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1. A dolgozat célja

PhD dolgozatom elkészitésének ot év oktatasi gyakorlat és egyetemi
projektekbdl szarmazodan rengeteg hasznos szakmai tapasztalat utdn kezdtem
neki. A vallalatértékelés teriiletével tobb, mint 7 éve foglalkozom. Az eltelt 1d6
alatt jelentds kiilfoldi és magyar szakirodalmat dolgoztam fel, és az egyetemi
projektek elemzési, pénziigyi tervezési és értékelési feladataiban valo aktiv

részvételem révén rengeteg gyakorlati tapasztalatot szereztem.

Dolgozatom témdjanak megvalasztdsaban — amellett, hogy f6 témaként
egyértelmiien a vallalatértékelés érdekelt — befolyéasoltak az irodalomkutatas
sordn szerzett tapasztalataim. Az egyik ilyen észrevételem az volt, hogy (féleg a
magyar) irasokbdl sok esetben hianyzik az értékelési/finanszirozasi modellek
szamviteli hatterének alapos magyarazata, és amit ennél még fontosabbnak
tartok: a kiilfoldi elméletek illetve eljarasok magyar gyakorlatba torténd
atiiltetésekor a szerzOk nem mindig forditottak kell6 hangsulyt a szamviteli
kiilonbségek kezelésére, igy a magyaritott valtozat sokszor inkabb csak forditas
volt, nem valodi adaptici6. A masik fontos észrevételem az volt, hogy a
vallalatértékelési teriileten sziiletett eddigi magyar publikaciok kozott csak kis
szamu olyan anyag talalhatd, amely statisztikai modszerek segitségével probal
valaszt adni az elmélet €s a gyakorlat Osszefiiggésére.

Osszességében tehat egy erds szamviteli és statisztikai hattérrel rendelkezd, a
vallalatértékelés elméleti modszereinek €és magyar gyakorlatdnak viszonyat
feltar6 dolgozatot igyekeztem elkésziteni, melyben a megfeleld szintii irodalom-
feldolgozas és az elméleti kdrnyezet bemutatdsa mellett 6ndllé eredmények is

sziilethetnek, hozzatéve valamit a tudomanyteriilet jelenlegi allasdhoz.

A vizsgalati keretek és a kutatdsi célok egyértelmii behatdroldsa érdekében
néhany fontos dolgot mar a gondolatmenet elején ki szeretnék emelni.

Elészor is, nem foglalkozom extrem értékelési helyzetekkel, tehat a
vallalatértékelési eljarasok alkalmazésat és az empirikus vizsgalatomat normalis
tizleti kortilmények, viszonylag kiszamithato kornyezet feltételezése mellett

végeztem el.



Masodszor, nem foglalkozom az inflacio hatdsaival. Nyilvanvalo, hogy az
inflacio 1étezd6 probléma, ugyanakkor vizsgalataim terjedelmi kereteit
meghaladja. Egy, a kozelmultban sziiletett doktori értekezés mélyrehatdoan
vizsgalta az inflacid értékre gyakorolt hatasait [Radd, 2007], ehhez képest
jelentds 1Ujdonsdgtartalommal nem tudnék szolgédlni. Kutatasomat tehat
inflaciomentes kozegben végeztem el, a hangstlyt az értékelés mas dimenzidira
(elsésorban a realgazdasagi teljesitmény €s a tOkepiaci érték Gsszefiiggéseire)
helyezve.

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

E kérdésfeltevés egyik alapja az, hogy a vallalatok redlgazdasagi teljesitményét,
illetve e teljesitménybdl fakadd értékét meérni kell. A mérésre alaposan
kidolgozott, részletes modszertan all rendelkezésre, melyeknél a cégérték
szamitasanak kiindulopontjat a szamviteli adatok jelentik. Azt tehat kiinduld
feltevéskent el kell fogadnunk, hogy a szamviteli adatok, illetve az ezekbol
szamitott értekek képesek mérni a vallalat redlgazdasagi teljesitményét.
Mindannyian tudjuk, hogy az igy szamitott értekek nem tokéletesek,
értékitéletiink megalkotdsdhoz mégis nagyon fontosak, hiszen a piaci
szereplokrdl széles korben elérhetd informacidkat csak a szamvitelbdl
nyerhetiink.

Ha pedig ezt a kiindulo feltevést elfogadjuk, akkor mertil fel a masik kérdés:
hogyan fligg Ossze a redlgazdasagi teljesitmény és a tOkepiac értékitélete? A
tézsdei megmérettetés soran a  kereslet ¢és  kindlat  értékformalo
mechanizmusaban milyen mértékben kap helyet a redlgazdasagi teljesitménybdl
szarmaztatott érték? Elméleti kifejtésem ¢€s empirikus vizsgdlatom erre a

kérdésre kivan valaszt adni.

Bizom abban, hogy kutatdsi eredményeim ¢és a Dbeldlik szarmazéd
kovetkeztetéseim alkalmasak lesznek arra, hogy valamilyen mértékben bdvitsék

a magyar vallalatértékelés elméleti ismeretanyagat és gyakorlati tapasztalatait.



2. A dolgozat felépitése

Dolgozatom a bevezetd gondolatokat leszamitva (ez képezi az [. fejezeter)

0sszesen négy gondolati egységre bonthato.

A 2. fejezetben a kiilfoldi és a magyar szakirodalmat feldolgozva bemutatom a
vallalatértékelés fejlodési utjat, az értékelési elvek csoportositasat és az egyes
eljarasok lényegét, elméleti kozelitésben. Az egyes eljarasokat a szakirodalom

szintetizalasa utan a kovetkezd sajat csoportositasban ismertetem:
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1. Abra: Az értékelési elvek csoportositasa (sajat szerkesztés)

Szeretném kihangstlyozni, hogy az &bran lathaté modszerek kozil a statikus
peénziigyi mutatok a vallalat multbeli gazdalkodasanak (vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzetének) elemzésere, atvilagitasara szolgdlnak, ily modon nem

tekinthetok ondllo vallalatértékelesi modszernek. E mutatokkal ugyanis nem



tudunk kozvetleniil becslést adni a vallalat jelenlegi értékére, ugyanakkor
nagyon fontos szerepiik van az értékelés elokészitésében. A vallalati értékre
kozvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék- ill. piaci érték alapt, a
hozamérték és a hozzaadott érték alapu eljarasok segitségével kaphatunk. Végiil,
feltétleniil érdemes szot ejteni a redlopciokrdl, melyek értékelésével
megbecsiilhetjiik kiilonb6zo jovobeli lehetdségek jelenlegi értékét.

A magyar ¢s kilfoldi szerzék altaldban egyetértenek abban, hogy kiilonb6z6
értekelési szitudciokban mdas-mas modszer adhat korrekt eredményt, tehat az
alkalmazott értékelési elvet alapvetden az értékelés célja hatarozza meg (pl.
[ Copeland-Murrin-Koller, 2000]).

A vagyonerték eljarasok legnagyobb eldnye, hogy a jelenben meglévd és
biztosan elérhetd értékre koncentralnak, hiszen a vallalat vagyontargyainak
eladasabol szdrmazo pénzosszeget probaljdk megragadni. Ugyanebbdl fakad
hatranyuk is: az esetek tobbségében e modszerrel valdszintileg alulbecsiiljiik a
tényleges vallalatértéket, melynek az egyszerli eszkozértéken tul nyilvanvaldan
tartalmaznia kell a vallalat belso értékeét is.

A hozamérték eljardasokat az értékeld szakemberek amiatt preferaljak, hogy e
moddszerek a vallalat altal hosszu tavon elérhetd jovedelmeket veszik alapul,
azaz nem jelenbeli értéket, hanem a jovObeli jovedelemtermeld képességet
tekintik a vallalatérték forrasdnak. E modszercsoporton beliil is altaldban a cash-
flow alapu eljarasok kerlilnek eldtérbe, mivel a tdékejuttatok szédmadra
rendelkezésre all6 pénzosszeget az értékeldk fontosabbnak tartjdk a kettds
konyvvitel szabalyai alapjdan meghatarozott szdmviteli eredménynél. Ezen
eljarasok alkalmazéasanak legfébb problémaja, hogy viszonylag sok szubjektiv
elemet tartalmaznak. A jovObeli hozam- €s tékekoltség- alakulasra ugyanis csak
feltételezéseket tehetiink, konkrét informacidéval nem rendelkeziink. Az értékelés
eredménye erdsen fiigg attol, hogy mennyire sikeriil realis becslést adni az
emlitett adatok alakulasara.

Végiil, a hozzdadott érték alapu moddszerek az emberi tényezd teljesitményét
helyezik kozéppontba, ¢és azt probaljdk megragadni, hogy a vallalati
menedzsereknek mennyire sikeriilt a tulajdonosok szdmara értéket teremteni. E
megkozelitésnek az eldnyei mellett jelentds problémadja, hogy nincs egyértelmii

visszaigazolas a gyakorlati alkalmazhat6sagot illetéen.



A dolgozat 3. fejezetének célja a kiilfoldi szerzOk altal megalkotott értékelési
modelleknek a magyar szamviteli szabalyrendszerre torténd adaptacidja volt,
alkalmazva a magyar rendszer igencsak Osszetett eszkozértékelési szabdlyait.
Munkamnak ezt a részét igyekeztem a lehetd legalaposabban elvégezni. Mindig
is problémasnak éreztem az egyszerii nyelvi forditason atesett angolszéasz
eredetli modellek alkalmazéasat hazai kornyezetben, mivel sok kategoridhoz nem
tudtam egyértelmli magyar ekvivalenst rendelni. E fejezet megirasakor tehat az a
cél vezérelt, hogy kidolgozzam a jol ismert elméleti értékelési modellek
magyarra adaptalt valtozatait, melyek teljes mértékben alkalmazzdk a magyar
szamviteli szabalyokat, kiilonds tekintettel az eszkozértékelési szabalyokra. Az
adaptacio vitan feliil a diszkontalt cash-flow (DCF) modszerek esetében okozta
a legtobb problémat.

A 4. fejezetben empirikus vizsgalatot végzek, ahol sajat gylijtésti adatbazissal és
onalléan megalkotott modellek segitségével elemzem a magyar rendszerre
adaptalt értékelési modellek és a tézsdei értékitélet Osszefliggéseit. Errdl

részletesen szolok a kovetkezo részben.

Végiil, az 5. fejezet roviden Osszefoglalja a kapott eredményeket és a beldliik

nyerhet6 1ényegi kovetkeztetéseket, melyeket késdbb részletesen be is mutatok.

Megitélésem szerint dolgozatom ujdonsagtartalmat a 3. és 4. fejezetek adjak. Az
volt mar példa a magyar gyakorlatban, azonban ilyen formadju és tartalmiu
tanulmany ismereteim szerint eddig még nem keriilt publikdalasra. A 4. fejezet
ujdonsagtartalma pedig a sajat osszeallitasu adatbdzisbol és az ondlloan
felallitott modellekbol fakad, pontosan ilyen tartalmu empirikus vizsgalatrol

szintén nincs tudomdsom a magyar szakirodalomban.



3. Az empirikus kutatas feltételrendszere

3. 1. A kutatas célja

A magyar ¢és kilfoldi szakirodalom tanulmanyozisa alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy igen kevés szd6 esik a kiilonb6zo
vallalatértékelési eljarasok gyakorlati alkalmazhatésagarol. Az erre irdnyulo
tanulmanyok elsdsorban a cégvezetdk preferencidit vizsgaltak — arra keresték a
valaszt, hogy a vallalati menedzserek mely mddszert vagy mddszereket helyezik
elétérbe dontéseik sordn. A felmérések tobbnyire nagyvallalatokra
tamaszkodtak, és az egymassal versengd projektek kozti erdforras-allokacio
hatterében allo értékelési modszereket keresték. Kicsi a szdma az olyan
tudomanyos munkdknak, melyek az elméleti modellek alapjan szamitott értékek

¢s a valosagban realizalddott adatok 0sszefiiggéseit vizsgaljak.

A nemzetk6zi szakirodalomban fellelhetd kutatasi eredményeket 0sszefoglalva
ugy tinik, hogy a vallalatértékelési eljarasok koziil a hozamérték-, azon beliil
elsdsorban a DCF mddszerek élveznek kiemelt figyelmet. A statikus pénziigyi
mutatokat altalaban hasznaljak a véallalatok, a vagyonérték jelentdségérdl kevés
informdcid all rendelkezésre, az EVA gyakorlati hasznossagat pedig altalaban

cafoljék a kapott eredmények.

Empirikus vizsgaloddsom hirom f6 vizsgélati teriiletre koncentrdl. Az elsd
terlilet a profitabilitdsi ratak és a piaci érték Osszefliggése, mely sordn a harom
legfontosabb jovedelmezdségi mutatészdm — arbevétel-aranyos eredmény,
ROA, ROE - és a részvények piaci értéke kozti esetleges egylittmozgast
probalom megragadni. A masodik vizsgalati teriilet a szamviteli eredmény ¢és a
részvényarfolyam viszonya, ahol az egyilittmozgds mérése mellett kitérek a
periddushossz (,,event window’’) megvalasztasanak jelentdségére is. A harmadik
(egyben a legterjedelmesebb) vizsgalati teriilet a szamitott vallalatértékek és
piaci érték Osszefliggései, mely soran a korabban taglalt problémat — miszerint
melyik a ,,megfelel6” vallalatértékelési modszer — mas szemszogbdl kozelitem

meg: azt vizsgadlom, hogy a fundamentalis értékek milyen mértékben



tilkroz6dnek a tOkepiaci értékitéletben (a tdzsdei részvényarfolyamban).
Masképpen fogalmazva: a kiilonboz6 mddszerek alapjan szdmitott 1 részvényre
vetitett vallalatértékek képesek-e magyaradzni a részvény tézsdei arfolyamat, és

ha igen, milyen mértékben.

Modelljeim felépitésekor mindvégig a kiilso értekelo szemszogebol indultam ki,
azaz olyan értékelési modelleket dllitottam ossze, melyek nem feltételezik
vallalati belso informaciok ismeretét, hanem kizarolag a nyilvanossagra hozott

beszamolo-adatokra tamaszkodnak.
3. 2. Mintavétel

Vizsgélatomat magyar gazdasagi kornyezetben, magyar tézsdei vallalatokra
vonatkoztatva, a 2001-2005. iddszakban altaluk kozzétett pénziigyi adatok
alapjan végeztem el. Sajat adatbazist épitettem fel, amely magyar tézsdei
vallalatok adataibol all. Az elemzéshez sziikséges megfeleld vallalatméretet és
sz¢leskorli informacioigényt szem el6tt tartva azon ,,A” kategorias vallalatokat
gyljtottem Ossze, melynek részvényeit a 2001-2005 idészakban a Budapesti
Ertéktdzsdén forgalmaztik. Az iddszak megvélasztisa mellett két érv szolt. Az
1ddszak fels@ hatarat (2005. év) az determindlta, hogy az adatbézis-épités és
tesztelés idopontjaban ez volt az az utolsé tizleti év, melynek adatait valamennyi
mintabeli vallalat kozzétette. Az elemzési iddszak als6 hatara (2001. év) mellett
pedig az sz6lt, hogy a magyar szamviteli szabalyozas 2001. januar 1-t61 (a 2000.
évi C. torvény, azaz ,,az 0 szamviteli torvény” hatalyba Iépésekor) jelentOs
mértékben megvaltozott, a valtozadsok nagy része pedig €éppen az eszkdzok
értékelését érintette. Emiatt az ennél korabbi évek mérlegeiben taldlhatéd
eszkozértékek nem hasonlithatok Ossze az ezt kovetd évek adataival, ami
torzitand az eredményeket.

A fenti mdédon tehat 20 ,,A” kategérias vallalat adatai alltak rendelkezésre 5
egymast kovetd évben. Ezutan egy szilikitést végeztem: az adatbazisbol kivettem
a hitelintézeteket, melynek indoka, hogy ezen vallalatok specialis jellemzoik
miatt a hagyomanyos értékelési modszerekkel nem értékelhetdk megfelelden. E

szlikitési miivelet indokoltsagat alatamasztjdk kiilfoldi tanulméanyok is: a



tokestruktaraval, finanszirozassal illetve vallalati értékkel kapcsolatos empirikus
vizsgalatok adatbazisaibdl a hitelintézeteket a szerzOk altalaban kihagyjak (pl.
[Hol, 2001]). Ez harom vallalat kiesését eredményezte.

A vizsgalathoz felhasznalt végleges adatbdzis tehat 17 ,,A” kategorias
vallalatbol all. E vallalatok 2001-2005 idészakra vonatkozd pénziigyi adatai
alapjan négy egymas utani évre (2002-2005) meghataroztam a kiilonboz6
eljarasok szerinti 1 részvényre jutd értékét, valamint a begylijtott historikus
adatokbol  kiszamitottam a  forgalommal stlyozott éves  atlagos
részvényarfolyam-adatait (az értékelési modellek tobbsége évrdl évre
bekovetkezd valtozas-adatokat igényel, igy 2002. az els6 ¢év, melyre a
vallalatértékek teljeskorlien meghatarozhatdk voltak). Tekintve, hogy a minta
elemeit itt az egyes vallalat-évek jelentik, végeredményben egy 68 elemii panel-
adatbazissal dolgoztam (17 vallalat, 4 év).

3. 3. Modellalkotas és -tesztelés

A modellalkotds soran felirtam azokat a hipotetikus 0Osszefiiggéseket
(regresszios modelleket), melyek a szamitott ratdk illetve vallalatértékek és a
piaci érték (részvényarfolyam) kozott vélelmezhetdek. Minden tesztelt modell
linearis. A modellek tobbségét (ahol szakmailag indokolhatd) két valtozatban
irtam fel:

* a modellek egyik tipusa (melyeket a tovabbiakban abszolut modelleknek
nevezek) fliggetlen valtozoként a megfeleld profitabilitdsi rata illetve
vallalatérték adott iddszakban realizalodott abszolut Gsszegét,
eredményvaltozoként pedig a részvényarfolyam adott iddszaki értékét
veszi figyelembe;

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

¢s a részvénydrfolyam valtozdsa kozti egylittmozgast vizsgalja.

A modellek tartalma, a magyarazo valtozok jelolése és definicioja teljes

egészében sajat munkdam eredménye.



4. A modelltesztelések eredményei

4. 1. Profitabilitasi ratak és a részvényarfolyam osszefiiggése

Az els6 harom modellemben (M1-M3) magyaraz6 valtozdként harom kiillonb6z6
profitabilitdsi rata (az adott iddszakra jellemzd arbevétel-ardnyos eredmény,
ROA, ill. ROE) szerepel, az eredményvaltozo pedig a részvény névértek

aranydban kifejezett szazalékos arfolyama.

A harom modell abszolut valtozatat az eredeti 68 elemi mintan teszteltem. A

kapott eredmények a kovetkezd tablazatban lathatok:

Eredményvaltozo: részvénydrfolyam a néverték aranyaban (p, )

Modell Fiiggetlen valtozo R?
SSZ. Megnevezés jele p P érték
M1 | Arbevétel-aranyos eredmény Ps, 9,372 0,738 0,002
M2 | Eszkozaranyos megtériilés (ROA) ROA, 66,322 0,480 0,009
M3 | Tékearanyos megtériilés (ROE) ROE,, 12,083 0,818 0,001

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

A tablazatban olvashat6 eredmények vilagossa teszik, hogy a mintaban szerepld
vallalati adatok alapjan a jovedelmezdségi mutatok értéke €s a részvényarfolyam
kozott semmilyen relevans kapcsolatot nem lehet azonositani. Ezek utén
megvizsgaltam a modellek relativ valtozatat is. Mivel adatbazisom a 2002-2005
idoszakra vonatkozd adatokat tartalmazza, a novekmény-adatokat csak a
2003-2005. évekre tudtam meghatarozni, emiatt az n értéke 51-re csokkent. Az

eredmények egybecsengnek az elézdekkel:



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

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

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

A modellek egyike sem szignifikans, tehat a jovedelmezdségi mutatdk valtozasa
nem mutat semmilyen sztochasztikus Osszefiiggést a részvényarfolyam

valtozasaval, legalabbis linearis egyiittmozgast nem figyelhetlink meg.

E modellek eredményei alapjan kijelenthetjiik, hogy a vdllalat jo6vedelmezoségét
kifejezo statikus mutatok illetve ezek elozo évhez képesti valtozasa, valamint az
darfolyam illetve ennek valtozasa kozott nem mutathato ki (linearis)

sztochasztikus kapcsolat.

4. 2. A szamviteli eredmény és a piaci értéek osszefiiggése, az ,.event

window” szerepe

E vizsgélati teriilethez Easton, Harris €és Ohlson cikke [Easton—Harris—Ohlson,
1992] szolgéltatta a kiindul6 otletet. A szerz6trid empirikus elemzése sordn arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a szdmviteli eredmény €s a vallalat piaci értéke
kozott mérhetd osszefliggés all fenn. Cikkiik legfobb vjitasa az ,.,event window”
fogalom bevezetése volt, amely arra utal, hogy milyen hosszusagu 1ddszak
szamviteli eredményét tekintjliik az aktudlis piaci érték magyarazo valtozojanak.
Minél hosszabb idészak kumulélt eredményét vessziik alapul, annal nagyobb
magyarazo eré mutatkozik az eredmény €s az arfolyam kozott.

Ennek megvizsgalasara harom modellt irtam fel (M4-M6), melyek célja, hogy
megvizsgalja magyar gazdasagi kornyezetben e jelenséget. Sajat gyiijtési
adatbazisomon az 1, 2, és 3 éves periddushossz (event window) esetét

vizsgaltam meg. A tesztelés eredményei az alabbiak:

10



Eredményvaltozo: részvényarfolyam (P, )

Modell Fiiggetlen valtozo R?
SSZ. Megnevezés jele p P érték
M4 | EPS 1 éves event window esetén EPS, 7,735 | 0,000 0,834
M5 |EPS 2 éves event window esetén EPS, 4,464 | 0,000 0,872
M6 |EPS 3 éves event window esetén EPLS'jt’jt_Lﬂ_2 3,609 | 0,000 0,922

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

Az eredmények lattan fel kell, hogy értékelddjon benniink a szdmviteli
eredmény jelentdsége. Mindharom modell abszolut szignifikdns (a P érték
0,000), tehat a szamviteli eredmény és az arfolyam kozott egyértelmiien fenndll a
tendenciaszeri egyiittmozgas, és a magyardzo erdk is igen magasak. Mar
emlitettem, hogy Easton, Harris és Ohlson az éltaluk tesztelt mintan 1 és 2 éves
event window esetén mindossze 6% illetve 15%-o0s magyarazo erét mutatott ki,
és 10 éves event window mellett is csak 63% volt az R* értéke. Ugy tiinik tehat,
hogy a magyar gazdasagi viszonyok kozott a szamviteli eredmény nagyon
erdsen tikrozodik a tézsdei értékitéletben. Az emlitett szerzok altal leirt jelenség
itt is megfigyelhetd, azaz az event window hosszanak névelésével egyre nagyobb
magyarazo erot kapunk, de a fenti eredmények szerint a magyar tézsdei
vallalatoknal ez a magyardzo eré sokkal nagyobb (mar 1 éves peridodushossz

esetén is 83%, 2 évesnél 87%. 3 éves event window esetén pedig 92%).
4. 3. A szamitott vallalatérték és a tozsdei értékitélet osszefiiggései

Amint a célkitlizések kozott elhangzott, a harmadik és egyben a legkiterjedtebb
vizsgalati teriiletem a szdmitott vallalatértékek és a tOkepiaci érték (tézsdei
részvényarfolyam) kozotti Osszefiiggésekre koncentral. Dolgozatomban a
szakirodalmi 0sszefoglalonal kifejtettem, hogy az eddigi empirikus vizsgélatok
leginkébb arra koncentraltak, hogy a cégvezetdk altal hasznalt illetve elutasitott
moddszereket azonositsdk, de csak ritkan ejtettek szot az értékelési modszerek
altal meghatarozott értékek és a valos adatok Osszefiiggésérdl. Ezt bizonyitando

felidézem Dittmann, Maug és Kemper 2002-es cikkének egyik kulcsmondatat:
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., We are not aware of any paper which connects the use of a particular
valuation method with a measure of company performance”, azaz nincs
tudomdsuk olyan tanulmanyrdl, amely az értékelési mddszerek és a tényleges
vallalati teljesitmény kapcsolatdra valaszt adott volna ([Dittmann—-Maug-
Kemper, 2002, 6. oldal]). Dolgozatom egyik legfontosabb célja e kijelentés
megcafolasa.

A dolgozat elsd részében kifejtett értékelési eljarasok figyelembevételével nyolc
modellt allitottam fel (M7-M14). Mindegyikiik linearis modell, melynek
eredményvaltozoja az adott vallalat adott évi atlagos részvényarfolyama (az
éven beliili kereskedési napokon kialakult atlagarak forgalommal sulyozott
szamtani atlaga), magyarazd valtozdja pedig a megfeleld eljaras alapjan
szamitott 1 részvényre jutd vallalatérték. A modellek alapétletét a mar
hivatkozott [Easton—Harris—Ohlson, 1992] és [Harris—Lang—Moller, 1994]
tanulméanyok adtak, ahol a szerzok altal felallitott modellek eredményvaltozoja a
vallalat piaci értéke, magyaraz6 valtozdjat pedig a szamviteli eredménybdl
szarmaztatjdk. Mindkét hivatkozott tanulmanyr6l elmondhaté, hogy az
adatbazist keresztmetszetében vizsgalja. Ez azt jelenti, hogy a piaci érték és az
azt magyarazo szamviteli eredmény adatai ugyanazon idoszakokbol szarmaznak,
a szerzok tehdat nem veszik figyelembe a tokepiac reakcididejét a szamviteli
informaciokra, vagy madsképpen fogalmazva: a tokéletes informaltsag

feltetelezesével élnek.

Vizsgalatom soran kovettem a fentiekben leirt feltételeket. Minden modellt
felirtam abszolut és relativ valtozatban, tehat az érték és az arfolyam, tovabba az
értekvaltozas €s az arfolyamvaltozas kapcsolatat is megvizsgaltam. Emellett
érzékenységvizsgalatot is végeztem a magyarazd valtozokat befolydsolo
kulcsparaméterek megvaltozasanak hatasaira vonatkozodan, és kitértem az

eredményvaltozo definidlasanak problémaira is.
Az abszolut modellek eredményei

A tesztelés soran minden modellnél (M7-M14) megvizsgaltam, hogy a

feltételezett fiiggetlen valtozd (az egy részvényre jutd szamitott vallalatérték)
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szignifikdnsan magyarazza-e a részvényarfolyamot, és ha igen, mekkora

magyarazo ero (Rz) rendelhetd hozza. Az erre vonatkozd adatok kozlése elott
azonban ki kell emelnem két fontos dolgot:
= a paneladatokbdl kovetkezden esetlegesen megjelend autokorrelaciot
dummy valtozok segitségével vizsgaltam, ezek egylitthatdi egyetlen
modellnél sem voltak szignifikansak, tehat a kapott eredményekre az
1d6tényez6 nem gyakorolt szignifikdns hatast (nincs autokorrelacio, a
keresztmetszeti adatok helyett panel-adatbazis alkalmazasa nem okozott
torzitast),
* a modellek konstans paraméterei szintén inszignifikdnsnak bizonyultak
minden esetben (az EVA modell kivételével, ott azonban maga a modell
volt inszignifikans), ami azt jelenti, hogy a nulla értékii véllalatot a

tokepiac is nullara értékeli.

A modellek relevanciajat tehat az dontotte el, hogy a szamitott vallalatértéket
kifejez6 fiiggetlen valtozohoz tartozdé [ koefficiens szignifikans-e, és ha igen,

mekkora az értéke. A tesztelés eredményeit az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

Modell Fiiggetlen valtozo X
SSZ. Megnevezés Jele p értéke | P érték K
M7 | Vagyonérték BV, 1,469 0,000 0,827
M8 | Végtelen DCF DCFy 0,201 0,279 0,049
M9 | Véges DCF DC ./115 0,281 0,088 0,091
M10 | Kétfazisi DCF DCFjlf’“’ 0,259 0,086 0,092
MI11 | Végtelen szamviteli hozamérték PVE;’ 1,326 0,000 0,733
MI12 | Véges szamviteli hozamérték PV, le 0,994 0,000 0,730
M13 |Kétfazisu szamviteli hozamérték PVEJl.f"“ 0,888 0,000 0,709
M14 | Gazdasagi hozzaadott érték EVA, —4,084 0,035 0,082

(EVA)

4. Tablazat: Az M7-M14 abszolut modellek tesztelésének eredményei (sajat szerkesztés)

13




A tablazat adatai alapjan megallapithatd, hogy 1%-os szignifikancia szinten
egyetlen DCF modell (M8, M9, M10), valamint az EVA modell (M14) sem
fogadhato el. A szignifikansnak itélt modellek koziil a vagyonérték-modell (M7)
adta a legmagasabb magyarazé erét (R’=82,7%), amely a szamviteli eredményre
alapozott hozamérték modelljei (M11, M12, M13) esetében mintegy 10
szazalékponttal alacsonyabb. Erdekes ugyanakkor, hogy a harom szamviteli
hozamérték modell esetében a magyarazd erdék kozott nincs figyelemreméltd
kiilonbség (R°=70,9-73,3%). Ez azt jelenti, hogy az egyiittmozgas erdsségére
csak gyenge hatast gyakorol az, hogy a hozamérték meghatarozasakor végtelen
vagy véges idotavot vesziink-e figyelembe, valamint az, hogy a modellbe
beépitiink-e ndvekedési fazist.

A magyarazo6 er6 mellett azonban érdemes megfigyelni a f paraméter értékeit
is. Az adatokbol kidertil, hogy a szamitott vagyonérték (M7) és az orokjaradék-
formuldval kiszamitott végtelen szadmviteli hozamérték (M11) alulbecsli az
arfolyamot (a [ értékek rendre 1,469 illetve 1,326), a 15 éves véges id6étavra
szdmitott szdmviteli hozamérték (M12) szinte tokéletesen becsli ( 5=0,994),
mig a kétfazist szamviteli hozamérték (M13) kissé tilbecsli azt ( 5 =0,888).
Osszességében tehat elmondhatd, hogy az arfolyam a vagyonértékkel mutatja a
legszorosabb egylittmozgast, ugyanakkor az arfolyam legpontosabb kozelitését a
véges jovobeli idotavon realizdlodo szamviteli eredmény jelenértékének 1

részveényre valo levetitésével kapjuk.

Erzékenységvizsgdlatok az abszoliit modellekre

A fenti eredmények relevanciajanak igazolasa érdekében érzékenységvizsgalatot
végeztem, melyben azt vizsgaltam, hogy a legképlékenyebbnek tekinthetd
valtozok értékének megvaltoztatdsa milyen mértékben hat a modellek

szignifikanciajara, magyarazo erejére, illetve a fiiggetlen véltozohoz tartozo /3

paraméter értékére.
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a) Novekedesi rata

Az M9, M10, M12 és MI13 modellek esetében a hozamadatok konstans
novekedésének megtervezésére egy novekedési ratat hasznaltam, melyet az elso
modellfuttataskor a GDP adott évre jellemz6 nomindlis ndvekedési litemével
azonositottam. A modellek tobbszori Gjrafuttatasdval azt vizsgéaltam, hogy e rata
modosuldsa — minden mas paraméter valtozatlansadga esetén — hogyan érintené a
magyarazd erdket. A kordbbi szémitasokat kiegészitve kiszdmitottam a
teszteredményeket az eredetihez képest 5 széazalékponttal kisebb illetve
ugyanennyivel nagyobb novekedési rata mellett is. Az eredmények alapjan
kijelenthetd, hogy a novekedési rata eredetileg haszndlt értékének
megvaltoztatisa a modell-eredmények koziil egyediil a B paraméter értékét
moddositja észrevehetden. A DCF modellek 1%-0s szignifikancia-szinten a
novekedési rata mindharom értéke esetén elvetendok, bar a rata novelése
kismértékben javitja a P értéket és a magyarazo erdt is. A szamviteli hozamérték
modellek mindhdrom esetben elfogadhatdk, a rata novelése a magyarazd erot
minimalis mértékben csokkentette. Ugy tiinik tehat, hogy a modellek magyarazé
ereje a novekedési rata megvaltozdsara nagyon kevéssé érzékeny. A szamviteli
hozamérték-modellek (M12, M13) [ paraméterének adataibol jol latszik, hogy a
novekedési rata emelkedése esetén a szamitott hozamérték novekszik,

kovetkezésképpen a B koefficiens becsiilt értéke egyre csokken.
b) Kockazati potlék

A kétfazisa modellek (M10, M13) esetén a masodik (végtelen) fazisnal a hossza
tava becslés kockazatanak kompenzalasara figyelembe vettem egy kockazati
potlekot, melyet az elsé modellfuttataskor a Damodaran altal kozzétett
orszagspecifikus adatokhoz (forrds: www.damodaran.com) igazodva 6%-ban
allapitottam meg. Az érzékenységvizsgalat kovetkezd 1épéseként azt vizsgaltam
meg, hogy gyakorol-e hatast e tényez0 megvaltozdsa az érintett modellek
eredményeire. Az M10 és M13 modelleket — a tobbi paramétert az eredeti

érteken hagyva — lefuttattam 1%-os és 11%-o0s kockazati potlék mellett is.
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A modellek szignifikancidja (P érték) mindharom esetben azonos, a magyarazo
eré (R) pedig a kétfazisi szamviteli hozamérték modell esetében a potlék 1%-
16l 11%-ra torténd novelésével mintegy 1,1 szazalékponttal emelkedett. A S
paraméter nyilvanvaldan érzékenyebb a kockézati potlékra, mivel a potlek
novekedése kozvetleniil csokkenti a szdmitott hozamértéket. Kovetkeztetésem
hasonld, mint a nodvekedési rata valtozasai esetében: a kockazati potlék
megvaltoztatasa a kétfazis modellek esetében kizarolag a fliggetlen valtozéhoz
rendelt koefficiens értékét modositja észrevehetden, a modell szignifikanciajara

¢s magyarazo6 erejére nem gyakorolt jelentds hatast.
¢) Az explicit elorejelzési idoszak hossza

Az eredeti vizsgalatnal a véges modellekre illetve a kétfazisa modellek elsd
tazisara mindvégig 15 éves iddintervallumot vettem figyelembe. Felmeriilhet a
kérdés, hogy vajon nem amiatt hasonlitanak-e egymadsra ily mértékben a véges
¢s végtelen modellek adatai, mert a 15 éves véges id6tav tulzottan hossza. A
fenti kérdés megvalaszolasa érdekében lefuttattam az M9, M10, M12 ¢és M13
modellek oly modon is, hogy a belathatdé jovo szakaszat 5 illetve 10 évnek
vettem. A kapott eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy a DCF modellek az
1d6szak hosszatdl fiiggetleniil 1%-o0s szinten nem fogadhatdk el. A szamviteli
hozamérték modellek viszont minden 1d6tav esetén szignifikdnsak maradnak, és
felismerheté bizonyos mértékii érzékenység, mégpedig oly médon, hogy az R’
értekek az i1ddszak hosszanak csokkenésével novekednek. Eszerint tehat az
eredeti modellfuttatasnal latott tény — miszerint a vagyonérték modell utin a
véges szamviteli hozamérték modellje adja a legjobb magyardazo erét az
arfolyamra — tovabb erdsodik akkor, ha az érték megallapitasdhoz figyelembe
vett jovObeli iddszakok szédmat csdkkentjiik. Mint l4thato, 15 éves explicit
1ddszakkal dolgozva 73,0%-0s R® értéket kapunk, ami 5 éves iddszak esetén
78,9%-ra emelkedik, ami mar megkozeliti a vagyonérték-modell magyarazo

erejét. A magyarazo erd novekedésével parhuzamosan viszont egyre ndvekszik a
B paraméter értéke is: a 15 éves id8szaknal 0,994, az 5 éves explicit periddus

esetén viszont mar 1,942. Ez azt jelenti, hogy az arfolyamra a legpontosabb

becslést akkor kapjuk, ha a kovetkezd 15 év varhatdé hozamait vessziik alapul.
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Az 5 éves iddszak tulzottan rovidnek bizonyul, emiatt a szamitott vallalatérték

az arfolyamnak csak alig tobb, mint a felét adja.

Az eredményvaltozo (arfolyam) megvdlasztasanak problémai

A vallalat adott iizleti évre vonatkozo tézsdei megitélését vajon melyik arfolyam
jellemzi leginkdbb? Erre a kérdésre nagyon nehéz megadni a valaszt. Az
alabbiakban kifejtem az altalam logikusnak itélt megoldasi lehetdségeket és a
mellettiik sz0l6 érveket:
»  Forgalommal sulyozott éves atlagar
Ez az eredeti M7-MI14 modelleknél alkalmazott megoldds. Azért
valasztottam ezt a modellek megalkotisakor, mert az év minden
kereskedési napjat figyelembe veszi, tovabba sulyként felhasznalja az
atlagolandé éarakhoz rendelt forgalmakat is. Meglatasom szerint ez az
arfolyam az adott év tézsdei teljesitményét leghiibben jellemzd, az extrém
értékek hatasat legkevésbé tartalmazé arfolyam.
»  Targyeév junius 30-i zaroarfolyam
Elméleti sikon széba johet, hogy egy évet az iddszak kozepén
elhelyezkedd kereskedési nap arfolyamdval jellemezziink. Ugyanakkor
szamolni kell azzal a veszéllyel, hogy az adott datumban az arfolyamnak
éppen egy kiugroan alacsony vagy magas értéke realizalodik, ami
eltorzithatja az adott évrdl alkotott képet.
= Targyév december 31-i zaroarfolyam
Figyelembe vehetnénk az adott év végén jellemzd arfolyamot is,
mondvan, hogy az adott év teljesitményét a befektetok az iizleti €v végeén
tudjadk pontosan megitélni, a rendelkezésiikre all6 (pl. negyedéves
jelentésekbdl szarmazo) multbeli informacidk alapjan.
»  Kovetkezo év junius 30-i arfolyam
Vizsgélatomnak egy nagyon érdekes része lesz az, amikor az adott évi
adatokbdl szamitott vallalatértéknek a kovetkezd évi arfolyamra gyakorolt
hat4sat probalom megragadni. Azért van nagy jelentdsége ennek, mert az

Osszes alapmodell (M7-M14) keresztmetszeti regresszidt irt fel, amely
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mogott ott volt a befektetok tokéletes vagy legaldbbis kozel tokéletes
informaltsaganak vélelme. A valdsagban ugyanakkor nem felejthetjiik el,
hogy a vallalatok az adott évrdl sz6ld szamviteli beszdmoldjukat
legkésdbb a targyévet kovetd majus-junius iddszakban kotelesek
kozzétenni, igy a befektetok szdmara a vallalat vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzetével kapcsolatban teljeskorii €s pontos informacid csak

ekkor all rendelkezésre.

A legfontosabb kérdés, amire valaszt kerestem az, hogy vajon okoz-e valtozast a
modellek eredményeiben az arfolyam megvalasztasdnak modja. A modelleket
tehat lefuttattam a fenti négy valtozat mindegyike szerint (az elsé valtozat a
modellek eredeti formajat jelenti).

Az eredmények arrol arulkodnak, hogy az darfolyam megvalasztasanak modja a
modellekre vonatkozo kovetkeztetéseket érdemi modon nem befolydasolja. Az
arfolyam definicidjatol fiiggetleniil tovabbra is elmondhatjuk, hogy a DCF
modellek (M8,MI9M10) és az EVA modell (M14) 1%-os szinten nem
szignifikansak, a vagyonérték (M7) és a hozamérték-modellek (M11,M12,M13)
P értéke pedig valtozatlanul 0,000. A szignifikans modellek B paraméterei
természetesen modosulnak valamelyest, ami az arfolyamok tendencidjanak
kovetkezménye.

A P konstans értéke (0,000) és az egymashoz kozeli R* értékek arra engednek
kovetkeztetni, hogy a befektetok nemcsak az adott évet kovetoen, a kozzététel
utdan, hanem év kozben is folyamatosan rendelkeznek fundamentalis értekitélettel
az adott vallalatra vonatkozoan, és az évkozi értékitélet nem tér el szignifikansan
a kozzetétel utan kialakulo értékitélettol. Ez a kovetkeztetés aldtdmasztani
latszik a tokéletes informaciora vonatkozo feltevésemet, és megerdsiti azt, hogy
nem kovetlink el szakmai hibat azzal, ha a fundamentalis és a tékepiaci érték

Osszefliggéseit keresztmetszeti modellekkel irjuk fel.

Az értékvaltozas és az arfolyamvaltozas kapcsolata (relativ modellek)
Az eldbbiekben kifejtett nyolc modell mindegyikét abszolut modellnek
neveztem, melynek magyarazd valtozoja a megfeleld eljarassal szamitott 1

részvényre jutd vallalatérték, eredményvaltozoja pedig a részvényarfolyam.
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Megvizsgaltam ugyanakkor e nyolc modell relativ valtozatat is, ahol tehat a
vallalatérték valtozasa és az arfolyam valtozasa kozotti kapcsolatot elemeztem.
A kapott P értékek alapjan a relativ modellek egyike sem tekinthetd
szignifikansnak 1%-0s szinten, tehat az alkalmazott értékelési modszertdl
fiiggetleniil kijelenthetd, hogy a vizsgdlt mintan a vdllalatérték valtozasa és az

arfolyam valtozasa kozott nem mutathato ki (lineadris) sztochasztikus kapcsolat.

5. A kutatasi eredmények osszefoglalasa (a dolgozat tézisei)

Dolgozatom elkészitésekor harom fontos célt tliztem ki magam elé. Az elsd cél
az volt, hogy alaposan attekintsem a vallalatértékelés torténeti fejléddése soran
kialakult értékelési elveket és a hozzajuk kapcsolodo eljarasokat, szamitési
modszereket. Ezt legnagyobb részben kiilfoldi — azon beliil pedig leginkdbb
amerikai — szakirodalomra tdmaszkodva tudtam elvégezni. Ez motivalt a
masodik fontos cél elérésében, miszerint az angolszasz szamviteli kdrnyezetben
megalkotott modelleket az egyszerii nyelvi forditdson tilmenden adaptalni kell a
magyar szamviteli rendszerre, figyelembe véve hazai szamviteli torvény
eszkozértékelési szabalyait. Végiil, a harmadik f6 célom a gyakorlati
alkalmazhatdsag vizsgélata volt. Valaszt szerettem volna kapni arra a kérdésre,
hogy az elméleti sikon nagyon jol kidolgozott értékeld modellek segitségével
kiszamitott vallalatérték €és a hazai tézsde tényleges értékitélete kozott milyen

kapcsolat mutathato ki.

Amint a dolgozat elején kiemeltem, arra kerestem a valaszt, hogy a vallalati
részvények piaci érteke megkozelitheto-e kizardolag szamviteli adatokbol

szamitott értekekkel.

Megvizsgaltam tehat egy sajat gytijtésii, 68 elemii panel-adatbazist (17 magyar
tézsdei vallalat 4 egymadst kovetd lizleti évének adatait). Az adatbazison
kiilonféle sajat felépitésit modelleket teszteltem. Az empirikus eredmények

alapjan tett f6 kovetkeztetéseimet az aldbbi 7 pontban foglalom 6ssze.
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1. A szamviteli beszamolok alapjan szamitott statikus jovedelmezdségi mutatok
(arbevétel-aranyos eredmény, ROA, ROE) és a névérték aranydban kifejezett
szazalékos részvényarfolyam kozott, tovabba a jovedelmezoségi mutatok

valtozdsa és a részvényarfolyam valtozasa kozott nincs szignifikans kapcsolat.

Az MI1-M3 modellek mindegyikénél az volt a nullhipotézis, hogy egy adott
¢vben magasabb jovedelmezdséget elérd vallalatok részvényének a néveértékhez
képest magasabb az arfolyama, mint a kevésbé jovedelmezdknek. A modellek
eredményvaltozoja tehat a szazalékos arfolyam, fiiggetlen valtozoja pedig a
megfeleld6 (szintén szazalékosan kifejezett) jovedelmezOségi  mutato
(eredmény/arbevétel, ROA, ROE) volt. A tesztelés soran megallapitottam, hogy
1%-0s szignifikancia-szinten a modellek egyike sem szignifikdns, igy a
nullhipotézist elvetettem, ami azt jelenti, hogy a mutatok értéke és az arfolyam
szintje kozott nincs sztochasztikus kapcsolat.

Megvizsgaltam ezutan ugyanezen modellek ,relativ”’ valtozatat is (M1A-M3A),
ahol a jovedelmezdségi mutatok eldzd évhez képesti valtozasa és a névértékhez
viszonyitott arfolyam valtozasa kozott kerestem Osszefiiggést. A relativ
modellek szintén inszignifikansnak bizonyultak.

Ezek az eredmények arrdl tanuskodnak, hogy az egy idészakra szamitott statikus
jovedelmezoségi mutatoknak nincs kimutathato hatdsa a részvénydarfolyam
szintjére, valamint e mutatok javulasa vagy romldsa nem befolydsolja

szignifikansan az arfolyam alakulasat.

2. Az egy részvényre vetitett adozott eredmény (EPS) és a részvénydrfolyam
kozott erds pozitiv egyiittmozgds van. Amennyiben az EPS-t nemcsak egy,
hanem tobb multbeli idoszak kumuldlt adozott eredménye alapjan hatarozzuk
meg, akkor a periodushossz (event window) novelése hatdsdara a magyardzo

erd (R°) egyre novekszik.

E modellek (M4-M6) fiiggd valtozonak az adott iizleti év forgalommal sulyozott
éves atlagos részvényarfolyamat tekintették, fiiggetlen valtozoként pedig az
adott hosszusagl idészakra (1, 2, illetve 3 évre) szamitott EPS értéket (1, 2,

illetve 3 év halmozott adozott eredményének €s az utols6 év atlagos részvény-
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darabszdméanak a héanyadosat) hasznaltdk. Az empirikus tesztelés kimutatta,
hogy a fiiggetlen és a fiiggd valtoz6 kozott nagyon erds egyiittmozgas
tapasztalhato, a targyévi EPS 83,4%-ban, az utolso 2 évre szamitott EPS 87,2%-
ban, az utols6 3 évre szamitott EPS pedig 92,2%-ban magyarazza a
részvényarfolyam alakuldsat. Mindemellett a hosszabb event window-ra
szamitott EPS kevésbé becsli alul az arfolyamot: 1 éves event window esetén az
arfolyam majdnem 8-szorosa az EPS-nek, 2 éves event window esetén mar csak

atlagosan 4,5-sz0rdse, 3 éves event window-nal pedig atlagosan 3,6-szorosa.

3. A részvényegységre juto vagyonérték és a részvénydrfolyam kozott eros
sztochasztikus egyiittmozgds mutathato ki, ugyanakkor a vagyonérték

valtozdsdanak mértéke nem magyardzza az drfolyamvaltozdas mértékét.

Az M7 modell fogalmazta meg azt a hipotézist, miszerint az egy részvényre
vetitett nettd eszkozérték képes magyarazni az arfolyam Osszegét. Ezt a
hipotézist a tesztelés bizonyitotta, az R* magas (kb. 83%-o0s) értéke erds
egyiittmozgast mutat. Ugyanakkor a [ paraméter értéke (1,469) azt is elarulja,
hogy a vagyonérték alulbecsli az arfolyamot, ami alatamasztja azt az érvet, hogy
a vagyonérték csak a jelenben meglévo, fizikailag is lathatod €s pénzzé tehetd
eszkozoket veszi alapul, de figyelmen kiviil hagyja a vallalat belsd értékét,
jovedelemtermeld képességét.

A modell relativ valtozata nem volt szignifikans, tehdt a vagyonérték

valtozasabol nem tudunk kdvetkeztetni az arfolyam valtozasara.

4. A diszkontalt cash-flow alapu (DCF) értékelési eljardassal meghatdarozott
részvényegységre juto vdllalatérték és a részvényarfolyam kozott, tovabba a
DCF érték valtozdasa és az drfolyam valtozdsa kozott nincs mérhetd
osszefiiggés.

Dolgozatom elméleti részében igen komoly szerepet kaptak a DCF értékelési
eljarasok. Ennek oka az volt, hogy a nemzetkozi szakirodalomban a szerzdk e
modszereknek kiemelt fontossagot tulajdonitanak. Eppen ezért harom modellt is

felallitottam, melyek az 1 részvényre vetitett DCF érték és a részvényarfolyam
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kozti kapcsolatot keresték: egy végtelen, egy véges és egy kétfazisu modellt
(M8, M9, M10). A tesztelés azonban a szakirodalom alapjan tett eldzetes
elvardsaimmal ellenkezd eredményt adott: a megvizsgalt magyar tdzsdei
vallalatok adatai alapjan kijelenthetd, hogy a részvényegységre juto DCF érték
és a vdllalati részvény tozsdei arfolyama kézott semmilyen sztochasztikus
osszefiiggés nem mutathato ki, minden erre vonatkoz6 modell inszignifikansnak
bizonyult. Ez az allitas fliggetlen a modell tipusatol (végtelen, véges, kétfazisa),
valamint a kulcsparaméterek (novekedési rata, kockdzati potlék, expilicit
elorejelzési 1ddszak hossza) értékétdl is. Ugyanez mondhaté el a relativ
modellekrdl is, tehat a DCF érték valtozasa nem magyarazza szignifikansan a

részvenyarfolyam valtozasat.

5. A szamviteli eredménybdl szarmazgtatott 1 részvényre juto hozamérték és a
részvényarfolyam kozott eros egyiittmozgds van, ugyanakkor a szamviteli

hozamérték valtozasa nem magyardzza szignifikansan az drfolyam valtozdsat.

Az eredetileg DCF modszerekre kidolgozott modelljeimet felallitottam a
szamviteli eredményre alapozva is (M11-M13). A modszertan azonos volt, itt is
végtelen, véges ¢és kétfazisi modelleket teszteltem annyi kiilonbséggel, hogy a
vallalatértéket itt a Free Cash Flow helyett az adott évi ad6zas és kamatfizetés
eldtti eredménybdl (EBIT) szadrmaztattam. E kicsinek tliind mddositas ellenére
egészen mas teszteredményeket kaptam: a szamviteli hozamértékre alapozott 1
részvényre vetitett  vallalatértéek  szignifikansan magyarazza a
részvénydrfolyamot, a magyardzé eré (R°) 70% feletti értékeket mutat.
Kiilonboz6 érzékenységvizsgalatokat elvégezve arra jutottam, hogy a magyarazo
erére az alkalmazott ndvekedési rata és a kockazati potlék megvaltozasa
elhanyagolhat6 hatdssal van, egyediil az explicit elérejelzési 1ddszak hosszanak
megvaltoztatdsa okozott észrevehetd modosulast: az explicit idészak 15-r6l 5
évre torténd lerdviditése mintegy 3-6 szazalékponttal novelte az R* értéket,
ugyanakkor a becslés pontatlanabb lett, a f paraméter tdvolabb keriilt az 1-t6l

(lasd a kovetkezd pontot).
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A modellek relativ valtozatai minden esetben inszignifikansak voltak, tehat a
szamviteli hozamérték valtozasabol semmilyen kovetkeztetést nem tehetiink az

arfolyam valtozasara vonatkozdan.

6. Az arfolyam legjobb kozelitését a 15 éves véges idotavon szamitott szamviteli

hozamérték adja.

A szignifikdnsnak itélt modellek fiiggetlen valtozdihoz rendelt B paraméterek
alapjan elmondhatjuk, hogy az drfolyamra a legpontosabb becslést ugy
kaphatjuk, ha a jelentol szamitott kévetkezo 15 év szamviteli eredményeinek
Jjelenértékét vetitjiik le egy részvényre. A B értéke e modellnél (M12) 0,994
volt, tehat a szamitott véges hozamérték majdnem tokéletes pontossaggal becsli

az arfolyamot.

7. Az egy résivényre juto gazdasagi hozzdaadott értek (EVA) és a
részvénydrfolyam kozott nincs mérheto osszefiigges, tovabba az EVA valtozdsa

nem magyardzza szignifikansan az drfolyam vdltozdsdt.

Az EVA modell sem abszolut, sem relativ formajaban nem volt szignifikans,
ami beigazolta a szakirodalmi kutatas alapjan tett prekoncepciémat. A
részvenyarfolyamban tehat nem tiikrozodik a vallalat gazdasagi hozzdadott
érteke, és az EVA valtozasa sem ad kovetkeztetési alapot az arfolyamvaltozasra

vonatkozoan.

Zar6 gondolatként ki szeretném emelni, hogy a fenti A&llitasaim az
érzékenységvizsgalatok  tiikrében  stabilnak  tekintheték, az alapvetd
kovetkeztetések — miszerint a 2002-2005. iddszakban kialakult tdézsdei
arfolyamokban a vagyonérték és a szamviteli hozamérték tiikrozodik leginkabb,
a DCF eljarasokkal meghatarozott érték és az EVA pedig nem magyardzza az
arfolyamokat szignifikdnsan — a kulcsparaméterek jelentés modosuldsa esetén

sem valtoznak meg.
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