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Absztrakt

Szerzd: Cziglerné Erb Edina

Cim: A rezidualis jovedelem modell elméleti hattere, valamint gyakorlati

alkalmazhatdsagéanak vizsgalata nemzetkozi tézsdei vallalatok adatain

Témavezetd: Dr. Takdcs Andras
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Az értekezés a vallalati célok és az értékelési paradigmék kapcsolatira irdnyul, melyben az
értékelés szamviteli oldalrol keriil megkozelitésre. A befektetdi oldal informaltsagat figyelembe
véve egy olyan szdmviteli adatokra alapozott értékelést kutat, amely egyenragi félként tud
teljesiteni a pénziigyi megkozelitésekkel, melyben el6térbe keriilnek a beszamoldban szerepld
informaciok, ¢és fontos szerep jut a kdnyv szerinti értéknek. A szakirodalmi forrasok attekintését
kovetden a rezidualis jovedelem értékelésben betdltott szerepe keriil a kutatas kozéppontjaba. A
rezidualis jovedelem modell elméleti hatterének megismerésével fontos kozgazdasagi elagazasok
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
rezidualis jovedelemhez kapcsolodd fogalomrendszerrdl, tovabba az arra alapozott értékelési
modell elméleti és gyakorlati szerepérdl. Ezen tulmenden attekinti a vallalatértékelés modszereit

és az értékelési modellek kritikai elemzését is tartalmazza.

A részletesen ismertetett rezidudlis jovedelem modell segitségével tovabbi Osszehasonlitdsok
végezhetdk a hozamalapu modszerek gyakorlati alkalmazhatosaganak vizsgélata soran. Egyrészt
az értékelési gyakorlatban dominanssé valt diszkontélt pénzaram alapu modellek, masik oldalrol
a szamviteli hozamokat megjelenitd rezidualis jovedelem modell keriiltek vizsgéalat ald. A két
megkozelités elméleti azonossagat nem tagadva az elemzés a gyakorlati alkalmazasban
tapasztalhato kiilonbségekre irdnyul, melyek bizonyos véllalati életszakaszokban, illetve
kiilonbozo értékelési szituaciokban erdteljesen tapasztalhatok. Szdmos vallalati példaval keriilnek
bemutatasra azok az értékelési helyzetek, melyekben a rezidudlis jovedelem modell pontosabb,

hasznosabb eredményt ad a pénzaram-alapu értékelésnél.



A sajat gyljtésti, nemzetkdzi nagyvallalati mintara alapozott empirikus kutatds a rezidualis
jovedelem modell, valamint mas hozamalapti modellek hasznalatdval kiszamitott
részvényértékek €s a piaci értékitélet (részvényarak) kozotti dsszefliggéseket vizsgalja és elemzi.
Az empirikus kutatds legfobb eredményét a rezidudlis jovedelem modell — annak alapos

szakirodalmi kifejtettségén tal megfigyelhetd — gyakorlati relevanciajanak igazolasa képezi.

A kutatomunkéval a szerzd hozza kivan jarulni egyrészt a magyar vallalatértékelési elmélet
ismeretanyaganak szélesitéséhez, masrészt az empirikus eredmények és a beldlik szarmazo

kovetkeztetések 4ltal a hazai gyakorlati tapasztalatok bévitéséhez.



1. A témavalasztas indoklasa és a kutatas célkitiizései

A rezidualis jovedelem koncepcidja szorosan kapcsolodik a folos vagy tobbletprofit idedkhoz,
amely elméletek a vallalatok értékteremtésével kapcsolatos elvarasokat fogalmaznak meg. A
tulajdonosok alapvetd elvarasa az értékfenntartds, ennek megfeleléen a tulajdonosi érték
maximalizdlasa az elsddleges célok kozott fogalmazddik meg a vallalatok esetében. Az
felismerése ¢és kihasznalasa all, ami teljes egészében kizarja a gazdasagi érték csokkenését azzal,
hogy egy minimalisan elvart megtériilést feltételez. A rezidudlis jovedelem hasznalatanak legfébb
teriilete Hamilton (1777) haszonaldozati koltséghez kapcsolédd gondolatai nyomén, valamint
Mashall (1890) f6los profit idedjanak megfelelden az értékképzddés, a befektetések bensd

értékének becslése, tovabba a gazdasagi érték meghatarozasa lett.

Az értékképzddés szoros kapcsolatban van a tulajdonosi értékteremtéssel, amely értéktermeld
tényezOk beazonositasaval gazdasagossagi dontések alapozhatok meg. A beruhazasi lehetdségek
koziili racionalis valasztas, tovabba a megtériilés kalkulacidja, mind a tékeértékelés elméleti
alapjaihoz kothetok (1asd tobbek kozott Fisher, 1930; Graham — Dodd, 1934; Williams, 1938). A
tokeértékelés elméleti fejlodésén keresztiil azonosithatok a rezidudlis jovedelem modell
megsziiletésének fobb allomdasai, amelyekben a rezidudlis jovedelem mint értékképz6 hozam a
pénziigyi és a szamviteli terililetek kapcsolodasi pontjaként értelmezhetd. (Preinreich, 1936;

Liicke, 1955)

A rezidudlis jovedelem legfobb elméleti megkozelitése a vallalatértékelés elméleti vonulatdba
illesztheté be Ohlson modelljének koszonhetéen. (Ohlson, 1995). A vallalatértékelés kiterjedt
tudomanyos szakirodalommal rendelkezik, ezért els6dleges motivaciom a koncepcid
megismerése mellett a rezidudlis jovedelem alapu értékelés elhelyezése a megismert
szakirodalom alapjan, tovabba gyakorlati alkalmazhatéosdgdnak a vizsgalata. A {0
vallalatértékelési modellek évtizedek ota a kutatasok targyat képezik, amelyek foként az értékelés
pénziigyi aspektusat erdsitik. A befektetdi oldal informaltsagat figyelembe véve olyan szamviteli
adatokra alapozott értékelés felkutatasa volt a célom, amely egyenragu félként tud teljesiteni a
pénziigyi megkozelitésekkel és eldtérbe keriilnek a beszdmoldban szerepld informaciok. Az
értékelés szamvitel szemponti megkozelitésének felszinre hozésa adalékul szolgal a szamviteli
adatokon alapulod értékelési lehetdségek mellett, a vallalatértékelésben meghatarozd pénziigyi
modellek szerepének raciondlisabb megitéléséhez. A dolgozat az értékelési eljarasok jobb

megismerésé¢hez és ez alapjan a vallalat szamara a legjobb eljaras kivalasztasaban is segitséget
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nyujthat. Mindemellett a rezidualis jovedelem modell elméleti hatterének magyar nyelvii kifejtése

hianypotlo jellegli a magyar vallalatértékelési szakirodalomban.

Osszefoglalva a dolgozatom elkészitésekor harom fontos célt tiiztem ki magam elé. Az elsd cél
az volt, hogy alaposan attekintsem a rezidudlis jovedelem torténelmi fejlddése soran kialakult
értekelési elveket és a hozzéajuk kapcsolddo eljarasokat, szamitasi modszereket. Ezt legnagyobb
részben kiilfoldi szakirodalomra tamaszkodva tudtam elvégezni. A megismert modell
segitségével a masik fontos célom a gyakorlati alkalmazhatdsdg vizsgalata volt, foként az
értékelési gyakorlatban dominanssd valt diszkontalt pénzaram alapi modellekkel valo
Osszevetésben. A rezidudlis jovedelem gyakorlati alkalmazasaval az a célom, hogy olyan
értékelési szituacidkat ismertessek, amely esetekben feltételezhetd, hogy a rezidualis jovedelem
modell elényokkel rendelkezik a pénzaram alapti moddszerhez képest. A  kiilonbségek
szemléltetésére vallalati példak lesznek a segitségemre, amelyekkel a rezidudlis jovedelem
modellhez kapcsolddo elénydket mutatom be. Ez motivalta a harmadik célkitizésemet, miszerint
a nemzetkdzi szakirodalom alapjan megismert kutatasi eredmények mennyiben tiikr6z6dnek a
sajat minta alapjan elvégzett tesztelések soran. Arra kerestem a valaszt, hogy a rezidualis
jovedelem modell segitségével kiszamitott vallalatérték és a piaci értékitélet kozott milyen

kapcsolat mutathato ki.

2. A disszertacio felépitése és a kutatasi kérdések

Az ‘értekezés jelentds kozel kétharmada elméleti jellegli kiilfoldi szakirodalmi hattér
feldolgozasan alapul. A szertedgazo értelmezések és szinonimak rendbetétele a szakirodalom
alapjan eldsegiti a rezidudlis jovedelem fogalméanak megfeleld hasznalatat. A rezidualis
jovedelem, mint fogalom behatarolasa soran fontos kozgazdasagi elagazasok kertiltek a felszinre
nemcsak a vallalatértékelés teriiletén, hanem a gazdasagi értékképzdodés, a tokeértékelés €s a
racionalis dontések megalapozasat szolgald elméletekkel kapcsolatban is. (Canning ,1929;
Preinreich, 1936; Hicks, 1946; Modigliani — Miller, 1958; Solomon, 1965; Peasnell, 1981;
Rappaport, 1986) Az ¢érintett szakteriileteknek megfelelden a befektetésekhez szorosan
kapcsolodo tokeértékelési elméletek kertlilnek bemutatasra, foként a tekintetben, hogy a rezidualis
jovedelem milyen aspektusokban jelenik meg.

A kozgazdasagtan tobb teriiletén is megjelend koncepcié ténylegesen a projekt- és

vallalatértékelés témakorhoz kapesolodo kutatasok soran teljesedett ki. Ennek megfeleléen a



vallalatértékelési modszerek ismertetése sordn, melyben a fObb értékelési irdnyzatok kertiltek
meghatarozasra Fernandez (2002), Damodaran (2012), Koller és tarsai (2010), Copeland és tarsai.
(2000), Ulbert (1995) és Takacs (2015) csoportositasai nyoman, behatarolhatdé a rezidudlis

jovedelem modell hovatartozasa.

A rezidudlis jovedelem f6 megjelenési formdja, a rezidudlis jovedelem modell (Residual Income
Model — RIM) kiinduldpontja a legrégebbinek szamit6d diszkontalt cash flow mddszerbdl keriil
levezetésre. A vallalatértékelési modszerek kozotti kapcsolodéasi pontok levezetése a
vallalatértékelési szakirodalom elméleti oldalat erositik, ahol az értékelési modellek
egyenértékiiségével — és foként a rezidudlis jovedelem mas modellekkel meglévd azonossagaival
— foglalkozom. Az elméleti levezetések lehetdséget adnak a rezidualis jovedelem modell

gyakorlati alkalmazéasdhoz kapcsolddo elényok €s hatranyok sszegzésére.

A rezidudlis jovedelem modell erdsségei kozé a kovetkezok tartoznak:

- ismert szamviteli adatokon alapulo értékelési modszer,

- olyan vallalatok esetében is hasznalhat6, amelyek nem fizetnek osztalékot, vagy nehezen
becsiilhetd az osztalékfizetés varhato értéke,

- beruhadzasokat folyamatosan végzd vallalatok esetében is hasznalhatd, ami a DCF modell
esetében negativ szabad pénzaramot eredményezne,

- a moddszer elismeri a konyv szerinti érték fontossagat (ami nem a jovébeni spekulacid
eredménye), el tudjuk valasztani azt, amit ismeriink, attol, amit nem ismeriink,

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

- avégérték szerepe nem olyan jelentds.

Ugyanakkor a rezidudlis jovedelem modellnek vannak gyengeségei is:

- aszamviteli adatok manipulalhatok, ami téves értékelési eredményhez vezethet,

- a modell csak a tiszta tobblet reldcid szamviteli szabalydnak érvényesiilése esetén
alkalmazhato,

- a rezidudlis jovedelem (és alternativ koncepcioi: a gazdasagi profit vagy az abnormalis
jovedelem) hosszabb tavon nem stabil hozadék, a vallalatok kozotti verseny vagy a kivételes
véllalati képesség megsziinése felmorzsolja az extra jovedelmeket és tUjra elosztja az

innovacios, a fejlesztési és a piaci verseny résztvevoi kozott.



A rezidudlis jovedelem modell hasznalatabol fakadd elénydk bemutatdsa példdkon keresztiil
torténik. Féként bizonyos értékelési szituaciok esetén, ahol egyrészrdl a vallalati életszakaszok és
novekedési (beruhazasi) lehetdségek értékelésének problémaja keriil bemutatdsra. Masrészrol a

példak a végérték becslésének hidnyossagaibol adododan tapasztalhatd pozitivumokat erdsitik.

A kiragadott vallalati példak alapjan levont kovetkeztetések utan statisztikai moddszerekkel
alatamasztott empirikus vizsgélat segitségével kivanok altalanosithato kovetkeztetéseket levonni,
amihez a rezidudlis jovedelem modell és a diszkontalt cash flow modell arfolyammagyarazé
képességének Osszevetése ad alapot. Az értekezés Ujdonsagtartalma a sajat Osszedllitdsu
adatbazisbol és az 6nélldan felallitott modellekbdl fakad, amelynek eredményei meggydzddésem

szerint 4j tudomanyos eredményekkel egészitik ki a szakirodalmat.

A célkitiizéseimet alatamasztva a dolgozatom elkészitése soran az alabbi kutatasi

kérdésekre koncentralok:

* A rezidualis jovedelem modellnek az alapos elméleti-szakirodalmi kifejtettségen tul van-e
gyvakorlati haszna a vallalatértékelésben?

*  Amennyiben igen, a modell arfolyam-magyarazo képessége hogyan teljesit a DCF modszerrel
osszevetve?

» A befektetok altal alkalmazott értékelési modellekben milyen szerepet télt be a névekedés?

* Kimutathatok-e iparagi kiilonbségek a vizsgalt vallalatértékelési modellek arfolyam-

magyarazo képességet tekintve?

Bizom abban, hogy a kutatasi eredményeim ¢és a beldliik szairmazo kovetkeztetéseim alkalmasak
lesznek arra, hogy bdvitsék a magyar vallalatértékelés elméleti ismeretanyagat és gyakorlati

tapasztalatait.



3. A kutatas elméleti elozményei

A rezidudlis jovedelem koncepcid eredete a 19. szdzadig nyulik vissza Marshall (1890)
gondolataihoz kapcsoldddan, aki 1890-ben vezette be a f616s profit idedjat, aminek értelmében a
vallalat tulajdonosat bizonyos elényok illetik a vallalatba torténd tokejuttatasért. 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 meghaladé rész mint
tobbletprofit tekinthetd a rezidualis jovedelem elsé formai megjelenésének. Magni (2009) szerint
a rezidudlis jovedelem olyan folos profitként definidlhatd, ami a tOketeher (haszonéldozati

koltség) fedezése utan marad. Ennek megfelelden a kovetkezd képletben hatarozhatd meg:
Rezidudlis jovedelem= Jovedelem-Haszondldozati kéltség

A rezidudlis jovedelem azt méri, hogy az alternativ cselekvési valtozat jovedelmét mennyivel
haladja meg a valos cselekvés eredménye, azaz mennyi az a tobblet, amellyel az elért jovedelem
meghaladja a haszondldozati koltséget. Solomon (1961) - aki elséként hasznalta a rezidudlis
jovedelem fogalmat - meghatarozasaban olyan gazdasagi jovedelem, amely az addzas utani netto
miikodési eredmény (szdmviteli jovedelem) ¢és a befektetett tOke utdn szamitott dijak
kiilonbségeként irhatéd fel. Rappaport (1986) véleménye szerint a maradvanyjovedelem — mint a
rezidudlis jovedelem egyik szinonimdja — egyszerlien egy olyan szadmviteli alapl, befektetés

aranyos hozamelvaras, ahol a tékekoltség a minimdlisan elvart hozammal egyezik meg.

A rezidudlis jovedelem szerepe az elméletben és a gyakorlatban, mint értékelési modell teljesedett
ki Ohlson (1995) nevéhez flizhetéen, aki modellezte a rezidualis jovedelmen alapuld értékelést.
Edwards és Bell (1961) kozvetett hozzajarulasa a rezidudlis jovedelem megalapozésdhoz
megmutatja, hogy miként egyeztethet6k 0ssze egymassal a szamviteli értékek és a tokeértékek.
Edward és Bell (1961) megéllapitasai alatdmasztjak Ohlson (1995) modelljének azon feltételét,
amely szerint a szamviteli adatok akkor tudnak értékelési funkciot betdlteni, ha a nettdé haszon
mérésén alapulnak, vagyis, ha az adott évi nyereségbdl torténnek a tulajdonosi kifizetések.
Peasnell (1982) ezt a megallapitdst matematikai levezetéssel egésziti ki, amelyben egy algebrai
kapcsolatot vezet le a szamviteli profit s a hozamok kozott. A szakirodalom altal tiszta tobblet
viszonynak nevezett kapcsolat meghatdroz6 szerepet jatszik a reziduélis jovedelem modell
kapcsan, mely kimondja, hogy a sajat toke konyv szerinti értékében bekdvetkezett minden olyan
valtozasnak, amelyek a tulajdonosi tranzakciokon kiviiliek, az eredménykimutatason keresztiil

kell hatéssal lenniiik.



Ohlson (1995) az altala publikalt modellel elséként szimulalta a diszkontalt osztalék modell
alternativ megfogalmazasat, amely fontos kovetkezményekkel jart az empirikus kutatok szdmara.
Ohlson sajat modelljére benchmark lehetéségként tekint az értékelési gyakorlatban, a legfébb
hozz4jarulasat a szamviteli adatok eldrejelezhetdségében latja, ahol a szamviteli informéciok
dinamik4ja all a kdzéppontban. (Ohlson 1995, Ohlson 2001) A rezidudlis jovedelem modell
szolgaltatta azokat a keretfeltételeket, amelyek altal a kutatok a piaci értéket magyarazo
tényezOkhoz kozelebb keriilhettek a szamviteli adatok segitségével. A rezidualis jovedelem
modell ily modon az addig egyeduralkodd pénzaram alapt modell ,kihivojaként” jelent meg és
szamos empirikus tanulmany késziilt ennek kapcsan. A vizsgalatok statisztikai modszerek
segitségével kivanjak bizonyitani az, hogy a modell alkalmas a piaci ar kozelitésére. A meglévd
empirikus kutatasok szerint a rezidudlis jovedelem modell jobban becsiili és magyardzza a
részvényarfolyamokat, mint az osztalékok ¢és a cash flow rovid tavla eldrejelzésének
diszkontalasan alapuld modellek (Bernard, 1995; Penman és Sougiannis, 1998; Francis €s tarsai
2000), tovabba teljesebb értékelési megkozelitést nyjt, mint a népszeri alternativak (Frankel és
Lee, 1998). Az értékelési modellek empirikus 6sszehasonlitdsa mindig is ellentmondasos volt a
szakirodalomban, és ezért kijelenthetjiik, hogy a diszkontalt cash-flow modszerek és a rezidualis
jovedelem modell esetében a szakirodalom vegyes eredményeket tartalmaz, ami nyilvanvaléan
teret ad tovabbi vizsgalatoknak. A meglévd kutatdsi eredmények azt bizonyitjak, hogy a
rezidualis jovedelem értékelésre alkalmas és az értékelési folyamatba torténd bevonds esetén

tovabbi hasznos informaciokkal egésziti ki a piaci arat magyarazo tényezoket.

Az értékelési modellek egyenértékiisége miatt tovabbi empirikus vizsgalatokat a becslési 1d6
hosszanak valtoztatasaval, illetve a becslési idohorizontokhoz kapcsolodd végértékek
alakulasanak vizsgéalatdval kapcsolatosak, mellyel csokkenthet6k a becslési hibak, foként a
folytonos érték tekintetében. Kutatok (Penman, 1997; Couteau és tarsai., 2001; Lundholm —
O’Keefe, 2001; Ohlson 2000) a becslési idbhorizontok valtoztatasaval vizsgaltak a vallalatértékek
alakulasat, amely soran azt tapasztaltak, hogy a rezidualis jovedelem modellnek azért van folénye
a diszkontalt cash-flow modellekkel szemben mert egy bizonytalan végérték nélkiil is az érték
nagy részét lefedik és magyarazzak. A rezidualis jovedelem modell hasznalata soran csokkenthetd
a becslésekhez kapcsolodd kockazatok, fontos tisztdban lenni a becslési hibdkat okozd
komponensekkel, amelyeknél az egyik f6 probléma forrdsa a folytonos érték szerepe az
értékelésben. A rezidualis jovedelem modell viszont azért jott 1étre, hogy a végtelen idShorizonti
osztalék diszkontalasi modell helyett véges id6horizonta szamvitel alapt értékelési alternativat

kinaljon. (Penman-Sougiannis, 1997)

Ohlson (1995) elsddleges célja olyan vallalatértékelési modell kidolgozasa, amely szamviteli

adatokra épiil, de tovabbi vizsgalataival mar a szamviteli informéciok eldrejelezhetdségét kivanja
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bizonyitani, amely megerdsiti az altala vazolt modell 1étjogosultsdgat. Ezért a rezidualis
jovedelem modellt kombindlja az eredmény és a téke kdnyv szerinti érték eldrejelzésé¢hez kdthetd
linedris fiiggvénnyel. Ohlson modelljének legfontosabb empirikus vonzatai a szamviteli
informaciok dinamik4jabol erednek, amelyek leirjadk a rezidudlis jovedelemmel kapcsolatos
varakozasok kialakulasat. A multbéli informaciok és a becsiilt hozamok kézott nem volt kapcsolat
meghatarozva, és ennek hidnyat probalja matematikai alapokra helyezni Ohlson és Feltham
(1995). A szamvitel alapu értékelés egyenrangi modszerré nétte ki magat, amiota Ohlson
bemutatta a rezidudlis jovedelem modellt és a kapcsolatot biztositd tiszta tobblet feltételt. A
pénziigy és a szamvitel kozotti kapcsolatot megtestesitd reldcid ismeretében tobb kutatd is

megvizsgalta a hozamok (cash flow, netté jovedelem) elérejelzésében rejld lehetdségeket.

Véleményem szerint a rezidudlis jovedelem modell értékelésre hasznalt technikaként elfogadotta
valt elméleti szinten, de a gyakorlati alkalmazasokban is helye van, hiszen altalanossagban
(Liicke, 1955, Peasnell 1982, Ohlson 1995) bebizonyitottdk, hogy az értékelési modszerek
végtelen id6éhorizonton matematikailag azonos eredményeket adnak. Természetesen azonossagrol
csakis végtelen horizonton, vagyis elméleti szinten beszélhetiink, aminek a hatterében az
ismertetett szamviteli relaciok allnak, ahol a szamviteli relaciok egymaés hatasara alakitjak a
pénziigyi kimutatdsokat, az eredménykimutatds és a cash-flow kimutatds magyardzza a

mérlegben szerepld egyes valtozasokat.

4. A Kutatas modszertana

A kutatasban lefektetett elméleti alapokra épitve empirikus vizsgalatot végzek, amely sordn egy
sajat gylijtésii adatbazison, megfeleld statisztikai modszertan alkalmazasaval hasonlitom 0ssze a
rezidudlis jovedelem (RIM) és a diszkontalt cash flow (DCF) modellnek a részvényarfolyammal
valé egylittmozgasat (arfolyam-magyardzd képességét). Az arfolyam-magyarazd képesség
vizsgalatara a panelmodell alkalmas, ezért az adatbazisba keresztmetszeti ¢s id6sor adatok is
talalhatok. A vizsgalathoz egy sajat gyljtésii paneladatbazist allitottam Ossze a

www.macrotrends.net oldalon elérhetd adatok alapjdn. A mintdba keriiléshez bizonyos

feltételeket allitottam fel: csak olyan nemzetkozi nagyvallalatokra koncentraltam, amelyek adatai
2013 ¢és 2019 kozott minden iizleti évre elérhetdk, beszamoloik pénzneme USD, részvényeik
amerikai tézsdén (NYSE) jegyzettek, tovabba termeld, kiskereskedelmi vagy szolgaltatd
tevékenységet végeznek (a hitelintézeti szektort sajatossagai okan kizartam). Az idészakot annak

megfelelden valasztottam, hogy a 2013. évben mar egy valsag utan iddszakrdl beszélhetiink,
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amikor mar nincsenek jelentds (utolagos) hatasai a valsdgnak a vallalatok adataira. A zard
iddszakot a 2019. év adatai képezik, ezek egyrészt az adatbazis épitésekor meglévo utolso elérhetd
adatok voltak. A feltételeket tartva 280 megfigyelésbdl (vallalat-¢vbdl) allo panelt kaptam, amely
Osszesen 40 vallalat 7 éves (2013-2019) adatait tartalmazza. A 40 vallalatot tartalmazo teljes
mintdban egyenld aranyban vannak jelen termeld és szolgaltatd tevékenységet végzd vallalatok
(20-20 termeld, illetve szolgaltatd cég). Minderre azért van sziikség, mert szeretnék figyelmet
forditani a kiilonbozd profil, azaz eltérd tevékenységeket végzd vallalatok kozti esetleges

kiilonbségek felderitésére is.

Az empirikus elemzés egyvaltozos regresszids modellekre €piil, melyek mellett az az érv szol,
hogy segitségilikkel mérhetévé és Osszehasonlithatova valik a kiilonbozd elven szamitott, de
ugyanazon ismérvet méré magyarazo valtozo szignifikancidja és részvényarfolyamra gyakorolt
magyarazo ereje. Modelljeimben azt vizsgalom, hogy a reziduélis jovedelem modell alapjan
szamitott egy részvényre jutd tulajdonosi érték képes-e hatékonyabban magyardzni a
részvényarfolyam alakulasat, mint a diszkontdlt cash-flow modellel meghatarozott
részvényegységre esd tulajdonosi érték. Utobbi értéket két valtozatban is kiszdmitom. Az elsd
véltozatban a hagyoméanyos DCF modell szerint szamitott Equity Cash Flow alapu érték
részvényegységre jutd értékét hatdrozom meg. Ebben a valtozatban tényértéken figyelembe
veszem az adott évben bekdvetkezett, pénzmozgast generald mérlegvaltozasokat, igy mint a nettd
befektetett eszk6zok, a forgotdke és a finanszirozési kotelezettségek el6zé évhez képesti
novekményeit. A masodik valtozatban— utalva az elméleti kifejtésben részletezett Preinreich-
Liicke teoriara — azzal a feltételezéssel élek, hogy az emlitett mérlegvaltozasok hosszl tavon
kiegyenlitédnek, igy azok éves értékeit nullanak tekintem. A negyedik modell, mely a
vagyonérték modszer alapjan kivanja magyardzni a részvényarfolyamokat, azért keriilt bele a
vizsgalatba, mert a lefuttatott eredmények tiikkrében valdszintisithetdé volt a modell

eredményessége.

A négy transzformalt modellt felhasznalva (DCF, RIM és simitott DCF, valamint a vagyonérték)
a gretl szoftver segitségével OLS regressziot futtattam. A fiiggetlen valtozok értékeinek
els6ként a modell végtelen id6tavon torténd ndvekedést feltételezd valtozatat szamitottam ki a
novekvo orokjaradék formulaval. Ezt kdvetden a kétfazisi modellben — amely 7 éves eldrejelzési
idészakon keresztiil megfeleld rata szerinti novekedést, azt kovetden pedig végtelen iddtavon
keresztiil konstans hozamsort feltételez — elébb 10, majd 5 éves eldrejelzési periddussal
dolgoztam. A novekedési ratat (g;,) €s a tulajdonosi hozamelvarast kifejezd diszkontratat (r;;) az
adatgytiijtésben leirtak szerint minden vallalat-évre vonatkozdéan Damodaran adatbézisabol

nyertem.
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A vizsgalat eredményeit az [. tablazat tartalmazza, mely segitségével levonhatok azok a

kovetkeztetések, melyek a kutatasi kérdéseket is alatdmasztjak.

5. A kutatasi kérdések megallapitasai a kutatasi eredmények alapjan

Az értekezés empirikus részében az egyes vallalatértékelési modellek arfolyammagyarazo
képességét vizsgaltam nemzetkozi tézsdei vallalatok gyakorlatdban. Az elméleti elézmények
alapjan megfogalmazddott, empirikusan tesztelhetd kutatisi kérdések szerint vizsgaltam az
arfolyam magyarazd képességet az ipardgi kiilonbségek tekintetében és a végtelenbe tartd
novekedési iddszakot megeldzo eldrejelzési periddus hosszanak valtoztatasaval. A dolgozatban
megismert elméleti és gyakorlati eredmények ravilagitottak arra, hogy az értékelési gyakorlatban
milyen sokoldalu lehetdségek rejlenek. Bebizonyosodott, hogy nem két ellentétes elméletbdl kell
véalasztanunk, ha az értékelés pénziigyi és/vagy szadmviteli vonulatdt vizsgaljuk. Ehelyett
lehetdség van egy olyan Osszetett nézOpont kialakitasara, amely a befektetOknek segit felismerni,
hogy az egyes értékelési szituaciokban melyek az értékképzddést megalapozo tényezok, amelyek
alapjan a megfelel? értékelési eljaras kivalasztasa megtorténhet. Ohlson (2001) véleménye szerint
a RIM nem elsérendii értékelési modell, de szerepet jatszik az analitikai folyamatok
egyszertsitésében. Ha érvényesiil a tiszta tobblet feltétele akkor a RIM egyszeriisitheti az
elemzéseket, fokozza a gazdasagi megértésiiket az érték viszonyaban, ezen szerepét nem szabad
elhanyagolni. A helyes mddszervalasztas hatterében pedig meghatdrozo6 szerepet toltenek be az
iparagi koriilmények, a vallalati életszakaszok és a beruhdzasi hajlandosag. Tovabba a ndvekedési
lehetdségek, a tulajdonosi elvardsok és az értékmaximalizalasi célok, melyek figyelembevételével

a befektetési dontések racionalizalhatok.

A hozamalapu értékeléshez kapcsolodo tesztelési eredményeket a /. tabldazatban Osszesitettem,
mely segitségemre lesz a kutatasi kérdések kifejtésében. A tablazat egyes celldiban ,,igen” illetve
,hem” szavakkal jeleztem azt, hogy adott modell a kitlizott szignifikancia szint mellett
elfogadhatonak (szignifikdnsnak) bizonyult-e vagy sem, €s ahol igen, ott zardjelben a magyarazo
erfket is feltiintettem. A [ egyiitthatd értéke minden szignifikdns modellnél pozitiv, ami
megerdsiti az egyenes egyliittmozgasra irdnyul6 feltételezésemet, azaz a magasabb szamitott érték
magasabb arfolyammal jar egyiitt. A modell valtozoi kozotti hatast a vizsgalat soran 5%-o0s

szignifikancia szintet meghaladd eredmények esetében tekintem statisztikailag igazoltnak.
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Statisztikai szempontbdl az 5%-0s szignifikancia szint esetében az eltérések csak a véletlen
p g

ingadozéasoknak tulajdonithatok.

1. tablazat: Az empirikus kutatas eredményeinek dsszefoglalasa

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) (R>=0,031) | (R?>=0,051) (R>=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)

Forrds: sajat szerkesztés

A kutatasi kérdésekkel kapcsolatban ennek megfelelden a kdvetkezé megallapitasokat tettem:

1. A rezidudlis jovedelem modell az alapos szakirodalmi kifejtettségén tul gyakorlati
relevancidaval is rendelkezik, ami egyrészrol a mddszer alkalmazhatésigaban és a
modell alapjan szamitott részvényértékek darfolyam-magyardazo képességében érheto

tetten.

A rezidudlis jovedelem modell — mint egy szdmvitel alapu értékelési modszer a pénzaram
alapti becslési modellek alternativajaként — mind elméletben, mind a gyakorlatban
bizonyitottan megallja a helyét. Ez abbol a szempontbdl nem meglepd, hogy az értékelési
modellek elméleti sikon ¢és megfeleléen hosszu iddszakot vizsgdlva sziikségszeriien
megegyeznek. (A dolgozatban megjelenik mind a diszkontalt osztalék modellel mind a
diszkontalt cash-flow modellel, mind a gazdasagi hozzéadott érték modszerrel kimutathatd

azonossag.)

Ennek megfelelden az értékelési modellek hasznélatdbdl csak a gyakorlati megvalositas soran

képzddhetnek kiilonbségek. A gyakorlati alkalmazas tekintetében a modellek eredményei
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eltérnek, és relevanssa valik az a kérdés, hogy az egyszeriisitésekkel ellatott, de azok miatt
kiilonbozd eredményt adé modellek koziil melyik ,.teljesit jobban”, azaz melyik képes jobban

magyarazni a részvényarfolyamot.

Az elvégzett kutatdsom alapjan a rezidualis jovedelem modell igazoltan pozitiv egyiittmozgast
mutat a részvények arfolyamaval. Ez a tény meger0siti az 5. fejezetben bemutatott példakbol
kiszlirhetd eseteknek a 1étjogosultsagat is, amikor a rezidualis jovedelem modell elénydsebb
lehetdségnek bizonyul az értékelés soran mas modelleknél. Hiszen a befektetdi gyakorlatban
érvényesiild — és az eredmények tekintetében is tapasztalhatdo — dvatossdg elve alapjan a
biztonsagot nyujtd konyv szerinti érték szerepe meghatarozd mértékli a becslések
vonatkozasaban. A rezidudlis jovedelem modell komponensei kozott megjelenik a sajat toke
értéke, ezaltal ez az eljards ismert szamviteli adatokon alapul, ahol a szubjektiv komponens
kisebb részt képvisel az értékelésben. Tudvalevd, hogy a jovébeni osztalék- és pénzaram
elérejelzése nehéz, emellett a pénzaram tipust megkozelitésben az érték tobbsége a végérték
szamitasaban talalhato. Minél hosszabb az eldrejelzési periddus, anndl nagyobb a
bizonytalansag, ami ezekre a jovObeni pénzaramokra jellemz6. Ennek megfeleléen két fontos
kiilonbség mutatkozik, amelyek a rezidualis jovedelem modellt erdsitik. Egyrészrdl az érték
elismerésének az iddzitése, mellyel a modell elismeri a konyv szerint érték fontossagat.
Masrészrol a végérték szerepe a becsiilt vallalatérték tekintetében, melyre a rezidualis
jovedelem modellnél kisebb mértékben tdmaszkodik a becslés. A folytonos érték
komponensben a bizonytalansagnak nagy szerepe van, ennek kockazata pedig nagymértékben

csokkenthetd a rezidualis jovedelem modell hasznalataval.

A rezidualis jovedelem modszer olyan vallalatok esetében is hasznalhatd, amelyek nem
fizetnek osztalékot vagy akiknek negativ szabad pénzdrama van huzamosabb ideig, 4m
varhatoéan pozitiv szabad pénzaram generaldsara lehet képes — példaul egy fiatal, gyorsan
novekvd vallalat esetében —, ahol a létrehozott beruhdzas fiiti a jovObeni novekedést. A
rezidudlis jovedelmen alapuld modszer alkalmazdsa nagy valoszinliséggel azokban az
agazatokban a legcélszeriibb, ahol a profitabilitas szamviteli mértékei hitelesebb indikatorai a
gazdasagi profitabilitasnak, mint a pénzaram diszkontalason alapul6 eljarasok. Eredményeim
alapjan foként a szolgdltatd szektor esetében tapasztalhatdé a hozamalapli értékelési

eljarasokhoz valo kotddés.
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2. A regidudlis jovedelem modell darfolyam-magyardazo képesség szempontjabol jobban

teljesit a hagyomadnyos diszkontalt cash-flow modellnél.

A rezidudlis jovedelem modell a szakirodalomban taldlt tobb mas kutatas eredményével
Osszhangban képes tulteljesiteni a hagyoméanyos DCF modellt az arfolyam magyardzo
valtozojaként, empirikus megerdsitést adva ezzel annak az elméleti érvelésnek, miszerint a
jovobeli hozamok eredményalapii megkdzelitése és annak a jelenbeli konyv szerinti értékkel
valé kombinaldsa megbizhatobb értéket ad eredményiil, mint a gyakran kiszdmithatatlanul
ingadoz6 mérlegvaltozasok altal eltorzitott pénzaram-alapt megkdzelités. A torzitasok f6 oka
a DCF modszer esetében a modell azon jellemzdje, hogy a jovébeli nyereségtermelést
megalapoz6 jelenbeli beruhazasokat értékcsokkentd tényezoként veszi szamitasba. A
rezidudlis 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 jovobol szamitott komponenst nem
konyvelési szabalyok, hanem a gazdasag profit elve alapjan hatdrozza meg, ahol az elért

nyereség megitélése a tokekoltséggel valo dsszevetésbdl ered.

Az eredményeim alapjan a hagyomanyos DCF modell és a részvényarfolyam nem mutat
statisztikailag igazolhato egyiittmozgast. A vizsgalt értékelési modszerekre vonatkozdéan sem
a novekvo orokjaradék, sem a kétfazist modellek tesztelése soran nincs igazolhat6 kapcsolat.
A rezidudlis jovedelem modell esetében viszont a teljes mintdra vonatkozdan megjelennek
1%-os 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 kétfazisi modellek esetében a 10 és 5 éves explicit iddszakot alapul vevo

eljarasokra vonatkozdan adodtak.

3. Az empirikus vizsgdlat soran alkalmazott simitott diszkontdalt pénzdaram modell jobban

teljesit a rezidudlis jovedelem modellnél.

A modositott DCF modell a mérlegtételek ingadozasainak kisimitasaval keriilt kidolgozasra.
Ezek a modellek a mérlegvaltozasok évrdl évre bekovetkezd valtozdsait hosszi tavon
atlagosan nullanak feltételezik, ennek megfeleléen a tulajdonosi pénzaram a nettd
eredménnyel lesz ekvivalens, ez jelenti a diszkontdland6 hozamokat. Masként fogalmazva:
amennyiben tehat a DCF alapu fliggetlen valtozo6 szamitaséba beépitjiik a Preinreich és Liicke

altal fémjelzett elméletet, miszerint a szamviteli eredmény és a pénzaramok iddzitési
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kiilonbségei hosszu tavon kiegyenlitddnek, az igy képzett simitott DCF modell kétséget
kizaroan erésebb magyarazo valtozonak bizonyul az arfolyamra vonatkozoan. A simitott DCF
modell szignifikancidja megkérddjelezhetetlen és az arfolyamra vonatkozd magyardzo erd

szempontjabol jobban teljesit, mint a rezidualis jovedelem modell.

A kapott eredmények vonatkozdsdban mind a rezidudlis jovedelem modell, mind a simitott
DCF eljaras statisztikailag bizonyithatd szignifikans kapcsolatot mutatott a folyd
részvényarfolyamokat tekintve. A magyarazd erdk tekintetében legjobban teljesitd
megoldasok az 5 éves explicit iddszakkal dolgoz6 kétfazisu modellek voltak, melyben a
simitott DCF modell esetében magasabb R? értékek mutatkoztak egy kivétellel. A termeld
szektor esetében csak az 5 éves explicit id6szakkal dolgozd kétfazisi modellek voltak
eredményesek, ahol a rezidudlis jovedelem modell 6%-o0s magyarazo erdt, mig a simitott DCF
modell 5,9%-o0s R? értéket eredményezett. Ez esetben viszont felértékelddott a vagyonérték
szerepe — amely a rezidualis jovedelem modell esetében is a becsiilt vallaltérték meghatarozé
részét képezi —, melyben az érték idoézitésének elismerése keriil eldtérbe. A termeld vallaltok
esetében a vagyonérték minden hozamérték-modellt talteljesitett, igy ez a megallapitas tovabbi

kutatasi iranyokat jelolhet ki.

4. A befektetoi dontésekben vilagosan kimutathato az évatossag elvének alkalmazasa.

Az dvatossag elve eredetileg szamviteli fogalomnak tekinthetd. A szamviteli szakemberek
altalaban a torvényi megfogalmazasbdl indulnak ki, ami eldirja, hogy olyan arbevételt,
bevételt, melynek pénziigyi realizdlasa bizonytalan, nem szabad kimutatni, tovabba a
mérlegben terven feliili értékcsokkenéssel, értékvesztéssel, céltartalék-képzéssel kell
kifejezni a varhat6 negativ hatdsokat. Az angolszasz teriileten az dvatossag elvét inkabb ugy
fogalmazzdk meg, hogy amennyiben egy adott szdmviteli probléma megolddsara tobb
lehetséges eljaras kinalkozik, akkor azok koziil azt kell valasztani, ami a legrosszabb

eredményt adja.

Belathato, hogy mindezek mogott valojaban egyetlen lényegi megfontolas all: minden
koriilmények kozott keriilni kell a tulértékelést. Ez a £6 lizenet marpedig nemcsak a konyvelés
¢és a beszamolokészités soran, hanem a véllalatértékelésben is érvényesiil. Ezt timasztjak ala

az empirikus vizsgalat soran kapott eredményeim.

16



A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a hosszu tavi — tulajdonosok gazdagsadgat maximalizald —
vallalati célok ¢s a végtelenbe nyulo értékelési paradigmak kapcsolata csak elméleti sikon tud
érvényesiilni, ezek a gyakorlatban nem alkalmazhatok a vallalatértékelés teriiletén. Az
empirikus kutatasom segitségével megfigyelhetd, hogy a befekteték hogyan gondolkodnak,
milyen mogottes becslések, értékelési szamitasok mentén hozzak meg befektetési dontéseiket,
melyek végiil az adott arfolyamot eredményezik a tézsdén. Az Ovatossag a jovOben
feltételezhetd novekedések vonatkozdsdban mutatkozik meg. Ezt bizonyitja a novekvo
orokjaradék modellek eredménytelensége, hiszen a tesztelés sordn nem mutatkozott
statisztikailag igazolhatd kapcsolat a szamitott érték és a részvényarfolyam kozott. Az
késébbiekben alkalmazott kétfazisi modelleknél — melyek esetében a végértékben nem
jelenik meg a novekedés — viszont mar sikeriilt szignifikans kapcsolatot taldlnom a becsiilt
értekek és az arfolyam kozott. A ndvekedési idészak roviditésével tovabbi javulast
tapasztaltam a magyardzd er6t tekintve, mely azt igazolja, hogy a hosszl tavii ndvekedési
periodusokat a befektetdk fenntartasokkal kezelik. A rezidualis jovedelem modell esetében itt
elétérbe kertil az érték 1dozitésének elismerése. A dontéshozok ugy vélik, hogy a mai konyv
szerinti érték meghatarozasa sokkal konnyebb, mint a tiz vagy hasz év mulva esedékes
végérték szadmitasa. A folytonos értékben fellelhetd nagyfokli bizonytalansdg — mely a
novekedés ¢és a diszkontrata meghatarozasaban koncentralodik — elkeriilése végett
alkalmazzak a befektetdk a becslések soran a rovid idétavon jobban teljesitd modelleket, ahol

a végértek komponens kevésbé hangsilyos a becsiilt vallalatérték tekintetében.

5. Kiilonbségek mutatkoznak ipardgak (vdllalattipusok) kozott a vallalatértékelési

eljardasok tekintetében.

A termeld és szolgaltatd szektor szétvalasztasaval iparagi kiilonbségek tapasztalhatok az
értékelési eljarasok vonatkozéasdban. Egyfeldl a termeld vallalatok esetében a hozamalapt
becslések eredményei elmaradtak a teljes mintdban kapott értékektol. Masrészt az
értékfelépités vizsgalata soran tapasztalt konyv szerinti érték komponensek jelentds részt
képviseltek a becsiilt vallalatértékben. Ennek kovetkeztében korvonalazodott, hogy a
vagyonérték alapti modszerrel torténd értékelés segitségével is megtdrténjen az adatbazis
tesztelése és ezek a vart eredményeket mutattdk. Vagyis a termeld vallalatok esetében
elmondhat6, hogy egy vagyonérték alapi modszer jobban teljesit az arfolyammagyarazo

képesség tekintetében, mint ha ezt egy hozam alapt értékelési eljarassal kozelitenénk meg.
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A kapott eredményekre vonatkozdan a termeld szektornal a legmagasabb magyarazé erd a
vagyonérték modell teszteredményeihez kothetd, ahol az R? értéke 8,8%-o0s. Ehhez az
iparaghoz kapcsoloddan csak az 5 éves explicit iddszakkal dolgozd kétfazisi modellek
mutattak szignifikans értékeket, ahol a reziduélis jovedelem modell esetében egy 6%-0s, mig
a simitott DCF mddszer esetében egy 5,9%-o0s érték adddott. Ez az egyetlen olyan eset, ahol a
rezidualis jovedelem modell jobban teljesitett a simitott pénzaram alapu modellnél. Miutan a
rezidualis jovedelem modell komponensei kdzott szerepel a konyv szerinti érték és hogy ez a
sajat toke rész az értékfelépités soran tapasztalt mértékben van jelen, alatdmasztja a kapott

eredményeket.

A szolgaltatd szektor eredményei viszont ennek megfeleléen a teljes mintabol kiolvasott
értékeket is feliilmultdk. A hozamalapi modellek és az arfolyam Osszefiiggése a
szolgaltatovallalatoknal a statisztikailag bizonyithatd pozitiv egyilittmozgas mellett a
legmagasabb magyarazo erdvel rendelkezik. Az 5 éves eldrejelzési iddszakkal dolgozo
kétfazisi modellek teszteredményei adjak a legnagyobb magyarazo erdket a teljes empirikus
vizsgalat vonatkozasaban. A simitott DCF modell a szolgéltato szektor esetében feliilmulja a
rezidualis jovedelem modszert, melynek eredménye varhato volt, hiszen egy teljes mértékben
hozamalapu eljaras az eddig tapasztaltaknak megfeleléen jobban kell, hogy teljesitsen ezen
vallalatok esetében. A kiilonbség a magyardzd erdket tekintve kicsivel tobb mint 10
szdzalékpont, miutan a rezidualis jovedelem modell R? értéke 25,2%-0s, mig a simitott DCF

modszer R? értéke 35,9%-os.

6. A kutatas jelentdsége, jovobeli kutatasi iranyok

A rezidudlis jovedelem modell elméleti hatterének megismerésével fontos kozgazdasagi
elagazasok talalhatok nemcsak a vallalatértékelés teriiletén, hanem a gazdasagi értékképzddés, a
tokeértékelés és a raciondlis dontések megalapozasat szolgald elméletekkel kapcsolatban is. A
rezidudlis jovedelem koncepcidjahoz tartozd elméleti eldgazddasok Osszehangolasa és a
rezidudlis jovedelem modell elméleti hatterének magyar nyelvil kifejtése hianypotlo jellegli a
magyar vallalatértékelési szakirodalomban. Tovabba az empirikus eredmények és a beldliik
szarmazo6 kovetkeztetések altal a hazai gyakorlati tapasztalatok szélesitéséhez is hozzajarul. Az
empirikus kutatds legfobb eredményét a rezidualis jovedelem modell gyakorlati relevancidjanak
igazolasa képezi statisztikai mddszerek haszndlataval. Az értekezés Ujdonsagtartalma a sajat
Osszedllitdsu adatbazisbol és az 6nalloan felallitott modellekbdl fakad, amelynek eredményei Uj

tudomanyos eredményekkel egészitik ki a szakirodalmat.
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Jovobeli kutatasi iranyok tekintetében tovabbi empirikus vizsgalatok keriilhetnek el6térbe, mely
kutatdsok esetében nem a részvényarfolyammal vald egylittmozgas vizsgalata lenne a cél.
Tovabbra is az értékelési modellek végtelen idShorizontli egyenértékiiségébdl kiindulva a becsiilt
tulajdonosi értékosszetételét célszerli lenne statisztikai modszerek segitségével vizsgalni. Az
értekezésben megjelend vallalti példak is jol tikkrozik az értékelési fazisok mértékeit a becsiilt
tulajdonosi érték esetében. Egy részrdl a rezidualis jovedelem modellel becsiilt tulajdonosi érték
a sajat toke értékének stabilitdsabol kiindulva a rezidudlis jovedelem alapu, két fazisu értékelési
modell tulajdonosi értékben betdltott szerepének és masik oldalrol a pénzaram alapu, két fazisu
értekelési modell teljes tulajdonos értéket lefedd részének elemzése tovabbi érdekes
kovetkeztetésekhez vezethetnek. Az értékosszetétel vizsgalataval megalapozhatd a befektetdi

bizalom az egyes értékelési modszerek hasznélataval kapcsolatban.

A tulajdonosi érték mérésére alkalmas modellek érzékenyége is szorosan kapcsolddik az
értekosszetétellel vizsgalatahoz, hiszen megfigyelhetd a példak alapjan az, hogy az eldrejelzési
iddszak novelésével az egyes fazisokat képviseld aranyok a tulajdonosi értékben jelentds mértékii
valtozdsokon mentek keresztiil. Ennek megfelelden nem csak az egyes modszerek és az
eljarasokban rejlo kiilonbségek utan kutathatunk, hanem a bemeneti tényezok érzékenysége is egy
érdekes témakort jelenthet. Az értekezésben levont kovetkeztetéseim alapjan én foként a
novekedési rata értékét és valtozasanak hatdsait vizsgdlnam. Akar oly méddon, hogy a piaci
értekbdl kiindulva az egyes értékelési modszerek segitségével lehetdség lenne kiszdmolni a piac

altal elvart novekedés értékét.
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