozzak

meg. Altalanossagban véve a kombinalt médszerek a kovetkezéképpen irhatok fel:

Vallalati érték = w * DCF érték + (1-w) * Vagyonérték (36)
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A konkrét modszerek koziil els6ként a Schmalenbach-modszert nevezném meg, amely a fenti
képletben szerepld w sulyhoz 0,5-0s értéket rendel, azaz a vallalatértéket a hozamérték ¢€s a
vagyonérték egyszerli szdmtani atlagaként (50%-50% sulyokkal) hatdrozza meg. A modszer
egyszeri, de megjegyzendd, hogy az értékelési szituaciokban a jovedelemtermeld képességet
mérd hozamérték altalaban prioritast élvez a vagyonértékkel szemben.

Egy masik kombindlt eljaras az Un. svdjci modszer, amelynek megkozelitése alatdmasztja a
hozamérték prioritdsara vonatkozo feltevést. A mddszer szerint ugyanis a vagyonérték és a
hozamérték atlagolasandl a hozamértéket dupla sullyal indokolt figyelembe venni (w=2/3). A
vallalatértéket tehat nagyobbrészt (de nem kizardlagosan) a jovobeli hozamok jelenértéke
hatdrozza meg, azonban kisebb sullyal a jelenben meglévo nettd eszkdzérték is hatassal van
rd. Ugyanez a logika jelenik meg az un. Stuttgart-modszer esetében is, amelynél w=0,62, azaz
a hozamérték 62%-0s, a vagyonérték pedig 38%-os sullyal vesz részt az atlagolasban
[ Dittmann—Maug—Kemper, 2002].

A szamviteli eredményre alapozott hozamérték

Késobbi empirikus vizsgalatom soran a cash-flow kozponta modellek mellett a szdmviteli
eredményre alapozott hozamértéket is alkalmazni fogom, melyet els6sorban a német
szakirodalom vall magaénak. Az emellett sz6l6 legfontosabb érv az, hogy a részvényesek
szdmara kifizethetd osztalék forrdsa nem mas, mint a targyévben megtermelt adozott
eredmény. Ez az irdnyzat a modszertan tekintetében (jelenérték-szamitds orokjaradék vagy
tobbfazisi modell segitségével) teljes mértékben megegyezik a DCF szemlélettel. Az
egyediili kiilonbség az, hogy a formulak szamlalojaban a cash-flow adatok helyett az adozott
eredmény szerepel. Megjegyzendd, hogy amennyiben a jovObeli hozam-adatokat a WACC
rataval kivanjuk diszkontalni, akkor a szdmlaloban az eredménykimutatasban szerepld adozott
eredmény helyett a DCF modellnél mar hasznalt hipotetikus adézott eredményt [EBIT(1-T7)]
kell hasznalni. Ez fejezi ki ugyanis azt a szamviteli eredményt, melybdl a tékejuttatok
mindkét csoportja (tulajdonosok, hitelez6k) altal tdmasztott elvarasokat (osztalék, kamat)
fedeznie kell a vallalatnak.

Késobbi empirikus vizsgalatomban az itt leirtak koziil a véges és végtelen idétavon
értelmezett DCF modszer, a tobbfazisu modszerek és a szdmvitelre alapozott hozamérték
konkrét alkalmazésra keriil mint a piaci érték lehetséges magyarazé valtozdja, a kombinalt
értékeket azonban statisztikai megfontolasbdl kizarom a vizsgalatbol (egy kombinalt értéknél
nem lehetne szétvéalasztani a figyelembe vett komponensek szignifikancijat és magyardzo

erejét).
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2. 5. Hozzaadott érték tipusu eljarasok

A hozzaadott érték tipusu eljarasok a vallalatértékelés modszerei kozott a legtjabb
megkozelitést képviselik. Kidolgozasuk célja egy olyan értékelési metodika 1étrehozéasa volt,
amely alkalmas a menedzsment teljesitményének, értékteremto képességének a hagyomanyos
eljarasoknal hatékonyabb mérésére. Egyik fontos célja a topmenedzserek fizetésének,
prémiumainak, jutalmainak aldtdmasztasa ([Murphy, 1985] példaul statisztikailag igazolhato
Osszefiiggést mutatott ki a fizetési szinvonal és a teljesitmény kozott). E modszerek
kiindulopontja, hogy a szadmvitelileg kimutatott profit illetve a cash-flow adatok a
menedzsment altal manipuldlhatok, emiatt nem adnak pontos képet a vallalatvezetés adott
tizleti évben nyujtott teljesitményérdl. Célunk tehat annak megallapitdsa, hogy a
menedzsment targyévben értéket teremtett-e, €s ha igen, mennyit.

Az alabbiakban a harom legismertebb modellt, a gazdasdgi hozzaadott érték (Economic Value
Added, EVA), a hozzaadott piaci érték (Market Value Added, MVA) és a befektetésre vetitett

megteriilési rata (Cash Flow Return On Investment, CFROI) koncepcidit mutatom be.
2. 5. 1. Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

Az EVA (Economic Value Added) mutatd hasznalatat Stewart javasolta elsdként [Stewart,
1991]. Az eljaras népszertiségét bizonyitja, hogy az 1990-es években és a 2000-es évek elején
szamos cikk illetve tanulmany forditotta figyelmét a témara (pl. [Desai—Fatemi—Katz, 1999];
[Simons, 1999]; [Soter, 2001]; [Spivey—McMillan, 2002]; a magyar szakirodalomban pedig
tobbek kozott [Dorgai, 2003]; [Onodi, 2005]). Az EVA koncepcidjanak kulcspontja az, hogy
az értékteremtd képesség mérésére a szamviteli profit helyett a gazdasagi profitot kell
meghatdroznunk. A gazdasagi profit legfontosabb elényei a szdmviteli profittal szemben az
alabbiak:

= kiszamitasakor a bevételekkel szemben az Osszes targyévi koltséget figyelembe
vessziik, beleértve a toke kéltségeét is, amely a szamviteli elszamoldsokban nem keriil
kimutatasra;

" mig a szamviteli elszamoladsokban a kettds konyvvitel elvei szerint, a pénziigyi
rendezéstol fiiggetleniil hatarozodik meg a targyévi eredmény, a gazdasagi profitot a
cash-flow szemlélet alapjan szamitjuk;

= a gazdasagi profit a szamviteli profittal ellentétben sokkal kevésbé manipulalhato,
hiszen éppen a kettds konyvvitel altal biztositott legalis, mégis torzitd ,,lehetdségek”

hatasait sziiri ki (l4sd az aldbbiakban felsorolt korrekcidkat).
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Az EVA ¢értékét befolyasolo tényezdket az alabbi abra foglalja 6ssze:

Korrigalt tizemi

eredmény
— Adézas utani netté N\
miikodési profit (NOPAT)
Korrigalt
tarsasagi ado
Gazdasagi
B > — hozzaadott
érték (EVA)
Befektetett
toke
% Befektetett toke elvart
megtériilése /
Toékekoltség
(WACC)

11. Abra: Az EVA meghatirozasanak folyamata (sajat szerkesztés)

Az é4bra alapjan az EVA kiszdmitasanak alapvet6é formulaja a kovetkezo:

Adozas utani netto miikodesi profit (NOPAT)
— A toke elvart megtériilése (Befektetett toke * WACC)
= Gazdasagi hozzdadott érték (EVA)

A mutato tehat a targyévben elért, minden tényezot figyelembe vevd addzéas utani mikodési
profitot hasonlitja a vallalkozasba befektetett toke (sajat toke és idegen tOke) szokasosan
elvart megtériiléséhez. Az EVA tehat nem szézalékos megtériilést, hanem pénztomeget fejez
ki: a befektetett toke elvarhatdé megtériilése felett realizalt tobbletprofitot méri. A formulaban
harom olyan kategoria is szerepel, amelynek kiszamitasa nem egyértelmii: a NOPAT, a
befektetett toke, valamint a WACC, azaz téke sulyozott atlagkoltsége. Az aldbbiakban ezek

kiszamitasanak szabalyait tisztazzuk.

A NOPAT meghatdrozdasa

A NOPAT (Net Operating Profit After Tax) a targyévi milkddési eredmény — amely
figyelmen kiviil hagyja a pénziigyi és a rendkiviili tételeket, magyar terminologidval élve:
tizemi (lizleti) eredmény — korrigdlt Osszegét jelenti, csokkentve az ehhez kapcsolodo,

targyévben esedékes adoval:

Korrigalt iizemi eredmény (Adjusted Operating Profit before Tax)
— Korrigalt tarsasagi ado (Cash Operating Taxes)
= NOPAT
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Mind a korrigalt iizemi eredmény, mind az ehhez kapcsolodd esedékes adok
meghatarozasdhoz a szamviteli szabalyok mélyebb ismerete szilikséges. A sziikséges

korrekciok tobbsége a magyar szamviteli rendszerre is vonatkoztathato.

A korrigalt iizemi eredmeény az eredménykimutatasban szerepeltetett iizemi (iizleti)
eredménynek megfeleld tételekkel modositott Osszege. Olyan korrekcios tételeket kell
figyelembe venniink, melyek a szamviteli profitot gazdasagi profitta alakitjak. Dierks és Patel
elméleti megkozelitésben Gsszesen 164 korrekcids tételt gyiijtott 6ssze [Dierks—Patel, 1997].
Ezek koziil a gyakorlatban csak néhanyat hasznalnak, mivel a korrekcidk nagy része csak a
vallalatot részleteiben atlatdé szakemberek altal végezhetok el, raadasul tobbségiik nem
gyakorol észrevehet hatast az EVA értékére. Egy kiils0 elemzonek csak azon korrekcidok
elvégzésére van moddja, amelyre vonatkozéan nyilvanos informacidk allnak rendelkezésre
[Damodaran, 2002].

A korrigalt iizemi eredmény meghatarozasanak — a legfontosabb korrekciokat tartalmazo —
képlete az alabbi:

Uzemi (iizleti) eredmény
+ LIFO tartalék névekménye
+ Goodwill targyévi amortizdcioja
+ Kutatas-fejlesztés aktivalhato koltségei

+ Operativ lizingbdl szarmazo targyeévi lizingdijak

= Korrigadlt iizemi eredmény

crer

vonatkozo szamviteli szabalyok bemutatdsa. A képletben feltiintetett korrekciok tehat az
alabbiak:

»  Készletértékelésbol szarmazo tobblet (LIFO tartalék): A vallalkozasok a kiilonb6zo
mennyiségben ¢és kiilonb6z0 aron beszerzett készletek 0Osszértékének, illetve a
készletfelhasznalasok pénzértékének meghatirozasdhoz tobbféle modszer koziil
valaszthatnak. A mddszerek egyik csoportjat az un. atlagaras modszerek képezik, ahol
a készletfelhasznalasok és a zarokészlet mérlegben szerepeltetett értékét az egyes
beszerzési arak sulyozott atlagaként hatarozzuk meg. A modszerek masik csoportjat a
rangsorolo modszerek adjék, ahol az egyes beszerzési arak kozott prioritasi sorrendet
allitunk fel. A két legelterjedtebb rangsorolé modszer a FIFO és a LIFO eljarés:

o FIFO: felhasznalaskor mindig a legkorabban beszerzett készlet beszerzési
koltségét  vessziik eldszor  figyelembe, melynek eredményeképpen

zarokészleten a legkésObb beszerzett készletek maradnak.
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o LIFO: felhasznalaskor az utolsoként beszerzett készletek koltségét
érvényesitjiilk, a zarokészlet értéke igy a legkorabban beszerzett készletek

koltsége alapjan hatarozodik meg.

A problémat az okozza, hogy az inflacid hatasara hosszu tdvon — ha csak kismértékben
1s — a beszerzési arak folyamatos novekedése jellemzd. Amennyiben a vallalkozés a
LIFO modszert valasztja, akkor a bevételekkel szemben mindig az utolsdéként
beszerzett (és valosziniisithetden a legdragabb) készletek koltsége keriil kimutatasra.
Ennek két fontos kovetkezménye van: egyrészt a kimutatott eredmény és igy az
adbalap a realisnal alacsonyabb lesz (mint példaul egy atlagaras modszer esetén),
masrészt a mérlegben szerepld készletek értéke (amely a legrégebben és valoszintileg
a legalacsonyabb 4ron beszerzett készletekbdl tevédik ossze) sokkal alacsonyabb lehet

az aktudlis piaci értéknél.

A korrekci6 tehat mind az eredményt, mind a meglévd vagyont érinti:
(1) a szamvitelileg kimutatott eredményt novelni kell azzal a ,,tobbletkdltséggel”,
amelyet a LIFO moédszer alkalmazasa okozott,
(2) a készletek értékét pedig a LIFO alapjan szamitott értékrdl a piaci értékre kell

modositani.

= Uzleti vagy cégérték (goodwill) amortizdcidja: Amennyiben a vallalat felvasarol egy
masik vallalkozast, és a fizetett vételar meghaladja a megvasarolt vallalat nettod
eszkozértékét (eszk6zok minusz kotelezettségek), akkor Tlizleti vagy cégérték
(goodwill) keletkezik, melyet a vasarld vallalat a sajat eszkozei kozott mutat ki. A
goodwill értékét bizonyos szdmviteli rendszerekben (bar a szabalyozés orszagonként
valtozik) a tobbi tartds eszkézhoz hasonléan bizonyos id6 alatt amortizaciod
forméjaban le kell irni". Az amortizacio idészakaban tehat minden évben megjelenik
egy koltségtétel (értékcsokkenési leirds), valamint az eszk6zok kozott a goodwill évrol
évre egyre kisebb értéken (a halmozott értékcsokkenéssel csokkentett nettd értéken)
keriil kimutatasra. Az EVA filoz6fidja szerint a vallalkozasba befektetett toke
meghatarozasakor a menedzsment altal kezelt teljes vagyont ki kell mutatni. Mivel a
goodwill amortizacioja csak egy szamviteli miivelet (tényleges fizikai vagy erkolcsi
kopésrol nem beszélhetiink), indokolt a goodwillnek az eredeti bekertilési értéken

torténd szambavétele. A fentieck masik vonatkozésa pedig az, hogy a goodwill

BA magyar szabalyok szerint 2005. majus 1-ig a goodwillt minimum 5 éves id6szak alatt kdtelezden le kellett
amortizalni. A 2005. majus 1-t6l hatalyba 1€pd torvénymoddositds azonban az amortizacidt (terv szerinti
értékcsokkenést) megsziintette a goodwill esetében, bevezette ugyanakkor erre az eszkozre is a terven feliili
értékcsokkenést (az eszk6zok értékelésére vonatkozd szabalyokat a kovetkezd fejezetben teljes részletességgel be
fogom mutatni). Az 0j szabaly azonban ugy szo6l pontosan, hogy a modositas hatdlyba 1épését megel6zden
nyilvantartasba vett goodwill-t még le kell amortizalni az eredetileg megtervezett iitem szerint, tehat az emlitésre
keriil6 korrekcios tételeknek tovabbra is lehet szerepe a magyar rendszerben is.
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targyévre elszamolt értékcsokkenési leirasa nem tekintendd valos koltségnek, igy az
eredményt e tétel nélkiil kell meghatarozni. A LIFO tartalékhoz hasonldan tehat itt is
két korrekciot kell elvégezniink:
(1) a szdmviteli eredményt novelni kell a goodwill targyévi amortizacidjanak
Osszegével, valamint
(2) az eszkozok értékét novelni kell a goodwillre halmozottan elszamolt

amortizaci6 0sszegével.

Kutatas-fejlesztés (K+F) aktivalhato koltségei: A kisérleti fejlesztés koltségeivel
kapcsolatban a vallalkozasnak dontési lehetdsége van. A probléma abbol fakad, hogy
a K+F koltségei néhany ipardgban komoly 6sszegeket jelentenek, amelyek egy adott
évben meriilnek fel, de hatasuk esetenként tobb éven keresztiil jelentkezik.
Amennyiben a kutatas-fejlesztésre forditott targyévi koltségek a jovében varhatdan
nem tériilnek meg, akkor a teljes koltséget a targyévi bevételekkel szemben ki lehet
mutatni. A masik lehetdség pedig az, hogy amennyiben a targyévben felmertilt
koltségek jovobeli bevételek formajaban varhatoan megtériilnek, akkor e koltségeket a
vallalkozés aktivalhatja, azaz az eszkozei kdzott mutathatja ki, és tobb éven keresztiil
amortizaci6 formdjaban, részletekben szamolhatja el koltségként. Az addalap-
csokkentd hatds miatt a vallalkozasok természetesen tobbnyire az elsd valtozatot
preferdljak, tehat targyévi koltségként elszamoljak a K+F-re forditott 0sszegeket. Az
EVA megkozelitése ezt az ,,ad6sporold” megoldast nem ismeri el, a kutatas-fejlesztés
altal felemésztett 6sszegeket jovobeli pénzaramok forrasanak tekinti. A két sziikséges
korrekci6 a kovetkezo:

(1) a szamviteli eredménybdl ki kell venni a felmeriilt K+F koltségeket, csak a

targyévre esé amortizacidnak megfeleld dsszeget szabad szerepeltetni,
(2) az eszkozok értékét novelni kell a K+F aktivalhato értékével, csokkentve a

targyévre jutd amortizacidval.

Operativ lizing keretében adtvett eszkozok értéke: E korrekcid megértéséhez
tisztaznunk kell a lizing-iigyletek jellemzdit. A lizing két alapvetd formajat pénziigyi
lizingnek (capital lease, finance lease) illetve operativ lizingnek (operating lease)
nevezziikk. Az erre vonatkozd szabalyok tekintetében a nemzetkdzi és a magyar
szabalyozéas Osszhangban van. A kiilfoldi — elsésorban amerikai — szakirodalmak
koziil a témaval kapcsolatban alapos kifejtés talalhato példaul [Miller—Searfoss—Smith,
1985], [Larson—Pyle, 1986], [Fess—Warren—Reeve, 1993], illetve [Wood—Sangster,
1996] munkdiban. A kiilonb6zd lizingfajtdkra vonatkozé magyar szabéalyokat a
hitelintézetekrol és pénziigyi vallalkozasokrol szolo 1996. évi CXIIL. torveny [HPV, 2.
sz. melléklet (11)], valamint egy APEH irdnymutatas [/997/112] fogalmazza meg.
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Pénziigyi lizing esetében a lizingbeadd (lessor) a lizing targyat képezd eszkozt
meghatarozott idére a lizingbevevd (lessee) birtokdba adja oly modon, hogy az
eszkozt a lizingbevevd mutatja ki a konyveiben, minden kapcsolddo terhet (beleértve a
fenntartasi ¢és amortizacios koltségeket is) visel, ugyanakkor jogosult az eszkoz
hasznalatara és hasznainak szedésére. A lizingbevevé mindezért a futamidé végéig
meghatarozott 1d6kozonként torlesztd részletbdl és kamatbol allo lizingdijat fizet a
lizingbeadonak. A futamid6é lejartakor a lizingbevevonek lehetdsége van a lizing

targyat képez0 eszkozt a szerzddésben rogzitett maradvanyértéken megvasarolni.

Az operativ lizing tulajdonsagait tekintve gyakorlatilag megegyezik a bérlettel. Ekkor
a lizingbead6 az eszkozt meghatarozott idétartamra a lizingbevevo birtokéba adja, aki
jogosult az eszkdz hasznalatra, ugyanakkor az eszkdz tovébbra is a lizingbeado
konyveiben keriil kimutatisra, 6 viseli a kapcsolodd fenntartasi és amortizacios
koltségeket és egyéb kapcsolodd terheket. A lizingbevevd a hasznalat fejében (a
bérleti dijjal azonos szerepet betdltd) lizingdijat fizet, amelyet a targyévi koltségek
(ellemzden a kozvetett koltségek) kozott szamol el. A futamidd lejartakor itt is
lehetdsége van a lizingbevevOnek az eszkdz maradvanyértéken torténd

megvasarlasara.

Az EVA meghatdrozasa szempontjabol a pénziigyi lizing soran atvett eszkozok nem
okoznak problémat, hiszen ezek megjelennek a vallalkozas konyveiben, ¢s minden
tekintetben a vallalkozas sajat tulajdonat képezo eszkozokkel azonos modon kell dket
kezelni. A problémat az operativ lizing keretében atvett eszkozok jelentik. Ezek
ugyanis a tobbi eszkdzhoz hasonléan a menedzsment rendelkezésére 4llo, a jovedelem
termelésében részt vevd eszkozok, ugyanakkor a vallalkozds mérlegében nem
szerepelnek. Az EVA szamitasa soran az operativ lizingbe vett eszk6zoket ugyanugy

kell tekinteni, mint a vallalkozas sajat eszkozeit, ennek megfeleléen

(1) az eredménykimutatasban szerepld koltségek koziil ki kell venni a targyévben
elszamolt lizingdijak 6sszegét, valamint
(2) az eszkozok értékéhez hozzd kell adni a futamidé végéig még hatralévo

lizingdijak jelenértékének dsszegét.

A korrigalt lizemi eredmény targyaldsanal lathattuk, hogy a szamitasok célja a pénziigyi és a
rendkiviili tételektdl, valamint a kettds konyvvitel torzitd hatdsaitdl megtisztitott adozatlan
eredmény meghatarozdsa volt. Ugyanezt az elvet kdvetve indokolt, hogy a nyereségado
esetében is elvégezziik a megfeleld korrekciokat, és csak a targyév korrigalt lizemi

eredményéhez kapcsolodd adot vegylik szamitasba.

57



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal
A korrigalt tarsasagi ado meghatarozasanak képlete a kovetkezo:
Korrigalt tizemi eredmény * Tarsasagi adokulcs

— Késobbi iizleti évekre halasztott adok

+ Korabbi évekrdl targyévre halasztott adok

= Korrigalt tarsasagi ado

A korrigélt tarsasdgi add tehat nem mas, mint a korrigalt tizemi eredményre vetitett ado,
modositva a halasztott jovedelemado miatti tételekkel. Az amerikai szamviteli alapelvek
(Generally Accepted Accounting Principles, GAAP) ugyanis lehetové teszik a vallalatok
szamara, hogy a targyévi bevételek €s raforditasok alapjan kiszamitott tarsasagi ado bizonyos
részét késobbi iizleti évekre halasszak. Az egyik tipikus példa a részletre torténd értékesités
esete. Ekkor az értékesités arbevételét az iigylet megkdtésének évében teljes O0sszegben
szerepeltetik az eredménykimutatasban, és a tarsasagi ado Osszegét is az igy kiszamitott
addalapbol kiindulva hatarozzdk meg. A ténylegesen befizetendé adot ugyanakkor csak a
pénziigyileg realizalt arbevétel alapjan allapitjadk meg, az arbevételnek a pénzforméaban még
nem realizalt részére jutd adot pedig el lehet halasztani addig az idOpontig, amikor az
ténylegesen realizalttd valik (lasd példaul [Hoyle, 1984]; [Wood—Robinson, 2001]). A
vallalkozas az esedékes adot a mérlegben a rovid lejarati kotelezettségek kozott (income tax
liability), a kés6bbi évekre halasztott adokotelezettséget pedig a hosszil lejarata
kotelezettségek kozott (deferred income taxes) mutatja ki. Ahhoz tehat, hogy a korrigalt
tarsasagi ado cash-flow szemléletii legyen, a korrigalt iizemi eredményre vetitett adobol le
kell vonni a késobbi évekre halasztott adot, valamint hozza kell adni a korabbi évekrdl a

targyévre halasztott adodsszeget.

Mindezek utan a NOPAT a korrigalt tizemi eredmény és a korrigalt tarsasagi ado

kiilonbségekeént hatarozhato meg.
A toke elvart megtériilésének kiszamitasa

A téke elvart megtériilésének megallapitasahoz két kategoriat kell tisztazni: eldszor is,
pontosan meg kell tudnunk hatarozni a vallalkozasba befektetett toke Osszegét, masodszor
meg kell becsiilniink a téke sulyozott atlagkdltségét (WACC).

A vallalkozasba befektetett tokét a mérleg adatai alapjan kozelithetjiik meg. Természetesen
nem a szamviteli mérlegbdl, hanem a korabbiakban ismertetett gazdasagi mérlegbdl (1asd 3/8.
Abra) kell kiindulnunk. A gazdasagi mérleg fontos jellemzdje, hogy a kamattal nem terhelt
rovid lejarata  kotelezettségeket (pl. szallitokkal szembeni tartozasok, bértartozasok,

tarsadalombiztositasi kotelezettségek) nem tekintjiik az idegen tdke részének, hanem az
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eszkoz-oldalon, a forgotokét (WCR) csokkentd tételként vessziik szamba. A befektetett toke

kiszamitasdnak modjat az alabbi képlet mutatja:

Befektetett eszkozok
+ WCR
+ Goodwill halmozott amortizacioja
+ LIFO tartalék
+ Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke
= Befektetett toke

A befektetett toke tehat alapvetden a befektetett eszkozok és a WCR Osszege, azonban a
goodwill-t az eredeti bekertiilési értéken, a készleteket a LIFO helyett a FIFO modszer szerint
szamitott értéken kell szamitasba venni, tovabba a téke részének kell tekinteni az operativ

lizing keretében atvett eszkdzoket is.

A WACC meghatarozasakor ismételten figyelembe kell venniink az EVA-korrekcidkat,
melyek a sajat téke ¢és az idegen tOke értékeit modositjak. A korrekcids tételek koziil
halasztott jovedelemadodt, a goodwill halmozott amortizaciojat €s a LIFO tartalékot az EVA
szempontjabol a sajat tokét noveld elemeknek tekintjiik, mig a jovoben esedékes operativ
lizingdijak jelenértékét az idegen toke tételei kozott vessziik szamba. Az EVA szerinti sajat

toke és idegen toke levezetését az alabbi képletek foglaljak 6ssze [Fernandez, 2002]:

EVA szerinti sajat toke:
A mérlegben kimutatott sajat toke
+ Halasztott jovedelemado
+ Goodwill halmozott amortizacioja
+ LIFO tartalék
= EVA szerinti sajat toke

EVA szerinti idegen toke:
Hosszu lejaratu kételezettségek
+ Kamatkételes rovid lejaratu kotelezettségek

+ Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke

= EVA szerinti idegen toke
Nyilvanvalé modon az e képletek alapjan szamitott sajat toke és idegen tdke Osszege a

vallalkozasba befektetett Ossztokét adja. A WACC kiszamitasdhoz sziikséges w. €s wy

aranyokat eszerint kell meghatarozni.
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Az EVA-bol levonhato kovetkeztetések
Az el6zd két részben részletesen elemeztem EVA mutatohoz sziikséges kategoéridkat. A

leirtak alapjan az EVA meghatarozasanak folyamatat az alabbi hét Iépésben foglalhatjuk

0ssze:

. Lépés: Korrigalt iizemi eredmény kiszamitasa

. Lépés: Korrigalt tarsasagi ado meghatarozasa

. Lépés: NOPAT kiszamitasa (Korrigalt iizemi eredmény — Korrigalt tarsasdgi ado)
. Lépés: A vallalkozasba befektetett toke meghatarozasa

. Lépés: A tdke stlyozott atlagkoltségnek (WACC) meghatarozasa

. Lépés: A toke elvirt megtériilésének kiszamitdsa (Befektetett toke * WACC)

. Lépés: Az EVA megallapitaisa (NOPAT — Toke elvart megteériilése)

N SN N AW

Az ily médon kiszamitott EVA mutatdé egy tobbletértéket fejez ki, azt a tobbletprofitot,
amelyet a vallalkozas targyévben a befektetett toke szokdsosan elvarhat6 megtériilése felett
ért el.

Az EVA pozitiv értéke azt jelenti, hogy a menedzsment targyévben értéket teremtett a
vallalkozas szamdra, negativ EVA esetéen pedig a vallalati értek rombolasara
kovetkeztethetiink.

Mivel az EVA pénztomeget fejez ki, lehetéség van az egymas utani évek értékteremtd
képességének Osszehasonlitasara is, amely megfeleld alapot szolgaltathat a menedzsment

teljesitményének értékeléséhez és az anyagi 0sztonzd rendszer kialakitdsdhoz.

Kritikak az EVA-val szemben

Mint minden értékelési modellnek, az EVA-nak is vannak korlatai. Az elmélet szerint egy
vallalat értéket teremt a tulajdonosok szamara, ha pozitiv EVA-t termel a vizsgalt évben. A
kritikusok szerint ugyanakkor sokkal inkabb az EVA két év kozti valtozasat kellene vizsgalni,
valamint azt, hogy a varakozasokhoz képest mit ér el a vallalat. Ha példaul a piaci elemzdk
20%-o0s éves EVA novekedést varnak — és ez alapjan arazzak be a vallalat részvényeit —, de a
vallalat csak 10%-ot ér el, akkor az EVA pozitiv értéke ellenére a részvények ara valdsziniileg
csokkenni fog [Damodaran, 2002].

Vannak tovabbd olyan ipardgak, ahol igen jelentds tdOkebefektetéssel is csak csekély
novekedést lehet elérni. Az ilyen vallalatok szdmaéra is az EVA abszolut nagysdgéanal
realisabb képet ad az EVA éves valtozasa [Fiath, 2004]. Ezzel ellentétben a kis lekotott tokét
igényld, am nagy novekedési potenciallal rendelkezd ipardgak szerepldi szaméra a piaci
értéket az EVA abszolut értéke befolyasolhatja jobban [Dierks—Patel, 1996].

60



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

Az EVA-val szemben gyakran felhozott kritika a rovid tava szemlélet. Az EVA-ért felelos
menedzser példaul a mihamarabbi EVA-ndvekedés érdekében a gyorsabban megtériild
projekteket helyezheti eldtérbe, ezzel olyan projektektdl vonhat el tokét, melyek a késobbi
években még nagyobb hozamot biztositananak.

Egy 0jabb lehetséges csapda a tokekoltség novekedése. Amennyiben a vallalat a magasabb
NOPAT elérése érdekében kockazatos projektet valosit meg, akkor a megnovekedett kockazat
miatt a tokekoltség a NOPAT-nal nagyobb mértékben is emelkedhet, igy a vallalat értéke
végiil is csokken [Damodaran, 2001].

A manipulacios lehetdségek kivédése érdekében az EVA-t hasznald vallalatok a modellhez
altalaban szorosan hozzakapcsolnak egy vezet6i kompenzacios rendszert, amely segitségével

elkeriilhetové valnak a vezetdk szandékosan rossz dontései.

2. 5. 2. Hozzaadott piaci érték (MVA)

A menedzseri teljesitmények mérésének masik elterjedt mutatdja a hozzdadott piaci érték
(Market Value Added, MVA). Az MVA szintén egyfajta megtermelt tobbletértéket mér,
amelyhez objektiv piaci informaciokat is felhaszndl. Alapvetden az alabbi képlet alapjan
szamithato ki ([Fernandez, 2002], [ Peterson & Peterson, 2002]):

MVA = A vallalat piaci értéke — Befektetett toke
Az emlitett objektiv piaci informdcidk arra utalnak, hogy a véllalat piaci értékének

meghatdrozasakor a részvények aktudlis piaci (t6zsdei) arfolyamat is alapul vessziik. A

mutato kiszamitdsanak folyamatat az alabbi 6t 1épésben Osszegezhetjiik:

1. Lépés: A sajat toke piaci értékének megallapitasa
(Forgalomban 1év6 részvények szama * tézsdei arfolyam)
2. Lépés: A kolcsontdke piaci értékének meghatarozasa
3. Lépés: A vallalat piaci értékének meghatarozdsa
(Sajat toke piaci értéke + Kolcsontoke piaci értéke)
4. Lépés: A befektetett toke megallapitasa
5. Lépés: MV A kiszamitasa (A vallalat piaci értéke — Befektetett toke)

1. Lépés: A sajat tOke piaci értékének meghatirozasa vallalkozas altal kibocsatott, és az
értékelés pillanataban is forgalomban 1év6 részvények mennyiségének és aktudlis piaci
(tézsdei) arfolyamanak szorzataként adodik. Fontos hangsulyozni, hogy csak a forgalomban

1évo részvényeket szabad figyelembe venni: a visszavasarolt sajat részvények és a jegyzett, de

61



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

még be nem fizetett tokét alkotd részvények az MVA tekintetében nem mindsiilnek a sajat
toke alkotoelemeinek.

2. Lépés: A kolcsontdke piaci értékének meghatarozésa altalaban nem okoz problémat. Ennek
oka, hogy a pénzintézetek, mas vallalkozasok illetve maganszemélyek fel¢ fennalld
kotelezettségek esetében a piaci értéket nem is igazan lehet értelmezni, hiszen az
értelemszerlien megegyezik a konyv szerinti  értékkel. Amennyiben az idegen
tokefinanszirozasban sajat kotvények kibocsatasa is szerepet kap (ez a megoldas kiilfoldon
sokkal nagyobb jelentéséggel bir, mint a magyar gyakorlatban), akkor a piaci érték és a konyv
szerinti €rték kozott jelentkezhet bizonyos foku eltérés. Tekintve azonban, hogy a kétvények
hozama (nominalis kamata) eldre rogzitett, a piaci érték €s a névérték kozott altalaban nem
tapasztalhaté komoly kiilonbség. Kisebb egyszerisitéssel élve tehat allithatjuk azt, hogy az

idegen toke piaci értéke az esetek tobbségében megfelel a konyv szerinti értéknek.

3. Lépés: A vallalat piaci értékét a forrasok két nagy csoportja, a sajat toke €s az idegen toke

piaci értékének dsszegeként definialjuk.

4. Lépés: A vallalkozasba befektetett tOke az EVA mutatdo esetében targyalt formuldk
segitségével hatarozhatdo meg. Ez azt jelenti tehat, hogy a sajat tokébe a mérlegben kimutatott
tételeken tul beleértjiik a halasztott jovedelemadokat, a goodwill halmozott amortizacidjat és a
LIFO tartalékot, az idegen tOke kiszamitasakor pedig figyelembe vessziik az operativ

lizingbdl szarmazo jovobeli kifizetések jelenértékét is.

5. Lépés: A fenti szamitdsok utdn mar kiszamithatjuk a piaci hozzaadott értéket, melyet a

vallalat piaci értéke és a befektetett tOke kiillonbségeként definidlunk.

Az értékteremto képesség mérésénél nem a statikus MVA értéket kell vizsgalnunk, hanem az
MVA idobeli valtozasat. Amennyiben az elozo iizleti évhez képest az MVA értéke novekedett,
akkor a menedzsment tevékenységének megitélése pozitiv, hiszen értékteremtésrol

beszélhetiink. Az MV A értékének csokkenése ugyanakkor az érték rombolasara utal.

Az MVA ¢és az EVA mutatok egymastdl nem fiiggetlenek, kozottik elméleti dsszefliggés
irhatd6 fel. Az MVA a jovobeli EVA értékek jelenértékeként hatarozhatd meg, ahol
diszkontrataként a toke sulyozott atlagkoltségét vessziik alapul. Az orokjaradék formulat

alkalmazva az 6sszefliggés az alabbi:

EVA
WACC
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Az MVA ¢és az EVA kozott van egy fontos szemléletbeli kiilonbség. Az EVA mutatd
alapvetéen multbeli szadmviteli adatokon alapul, és a hozzdadott értéket statikus
megkozelitésben, egy periodusra vonatkozoan fejezi ki. Ezzel szemben az MVA
meghatdrozasanal szerepet kapnak a piac objektiv informacidi, és a mutatd egyértelmiien
dinamikus szemléletli, az egymas utani periodusok kozotti értékteremto tendenciat

reprezentalja.

2. 5. 3. A befektetésre vetitett cash-flow megtériilés (CFROI)

A CFROI (Cash Flow Return On Investment) modellje a belsé megtériilési rata elvén nyugvo
értékelési elmélet. Az értékelés célja a rendelkezésre allo tartos eszkozok varhatd élettartama
alatt elért, a befektetett tOkére vetitett megtériilés meghatirozdsa. Ennek ismeretében az
értékteremtd képesség tigy mérhetd, hogy a kiszamitott CFROI értékét a toke sulyozott
atlagkoltségével (WACC) hasonlitjuk 0Ossze. Amennyiben a kiszamitott megtériilés
meghaladja a tékekoltséget, akkor értékteremtésrdl, ha elmarad tdle, akkor az érték
rombolasarol beszélhetiink. A CFROI kiszamitdsanak folyamatdt az aldbbi [épésekben
foglalhatjuk 0ssze [Peterson & Peterson, 2002]:

1. Lépés: A tartos eszkozok atlagos varhato élettartamanak becslése

2. Lépés: Brutto cash-flow (GCF) kiszamitasa

3. Lépés: A bruttd befektetett toke (GCI) meghatarozasa

4. Lépés: Maradvanyérték (RV) kiszdmitasa

5. Lépés: A CFROI kiszamitasa a belsé megtériilési rata képlete alapjan

1. Lépés: A rendelkezésre 4llo szamviteli adatok alapjan becslést kell adnunk a vallalkozés
tartos eszkozeinek varhato élettartamara. A CFROI modell a tartés eszkdzok fogalmaba az
amortizalhato eszkozoket sorolja. Mindez azt jelenti, hogy figyelmen kiviil hagyjuk azokat a
targyi eszkozoket, amelyek esetében a torvényi eldirds nem engedi meg az értékcsokkenés
elszamolasat. A két legfontosabb példa erre az esetre a kovetkezo:
= foldteriilet, telek, erdo, amelyek esetében természeti adottsagaiknal fogva fizikai
elhasznalodasrol nem beszélhetiink, valamint a
" befejezetlen beruhazasok, ami alatt olyan targyi eszkozoket értliink, melyek beszerzése
illetve eldallitdsa folyamatban van, de az aktivalasra (hasznalatba vételre) még nem

kerilt sor.

Az atlagos élettartam teljes pontossaggal meghatarozhat6 abban az esetben, ha ez értékeldnek
betekintése van a vallalkozas analitikus nyilvantartasaiba. Itt ugyanis minden eszkozrol
egyedi nyilvantartdst vezetnek, amely tobbek kozott a tervezett hasznos élettartamot is

tartalmazza. Ezek ismeretében az eszkozok atlagos varhato ¢élettartama egy egyszerd
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atlagolassal kiszdmithatd. Amennyiben viszont az értékeld szamdra ezen analitikus adatok
nem allnak rendelkezésre, akkor az atlagos ¢élettartamra becslést kell adni. A becslés alapjaul
az eszkozok amortizalhatd bruttd értékének és a targyévben elszamolt értékcsokkenési
leirdsnak a héanyadosa szolgédlhat. Ez a becslési mod azzal a feltételezéssel €1, hogy az
amortizacio elszamolasa linearis modon torténik. A becslés sordn elvégzendd szamitasokat

Osszefoglalva:

Immaterialis és targyi eszkozok brutto értéke
— Foldteriilet, telek, erdo értéke

— Befejezetlen beruhazasok értéke

= Amortizdalhato érték
Atlagos vdrhaté élettartam = Amortizalhaté érték / Targyévi amortizdcié

2. Lépés: A bruttd cash-flow-t (Gross Cash Flow, GCF) az adozas eldtti eredménybdl
kiindulva hatarozzuk meg, mely sordn figyelmen kiviil hagyjuk a targyévi amortizacios

koltséget és az idegen t6kéhez kapcsolodo, targyévben elszdmolt kamatraforditast:

Adozas elotti eredmény
+ Targyévi amortizacio
+ Targyévi kamatrdforditasok
= Brutto cash-flow

A bruttd cash-flow tehat azt az elméleti adozas elotti eredményt jelenti, melyet a vallalat

értékben stabil (nem amortizalt) eszkézallomany és idegen toke igénybe vétele nélkiil ért volna
el.

3. Lépés: Brutto befektetett toke (Gross Cash Investment, GCI) alatt a mérlegben kimutatott
immaterialis és targyi eszkozok bruttd értékének, valamint az operativ lizingbdl szarmazo
jovobeli kifizetések jelenértékének osszegét értjiik. Ennek meghatdrozasahoz a mérleg és az

analitikus nyilvantartasok informécioira van sziikség.

Immateridlis és targyi eszk6zok netto értéke
+ Immaterialis és targyi eszkézok halmozott értékcsokkenése
+ Jovoben fizetendo operativ lizingdijak jelenértéke
= Brutto befektetett téke
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A brutt6 befektetett toke kiszdmitasanal tehat a vdllalat eszkozeit az eredeti bekeriilési értéken
vessziik szamba, tovabba megnoveljiik a mérlegben nem szereplo, de a tevékenységhez
kozvetleniil felhasznalt (operativ lizing keretében atvett) eszkozok értékével.

4. Lépés: A szamitas negyedik 1épése a varhato élettartam végén meglévd maradvanyérték
(Residual Value, RV) meghatarozasa. A maradvanyérték fogalmaba a vallalat nem
amortizalhat6 eszkozei tartoznak:

Foldteriilet, telek, erdo
+ Befejezetlen beruhdzasok
+ Befektetett pénziigyi eszkozok
+ Forgdtéke”

= Maradvanyérték
) Forgoeszk6zok — Rovid lejarata kotelezettségek

Az igy kiszamitott érték azt az eszkozértéket reprezentdlja, amellyel a vallalkozas az
amortizalhatd eszkozeinek teljes elhasznalasa, leirdsa utan varhatéan rendelkezni fog. Mivel
ezt a szamot a pillanatnyi mérleg-adatok alapjan hatarozzuk meg, természetesen azzal a
feltételezéssel kell €lniink, hogy a vallalkozds nem amortizalhatd eszkozeinek értéke az

amortizalhatd eszk6zok hasznos élettartamanak végéig viszonylag stabil marad.

5. Lépés: A megel6z0 négy lépésben meghatarozott becsiilt adatok — az években megadott
varhat6 élettartam (n), az éves bruttd cash flow (GCF), a bruttd befektetett toke (GCI) és a
maradvanyérték (RV) — alapjan mar ki tudjuk szdmitani a CFROI értékét, az alabbi képlet
segitségével:

GCF GCF . GCF +RV

GCI = + o ——
(1+CFROI) (1+CFROI) (1+CFROI)'

(37)

A CFROI a véllalat belsé megtériilését, tehat azt a tokésitési kamatlabat fejezi ki, amely
mellett az amortizalhatd eszk6zok hasznos élettartamdnak éveiben realizalt bruttd cash-flow
€s az amortizacids idOszak végén fennmarado eszkozérték jelenértéke megegyezik a brutto
befektetett toke 0sszegével.

Az értékteremtésre vonatkozo kovetkeztetést a CFROI és a téke sulyozott atlagkoltségének
Osszehasonlitasa révén tehetiink. Ertékteremtésrél akkor beszélhetiink, ha a CFROI
meghaladja a WACC értékét, ekkor ugyanis a vallalkozas belsé megtériilése meghaladja a
toke minimalisan elvart megtériiléesét. A WACC-nal alacsonyabb CFROI érték esetén a
vallalat értéket rombol.

Az itt bemutatott hozzaadott érték alapu eljarasok koziil az empirikus vizsgalatom soran az

EV A mutatojara fogok részletes modellépitést €s —tesztelést végezni.
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2. 6. Realopciok: a jovobeli lehetoségek értéke

A reédlopcidkrol a dolgozat elején, az egyes modszerek csoportositdsanal szot ejtettem, mivel
az értékelési eljarasok rendszerében ugy érzem, feltétleniil meg kell emliteni a jovobeli
lehetdségek értékelésére vonatkozo elméleteket. Szeretném ugyanakkor eldrevetiteni, hogy
dolgozatom f6 gondolatmenetéhez a redlopciok nem kapcsolddnak szervesen, és az empirikus
modelljeimben sem alkalmazom azt az értékelési megkdzelitést. Ebbdl fakaddan az alabbi

oldalakon csak rovid dttekintésre, nem részletes kifejtésre torekszem.

A realopcid-elmélet kialakuldsa az 1980-as évek elejére vezethetd vissza, amikor az Egyesiilt
Allamokban megjelend vallalati vélsagok felkeltették az aggodalmat, miszerint az USA
vezetd nagyhatalmi pozicioja gyengiilhet. A probléma forrasa a szakértok szerint a vallalatok
helytelen menedzselése volt. A vallalatértékeléssel foglalkozo szerzok korében ekkor jelent
meg az a gondolat, hogy a talzottan is egyeduralkodéva valt DCF megkdzelités helyett mas
modon kell a beruhazéasokat értékelni. Myers az elsdk kozott javasolta, hogy a beruhdzasokat
a DCF-szemlé¢let helyett a pénziigyi piacokon mar jol ismert opcidés megkozelitéssel kell
értekelni [Myers, 1984]. Ugyanebben az évben Kester egy, az amerikai menedzserek altal
széles korben ismert forumon, a Harvard Business Review-ban nagyon hasonl6 érveket fejtett
ki [Kester, 1984]. A jelenlegi szakirodalom e két tanulmanyt egyiittesen tekinti a realopcio-

elmélet alapkdvének.
2. 6. 1. A realopciok jellemzoi

A realopcio fizikai eszkozokbe, emberi eréforrasba vagy valamilyen szervezeti képességekbe
torténd olyan beruhdzés, amely magaban hordozza a jovobeli eseményekre valo reagalés

lehetdségét.

A redlopcio-értékelés elméletének kiindulopontjat a DCF moddszer bizonyos hidnyossagai
adjék. Az alabbiakban bemutatdsra keriild hidnyossagok (melyeket az elébb hivatkozott
Myers és Kester munkak alapjan foglalok 0ssze) kiilondsen erdsen érvényesiilnek a gyorsan
valtozo €és rugalmassagot igényld iparagakban. A diszkontalt cash-flow modszerek a jelenben
rendelkezésre allo informéciok alapjan értékelnek, €s nem veszik figyelembe a piaci

bizonytalansagnak és a jovobeli dontések rugalmassaganak az értékét.

A DCF modszer egyik hidnyossaga, hogy nem kezeli a cash-flow-ban felmeriild
bizonytalansagot, tulajdonképpen egy determinisztikus pénzaramot diszkontdl egy elvart
megtériilési rataval. Ez alapjan csak azt a beruhdzasi projektet kell elfogadni, melynek pozitiv
a nettd jelenértéke. Egy ilyen elemzés burkoltan azzal szamol, hogy a jovében minden az

elorejelzések szerint alakul, illetve, hogy a befektetoknek ,,most vagy soha” dontést kell
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meghozniuk. A valdsdgban ugyanakkor ezek egyike sem 4ll fenn, a piaci viszonyok
valtoznak, illetve a piaci szereplok reakcidi sem jelezhetok elére. Ennek kovetkeztében a
tényleges cash-flow nagy valoszinliséggel el fog térni a becsilttdl. Ugyanakkor az id6
mulésaval és 1j informéciok beérkezésével a bizonytalansag csokkenni fog, ¢s a menedzsment
vallalatvezetés képes arra, hogy elhalassza, bdvitse vagy ledllitsa az adott projektet. E
lehetdségek értékével a DCF mddszer nem szamol.

Egy projekt, melynek nett6 jelenértéke negativ a jelenben rendelkezésre 4ll6 informaciok
alapjan, egy év mulva — ismereteinket 1) informaciokkal kibdvitve — akar pozitiv képet is
mutathat, értéket adva ezzel az elhalasztas lehetoségének, melyet kihasznalhat a dontéshozo.
Ugyanakkor a kapcsolat ellentétes irdnyban is igaz lehet, miszerint egy pozitiv jelenértékii
projekt az opciok ,,értéke” kovetkeztében valik nemkivanatossa.

A reédlopcios értékelések soran a tarsasag vagy egy beruhdzas altal varhatéan termelt
pénzaramlasokat ugy tekintjiik, mint a tulajdonosoknak jaré kifizetéseket, melyeket jogaban
all megkapni, amig a tarsasag folytatja a tevékenységét. Tulajdonképpen a beruhazok egy
opcidnak vannak birtokaban, amely megfeleltethet egy amerikai tipusu vételi opcionak, ahol
a kotési arfolyam a projekt beruhdzasi koltsége, a mogottes termék pedig a beruhdzas

pénzaramlasanak jelenértéke.

A hagyomanyos értékelési modszerek egy masik sajatossdga, hogy a bizonytalansagot
értékcsokkentd kockazati tényezoként veszik figyelembe ugy, hogy kockdzat mértékével
aranyosan novelik a beruhazas elvart megtériilését. A jovOben bekdvetkezd lehetséges
pénzaramlasok koziil csak egyetlen verzid varhaté megvaldsulasat veszik figyelembe, és a
valdszinliséghez tartozd kockazatot, annak a diszkontratdba torténd beépitésével veszik
figyelembe, csokkentve ezzel a pénzaram jelenlegi értékét.

Ezzel szemben a redlopcids szamitasok a bizonytalansadgot lehetéségként értelmezik. Sot, a
DCF szamitasokkal szemben (ahol a kockazat novekedése hatdsara egyértelmiien csdkken egy
projekt jelenértéke), a kockazat emelkedése itt értékndveld tényezdként jelenik meg. Ennek
magyarazata kézenfekvd: ha a lehetséges kimenetek szérdsa nagy, az azt jelenti, hogy a
projekt magaban hordozza mind az alacsony jovedelmezdség, mind a kiugro eredmény
lehetdségét, melyet a megfeleld koriilmények esetén, 01 informacidk birtokaban ki lehet

hasznalni.

Egy opcio a kovetkezo jellemezokkel irhat6 le:
» az alaptermék (mogottes termék) jelenlegi arfolyama
» az alaptermék arfolyamdnak bizonytalansaga, szordsa
= kotési arfolyam: az az ar, melyen a tulajdonos érvényesitheti az opcidjat
= [ejaratig hatralévo 1d6: minél tobb 1d6 all a tulajdonos rendelkezésére, hogy meghozza

a dontését, anndl értékesebb szamdara az opcids jog. Az eurdpai opcid esetén az opcid
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tulajdonosa csak lejarati id6 végén hivhatja le opcidjat, mig az amerikai opcio

tulajdonosa a lejarati idon beliil barmikor érvényesitheti e jogat.

Az opcid értéke altalanossagban két tényezére bonthatd. Az egyik a belsd érték, ami azt
mutatja meg, hogy mennyi lenne a nyereségiink, ha az opcionkat azonnal lehivnank. A masik
az un. idéértek, ami annak a lehetdségnek az értéke, hogy az opciot nem most kell
érvényesiteni.

A pénziigyi opcidk és a redlopciok értékét meghatarozo paraméterek Osszefiiggését [Juhdsz,

2004] alapjan a kovetkezdképpen foglalom 6ssze:

Az opcio értékét meghatarozo tényezok

Pénziigyi opciok Realopciok
Részvényarfolyam Beruhdzas varhatd pénzaramai
Lehivasi (kotési) ar Beruhazasi koltség
Kockazatmentes kamatlab A kockazatnak megfelel6 kamatlab
Részvényarfolyam volatilitasa A varhat6 pénzaramlés volatilitasa
Lejaratig hatralévo 1d6 A dontésre rendelkezésre allo id6
Osztalék Az opcidtartas koltsége
Az érték fiiggetlen a mogottes termék varhato | Az érték fiigg a mogottes termék varhatod
felértékel6désétol felértékelddésétol
A lehivas végtelen gyors A lehivés id6t igényel

8. Tablazat: A pénziigyi opcidk és a relaopciok értékét meghatarozo tényezok
([Juhdsz, 2004] alapjan)

2. 6. 2. A realopciok fajtai

A redlopcidk csoportositasat az alapjan végezhetjiik el, hogy mi az a bizonytalan tényezo,
amivel kapcsolatban tovabbi informacidra érdemes véarni. Ennek megfeleléen tobbféle
redlopciorol beszélhetiink, melyeket a mar hivatkozott [Juhdsz, 2004], valamint [ Copeland-

Murrin-Koller, 2000] és [Damodaran, 2002] miiveket szintetizalva az alabbiakban mutatok
be:

Halasztasi, idozitési opcio

A legtobb befektetési kérdés nemcsak arra korlatozodik, hogy belekezdjiink-e egy projektbe
vagy sem, hanem 4ltaldban a ,mikor fogjunk bele?” kérdés is felmeriil. Ez abbdl a
felismerésbol adodik, hogy egy befektetésnek nemcsak bels6 értéke, hanem id6értéke is van,
és e kettd érték egyiittesét szeretnék maximalizalni. A halasztdsi opciok arra adnak
lehetéséget a tulajdonosuknak, hogy a beruhdzast gy iddzitsék, hogy maximalis NPV-t
¢rhessenek el. Tulajdonképpen egy vételi opcidval van dolgunk, ahol a beruhazasi koltségek
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altal meghatarozott kotési arfolyamon vehetjiik meg a projekt altal termelt pénzaramlast.

Mivel ez a jog altaldban egy meghatarozott idépontig all fenn, és azon beliil barmikor

lehivhatd, ezek az opcidk az amerikai tipusu pénziigyi opciokkal azonosak.

Moédositasi, rugalmassdgi opciok

A Dberuhazas megkezdése utdn a dontéshozoknak altaldban lehetéségiik van, hogy

valtoztassanak a projekt paraméterein a valtoz6 koriilményeknek megfelelden, és a befektetok

elényben is részesitik azokat a lehetdségeket, amelyek nagyobb mozgasteret engednek nekik a

késébbiekben. Ez adja az opcionak a rugalmassagi értékét. A rugalmassagi opciokat tovabb

bonthatjuk a kovetkezo tipusokra:

Bovitési opcio: akkor allhat fenn, ha a kezdeti beruhdzas feltételei mar megvannak, €s
a beruhdzas elkezdése 6ta kidertilt, hogy érdemes a projekt méretét tovabb ndvelni.
Sziikitési opcio.: akkor vélhat értékessé, ha nagy a veszélye annak, hogy a projekt a
vartnal kedvezdtlenebbiil alakul, ekkor a veszteség minimalizalasa a cél. Ez
gyakorlatilag egy eladasi opcid, melynek kotési arfolyama a sziikitéssel elérhetd
koltségmegtakaritas, az alaptermék pedig a projekt meg nem valositott részének
érteke.

Valtasi, kapcsolasi opcio: akkor beszéliink ilyenrdl, ha lehet0ség van arra, hogy egy
projekt input vagy output tényezdit megvaltoztassuk. Tipikus példa erre olyan
gépsorok  beszerzése, melyek kiilonb6z0 energiahordozok felhasznalasaval
tizemelhetnek, vagy egy olyan energiarendszer kiépitése, ahol lehetéség van a
kiilonb6zo eroforrasokkal tizemeld eromivek mukodtetésére, illetve haldzatra
kapcsolasara. Ez természetesen magasabb beruhazasi koltséggel jar egyiitt, de késObb
csokkentheti az tizemeltetési koltségeket az olcsobb energidra vald atallassal, illetve
noveli a rendszer vagy a gép értékét a nagyobb lizembiztossagnak, a diverzifikacionak
koszonhetden. Szintén a diverzifikacio lehet értéknoveld tényezo, ha egy vallalat tobb
beszallitora tamaszkodik, vagy az output oldalon tobb ldbon allva tobb piacon, vagy
szélesebb vevokornek értékesit.

Atmeneti ledlldsi opcié: lehetéséget ad a projekt tulajdonosanak, hogy sziineteltesse a
projekt miikodését. Ez azokban az esetekben lehet értékes, amikor a projekt mitkodése
ciklikussagot mutat, bizonyos periddusokban veszteséget termelnek, mig a leallas és
az Ujrainditads koltségei nem til magasak. Egy ilyen opcio két oldalrdl kozelithetd:
egyrészt felfoghatd az évi bevételekre vonatkozo vételi opcidként, melynek kotési
arfolyama a miikodés valtozé koltségei, masrészt viszont tekinthetd egy, a termelt

veszteségre vonatkozé eladasi opcidnak is.
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Novekedési opcio

A novekedési opcid nagyon hasonlit a bdvitési opcidhoz, azonban Iényeges eltérés, hogy a
novekedési opcid esetében egy relative kicsi, mas beruhazast eldkészitd, dnmagdban nem
feltétleniil pozitiv jelenértékli beruhdzas beinditdsardl szol a dontés, nem pedig egy mar
Onmagaban is pozitiv jelenértékli projekt bovitésérdl. Novekedési opcios értéke altalaban
akkor van egy projektnek, ha egy kezdeti beruhazas elofeltételét képezi egy masik (vagy akar
tobb egymadsra épiild) projektnek, azaz jovobeli novekedési lehetdséget tesz lehetové. A
novekedési opcid egy amerikai tipusu vételi opcionak feleltetheté meg, ahol a kotési arfolyam
a tovabbi projektek beruhdzasi koltsége, a mogottes termék ezen beruhazasok
pénzaramlasainak jelenértéke. Egymasra épiild, 1épcsdzetesen 0sszefiiggd projektek esetén az
egyes vételi opcidk tovabbi vételi opciokat foglalnak magukban, igy az arazas meglehetdsen

bonyolult lehet.

Kiszallasi opcio

A kiszallasi opcid arra az esetre vonatkozik, ha a tulajdonos ugy tudja a pénzaramlast
maximalizalni, ha eladja, vagy végleg abbahagyja a projektet. Ennek egyik oka a feltételek
kedvezotlen alakulasa lehet, vagy mikor a projekt a mérete miatt valik gazdasagtalannd. Ez
utobbi esetben egy, az ipardgban miikkodo nagyobb vallalat szamara vonzo célpont lehet a
projekt (tulajdonképpen a vevd a nodvekedési opcidjat hivja le). A kiszéllasi opcid egy
osztalékot fizetd amerikai put opcidnak tekinthetd, melynek mogottes terméke a projekt/
vallalat értéke, kotési arfolyam az értékesitéskor kapott ar, az osztalék pedig a projekt altal

termelt pénzaram.

Osszetett opcick

A fentiek mellet beszélhetiink még Osszetett opciokrol is, ugyanis a valosagban a projektek
altalaban tobb, egymasba agyazddd opcios lehetdséget nyujtanak a befektetoknek. Ezek a
lehetdségek lehetnek egymastol fliggetlenek, de szoros kapcsolatban is allhatnak egymaéssal.
Ilyen esetben maga a mogottes termék is tartalmaz opcids értéket, igy gyakorlatilag opciora
kiirt opcidkat kell arazni. Bedgyazott opciok esetén egy dontés nem csak a soron kovetkezd

opcio értékét, hanem az 0sszes tovabbi lehetdség értékét befolyasolhatja.

A fentieket Osszefoglalva a redlopcids elmélet azt allitja, hogy azok a lehetdségek, melyek
dontési rugalmassaggal latjak el a menedzsereket, megvaltoztatjdk egy beruhdzas netto
jelenértékét. A lehetdségek altalaban értéknoveld tényezoként jelennek meg, de az opcidk
figyelembevétele akar az ellenkezd iranyba is hathat (egy alapvetden pozitiv jelenértékii
projektet nemkivanatossa tehet az a tény, hogy a késObbiekben nem tudnak reagédlni a

valtozasokra).
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2. 6. 3. A realopciok értékelése

A redlopciodk értékelésének alapjat a pénziigyi opciok értékelésére kidolgozott eljarasok adjak.
E téren a legismertebb értékelési mod a Black-Scholes modell, melynek kiindul6 feltevései az
alabbiak [ifj. Zeller, 2001]:

1. eurodpai opciordl van szo,

2. arészvénykereskedelem folyamatos,

3. ajovobeli részvényarak lognormalis eloszlast kdvetnek és a variancia az idével
aranyos,

4. megengedett a fedezetlen eladas,

a piac surlédasmentes, azaz nincsenek tranzakcios koltségek és adok, minden

értékpapir tokéletesen oszthato,

6. az opcio futamideje alatt a részvény nem fizet osztalékot,

nincs kockdzatmentes arbitrazs lehetdség,

8. akockéazatmentes kamatlab ismert €s a lejaratig nem valtozik.

e

~

E feltételek mellett a call opcio értékét az alabbi formula segitségével szamitjuk ki:

C=N(d)S~X(e"")N(d,) (38)
ahol:
In(S/ X)+(r+oc>/2)T
d, = 39
| T 39)
d,=d, —oNT (40)

A képletekben hasznalt jelolések:

» (C:acall ara

= S:arészvény ara

=  X:akotési ar

* 1:akockazatmentes kamatladb (megfeleld iddegységre)

* o:arészvény hozamanak szérasa (megfeleld idoegységre)
= T: lejaratig hatralévé id6

N(d): standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye

A Black-Scholes modell abbdl indul ki, hogy az opcid értékének meghatarozasakor az opcid
targyat képez6 befektetés replikalhato, azaz kialakithatd egy olyan alternativ portfolio, amely
egy tortrészvény vasarlasbol és egy kotvény eladasbol tevodik Ossze, és a lejarati idépontban
az opcioval azonos kifizetést biztosit. Igy az opcid értéke az alternativ portfolio
komponenseinek értékeibdl adodik.
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A Black-Scholes formulat altaldban alkalmazhatonak tartjdk a redlopcidkra is, természetesen
azok jellemzdihez igazitva. Ugyanakkor tobb szerzé (mint példaul [Meirav, 2000]) felhivja a
figyelmet az alapfeltevésekben rejlé hibdkra. Meirav ugyan elismeri, hogy a Black-Scholes
modell elméleti alapként kihagyhatatlan, azonban konkrét alkalmazasat nem javasolja, az
alabbi érvek alapjan:
" a modell eurdpai opciok értékelésére szolgal, tehat azt feltételezi, hogy az opcid csak
egy konkrét jovobeli idopontban hivhato le — ez kevéssé igaz a redlopciokra,
= a dontést véglegesnek tartja, tehat a feltevés szerint annak meghozatala utan mar nincs
bizonytalansag — a realopcidk lényege éppen a folyamatosan valtozd koriilmények,
informaciok beépitése a dontéshozatalba,

= vitathatonak tartja tovabba a lognormalis eloszlas feltételezését.

Ehelyett Meirav azt a sokkal egyszeribb megoldast javasolja, melyben megbecsiiljiik a
redlopcid targyat képezo projekt nettd jelenértékét (az ,.elérhetd nyereményt” [, size of the
prize’’]), majd ehhez hozzarendeliink egy bekdvetkezési valdszintiséget, és a redlopcio értékét

egyszerlien a varhatdo NPV és a bekdvetkezési valdszinliség szorzataként hatarozzuk meg.

Egy masik értékelési mod, melyet a pénziigyi opcioknal is alkalmaznak, a déntési fakon
alapulo értékelés. Ez esetben olyan dontési fat készitiink, amely megmutatja a projekt
lehetséges kimeneteit, az ezekhez tartozé kifizetéseket, valamint az egyes kimenetek
bekovetkezésének valdszinliségeit. Az opcio értékét igy a lehetséges kimenetekhez tartozo
kifizetések és valoszinliségek szorzatainak 6sszegeként hatarozhatjuk meg.
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3. Az értékelési eljarasok adaptacioja a magyar szamviteli rendszerre

3. 1. Az adaptacio célja

Az eldzé fejezetben bemutatott értékelési elveket szinte egytdl egyig amerikai szerzok
fogalmaztdk meg elsoként, igy érthetden az amerikai szdmviteli szabalyokra (US GAAP)
épiilnek. Az amerikai rendszer egyik legfontosabb jellemvonasa, hogy a beszdmoloban
szereplé szamviteli kimutatdsokra nincsenek szigor formai szabalyok, minddssze a rogzitett
keretelvek betartasat kell szem elOtt tartani, ettol eltekintve a vallalatok szabadon
megtervezhetik mérleglik és eredménykimutatasuk felépitését. A kimutatasokban az adatok
nagyon kevéssé részletezettek, csak a legfontosabb tételek keriilnek szétvalasztasra.

Ehhez képest a magyar szamviteli torvény szigoruan diktalt mérleg- és eredménykimutatas-
sémat kovetel meg, melyben a tételeket megadott hierarchia szerint, nagyfoku részletességgel
kell feltiintetni. Eppen ezért a korabbiakban ismertetett értékelési modellek a magyar
szabalyok fényében nagyon is szimplifikédltnak tiinnek, igy bizonyos kategoridk (pl. a Free
Cash Flow) kiszdmitasahoz jelentdsen kibdvitett formulék sziikségesek.

Ebben a fejezetben — sajat kutatdsaimra, valamint szamviteli ismereteimre és tapasztalatomra
tamaszkodva — az emlitett értékelési modellekre vonatkoz6, a magyar szamviteli rendszerre
adaptalt sajat modelljeimet fejtem ki. Mint latni fogjuk, a vagyonérték-eljarasok, valamint az
osztalék- és piaci érték alapu eljarasok esetén az amerikai és a magyar rendszer kiillonbségei
nem okoznak érezhetd eltéréseket, igy az eredeti modellek minimalis modositasokkal
alkalmazhatok a magyar vallalatokra is. Ugyanakkor komoly kihivast jelent a DCF-modellek
¢és a hozzaadott érték tipusu eljarasok adaptacioja, mivel itt a magyar mérleg részletezettsége

nagyon sok ponton sziikségessé teszi az eredeti modellek kibdvitését/modositasat.
Az adaptalt modellek kialakitasdhoz az alabbi adatforrasokra van sziikség:

= El6z6 évi és targyévi MERLEG: a mérlegbél nyomon kovetheték a vallalkozas
vagyondban bealld valtozasok, folyamatok. Mint mar emlitettem, a mérlegnek a
Szamviteli torvény szerint két lehetséges valtozata van (,,A” és ,,B” formatum),
melyek kozilil szabadon valaszthat a vallalkozds. A valasztott formahoz azonban

hosszl tavon tartania kell magat (kovetkezetesség elve).

= ElSz6 évi és targyévi EREDMENYKIMUTATAS: az eredménykimutatas az adott iizleti
év mérleg szerinti eredményének levezetését tartalmazza. A Sztv. értelmében négy
lehetséges forma koziil lehet valasztani (dsszkoltséges ,,A” és ,,B”, forgalmi koltséges
,A” és,,B”). A kovetkezetesség elvét itt is alkalmazni kell.
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= ANALITIKUS NYILVANTARTAS: a szamitasokhoz sziikséges néhany informécié sem
a mérlegbdl, sem az eredménykimutatdsbol nem olvashatd ki. Emiatt sziikség van a

vallalkozasnal vezetett részletez6 nyilvantartas (analitika) adataira is.

Az adaptalt modellek kifejtésénél mindvégig az ,,A” formatumi mérleget és az 6sszkoltséges
»A” valtozati eredménykimutatast hasznalom fel, melyek részletes sémai az 1. és 2. sz.
Mellékletben talalhatok.

3. 2. A mérlegtételek értékelési szabalyai
Bekeriilési érték

Az eszk6zok barmilyen jogcimen torténd allomanyndvekedése esetén meg kell hatdrozni az
un. bekeriilesi értéket, azt a forintértéket, melyen az eszkdzt a nyilvantartasokba beallitjak. A
torvény szerint ,,az eszkdz bekeriilési (beszerzési, eldallitasi) értéke az eszkdz megszerzése,
létesitése, lizembe helyezése érdekében az lizembe helyezésig, a raktarba torténd beszallitasig
felmertilt, az eszk6zhoz egyedileg hozzakapcsolhato tételek egyiittes 6sszege” [Sztv. 47.5.(1)].
A bekeriilési érték tehat minden olyan raforditast magaban foglal, amely a hasznalatba vétel
idopontjaig kozvetleniil az eszk6z megszerzése érdekében merilt fel. A bekeriilési érték
beszerzési arat vagy eldallitdsi koltséget jelent. Beszerzés esetén a bekeriilési érték az
egyszerli vételaron tul tartalmazza a kapcsolodd szallitasi, rakoddsi koltséget, megbizasi,
kozvetitoi dijakat, biztositasi dijat, vamterheket, hitelkamatot, adokat (pl. fogyasztasi ado,
jovedéki ado) és minden egyéb tételt, amely egyedileg hozzékapcsolhaté a megszerzett
eszkozhoz. Sajat eldallitas esetén a bekeriilési érték egyenld a 1étrehozott eszkdz tényleges
kozvetlen Onkoltségével, azaz a gyartds soran Kkifejezetten az eszkoz-eldallitashoz

kapcsolodoan felmeriilt koltségek Gsszegével.

Terv szerinti értékcsokkenés

Az immateridlis javak és targyi eszkozok jellemzdje, hogy a haszndlat soran értékiikbol
veszitenek. Ez visszavezethetd egyrészt a tényleges fizikai kopasra, valamint erkdlcsi kopasra,
elavulasra. Az eszkoz értékének ezt a folyamatos, eldre tervezhetd erodalodasat nevezziik
ertékcsokkenésnek. Az értékcsokkenés jelenségét a szamviteli nyilvantartdsokban is
kifejezésre kell juttatni [Sztv. 52.9.], vagyis az eszkoz értékét iddszakrol iddszakra megfeleld
Osszeggel csokkenteni kell.

Az értékcesokkenés elszamolasanak logikaja a kovetkezd: az eszkoz bekeriilésekor meg kell

allapitani azt az id6szakot, ameddig az eszkozt varhatdéan hasznaljak (hasznos élettartam), és

74



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

azt az értéket, amit a hasznos élettartam végén az eszkdz a piacon varhatdéan érni fog
(maradvanyérték). A bekeriilési értéknek a maradvanyértékkel csokkentett 6sszegét a hasznos

¢lettartam éveire valamilyen modszer alapjan fel kell osztani.

( 1. év
amortizdcioja
Elszamolando
2. ¢év amortizacio a hasznos
amortizacioja élettartam alatt
Bekeriilesi erték <
n. év
amortizdacioja
)
/ / } Maradvanyérték
\ 2

12. Abra: A terv szerinti értékesokkenés logikaja (sajat szerkesztés)

Az egyes évekre jutd amortizacid meghatarozasahoz tetszéleges szamitasi modszert lehet
alkalmazni. A gyakorlatban hasznalt modszerek koziil a legegyszeriibb, éppen emiatt a
legkedveltebb a linedris (egyenletes iitemii) leirdas, amely az eszkdzok legnagyobb részénél
realis értékelést képes megvalositani. Gyorsan elhasznal6do vagy elavuld eszk6zok esetében
ugyanakkor a linearis moédszer mellett gyakran kapnak szerepet a degressziv (lassulo iitemii)
leirast megvalositd mddszerek, melyek a haszndlat els éveiben erdteljesebb amortizalodéassal
szamolnak, mint a kés6bbi években. Olyan eszkdzoknél pedig, ahol a hasznalat intenzitasa az
1d6 mulasanal erdsebben befolyasolja az érték csokkenését, a teljesitményaranyos leiras

alkalmazasa ajanlott.

A Szamviteli torvény tartalmaz néhany specialis szabalyt a terv szerinti értékcsokkenés
elszamoléasara vonatkozoan, melyek az alabbiak:

» Az alapitas-atszervezés aktivalt ertékét €s a kisérleti fejlesztés aktivalt értéket
legfeljebb 5 év alatt le kell irni. A leirds csak akkor kezdédhet meg, ha az alapitas-
atszervezés illetve a kisérleti fejlesztés befejezodott.

= A szellemi termékek koziil nem szamolhato el értékcsokkenés a képzomiivészeti
alkotas, régészeti lelet, kép- és hangarchivum, gyiijtemény, illetve egyéb olyan eszkoz
értéke utan, amely a hasznalat soran értékébdl nem veszit, vagy értéke folyamatosan
no.

v Az iizleti vagy cégeértek (goodwill) esetében terv szerinti értékcsokkenés 2005 majus 1.
Ota egyaltalan nem szamolhat6 el, azaz a felvasarolt vallalatért fizetett tobbletérték

véglegesen benne marad a vasarolo vallalat vagyondban. A kordbban nyilvantartasba
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vett goodwill-t még az eredetileg megtervezett amortizacids iitem szerint (ahol az
amortizacios idotav nem lehetett rovidebb 5 évnél) ki kell vezetni.

» Az ingatlanok kozil nem szamolhato el értékcsokkenés foldteriilet, telek, erdo,
valamint miemléki védettségli épiilet értéke utan, kivétel a banyamiivelésre vagy
veszélyes hulladék tarolasara hasznalt foldteriilet, telek, amelyre el kell szamolni az
amortizaciot.

» Befejezetlen beruhazasra, felujitasra terv szerinti értékcsokkenést nem szabad
elszamolni, az amortizacié folyamata csak az eszkoz illetve a feltjitas aktivalasa utan

kezdddhet meg.

Az értékcsokkenés nemcsak az eszkoz értékét, hanem a targyévi eredményt is érinti, hiszen az
adott évre jutd Osszeg az eredménykimutatasban koltségként keriil kimutatasra

(értékesokkenesi leiras, amortizacio).

Terven feliili értékcsokkenés

Az eszkozok értéke nemcsak a tervezett, normalisnak tekinthetd kopas illetve avulds miatt
csokkenhet, hanem olyan varatlan kiilsé koriilmények hatdsara, mint példaul a piaci érték
nagymértékli lecsokkenése, vagy megrongalddas, megsemmisiilés stb. miatt. Az eszkdz
értékét ilyenkor terven feliili értékcsokkenés elszamoléasaval kell a redlis 6sszegre modositani
[Sztv. 53.8.].

Terven feliili értékcsokkenést kell elszamolni az alabbi esetekben:

» ha a kisérleti fejlesztéssel megvalosuld tevékenységet korlatozzak, vagy a fejlesztés
eredménytelen lesz;

» ha a vagyoni értékii jog piaci értéke tartésan ¢€s jelentdsen a konyv szerinti érték aléd
csokken, illetve ha a szerz0dés modosulasa miatt a jog csak korlatozottan vagy
egyaltalan nem érvényesitheto;

» ha a szellemi termék piaci értéke tartdésan ¢€s jelentdsen a konyv szerinti érték aléd
csokken, illetve ha a szellemi termék megrongalodik, megsemmisiil, feleslegessé
valik;

» gizleti vagy cegérték (goodwill) esetében, ha a varhaté megtériilésként meghatarozott
Osszeg a jovobeli gazdasagi hasznokra vonatkozo varakozasok megvaltozasa miatt
tartdsan és jelentdsen a konyv szerinti érték ala csokken;

» ingatlanok, miiszaki gépek, egyéb gépek, valamint tenyészallatok esetében, ha a piaci
érték tartdosan €s jelentosen a konyv szerinti érték alatt van, illetve ha az eszkoz
megrongalodik, megsemmisiil, feleslegessé valik, eltlinik, igy nem tudja betdlteni
eredeti funkciojat;

76



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

»  beruhazasok esetében, ha értékiik megrongalodas, megsemmisiilés, feleslegessé valas

miatt tartdsan €s jelentdsen a kimutatott konyv szerinti érték ala csokken.

A fenti meghatarozasok tobbségében szerepelt a ,tartdsan és jelentésen” kifejezés. Ennek
hatterében a lényegesség elve all, melynek itt alapveréen fontos szerepe van. A fartos
tendencia koOvetelménye azt jelenti, hogy a piaci értéknek az értékelés idOpontjat (a
mérlegkészités napjat) megelézden legalabb egy évig a konyv szerinti érték alatt kell lennie.
Azt pedig, hogy a kialakult kiilonbozet jelentds-e, a vallalkozéds szubjektiven, a szamviteli

politikaban foglalt értékhatéar figyelembevételével allapitja meg.

A terven feliili értékcsokkenés elszdmolasakor az eszkozértéket a mérlegkészitéskori piaci
értekig kell lecsokkenteni. Az elszamolt Osszeg az eredménykimutatdsban targyévi
raforditasként keriil kimutatdsra. A terven feliili értékcsokkenés elszamoldsa tovabba
megvaltoztathatja a terv szerinti értékcsokkenés eredetileg tervezett iitemét. Indokolt esetben
a leirand6 Osszeg, a hasznos élettartam, illetve a maradvanyérték modosithatd, ennek

szamszer( hatdsait azonban be kell mutatni a kiegészitd mellékletben.

Ertékvesztés

A fentiekben kifejtésre keriilt, hogy az immaterialis javak és a targyi eszkozok értékének
kiilonboz6é indokok miatt beallo jelentds esését terven feliili értékcsokkenés elszamolasaval
juttatjuk kifejezésre. Az érték lecsokkenése azonban nemcsak az immaterialis javaknal és a
targyi eszkozoknél, hanem mas eszkdzcsoportok esetében is bekovetkezhet. A szamviteli
eléirasok szerint ilyen esetekben is modositani kell az eszkdz nyilvantartas szerinti értékét, ezt

azonban nem értékcsokkenésnek, hanem értékvesztésnek nevezziik [Sztv. 54-56.5.].

Ertékvesztést kell elszamolni az alabbi eszkozcsoportoknal:

= tartds vagy forgatdsi céli részesedések és hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
tartosan adott kélcsonok, valamint tartosan lekotott bankbetétek utan, amennyiben az
eszkoz piaci értéke, illetve a jovoben varhatoan befolyd Gsszeg tartdsan és jelentsen a
konyv szerinti érték alatt van;

» vasarolt és sajat termelésii készletek esetében, ha piaci értékiik tartdsan €s jelentdsen a
konyv szerinti érték ala csokken, illetve ha megrongalodds vagy egyéb ok miatt
eredeti funkciojukat nem tudjak betdlteni;

" kovetelések esetéeben, ha a kovetelés Osszegének jovObeli realizdlasa a vevo

fizetésképtelensége miatt bizonytalanna valik (kétes kdvetelés).
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A korabbiakkal dsszhangban az értékvesztés megallapitdsanal is elvaras a tartds és jelentds
tendencia. Az értékvesztés mértékének meghatidrozasakor a mérlegkészités napjan érvényes
piaci értéket, illetve a jovOben varhatdan realizalhato 6sszeget kell alapul venni. Az elszamolt

Osszeg a targyévi eredménykimutatasban raforditasként keriil kimutatasra.
Visszairds

A terven feliili értékcsokkenés és az értékvesztés legfontosabb jellemzdje, hogy elszamolasuk
nem végleges. Amennyiben az elszdmolds indoka megsziinik (példaul a kordbban csokkend
piaci ar gjra emelkedni kezd, vagy a megrongéalddott eszkozt megjavitjak), akkor az elszamolt
terven feliili értékcsokkenés illetve értekvesztés egy részét vagy teljes egészét vissza kell irni.
A visszairas az eszkoz értékének noOvekedését eredményezi, tovabba a targyévi
eredménykimutatdsban eredményt noveld tételként jelenik meg. A visszairdst a
mérlegkészitéskor érvényes piaci érték szintjéig kell elvégezni, ugyanakkor legfeljebb csak

akkora Gsszeget lehet visszairni, amelyet eredetileg elszamoltak.

Ertékhelyesbités

A torvény bizonyos tartds eszkozok esetében lehetdvé teszi a felértékelést. Ha az adott eszkoz
piaci értéke tartdsan és jelentdsen magasabb, mint a konyv szerinti érték, akkor a vallalkozas
ertékhelyesbites elszamolasaval az eszkoz értékét felfelé modosithatja [Sztv. 58.8.(5)—(8)]. Az
értékhelyesbités a korabbi értékelési miiveletekkel ellentétben nem kotelezd, csak lehetdség.
Fontos jellemzdje, hogy kizéardlag a teljes terven feliili értékcsokkenés illetve értékvesztés

visszairdsa utan szamolhato el.

Ertékhelyesbitést az alabbi eszkozok utan lehet elszamolni:
= vagyoni értékil jogok
= szellemi termékek
» ingatlanok és kapcsolddo vagyoni értékii jogok
* miszaki berendezések, gépek, jarmiivek
= egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek
= tenyészallatok

= befektetett pénziigyi eszkozok kdzé sorolt tartds részesedések

Az értékhelyesbités tehat noveli az eszkozértéket, a felértékelésbdl szarmazd tobbletet a
mérleg eszkdz-oldalan az egyes csoportokon beliil elkiilonitetten mutatjuk ki (immaterialis
javak, targyi eszkozok, illetve befektetett peénziigyi eszkozok értékhelyesbitése cimén). Az

ilyesfajta felértékelés azonban az Ovatossag elve miatt nem novelheti a targyévi eredményt
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(nem szamolhaté el bevételként), ehelyett a sajat tékén belill az értékelési tartalék
novekedésekeént kell kimutatni.

A terven feliil értékcsokkenés/értékvesztés, visszairds és értékhelyesbités viszonya

A fentiekben bemutattam, hogy a magyar szamviteli szabalyok alapjan milyen koriilmények
kozott €s mely eszkozokre kell vagy lehet a le- és felértékelés muveletét alkalmazni. Abbol
kell tehat kiindulni, hogy a véllalkozasnak az iizleti év végén feliil kell vizsgalnia meglévd
eszkozei értékét, és amennyiben a piaci érték tartdsan és jelentdsen eltér a kimutatott kdnyv
szerinti értéktol, akkor az eszkozértéket korrigalni kell. A korrekt bemutatdshoz sziikséges
még két idopont definidlasa: a mérlegfordulonap az tizleti év utols6 napjat jeloli, ami a
kivételes esetektdl eltekintve december 31-e. A mérlegkészités napja pedig a vallalat altal
szubjektiven megvalasztott, a fordulénap és a beszdmolod leaddsdnak hatarideje (majus vége)
kozé esd nap. JelentOsége, hogy az e napig felmeriilt minden olyan hatast, amely a
decemberrel zarult lizleti évre hatassal van, a december 31. el6tti eseményekhez hasonloan a
targyév beszdmolojaban figyelembe kell venni. Ez megmutatkozik az eszkozok értékelésekor
is, ugyanis a terven feliili értékcsokkenés, az értékvesztés, a visszairds és az értékhelyesbités
esetén is az aktudlis konyv szerinti értéket a mérlegkészitéskori piaci értékkel kell
Osszehasonlitani, és a korrekcidt az alapjan kell elvégezni. Ez némi aszimmetriat okoz, hiszen
a december 31-ével zaruld év mérlegében olyan eszkdzérték fog megjelenni, amely a
kovetkezd év meghatdrozott napjan érvényes piaci értéket fedi. A hattérben nyilvanvaldan az
a filozofia huzddik meg, hogy a kimutatott eszkozérték a lehetd legaktualisabb informaciokra

legyen alapozva.

A fenti miiveletek egymashoz valo viszonyat szemlélteti a kovetkezd két dbra. Amennyiben
tehat az eszkoz piaci értéke tartdosan és jelentdsen a konyv szerinti érték ala esik, el kell
szamolni — tipustol fiiggden — a terven feliili értékcsokkenést vagy az értékvesztést. Ha ezutan
az eszkozérték Gjra tartdsan és jelentdsen felemelkedik, de a terven feliili értékcsokkenés vagy
értékvesztés elszamolasa eldtti konyv szerinti értéknél nem magasabb, akkor az elszamolt
Osszeg egy részeét vissza kell irni, mégpedig olyan mértékig, hogy az eszkdz visszairas utani

konyv szerinti értéke a mérlegkészitéskori piaci értéket fedje (13a. Abra):
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ertek

(amortizacio utani)
konyv szerinti érték
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Ertékvesztés
(kitelezd)
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|

|

Visszairds |
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|

; i

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |
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| | | | | >
fordulo- mérlegkészités fordulo-  mérlegkészités fordulo- mérlegkészités
nap napja nap napja nap napja

13a. Abra:
A terven feliili értékcsokkenés/értékvesztés, visszairas és értékhelyesbités viszonya,
ha a mérlegkészitéskori piaci érték az eredeti konyv szerinti értéknél alacsonyabb (sajat szerkesztés)

Ha viszont a piaci ar emelkedése olyan mértékii, hogy a visszairas utani konyv szerinti értéket
is jelentdsen meghaladja, akkor a visszairds utdn — azon eszk6zoknél, melyekre a torvény

megengedi — értékhelyesbités szamolhat6 el (13b. Abra):
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13b. Abra:
A terven feliili értékcsokkenés/értékvesztés, visszairas és értékhelyesbités viszonya,
ha a mérlegkészitéskori piaci érték az eredeti konyv szerinti értéknél magasabb (sajat szerkesztés)

Az éabrék helyes értelmezéséhez fontos kiemelni, hogy az atlathatdosdg megdrzése érdekében
nem szemléltetik a terv szerinti értékcsokkenés elszdmolasanak hatdsat. Az amortizacid
elszamoléasa néhany kivételes esetet nem szamitva mindvégig az eredetileg tervezett litemben
torténik. A terven feliili értékcsokkenés illetve az ehhez kapcsolodd visszairas
megallapitasakor tehat nyilvanvaldan a tervezett amortizacio elszamoléasa utani konyv szerinti
értékbdl kell kiindulni.

Valos értékelés

A Szamviteli torvény 2004. januar 1. Ota bevezette a pénziigyi instrumentum fogalmat.
Pénziigyi instrumentumnak tekintendé minden ,,olyan szerzédéses megallapodas, amelynek
eredményeként az egyik félnél pénziigyi eszkdz, a masik félnél pedig pénziigyi kotelezettség
vagy sajat tOke (tOkeinstrumentum) keletkezik”, kiilondsen az adott kdlcsonok, a részesedést
vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, pénzeszk6zok és a szarmazékos ligyletek.

A valos értékelés célja, hogy a pénziigyi instrumentumok a mérlegben a lehetd legaktudlisabb,

gyakorlatilag naprakész értéken legyenek kimutatva [Sztv. 59.§.]. Alkalmazasa nem kotelezd.
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Amennyiben a vallalat a torvény altal felkinalt lehetdséggel élve alkalmazni kivanja a valos
értékelést, akkor a mérlegben szerepeltetett eszkdzcsoportok mellett egy masodlagos
besorolast is létre kell hoznia.

Eszerint a pénziigyi eszkozoket — az eredeti mérlegkategoridk érintése nélkiil — masodlagosan
a kovetkezo kategoridkba kell besorolni:

= kereskedési célu pénziigyi eszkdzok

= ¢értékesithetd pénziigyi eszkozok

» lejaratig tartott pénziigyi eszkdzok

»  kolcson- €s mas kovetelések

A pénziigyi kotelezettségeket pedig az alabbi két csoport valamelyikébe kell sorolni:
= kereskedési célu pénziigyi kotelezettségek
= egyéb pénziigyi kotelezettségek

A fenti masodlagos besoroldsban lathato tipusok koziil a valds értékelés kizarolag a
kereskedesi celu peénziigyi eszkozokre, az értékesitheté pénziigyi eszkozokre, valamint a
kereskedeési célu pénziigyi kotelezettségekre alkalmazhato.

Ezen eszkozok eredeti bekeriilési értéke az aktualis valos értékre modosithatd, amennyiben a
valos értek megbizhatoan megallapithatd. A valos értek le- illetve felfelé torténd
megvaltozasa a kereskedési célil pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek esetében a szamviteli
eredményt érinti (pénziigyi miiveletek bevételeként vagy raforditasaként keriil elszamolasra),
az ¢értekesithetd pénziigyi eszkozoknél viszont a sajat toke ndvekményeként vagy
csokkenéseként jelenik meg:

kedvezd kiilonbozet
nyereség elszamoldsa
peénziigyi bevételként

kereskedési célu
pénziigyi eszkozok

kedvezotlen kiilonbézet
veszteség elszamolasa
peénziigyi raforditasként

kereskedési céli
pénziigyi kotelezettségek

valos érték novekedése
értékelési tartalék képzése

értékesithetd
pénziigyi eszkozok

N/

valos érték csokkenése
értékelési tartalék csokkentése
értékvesztés elszamolasa

14. Abra: A valés értékelés szabalyai (sajat szerkesztés)
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A fel- illetve leértékelésekbdl eredd kiillonbozetet — amellett, hogy a bemutatott modon a
szamviteli eredményt vagy a sajat tokét modositjdk — a mérlegben az eszkozhoz illetve
kotelezettséghez rendelt értékelési kiilonbozet sordban elkiilonitetten kell kimutatni
(befektetett pénziigyi eszkozok eértékelési kiilonbozete, kovetelések értékelési kiilonbozete,
ertékpapirok eértékelési kiilonbozete, vagy szarmazékos tigyletek pozitivinegativ értékelési

kiilonbozete cimén).

3. 3. A vagyonérték-, valamint az osztalék- és piaci érték alapu eljarasok adaptacidja

A vagyonérték eljarasok koziil egyediil a konyv szerinti érték esetében sziikséges néhany
atalakitast tenni a magyar rendszerben torténd alkalmazashoz. A moédositas indoka, hogy a
magyar mérleg az angolszasz csoportositashoz képest az eszkdzoket és a forrdsokat is tobb

focsoportra bontja, az alabbi mddon:

Eszkbz6k Forrasok

A. Befektetett eszk6z6k o
D. Sajat t6ke vagyon-

értek

B. Forgoeszkozok E. Céltartalékok

F. Kételezettségek
C. Aktiv idobeli elhatarolasok

G. Passziv idébeli elhatarolasok
15. Abra: A vagyonérték meghatarozisa a magyar mérleg alapjan (sajat szerkesztés)

A 16 kiilonbség az, hogy az idébeli elhatarolasok a magyar mérlegben kiilon focsoportban
jelennek meg'®, tovabba kiillsn kategoriaként kezeljiik a targyévi eredménybdl jovébeli
negativ hatdsok kompenzalasa céljabol elkiilonitett forrasokat, a céltartalékokat. A

céltartalékok minden ésszeri megfontolas szerint sajat forrasnak tekintendok.

A fentiekbdl kiindulva a magyar mérlegben feltiintetett adatok alapjan a vallalat konyv szerinti

ertéket a kovetkezOképpen kell meghatarozni:

' Amint kordbban mar emlitésre keriilt, az angolszisz mérlegekben az aktiv idSbeli elhataroldsok a
forgdeszkozok, a passziv idobeli elhatarolasok pedig a rovid lejaratu kotelezettségek részcsoportjat képezik.
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Direkt megkozelités Indirekt megkozelités
Befektetett eszkozok Sajat toke
+ Forgoeszkozok + Céltartalékok

+ Aktiv idobeli elhatarolasok

— Kotelezettségek

— Passziv idobeli elhatarolasok

= A vallalat konyv szerinti értéke

9. Tablazat: A konyv szerinti érték levezetése (sajat szerkesztés)

A korrigalt konyv szerinti érték esetében ugyanezt a sémat kovethetjiik azzal a kiillonbséggel,
hogy ott az egyes mérlegtételek esetében a konyv szerinti érték helyett a piaci értéket kell

alapul venni.

A likvidacios eérték és a rekonstrukcios érték elve a magyar rendszerben is alkalmazhato.
Elébbinél az eszkozok értékesitésébdl szarmazd pénzbevételt csokkentjik a fennalld
kotelezettségekkel és a likvidalas koltségeivel, utobbindl pedig a kritikus eszkézok
ujrabeszerzési értékét és a nem kritikus eszk6zok likvidacios értékét hatarozzuk meg (brutto
rekonstrukcios érték), melyet a kotelezettségekkel csokkentve eljutunk a netto rekonstrukcios

ertékhez.

Hasonloan a vagyonérték-eljarasokhoz, az osztalék- illetve piaci érték alapu eljardasok
esetében sincs sziikség kiilondsebb ,,magyarositasra”, hiszen az egyes modellek illetve
mutatok meghatarozasdhoz sziikséges alapadatok a magyar mérlegbdl (pl. sajat toke konyv
szerinti értéke), eredménykimutatdsbol (pl. adozott eredmény, osztalék), illetve a piaci
informaciok alapjan (pl. évi atlagos részvényarfolyam) kozvetleniil beszerezhetdk, igy a 3.3.

alfejezetben bemutatott képletekbe kozvetleniil behelyettesithetok.

3. 4. A diszkontalt cash-flow (DCF) modellek adaptacidja

Kétségtelen, hogy a legnagyobb kihivast a DCF modellek magyarra torténd ,,atforditasa”
jelenti. Az el6z6 fejezetben kifejtésre keriilt, hogy a cash-flow értékek levezetése indirekt
modon torténik, mely soran a szamviteli eredménybdl indulunk ki, és megfelelé korrekcios

tételek figyelembevétele utan jutunk el a cash-flow-hoz:

Szamviteli eredmény
+ Eredményt érinto, pénzmozgdssal nem jaro tételek
+ Eredményt nem érinto, péenzmozgassal jaro tételek
= Cash-flow
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A korrekciok egy része az eredménykimutatisban szerepeltetett, de pénzmozgassal nem
kapcsolatos tételeket jelent, masik része pedig olyan mérlegvaltozasokat takar, melyek a
pénzallomanyra hatdssal vannak, a szamviteli eredményt mégsem érintik.

E korrekcidk helyes értelmezésének kulcspontja a mérleg és az eredménykimutatas célszerii

atalakitasa, melyben a felhasznalt korrekcids tételek kozvetleniil jelennek meg.

A mérleg atalakitasa

A mérleg atalakitdsat az el6z0 fejezetben bemutatott, Fernandez-féle ,,gazdasagi mérleg”
logikéjat kovetve végeztem el. Eszerint a szamviteli torvény szerinti ,,A” formatumi mérleget

az alabbi formaba javaslom atrendezni:

Atalakitott mérleg
Eszkézok Forrdasok
Befektetett eszkozok Sajat forrasok
(+) Immaterialis javak (+) Jegyzett toke
(+) Targyi eszk6zok () Jegyzett, de még be nem fizetett toke
(+) Befektetett pénziigyi eszk6zok (+) Toketartalék
" +) Eredménytartalék
Forgétoke E+) Lekotott grtalék
(+) Készletek +) Brickelési tartalék
(+) Kovetelések (*) Ertékelési tartalék
N , (+) Mérleg szerinti eredmény
(+) Ertékpapirok (+) Céltartalékok
(+) Aktiv id6beli elhatarolasok
(-) Vevoktdl kapott eldlegek
(-) Szallitok Finanszirozasi kotelezettségek
(-) Kapcsolt vallalkozassal szembeni, nem (+) Hatrasorolt kotelezettségek
kamatkoteles rovid lejarata kotelezettségek (+) Hosszu lejaratt kotelezettségek
(-) Egyéb részesedésii vallalkozassal szembeni, (+) Rovid lejarati kolesonok
nem kamatkoteles rovid lejaratu kotelezettségek (+) Rovid lejarata hitelek
(-) Egyéb rovid lejarath kotelezettségek (+) Valtotartozasok
(—) Kotelezettségek értékelési kiillonbozete (+) Kapcsolt vallalkozassal szembeni,
(-) Szarmazékos tigyletek negativ értékelési kamatkételes rovid lejarati kotelezettségek
kiilonbozete (+) Egyéb részesedésii vallalkozassal szembeni,
(—) Passziv iddbeli elhatarolasok kamatkoteles rovid lejarati kotelezettségek

Pénzeszkozok

16. Abra: Az atalakitott mérleg felépitése (sajat szerkesztés)

Az atalakitas az alabbi lépéseket foglalja magaban (zardjelben az eldirt ,,A” formatumu

mérleg jelolései lathatok):

1) Az eszkozok oldaldn a befektetett eszkozok kozott az eldirt mérlegben taldlhato
kategoridkat (az immaterialis javakat [A.L. sor], a targyi eszkozoket [A.IL] és a
befektetett pénziigyi eszkdzoket [ A.IIL.]) mutatjuk ki, valtozatlan tartalommal.
Feltétleniil meg kell azonban jegyezni, hogy ezek az értékek tartalmazhatnak

bizonyos, sajat tokével szemben elszamolt felértékeléseket (lasd a 2.4. alfejezetben

85




Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

2)

kifejtetett értékelési szabalyokat), melyek az adott eszkdzcsoportot ndveld
tobbletértekként, kiilon mérlegsorban vannak kimutatva.

Az egyik ilyen tobbletérték az értékhelyesbités (immaterialis javak értékhelyesbitése
[A.L7. sor], targyi eszkozok értékhelyesbitése [A.IL7. sor], befektetett pénziigyi
eszkozok értékhelyesbitése [A.IIL.7. sor]), melynek Osszege a forrasok oldalan, a sajat
tokén beliil, értékhelyesbités értékelési tartalékaként [D.VI.1. sor] is megjelenik.

A masik felértékelésbdl szarmazd kiilonbozet a befektetett pénziigyi eszkozok
ertékelési  kiilonbozete [A.IILS. sor], amely a tartdsnak mindsitett pénziigyi
instrumentumok valds értékeléssel Osszefliggd felértékelésébdl szdrmazik. Itt nem
olyan egyértelmii a helyzet, mint az értékhelyesbités esetében (melyet mindig a sajat
tokével szemben szamolunk el), hiszen a felértékelés csak bizonyos esetekben torténik
a sajat tokével (valos értékelés értékelési tartaléka, [D.VL.2. sor]) szemben, mas
esetekben az Osszeg az eredménykimutatdsban jelenik meg, a pénziigyi miiveletek
egyeb bevételei [17. sor] kozott.

A korrekciok kialakitdsanal kiemelt figyelmet kell szentelni ezeknek a
felértékeléseknek, hiszen ezek csak elméleti eszkoznovekményt testesitenek meg, ily

modon pénzkidramlds nem all a hatteriikben.

A forgoeszkozok helyett az atalakitott mérlegben a forgotokét tiintetjiik fel, amely a
kovetkezOket tartalmazza:
= nem pénzformaban 1év6 forgdeszkdzok (ndveld tétel), tgymint

" fészletek [B.1. sor]

»  kovetelések [B.11. sor]

» forgatasi célu értekpapirok [B.I11. sor]

= aktiv idobeli elhatarolasok (noveld tétel) [C. sor]
= nem finanszirozasi céli (nem kamatkdteles) rovid lejarati kotelezettségek
(forgotokeét csokkentod tétel), melyek kozé az alabbiakat soroljuk:

" vevoktdl kapott el6legek [F.111.3. sor]

»  szallitok [F.I11.4. sor]

»  kapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejaratu kotelezettségek [F.I11.6.
sor] értékébdl a nem kamatkdteles Osszegek (ez a mérlegbdl nem
olvashatd ki, csak az analitikus nyilvantartasbol allapithaté meg)

" egyeb részesedési viszonyban lévo vallalkozassal szembeni rovid
lejaratu kotelezettségek [F.IIL7. sor] értékébdl a nem kamatkoteles
Osszegek

»  egyeb rovid lejaratu kotelezettségek [F.111.8.]

» a rovid lejaratu kotelezettségekhez kapcsolodo, valos értékeléssel
osszefiiggo ertekelési kiilonbozetek [F.111.9. és F.I11.10. sorok]

= passziv idobeli elhatarolasok (csokkentd tétel) [G. sor]
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Itt is hasonlé megjegyzést tehetiink, mint a befektetett eszk6zok esetében. A valos
értékelés szabalyai ugyanis a kévetelésekre €s az értékpapirokra is alkalmazhatok, igy
esetiikben is megjelenhetnek olyan kiilonbozetek, melyek az eszk6zok sajat tokével
szembeni felértékelésébol szarmaznak. A kévetelések értékelési kiilonbozete [B.11.6.
sor| és az ertékpapirok értékelési kiilonbozete [B.IILS. sor] Osszegének az a része,
amely a sajat tokével szemben keriilt elszdmolasra, megtalalhato a forradsoldalon (a
valos ertékelés ertékelési tartalékaban [D.V1.2. sor]), mas esetekben azonban a
szamviteli eredményben, pénziigyi miiveletek egyeb bevételekent [eredménykimutatas

19.sor] jelenik meg.

3) Az eszkozok oldalan kiilon kategoriaként, a forgotokétdl elkiilonitetten jelenitjiik meg
a pénzeszkozoket. Ennek legfobb oka, hogy a cash-flow korrekcioknal a nem pénzbeli

forgotoke valtozasat kell szamszertsiteni.

4) A forrasok oldala az eldbbiekbdl kovetkezOen egyszeriisodik. A sajat forrasok kozott
a sajat téke mérlegben taldlhatd kategoridit tlintetjiik fel, melyhez hozzékapcsoljuk
még a celtartalékokat (ezek is sajat forrasnak tekintenddk, hiszen a targyévi
eredménybdl elkiilonitett 0sszegekrdl van sz0). A kételezettségek kozott azonban csak
az ugynevezett finanszirozasi célu (kamatkételes) kotelezettségeket szerepeltetjiik,
amely az aladbbiakat foglalja magéaban:

= hatrasorolt kotelezettségek [F.1. sor]
= hosszu lejaratu kotelezettségek [F.11. sor]
= ardvid lejarath kotelezettségek koziil:

» arovid lejaratu kolcsonok [F.1111. sor]

» arovid lejaratu hitelek [F.111.2. sor]

» avaltotartozasok [F.111.5. sor]

" a kapcsolt vallalkozassal szembeni rovid lejaratu kotelezettségek
[F.IL6. sor] értékébdl a kamatkoteles Osszegek (csak az analitikus
nyilvantartasbol allapithaté meg)

" az egyeb részesedesi viszonyban lévo vallalkozassal szembeni rovid
lejaratu kotelezettségek [F.I117. sor] értékébdl a kamatkoteles Osszegek
(analitikus nyilvantartas alapjan)

Az igy atalakitott mérlegbdl a Free Cash Flow, az Equity Cash Flow és a Capital Cash Flow

szamitasadhoz szlikséges korrekcios tételek kozvetleniil leolvashatok lesznek.
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Az eredménykimutatas atalakitasa

Az eredménykimutatas esetében az atalakitas egyetlen célja, hogy lathatéva tegyiik az adozas
altalaban az tlizemi (lizleti) eredménnyel azonositja (pl. [Dorgai, 2001]). Ez az egyik olyan
sarkalatos pont, ahol szembe kell helyezkednem az éaltalanosan elfogadott nézettel. E
magyaritott modellek tanulmanyozasakor ugyanis felmeriilt bennem néhany olyan kérdés,

melyekre sajat modellem kidolgozasakor valaszt kivantam adni.

Az egyik fontos kérdés, hogy vajon indokolt-e a Free Cash Flow-bdl a teljes pénziigyi
eredményt kizarni. A pénziigyi miiveletek eredményét ugyanis a magyar eredménykimutatas a
szokasos vallalkozasi eredmény részeként hatdrozza meg, tehat a normaélis, rendszeres
iizletmenethez tartozénak mindsiti azt. Allaspontom szerint az eredménynek a kiilsd
finanszirozas hatasatol valé megtisztitdsdhoz kizardlag a fizetendo kamatokat kell figyelmen
kiviil hagyni, ugyanis a pénziigyi bevételek (pl. befektetések utan kapott osztalék, kamat,
kiilonboz6 tligyletek arfolyamnyereségei) és a fizetett kamaton kiviili pénziigyi raforditasok
(pl. kiilonbozo tligyletek arfolyamveszteségei) nem kapcsolhatok az idegen tdkéhez, hanem a
véllalkozas sajat tranzakcidinak eredményét mutatjdk. Eppen ezért e pénzaramokat
véleményem szerint figyelembe kell venni a Free Cash Flow kiszamitasakor.

A kovetkezd problémas pont a rendkiviili eredmény kérdése. Ha a rendkiviili eredményt
kizarjuk a FCF-bol, ugyanakkor az ezekkel parhuzamosan bedll6 mérlegvaltozasokat benne
hagyjuk a modellben, akkor a kiszdmitott szabad pénzaram torz lesz. Egy térités nélkiili
atadaskor példaul rendkiviili raforditast és ezzel egyidejlileg eszkozcsokkenést konyveliink.
Ha a rendkiviili raforditast nem vessziik figyelembe, akkor az eszkdzcsokkenés a modell
szerint cash-flow novekedést fog kifejezni, holott az ligyletben semmilyen pénzmozgéas nem
tortént. Ugyanez a probléma felmeriil példaul egy hitelezd altal elengedett kotelezettség
esetén is, ahol a kotelezettség-csokkenéssel parhuzamosan a szamvitelben rendkiviili bevételt
mutatunk ki. A kotelezettség megsziinése a forgotdke novekedését, ezaltal a modell szerint
cash-flow csokkenést fejez ki, amit ellensulyoznunk kell a rendkiviili bevétel figyelembe
vételével, hiszen ez a gazdasagi esemény sem jar pénzmozgassal. Allaspontom szerint tehat a
rendkiviili eredményt elsésorban azért kell az EBIT részének tekinteni, hogy a rendkiviili
eredményt érintd, pénzmozgassal nem jaro tligyletek a modell szerint is cash-flow semlegesek
maradjanak.

Ilyen érvelésre egyébként a kiilfoldi szakirodalomban is lehet példat talalni. Bodie, Kane és
Marcus az EBIT-be az lizemi eredmény mellett a fizetendé kamatokon kiviil a teljes pénziigyi
eredményt és a rendkiviili tételeket is beleszamitjdk [Bodie—Kane—Marcus, 2004] ugy
érvelve, hogy az EBIT-nek a kiilsd finanszirozas hatasan kiviil a teljes targyévi eredményt
tartalmaznia kell.
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Modellemben tehat az EBIT csak annyiban kiilonbozik az addzas eldtti eredménytdl, hogy
nem tartalmazza a targyévben elszamolt kamatraforditasok Osszegét. Az atalakitott
eredménykimutatas szerkezete a kovetkezO abran lathatod (zéarojelben az Osszkoltséges ,,A”

formdji eredménykimutatds megfeleld sorainak sorszdma lathato):

Atalakitott eredménykimutatas

Uzemi (iizleti) eredmény (A.)
+ Pénzligyi miiveletek eredménye (B.)
+ Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok (19.)
+ Rendkiviili eredmény (D.)
= Adodzas és kamatfizetés elotti eredmény (EBIT)
— Fizetend6 kamatok és kamatjellegli raforditasok (19.)
= Adodzas elotti eredmény (E.)
— Adofizetési kotelezettség (XI1.)
= Adoézott eredmény (F.)
+ Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre (22.)
— Jovahagyott osztalék, részesedés (23.)
= Mérleg szerinti eredmény (G.)

17. Abra: Az atalakitott eredménykimutatas szerkezete
(sajat szerkesztés)

A Free Cash Flow adaptalt modellje

A Free Cash Flow meghatarozasakor az el6z0 fejezetben ismertetetett eredeti modellbdl (lasd
4. Abra) indulunk ki. A kiilonbséget a magyar torvény szerinti értékelési szabalyok okozzak,
melynek kovetkeztében joval tobb korrekcids tétellel kell szdmolni. A modell kifejtése soran

mindvégig a fentiekben bemutatott atalakitott méerleg és atalakitott eredménykimutatas

kifejezéseit hasznalom.

Kiindulopontként tehat itt is az adozas és kamatfizetés elotti eredmenyt (EBIT) vesszik
alapul, melybdl le kell vonni az ehhez kapcsolodo (elméleti) adokotelezettséget. Az elméleti
adoteher szamitasakor — a pontos adaptacio érdekében — a tarsasagi adotorvényben (1996. évi
LXXXI. torvény) foglalt adodalap-modositd tételektél sem tekintek el. Emiatt az EBIT
adoterhét az EBIT tarsasdgi adokulccsal torténd egyszeri megszorzasa helyett az
eredménykimutatasban kimutatott (az adoalap-korrekciot is tartalmazo) addkotelezettségbol

szarmaztatom ugy, hogy ahhoz hozzdadom a fizetett kamatok okozta addpajzs 0sszegét.

Az EBIT ¢és a szamitott elméleti adoteher kiilonbségeként tehat megkapjuk a kolcsontoke
nélkiili adozott eredményt, melyet megfeleld korrekcios tételekkel modositani kell. Elséként
bemutatom a legrészletesebb, tisztan elméleti megkozelitést, melyet azutan felirok egy

jelentdsen leegyszeriisitett forméban is. A korrekciokat a kdvetkezoképpen foglalom Ossze:
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Befektetett eszkiozok novekménye (a targyévben elszamolt terv szerinti és terven feliili
ertékcsokkenés, értékvesztés, visszairas, valamint a sajat tokével szemben elszamolt
felértékelések hatasa nélkiil): A vallalkozas altal beszerzett tartdos eszkozok
pénzkidramlést testesitenek meg, amely az eredménykimutatdsban koltségként nem
jelenik meg. Ellenkezd esetben, ha a vallalkozés a tartdos eszkozok valamelyikét
értékesiti, akkor a szamviteli eredményben csak az értékesités nyeresége vagy
vesztesége keriil kimutatdsra, mikozben pénzbearamlasként a teljes eladasi ar
jelentkezik. Emiatt sziikség van egy cash-flow csokkentd korrekciora. A ndvekményt
tehat tisztdn a bruttd érték novekményeként definidljuk (amely a targyévi Uj
beruhazasok értékét hivatott kifejezni), azaz nem vessziik figyelembe a targyévben
elszamolt terv szerinti és terven felili értékcsokkenés, értékvesztés, visszairas,
valamint a sajat tokével szemben kimutatott felértékelések hatdsait — ezeket az

Osszegeket 6nallo korrekcios tételnek tekintjiik.

Forgotoke novekménye (a targyévben elszamolt értekvesztés, visszairds, valamint a
sajat tokeével szemben kimutatott felértékelések hatasa nélkiil): Az étalakitott
mérlegben definialt forgotdke (a nem pénzformaban 1évd forgdeszkdzok és az aktiv
idobeli elhatarolasok, valamint a nem kamatkoteles rovid lejarata kotelezettségek és a
passziv idébeli elhatarolasok kiilonbsége) novekménye szintén nem jelenik meg az
eredménykimutatasban, ugyanakkor pénzmozgast reprezental, tehat cash-flow
csokkentd korrekcioként kell szdmitasba venni. A ndvekményt itt is a targyévben
elszamolt értékvesztés, visszairds és a sajat tokével szemben elszamolt felértékelések

hatasa nélkiil kell megallapitani, mivel ezeket kiilon korrekcioként kezeljiik.

Targyévben elszamolt terv szerinti értékcsokkenés (amortizdacid): Az immaterialis és
targyi eszkozok elhasznalodasat, elavulasat kifejezo, eldre tervezhetd litemi koltség,
amely a szamviteli eredményben az EBIT-et csokkentd tételként lett kimutatva,
ugyanakkor pénzforméban nem keriilt kifizetésre. Hatasanak semlegesitése érdekében

cash-flow novel6 korrekciot kell végezni.

Targyévben elszamolt terven feliili értékcsokkenés, értékvesztés: Amennyiben az
eszkdz értéke valamilyen rendkiviili kiilsé koriilmény (a piaci érték jelentds
lecsokkenése, megrongaldodas, megsemmisiilés, stb.) hatdsara ugrasszertien leesik, azt
a szamviteli nyilvantartasokban is régziteni kell. Ezt az eszkozérték-csokkenést az
immaterialis javak és targyi eszkozok esetén fterven feliili értékcsokkenés, egyéb
eszkozoknél pedig értékvesztés elszamolasaval kell érvényesiteni. A terven feliili
értékcsokkenés €s az értékvesztés a magyar eredménykimutatisban az egyéb
raforditasok kozott jelenik meg, kivéve az értékpapirok értékvesztését, melyet a

pénziigyi miiveletek raforditasai kozott szamolunk el. Ezen eszkozcsokkenések tehat a
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terv szerinti értékcsokkenéshez hasonléan az EBIT-et csokkentd tételként lettek
elszamolva, de pénzkidramldssal nem jartak, igy ismét cash-flow ndveld korrekciot

kell végezniink.

»  Visszairdas: A terven feliili értékcsokkenés és az értékvesztés elszdmoldsa nem
végleges, az elszamolds indokanak megsziinése esetén (a piaci érték ujra jelentdsen
felemelkedik, a megrongalodott eszkozt megjavitjak, stb.) vissza kell irni. A visszairas
Osszegét a szamvitelben bevételként (EBIT-et noveld tételként) szdmoljuk el,
pénzbedramlds azonban nincs a hattérben, igy ez esetben cash-flow csokkentd

korrekciot kell végrehajtani.

A Free Cash Flow meghatarozasa a fentiekbdl kiindulva a kovetkezd:

EBIT
(adozas elétti eredmény + fizetendd kamatok)

— EBIT elméleti adoterhe
(elszamolt adokotelezettség + fizetendd kamatok * tarsasagi addkulcs)

= Adozott eredmény kolcsontoke nélkiil

— Befektetett eszk6z0k novekménye (a targyévben elszamolt
terv szerinti és terven feliili értékcsokkenés, értékvesztés,
visszairas, valamint a sajat tokével szemben kimutatott
felertékeléesek hatasa nélkiil)

— Forgotdke novekménye (a targyévben elszamolt értékveszteés,
visszairds, valamint a sajat tokével szemben kimutatott
felertékelések hatdasa nélkiil)

+ Targyévben elszdmolt terv szerinti értékcsokkenés

+ Téargyévben elszamolt terven feliili értékcsokkenés

+ Targyévben elszdmolt értékvesztés

— Téargyévben elszamolt visszairas

= FREE CASH FLOW

E képlet alkalmazasa kizardlag az analitikus nyilvantartas adatainak ismeretében lehetséges,
hiszen a befektetett eszkozok és a forgotdke tiszta ndvekménye, tovabba az értékeléssel
kapcsolatban elszamolt 6sszegek a mérlegbdl €s az eredménykimutatasbdl nem olvashatok ki
maradéktalanul. Eszre kell venni azonban, hogy — mivel az eszk6zok novekményét egyszer a
terv szerinti és terven feliili értékcsokkenés, az értékvesztés és a visszairas hatasa nélkiil
allapitottuk meg, majd ezeket kiilon korrekcios tételként szerepeltettik — ugyanezt az
eredményt kapnank akkor, ha a kolcsontoke nélkiili adozott eredményt az eszkozék konyv
szerinti értékének novekményével korrigalnank. Ez ugyanis mar magaban foglalja az 6sszes
targyévben elszamolt értékcsokkenés, értékvesztés és visszairas hatasat.

Ki kell emelni azonban, hogy a kényv szerinti érték nem azonos az atalakitott mérleg

., Befektetett eszkozok” illetve ,, Forgotoke” soraival, hiszen ezek tartalmazhatnak olyan
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felertékeléseket  (immaterialis, targyi és  befektetett pénziigyi eszkozok — esetében
értékhelyesbitest, pénziigyi instrumentumoknal értékelési kiilonbozetet), melyek a sajat tokével
szemben lettek elszamolva, ily médon az EBIT-et nem érintik (1asd a 2. fejezetben kifejtetett
értékelési szabalyokat). Az eszkozok konyv szerinti értékének novekményét tehat a
meérlegértéek novekményének és a sajat tokével szemben elszamolt felértékelések

novekmeényének kiilonbségeként hatarozhatjuk meg.

Mindezek szemléltetésére tekintsiink meg egy példat. Tegyiik fel, hogy a vallalkozés targyi

eszkozeinek mérlegben szerepld értéke bazisévben a kovetkezOképpen alakult:

Bézisévi konyv szerinti (netto) érték 8450
+ Bazisévi halmozott értékhelyesbités 1320
= Bazisévi mérlegérték 9770

A targyévben ugyanezen eszkozokkel kapcsolatban az alabbi 6sszegeket szamoltak el:

» {j beruhazas 1 800
*  meglévo targyi eszkdzok targyévi terv szerinti értékcsokkenés 930
* irodai berendezésekre elszamolt terven feliili értékcsdkkenés 400
» miszaki gépek korabbi terven feliili értékcsokkenésének visszairdsa 280
» ingatlanokra elszamolt értékhelyesbités 560

{

Targyévi konyv szerinti (netto) érték: 8450+1800-930—-400+280 = 9200
+ Targyévi halmozott értékhelyesbités: 1320+560 = 1 880
= Targyévi mérlegérték 11 080

Ezen adatok alapjan a Free Cash Flow meghatarozasakor az kolcsontoke nélkiili adozott
eredményt (EBIT-EBIT*Adokulcs) a kovetkezd tételekkel kellene korrigalnunk:

— Brutt6 érték targyévi ndvekménye 1 800
+ Targyévi terv szerinti értékcsokkenés 930
+ Téargyévi terven feliili értékcsokkenés 400
— Téargyévi visszairas 280
X Korrekciok egyiittes hatasa - 750

A korrekciok egyiittes hatasa megegyezik a netto érték novekményével (9 200 — 8 450 = 750).
A mérleg ,, Targyi eszk6zok” soraban azonban nem a nettd érték, hanem az értékhelyesbitést
is tartalmazod mérlegérték jelenik meg. A fenti szamitds igy a kovetkezdvel lenne
helyettesithetd:
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— Mérlegérték novekmenye: 11080-9770 = 1310
+ Ertékhelyesbités névekménye: 560
X Korrekciok egyiittes hatasa - 750

Ugyanez a folyamat levetithetd a tobbi eszkdzcsoportra is. Az immateridlis javaknal
ugyanezekkel a tételekkel kell szamolni, a befektetett pénziigyi eszkozok és a forgotdke
esetében pedig a terven feliili értékcsokkenés helyett az értékvesztés jelenik meg, tovabba az
értékhelyesbités helyett/mellett a felértékelés masik tipusat, az értékelési kiilonbozetet kell
kezelniink.

Nagyon fontos megjegyzeés, hogy mig az értekhelyesbités minden esetben a sajat tokevel
szemben keriil elszamoldsra, a pénziigyi instrumentumok értékelési kiilonbozete csak részben
noveli a sajat toket, mas esetekben peénziigyi bevételként (tehat EBIT névekmeénykent) keriil
elszamolasra. A Dbefektetett eszkozoknél ¢és a forgotdkénél kimutatott értékelési
kiilonbozetekbdl az analitikus nyilvantartas nélkiill nem lehet szétvalasztani sajat tokével
szemben ¢és az EBIT-tel szemben elszamolt Osszegeket. E probléma legkézenfekvobb
megoldasa az, hogy a kiilonbozetet az eszkdzoldal helyett a forrasoldalrol kozelitjiikk meg. A
szamviteli torvény ugyanis rogziti, hogy a sajat tékével szembeni felértékeléseket minden
esetben az értékelési tartalékban kell kimutatni, igy a korrekcioknal az eszkozok

mérlegértékének ndvekményét az értékelési tartalék novekményével kell ellensulyozni.

Mindezek alapjan a Free Cash Flow adaptalt modelljét a kovetkezd abra foglalja Gssze:
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Adézas és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT)
(Adozas el6tti eredmény + Fizetett kamatok)

— EBIT elméleti adoterhe

Elszamolt adokotelezettség + Fizetett kamatok * Addkulcs
= Adoézott eredmény kélcsdntéke nélkiil

7 N\

[— Befektetett eszk6zok targyévi novekménye \ C Befektetett eszk6zok mérlegértékének nbvekmény(-)
(a targyévben elszamolt terv szerinti és terven fellili
értékcsbkkenés, értékvesztés, visszairas, valamint
a sajat tékével szemben elszamolt felértékelések
hatéasa nélkiil)
— Forgotéke targyévi nbvekménye — Forgotéke mérlegértékének ndvekménye
(a téargyévben elszamolt értékvesztés, visszairas,
valamint a sajat t6kével szemben elszamolt
felértékelések hatasa nélkiil)
+ Targyévben elszamolt terv szerinti értékcsdkkenés
+ Targyévben elszamolt terven fellili értékcsokkenés
+ Targyévben elszamolt értékvesztés + Ertékelési tartalék ndvekménye
— Targyévben elszamolt visszairas
J N J

FREE CASH FLOW

18. Abra: A Free Cash Flow adaptalt modellje (sajat szerkesztés)

A vallalatérték meghatarozasdhoz az igy kiszamitott Free Cash Flow-t az eredeti modellnek
megfeleléen a toke sulyozott atlagkoltségével, azaz a WACC értékkel kell diszkontalni.
Ehhez minddssze annyi megjegyzés sziikséges, hogy a sajat toke és az idegen toke aranyanak
megallapitdsdhoz az atalakitott mérleg kategoridit (,,sajat forrasok™ illetve ,,finanszirozasi

kotelezettségek™) kell hasznalni.

Az Equity Cash Flow és a Capital Cash Flow modellek adaptacioja

A masik két cash-flow modell esetében gyakorlatilag semmilyen atalakitisra nincs sziikség.
Mindketté a Free Cash Flow-bol indul ki, melyet az Equity Cash Flow esetén a
kolesontokével kapcesolatos pénzmozgéasokkal (korabbi adossagok rendezése, 11j addssag
bevonasa [e kettdt egyiittesen a finanszirozasi kotelezettségek novekmenye fejezi ki], valamint
a targyévi kamatfizetések), a Capital Cash Flow esetén pedig a kamat addpajzsaval kell

korrigalni. Ezt szemlélteti a kovetkezo abra:
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FREE CASH FLOW

7 pN

+ Finanszirozasi kotelezettségek névekménye + Kamat addpajzsa
— Targyévi kamatfizetések (Targyévi kamatok * Adékulcs)
EQUITY CASH FLOW CAPITAL CASH FLOW

19. Abra: Az Equity Cash Flow és a Capital Cash Flow adaptalt modellje
(sajat szerkesztés)

Az Equity Cash Flow-t a sajat toke elvart megtériilésével (Ke) diszkontdlva a sajat toke
értékét kapjuk, mig a Capital Cash Flow-t az attétel nélkiili vallalat megkovetelt
megtériilésével (Ku) diszkontalva eljutunk a teljes vallalati értékhez.

3. 5. A hozzaadott érték tipusu eljarasok adaptacidja

A DCF eljarasokhoz hasonldan a hozzaadott érték tipusu modellek adaptacioja is arra iranyul,
hogy kiszilirjiik azokat a korrekcios tételeket, melyekre a magyar szamviteli szabalyok nem
adnak lehetdséget, valamint kibdvitsiik azon értékelési szabalyok hatasaival, melyek az
amerikai rendszerben nem szerepelnek. Az adaptaciot csak a gazdasagi hozzaadott érték
(EVA) és a hozzaadott piaci érték (MVA) modelljeire végzem el. A CFROI modelljét ugyanis
az amerikai és a magyar szabalyok kiilonbségei nem érintik, igy a modell el6z6 fejezetben

kifejtetett szamitasi folyamata a magyar rendszerben is kdzvetleniil alkalmazhato.

Az EVA mutato esetében (az el6z06 fejezetben bemutatott 1épéseken végighaladva) az adaptalt

modell altalam javasolt szamitasi folyamata a kovetkezo:

Az adozas utani netto miikodési profit (NOPAT) meghatdarozasa

Az ado6zés utani nettd6 mitkddési profit (NOPAT) a korrigalt lizemi eredmény €s a korrigalt

tarsasagi ado kiilonbsége.
A korrigadlt tizemi eredmény az eredménykimutatasban szerepeld lizemi (lizleti) eredmény

modositott 0sszege, mely soran kiszlrjilk az EVA filozofia szerint el nem szamolhato

koltségtételeket, valamint hozzaadjuk az eredménykimutatasbol hianyzo, de az EVA szerint
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indokolt koltségeket. Az eredeti modellben ismertetett korrekciokhoz képest az alabbi

eltérésekkel kell szamolni:

A ,LIFO tartalék ndvekménye” cimén figyelembe vett korrekciot a magyar
rendszerben nem lehet alkalmazni, mivel a szamviteli torvény a készletértékelési
modszerek koziil csak az atlagdras modszereket ¢s a FIFO modszert ismeri el.
[Sztv. 62.8. (2)].

A goodwillt (lizleti vagy cégértéket) az EVA szerint bruttd értéken kell figyelembe
venni. A magyar szabalyok szerint a goodwill-re a terv szerinti értékcsokkenés
(amortizacid) mellett terven feliili értékcsokkenés is elszamoland6, amennyiben a
jovobeli gazdasagi hasznokra vonatkozd varakozasokat befolyasold koriilmények
valtozasa kovetkeztében a multban megfizetett tobbletérték [a goodwill] varhato
megtériilése tartdsan €s jelentdsen a kdnyv szerinti érték ala csokken [Sz#v.53.9.(1)].
Ebbdl kiindulva a korrekcios tételek kozott a goodwill targyévi terv szerinti
értékcsokkenési leirdsa mellett a goodwill targyévben elszamolt terven feliili
értékesokkenését is fel kell tiintetni.

A kisérleti fejlesztés esetében a magyar szabalyok is lehetdvé teszik a koltségek
aktivalasat, igy e korrekcio szerepe az adaptalt modellben is ugyanaz (a targyévben
csak akkora koltség legyen kimutatva, amely megfelel az aktivalt Gsszeg targyévre
jutd elméleti amortizaciojanak). Megjegyzendd, hogy a K+F aktivalt értékét a Sztv.
szerint maximum 5 év alatt le kell amortizalni, igy a korrigalt lizemi eredményben
legalabb az 5 évre vetitett amortizacid aranyos részének meg kell jelennie koltségként.
Az eredeti modellhez hasonléan az eredménybdl ki kell sziirni az operativ lizing
keretében hasznalt eszkozok targyévi lizingdijai miatt elszamolt koltségtételeket
(kvazi bérleti dijakat), mivel az EVA megkozelitése szerint ezen eszkézoket a

vagyonban kimutatott eszkdozdkkel azonos mddon kell kezelni.

A fenti valtozéasokat figyelembe véve a korrigalt tizemi eredmény meghatarozasanak képlete a

kovetkez6:

Uzemi (iizleti) eredmény
+ Goodwill targyévi terv szerinti értékcsokkenése
+ Goodwill targyevi terven feliili értékcsokkenése
+ Kiseérleti fejlesztés aktivalhato koltségei
— Kisérleti fejlesztés targyévre juto elméleti amortizacioja

+ Operativ lizingbdl szarmazo targyévi lizingdijak

= Korrigalt iizemi eredmény

Az adaptélt modellben a korrigadlt tarsasagi ado megegyezik a korrigalt tizemi eredményre

vetitett adoval. Ennek oka, hogy a tarsasagi adorol és osztalékadorol szolo torvény (TAO) az
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adokotelezettség elhalasztasat — a US GAAP szabalyaival ellentétben — nem teszi lehetové. A

képlet emiatt leegyszertisodik:

Korrigalt tarsasagi ado = Korrigalt tizemi eredmény * Tarsasagi ado kulcsa

A fenti két adat ismeretében ki tudjuk szamitani az adozds utani netto miikédési profit
(NOPAT) 6sszegét:

Korrigalt iizemi eredmény
— Korrigdlt tarsasagi ado
= Adozas utani netto miikodési profit (NOPAT)

A toke elvart megtériilésének meghatdarozdsa

Elsoként tudnunk kell a vallalkozasba befektetett toke pontos 0sszegét. Ennek megéllapitasa a
DCF modellek adaptacidjanal ismertetett datalakitott mérleg kategériaibol kiindulva
kétféleképpen, az eszkdzoldalrol és a forrasoldalrol kozelitve végezhetd el. Az eszkozoldalrol
kozelitve a befektetett toke alapvetden a befektetett eszkozok és a forgotoke egyiitteseként, a
forrasoldalrél kozelitve pedig a sajat forrasok (amely az atalakitott mérlegben a
céltartalékokat is tartalmazza) és a finanszirozasi kotelezettségek (a hosszu lejarata és a
kamatkoteles rovid lejaratth kotelezettségek) Osszegeként adodik. Azonban mindkét esetben
figyelembe kell venni az elébb kifejtetett korrekciokat (azaz LIFO tartalékkal nem

szamolhatunk, a goodwill-re viszont terven feliili értékcsokkenés elszamolésa is el6fordulhat).

A befektetett toke kiszamitasa ezek alapjan az alabbi két modon torténhet:

Befektetett eszkdzok Sajat forrasok
+ Forgotoke + Finanszirozasi kételezettségek
+ Goodwill halmozott terv szerinti értékcsokkenése + Goodwill halmozott terv szerinti értékcsokkenése
+ Goodwill halmozott terven feliili értékcsokkenése + Goodwill halmozott terven feliili értékcsékkenése
+ Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke + Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke
= Befektetett t6ke

A teljes befektetett tokét ezutan szét kell bontani EVA szerinti sajat tokére és idegen tokére.
Ez a forrasoldali megkdozelitésbdl kiindulva végezhetd el. Eszerint az EVA szerinti sajat toke
a sajat forrasok és a goodwill halmozott terv szerinti és terven feliili értékcsokkenésének
Osszege, az EVA szerinti idegen toke pedig a finanszirozasi kételezettségek €s a jovobeli

operativ lizingdijak jelenértekének egyiittese.
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Ezen adatok alapjan meghatarozhat6 a sajat téke és az idegen toke tOkestrukturan beliili

aranya, melyekkel az elvart megtériiléseket stilyozva kapjuk meg a WACC értéket.

A befektetett toke elvart megteriilése végiil is a befektetett toke és a WACC szorzata lesz.

Az EVA meghatarozdasa

Az EVA mutatdt az adozas utani nettd6 miikodesi profit (NOPAT) és a befektetett toke elvart
megtériilésének (Toke * WACC) kiilonbségeként kapjuk.

A masik fontos hozzaadott érték tipusu mutatd, az MV A esetében a sajat toke piaci értékének
és az idegen toke piaci értékének Osszegeként meg kell allapitanunk a vallalat piaci értékét,
melybdl az EVA szerinti befektetett tokét levonva kapjuk meg az MVA mutatét, azaz a

hozzaadott piaci értéket.

Mindkeét mutatd értelmezése az el6zo fejezetben leirtak alapjan torténik: az EVA esetében a
mutatd eldjele a mérvadod (pozitiv EVA esetén értékteremtésre, negativ. EVA esetén
értékrombolésra kovetkeztethetlink), az MVA mutatonal pedig az el6z6 idészakhoz képesti

valtozas (a ndvekedés értékteremtésre, a csokkenés értékrombolasra utal).

Az EVA és az MVA adaptalt modelljének szamitasi folyamatat foglalja 6ssze a kovetkezo

abra:
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Korrigdlt iizemi eredmény EVA szerinti sajdt téke
Uzemi (iizleti) eredmény Sajat forrasok
+ Goodwill targyévi terv szerinti értékcsokkenése + Goodwill halmozott terv szerinti értékcsokkenése
+ Goodwill targyévi terven feliili értékcsokkenése + Goodwill halmozott terven feliili értékcsokkenése
+ Kisérleti fejlesztés aktivalhato koltségei EVA szerinti idegen téke
— Kisérleti fejlesztés targyévre szamitott amortizacidja Finanszirozasi kitelezettségek
+ Operativ lizingbdl szdrmazo6 targyévi lizingdijak + Jovébeli operativ lizingdijak jelenértéke
Befektetett toke
EVA szerinti sajat téke
+ EVA szerinti idegen téke

\ 4
Korrigalt tarsasagi ado levondsa szorzas a Toke sulyozott
(Korrigalt iizemi eredmény * Tarsasdgi adokulcs) dtlagkéltségével (WACC)
v \ 4
Adozds utani netto miikéodési profit (NOPAT) Befektetett toke elvirt megtériilése

Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
(NOPAT — Befektetett toke elvart megtériilése)

A vdllalat piaci értéke
Sajat toke piaci értéke
+ Idegen téke piaci értéke

Hozzaadott piaci érték (MVA)
(A vallalat piaci értéke — Befektetett toke)

20. Abra: Az EVA és az MVA adaptalt modellje (sajat szerkesztés)
Ujra ki szeretném hangsulyozni, hogy az EVA és az MVA mutatok helyes meghatirozasa az

analitikus nyilvantartds informacioi nélkiil nem lehetséges, hiszen a sziikséges korrekciok

(goodwill értékcsokkenése, operativ lizing dijai, K+F koltségei) a mérlegbdl ¢és az
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eredménykimutatasbol nem olvashatok le kdzvetleniil. Ez jelentds nehézségeket jelent abban
az esetben, ha az értékelendd vallalatrdl csak a beszdmoldban szerepld nyilvanos informaciok
allnak rendelkezésre. Kiviilallo értékeld altal végzett elemzés esetén valdszinileg
érvényesiilni fog Damodaran mar emlitett javaslata, miszerint a korrekciok kozott csak a

nyilvanos beszamolok informacioibol levezethetd tételeket szerepeltessiik.

100



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

4. A szamitott vallalatérték és a tokepiaci értékitélet viszonya a magyar

tozsdei vallalatok esetében (empirikus vizsgalat)
4. 1. Korabbi kutatasok eredményei (szakirodalmi attekintés)

A véllalatértékelés elméleti modszereinek kidolgozasara irdnyuld6 munkak mellett a
szakirodalom szamos kiilonboz6 szemléletli empirikus kutatast is tartalmaz. Az aldbbiakban
Osszefoglalom a gondolatmenetem szempontjabol legjelentésebbnek itélt tanulmanyok f6

gondolatait és eredményeit.

Sajat kutatasomra két tanulméany volt a legnagyobb hatassal. Ezek kozil az egyik Easton,
Harris és Ohlson munkdja, akik a szdmviteli eredmény és a részvénymegtériilés kozott
kerestek sztochasztikus Osszefiiggést [Easton—Harris—Ohlson, 1992]. Tanulmanyuk utt6rd
gondolata az volt, hogy a szamviteli korrekciok értéktorzité hatdsa csdkkenthetd oly modon,
ha minél hosszabb idészak kumulalt szamviteli eredményét vessziik magyardzo valtozoként a
részvényarfolyamra mint eredményvaltozora vonatkoztatva. A vallalat piaci megtériilésének —
azaz a részvények piaci arfolyamvaltozasa és osztaléka alapjan szamitott hozamratanak —
kozelitésére olyan magyarazé valtozot alakitottak ki, amely kiilonb6zé hossziisag szamviteli
idészakokra (,,event window”) vonatkoztatva tartalmazza a vallalat halmozott mérleg szerinti
eredményét és a halmozott osztalékot, mindkét esetben figyelembe véve a kockazatmentes
ujrabefektetési ratat.

Modelljik eredményvaltozojat — amely a piaci megtérilést fejezi ki a (0, 7) periddusra

vonatkozoan — a kovetkezOképpen épitették fel:
1
vy =P +FVS(d,...d,)-B]/ P, (41)

A képletben £, illetve P, a vallalkozas piaci értékét (éves atlagos részvényarfolyamanak és a
részvények mennyiségének a szorzata) mutatja a 0. illetve a T-edik iddszakban,
F VS(dl,...,dT) pedig a tulajdonosoknak az (1, 7) iddszak soran kifizetett osztalékoknak a
kockézatmentes rata mellett a 7-edik iddszakra szamitott jovoértéke, melyet a szerzok a

kovetkezOképpen irnak fel (R, egyenld 1 plusz a kockazatmentes rata):
FVS(d,.....d,)=d,(RI")+ d,(RE? )+ ...+ d, (R, )+ d, (42)

Az y, eredményvéltozé tehat kifejezi azt a megtériilési ratat, amit a véllalkozas tulajdonosai

a (0, 7) iddészak alatt a részvények arfolyam-emelkedése és az évente kapott osztalékok

kockazatmentes eszkdzbe torténd befektetése altal elérhettek.
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Magyaraz6 valtozoként a szerzok egy olyan szdzalékos hozamratat alakitottak ki, amely a F,

kezdeti piaci értékre vetitve figyelembe veszi a (0, 7) iddszakban elért mérleg szerinti
eredményeket, valamint — indoklasuk szerint az eredményvaltozoval torténd szinkronizalas
érdekében — az osztalék kockdzatmentes eszkdzokbe valod befektetésébdl szarmazé hozamot.
E valtozo tehat azt a kezdeti befektetésre vetitett hozamot szemlélteti, amit a vallalat akkor ért
volna el, ha az ad6zott eredményébdl egyaltalan nem fizetett volna osztalékot, hanem az igy
visszatartott Osszeget kockazatmentes eszkdzbe fektette volna. A magyarazd valtozo

felépitése tehat:
z =[4X, + FVF(d,.....d,)]/ P, (43)

A formuldban AX, az (1, T) idszakban elért mérleg szerinti eredmények Osszegét jeloli,

azaz (a t-edik 1ddszak mérleg szerinti eredményét x, -vel jelolve):
T
4x,=Yx, (44)
=1

A masik komponens, FVF (dl,...,dT) pedig az (1, T) iddszakok osztalékainak visszatartasa ¢és
Ujrabefektetése altal elérhetd kockazatmentes hozamok Osszegét jeloli, azaz (R, értéke itt is

egy plusz a kockazatmentes rata):
FVF(d,.....d,)=d,(RI" =1)+ dy(R1> = 1)+ ...+ d, (R, —1) (45)

A fentiekben definialt fiiggd ¢s fiiggetlen valtozd segitségével a kovetkezd keresztmetszeti

regresszios fliggvényt irtak fel:
1 1 1_1 1
Y =ar+ ﬂTzD. +ép (46)

Ezt a fliggvényt tobb mint ezer vallalat adatain tesztelték 1, 2, 5 és 10 éves ,,event window”
mellett (ami tehat a T valtozo értékére [a vizsgalt periddus hosszara] utal). Megallapitottak,
hogy a szamviteli eredmény alapjan meghatarozott magyaraz6 valtozonak a piaci
megtériilésre vonatkozd magyarazd ereje az event window hosszaval egylitt novekszik.
Amennyiben a vizsgalt id6szak hossza 1 év, akkor a magyarazo6 er6 (R°) alig 6%. Ha az event
window 2 év, akkor az R’ érték 15%-ra nd; 5 éves periodusok esetén 30% folé emelkedik, 10

éves 1iddszakok esetén pedig eléri a 63%-ot.
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A masik, dolgozatom szempontjabdl nagy jelentdségli munka Harris, Lang és Moller
empirikus vizsgalata volt, akik szintén a szamviteli eredmény Osszefiiggését elemezték a
részvényarfolyamra €s a részvénymegtériilésre vonatkozoan [Harris—Lang—Moller, 1994], a
német és az amerikai (egyesiilt allamokbeli) szdmviteli szabalyozas eltéréseire koncentralva.
A szerzdk két 6 regresszids modellt irtak fel. Az elsé modelljiik tartalmilag teljes mértékben

megegyezik az FEaston—Harris—Ohlson (EHO) modellel, minddssze a valtozok jelolését
modositottdk némileg (A4, a j-edik vallalat 7-edik id8szakban realizalt mérleg szerinti

eredményét jeloli):

T
ZAj, +FVF,

L= IBOT + IBIT = P + Vir (47)

Jjo

P, +FVS, —P
P

jo

Ezzel az 6sszefliggéssel az EHO modellhez hasonloan az (1, 7) idészakra jellemz6 részvény-
megtériilés €és az ugyanezen idOszakban elért szamviteli hozamrata kozotti kapcsolatot
vizsgaltadk meg.

A masik modelljiik azt vizsgélta, hogy az adott iddszak szamviteli mutatoi, ezek koziil is a

mérleg szerinti eredmény ¢és a sajat toke értéke magyardzza-e az adott évi részvényarfolyam

abszolit szintjét (B, aj-edik vallalat 7-edik id8szakra jellemz6 sajat tokéjét fejezi ki):

P_/z = ¢Ot + ¢11A_/z + ¢21B_/z + 8][ (48)

A fenti két modell teszteléséhez a szerzOk két mintat hasznaltak fel: egy 230 német vallalatbol
allo alapmintat, valamint referenciaként egy szintén 230 elemii, hasonldé paraméterekkel
rendelkez0 egyestilt allamokbeli vallalatokbol allo ,,kontrollmintat™.

A modellek mindkét mintan torténd letesztelése alapjan kijelentették, hogy a szamviteli
hozam és a részvénymegtériilés (els6 modell), valamint a szamviteli adatok és a
részvényarfolyam (masodik modell) k6zott mindkét mintan szignifikans kapcsolat all fenn. A
német mintdban kapott magyarazd eré az els6 modellnél nagyjabol azonos, a masodiknal
viszont alacsonyabb volt az amerikai vallalatoknal kapott értéknél. Ezt a szerzok
egyértelmiien a német szamvitel erésen konzervativ jellegével magyaraztdk, melynek
eredményeképpen szerintiik a német befektetok szemében a szdmvitelben kozzétett adatok
érték-relevanciaja alacsonyabb az Egyesiilt Allamokban tapasztalhatonal.

Eredményeik megerdsitették Graham, Pope és Rees korabbi megallapitasait, akik szintén a

német ¢és az amerikai szamviteli szabdlyok kiilonbségeinek hatdsat vizsgaltdk

[Graham—Pope—Rees, 1992]. A szerz6k megallapitottak, hogy az eredmény és arfolyam kozti
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magyarazd erd amerikai vallalatok esetében magasabb, mint a német cégeknél, melynek
legfobb oka a német rendszerben a konzervativizmus elvének szokatlanul erds érvényesiilése.
Emiatt megfeleld eredmény-korrekciokat javasolnak annak érdekében, hogy a német

vallalatok adatai az egyesiilt allamokbeli vallalatokéval dsszehasonlithatova valjanak.

A késoébbi években Bauman 6sszefoglald tanulmanyt készitett a szamviteli adatokra alapozott
fundamentalis értékelés fejlodésérdl [Bauman, 1996], az ezredforduld eldtt pedig tobb
tanulmany is foglalkozott a szamviteli beszamolok adatai illetve az ezekbdl szamitott
(elsdsorban  jovedelmezdségi) mutatdk ¢és a részvényarfolyam kapcsolataval (pl.
[Francis—Schipper, 1998], [Easton—Sommers, 1999]).

A témahoz kapcsolddd empirikus kutatasok az ezredforduld utdn sem szakadtak meg.
Chiarella és Gao 2002-es tanulmanyukban az FEaston-Harris-Ohlson (EHO) modellekhez
hasonld logikaji modelleket teszteltek [Chiarella-Gao, 2002], melyek segitégével a
szamviteli eredmény és a vallalat piaci értéke kozti kapcsolatot keresték. Legfontosabb
kovetkeztetésiik az volt, hogy hosszl tavon a vallalat piaci értéke jol kozelithetd a szamviteli
eredmény és a kockazatmentes kamatldb hanyadosaval (a szerzOk jeloléseivel: P=FE/r),
masként fogalmazva a vallalat piaci értéke (P) jol becsiilhetd az addzott eredmény (E)
orokjaradék formula szerint szamitott jelenértékével, ahol diszkont kamatlabként a hossza

tava allamkotvények kamatlabat (») vessziik alapul.

Ugyanebben az idészakban tobb olyan cikk is napviladgot latott, amely a statisztikai kapcsolat
keresése helyett az értékeld szubjektumara helyezte a hangsulyt, és azt kutatta, mely
modszereket alkalmazzak elOszeretettel a vallalatok szakemberei az értékelési munka soran.
Az utobbi évek egyik legatfogobb ilyen jellegli tanulmanya Graham és Harvey nevéhez
fizédik [Graham—-Harvey, 2002], melyben Osszesen 392 amerikai nagyvallalat pénziigyi
igazgatoinak valaszai alapjan vontak le kiilonbozd kovetkeztetéseket. Megallapitottak, hogy a
vallalatvezetok egyértelmiien a jelenérték-alapt (azaz hozamérték-) modszereket alkalmazzak
a gyakorlatban, a vélaszadok mintegy 75%-a allitotta, hogy minden esetben a hozamérték
alapjan hozza meg a projektekre vonatkozo dontéseit. Kimutattdk tovabba, hogy a
nagyvallalatok pénziigyi vezetdi korében e modszerek dominancidja erdsebb, mint a
kisvallalatoknal, utobbiak ugyanis gyakran meritenek azon egyszeriibb moddszerekbdl,
melyekhez a szamviteli informaciorendszerbdl minden adat kozvetleniil rendelkezésre all (pl.
vagyonérték).

Dittmann, Maug és Kemper kérddives kutatast végzett egy 53 elemii, német kockazatitoke-
tarsasagbol allo mintan, amely soran szintén azt kutattdk, mely modszereket preferaljak és
melyeket diszpreferaljadk a vallalkozdsok menedzserei [Dittmann—Maug—Kemper, 2002].

Tobb kérdést tettek fel a vallalatvezetok szamdra, melyek koziil az itt targyaltak
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szempontjabol legfontosabb az aldbbi volt: ,,Az On vallalata melyik véllalatértékelési
modszereket alkalmazza?”. Minden valaszado tobb modszert is megjelolhetett. A kutatas

eredményeinek néhany kiemelt adatat foglalja 6ssze az alabbi tablazat:

Kérdés: Az On vallalata melyik vallalatértékelési modszereket alkalmazza?
. , Abszolut Relativ
Modszer megnevezése ., . .
gyakorisag gyakorisag
Statikus mutatdszamok 32 60%
Konyv szerinti érték 1 2%
Szamviteli eredményre alapozott hozamérték 14 26%
DCF modszerek 31 58%
Kombinalt eljarasok 0 0%
EVA 2 4%
A megkérdezett minta mérete 53 100%

10. Tablazat:
A kiilonboz6 vallalatértékelési modszerek alkalmazasanak gyakorisaga Németorszagban
Forras: Dittmann—Maug—Kemper (2002): How Fundamental are Fundamental Values?
Valuation Methods and Their Impact on the Performance of German Venture Capitalists

A tablazatban szerepld szamadatok arrdl tantiskodnak, hogy a statikus pénziigyi
mutatoszamokat (eszkozszerkezeti, eladosodottsagi, likviditasi, jovedelmezdségi mutatdk) €s
a DCF modszereket a valaszadok tobbsége hasznalja a vallalat értékelése soran, a profit-alapu
hozamérték eljarasokat a mintabeli vallalatoknak csak kevesebb, mint egyharmada
alkalmazza, mig a konyv szerinti érték, a kombinalt mddszerek és az EVA jelentdsége
elhanyagolhat6. Megjegyzendd, hogy a vélaszok jol mutatjdk a hozamérték eldtérbe keriilését,
de az egyes hozamérték eljarasok kozott is kiilonbség mutatkozott: a szamviteli profittal

szemben — a valaszadok egyértelmiien a cash-flow szemléletli modszereket preferaltak.

A fentiekkel egybevagnak Fernandez eredményei, aki szintén a DCF modszereket tartja a
legalkalmasabbnak a wvallalati érték meghatarozasara [Fernandez, 1999], egy késobbi
tanulmanyaban pedig spanyol ¢és amerikai nagyvallalatok adatainak vizsgalata alapjan erésen

vitatja az EVA alkalmassagat az értékteremtd képesség mérésére [Fernandez, 2002].

A magyar szakirodalomban a kilencvenes évek elejétél kezdve jelentek meg a
vallalatértékeléssel kapcsolatos tanulmanyok. Az els6 munkdk inkdbb a kiilfoldi
szakirodalomban mar meglévd értékelési eljarasok bemutatasara iranyultak (pl. [Csécsei,
1991), [Nagy, 1991], [1lléssy, 1992]).

A késobbi években a szerzoket elsdsorban a privatizacido és a szamviteli szabalyozés
problémai foglalkoztattak (pl. [Tompa, 1993], [Bogel, 1994]). Reszegi ezzel kapcsolatban a
menedzsment — aki a tranzakcioban eladoként jelenik meg — szerepét vizsgalja, valamint
kifejti a kiilfoldi vevok altal meghatarozhato értékeknek az informaciok tokéletlensége miatti
eltéréseit [Reszegi, 1994].
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Ugyanekkor jelent meg Ulbert kordbban mar tobbszor hivatkozott kdnyve is [Ulbert, 1994],
amely részletesen ismerteti a vallalatértékelés elméleti hatterét, az alkalmazhat6 eljarasokat,
tovabba egy esettanulmany segitségével ad részletes modszertani Utmutatast az értékelés
folyamatéval kapcsolatban.

Az ezredforduld utan megjelend tanulmanyok mar a konkrét értékelési eljarasok alkalmazasi
lehetdségeire és korlataira fokuszaltak. Matukovics a vagyonértékelés modszereit €s az egyes
modszerek kozti kiilonbségeket fejti ki [Matukovics, 2003], Dorgai pedig a tulajdonosi érték
maximalizaldsaval és a teljesitményméréssel, illetve a kettd Osszefliggéseivel foglalkozott
([Dorgai, 2002], [Dorgai, 2003]). Szintén az értékmérési eljarasok lehetséges alkalmazasi

teriileteit elemzi Fonagy-Arva, Zéman és Majoros [Fénagy-Arva—Zéman—Majoros, 2003].

Az empirikus kutatdsok terén feltétleniill meg kell emliteni Juhdsz és Rado doktori
értekezéseit ([Juhdsz, 2004], [Rado, 2007]).

Juhasz a mérlegen kiviili tételek értékelésére helyezte a hangsulyt, ezzel magyardzva a
vallalatok iizleti értéke és konyv szerinti értéke kozti eltérést. Osszesen 4108 vallalat 4 évre
vonatkoz6 adatai alapjan vizsgalta a mintabeli vallalatok konyv szerinti értéke feletti
tobbletérték forrasait. Vizsgalata harom f6 kérdésre helyezte a hangsulyt: a konyv szerinti és
az lzleti érték viszonyara, ezek eltéréseinek okaira, valamint az ipardgi €s orszagspecifikus
tényezoknek ezen eltérésre gyakorolt hatdsaira. Empirikus tesztelésének eredményeként az
alabbi f6 megallapitasokat tette:
* a mintabeli vallalatok konyv szerinti értéke és iizleti értéke kozott pozitiv
egylittmozgas van, ugyanakkor a két érték kozott szignifikans kiilonbség mutathat6 ki,
» a mérleg szerkezete nincs komoly hatassal az Ttzleti és konyv szerinti érték
hanyadosara (MV/BV),
* az MV/BV hanyadost olyan vallalatspecifikus tényezdk is befolyasoljak, amelyek nem
szerepelnek a szamviteli kimutatasokban,
» az inflaci6 hatdssal van az iizleti és konyv szerinti érték kiilonbségére,
= a két értek iddbeli valtozékonysagat az ezeket magyarazo valtozohalmaz Gsszetétele is
befolyasolja,
= az lizleti és a konyv szerinti érték kiilonbségére ipardgi, valamint orszag- ¢és

régidspecifikus faktorok is hatnak.

Rado tézsdei cégeken végzett elemzése az inflacid hatédsaira, ezen beliil kifejezetten a tartos
arszinvonal-emelkedés okozta adohatdsokra terjedt ki. Elsddlegesen 52 magyar tézsdei
véllalatot (a BET-en jegyzett, vagy onnan a vizsgalat iddpontjat kozvetleniil megelézéen

kivezetett vallalatot) vett alapul, melyet tobb Iépésben sziikitett. Kizarta példaul a
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pénzintézeteket és azokat a vallalatokat, akik a beszdmolojukat kiilfoldi pénznemben készitik.
A szerzd az empirikus vizsgalat alapjan az alabbi kijelentéseket tette:
= a vart inflacié a vizsgalt vallalatok dontd tobbségénél a tarsasagi adofizetési
kotelezettséget nemcesak nomindlértéken, hanem jelenértéken szamitva is megemeli,
azaz csOkkenti a tulajdonosok szamara elérhetd szabad pénzaramlast,
= az inflacids adohatasok megemelik a tulajdonosok altal az ad6zas elétti realhozamokra
vonatkozodan tamasztott elvarasokat,
= a vart inflacidoval szemben a nem vart inflacid a vizsgalt véllalatok mintegy felénél
pozitiv hatassal volt a szabad cash-flow szintjére,
» az inflacidos latszateredmények jelentds mértékben torzitjdk a vallalatok
jovedelmezdségérdl kialakithatd képet, ez a torzitas a ’90-es évek kozepétdl

folyamatosan csokken, azonban még napjainkban sem elhanyagolhato.

Utébbi két tanulmanynak sajat elemzésemre is volt hatdsa, ugyanis a szerzOk célkitlizése
hasonl6 volt dolgozatom céljahoz abban a tekintetben, hogy elméleti hipotézisek gyakorlati
megvalosulasat probaltak megragadni tényleges vallalati adatok alapjan (Radohoz hasonldan

¢én is magyar t0zsdei cégek adatain végeztem az empirikus vizsgalatot).

4. 2. Jelen vizsgalat célja

A magyar ¢és kiilfoldi szakirodalom tanulmanyozasa alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy igen kevés sz6 esik a kiilonbozd vallalatértékelési eljarasok  gyakorlati
alkalmazhat6sagarol. Az erre iranyuld tanulméanyok elsdsorban a cégvezetOk preferenciait
vizsgaltdk — arra keresték a valaszt, hogy a vallalati menedzserek mely moédszert vagy
modszereket helyezik eldtérbe dontéseik soran. A felmérések tobbnyire nagyvallalatokra
tamaszkodtak, €s az egymadssal versengd projektek kozti erdforras-allokéacio hatterében allo
értékelési modszereket keresték. Kicsi a szama az olyan tudomédnyos munkaknak, melyek az
elméleti modellek alapjan szamitott értékek ¢€s a valosagban realizalédott adatok
Osszefiiggéseit vizsgaljak.

A nemzetkdzi szakirodalomban fellelhetd kutatasi eredményeket Osszefoglalva gy tlnik,
hogy a vallalatértékelési eljarasok koziil a hozamérték-, azon belill els6sorban a DCF
modszerek €lveznek kiemelt figyelmet. A statikus pénziigyi mutatokat altalaban hasznaljak a
vallalatok, a vagyonérték jelentdségérél kevés informacio all rendelkezésre, az EVA

gyakorlati hasznossagat pedig altalaban cafoljak a kapott eredmények.
Empirikus vizsgalodasom harom f6 vizsgalati teriiletre koncentrdl. Az els¢ teriilet a

profitabilitasi ratdk ¢és a piaci érték Osszefiiggése, mely soran a harom legfontosabb

jovedelmezdségi mutatoszam — arbevétel-aranyos eredmény, ROA, ROE — és a részvények
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piaci értéke kozti esetleges egyiittmozgast probalom megragadni. A masodik vizsgalati teriilet
a szamviteli eredmény ¢€s a részvényarfolyam viszonya, ahol az egylittmozgas mérése mellett
kitérek a periddushossz (,,event window”) megvalasztdsanak jelentdségére is. A harmadik
(egyben a legterjedelmesebb) vizsgalati teriilet a szamitott vallalatértékek és piaci érték
Osszefiiggései, mely soran a korabban taglalt problémat — miszerint melyik a ,,megfelel6”
vallalatértékelési modszer — mas szemszogbdl kozelitem meg: azt vizsgalom, hogy a
fundamentalis értékek milyen mértékben tiikrozodnek a tokepiaci értékitéletben (a tézsdei
részvényarfolyamban). Masképpen fogalmazva: a kiilonb6z6 mddszerek alapjan szamitott 1
részvényre vetitett vallalatértékek képesek-e magyarazni a részvény tézsdei arfolyamat, és ha

igen, milyen mértékben.

Modelljeim felépitésekor mindvégig a kiilsé értékelo szemszogebdl indultam ki, azaz olyan
értékelési modelleket allitottam d&ssze, melyek nem feltételezik vallalati belsé informaciok

ismeretét, hanem kizarolag a nyilvanossagra hozott beszamolo-adatokra tamaszkodnatk.
4. 3. Mintavétel

Vizsgalatomat magyar gazdasagi kornyezetben, magyar t6zsdei vallalatokra vonatkoztatva, a
2001-2005. 1iddszakban altaluk kozzétett pénziigyi adatok alapjan végeztem el. Sajat
adatbazist épitettem fel, amely magyar tézsdei vallalatok adataibol all. Az elemzéshez
sziikséges megfeleld vallalatméretet és széleskorli informacidigényt szem eldtt tartva azon
»A” kategorias vallalatokat gyiijtottem Ossze, melynek részvényeit a 2001-2005 idészakban a
Budapesti Ertéktdzsdén forgalmaztak. Az idészak megvalasztisa mellett két érv szolt. Az
iddszak felsd hatarat (2005. év) az determinalta, hogy e tanulmany irdsakor ez az utolso iizleti
¢v, melynek adatait valamennyi mintabeli véllalat kozzétette. Az elemzési idOszak alsé hatara
(2001. év) mellett pedig az szolt, hogy a magyar szamviteli szabalyozas 2001. januar 1-t6l (a
2000. évi C. torvény, azaz ,,az 04j szamviteli torvény” hatélyba Iépésekor) jelentds mértékben
megvaltozott, a valtozasok nagy része pedig éppen az eszkdzok értékelését érintette (a
valtozasok részletes magyarazatat lasd pl. [Himber-Sziics, 2000]). Emiatt az ennél korabbi
évek mérlegeiben taldlhatd eszkozértékek nem hasonlithatok Ossze az ezt kovetd évek
adataival, ami torzitana az eredményeket.

A fenti mddon tehat 20 ,,A” kategorias vallalat adatai alltak rendelkezésre 5 egymast kovetd
évben. Ezutan egy sziikitést végeztem: az adatbazisbol kivettem a hitelintézeteket, melynek
indoka, hogy ezen vallalatok specidlis jellemz6ik miatt a hagyomdnyos értékelési
modszerekkel nem értékelhetok megfelelden. E sziikitési miivelet indokoltsagat alatdmasztjak
kilfoldi tanulményok is: a tokestruktiraval, finanszirozassal illetve wvallalati értékkel
kapcsolatos empirikus vizsgalatok adatbazisaibol a hitelintézeteket a szerzok altalaban

kihagyjak (lasd pl. [Hol, 2001]). Ez harom véllalat kiesését eredményezte.
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A vizsgalathoz felhasznalt végleges adatbazis tehat 17 ,,A” kategorias vallalatbol all. E
vallalatok 2001-2005 iddszakra vonatkozd pénziigyi adatai alapjan négy egymas utani évre
(2002-2005) meghataroztam a kiilonb6zo eljarasok szerinti 1 részvényre jutd értékét, valamint
a begyljtott historikus adatokbol kiszdmitottam a forgalommal sulyozott éves étlagos
részvényarfolyam-adatait (az értékelési modellek tobbsége évrdl évre bekdvetkezd valtozas-
adatokat igényel, igy 2002. az els6 év, melyre a vallalatértékek teljeskoriien meghatarozhatdk
voltak). Tekintve, hogy a minta elemeit itt az egyes vallalat-évek jelentik, végeredményben
egy 68 elemi panel-adatbazissal dolgoztam (17 vallalat, 4 év).

4. 4. Modellalkotas és -tesztelés

A modellalkotas soran felirtam azokat a hipotetikus Osszefliggéseket (regresszios
modelleket'”), melyek a szamitott ratak illetve vallalatértékek és a piaci érték
(részvényarfolyam) kozott vélelmezhetdek. Minden tesztelt modell linearis'®. A modellek
tobbségét (ahol szakmailag indokolhatd) két valtozatban irtam fel:

* a modellek egyik tipusa (melyeket a tovabbiakban abszolut modelleknek nevezek)
fiiggetlen valtozoként a megfeleld profitabilitasi rata illetve vallalatérték adott
idoszakban realizalédott abszolut Osszegét, eredményvaltozoként pedig a
részvényarfolyam adott idészaki értékét veszi figyelembe;

* a masik tipus pedig, melyeket relativ modelleknek nevezek, a megfeleld profitabilitasi
rata illetve vallalatérték elozo idoszakhoz képesti valtozdasa és a részvényarfolyam

valtozasa kozti egylittmozgast vizsgalja.

Az alabbiakban kifejtésre keriilo modellek tartalma, a magyarazo valtozok jelolése és

definicioja teljes egészében sajat munkam eredménye.

4. 4. 1. Profitabilitasi ratak és a részvényarfolyam osszefiiggése

A szakirodalom feldolgozasa kdzben nagyon kevés olyan tanulménnyal talalkoztam, amely
kapcsolatot keresett volna a leggyakrabban hasznalt jovedelmezdségi mutatok és a vallalat
piaci értéke kozott. E modellekben magyarazé valtozoként harom kiilonbozd profitabilitasi
rata (az adott idOszakra jellemzd arbevétel-aranyos eredmény, ROA, ill. ROE) szerepel, az

eredményvaltoz6 pedig a részvény névértek aranydaban kifejezett szazalékos arfolyama.

A fentiek alapjan els6ként az aldbbi modellek tesztelését végeztem el:

15 A regresszidanalizis modszertani alapjait lasd példaul [Herman-Pintér-Rappai-Rédey, 1999)].
' A szakirodalmi attekintésnél feldolgozott empirikus tanulméanyoknal a szerzék egyértelmiien a linearis
modelleket preferaltak, vizsgalataim soran én is ezt kdvetem.
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M1: Arbevétel-aranyos eredmény modellek

E modell az arbevétel-aranyos adozott eredmény és az arfolyam Osszefiiggését irja le. Amint
mar volt réla szo, két valtozatot tesztelek: az egyik a mutatod aktudlis értéke és az arfolyam
aktualis értéke kozti kapcsolatot, a masik pedig a mutato el6z6 évhez képesti valtozasa és az
arfolyam valtozasa kozotti 6sszefliggeést fejezi ki:

Ml: p,=a+pxPS, +¢,
MIA: Ap ;i :a+ﬂXAPSjt,jt—l T&;

A p, Kkifejezés a mintdban szerepld j-edik vallalat f-edik évre jellemz6 éves atlagos

részvényarfolyamanak (a napi arfolyamok forgalommal sulyozott éves atlaganak) a néveérték

szazalékaban  kifejezert ertékét, Ap, , ,  pedig az arfolyam bazisévhez viszonyitott
novekményet jeloli. A magyardzo valtozo, PS, a j-edik vallalat s-edik évben realizalodott
arbevétel-aranyos adozott eredményet (Profit to Sales), APS, ;| pedig ennek valtozasat
fejezi ki.
M2, M3: Eszkozaranyos megtériilés (ROA) és tokearanyos megtériilés (ROE) modellek
Az M1 mintajara felirhaté a hipotetikus Osszefiiggés a ROA (Return On Assets, addzott
eredmény ¢€s az 0sszes eszkdz hanyadosa) és a ROE (Return On Equity, adézott eredmény ¢és
a sajat toke hanyadosa) mint fliggetlen valtozo felhasznalasaval, abszolut és relativ forméban:
M2: p,=a+pxR0O4,+¢,
M2A: Ap, ;, ,=a+ xAROA

jeji-1 T

M3: p,=a+pBxROE, +¢,

M3A: Ap,, ., =a+ xAROE +&

jjt-1 T &g
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Az M1-M3 modellek tesztelésének eredményei

A harom modell abszolut valtozatat az eredeti 68 elemli mintan teszteltem. A kapott
eredmények a kdvetkezd tablazatban lathatok:

Eredményvaltozo: részvényarfolyam a névérték aranyaban (p, )

Modell Fiiggetlen valtozo R?
SSZ. megnevezés jele S P érték
Ml Arbevétel-arényos eredmény PS,, 9,372 0,738 0,002
M2 | Eszkozardnyos megtériilés (ROA) ROA, 66,322 0,480 0,009
M3 | Tékearanyos megtériilés (ROE) ROE,, 12,083 0,818 0,001

11. Tablazat: Az M1-M3 abszolut modellek eredményei (sajat szerkesztés)

A téblazatban olvashaté eredmények vildgossa teszik, hogy a mintaban szereplé vallalati
adatok alapjan a jovedelmezdségi mutatok értéke €s a részvényarfolyam kozott semmilyen
relevans kapcsolatot nem lehet azonositani. Ezek utdn megvizsgaltam a modellek relativ
valtozatat is. Mivel adatbazisom a 2002-2005 iddszakra vonatkozo adatokat tartalmazza, a
novekmény-adatokat csak a 2003-2005. évekre tudtam meghatarozni, emiatt az n értéke 51-re
csokkent. Az eredmények egybecsengnek az elézdekkel:

Eredményvaltozo: névérték aranyaban kifejezett részvényarfolyam valtozasa (Ap, ,, ., )

Modell Fiiggetlen valtozo R?
SSZ. megnevezeés jele p P érték
MIA | Arbevétel-aranyos eredmény APS, . | 0,148 0,663 0,007
M2A | Eszkodzaranyos megtériilés (ROA) AROA,, ,,_, 0,014 0,979 0,000
M3A | Tékearanyos megtériilés (ROE) AROE,, ,, -0,050 0,882 0,001

12. Tablazat: Az M1-M3 relativ modellek eredményei (sajat szerkesztés)

A modellek egyike sem szignifikans, tehat a jovedelmezdségi mutatok valtozasa nem mutat
semmilyen sztochasztikus Osszefiiggést a részvényarfolyam valtozésaval, legalabbis linedris
egylittmozgast nem figyelhetiink meg.

E modellek eredményei alapjan kijelenthetjiik, hogy a vdllalat jovedelmezdséget kifejezo
statikus mutatok illetve ezek el6z6 évhez képesti valtozasa, valamint az arfolyam illetve ennek

valtozasa kozott nem mutathato ki (linearis) sztochasztikus kapcsolat.
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4. 4. 2. A szamviteli eredmény és a piaci érték osszefiiggése, az ,,event window” szerepe

E vizsgalati terlilethez a mar hivatkozott [Easton—Harris—Ohlson, 1992] tanulmény
szolgaltatta a kiindulo otletet. A szerzotrié empirikus elemzése soran arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a szamviteli eredmény ¢és a vallalat piaci értéke kozott mérhetd Osszefiiggeés all
fenn. Cikkiik legfébb ujitasa az ,,event window” fogalom bevezetése volt, amely arra utal,
hogy milyen hosszisagu id6szak szamviteli eredményét tekintjiik az aktudlis piaci érték
magyaraz6 valtozdjanak. Minél hosszabb iddszak kumulélt eredményét vessziik alapul, annél
nagyobb magyardz6 eré mutatkozik az eredmény és az arfolyam kozott.

Az aldbbi hiarom modell célja, hogy megvizsgalja magyar gazdasagi kornyezetben e
jelenséget. Sajat gylijtésii adatbazisomon az 1, 2, és 3 éves peridodushossz (event window)

esetét vizsgaltam meg. A modellek tartalma a kdvetkezo:

M4: P =a+pBxEPS, +¢,
M5: P,=a+ BxEPS, , +¢&

Jt

Mé6: P, =a+ pBxEPS +&

Jrjt=1.jt=2 T € i

Az MI1-M3 modellekkel ellentétben az eredményvaltozé (P,) itt nem a névérték

szazalékaban kifejezett arfolyamot, hanem az abszolut darfolyam-szintet (a vallalati részvény
forgalommal sulyozott éves datlagos tozsdei arat) fejezi ki. A modellek magyarazo valtozojat
az egy reszvenyre vetitett adozott eredmeény (Earnings Per Share, EPS) adja 1, 2, és 3 éves
event window mellett (rendre M4, M5 ¢és M6). Az EPS, valtozo tehat az aktualis év adozott

eredményének, EPS), , | az utobbi két év kumulalt adozott eredményének, EPS, , .,

pedig az utdbbi harom év kumuldlt adozott eredményének és az aktudlis évre jellemzd
részvény-darabszamnak a hanyadosa. A modelltesztelést M4 esetén az eredeti 68 elemu
mintdn (2002-2005 évek), M5 esetén 51 elemii (2003-2005), M6 esetén pedig 34 elemu
(2004-2005) panelen végeztem el. A 4 éves event window-t mar nem vizsgéaltam, mivel ehhez
csak a 2005. év adatait tudtam volna felhasznélni, ami a részmintat tulzottan kicsivé (17 elem)

tette volna. A tesztelés eredményei az alabbiak:
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Eredményvaltozo: részvényarfolyam (P, )

Modell Fiiggetlen valtozo R?
SSZ. megnevezés jele p P érték
M4 | EPS 1 éves event window esetén EPS, 7,735 | 0,000 0,834
M5 | EPS 2 éves event window esetén EPS, 4,464 | 0,000 0,872
M6 | EPS 3 éves event window esetén EPSjt’jt_th_2 3,609 | 0,000 0,922

13. Tablazat: Az M4-M6 modellek eredményei (sajat szerkesztés)

Az eredmények lattan fel kell, hogy értékelddjon benniink a szamviteli eredmény jelentdsége.
Mindharom modell abszolut szignifikans (a P érték 0,000), tehat a szamviteli eredmény és az
arfolyam kézott egyértelmiien fennall a tendenciaszerii egyiittmozgas, és a magyardazo erok is
igen magasak. Méar emlitettem, hogy Easton, Harris €s Ohlson az altaluk tesztelt mintan 1 és
2 éves event window esetén minddssze 6% illetve 15%-0s magyaraz6 er6t mutatott ki, és 10
éves event window mellett is csak 63% volt az R” értéke. Ugy tiinik tehat, hogy a magyar
gazdasagi viszonyok kozott a szamviteli eredmény nagyon erdsen tiikrozodik a tdzsdei
értékitéletben. Az emlitett szerzok altal leirt jelenség itt is megfigyelhetd, azaz az event
window hosszanak névelésével egyre nagyobb magyarazo erot kapunk, de a fenti eredmények
szerint a magyar tézsdei vallalatoknal ez a magyarazd erd sokkal nagyobb (mar 1 éves

periddushossz esetén is 83%, 2 évesnél 8§7%. 3 éves event window esetén pedig 92%).

4. 4. 3. A szamitott vallalatérték és a tézsdei értékitélet osszefiiggései

Amint a célkitlizések kozott elhangzott, a harmadik és egyben a legkiterjedtebb vizsgalati
teriiletem a szamitott vallalatértékek és a tOkepiaci érték (tézsdei részvényarfolyam) kozotti
Osszefliggésekre koncentral. Az irodalmi Osszefoglalonal mar kifejtettem, hogy az eddigi
empirikus vizsgalatok leginkabb arra koncentraltak, hogy a cégvezetdk altal hasznalt illetve
elutasitott modszereket azonositsak, de nem ejtettek szot az értékelési modszerek altal
meghatarozott értékek ¢és a valds adatok Osszefiiggésérdl. Ezt bizonyitandd felidézem
Dittmann, Maug és Kemper 2002-es cikkének egyik kulcsmondatat:

., We are not aware of any paper which connects the use of a particular valuation method with
a measure of company performance’’, azaz nincs tudomasuk olyan tanulményrol, amely az
értékelési modszerek és a tényleges vallalati teljesitmény kapcsolatara valaszt adott volna
([Dittmann—-Maug-Kemper, 2002, 6. oldal]). Dolgozatom egyik legfontosabb célja e kijelentés

megcafolésa.
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A dolgozat elsd részében kifejtett értékelési eljarasok figyelembevételével nyolc modellt
allitottam fel. Mindegyikiik linedris modell, melynek eredményvaltozoja az adott véallalat
adott évi atlagos részvényarfolyama (az éven beliili kereskedési napokon kialakult atlagarak
forgalommal stlyozott szamtani atlaga), magyarazé valtozoja pedig a megfeleld eljaras
alapjan szamitott 1 részvényre jutd vallalatérték. A modellek alapdtletét a mar hivatkozott
[Easton—Harris—Ohlson, 1992] és [Harris—Lang—Moller, 1994] tanulmanyok adtak, ahol a
szerzOk altal felallitott modellek eredményvaltozdja a vallalat piaci értéke, magyarazo
valtozojat pedig a szamviteli eredménybdl szarmaztatjadk. Mindkét hivatkozott tanulmanyrol
elmondhato, hogy az adatbazist keresztmetszetében vizsgalja. Ez azt jelenti, hogy a piaci
erték és az azt magyarazo szamviteli eredmény adatai ugyanazon idészakokbol szarmaznak, a
szerzok tehat nem veszik figyelembe a tokepiac reakcioidejét a szamviteli informaciokra, vagy

masképpen fogalmazva: a tokéletes informaltsag feltételezésével élnek.

Vizsgalatom soran kovetem a fentiekben leirt feltételeket. Minden modellt felirok abszolut és
relativ valtozatban, tehat az érték ¢és az arfolyam, tovabba az értékvaltozas és az
arfolyamvaltozas kapcsolatdt is meg kivanom vizsgalni. Emellett érzékenységvizsgalatot
végzek a magyarazd valtozokat befolyasold kulcsparaméterek megvaltozdsanak hatasaira

vonatkozoan, ¢€s kitérek az eredményvaltozo6 definidlasanak problémaira is.
4.4. 3. 1. Az érték és az arfolyam kapcsolatanak modellezése (abszolut modellek)
M7: Vagyonérték modell

Az els6 modell a sajat téke konyv szerinti értékének 1 részvényre jutd Osszege és az éves

atlagos részvényarfolyam kozti egyiittmozgast vizsgalja:
M7: P,=a+pBxBV, +¢,

A P, kifejezés a korabbiakkal 6sszhangban a j-edik vallalat s-edik évre jellemz6 forgalommal
sulyozott éves atlagos részvényarfolyamat jeloli, mig BV, a sajat toke konyv szerinti értékeét

(az éves beszamolokbol kozvetleniil kiolvashatd adat [az eszkdzOk és a kotelezettségek

kiilonbsége]), egy részvényre vetitve, azaz:
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BV, =—r—~ (49)

ahol A4, : az eszk6zok mérlegben szerepld érteke
D, : akotelezettségek eérteke

s, - a forgalomban 1év6 részvények szama

MS8: Végtelen DCF modell

A részvényarfolyam magyarazo6 valtozoja ezittal a vallalat végtelen idétavon értelmezett, egy
részvényre vetitett diszkontalt cash-flow (DCF) értéke:

M8: P,=a+pBxDCF; +¢,

A DCF;; figgetlen valtozo a j-edik vallalat -edik évére jellemzd Free Cash Flow értéknek

végtelen idOtavra kivetitett (Orokjaradék) értékét fejezi ki egy részvényre vetitve, ahol
diszkontrataként az adott vallalat-évhez rendelt sulyozott atlagkoltséget (WACC;) vettem
figyelembe, azaz:

1 FCF,
DCF} =——— I (50)
" s, WACC,

A szamléaloban lathatd FCF értéket a kordbban bemutatott szamitdsi médnak megfelelden
(lasd 18. Abra) szamitottam ki:

FCF, = EBIT,(1-T)— AFA, - AWCR, (1)

ahol EBIT, : ad6zas és kamatfizetés eldtti eredmény

T: adokulcs, minden esetben 16%

AFA,, : a befektetett eszkdzok adott évi ndvekménye

AWCR,, : a forg6toke adott €vi novekmeénye

A nevezdben szereplé WACC;, érték kiszamitdsa az alabbi feltételezéseken alapult:
" A sajat toke ¢s az idegen tOke sulya az adott vallalat-¢vben (rendre wj, ¢és w;’t) a

mérlegadatokbol egyértelmiien meghatdrozhatd volt. Kiszadmitdsat az elméleti

bevezetben ismertettem: az atalakitott mérleg fogalmait hasznalva w', a sajat téke €s
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az Osszes forrds hanyadosa, mig w;’.t a finanszirozési kotelezettségek és az Osszes
forras hanyadosa, kovetkezéskeéppen w, + wf, =1.

* A sajat téke elvart megtériilését (K, ) az adott évi osztalék és az el6z6 évhez képesti
arfolyam-novekmény 0Osszegének az el6z6 ¢évi atlagarfolyamhoz viszonyitott
aranyaként probaltam értelmezni'’. Az igy szamitott megtériilések azonban az egyes
vallalat-években igen erdsen ingadoztak, sot sok esetben negativ értéket vettek fel. A
probléma megolddsaként eldszor az egyedi értékbol meghatdroztam egy atlagos
értéket (K, ), amely a vizsgalt cégek tulajdonosai 4ltal a 2002-2005 kozti idészakban
realizalt atlagos részvény-megtériilést fejezi ki. A mintabeli vallalat-évek adatainak
atlagolasaval 20,9%-os értéket kaptam. Ezt az adatot ezutan — realitdsanak ellenérzése
céljabol — osszevetettem a BUX alakuldsaval: 2002. januar 2. és 2005. december 31.
kozott a tézsdeindex 7123-r6l 20785 pontra, azaz 2,92-szeresére emelkedett, ami éves
atlagban 30,7%-o0s novekedésnek felel meg. Szadmitdsaim soran minden vallalat-év
esetén egységesen a fenti két adat atlagaval, azaz 25,8%-kal szdmoltam.

* Az idegen tOke adozas eldtti koltségének (K, ) becsléséhez az eredménykimutatasban
szereplé  kamatraforditdsok ¢és a mérlegbdl megallapithatd finanszirozasi
kotelezettségek hanyadosat vettem alapul. A kovetkezetesség érdekében itt is atlagot

szamitottam (K ,) a vizsgélt idészakra, amely 9,1%-os értéket eredményezett.
Az adott vallalat-évhez tartozd6 WACC érték tehat a kovetkezéképpen szamitodott:
WACC, =w' K, +wi,K,(1-T) (52)

Mint lathat6, e modellben a WACC;; értékek egyediségét kizarolag a finanszirozasi struktura
kiilonbdz8sége okozza, hiszen a K,, K, és T értékek minden mintaeclemnél azonosak (rendre

25,8%, 9,1% illetve 16%).

A modell ilyen forméban torténd felirasa felveti az autokorrelacio lehetdségét. Az 6rokjaradek
formula ugyanis a 2002-es évre vonatkozé vallalatértéket a jovobeli évek feltételezett hozama
alapjan hatarozza meg (beleértve a 2003-2005. évekre vélelmezett hozamokat), a 2003. évi
vallalatérték ezutdn ismét tartalmaz a 2004-2005. évekre feltételezett hozamokat, és igy
tovabb. A panel-adatbéazisban szerepld vallalat-évekhez rendelt (jovobeli) becslési id0szakok
kozott tehat van atfedés, amely esetlegesen okozhat torzitast a kapott eredményekben. Annak

érdekében, hogy fényt deritsek az iddtényezd szerepére, a modellbe tovabbi magyarazd

17 A klasszikus (D;+(P;—Py))/P, képlet alapjan, ahol D, a targyévi osztalékot, P, és P, pedig rendre az eléz6 évi
¢s a targyévi atlagos részvényarfolyamot jeldli.
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valtozoként beépitettem harom dummy valtozot (ezeket a modellek felirasakor nem tiintetem
fel), melyekhez a 2002-2005. években az alabbi értékeket rendeltem:

Dummyl | Dummy2 | Dummy3 | Jelentés
0 0 0 2002
1 0 0 2003
0 1 0 2004
0 0 1 2005

Ha a tesztelés sordn a dummyk egylitthatéi inszignifikdnsnak bizonyulnak, akkor
kijelenthetjiik, hogy az id6tényez6 nem befolydsolja szignifikdnsan a modell eredményeit,
ellenkez6 esetben viszont fennall az autokorreldcio jelensége. A dummy valtozokat az dsszes
tobbi hozameérték-modellnél (M9-M13) is hasznalni fogom azonos tartalommal, igy e valtozo
ujboli magyarazatara a tovabbiakban mar nem térek ki, és a modellek felirasakor a

magyarazo valtozok kozott nem is tiintetem fel oket.

M9: Véges DCF modell

Az el6z6 modellhez képest a véges modellben nem szdmolok az 6rokjaradékos taggal, hanem
a vallalatot egy véges id6tartamu befektetésként értelmezem. E valtozat tesztelésének célja
egyértelmiien az, hogy visszajelzést kapjunk arrdl, vajon indokolt-e a gazdalkodo szervezetet
mindenkor végtelen id6tavon pénzaramokat biztosito befektetésnek feltételezni.

A magyaraz6 valtozoét Ggy definialtam, mint a kovetkezd 15 év alatt'® realizalt diszkontalt

Free Cash Flow-k 0sszegét. A regresszids fliggvény a kdvetkezo:
M9: P,=a+fxDCF} +¢,

A véges iddtartamra vonatkozo cash-flow sort az aktudlis évre meghatarozott FCF értékbdl
kiindulva, azt egy konstans éves ndvekménnyel novelve becsiiltem meg. Minden évhez
(2002-2005) hozzarendeltem egy ndvekedési ratat, melyet a magyar (folyd aron szamitott)

GDP novekedési litemével azonositottam. Az adatokat az alabbi tablazat tartalmazza:

A véges futamidé meghatirozasanal a , McKinsey DCF Valuation Model”-t vettem alapul

[Copeland—Murrin—Koller, 2000], melyben a szerzok a jovore vonatkozo hozambecslések idotavjat 15 évben
hatarozzak meg (az elsd 5 évre részletes becslést, az ezt kovetd 10 évre pedig az 1-5. év trendjének kivetitését
javasoljak), majd ehhez fiiznek hozza egy orokjaradékos tagot a végtelen jovoben termelt érték (,,continuing
value”) kifejezésére.
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Ev GDP (foly6é aron, mFt) | Novekmény (%)
2001 14 989 800 —
2002 16 915 261 12,85%
2003 18 650 789 10,26%
2004 20429 456 9,54%
2005 22 100 000 8,18%

14. Tablazat: A magyar folyé aras GDP alakulasa 2001-2005
(Forras: www.ksh.hu)

Azt feltételeztem tehat, hogy az aktualis évi FCF és az aktualis évhez rendelt novekedési rata
(nominal GDP ndvekedés) szorzatanak megfeleld éves novekedést ér el a vallalat.

Fontos megjegyzés, hogy azokndl a cégeknél, melyeknél a jelenlegi évben negativ FCF
realizalodott, szintén jovobeli novekedéssel szdmoltam (a ndovekményt az FCF
abszolutértékébdl szarmaztattam). Azt feltételeztem, hogy a negativ FCF bizonyos i1dd (a
novekedési rata reciproka) alatt nulla lesz, majd onnant6l a pozitiv tartomanyban tovabb

novekszik linearisan. A magyaraz6 valtozo értékeit — az FCF), ismereteben — a kovetkezd

modon hatdroztam meg:

is, FCF,, +ix|FCF,|xg,

1
DCF? =— _
/! 2 (1+wACC,)

ji =l

(33)

A képletben g, jeloli az adott évre jellemzdé novekedési ratat. A késdbbiekben elvégzendd

érzékenységvizsgalatban kitérek e tényez0 esetleges megvaltozasanak hatésaira is.

M10: Keétfazisu DCF modell

E modellben 6tvozésre keriilt az M8 €s M9 modellek gondolata: a jelentdl szamitott els6 15
évre (az elso fazisra) vonatkozoan g, rata mellett novekvd cash-flow adatokat, majd az ezt
kovetd, végtelennek feltétezett masodik fazisra a 15. év adatdval megegyezd konstans FCF
értékeket feltételeztem. Az els6 fazisban diszkontrataként a WACC;; értéket hasznaltam fel, a
masodik fazisban viszont ezt — a hosszu tava becslés kockazatat kifejezendd — megndveltem
egy kockazati potlékkal. A regressziés modell tehat:

t

M10: P,=a+BxDCF>" +¢,
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A magyarazé valtozét az M9 modellben szerepld DCFjlt5 valtozobdl szarmaztathatjuk,

kiegészitve azt az orokjaradékos taggal:
1 (FCF, +15x|FCF |x g, Jimacc, +1,)

DCF,>* = DCF,’ +— 5 (54)
- (1+wacc,

Jt

A képletben r, a kockdzati prémiumot jeloli, melynek meghatarozasdhoz az Aswath

Damodaran honlapjarol” letdltheté orszagspecifikus adatokat vettem alapul. A 2002-2005.
1d6szakra vonatkozdéan a Magyarorszaghoz rendelt kockazati prémiumok minimalis szorassal
6% koriil mozogtak. Az els6 modellfuttataskor ezzel az értékkel szamolok, de e tényezd

valtozasanak hatasait is elemezni fogom a késdbbiekben elvégzett érzékenységvizsgalatnal.

MI11: Vegtelen szamviteli hozamérték modell

Ez a véltozat az M8 modell mésa azzal a kiilonbséggel, hogy cash-flow helyett a szamviteli
eredményt (az elméleti adozott eredményt [EBIT(1-T7)] tekinti magyarazd valtozonak. Ez az
Osszeg fejezi ki ugyanis azt az eredményt, melybdl a vallalatnak a kamatraforditdsokat és az
osztalékfizetést fedeznie kell. A modell tehat:

MIl: P, =a+pBxPVE, +¢,
A magyaraz6 valtozo tartalma pedig:

1 EBIT,(1-T)
s, WwACC,

Jt

PVE; = (55)

M12: Véges szamviteli hozamérték modell

Magyaraz6 valtozonak itt a véges jovObeli id6tartamra (15 €v) szamitott szamviteli

hozamértéket tekintjiik:

MI12: P,=a+[fxPVE; +¢,

' www.damodaran.com
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A magyaraz6 valtozo értékei az M9 modellben bemutatott elv szerint alakulnak, azaz

e i EBIT,(1-T)+ix|EBIT,(1-T)|x g,
Jt 7
(1+WACC,)

(56)

Sj[ i=1

A g, novekedési ratat e modellben is a nominal GDP ndvekedési litemével azonositottam, azaz
a jovoben az aktudlis év szadmviteli eredményének ekkora hanyadat feltételeztem éves

novekmeénynek.

M13: Keétfazisu szamviteli hozamérték modell

Az M10 modellhez hasonldan az arfolyam magyarazé valtozoja egy olyan hozamérték, amely
a jovot egy 15 éves véges fazisra és egy végtelen fazisra bontja. Az M10-hez képest az a
kiilonbség, hogy itt cash-flow helyett szamviteli eredménnyel szamolunk. A regresszids
fliggvény tehat a kovetkezo:

M13: P, =a+fBxPVE;”" +¢

Jjt
A magyaraz6 valtozo tartalma pedig:

(EBIT,(1-T)+15x|EBIT, (- T)|x g, JiwACC, +7,)
(1+wacc, )

PVE,”* = PVE} + L (57)
Sﬂ

Az r, kockézati prémiumot az M10 modellel 6sszhangban itt is 6%-ban hatdroztam meg.

M14: Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) modell

A vagyonérték- és hozamérték modellek utan definidltam azt a modellt is, melyben a

fiiggetlen valtozot az 1 részvényre jutd gazdasagi hozzaadott érték képezi:
Ml14: P, =a+pBxEVA, +¢,

Az EVA, valtozd meghatarozasanak kiindulopontjat a tanulmany korabbi részében ismertetett

elméleti modell (lasd 20. Abra) képezte. A vizsgélt vallalat-évekhez tartozé éves beszamolok
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tanulmanyozésa soran azonban azt tapasztaltam, hogy a korrekcios tételek egy része
(goodwill amortizacidja, FIFO-LIFO kiilonbozet) a kivalasztott mintdban elenyészo
jelentdségli, vagy informacié hianydban nem hatarozhat6 meg (kisérleti fejlesztés koltségei,
operativ lizingbe atvett eszkozok). Ezek alapjan az EVA mutatdt az alabbi egyszerisitett

formula szerint hataroztam meg:

I
EVA, =—(OP, x(1-T)~(E, + D,)xWACC, ) (58)

Jt

ahol ~ OP,: az adott vallalat-évre jellemz0 tizemi (iizleti) eredmeny
E,: asajat toke értéke

D, : a finanszirozasi kotelezettségek értéke

4. 4. 3. 2. Az abszolut modellek eredményei

A tesztelés soran minden modellnél (M7-M14) megvizsgaltam, hogy a feltételezett fiiggetlen
valtozd (az egy részvényre jutd szamitott vallalatérték) szignifikdnsan magyardzza-e a
részvényarfolyamot, és ha igen, mekkora magyarazod erd (R*) rendelhetd hozza. Az erre
vonatkoz6 adatok kozlése elétt azonban ki kell emelnem két fontos dolgot:

* a dummy vdaltozok egyiitthatoi egyetlen modellnél sem voltak szignifikansak, tehdt a
kapott eredményekre az idotényez6 nem gyakorolt szignifikans hatdst (nincs
autokorrelacio, tehat a keresztmetszeti adatok helyett panel-adatbazis alkalmazasa
nem okozott torzitdst),

* a modellek konstans paraméterei (o ) szintén inszignifikansnak bizonyultak minden
esetben (az EVA modell kivételével, ott azonban maga a modell volt inszignifikans),

ami azt jelenti, hogy a nulla értékii vallalatot a tékepiac is nulldara értékeli.

A modellek relevanciajat tehat az donti el, hogy a szamitott vallalatértéket kifejezo fiiggetlen

valtozohoz tartozé [ koefficiens szignifikans-e, és ha igen, mekkora az értéke.

A tesztelés eredményeit az alabbi tablazat foglalja 0ssze:
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Modell Fiiggetlen valtozo s
R
SSZ. megnevezés Jele p értéke | P érték
M7 | Vagyonérték BV, 1,469 0,000 0,827
J
M8 | Végtelen DCF ® 0,201 0,279 0,049
égtelen DCth , , ,
M9 | Véges DCF 15 0,281 0,088 0,091
éges DCF;;
M10 | Kétfazisu DCF 15,0 0,259 0,086 0,092
étfazisa DCF/z ) ) )
MI11 | Végtel amviteli h érték o 1,326 0,000 0,733
égtelen szamviteli hozamérté PVEﬂ
M12 | Véges szamviteli hozamérték PVEY 0,994 0,000 0,730
Jt
M13 | Kétfazisu szamviteli h érték 15,00 0,888 0,000 0,709
étfazisu szamviteli hozamérté PVEﬂ
M14 | Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) EVA —4,084 0,035 0,082
jt

15. Tablazat: Az M7-M14 abszolut modellek tesztelésének eredményei (sajat szerkesztés)

A tablazat adatai alapjan megéllapithatd, hogy 1%-os szignifikancia szinten egyetlen DCF
modell (M8, M9, M10), valamint az EVA modell (M14) sem fogadhato el. A szignifikansnak
itélt modellek koziil a vagyonérték-modell (M7) adta a legmagasabb magyarazd erét
(R’=82,7%), amely a szamviteli eredményre alapozott hozamérték modelljei (M11, M12,
M13) esetében mintegy 10 szazalékponttal alacsonyabb. Erdekes ugyanakkor, hogy a harom
szamviteli hozamérték modell esetében a magyarazo erdk kozott nincs figyelemremélto
kiilonbség (R’=70,9—73,3%). Ez azt jelenti, hogy az egyiittmozgas erésségére csak gyenge
hatast gyakorol az, hogy a hozamérték meghatdrozasakor végtelen vagy véges idoétavot
vesziink-e figyelembe, valamint az, hogy a modellbe beépitiink-e ndvekedési fazist.

A magyarazd erd mellett azonban érdemes megfigyelni a £ paraméter értékeit is. Az
adatokbol kideriil, hogy a szamitott vagyonérték (M7) és az Orokjaradék-formuléval
kiszamitott végtelen szamviteli hozamérték (M11) alulbecsli az arfolyamot (a S értékek
rendre 1,469 illetve 1,326), a 15 éves véges idotavra szamitott szamviteli hozamérték (M12)
szinte tokéletesen becsli (£=0,994), mig a kétfazisu szamviteli hozamérték (M13) kissé
tulbecsli azt ( £ =0,888).

Osszességében tehat elmondhatd, hogy az arfolyam a vagyonértékkel mutatja a legszorosabb

egylittmozgast, ugyanakkor az arfolyam legpontosabb kozelitését a véges jovobeli idétavon

realizal6do szamviteli eredmény jelenértékének 1 részvényre vald levetitésével kapjuk.

122




Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal
4. 4. 3. 3. Erzékenységvizsgalatok az abszohit modellekre

A fenti eredmények relevanciajanak igazolasa érdekében érzékenységvizsgalatot végeztem,
melyben azt vizsgaltam, hogy a legképlékenyebbnek tekinthetd valtozok értékének
megvaltoztatidsa milyen mértékben hat a modellek szignifikancidjara, magyarazd erejére,

illetve a fiiggetlen valtozohoz tartozd f paraméter értékére.

Novekedési rata

Az M9, M10, M12 és M13 modellek esetében a hozamadatok konstans ndvekedésének
megtervezésére a g; novekedési ratat hasznaltam, melyet az elsé modellfuttatdskor a GDP
adott évre jellemz0 nominalis novekedési litemével azonositottam (lasd 11. Téablazat). A
modellek tobbszori ujrafuttatasdval azt vizsgaltam, hogy e rata modosuldsa — minden mas
paraméter valtozatlansaga esetén — hogyan érintené a magyarazd erdket. A korabbi
szamitasokat kiegészitve kiszamitottam a teszteredményeket az eredetihez képest 5
szazalékponttal kisebb illetve ugyanennyivel nagyobb ndvekedési rata mellett is. A kapott

eredmények az alabbiak:

2: 5%ponttal g eredeti érték 2 5%ponttal
Modell csokkentve novelve

B P |R|p|P|R|p|P|F

M9: Véges DCF 0,267 (0,157 0,070 0,281 | 0,088 | 0,091 | 0,274 | 0,057 | 0,106
M10: Kétfazisu DCF 0,249 (0,155 0,070 0,259 | 0,086 | 0,092 | 0,248 | 0,057 | 0,107
M12: Véges szamviteli hozamérték 1,203 10,000 | 0,736 ] 0,994 | 0,000 | 0,730 0,847 | 0,000 | 0,726

M13: Kétfazisu szamviteli hozamérték | 1,094 | 0,000 | 0,717 ] 0,888 | 0,000 | 0,709 | 0,746 | 0,000 | 0,702

16. Tablazat: A modellek érzékenysége a g, novekedési rata valtozasara (sajat szerkesztés)

Az adatokra ranézve kijelenthetjilk a kovetkezOket: a novekedési rata eredetileg hasznalt
értekének megvaltoztatdsa a modell-eredmények koziil egyedill a [ paraméter értékét
modositja észrevehetden. A DCF modellek 1%-os szignifikancia-szinten a g; rata mindharom
értéke esetén elvetenddk, bar a rata ndvelése kismértékben javitja a P értéket és a magyardzo
erot is. A szamviteli hozamérték modellek mindharom esetben elfogadhatok, a rata novelése a
magyarazo er6t minimalis mértékben csokkentette. Ugy tiinik tehat, hogy a modellek
magyarazo ereje a g; ¢érték megvaltozdsara nagyon kevéssé érzékeny. A szamviteli
hozamérték-modellek (M12, M13) S paraméterének adataibol jol latszik, hogy a ndvekedési

rata emelkedése esetén a szamitott hozamérték novekszik, kovetkezésképpen a £ koefficiens

becsiilt értéke egyre csokken.
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Kockazati potlék

A kéttazist modellek (M10, M13) esetén a masodik (végtelen) fazisnal a hossza tava becslés
kockéazatanak kompenzéldsara figyelembe vettem egy kockézati potlékot, melyet az elsd
modellfuttataskor a Damodaran éltal kdzzétett orszagspecifikus adatokhoz igazodva 6%-ban
allapitottam meg. Az érzékenységvizsgalat kovetkezd 1épéseként azt vizsgdlom meg, hogy
gyakorol-e hatast e tényezd megvaltozasa az érintett modellek eredményeire. Az M10 és M13
modelleket — a tobbi paramétert az eredeti érteéken hagyva — lefuttattam 1%-os és 11%-os

kockézati potlék mellett is. Az eredmények az alabbiak:

r,=1% rp,=6% r,=11%
Modell > > >
g | P | R B | P | R B | P | R
M10: Kétfazisa DCF 0,248 | 0,086 | 0,092 0,259 0,086 | 0,092 10,263 | 0,086 | 0,092

M13: Kétfazist szamviteli hozamérték | 0,746 | 0,000 | 0,702 | 0,888 | 0,000 | 0,709 | 0,905 | 0,000 | 0,713

17. Tablazat: A modellek érzékenysége az r, kockazati potlék viltozasara (sajat szerkesztés)

A modellek szignifikancidja (P érték) mindharom esetben azonos, a magyarazo erd (R%) pedig
a kétfazisu szamviteli hozamérték modell esetében a potlék 1%-rol 11%-ra torténd

novelésével mintegy 1,1 szazalékponttal emelkedett. A [ paraméter nyilvanvaldéan

érzékenyebb a kockazati potlékra, mivel a poétlék novekedése kozvetleniil csokkenti a
szamitott hozamértéket. Kovetkeztetésem hasonld, mint a novekedési rata valtozasai esetében:
a kockazati potlék megvaltoztatdsa a kétfazisi modellek esetében kizarolag a fliggetlen
valtozohoz rendelt koefficiens értékét modositja észrevehetden, a modell szignifikanciajara és

magyarazé erejére nem gyakorolt jelentds hatast.
Az explicit elorejelzési idoszak hossza

Az eredeti vizsgalatnal a véges modellekre illetve a kétfazisi modellek elsé fazisara a
korabban hivatkozott , McKinsey DCF Valuation Model” alapjan mindvégig 15 éves
iddintervallumot vettem figyelembe. Felmeriilhet a kérdés, hogy vajon nem amiatt
hasonlitanak-e egymasra ily mértékben a véges és végtelen modellek adatai, mert a 15 éves
véges idotav talzottan hosszi. A fenti kérdés megvalaszolasa érdekében lefuttattam az M9,
M10, M12 és M13 modellek oly médon is, hogy a belathat6 jov6 szakaszat 5 illetve 10 évnek
vettem. Az aldbbi tablazatban nyomon kovethetjik a modelleknek e tényezdre vald

érzékenységét:
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Explicit elorejelzési idoszak

Modell 5év 10 év 15 év
| P |\R|p| P |R|p|P|F

M9: Véges DCF 0,454 10,126 {0,078 10,321 | 0,099 | 0,087 0,281 | 0,088 | 0,091
M10: Kétfazisa DCF 0,28310,120 {0,080 0,268 | 0,093 | 0,089 0,259 | 0,086 | 0,092
M12: Véges szamviteli hozamérték 1,942 {0,000 | 0,789 11,209 | 0,000 | 0,755 0,994 | 0,000 | 0,730

M13: Kétfazist szamviteli hozamérték 1,141 0,000 | 0,741 0,960 | 0,000 | 0,722 0,888 | 0,000 | 0,709

18. Tablazat: A modellek érzékenysége az explicit elorejelzési
idoszak hosszara (sajat szerkesztés)

A szignifikancia-értékek alapjan elmondhatjuk, hogy a DCF modellek az idészak hosszatol
fiiggetleniil 1%-os szinten nem fogadhatok el. A szamviteli hozamérték modellek viszont
minden 1dOtdv esetén szignifikdnsak maradnak, és felismerheté bizonyos mértékia
érzékenység, mégpedig oly modon, hogy az R’ értékek az idSszak hosszanak csokkenésével
novekednek. Eszerint tehat az eredeti modellfuttatasnal latott tény — miszerint a vagyonérték
modell utan a véges szamviteli hozamérték modellje adja a legjobb magyaraz6 erdt az
arfolyamra — tovabb erdsodik akkor, ha az érték megéllapitasahoz figyelembe vett jovobeli
idészakok szamat csokkentjiik. Mint lathato, 15 éves explicit idészakkal dolgozva 73,0%-0s
R? értéket kapunk, ami 5 éves iddszak esetén 78,9%-ra emelkedik, ami mar megkdzeliti a
vagyonérték-modell magyardz6 erejét. A magyarazd eréd ndvekedésével parhuzamosan
viszont egyre novekszik a £ paraméter értéke is: a 15 éves iddszaknal 0,994, az 5 éves
explicit periddus esetén viszont mar 1,942. Ez azt jelenti, hogy az arfolyamra a legpontosabb
becslést akkor kapjuk, ha a kovetkezd 15 év varhaté hozamait vessziik alapul. Az 5 éves
iddszak tulzottan rovidnek bizonyul, emiatt a szamitott vallalatérték az arfolyamnak csak alig

tobb, mint a felét adja.

4. 4. 3. 4. Az eredményvaltozo (arfolyam) megvalasztasanak problémai

Az el6z6 alfejezetekben azt elemeztem, hogy az eredetileg felirt regresszidos modellek
magyarazd valtozoinak meghatarozasaban bealld esetleges valtozdsok megvaltoztatjak-e a
modellekhez fliz6d6 kovetkeztetéseket, és ha igen, milyen mértékben. Ebben az alfejezetben
viszont a modellek eredményvaltozojara, a piaci arat reprezentdld részvényarfolyamra
helyezem a hangstlyt. A vallalat adott {izleti évre vonatkozo6 tézsdei megitélését vajon melyik
arfolyam jellemzi leginkdbb? Erre a kérdésre nagyon nehéz megadni a valaszt. Az
alabbiakban kifejtem az altalam logikusnak itélt megoldasi lehetdségeket és a mellettiik sz616
érveket:
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Forgalommal sulyozott éves atlagar

Ez az eredeti M7-M14 modelleknél alkalmazott megoldas. Azért vélasztottam ezt a
modellek megalkotasakor, mert az év minden kereskedési napjat figyelembe veszi,
tovabba sulyként felhasznalja az atlagolandé arakhoz rendelt forgalmakat is.
Meglatasom szerint ez az arfolyam az adott év tdzsdei teljesitményét leghiibben

jellemzo, az extrém értékek hatasat legkevésbé tartalmazo arfolyam.

Targyév junius 30-i zaroarfolyam

Elméleti sikon szdéba johet, hogy egy évet az idészak kozepén -elhelyezkedd
kereskedési nap arfolyamaval jellemezziink. Ugyanakkor szamolni kell azzal a
veszéllyel, hogy az adott datumban az arfolyamnak éppen egy kiugrdan alacsony vagy

magas értéke realizalodik, ami eltorzithatja az adott évrdl alkotott képet.

Targyév december 31-i zaroarfolyam

Figyelembe vehetnénk az adott év végén jellemzd arfolyamot is, mondvan, hogy az
adott év teljesitményét a befektetok az lizleti év végén tudjak pontosan megitélni, a
rendelkezésiikre allo (pl. negyedéves jelentésekbdl szarmazo) multbeli informacidk

alapjan.

Kovetkezo év junius 30-i arfolyam

Vizsgalatomnak egy nagyon érdekes része lesz az, amikor az adott évi adatokbol
szamitott vallalatértéknek a kovetkezd évi arfolyamra gyakorolt hatasat probalom
megragadni. Azért van nagy jelentdsége ennek, mert az dsszes alapmodell (M7-M14)
keresztmetszeti regressziot irt fel, amely mogott ott volt a befektetdk tokéletes vagy
legalabbis kozel tokéletes informaltsdganak vélelme. A valdésagban ugyanakkor nem
felejthetjiik el, hogy a vallalatok az adott évrdl szolo szamviteli beszamoldjukat
legkésBbb a targyévet kovetd majus-junius idészakban kotelesek kozzétenni”, igy a
befektetok szamara a vallalat vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetével

kapcsolatban teljeskorii és pontos informacié csak ekkor all rendelkezésre.

A legfontosabb kérdés, amire vélaszt kerestem az, hogy vajon okoz-e valtozast a modellek

eredményeiben az arfolyam megvalasztasanak modja. A modelleket tehat lefuttattam a fenti

négy valtozat mindegyike szerint (az els6 valtozat a modellek eredeti formajat jelenti), melyre

az alabbi eredményeket kaptam:

2 A szamviteli torvény pontos szabalyozasa szerint a vallalat a sajat éves beszdmoldjat az iizleti év
fordulonapjatol szamitott 150 napon beliil, a hozza tartozo kapcsolt vallalkozasok adatait is tartalmazoé dsszevont
(konszolidalt) beszamolot pedig 180 napon belill koteles a székhely szerint illetékes cégbirosagnal letétbe
helyezni, az adatok ekkor valnak nyilvanossa [Sztv.153.5.(1),(2),(4)]. Mivel a magyar szabalyok csak kivételes
esetben engedik meg a naptari évtél valo eltérést, ez az esetek tilnyomo tobbségében — december 31-i
fordulonapot alapul véve — majus végét illetve junius végét jelenti.
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Eredményvaltozo (Pﬂ) tartalma

Modell Forgalommal Targyév junius 30-i Targyév december | Kovetkezo év junius

silyozott éves atlagar zaréarfolyam 31-i zaréarfolyam 30-i zaréarfolyam

g | p | RR|p | P |R| B | P |R| | P |F

M7 1,469 | 0,000 | 0,827 | 1,434 | 0,000 | 0,810 1,859 | 0,000 | 0,805 | 1,951 | 0,000 | 0,793

M8 0,201 | 0,279 | 0,049 | 0,176 | 0,167 | 0,082 0,227 | 0,189 | 0,076 | 0,151 | 0,234 | 0,067

M9 0,281 | 0,088 | 0,091 | 0,328 | 0,056 | 0,128 0,448 | 0,054 | 0,130 | 0,378 | 0,094 | 0,107

M10 | 0,259 | 0,086 | 0,092 | 0,308 | 0,053 | 0,130 0,422 | 0,050 | 0,133 | 0,361 | 0,087 | 0,110

M1l 1,326 | 0,000 | 0,733 | 1,245 | 0,000 | 0,698 | 1,661 | 0,000 | 0,726 | 1,706 | 0,000 | 0,693

Mi12 | 0,994 | 0,000 | 0,730 | 0,920 | 0,000 | 0,692 1,228 | 0,000 | 0,721 | 1,263 | 0,000 | 0,690

M13 | 0,888 | 0,000 | 0,709 | 0,818 | 0,000 | 0,670 1,092 | 0,000 | 0,698 | 1,123 | 0,000 | 0,667

M14 |-4,084 | 0,035 | 0,082 |-3,728 | 0,067 | 0,076 | -4,501 | 0,091 | 0,065 |-4,899 | 0,081 | 0,069

19. Tablazat: Az M7-M14 modellek eredményei eltérden definialt
eredményvaltozé mellett (sajat szerkesztés)

A tablazatban olvashat6 adatok arr6l arulkodnak, hogy az darfolyam megvalasztasanak modja
a modellekre vonatkozo kovetkeztetéseket érdemi modon nem befolydsolja. Az éarfolyam
definicigjatol fliggetleniil tovabbra is elmondhatjuk, hogy a DCF modellek (M8,M9,M10) és
az EVA modell (M14) 1%-os szinten nem szignifikdnsak, a vagyonérték (M7) és a
hozamérték-modellek (M11,M12,M13) P értéke pedig valtozatlanul 0,000. A szignifikans

modellek [ paraméterei természetesen modosulnak valamelyest, ami az arfolyamok

tendenciajanak kovetkezménye.

A P konstans értéke (0,000) és az egymashoz kozeli R? értékek arra engednek kovetkeztetni,
hogy a befektetok nemcsak az adott évet kévetoen, a kozzététel utan, hanem év kozben is
folyamatosan rendelkeznek fundamentalis értékitélettel az adott vaillalatra vonatkozoan, és az
evkozi ertékitélet nem ter el szignifikansan a kézzététel utan kialakulo eértékitélettol. Ez a
kovetkeztetés alatamasztani latszik a tokéletes informacidéra vonatkozo feltevésemet, és
megerdsiti azt, hogy nem kovetiink el szakmai hibat azzal, ha a fundamentalis és a tokepiaci

érték Osszefiiggéseit keresztmetszeti modellekkel irjuk fel.
4. 4. 3. 5. Az értékvaltozas és az arfolyamvaltozas kapcsolata (relativ modellek)

Az eldbbiekben kifejtett nyolc modell mindegyikét abszolut modellnek neveztem, melynek
magyarazo valtozoja a megfeleld eljarassal szamitott 1 részvényre jutd vallalatérték,
eredményvaltozoja pedig a részvényarfolyam. Megvizsgaltam ugyanakkor e nyolc modell
relativ valtozatat is, ahol tehat a vallalatérték valtozasa és az arfolyam véltozasa kozotti

kapcsolatot elemeztem. A relativ modellek az alabbiak:
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A helyzet hasonld, mint az abszolut modelleknél: sem az « paraméterek (kivéve az EVA
modellt), sem a dummy valtozok nem voltak szignifikdnsak egyetlen esetben sem. A
modellek tovabbi teszteredményei olvashatok a kovetkezo tablazatban:
Modell Fiiggetlen valtozo )
R
SSZ. megnevezés jele p értéke | P érték
M7A | Vagyonérték ABYV, 0,534 0,153 0,069
J
Végtelen DCF o - 0,011 0,545 0,013
M8A | Vegtelen ADCF, ; ; ,
Véges DCF 15 - 0,004 0,675 0,006
MOYA cges ADCF_/z > > >
MI10A | Kétfazisi DCF ADCF ' - 0,003 0,715 0,005
Végtel amviteli h Srtck oo 0,020 0,583 0,011
MI1A égtelen szamviteli hozamérté APVEJ., s R s
Vé amviteli h ertek 15 - 0,002 0,946 0,000
M12A eges szamviteli hozameérte APVEﬂ
Kétfazisu szamviteli h ertek 15,00 - 0,005 0,877 0,001
MI3A cttazisu szamviteli hozamerte APVEﬂ
Gazdasagi hozzaadott érték (EVA - 0,029 0,289 0,039
MI14A azdasagi hozzaadott érték ( ) AEVAﬂ

20. Tablazat: Az M7A-M14A relativ modellek eredményei (sajat szerkesztés)

A legfontosabb kovetkeztetés levondsdhoz elegendd a P érték oszlopat végignézni. Eszerint

ugyanis a relativ modellek egyike sem tekinthetd szignifikansnak 1%-os szinten, tehat az

alkalmazott értékelési modszertdl fliggetleniil kijelenthetd, hogy a vizsgalt mintin a

vallalatérték valtozasa és az arfolyam valtozasa kozétt nem mutathato ki (linearis)

sztochasztikus kapcsolat.
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4. 4. 3. 6. Kovetkeztetések

A megvizsgalt mintabol kapott eredmények tiikrében tobb fontos kovetkeztetést tehetiink. E
kovetkeztetések egy része Osszhangban van a korabbi kutatdsok tapasztalataival, mas résziik
viszont ellentmond az elézetes varakozasoknak.

Eldszor is az eredeti M7-M14 abszolut modellek eredményei alapjan kijelenthetjiik, hogy a
magyar értéktézsdén forgalmazott részvények arfolyamaval a részvényt kibocsatd vallalatok
vagyonértéke mutatja a legerdsebb egyiittmozgast, a modelltesztelés mintegy 83%-o0s
magyaraz6 erdt mutatott ki. A vagyonértékhez tartozdo £ koefficiens értéke ugyanakkor arrol
arulkodik, hogy a részvényarfolyam a részvényegységre jutd vagyonértéknél atlagosan 47%-
kal magasabb. A pozitiv egyiittmozgas tehat erds, de a vagyonérték erdsen alulbecsli az
arfolyamot.

Meglep6 eredményt adott ugyanakkor a szakirodalom altal favorizadlt DCF modszerek
tesztelése: a vizsgalt adatok alapjan a részvényegységre jutd diszkontalt cash-flow érték és a
részvényarfolyam kozott nem mutathato ki szignifikans (lineéris) kapcsolat. Ez a megéllapitas
egyarant igaz a véges ¢és a végtelen, valamint a konstans és a nodvekedést feltételezd
modellekre. Az érzékenységvizsgalat arra is ramutatott, hogy e modellek akkor sem valnak
szignifikanssa, ha néhany kulcsparamétert megvaltoztatunk.

Nem bizonyult szignifikdnsnak a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) modellje sem. Ez a
szakirodalom attekintése utan kevésbé volt meglepd, hiszen — amint az irodalmi attekintésnél
emlitettem — tobb kiilfoldi publikdcid is megkérddjelezi az EVA értékmérésre vald
alkalmassagat. A modelltesztelés eredményeibdl ilyen erds kdvetkeztetést nem vonhatunk le,
az azonban bizonyos, hogy a vizsgalt mintan a tézsdei arfolyam mozgésat az EVA nem volt
képes magyarazni.

A DCF modellek eredményei persze nem jelentik azt, hogy a magyar vallalatokra vonatkozo
tokepiaci értékitéletben ne kapna szerepet a hozamérték szemlélet, ugyanakkor ugy tinik, a
befektetok a cash-flow helyett a szamviteli eredményt tekintik relevansnak. A szamviteli
eredményre alapozott hozamérték-modellek ugyanis abszolut szignifikdnsnak mutatkoztak,
rdadasul magyarazo erejiik csak kismértékben marad el a vagyonérték modellétél. A harom,
feltételezéseiben jelentSsen eltérd szamviteli hozamérték-modell R’ értékei viszonylag kozel
vannak egymashoz, tehat a jelenérték-szamitasnal figyelembe vett idotav, valamint az, hogy
az évenkénti hozamokat id6ben konstansnak vagy bizonyos rata szerint ndvekvOnek
feltételezziik-e, alapvetéen nem modositja az eredményeket. Mégis érdemes megemliteni,
hogy a modellek koziil a véges hozamérték modell adta a legmagasabb magyarazéd erot,
rdaadasul az érzékenységvizsgalat ramutatott, hogy a véges id6tdv hosszanak csokkentésével

az R’ novekszik. A fiiggetlen valtozokhoz rendelt S koefficiensek értékei modellenként

eltéroek ¢és a kulcsparaméterektodl fiiggnek, altalaban elmondhato, hogy a novekedési ratat
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alkalmaz6 modellek nagyon jo kozelitést adnak az arfolyamra (a f értékek kozel vannak 1-
hez).

Mindezek utan a relativ modellek tesztelése megmutatta, hogy a vallalati érték valtozasa és a

tdzsdei arfolyam valtozéasa kdzott nincs mérhetd Osszefliggés.

130



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal
5. Osszefoglalo gondolatok, a dolgozat f6 kutatasi eredményei

Dolgozatom elkészitésekor harom fontos célt tiiztem ki magam elé. Az elsé cél az volt, hogy
alaposan attekintsem a vallalatértékelés torténeti fejlodése soran kialakult értékelési elveket és
a hozzajuk kapcsolddo eljarasokat, szamitasi modszereket. Ezt legnagyobb részben kiilfoldi —
azon beliil pedig leginkabb amerikai — szakirodalomra tdmaszkodva tudtam elvégezni. Ez
motivalt a mésodik fontos cél elérésében, miszerint az angolszasz szamviteli kornyezetben
megalkotott modelleket az egyszerii nyelvi forditdson talmenden adaptdlni kell a magyar
szamviteli rendszerre, figyelembe véve hazai szamviteli torvény eszkozértékelési szabdlyait.
Végiil, a harmadik f6 célom a gyakorlati alkalmazhatdsag vizsgélata volt. Valaszt szerettem
volna kapni arra a kérdésre, hogy az elméleti sikon nagyon jol kidolgozott értékelé modellek
segitségével kiszamitott vallalatérték és a hazai tézsde tényleges értékitélete kozott milyen
kapcsolat mutathato ki.

Amint a dolgozat elején kiemeltem, arra kerestem a valaszt, hogy a vallalati részvények piaci
értéke megkozelitheto-e kizarolag szamviteli adatokbol szamitott értékekkel.

Megvizsgaltam tehat egy sajat gytijtésti, 68 elemii panel-adatbazist (17 magyar tdzsdei
vallalat 4 egymast kovetd iizleti évének adatait). Az adatbazison kiilonféle sajat felépitésii
modelleket teszteltem. Az empirikus eredmények alapjan tett f6 kovetkeztetéseimet az alabbi

7 pontban foglalom 0ssze.

1. A szamviteli beszamolok alapjan szamitott statikus jovedelmezoségi mutatok
(arbevétel-aranyos eredmény, ROA, ROE) és a névérték aranyaban Kkifejezett szazalékos
részvényarfolyam Kkozott, tovabba a jovedelmezoségi mutaték valtozasa és a

részvényarfolyam valtozasa kozott nincs szignifikans kapcsolat.

Az M1-M3 modellek mindegyikénél az volt a nullhipotézis, hogy egy adott évben magasabb
jovedelmezdséget elérd vallalatok részvényének a névértékhez képest magasabb az
arfolyama, mint a kevésbé jovedelmezoknek. A modellek eredményvaltozdja tehat a
szazalékos arfolyam, fiiggetlen valtozoja pedig a megfeleld (szintén szézalékosan kifejezett)
jovedelmezdségi mutatd (eredmény/arbevétel, ROA, ROE) volt. A tesztelés soran
megallapitottam, hogy 1%-o0s szignifikancia-szinten a modellek egyike sem szignifikans, igy
a nullhipotézist elvetettem, ami azt jelenti, hogy a mutatok értéke és az arfolyam szintje
kozott nincs sztochasztikus kapcsolat.

Megvizsgaltam ezutdn ugyanezen modellek ,relativ”’ valtozatat is (M1A-M3A), ahol a
jovedelmezdségi mutatok el6zé évhez képesti valtozasa €s a névértékhez viszonyitott
arfolyam valtozdsa kozott kerestem Osszefliggést. A relativ. modellek szintén
inszignifikansnak bizonyultak.
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Ezek az eredmények arrol tanuskodnak, hogy az egy iddszakra szamitott statikus
Jjovedelmezoségi mutatoknak nincs kimutathato hatdasa a részvényarfolyam szintjére, valamint

e mutatok javulasa vagy romlasa nem befolyasolja szignifikansan az arfolyam alakulasat.

2. Az egy részvényre vetitett adozott eredmény (EPS) és a részvényarfolyam kozott eros
pozitiv egyiittmozgas van. Amennyiben az EPS-t nemcsak egy, hanem tobb multbeli
idoszak kumulalt adozott eredménye alapjan hatarozzuk meg, akkor a periodushossz

(event window) novelése hatasara a magyarazo eré (R?) egyre novekszik.

E modellek (M4-M6) fiiggd valtozonak az adott {izleti év forgalommal sulyozott éves atlagos
részvényarfolyamat tekintették, fliggetlen valtozoként pedig az adott hosszusagu iddszakra (1,
2, illetve 3 évre) szamitott EPS értéket (1, 2, illetve 3 év halmozott adézott eredményének €s
az utolsé ¢év atlagos részvény-darabszamanak a héanyadosat) hasznaltdk. Az empirikus
tesztelés kimutatta, hogy a fiiggetlen és a fliggd valtozo kozott nagyon erds egyiittmozgas
tapasztalhato, a targyévi EPS 83,4%-ban, az utolso 2 évre szamitott EPS 87,2%-ban, az utols6
3 évre szamitott EPS pedig 92,2%-ban magyardzza a részvényarfolyam alakuldsat.
Mindemellett a hosszabb event window-ra szamitott EPS kevésbé becsli alul az arfolyamot: 1
éves event window esetén az arfolyam majdnem 8-szorosa az EPS-nek, 2 éves event window

esetén mar csak atlagosan 4,5-szorose, 3 éves event window-nal pedig atlagosan 3,6-szorosa.

3. A részvényegységre juté vagyonérték és a részvényarfolyam kozott eros
sztochasztikus egyiittmozgas mutathato ki, ugyanakkor a vagyonérték valtozasanak

mértéke nem magyarazza az arfolyamvaltozas mértékeét.

Az M7 modell fogalmazta meg azt a hipotézist, miszerint az egy részvényre vetitett nettd
eszkozérték képes magyarazni az arfolyam Osszegét. Ezt a hipotézist a tesztelés bizonyitotta,
az R? magas (kb. 83%-o0s) értéke erds egyiittmozgast mutat. Ugyanakkor a /3 paraméter értéke

(1,469) azt is elarulja, hogy a vagyonérték alulbecsli az arfolyamot, ami aldtdmasztja azt az
érvet, hogy a vagyonérték csak a jelenben meglévo, fizikailag is lathatd és pénzzé tehetd
eszkozoket veszi alapul, de figyelmen kiviil hagyja a vallalat belsd értékét, jovedelemtermeld
képességét.

A modell relativ valtozata nem volt szignifikans, tehat a vagyonérték valtozasabol nem

tudunk kovetkeztetni az arfolyam valtozasara.
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4. A diszkontalt cash-flow alapu (DCF) értékelési eljarassal meghatarozott
részvényegységre juté vallalatérték és a részvényarfolyam kozott, tovabba a DCF érték

valtozasa és az arfolyam valtozasa kozott nincs mérheto osszefiiggés.

Dolgozatom elméleti részében igen komoly szerepet kaptak a DCF értékelési eljarasok. Ennek
oka az volt, hogy a nemzetkozi szakirodalomban a szerzok e modszereknek kiemelt
fontossagot tulajdonitanak. Eppen ezért harom modellt is felallitottam, melyek az 1
részvényre vetitett DCF érték és a részvényarfolyam kozti kapcsolatot keresték: egy végtelen,
egy véges ¢és egy kétfazisu modellt (M8, M9, M10). A tesztelés azonban a szakirodalom
alapjan tett elozetes elvarasaimmal ellenkez6 eredményt adott: a megvizsgalt magyar t6zsdei
vallalatok adatai alapjan kijelenthetd, hogy a részvényegységre juto DCF érték és a vallalati
részveny tozsdei arfolyama kozott semmilyen sztochasztikus Osszefiiggés nem mutathato ki,
minden erre vonatkozé modell inszignifikansnak bizonyult. Ez az allitas fiiggetlen a modell
tipusatol (végtelen, véges, kétfazisu), valamint a kulcsparaméterek (ndvekedési rata, kockazati
potlék, expilicit eldrejelzési iddszak hossza) értékétdl is. Ugyanez mondhatd el a relativ
modellekrdl is, tehat a DCF érték valtozasa nem magyardzza szignifikansan a

részvenydarfolyam valtozasat.

5. A szamviteli eredménybdl szarmaztatott 1 részvényre juté hozamérték és a
részvényarfolyam kozott erds egyiittmozgas van, ugyanakkor a szamviteli hozamérték

valtozasa nem magyarazza szignifikansan az arfolyam valtozasat.

Az eredetileg DCF modszerekre kidolgozott modelljeimet felallitottam a szamviteli
eredményre alapozva is (M11-M13). A modszertan azonos volt, itt is végtelen, véges ¢€s
kétfazisu modelleket teszteltem annyi kiillonbséggel, hogy a vallalatértéket itt a Free Cash
Flow helyett az adott évi adozas és kamatfizetés el6tti eredménybdl (EBIT) szarmaztattam. E
kicsinek tlind moddositas ellenére egészen mas teszteredményeket kaptam: a szamviteli
hozamértékre alapozott 1 részvényre vetitett vallalatérték szignifikansan magyarazza a
részvénydrfolyamot, a magyardzé eré (R’) 70% feletti értékeket mutat. Kiilonbdzé
érzékenységvizsgalatokat elvégezve arra jutottam, hogy a magyardzd erére az alkalmazott
novekedési rata és a kockazati potlék megvaltozasa elhanyagolhat6 hatassal van, egyediil az
explicit elorejelzési iddszak hosszadnak megvaltoztatasa okozott észreveheté modosulast: az
explicit id8szak 15-r8l 5 évre torténé lerdviditése mintegy 3-6 szazalékponttal novelte az R?

értéket, ugyanakkor a becslés pontatlanabb lett, a f paraméter tavolabb keriilt az 1-t6l (lasd a

kovetkezd pontot).
A modellek relativ valtozatai minden esetben inszignifikansak voltak, tehat a szamviteli
hozamérték valtozasabol semmilyen kovetkeztetést nem tehetiink az arfolyam valtozasara

vonatkozodan.
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6. Az arfolyam legjobb kozelitését a 15 éves véges idotavon szamitott szamviteli

hozamérték adja.

A szignifikansnak itélt modellek fiiggetlen valtozoihoz rendelt £ paraméterek alapjan

elmondhatjuk, hogy az drfolyamra a legpontosabb becslést ugy kaphatjuk, ha a jelentdl
szamitott kévetkezo 15 év szamviteli eredményeinek jelenértékét vetitjiik le egy részvényre. A

p értéke e modellnél (M12) 0,994 volt, tehat a szamitott véges hozamérték majdnem

tokéletes pontossaggal becsli az arfolyamot.

7. Az egy részvényre jutd gazdasagi hozzaadott érték (EVA) és a részvényarfolyam
kozott nincs mérheté osszefiiggés, tovabba az EVA valtoziasa nem magyarazza

szignifikansan az arfolyam valtozasat.

Az EVA modell sem abszolut, sem relativ formajaban nem volt szignifikans, ami beigazolta a
szakirodalmi kutatds alapjan tett prekoncepcidomat. A részvénydrfolyamban tehat nem
tiikrozodik a vallalat gazdasagi hozzaadott értéke, és az EVA valtozasa sem ad kovetkeztetési

alapot az arfolyamvaltozasra vonatkozoan.

Zar6d gondolatként ki szeretném emelni, hogy a fenti allitdsaim az érzékenységvizsgalatok
tiikrében stabilnak tekinthetdk, az alapvetd kovetkeztetések — miszerint a 2002-2005.
idészakban kialakult t6zsdei arfolyamokban a vagyonérték és a szamviteli hozamérték
tikrozodik leginkabb, a DCF érték és az EVA pedig nem magyardzza az arfolyamokat

szignifikansan — a kulcsparaméterek jelentds modosulédsa esetén sem valtoznak meg.

Meggyb6zddésem szerint a felirt modellek szakmailag és modszertanilag korrektek, igy a
kapott eredmények relevansnak tekinthetdk. Természetesen egy kutatdé munkéja sohasem
lehet befejezett, sem teljes, igy e dolgozatot csak egy hossza tavi folyamat kezdetének
tekintem. Bizom benne, hogy a befektetett id6 és energia eredményeképpen valamilyen
mértékben sikeriilt bovitenem a vallalatértékelés magyar nyelvii elméleti bazisat és empirikus

eredményeit.
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1. sz. melléklet: Az ,,A” formatumui mérleg felépitése

Mérleg ,,A” valtozat (adatok ezer forintban)

Eszkézok (aktivak)

A. Befektetett eszk6zok

I. Immaterialis javak

. Alapitas-atszervezes aktivalt értéke

. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

. Vagyoni értéki jogok

. Szellemi termékek

. Uzleti vagy cégérték

. Immaterialis javakra adott elélegek

N[NNI —

. Immaterialis javak értékhelyesbitése

11. Targyi eszkézok

. Ingatlanok ¢és a kapcsolodo vagyoni értékii jogok

. Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek

. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek

. Tenyészallatok

. Beruhazasok, felujitasok

. Beruhazasokra adott el6legek

N (NN (W N —

. Targyi eszkozok értékhelyesbitése

I11. Befektetett pénziigyi eszkozok

1. Tartos részesedés kapcsolt vallalkozésban

2. Tartdsan adott kélcson kapcesolt vallalkozasban

3. Egy¢éb tartos részesedés

4. Tartosan adott kélcson egyéb részesedési viszonyban 4116 vallalkozasban

5. Egyéb tartosan adott kdlcson

6. Tartos hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

7. Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése

8. Befektetett pénziigyi eszkdzok értékelési kiilonbozete

B. Forgéeszkozok

1. Készletek

1. Anyagok

2. Befejezetlen termelés és félkész termékek

3. Novendék-, hizo- és egyéb allatok

4. Késztermékek

5. Aruk

6. Készletekre adott elélegek

1I. Kovetelések

. Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok)

. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal szemben

. Valtokovetelések

. Egyéb kovetelések

. Kovetelések értékelési kiilonbozete

N (NN | B[N —

. Szarmazékos tigyletek pozitiv értékelési kiilonbozete

111 Ertékpapirok

1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Egyéb részesedés

3. Sajat részvények, sajat lizletrészek

4. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

5. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

1V. Pénzeszkozok

1. Pénztar, csekkek

2. Bankbetétek

C. Aktiv idobeli elhatarolasok

1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa

2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa

3. Halasztott raforditasok

ESZKOZOK OSSZESEN
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Forrasok (passzivak)

D. Sajat téke

1. Jegyzett toke

Ebbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken

II. Jegyzett, de még be nem fizetett téke (-)

III. TOketartalék

IV. Eredménytartalék

V. Lekotott tartalék

VL. Ertékelési tartalék

1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka

2. Valos értékelés értékelési tartaléka

VII. Mérleg szerinti eredmény

E. Céltartalékok

1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre

2. Céltartalék a jovobeni koltségekre

3. Egyéb céltartalék

F. Kotelezettségek

I. Hatrasorolt kotelezettségek

1. Hatrasorolt kotelezettségek kapesolt vallalkozassal szemben

2. Hatrasorolt kot. Egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal szemben

3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben

I1. Hosszu lejaratua kotelezettségek

. Hosszu lejaratra kapott kdlesonok

. Atvéltoztathato kdtvények

. Tartozasok kétvénykibocsatasbol

. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

. Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

. Tartds kot. Egyéb részesedési viszonyban 1évé vallalkozassal szemben

1
2
3
4
5. Egyéb hosszu lejaratu hitelek
6
7
8

. Egyéb hossz lejarata kotelezettségek

II1. Rovid lejaratu kotelezettségek

1. Rovid lejarati kolesonok

ebbdl: az atvaltoztathato kotvények

. Rovid lejarata hitelek

. Vevoktol kapott eldlegek

. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)

. Valtotartozasok

. Rovid lejaratu kotelezettségek kapesolt vallalkozassal szemben

. Rovid lej. Kot. Egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal szemben

R QAN B|WIN]!

. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

9. Kotelezettségek értékelési kiilonbozete

10. Szarmazékos tigyletek negativ értékelési kiillonbozete

G. Passziv idébeli elhatarolasok

1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa

2. Koltségek, raforditasok passziv iddbeli elhatarolasa

3. Halasztott bevételek

FORRASOK OSSZESEN

144




Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

2. sz. melléklet: Az ,,A” valtozati eredménykimutatasok felépitése

Eredménykimutatas osszkoltség eljarassal, ,,A” valtozat

(adatok ezer forintban)

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele

02. Exportértékesités nettd arbevétele

I. Ertékesités netté arbevétele (01+02)

03. Sajat termelésii készletek allomanyvéltozasa

04. Sajat eloallitasu eszkdzok aktivalt értéke

I1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke (+03+04)

I11. Egyéb bevételek

Ebbdl: visszairt értékvesztés

05. Anyagkoltség

06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke

07. Egyéb szolgaltatasok értéke

08. Eladott aruk beszerzési értéke

09. Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09)

10. Bérkoltség

11. Személyi jellegii egyéb kifizetések

12. Bérjarulékok

V. Személyi jellegii raforditasok (10+11+12)

VL Ertékesokkenési leiras

VII. Egyéb raforditasok

Ebbdl: értékvesztés

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye (I+TI+ITI-IV-V-VI-VII)
13. Kapott (jard) osztalék és részesedés

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

14. Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

15. Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

16. Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegii bevételek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

17. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

Ebbdl: értékelési kiilonbozet

VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei (13+14+15+16+17)
18. Befektetett pénziigyi eszkdzok arfolyamvesztesége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

19. Fizetendd kamatok és kamatjellegii raforditasok
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

20. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
21. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai

Ebbdl: értékelési kiilonbozet

IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai (18+19+20+21)
B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII-IX)

C. Szokasos vallalkozasi eredmény (+A+B)

X. Rendkiviili bevételek

XI. Rendkiviili raforditasok

D. Rendkiviili eredmény (X-XI)

E. Adézas elotti eredmény (+C+D)

XII. Adofizetési kotelezettség

F. Adozott eredmény (+E-XII)

22. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
23. Jovahagyott osztalék, részesedés

G. Mérleg szerinti eredmény (+F+22-23)

145



Takdacs Andras: A fundamentalis vallalatérték és a tékepiaci érték viszonya a magyar tézsdei vallalatoknal

Eredménykimutatas forgalmi koltség eljarassal, ,,A” valtozat

(adatok ezer forintban)

01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele

02. Exportértékesités nettd arbevétele

1. Ertékesités netté arbevétele (01+02)

03. Ertékesités elszamolt kozvetlen 6nkoltsége

04. Eladott aruk beszerzési értéke

05. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke

I1. Ertékesités kozvetlen koltségei (03+04+05)

I11. Ertékesités brutté eredménye (I-IT)

06. Ertékesitési, forgalmazasi koltségek

07. Igazgatasi koltségek

08. Egyéb altalanos koltségek

IV. Ertékesités kozvetett koltségei (06+07+08)

V. Egyéb bevételek

Ebbdl: visszairt értékvesztés

VI. Egyéb raforditasok

Ebbol: értékvesztés

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye (+ITI-IV+V-VI)
09. Kapott (jard) osztalék és részesedés

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

10. Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

11. Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

12. Egyéb kapott (jar6d) kamatok és kamatjellegii bevételek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

13. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

Ebbdl: értékelési kiilonbozet

VII. Pénziigyi miiveletek bevételei (09+10+11+12+13)
14. Befektetett pénziigyi eszkdzok arfolyamvesztesége
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

15. Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

16. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
17. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai

Ebbdl: értékelési kiilonbozet

VIII. Pénziigyi miiveletek raforditisai (18+19+20+21)
B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VII-VIII)

C. Szokasos vallalkozasi eredmény (+A+B)

IX. Rendkiviili bevételek

X. Rendkiviili raforditasok

D. Rendkiviili eredmény (IX-X)

E. Adodzas elotti eredmény (+C+D)

XI. Adofizetési kotelezettség

F. Adézott eredmény (+E-XI)

18. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
19. Jovahagyott osztalék, részesedés

G. Mérleg szerinti eredmény (+F+18-19)
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3. sz. melléklet: A statikus pénziigyi mutatok és az arfolyam kapcsolatat
leiré modellek (M1-M3) SPSS outputjai

M1 modell: p, =a+pxPS, +¢,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 PBTtoS” Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFsz

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 ,0452 ,002 -,016 | 49,8637571
a. Predictors: (Constant), PBTtoS
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 280,389 1 280,389 113 ,7382
Residual 136751,7 55 2486,394
Total 137032,1 56
a. Predictors: (Constant), PBTtoS
b. Dependent Variable: ARFsz
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 16,665 7,277 2,290 ,026
PBTtoS 9,372 27,909 ,045 ,336 ,738
a. Dependent Variable: ARFsz
M2 modell: p, =a+ BxR0OA, +¢.
Jt Jt Jt
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ROA? Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFsz
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,0952 ,009 -,009 | 49,6870228
a. Predictors: (Constant), ROA
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1248,061 1 1248,061 ,506 ,4802
Residual 135784,0 55 2468,800
Total 137032,1 56
a. Predictors: (Constant), ROA
b. Dependent Variable: ARFsz
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 13,988 8,392 1,667 ,101
ROA 66,322 93,279 ,095 711 ,480

a. Dependent Variable: ARFsz
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M3 modell: p, =a+pxROE, +¢,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ROE? Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFsz

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,0312 ,001 -,017 | 49,8906248
a. Predictors: (Constant), ROE
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 132,980 1 132,980 ,053 ,8182
Residual 136899,1 55 2489,074
Total 137032,1 56
a. Predictors: (Constant), ROE
b. Dependent Variable: ARFsz
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 16,704 7,868 2,123 ,038
ROE 12,083 52,275 ,031 ,231 ,818

a. Dependent Variable: ARFsz

MIA modell: Ap, ,  =a+pBxAPS, ,  +¢,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 PBTtoSvalf Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFszvalt

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,0822 ,007 -,028 ,3023690

a. Predictors: (Constant), PBTtoSvalt

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,018 1 ,018 ,194 ,6632
Residual 2,651 29 ,091
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), PBTtoSvalt
b. Dependent Variable: ARFszvalt
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,244 ,055 4,437 ,000
PBTtoSvalt ,148 ,335 ,082 441 ,663

a. Dependent Variable: ARFszvalt
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. —
M2A modell: Ap, ,  =a+BxAROA, ,  +¢,
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ROAvalf Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFszvalt
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,0052 ,000 -,034 ,3033770
a. Predictors: (Constant), ROAvalt
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,000 1 ,000 ,001 ,9792
Residual 2,669 29 ,092
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), ROAvalt
b. Dependent Variable: ARFszvalt
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 247 ,055 4,489 ,000
ROAuvalt ,014 ,548 ,005 ,026 ,979

a. Dependent Variable: ARFszvalt

M3A modell: Ap, , , =a+ fxAROE, ,  +¢,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ROEvalf Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ARFszvalt

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0282 ,001 -,034 ,3032632

a. Predictors: (Constant), ROEvalt

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,002 1 ,002 ,022 ,8822
Residual 2,667 29 ,092
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), ROEvalt
b. Dependent Variable: ARFszvalt
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,248 ,055 4,529 ,000
ROEvalt -,050 ,333 -,028 -,150 ,882

a. Dependent Variable: ARFszvalt
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4. sz. melléklet: A szamviteli eredmény és az arfolyam kapcsolatat leiro
(»earnings-price”) modellek (M4-M6) SPSS outputjai

M4 modell: P, =a+ fxEAT, +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Earnings1
year

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,9132 ,834 ,830 3070,509

a. Predictors: (Constant), Earnings1year

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,03E+09 1| 2030901015 215,411 ,0002
Residual 4,05E+08 43 | 9428027,747
Total 2,44E+09 44

a. Predictors: (Constant), Earnings1year

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1029,773 615,038 1,674 ,101
Earnings1year 7,735 ,527 913 14,677 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

MS modell: P, =a+ xEAT, , , +¢,
Jt Jt,jt=1 Jt
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Earnings2 Enter
year
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 ,9342 ,872 ,867 3000,114
a. Predictors: (Constant), Earnings2year
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,71E+09 1| 1710313114 190,020 ,0002
Residual 2,562E+08 28 | 9000683,279
Total 1,96E+09 29
a. Predictors: (Constant), Earnings2year
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 723,003 752,078 ,961 ,345
Earnings2year 4,464 324 ,934 13,785 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M6 modell: P, =a+ fxEAT, ., ,,+¢,
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Earnings3 Enter
year
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,9602 ,922 ,916 2805,822
a. Predictors: (Constant), Earnings3year
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,22E+09 1| 1215121764 154,347 ,0002
Residual 1,02E+08 13 | 7872637,307
Total 1,32E+09 14
a. Predictors: (Constant), Earnings3year
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 907,517 993,185 914 377
Earnings3year 3,609 291 ,960 12,424 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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5. sz. melléklet: A szamitott vallalatérték és az arfolyam osszefiiggését leiro
abszolut modellek (M7-M14) SPSS outputjai

M7 modell: P, =a+pgxBV, +¢,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 \k/aagyonerte Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,9092 ,827 ,823 3003,539

a. Predictors: (Constant), Vagyonertek

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,24E+09 1| 2239101887 248,203 ,000?
Residual 4,69E+08 52 | 9021247,134
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -842,452 605,947 -1,390 170
Vagyonertek 1,469 ,093 ,909 15,754 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
©
M8 modell: P, =a+ fxDCF; +¢,
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Dummy,
DGFvegtel Enter
en
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 2212 ,049 ,011 7107,118
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,32E+08 2 | 66069778,61 1,308 2792
Residual 2,58E+09 51 | 50511121,19
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4753,141 | 2663,629 1,784 ,080
DCFvegtelen ,201 143 197 1,407 ,165
Dummy 574,120 | 1190,013 ,067 ,482 ,632

a. Dependent Variable: Arfolyam

Megjegyzés: A 117. oldalon definidlt dummy valtozok minden modellnél inszignifikdnsak voltak. Az egyszerlisités
érdekében az Osszes DCF- és hozamérték-modellt ujrafuttattam a harom helyett egy 6sszevont dummy-val, melynek értéke
2002-2005-ig rendre 1,2,3 és 4. Az érintett modellek eredményei valtozatlanok maradtak. A szoftveres outputok atlathatosaga
érdekében az Gsszes érintett modellnél (M8-M13) ezen sszevont dummy teszteredményeit mutatom be.
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M9 modell: P, =a+ BxDCF; +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables

Removed Method

1 DCF15veg
es, a
Dummy

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3012 ,091 ,055 6948,497

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,46E+08 2 | 122922450,2 2,546 ,0882
Residual 2,46E+09 51 | 48281604,66
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 4206,880 | 2580,356 1,630 ,109
Dummy 556,874 | 1150,795 ,065 484 ,631
DCF15veges ,281 134 ,284 2,104 ,040

a. Dependent Variable: Arfolyam
15,0
M10 modell: P, =a +BxDCF,” +¢,
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 DCF15vegt
elen, Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary
Adjusted Std. Error of

Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3032 ,092 ,056 6944,211

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,49E+08 2 | 124440736,6 2,581 ,086%
Residual 2,46E+09 51 | 48222064,02
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 4100,762 | 2579,613 1,590 118
Dummy 585,195 | 1147,940 ,069 510 612
DCF15vegtelen ,259 122 ,286 2,120 ,039

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M11 modell: P, =a+pxPVE}, +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozamvegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8562 ,733 ,723 3764,732

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,99E+09 2 | 992686530,4 70,040 ,0002
Residual 7,23E+08 51 | 14173209,36
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 37,550 | 1443,258 ,026 979
Dummy 693,648 616,472 ,081 1,125 ,266
Hozamvegtelen 1,326 113 ,850 11,739 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M12 modell: P,=a+ B xPVE}; +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
eges, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,855% ,730 ,720 3784,854

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,98E+09 2 | 988812890,5 69,027 ,0002
Residual 7,31E+08 51 | 14325116,81
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -361,849 | 1460,057 -,248 ,805
Dummy 816,656 619,515 ,096 1,318 193
Hozam15veges ,994 ,085 ,848 11,654 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell: P, =a+pxPVE;” +¢

Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables

Removed Method

1 Hozam15v
egt,
Dummy

a

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8422 ,709 ,697 3933,126

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

Jt

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 1,92E+09 2 | 959631557,5 62,034 ,0002
Residual 7,89E+08 51 | 15469482,81
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -356,170 | 1518,834 -,235 ,816
Dummy 850,332 643,747 ,100 1,321 192
Hozam15vegt ,888 ,080 ,835 11,045 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
M14 modell: P,=a+BxEVA, +¢,
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVR Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 ,2872 ,082 ,065 6913,407
a. Predictors: (Constant), EVA
ANOVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,23E+08 1 | 222856204,9 4,663 ,0352
Residual 2,49E+09 52 | 47795202,56
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 4315,950 | 1284,728 3,359 ,001
EVA -4,084 1,891 -,287 -2,159 ,035

a. Dependent Variable: Arfolyam
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6. sz. melléklet: Az abszolit modellekre vonatkozo érzékenységvizsgalatok
SPSS outputjai

M9 modell 5%-kal csokkentett novekedési rata (g,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Dummy,
DGF15veg . | Enter
es

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
,2652 ,070 ,034 7027,484

a. Predictors: (Constant), Dummy, DCF15veges

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,90E+08 2 | 94772195,52 1,919 1572
Residual 2,52E+09 51 | 49385536,22
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Dummy, DCF15veges
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4498,834 | 2613,440 1,721 ,091
DCF15veges 267 ,150 245 1,785 ,080
Dummy 562,251 | 1168,218 ,066 ,481 ,632

a. Dependent Variable: Arfolyam

M9 modell 5%-kal novelt novekedési rata (g;) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
Dummy,
DGF15veg . | Enter
es

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
,3262 ,106 ,071 6889,942

a. Predictors: (Constant), Dummy, DCF15veges

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,87E+08 2 | 143585177,3 3,025 ,0572
Residual 2,42E+09 51 | 47471301,64
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Dummy, DCF15veges
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3910,375 | 2562,651 1,526 133
DCF15veges 274 118 ,310 2,318 ,025
Dummy 579,902 | 1137,573 ,068 ,510 ,612

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M10 modell 5%-kal csokkentett novekedési rata (g, mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2652 ,070 ,034 7025,872

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,91E+08 2 | 95350007,42 1,932 ,1552
Residual 2,52E+09 51 | 49362876,93
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4443,160 | 2611,324 1,701 ,095
Dummy 577,999 | 1166,317 ,068 ,496 ,622
DCF15vegtelen ,249 ,139 ,245 1,792 ,079

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10 modell 5%-kal novelt novekedési rata (g,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3262 ,107 ,072 6888,003

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,89E+08 2 | 144266404,0 3,041 ,0572
Residual 2,42E+09 51 | 47444586,87
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3772,655 | 2565,935 1,470 ,148
Dummy 621,080 | 1135,005 ,073 547 587
DCF15vegtelen ,248 107 ,310 2,325 ,024

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M12 modell 5%-kal csokkentett novekedési rata (g, mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
eges, . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,858°2 ,736 ,725 3747,498

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,99E+09 2 | 995987907,0 70,920 ,0002
Residual 7,16E+08 51 | 14043743,61
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -424,847 | 1446,707 -,294 ,770
Dummy 859,931 613,355 ,101 1,402 167
Hozam15veges 1,203 ,102 ,851 11,813 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M12 modell 5%-kal novelt novekedési rata (g,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
eges, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8522 ,726 , 715 3814,792

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,97E+09 2 |983011129,2 67,549 ,0002
Residual 7,42E+08 51 | 14552636,86
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -314,217 | 1470,813 -214 ,832
Dummy 786,382 624,462 ,092 1,259 214
Hozam15veges ,847 ,073 ,845 11,528 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell 5%-kal csokkentett novekedési rata (g,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
egt, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8472 717 ,706 3877,728

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,94E+09 2 | 970665675,6 64,553 ,0002
Residual 7,67E+08 51 | 15036772,29
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -437,277 | 1498,770 -,292 772
Dummy 898,376 634,648 ,105 1,416 ,163
Hozam15vegt 1,094 ,097 ,840 11,268 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M13 modell 5%-kal novelt novekedési rata (g,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
egt, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8382 ,702 ,691 3975,230

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,90E+09 2 | 951140811,0 60,189 ,0002
Residual 8,06E+08 51 | 15802453,26
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -296,209 | 1534,108 -,193 ,848
Dummy 817,710 650,678 ,096 1,257 215
Hozam15vegt , 746 ,069 ,831 10,879 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M10 modell 1% kockazati potl€k (r,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3262 ,107 ,072 6888,003

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,89E+08 2 | 144266404,0 3,041 ,0572
Residual 2,42E+09 51 | 47444586,87
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3772,655 | 2565,935 1,470 ,148
Dummy 621,080 | 1135,005 ,073 547 ,587
DCF15vegtelen ,248 ,107 ,310 2,325 ,024

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10 modell 11% kockazati potlék (r,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3032 ,092 ,056 6944,325

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,49E+08 2 | 124400238,2 2,580 ,0862
Residual 2,46E+09 51 | 48223652,19
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4119,678 | 2579,433 1,597 ,116
Dummy 579,386 | 1148,352 ,068 ,505 616
DCF15vegtelen ,263 124 ,286 2,120 ,039

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell 1% kockazati potl€k (r,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Removed

Variables
Model Entered

1 Hozam15v
egt,
Dummy

Method

a Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8382 ,702 ,691 3975,230

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,90E+09 2 | 951140811,0 60,189 ,0002
Residual 8,06E+08 51 | 15802453,26
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -296,209 | 1534,108 -,193 ,848
Dummy 817,710 650,678 ,096 1,257 ,215
Hozam15vegt 746 ,069 ,831 10,879 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M13 modell 11% kockazati potlék (r,) mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables

Removed Method

Hozam15v
egt,
Dummy

a

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8442 713 ,702 3904,477

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,93E+09 2 | 9653574221 63,323 ,0002
Residual 7,77E+08 51 | 15244939,09
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -357,987 | 1507,473 -,237 813
Dummy 843,856 639,064 ,099 1,320 193
Hozam15vegt ,905 ,081 ,837 11,160 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M9 modell 5 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF5vegg Enter
s, Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2792 ,078 ,042 6996,746

a. Predictors: (Constant), DCF5veges, Dummy

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,12E+08 2 | 105764652,3 2,160 ,1262
Residual 2,50E+09 51 | 48954459,48
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), DCF5veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4554,046 | 2603,163 1,749 ,086
Dummy 505,744 | 1166,136 ,059 434 ,666
DCF5veges 454 ,237 ,262 1,914 ,061

a. Dependent Variable: Arfolyam

M9 modell 10 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF10veg
es, a Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2942 ,087 ,051 6964,127

a. Predictors: (Constant), DCF10veges, Dummy

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,35E+08 2 | 1173771521 2,420 ,0992
Residual 2,47E+09 51 | 48499067,33
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF10veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 4353,845 | 2586,623 1,683 ,098
Dummy 529,205 | 1156,329 ,062 ,458 ,649
DCF10veges ,321 157 ,278 2,044 ,046

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M10 modell 5 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF5vegte
len, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2822 ,080 ,044 6990,927

a. Predictors: (Constant), DCF5vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,16E+08 2 | 107840305,1 2,207 1208
Residual 2,49E+09 51 | 48873061,33
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), DCF5vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4429,041 | 2597,750 1,705 ,094
Dummy 535,948 | 1161,882 ,063 ,461 ,647
DCF5vegtelen ,283 ,146 ,264 1,938 ,058

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10 modell 10 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF5vegte
len, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2982 ,089 ,053 6956,241

a. Predictors: (Constant), DCF5vegtelen, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,40E+08 2 | 1201764051 2,484 ,0932
Residual 2,47E+09 51 | 48389292,70
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), DCF5vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4215,328 | 2583,207 1,632 ,109
Dummy 562,848 | 1151,991 ,066 ,489 ,627
DCF5vegtelen ,268 129 ,281 2,074 ,043

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M12 modell 5 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozambve
ges, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,888°2 ,789 ,781 3345,919

a. Predictors: (Constant), Hozam5veges, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,14E+09 2 | 1068626484 95,454 ,0002
Residual 5,71E+08 51 | 11195171,97
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Hozam5veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -302,307 | 1286,010 -,235 ,815
Dummy 705,456 547,844 ,083 1,288 ,204
Hozambveges 1,942 ,142 ,882 13,713 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M12 modell 10 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam5ve
ges, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8692 ,755 ,745 3607,913

a. Predictors: (Constant), Hozam5veges, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,04E+09 2 | 1022169009 78,525 ,0002
Residual 6,64E+08 51 | 13017033,74
Total 2,71E+09 53

a. Predictors: (Constant), Hozam5veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -351,158 | 1389,877 -,253 ,802
Dummy 774,172 590,612 ,091 1,311 ,196
Hozambveges 1,209 ,097 ,862 12,433 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell 5 éves explicit elorejelzési idoszak mellett

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozambve, Enter
gt, Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8612 741 ,730 3711,895

a. Predictors: (Constant), Hozam5vegt, Dummy

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,01E+09 2 | 1002760142 72,779 ,0002
Residual 7,03E+08 51 | 13778165,76
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Hozam5vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -288,707 | 1429,537 -,202 ,841
Dummy 779,096 607,628 ,091 1,282 ,206
Hozam5vegt 1,141 ,095 ,854 11,968 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M13 modell 10 éves explicit elorejelzési idészak mellett

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam5ve, Enter
gt, Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8492 722 711 3845,178

a. Predictors: (Constant), Hozam5vegt, Dummy

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,95E+09 2 | 977075908,0 66,084 ,0002
Residual 7,54E+08 51 | 14785390,63
Total 2,71E+09 53
a. Predictors: (Constant), Hozam5vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -343,655 | 1483,558 -,232 ,818
Dummy 826,068 629,378 ,097 1,313 ,195
Hozamb5vegt ,960 ,084 ,843 11,402 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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7. sz. melléklet: Az M7-M14 modellek SPSS outputjai, ha P; a targyév

junius 30-i arfolyam

M7 modell

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 :(/aagyonerte Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,9002 ,810 ,806 3137,294

a. Predictors: (Constant), Vagyonertek

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,81E+09 1| 1807904897 183,681 ,0002
Residual 4,23E+08 43 | 9842612,430
Total 2,23E+09 44
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -727,129 724,719 -1,003 ,321
Vagyonertek 1,434 ,106 ,900 13,553 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
M8 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Dummy,
DGFvegtel Enter
en
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,286° ,082 ,038 6984,753
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,82E+08 2 | 91046423,74 1,866 1672
Residual 2,05E+09 42 | 48786771,06
Total 2,23E+09 44
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2909,086 | 2769,617 1,050 ,300
DCFvegtelen 176 170 ,155 1,034 ,307
Dummy 1851,857 | 1294,391 ,215 1,431 ,160

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M9 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15veg
es, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3582 ,128 ,086 6806,352

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,85E+08 2 | 142713711,0 3,081 ,0562
Residual 1,95E+09 42 | 46326424,05
Total 2,23E+09 44

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2325,375 | 2689,066 ,865 ,392
Dummy 1785,678 | 1253,093 ,207 1,425 ,162
DCF15veges ,328 179 ,266 1,832 ,074

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3612 ,130 ,089 6797,237

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,91E+08 2 | 1453174521 3,145 ,0532
Residual 1,94E+09 42 | 46202436,37
Total 2,23E+09 44

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2194,654 | 2690,259 ,816 419
Dummy 1815,414 | 1249,159 211 1,453 154
DCF15vegtelen ,308 ,165 ,270 1,865 ,069

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M11 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozamvegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8352 ,698 ,684 4005,334

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,56E+09 2 | 7786718751 48,537 ,0002
Residual 6,74E+08 42 | 16042701,95
Total 2,23E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -749,369 | 1619,455 -,463 ,646
Dummy 1233,886 736,768 143 1,675 ,101
Hozamvegtelen 1,245 ,132 ,806 9,433 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M12 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
eges, , . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8322 ,692 ,678 4042,414

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,54E+09 2 | 772405301,1 47,268 ,0002
Residual 6,86E+08 42 | 16341110,24
Total 2,23E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1157,359 | 1645,048 -,704 486
Dummy 1422,918 741,424 ,165 1,919 ,062
Hozam15veges ,920 ,099 ,800 9,305 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

egt,
Dummy

a

Hozam15v

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8182 ,670 ,654 4189,867

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression [ 1,49E+09 2 | 746913861,0 42,547 ,0002
Residual 7,37E+08 42 | 17554988,33
Total 2,23E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1158,135 | 1707,008 -678 ,501
Dummy 1477,526 768,022 A71 1,924 ,061
Hozam15vegt ,818 ,093 ,785 8,814 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
M14 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVA Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,2752 ,076 ,054 6925,498
a. Predictors: (Constant), EVA
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1,69E+08 1 | 168748592,3 3,518 ,0672
Residual 2,06E+09 43 | 47962526,50
Total 2,23E+09 44
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 5077,601 | 1373,207 3,698 ,001
EVA -3,728 1,987 -,275 -1,876 ,067

a. Dependent Variable: Arfolyam
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8. sz. melléklet: Az M7-M14 modellek SPSS outputjai, ha P; a targyév

december 31-i arfolyam

M7 modell

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 :(/aagyonerte Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8972 ,805 ,800 4140,902
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 3,04E+09 1| 3036741405 177,100 ,0002
Residual 7,37E+08 43 | 17147065,25
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-1358,571 956,553 -1,420 ,163
Vagyonertek 1,859 ,140 ,897 13,308 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
M8 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Dummy,
DGFvegtel Enter
en
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2762 ,076 ,032 9111,022
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,88E+08 2 | 143807459,4 1,732 ,1892
Residual 3,49E+09 42 | 83010721,24
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3582,333 | 3612,732 ,992 ,327
DCFvegtelen ,227 222 ,155 1,026 311
Dummy 2286,030 | 1688,425 ,204 1,354 ,183

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M9 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables

Removed Method

1 DCF15veg
es,
Dummy

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,360° ,130 ,088 8842,901

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 4,90E+08 2 | 244897652,0 3,132 ,0542
Residual 3,28E+09 42 | 78196902,54
Total 3,77E+09 44

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2806,311 | 3493,669 ,803 426
Dummy 2179,681 | 1628,034 194 1,339 ,188
DCF15veges 448 ,233 ,279 1,925 ,061

a. Dependent Variable: Arfolyam
M10 modell
Regression

Variables Entered/Removed
Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 DCF15vegt
elen, a Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary
Adjusted Std. Error of

Model R R Square | R Square | the Estimate

1 ,365% ,133 ,092 8825,653

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 5,03E+08 2 | 251297576,5 3,226 ,0502
Residual 3,27E+09 42 | 77892144,23
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2624,945 | 3493,080 751 457
Dummy 2218,392 | 1621,930 ,198 1,368 A79
DCF15vegtelen 422 214 ,285 1,970 ,055

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M11 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozamvegt
elen, . | Enter

a
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8522 ,726 713 4960,928

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,74E+09 2 | 1370205685 55,675 ,0002
Residual 1,03E+09 42 | 24610805,73
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1286,609 | 2005,826 -,641 ,525
Dummy 1452,681 912,546 ,130 1,592 119
Hozamvegtelen 1,661 ,164 ,827 10,160 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
M12 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
eges, , Enter
Dummy
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8492 721 ,707 5008,923
a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,72E+09 2 | 1360157142 54,213 ,0002
Residual 1,05E+09 42 | 25089307,76
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1833,084 | 2038,365 -,899 374
Dummy 1704,470 918,692 ,152 1,855 ,071
Hozam15veges 1,228 ,123 ,821 10,022 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables

Removed Method

1 Hozam15v
egt,

a
Dummy

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8352 ,698 ,683 5211,519

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,63E+09 2 | 1316674051 48,479 ,0002
Residual 1,14E+09 42 | 27159931,15
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1838,101 | 2123,243 -,866 ,392
Dummy 1776,714 955,295 ,158 1,860 ,070
Hozam15vegt 1,092 115 ,806 9,465 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
M14 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVA Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,2552 ,065 ,043 9058,084
a. Predictors: (Constant), EVA
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,46E+08 1 | 245963186,1 2,998 ,0912
Residual 3,53E+09 43 | 82048884,30
Total 3,77E+09 44
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 6315257 | 1796,062 3,516 ,001
EVA -4,501 2,599 -,255 -1,731 ,091

a. Dependent Variable: Arfolyam
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9. sz. melléklet: Az M7-M14 modellek SPSS outputjai, ha P; a targyévet

koveto év junius 30-i arfolyam

M7 modell

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 :(/aagyonerte Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8912 ,793 ,788 4503,448

a. Predictors: (Constant), Vagyonertek

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 3,35E+09 1| 3346129538 164,988 ,0002
Residual 8,72E+08 43 | 20281040,77
Total 4,22E+09 44
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-1260,211 | 1040,302 -1,211 ,232
Vagyonertek 1,951 ,152 ,891 12,845 ,000
a. Dependent Variable: Arfolyam
M8 modell
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Dummy,
DGFvegtel Enter
en
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,2592 ,067 ,022 9680,999
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,82E+08 2 | 140950665,5 1,504 ,2342
Residual 3,94E+09 42 | 93721737,15
Total 4,22E+09 44
a. Predictors: (Constant), Dummy, DCFvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3505,877 | 3838,741 ,913 ,366
DCFvegtelen 151 ,236 ,097 ,642 ,525
Dummy 2650,591 | 1794,051 ,224 1,477 147

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M9 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15veg
es, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3262 ,107 ,064 9472,559

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 4,50E+08 2 | 224790236,5 2,505 ,0942
Residual 3,77E+09 42 | 89729376,62
Total 4,22E+09 44

a. Predictors: (Constant), DCF15veges, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2919,747 | 3742,435 ,780 440
Dummy 2507,483 | 1743,958 211 1,438 ,158
DCF15veges ,378 ,249 ,223 1,516 137

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCF15vegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,3322 ,110 ,068 9454,466

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 4,64E+08 2 | 231981660,5 2,595 ,0872
Residual 3,75E+09 42 | 89386927,86
Total 4,22E+09 44

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2760,798 | 3741,956 738 465
Dummy 2536,411 | 1737,490 214 1,460 152
DCF15vegtelen ,361 ,230 ,230 1,571 124

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M11 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozamvegt
elen, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8322 ,693 ,678 5555,461

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,92E+09 2 | 1460980994 47,337 ,0002
Residual 1,30E+09 42 | 30863150,09
Total 4,22E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen, Dummy
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1355,156 | 2246,210 -,603 ,550
Dummy 1687,129 | 1021,908 142 1,651 ,106
Hozamvegtelen 1,706 ,183 ,803 9,316 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
M12 modell
Regression

Variables Entered/Removed
Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 Hozam15v
eges, , . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary
Adjusted Std. Error of

Model R R Square | R Square | the Estimate

1 ,8302 ,690 ,675 5582,617

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

ANOVA
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression | 2,91E+09 2 | 1454629338 46,674 ,0002
Residual 1,31E+09 42 | 31165609,88
Total 4,22E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1924,568 | 2271,828 -,847 402
Dummy 1944,246 | 1023,914 164 1,899 ,064
Hozam15veges 1,263 137 ,799 9,249 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Hozam15v
egt, a . | Enter
Dummy

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,8172 ,667 ,651 5784,777

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,81E+09 2 1406370634 42,027 ,0002
Residual 1,41E+09 42 | 3346364342
Total 4,22E+09 44

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt, Dummy

b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1925,177 | 2356,796 -817 419
Dummy 2019,279 | 1060,376 170 1,904 ,064
Hozam15vegt 1,123 128 ,784 8,763 ,000

a. Dependent Variable: Arfolyam

M14 modell

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVA . | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,2632 ,069 ,047 9556,133

a. Predictors: (Constant), EVA

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 2,91E+08 1| 291467920,1 3,192 ,0812
Residual 3,93E+09 43 | 91319683,05
Total 4,22E+09 44
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 6715,337 | 1894,816 3,544 ,001
EVA -4,899 2,742 -,263 -1,787 ,081

a. Dependent Variable: Arfolyam
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10. sz. melléklet: A szamitott vallalatérték és az arfolyam osszefiiggését leiro
relativ modellek (M7A-M14A) SPSS outputjai

M7A modell: AP,

t,jt.1

=a+ [ x ABV_/.,’_/.H +&,

Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 \k/aagyonerte Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,2632 ,069 ,037 ,2927126
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 184 1 184 2,152 ,1532
Residual 2,485 29 ,086
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), Vagyonertek
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,188 ,066 2,824 ,008
Vagyonertek ,534 ,364 ,263 1,467 ,153
a. Dependent Variable: Arfolyam
©
MSA modell: AP, ., =a+ SxADCF; ,  +¢.
Jt.ji-1 Jt,ji-1 Jt
Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
DGFvegtel Enter
en
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam
Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,1132 ,013 -,021 ,3014353
a. Predictors: (Constant), DCFvegtelen
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,034 1 ,034 ,376 ,5452
Residual 2,635 29 ,091
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), DCFvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,242 ,055 4,406 ,000
DCFvegtelen -,011 ,018 -,113 -,613 ,545
a. Dependent Variable: Arfolyam
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M9A modell: AP, ,  =a+ fxADCF,;,  +¢,

t,jt—1 Jjt,jt—1 t
Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DGF15veg
es

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate
1 ,0792 ,006 -,028 ,3024442

a. Predictors: (Constant), DCF15veges

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,016 1 ,016 ,180 ,6752
Residual 2,653 29 ,091
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), DCF15veges
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,242 ,056 4,330 ,000
DCF15veges -,004 ,010 -,079 -,424 ,675

a. Dependent Variable: Arfolyam

M10A modell: AP,

Jt,jt=1 Jjt,jt=1

15,0
=a+ fxADC +é&,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 DCFj5vegt
elen

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0682 ,005 -,030 ,3026716

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,012 1 ,012 ,136 ,7152
Residual 2,657 29 ,092
Total 2,669 30

a. Predictors: (Constant), DCF15vegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam

Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,242 ,056 4,322 ,000
DCF15vegtelen -,003 ,009 -,068 -,369 ,715

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M11A modell: AP, ,  =a+BxAPVE} ,  +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1

Hozgmvegt | Enter
elen

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | RSquare | the Estimate

1 ,1032 ,011 -,024 , 3017785
a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,028 1 ,028 ,309 ,5832
Residual 2,641 29 ,091
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), Hozamvegtelen
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,242 ,055 4,399 ,000
Hozamvegtelen ,020 ,035 ,103 ,556 ,583

a. Dependent Variable: Arfolyam

M12A modell: AP, ,  =a+ fxXAPVE, ,  +¢,

Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Hozam15v
oges . | Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0132 ,000 -,034 ,3033561

a. Predictors: (Constant), Hozam15veges

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,000 1 ,000 ,005 ,9462
Residual 2,669 29 ,092
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), Hozam15veges
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,248 ,055 4,530 ,000
Hozam15veges -,002 ,030 -,013 -,068 ,946

a. Dependent Variable: Arfolyam
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M13A modell: AP, ,  =a+ fxAPVE,"  +&,
Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered
Hozam15v | Enter
egt

Removed Method

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,0292 ,001 -,034 ,3032526

a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,002 1 ,002 ,024 8772
Residual 2,667 29 ,092
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), Hozam15vegt
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,248 ,055 4,542 ,000
Hozam15vegt -,005 ,030 -,029 -,156 877
a. Dependent Variable: Arfolyam

M14A modell: AP, ,  =a+xAEVA, ,  +¢,
Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 EVR Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Arfolyam

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 1972 ,039 ,005 ,2974622
a. Predictors: (Constant), EVA
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,103 1 ,103 1,165 ,2892
Residual 2,566 29 ,088
Total 2,669 30
a. Predictors: (Constant), EVA
b. Dependent Variable: Arfolyam
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,254 ,054 4,724 ,000
EVA -,029 ,027 -,197 -1,080 ,289
a. Dependent Variable: Arfolyam
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