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Az értekezés a vallalati célok és az értékelési paradigmak kapcsolatdra irdnyul, melyben
az értékelés szamviteli oldalrol keriil megkozelitésre. A befektetdi oldal informaltsagat
figyelembe véve egy olyan szamviteli adatokra alapozott értékelést kutat, amely
egyenragi félként tud teljesiteni a pénziigyi megkozelitésekkel, melyben el6térbe
keriilnek a beszamoldban szerepld informaciok, és fontos szerep jut a konyv szerinti
értéknek. A szakirodalmi forrdsok attekintését kovetéen a rezidudlis jovedelem
értékelésben betoltott szerepe keriil a kutatds kdzéppontjdba. A rezidudlis jovedelem
modell elméleti hatterének megismerésével fontos kozgazdasagi eldgazdsok
tapasztalhatok nemcsak a vallalatértékelés teriiletén, hanem a gazdasagi értékképzddés, a
tokeértékelés és a raciondlis dontések megalapozasat szolgald elméletek kapcsan is. A
doktori értekezés elméleti részének ujdonsdga abban nyilvanul meg, hogy komplex
elemzést ad a rezidudlis jovedelemhez kapcsolodd fogalomrendszerrdl, tovabba az arra
alapozott értékelési modell elméleti és gyakorlati szerepérdl. Ezen tilmenden attekinti a

vallalatértékelés modszereit és az értékelési modellek kritikai elemzését is tartalmazza.

A részletesen ismertetett rezidudlis jovedelem modell segitségével tovabbi
Osszehasonlitasok végezhetOk a hozamalapi modszerek gyakorlati alkalmazhatosaganak
vizsgalata soran. Egyrészt az értékelési gyakorlatban domindnssd valt diszkontalt
pénzaram alapti modellek, mésik oldalrél a szdmviteli hozamokat megjelenitd rezidualis
jovedelem modell kertiltek vizsgalat ala. A két megkdzelités elméleti azonossagat nem
tagadva az elemzés a gyakorlati alkalmazasban tapasztalhatd kiilonbségekre iranyul,
melyek bizonyos véllalati életszakaszokban, illetve kiillonbozo értékelési szituaciokban

erdteljesen tapasztalhatok. Szdmos vallalati példaval keriilnek bemutatasra azok az



értékelési helyzetek, melyekben a reziduélis jovedelem modell pontosabb, hasznosabb

eredményt ad a pénzaram-alapu értékelésnél.

A sajat gyljtésli, nemzetkdzi nagyvallalati mintdra alapozott empirikus kutatds a
rezidudlis jovedelem modell, valamint mas hozamalapii modellek hasznalataval
kiszamitott részvényértékek és a piaci értékitélet (részvényarak) kozotti sszefliggéseket
vizsgalja és elemzi. Az empirikus kutatds legfébb eredményét a rezidualis jovedelem
modell — annak alapos szakirodalmi kifejtettségén tul megfigyelheté — gyakorlati

relevancidjanak igazolasa képezi.

A kutatomunkéval a szerzé hozza kivéan jarulni egyrészt a magyar vallalatértékelési
elmélet ismeretanyagéanak szélesitéséhez, masrészt az empirikus eredmények és a beldliik

szarmazo kovetkeztetések altal a hazai gyakorlati tapasztalatok bovitéséhez.
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1. Bevezetés

A doktori képzésem kezdetén a kutatasi tervemben a vallalatoknal meglévd testetlen
javainak az értékét szerettem volna meghatarozni és megbecsiilni, hiszen 1ényegében a
piaci érték és a konyv szerinti érték kozotti jelentds kiilonbségek okat, foként ezen javak
értekelésének hidnyaban lattam. Miutan megbizonyosodtam rola, hogy a szamviteli
kimutatasok nem tudnak megfelel6 értékelési funkciot betdlteni, ezért a vallalatértékelés
teriiletén talaltam meg a szdmomra megfeleld kutatasi célt. Egy kicsit elkanyarodva az
eredeti céljaimtol, de a tovabbiakban is szem el6tt tartva a szamviteli alapokhoz vald
kotddést, ezzel erdsitve az értékelés szamviteli oldalat, hiszen az értékelés pénziigyi
vonulata mindig is domindlta ezt a teriiletet. A befektetdi oldal informaltsagat figyelembe
véve olyan szamviteli adatokra alapozott értékelést kutattam, amely egyenragli félként
tud teljesiteni a pénziigyi megkdzelitésekkel és eldtérbe keriilnek a beszamoldban
szerepld informaciok, igy fontos szerep jut a kdnyv szerinti érték értékelésben betoltott

funkcidjanak.

Ennek megfelelden az irodalomkutatds soran szamvitel alapu értékelési modszereket
vizsgaltam, aminek sordn azt tapasztaltam, hogy a rezidudlis jovedelem modell
nemzetkozi szinten feldolgozott szakirodalommal rendelkezik, de magyar viszonylatban
kis mértékben szerepelt a kutatdsok kozott. A rezidudlis jovedelem modell elméleti
hatterének megismerésével fontos kozgazdasdgi eldgazasokat talaltam nemcsak a
vallalatértékelés teriiletén, hanem a gazdasagi értékképzdodés, a tokeértékelés és a
racionalis dontések megalapozasat szolgald elméletekkel kapcsolatban is. Igy sziilettek
meg az elsé publikacidoim, amelyek célja a rezidudlis jovedelem kozgazdasagi
jelentdségének bemutatasa és a rezidualis jovedelem modell ismertetése a magyar kutatok
¢s gyakorlati szakemberek szamdra. A masik fontos észrevételem a rezidudlis
jovedelemhez kapcsolodo kutatasokkal kapcsolatban az volt, hogy a vallalatértékelési
teriileten sziiletett magyar publikaciok kozott kisszamu kutatas talalhatd, amely
statisztikai modszerek segitségével probal valaszt adni az elmélet és a gyakorlat

Osszefiiggéseire.

Dolgozatom téméjadnak megvalasztasdban az irodalomkutatasban szerzett tapasztalataim

mellett befolyasolt konzulensem vallalatértékelés teriiletén szerzett magas szinvonall
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elméleti és gyakorlati tudasa. Osszeségében egy szamviteli és statisztikai hattérrel
rendelkezd, a vallalatértékelés elméleti modszert és a nemzetkdzi gyakorlat viszonyat
feltar6 dolgozatot igyekeztem késziteni, amelyben a megfeleld szintli szakirodalmi
feldolgozas mellett 0©nallo eredmények is sziilethetnek, hozzatéve valamit a

tudomanyteriilet jelenlegi allasahoz.
A dolgozatom a kovetkezdképpen épiil fel:

A 2. fejezetben a rezidudlis jovedelem, mint fogalom megsziiletését tekintem at, amiben
a kiilonb6zd kozgazdasagi tudomanyteriileteket érintve mutatom be ennek gazdasagi
jelentdségét. A szertedgazo értelmezések €s szinonimdk rendbetétele a szakirodalom
alapjan eldsegiti a rezidudlis jovedelem fogalmanak megfeleld hasznalatat, ami
véleményem szerint a szakteriiletekhez kapcsolodva tobb wjdonsagtartalommal is

rendelkezik.

A 3. fejezetben a rezidualis jovedelem 6 megjelenési formajat, a rezidualis jovedelem
modellt mutatom be a tobbi értékelési modszerhez viszonyitva. A fobb értékelési
iranyzatok figyelembevételével hatirolnom be a rezidudlis jovedelem modell
hovatartozasat. A vallalatértékelési modszerek csoportositdsdnak segitségével tobb

kapcsoldodasi pont is megfigyelhetd a modellek kozott.

A 4. fejezetben leirtak a vallalatértékelési szakirodalom elméleti oldalat erdsitik, ahol az
értekelési modellek egyenértékiiségével — és foként a rezidudlis jovedelem mads
modellekkel meglévé azonossagaival — foglalkozok, pontosabban azt fejtem ki, hogy a

szamviteli és pénziigyi megkozelités — végtelen idShorizonton — nem tér el egymastol.

A 5. fejezet az el6zd fejezeteket alapul véve Osszegzi a rezidudlis jovedelem modell
gyakorlati alkalmazasdhoz kapcsolddo elényoket és hatranyokat. A rezidudlis jovedelem
modell hasznalatabdl fakado elényok bemutatasa példakon keresztiil is levezetésre kertil.
Foként bizonyos értékelési szituaciok esetén, illetve a végérték becslésének problémaibol

adodoan tapasztalhatd pozitivumokat erdsitik meg a bemutatott szampéldak.

A 6. fejezetben az el0z6 fejezetben kiragadott vallalati példdk alapjan levont
kovetkeztetések utan statisztikai modszerekkel alatdmasztott empirikus vizsgalat
segitségével kivanok altaldnosithatd kovetkeztetéseket levonni, amihez a rezidudlis

jovedelem modell és a diszkontalt cash flow modell arfolyammagyarazé képességének
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Osszevetése ad alapot. A 6. fejezet ujdonsagtartalma a sajat osszedllitasu adatbazisbol és
az 0nalloan felallitott modellekbdl fakad, amelynek eredményei meggy6zddésem szerint

Uj tudoményos eredményekkel egészitik ki a szakirodalmat.

A 7. fejezet a dolgozat Osszefoglalasat, az értekezésem téziseit tartalmazza, ahol az
eredményekbdl levonhatd kovetkeztetések és lehetséges felhasznalasi lehetéségek mellett

kitérek a felmeriilé tovabbi kutatasi irdnyokra is.

A dolgozatom elkészitésekor harom fontos célt tliztem ki magam elé. Az elso cél az volt,
hogy alaposan attekintsem a rezidualis jovedelem torténelmi fejlédése sordn kialakult
értékelési elveket és a hozzdjuk kapcsoldédod eljarasokat, szamitdsi modszereket. Ezt
legnagyobb részben kiilfoldi szakirodalomra tdmaszkodva tudtam elvégezni.
Megitélésem szerint dolgozatom ujdonsagtartalma ennek megfeleléen az elméleti hattér
pontos felkutatasa és a 3. fejezetben bemutatott rezidualis jovedelem modell ismertetése
ujszertinek tekinthetd a magyar szakirodalomban. A megismert modell segitségével a
masik fontos célom a gyakorlati alkalmazhatdsadg vizsgalata volt, f0ként az értékelési
gyakorlatban dominanssd valt diszkontalt pénzaram alapi modellekkel vald
Osszevetésben. A kiilonbségek szemléltetésére vallalati példak lesznek a segitségemre,
amelyekkel a rezidualis jovedelem modellhez kapcsolodd eldnydket mutatom be. Ez
motivalta a harmadik célkitlizésemet, miszerint a nemzetkdzi szakirodalom alapjan
megismert kutatasi eredmények mennyiben tiikr6zddnek a sajat minta alapjan elvégzett
tesztelések soran. Arra kerestem a valaszt, hogy a rezidudlis jovedelem modell
segitségével kiszamitott vallalatérték ¢és a piaci értékitélet kozott milyen kapcsolat

mutathato ki, amelynek tobb aspektusat is megvizsgaltam.

A célkitiizéseimet alatamasztva a dolgozatom elkészitése soran az alabbi kutatasi
kérdésekre koncentralok:
» A rezidualis jovedelem modellnek az alapos elméleti-szakirodalmi kifejtettségen
tul van-e gyakorlati haszna a vallalatértékelésben?
*  Amennyiben igen, a modell arfolyam-magyarazo képessége hogyan teljesit a DCF

modszerrel dsszevetve?
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* A befektetok altal alkalmazott értékelési modellekben milyen szerepet tolt be a
novekedés?
*  Kimutathatok-e iparagi kiilonbségek a vizsgalt vallalatértékelési modellek

arfolyam-magyarazo képességéet tekintve?
Bizom abban, hogy a kutatasi eredményeim ¢€s a beldliik szdrmazo kovetkeztetéseim

alkalmasak lesznek arra, hogy bdvitsék a magyar vallalatértékelés elméleti

ismeretanyagat és gyakorlati tapasztalatait.
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2. A rezidualis jovedelem koncepcié kialakulasanak

torténete

A 2. fejezetben a rezidudlis jovedelem mint fogalom kialakulasat kisérem végig, amely
az 1d6k soran tobb tudomanyteriileten is megjelent, ezért a fogalomrendszer
rendszerezése az elsddleges célom. A rezidudlis jovedelem altalanosan elismert
sz6szo0loja Preinreich, ugyanakkor a tényleges fogalom megsziiletése Solomon nevéhez
fizédik, aki 1965-ban irédott miivében a ,,controllable residual income” kifejezést
els6ként hasznalja (Preinreich, 1936, Solomon, 1965).

A rezidualis jovedelem koncepcidja a 18. szazadig nyulik vissza, amikor Hamilton (1777)
megalapozta a haszonaldozati koltség alternativ lehetdségének természetét, amelyrdl a

kovetkezOképpen ir:

se ha a kereskedésnek profitia kisebb annal, mint amennyit kézonséges
kamatként eredményezhetne, akkor azt alkalmasan veszteségkent is

tekinthetné” (Hamilton, 1777, p. 246)

A rezidudlis jovedelem hasznalatanak legfobb teriilete Hamilton gondolatai nyomén a
befektetések benso értékének becslése, tovabba a gazdasagi érték meghatarozasa lett. A
beruhdzasi lehetéségek koziili raciondlis valasztas, tovabba a megtériilés kalkulacidja,
mind a tékeértékelés elméleti alapjaihoz kothetdk. A tokeértékelés elméleti fejlodésén
keresztiil azonosithatdak a rezidualis jovedelem modell megsziiletésének fobb allomasai,
amelyekben a rezidudlis jovedelem mint értékképzd hozam a pénziigyi és a szamviteli
terliletek kapcsolodasi pontjaként értelmezhetd. Ezért elengedhetetlennek tartom
Preinreich munkassadganak kiemelését, a beruhazasi dontések megalapozasat szolgald
tokeértekelésrdl szolo elméleteket és a fogalom tényleges kialakulasanak hangsulyt ad6
kutatok munkassadganak ismertetését. Tovabba az értékképzodés kérdéskorét is érintem,
ami kozgazdasdi viszonylatban, a rezidudlis jovedelem koncepcido egyik legfébb

hozadéka.

13



2.1. A rezidualis jbvedelem koncepcio kialakulasat meghatarozo

elméletek

A rezidualis jovedelem koncepci6 eredete a 19. szdzadig nyulik vissza Marshall (1890)
gondolataihoz kapcsoloddan, aki 1890-ben vezette be a folos profit idedjat, aminek
értelmében a vallalat tulajdonosat bizonyos eldnyok illetik a vallalatba torténd
tOkejuttatasért. Marshall (1890) szerint annak biztositadsara, hogy a tulajdonos
folyamatosan rendelkezésre bocsassa ezeket az inputokat, minimalisan megkdvetelt
jutalomra — nevezetesen normal profitra — van sziiksége. A normal profit 1ényegében
haszonaldozati koltség, igy a folos profit idedja megkdveteli, hogy a jutalom nagyobb
legyen, mint amekkora akkor lenne, ha ezek az inputok alternativ hasznositdsban
termelnének hozamot. A normal profitot meghalad6 rész mint tobbletprofit tekinthetd a
rezidudlis jovedelem elsd formai megjelenésének. Magni (2009) szerint a rezidudlis
jovedelem olyan f6los profitként definidlhato, ami a toketeher (haszonaldozati koltség)
fedezése utan marad. Lényegében az aktudlisan elért jovedelmet szembe allitjdk a
befektetd altal eldrelatott hipotetikus fiktiv jovedelemmel, ami a befektetés
haszondldozati koltségét jelenti. Ennek tiikkrében elmondhatd, hogy a haszonaldozati
koltség olyan kimenetet takar, amely megtorténhetne vagy megtorténhetett volna, ha a
dontéshozé mérlegelne a cselekvési iranyok kozott. Coase (1938) errdl a

kovetkezdképpen vélekedik:

,, Valami megtételének koltsége abbol a bevételbdl all, amit akkor nyerhetett
volna meg, ha az adott dontést nem hozta volna meg” (Coase, 1938, 118. p.)

A rezidudlis jovedelem azt méri, hogy az alternativ cselekvési valtozat jovedelmét
mennyivel haladja meg a valds cselekvés eredménye, azaz mennyi az a tobblet, amellyel
az elért jovedelem meghaladja a haszonédldozati koltséget. A normal profit felett
megszerzett jovedelem kifejezésére szolgal, ami a befektetett toke haszondldozati

koltsége felletti tobbletet jelenti, ennek alapjan a kovetkezd definicié irhato fel:
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Rezidudalis jovedelem= Jovedelem!-Haszondldozati koltség?

A rezidualis jovedelem koncepciot a kozgazdaszok jovedelem koncepcidjaként emliti
Hicks (1946), amelyben a periodus eleji gazdasagi érték a periddus alatt megszerzett
jovedelmek tekintetében tovabbra is fennmarad. Ez a megkozelités egy olyan elvarast

allitott fel a jovedelmekkel szemben, amely esetben a tékepiaci érték nem csokkenhet.

Szamviteli szempontbol a jovedelmet profitnak vagy addzott eredménynek nevezik, és a
véllalatndl miikodd eszkozok novekményeként tekintenek 14, miutdin a
részvénytulajdonosoknak kifizetésre keriilt az osztalék. (Canning, 1929, Peasnell, 1981,
Penman, 1992) Canning (1929) a kdvetkezdképpen kozeliti meg a szamviteli jovedelmet,
véleménye szerint a jovedelem az a profit nagysag (m,), ami a részvényesek szamara
kifizetett készpénz vagy osztalék (d;) és az adott iddszak alatt bekovetkezett tokevaltozas

(BV; — BV;_,) eredménye, ami a kovetkezd forméban irhato le:

my =dy + (BVy — BVi—1)

A jovedelem szempontjabdl fontos, hogy milyen kezdeti tékenagysaggal (BV,_4) érhetd
el, igy az el6zd egyenlet segitségével meghatarozhatd az elvart megtériilési rata (ry),
amely a befektetett toke fliggvényében hatarozhatdé meg. A kezdeti tOkenagysdg a
tulajdonosok tékehozzajaruldsa a vallalatokban a jovObeni jovedelmek elérése céljabol.
Az elérhetd profit mértéke fligg a befektetett toke nagysagatdl, amely kapcsolat a

kovetkezd formaban irhato fel:

r = dt + (BVt - BVt—l)
‘ BV

Az r; Canning (1929) szerint az elvart megtériilési ratat jelenti. A befektetett tOke
nagysaggal elért jovedelem hanyadosa a finanszirozasi elméletekben nagy szerepet
jatszik mas megfogalmazasban, ami nem jelent mast, mint a sajat téke koltségét (1;).

Természetesen a sajat toke koltsége pénziigyi értelemben tud csak érvényesiilni, hiszen a

LA jovedelem a kozgazdasagtanban olyan egyéni fogyasztasi forrasnak, s altaldban olyan maximumként tekinthetd,
ami az egyén altal gy fogyaszthat6 el meghatarozott idészakban, hogy gazdagsaga vagy tékéje romlast szenvedne.
(Hicks 1946)

2 A haszonéldozati koltség mértékét az alternativ beruhazasi lehetdségek értéke
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szamviteli alapelvekben ez a koltségfajta nem ismert tétel, ezért nem keriil sem
koltségként, sem raforditasként elszamolasra.
Tovabbd az 1, megegyezik az el6zdekben emlitett tokebefektetés haszondldozati

koltségével, ami egy alternativ beruhdzasi lehetdség esetén eldrelathatd jovedelmet jelent.

A két egyenlet segitségével felirhat6 a tOkefenntartas egyenlete, mely a Hicks-i jovedelem

koncepcidval megegyezd elvarasokat képvisel a vallalatokra vonatkozdan:

BVt 2 BVt—l * (1 + T‘t) - dt

A tokefenntartas egyenletének segitségével megfogalmazhatdé az értékelés legfobb
kérdése a vallalatba torténd beruhazas esetén. Miszerint a befektetés képes-e megtartani
vagy novelni az értékét, ha a kezdeti téke nagysidga és a hozzd kapcsolodo elért
megtériilés, illetve a tulajdonosi cash flow levonasa utdn megmarado téke nagyobb, mint
a kezdd tékehozzajarulas, akkor ez legalabb értékfenntartd, de jobb esetben értékndveld
hatasu legyen. Hicks altal megfogalmazott kovetelmény a jovedelemekkel szemben és a
véllalatokra érvényes értéknovekedés kizardlag tobbletprofit megléte esetén valosulhat

meg.

Solomon (1961) két jovedelem tipust definidl, amelyek koziil az egyik a vizsgalt
rezidudlis jovedelem (RI;), ami Solomon (1961) meghatarozasaban olyan gazdasagi
jovedelem, amely az ad6zés utani nettd6 mitkddési eredmény (szamviteli jovedelem) és a

befektetett toke utdn szamitott dijak kiilonbségeként irhaté fel:

RIt = NIt - T‘t - BVt—l

A képlet alapjan elmondhato, hogy egy adott idépontban kalkulalt rezidualis jovedelem
nem mas, mint az adott idészakban elért adozott eredmény (NI;) és az ennek a
jovedelemnek az eléréséhez sziikséges el6zd iddszakhoz tartozd befektetett toke
koltségének a kiilonbsége (r; - BV;_1). Az els6 komponens nem szorul magyarazatra,
mert az egy konnyen alkalmazhatod szamviteli érték, amely a pénziigyi kimutatdsokbol
egyszerlien kiolvashatd. A masodik komponens viszont olyan minimalisan elvart
hozamérték, ami az r; - BV, _, szorzattal adhaté meg, ahol az r; a részvénytokétdl elvart

minimalis megtériilés, BV, _; pedig az el6z6 iddszakban befektetett toke mértéke.
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Ha a Solomon (1961) altal meghatarozott szamviteli jovedelem (N1;) €és a Canning (1929)
altal definialt profit (m;) feltételezhetdéen ugyanazt az értéket jelenti, akkor a rezidualis

jovedelem (RI;) a kdvetkezd formaban alakithato at.

RIt = NIt - T‘t - BVt—l
my =dy + (BVy — BVi—1)

feltéve ha m,=NI,

RIt = (BVt - BVt—l + dt) - T‘t " BVt—l
RIt = BVt + dt - (1 + T‘t) " BVt—l

Eszerint a rezidualis jovedelem nem mas, mint az adott iddszaki sajat téke osztalékfizetés
el6tti konyv szerinti értéke és az eldzé idészakban meglévd sajat toke konyv szerinti

értekének haszonaldozati koltséggel novelt részének kiilonbsége.

Rappaport (1986) hivatkozik Solomon (1961, 1965) miiveire, akinek a véleménye szerint
a maradvanyjovedelem — mint a rezidudlis jovedelem egyik szinonimdja — egyszeriien
egy olyan szadmviteli alapti, befektetés ardnyos hozamelvaras, ahol a tokekoltség a
minimalisan elvart hozammal egyezik meg. Rappaport (1986) f6 miivében taglalja a
tulajdonosi érték értékteremtd tényezdit, véleménye szerint van egy kiiszob hozam, ami
azt a minimalis miikodési eredményhdnyadot jelenti, amelyet a vallalatnak minden
iddszakban el kell érnie ahhoz, hogy a tulajdonosi értéket fenntartsa. Ez a megkozelités
egyarant visszautal a Hicks-féle jovedelem meghatarozasra és ezaltal a vallalati

tokefenntartas egyenletére.

Osszességében elmondhatd, hogy a folos vagy tobbletprofit idedja a vallalatok
értekteremtésével kapcsolatos elvarasokat fogalmaz meg, és foként a tulajdonosi érték
noveléséhez kapcsolddik szorosan. A tulajdonosok alapvetd elvardsa az értékfenntartas,
hiszen a tulajdonosi érték maximalizalasa az elsddleges célok kozott fogalmazodik meg,
ami teljes egészében kizarja a gazdasagi érték csokkenését azzal, hogy egy minimalisan
elvart megtériilést feltételez. A tulajdonosi érték 1étrehozasa tulajdonképpen tobbletérték

létrehozasat jelenti, amellyel szemben a vallalat szdmara forrasokat biztositd
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tulajdonosok a tékekdltséget meghaladd hozamot varnak el. Az eredményes
felismerése ¢és kihasznalasa all. Az értékképzddés szoros kapcsolatban van a tulajdonosi
értekteremtéssel, amely értéktermeld tényezOk beazonositdsdval gazdasdgossagi
dontések alapozhatok meg, amelyekkel egyidejlileg megjelennek a beruhdzas
gazdasagossagi kérdések, a nettd jelenérték hasznalata az egyes beruhazasi projektekkel
¢s vallalatokba torténd befektetésekkel kapcsolatban. A befektetések vilagaban a
haszonaldozati koltség alternativ tokekoltséget jelent, amely a tdkepiac azonos kockézatt
befektetési lehetdséget kinald hozamdval megegyezé vagy anndl alacsonyabb biztos
hozammal helyettesithetd. Mértéke a lehetdség elvart megtériilésétdl fligg, amely a

beruhdzni kivant értékbdl keriil kiszdmitasra és egy hozzaadott értéket képvisel.

A tovabbiakban a befektetésekhez szorosan kapcsolodd tokeértékelési elméletek
keriilnek bemutatasra, foként a tekintetben, hogy a rezidudlis jovedelem milyen
aspektusokban jelenik meg. A kozgazdasigtan tobb teriiletén is megjelend rezidudlis
jovedelem koncepcid ténylegesen a projekt- €s vallalatértékelés témakdrhoz kapcsolddo

kutatasok soran teljesedett ki, amelyet a fejezet tovabbi részében részletesen bemutatok.

2.2. A tbékeértékeles elméleti fejlédése

A tobbletprofit fogalma avagy a normal profit feletti megtériilés meghatarozasa nagyon
fontos kiinduldpontja a tékeértékelésnek, mert elméleti és alkalmazasi implikécioi
egyarant vannak a projekt- és a vallalatértékelésben, a tokekoltségvetési dontésekben és
a teljesitménymérésben. Az 1920-1930-as években az eszkoz- és tokeértékelés alapjait
meghataroz6 miivek sziilettek. Egy miikodo vallalkozés iizleti értékén lényegét tekintve
tokeértéket értenek, amelynek szinonimajaként gyakran emlitenek bensd értéket vagy
gazdasagi értéket. A tokeérték becslésekor azt feltételezziik, hogy a szoban forg6 vallalat
mikodik, azaz a szervezet és eszkozei sértetlenek, tovabba az eszkozoket jovobeni
jovedelmek generalasara hasznaljak.

A befektetések vizsgalataban rendszerint feltételezik, hogy a cél kétféle maximalizalasra
iranyul: egyrészt maximalizdlni a vallalat tulajdonosainak gazdagsagat, masrészt

maximalizalni azt a megtériilést, amit a tulajdonos a befektetett pénzalapokon nyer. Ezt a
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dontési dilemmat minden beruhédzas esetében mérlegelni kell, amelynek kapcsan Bélyacz

(1997) a kovetkezdképpen vélekedik:

A vallalat értékelése az érték harom dimenzidja, az egyéni, a piaci és a belso érték

folytonos egybevetésén alapul.” (Bélydcz, 1997, 113. p.)

A tokeérték becslésén alapul6 eljarasi modszerek két elméleti vonulata ismert, amelyek
koziil az egyik a véllalati pénziigy elméletére alapozddott, a masik a pénziigyi szamvitel
elvein alapult. A tékeérték egységesen azt mutatja meg, hogy a birtokos szamara milyen
ad6zés utdni pénzaramot képes eldallitani. A pénziigyi vonulat esetében jovdorientalt
koncepciordl van szd, ami a jovObeni potencidlis pénzaramok becslésén alapul. A
tOkeértékelés eszerint az eszkoztdl elvart jovedelmek tOkésitése, azaz a jovdobeni
hozamaram jelenlegi értékének meghatarozasa. Ezzel ellentétben a szamviteli adatok
alapjan meghatarozott konyv szerinti érték egy rogzitett érték, amely megfelel az
altalanosan elfogadott szamviteli elveknek és a multbéli adatok alapjan képzddik. A
szamviteli kutatok szamara a {6 kutatasi kérdést a kdnyv szerinti értéken feliili goodwill
meghatarozasa jelentette. A tokeértékelés két elméleti irdnyzata kiilon-kiilon keriil

bemutatésra a tovabbiakban.

2.2.1. Az értékelés pénziigyi vonulata

A pénziigyi elmélet elsd képviseldinek egyike Irving Fisher (1930), aki munkajaban nagy
teret szentelt annak a bizonyitasnak, hogy a tdékeérték csak a tdkeszolgalatok
diszkontalasaval nyerhetd. A jelenérték szabaly (Net Present Value — NPV) (Fisher,
1930) szerint a beruhdzasokbol szarmazd pénzdramlasok diszkontalt Osszegeit kell
maximalizalniuk a dontéshozoknak, ha ebben sikeresek, akkor biztosak lehetnek afeldl,
hogy a részvényesek érdekében cselekedtek. (Brealey — Myers, 1988) A nett6 jelenérték
kalkuldlasa egy beruhdzas jelenbeli és Osszes jovObeni vérhatd pénzdramanak a
tokekoltséggel diszkontalt értékeinek Osszegét jelenti. Az NPV szabdly szerint a
beruhdzasi alternativak rangsorat gy kell sszeéllitani, hogy az a vagyonmaximalizéldsi
célt szolgélja, amihez a legnagyobb nettd jelenértékii projekt valasztasa sziikséges. Az

NPV nem csak egy szelekcios célt szolgal, hanem az értékképzddéshez is szorosan
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kapcsoldodik, ha egy vallalat a tulajdonosi értéket kivanja maximalizalni, azt a nettd
jelenértékek maximalizalasaval értheti el. (Fisher, 1930)

A pénziigyi elmélet tovabbi képviseldi koziill Graham volt az, aki kiterjedten alkalmazta
a befektetések értékének megkozelitésére alkalmas bensd érték kifejezést. (Graham,
1973) Graham és Dodd (1934) olyan értékorientalt befektetésekrdl irnak, amelyek a
részvény bens® értékéhez kapcsolédd fundamentumokhoz kapcsolodnak. A
fundamentumokra épité pénziigyi elemzés a fundamentalis analizis, ami a gyakorlatban
egy értékpapir-értékelési modszer. A fundamentalis analizis megkisérli mérni a vallalat
bensd értékét, megvizsgalva a kapcsolddd gazdasagi-pénziigyi, €és mas kvalitativ és
kvantitativ tényezdket, amelyek végsd célja olyan érték eldallitdsa, amelyet a befektetd
Osszehasonlithat a piaci arral. (Bélyacz-Posza, 2018)

Brealey és tarsai (2010) a fundamentalis elemzést a kdvetkezoképpen definialjak:

,,olyan részvényelemzés, amely a vallalat iizleti folyamatainak elemzésével

igyekszik azonositani a félrearazott értékpapirokat.” (Brealey és tarsai,

2010, p. 22.)

crer

miive nyomdn valt az eszkdzértékelés maig meghatarozé indikatorava, amelyben az
osztalékpolitika a vallalati tokeérték f6 meghatarozoja. Ennek kovetkeztében mind az
elmélet, mind az értékelési gyakorlat a vallalat altal fizetett osztalékot tekintette az
értékelés alapjaként. Williams (1938) olyan értékpapir értékelési modszert dolgozott ki,
amelyben a befektetés értéke a jovObeni pénzdramok diszkontalt értékével azonos. A
részvényesek az értékpapirok (vallalatok) bensd értékét keresve mérlegelik a
befektetéseiket, ahol a tokeértékelés alapjaként a vallalat altal kifizetett osztalékot
tekintették az érték meghatarozasahoz sziikséges fundamentumnak. A piaci hatékonysag
implikalja az ar és az objektiv fundamentalis érték egyezOségét, amellyel ellentétben
Graham ¢és Dodd (1934), valamint Williams (1938) is tigy gondoltak, hogy a piaci arak
kiilonboznek a bensd értéktdl, vagyis a piac nem hatékony, de ettdl fiiggetleniil az ar a

bensd érték koriil mozog.

Azonban az 1d6 elérehaladtaval megfigyelték, hogy sok vallalat akér tartdsan is nem fizet
osztalékot, és a folyamatos fejlédésre torekvo vallalat realizalt nyereségének nagy részét

vagy egészét visszatartja. Erre a felismerésre alapozodott Modigliani és Miller (1958)
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osztalék irrelevancia tétele. Modigliani és Miller (1958) az osztalékpolitika helyett a
beruhdzaspolitika dontd szerepét bizonyitja, amely szerint az osztalékpolitika mellett
azonos erdvel befolydsolja az értéket a termelési, a finanszirozéasi és legfoképp a
beruhdzasi politika. A visszatartott profitbdl torténd ujrabefektetés fontossagara hivtak
fel a figyelmet, amit a hozamndvekedés legfébb forrasanak gondoltak. Valdjdban nem az
osztalék-dontés okozza a részvény tokepiaci értékének valtozasat, hanem az osztalék-
dontést kovetd beruhdzasi dontések, azaz a visszatartott profit beruhdzasa okozza a
részvény értékének a valtozasat. Az osztalék az érték elosztasara vonatkozik és nem az
érték generaldsara, vagyis Modigliani és Miller (1958) szerint a tdke konyv szerinti
értékére van hatassal, nem pedig a jovedelemre. Kulcsfontossagu értékteremtd

tényezOnek a gazdasagi profitot nevezték meg, amit a kovetkezd egyenlettel definidltak:

Gazdasagi profit= Szamviteli eredmény-Befektetés alternativ koltsége

Ezt kdvetden kezdetét vette az értékelési elmélet nagy dilemmadja, amely szerint - ha nem

az osztalék, akkor - mely fundamentumok lehetnek az érték f6 meghatarozoi.

Az 1960-as évektdl a diszkontalt pénzaramlasi modszerek (DCF) népszerii
alternativaként valtak meghatarozo értékelési eljarassa, amely eljarasok mindmaig a
legéltalanosabban hasznalt modszerek a gyakorlatban. Egészen az 1980-as évek elejéig a
vallalat bens0 értékére hatast gyakorlo tényezdket keresték, illetve azokat a pénzaramokat
vagy hozamokat, amelyek olyan szubjektiv értéket biztositanak, ami a vallalat szamviteli
informécioin kiviil tiikr6zi a jovObeni elvarasokat. A bensd érték fogalméanak pontos
jelentésérdl egy évszazadon keresztiil folyt a vita, és még ma sincs arrdl egyetértés.
Mindegyik pénziigyi teoretikus és gyakorlati szakember rendelkezik sajat, a masokétol

kicsit eltérd definicidval, és a fogalom kiilonds hasznalati modjaval.

2.2.2. A tokeértékelés szamviteli megkozelitése

A szamviteli informaciokra alapozott értékfelfogas szerint a vallalat értékének
legegyértelmiibb meghatarozdja a szamviteli adatokbol kiolvashatd konyv szerinti érték,
amit vagyonértéknek neveziink. Az 1900-as évek elejétdl hasznalatos a vagyonérték

koncepcid, de iddkozben felismerték, hogy a vallalati értéket nem a nettd real eszkozeivel
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azonos értékek alapjan jegyzik a piacokon, hanem azoknak a hozamoknak az értékével,
amit ezek az eszk6zok eldallitanak. A vallalatok értékelése kapcsan az 1920-as években
a szamviteli gondolkoddk a goodwill értékének a megkdzelitésére fokuszalva probaltak
megkozeliteni a tOkeértéket, amit a vallalatban foglalt emberi t6ke, szellemi kapacitas,
vallalkoz6 készség, innovacios képesség, piaci kapcsolatok és a vezetés mindsége hataroz
meg. Tobbek kozott Dicksee (1897), Leake (1921), Hatfield (1924), Sloan (1929),
Preinreich (1932, 1936, 1937, 1938), Lindahl (1933) és Carsberg (1966) kutatdsaik soran
a goodwill értékét keresték, amelynek segitségével megkozelithetdnek gondoltdk a
vallalat valodi értékét. Ennek kapcsan ,,jovObeni szuper profitok™ valdszinliségérol,
,tobblet bevételek” tartdssagarol, “normal profit” feletti jovedelemrdl és a hozamok

megosztasardl - azon beliil “abnormalis hozamokrol” - széltak a tanulményok.

Ebben az id8szakban élt és alkotott Gabriel A. D. Preinreich’, akinek a munkéjanak
eredményeként a rezidualis jovedelem alkalmazisa tényleges értelmet nyert az
értékelésben. Preinreich (1936) cikke eklatans példdja annak, hogy a korabeli szamviteli
¢és kozgazdasdgtani gondolkoddk szdmara nagy gondot okozott az értékelés alapjaul
szolgald terminoldgia kialakulatlansdga. Amikor a kiilonb6z6 szerzék a ,,jovedelem”, a
,profit”, a ,hozam”, a ,hozadék™, a ,,valos érték”, a ,jelenérték” kategoridkat egymas
szinonimajaként hasznaljak, akkor olyan benyomasunk lehet, hogy nem beszélnek egy
nyelven. Ezért is van alig tulbecsiilhetd jelentdsége annak, hogy Preinreich (1932, 1936,
1937, 1938) elméleti vilagdban a valds értéknek, a goodwillnek és a tékeelméleti
alapokon all6 amortizacionak ugyanaz a gyokere, a tdkejavakban rejld szolgélatok
kibontakoztatasa és realizaloddsa. A valos érték és a goodwill esetében a minimalisan
elvart alaprentabilitas feletti tobbletjovedelem az érték alapja, a diszkontdlas targya. Az
amortizacidé esetében Preinreich (1937) szerint az értékcsokkenési leiras leképezi a
tokeszolgalatok felemésztddési folyamatat, s igy az amortizacid ugyanazokra a
tokeelméleti alapokra épiil, még akkor is, ha ennek szamviteli gyakorlati kivitelezése
szinte lehetetlen.

Az érték és a f610s profit kozotti kapesolat Preinreich (1937) miivében nyer jbol értelmet

Marshall (1890) utan, ahol a szerzd azt irja, hogy ha a diszkontalt f6l6s profitok és a

3 Az Egyesiilt Allamokban ¢élt és alkotott Gabriel A. D. Preinreich a magyar szdrmazasu szamviteli és kozgazdasagtani gondolkodo,
aki mindig gyakorl szamviteli szakember volt, de soha nem t6ltott be féallast tudoméanyos poziciot. O, korat messze megelézve,
matematikai modelleket alkalmazott szamviteli problémak megoldasara, ami a szamviteli irodalomban az 1960-as 1970-es évekig
nem volt szokasos. Milvei a szamvitel, a pénziigy és a kozgazdasagtan elveinek sajatos elegyét alkotjak.
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befektetett tOke értékét Osszeadjuk, akkor az mindig megadja a helyes piaci értéket.
Véleménye szerint az érték és a folos profit kozotti kapesolat, a hozamok megosztasan
alapul.

Preinreich (1937, 1938) miiveiben a kdvetkezd javaslatok olvashatok ezzel kapcsolatban:

wha a diszkontalt folés profitot hozzaadjuk a kimutatott értékhez, az mindig
megadja a helyes piaci értéket...” (Preinreich, 1937, p. 220)

... a tokeérték egyenlo a konyv szerinti érték és a diszkontdlt folos profit

osszegevel.” (Preinreich, 1938, p. 240)

Preinreich ,,The Fair Value and Yield of Common Stock™ (1936) cikkében a jovObeni
hozamok becslésével kozeliti egy kozonséges részvény valos értékét, amelynek
kiindulopontja a konyv szerinti tékeérték (vagyonérték). Ez a valds érték a befektetok és
elemzdk rendelkezésére 4llo informacioktdl fligg, amely szamviteli aldtdmasztottsagot
képvisel a vallalatértékelési modellek esetében. Graham és Dodd (1934) értékalapu
befektetési elképzelése sordn a részvény iizleti értékét a pénzrata feletti tobblethozam
diszkontalasaval modellezi. Szamviteli terminoldgidban a hozam az adott évben elért
jovedelem, ami az eredménykimutatasbol levezethetd. Ahhoz viszont, hogy jovObeni
megallapitasokat tegyen a nyereségre, Preinreich (1936) a hozamok megosztasat
javasolja, olyan mértékben, mint ahogy ezt szamos kozgazdasz, koztiik Fisher (1930) is
teszi. Ezek alapjan a hozam egyik dsszetevdje a tékére szamitott egy évi kockdzatmentes
kamat, amely a beruh4zasok tekintetében alapvetd elvaras. A madsik Gsszetevd pedig a
kockazatmentes kamatrata feletti tobbletjovedelem, ami a vallalati értékre van
befolyassal. Preinreich (1936) olvasatdban a vallalati tokeérték valos értéke olyan
elméleti szintet jelent, amely koriil a részvény aktudlis piaci értéke folyamatosan
ingadozik, hosszll tdvon, egyenletes eloszlassal. Graham (1973) szerint a bensé érték
nehezen meghatarozhat6é és mindenképp el kell valasztani azt, amit tudunk, attél amit
nem tudunk, vagyis a spekuldciotol, hiszen hosszi tavi befektetési célokat kell

képviseljen és ezt Preinreich (1936) gondolatai is alatimasztjak.

Preinreich (1936, 1937) valojaban a szamviteli informacidkban rejl6 alternativ szamitasi
modot javasol, amely olyan eredményt ad, mint a jovébeni tokeszolgalatok diszkontalasa.

Szerinte a ,,f616s hozamok™ tOkésitett 6sszegét - ami 6 goodwillnek nevez - hozzdadva az
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eredeti beruhdzashoz ugyanazt a tdkeértéket eredményezi, mint a tdkeszolgalatok

diszkontélasa. (lasd késobb Preinreich-Liicke tedria)

sy e Qo0dWill dltalanosan a folos hozamok diszkontalasaval nyerheto. Ha a C
eredeti beruhdzast hozzaadjuk a goodwillhez, akkor ez ugyanazt a tokeértéket
adja, mint amit a tokeszolgadlatok (cash-flow) diszkontalasaval kapunk.”

(Preinreich, 1936, 131. p.)

2.2.3. A pénziigyi és szamviteli alapu tokeértékelés kozotti kapcsolat alapja

— A Preinreich-Liicke tedria

Liicke (1955) ujra fogalmazta Preinreich (1936, 1937) rezidualis jovedelmen alapul6
értékelési hipotézisét, és a cash-flow alapu beruhdzasi szamitdsok alternativdjaként
javasolta azt. Ezt kdvetden a szakirodalomban Preinreich-Liicke teéridnak nevezték ezt
az értékelési eljarast, amely kimondja, hogy a nyereségek tokésitett értéke azonos a cash-
flow egyenleg (cash inflow minusz cash outflow) tékeértékével. Ahhoz, hogy egy projekt
bevételeibdl és kiadasaibol szamolt tokeérték, a hozam ¢és az induld tokébol levezetett
tokeértékkel egybeessen ¢és ezaltal ugyanolyan beruhdzéasi dontéshez vezessen a

kovetkezo feltételeknek kell teljestilniiik (Liicke, 1955):

1. Az elsb feltétel szerint az Osszes idészak CE! = CF} — CF}! értéke meg kell
egyezzen az idészakok NI, nyereségek Osszegével. Erre vonatkozdan Liicke

(1955) a kovetkezd egyezdséget irja fel:

T T
z NI, = z CE!
t=0 t=0

ahol  NI,=t. idészak nyeresége
CE!= cash flow egyenleg a t. id8szakban
CF}= cash inflow a t. id6szakban
CE!= cash outflow a t. idészakban
T = id6horizont években

t = a mindenkori 1d6szak indexe
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2. A masodik feltétel szerint a bevételek és kiadasok kiilonbségeként értelmezett N1,
periddus-nyereséget az el6z0 periddus tokelekotésének kamataval korrigalni kell.

Ennek megfelelden a kovetkezd egyenlet irhato fel:

t—1 t—1
zNItZT*Bt_l +zCFnt
S S

ahol 1 * B;_;= az el6z6 idészaki tékedllomany kamata, tokekoltsége

s = a t-1 id6szakig tartd periddus indexe

A tékekoltség - az elézdekben leirt haszonaldozati koltségnek megfelelden - a t.
id6északig kumulalt nyereségek és a kumulalt pénzaramok kiilonbsége az egyes

iddszakok elején, amely a kovetkezoképpen irhato fel:

t—1 t—1
T * Bt—l = z NIt - z(CFls - CFOS)
s=0 s=0

Ha mindkét fent emlitett premissza teljesiil, akkor a dontés idépontjaban szamitott

tokeértékhez a kdvetkezd egyenlettel jutunk el:

T T

. :zCFf—CFOf :zNIt—r*Bt_l _ ORI,
0 Q+d" & A+ Li(1+ D)t

t=0

ahol  V,= vallalat, beruhazasi projekt jelenértéke
RI,= rezidualis jovedelem a t. idészakban

1= a jelenérték szamitashoz alkalmazott diszkontrata

A Preinreich-Liicke elmélet értelmében az 6sszes jovobeli tulajdonosi cash-flow (CF)
jelenértékének Osszege (az eredményt nem érintd, de pénzaramot generalé mérleg
valtozasok hosszu tava kiegyenlitddése miatt) kelléen hosszu T iddszakot vizsgalva

megegyezik a rezidualis jovedelem-sorozat (RI-k) Osszegével:
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T

CFt z(NIt_r*Bt_l)
. t = . t

£ 1+ £ a+0

A Preinreich-Liicke tedria 1ényegében matematikai alapokra helyezte az értékelést, igy
tobb kutatd matematikai levezetéseket alkalmazva bizonyitotta a DCF-alapu értékelés és
a rezidualis jovedelem kozotti kapcsolatot. Mindez véleményem szerint az értékelési

gyakorlatban a pénziigyi ¢€s a szamviteli vonulat kapcsolatat is megerdsiti.

Edey (1957), Edwards és Bell (1961) és Bodehorn (1964) tették matematikai
levezetésekkel még explicitebbé ezt az egyezdséget. Edwards és Bell (1961) szamviteli
aspektusban iiltették at a Hicks-féle jovedelem koncepciot Iényegében iizleti jovedelemre
¢és egyszerli algebrai atalakitdsok utdn kimutattdk, hogy a nettd jelenérték egyenld a
tobbletként realizalhatd profitok diszkontélt osszegével. Edey (1957) mindezt végtelen
idShorizontra mutatta ki az orokjaradék formula segitségével, aki ,,szuper” profitok
diszkontalt értékére hivatkozik a szamitasaiban. Bodehorn (1964) “tiszta” hozamként
emliti azokat a jovedelmeket, amelyek a gazdasagi jovedelem szinonimai, mindezt két
periddusu idéhorizontokra fokuszalva. Penman (1992) hangsulyozza az eszkozértékelés
¢s a jovedelem meghatarozas kapcsolatanak a fontossagat, ami megalapozza a szamvitel
¢s a pénziigy kapcsolatat.

Peasnell (1982) atfogodan vizsgalta a szamviteli adatok és a piaci értékek kozotti relacidkat
a pénziigyi matematika teriiletén, akinek az 1982-ben publikalt miive napjaink kutatoéinak
6 hivatkozasi forrasa mind a pénziigymatematika, mind az értékelés teriiletén. Peasnell
(1982) formalizalt elemzési keretrendszerben vizsgilja a szamviteli értékek és a
szamviteli megtériilések kozotti relaciokat és 1épésrdl-1épésre vezeti le az egyezdséget.
Ez az egyez0ség szorosan Osszefiigg a rezidudlis jovedelem modell kialakuldsaval ezért

a késobbi fejezetekben térek ki, ennek pontos bemutatasara.

Osszefoglalva a Preinreich-Liicke tedria olyan utat mutat a beruhdzasok gazdasagossagat
¢és értékét tekintve, ami a szdmvitelre alapozott értékelést eldtérbe tudja helyezni és
koltség alapon tobb informaciot tud adni a befektetoknek. Az értékelési koncepciok
kozott kimutathatd elméleti kapcsolatok fontos részét képezik a késobbi értékelési
modellek vizsgalatanak, ezért az elméleti egyezOségek bizonyitdsa a késobbi
fejezetekben eldtérbe keriil. A most bemutatott Preinreich-Liicke tedria és Preinreich

(1932, 1936, 1937, 1938) kiemelkedd munkassaga megalapozta a rezidudlis jovedelem
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hasznalatdt mint a beruhdzasi dontések egyik alternativdja, ami a mélyebb elméleti

vizsgalddasok és a gyakorlati alkalmazésok alapjat jelenti.

2.3. A beruhazasi déntések megalapozasa a rezidualis jovedelem

segitsegével

Solomon (1965) miive utan a ,,rezidudlis jovedelem” rendszeresen hasznalt fogalomma
valt és a gyakorlatban eleinte leginkabb diviziok teljesitményértékelésére hasznaltak.
Foként miutan a decentralizalt (modern) szervezetek megjelenésével a szervezeteken
beliili beruhazasi dontések id6horizontjai szétvaltak, ami az informécidés aszimmetria
egyik kovetkezményének tekinthetd. A miikodd tokével kapcsolatos beruhdzasi
dontésekkel bovitették a divizio vezetdk (menedzserek) hataskorét, ami hatékonyabbnak
bizonyult az iizleti kdrnyezet dinamikus valtozésara torténd reagaldsdhoz. Solomon
(1965) ennek okan ,,controllable residual income”-ként nevezi azt a teljesitménymérésre
alkalmas alternativat, amely haszndlhat6 a beruhdzasi dontések mérlegeléséhez.

Mig a tulajdonosok az érték maximumat szeretnék hosszi tdvon elérni, addig a
menedzserek, az egyes divizid vezeték rovidebb tavon gondolkodva kivanjak sajat
hasznossagukat maximalizalni. Parker (1979) véleménye szerint a klasszikus vallalati
célok egyetlen mérdszdma a nyereségesség volt, de a célok a modern szervezetek
esetében elkiiloniilnek A  decentralizalt vallalatok tulajdonosainak modern
véllalatelméleti gondolkodasra van sziikségiik, ahol nem elég egyetlen mutatora
koncentralni, kell egy optimalis egyensuly a vallalat egészére, ami hosszu tavon
Osszeegyeztethetd és egyszeriien kontrolalhato.

Solomon (1965) javaslata, hogy a diviziok beruhdzasi dontéseit menedzseld vezetonek a
céljait a rezidudlis jovedelem koncepcid segitségével tudndk kozeliteni a tulajdonosi
érdekekhez ¢és a rezidudlis jovedelem alapu értékelés lehet a hatékony 6sztonzés alapja.
Solomon (1965) szerint, ha nem ez alapjan értékelnének, akkor az a menedzser, aki rovid
idejli megtériiléseket preferdl, a beruhazasi projektek koziil a leggyorsabban megtériild
projektet részesiti eldnyben, ami ellentétben all a tulajdonosi célokkal és ennek a
dontésnek az eredménye a legnagyobb nettd jelenértékii projekt megvalositasa lenne.
Flowers (1971) véleménye szerint a beruhazéasi dontések esetében nagy a nyomads a

menedzsereken, rovid tavi eredményeket kell prezentalniuk a vezetés szdmara, de a
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tulajdonosok elvart tOkemegtériilésének a hosszii tava profit maximumot kellene
képviselnie. Ahhoz, hogy az eredménykimutatas tiikkr6zze a projekt gazdasdgossagat, az
megkoveteli a felhasznalt téke kamatainak a figyelembevételét. Igy valasztja szét
Solomon (1961) az eldzéekben mar emlitett két jovedelem tipust, a gazdasagi
jovedelmeket a szamviteli jovedelmektdl és nyer értelmet a rezidudlis jovedelem, ami
Solomon (1961) meghatarozésa szerint olyan gazdasagi jovedelem, amely az ad6zas utani
nettdé miikddési eredmény (szamviteli jovedelem) és a befektetett toke utdn szamitott
dijak kiilonbsége. Tovabba bizton 4allitja, hogy a rezidudlis jovedelmek értéke
megegyezik a cash flow értékével, ha elvonatkoztatunk a szamviteli torzitasokt6l. Ehhez
sziikséges volt annak az ismerete, hogy a rezidualis jovedelem koncepcid megegyezik a
nettd jelenérték szaballyal, vagyis beruhdzasi dontések mérlegelésére alkalmas. (lasd
Preinreich-Liicke teoria)

Solomon (1965) miivét kovetden az 1970-es években rendkiviil sok mu sziiletett a
divizidk teljesitményértékelése kapcsdn. A vezetdi szamvitel atyjanak Anthonynak
(1975) meggydzddése volt, hogy menedzsmenti szinten a vallalkozasoknak kifejezetten
szamolni kell a sajat tokéjiik kamatkoltségével, hiszen a vezetdi szint szélesebb korii
lefedettséget kell, hogy jelentsen, mas koltség konstrukciokkal és mas célokkal.
Véleménye szerint a rezidualis jovedelemmel vizsgalt jovedelmezdség jobban illeszkedik
a részvényesek érdekeihez. Ha a hozamdram jelenértékének meghatarozasdhoz hasznalt
diszkontrata a gazdasagi profit szamitasdhoz alkalmazott normal megtériilési rata, akkor
a beruhazasi projekt csak abban az esetben noveli a tulajdonosi gazdagsagot, ha az normal
megtériilé feletti, igy a profitmaximalizalas ¢és a tulajdonosok gazdagsaganak
maximalizdlasa egymadssal ekvivalens fogalomma valik. Lényegében ezért javasolt
adaptalni a sajat t6ke kamatkdltségét meghaladd kritériumot a véllalati célok kozé, hogy
megfeleld beruhazasi dontéseket alapozzon meg.

Bromwich (1973) a hossza tavi értékmaximalizalasahoz a cash flow értékelést és az nettd
jelenérték szabalyat javasolja, de rovid tavra a rezidudlis jovedelmet, ami a nettd
jelenérték szdmitds hossz tavi analogidja. Amey (1969, 1975), Tomkins (1975) és
Emmanual (1976) a gazdasagi jovedelmek teljesitménymérésre alkalmas hasznalatat
emelik ki, mert a gyakorlatban minden miikodési dontést olyan koltségek alapjan hoznak
meg, amelyben nem szerepel a felhasznalt toke kamatterhe. Tomkins (1975) azt javasolja,
hogy a befektetési kozpontok hasznaljdk a maradékjovedelmen alapuld gazdasdgossagi
szamitasokat. Egy klasszikus szervezetnél akkor hasznos a rezidudlis jovedelem

hasznalata, ha a raciondlis gazdasagi viselkedést akarjuk bizonyitani. Akkor racionalis
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egy befektetés, ha normalprofit feletti hozamot termel, ahol a rezidudlis jovedelem
maximuma az optimalis kibocsatassal egyenld. (Amey, 1969) Mindezt Amey (1969) a
kozgazdasagi elméletekre tdmaszkodva fejti ki és teszi egyenlévé a nettd jelenértéket a
rezidualis jovedelemmel, miivében a téke haszondldozati koltségére, mint hatarkoltségre
tekint ¢és igy kanyarodik vissza Marshall (1890) és Rappaport (1986) megallapitasaihoz,
ahol a normal nyereség egyenld a toke alternativ koltségével, ezért a rezidualis jovedelem

koncepci6 hasznos analitikai eszkoz lehet a racionalis viselkedés megalapozasara is.

2.4. A tulajdonosi értékszemlélet

Az értékelés és a teljesitménymérés sziikséges bemeneti feltétele a vallalati értékteremtés
vizsgalata, ahol a tulajdonosi értékndvekedés valik a vallalati gazdalkodas
kulcskérdésévé. A tulajdonosi érték a vallalat sajat toke piaci értékével egyenld, ekkor a
vallalati pénziligyi értékteremtést azzal mérjiik, hogy a vallalat sajat tokéjének becsiilt
piaci értéke meghaladja-e a konyv szerinti értéket. (Reszegi, 2004) Elmélet hatterét a
tulajdonosi értékszemlélet adja, amely Rappaport megfogalmazasaban a vallalat

elsddleges céljaval megegyezo:

,tulajdonsoi  értéket teremteni torvényes és tisztességes modszerekkel”

(Rappaport, 2002, 19. o. )

A részvényesi (tulajdonosi) érték Rappaport elgondolasaban a vallalat sajat toke értékével
egyenld, amely a véllalat értékének és az adossdgallomany piaici értékének a kiilonbsége.
(Rappaport, 1986) A vallalat akkor termel értéket, ha a tOkekoltségénél nagyobb
megtériilést ér el. Egy hatékonyan miikodd vallalkozasnal ez a vallalati érték (ebbdl az
adossagot levonva kapjuk a tulajdonosi értéket) nagyobb, mint a vagyonérték, a vallalat
rendelkezésére allo eszkozhalmaz értéke. Hisz ez a célja a vallalatnak, nagyobb értéket
létrehozni, mint a befektetéseinek koltsége. A vallalati érték azonos Graham(1973) bels6
értek fogalmaval, melyben realizalodnak a jovobeli tulajdonosi hozamok. A megfeleld
tulajdonosi hozam biztositdsdhoz, a vallalat belsd értékének novelésére kell koncentalni,

melyben az értéket a hossz tavua, kockazatot is figyelembe vevd és a hozamokban
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megjelend teljesitmény hatarozza meg. (Rappaport, 2002) Ennek elengedhetetlen

feltétele a vallalati értéket leginkabb befolyésold teljesitményvaltozok azonositasa.

Reszegi ¢és Juhasz (2014) megallapitja, hogy a pénziigyi kimutatdsok bizonyos
értelemben  korldtozzak a teljesitménymérést. A  vallalatok teljesitményének
értékelésében a tulajdonosi érétk ndvelését tartjdk a legfontosabbnak. Ez aldtdmasztja
Rappaport (1986) kutatasait arra vonatkozoan, hogy a pénziigyi értéktényezOk mellett a
teljesitményt és a vallalati értéket nem pénziigyi tényezdk is befolyéasoljak. Rappaport
tanulmanya szerint az értékteremtd tényezok az iizleti tevékenységbdl erednek, amelyek
egyarant fliggnek az adott iparagtol és a vallalati életciklustol, csak el kell donteni, hogy
melyik informacio a relevans és melyik az a fundamentum, amely hosszu tadvon képviseli
a tulajdonosi célokat. Rappaport (1986, 2002) a kovetkezd tulajdonosi értékteremtd
tényezdket emliti:

1. az arbevétel névekedési liteme,
a miikddési eredményhanyad,
a befektetett eszkoz lekotés,
a forgotdke lekotés,
a tékekoltség,

a fizetett tarsasagi ado ¢€s

NS kW

az explicit eldrejelzési iddszak hossza.

Rappaport altal azonositott hét makro értéktényezd felhasznilva egy értékhaloban
(Shareholder Value Network) Osszegezte a részévnyei értékteremtést befolydsold
elemeket, melyet tobb kutato is elfogadottnak tekint. (tobbek kozott Copeland — Koller -
Murrin, a Price-Waterhouse Coopers, McKinsey Group, Stern — Stewart, Damodaran) A
részvényesi értékmaximalizalds elmélet kovetdi ennek megfeleléen dolgoztak ki
elemzési technikaikat, melyek a mai napig meghatidroz6 szerepet toltenek be a
vallalatértékelés teriiletén. Copeland és tarsai (2000) kutatasaikban empirikusan igazoltak
a részvényesi (tulajdonosi) érték és a vallalatok gazdasagi teljesitménye kozotti
kapcsolatot. Az értékelés szempontjabol az értékteremtd tényezdkkel szemben tdmasztott
kovetelmény, hogy jol korrelaljanak a tulajdonosi értékben bekdvetkezett valtozasokkal.
(Turner, 2003)

A wvallalat értékét végsd soron minden vallalati dontés befolydsolja és idében

folyamatosan valtozé - mind vallalatoként, mind ipardganként, mind orszagonként — és
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eltérd paramétereket jelent, melynek okai lehetnek akar a vallalat tevékenysége, akar az
¢letciklusgorbén elfoglalt pozicidja vagy akdr a gazdasagi kornyezet. Vallalatok
értekteremtd képességérdl akkor beszélhetiink, ha a tékekoltség feletti megtériilés
varhato, amit hatékony tékepiacon a részvényarfolyamok valtozéasa tiikrozi. (Dorgai,
2004)

Osszefoglaloan elmondhatd, hogy a részvényesi értékmaximalizalas pénziigyi jellege
ellenére szorosan kacspolodik az értékteremtéshez. Az értékmaximalizalas valdjaban a
tobbletérték teremtését jelenti és a hozzdadott gazdasagi érték valamely formaja
tekinthetd az értékelés alapjanak. Abban az esetben, ha a vallalat tobb pénzt realizal, mint
amennyi a lekotott toke (tulajdonosi és adossag) Osszes koltsége, akkor tobbletérték
keletkezik, a vallalat értékesebb lesz, s végsd soron ez a vallalat célja. (Reszegi, 2004) A
rezidudlis jovedlem mint tobbletértéket mutatd fogalom, ennek kapcsan szorosan

kapcsolodik az értékképzdodés témakoréhez is.

2.5. Osszefoglalas

A rezidualis jovedelem fogalma nem egységes a szakirodalomban, — tobblet jovedelem,
tobblet profit, szuper profit, normal kamatrata feletti jovedelem, abnormalis jovedelem
kifejezéseket és még tovabbi fogalmakat is taldlhatunk az egyes tanulmanyokban — de
azok koOzgazdasagi értelemben azonosnak tekintheték. Kiilonbozd tudoményteriiletek
eltéré fogalomhasznalata miatt kialakult fogalomzavar, mar Preinreich miiveiben (1932,
1936, 1937) is tapasztahatd értelmezési problémakra figyelmeztet. Koncepcigjat tekintve
viszont a gazdasagi tobbletérték — az elvart megtériilés feletti — meghatarozésara iranyulo
kifejezéseket takarnak. A 1. tabldzat 6sszefoglaléan mutatja be a rezidudlis jovedelem

alkalmazott szinonimait.
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1. tablazat: A rezidualis jovedelem koncepcio alkalmazott szinonimai

Szinonima(k)

Szerzo(k)

Abnormalis jovedelem, abnormalis

nyereség, abnormalis profit

Bromwich (1973), Ohlson (1995), Bromwich and
Walker (1998)

Folos/tobblet folos /tobblet
profit, Tobblet gazdasagi érték, tobblet

hozam,

bevétel/nyereség

Marshall (1890), Dicksee (1897), Hatfield (1924),
Preinriech (1936, 1937), Bodehorn (1964),
Carsberg (1966), Peasnell (1981, 1982)

Gazdasagi jovedelem, gazdasagi profit,

gazdasagi hozzaadott érték

Preinreich (1937), Modigliani és Miller (1958),
Solomon (1961), Edwards és Bell (1961), Magni
(2008)

Kiigazitott jovedelem, kiigazitott profit

Carsberg (1966), Peasnell (1981, 1982)

Rezidualis  jovedelem,  rezidualis

kereset

Solomon (1965), Anthony (1975), Tomkins
(1975), Amey (1969), Emmanuel and Otley
(1976), Peasnell (1981, 1982), Ohlson (1995),
Penman (1992)

Szuper profit, szuper-normal profit

Leake (1921), Edey (1957), Bromwich (1973),
Bromwich and Walker (1998)

Forras: Sajat szerkesztés

A fogalmi eltérések ellenére a reziduélis jovedelem kiilonbozd alkalmazasi teriileteken

jelent meg, foként a projekt- és a vallalatértékelésben, a tokekoltségvetési dontésekben és

a teljesitménymérésben. A tulajdonosi érték maximalizaldsdnak logikusan felépitett és

egyszerlien alkalmazhaté indikatora tovabba a Preinreich-Liicke tedria alapjan a

rezidudlis jovedelem a vallalatok, illetve beruhazasi projektek értékelésekor alternativ

lehetdséget biztosit az uralkodod cash flow alapi modszerek mellett, ahol a tobblet hozam,

a profit visszatartdsi dontés, az osztalékpolitika és a ndvekedési rata meghatarozo szerepet

jatszik. Olyan szamviteli adatokra alapozott értékelés, amely egyenrangu félként tud

teljesiteni és ahol eldtérbe keriilnek a beszdmolokban szerepld informéciok.
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3. A vallalatértékelési modszerek bemutatasa

A rezidudlis jovedelem szerepe a gyakorlatban, mint értékelési modell teljesedett ki, ami
Ohlson (1995) nevéhez fiizhetd. Ohlson (1995) modellezte a reziduélis jovedelmen alapti
értekelést. A mélyebb elméleti vizsgalodasok és a gyakorlati alkalmazasok viszonylag
ujkeletliek és foként pénziigyi teriileteken a beruhazasok értékelése €s a vallalatértékelés
kapcsan jelennek meg. A disszertacio tekintetében a vallalatok értékelését helyezem
elétérbe. Ahhoz, hogy a rezidualis jovedelem modellt mint véllalatértékelési modszert
értekeljek a 3. fejezetben els6ként a meglévd szakirodalmi forrasok alapjan csoportositom
az értékelési modszereket, amelyek segitségével helyezem el a megadott csoportositasok

alapjan az Ohlson-féle rezidualis jovedelem alapu modellt.

3.1. A vallalatértékelési eljarasok csoportositasa

A vallalatértékeléssel foglalkozo elméleti kutatdsok nagy része a részvények belso értékét
kivanja magyarazni a részvény arfolyam-magyardz6 képességének dsszehasonlitasaval.
Az ¢értékelési modszerek segitségével barmilyen eszkdzt vagy vallalatokban 1évo
izletrészt lehet értékelni. Vallalatértékelés soran vagy a teljes vallalati érték keriil
meghatdrozasara, vagy az esetek tulnyomo tobbségében inkdbb a mar emlitett tulajdonosi
érték — Shareholder Value — meghatdrozasa jelenti a véllalatértékelés céljat.

A gyakorlatban a véllalat értékének becslését kiilonbozd értékelési célok teszik
szlikségessé, amelyek kapcsan Fernandez (2002) a kdvetkezd példakat emliti: adasvételi
iigyletek, tézsdei cégek részvényeinek értékelése, sajat vagy idegen tOke bevonasa,
teljesitményértékelés, érték-generald tényezOk azonositasa, illetve egyéb stratégiai
dontések megalapozdsa. Kiilonféle értékelési célok eltérd értékelési eljarasokat
igényelnek. A ndvekvd tékeorientacido pedig még inkdbb felerdsitette az értékelés
fontossagat. Az értékelés céljatol fliggetleniil a legfobb feladat a vallalat értékét
meghatdroz6 fundamentumok azonositasa, amihez minden sziikséges informécionak a
rendelkezésiinkre kell allni a vallalat kornyezetérdl, ipardgi pozicidjardl és a pénziigyi
teljesitOképességérdl. Hiszen csak ezen informéciok ismeretében tudunk jelentds becslési
hibak nélkiil eldrejelzéseket tenni. Az értékelési modellek hasznalata abbol a

szempontbol alapszik a célfiiggdségen, hogy mely szitudciokban mely modszerek
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rendelkeznek eldnyokkel a tobbi modszerhez képest. Nincs egy mindenre megfeleld
madszer, ezért nagyon fontosak az értékelés eldtti elemzések.

Az iparagi elemzés és a vallalati életciklus behatarolasanak megfelelden nagy hangsulyt
kell fektetni a miltbéli gazdalkodas vizsgéalatara, amikor egy meghatarozott értékteremtd
tényez0 segitségével korvonalazodhat az értékelési folyamat tovabbi menete. Az
értékelési folyamat sordn meghatarozhatdk azok az értékgenerdlod tényezok, amelyekkel
a tulajdonosi értéket maximalizal6 dontések feltehetéen azonosithatok. A vallalat
jelenlegi értékének becslése ez esetben mar olyan modszer vagy mddszerek segitségével
torténik, amely az adott szituacidhoz illeszkedden az értékelési célnak megfelelden lett
kivalasztva.

Az értékelési folyamat részeinek mélyebb elemzésére nem kertil sor, viszont dsszegezve
az értékelési folyamatot Takéacs Andras (2015) konyvében szerepld folyamatébra (/.
abra) segitségével abrazolom, amelyben az eddig leirtaknak megfeleléen az értékelés

tovabbi menete egyszerlien végigkovethetd:
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1. abra: A vallalatértékelés folyamata

Komyezetelemzé

A vallalat értékelése

s, iparagelemzés

A maltbeli gazdalkodas
elemzése

I
1
1

Statikus pénziigyi mutatok
e vagyoni helyzet elemzése

¢ jovedelmezéség elemzése
¢ hatékonysag elemzése

* pénziigyi helyzet elemzése =

Jovabeli lehetéségek

énékelése

A véllalat

értékének becslése

jelenlegi

Realopciok
¢ Black-Scholes modell
¢ dontési fak

v

v

v

v

Vagyonérték eljarasok

* konyv szerinti érték

e korrigalt konyv sze-
rinti érték

e likvidacios énték

e rekonstrukcios érték

Osztalék- illetve piaci
érték alapu eljarasok
e osztalékmodellek

* gsszehasonlité mu-

(DDM)

tatok

— eredményalapt

— eszkozérték-alapu
— arbevétel-alapa

Hozamérték eljarasok

[diszkontélt cash flow

(DCF), illetve szamvi-

teli hozamérték]

® Free Cash Flow
(FCF) modell

e Equity Cash Flow
(ECF) modell

e Capital Cash Flow
(CCF) modell

e tobbfazisti modellek

e kombinalt modellek

* szamviteli ered-
ményre alapozott
hozamérték

Hozzaadottérték-

alapu eljarasok

e gazdasagi hozza-
adott érték (EVA)

e hozzéaadott piaci ér-
ték (MVA)

* befektetésre vetitett
cash flow megtéri-
Iés (CFROI)

A multbéli gazdalkodas elemzése soran kialakult informéciok segitségével kiilonb6zo
modszerek koziil valaszthatunk. Egy vallalkozas értéke jovobeni kilatasain alapul, ezért
fontos megérteni az értékelési modellek eldrejelzéseinek jelentdségét. Az értékelési
modell altaldban egy képlet, de valdjaban egy iranyelv, amely alapjan az értékelést el kell
végezni, amely a legjobban megtestesiti a gazdasagi hozzdadott értéket. A vallalat
értekelésére felhasznalt modszerek kapcsan a nemzetkdzi €s a hazai szakirodalomban
eltérd csoportositdsok sziilettek. Nemzetkdzi szinten a legmeghatarozobb miivek

Fernandez (2013), Koller és tarsai (2010) és Damodaran (2012) nevéhez fizddnek, mig

Forras: Takacs (2015)
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hazai viszonylatban foként Ulbert (1997) és Takacs (2015) munkai mérvadok, amelyeket
a 2. tablazat foglal magéaban.

2. tablazat: Az értékelési modellek csoportositasa a nemzetkozi és a hazai

szakirodalomban
Szerzok Fo értékelési modszerek Egyéb modszerek
diszkontalt cash-flow
Damodaran , PTIRT
(2012) relativ opcios értékelés
vagyonalapu (mint a DCF egy valfaja)
. ... | diszkontalt cash-flow vagy diszkontalt
Koller és tarsai . Al 14
eredmény opcios értékelés
(2010) ,
vagyonalapu
vegyes (kombinalt)
mérleg- (vagyon-) alapu modszerek
526 (1)‘r11 gr)ldez eredménykimutatas-alapu (relativ) hozzéaadott érték alapu
diszkontalt cash-flow modszerek
opcios értékelés
vagyonérték
Ulbert (1997) | hozamertek (diszkontalt cash-flow vagy |\ o oiin a1 medszerek
eredmény)
relativ sszehasonlitd (szorzoszamos)
vagyonérték
. piaci érték alapu (relativ) hozzéaadott érték alapu
Takdcs (2015) hozamérték (diszkontalt cash-flow vagy modszerek
eredmény)

Forras: Takacs (2021) alapjan sajat szerkesztés

A f6 értékelési modszerek gyakorlatban is alkalmazott eljardsok, mig az egyéb
modszerekkel inkdbb az elméleti kutatasok teriiletén taldlkozhatunk. A rezidualis
jovedelem modellt ennek megfeleléen csakis az egyéb modszerek csoportjaban tudndm
elhelyezni, és az elméleti kutatasok terén alkalmazott mddszereken beliil véleményem
szerint a vegyes (kombinalt) mddszerek kozott van a megfeleld helyen, foként a
kovetkezOk miatt. Takacs (2015, 2021) munkaiban harom f6 értékelési eljarast azonosit
a vizsgalt szakirodalmi forrasok alapjan, amelyek a leginkabb elterjedtek és elfogadottak.
Véleménye szerint ezek a hozamalapu, a vagyonalapi és a piaci Osszehasonlitd
értékelések, hiszen az empirikus kutatdsok tobbségében is jellemzdéen az emlitett harom
f6 megkozelitéssel talalkozhatunk.

A rezidualis jovedelem modellhez kapcsoloddan Takacs (2021) altal megnevezett harom

moddszerbdl két £6 vonulat rajzolodik ki, amelyek a gyakorlatban is elterjedt eljarasokat
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fednek le és szorosan kotddnek az altalam vizsgalt modszerhez. A vagyonalapt és a
hozamalapt moddszerek Osszefiiggnek a 2. fejezetben ismertetett értékelési - mind

szamviteli, mind pénziigyi - vonulatok kapcsan is.

1. Vagyonérték: Az értékelés a szamviteli szakemberek altal kedvelt mddszer, ami a
vallalkozas vagyona segitségével becsiili meg a vallalat értékét. Az értékelés soran
a cég értékét a vallalat eszkdzeinek értéke és a fenndlld kotelezettségek
kiilonbségeként kapjuk, ami a sajat toke értékével egyenléés az a vallalat
tulajdonosi értékét mutatja. A gyakorlatban gyakran alkalmazott eljaras, ami sok
esetben az empirikus kutatasok sordn a legnagyobb magyardz6 erével rendelkezik.
A vagyonérték koncepciordl elmondhatd, hogy bizonyos helyzetekben tokéletesen
alkalmas az értékelési cél megvalositasara, sot ezekben az esetekben ez az egyetlen
alkalmazhaté moddszer. Az esetek nagyobb részében azonban a vagyonérték
onmagaban nem ad kielégitd eredményt. Ennek legf6bb oka, hogy multorientalt,
kizéarolag az adott idépillanatban meglévé lathatd vagyonelemekre koncentral, és
nem veszi figyelembe a vallalat jovedelemtermeld képességét, fejlodési palyajat,
¢s nem képes kezelni a kiilsé hatasok miatt bekdvetkezd értékvaltozasokat sem.

(Takacs, 2021)

2. Hozamérték: A tdokeértékelés pénziigyi aspektusat megjelenitd eljards, ami a
véllalat altal a jovOben varhatéan realizalasra keriild hozamokat szamszerisiti.
Hozam alatt a legelterjedtebb felfogads szerint pénzaramot értiink. Az
eredményalapti értékelési eljarasok is ebbe a kategéridba tartoznak, amely
esetében a vallalat altal erért eredmény becslése segitségével torténik az érték
meghatarozasa. E két felfogasbol erednek a diszkontalt pénzaram (Discounted
Cash Flow, DCF) ¢és a diszkontalt eredmény fogalmak
A hozamérték-megkozelités a vallalatértékelés elméleti és gyakorlati szempontbol
egyarant leginkabb preferalt, dominansnak tekinthetd eljarasa. Fernandez (2002)
megfogalmazéasa szerint a DCF modszer ,,az egyetlen mddszertanilag helyes
értékelési eljards”. Az értékelok minden esetben e modszerrel igyekeznek
megragadni a vallalat értékét, ha Fernandez (2002) szerint fennallnak az alabbi

feltételek:
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- érvényesiil a vallalkozas folytatdsanak elve (az angol szohasznélatban a
,»going concern”), azaz feltételezhetd, hogy a vallalat a jovében is fenn tudja
tartani tevékenységét),

- avallalkozas nyereségorientalt tevékenységet folytat,

- avallalati kdrnyezet viszonylag stabil és kiszamithato,

- ajovlre vonatkozodan viszonylag biztonsdgosan becsiilheték a hozamok és a

tokekoltség.

Ertekezésem szempontjabol a fenti két kozelités koziil egyértelmiien a hozamalapt
értékelésnek, azon beliil is a szakirodalom és a gyakorlat 4ltal sokkal inkabb preferalt
diszkontalt pénzaramlasi modszernek (DCF) van kiemelt jelentsége, igy a tovabbiakban

errdl irok részletesebben.

A DCF modszer az 1960-as évektdl valt meghatarozo értékelési eljarassa, a mellette sz616
érvek a szamviteli alapu értékelési modok kritikdjabol néttek ki. Széles korben vallott
vélemény volt, hogy a mérlegadatok manipulalhatok, a szamvitel ,,papirnyereséget” is
kimutathat, azaz az értékelés alapjaul szolgald adatok hitelességéhez kétség férhet. Ily
modon az értékeldk fontosabbnak tartottak a pénzaramokat, mint a szamviteli eredményt.
A DCF értékelési modell mindmaig a legaltalanosabban hasznalt mddszer, amelynek
vilagos logikdja van. A véllalat értékét a pénzaramok jelenértékeinek az Osszege adja.
Ugyanaz a modell hasznalatos a projekt és a vallalat értékeléséhez egyarant. A DCF

modell eredeti valtozataban a vallalati érték a kovetkez6k szerint irhato fel:

_ CFR N CF, N CF, N CE,
T (A+r) 1+ (1+7)3 (1+r)n

Vo

ahol CF; = az évente képz0dd nettd pénzaram (cash inflow — cash outflow)
r = a vallalati tokekoltség (a toke stulyozott atlagkoltsége, WACC)

n = a mukddési idoszak hossza években

A miikddési id6szak hosszat jelzd n paraméter értelemszeriien végtelen is lehet, amikor
az értékeldk a végtelen hozamsort valamilyen pénziigymatematikai megoldassal kezelik
(6rokjaradék, vagy explicit eldrejelzési idoszako(ka)t és végértéket tartalmazo tobbfazisu

modellek). A DCF-alapu értékelés a cash-flow kimutatds multbéli és a jovore vonatkozo
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becsiilt adataibol indul ki. A diszkontalt pénzdram alapt modellek erdssége, hogy azok a
véllalati finanszirozdsban gyokereznek és hangsulyozzék a pénzaramok értékelésének
fontossagat. Gyengeségiik viszont, hogy erdsen tdmaszkodnak a végértékre: nagyon
érzékenyek a becsiilt novekedési ratara és a téke sulyozott atlagkoltségére. A
szambavételt er6sen befolyasolja a kifizetési pénzdramok iddbeli alakulasa, amelyek

idében nagyon volatilisek is lehetnek.

A diszkontdlt cash-flow modszer tdmogatdi értelmezésében a jovobeli hozamokat a
kiilonbozd vallalati pénzaramok testesitik meg. A cash-flow a vallalati pénziigyi
beszamolok alapjan szadmitott rendhagy6 indikator, ahol az egyes tipusok esetén az
eredménykimutatds adatait korrigaljak olyan mérlegvéltozasokkal, amelyek a
pénzmozgdasra vannak hatassal. A vonatkoz6 szakirodalom (példaul Fernandez (2002))
tobb cash-flow szamitési lehetdséget mutat be, amelyek kozil a két legelterjedtebb a
tulajdonosok ¢és a hitelezOk hozamelvarasainak egyiittes fedezetét kifejezé szabad cash
flow (Free Cash Flow, FCF), valamint a hitelezdi igények kielégitése utdin megmaradé
tulajdonosi cash-flow (Equity Cash Flow, ECF). A rezidualis jovedelem modellel torténd

Osszehasonlithatdsag végett a disszertacioban a modell utdébbi valtozatat ismertetem.

Az Equity Cash Flow modell az alabbi képlettel irhato le:

ECF,  ECF, ECF, ECE,
Vo = + + + -
A1+r) (A1+7r)2? @A+r)3 A+nr)n

ahol ECF; = az évenkénti tulajdonosi pénzdram (Equtiy Cash Flow) értéke folyodaron
r = a tulajdonosi hozamelvaras

n = az eldrejelzési idészak hossza években (akar végtelen is lehet)

Az alkalmazott cash-flow kategodriat alapul véve ez esetben a megfeleld diszkontratat a
tulajdonosok altal tdmasztott minimalisan megkdvetelt megtériilés, azaz a sajat toke
koltsége jelenti. Az Equity Cash Flow (ECF) pedig azt a pénzdramot mutatja, ami a
tulajdonosok szdmara elérhetd, aminek fedeznie kell a tulajdonsok altal tett befektetés
elvart megtériilését. Szarmaztatdsa az adott évi szamviteli (adozott) eredménybol

kiindulva, a pénzaramlast eredményezd, de az eredményt nem befolyasolo
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mérlegvaltozasokkal torténd korrekciok segitségével torténik az aldbbi képlet

segitségével (Takacs és tarsai, 2020):

Adozott eredmény
- Netto befektetett eszkozok novekménye (uj beruhdzdasok - amortizacio)
- Forgotoke novekménye
+ Finanszirozasi kotelezettség novekménye

= EQUITY CASH FLOW (ECF)

Az ECF levezetésébdl lathato, hogy a cash-flow-hoz indirekt modon jutunk el: a kettds
konyvvitel szabéalyai szerint szamitott adozott eredményt — ami a mikodési
raforditasokon tal a hitelezOk altal rendelkezésre bocsatott idegen téke kamatterhének és
az adokotelezettség levonasat is figyelembe vevd, azaz a tulajdonosok felé teljesitendd
osztalék fedezetét képezd szamviteli eredmény — korrigaljuk mindazon
mérlegvaltozasokkal, amelyek pénzmozgast testesitenek meg, de nem befolyasoljak az
eredményt. A nett6 befektetett eszk6zok ndvekménye az 1j beruhdzasok és az amortizacid
kiilonbségét fejezi ki, ami a tartos eszkozok beszerzésébdl eredd pénzaramlast hivatott
kifejezni. Hasonldoképpen a forgotdke ndvekménye a nem pénzbeli forgdeszkozok és a
nem finanszirozasi céll, rovid lejarati kotelezettségek egyenlegének eldzd évhez képest
bekovetezett valtozasat mutatja, ami a véllalatnak pénzlekotést eredményez, de a
szamviteli eredményt nem érinti. Végiil, az idegen tékével kapcsolatos pénzaramokkal
korrigdljuk az eredményt, ami altal a végeredményként kapott indikator azt a tényleges

cash-flow-t adja, ami a tulajdonosi megtériilési igények fedezetéiil szolgal.

A vallalatértékelés teriiletéhez kapcsolodo kiterjedt tudoményos szakirodalom mellett ma
mar a gyakorlati alkalmazas egységesitését célzdé nemzetkdzi irdnymutatast szolgalod
standardok érhetdek el. Az értékelési gyakorlatot meghatdrozd modszereket nemzetkdzi

szinten két szabalygylijtemény ismerteti, amelyeket a 3. tabldzat mutat be.
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3. tablazat: Nemzetkozi értékelési standardok

Standard Elfogadott értékelési modszerek

International Valuation Standards (IVS) Piaci alapu (market approach)
Jovedelemalapt (income approach)

Koltségalapu (cost approach)

Grundsatze zur Durchfithrung der Hozamalapt értékelés

Unternehmensbewertungen* Vagyonérték

Forras: Takacs (2021) alapjan sajat szerkesztés

A szakirodalommal szemben az International Valuation Standards kifejezetten azzal a
céllal jott létre, hogy az értékelési gyakorlatot kozos alapokra helyezze, ezaltal az egyes
szakért6k 4altal készitett értékelések Osszehasonlithatovd véljanak. A német
konyvvizsgdlok szdmdra kiadott gy(ijtemény (Grundsatze zur Durchfithrung der
Unternehmens-bewertungen) sok esetben hasonld elveket rogzit, kevésbé liberdlis
megkozelitésben, mert az egyes mddszerek kozott egyértelml prioritdsi sorrendet allit
fel. A rezidualis jovedelem alapti modszer a ténylegesen a gyakorlathoz kotott eljarasok

esetén nem jelenik meg egyik szakértdi csoportositasban sem.

A disszertacid egyik célja a rezidualis jovedelem alapu értékelés elhelyezése valamely
csoportositasban. A szakirodalom alapjan Juhasz (2018) és Fernandez (2013) a
hozzaadott érték tipusi modszerekhez sorolja, mig Takacs (2021) a hozamérték

modszereken beliil helyezi el a kombinalt modelleket, amely a /. abraban is megjelenik.

Az eddigiekben leirtak ismeretében a modszert a vegyes (kombinalt) modszerek korébe
tudndm besorolni, de természetesen a mogottes koncepcidjat tekintve szorosan
kapcsoldodik a hozzdadott érték tipusi modszerekhez is. Az biztos, hogy nem tartozik a
gyakorlatban elterjedt {6 értékelési modszerekhez, de meg szeretném vizsgélni, hogy a

gyakorlatban alkalmazhato lenne-e egyfajta benchmark értékelési eljarasként.

4 A Német Konyvvizsgalok Intézete (Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland, IDW) altal kiadott
Vallalatértékelesek készitésenek alapelvei (Grundsétze zur Durchfithrung der Unternehmensbewertungen)
cimu kiadvany.
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Osszességében az egyéb mddszerek csoportjaba sorolhatd, mint egy kombinalt modell,
amely szorosan kapcsolddik a {6 értékelési eljardsokat jelentd vagyonérték alapu és

hozamérték alapti modellekhez.

A tovabbiakban ismertetem a rezidudlis jovedelem modellt, olyan megkdzelitésben, ami
a vallalatértékelés elméleti vonulatdba illeszthetd. A modellt meghatarozé fobb elméletek
¢s alkalmazéasaik keriilnek a kozéppontba. Tovabba a 3. fejezet masodik felében
attekintésre keriilnek a modell megjelenéséhez kothetd késobbi empirikus kutatasok és
azok irdnymutatdsai, illetve eredményei. A rezidudlis jovedelem gyakorlati
alkalmazasaval tovabbi célom, olyan értékelési szitudciok bemutatasa, amelyek esetében
feltételezhetd, hogy a rezidudlis jovedelem modell eldnydkkel rendelkezik a DCF

modszerhez képest.

3.2. A rezidualis jévedelem modell (RIM) mint értékelési modell

megjelenése

Ohlson 1995-ben publikalt cikke bemutatja a rezidualis jovedelem modell alap valtozatat,
amit a kutatok a rezidualis jovedelem modell (tovabbiakban: RIM — Residual Income
Model) elsé megjelenési forméjanak tekintenek. Ohlson (1995) miivében Edward és Bell
(1961) illetve Peasnell (1982) munkassagéara utal a rezidualis jovedelem koncepcid
kapcsan, akik inspirdltdk Ot a rezidualis jovedelem tovabbgondolasara és gazdasagi,
pénziigyi jelentdségének hangsilyozasara.

Edwards és Bell (1961) kozvetett hozzajarulasa a rezidualis jovedelem megalapozasdhoz
megmutatja, hogy miként egyeztethetok Ossze egymadssal a szdmviteli értékek és a
tokeértékek. Az Edwards és Bell (1961) altal javasolt megkozelités komplex koncepciot
szolgaltat, amely szerint a vallalat értéke magaban foglalja a cég nettd konyv szerinti
értékét és a vallalat szubjektiv értékét (szubjektiv goodwill). A vallalati menedzsment
dolga, hogy maximalizalja a szubjektiv goodwill értékét és ezt nettd pénzdram vagy
realizélt profit formajaban tudja a késdbbiekben kimutatni. Edward és Bell (1961)
megallapitasai aldtdmasztjadk Ohlson (1995) modelljének azon feltételét, amely szerint a
szamviteli adatok akkor tudnak értékelési funkciot betdlteni, ha a nettd haszon mérésén

alapulnak, vagyis, ha az adott évi nyereségbdl torténnek a tulajdonosi kifizetések.
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Peasnell (1982) ezt a megallapitast matematikai levezetéssel egésziti ki, amelyben egy
algebrai kapcsolatot vezet le a szdmviteli profit és a hozamok kozott. Peasnell (1982)
felfogasaban az NPV a tulajdonosok éltal megszerzett nettd haszon, amit a vallalat értéke

¢s a kezdeti beruhdzas kozotti kiilonbség mutat meg:
NPV = VO - CO

ahol NPV= a tulajdonosok altal megszerezett haszon
V= a vallalat értéke

Co= a kezdeti beruhazés értéke

Peasnell (1982) definialja a szamviteli profitot is (Canning [ 1929], ezt ;-vel jeldlte), ami
egyenld az idOszaki osztalék kifizetés és az eszkozok konyv szerinti értékének

allomanyvaltozasaval adott idészak alatt:

NIt = Bt - Bt—l + dt

ahol B, = arészvénytoke periddus végi konyv szerinti értéke
B;_1 = arészvénytdke periddus eleji konyv szerinti értéke
NI, = at. periddus alatti nett6 jovedelem, szdmviteli profit

d; = at. periodusban kifizetett osztalék

Az egyenlet atalakitdsat kovetden valdjaban a tiszta tobblet feltételét hatarozta meg a

szamviteli profit definidlasa soran, ami a kovetkezd egyemletet eredményezi:

Bt = Bt—l + NIt - dt

A tiszta tobblet viszony (Clean Surplus Relation) segitségével nyomon kdvethetd a sajat
toke értékének valtozasa. A sajat toke konyv szerinti értékében bekodvetkezett minden
olyan  valtozdsnak, amelyek a tulajdonosi tranzakciokon kiviiliek, az
eredménykimutatdson keresztiil kell hatdssal lenniiik. A tiszta tobblet kapcsolat a
tovabbiakban meghatarozé szerepet fog jatszani a rezidudlis jovedelem modell kapcsan,

ezért a relacid tovabbi vizsgélatara a kovetkezd részekben térek ki.
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3.2.1. A rezidualis jovedelem modell levezetése

A rezidudlis jovedelem modell egy algebrai Osszefliggéssel irhatdo fel, amelyben a
kiindulopontot a legrégebbinek szamito diszkontalt cash flow modell adja. Ohlson és Gao
(2006) szerint sziikség van olyan modellre, amely megtestesiti az elsddleges befektetési
elveket, amelyek alland6 osztalékot feltételeznek. Ezért barmilyen kritika is érte a
diszkontalt osztalék modellt az id6k folyamén, meghatarozé szerepet tolt be a
tokeértékelésben és jo kiindulasi pont a rezidudlis jovedelem modellhez. Penman (2007)
szerint a diszkontalt osztalék modell azt az otletet onti formaba, amelyben a vallalat sajat
tokéjének értéke egyenld a varhato jovobeli osztalékok jelenértékével. Az osztalék
diszkontalasi modell (tovabbiakban: DDM — Discounted Dividend Model) szerint a
részvényarfolyam a varhatd jovObeni osztalékok jelenértéke, ami a kovetkezd képlet

segitségével irhato fel:

d d d
=Gt Qw2 Gees
A+t A+r?2 (A+r)3

P

ahol  P,= az aktualis (t idszaki) részvényarfolyam
d.= t. id0szakra kifizetett sajat toke cash-flow, osztalék

r = diszkonttényezd

Az értéket befolyasolo legfontosabb tényezd a modell esetében az osztalék, amely a
jegyzett toke mértéke alapjan kifizetett cash-flow-k jovobeni elérejelezhetdségtdl fiigg.
Azt a feltevést, hogy az osztalékdram diszkontalasdval meghatarozhat6 a vallalat belsd
értéke, erds kritika érte. Megfigyelték, hogy sok vallalat (akar tartdsan is) nem fizet
osztalékot. A folyamatos fejlédésre torekvd véllalat realizalt nyereségének nagy részét
(vagy egészét) nem fizetheti ki osztalékként, mert azzal sajat likvidacidjat okoznd. Erre a
felismerésre alapozodott Modigliani és Miller (1958) osztalék irrelevancia tétele.
Modigliani és Miller (1958) szerint az osztalék a téke konyv szerinti értékére van hatéssal,
nem a jovedelemre. A tiszta tobblet relacidja alapjan az osztalékfizetés (a visszatartott és
ujrabefektetett nyereség komplementereként) a konyv szerinti értéket befolyasolja, az
aktualis jovedelemre nem hat. Ennek teljesiilése esetén a folyd évi osztalék az éves
eredménybdl kertil kifizetésre (s nem az alaptékébol), és a kifizetés idébeli eltolodasa is

kizérand6. A tiszta tobblet feltételének megléte ezért elengedhetetlen ahhoz, hogy a
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rezidualis jovedelem modell értékelési funkciot tdlthessen be. Hiszen e kapcsolat nélkiil

nem lehet matematikailag bizonyitani a DDM ¢és a RIM kozotti ekvivalenciat.

Ohlson (1995) tisztazza ezt a viszonyt, azzal, hogy megmutatta miként alakul a sajat toke
értéke tokebefektetés nélkiil, ugyanis a tiszta tobblet feltétele (tovabbiakban: CSP — Clean
Surplus) kimondja, hogy a sajat téke konyv szerinti értékében bekdvetkezett minden
olyan valtozas, amelyek a tulajdonosi tranzakcidkon kiviiliek, az eredménykimutatason
keresztiil kell hatassal lenniiik. Ennek eredményeként a nettd jovedelemnek voltaképp
atfogd jovedelemnek kellene lennie. Ohlson (1995) célja olyan értékelési modell
megalkotasa volt, amely a tobblet viszonyra ¢épiil, de a modell esetében kizarja a

tokebefektetéssel jaro y; valtozot. Az eredeti CSP a kovetkezd formaban irhat6 fel:

Bt :Bt—l +N1t _dt +yt

B.= sajat tke konyv szerinti értéke
NI,=t idészakban elért nettd jovedelem
d.= t idészakban kifizetett osztalék

y:= tulajdonosok altal kibocsatott részvények értéke a t. idészakban

Ohlson (1995) a modell matematikai levezetését harom feltételhez koti. Az elso feltétel a
tiszta tobblet relacid megléte, amely a modell tekintetében elengedhetetlen feltétel. A
tiszta tobblet relacido lehetOvé teszi az osztalékok kifejezését a szamviteli adatok

segitségével, amely a kovetkezd formaban irhato fel:

d; = NI, — (Bt - Bt—l)

Ha a CSP kapcsolat fennall, akkor az osztalék behelyettesithetd a nettd jovedelemmel és
a konyv szerinti értékben bekovetkezett valtozassal. A tiszta tobblet feltétel segitségével
az osztalékot kifejezd egyenlet jobb oldalat visszahelyettesitjiik a kiindulé modellbe

akkor az a kovetkezd egyenlettel irhat6 fel:

_ Nlty1 +By—Biy1 | Nlpyo + Byy — Beyo | Nlpyz + By — Bes
‘ 1+ (1+7)? (1+7)3
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Peasnell (1982) matematikai bizonyitdsanak koszonhetéen az egyenlet bizonyos

atalakitasok utan a kovetkezd egyszerisitéssel irhato fel:

OONIt_l_l_prt
P, =B +z
4 A+t

Ha a vallalat netté eredményét és konyv szerinti értékét a tiszta tobblet elszdmolasaval
Osszhangban jelzik eldre, akkor a részvényarfolyam atirhato jelenlegi konyv szerinti érték

plusz jovében elért maradvany jovedelmek diszkontalt 6sszegével.

P,=B +i Rl
4+t

Az igy kapott egyenlet tiszta tobblet feltétel esetén megegyezik a diszkontélt osztalék
modellel, amelyben a tékeértéket a szamviteli adatok alkalmazasaval fejezziik ki, a
feltétel teljesiilése esetén a diszkontalt osztalék modell szamvitel alapu értékelési modellé
alakithato. Ez tekinthetd a rezidualis jovedelem modell els6 megjelenési formajanak,

amelyben a tékebefektetés értéke két komponensbdl all:

1. A befektetok altal befizetett tokébdl, amely a sajat toke konyv szerinti értéke a
kozvetlen tulajdonosi transzferekkel ¢és az elhatarolt vagy visszatartott

nyereségekkel egyiitt.

2. A jovobeni lizleti tevékenység révén varhatd nettdé hozzaadott értékek egylittes

diszkontalt értékébdl.

A modell pontos ismeretében a vallalatértékelési csoportositasoknak megfelelden az elsd
komponens - mint a sajat toke konyv szerinti értéke - a vagyonérték koncepcioval fligg
Ossze, mig a masodik komponens a hozam alapu értékelési eljarashoz fiizédik. Ez
alatdmasztja az elézéekben megallapitott besoroldst, amely szerint egy kombinalt
madszerrdl beszélhetiink. A megjelend két értékelési eljaras egyértelmiien a 6 értékelési
madszerekhez kapcsolodik, amelyek a gyakorlatban is elterjedt eljardsokat fednek le és

szorosan kotddnek a rezidudlis jovedelem modellhez.
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Osszefoglalva elmondhaté, hogy Ohlson modellje hdrom feltételezéshez kdthetd:
1. A vallalat értéke egyenld a jovObeni osztalékok diszkontalt értékével.
2. A tiszta tobblet konyvelési viszony, amely feltételezés lehetdvé teszi a jovobeni
osztalékok kifejezését szamviteli adatok segitségével.
3. Ha nincs tokebefektetés, akkor egy algebrai atalakitas utan kifejezhetok a
rezidudlis jovedelmek, igy az arfolyam kifejezhetd a konyv szerinti érték és a

jovobeni abnormalis jovedelmek Osszegeként.

A rezidualis jovedelem modellel kapcsolatos késébbi kutatasok tekintetében kijelenthetd,
hogy Ohlson (1995) altal felallitott feltételek nem teljesiilése esetén is képes értékelési
funkcidt betdlteni, hiszen hosszii tdvon a hozamoknak ugyanazt az eredményt kell
biztositsaniuk a tulajdonosok szamara. Az értékelési modszerek elméleti egyenértékiisége

is megerdsiti ezt a feltételezést.

3.3. Korabbi empirikus kutatasok a rezidualis jbvedelemmel

kapcsolatban

Ohlson (1995) az altala publikalt modellel els6ként szimulalta a diszkontalt osztalék
modell alternativ megfogalmazasat, amely fontos kdvetkezményekkel jart az empirikus
kutatok szaméra. Ohlson (1995) kimutatta a tékeérték és a szamviteli valtozok kozotti
kapcsolatot, amelyben az eredménykimutatasban szerepld nett6 jovedelem és a sajat toke
konyv szerinti értéke a kulcsszerepld. Ohlson sajat modelljére benchmark lehetdségként
tekint az értékelési gyakorlatban, a legfébb hozzdjarulds a szamviteli adatok
elérejelezhetdségében latja, ahol a szamviteli informaciok dinamikaja all a kozéppontban.

(Ohlson 1995, Ohlson 2001)

Mindez harom teriileten engedett 0j teret a kutatdsoknak:
1. A rezidudlis jovedelem modell részvényarfolyam magyardzé erejének vizsgalata
kapcsan.
2. A szamviteli informéciok dinamikéjanak vizsgalata soran.

3. Az szamviteli hozamok értékelésben betdltott szerepének vizsgalataban.
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Ennek a csoportositasnak megfelelden keriilnek bemutatasra a tovabbiakban a korabbi
kutatasi eredmények a rezidudlis jovedelem modellel és a szamviteli informaciok

elérejlezhetdségével kapcsolatban.

3.3.1. A rezidualis jovedelem modell arfolyam-magyarazé képessége

Az Ohlson (1995) altal kifejlesztett modell szolgéltatta azokat a keretfeltételeket,
amelyek altal a kutatok a piaci értéket magyarazo tényezO6khoz kozelebb keriilhettek a
szamviteli adatok segitségével. A rezidualis jovedelem modell ily mdédon az addig
egyeduralkodd6 DCF modell ,kihivojaként” jelent meg és szamos empirikus tanulmany
késziilt ennek kapcsan. A vizsgalatok statisztikai moddszerek segitségével kivanjak
bizonyitani az, hogy a modell alkalmas a piaci ar kozelitésére. A legtobb 6sszehasonlitd
tanulmany a folyo részvénydarat alkalmazza eredményvaltozoként az értékelési modellek
magyarazo erejének értékeléséhez, feltételezve, hogy a részvényarak tiikrozik a bensd
értéket. Az empirikus kutatasok altaldban értékes tamogatast nyujtanak a modellnek, és a
modellt a  diszkontdlt cash flow-modell alternativdjaként javasoljak a
részvényértékelésben. A meglévé empirikus kutatdsok szerint a rezidudlis jovedelem
modell jobban becsiili és magyarazza a részvényarfolyamokat, mint az osztalékok ¢és a
cash flow rovid tava eldrejelzésének diszkontdldsan alapuld modellek (Bernard, 1995;
Penman ¢s Sougiannis, 1998; Francis és tarsai 2000), tovabba teljesebb értékelési

megkozelitést nyujt, mint a népszerl alternativak (Frankel és Lee, 1998).

Bernard (1995) rovid idéhorizonton a rezidudlis jovedelem modellt preferalja a becslés
pontossaga miatt, arra hivatkozva, hogy a DCF modellek hosszabb eldrejelzési horizontot
igényelnek a j6 magyarazo erd eléréséhez. Az eredmények szerint a rezidudlis jovedelem
modell segitségével meghatarozott vallalatérték hatékonyabb az arfolyamok
elérejelzésében. A statisztikai modszerekkel megalapozott kutatasanak egyik kiemelkedd
eredmény a 68%-o0s magyarazé erd kimutatasa a RIM modszer esetében.

Penman és Sougiannis (1998) kutatasuk soran felmérik a kiilonboz6 értékelési technikak
arfolyam-magyarazo erejét véges horizonton. Penman és Sougiannis (1998) nem vitatjak,
hogy a részvényarfolyam alakulasa a jovot képezi le, de problémat latnak az idéhorizont
tekintetében. Tanulmanyukban megallapitjak, hogy végtelen id6horizonton a DCF ¢és a

RIM modellek ugyanazt az eredményt adjak, viszont, ha csokken a becslési id6horizont,
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akkor a becslési hibak alacsonyabbak az eredményszemléletii mdodszereknél a cash-flow
alapu modszerekkel szemben. A részvényértékelések standard képletei a végtelenségig
tartd kifizetéseket feltételeznek, az elmélet idéhorizontja végtelen, de a gyakorlatban
véges horizonton kell becsiilni a hozamokat. Ez a csonkolds zavard végérték
szamitadsokkal jaramit részletesen taglalnak. Arra az eredményre jutottak, hogy az
eredményszemléletii értékelési eljarasok (amelyek a vizsgalatuk esetében a GAAP-re
vonatkoznak) uraljdk a szabad cash flow alapu eljardsokat rovid idétdvok esetén.
Meghatdrozzak azokat a kivételeket is, amelyek esetében nem teljesitenek jol a rezidualis
jovedelmen alapul6 technikak. Ezek a 5-8 éves iddtavot lefedd értékelések €s akkor, ha a
P/E (Arfolyam/Nyereség) vagy a P/BV (Arfolyam/Konyv szerinti érték) ardnyok
magasak a vallalatok esetében. A diszkontalt osztalék modellt, teljes egészében kiiktatjak
az empirikus kutatdsok sordn, mert véleményiik szerint az nem megfelel6 eredményeket
ad.

Frankel és Lee (1998) eredményeik azt sugalljak, hogy a maradvany jovedelem modellen
alapuld  becslések  hasznos kiindulé pontok lehetnek a  keresztmetszeti
részvényarfolyamok eldrejelzéséhez. Tanulmanyukban a Vriv/P (Rezidualis jovedelem
modellel becsiilt vallalatérték/Arfolyam) piaci hatékonysigot vizsgaltdk, ami hosszii
tavon kiilonosen megbizhatd értéket ad. A maradvanyjovedelem-értékelési modell
redundancidja altalanosabban alkalmazhaté abban az esetekben, amikor eldrejelzéseket
készitenek a jovedelemrdl és a konyv szerinti értékrdl (és ezaltal az osztalékrol) tobb
iddszakra €s ahol végérték-feltételezést alkalmaznak az értékelés becsléséhez, ugyantigy,
mint Francis és tarsai (2000) tették tanulmanyukban.

Francis ¢és tarsai (2000) kutatasaban taldlhaté a rezidudlis jovedelem modellel
kapcsolatban a legkimagaslobb eredmény, amelyben megallapitjak, hogy a rezidualis
jovedelem modell a részvénydrak keresztmetszeti valtozasanak tobb mint 70%-at
magyarazzak. A rezidudlis jovedelem modellel torténd becslések lényegesen jobban
teljesitenek a diszkontalt osztalék és az diszkontalt cash-flow modellekkel torténd
becslésekkel szemben. Arra kdvetkeztetésre jutottak, hogy a rezidudlis jovedelem alapu
modell nagy mértékben dominalja a vizsgalt hozam alapu eljarasokat.

Courteau ¢és tarsai (2001) Penman (1997) feltételei alapjan a DCF ¢és a RIM
egyenértékiiségét vizsgaljak véges 5 éves horizonton és arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a végérték nem megfelelden van becsiilve akkor nincs egyezdség. A novekedések
valtoztatasaval vizsgaltak a vallalatértékek alakuldsat, amely sordn azt tapasztaltak, hogy

a rezidualis jovedelem modellnek azért van folénye a diszkontalt cash-flow modellekkel
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szemben mert egy bizonytalan végérték nélkill is az érték nagy részét lefedik és
magyarazzdk. A DCF altal kalkulalt vallalatérték OsszetevOiben a folytonos érték
komponense nagy befolyassal van a teljes értékre.

Lundholm és O’Keefe (2001) szerint a RIM segitségével végre olyan kérdések meriilnek
fel, amelyek megvalaszolasaval az eddig dominans, szilard elméleti alapokon 4ll6 DCF
modellek megkérddjelezhetd hatékonysaguak. Harom hibalehetdséget azonositanak az
értékelési folyamat tekintetében. Az elsd hibalehetdséget az elérejelzési horizonton beliili
becslések adjak, a masodik a folytonos érték hibaja, amely a DCF modell legnagyobb
megvalositasi hibdjanak neveznek. A harmadik hibanak pedig a tiszta tobblet feltétel nem
teljestilését tekintik. Ohlson (2000) is e problémakat taglalja egyik késobbi cikkében, az
egyik problémat az okozza, ha valtozik a forgalomban 1év0 részvények szama akkor a
tiszta tobblet feltétele nem teljesiil, amivel kapcsolatban tobb problémat is felvet. De
tovabbra is azt hangstlyozza, hogy a RIM iranti érdeklédés a nettd jelenérték
egyenértékiiségébdl fakad, ami teljesen fliggetlen a tiszta tobblet feltételeknek a
meglététol.

Ohlson ¢és Gao (2006) tanulmanyoztdk a kordbbi kutatasok eredményeit, ezért
véleménylik szerint a rezidudlis jovedelem mddszernek benchmark statuszt kell kapnia.
A DDM korlatokkal kiizd, ezért egy vonzobb modell hasznos lehet a befektetési gyakorlat
¢s a kutatds szamadra.

Ohlson (2001) cikkében feliilvizsgélja az eddigi eredményeit, véleménye szerint a RIM
nem elsérendli értékelési modell, de szerepet jatszik az analitikai folyamatok
egyszerusitésében. Ha érvényesiil a tiszta tobblet feltétele akkor a RIM egyszerlsitheti az
elemzéseket, fokozza a gazdasagi megérzésiinket az érték viszonyaban, ezen szerepét
nem szabad elhanyagolni. Kiemeli azt is, hogy az empirikus kovetkeztetéseknek érdemi
hatésa nincs, az eddigi tapasztalatok alapjan ezért tovabbra is a szamviteli informaciok
elérejelezhetdségét kivanja empirikus tartalommal megtdlteni. Plenborg (2002)
véleménye szerint a befektetok egyszeriisitésekkel élnek a cégértékelés sordn, az
elérejelzések az elsé korben az eredményeken, foként a szamviteli beszamolokban
talalhato adatokon nyugszanak, ezért a rezidualis jovedelem modellnek a gyakorlatban

vonzobbnak kellene lennie a szakemberek szamara.

Az értékelési modellek empirikus Osszehasonlitdsa mindig is ellentmondéasos volt a
szakirodalomban, és ezért kijelenthetjiik, hogy a diszkontalt cash-flow modszerek és a

rezidudlis jovedelem modell esetében a szakirodalom vegyes eredményeket tartalmaz,
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ami nyilvanvaléan teret ad tovabbi vizsgalatoknak. Osszefoglaloan azt tapasztaltam az
empirikus kutatdsok kapcsan, hogy az értékelési modellek egyenértékiisége miatt a
vizsgalatokat a becslési id6 hosszanak valtoztatasaval, illetve a becslési idéhorizontokhoz
kapcsolodo végértékek alakulasanak vizsgalataval tudok tovabbi kovetkeztetéseket
levonni. A kutatasi eredmények azt bizonyitjak, hogy a rezidudlis jovedelem értékelésre
alkalmas ¢és az értékelési folyamatba torténd bevonds esetén tovabbi hasznos
informaciokkal egésziti ki a piaci arat magyarazo tényezoket. Ehhez kapcsoloddan a
kovetkezd fejezetben bemutatasra keriilé vallalati példak lesznek a segitségemre,
melyben a vallalati életszakaszoknak, az iparagi kiilonbségeknek ¢és a becslési 1d6

hosszanak lesz fontos szerepe.

3.3.2. A hozamok eldrejelezhetéségének (és a szamviteli informaciok

dinamikajanak) vizsgalata

A legtobb empirikus tanulmany kizarja a szdmviteli informacidk dinamikajaban rejld
lehetdségeket, az eddig bemutatott kutatdsok esetében csak az alap értékelési modell
segitségével késziiltek vizsgaldédasok. Ohlson (1995) elsddleges célja viszont olyan
vallalatértékelési modell kidolgozasa, amely szamviteli adatokra épiil, de tovabbi
vizsgalataival mar a szamviteli informaciok eldrejelezhetdségét kivanja bizonyitani,
amely megerdsiti az altala vazolt modell 1étjogosultsagat. Ezért a rezidualis jovedelem
modellt kombinélja az eredmény ¢és a téke kdnyv szerinti érték eldrejelzéséhez kothetd
linedris fliggvénnyel. A tékeértékelés alapesetben ugy torténik, hogy a multbéli
szamviteli szdmok elemzésével jovObeni eldrejelzéseket tesziink a hozamokkal
kapcsolatban. A multbéli informacidk és a becsiilt hozamok k6zott nem volt kapcsolat
meghatdrozva, és ennek hidnyat probalja matematikai alapokra helyezni Ohlson és
Feltham.

Ohlson (1995) és Feltham - Ohlson (1996) olyan dinamikus egyenlet felirasat javasoljak,
amely kiilonb6zd mértékben tartalmaz az értékelés szempontjabol relevans jellemzdket,
mint példaul a novekedés, a szdmviteli konzervativizmus, az innovacios képesség,
valamint a piaci kornyezet, amelyben a vallalat miikodik. Véleményiik szerint a
szamviteli hozamok eldrejelzése az abnormalis jovedelmek idésoros viselkedésére
vonatkozd Osszefiiggés segitségével konnyen meghatarozhaté. A szakirodalomban

kiilonbozd verziokban megtalalhatd lineéris informacié dinamikai (Linear Information
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Dynamic — tovébbiakban LID) megkdzlitések alapjait Ohlson (1995) fektette le. Azt
feltételezve, hogy a szamvitelbdl nyerhetd informaciok rendszere zart, amely egy biztos
alapot tud adni az eldrejelzéseknek. De az iizleti tevékenységbdl szarmazo abnormalis
(rezidualis) jovedelmek megszerzésének folyamata bonyolult és a vallalat teljesitménye
szamos kiilonbozd tényezd kombinacigjatdl fiigg. Ezért azok a hirek és események
hatésai, amelyek még nem tiikr6z6dnek a pénziigyi kimutatasokban meg tudnak jelenni a
LID segitségével, hiszen tartalmazza a gazdasagi tevékenységbdl szarmazd tulajdonosi

értékteremtés torzitd hatasait.

Egy kétvaltozos linearis modellel megfogalmazzak (Ohlson 1995, Feltham és Ohlson,
1995) a szamviteli informacié dinamikajat, amelyben a rendellenes jovedelem és a
rendellenes jovedelemtdl eltérd informdaciok is meg tudnak jeleni. Egy egyenlet
segitségével irjak fel a szamviteli informaciok dinamikéjara vonatkoz6 elvéarasokat az
abnormalis jovedelmekkel szemben, amely biztositja a maradvany (rezidudlis)

jovedelmek becslésének megbizhatdsagat a kovetkezd formaban:

R1t+1 = (L)th + vt + 81t+1

ahol  RI,=t id6szakban elért rendellenes (rezidudlis) jovedelem
w = idészakok kozotti rendellenes jovedelem alakuldasahoz kapcsolodo
valtozo
v,= t idészakot befolyasold rendellenes jovedelemtdl eltérd informaciok

&,,,~ tidészakot befolyasolo zavar6, nem prognosztizalhato tényezd

A rezidudlis jovedelmek eldrejelzéséhez biztos alapot ad az el6zé iddszaki
maradvanyjovedelem, amelyek hosszi tdvon a nulla értéket kozelitik meg. Ezen
feltételezés szerint a sajat toke hossza tavu viselkedése is prognosztizalhatd, amelynek
kovetkezétben a sajat toke konyv szerinti értéke meg kell hogy egyezzen a
részvényértékkel. Mivel ezeket a feltevések empirikusan nem tdmaszthatok alé, ezért
Ohlson (1995) azokat a gazdasagi erdket kivanja meghatarozni, amelyek a konyv szerinti
érteke felett tartjak a részvénydrakat. Feltételezése szerint a w valtozoé fix, ismert és egy
pozitiv 0 és 1 kozotti egyiitthatot jelent, ezért csak az egyéb informacidk (v;)

befolyasoljak a jovObeni rezidualis jovedelmek alakuldsat. Ohlson és Feltham azt
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javasoljak, hogy az egyéb informdacidkra kell fokuszalni, amelyek a jovObeni
jovedelmekre vonatkoznak és fiiggetlenek a jelentdl, ahhoz ott a kdnyv szerinti érték. Az
izleti tevékenységbdl szarmazd jovedelem eldallitdsanak folyamata Osszetett, és a cég
sikere vagy kudarca sokféle tényezd kombinaciojatdl fiigg, beleértve a vezetdi
képességet, az innovaciot, a technologiat, a piaci hatalmat, a koltséghatékonysagot, ezért
a véllalkozas esetében a t-edik iddszakban elért maradvany jovedelem segitséget nyujt a
jovoébeni maradvany jovedelmek elérejelzéséhez, aminek feltétele Ohlson (1995) szerint
aw> 0.

A rezidualis jovedelem komponenseinél fontos, hogy az abnormalis jovedelem mellett a
konyv szerinti érték tovabbi informacidkat kozvetitsen. Ohlson hangstlyozza a sajat t6ke
értekének szerepét az érték felépitésében, ugyanis a szamviteli rendszer rdgziti a vagyon
1étrejottét és az elosztasat. A sajat tOke értéke a vagyontermelés és elosztas kozotti
kapcsolatot tlikrozi vissza. Alapvetden fontos a konyv szerinti érték, annak ismeretében,
hogy milyen mértékben novekedett az adott évben és milyen szintre emelkedhet a
jovOben, az abnormalis jovedelmek becslésével kozelebb juthatunk a jovébeni konyv
szerinti értékekhez. Ezért a tovabbiakban sajat toke értékre fokuszalok Ohlson és Feltham

(1995) gondolatai folyaman.

Ohlson ¢és Feltham (1995) alapgondolata az, hogy a véllalat piaci értéke a miikddési és
pénziigyi tevékenységekbdl eredeztethetd. A pénziigyi termékeknek konkrét piaci
megitélésiik van, ezért az eldrejelzésnek nincs szerepe a pénziigyi eszkdzok esetében. A
sajat toke pénzligyi terméknek tekinthetd, belsd finanszirozasi elem. A pénziigyi
termékek esetében feltételezi, hogy tokéletes piacokon kereskednek, ezért a nettd
pénziigyi eszkozok értéke kétértelmiiség nélkiil értékelhetd, hiszen minden pénziigyi
tevékenység NPV értéke nullaval egyenld. A pénziigyi tevékenységek olyan eszkozoket
foglalnak magukban, amelyek piaca tokéletes, ezért feltételezhetd, hogy a kdnyv szerinti
érték és a piaci érték egybeesik. Ha csak pénziigyi tevékenységeket végez a cég, akkor a
véllalat piaci értékének lényegében a sajat toke konyv szerinti értékével kell
megegyeznie. Hiszen a miikddési tevékenységet a piac nem tudja megfelelden bearazni,
ezért az feltételezhetd, hogy a piaci érték egyenld a sajat toke konyv szerinti értéke és az
lizemi tevékenység ,,szokatlan” — abnormalis - értékének Gsszegével.

Viallalati szinten a miikodési eszkozok jellemzden nem értékelhetdk kiilon-kiilon,
értékelésiik bonyolultabb, dsszetettebb, ezért a miikodési tevékenységek alapozzak meg

azt a hozzdadott értéket, amely kiemeli az tizleti miikodés és a hozza kapcsolddo eszkdzok
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jelentdségét az értékteremtésben. Feltham és Ohlson (1995) szerint, ha a miikddési
tevékenységrol van sz, akkor inkdbb a cash-flow-ra kell dsszpontositani, ami az
elhatarolt nyereségekkel van 6sszhangban és ennek eredménye az, hogy a konyv szerinti
érték és a piaci érték kozott eltérés van. A Preinreich-Liicke tedria értelmében a cég
goodwillje csak a miikodési tevékenységekbdl eredhet.

Feltham ¢és Ohlson (1995) kutatasai soran tovabbi megallapitasokat tesznek a vallalati
értek és a jovobeni szdmviteli értékekkel kapcsolatos varakozasok terén. Modelljiikbe
beépitik a novekedést (eszkozndvekedést) és a szadmviteli konzervativizmust. Az
vizsgaljak, hogy a jelenben kalkuldlt rezidualis jovedelmek miként befolyasoljak a
jovObeni rezidualis jovedelem sorozatot. Felismerik, hogy a cash-flow kalkulaciok és a
mitkddési bevételek kozotti kiilonbségek az idébeli elhatarolasokbdl adddnak, igy arra a
megallapitasra jutottak, hogy a piaci érték megegyezik a varhatd cash-flow-k és a
pénziigyi eszkozok jelenértékével. A szamviteli konzervativizmust nevezik meg f6
indoknak, amiért el kell kiiloniteni a pénziigyi és a miikodési eszkdzoket az értékelés
soran. Ha elfogulatlan lenne a szdmvitel akkor a piaci érték egyenld lenne a konyv szerinti
értekkel. Ha a miikodési eszkozok ndnek akkor a konzervativizmus is nd. Olyan modellt
kivantak megalkotni, amelyben a jovébeni maradvany jovedelmek nem a jelenlegi
allapottol fiiggnek, hanem olyan dinamikus folyamat eredményei, amely a fent

bemutatott LID egyenlet kiegészitésével kalkulalhato.

A szamviteli informaciok dinamikéja Ohlson és Lundholm (1995) szerint a diszkontalt
osztalék modell korlatja, hiszen, ha egy adott évben nagyobb osztalék kertil kifizetésre,
annak a hatdsa a kovetkezd évre ellenkezd iranyu is lehet. Az osztalékfizetés marginalis
hatésait vizsgaljak, viszont, ha az osztalék kifejezhetd a rezidualis jovedelmek
segitségével akkor az meghatarozza a kapcsolat jellegét az aktudlis informéci6 és a
jovobeni osztalékok diszkontalt értéke kozott.

Skogsvik (2010) szerint az adott hozamok eldrejelzésében van a legnagyobb
bizonytalansag, de véleménye szerint a nettd jovedelmeket konnyebb becsiilni. Skogsvik
(2010) ugy véli azért, hogy a RIM a gyakorlatban hasznos legyen a modell egyes
paramétereinek értékelését ésszerli modon kell elvégezni. A sajat téke konyv szerinti
értéke problémamentesen kiolvashat6 a vallalat legfrissebb pénziigyi jelentésébdl. A sajat
toke koltségének meghatarozasa viszont jelentds elméleti és modszertani nehézségekkel

jar és ebben latja a f6 problémat a modell alkalmazhatosagaval szemben.
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Dechow ¢és szerzétarsai (1999) a rezidudlis jovedelem autoregressziv viselkedésére
Osszpontositanak, és egy Osszevont idésor keresztmetszeti adatainak alkalmazasaval
tesznek becsléseket az arfolyamra. A kutatasok alapjan a dinamikus szdmviteli adatok és
egyéb informaciok beépitésével sem magyardzzak jobban az arfolyamot, mint a P/E
mutatd segitségével becsiilt érték. Véleményiik szerint a RIM olyan értékelési képlet,
amelyet Preinreich (1936, 1937) fogalmazott meg ¢és Peasnell (1982) alkotott meg, ezért
Ohlson hozz4ajarulasa a szamviteli informaciok dinamikéjaban keresendd, ami az arazasi
hibak azonositasdban lehet a segitségiinkre. Az elemzés két olyan tényezOre mutat ra,
amelyek varhatoan Osszefliggenek a rezidudlis jovedelmek fennmaradasaval. E16szor is,
az osztalékpolitika a sajat toke konyv szerinti értéke varhatd jovobeni ndovekedésének
indikatoraként szolgdl. De a tapasztalatok alapjan a ndvekedési lehetdségekkel
rendelkezé cégek kifizetési ardnya altalaban alacsonyabb. Igy Dechow és szerzétarsai
(1999) arra szamitanak, hogy az alacsony kifizetési politikaval rendelkez6 véllalkozasok
a jovoben a sajat toke konyv szerinti értékének ndvekedését tapasztaljak, ami magasabb
w értéket eredményez. Mdasodszor, azt feltételezik, hogy kiilonféle iparag-specifikus
tényezOk garantaljak a rezidualis jovedelmek fennmaradasat, ezért az értékre vonatkozo
(egyéb) informaciok beépitése kritikus fontossag. Myers (1999) vizsgalata sem mutatott
nagyobb magyarazo6 erdt, mint amilyet a sajat toke konyv szerinti értéke ad az értékelés
sordn. Az arazasi hibak rovid tavon nagyobb eltérésekhez vezetnek, de hosszli tdvon
minden esetben a fundamentumokra kell épiteni az értékelést. Begley és Feltham (2002)
szerint is van egy potencidlisan kihagyott valtozo, ami becsléshez és kovetkeztetési
hibdkhoz vezethet. Lee és szerzdtarsai (1999) szerint csak a konyv szerinti érték és a
nyereség valtozdsdnak nyomon kovetése nem tartalmaz elegendd informdaciot az
értékeléshez. Vizsgalataik alapjan megéllapitottak, hogy az idében valtozé diszkontratak
¢s a varhat6 jovedelmek kozott kolesonhatas van, bar az eredményeik nem magyarazzak

ezt a kapcsolatot teljes mértékben.

Ohlson LID modellje esetén az egyéb informacidk jelenléte koncepcionalisan értelmet
nyer ¢és csokkenti a modell merevségét, amivel mérsékelheték a becslésekbdl adddo
hibak. Ohlson modelljének legfontosabb empirikus vonzatai az informacié dinamikabol
erednek, amelyek leirjak a rezidudlis jovedelemmel kapcsolatos varakozasok
kialakulasat. Az empirikus tesztek kétértelmi képet mutatnak és a kutatok eredményei
vegyesek. Egyrészrél Dechow és szerzotarsai, Lee és szerzbtarsai, valamint Begley és

Feltham kutatdsai alapjan a linearis informacié dinamika hasznos keretet nyUjt a
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kutatasokhoz, illetve tovabbi kutatési irdnyokat fogalmaznak meg, de a dinamikus modell
segitségével becsiilt vallalati értékek tovabbra sem tiikkrozik kell6képpen a

részvényarfolyamokat.

3.3.3. A szamviteli hozamok értékelésben betoltott szerepének vizsgalata

Az 1960-as években megjelend cash flow alapu modellek hattérbe szoritottak a szamviteli
adatok szerepét a tokeértékelésben. Fernandez (2008) a kovetkezd véleményen van a

hozamokkal kapcsolatban:

,,a netto jovedelem csak egy vélemeény, am a cash flow az tény.” (Fernandez, 2008)

A vallalat nett6 jovedelme Fernandez (2008) szerint tetszdleges érték, amelyet bizonyos
szamviteli hipotézisek feltételezésével kaphatunk, masik oldalrél a cash-flow objektiv
mérték, egy szamadat, ami nincs alavetve szubjektiv kritériumoknak. Copland és tarsai

(1990) a “A pénz a kiraly” cimii fejezetben a kdvetkezdket irjak:

“A konyvelési nyereség csak akkor hasznos az értékeléshez, ha a bevételek jo
alapot szolgaltatnak a vallalat varhato hosszu tavu cash flow-jahoz. Nem minden
vallalat termel ugyanolyan cash flow-t minden egyes dollar bevételre, igy a
jovedelem-megkozelitések altalaban csak az elsé csokkentett érték kozelitéseknél

hasznosak.” (Copland és tarsai, 1990, p. 74)

Penman (1997) szerint ahhoz, hogy a szamviteli mérés Osszeegyeztethetd legyen az
értékeléssel a pénziigyi beszamoldban talalhatd szamviteli szdmok mogé kell nézni és a
szamviteli hozamokat szembe kell allitani a cash-flowkkal. Brief és Lawson (1992)
szerint az értékelés gyakorlatdban a multbéli szamviteli adatok segitségével
kovetkeztetiink a jovobeli cash-flowkra. Azonban ahelyett, hogy a cash alapu értékelést
szamviteli adatok alapjan végezziik, kozvetlenebb elemzési modszer lenne, ha a
szamviteli szamok kozvetleniil felhasznalhatok lennének az értékelésre. Penman (1997),
Peasnell (1982), Brief €¢s Lawson (1992) szerint arra kdvetkeztethetiink, hogy Copland ¢és
szerzdtarsai (1990) ¢és Fernandez (2002) megéllapitdsai hosszi tdvon helyesek, -

miszerint a cash-flow képezi az értékelés alapjat - de rovid tdvon megtévesztd
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eredményeket adhatnak, amit a kovetkezékben bemutatasra keriild Penman altal
levezetett keretrendszer is bizonyit. Feltham és Ohlson (1999) sem ért egyet azzal, hogy
a piaci értéket a cash flow-kra kellene alapozni, véleménytik szerint a szamviteli mérést
kell dsszeegyeztetni az értékeléssel, amihez kiilonvalasztjadk a miikodési és a pénziigyi
tevékenységekhez kapcsolodo valtozasokat és hozamokat.

A szamviteli relaciok bemutatdsa szdmos kutaté nevéhez flizédik ugy, mint Ohlson és
Feltham (1995, 1999), Cristiensen és Feltham (2009) és Penman (2010), akik szerint a
szamviteli kapcsolatok segitségével az eredményszemlélet és a pénzszemlélet
Osszeegyeztethetd. A szamviteli reldciok egymds hatasara alakitjdk a pénziigyi
kimutatasokat, az eredménykimutatas és a cash-flow kimutatds magyarazza a mérlegben
szerepld egyes valtozasokat. Brief és Peasnell (1996) szerint az egyik {6 kapcsolat a tiszta
tobblet relacio, amely esetén a konyvelésnek szdmos elényOs analitikai tulajdonsaga

figyelheté meg.

Penman (2010) hangsulyozza, hogy a pénziigyi beszdmolokat a standard szamviteli
relaciok kapcsoljak 6ssze. Penman (2010) foként a szamviteli kapcsolatok levezetésével
kivanja a rezidualis jovedelem modell felsdbbrendiiségét bizonyitani, ezért 1ényegesnek
tartom a szamviteli relaciok ismertetését. A teljes szamviteli hozam és a teljes cash-flow
mértéke ugyanakkora a vallalat teljes élettartama soran, csak az idébeli lefutds mas.
Penman (2010) szerint a szdmvitel alapti hozamok iddzitése kedvezdbb és jobban
anticipaljak a jovObeni pénzaramokat, miel6tt azok aktudlisan bekdvetkeznének. Penman
(2010) vgy véli, hogy a DCF ¢és a RIM értékelési eljaras kozotti kiillonbség alapvetden

szamviteli beagyazottsagu, ezért a szamviteli relaciok ismertetése elengedhetetlen.

A szamviteli kapcsolatok levezetése kapcsan® Ohlson, Feltham (1995, 1999) és Penman
(2010) is kiilonvalasztja a mérlegben és az eredménykimutatasban szerepld eszkdzoket

¢és jovedelmeket a miikodési és finanszirozasi tevékenységhez kapcsolododan.

> Eltekintiink a kolcsontoke adomegtakaritasi szerepétdl, ami a gyakorlatban kozponti szerepet jatszik. Ezért van egy implicit

feltételezés, miszerint az Osszes kovetelést a befektetk egyforman adozzak, igy a relativ arak adozas el6tti alapon hatarozhatok meg,
ami a tokeértékelés standard megkozelitésében altalanos feltétel. A tarsasagi adok ez esetben a miikodési jovedelem részét képezik,

vagyis az adOpajzs, mint potencialis értékteremté miikodési eszkoz.
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A kovetkezokben meghatarozasra keriilnek a pénziigyi beszamolokban megtalalhato

miikddési és finanszirozasi eszkdzokhoz kacsolodo egyezdségek, melyek esetében hat

egyenlet azonosithato.

1.

A véllalat vagyonat bemutaté6 dokumentum esetében, ha a miikodd eszk6zokbol
(Operating Assets - 0A;) kivonjuk a kolcsontdke (Financial Assets -FA;) elemeit,
akkor a sajat toke konyv szerinti értékét (Book Value -B;) a kdvetkezd forméaban

hatarozhatjuk meg:

OAt - FAt = Bt

Ugyanezen logika mentén az eredmény (nyereség) levezetheté a kovetkezd
egyszerusitéssel élve, miszerint a nyereség (Net Income - NI, ) egyenld a miikodd
eszkozok altal elért jovedelem (Operating Income - O1;) minusz a finanszirozasi

eszk6zok utan fizetett kamatok (Financial Income - FI;):

Olt _FIt = NIt

A mérleg és az eredmény (nyereség) levezetésének szoros 0sszefliggései a cash-
flow kimutatdsban is megjelennek és végsd soron a szabad pénzaramokat ezen
kimutatas segitségével lehet pontosan kalkuldlni. Ha a miikddési cash-flow-bol
(Operating Cash Flow - OCF;) levonasra keriilnek a t id6szaki beruhdzasok
(Investment - I;.), akkor a szabad pénzaram (Free Cash Flow - FCF;) a kovetkezd

forméaban irhato fel:

OCFt - It = FCFt

A szamviteli szabalyok alapjdn a pénz beruhdzdsa a mérlegben eszkdzként
szerepel, amit az eredménykimutatdsbol kiolvashatd nettdé miikddési
jovedelembdl vonnak ki, ami kiilonbségeként meghatarozhat6 a szabad pénzaram.
Fernandez (2008) szerint a miikodés altal generalt cash-flow meghatdrozasahoz
olyan formdban finomitjadk a nettd6 jovedelmeket (Net Income - NI;), hogy

hozzaadjak az idészaki amortizacidkat (Amortisation - A;) amellyel tgynevezett
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miik6désbdl szdrmazd szamviteli cash-flow-kat (Operating Cash Flow - OCF;)

allitanak elo.

N1t+At = OCFt

5. A szamviteli cash-flow mellett a finanszirozasi pénzaram (Financial Cash Flow -

FiCF,) is definialhato, ami a kovetkezd formaban irhat6 fel:

FlCFt = FCFt _FIt - dt - (FAt _FAL'—I)

A finanszirozasi pénzaram levezetése a kovekezoképpen torténik az el6zo képlet
alapjan ahol:
Szabad pénzaram (FCF,)
- Kolcsontdke kamata (F1;)
- Osztalék (d;)

- Adéssagallomanyban bekovetkezett valtozas (FA; — FA;_1)

Finanszirozasi pénzaram (FiCF;)

Az elézdekben a pénziigyi és miikodési tevékenységek szétvalasztasa keriilt levezetésre
a felirt képletek segitségével. Ezeket a kapcsolatokat feltételezve mar egy dinamikusan
valtozé kornyezetet vizsgalva felirhatoak az egyes tényezok iddbeli alakuldsat leird

egyenletek.

A miikodési eszk6zok valtozasat (0A.-OA,_,) leird egyenletbdl az olvashato ki, hogy a
mitkddési eszkozok értékét noveli a mikodési bevétel (0I;) és csokkenti a pénziigyi
eszk6z0khoz tartozo tulajdonosi szabad pénzaram (FCF;). A szabad pénzaramot olyan

osztaléknak lehet tekinteni, ami a mikodési eszk6zokbol szarmazik:

(1) OAt = OAt—l + Olt - FCFt

A finanszirozasi eszkdzok valtozasara hatassal van a finanszirozasi eszk6zokbol
szarmazo jovedelem és a szabad cash flow, ami a tulajdonosokat illetik meg. A pénziigyi

eszk6zok a mérlegben szereplé azon eszkozoket jelentik, amelyek segitségével
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versenyképes, kockazattal korrigalt, varhatd hozamok érhetdk el (Cristiensen és Feltham,
2009). Azokat az eszkozoket, amelyek nem felelnek meg ennek a feltételnek, mitkddési
eszkoznek kell besorolni. A kolcsontOke valtozasara (FA; — FA,_;) a kovetkezok
vannak hatéssal, egyrészrdl az eladosodottsagot novelik a kifizetett kamatok (FI), illetve
a tulajdonsoknak kifizetett osztalék (d,), viszont a tulajdonosi szabad pénzaram (FCF;)
csokkenti az eladdsodottsagot, ami a miitkddési eszkozok tevékenységébdl szarmazd
tobbletet jelent.

Ezeknek megfeleléen levezethetd a pénziigyi eszkdzok valtozasat leird egyenlet:

(2) FAt:FAt_1+F1t_FCFt+dt

Penman (2010) az (1)-(2) egyenletek segitségével olyan elemzési keretrendszert vazolt
fel, amelyben négy  kiilonbozé  pénziigyi  beszamold  egybeépitésével
megkiilonboztethetdk azok a tételek, amelyek a finanszirozasi tevékenységhez tartoznak
azoktol, amelyek a milkodési tevékenységekhez. Penman egyetért Ohlson azon
megallapitasaval, hogy a reziduélis jovedelmen alapuld értékelés kulcskomponense a
konyv szerinti érték, aminek valtozasat a vallalati mikddési eszkozok idébeli alakulasa

formalja.

Penman a kdvetkezd keretrendszert vezeti le, ahol az (1) egyenlet szamviteli relacioként
leirja, hogy miként valtoznak a miikodd eszk6zok, a (2) egyenlet pedig a kdlcsontoke

valtozasait szemlélteti

(1) OAt—l + Olt - FCFt = OAt

(2)FAt_1+F1t_FCFt+dt:FAt

(1)—(2) Bt—l +01t_F1t_dt :Bt

Az egyenlet atalakitdsdban az el6zéekben felvazolt eredmény (nyereség) levezetése
kertil bevonasra, ahol

Olt _FIt = NIt

ennek megfeleléen a kovetkezd formaban irhato fel:
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()-(2) B¢y + Nl —d, =B

Az egyenletek kivonasaval (1)-(2) a sajat téke konyv szerinti értékének valtozasa
hatdrozhaté meg, ami nem mas, mint a tiszta tobblet relaciot leird egyenlet. A tiszta
tobblet viszonyt kimondja, hogy a sajat tdke konyv szerinti értékben bekdvetkezett
minden olyan valtozasnak, amely a tulajdonosi tranzakciokon kiviili, az eredmény

(nyereség) levezetésén keresztiil kell hatdssal lennie.

Az egyenletrendszer szerint a szabadpénzdram az egyenletek kivonasat kovetden
kozvetleniil nem lesz hatéssal a sajat toke konyv szerinti értékének a valtozasara. E szerint
anyereség noveli a sajat toke konyv szerinti értékét, viszont a szabad pénzaram irrelevans
a részvénytdke kalkulacioja szempontjabol. Ennek az az oka, hogy a szabad pénzaram
valdjaban a miikodés altal generalt értékbdl szarmazé disztribucid a tulajdonosok felé és
csak a beruhdzasok kettdsége miatt alakul ki. A véllalatok értékgeneralas céljabol
végeznek beruhdzasokat, de a szabad pénzidram esetében a vallalati beruhdzas mas
meghatarozasban szerepel, miutdn a beruhazast negativ tételként kezelik. Mindez annyit
jelent, hogy a vallalatokba torténd (ndvekvd) beruhazasok csokkentik a szabad
pénzdramot. Ha a vallalatok likvidalndk a beruhazésaikat, azzal novelnék a szabad
pénzaramaikat és ezzel a jovében nagyobb értéket mutatndnak ki. A vallalati
beruhdzasokat a jovébeni perspektiva megalapozasanak kellene tekinteni. Barmely rovid
tava szemlélet miatti elhanyagolas stlyos veszteségek forrdsa lehet hosszu tavon. A

beruhdzasok segitik az értékndvekedést és hosszabb tavon pénzt generalnak.

A gyakorlatban ez akkor jelent gondot, ha egy vallalatnak folyamatosan j6 beruhdzasi
lehetdségei vannak, és hidba termel értéket, ha a pénzadramok folyamatosan negativ
értéket mutatnak, mert ilyenkor a beruhazéasokat értékveszteségként kezelik. Az ok az,
hogy a szabad pénzaram nem hozzédadott érték jellegli koncepcio. Ezért valik a szabad
pénzaram likvidacids fogalomma, hiszen a szabad pénzaram csak akkor novelhetd, ha
mellézik a beruhdzasokat vagy az eszkozoket likviddé teszik. Ez a folyamat fejlédo,
novekvo vallalatok szempontjabol csak természetellenes cselekedet lehet. Ezért fontos a
vallalatértékelés folyamatdban a vallalat kell6 mélységli elemzése, aminek a segitségével
kiszlirhet6k az esetleges folyamatban 1évé beruhazési szakaszok. Ilyen vallalatok
esetében nem javasolt a DCF alapu technikdk alkalmazasa, mert ez esetben a szabad

pénzaram alapu modszerek félrevezetd értékelési eredményekhez vezethetnek. Penman
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(2007) azon a véleményen van, hogy a szabad pénzaram olyan forrasnak tekinthetd,
amely felhasznalhat6 a részvénytulajdonosokat kedvezményezd osztalékfizetésre és nettd
kolcsontoke szolgélatra, azonban nem alkalmas ellentmondéds nélkiili értékelési
eredmények eldallitasara.

A vallalati beruhazéasokat a jovébeni perspektiva megalapozédsanak tekintik, igy azoknak
barmilyen rovidlatd szemlélet miatti elhanyagolasa sulyos veszteségek forrdsa lehet
hosszabb tdvon. Az értékndvekményt eldallité vallalatok nemcsak ,,fogyasztjak” a
pénzaramokat, hanem hosszabb tdvon pénzt generdlnak. A beruhazas e kettds
meghatarozottsagat az értékelési modellek nem tudjak kezelni. Ezért a pénzaramokra
alapozott értékelési elv alternativajaként ajanlja Penman (2006) a szamvitelre alapozott

rezidualis jovedelem alapt modszert.

3.4. Osszefoglalas

A 3. fejezetben bemutatott rezidualis jovedelem modell sok érdekes kérdést vet fel a
kutatok szdméra. Mind a pénziigyi és mind a szamviteli szakemberek potencialis
lehetdségeket ismertek fel a modell tovabbi vizsgéalatdval ¢s alkalmazasaval
kapcsolatban. Az altalam vizsgélt problémdk is az eddigi empirikus tapasztalatoknak
megfelelden korvonalazodtak. Véleményem szerint a rezidudlis jovedelem modell
értékelésre hasznalt technikaként elfogadotta valt elméleti szinten, de a gyakorlati
alkalmazasokban is helye van. Foéként a becslésekhez kapcsolodd kockazatok
csokkentésében jatszik fontos szerepet, de tovabbi eldnyei is vannak, amelyek bizonyos
szituacidban jobb eredményekre vezethetnek. Fontos tisztdban lenni a becslési hibakat
okoz6 komponensekkel, amelyeknél az egyik f6 probléma forrdsa a folytonos érték
szerepe az értékelésben. A rezidualis jovedelem modell viszont azért jott 1étre, hogy a
végtelen id6horizontu osztalék diszkontalasi modell helyett véges id6horizontl szamvitel
alapt értékelési alternativat kinaljon. (Penman-Sougiannis, 1997)

A szamvitel alapu értékelés egyenrangii modszerré ndtte ki magat, amiota Ohlson
bemutatta a rezidualis jovedelem modellt és a kapcsolatot biztosito tiszta tobblet feltételt.
A pénziigy ¢és a szamvitel kozotti kapcsolatot megtestesitd reldcid ismeretében tobb
kutaté is megvizsgalta a hozamok (cash flow, nettd jovedelem) eldrejelzésében rejld

lehetdségeket. Meggydzddésem szerint az értékelési gyakorlat szélesedése tapasztalhato,
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mert minden egyes értékelési szitudcid mas és mads, igy tovabbi lehetdségek nyiltak
azokra az esetekre, amikor a cash flow alapt értékelések nem vezetnek eredményre. Ezért
az 5. fejezetben egyebek mellett a rezidualis jovedelem modell elényeit szemléltetnem

el6szor néhany fiktiv példaval, majd konkrét vallalati adatok segitségével.
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4. Az értékelési modellek ekvivalenciaja

Penman (2010) kiemeli az értékelési idOhorizont megvalasztdsanak fontossagat,
ugyanakkor arra is utal, hogy a nettdé pénzaram ¢és a rezidualis jovedelem diszkontalt
hozamsora csak végtelen eldrejelzési id6horizonton egyenlitdédik ki. Ez azért okoz
gondot, mert a vallalati értékelési gyakorlatban véges idohorizontokra vonatkoztatjak az
értékelést. Altalanossagban (Liicke, 1955, Peasnell 1982, Ohlson 1995) bebizonyitottak,
hogy az ¢értékelési modszerek végtelen idéhorizonton matematikailag azonos
eredményeket ad. Az ismertetett szakirodalomakban is tobbszor esett sz6 az értékelési
modellek egyenértékiiségérél. Francis és szerzdtarsai (2000), valamint Penman és
Sougiannis (1998) tanulmanyai elismerik, hogy a kiilonbozd értékelési modellek
megegyeznek, ha az elérejelzéseket végtelen idopontra készitik. Courteau és tarsai (2001)
kiemelik, hogy a végtelen idéhorizontot képviseld folytonos érték nagy hibalehetdségek
forrasa. Lundholm ¢és O’Kefee (2001) nem csak kritizalja, de el is utasitja a végtelen
idéhorizontu modellek Gsszehasonlitdsat. Hiszen csak a gyakorlati megvalodsitas soran
képzddhetnek kiilonbségek a modellek kozott, ezért értelmetlennek tartjak végtelen
idéhorizonton az Osszehasonlitast, amelyek elméleti szinten nem hozhatnak ki
kiilonbségeket. Az értékelésnek ebben az esetben barmely hozam alkalmazésa esetén
megfeleld eredményt kellene biztositania. Azonossagrdl csakis végtelen horizonton,
vagyis elméleti szinten beszélhetiink, aminek a hatterében az ismertetett szamviteli
relaciok 4llnak. A szadmviteli relaciok egymas hatdsara alakitjdk a pénziigyi
kimutatasokat, az eredménykimutatas és a cash-flow kimutatds magyarazza a mérlegben
szerepld egyes valtozasokat. fgy nem kell feltétleniil elvetni az eredmény szemléletii
megkozelitéseket sem (Penman 1997, Richardson és Tinaikar, 2004).

Az értékelési modellekkel torténd tokeérték-szamitasok célja a beruhdzasi lehetdségek
kozotti raciondlis valasztds. A befektetések vizsgdlata soran kétféle cél kertil
meghatdrozasra: egyrészt maximalizalni a vallalat tulajdonosainak gazdagsagat, masrészt
maximalizalni azt a megtériilést, amit a tulajdonos a befektetett pénzalapokon elér.
Bodehorn (1964) szerint a kritériumok - gazdagsag (profit) maximalizalas, megtériilési
rata maximalizalds - mindaddig azonos eredményeket biztositanak, amig a beruhazasi
projekt idéhorizontja meghatarozatlan hossziisagli. Vagyis végtelen id6horizont esetén a

becsléseknek ugyanazokat a megtériiléseket kell eredményezniiik.
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A kovetkezokben bemutatott egyezdség-levezetések mind a rezidualis jovedelem
modellhez kothetdk. A rezidudlis jovedelem modell egyezdsége a diszkontalt osztalék
modellel mar bizonyitott, amelynek a levezetése a 3. fejezetben taldlhat6. Ebben a
fejezetben a tovabbi egyenértékiiségek bemutatasa a célom, amelyek soran

szampéldakkal illusztralom az azonossagokat.

4.1. A Preinreich-Llicke tedria értelmében levezethetb eqyezbség

A Preinreich-Liicke tedria értelmében a 2. fejezetben ismertetett feltételek teljesiilése
esetén a pénzaramalapi és az eredményalapu értékelések Osszeegyeztethetok. Ha
mindkét premissza teljesiil, akkor a dontés idOpontjdban szadmitott tokeértékhez a

kovetkezd egyenlettel jutunk el:

T T

t=0 t=0

ahol  V,= vallalat, beruhazasi projekt jelenértéke

CF}= cash inflow a t. id6szakban

CE!= cash outflow a t. id6északban

NI.= nett6 jovedelem a t. id6szakban

r = sajat toke koltsége

B;_1= az el6z6 iddszaki tokeallomany

RI.= rezidualis jovedelem a t. idészakban

1= a jelenérték szamitashoz alkalmazott diszkontrata

A tovabbiakban szampélddkkal (amelyeket az 4. tablazat és az 5. tablazat foglal
magaban) illusztrdlom a pénzaram alapu és a Preinreich-Liicke tedriara alapozott

tokeértékelést, amely példa segitségével szamszeriisithetd az egyezdség.

A példaban egy 6t éves projekt tokeértékének szamitasa torténik két kiilonb6zé modszer
alapjan, 10%-os diszkontrata alkalmazasaval. A 4. tablazatban levezetett szamitas esetén

a beruhazéds tokeértéke a megadott cash flow egyenlegek diszkontalasaval keriil
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kiszamitasra, mig az 5. tdabldzatban levezetett kalkulacid soran a rezidudlis jovedelmek

diszkontéalasaval hatarozhatéo meg a beruhazasi projekt tokeértéke.

4. tablazat: Tokeérték levezetése idoszaki cash-flow-k diszkontalasaval

Ev 0 1 2 3 4 5
Beruhazasi kifizetés -1 000

Pénzbearamlas 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Pénzkiaramlas 600 600 600 600 600
Cash-flow egyenleg -1 000 400 400 400 400 400
Diszkonttényezd 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621
Jelenérték 364 331 301 273 248
Tokeérték 516

Forras: de.linfang.org alapjan sajat forditas

A beruhédzasok gazdasagossagéanak levezetése a jol megszokott NPV szamitasok esetén a
cash-flow egyenlegek diszkontalt értéke adja a beruhazas hozzaadott értékét, amelybdl
levonasra kertil a kezdd befektetés értéke. Az egyenlegek tekintetében allandosulé allapot

figyelheté meg, amelyre csak a diszkonttényezd van hatassal.

A rezidudlis jovedelemmel kalkulalt tokeértékben csak a beruhdzéas hozzaadott értékei
kumuldlédnak az 6t év soran. A kapott hozamok ez esetben alacsonyabbak és nem
allandok. A kiilonbséget a beruhdzasbol fennmaradé téke és annak koltségei (Kalkulalt
kamat) befolydsoljak. Miutan az amortizacié segitségével a peridodusok eldrehaladtaval
folyamatosan csokken a beruhdzas értéke, ez hatassal van a befektetett toke kalkulalt
kamataira is, ezért tudnak a rezidudlis jovedelemek a periddus alatt folyamatosan
novekedni. A példdban a beruhazés értékének leirdsa linedrisan csokkend modszer
alapjan torténik, Liicke (1955) ezt az ismert amortizacios modszerekkel is levezette és
igazolta. Szerinte a befektetések leirdsdnak a mddja nincs hatéssal a végeredményre, csak

a becslési id6horizonton beliili értékgeneralas iddbeli eloszlasat modositja.
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S. tablazat: Tokeérték levezetése rezidualis jovedelem diszkontalasaval

Ev 0 1 2 3 4 5
Bevételek 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Koltségek 600 600 600 600 600
Amortizacid 200 200 200 200 200
EBIT 200 200 200 200 200
Kalkulalt kamat 100 80 60 40 20
Rezidualis jovedelem 100 120 140 160 180
Diszkonttényezd 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621
Jelenérték 91 99 105 109 112
Tokeérték 516

Forras: de.linkfang.org alapjan sajat forditas

Hasonld példdkon keresztiil vezeti le a DCF és a rezidudlis jovedelem modell

ekvivalencidjat Juhész (2018) is.

A két modszerrel végzett tokeérték-szamitds tehat nem hagy kétséget a szamitasi modok
egyenértékiisége feldl, aminek azonban fontos feltételei vannak. Az utdbbi évtizedekben
— e targyban — megjelent tanulmanyok finomitottdk a teoridt, valamint a feltételek
értelmezését. Ohlson (1995) figyelmeztet arra, hogy a kiilonb6z6 értékelési modok csak
tiszta tobblet elszdmolas esetén vezetnek ugyanolyan eredményhez. Ohlson modellje
megerdsiti a Preinreich-Liicke tedriat annak feltételezésével, hogy a vallalatnak
(projektnek) csak akkor van értéke, ha van pozitiv nett6 jelenértéke, ami azt jelenti, hogy
a befektetett toke megtériilése meghaladja a befektetett toke koltségét.

A Preinreich-Liicke teoria alapjan a reziduélis jovedelem a vallalatok, illetve a beruhdzasi
projektek értékelésekor alternativ lehetdséget biztosit az uralkodd cash flow alapt
modszerek mellett, ahol a tobblethozam, a profitvisszatartasi dontés, az osztalékpolitika
¢és a novekedési rata meghatarozo szerepet jatszik. A rezidudlis jovedelem a tulajdonosi
érték maximalizalasanak logikusan felépitett és egyszerlien alkalmazhat6 indikatora, és
ennek megfeleléen a szamviteli adatokra alapozott értékelés egyenrangt félként tud
teljesiteni és el6térbe kerililnek a beszamolokban szerepld informéciok. Rovid tavon

nincsenek szinkronban a — szdmviteli — nyereségek ¢és a — pénziigyi — cash flow
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egyenlegek, de hosszu tavon az eltérések kiatlagolddnak — az elsé feltételben megkovetelt
azonossag esetén — ennek megfeleléen a Preinreich-Liicke teéria végtelen id6horizont
esetén érvényesiil. A feltételek teljesiilésekor kapcsolat mutathatd ki az egyes értékelési
modellek kozott, igy a beruhdzasok gazdasagossdganak mérlegelésekor lehetdség van az
adott koriilménynek — mint példaul kiilonbozd vallalati fejlédési szakaszok - megfeleld

értekteremtd hozamok meghatarozasara és becslésére.

4.2. A gazdasagi hozzaadott ertek modell miikbdése és kapcsolata a

rezidualis j6vedelem modellel

Preuss (2012) cikkében kapcsolatot mutatott ki a tokeértékelési modellek és a hozzaadott
értek modellek kozott, az alkalmazashoz a rezidualis jovedelmet a gazdasagi hozzaadott
értek (Economic Value Added - EVA) jelenti, amely egyenstlyi reldciét mutat ki
(Stewart, 1991). A gazdasagi hozziadott érték lényegében finomitja a rezidualis
jovedelem koncepcio gyakorlati alkalmazhatosagat. Ez az a (tobblet) érték, ami azutan
marad, hogy kompenzaltak a vallalati részvénytulajdonosok és az dsszes tobbi tokejuttatd
kovetelését. Az EVA mutato teljesitménymérték is, mert kapcsolodhat a menedzserek
fizetéséhez, ami erds Osztonzést ad arra, hogy értékteremtd projekteket valasszanak ki és

hajtsanak végre.

A gazdasagi hozzaadott érték teljesitménymértékként valo megfogalmazasa a Stern-
Stewart Co. tandcsad6 cég nevéhez flizddik, elvi megalapozasa pedig Stewart (1991) és
Stern (2002) altal jegyzett tanulmanyokhoz. Az EVA a gazdasagi profit ide4jan alapul:
egy vallalat akkor teremt értéket, ha egy bizonyos beruhdzasi projekt fedezi a
mitkddéshez sziikséges koltségeket és a finanszirozassal kapcsolatos tokekoltséget. Az
EVA indikétor szamitasa nemcsak a leginkabb lathato koltség-tipusokat veszi figyelembe
— mint a kamat — hanem a részvénytoke koltségét is. Csupan akkor termelddik érték és
akkor teljesiil a tékepiacok igénye, ha a téke egységre jutd megtériilési rata meghaladja a
tokekoltséget. Az EVA alkalmazésa beruhazasi dontések megalapozéasakor ugyanolyan
eredményhez vezet, mint a szabad pénzdram hasznéalata. Az EVA modszer eldnye, hogy
felhasznalhato periodikus teljesitményértékeléshez, menedzseri kompenzacié alapjaként,

mig a netto jelenérték csak a beruhdzasi projekt teljes iddszakara alkalmazhato.
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A gazdasagi hozzaadott érték a profitot a teljes tokekoltség levondsa utani allapotban

mutatja meg, szamitdsa a kovetkezok szerint torténik:

Netto arbevétel

- Miikodési koltségek

Miikodési profit (EBIT, kamat és adozas el6tti miikodési eredmény)
- Adoék
- Adodvédelem (Kamat pajzs)

Nettdé miikodési profit (NOPAT, addzas utani miikédési eredmény)
- Toketerhek (Beruhazott toke * tokekoltség)

EVA

A NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) az adozas utani netté mitkddési profit, ami
a vallalat folytonos miikodése 4altal generdlt eredményt méri. Az EVA mutatd
interpretalhat6 a tOketerhek nélkiili vallalati NOPAT mértékeként. Az EVA szdmitasakor
a tulajdonosi hozamelvards (amely a reizudalis jovedelem modell esetében a
diszkontalashoz hasznélt kamatratat jelenti) helyett a tOke sulyozott atlagkoltségét
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) hasznaljak. Mivel a gazdasagi hozzaadott
értek koncepcio a vallalat teljes tokéjén alapul, ezért kritikus jelentségli az Osszes
eréforras-koltséget a sulyozott atlagkoltség rataba belefoglalni (Stewart-Chen, 1995). Az
EVA tartalmanak megfelelden ezért volt sziikség a diszkontalashoz alkalmazott rata
lecserélésére. Ezek alapjan a téketerhek a vallalat beruhazott tokéjének €s a téke sulyozott
atlagkoltségének szorzataként hatarozhatok meg. A téke stlyozott atlagkdltsége azonos
a tékekomponenseknek — a rovid és a hosszl lejaratu hitel és a részvénytulajdonosi toke
koltségének — a vallalati tOkestruktiraban képviselt relativ ardnyaikal sulyozott
Osszegével a piaci tOkekoltséget alapul véve.

Ennek megfelelden a sulyozott atlagkoltség — két komponens esetén — igy irhato fel:

WACC =

xi*x(1—1t)+ * T

D+E D+E

ahol i = atlagos kamatrata
r = részvénytoke megkovetelt megtériilési ratdja

t = adorata
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D = a kdlcsontdke Osszege

E = a részvénytdke nagysaga

Ebben az esetben a befektetett toke teljes sszege egyenld a részvénytulajdonosi toke, és
a kamattal jar6é kotelezettségek Osszegével. A teljes tOketeher a minimalisan elvart
megtériilés, ami kompenzalja az dsszes tokejuttatd szamara a befektetés kockéazatat. Ha a
tokemiikodtetdk nem veszik figyelembe a tdketerhet mint koltséget, akkor olyan
beruhdzasi projekteket valaszthatnak, amelyek tonkreteszik az értéket. Ez az eset akkor
all fenn, amikor a téke megtériilési rataja alacsonyabb a tékekoltségnél. Ha az EVA
teljesitmény-mértékként hasznalatos, akkor valaszt kaphatunk arra, hogy a véllalat,

divizid vagy projekt részvénytulajdonosi értéket teremt vagy rombol.

Stewart (1991) nyomdan tudjuk, hogy a kumulalt diszkontalt gazdasdgi hozzaadott
értéksor megegyezik a diszkontalt cash-flow sorozat dsszegével. Ennek alapjan felirhato

a kovetkez6 Osszefiiggés:

EVA, i CF,
i (1+WACC)! B i (1+WACC)!

Stewart (1991) gondolatmenete a kovetkezd két gondolatmeneten alapul. Az els6 szerint
az EVA 0Osszegek jelenértékének maximalizaldsa pontosan megegyezik a belsd érték
piaci maximalizaldséval, ami jol ismert elméleti argumentum (Stewart, 1991). A masodik
arra utal, hogy a gazdasagi hozzaadott érték Osszekapcsolja az eldretekintd értékelési
eljarast a teljesitmény folyamatos értékelésével, ezt mas értékelési modszerek nem teszik
meg. Brealey-Myers (1996) visszatiikrozi Stewart (1991) véleményét, amikor a
beruhdzasi teljesitmény utdlagos értékelésére a szamviteli megtériilési ratat ajanljak az
értékelés alapjaként. Véleményiik szerint az a gond, hogy az ex ante cash-flowk és az ex
post megtériilési ratak kdzvetleniil nem dsszehasonlithatok. A gazdasagi hozzaadott érték
viszont a beruhazasi teljesitmény olyan mértéke, amely ex ante konzisztens a diszkontalt
pénzaram analizissel, ugyanakkor bdzist szolgaltat a beruhdzasok expost

teljesitményméréséhez.

Ha a diszkontalt cash-flow sorozattal Gsszefliggd egyenldség érvényesiil, akkor a

Preinreich-Liicke tedria alapjan azonossagnak kell lenni a gazdasagi hozzaadott értékre
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(EVA) és a rezidualis jovedelemre (RI) alapozott értékelés eredménye kozott is. Stewart
szandéka annak kimutatidsa volt, hogy a vallalati érték kiszamithaté az EVA értékre
alapozva is. Ha ez igaz, akkor kozvetlen kapcsolatnak kell lenni az EVA ¢és a rezidualis

jovedelem kozott is.

Stewart (1991) meghatarozasaban a gazdasagi hozzaadott érték levezethetd mind az
EBIT (Earning Before Interest and Taxes), mind a NOPAT (Net Operating Profit After

Taxes) értékébol:

EVAt = EBITt(]. - to) - T‘Bt_l

ahol  EBIT,(1 — t;) = ad6zas utani eredmény
B;_1= beruhazott tdke el6z6 évi konyv szerinti értéke

r = toékekoltség

EVAt = NOPAT - T‘Bt_l

ahol ~ NOPAT = ad6zés utani miikodési eredmény
B;_1= beruhazott tdke el6z6 évi konyv szerinti értéke

r = tokekoltség

Preuss (2016) az EVA mutatét a rezidualis jovedelem alapu értékelési modellek

csaladtagjanak tekinti és a kovetkezd formaban fejezi ki a gazdasagi hozzaadott értéket:
EVA, = NOPAT —WACC * NOA

ahol a NOA roviditéssel a netté miikodo eszkozoket (Net Operating Assets) jeloli.

Az egyezdség levezetésének feltétele, hogy a wvallalat kizardlag részvénytdkével

finanszirozott, mely szerint a gazdasagi hozzdadott érték Osszekapcsolhatd a rezidualis

jovedelem modell jeloléseivel. Kimutathatdo, hogy a diszkontalt EVA értéksor

ugyanolyan eredményt ad, mint a diszkontalt rezidualis jovedelem hozamsor, ami ezek

alapjan ugyanolyan beruhdzasi és tOkekivonasi dontéshez vezetne. Ha az alébbi
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egyenletekben foglalt relacio fennall, akkor a két modellb6l ugyanolyan dontés

szarmaztathato:

T
zNI - T‘Bt_l 2
1+nt

t=0

EVA,
— >0
£y (1+WACC)

Juhész (2018) mind az EVA, mind a rezidudlis jovedelem modelleket hozzaadott érték
tipusu modelleknek tekinti, és példai esetében a vallalatok nem csak részvénytdkébol
finanszirozottak, szdmitdsaiban allando6 tokeattételt feltételez. Az egyezdség ez esetben
olyan felételek mellett mutathatd ki, ha a hitelek konyv szerinti értékét azonosnak
tekintjlik a piaci értékkel, ekkor a befektetés tobbletértékét csak a tulajdonosok kaphatjak
meg. A vallalatértékelés esetében a végtelen iddszakot megtestesitd, folytonos érték
kérdését kell még tisztazni egy tovabbi feltétellel, amikor a maradvanyiddszakban
eltekintiink a tobbletérték-termeléstdl, melynek kovetkeztében, ha az 0j projekt nem

termel értéket, akkor az elvart hozama egyenld a befektetett toke hozamaval.

4.3. Du-Pont mutatészamrendszerrel valé kapcsolodas

A 3. fejezetben bemutatott értékelési folyamathoz kapcsolodéan a mutatoszamoknak
fontos szerepe van a vallalat aktualis pénziigyi helyzetének feltérképezésében, amit a
multbéli gazdalkodas kozismert mutatoszamaival vald elemzése révén tehetliink meg.
Amennyiben mar rendelkeziink a sziikséges mennyiségli informacioval a vallalat
kornyezetérdl, iparagi pozicidjarol, valamint kozelmultbeli és jelenlegi pénziigyi
teljesitoképességérol, akkor térhetiink csak ra a vallalat értékének becslésére, amikor mar
a vallalat értéktermeld képességeit megismerve a megfelel6 modszer hozzarendelésével
kivanjuk a vallalatértéket meghatarozni. Az iizleti tényezOk feltdrasaban a mutatoszamok
hasznalatan kiviil tovabbi fontos tulajdonsagokat tudunk hozzarendelni a rezidualis

jovedelem koncepcidjdhoz. A most levezetésre keriild egyezdség, nem az elméleti
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egyezdségbdl adodik, hanem csupan bizonyos atalakitasok kovetkeztében bemutatott

Osszefiiggések jelentdségére szeretném felhivni a figyelmet.

A szamviteli beszdmolok adatai alapjan szadmitott mutatdoszamok a vallalkozas
gazdalkodasanak kiilonbozé dimenzidit vizsgaljak. Altaliban négy vizsgalati teriiletet
kiilonboztethetiink meg: a vagyoni helyzet, a pénziigyi helyzet, a jovedelmezdségi
helyzet és a hatékonysag elemzését. A jovedelmezdség vizsgalatara szolgalnak az ismert
ROE ¢és ROA mutatok, amelyek az tin. Du-Pont felbontas alapjan (Reilly és Brown 2005),
a kovetkezéképpen irhatok fel:

Adozott eredmény
ROA =

Osszes eszkoz

Adozott eredmény
Sajat toke

ROE =

A ROE ¢és a ROA mutatok kiszamitasaval a megtermelt profittdomeget nem az
arbevételhez, hanem a vallalkozés vagyonanak méretéhez viszonyitjak, vagyis a ROE a
sajat toke értékére vetitett targyévi megtériilés. A ROA mutatd az adozott eredménynek
az eszkozOk Osszértékére vetitett targyévi megtériilését fejezi ki. A két mutatdoszam
kiemelt szerepet jatszik a finanszirozasi elméletekben, alakuldsukat célszerli egyiitt
vizsgalni, mivel a két mutaté kozotti kiilonbség informacidt szolgéaltat a vallalat

eladosodottsagarol.

Du-Pont mutatoszamrendszer jelentdsége abban all, hogy komponenseire bontja a
jovedelmezdségi mutatdoszamokat, ezéltal a kapcsolodasi pontok jol felismerhetdk és az
egyes komponensek valtozdsanak kovetkezményei tovabbi informacidkhoz juttatjdk az
elemzoket.

Ado6zott eredmény Arbevétel
ROA =

_ X = .
Arbevétel Osszes eszkoz

Osszes eszkoz

ROE = ROA X
Sajat toke

Az els6 képlet az eszkdzardnyos megtériilést (ROA mutatdt) két komponensre bontja,
mégpedig az arbevétel-ardnyos adozott eredményre és az eszkozok forgasi sebességére.

Az arbevétel-aranyos addzott eredmény képet ad arrdl, hogy a targyévi arbevétel hany

73



szazaléka realizalodott szamviteli eredmény formajaban. Az eszkoz forgdsi sebesség
pedig a vallalat altal felhaszndlt eszkdzallomany kihaszndlasdnak fokat fejezi ki. A
masodik képletben lathatéva valik a két mutatd Osszefliggése: a ROE mutatot a ROA
értekeébdl az un. tékeattételi szorzo (Leverage Multiplier - LEV) segitségével kdzvetleniil

szarmaztathatjuk. Ennek megfelelden a kdvetkezd formaban irhato fel:

ROE = ROA X LEV

Du-Pont mutatészdmrendszer segitségével jelentds Osszefliggések feltardsara van
lehetdség az elemzés soran, tovabba a rezidualis jovedelem, mint a gazdasagi megtériilést
meghatdroz6 szamviteli mérészam beépitésével tovabbi megallapitdsokat tehetlink a

vallalati értékképzddést befolyasold tényezodkre.

A kovetkezd levezetésben a rezidudlis jovedelem és a ROE mutato beépitése talalhato a

rezidualis jovedelem képletébe:

RIt = NIt - (T‘t X BVt—l)
RIt = (ROEt - T‘t) X BVt—l

ahol  RI,=t id6szaki rezidualis jovedelem
NI,=t idészakban elért ad6zott eredmény
BV;_,=t-1 id6szak a sajat tOke mértéke
1= t idOszakra érvényes sajat toke koltsége

ROE;= t id6szaki sajat toke jovedelmezdsége

Halsey (2000) szerint a rezidualis jovedelem modell egy kiilondsen gazdag
vallalatértékelési kornyezetet kindl a befektetok részére, ami a kovetkezd formaban irhatd

fel:

=B +z Kl,
0 (1+r)f
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C (NI, =7 X B;_4)
B Z —
0 +t_1 A +0°

- (ROEt - T‘) X Bt—l
1+nt

By +
t=1

A ROE mutatonak a modellbe torténd beépitésével fontos eldzetes kovetkeztetéseket

fogalmazhatunk meg (Halsey, 2000):

« A VE™Makkor tud a sajat téke konyv szerinti értékén tul ndvekedni, ha a varhato
a sajat toke értékére vetitett targyévi megtériilés (ROE) meghaladja a

tokekoltséget, vagyis

ROE; >r

« A VR™Mszintén magasabb értéket kell mutasson, ha a tékeattétel ndvekszik,
hiszen a Du-Pont mutatoszamrendszer segitségével a ROE mutaté tovabb

bonthato:

(ROE, — 1) By_1) _

Vi=RB
0 =50+ 1+ )¢

t=1

o ((ROA, X LEV,) — 1) - B,_1)
Bo+ ; A+

A cégérték egyik f6 mozgatdrugoja a tokeattétel, hiszen minél nagyobb, anndl magasabb
érteket generdl a ROE mutatd. Ugyanolyan tdkeattétel mellett az adozott eredmény
novelésével novelhetd a vallalat értéke.

Ha a vallalkozas visszaforgatja a profitot, akkor nd a sajat tékéje és novekszik a vallalat
becsiilt értéke is, mellyel Gjabb beruhdzasokat general. Ellenkezd esetben, ha a vallalat
kifizeti a megtermelt profitjat, akkor a vallalat értékének novekedése csak és kizarolag a
miikddd eszkozok hatékonyabb kihasznalasaval érhetd el. Ezért az értékelés soran a
befektetoknek mindenképpen vizsgalniuk kell a wvallalati eréforrasok hatékony
felhasznalasat is, amely tovabbi elemzési lehetdségre hivja fel a figylmet.

A sajat toke jovedelemzdségének, a ROE mutatonak a segitségével a rezidualis jovedelem

tovabbi pénziigyi mutatészdmok kapcsolhatoak 6ssze méghozzd a hagyoményos piaci
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mutatokkal, ugy mint arfolyam/nyereség (P/E mutato) és arfolyam/konvy szerinti érték
(P/BV mutato).

4.4. Osszefoglalas

Az értékelési modellek elméleti szintli ekvivalencidja fontos része a tokeértékelés
elméleti vonulatdnak. Az egyezdség vitathatatlan, de a gyakorlati alkalmazas soran a
mogottes feltételek hidnya miatt altaldban nem érvényesiil. Tovabbi irdanyok
fogalmazhatok meg a mutatoszamok segitségével, amire a disszertacioban nem térek ki,
de a tokeattétel vizsgalata, illetve a mutatészamokban rejld tovabbi informdacidk és
kapcsolatok fontos informdcidkat hordozhatnak a rezidudlis jovedelemi szintekre
vonatkozoan.

Elméleti szinten a tovabbiakban abban latok lehetdséget, hogy bizonyos értékelési
szituaciok vagy vallalati életpalydk azonositdsaval meghatarozott modszerek keriiljenek
kidolgozasra, amelyek a befektetdk szdmara nagy valdsziniiséggel alkalmazhatdéak
lesznek az értékelés soran. Ezért a tovabbiakban a rezidudlis jovedelem modellhez
kapcsolodoan olyan értékelési szitudciokat hatarozok meg, amelyek esetében eldnydsebb

eredményeket kaphatunk a RIM segitségével.
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5. A rezidualis jovedelem modell alkalmazasa a

gyakorlatban

A 4. fejezetben részletesen bemutattam, hogy elméleti sikon, megfeleléen hosszl
iddszakot vizsgalva, tovabba az eredmény- és mérlegadatok évenkénti alakuldsanak
pontos lekdvetése mellett, a rezidudlis jovedelem modell eredménye sziikségszeriien
megegyezik a diszkontalt cash-flow modell eredményével. Ugyanakkor a 3. fejezetben
leirt empirikus tapasztalatok azt a tényt erdsitik, hogy a gyakorlati értékelések soran az
értékeldk és a befektetok egyszerisitésekkel élnek, és a tokéletesen pontos szdmitasokat
lehetdvé tévd hosszu tavi pénziigyi tervek Osszeallitasa helyett néhany, vagy egyetlen
multbeli év (tipikusan az utols6 lezart iizleti év) adataibol igyekeznek valamilyen
feltételezések mellett megbecsiilni a jovére vonatkozd hozamsort és tokekoltséget.
Ezekben az esetekben viszont a modellek eredményei eltérnek, és relevanssa valik az a
kérdés, hogy az egyszeriisitések miatt kiilonb6z6 eredményt adé modellek koziil melyik
»teljesit jobban”, azaz melyik képes jobban magyardzni a részvényarfolyamot. Ez
segithet megérteni azt, hogy a befektetdk hogyan gondolkodnak, milyen mogottes
becslések, értékelési szamitdsok mentén hozzak meg befektetési dontéseiket, amelyek
végiil az adott arfolyamot eredményezik a t6zsdén. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
hosszl tava — a tulajdonosok gazdagsagat maximalizalo — vallalati célok és a végtelenbe
nyul6 értékelési paradigmak kapcsolata csak elméleti sikon tud érvényesiilni, ezek a
gyakorlatban nem alkalmazhatok a vallalatértékelés teriiletén. Dolgozatom empirikus
részének elsddleges célja e kérdés megvalaszolasa, illetve a rezidualis jovedelem modell

gyakorlatiassagat szemléltetni befektetdi oldalrol.

Az aldbbiakban, az eddig kifejtettekre alapozva 6sszegzem a rezidudlis jovedelem modell
legfontosabb eldnyeit és hatranyait. Majd példak segitségével szemléltetem, hogy
bizonyos értékelési szituaciokban, adott koriilmények mellett, milyen gyakorlati elényei
lehetnek a modellnek. A példék a rezidualis jovedelem modell hasznalatabdl szarmazd
elényok szerint keriiltek kivalasztdsra, amellyel az a célom, hogy olyan értékelési
kortilményeket hataroljak be, ahol a RIM-mel torténd értékelés alternativ lehetdséget
biztosithat az elemzdknek. Ezek foként olyan értékelési szitudciok, amelyben a DCF

modellek eredményei nem értelmezhetdek, mellyel nem az a célom, hogy a rezidualis
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jovedelem modell a diszkontalt pénzaram alapi modszerek folé helyezzem, hanem egy

kiegészitd elméleti alapot biztositson az értékelés vonatkozasaban.

A modell erésségei kozé a kovetkezok tartoznak:

ismert szamviteli adatokon alapul6 értékelési modszer,

olyan vallalatok esetében is haszndlhatd, amelyek nem fizetnek osztalékot, vagy
nehezen becsiilheto az osztalékfizetés varhato értéke,

beruhdzasokat folyamatosan végzd vallalatok esetében is hasznalhato, ami a DCF
modell esetében negativ szabad pénzaramot eredményezne,

a modszer elismeri a konyv szerinti érték fontossagat (ami nem a jovObeni
spekulacié eredménye), el tudjuk valasztani azt, amit ismeriink, attol, amit nem
ismeriink,

a spekulativ érték kisebb részt képvisel az értékelés soran, kisebb a
bizonytalansag, kisebb az értékelési hiba,

a végérték szerepe nem olyan jelentds.

Ugyanakkor a rezidudlis jovedelem modellnek vannak gyengeségei is:

a szamviteli adatok manipulalhatok, ami téves értékelési eredményhez vezethet,
a modell csak a tiszta tobblet relacié szamviteli szabalyanak érvényesiilése esetén
alkalmazhato,

a rezidudlis jovedelem (és alternativ koncepcidi: a gazdasagi profit vagy az
abnormalis jovedelem) hosszabb tdvon nem stabil hozadék, a vallalatok kozotti
verseny vagy a kivételes vallalati képesség megsziinése felmorzsolja az extra
jovedelmeket és Ujra elosztja az innovaciods, a fejlesztési és a piaci verseny

résztvevoi kozott.

A kovetkezOkben tobb olyan példat mutatok be, amelyek célja annak érzékeltetése, hogy

amennyiben a befektetok az emlitett egyszeriisitésekkel élve egyetlen év (a vallalat utolsd

lezart éve) kozzétett adataibdl kiindulva igyekeznek eldre jelezni a jovébeli hozamsort és

megbecsiilni a vallalat értékét, akkor milyen eltérések jelenhetnek meg, és milyen

elényokkel jarhat a diszkontalt cash flow moédszerrel szemben a rezidudlis jovedelem

modell (RIM) alkalmazéasa. A RIM-mel valo megfeleld dsszehasonlitas érdekében a DCF

modellek koziil a kordbban részletesen ismertetett Equity Cash Flow (ECF) modellt

alkalmazom. Az elsé alfejezetben talalhato példak a két modszer kozott az egyes vallalati
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¢letciklus-szakaszokban tapasztalhat6 eltéréseket szemléltetik, a masodik alfejezet példai
az érték kiilonboz6é komponensekre bontdsdra koncentrdlnak, mig a harmadik

alfejezetben bemutatasra keriilé példak a végérték (maradvanyérték) szerepét vizsgaljak.

5.1. Példak a vallalati életciklusokhoz kapcsoloddan

Az aldbbiakban két egyszerii fiktiv vallalati példaval szemléltetem a rezidualis jovedelem
modell elényeit a hagyomanyos diszkontalt pénzaram értékelési modszer, az el6zdekben
ismertetett tulajdonosi pénzaram alapu véltozatival szemben. A vallalatértékelésre
alkalmas indikator a szabad vagy a tulajdonosi pénzaram, ezért a DCF megkozelités
alkalmazésa soran a tulajdonosi pénzaramok meghatarozasaval torténik az értékelés
(tovabbiakban ECF). A példak segitségével a vallalati életgdrbéhez kapcsolhatd
szituaciok keriilnek bemutatdsra. Ebben az egy esetben nem volt lehetdség konkrét
vallalat bemutatdsara, mert az altalam felépitett adatbazis, ami a késdbbiek soran kertil

bemutatisra nem tartalmaz hasonld életciklusban 1évo vallalati adatokat.

1. Példa. Az ,,A” véllalat évek oOta dinamikusan novekszik, egyre névekvd nyereséget ér
el. A vallalat kiemelt adatai targyévre vonatkozdan:
- sajat tokéje év elején 500 mFt, kdlesontokével nem rendelkezik,
- az év soran 200 mFt adozas eldtti nyereséget ért el, melybdl 50 mFt osztalékot
fizetett, sajat tokéje igy az év végi mérlegben 650 mFt értéket mutat,
- targyévben is jelentds beruhdzasokat hajtott végre 400 mFt értékben sajat
pénzeszkozeibdl, mikdzben meglévd eszkozeire 150 mFt amortizaciot szamolt el,
- asajat toke koltsége 12%, az adokulcs 10%,

rrrrrr

feltételezésével végezziik el.

A vallalat tulajdonosi értéke az ECF megkdzelités, valamint a RIM modell
alkalmazasaval az alabbi lesz (6. tdbldzat), amelyek szamitasa a ndvekvd orokjaradék
modszerrel torténik. A jelen példdk bemutatdsaval nem a RIM modell elényeinek a
kiemelése a célom, hanem az elméleti sikon mar levezettt beruhazasok ketté megitélése

miatt kialakult DCF modell hasznélhatatlansagat mutatom be. A vallalati ¢letciklushoz
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kapcsolodo példak valdjaban a beruhdzasok hatdsanak pénziigyi, illetve szamviteli
szempontbol vett kezelésének kiilonbségére hivjdk fel a figyelmet, ahol a szabad
pénzaramok értékét csokkentik a folyd beruhazasok. A tulajdonsoi pénzaram csak olyan
forméban novelhetd, ha melldzik a beruhdzasokat, de ez a folyamat fejlddd vallalatok
szempont esetében nem elfogadhaté. A RIM modellel torténd kalkulacio ezekben az
esetekben a benchmark lehetdséget biztositja és mivel a disszertacio egészét tekintve ez
a két modell keriil 6sszehasonlitasra, ezért keriilnek kiszamitasa a RIM modellel kalkulalt

tulajdonosi értékek is.

6. tablazat: Az ,,A” vallalat értéke ECF és RIM modell alapjan (adatok mFt-

ban)
ECF RIM

Adozas eldtti nyereség 200 Téargyévi sajat toke 650
- Ado (10%) 20
= Netto eredmény 180 Nett6 eredmény 180
+ Amortizacid 150 Tokekoltseg (500%0,12) 60
- Beruhazas 400 Téargyévi rezidualis jovedelem 120
= Free Cash flow -70
Tulajdonosi érték -801 Tulajdonosi érték 2023
(-70*1,03/(0,12-0,03)) (650 +120*1,03/(0,12-0,03))

Forras: sajat szerkesztes

A két szamitas Gsszevetése jol szemlélteti, hogy az ECF modell a beruhazast cash-flow
csokkentd tételként veszi szamitdsba, aminek eredményeképpen negativ tulajdonosi
pénzaramot kapunk a vizsgalt évre, ami végtelen idOtavra tokésitve negativ tulajdonosi
érteket eredményez. Az ECF modell tehdt a példa adatai szerint egy dinamikus
novekedésben 1évo és folyamatosan nyereségesen miikodd vallalatot értéktelennek
mindsithet (erre utal a -801 mFt-os tulajdonosi érték). A tablazat jobb oldalan 1évo
szamitas ugyanakkor megmutatja, hogy a rezidudlis jovedelem modell a beruhdzasokra a
jovobeli jovedelmek eldallitdsanak eszkozeként, és nem értékcsokkentd tényezdként
tekint. A szamités szerint az ,,A” véallalat tulajdonosi értéke a RIM szerint 2 023 mFt, ami

a meglévo konyv szerinti érték tobb mint haromszorosa. A vallalat nyereséges miikodését
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¢s novekedési potencialjat alapul véve ez joval redlisabb végeredmény, mint az ECF

modell altal adott negativ érték.

Penman (2006, 2010) konkrét vallalati példakkal rendelkezik hasonld értékelési
szituacidkra €s jogosan teszi fel a kérdést - akar a Home Depot, a Wal-Mart, a General
Electric vagy éppen a Starbucks esetében, amelyek hosszll idon keresztiil negativ szabad
pénzaramot generaltak, - ez esetben hogyan értékeljiik a vallalatokat. A befektet6knek
alternativ megoldasra van sziikségiik, amely szituacioban megbizhaté eredményt tud
szolgéltatni a RIM, kikiiszobolve a DCF modszer modellhibait (Penman, 2010).

Ennek megfelelden az adatbazisban szerepld vallalatok kozott kutatva hasonld példakat
véltem felfedezni. A szdmitasokat a macrotrends.com oldalon elérhetd vallalati adatok
alapjan készitettem. A megnevezett vallalatokat Aswath Damodaran nyilvanos
adatbazisdban fellelheté paraméterek segitségével értékeltem a novekvd orokjaradék
modell segitségével. Az értékelés soran befektetdi egyszeriisitéseket feltételezem, igy a
részvények értékeit egyetlen év adatabol becsiilom. A 2019. évre vonatkozdan az
adatbazisbdl a teljes piaci atlagot vettem alapul a sajat toke koltsége és a ndvekedési rata
esetében is. 2019. évben 8,21% a sajat toke koltsége, a fundamentumok varhato
novekedési liteme pedig 6,33%. Azt tapasztaltam, hogy léteznek olyan specialis
helyzetek, amelyekben akar az amerikai T-Mobile (2. példa) vagy az Apple (4. példa)
esetében, egy adott idépontban a DCF tipusii modszerek nem tiikrozik a redlis értékét a
véllalatoknak, aminek az egyik oka lehet a mar emlitett beruhdzasok kezelése,

amelyekkel korrigalni sziikséges a DCF modellek esetében.
2. Példa: A T-Mobile US véllalat tulajdonosi értéke az ECF megkozelités, valamint a

RIM modell alkalmazéséaval az alabbi lesz (7. tabldzat), amelynek a szdmitasa a ndvekvo

orokjaradék modszerrel torténik.
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7. tablazat: A T-Mobile US 2019. évre kalkulalt tulajdonosi értéke ECF és RIM
modell alapjan (adatok millio USD-ben)

ECF RIM

Téargyévi sajat toke 28 789
Nett6 eredmény 3468 | Netto eredmény 3468
- Befektetett eszk6z nov. 13 429 Tokekoltség (24 718%0,0821) 2029
- Forgoeszkoz ndvekmény 699 Téargyévi rezidualis jov. 1439
= Free Cash flow -10 660
Tulajdonosi érték -602 926 Tulajdonosi érték 110 172
(-10 660%1,0633/(0,0821- (28 789 + 1 439%1,0633/(0,0821-0,0633))
0,0633))

Forras: sajat szerkesztes

A két szamitas dsszevetése jol szemlélteti, hogy az ECF modell a beruhdzast (amely abbol
kovetkeztethetd ki, hogy a 2019.évi befektetett eszkdzok allomanya 13 429 millio USD
értékben néttek az el6zé évhez képest) cash-flow csokkentd tételként veszi szamitasba,
aminek eredményeképpen negativ szabad pénzaramot kapunk a vizsgalt évre, ami

végtelen idOtavra tékésitve negativ tulajdonosi értéket eredményez.

Az ECF modell tehat a példa adatai szerint egy dinamikus ndvekedésben 1évo és
folyamatosan nyereségesen miikodo vallalatot értéktelennek mindsithet (erre utal a -602
926 milli6 USD-os tulajdonosi érték). A tablazat jobb oldalan 1évd szamitas ugyanakkor
megmutatja, hogy a rezidualis jovedelem modell a beruhdzasokra a jovébeli jovedelmek
eléallitasanak eszkozeként, és nem értékcsokkentd tényezdként tekint. A szdmitas szerint
a T-Mobile US tulajdonosi értéke a RIM szerint 110 172 milli6 USD. A vallalat
nyereséges milkodését és novekedési potencialjat alapul véve ez joval reélisabb
eredmény, mint az ECF modell 4altal adott negativ érték. A 2019. évi atlagos
részvényarfolyam figyelembevételével, amely adatok szintén a macrotrends.com oldalrél
szarmaznak, a 2019. év végén kint levd részvények alapjan, a T-Mobile US piaci értéke

65 059 millio USD.

82



3. Példa. A ,,B” vallalat értékesitési volumene hosszabb ideje egyre szlikiil, igy évrol évre

csokkend nyereséget képes elérni. A vallalat kiemelt adatai a targyévre vonatkozdan:

sajat tokéje év elején 300 mFt, kdlcsontokével nem rendelkezik,

- az ¢év soran 40 mFt adozas eldtti nyereséget ért el, amelybdl osztalékot nem
fizettek, sajat tokéjének értéke év végén igy 340 mFt,

- ¢év kozben likviditasi problémainak megoldasara termeldeszkozeinek egy részét
értékesiteni kényszeriilt, ebbdl 540 mFt pénzbevétele keletkezett, meglévd
eszkozeire 80 mFt amortizaciot konyvelt el,

- asajat toke koltsége 15%, az adokulcs 10%,

- az ¢értékelést végtelen mitkodési idotav feltételezésével, egyszerli 6rokjaradék

modellel végezziik el.

Az eléz6 példdhoz hasonléan vallalat tulajdonosi értékének levezetését ECF

megkozelitéssel, valamint a RIM modellel tablazatba rendeztem (8. tablazat).

8. tablazat: A ,,B” vallalat értéke ECF ¢és RIM modell alapjan (adatok mFt-

ban)
ECF RIM

Adozas eldtti eredmény 40 Téargyévi sajat toke 340
- Ado 4
= Netto eredmény 36 Nett6 eredmény 36
+ Amortizacio 80 Tokekoltség (300*0,15) 45
- Beruhazas -540 Téargyévi rezidudlis jovedelem -9
= Free Cash flow 656
Tulajdonosi érték 4373 Tulajdonosi érték 280
(656/0,15) (340 + (-9)/0,15)

Forras: sajat szerkesztes

Ebben az esetben az ECF modell hibdja az, hogy az értékesitett termeldeszkozok
bevételét (ami a szamitasi formuldban negativ beruhazasként jelenik meg) cash-flow
noveld tételként szamszeriisiti, ami torzitott, indokolatlanul magas cash-flow adathoz

vezet. Ezt a végtelenre kivetitve a modell 4 373 mFt-os tulajdonosi értéket ad, ami kozel
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13-szorosa a jelenben meglévé 340 mFt-nyi sajat tokének. Ez bizonyosan nem tiikrozheti
a valdsagot, hiszen a példa szerint a vallalat értékesitési volumenét, nyereségtermeld
képességét tekintve tartosan csokkend palyan van. A RIM modell szerinti szdmitas e
problémat megfelelden kezeli: a vizsgalt évben elért netté eredmény mar nem képes
fedezni a sajat toke koltségét, azaz a rezidualis jovedelem negativ. Ha tovabbi csokkenést
nem is feltételeziink (hiszen az egyszeri Orokjaradékkal vetitjik ki a rezidualis
jovedelmet a végtelenre), akkor is negativ jovobeli rezidualis jovedelem-sorozatot kell a
jelenre diszkontalnunk, igy az 6sszegzett jelenérték is sziikségszeriien negativ lesz. Ezt a
jelenbeli sajat tdkéhez hozzaadva a 340 mFt-os konyv szerinti értéknél alacsonyabb, 280
mFt-os tulajdonosi értéket allapithatunk meg. Ez kifejezi azt a tényt, hogy mivel a vallalat
a jovobeli iddszakokban vérhatéoan a tOkekoltséget nem fedezd nyereséget tud csak
produkalni, a tulajdonosi érték évrdl évre csokkeni fog. A vallalat valos piaci értéke igy
a jelenben a konyv szerinti érték alatt van, igy a tulajdonosok csak diszkonttal csokkentett

aron tudnanak megvalni a részesedésiiktol.

4. Példa: Az el6zd szituacidhoz kapcsolddd példdban az amerikai Apple vallalat
tulajdonosi értékének levezetését ECF megkozelitéssel, valamint a RIM modellel

tablazatba rendeztem ( 9. tablazat).

9. tablazat: Az Apple 2019. évre kalkulalt tulajdonosi értéke ECF és RIM
modell alapjan (adatok millio USD-ben)

ECF RIM

Téargyévi sajat toke 90 488
Nett6 eredmény 55 256 Nett6 eredmény 55 256
- Befektetett eszk6z nov. -58 689 Tokekoltség (107 147%0,0821) 8797
- Forgoeszkoz ndvekmény -2777 Téargyévi rezidualis jov. 46 459
= Free Cash flow 116 722
Tulajdonosi érték 6 601 649 Tulajdonosi érték 2718 148
116 722%1,0633 / (0,0821-0,0633)) (90 488 + 46 459%1,0633/(0,0821-0,0633))

Forras: sajat szerkesztes

Ebben az esetben az ECF modell hibdja az, hogy a befektetett eszk6zok nagymértékii

csokkenését (ami a szamitasi formuldban negativ beruhazasként jelenik meg) cash-flow
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noveld tételként szamszeriisiti, ami torzitott, indokolatlanul magas cash-flow adathoz
vezet. Ezt a végtelenre kivetitve a modell 6 601 649 milli6 USD-s tulajdonosi értéket ad,
ami irredlisan magas a jelenben 1év0 sajat tokéjéhez viszonyitva. Bar ebben az esetben a
RIM modell is talértékel az Apple részvények 2019. évi atlagos piaci drahoz képest - ami
968 182 milli6 USD —, és a tulajdonosi értékek kozti kiilonbség tobb mint kétszeres, ami

szintén egy irrealis eredmény.

A 1-4. példak alapjan 6sszeségében elmondhatd, hogy az ECF modszer esetében a hiba
legfébb oka a modell azon jellemzdje, hogy a jovObeli nyereségtermelést megalapozo
jelenbeli beruhdzasokat értékcsokkentd tényezdként veszi szdmitasba. A rezidualis
jovedelem modell legnagyobb eldnye a DCF tipusi megkdzelitéssel szemben, hogy az
érték tisztan jOvObOl torténd szarmaztatdsa helyett jelentds szerepet ad a mar ismert,
jelenben meglévd konyv szerinti értéknek, tovabba a jovébol szamitott komponenst nem
konyvelési szabalyok, hanem a gazdasag profit elve alapjan hatarozza meg, ahol az elért

nyereség megitélése a tokekoltséggel valo dsszevetésbol ered.

A négy bemutatott példa ravilagit arra, hogy a RIM kiilondsen a dinamikusan névekvo,
valamint a hanyatloban 1év6 vallalatok esetében valik rendkiviil hasznossa, mert lehetdvé
teszi elobbi esetben az alulértékelés, utobbiban a talértékelés kockazatanak az ECF
modellnél joval hatékonyabb kezelését. A rezidudlis jovedelem modell hasznalata
emellett akkor a legalkalmasabb, amikor a véllalatnak negativ szabad pénzarama van sok
éven at, am varhatéan pozitiv szabad pénzaram generaldsara lehet képes a jovOben
(példaul 1) vagy gyorsan novekvd vallalat esetében, ahol a beruhazasok stimulaljak a

jovobeni ndvekedést)

5.2. A becslilt érték komponenseibdl adodo elénybk

Ohlson (2001) és Penman (2010) is a RIM 6 eldnyének nevezi a sajat toke konyv szerinti
értekének a szdmbavételét az értékelés soran, amely stabil alapot biztosit az értékelés
tekintetében, amelyben nincsenek a becslésekbdl adodd kockazatok. Az eldrejelzések
tekintetében nem csak a hozamok eldrejelzése bizonytalan, de tovabbi hibdk addédhatnak
a diszkonttényezd, jelen esetben a részvénytdke koltségének és a ndvekedésnek a becslése

soran is. (Lundholm és O’Keefe, 2001). Az érték Gsszetétele kapcsan a RIM modell
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esetében érvényesiil Graham (1973) azon kivdnalma, mely szerint véalasszuk el azt, amit
tudunk attol, amit nem tudunk. Graham (1973) nem preferalta a hosszl tavli novekedési
ratakon alapuld értékelést, hiszen a nodvekedés a folytonos értéket tartalmazd
modellekben spekulativ tényezd. Penman (2010) véleménye szerint az értékelés nagyon
érzékeny a tOkekoltséggel és a ndvekedési ratdkkal kapcsolatos feltételezésekre, pedig az
értékelési folyamatnak 1ényegében a bizonytalansag csokkentésérdl kellene szdlnia.

A kovetkezOkben az érték felépitését vizsgalnom a két ismertetett modell alapjan. Az
el6zd példak esetében az orokjaradék modellek (a novekedés eldtt allo vallalkozas
esetében a novekvo orokjaradék modell, a hanyatlo cég esetében az egyszerti 6rokjaradék
modell) segitségével kalkuldltam, most a modellek kétfazisu formajaval szemléltetem a
vallalatérték Gsszetevdit. A kétfazisi modellek esetében a véllalat jovEjét hozamtermelés
szempontjdbol egy beldthatd, un. explicit eldrejelzési idészakra, valamint egy ezt
kovetben a végtelenbe kivetitett hozamtermelési idészakra kell felbontani. A tobb fazisi
modellek elénye, hogy fazisonként eltér§6 hozamokat, novekedési ratdkat,
diszkonttényez6ket feltételezhetiink. Az explicit el6rejelzési szakaszt a novekedés
idészakaként tekinthetjiik, amelynek elegend6é hosszinak kell lennie ahhoz, hogy a

vallalat teljes beruhazasi ciklusat lefedje.

A kivalasztott vallalatok értékét a www.macrotrends.net oldalon elérhetd informaciok

alapjan szadmitottam ki. A lekért adatok a beszdmolokban megtaldlhaté alapadatokat
jelenti. A hagyomanyos DCF modell szerinti tulajdonosi érték (l/'i“EtCF ), ahol az adott évi
Equity Cash Flow értékbdl kiindulva, azt a jovore kivetitve és a Damodaran-féle iparagi
szokasos sajattOke-koltséggel diszkontalva szdmitjuk a tulajdonosi értéket. A korabbi
orokjaradék szemlélet helyett a jelenérték-szdmitdshoz Takacs és tarsai (2020)
metodikajat adaptalva kétfazisu modellt alkalmazok, amely egy n évig tartd novekedési
szakaszbol és az azt kdvetd, ndvekedést mar nem tartalmazo végtelen szakaszbol all. A
modellek esetében 5 éves novekedési szakaszt feltételeztem, amelyek esetében Aswath
Damodaran nyilvanos adatbézisaiban fellelheté konkrét iparagakhoz rendelt ndvekedési
rataval kalkulaltam. Ennek megfelelden a kovetkezé formaban irhaté fel a vallalatérték

meghatarozasahoz hasznalt képlet az ECF alapjan:

C(1+g)  (1+gi)"/m
VECF = (NI, — AFA;; — ANWC;, + AFL;,) z Jie -+ Jue) [t
=1 (1 + Ti,t) (1 + ri.t)
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Miutdn az ECF modell a DCF modellcsalad részét képezi, ennek megfeleléen az
Osszehasonlitas soran a DCF modellekre hivatkozva torténik az eredmények értékelése.
A RIM modellel becsiilt vallalatérték — az el6zdeknek megfelelden - a kovetkezd

formaban hatarozhat6 meg:

n j n
1+ g; 1+g.,)"/m
VEM =\ Bip—q + (NIjy — 134Bir—1) § ( gl't)j +( gl't) /nrl't
= (1 + Ti,t) (1 + ri.t)

A példakkal azt szeretném szemléltetni, hogy milyen kiilonbségek vannak a vallalatérték
Osszetételében, egy részrél a RIM esetében a biztos sajat toke konyv szerinti értéke és a
spekulativ részek aranydnak alakulasdban. Illetve a DCF modell esetében, ahol a
vallalatérték egésze becslések forméjaban kalkulalhat6. Tovabba az iparagi kiillonbségek
utdn is kutatok, amelyek feltételezéseim szerint eltéréseket okoznak az érték
megoszlasdban, ennek megfelelden két gyartd és két szolgaltato vallalat adatain fogom
elemezni a vallalatérték Osszetételét. A kivalasztds soran igyekeztem, olyan évekhez
kapcsolodo adatokat kigytijteni a megadott vallalatok esetében, amelyek a két fazist

modellek segitségével hasonl6 eredményeket adtak.

1. példa: A Procter and Gamble, mint termel$ vallalat 2018. évi adatibdl becsiilt

vallalatérték esetén az értékelési modell komponenseinek vizsgélata

A Procter and Gamble Damodaran-féle iparadgi besoroldsa alapjan hdaztartasi
termékeket gyartd vallalat, amelynek a 2018 évre vonatkozodan a piaci kapitalizacidja
218 980 milli6 USD. A piaci kapitalizaciot a részvények szamanak és az adott évre
vonatkoz6  atlagos részvényarak szorzataként kalkuldltam, amelyek a

www.macrotrends.net oldalon szintén elérhet6. A szamolt vallalatértékek esetében,

miutdn mind a RIM ¢és mind az ECF értéke kozelitdleg azonos eredményeket adnak,

jol lathat6 a 2. dbrdn, hogy a piac tulértékeli a vallalat részvényeit.
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2. abra: Procter and Gamble tulajdonosi értékének felépitése

(2018. évi adatok alapjan)

Piaci kapitalizacio: 218 980 (adatok milli6 USD)

s - = = s .

Ve 018=100 107

28.16% Ve 5018= 95276
16,12%

. 63,60%

55,72%

36,40%
>

BVpg2017 1. Fazis I1. Fazis I. Fazis I Fazis
55778 16 136 28 193 34 682 60 594

Forras: sajat szerkesztés

A legfobb kiilonbség az érték felépitésében taldlhato, a stabil és megbizhato sajat toke
értek a RIM modell esetében az érték tobb mint felét hatdrozza meg. Az értékelés
kockazatos spekulativ része csak a maradék 44%-on osztozik. Az explicit idészak
aranyat az abran az I. fazis értéke fedi le, a végérték mértékét pedig a II. fazis
eredménye adja. A befektetok a RIM modell esetében a vallalatérték tobb mint 50%-
aban nem  kételkedhetnek, nem  kell kiilon alternativakat  vagy
érzékenységvizsgalatokat végezni. A DCF modell koncepcigjat tekintve nem tudunk
egyetlen biztos komponenshez sem stabilan kotddni. Szdmolni kell plusz
kockazatokkal a befektetések kapcsan, hiszen a teljes érték spekulacidé eredménye,
ahol a tokekdltség, a ndvekedés és a hozamtermelés is becsiilt értékek. Ha ezeknek az
eredményeknek megfeleléen kellene mérlegelni egy adott szituacidban, ahol a becsiilt
vallalatértékekben nincs jelentds kiilonbség, akkor nem kellene a modellek teljesitését
vizsgalni. De fontos szempont lehet a befektetok szdmara a mogottes tartalmakhoz
kapcsolodo kockazatok mérlegelése, amihez a RIM modell nagyobb biztonsagot tud
adni az értékeldnek. Az eredmények megerdsitése végett megvizsgaltam még egy

termeld vallalatot is, amelynek az eredményei a kdvetkezd példaban talalhatoak.
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2. példa: A Johnson and Johnson, mint termeld véllalat 2018. évi adatib6l becsiilt

vallalatérték esetén az értékelési modell komponenseinek vizsgélata

A Johnson and Johnson drogériai termékek és gyogyszerek eldallitasaval a gyartasi
teriilethez kapcsolodo vallalatcsoport. Hasonldan az el6z6 példahoz a piac tulértékeli
a gyartasi tevékenységhez kapcsolodo részvényeket és a vallalatérték Osszetevoi
kapcsan is hasonl6 eredményeket tudok bemutatni, mint az eléz6 példa esetén. Az
adatbazisban szamos termeld vallalat adatait gytijtottem ki, azért esett a valasztasom
erre a cégre, mert itt is az volt a f6 kivalasztasi szempont, hogy a becsiilt értékek
kozelitsenek egymashoz. A Johnson and Johnson kalkulalt tulajdonsoi értékeit és

piaci kapitalizacidjat a 3. dbra szemlélteti.

3. abra: Johnson and Johnson tulajdonosi értékének felépitése

(2018. évi adatok alapjan)

Piaci kapitalizacid: 363 026 (adatok milli6 USD)

s ___ s _

ECF _
11151%18:134 793 Vij2018= 151 305

32,33%
23,04% 58,39%
44.63% 41,61%
>
BV} 2017 1. Fazis I1. Fazis I. Fazis  II. Fazis
60 160 31 055 43 578 62 958 88 347

Forras: sajat szerkesztes

Ebben az esetben a sajat toke értéke a becsiilt vallalatérték tobb mint 44%-at teszi ki,
mig az explicit elérejelzési iddszak és a folytonos érték a maradék 56%-ot jelenti.
Novekedett a spekulativ értékek részaranya tobb, mint 10%-kal, de a tulajdonosi érték

fele még mindig objektiv adatokbol szarmazik. A folytonos érték szerepe a
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vallalatértékelés kapcsan elengedhetetlen, de sok probléma meriil fel a kalkulalaséval
kapcsolatban, tal sok kockazatot hordoz magaban. A RIM esetében lathato, hogy a
gyakorlatban lehetdség lenne a végértékre tdmaszkodni, amely esetben az értéknek
csak egy kis részétdl tekintenénk el. Ugyanez a DCF modellekre nem igaz, hiszen az
érték nagy részétdl kellene eltekinteniink, s6t olyan esetek is el6fordulhatnak, ahol a
folytonos érték rész az érték tobb mint 100%-4t teszi ki. Penman (2006) mutatja be a
General Electric péld4jan keresztiil a folytonos érték 100%-os értékrészt meghaladd
esetét, annak érdekében, hogy pozitiv vallaltértéket tudjon generalni. Ezek azok az
esetek, ahol a cégeknél tartdésan negativ hozamok tapasztalhatok, ezért ilyen
szituacidkban fontos, hogy lehessen egy jol miikodd és biztonsdgot add alternativ

modszert alkalmazni.

A kovetkezd két példa segitségével a szolgaltatd szektorra vonatkozdan kivanok az
el6zdekhez hasonld kovetkeztetéseket tenni. A két termeld vallalat utdn kivancsi
voltam, hogy a szolgélgat6 szektorhoz tartozo cégek esetében is hasonld aranyokat

tapasztalok-e.

3. példa: a Microsoft, mint szolgaltato vallalat 2014. évi adataibol becsiilt

vallalatérték esetén az értékelési modell komponenseinek vizsgélata

A Microsoft Damodaran-féle iparagi besoroléasa alapjan egy szoftverekkel kereskedd
vallalat, amelynek a 2014 évre vonatkoz6 piaci kapitalizacidja 356 565 millio USD.
A két modell tekintetében a vallalatértékek kis mértékben feliilmuljak a piaci értéket,
ezt mutatja a 4. dbra. Az el6z6 példak esetében a hozam alapt becslések alularaztak
a részvényeket, a szolgaltatok esetében a kapott vallalatértékek minimalisan, de
meghaladjak a piaci kapitalizacidjukat. Kovetkeztetésképpen elmondhatd, hogy a
hozam alapu modellek pontosabb becsléseket adtak a szolgaltato cégek esetében, amit

remélhetdleg majd az empirikus kutatdsom eredményében is tapasztalni fogok.
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4. abra: Microsoft tulajdonosi értékének értékfelépitése

(2014. évi adatok alapjan)

Piaci kapitalizacio: 356 565 (adatok millié USD)

s f & i |
56,15%
71,32%
22.58%
21.27% 28,68%
>

BVus2013 1. Fazis I1. Fazis I. Fazis I1. Fazis
78 944 83 824 208 407 108 800 270 503

Forras: sajat szerkesztes

A szolgéltaté szektorhoz tartoz6 vallalat esetében nagymértékii csokkenés
tapasztalhato a sajat tokeérték komponens tekintetében. A vagyonérték koncepciojat
lefed6 komponens mértéke 20% feletti, az érték f6 meghatdrozdja a jovobeni
hozamok alapjan hatdrozhat6 meg. Az értékelés igy a jovobeli jovedelemtermeld
képességekre alapozddik, amelyek az érték 78%-at teszik ki. A folytonos érték az
Osszetevok kozott a legnagyobb részaranyt képviseli, mivel a becslés szempontjabol
ez kockazatosabbnak tekinthetd. Fontos, ha a szolgaltato szektor esetén a kiilonbzd
elemzések ¢és szamitdsok mellett tegylink gazdasidgossagi kovetkeztetéseket is.
Lathatéan a vallalat esetében nem a vagyonalapu érték a f6 komponens, de a
megoszlasok tekintetében fontos kiemelni, hogy a sajat toke rész mértékével
alacsonyabb a II. fazis ardnya a RIM modell esetében. Ha megnézziik az abrat, akkor
az 1. fazis értékei hasonldak, ezért a fennmaradd értéken osztoznak a tovabbi
komponensek, ami annyit jelent, hogy a folytonos érték részaranya tud csokkeni RIM
modell hasznélata soran. Lényegében ezzel a befektetdi kockazatok mérsékelhetok,
mert a sajat toke rész tovabbra is biztonsagot tud nyuljtani az értékeldknek. Ennek

megerdsitésére egy tovabbi szolgaltato vallalat elemzését is elvégzem.
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4. példa: A Kroger, mint szolgéltato vallalat 2013. évi adataibdl becsiilt vallalatérték

esetén az értékelési modell komponenseinek vizsgalata

A vallalat ¢élelmiszerkereskedelemmel foglalkozik, tehat szintén egy szolgaltatd cég
adatait lathatjuk. A piaci kapitalizacidjat tekintve szintén talbecsiilt részvényérték
tapasztalhato, de a kiilonbség kisebb mértékii. A Kroger 2013. évi piaci
kapitalizacidja 19 204 milli6 USD, a vallalat adatait az 5. dbra mutatja.

5. abra: Kroger tulajdonosi értékének felépitése

(2013.évi adatok alapjan)

Piaci kapitalizacio: 19 204 (adatok millié USD)
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Forras: sajat szerkesztes

Ez esetben a sajat téke rész joval 20% alatt van, aminek kdvetkeztében a folytonos
érték szerep itt még nagyobb. Az explicit iddszakot lefedd 1. fazisok ardnyai szintén
hasonldan alakulnak, mint az el6z6 példa esetén. A fennmarado értékek tekintetében
pedig a legnagyobb spekulativ tényezot csokkenti a rezidudlis jovedelem modell

esetében a sajat toke konyv szerinti értékét meghataroz6 komponens.

A bemutatott vallalati példak alapjan Osszeségében az a kép rajzolodik ki, hogy a

gyartassal foglalkozd vallalatok esetében meghatarozé mértékii sajat téke értékkel a

92



becsiilt vallalatérték fele lefedhetd. A termeld vallalatok nagymértékli allotoke
befektetései igazolodnak a példak esetében. Itt felmeriilhet tehat, hogy a vagyonérték
alapu értékelési modell esetleg jobb eredményeket adhat az értékelés tekintetében, mint
ha a hozam alapt értékeléseket hasznalnak.

Ezzel ellentétben a szolgaltatd szektorhoz tartozo cégek esetében a biztosnak mondhaté
sajat toke értékek nagymértékli aranycsokkenése tapasztalhatd az érték felépitése
kapcsan. Ez esetben varhatéan a hozam alapi értékelések adhatnak kielégitd
eredményeket a vallalatértékelés soran. Ezek vizsgdlatara is szolgal a késdbbiekben

bemutatott empirikus kutatdsom.

5.3. A végertek szerepe

Egyszerli esetben, mint amilyen az orokjaradék szamitas is, a rezidudlis jovedelmen
alapulo értékelés konnyen alkalmazhatd. A pénzaramok eldrejelzésén nyugvo modszerek
esetében van két fontos kiilonbség: az egyik az érték elismerésének az iddzitése, a masik
a végérték szerepe. Tudvalevd, hogy a jovObeni osztalék- €s pénzaram eldrejelzése nehéz,
emellett a pénzaram tipusi megkozelitésben az érték tobbsége a végérték szamitdsaban
talalhat6. Minél hosszabb az eldrejelzési periddus, annal nagyobb a bizonytalansag, ami
ezekre a jovObeni pénzaramokra jellemzd. Tobb rezidudlis jovedelem értékelési
kontextusban a végértéket figyelmen kiviil hagyjak (zérusnak tekintik). A dontéshozok,
ugy vélik, hogy a mai kdnyv szerinti érték meghatdrozéasa sokkal konnyebb, mint a tiz
vagy hisz év mulva esedékes végérték szamitasa. Penman ebben latja a rezidualis

jovedelemre alapozott értékelés fo jelentdségét, amirdl a kdvetkezOképpen vélekedik:

“Megérteni azt amit tudunk, és nem kombinalva az adltalunk ismerteket a
spekulacioval, akkor a spekuldcio helyett az ismerthez rogzitjiik az értékelést.”

(Penman, 2014, p. 55)

Bar Penman (2014) figyelmeztet arra, hogy az értékelés nagyon érzékeny a
tokekoltséggel és a jovedelem novekedési ratdjaval kapcsolatos feltételezésekre, a
vallalat értékét a konstans novekedésii rezidualis jovedelem modellel is becstilhetjiik. Ezt

annak tudataban tehetjilk, hogy a bizonytalansdgnak nagy szerepe van a végérték
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elérejelzésében. A szakirodalomban tobbszor leirasra keriilt a RIM modell esetében, hogy
sok esetben a végértéket nulldnak tekintik ezzel is csokkentve a kockazatokat. Penman
(2014) véleménye is ez, aki szerint a rezidudlis jovedelemnek két “mozgatdja” van: az
egyik a konyv szerinti érték, a masik a konyv szerinti értéken nyerhetd megtériilési rata.
Vagyis a végértékhez kapcsolddo végtelen ndvekedési fazis ne legyen ez értékelés része,
vagy ha a részét képezi, akkor csak kis mértékben tudja a becslést befolyasolni.

Ezzel kapcsolatban tovéabbi két példa bemutatdsaval arra voltam kivancsi, hogy a
végértékek hogyan alakulnak a becslési horizontok megvaltozasa esetén. Az el6zo
esetekbdl jol latszik, hogy a gyartasi szektorhoz tartozd vallalatok esetében a II. fazis
érteke, amely a két fazisu modell esetében a végértékkel egyenld, koriilbeliil a
véllalatérték 30%-at jelenti. Véleményem szerint ez olyan mértékii, amely nem
elhanyagolhat6 a vallalatérték tekintetében. Fdleg akkor, ha a szolgdltatd cégeket
vizsgalom, ahol az érték tobb mint 50%-at a folytonos érték adja. A példdkban olyan
kétfazisi modellel kalkulaltam, amely esetében a végértékek novekedés nélkiil keriiltek

meghatarozasra.

A kovetkezd példakban az explicit (1. fazis) id6szak hosszat novelem, az eddig 5 éves
iddszak mellett két tovabbi vallalatérték keriil meghatdrozasra. A becslési horizont
tekintetében egy 10 és egy 20 éves idOszakot feltételezek és azt az eredményt varom,
hogy a RIM modell esetében a végérték mértéke csokkeni fog az értékfelépités
Osszetételében. Ha beigazolddik, akkor a folytonos érték problémaitdl eltekinthetiink az

értékelés soran, bizonyos becslési idéhorizontok esetében.

1. példa: A Procter and Gamble, mint termeld vallalat 2018. évi adataibol becsiilt

vallalatértékek alakulasa kiilonb6z6 eldrejelzési id6horizontok valasztasaval

Az elézbekben bemutatott vallalat a termeld szektorhoz tartozik, amirdl az eddigi
vizsgalatok alapjan az mondhat6 el, hogy a konyv szerinti érték a vallalatérték
meghatarozo (50% feletti) részét lefedi. Az explicit idészak aranya kozel 20%-os,
a végérteknek ennek megfeleléen 30%-os értékrész marad a RIM modell
esetében. Az DCF modellhez tartozé vallalatérték megoszlasa egy 40/60%-os
felépitést jelentett, az eddigi 5 éves eldrejelzési iddszakot lefedd vizsgalatok
esetén. A 6. dbra szemlélteti, hogyan valtoznak ezek az aranyok, ha noveljiik a

becslési horizontot, mindkét modell esetében.
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6. abra: Procter and Gamble értékfelépitésének alakulasa a becslési idéhorizont

valtoztatasaval

RIM alapjan ECF alapjan

M BVPG, 2017 M. Fazis Il Fazis M BVPG, 2018 M. Fazis M. Fazis

16

63.6

84

36.4

n=5 n=20

Forras: sajat szerkesztes

Lathato, hogy a becslési idohorizont folyamatos novelése azt eredményezi, hogy az
érték Osszetétele, a spekulativ részek ardnyaban jelentdsen megvaltozik. Olyannyira,
hogy az 1. fazis értéke tobb mint a dupldjara emelkedik, ha az id6horizontot a
négyszeresére novelem és a végérték pedig negyedannyi, mint a kiindulo allapot.
Fontos kiemelni azt is, hogy a megbizhato vagyon érték alapu komponens stabilan
megtartotta az érték felépitésében 1évo aranyokat. A RIM kapcsan igy a rovid és a
hosszu tavl becslések tekintetében biztosak lehetiink a sajat tdke konyv szerinti
értékében, ami szerintem a modell elényére valhat. Tovabba kellden hosszl
novekedési szakaszt feltételezve mérlegelhetjiik, hogy a végérték problematikéja
kockazatosabb vagy az érték felépitésében kis szerepet jatszo folytonos érték
elkeriilése esetén bekdvetkezd becslési hibdkat lehet jobban kezelni. A vagyonérték
alapu komponens megbizhatdsdga miatt van erre lehetdség a termeld vallalatok
esetében, ezért megvizsgaltam egy szolgaltatd cég értékének alakuldsat is ezzel

kapcsolatban.
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2. példa: A Microsoft, mint szolgaltaté vallalat 2014. évi adataibdl becsiilt

vallalatértékek alakulasa kiillonbozo eldrejelzési idohorizontok valasztasaval

A szolgaltatok esetében a hozam alapu értékosszetevok tették ki az érték nagy
részEt, vagyis nincs olyan nagy szerepe a konyv szerinti értéknek. A kiindulési
pont az 5 éves id6horizont esetében egy 20%-os értékrészt fed le és fontos
kiemelni, hogy a folytonos érték része a becsiilt vallalatérték tobb mint felét teszi
hozz4 a RIM modell esetében. A DCF modszer tekintetében annyi a valtozés az
értek felépitését nézve, hogy ami a rezidualis jovedelem modell biztos részét ado
vagyonérték mértéke, az nem az explicit id6szak mértékét noveli, hanem a

folytonos érték részhez adodik hozza.

7. abra: Microsoft értékfelépitésének alakulasa a becslési idéhorizont

valtoztatasaval

RIM alapjan ECF alapjan

HMBVMS, 2013 M. Fazis Ml Fazis MBVMS,2013 M. Fazis Ml Fazis

n=10

Forras: sajat szerkesztes

A becslési horizont novekedtével a sajat toke értéke csokkend tendenciat mutat az
érték Osszetételében. Tovabba a végérték nem csokkent oly mértékben, mint a gyartd
vallalat esetében. Hozza kell tennem, hogy a 20 éves id6horizont esetén a vallalat
értéke mar a piaci kapitalizacid tobb mint a dupldja (VR™M=824 448, VECF=967 632,
MC=356 565), pedig az 5 éves becslési horizont esetén még éppen csak meghaladta
a részvények piaci értékét. A Procter and Gamble esetében a piaci kapitalizacio és a

becsiilt vallalatértékek aranya nem valtozi ilyen drasztikusan. Az iddhorizont
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novelésével a termeld vallalat értéke nem novekedett, hanem kis mértékben, de
csokkent az 5 éves eldrejelzési idohorizonthoz képest. Ezt tovabbra is azt erdsiti meg
bennem, hogy a vagyonérték szerepe rendkiviil fontos ebben az ipardgban, amit nem

szabad figyelmen kiviil hagyni.

5.4. Osszefoglalas

Osszeségében elmondhatd, hogy a reziduélis jovedelmen alapuld médszer alkalmazésa,
nagy valoszinliséggel azokban az dgazatokban a legcélszerlibb, ahol a profitabilitas
szamviteli mértékei hitelesebb indikatorai a gazdasagi profitabilitdsnak, mint a pénzédram
diszkontalason alapuld eljardsok. A rezidudlis jovedelmen alapuld értékelési modell
hasznalata akkor a legalkalmasabb, amikor a véllalatnak negativ szabad pénzarama van
huzamosabb ideig, &m varhatéan pozitiv szabad pénzaram generalasara lehet képes -
példaul egy fiatal, gyorsan ndvekvd vallalat esetében -, ahol a beruhazas fiiti a jovébeni
novekedést. Kiilonbségek mutatkozhatnak tovabba a vallalat tevékenységétdl fliggden is
(termeld, illetve szolgaltatd vallalatok esetében). A fenti példak alapjan nem szabad
elhanyagolni az iparagi azonositast, amelyek vonatkozasdban komoly kdvetkeztetéseket
tudunk levonni. Ennek a felismerésnek koszonhetdéen az empirikus kutatdsban is
torekszem az iparagi kiilonbozdségek felkutatasara.

Tovabba fontos kiemelni az érték elismerésének az idozitését, ami a rezidudlis jovedelem
modell egyik f6 eldnye, hiszen a jovObeni pénzaramok eldrejelzése altaldban nehéz. A
DCF-tipustt megkozelitésben az érték tobbsége a végérték szamitasban taldlhatd. Minél
hosszabb az eldrejelzési iddszak, annal nagyobb lesz a jovObeni pénzdramot érintd
bizonytalansdg. Az eredményeket tekintve az ipardgi sajatossdgok ilyen kis mintan is
nagy kiilonbségeket okoztak. A masik f6 eldnye lehet a RIM modellnek a végérték
szerepe. A végértékkel kapcsolatban felmeriild nagyfoku bizonytalansag, - aminek egyik
f6 komponense a jovébeni novekedés meghatarozasa — az értékelés soran alkalmazott
Ovatossag elvével nincs 6sszhangban, hiszen a befektetok a kockdzatok minimalizalasara
vagy elkeriilésére torekednek. Ennek kovetkeztében egy rovid tavon jobban teljesitd
modell, ahol a végérték szerepe a becsiilt vallalatérték felépitésében kevésbé hangsulyos,
azt feltételezhetden nagyobb biztonsdgot tud adni a befektetések vonatkozasaban.
Azonban a folytonos érték esetében is megfigyelhetdk az iparagi sajatossagok, amelyek

figyelembevételével csak a termeld vallalatok esetében kertilt szoba a véges id6horizontt
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értekelés, hiszen a szolgéltatdo vallalat altal tapasztalt értékkomponensek jobban

tdmaszkodnak a jovébeli hozamok alakulasara.

Szeretném hangsulyozni, hogy az e fejezetben a bemutatott példak csak a RIM gyakorlati
alkalmazasanak lehetséges elOnyeit igyekeztek szemléltetni. A példak alapjan egyedi
megallapitdsokat tettem, amelyek bar kiilonbozé vélelmezett Osszefiiggések
megfogalmazasahoz segitségiil lehetnek, de onmagukban nem tekinthetdk statisztikailag
igazolt tényeknek. Annak érdekében, hogy a vélt Osszefliggések 1étezését megfeleld
statisztikai modszerek segitségével igazoljam vagy megcéafoljam, a kovetkezd fejezetben

részletes empirikus kutatast végzek egy nemzetkozi nagyvallalati mintan.
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6. A rezidualis jovedelem modell (RIM) és a diszkontalt
cash flow (DCF) modell arfolyam-magyarazé

képességének osszevetése (empirikus vizsgalat)

E fejezetben a disszertacid korabbi részeiben lefektetett elméleti alapokra épitve
empirikus vizsgalatot végzek, amely soran egy sajat gyljtésii adatbdzison, megfeleld
statisztikai modszertan alkalmazdsaval hasonlitom 0ssze a rezidualis jovedelem (RIM) és
a diszkontalt cash flow (DCF) modellnek a részvényarfolyammal vald egyiittmozgasat
(arfolyam-magyardz6 képességét). A korabban emlitett — a gyakorlatban szokasos —
befektetdi egyszeriisitéseket feltételezem, igy a részvények értékeit egyetlen év adatabol
becsiilom  kiilonbozd  feltételezések mellett. A két modell ,teljesitményének”
Osszehasonlitasan til a novekedés idShorizontjanak eltéréseire, valamint az iparagi
kiilonbségekre (termeld vs. szolgéltatd vallalatok) is kitérek. Az értékelési modellek
tekintetében, az értékeldk (pl. Ulbert-Takacs-Posza, 2018) 4ltal a gyakorlati alkalmazas
soran gyakrabban hasznalt kétfazisia modellek segitségével végeztem el a vizsgalatokat.
A kétfazisu értékelési modellek a vallalat 4ltal a jovében varhatoan realizalt hozamaramot
egy véges ¢és egy végtelen komponensre bontjak és az explicit eldrejelzési iddszakot
altalaban 10 évben hatarozzdk meg. Ennek megfelelden a kétfazisi modellek esetében
egy 10 és egy 5 éves eldrejelzési periodus vizsgalatdval igyekszem tovabbi

kovetkeztetéseket levonni az eldrejelzési periddus hosszanak szerepét illetden.

6.1. Adatgydjtés

A vizsgalathoz egy sajat gylijtésti  paneladatbazist allitottam Ossze a

www.macrotrends.net oldalon elérhetd adatok alapjan. A lekért adatok a beszamoldkban

megtalalhat6 alapadatokat jelentenek. A mintdba keriiléshez bizonyos feltételeket
allitottam fel: csak olyan nemzetkdzi nagyvallalatokra koncentraltam, amelyek adatai
2013 ¢és 2019 kozott minden iizleti évre elérhetdk, beszdmoldik pénzneme USD,
részvényeik amerikai tézsdén (NYSE) jegyzettek, tovabba termeld, kiskereskedelmi vagy

szolgaltato tevékenységet végeznek (a hitelintézeti szektort sajatossagai okéan kizartam).
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Az id6északot annak megfelelden valasztottam, hogy a 2013. évben mar egy valsag utan
iddszakrol beszélhetiink, amikor mar nincsenek jelentds (utdlagos) hatésai a valsagnak a
vallalatok adataira. A zar6 id6szakot a 2019. év adatai képezik, ezek egyrészt az adatbazis
épitésekor meglévo utolso elérhetd adatok voltak (a 2020. teljes iizleti év adatait a cégek
tobbsége csak 2021 kora nyaran publikélja), masrészt pedig a 2020. évi adatok nagy

valdszinliséggel torzitandk is a vizsgalatot, hiszen ettdl az évtdl kezdddden vette kezdetét

a pandémia miatt egy ujabb valsagos iddszak.

10. tablazat: A vizsgalt minta

Vallalat neve

Iparagi megfeleltetés (Damodaran)

Adobe Software (System&Application)
Altria Tobacco

Amazon Retail (Online)

Apple Computer - Peripherals

AT&T Telecom Service

Boeing Aerospace/Defense

Charter Cable TV

Coca-Cola Beverages (Soft)
Colgate-Palmolive Household Products

Comcast Cable TV

Danaher Healthcare Products

Disney Entertainment

Eli Lilly Drugs (Pharmaceutical)
Facebook Software (Entertainment)

Ford Motors Auto & Truck

General Electric Diversified

General Motors Auto & Truck

HomeDepot Retail (Building Supply)

HP Computer - Peripherals
Humana Healthcare Support Service
IBM Computer Service

Intel Semiconductor

Johnson & Johnson Drugs (Pharmaceutical)

Kroger Retail (Grocery and Food)
Lockheed Martin Acrospace/Defense
McDonald’s Restaurant/Dining

Merck Drugs (Pharmaceutical)
Microsoft Software (System&Application)
Netflix Entertainment

NVIDIA Semiconductor

Oracle Software (System&Application)
PepsiCo Beverages (Soft)

Philip Morris Tobacco

Procter & Gamble Household Products

Salesforce Software (System&Application)
Starbucks Restaurant/Dining

Texas Instruments Semiconductor

T-Mobile Telecom (Wireless)

United Health Group Healthcare Support Service
Walmart Retail (General)

Forras: sajat szerkesztes
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A fenti feltételeket tartva 280 megfigyelésbdl (vallalat-¢vbol) allo panelt kaptam, amely
Osszesen 40 vallalat 7 éves (2013-2019) adatait tartalmazza. Az egyes vallalatokat
Aswath Damodaran nyilvanos adatbézisaiban fellelhetd konkrét iparagakhoz rendeltem,
hogy az empirikus vizsgalat soran ipardgspecifikus paramétereket is vizsgaljak (mint
példaul a sajat toke koltsége vagy a ndvekedés mértéke), amelyeket Damodaran
adatbazisabol emeltem ki. Az adatbazisba keriilt vallalatokat a /0. tdblazat szemlélteti,
amely tablazat tartalmazza a Damodaran-féle iparagi klasszifikdciokkal vald

beazonositast is.

Minden vallalat esetében a 2013-2019 iddszak minden iizleti évére kigyiijtottem
mindazon adatokat, amelyek a DCF ¢s a RIM modellhez az egy részvényre jutd érték
meghatarozasahoz sziikségesek. A beszdmolok adatai alapjan szamitasokat végeztem az
ECF ¢s a rezidualis jovedelem alapt értékmeghatdrozashoz. Az inputokat a /1. tabldzat

mutatja be (az i az egyes vallalatokat, mig ¢ az iddszakokat jeldli).

11. tablazat: Input paraméterek
(=1,...,40; =1,....,7)

Adat Mérték-

" Tartalma . Adatforras
jelolése egysege

Biri sajat toke konyv szerinti értéke a megeldz6 évben millio6 USD | www.macrotrends.net
Bi: sajat toke konyv szerinti értéke a targyévben millio6 USD | www.macrotrends.net
NI nettd eredmény (adozott eredmény) a targyévben millio USD | www.macrotrends.net

a befektetett eszk6z0k nettd értékének valtozasa e,
AFAi; el628 évhez képest (FAy— FAy.1) millié USD | www.macrotrends.net

a netto forgotoke valtozasa el6z6 évhez képest

ANWC; millio6 USD | www.macrotrends.net
o (NWCi,t — NWCi,t-l)

a finanszirozasi kotelezettségek értékének e,

AFLi | Viltozisa elézs évhez képest (FLi— FLiv) millio USD | www.macrotrends.net
novekedési rata (a Damodaran-féle iparagi

git szokasos ,,Fundamental Growth Rate”) a % www.damodaran.com
targyévben

jat toke koltsé D -féle iparagi

- a sajat toke koltsege (a. imod,aran’ ¢le iparagi 9% www damodaran.com
szokésos ,,Cost of Equity”) a targyévben

St részvények szdma a targyévben milli6 darab | www.macrotrends.net

P a vallalat részvényeinek targyév végi tdzsdei USD/darab macrotrends.net

arfolyama

Forras: sajat szerkesztes
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6.2. A modell valtozoi

Modelljeimben azt vizsgalom, hogy a rezidualis jovedelem modell alapjan szamitott egy
részvényre juto tulajdonosi érték képes-e hatékonyabban magyarazni a részvényarfolyam
alakuldsat, mint a diszkontalt cash-flow modellel meghatarozott részvényegységre es6
tulajdonosi érték. Utobbi értéket két valtozatban is kiszamitom. Az elsé valtozatban a
hagyomdnyos DCF modell szerint szamitott Equity Cash Flow alapu érték
részvényegységre jutd értékét hatdrozom meg. Ebben a valtozatban tényértéken
figyelembe veszem az adott évben bekovetkezett, pénzmozgast generald
mérlegvaltozasokat, gy mint a nett6 befektetett eszkdzok, a forgotdke és a finanszirozasi
kotelezettségek el6zé évhez képesti novekményeit. A masodik valtozatban— utalva az
elméleti kifejtésben részletezett Preinreich-Liicke teoriara — azzal a feltételezéssel élek,
hogy az emlitett mérlegvaltozasok hosszu tdvon kiegyenlitddnek, igy azok éves értékeit
nullanak tekintem. (Ezzel tulajdonképpen az Equity Cash Flow a nett6 eredménnyel

tekinthetd azonosnak, amint azt Takacs €s szerzotarsai (2020) is leirtak tanulményukban.)

6.2.1. Fliggetlen valtozék (magyarazoé valtozok)

A fentiek alapjan, az inputadatok birtokaban, meghataroztam a részvényarfolyam (P;.)
harom magyardz6 valtozojat. Mindharom fiiggetlen valtozd az adott idépontban
érvényes, a hosszu tavl jovOben varhatdan realizalodo értékek jelenértékeként adodo egy
részvényre vetitett tulajdonosi értéket fejezi ki.

Az els6 magyaraz6 valtozo a hagyomanyos DCF modell szerinti tulajdonosi érték (Vif)tCF ,
ahol az adott évi Equity Cash Flow értékbdl kiindulva, azt a jovore kivetitve és a
Damodaran-féle ipardgi szokasos sajattoke-koltséggel diszkontdlva szamitom az adott
idépontbeli tulajdonosi értéket, majd azt levetitem egy részvényre. A jelenérték-
szamitashoz Takécs és szerzotarsai (2020) metodikajat adaptalva kétfazisi modellt
alkalmazok, amely egy n évig tartd ndvekedési szakaszbol és egy azt kovetd, novekedést

mar nem tartalmazo végtelen szakaszbol all.

n Ji n
1+g; 1+49,,.)"/r;
VACF = (NI, — AFA;; — ANWC;, + AFL; ) Z (1+gic) + (1+Gie) /ric /Sic

Si(1+m,)  (14m)"
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A modellépités soran az n évig tartd novekedési szakaszt eldbb n=5, majd n=10 értéken
hatdroztam meg, ami igy egy 5, illetve 10 éves novekedési periddust és egy végtelen

szakaszt jelent.

A fenti modell mellett vizsgalat ald vonom azt az esetet is, amikor a befektetdé a
novekedést nemcsak egy explicit eldrejelzési idOszakra, hanem a végtelen jovore
vonatkozoan feltételezi az adott évben megfigyelt g; . rata mellett. Ez esetben a valtozo

szamitasa az aldbbi novekvo orokjaradékos formara egyszeriisodik:

(NI — AFA;; —ANWC;y + AFL; ) X (1 + 9it)/ (Tie — Git)

DCF _
Vi t - S
it

A kovetkezd potencialis magyardzo valtozd az elméleti részben kifejtett rezidualis
jovedelem modell szerinti, részvényegységre juto tulajdonosi érték (VA'™), azonos

jelenértékszamitasi modszerrel:

1+ g; 1+ g; :
Vi},QtIM =| Bjt-1+ (NIt —1tBi¢—1) 2 ( gl't)j ( gl't) /nrl't
i=1 (1 + ri,t) (1 + ri.t)

/Si ¢t

A novekedést a végtelen jovore kivetité ndvekvo orokjaradékos formaban:

JRIM _ Bit—1+ (Nljy = 73Bie—1) X (L + 9ie)/(Tie — Git)
it =
' Sit

Harmadik fliggetlen véltozoként haszndlom a modelljeimben a netté eredmény egy
részvényre jutd jelenértékét (Vi'stD CF), amit Preinreich és Liicke elmélete alapjan tigy
értelmezek, mint, a mérlegvaltozasok évrdl évre bekovetkezd valtozasat hosszi tdvon
atlagosan nullanak feltételez0 Equity Cash Flow-alapu tulajdonosi értéket (erre

hivatkozva ezt a tovabbiakban simitott DCF modellnek nevezem):

1+ 1+g:0)"/m
VLSLPCF —NI”; 2( glt) ( gl,t) /rl,t /Si't

(1 + 7 t) (1 + ri.t)n

Végtelen id6tava novekedéssel kalkulald ndvekvd drokjaradékos forméban:
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ViStDCF — NIi,t X (1 + gi,t)/(ri,t - gi.t)
' Sit

Az 5. fejezet példai arra utaltak, hogy a termel6 véllalatok esetében az értékben nagy
stllyal jelenik meg a sajat t6ke konyv szerinti értéke. Ez pedig felveti azt, hogy bizonyos
helyzetekben az egyszerli vagyonérték jobb kozelitést adhat, mint a vizsgalt hozamalapt
eljarasok (reziduélis jovedelem, DCF). Eppen ezért, bar dolgozatom f6 célja a hozamérték

alapti modellek vizsgélata, egyfajta ellendrzd valtozoként — mivel a sziikséges adatokkal

rendelkezem — az egy részvényre jutd vagyonalapu értéket is kiszdmitom a
kovetkezdképpen:
BV;
VE ==
' Sit

6.2.2. Fiigg6 valtozé6 (eredményvaltozo)
A vizsgalat sordan haszndlt modellek az egyes értékelési modszerek szerinti
részvényegységre jutd tulajdonosi érték arfolyamra gyakorolt hatasat vizsgaljak, igy az

eredményvaltozd minden esetben az i-edik vallalat z-edik évének utolsd kereskedési

napjan megfigyelt részvényarfolyam, P; ..

6.3. Modellepités

Az empirikus elemzés az aldbbi harom egyvaltozds regresszids modellre épiil:

M1 modell (hagyomdnyos DCF): P = a; + BVAF +uy,
M2 modell (R[M Pi,t = a; + BVLI:?L.IM + ui't
M3 modell (simitott DCF): P = a; + VP +uy,

Az egyvaltoz6és modellek mellett az az érv szol, hogy segitségiikkel konnyebben

mérhetove, értelmezhetové és Osszehasonlithatova valik a harom kiilonbozoé elven
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szamitott, de ugyanazon ismérvet (egy részvényre juto tulajdonosi érték) méré magyardzo
valtozo6 szignifikancidja és részvényarfolyamra gyakorolt magyarazo ereje. Amint a fenti
egyenletekbdl lathat6, 4allandé hatdsi panelmodellekkel dolgoztam, amelynek
helytallosagat az F proba igazolta (a nulla kozeli p érték alapjan elvetettem a ,,OLS”
(ordinary least squares — legkisebb négyzetek) technikat, amelynek alternativajaként az
allando hatast panelmodell kindlkozik alkalmas megoldasként). Az F proba a regresszios
fiiggvény megalapozottsagat tdmasztja ala, ezért az allando hatdsi modellek keriiltek

kivalasztasra.

A panelben szerepld adatokon ezt kdvetden — Takacs (2017) koncepcidjat kdvetve — belsd
transzformaciot végeztem, amely sordn mind a fliggd, mind a fiiggetlen valtozok eredeti
értékeit a csoportatlagoktol valo eltéréseikkel helyettesitettem (csoportatlag alatt az adott
valtoz6 adott vallalatnal megfigyelt 7 éves iddsoranak atlagértékét értve). A tovabbiakban
e transzformalt valtozokkal dolgoztam, amelyeket a modellekben csillaggal jeloltem,

azaz:

. _
Py =P — B

DCF* _ \yDCF _ 1,DCF
Vie o =Vt Vi

RIM* __ RIM __ y7yRIM
Vie W =Vt Vi

SDCF* _ yySDCF __ y\7SDCF
VSPOF = V3PeF —V,

Mindebbdl az aldbbi transzformalt modellek adodtak:

M1" modell (hagyomdanyos DCF): P;, = BVECF" +ug,
M2* modell (RIM): P}, = BVRIM 7,
M3" modell (simitott DCF): P}, = BVSPEF" +ug,

Belathato, hogy a transzformacio a vallalatspecifikus tényezdt (a;) eliminalja. A belsd
transzformaci6 hasznossaga abban all, hogy az igy nyert modellek az egyszerti legkisebb

négyzetek modszerével (OLS) tesztelhetok (Christensen (2002), Takécs (2017)).
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Az ellendrzd szerepet betoltd vagyonérték-alapu valtozdval is felirtam a regresszids

egyenletet az alabbiak szerint:

M4 modell (vagyonérték): Py = a; + BV + uy,

A transzforméci6 (V5 = VEY — V") utan pedig a korabbiakhoz hasonléan a kévetkezd
modellel dolgoztam:

M4 modell (vagyonérték): P, = BVE" +uj,

6.4. Eredmeények

A négy transzformalt modellt felhasznalva (DCF, RIM és simitott DCF, valamint a
vagyonérték) a gretl szoftver segitségével OLS regressziot futtattam. A fliggetlen
valtozok értékeinek kiszamitdsakor a ndvekedési idotav alapjan igyekeztem logikus
sorrendet kialakitani. Eszerint elséként a modell végtelen id6tavon torténd ndvekedést
feltételezd valtozatat szamitottam ki a novekvd orokjaradék formulaval. Ezt kdvetden a
kétfazisi modellben — amely n éves eldrejelzési id6szakon keresztiil megfeleld rata
szerinti novekedést, azt kovetden pedig végtelen idétavon keresztiil konstans hozamsort
feltételez — elébb 10, majd 5 éves eldrejelzési periddussal dolgoztam. A ndvekedési ratat
(gir) és a tulajdonosi hozamelvarast kifejez6 diszkontratat (r;,) az adatgyiijtésben leirtak

szerint minden vallalat-évre vonatkozéan Damodaran adatbazisabol nyertem.

Mindemellett szeretnék figyelmet forditani a kiillonb6zé profilt, azaz eltérd
tevékenységeket végzd vallalatok kozti esetleges killonbségek felderitésére is. Eppen
ezért az eredetileg ismertetett teljes mintat két részmintara bontottam, mégpedig termeld
¢és szolgaltatd vallalatokra. A 40 vallalatot tartalmazd teljes mintdban egyenld aranyban
vannak jelen termeld és szolgaltato tevékenységet végzd vallalatok (20-20 termeld, illetve
szolgaltatd cég). Megjegyzem, hogy minden olyan véllalat, amelyik nem gyartassal
foglalkozik, tehat a kereskedelmi tevékenységet végzd vallalatok is a szolgaltatok kozé

keriiltek. Az igy ujrarendezett mintét a /2. tablazat szemlélteti.
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12. tablazat: A teljes minta szétbontasa termeld és szolgaltaté vallalatokra

Termelo vallalatok

Szolgaltato6 vallalatok

Vallalat neve

Iparagi megfeleltetés

Vallalat neve

Iparagi megfeleltetés

(Damodaran) (Damodaran)

Altria Tobacco Adobe Software
(System&Application)

Apple Computer — Peripherals Amazon Retail (Online)

Boeing Aerospace/Defense AT&T Telecom Service

Coca-Cola Beverages (Soft) Charter Cable TV

Colgate- Household Products Comcast Cable TV

Palmolive

Danaher Healthcare Products Disney Entertainment

Eli Lilly Drugs (Pharmaceutical) Facebook Software (Entertainment)

Ford Motors Auto & Truck HomeDepot Retail (Building Supply)

General Electric Diversified Humana Healthcare Support Service

General Motors Auto & Truck IBM Computer Service

HP Computer — Peripherals Kroger Retail (Grocery and Food)

Intel Semiconductor McDonald’s Restaurant/Dining

Johnson & Drugs (Pharmaceutical) Microsoft Software

Johnson (System&Application)

Lockheed Martin ~ Aerospace/Defense Netflix Entertainment

Merck Drugs (Pharmaceutical) Oracle Software
(System&Application)

NVIDIA Semiconductor Salesforce Software
(System&Application)

PepsiCo Beverages (Soft) Starbucks Restaurant/Dining

Philip Morris Tobacco T-Mobile Telecom (Wireless)

Procter & Gamble Household Products United Health Healthcare Support Service

Group
Texas Instruments  Semiconductor Walmart Retail (General)

Forras: sajat szerkesztes

Az emlitett modellfuttatasokat tehat kiilon elvégeztem a teljes mintan, valamint a termeld

¢s a szolgaltaté vallalatokat tartalmazd részmintdkon is, amelyek eredményeit a

kovetkez6 alfejezetekben fejtem ki.

6.4.1. Eredmények a teljes mintan

Az elsd tesztelések a teljes vallalati mintaval késziiltek, amely vizsgalatok soran eldszor

végtelen idétavon torténd novekedést feltételezd6 ndvekvd orokjaradék modellek

segitségével kalkulaltam a véllalatértéket, aminek az eredményeit a 13. tablazatban

foglaltam Ossze. Az els6dleges vizsgalatra a hozamalapt értékelési modellek — M1%,

M2*, M3* — esetében keriilt sor, amelyeknél a modellek relevancidjat az donti el, hogy a
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szamitott vallalatértéket kifejezd fliggetlen valtozohoz tartozoé egyiitthato (S -koefficiens)
szignifikansnak mutatkozik-e, és ha igen, akkor milyen jellegli az egyiittmozgas (egyenes
vagy forditott irdny1). A regresszios egylitthatokra vonatkoz6 szignifikancia vizsgélat (t-
proba) nullhipotézise az, hogy a regresszios egyiitthato értéke nulla, ekkor az egyiitthato
nincs hatéassal a fiiggd valtozora. A modell valtozoi kozotti hatast a vizsgalat sordn 5%-
os szignifikancia szintet meghaladd eredmények esetében tekintem statisztikailag
igazoltnak. Statisztikai szempontbol az 5%-os szignifikancia szint esetében az eltérések

csak a véletlen ingadozésoknak tualjdonithatdak.

13. tablazat: Teljes vallalati minta teszteredményei novekvo orokjaradék

modell esetében

Minta: 6sszes véllalat, 2013-2019 Fiiggd valtozo: Py
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyoméanyos DCF) VheF ' 0,0006 0,0017 0,3383 0,7354 0,0004
M2* (RIM) VEM ' -0,0052 0,0044 -1,1580 0,2479 0,0048
M3* (Simitott DCF) vper ’ -0,0046 0,0032 -1,4394 0,1512 0,0074

Forras: sajat szerkesztes

A 13. tablazatban lathat6 eredmények alapjan nincs statisztikailag igazolhat6 kapcsolat
az arfolyam és a novekvo orokjaradék modellel becsiilt vallalatértékek kozott. Mindez
arra utal, hogy a meghatdrozatlanul hosszu — pénziigymatematikai értelemben végtelen —
iddtavon fennmaradd novekedés lehetdségét a befektetok nem latjak realisnak.

A hozamsorok diszkontdldsa a ndvekvd Orokjaradék modellek esetében kiilsé piaci
paraméterek, mint a tulajdonosi hozamelvarast kifejezd diszkontratdk (r;/) és az
iparagankénti novekedési ratdk (g.) segitségével torténik, amelyek oOridsi szorodast
mutattak, nemcsak abszolut értékiiket, hanem eldjeliikket tekintve is igen erdsen
ingadoztak az egyes években. Kiilon kiemelendd, hogy az adatok az esetek nagy részében
ellentmondtak a ndvekvd ordkjaradék elve mogott meghizodod azon alapfeltevésnek,
hogy a diszkontratanak meg kell haladnia a novekedési ratat (r;>gi:). A mintaban

szerepld vallalatok éves nettd eredményeiben nem tapasztaltam kiugrd adatokat, ezért
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ezek a becslési paraméterek megbizhatonak tekinthetdk. A hozamok végtelen idétavon
torténd becsléssel — orokjaradék formula alkalmazédsdval — mégsem magyarazzdk az

arfolyamok alakulasat.

A kovetkezd esetekben mar a gyakorlatban is gyakran alkalmazott kétfazisi modellek
segitségével becstliltem az arfolyamokat tovabbra is a hozam alapii modellek tekintetében,

aminek az eredményeit 10 éves explicit idészak esetén a /4. tabldzat mutatja be.

14. tablazat: Teljes vallalati minta teszteredményei 10 éves explicit idoszakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: 6sszes véllalat, 2013-2019 Fiiggd valtozo: Py
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ’ 0,0068 0,0051 1,3174 0,1888 0,0062
M2* (RIM) VEM ' 0,0339 0,0114 2,9717 0,0032* 0,0308
M3* (Simitott DCF) veper ’ 0,0437 0,0113 3,8681 0,0011* 0,0511

Forras: sajat szerkesztes

A 14. tdblazatban lathato eredmények szamos fontos jelenségre vilagitanak ra, a 10 éves
elérejelzési idészakot tekintve jol lathato, hogy mig a hagyoméanyos DCF modell szerint
szamitott tulajdonosi érték és az azonos iddszaki részvényarfolyam kozott nem talaltunk
szignifikans Osszefliggést, a rezidualis jovedelem modell és a simitott DCF modell 1%-
os szinten szignifikdnsnak bizonyult. A magyardz6 erdk rendkiviil alacsonyak, de mar
szignifikans kapcsolat mutathato ki a magyarazo6 valtozok és az eredményvaltozo kozott.
A f egyiitthato értéke minden szignifikans modellnél pozitiv, ami megerdsiti az egyenes
egylittmozgasra iranyulo feltételezésemet, azaz a magasabb szdmitott érték magasabb

arfolyammal jar egyiitt.
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Annak kideritésére, hogy a ndvekedési iddszak roviditése javitja-e a kapott
eredményeket, elvégeztem a tesztelést az 5 éves eldrejelzési iddszak alapjan is, ennek a

tesztnek az eredményei a 15. tdblazatban olvashatok.

15. tablazat: Teljes vallalati minta teszteredményei S éves explicit idoszakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: 6sszes viéllalat, 2013-2019 Fiiggd valtozé: P;,
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)
M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ' 0,0302 0,0169 1,7911 0,0744 0,0114
M2* (RIM) VEM ' 0,4424 0,0547 8,0824 <0,0001" 0,1903
M3* (Simitott DCF) veper ’ 0,5151 0,0514 10,0135 <0,0001" 0,2651

Forras: sajat szerkesztes

A tesztelés eredményei tovabbi javuldst mutatnak 5 éves explicit iddszakkal dolgozo
kétfazisi modellek esetében. A szignifikancia szintet tekintve teljes biztonsaggal
allithatjuk, hogy a hozamok hat4ssal vannak az arfolyamra. Vagyis, ha a befektetdk a
nettd eredmények alkalmazisaval kivanjak megbecsiilni a folyd részvények arat,
természetesen az egy¢b becslési hibak elkeriilése esetén, jo eséllyel nem hoznak hibas
dontést a befektetések tekintetében.

A magyardz6 erdk a 10 éves eldrejelzési horizonton kapott eredményekhez képest szintén
Iényeges javulast értek el. A rezidudlis jovedelem modell magyarazo ereje 19%-o0s, mig
a simitott DCF modellel becsiilt vallalatérték magyarazo ereje tobb mint 26%-os értéket
mutat. A RIM modell esetében tobb mint a hatszorosara nétt, mig a simitott DCF
tekintetében az otszordsére emelkedett az R? értéke, ezek az eddigi legjobb eredmények.
A p értékek itt is pozitivak, tehat az arfolyam és a vallalatérték kozott tovabbra is pozitiv

iranyu egyiittmozgast azonosithatunk.

A szamok arrdl tantskodnak, hogy a hozamok alakulésa hatassal van az arfolyamokra,
még akkor is, ha a vizsgalt mintan csak alacsonynak tekinthetd magyarazo erdket sikertilt

kimutatni. Az R? értéke a legjobb esetben 26%-0s, ami elsd latasra nem tiinik tal
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magasnak. Ugyanakkor a szakirodalomban tobb olyan tanulmény is talalhato, amely a
valtozok kozotti kapcesolatot onmagaban komoly tudomanyos eredményként kozli,
mikozben a magyardz6 erd alacsony szinten marad (Takéacs — Sziics, 2018). Hunyadi
(2000) cikkében kiemeli, hogy a keresztmetszeti elemzések esetében lényegesen kisebb
R? mutatot tapasztalhatd. Tovabba megjegyzi, hogy a regresszidos modell
hasznalhatosaganak a megitélésében nem lehet egyedill az R? mutatd értékeire
hagyatkozni, de tisztaban kell lenni azzal, hogy az R? nagyon alacson értékei veszélyeket
hozdozhatnak.

Mindemellett a minta tovabbi vizsgéalataval igyekeztem feltarni a viszonylag alacsony R?
mutatok okat. Az adatbazist részletesen attekintve azt tapasztaltam, hogy mig a vallalatok
éves nettd eredményei viszonylagos stabilitast mutattak, a modellben alkalmazott kiilsé
piaci paraméterek, azok koziil is els6sorban az ipardgankénti novekedési ratak (g.) oriasi
szorodast mutattak, nemcsak abszolut értékiiket, hanem eldjeliiket tekintve is igen erdsen
ingadoztak az egyes évek kozott. Az ilyen mértékben ingadozd paraméter jelentdsen
ronthatja a szamitott értékek megbizhatosagat, a novekedési ratatél viszont a jelen
vizsgalat alatt nem tekinthetek el, még ha a befektetéi Ovatossdg szempontjabol akar
indokolt is lehetne. Ennek f6 oka a vizsgélt modellek ekvivalencidja, hiszen ha nincs
noveked¢s, akkor a Preinreich-Liicke tétel értelmében a bemutatott példanak megfeleléen

azonos eredményeket kapnék.

6.4.2. Eredmények a termel6 vallalatok részmintajan

A teljes minta tesztelése utdn az ipardgi sajatossagokat kivanom Kkisziirni a minta
szétvalasztasaval. A kialakitott csoportoknak megfelelden termeld ¢és szolgaltatd
vallalatok részmintai segitségével késziiltek a vizsgalatok. El0szor a termeld vallalatok
esetében lathatdoak az eredmények a 16.-18. tablizatokban, az el6z6eknek megfeleld

sorrendben.
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16. tablazat: Termelo vallalatok teszteredményei novekvo orokjaradék modell

esetében
Minta: termeld véllalatok, 2013-2019 Fiiggd valtozé: P;,
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)
M1* (Hagyoméanyos DCF) VheF ’ 0,0032 0,0043 0,7392 0,4610 0,0039
M2* (RIM) VEM ' 0,0003 0,0049 0,0594 0,9527 0,0001
M3* (Simitott DCF) vper ’ 0,0004 0,0034 0,1320 0,8951 0,0001

Forras: sajat szerkesztes

A novekvd orokjaradék modellel kalkulalt eredmények még mindig nem bizonyulnak
szignifikdnsnak, tovabbra sem értelmezhetdk statisztikailag az egyiitthatok.
Természetesen a teljes minta szétvalasztasaval a kiilsd piaci paraméterek tovabbra is nagy
mértékben befolydsoljak a kapott értékeket. Miutdn nincs meg a valtozok kozotti
osszefiiggésrdl tanuskodo szignifikancia szint, ezért a B és az R? értékeinek értelmezése

kevéssé bir jelentdséggel.

17. tablazat: Termelo vallalatok teszteredményei 10 éves explicit idészakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: termel6 vallalatok, 2013-2019 Fiiggo valtozo: P{ft
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ’ 0,0013 0,0025 0,5250 0,6004 0,0020
M2* (RIM) VEM ' 0,0036 0,0056 0,6451 0,5199 0,0030
M3* (Simitott DCF) veper ’ 0,0037 0,0057 0,6590 0,5110 0,0031

Forras: sajat szerkesztes
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A 10 éves explicit idészakkal dolgozd kétfazisi modell esetében viszont némileg
meglepd eredmények sziilettek, hiszen a teljes mintanal latott 6sszefliggések (ahol egyes
modelleknél még 1%-os szignifikancia szinten is elfogadhat6 eredmények mutatkoztak)
a termeld vallalatok esetében nem voltak kimutathatok, sét még meg sem kozelitették az
esetlegesen mar elfogadhatonak mondhatéd akar 10%-os szignifikancia szintet sem. Ez
ujra felveti a vagyonérték (az 5. fejezetben tapasztaltak alapjan mar vélelmezett) szerepét
a termeld vallalatok esetében. Az emlitett példanal azt tapasztaltam az értékfelépités
vizsgalata soran, hogy a becsiilt vallalatérték tobb mint 50%-4t a sajat toke konyv szerinti
értéke hatarozza meg. Ezzel kapcsolatban felmeriilt a kérdés, hogy a vagyonalapt
értékelés esetlegesen jobb eredményeket biztositana a termeld vallalatok esetében, ennek

vizsgalatat a késdbbiekben részletesen levezetem.

18. tablazat: Termelo vallalatok teszteredményei S éves explicit idoszakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: termeld véllalatok, 2013-2019 Fiiggd valtozé: P;,
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard i -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ' 0,0367 0,0168 2,1806 0,0309* 0,0334
M2* (RIM) VEM ' 0,1161 0,0392 2,9582 0,0036" 0,0596
M3* (Simitott DCF) veper ’ 0,1152 0,0391 2,9423 0,0038" 0,0590

Forras: sajat szerkesztes

Az 5 éves idbészakkal dolgozo kétfazisti modell tekintetében a 10 éves idészakhoz képest
kedvezdbbek az értékek, de még messze elmaradnak a teljes adatbazison tesztelt
eredményektdl. Kimutathato a szignifikans 6sszefliggés, de a magyardzé erd tekintetében
nagyon gyenge értékeket tapasztaltam, a DCF esetében kicsivel tobb mint 3%, mig a RIM
és a simitott DCF esetében kevesebb mint 6% az R? értéke. Ugyanez tapasztalhato a S
egyiitthato esetében is, alulmaradnak a teljes mintdhoz viszonyitott értékektdl, de az eldjel
tekintetében a pozitivak, amely az egyenes egylittmozgasra utal a valtozok kozott.

Osszefoglalva a termeld vallalatok esetében talalhato statisztikailag igazolhat6 kapcsolat

a hozamalapu vallalatértékek és az arfolyamok kozott, de az eredmények alulmaradnak a
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teljes mintan tapasztalt értékekkel szemben. Ez két dologra enged kovetkeztetni, egyrészt
ha a teljes minta esetén szorosabb kapcsolat mutathat6é ki a valtozok kozott, akkor a
szolgaltatd szektor vizsgalatakor még jobb eredményeket kell, hogy kapjak, ami biztatd
képet mutat a kovetkezd tesztek tekintetében. A masik kovetkeztetésem pedig a mar
felvetésre keriild kapcsolat a vagyon alapu értékelési modellek és az arfolyamok kozott a
termeld vallalatok esetében. Az alacsony magyardzo erdket igazold szakirodalmak a
termeld vallalatok esetében nem adnak kielégitd valaszt szdmomra, igy varakozasaim

szerint a vagyon alapu vizsgélatok fogjadk megadni az elvart eredményeket e tekintetben.

6.4.3. Eredmények a szolgaltaté vallalatok részmintajan

A szolgaltato szektor eredményei a /9.-21. tablazatokban talalhatok, tovabbra is az eddig
alkalmazott sorrendnek megfeleléen. A 19. tablazatban talalhaté novekvd orokjaradék
esetében tovabbra sincsenek hasznalhatd eredmények a szolgaltaté vallalatok

tekintetében sem, hiszen egyetlen modell sem bizonyult szignifikansnak 5%-os szinten.

19. tablazat: Szolgaltaté vallalatok teszteredményei novekvo orokjaradék

modell esetében

Minta: szolgaltaté vallalatok, 2013-2019 Fiiggo valtozo: P{ft
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)
M1* (Hagyoméanyos DCF) VheF ’ 0,0005 0,0024 0,2195 0,8266 0,0003
M2* (RIM) VEM ' -0,0058 0,0065 -0,9076 0,3657 0,0059
M3* (Simitott DCF) vper ’ -0,0053 0,0046 -1,1410 0,2559 0,0093

Forras: sajat szerkesztes

Ugyanakkor a 10 éves eldrejelzési id6szak esetében az értékek jelentds javulast mutatnak
a teljes mintabol kapott eredményekhez képest (melyet a 20. tabldzat szemléltet), ami

mar a termeld vallalatok eredményeibdl is kikovetkeztethetd volt. A modellek nemcsak a
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kitizott 5%-os, hanem akar 1%-os szignifikancia szinten is elfogadhatok lennének,
tovabba a magyardz6 er6k megduplazodtak mind a rezidudlis jovedelem modell, mind a
simitott DCF modell esetében.

Az tehat mar ezekbdl az eredményekbdl is megallapithato, hogy a valtozok kozott csakis
véges novekedési periddus esetén taldlhatdo érdemi kapcsolat, valamint hogy az

Osszefiiggés joval jelentOsebb a szolgaltatd cégeknél, mint a termeld vallalatoknal.

20. tablazat: Szolgaltato vallalatok teszteredményei 10 éves explicit idoszakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: szolgaltato vallalatok, 2013-2019 Fiiggo valtozo: P{ft
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ' 0,0150 0,0111 1,3496 0,1794 0,0130
M2* (RIM) VEM ’ 0,0800 0,0242 3,2996 0,0012* 0,0731
M3* (Simitott DCF) veper ' 0,1013 0,0232 4,3543 <0,0001* 0,1208

Forras: sajat szerkesztes

Az 5 éves eldrejelzési idOszak kapcsan az eddigi tapasztalatok alapjan még jobb értékeket
varhatunk, hiszen ez a kombinaci6 adta eddig a legjobb eredményeket a teljes minta
tekintetében és a szolgaltatd szektor értékei az eldzd két esetet vizsgalva tovabbi javulast

mutatnak. A teszteredmények a 21. tablazatban lathatok.
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21. tablazat: Szolgaltato vallalatok teszteredményei S éves explicit idoszakkal

dolgozo kétfazisu modell esetében

Minta: szolgaltato vallalatok, 2013-2019 Fiiggo valtozo: P{ft
Fiiggetlen
Fiiggetlen valtozo Standard x -y 2
Modell véltozé egyiitthatéja hiba t érték p érték R
®B)

M1* (Hagyomanyos DCF) VheF ' 0,0292 0,0249 1,1712 0,2435 0,0098
M2* (RIM) VEM ' 0,5958 0,0873 6,8273 <0,0001" 0,2525
M3* (Simitott DCF) veper ' 0,6974 0,0793 8,7913 <0,0001* 0,3590

Forras: sajat szerkesztes

A vart eredmények beigazolddtak, a szolgaltatd vallalatok részmintajan az 5 éves explicit
iddszakkal dolgozé kétfazisu modell segitségével becsiilt vallalatérték adja a legjobb
eredményeket az eddigi vizsgalatok alapjan, ha a rezidudlis jovedelem modellt és a
simitott DCF modellt figyeljiikk. Egy nem vart eredmény sziiletett a hagyoméanyos DCF
modell tekintetében, ahol nem mutathat6 ki szignifikans kapcsolat a szolgaltatd szektor
esetében, pedig a teljes minta értékeiben megjelenik egy 10% alatti szignifikancia szint.
A RIM ¢és a simitott DCF modellek kapcsan a magyarazé erd kisebb mértékben
novekedett a 10 éves id6horizontu értékekkel szemben, hiszen az R? értékei csak a
haromszorosara novekedtek, mig a teljes minta esetében ez elérte a hatszorosat is.

A modellek magyarazo erejét tekintve viszont a teljes mintat és az dsszes részmintat is
figyelembe véve ezek a legmagasabb értékek, ahol tehat a rezidualis jovedelem modell
szerinti részvényegységre jutd vallalatérték az arfolyamot tobb mint 25%-ban
magyarazza, mig a simitott DCF tekintetében ez kozel 36%-ot jelent. A [ egyiitthat6 is
ennek megfelelden a legjobb kozelitést adja, ami a simitott DCF modell esetében egy

30%-os eltéréssel kozeliti a részvényarfolyamot.

Az iparagi csoportositasbol tovabbi értékes kovetkeztetések vonhatok le, az
eredményekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a hozamalapli megkdzelitéssel becsiilt
vallalatértékek egyiittmozgéasa az arfolyammal sokkal erdsebb a szolgaltatd szektor

esetében. Valdjdban ez nem annyira meglepd, hiszen a szolgéltatd cégek értéke
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els@sorban a jovOben elért eredményeikbdl szarmaztathatd, miutan kevesebb befektetett
eszkozzel rendelkeznek, mint a termeld vallalatok.

A fenti megallapitasok masik oldalat is érdemes megvizsgélni: mivel a termeld cégeknél
a hozamalapi modszerek és az arfolyam egylittmozgasat csak igen gyenge magyarazé
erdk mellett sikeriilt kimutatni, felmeriil a gyant, hogy a termeld vallalatok esetében a
vagyonalapu becslések jobb eredményeket biztosithatnak. Miutan a rezidualis jovedelem
modell egyik komponense a kdnyv szerinti érték ezért az adatbazisbol kdnnyedén ki
tudtam venni az adatokat, melyek segitségével lefuttattam a vagyonérték-modellt is mond
a teljes mintara, mind a két vallalattipust reprezentald részmintdkra. Az eredményeket a

22. tablazatban foglaltam Gssze:

22. tablazat: Teszteredmények a vagyonérték modell esetén

Modell Teljes minta Termel6 vallalatok Szolgaltato vallalatok
oy igen igen igen
Vagyonérték (R>=0,189) (R2=0,088) (R?=0,222)

Forras: sajat szerkesztes

A vagyonérték-modell mindhdrom esetben szignifikdns eredményeket adott. Ez
Osszhangban van korabbi kutatdsi eredményekkel, melyekben a vagyonérték alapu
modellek a legtobb esetben jo eredményeket értek el az arfolyammagyardzo képesség
szempontjabol (pl. Takacs, 2017). A termeld szektor esetében a korabbi varakozas szerint
alakultak a teszteredmények, hiszen a vagyonalapu modell amellett, hogy szignifikéns,
minden hozamalapti modellnél magasabb R? értéket ért el (8,9%), vagyis a termeld
véllalatokban felhalmozddott allotdke-nagysagok miatt e cégek értékének kifejezésére
alkalmasabbnak latszik a vagyonalapi moddszer. Miutan a RIM komponensei kozott
megjelenik a vagyonérték ezért még egyszer megvizsgaltam a legjobb eredményeket ado
5 éves explicit iddszakkal dolgozé kétfazisu modellek eredményei a termeld véllalatok
esetében. A teljes mintan és a szolgaltatd szektor bontasakor a simitott DCF modellek
jobb magyarazo erdvel rendelkeztek a RIM esetében. De a termeld vallalatoknal ha
minimalis kiilonbséggel, de a RIM meghaladja a simitott DCF modell R? értékét, ami a
RIM esetében 5,96%, mig a simitott DCF modell esetén 5,9%. Véleményem szerint ez is

tiikrozi a konyv szerinti érték szerepének jelentdségét a termeld szektor esetében.
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Szintén illeszkedik az eldzetes varakozasaimhoz az a tény, hogy a szolgaltatd szektor
esetében a hozamalapi modellek magyarazo erejét nem tudta feliilmulni a vagyonalapt
értékelési modell R? értéke, ami megerdsiti az eddig levont kovetkeztetéseimet, miszerint
a szolgaltato cégek értékét a jelenbeli fizikai vagyon helyett a jovében elért eredmények

magyarazzak jobban.
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6.5. Osszegzés

A hozamalapu értékeléshez kacsolddo tesztelési eredményeket a 23. tdbldzatban
Osszesitettem, mely segitségemre lesz a kovetkeztetések kifejtésében. A tablazat egyes
cellaiban ,,igen” illetve ,,nem” szavakkal jeleztem azt, hogy adott modell a kitlizott
szignifikancia szint mellett elfogadhatonak (szignifikdnsnak) bizonyult-e vagy sem, és
ahol igen, ott zardjelben a magyardzd erdket is feltiintettem. A [ egyiitthato értéke
minden szignifikdns modellnél pozitiv, ami megerdsiti az egyenes egylittmozgasra

iranyul6 feltételezésemet, azaz a magasabb szdmitott érték magasabb arfolyammal jar

egyluitt.
23. tablazat: A teszteredmények osszefoglalasa
Teljes minta Termel6 vallalatok Szolgaltato vallalatok
Modell
DCF RIM sDCF DCF RIM sDCF DCF RIM sDCF

Novekvo
Orok- nem nem nem nem nem nem nem nem nem
jaradék
Kétfazisu nem igen igen nem nem nem nem igen igen
(n=10 év) (R2=0,031) | (R?=0,051) (R2=0,073) | (R*=0,121)
Kétfazisu nem igen igen nem igen igen nem igen igen
(n=5 év) (R?>=0,190) | (R?=0,265) (R?=0,060) | (R?=0,059) (R>=0,252) | (R?=0,359)

Forras: sajat szerkesztes

A tablazatban 0sszefoglalt eredmények tiikrében tobb fontos kdvetkeztetés vonhato le:

1.

A rezidudlis jovedelem modell a szakirodalomban tallt tobb mas — kordbban

meghivatkozott — kutatds eredményével Osszhangban képes tulteljesiteni a

hagyomdnyos DCF modellt az arfolyam magyarazé valtozojaként, empirikus

megerdsitést adva ezzel annak az elméleti érvelésnek, miszerint a jovobeli

hozamok eredményalapt megkozelitése és annak a jelenbeli konyv szerinti

értékkel valdo kombinaldsa megbizhatobb értéket ad eredményiil, mint a gyakran

kiszamithatatlanul ingadoz6 mérlegvaltozasok altal eltorzitott pénzaram-alapu

megkozelités.
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2. Ugyanakkor, ha az emlitett, pénzmozgast el6idéz6 mérlegvaltozasok évenkénti
egyedi ingadozésait kisimitjuk (a Preinreich — Liicke tedridnak megfelelden azt
feltételezziik, hogy ezek az évenkénti valtozasok hosszu tadvon kiegyenlitik
egymast, azaz az éves atlagos valtozast nulldnak vessziik), akkor egy olyan
modositott DCF modellhez  jutunk, melynek szignifikancidja
megkérddjelezhetetlen és az arfolyamra vonatkozé magyarazé erd szempontjabol
jobban teljesit, mint a RIM.

3. A novekvd orokjaradék modellel torténd becslések nem hoztak hasznalhato
eredményeket. Ennek egyik oka lehet, hogy a nevezdben talalhato tulajdonosi
hozamelvarasok és a ndvekedési ratak kiilonbségei sok esetben negativ értékeket
vesznek fel a mintdban, azaz az iparagi empirikus adatok alapjan nem teljesiil a
novekvo orokjaradék-szamitas alapfeltételeként emlithetd >g relacio.

4. A novekvd orokjaradék modellek eredménytelensége és a kétfazisi modellek
elérejelzési iddszakanak roviditése soran tapasztalt javuld eredmények tiikrében
elmondhat6, hogy a hosszii tdva novekedési periddusokat a befektetok
fenntartasokkal kezelik. A 10 éves novekedési iddszakkal dolgozd kétfazisu
hozamérték-modellek esetében mar kimutathatok szignifikans Osszefiiggések a
szamvitel alapti hozamok ¢és a részvényarfolyamok kozott, de a magyarazo erdk
igencsak alacsonyak. Az eldrejelzési idszak 5 évre roviditésével az eredmények
egyértelmiien javultak. Mésként megfogalmazva: a végtelen id6tava ndvekedést
a tozsdei befektetok egyaltalan nem latjak realisnak (legalabbis ez tiikrozddik
vissza a befektetési dontéseik eredményeképpen kialakuld részvényarfolyamok
alakulasabol), és szemiikben a rovidebb novekedési periddus elonyt élvez a
hosszabbal szemben.

5. Az iparagi megkiilonboztetéssel 1étrehozott részmintak Osszehasonlitasa alapjan
allithatdo, hogy a hozamalapli modellek ¢és az arfolyam Osszefliggése a
szolgaltatovallalatoknal érhetd tetten erdteljesen, viszonylag magas magyardzo
erdvel. Ezzel szemben a termeld cégeknél a magyarazo erdk sokkal gyengébbek,
¢és a potlolagosan elvégzett vagyonalapll vizsgalat ramutatott, hogy ezeknél a
vallalatoknal az arfolyamot nem hozamalapi, hanem a jelenbeli fizikai vagyonbol

szarmaztatott vagyonértékkel lehet a legjobban kozeliteni.
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7.Tézisek

Az elvégett empirikus kutatds alapjan a bevezetdben feltett kutatasi kérdésekkel és a 6.

fejezetben levont kovetkeztetésekkel Osszhangban az értekezésem legfontosabb

megallapitasait az alabbiak szerint 6sszegzem.

FObb megallapitasaim és téziseim:

1.

A rezidualis jovedelem modell az alapos szakirodalmi Kkifejtettségén tul
gyakorlati relevanciaval is rendelkezik, ami egyrészrol a modszer
alkalmazhatosagaban és a modell alapjan szamitott részvényértékek

arfolyam-magyarazo képességében érheto tetten.

A rezidudlis jovedelem modell — mint egy szamvitel alapu értékelési modszer a
pénzaram alapt becslési modellek alternativajaként — mind elméletben, mind a
gyakorlatban bizonyitottan megallja a helyét. Ez abbdl a szempontbdl nem
meglepd, hogy az értékelési modellek elméleti sikon és megfelelden hosszu
iddszakot vizsgalva sziikségszerlien megegyeznek. (A dolgozatban megjelenik
mind a diszkontalt osztalék modellel mind a diszkontalt cash-flow modellel, mind

a gazdasagi hozzaadott érték modszerrel kimutathaté azonossag.)

Ennek megfeleléen az értékelési modellek hasznalatabol csak a gyakorlati
megvalositds sordn képzOdhetnek kiilonbségek. A gyakorlati alkalmazas
tekintetében a modellek eredményei eltérnek, és relevanssa valik az a kérdés, hogy
az egyszerusitésekkel ellatott, de azok miatt kiillonb6z6 eredményt adé modellek
kozil melyik ,teljesit jobban”, azaz melyik képes jobban magyarazni a
részvényarfolyamot. Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy a RIM modszer

alkalmazhatosaga egy jol koriilhatarolt feltételrendszer mellett lehetséges.

Az elvégzett kutatdsom alapjan a rezidudlis jovedelem modell igazoltan pozitiv
egyiittmozgast mutat a részvények arfolyamaval. Ez a tény megerdsiti az 5.
fejezetben bemutatott példakbol kisziirhetd eseteknek a 1étjogosultsagat is, amikor
a rezidualis jovedelem modell elénydsebb lehetdségnek bizonyul az értékelés

soran mas modelleknél. Hiszen a befektetdi gyakorlatban érvényesiild — és az
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eredmények tekintetében is tapasztalhatdo — Ovatossag elve alapjan a biztonsagot
nytjté konyv szerinti érték szerepe meghatarozé mértékli a becslések
vonatkozasaban. A rezidudlis jovedelem modell komponensei kozott megjelenik
a sajat toke értéke, ezaltal ez az eljaras ismert szdmviteli adatokon alapul, ahol a
szubjektiv komponens kisebb részt képvisel az értékelésben. Tudvalevd, hogy a
jovObeni osztalék- és pénzaram eldrejelzése nehéz, emellett a pénzdram tipust
megkozelitésben az érték tobbsége a végérték szamitdsdban taldlhatd. Minél
hosszabb az eldrejelzési periddus, annal nagyobb a bizonytalansag, ami ezekre a
jovobeni pénzaramokra jellemzd. Ennek megfeleléen két fontos kiilonbség
mutatkozik, amelyek a rezidudlis jovedelem modellt erdsitik. Egyrészrdl az érték
elismerésének az idozitése, mellyel a modell elismeri a kdnyv szerint érték
fontossagat. Masrészrol a végérték szerepe a becsiilt vallalatérték tekintetében,
melyre a rezidudlis jovedelem modellnél kisebb mértékben timaszkodik a becslés.
A folytonos érték komponensben a bizonytalansagnak nagy szerepe van, ennek
kockéazata pedig nagymértékben csokkenthetd a rezidudalis jovedelem modell

hasznalataval.

A rezidudlis jovedelem modszer olyan véllalatok esetében is hasznalhato,
amelyek nem fizetnek osztalékot vagy akiknek negativ szabad pénzdrama van
huzamosabb ideig, 4m vérhatéan pozitiv szabad pénzaram generalasara lehet
képes — példaul egy fiatal, gyorsan novekvo vallalat esetében —, ahol a 1étrehozott
beruhdzas fiiti a jovObeni novekedést. A rezidudlis jovedelmen alapulé modszer
alkalmazasa nagy valdsziniiséggel azokban az 4gazatokban a legcélszeriibb, ahol
a profitabilitdas szamviteli mértékei hitelesebb indikatorai a gazdasagi
profitabilitdsnak, mint a pénzaram diszkontdlason alapuld eljarasok.
Eredményeim alapjan foként a szolgaltatdo szektor esetében tapasztalhatd a

hozamalapu értékelési eljarasokhoz valo kotddés.

A rezidualis jovedelem modell arfolyam-magyarazo képesség szempontjabol

jobban teljesit a hagyomanyos diszkontalt cash-flow modellnél.

A rezidudlis jovedelem modell a szakirodalomban talalt tobb mas kutatés

eredményével Gsszhangban képes tulteljesiteni a hagyomanyos DCF modellt az
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arfolyam magyarazo valtozdjaként, empirikus megerdsitést adva ezzel annak az
elméleti érvelésnek, miszerint a jovébeli hozamok eredményalapi megkozelitése
¢s annak a jelenbeli konyv szerinti értékkel valdé kombindldsa megbizhatobb
érteket ad eredményiil, mint a gyakran kiszamithatatlanul ingadozo
mérlegvaltozasok altal eltorzitott pénzaram-alapt megkdzelités. A torzitasok f6
oka a DCF modszer esetében a modell azon jellemzdje, hogy a jovdbeli
nyereségtermelést megalapoz6 jelenbeli beruhdzasokat értékcsokkentd
tényezoként veszi szamitasba. A rezidudlis jovedelem modell legnagyobb elénye
a DCF tipusu megkozelitéssel szemben, hogy az érték tisztan jovOobdl torténd
szarmaztatasa helyett jelentds szerepet ad a mar ismert, jelenben meglévd konyv
szerinti értéknek, tovabba a jovObol szamitott komponenst nem konyvelési
szabalyok, hanem a gazdasag profit elve alapjdn hatdrozza meg, ahol az elért

nyereség megitélése a tokekoltséggel valo dsszevetésbol ered.

Az eredményeim alapjan a hagyomanyos DCF modell és a részvényarfolyam nem
mutat statisztikailag igazolhat6 egyiittmozgast. A vizsgalt értékelési modszerekre
vonatkozoan sem a ndvekvd orokjaradék, sem a kétfazisti modellek tesztelése
sordn nincs igazolhatd kapcsolat. A reziduélis jovedelem modell esetében viszont
a teljes mintdra vonatkozéan megjelennek 1%-o0s szignifikancia szint mellett
3,1%-19% értéktartomanyban taldlhaté magyarazo erdk a becsiilt vallalatérték és
a piaci megitélés kozott, melyben a szolgéltatd szektor esetében tovabbi javulas
érzékelhetd, ahol az R? értékek 7,3%-25,2% kozott mozognak. Ezek az
eredmények a kétfazisia modellek esetében a 10 és 5 éves explicit iddszakot alapul

vevO eljarasokra vonatkozoan adodtak.

Az empirikus vizsgalat soran alkalmazott simitott diszkontalt pénzaram

modell jobban teljesit a rezidualis jovedelem modellnél.

A modositott DCF modell a mérlegtételek ingadozasainak kisimitasaval keriilt
kidolgozasra. Ezek a modellek a mérlegvaltozasok évrdl évre bekovetkezd
valtozasait hosszll tavon atlagosan nullanak feltételezik, ennek megfelelden a
tulajdonosi pénzdram a nettd eredménnyel lesz ekvivalens, ez jelenti a

diszkontalandé hozamokat. Masként fogalmazva: amennyiben tehat a DCF alapu
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fiiggetlen valtozd szamitasaba beépitjilk a Preinreich és Liicke altal fémjelzett
elméletet, miszerint a szdmviteli eredmény ¢és a pénzaramok 1ddzitési kiilonbségei
hosszii tavon kiegyenlitddnek, az igy képzett simitott DCF modell kétséget
kizaroéan erésebb magyarazo valtozonak bizonyul az arfolyamra vonatkozdan. A
simitott DCF modell szignifikancidja megkérddjelezhetetlen és az arfolyamra
vonatkoz6 magyardzd erd szempontjabol jobban teljesit, mint a rezidudlis

jovedelem modell.

A kapott eredmények vonatkozasdban mind a rezidualis jovedelem modell, mind
a simitott DCF eljaras statisztikailag bizonyithatd szignifikdns kapcsolatot
mutatott a folyd részvényarfolyamokat tekintve. A magyarazo erdk tekintetében
legjobban teljesitd megoldasok az 5 éves explicit idészakkal dolgozd kétfazisu
modellek voltak, melyben a simitott DCF modell esetében magasabb R? értékek
mutatkoztak egy kivétellel. A termeld szektor esetében csak az 5 éves explicit
iddszakkal dolgozé kétfazisi modellek voltak eredményesek, ahol a rezidualis
jovedelem modell 6%-0s magyarazo er6t, mig a simitott DCF modell 5,9%-o0s R?
értéket eredményezett. Ez esetben viszont felértékel6dott a vagyonérték szerepe —
amely a rezidudlis jovedelem modell esetében is a becsiilt véallaltérték meghatarozo
részét képezi —, melyben az érték idézitésének elismerése kertil el6térbe. A termeld
vallaltok esetében a vagyonérték minden hozamérték-modellt tulteljesitett, igy ez

a megallapitas tovabbi kutatasi irdnyokat jeldlhet ki.

A befektetoi dontésekben vilagosan kimutathatd az Ovatossag elvének

alkalmazasa.

Az Gvatossag elve eredetileg szamviteli fogalomnak tekinthetd. A szamviteli
szakemberek altaldban a térvényi megfogalmazasbol indulnak ki, ami eldirja,
hogy olyan arbevételt, bevételt, melynek pénziigyi realizalasa bizonytalan, nem
szabad kimutatni, tovabba a mérlegben terven feliili értékcsokkenéssel,
értekvesztéssel, céltartalék-képzéssel kell kifejezni a varhatd negativ hatdsokat.
Az angolszasz terlileten az dvatossag elvét inkabb ugy fogalmazzak meg, hogy

amennyiben egy adott szamviteli probléma megoldasara tobb lehetséges eljaras
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kindlkozik, akkor azok koziil azt kell valasztani, ami a legrosszabb eredményt

adja.

Belathato, hogy mindezek mogott valdjaban egyetlen lényegi megfontolas all:
minden koriilmények kozott keriilni kell a tulértékelést. Ez a f6 lizenet marpedig
nemcsak a konyvelés és a beszamolokészités soran, hanem a vallalatértékelésben
is érvényesiil. Ezt tdmasztjdk ald az empirikus vizsgalat sordan kapott

eredményeim.

A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a hossza tavl — tulajdonosok gazdagsagat
maximalizalé — vallalati célok és a végtelenbe nyuld értékelési paradigmak
kapcsolata csak elméleti sikon tud érvényesiilni, ezek a gyakorlatban nem
alkalmazhatok a vallalatértékelés teriiletén. Az empirikus kutatasom segitségével
megfigyelhetd, hogy a befektetdk hogyan gondolkodnak, milyen mogottes
becslések, értékelési szamitasok mentén hozzak meg befektetési dontéseiket,
melyek végiil az adott arfolyamot eredményezik a tézsdén. Az Ovatossig a
jovoben feltételezhetd novekedések vonatkozasidban mutatkozik meg. Ezt
bizonyitja a ndvekvé drokjaradék modellek eredménytelensége, hiszen a tesztelés
soran nem mutatkozott statisztikailag igazolhat6 kapcsolat a szamitott érték és a
részvényarfolyam kozott. Az késObbiekben alkalmazott kétfazisu modelleknél —
melyek esetében a végértékben nem jelenik meg a ndvekedés — viszont mar
sikertilt szignifikéns kapcsolatot talalnom a becsiilt értékek és az arfolyam kozott.
A novekedési idészak roviditésével tovabbi javulast tapasztaltam a magyarazo
erdt tekintve, mely azt igazolja, hogy a hosszl tava novekedési periodusokat a
befektetdk fenntartasokkal kezelik. A rezidualis jovedelem modell esetében itt
elétérbe keriil az érték idézitésének elismerése. A dontéshozok ugy vélik, hogy a
mai kdnyv szerinti érték meghatarozasa sokkal konnyebb, mint a tiz vagy husz év
mulva esedékes végérték szamitasa. A folytonos értékben fellelheté nagyfoku
bizonytalansdg — mely a novekedés és a diszkontrita meghatarozasidban
koncentralodik — elkeriilése végett alkalmazzak a befektetdk a becslések soran a
rovid idotavon jobban teljesitd modelleket, ahol a végérték komponens kevésbé

hangsulyos a becsiilt vallalatérték tekintetében.
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5. Kiilonbségek mutatkoznak iparagak (vallalattipusok) kozott a

vallalatértékelési eljarasok tekintetében.

A termeld ¢és szolgaltatd szektor szétvalasztdsdval ipardgi kiilonbségek
tapasztalhatok az értékelési eljardsok vonatkozasaban. Egyfelél a termeld
vallalatok esetében a hozamalapu becslések eredményei elmaradtak a teljes
mintdban kapott értékektdl. Masrészt az értékfelépités vizsgalata sordn tapasztalt
konyv szerinti érték komponensek jelentds részt képviseltek a becsiilt
vallalatértékben. Ennek kdvetkeztében korvonalazddott, hogy a vagyonérték alapti
madszerrel torténd értékelés segitségével is megtdrténjen az adatbazis tesztelése
¢és ezek a vart eredményeket mutattdk. Vagyis a termeld vallalatok esetében
elmondhat6, hogy egy vagyonérték alapi moddszer jobban teljesit az
arfolyammagyarazo képesség tekintetében, mint ha ezt egy hozam alapu értékelési
eljarassal kozelitenénk meg.

A kapott eredményekre vonatkozdan a termeld szektorndl a legmagasabb
magyarazo erd a vagyonérték modell teszteredményeihez kothetd, ahol az R?
érteke 8,8%-0s. Ehhez az ipardghoz kapcsoloddan csak az 5 éves explicit
iddszakkal dolgozé kétfazis modellek mutattak szignifikans értékeket, ahol a
rezidudlis jovedelem modell esetében egy 6%-0s, mig a simitott DCF moddszer
esetében egy 5,9%-os érték adodott. Ez az egyetlen olyan eset, ahol a rezidualis
jovedelem modell jobban teljesitett a simitott pénzdram alapi modellnél. Miutan a
rezidualis jovedelem modell komponensei kozott szerepel a kdnyv szerinti érték
¢és hogy ez a sajat tOke rész az értékfelépités soran tapasztalt mértékben van jelen,

alatamasztja a kapott eredményeket.

A szolgaltatd szektor eredményei viszont ennek megfelelden a teljes mintabol
kiolvasott értékeket is felillmultdk. A hozamalapti modellek és az arfolyam
Osszefliggése a szolgaltatovallalatoknal a statisztikailag bizonyithatd pozitiv
egyiittmozgéas mellett a legmagasabb magyardz6 erdvel rendelkezik. Az 5 éves
elérejelzési idészakkal dolgozd kétfazisi modellek teszteredményei adjak a
legnagyobb magyardz6 erdket a teljes empirikus vizsgéalat vonatkozasdban. A
simitott DCF modell a szolgéltatd szektor esetében feliilmulja a rezidualis
jovedelem modszert, melynek eredménye vérhaté volt, hiszen egy teljes

mértékben hozamalapu eljaras az eddig tapasztaltaknak megfeleléen jobban kell,
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hogy teljesitsen ezen vallalatok esetében. A kiilonbség a magyarazo erdket tekintve
kicsivel tobb mint 10 szazalékpont, miutan a rezidualis jovedelem modell R? értéke

25,2%-0s, mig a simitott DCF modszer R? értéke 35,9%-os.

A dolgozatban megismert elméleti és gyakorlati eredmények ravilagitottak arra, hogy az
értékelési gyakorlatban milyen sokoldalu lehetdségek rejlenek. Bebizonyosodott, hogy
nem két ellentétes elméletbdl kell valasztanunk, ha az értékelés pénziigyi és/vagy
szamviteli vonulatat vizsgaljuk. Ehelyett lehetdség van egy olyan Osszetett nézdpont
kialakitasara, amely a befektetoknek segit felismerni, hogy az egyes értékelési
szituaciokban melyek az értékképzddést megalapozd tényezdk, amelyek alapjan a
megfeleld értékelési eljaras kivalasztdsa megtorténhet. A helyes moddszervalasztas
hatterében pedig meghatarozo szerepet toltenek be az iparagi koriilmények, a vallalati
¢letszakaszok ¢és a beruhazasi hajlandosdg. Tovabbad a novekedési lehetdségek, a
tulajdonosi elvardsok és az értékmaximalizalasi célok, melyek figyelembevételével a

befektetési dontések racionalizalhatok.
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Fuggeléek

Teljes adatbazison lefuttatott novekvé orokjaradék modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 5,98566 —0,0000
V_DCF tr 0,000576544 0,00170444 0,3383
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2788865 S.E. of regression
R-squared 0,000411 Adjusted R-squared
F(1, 278) 0,114420 P-value(F)
Log-likelihood —1686,193 Akaike criterion
Schwarz criterion 3383,655 Hannan-Quinn

Model 2: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 5,97251 —0,0000
V RI tr —0,005154  0,00445075  —1,1580
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2776619 S.E. of regression
R-squared 0,004801 Adjusted R-squared
F(1, 278) 1,340981 P-value(F)
Log-likelihood —1685,576 Akaike criterion
Schwarz criterion 3382,423 Hannan-Quinn

Model 3: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio

const 0 5,96471 —0,0000

V_ NI tr —0,00456637 0,00317244  —1,4394
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2769374 S.E. of regression
R-squared 0,007398 Adjusted R-squared
F(1, 278) 2,071834 P-value(F)
Log-likelihood —1685,211 Akaike criterion
Schwarz criterion 3381,691 Hannan-Quinn
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p-value
1,0000
0,7354

100,0002
100,1593
-0,003184
0,735423
3376,385
3379,301

p-value
1,0000
0,2479

100,0002
99,93918
0,001221
0,247855
3375,153
3378,069

p-value
1,0000
0,1512

100,0002
99,80870
0,003827
0,151166
3374,421
3377,337



Teljes adatbazison lefuttatott 10 éves explicit idészakkal dolgozo két fazisua

modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 5,9683 —0,0000
V_DCF tr 0,00677705 0,00514432 1,3174
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2772703 S.E. of regression
R-squared 0,006204 Adjusted R-squared
F(1, 278) 1,735501 P-value(F)
Log-likelihood —1685,379 Akaike criterion
Schwarz criterion 3382,027 Hannan-Quinn

Model 2: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0 5,89401 —0,0000
V RI tr 0,0338812  0,0114013 2,9717
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2704114 S.E. of regression
R-squared 0,030788 Adjusted R-squared
F(1, 278) 8,830934 P-value(F)
Log-likelihood —1681,872 Akaike criterion
Schwarz criterion 3375,014 Hannan-Quinn

Model 3: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0 5,83201 —0,0000
V_ NI tr 0,0437436  0,0113089 3,8681
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2647523 S.E. of regression
R-squared 0,051071 Adjusted R-squared
F(1, 278) 14,96198 P-value(F)
Log-likelihood -1678,911 Akaike criterion
Schwarz criterion 3369,092 Hannan-Quinn
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p-value
1,0000
0,1888

100,0002
99,86868
0,002629
0,188795
3374,758
3377,674

p-value
1,0000
0,0032  ***

100,0002
98,62570
0,027302
0,003221
3367,744
3370,660

p-value
1,0000
0,0001  ***

100,0002
97,58824
0,047658
0,000137
3361,822
3364,738



Teljes adatbazison lefuttatott S éves explicit idoszakkal dolgozo két fazisu

modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 5,95265 —0,0000
V_DCF tr 0,0302285  0,0168772 1,7911
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2758185 S.E. of regression
R-squared 0,011408 Adjusted R-squared
F(1, 278) 3,207965 P-value(F)
Log-likelihood —1684,644 Akaike criterion
Schwarz criterion 3380,557 Hannan-Quinn

Model 2: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0 5,3873 —0,0000
V RI tr 0,442419  0,0547387 8,0824
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2259153 S.E. of regression
R-squared 0,190271 Adjusted R-squared
F(1, 278) 65,32489 P-value(F)
Log-likelihood —1656,702 Akaike criterion
Schwarz criterion 3324,674 Hannan-Quinn

Model 3: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0 5,13243 —0,0000
V_ NI tr 0,515114 0,051442 10,0135
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 2050451 S.E. of regression
R-squared 0,265075 Adjusted R-squared
F(1, 278) 100,2697 P-value(F)
Log-likelihood —1643,132 Akaike criterion
Schwarz criterion 3297,534 Hannan-Quinn
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p-value
1,0000
0,0744  *

100,0002
99,60687
0,007852
0,074368
3373,288
3376,204

p-value
1,0000
<0,0001  ***

100,0002
90,14683
0,187359
1,96e-14
3317,405
3320,321

p-value
1,0000
<0,0001  ***

100,0002
85,88203
0,262431
2,35e-20
3290,264
3293,180



Termel0 vallalatok esetében lefuttatott novekvé orokjaradék modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,17955 —0,0000 1,0000
V_DCF tr 0,0031876  0,00431216 0,7392 0,4610
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 195316,8 S.E. of regression 37,62100
R-squared 0,003944 Adjusted R-squared -0,003274
F(1, 138) 0,546436 P-value(F) 0,461033
Log-likelihood —705,5029 Akaike criterion 1415,006
Schwarz criterion 1420,889 Hannan-Quinn 1417,397

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,1858 —0,0000 1,0000
V RI tr 0,000290276 0,00488279 0,0594 0,9527
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 196085,2 S.E. of regression 37,69492
R-squared 0,000026 Adjusted R-squared -0,007221
F(1, 138) 0,003534 P-value(F) 0,952681
Log-likelihood —705,7777 Akaike criterion 1415,555
Schwarz criterion 1421,439 Hannan-Quinn 1417,946

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,18564 —0,0000 1,0000
V_ NI tr 0,000443225 0,00335667 0,1320 0,8951
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 196065,4 S.E. of regression 37,69302
R-squared 0,000126 Adjusted R-squared -0,007119
F(1, 138) 0,017435 P-value(F) 0,895143
Log-likelihood —705,7707 Akaike criterion 1415,541
Schwarz criterion 1421,425 Hannan-Quinn 1417,932
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Termel6 vallalatok esetében lefuttatott 10 éves explicit idészakkal dolgozo két

fazisu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 3,18267 —0,0000
V_DCF tr 0,00131479 0,00250416 0,5250
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 195699,3 S.E. of regression
R-squared 0,001994 Adjusted R-squared
F(1, 138) 0,275668 P-value(F)
Log-likelihood —705,6398 Akaike criterion
Schwarz criterion 1421,163 Hannan-Quinn

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0 3,18105 —0,0000
V RI tr 0,00361289 0,00560069 0,6451
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 195500,7 S.E. of regression
R-squared 0,003006 Adjusted R-squared
F(1, 138) 0,416126 P-value(F)
Log-likelihood —705,5688 Akaike criterion
Schwarz criterion 1421,021 Hannan-Quinn

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0 3,18084 —0,0000
V_ NI tr 0,00374182  0,0056782 0,6590
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var
Sum squared resid 195475,1 S.E. of regression
R-squared 0,003137 Adjusted R-squared
F(1, 138) 0,434254 P-value(F)
Log-likelihood —705,5596 Akaike criterion
Schwarz criterion 1421,002 Hannan-Quinn
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p-value
1,0000
0,6004

37,55957
37,65781
-0,005238
0,600397
1415,280
1417,670

p-value
1,0000
0,5199

37,55957
37,63870
-0,004218
0,519947
1415,138
1417,528

p-value
1,0000
0,5110

37,55957
37,63624
-0,004087
0,511007
1415,119
1417,510



Termel0 vallalatok esetében lefuttatott S éves explicit idoszakkal dolgozo két fazisu

modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,13233 —0,0000 1,0000
V_DCF tr 0,0366825  0,0168221 2,1806 0,0309  **
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 189558,6 S.E. of regression 37,06228
R-squared 0,033309 Adjusted R-squared 0,026304
F(1, 138) 4,755083 P-value(F) 0,030907
Log-likelihood —703,4082 Akaike criterion 1410,816
Schwarz criterion 1416,700 Hannan-Quinn 1413,207

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,0894 —0,0000 1,0000
V RI tr 0,116111 0,0392507 2,9582 0,0036  **x*
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 184397,2 S.E. of regression 36,55422
R-squared 0,059631 Adjusted R-squared 0,052817
F(1, 138) 8,750910 P-value(F) 0,003642
Log-likelihood —701,4757 Akaike criterion 1406,951
Schwarz criterion 1412,835 Hannan-Quinn 1409,342

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,09039 —0,0000 1,0000
V_ NI tr 0,115169 0,0391428 2,9423 0,0038  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 184515,3 S.E. of regression 36,56593
R-squared 0,059029 Adjusted R-squared 0,052210
F(1, 138) 8,656956 P-value(F) 0,003823
Log-likelihood —701,5206 Akaike criterion 1407,041
Schwarz criterion 1412,924 Hannan-Quinn 1409,432
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Szolgaltato szektorban tevékenységet végzo vallalatok esetében lefuttatott novekvo

orokjaradék modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,5851 0,0000 1,0000
V_DCF tr 0,000517694 0,00235881 0,2195 0,8266
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2593018 S.E. of regression 137,0766
R-squared 0,000349 Adjusted R-squared -0,006895
F(1, 138) 0,048168 P-value(F) 0,826607
Log-likelihood —886,5197 Akaike criterion 1777,039
Schwarz criterion 1782,923 Hannan-Quinn 1779,430

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,5527 0,0000 1,0000
V RI tr —0,00588379 0,00648275  —0,9076 0,3657
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2578531 S.E. of regression 136,6931
R-squared 0,005934 Adjusted R-squared -0,001270
F(1, 138) 0,823749 P-value(F) 0,365668
Log-likelihood —886,1275 Akaike criterion 1776,255
Schwarz criterion 1782,138 Hannan-Quinn 1778,646

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,5328 0,0000 1,0000
V_ NI tr —0,00529774 0,00464319  —1,1410 0,2559
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2569682 S.E. of regression 136,4584
R-squared 0,009345 Adjusted R-squared 0,002167
F(1, 138) 1,301813 P-value(F) 0,255858
Log-likelihood —885,8869 Akaike criterion 1775,774
Schwarz criterion 1781,657 Hannan-Quinn 1778,165
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Szolgaltato szektorban tevékenységet végzo vallalatok esetében lefuttatott 10 éves

explicit idoszakkal dolgozo két fazisu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,5114 0,0000 1,0000
V_DCF tr 0,0149719  0,0110939 1,3496 0,1794
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2560134 S.E. of regression 136,2046
R-squared 0,013026 Adjusted R-squared 0,005874
F(1, 138) 1,821324 P-value(F) 0,179366
Log-likelihood —885,6263 Akaike criterion 1775,253
Schwarz criterion 1781,136 Hannan-Quinn 1777,643

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,1554 0,0000 1,0000
V RI tr 0,0799626 0,024234 3,2996 0,0012  #x*
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2404242 S.E. of regression 131,9926
R-squared 0,073125 Adjusted R-squared 0,066409
F(1, 138) 10,88740 P-value(F) 0,001232
Log-likelihood —881,2286 Akaike criterion 1766,457
Schwarz criterion 1772,340 Hannan-Quinn 1768,848

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 10,8648 0,0000 1,0000
V_ NI tr 0,101302 0,023265 4,3543 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2280596 S.E. of regression 128,5537
R-squared 0,120793 Adjusted R-squared 0,114422
F(1, 138) 18,95957 P-value(F) 0,000026
Log-likelihood —877,5327 Akaike criterion 1759,065
Schwarz criterion 1764,949 Hannan-Quinn 1761,456
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Szolgaltato szektorban tevékenységet végzo vallalatok esetében lefuttatott S éves

explicit idoszakkal dolgozo két fazisu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 11,5299 0,0000 1,0000
V_DCF tr 0,0291834  0,0249168 1,1712 0,2435
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2568391 S.E. of regression 136,4241
R-squared 0,009843 Adjusted R-squared 0,002668
F(1, 138) 1,371795 P-value(F) 0,243522
Log-likelihood —885,8517 Akaike criterion 1775,703
Schwarz criterion 1781,587 Hannan-Quinn 1778,094

Model 2: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 10,0181 0,0000 1,0000
V RI tr 0,59583 0,0872713 6,8273 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 1938989 S.E. of regression 118,5354
R-squared 0,252488 Adjusted R-squared 0,247071
F(1, 138) 46,61235 P-value(F) 2,52e-10
Log-likelihood —866,1738 Akaike criterion 1736,348
Schwarz criterion 1742,231 Hannan-Quinn 1738,738

Model 3: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 9,27697 —0,0000 1,0000
V_ NI tr 0,697415 0,0793303 8,7913 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 1662720 S.E. of regression 109,7666
R-squared 0,358994 Adjusted R-squared 0,354349
F(1, 138) 77,28659 P-value(F) 5,27e-15
Log-likelihood —855,4140 Akaike criterion 1714,828
Schwarz criterion 1720,711 Hannan-Quinn 1717,219
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Teljes adatbazison lefuttatott vagyonérték alapu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-280
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 5,39308 —0,0000 1,0000
V_NetAsset_tr 2,65844 0,330784 8,0368 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 100,0002
Sum squared resid 2263999 S.E. of regression 90,24346
R-squared 0,188534 Adjusted R-squared 0,185615
F(1, 278) 64,59000 P-value(F) 2,65¢-14
Log-likelihood —1657,002 Akaike criterion 3318,005
Schwarz criterion 3325,274 Hannan-Quinn 3320,920

Termel0 vallalatok esetében lefuttatott vagyonérték alapu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0 3,04228 —0,0000 1,0000
V_NetAsset_tr —2,83342 0,77601 —3,6513 0,0004  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 37,55957
Sum squared resid 178815,5 S.E. of regression 35,99672
R-squared 0,088096 Adjusted R-squared 0,081488
F(1, 138) 13,33172 P-value(F) 0,000369
Log-likelihood —699,3241 Akaike criterion 1402,648
Schwarz criterion 1408,531 Hannan-Quinn 1405,039

Szolgaltato vallalatok esetében lefuttatott vagyonérték alapu modellek outputjai

Model 1: OLS, using observations 1-140
Dependent variable: P_Share tr

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const 0 10,221 0,0000 1,0000
V_NetAsset_tr 2,82193 0,44984 6,2732 <0,0001  ***
Mean dependent var 0,000000 S.D. dependent var 136,6064
Sum squared resid 2018354 S.E. of regression 120,9370
R-squared 0,221891 Adjusted R-squared 0,216253
F(1, 138) 39,35307 P-value(F) 4,26e-09
Log-likelihood —868,9819 Akaike criterion 1741,964
Schwarz criterion 1747,847 Hannan-Quinn 1744,355
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