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A vallalatértékelés elméleti modelljeinek gyakorla-
ti alkalmazhatosagat vizsgald tanulmanyok tekinteté-
ben a magyar és a nemzetkdzi szakirodalom egyarant
hianyosnak mondhat6é. Ennek oka valdszinisithetéen
az, hogy az ezzel kapcsolatos empirikus eredményeket
még nem publikaltak. Tanulményomban empirikus
vizsgalatot végeztem egy 68 elemil, magyar t6zsdei
vallalatok adataibol Gsszeallitott mintan, mely soran a
kiilonbozo értékelési modszerekkel meghatarozott val-
lalatértékek és a vallalati részvények tézsdei arfolyama
kozotti kapesolatot kivantam feltarni. A kapott ered-
ményekbdl szarmazo kovetkeztetéseim ravilagitanak
arra, hogy a hazai vallalatok esetében a tokepiaci ér-
tékitéletre hatd legfontosabb tényezdk a vagyonérték
és a szamviteli hozamérték, mig a diszkontalt cash-
flow (DCF) ¢és a gazdasagi hozzdadott érték
(Economic Value Added — EVA) nincs szignifikans
kapcsolatban az arfolyam-alakulassal.
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A vallalatértékelés elméleti kereteinek és moddszertananak kidolgozasa mar az
1950-es években megkezdddott, majd az azéta eltelt évtizedekben hatalmas fejlodé-
sen ment keresztiil. A kdzgazdaszok vizsgalatai mind gyakrabban iranyultak olyan
gazdasagi szitudciokra, melyek egy gazdalkodd szervezet értékének megéllapitasat
kivanjak meg. Egy tipikus vallalati ¢életciklus alatt szamos ilyen helyzet adodhat, me-
lyek koziil a legjellemzdbbek a kovetkezdk: vallalat alapitasa, adasvétel, kiillonbozd
atalakulasok (0sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas stb.), cs6d-, illetve felsza-
molas, tékeemelés, értékpapir-kibocsatas, apportértékelés, vallalati folyamatok tjra-
szervezése, tulajdonos kivalasa, allami kisajatitas, orokosodési, ajandékozasi illeték
megallapitasa, illetve cselekvési alternativak kozotti valasztas megalapozasa (Ulbert
[1994], Molnarfi [1992]).

A magyar ¢s kiilfoldi szerzOk altalaban egyetértenek abban, hogy kiilonboz6 érté-
kelési helyzetekben mas-mas modszer adhat megfeleld eredményt. Copeland, Murrin
és Koller kiemeli, hogy az alkalmazott értékelési elvet alapvetden az értékelés célja
hatarozza meg (Copeland—Murrin—Koller [2000]). Egy hitelkérelemkor példaul a
vallalkozas eszkozeinek értéke keriilhet el6térbe, hiszen a kovetelés biztositékaul a
vallalkozas altal birtokolt vagyontargyak szolgalnak. Ugyanakkor egy akvizicio so-
ran mind az eladd, mind a vevo a jovedelemtermeld képességre, azaz a jovében var-
haté hozamokra helyezi a hangstlyt. Végiil, a menedzsment javadalmazasi rendsze-
rének kidolgozasahoz az értékteremtésre alapozott modszerek hasznalhatok sikerrel.

A szakirodalom tanulméanyozasakor az értékelésre felhasznalhatdo elméleteknek
igen széles skalajaval talalkozhatunk. A modszerek koziil vizsgalatom szempontjabol
a vagyonérték-, a hozamérték- (melyen beliill megkiilonbdztethetjiik a diszkontalt
cash-flow-alapt (DCF) ¢és a szamvitelieredmény-alapi hozamértéket), valamint a
hozzaadottérték-alapu eljarasok érdemelnek kiemelt figyelmet.

1. A vagyonérték elve

A vagyonérték elve a vallalat értékét a valamely idépontban meglevé vagyon
(eszkozok és forrasok) értékébol eredezteti. A vallalat értékét a sajat toke értékével
(amely megegyezik az eszkdzok €s kotelezettségek killonbségével) tekintjiik azonos-
nak. Ulbert [1994] a vagyonérték funkcidit a kdvetkezoképpen dsszegzi.

1. Osszehasonlité és informaciés funkcié. Az értékelés lehetdvé teszi a vagyon
id6beli valtozasanak figyelését, ellenérzését.
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2. Leltari funkcio. Az eszkdzok és forrasok értékének naprakész ismerete a valla-
lati vezetok, menedzserek szamara rendkiviil fontos informacid, hiszen tobbek kozott
tilkrozi a vallalat altalanos miiszaki-technikai szinvonalat.

3. Pénziigyi fedezet és hitelbiztositék funkcio. Minden hitelt nyujté fél szamara az
egyik legfontosabb informacié az, hogy az ados nemfizetése esetén mekkora értékii
vagyon all rendelkezésére biztositékként.

A kiilonb6z6é vagyonérték-eljarasok abban térnek el, hogy az egyes vagyonele-
meket milyen értéken veszik szamitasba.

A konyv szerinti érték a legkézenfekvobb mddszer, tekintve, hogy a keresett érté-
kek a szamviteli nyilvantartasokbol kozvetleniil adédnak. Az eszkdzok mérlegben
megjelend értéke mar tartalmazza a megfeleld értékelési miiveletek (példaul amorti-
z4cio) hatasat, igy ebbdl levonva a kotelezettségek konyv szerinti értékét megkapjuk
a feltételezett vallalatértéket. E modszer szerint tehat a sajat tOke kdnyv szerinti érté-
ke adja a vallalat értékét. A modszer nagy elonye az egyszeriiség, a sziikséges adatok
nem igényelnek kiilon adatgylijtést vagy becslést. Hatranya ugyanakkor, hogy a
szamviteli nyilvantartdsok szdmos szubjektiv elemet tartalmaznak, emiatt az eszko-
z0k konyvekben szerepld értéke esetenként tavol esik a realis piaci értéktdl. Ilyen
szubjektiv elem példaul a bekeriilési érték pontos meghatarozasa vagy az amortizacio
szamitasi modjanak megvalasztasa.

A tiszta konyv szerinti érték hidnyossagat (amely a nyilvantartasokban szerepld
érték és a piaci érték eltérésébdl fakad) hivatott kikiiszobdlni a korrigalt kényv sze-
rinti érték. Az egyes eszkozok és kotelezettségek tekintetében a redlis piaci értéket
vesszilk figyelembe. Ily modon a sajat téke piaci értékét kapjuk, amely a vallalat ér-
tékét a tiszta konyv szerinti értéknél hatékonyabban fejezi ki. Megjegyzendd, hogy a
kotelezettségek esetében a piaci érték altalaban azonos a konyv szerinti értékkel, az
eszk6zoknél viszont jelentds eltérések mutatkozhatnak. A korrigélt kdnyv szerinti ér-
ték kevés kivételtdl eltekintve a tiszta kdnyv szerinti értéknél magasabb értéket ad.
Ennek oka az, hogy a szamviteli szabalyok szinte minden gazdasagban rogzitik az
ovatossag (konzervativizmus) elvét, amely a piaci érték csokkenésekor az eszkozok
azonnali leértékelését irja eld, a piaci érték novekedésekor azonban viszonylag ritkan
engedi meg a felértékelést.

A likvidacios értéken torténd értékelés olyan specidlis helyzetekben kertil alkal-
mazasra, amikor a fizetésképtelenné valt véllalkozast felszdmoljak, azaz vagyontar-
gyait részegységenként értékesitik a fennalld adossagok rendezése érdekében
(Spivey—McMillan [2002]). A likvidacios érték tehat nem mas, mint a vallalkozas
vagyontargyainak értékesitésébdl varhatdé pénzbevételek és a fennalld kotelezettsé-
gek kiilonbsége, csokkentve a likvidalas koltségeivel. A likvidacios érték nemcsak az
egész vallalatra vonatkozoan értelmezhetd, hanem az egyes vagyontargyak esetében
is. Ulbert ([1994] 22. old.) megfogalmazasa szerint a likvidacios érték ,,az az als6 ha-
tarar, amely alatt az objektum bizonyosan nem cserélhet gazdat”.
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A vagyonérték egy tovabbi lehetséges megkozelitése a rekonstrukcios
(ujrabeszerzési) érték, mely szerint a vallalkozas annyit ér, amennyit egy ugyanolyan
adottsdgokkal rendelkez6 0j vallalat 1étrehozasa érdekében be kellene fektetni. A re-
konstrukcids érték tehat annak a beruhazasnak az értékét reprezentalja, amely az ér-
tékelt vallalat reprodukcidjahoz sziikséges lenne. A likvidacios értékhez hasonloan a
rekonstrukcios érték is értelmezhetd az egyes vagyonelemek vonatkozasaban, azaz
egy azonos tulajdonsagokkal rendelkezd eszkdznek az adott idOpontban érvényes be-
szerzési ara és a beszerzEsi ar alapjan szamitott halmozott amortizacid kiilonbsége-
ként. A vallalat rekonstrukcids értékét néhany szerz6 — elsdsorban a német szakiro-
dalomban — n. részrekonstrukcios értékként hatdrozza meg (Sieben [1963]). A rész-
rekonstrukcios érték 1ényege, hogy a vallalat vagyonelemeit két csoportra osztjuk: /.
a vallalat mitkodéséhez elengedhetetlentil sziikséges, kritikus javakra, valamint 2. a
sikeres miikodéshez nem szilikséges, nem kritikus javakra. A kritikus javak kozé a
mérlegben kimutatott azon eszkdzoket soroljuk, amelyek a vallalkozas tevékenysé-
gének kulcseréforrasai. Ilyenek lehetnek bizonyos targyi eszk6zok (gyartoberendezé-
sek, gépek), immaterialis javak (gyartasi eljarasok, licencek, know-how-k), de akar
mas vallalatokban meglevd stratégiai fontossagu részesedések is. A vallalat értéké-
nek meghatarozasakor a kritikus vagyonrészek esetében a rekonstrukcios értéket, a
nem kritikus vagyonrészek esetében pedig a likvidacios értéket vessziik figyelembe.

A vagyonérték elvérdl elmondhatd, hogy bizonyos helyzetekben tokéletesen al-
kalmas az értékelési cél megvaldsitasara (példaul hitelbiztositék értékelése), az ese-
tek nagyobb részében azonban dnmagaban nem ad kielégitd eredményt. Ennek leg-
fébb oka, hogy kizardlag az adott idépillanatban meglevd lathatdo vagyonelemekre
koncentral, és nem veszi figyelembe a vallalat jovedelemtermeld képességét, fejlodé-
si palyajat, és nem képes kezelni a kiils6 — vildggazdasdgi vagy nemzetgazdasagi —
hatasok miatt bekovetkezd értékvaltozasokat sem.

2. A diszkontalt cash-flow (DCF) elmélete

A diszkontélt cash-flow (DCF) elmélet legnagyobb elénye a vagyonértékkel
szemben, hogy figyelembe veszi a pénz id6értékét. A vallalat értékének becslésekor
azt vizsgalja, hogy a vallalat a jovOben milyen mértékben lesz képes teljesiteni a t6-
egy megfeleloen meghatarozott minimalis hozamot, mint alternativ koltséget. A
DCF-médszer alkalmazasakor a vallalat értékét a jovobeli id6szakokban varhatoan
elért pénzaramok jelenértékeként hatarozzuk meg. Az értékelés szempontjabol fontos
kérdés, hogy a vizsgalt vallalatot hatarozott vagy hatarozatlan idére hoztak-e 1étre. A
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hatarozott id6tartamra 1étrehozott vallalat esetében ugyanis pontosan megallapithato,
hogy hany jovobeli idészak cash-flow-jat kell megbecsiilni, valamint szdmolni kell
az id6tartam végén a projekt altal lekotott eszkozok értékesitésébdl szarmazod pénz-
bevételekkel is. A hatarozatlan idétdvon mitkodo vallalat esetében a jovobeli ido-
szakok szama ismeretlen. Az erre kidolgozott modszerek leggyakrabban a végtelen
idétav feltételezésével élnek, melybdl kovetkezden valamely orokjaradék-formulat
alkalmazzak a késébbi hozamok jelenértékének kiszamitasakor.
A hatéarozott idore 1étrehozott vallalat értékét a kdvetkezd formula adja:

CF, CF, CF,+RV, & CF RV
Vy = + St =3 -+ >
l+r (1+r) (l+r) i=1(l+r) (1+r)

ahol

— V,: a hatarozott id6tavra (n iddszak) létrehozott vallalat értéke a
0. id6szakban,

- CF, (i =1, 2,...,n) : az i-edik iddszak becsiilt cash-flow-ja,

— r: a jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamatlab,

— RV, : avallalat rezidualis értéke az n-edik idészak végén (az esz-
kozok értékesitésének nettd pénzbevétele).

Hatarozatlan id6tavon mitkodo vallalat esetén az el6z6 képlet a kovetkezo képlet
szerint modosul (a szamvitelben alaptételnek szdmité ,,going concern”, azaz a vallal-
kozas folytatdsanak elve szerint mindenkor azt kell feltételezni, hogy a vallalat a jo-
voben is fenn tudja tartani tevékenységét):

VO:CFI+ CF22+...+ CFi.+...z§ I
L+r (147) (1+r) i=1(1+7)

ahol

— V,: a hatdrozatlan id6tavra létrehozott vallalat értéke a 0. 1d6-

szakban,
- CF, (i =1, 2,...,n) : az i-edik 1d6szak becsiilt hozama,
— r: a jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamatlab.

A képletekbdl lathatd, hogy a vallalati érték kiszamitasahoz két kérdésre kell
megadnunk a véalaszt. Elséként meg kell hataroznunk, hogy a szamlaloban lev cash-
flow pontosan milyen pénzaramldsokat tartalmaz, majd ehhez hozz4 kell rendelniink
a jelenérték-szamitashoz hasznalatos diszkontratat. A szakirodalom a pénzaramlasok
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kiilonbozd fajtait hatarozza meg, melyek koziil a legjelentdsebb a Free Cash Flow
(FCF) modellje.’

A Free Cash Flow” azt a miikodésbél szarmazo, adozas utani pénzaramot fejezi
ki, amely figyelmen kiviil hagyja a finanszirozasi struktiraban szerepld idegen t6ke
okozta pénzmozgasokat. Kiszamitasat az 1. abra mutatja be.

1. dbra. A Free Cash Flow meghatarozasa

N
EBIT
_ Az EBIT elméleti adoterhe (EBIT x Adorita) Szdmviteli
e eredmény
= Adozott eredmény kolcsontéke nélkiil ﬂ
J
+ Amortizacio Korrekcios
— Befektetett eszk6zok novekménye >~ tételek
— WCR névekménye ﬂ
~
= Free Cash Flow (FCF) } Cash-flow

Forrds: Fernandez [2002] alapjan.

A Free Cash Flow-t az adozds és kamatfizetés eldtti eredménybdl (Earnings
Before Interest and Tax — EBIT) szarmaztatjuk, ami azt jelenti, hogy az ad6zas elétti
eredményt a kolcsontokével dsszefliggd fizetendd kamatok nélkiil hatdrozzuk meg.
Az EBIT-bol az erre vetitett add (ez csak elméleti adoteher, hiszen a valos adokote-
lezettséget a kamatraforditasokat is tartalmazé addzas el6tti eredmény alapjan sza-
mitjuk) levonasa utan egy olyan hipotetikus adozott eredményt kapunk, amelyet a
vallalkozas kolcsontéke igénybe vétele nélkiil ért volna el. Ez azonban még csak
szamviteli eredmény, a tényleges pénzaramok szamszeriisitéséhez el kell végezni né-
hany korrekciot.

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

" A Free Cash Flow modell mellett — amely az dsszes tokejuttatd szaméra rendelkezésre 4llo pénzaramlas
¢és a stlyozott tokekoltség alapjan becsli a vallalatértéket — érdemes még megemliteni a sajat toke értékét meg-
hatarozo Equity Cash Flow modellt, valamint a vallalatértéket mas modon kozelité Capital Cash Flow modellt
is (Fernandez [2002]).

? Fontos megjegyezni, hogy a fogalomhasznalat nem minden szakirodalomban azonos. A Free Cash Flow
kifejezés helyett gyakran hasznaljak a Free Cash Flow to the Firm (FCFF) megnevezést (példaul Damodaran,
[2001]), esetenként pedig Entity-modellként emlitik.
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2. A masodik korrekcié a befektetett eszk6zok allomanyaban bekdvetkezett no-
vekmény levonasa. Ennek oka, hogy a tartds eszkdzokbe torténd beruhazas szamvite-
li szempontb6ol nem mindsiil koltségnek, igy az eredményben nem jelenik meg,
ugyanakkor pénzkidramlast von maga utan.

3. A harmadik korrekcio a forgotoke (Working Capital Requirements — WCR)
névekményének levonasa, ugyanis a forgotékében bekovetkezett valtozasok a szam-
viteli eredményben nem tiikrozodnek, mégis pénzmozgassal jarnak. Példaként emlit-
hetiink egy anyag- vagy arubeszerzést, ahol a kifizetett pénzosszeg nem koltségként,
hanem a készletek (és igy a WCR) ndvekményeként keriil kimutatésra.

A harom korrekcios tétel koziil kettd (az amortizacios koltség és a befektetett
eszk6zok novekménye) nem igényel kiilonésebb magyarazatot, hiszen ezek a mér-
legbdl és az eredménykimutatasbol kozvetleniil kiolvashatok. Elengedhetetlen vi-
szont a forgotdke (WCR) pontos meghatarozasa. Ennek megkonnyitésére Fernandez
[2002] a szamviteli mérleg atalakitasat javasolja un. gazdasdgi mérleggé (economic
balance sheet), a 2. dbra szerinti mddon.

2. abra. A szamviteli mérleg atalakitisa gazdasdagi mérleggé dsszefiiggése

Szamviteli mérleg Gazdasagi mérleg
Eszkozok Forrasok Eszk6zok Forrasok
Befektetett eszkdzok Sajét téke Befektetett eszkozok Sajat t8ke
Készletek Kamatteher nélkiili rovid Forgotoke-sziikséglet Finanszirozasi
lejarata kotelezettségek (WCR) kotelezettségek
Kovetelések Kamattal terhelt Pénzeszkézok
rovid lejarata
WCR kotelezettségek . N
Ertekpaplrok Finanszirozasi
kételezettségek
Hosszu lejarata
Pénzeszkzok kotelezettségek
WCR = Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok — Kamatteher nélkiili rovid lejarata kotelezettségek

Forrads: Fernandez [2002].

A gazdasagi mérleg annyiban kiilonbozik a szamviteli mérlegtdl, hogy az eszko-
z0k oldalan a befektetett eszkozok mellett a nem pénzformaban meglevé forgdesz-
kozok és a kamatteher nélkiili rovid lejarati kotelezettségek (példaul szallitéi tarto-
zasok) kiilonbségeként kiszamitott forgotokét, valamint a pénzeszkodzoket szerepel-
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tetjiik, a forrasok oldalan pedig az el6z8kbol kovetkezden a kotelezettségeket a ka-
matteher nélkiili tartozasok nélkiil adjuk meg. Az atalakitdsnak két célja van. Egy-
részt a WCR kiszamitasaval egy olyan értéket kapunk, amely kozvetleniil kifejezi a
forgotoke pénzeszkozoktdl kiillonbozo tételeiben bekdvetkezett valtozasokat, mas-
részt a kotelezettségek koziil a kamatteher nélkiili 6sszegeket kisziirve megkapjuk
azon idegen toke értékét, amelyet a vallalkozas valoban finanszirozasi céllal, kamat-
fizetési kotelezettség vallalasaval vont be (Fernandez [2002] ezeket finanszirozasi
kotelezettségeknek nevezi). Mindezek utan eljutunk a Free Cash Flow-hoz, amely
tehat azt az ad6zas utani pénzaramot mutatja, amely a vallalkozas tulajdonosai és hi-
telez6i szamara a befektetett eszkozokbe torténd beruhdzasok és a forgotdke-
sziikséglet kielégitése utan elérhetd.

A vallalati érték meghatarozasahoz a Free Cash Flow (FCF) értékeket jelenérték-
re kell diszkontalni. Amint az az el6z6 meghatarozasbol kidertilt, az FCF szamitasa-
kor nem vessziik figyelembe az idegen toke igénybevételével dsszefliggd pénzaram-
lasokat (hitelfelvétel, torlesztés, kamatfizetés). Ebbdl kovetkezden a Free Cash Flow-
nak mindkét tékejuttatd — a tulajdonosok és a hitelezok — megtériilési elvarasait egy-
arant fedeznie kell. Ha tehat hozamként az FCF-értéket vessziik figyelembe, akkor
ennek diszkontalasahoz a téke sulyozott atlagkéltségét (Weighted Average Cost of
Capital - WACC) kell felhasznalnunk.

A WACC- és az ennek forrasat képez6 CAPM (Capital Asset Pricing Model)
részletes elméleti kifejtését e tanulmany nem tekinti feladatanak, mivel ezek a finan-
szirozassal, vallalatértékeléssel foglalkozok korében alapismeretnek szamitanak. Ro-
viden 0sszefoglalva a WACC nem mas, mint a sajat toke megkovetelt megtériilésé-
nek és az idegen téke adozas utani koltségének a tOkestruktiraval siulyozott atlaga
(lasd Bélyacz [2001]) azaz:

WACC =w,K, +w,K,(1-T).
A képletben w, és w, a sajat toke, illetve az idegen t6ke tokestruktiran beliili

aranyat mutatja. A sajat toke 0sszegét E-vel, az idegen tékét D-vel jelolve kiszamita-
suk a

E .
w, = , illetve w;, = ——
E+D D+E

képletekkel torténik (a korabban ismertetett gazdasagi mérleg alapjan £ a sajat tokét,
D pedig a finanszirozasi kotelezettségeket jeloli).
K, és K, asajat toke illetve az idegen toke megkovetelt megtériilését (koltségét)

szemlélteti. A K, -érték a szamitasok soran azonosithato az idegen toke atlagos éves
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kamatlabaval. A sajat toke elvart megtériilése (K, ) pedig —a CAPM alapjan — a ko-
vetkez6 képlettel szamithato ki (Fernandez [2005]:

K, =R +BL(RM _RF)’

ahol R, a kockazatmentes ratat, R,, a piaci megtériilés kockazatmentes rata feletti
tobbletét (a piaci kockazati potlékot), B, pedig a (finanszirozasi attételt alkalmazo)

vallalat egészére jellemz6 egyedi béta-koefficienst jeldli. A WACC osszességében
azt a megtériilési ratat reprezentalja, amelyet a vallalatnak minden tékejuttatd igé-
nyeinek kielégitése érdekében minimalisan el kell érnie.

A korabban mar emlitett a vallalkozas folyatatasanak elve (going concern) alap-
jan végtelen miikodési idotavot feltételezve a vallalati érték (FirmValue) legegysze-
riibb médon az egyszerli 6rokjaradék-formulaval irhato fel:

FCF
WACC

FirmValue =

Ez a formula finomithaté oly moédon, hogy a jovot tdbb szakaszra (fazisra) bont-
juk, melyen beliil az Un. explicit elérejelzési idészakra vonatkozodan (ez a belathato
jovo, a konkrét modelltdl fiiggden altalaban 5-15 év kdzott mozog) megprobalunk
realis becslést adni a hozamokra, majd az ezt kdvetd fazisra (amely a végtelen jovo
szakasza) az Orokjaradék-formula segitségével id6szakonként ismétlodé konstans
hozamot feltételeziink (Ulbert [1994], Damodaran [2001]). Ez lehet6vé teszi azt is,
hogy fazisonként eltérd diszkontratat hasznaljunk, ily modon kifejezhetjiik a tavoli
jovore vonatkozo becslések kockazatat.

Empirikus vizsgalatom soran a cash-flow-kozponti modellek mellett a szamviteli
eredményre alapozott hozamértéket is alkalmazni fogom, melyet els6sorban a német
szakirodalom vall magaénak. Az emellett sz616 legfontosabb érv az, hogy a részvé-
nyesek szamara kifizethetd osztalék forrasa nem mas, mint a targyévben megtermelt
adozott eredmény. Ez az irdnyzat a modszertan tekintetében (jelenérték-szamitas
orokjaradék vagy tobbfazisu modell segitségével) megegyezik a DCF-szemlélettel.
Az egyediili kiilonbség az, hogy a formuldk szamlalojaban a cash-flow-adatok he-
lyett az adozott eredmény szerepel. Megjegyzendd, hogy amennyiben a jovébeli ho-
zamadatokat a WACC-rataval kivanjuk diszkontalni, akkor a szamlaloban az
eredménykimutatasban szereplé addzott eredmény helyett a DCF-modellnél mar
hasznalt hipotetikus adozott eredményt ( EBIT (l—T )) kell hasznalni. Ez fejezi ki
ugyanis azt a szamviteli eredményt, melybdl a tékejuttatok mindkét csoportja (tulaj-
donosok, hitelezok) altal tamasztott elvarasokat (osztalék, kamat) fedeznie kell a val-
lalatnak.
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3. Hozzaadottérték-tipusu eljarasok

A hozzaadottérték-tipusu eljarasok a vallalatértékelés mddszerei kozott a legiijabb
megkdzelitést képviselik. Kidolgozasuk célja egy olyan értékelési modszertan létre-
hozésa volt, amely alkalmas a menedzsment teljesitményének, értékteremti-képessé-
gének a hagyomanyos eljarasoknal hatékonyabb mérésére. Ezek kozott kiemelt célja
a topmenedzserek fizetésének, prémiumainak, jutalmainak alatamasztasa. (Murphy
[1985] példaul statisztikailag igazolhatod dsszefliggést mutatott ki a fizetési szinvonal
¢s a teljesitmény kozott.) E modszerek kiinduldpontja, hogy a szamvitelileg kimuta-
tott profit, illetve a cash-flow-adatok a menedzsment altal manipulalhatok, emiatt
nem adnak pontos képet a vallalatvezetés adott {izleti évben nyujtott teljesitményérdl.
A hozzaadottérték-tipusut modszerek koziil a legismertebb a gazdasdagi hozzaadott
érték (Economic Value Added — EVA).

Az EVA-mutat6 hasznalatat Stewart [1991] javasolta elséként. Az 1990-es évek-
ben és a 2000-es évek elején szamos cikk, illetve tanulmény foglalkozott a témaval
(példaul Desai—Fatemi—Katz [1999], Simons [1999], Soter [2001], Spivey—McMillan
[2002], a magyar szakirodalomban pedig tobbek kozott Dorgai [2003], Onodi
[2005]). Az EVA-mddszer lényege, hogy az értékteremt-képesség mérésére a
szamviteli profit helyett a gazdasdagi profitot kell meghataroznunk. A gazdasagi pro-
fit legfontosabb eldnyei a szamviteli profittal szemben a kdvetkezdk:

— kiszamitésakor a bevételekkel szemben az Osszes targyévi koltsé-
get figyelembe vessziik, beleértve a toke koltséget is, amely a szamvi-
teli elszamolasokban nem keriil kimutatasra;

— mig a szamviteli elszamolasokban a kettds konyvvitel elvei szerint,
a pénziigyi rendezéstol fliggetlentiil hatarozzak meg a targyévi eredmény,
a gazdasagi profitot a cash-flow szemlélet alapjan szamitjuk;

— a gazdasagi profit a szamviteli profittal ellentétben sokkal kevés-
bé manipulalhato, hiszen éppen a kettds kdnyvvitel altal biztositott le-
galis, mégis torzitd ,lehetéségek” hatdsait sziiri ki (lasd a késébbiek-
ben felsorolt korrekcidkat).

A 3. abra alapjan az EV A kiszamitasanak alapveté formulaja a kovetkezo.
Adozas utani netto miikédési profit (NOPAT)

— A toke elvart megtériilése (Befektetett toke X WACC)
= Gazdasagi hozzdadott érték (EVA)

A mutato tehat a targyévben elért, minden tényez6t figyelembe vevd ad6zas utani
miikddési profitot hasonlitja a vallalkozasba befektetett toke (sajat toke és idegen to-
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ke) szokasosan elvart megtériiléséhez. Az EVA tehat nem szazalékos megtériilést,
hanem pénztomeget fejez ki: a befektetett toke elvarhatdo megtériilése felett realizalt
tobbletprofitot méri. Az EVA értékét befolyasold tényezoket a 3. dbra szemlélteti.

3. abra. Az EVA meghatarozdsanak folyamata

Korrigalt izemi ered-
mény

Adoézas utani nettd
miikodési profit (NOPAT)

Korrigalt
tarsasagi ado

- > = | Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

Befektetett toke

x Befektetett toke elvart
megtériilése J

Tokekoltség
(WACC)

A NOPAT (Net Operating Profit After Tax) a targyévi miikodési eredmény
(amely figyelmen kiviil hagyja a pénziigyi és a rendkiviili tételeket, magyar termino-
logiaval élve: lizemi (lizleti) eredmény) korrigalt sszegét jelenti, csokkentve az eh-
hez kapcsolodo, targyévben esedékes adoval. Mind a korrigalt izemi eredmény,
mind az ehhez kapcsolodo esedékes adok meghatarozasahoz a szamviteli szabalyok
alaposabb ismerete sziikséges. A sziikséges korrekciok tobbsége a magyar szamviteli
rendszerre is vonatkoztathat6. Olyan korrekcids tételeket kell figyelembe venniink,
melyek a szamviteli profitot gazdasagi profitta alakitjak. Dierks és Patel [1997] el-
méleti megkdzelitésben Ssszesen 164 korrekcios tételt gytijtott 6ssze. Ezek koziil a
gyakorlatban csak néhanyat hasznalnak, mivel a korrekciok nagy része csak a valla-
latot részleteiben 4tlatd szakemberek altal végezhetOk el, rdadasul tobbségiik nem
gyakorol észrevehetd hatast az EVA értékére. Egy kiilsé elemzdének csak azon kor-
rekciok elvégzésére van modja, amelyre vonatkozdan nyilvanos informacidk allnak
rendelkezésre (Damodaran [2002]). A korrigalt iizemi eredmény meghatarozasanak
— legfontosabb korrekciokat tartalmazo — képlete a kdvetkezd.

Uzemi (iizleti) eredmény
+ Lifo-tartalék névekménye
+ Goodwill targyévi amortizdcioja
+ Kutatas-fejlesztés aktivalhato kéltségei
— Kutatas-fejlesztés targyévre szamitott amortizacioja
+ Operativ lizingbdl szarmazo targyévi lizingdijak
= Korrigalt iizemi eredmény
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A korrigalt tizemi eredmény tartalmanak megfelelé megértéséhez az ide vonatko-
z0 szémviteli szabalyok ismerete elengedhetetlen, melyek részletes bemutatasa e
cikknek nem lehet feladata. Roviden 0sszefoglalva a korrekcidk lényege a kovetke-
z0.

Az EVA filozo6fiaja szerint a készleteket a fifo-mddszerrel (miszerint az els6ként
bevételezett készletet hasznaljuk fel els6ként) kell értékelni, igy az olyan vallalkoza-
soknal, akik a lifo-eljarast hasznaljak (az utolsoként bevételezettet irjak le elsdként),
az eredményt modositani kell a fifo- és a lifo-eljaras kiilonbségével.

Az elmélet a goodwillt nem amortizal6dd eszkdznek tekinti, igy a goodwill utan
elszamolt targyévi amortizacios koltséget az eredménybdl ki kell szlirni (megjegy-
zem, hogy 2005. majus 1. 6ta a goodwill amortizaciojat a magyar szamviteli torvény
sem engedi meg).

A kutatas-fejlesztés miatt felmeriilt koltségeket az EVA rendszerében mindig ak-
tivalt (tokésitett) koltségnek kell tekinteni, igy az esetlegesen koltségként elszamolt
Osszegeket is ,,t0késitetté tessziik”. Ez azt jelenti, hogy az eredményt Uigy éallapitjuk
meg, mintha a koltségek aktivalasra keriiltek volna, és mindossze a targyévre szami-
tott elméleti amortizacié érvényesiilhet koltségtételként.

Végiil, a vagyon felmérésekor figyelembe kell venni az operativ lizing keretében
atvett, igy a mérlegben meg nem jelend eszkozoket is (operativ lizing esetén az esz-
kozt a lizingbe ad6é mutatja ki a kdnyveiben, a lizingbe vevonél csak az idészakon-
ként elszamolt bérleti kdltség jelenik meg). Az eredmény oldalardl a korrekcid arra
utal, hogy amennyiben az igy alkalmazott eszkoz értékét hozzaszamitjuk a sajat tu-
lajdonban levd eszk6zok értékéhez, akkor a bérleti koltség nem indokolt, tehat az
eredménybdl ki kell sziirni.

A korrigalt tarsasagi ado meghatarozasakor a korrigalt iizemi eredményre veti-
tett, a szokasos tarsasagi addkulccsal szamitott adodsszeget értjilik, korrigdlva a ha-
lasztott adokkal:

Korrigalt iizemi eredmény * Tarsasdagi adokulcs
— Késobbi iizleti évekre halasztott adok
+ Kordbbi évekrdl targyévre halasztott adok
= Korrigalt tarsasagi ado

Mindezek utan a NOPAT a korrigalt iizemi eredmény és a korrigalt tarsasagi ado
kiilonbségeként hatarozhaté meg.

A befektetett toke elvart megtériiléséenek megallapitasahoz meg kell hatarozni a
vallalkozasba befektetett toke Osszegét, majd ezt meg kell szorozni a téke sulyozott
atlagkoltségével (WACC). A vallalkozéasba befektetett tokét a mérleg adatai alapjan
kozelithetjik meg. Természetesen nem a szamviteli mérlegbdl, hanem a korabbiak-
ban ismertetett gazdasagi mérlegbdl kell kiindulnunk. (Lasd 2. abrat.) A gazdasagi

Statisztikai Szemle, 85. évfolyam 10-11. szém



944 Takdcs Andras

mérleg fontos jellemzdje, hogy a kamattal nem terhelt rovid lejaratt kotelezettsége-
ket (példaul szallitokkal szembeni tartozasok, bértartozasok, tarsadalombiztositasi
kotelezettségek) nem tekintjiik az idegen t6ke részének, hanem az eszkozoldalon, a
forgotokét (WCR) csokkentd tételként vessziik szamba. Az EVA szerinti befektetett
toke kiszamitasa ugyanazon korrekciok mérlegelésével torténik, melyeket a korrigalt
lizemi eredmény esetében fejtettem ki:

Befektetett eszkozok
+ WCR
+ Goodwill halmozott amortizdcioja
+ Lifo-tartalék
+ Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke
= Befektetett toke

A befektetett toke tehat alapvetden a befektetett eszkdzok és a WCR 0Osszege,
azonban a goodwill-t az eredeti bekertiilési értéken, a készleteket a lifo- helyett a fifo-
modszer szerint szamitott értéken kell szamitasba venni, tovabba a toke részének kell
tekinteni az operativ lizing keretében atvett eszkozoket is. A teljes tokét a WACC
meghatarozasa érdekében (a tékestruktiran beliili aranyok megallapitasdhoz) szét
kell bontani sajat tékére és idegen t6kére. A mar hivatkozott szerzék (Dierks—Patel
[1997], Damodaran [2001], Fernandez [2002]) a korrekcids tételek koziil a halasz-
tott jovedelemadot, a goodwill halmozott amortizacidjat és a lifo-tartalékot az EVA
szempontjabol a sajat tokét ndveld elemeknek tekintik, mig a jovoben esedékes ope-
rativ lizingdijak jelenértékét az idegen toke tételei kozott veszik szamba. Az EVA
szerinti sajat t6ke és idegen toke levezetését a kovetkezo képletek foglaljak dssze:

A mérlegben kimutatott sajat téke
+ Halasztott jévedelemado
+ Goodwill halmozott amortizdcioja
+ Lifo-tartalék
= EVA szerinti sajat téke

Hosszu lejaratu kotelezettségek
+ Kamatkoteles rovid lejaratu kotelezettségek
+ Jovobeli operativ lizingdijak jelenértéke
= EVA szerinti idegen toke

Nyilvanvalo moédon az e képletek alapjan szamitott sajat téke €s idegen téke 0sz-
szege a vallalkozasba befektetett 6ssztokét adja. A WACC kiszamitasahoz sziikséges
w, és w, aranyokat eszerint kell meghatarozni.
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Az el6zdk alapjan a korrigalt tizemi eredmény és a korrigalt ado kiilonbségeként
szamitott NOPAT, valamint a befektetett toke és a WACC szorzataként kapott toke-
koltség adja meg az EVA értékét. (Lasd 3. abrat.) Ez tehat egy tobbletértéket fejez ki,
azt a tobbletprofitot, amelyet a vallalkozas a targyévben a befektetett toke szokaso-
san elvarhat6é megtériilése felett ért el. Az EVA pozitiv értéke azt jelenti, hogy a me-
nedzsment a targyévben értéket teremtett a vallalkozas szdmara, negativ EVA esetén
pedig a vallalati érték rombolasara kovetkeztethetiink. Mivel az EVA pénztomeget
fejez ki, lehetség van az egymas utani évek értékteremté-képességének dsszehason-
litdsara is, amely megfeleld alapot szolgaltathat a menedzsment teljesitményének ér-
tékeléséhez és az anyagi 6sztonzorendszer kialakitdsahoz.

4. A modszerek értékelése

Az eddigiekben kifejtett értékelési modelleknek természetesen megvannak az
elény0s és hatranyos tulajdonsagai, a modszerek kozotti valasztast a konkrét értéke-
1ési helyzet hatarozza meg.

A vagyonérték-eljarasok legnagyobb elénye, hogy a jelenben meglevd és biztosan
elérhetd értékre koncentralnak, hiszen a vallalat vagyontargyainak eladasébol szarmazo
pénzosszeget probaljak megragadni. Ugyanebbdl fakad hatranyuk is: az esetek tobbsé-
gében e modszerrel valosziniileg alulbecsiiljiik a tényleges vallalatértéket, amely az
egyszerii eszkozértéken til nyilvanvaloan tartalmazza a vallalat belso értékét is.

A hozamérték-eljarasokat az értékeld szakemberek amiatt részesitik elényben,
hogy e mddszerek a vallalat altal hosszu tdvon elérhetd jovedelmeket veszik alapul,
azaz nem a jelenbeli értéket, hanem a jovdbeli jovedelemtermeld képességet tekintik
a vallalatérték forrasanak. E modszercsoporton beliil is altalaban a cash-flow-alapti
eljarasok keriilnek el6térbe, mivel a tékejuttatok szamara rendelkezésre alld pénzosz-
szeget az értékelOk fontosabbnak tartjak a kettds konyvvitel szabalyai alapjan meg-
hatarozott szamviteli hozamnal. Ezen eljarasok alkalmazasanak legfobb problémaja,
hogy viszonylag sok szubjektiv elemet tartalmaznak. A jovébeni hozam- és t6kekolt-
ség-alakulasra ugyanis csak feltételezéseket tehetiink, konkrét informacioval nem
rendelkeziink. Az értékelés eredménye erdsen fligg attdl, hogy mennyire sikeriil rea-
lis becslést adni az emlitett adatok alakulasara.

Végiil, a hozzaadottérték-alapu modszerek az emberi tényezo teljesitményét he-
lyezik kozéppontba, és azt probaljak megragadni, hogy a vallalati menedzsereknek
mennyire sikeriilt a tulajdonosok szdmara értéket teremteni. E megkozelitésnek az
elényei mellett jelentds problémadja, hogy nincs egyértelmil visszaigazolas a gyakor-
lati alkalmazhatdsagot illetGen.
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5. Korabbi kutatasok eredményei és a jelen vizsgalat célja

A vallalatértékelés elméleti modszereinek kidolgozasara iranyulé munkak mellett
a szakirodalom szamos kiilonbozé szemléletli empirikus kutatast is tartalmaz. Te-
kintve, hogy a magyar szakirodalomban hasonlé vizsgélatrél nincs tudomasom, a
kovetkezokben dsszefoglalom a gondolatmenetem szempontjabdl legjelentdsebbnek
itélt kiilfoldi tanulmanyok fé gondolatait és eredményeit.

Easton—Harris—Ohlson [1992] a szamviteli eredmény ¢és a részvénymegtériilés ko-
z0tt keresett sztochasztikus sszefiiggést. Tanulmanyuk uttéré gondolata az volt, hogy
a szamviteli korrekciok értéktorzitd hatasa csokkenthetd oly modon, ha minél hosszabb
id6szak kumulalt szamviteli eredményét adjuk meg magyarazovaltozoként a részvény-
arfolyamra mint eredményvaltozora vetitve. A vallalat piaci értékének — azaz a részvé-
nyek piaci arfolyama alapjan szamitott értéknek — kozelitésére olyan magyarazovalto-
zoOt alakitottak ki, amely kiilonb6z6 hosszisagu szamviteli id6szakokra (,,event
window”) vonatkoztatva tartalmazza a vallalat halmozott mérleg szerinti eredményét
és a halmozott osztalékot, mindkét esetben figyelembe véve a kockazatmentes
ujrabefektetési ratat. A tobb mint ezer vallalat adatain végzett empirikus vizsgalat alap-
jan megallapitottak, hogy a szamviteli eredménynek a részvény piaci értékére vonatko-
z06 magyarazoereje az alapul vett szamviteli idoszak hosszaval egyiitt novekszik.
Amennyiben magyarazovaltozonak az utdbbi egy évben realizalodott szamviteli ered-
ményt tekintjiik, a magyarazoerd (R%) alig 6 szazalék. Ha az utobbi két év kumulalt
eredményét vessziik alapul, az R* értéke 15 szézalékra nd; Stéves periddusok esetén 30
szazalék f61é emelkedik, tizéves idoszakok esetén pedig eléri a 63 szazalékot.

Harris—Lang—Modller [1994] szintén a szamviteli eredmény Osszefiiggését ele-
mezte a részvényarfolyamra és a részvénymegtériilésre vonatkozoéan a német és az
egyesiilt allamokbeli szamviteli szabalyozas eltéréseire Osszpontositva. Német és
egyesiilt allamokbeli vallalati adatok vizsgalata alapjan kijelentették, hogy a szamvi-
teli eredmény a vallalati részvény aktudlis arfolyamat €s id0szaki megtériilését egy-
arant szignifikdnsan magyarazza. A német mintaban kapott magyarazéerd az arfo-
lyamra vetitve alacsonyabb, a megtériilésre nézve viszont nagyjabol azonos volt az
egyesiilt allamokbeli vallalatoknal kapott értékkel. Megallapitottak tovabba, hogy a
magyarazoerdk a konszolidacié szintjének novelésével egyiitt emelkednek. Eredmé-
nyeik megerdsitették Graham—Pope—Rees [1992] megallapitasait, akik szintén a né-
met és az egyesiilt allamokbeli szamviteli szabalyok kiilonbségeinek hatasat vizsgal-
tak. A szerzOk megallapitottak, hogy az eredmény és arfolyam kozotti magyarazoerd
egyesiilt allamokbeli vallalatok esetében magasabb, mint a német cégeknél, melynek
legfobb oka a konzervativizmus elvének szokatlanul erés érvényesiilése a német
rendszerben. Emiatt megfeleld eredménykorrekciokat javasolnak annak érdekében,
hogy a német vallalatok adatai az egyesiilt allamokbeliekével 6sszehasonlithatova
valjanak.
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A késobbi években Bauman [1996] 6sszefoglald tanulmanyt készitett a szamviteli
adatokra alapozott fundamentalis értékelés fejlédésérdl, az ezredforduld elétt pedig
tobb tanulmany is foglalkozott a szamviteli beszamolok adatai, illetve az ezekbdl
szamitott (els6sorban jovedelmezdségi) mutatok és a részvényarfolyam kapcsolata-
val (példaul Francis—Schipper [1998], Easton—Sommers [1999]).

Az ezt kovetd idészakban tobb olyan cikk is napvilagot latott, amely a statisztikai
kapcsolat keresése helyett az értékeld szubjektumara helyezte a hangsulyt, és azt kutat-
ta, mely modszereket alkalmazzak elGszeretettel a vallalatok szakemberei az értékelési
munka sordn. Az utobbi évek egyik legatfogdbb ilyen jellegli tanulmanya Graham és
Harvey [2002] nevéhez flizodik, melyben 6sszesen 392 egyesiilt allamokbeli nagyval-
lalat pénziigyi igazgatdinak valaszai alapjan vontak le kiilonb6z6 kovetkeztetéseket.
Megallapitottak, hogy a vallalatvezetok egyértelmiien a jelenérték-alapti (azaz hozam-
érték-) modszereket alkalmazzak a gyakorlatban, a vélaszadok mintegy 75 szazaléka
allitotta, hogy minden esetben a hozamérték alapjan hozza meg a projektekre vonatko-
z6 dontéseit. Kimutattak tovabba, hogy a nagyvallalatok pénziigyi vezetdi korében e
moddszerek dominancidja erdsebb, mint a kisvallalatoknal, utdbbiak ugyanis gyakran
meritenek azon egyszeriibb moddszerekbol, melyekhez a szamviteli informaciorend-
szerbdl minden adat kdzvetleniil rendelkezésre all (példaul vagyonérték).

Dittmann, Maug és Kemper [2002] kérdbives kutatast végzett egy 53 elemi, né-
met kockazatitOke-tarsasagbol allé mintan, amely soran szintén azt kutattdk, mely
moédszereket részesitik elonyben és melyeket kedvelik kevésbé a vallalkozasok me-
nedzserei. Tobb kérdést tettek fel a vallalatvezetok szamara, melyek koziil az itt tar-
gyaltak szempontjabdl legfontosabb ez volt: ,,Az On véllalata melyik vallalatértéke-
1ési modszereket alkalmazza?”. A lehetséges valaszok kozott a statikus pénziigyi mu-
tatokat, a vagyonérték-modszereket, az eredményalapt hozamértéket, a diszkontalt
cash-flow-alapu (DCF-) eljarasokat, a kombinalt eljarasokat és a gazdasagi hozza-
adott értéket (EVA) tlintették fel. Minden vélaszadd tobb modszert is megjeldlhetett.
A kutatas eredményeinek kiemelt adatait foglalja 6ssze az 1. tablazat.

Az 1. tablazatban szerepld szamadatok arrol tantiskodnak, hogy a statikus pénz-
ligyi mutatoszamokat (eszkdzszerkezeti, eladosodottsagi, likviditasi, jovedelmezosé-
gi mutatok) és a DCF-mddszereket a valaszadok tobbsége hasznalja a vallalat értéke-
1ése soran, a profitalapti hozamérték eljarasokat a mintabeli véallalatoknak csak keve-
sebb, mint egyharmada alkalmazza, mig a konyv szerinti érték, a kombinalt modsze-
rek és az EVA jelent6sége elhanyagolhatd. Megjegyzendd, hogy a valaszok jol mu-
tatjak a hozamérték eldtérbe keriilését, de az egyes hozamérték-eljarasok kozott is
kiilonbség mutatkozott: a szamviteli profittal szemben a valaszadok egyértelmiien a
cash-flow szemléletii modszereket részesitették elényben.

Ezzel egybevagnak Fernandez [1999] eredményei, aki szintén a DCF-
moédszereket tartja a legalkalmasabbnak a vallalati érték meghatarozasara, egy ké-
sObbi tanulmanyaban pedig spanyol és egyesiilt allamokbeli nagyvallalatok adatainak
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vizsgalata alapjan erésen vitatja az EVA alkalmassagat az értékteremtd-képesség
mérésére (Fernandez [2002]).

1. tablazat

A kiilonbozé vallalatértékelési modszerek alkalmazdasanak gyakorisaga Németorszagban

Modszer megnevezése Abszolut gyakorisag Rela(t;’;égz}:ligl?)r iség
Statikus mutatészamok 32 60
Konyv szerinti érték 1 2
Szamviteli eredményre alapozott hozamérték 14 26
DCF-modszerek 31 58
Kombinalt eljarasok 0 0
EVA 2 4
A megkérdezett minta mérete 53 100

Forras: Dittmann—Maug—Kemper [2002].

A szakirodalom tanulmanyozasa alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy
igen kevés sz6 esik a kiilonbozd vallalatértékelési eljarasok gyakorlati alkalmazhato-
sagarol. Az erre iranyuld tanulmanyok elsdsorban a cégvezetdk preferencidit vizsgal-
tak, arra keresték a valaszt, hogy a vallalati menedzserek mely modszert vagy mod-
szereket helyezik el6térbe dontéseik soran. A felmérések tobbnyire nagyvallalatokra
tamaszkodtak, és az egymassal versengd projektek kozotti eréforras-allokacio hatte-
rében allo értékelési modszereket keresték. Alig talalni olyan tudomanyos munkat,
amely az elméleti modellek alapjan szamitott értékek és a valosagban realizalodott
adatok Osszefiiggéseit vizsgalna.

A nemzetkdzi szakirodalomban fellelhetd kutatdsi eredményeket Osszefoglalva
ugy tinik, hogy a vallalatértékelési eljarasok koziil a hozamérték-, azon beliil elso-
sorban a DCF-modszerek élveznek kiemelt figyelmet. A statikus pénziigyi mutatokat
altalaban hasznaljak a vallalatok, a vagyonérték jelentdségérdl kevés informacio all
rendelkezésre, az EVA gyakorlati hasznossagat pedig altalaban cafoljak a kapott
eredmények.

Empirikus vizsgalatom legfobb célja a szamitott vallalatértékek és piaci érték Osz-
szefliggéseinek elemzése, mely soran a korabban taglalt problémat — miszerint melyik
a ,,megfeleld” vallalatértékelési modszer — mas szemszogbdl kozelitem meg: azt vizs-
galom, hogy a fundamentalis értékek milyen mértékben tiikr6z6dnek a tékepiaci érték-
itéletben (a tdzsdei részvényarfolyamban). Masképpen fogalmazva: kimutathat6-e
sztochasztikus kapcsolat a kiilonb6zé modszerek alapjan szamitott 1 részvényre vetitett
vallalatértékek és a részvény tézsdei arfolyama kozott, és ha igen, milyen er6sségil.
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6. Mintavétel

Vizsgalatomat magyar gazdasagi kornyezetben, magyar tdzsdei vallalatokra vonat-
koztatva, a 2001 és 2005 kozotti idészakban altaluk kdzzétett pénziigyi adatok alapjan
végeztem el. Sajat adatbazist épitettem fel, amely magyar t6zsdei vallalatok adataibol
all. Az elemzéshez sziikséges megfeleld vallalatméretet és széleskorli informacioigényt
szem elGtt tartva azon ,,A” kategorids vallalatokat gyljtdttem Gssze, amelyek részvé-
nyeit a 2001 és 2005 kozotti idészakban a Budapesti Ertéktézsdén forgalmaztik. Az
id6szak megvalasztasa mellett két érv szolt.

1. Az idGszak fels6 hatarat (2005. év) az hatarozta meg, hogy 2007.
oktoberéig ez az utolso iizleti év, melynek adatait valamennyi mintabe-
li vallalat kozzétette.

2. Az elemzési id0szak also hatara (2001. év) mellett pedig az szdlt,
hogy a magyar szamviteli szabalyozas 2001. januar 1-t6l (a 2000. évi
C. torvény, azaz ,,az 01j szamviteli torvény” hatalyba 1épésekor) jelen-
tds mértékben megvaltozott, a valtozasok nagy része pedig éppen az
eszk6zok értékelését érintette (a valtozasok részletes magyarazatat 1lasd
Himber—Sziics [2000]).

Emiatt az ennél korabbi évek mérlegeiben talalhatd eszkozértékek nem hasonlit-
hatok 6ssze az ezt kovetd évek adataival, ami torzitand az eredményeket.

Ezen a mddon tehat 20 ,,A” kategérias vallalat adatai alltak rendelkezésre ot
egymast kdvetd évben. Ezutan egy szlikitést végeztem: az adatbazisbol kivettem a hi-
telintézeteket, melynek indoka, hogy ezen vallalatok specidlis jellemzdik miatt a ha-
gyomanyos értékelési modszerekkel nem értékelhetok megfelelden. E sziikitési mii-
velet indokoltsagat alatdmasztjak kiilfoldi tanulmanyok is: a tékestruktiraval, finan-
szirozassal, illetve vallalati értékkel kapcsolatos empirikus vizsgalatok adatbazisaibol
a hitelintézeteket a szerzok altalaban kihagyjak (1asd Ho/ [2001]). Ez harom vallalat
kiesését eredményezte.

A vizsgalathoz felhasznalt végleges adatbazis tehat 17 ,,A” kategodrias vallalatbol
all. Négy egymas utani évre (2002—2005) meghataroztam e vallalatok a kiillonb6z6
eljarasok szerinti 1 részvényre jutd értékét a 2001 és 2005 kozotti iddszakra vonatko-
z6 pénziigyi adataik alapjan, valamint a begy(ijtott historikus adatokbdl kiszdmitot-
tam a forgalommal sulyozott éves atlagos részvényarfolyam-adataikat. (Az értékelési
modellek tobbsége évrol évre bekovetkezd valtozasadatokat igényel, igy 2002. az el-
s6 év, melyre a vallalatértékek teljes korlien meghatarozhatok voltak). Tekintve,
hogy a minta elemeit itt az egyes vallalatévek jelentik, végeredményben egy 68 ele-
mi paneladatbazissal dolgoztam (17 vallalat, 4 év).
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7. Modellalkotas

Amint a célkitlizések kozott megjelent, a modellek a szamitott vallalatérték és a
tokepiaci érték (tdzsdei részvényarfolyam) kozotti osszefiiggéseket kivanjak megra-
gadni. A tanulmany 1., 2., 3. részében kifejtett értékelési eljarasok figyelembevételé-
vel nyolc modellt allitottam fel. Mindegyikiik linearis modell, melynek eredményval-
tozoja az adott vallalat adott évi atlagos részvényarfolyama (az éven beliili kereske-
dési napokon kialakult atlagarak forgalommal sulyozott szdmtani atlaga), magyara-
zovaltozdja pedig a megfeleld eljaras alapjan szamitott 1 részvényre jutd vallalatér-
ték. A modellek alapotletét a mar hivatkozott Easton—Harris—Ohlson [1992] és
Harris—Lang—Moller [1994] tanulmanyok adtak, ahol a szerzoék altal felallitott mo-
dellek eredményvaltozoja a vallalat piaci értéke, magyarazdvaltozojat pedig a szam-
viteli eredménybdl szarmaztatjak. Mindkét hivatkozott tanulmanyrol elmondhato,
hogy az adatbazist keresztmetszetében vizsgalja. Ez azt jelenti, hogy a piaci érték és
az azt magyarazé szamviteli eredmény adatai ugyanazon idészakokbol szarmaznak, a
szerzOk tehat nem veszik figyelembe a tOkepiac reakcididejét a szamviteli informaci-
okra, vagy masképpen fogalmazva: a tokéletes informaltsag feltételezésével élnek.
Vizsgalatom soran kdvetem a tanulmanyokban leirt feltételeket, igy a modellek a ko-
vetkezok.

1. M1: Vagyonérték modell. Az elsé modell a sajat toke konyv szerinti értékének
1 részvényre jutd Osszege €s az éves atlagos részvényarfolyam kozotti egyiittmozgast
vizsgalja:

ML: P, =a+BxBV, +¢,.

A P, kifejezés értelemszeriien a j-edik vallalat 7-edik évre jellemzd eves atlagos
részvényarfolyamat jeldli, mig BV, a sajat t6ke kdnyv szerinti értékét (az éves be-

szamolokbol kozvetleniil kiolvashat6 adat (az eszkdzok és a kotelezettségek kiilonb-
sége)), 1 részvényre vetitve, azaz:

ahol

— 4, az eszkdz0k mérlegben szerepld értéke,
— D), : a kotelezettsegek értéke,

— s, : a forgalomban levé részvenyek szama.
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2. M2: Veégtelen DCF-modell. A részvényarfolyam magyarazovaltozoja ezittal a
vallalat végtelen id6tavon értelmezett, egy részvényre vetitett diszkontalt cash-flow
(DCF) értéke:

M2: P, =a+BxDCF; +yxD, +¢.

A DCF; fiiggetlen valtoz6 a j-edik vallalat t-edik évére jellemz8 Free Cash

Flow-értéknek végtelen idotavra kivetitett (6rokjaradék) értékét fejezi ki egy rész-
vényre vetitve, ahol diszkontrataként az adott vallalatévhez rendelt sulyozott atlag-
koltséget (WACC;) vettem figyelembe, azaz:

1 FCF,
DCF = ————.
s, WACC,,

A szamlaloban lathatd FCF-értéket a korabban bemutatott szamitasi modnak
megfelelden (1asd 1. dbra) szamitottam ki:

FCF,, = EBIT, (1-T )~ AFA, - AWCR,,

ahol

— EBIT, : addzés és kamatfizetés eldtti eredmeény,

— T addkulcs, minden esetben 16 szazalék,
— AFA4;,: a befektetett eszk6zok adott evi ndvekmenye,

—AWCR,, : a forgotéke adott évi ndvekménye.

A nevezbben szerepld WACC;-érték kiszamitdsa a kovetkezd feltételezéseken
alapult.

— A sajat t6ke és az idegen t6ke silya az adott vallalatévben (rendre wf; és w;?,) a
mérlegadatokbodl egyértelmiien meghatarozhato volt. Kiszamitasat a 2., 3. részekben
ismertettem: az atalakitott mérleg fogalmait hasznalva w;t a sajat toke és az Osszes
forrds hanyadosa, mig w;[[ a finanszirozasi kotelezettségek és az dsszes forras ha-
nyadosa, kdvetkezésképpen w', + wf,, =1.

— A sajat toke elvart megtériilését (K, ) az adott évi osztalék és az el6z6 évhez
képesti arfolyamnovekmény Osszegének az el6z6 évi atlagarfolyamhoz viszonyitott
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aranyaként probaltam értelmezni. Az igy szamitott megtériilések azonban az egyes
vallalatévekben igen erdsen ingadoztak, st sok esetben negativ értéket vettek fel. A
probléma megoldasaként el6szor az egyedi értékbdl meghataroztam egy atlagos érté-
ket (K, ), amely a vizsgalt cégek tulajdonosai altal a 2002 és 2005 kozotti id6szak-
ban realizalt atlagos részvénymegtériilést fejezi ki. A mintabeli vallalatévek adatai-
nak atlagolasaval 20,9 szdzalékos értéket kaptam. Ezt az adatot ezutdn — valddisaga-
nak ellendrzése céljabol — Osszevetettem a BUX alakulasaval: 2002. januar 2. és
2005. december 31. kozott a tézsdeindex 7123-r6l 20 785 pontra, azaz 2,92-szeresére
emelkedett, ami éves atlagban 30,7 szdzalékos novekedésnek felel meg. Szamitasaim
soran minden vallalatév esetén egységesen az el6z6 két adat atlagaval, azaz 25,8 sza-
zalékkal szamoltam.

— Az idegen tO6ke adozds eldtti koltségének (K,;) becsléséhez az
eredménykimutatasban szereplé kamatraforditasok és a mérlegb6l megallapithaté fi-
nanszirozasi kotelezettségek hanyadosat vettem alapul. A kovetkezetesség érdekében
itt is atlagot szamitottam (K, ) a vizsgalt idészakra, amely 9,1 szazalékos értéket
eredményezett.

Az adott vallalatévhez tartoz6 WACC-értéket tehat a kovetkezoképpen szamitot-
tam:

WACC,, =w\K, +wiK,(1-T).

Mint lathato, e modellben a WACC;-értékek egyediségét kizardlag a finansziro-
zési struktira kiilonbozésége okozza, hiszen a K, -, K, - és T-értékek minden minta-
elemnél azonosak (rendre 25,8, 9,1, illetve 16 szazalék).

A modell ilyen formaban torténd felirasa felveti az autokorrelacio lehetéségét. Az
orokjaradék-formula ugyanis a 2002-es évre vonatkozo vallalatértéket a jovobeli
évek feltételezett hozama alapjan hatarozza meg (beleértve a 2003—-2005. évekre vé-
lelmezett hozamokat), a 2003. évi vallalatérték ezutan ismét tartalmaz a 2004—2005.
évekre feltételezett hozamokat, és igy tovabb.

A paneladatbazisban szerepld vallalatévekhez rendelt (jovobeli) becslési iddszak-
ok kozott tehat van atfedés, amely esetlegesen okozhat torzitast a kapott eredmé-
nyekben. Annak érdekében, hogy fényt deritsek az id6tényezo szerepére, a modellbe
tovabbi magyarazovaltozoként beépitettem egy dummy valtozét (D;), melyhez a
2002-2005. években rendre 1,2,3,4 értékeket rendeltem. Ha a tesztelés soran a
dummy inszignifikdnsnak bizonyul, akkor kijelenthetjiik, hogy az id6tényezé nem
befolyasolja szignifikansan a modell eredményeit, ellenkezd esetben viszont fennall
az autokorrelacio jelensége. A dummy-t az Osszes tobbi hozamértékmodellnél (M3-
M?7) is hasznalni fogom azonos tartalommal, igy e valtozo6 (jboli magyarazatara a to-
vabbiakban mar nem térek ki.
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3. M3: Véges DCF-modell. Az el6z6 modellhez képest a véges modellben nem
szamolok az orokjaradékos taggal, hanem a véllalatot egy véges iddtartamu befekte-
tésként értelmezem. E valtozat tesztelésének célja egyértelmiien az, hogy visszajel-
zést kapjunk arrdl, vajon indokolt-e a gazdalkodo szervezetet mindenkor végtelen
idétavon pénzaramokat biztositd befektetésnek feltételezni.

A magyarazovaltozot ugy hataroztam meg, mint a kovetkezd 15 év alatt® realizalt
diszkontalt Free Cash Flow-k (FCF) 0sszegét.

A regresszios fliggvény a kovetkezo:

M3: P, =0a+BxDCF; +yxD, +¢,.

A véges idOtartamra vonatkozo cash-flow-sort az aktualis évre meghatarozott
FCF-értékbdl kiindulva, azt egy konstans éves novekménnyel ndvelve becsiiltem
meg. Minden évhez (2002-2005) hozzarendeltem egy novekedési ratat, melyet a
magyar (folyo aron szamitott) GDP novekedési litemével azonositottam.

2. tablazat
A magyar folyé aras GDP alakulasa 2001-2005
Ev GDP Novekmény
(folyo aron, milli6 forint) (szazalék)
2001 14 989 800 —
2002 16 915 261 12,85
2003 18 650 789 10,26
2004 20 429 456 9,54
2005 22 100 000 8,18

Forras: www.ksh.hu.

Azt feltételeztem tehat, hogy az aktualis évi FCF és az aktualis évhez rendelt no-
vekedési rata (nominal GDP novekedés) szorzatanak megfeleld éves novekedést ér el
a vallalat.

Fontos megjegyzés, hogy azokndl a cégeknél, melyeknél a jelenlegi évben nega-
tiv FCF realizalddott, szintén jovobeli novekedéssel szamoltam (a ndvekményt az

3 A véges futamidé meghatarozasanal a ,,McKinsey DCF Valuation Model”-t vettem alapul (Copeland—
Murrin—Koller [2000]), melyben a szerzék a jovore vonatkozo hozambecslések id6tavjat 15 évben hatarozzak
meg (az elsé 5 évre részletes becslést, az ezt kovetd 10 évre pedig az 1-5. év trendjének kivetitését javasoljak),
majd ehhez fiiznek hozza egy 6rokjaradékos tagot a végtelen jovoben termelt érték (,,continuing value”) kifeje-
zésére.
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FCF abszolut értékébdl szarmaztattam). Azt feltételeztem, hogy a negativ FCF bizo-
nyos id6 (a novekedési rata reciproka) alatt nulla lesz, majd onnantdl a pozitiv tarto-
manyban tovabb novekszik linearisan. A magyarazovaltozo értékeit —az FCF), is-

meretében — a kdvetkezé modon hataroztam meg:
| 15 FCF,, +ix|FCF,

DCF;’ =—%. ;
Sl (1+WACC,, )

X8

A képletben g; jeldli az adott évre jellemzd novekedési ratat. A késdbbiekben el-
végzendo érzékenységvizsgalatban kitérek e tényezd esetleges megvaltozasanak ha-
tasaira is.

4. M4: Keétfazisu DCF-modell. E modellben 6tvozom az M2 és M3 modelleket: a
jelentdl szamitott elsé 15 évre (az elsd fazisra) vonatkozdan g; rata mellett ndvekvo
cash-flow-adatokat, majd az ezt kdvetd, végtelennek feltétezett masodik fazisra a 15.
év adataval megegyez6 konstans FCF-értékeket feltételeztem. Az elsé fazisban disz-
kontrataként a WACC,-értéket hasznaltam fel, a masodik fazisban viszont ezt — a
hosszu tavi becslés kockazatat kifejezendé — megnoveltem egy kockazati potlékkal.
A regresszids modell tehat:

M4: P, =0+BxDCF;>" +yxD, +¢;,.

A magyarazovaltozot az M3 modellben szerepld DCF;,5 valtozobol szarmaztat-
hatjuk, kiegészitve azt az 6rokjaradékos taggal:

o 1 (FeE, +1sx|FCE,
DCF!3* = DCF + — .
Sje (1+mwacc,)

xg, )/ (WACC,, +1,)

A kepletben 7, a kockazati premiumot jeloli, melynek meghatarozaséhoz az

Aswath Damodaran honlapjar6l (www.damodaran.com) letolthetd orszagspecifikus
adatokat vettem alapul. A 2002 és 2005 kozotti idészakra vonatkozoan a Magyaror-
szaghoz rendelt kockazati prémiumok minimalis szorassal 6 szazalék koriil mozog-
tak. Az els6 modellfuttataskor ezzel az értékkel szamolok, de e tényezd valtozasanak
hatasait is elemezni fogom a késobbiekben elvégzett érzékenységvizsgalatnal.

5. M5: Veégtelen szamviteli hozamérték modell. Ez a valtozat az M2 modell masa
azzal a kiilonbséggel, hogy cash-flow helyett a szamviteli eredményt (az elméleti
adozott eredményt ( EBIT (1 -T )) tekinti magyarazovaltozonak. Ez az 0sszeg fejezi
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ki ugyanis azt az eredményt, melybdl a vallalatnak a kamatraforditasokat és az oszta-
1ékfizetést fedeznie kell. A modell tehat:

M5: P, =a+BxPVE} +yxD, +¢, , ahol

Jt?

1 EBIT,(1-T)

PVE} =
s, wACC,

6. M6: Véges szamviteli hozamérték modell. Magyarazovaltozonak itt a véges jo-
vobeli id6tartamra (15 év) szamitott szamviteli hozamértéket tekintjiik:

Meé: P, :a+B><PVE;t5 +yxxD, +g,.

A magyarazovaltozo értékei az M3 modellben bemutatott elv szerint alakulnak,
azaz

P 1§ EBIT, (1—T)+i><‘EBH}:(1—T)‘><gt |
Sje =1 (1+wacc,)

A g; novekedési ratat e modellben is a nominal GDP ndvekedési iitemével azono-
sitottam, azaz a jovOben az aktualis év szamviteli eredményének ekkora hanyadat
feltételeztem éves novekménynek.

7. M7: Kétfazisu szamviteli hozamérték modell. Az M4 modellhez hasonléan az
arfolyam magyarazévaltozoja egy olyan hozamérték, amely a jovot egy 15 éves vé-
ges fazisra és egy végtelen fazisra bontja. Az M4-hez képest az a kiilonbség, hogy itt
cash-flow helyett szamviteli eredménnyel szamolunk. A regresszios fliggvény tehat a
kovetkezd:

M7: P, =0a+BxPVES” +xxD, +¢,.
A magyarazovaltozo tartalma pedig:

—— +L(EBITJ,,(1—T)+15><‘EBITJ,,(I—T?‘ngt)/(WACCﬁ+rp).
' o S (1+mwacc,,)
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Az r, kockazati prémiumot az M4 modellel 6sszhangban itt is 6 szazalékban ha-

taroztam meg.

8. MS8: Gazdasagi hozzdadott érték (EVA-) modell. A vagyonérték- és hozamér-
ték-modellek utan meghataroztam azt a modellt is, melyben a fliggetlen valtozot az 1
részvényre jutd gazdasagi hozzaadott érték képezi:

M8: P, =a+BxEVA, +¢,.

Az EVA,-valtozé meghatarozasanak kiindulopontjat a tanulmany 5. részeben

ismertetett elméleti modell képezte. (Lasd még a 3. abrat.) A vizsgalt vallalatévekhez
tartozd éves beszamolok tanulmanyozasa soran azonban azt tapasztaltam, hogy a
korrekcios tételek egy része (goodwill amortizacioja, fifo-lifo kiilonbozet) a kivalasz-
tott mintadban elenyész0 jelentdségli, vagy informacid hianyaban nem hatarozhato
meg (kisérleti fejlesztés koltségei, operativ lizingbe atvett eszkdzok). Ezek alapjan az
EVA-mutatot a kovetkezd egyszertsitett formula szerint hataroztam meg:

L OPjt(l_T)
Sii (Ej+Dy ) xWACC,,

EVA, =

ahol

— OP,, : az adott vallalatévre jellemzd tizemi (iizleti) eredmény,
— Ej,: asajat téke ertéke,

— D), : a finanszirozasi kotelezettségek érteke.

8. A modelltesztelés eredményei

A modelltesztelés soran mind a nyolc modellnél megvizsgaltam, hogy a feltétele-
zett fiiggetlen valtozo (az 1 részvényre jutd szamitott vallalatérték) szignifikansan
magyarazza-e a részvényarfolyamot, és ha igen, mekkora magyarazéer (R*) ren-
delhet6 hozza. Az erre vonatkozo adatok kozlése el6tt azonban ki kell emelnem két
fontos dolgot.

1. A dummy egyetlen modellnél sem volt szignifikans, tehat a ka-
pott eredményekre az id6tényezd nem gyakorolt szignifikans hatast
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(nincs autokorrelacio, tehat a keresztmetszeti adatok helyett a panel-
adatbazis alkalmazasa nem okozott torzitast).

2. A modellek konstans paraméterei (o) szintén inszignifikansnak
bizonyultak minden esetben, ami azt jelenti, hogy a nulla értékii valla-
latot a tékepiac is nullara értékeli.

A modellek relevanciajat tehat az donti el, hogy a szamitott vallalatértéket kifeje-
z0 fiiggetlen valtozohoz tartozoé B -koefficiens szignifikans-e, és ha igen, mekkora az
értéke. A tesztelés eredményeit a 3. tablazat foglalja 6ssze:

3. tablazat
Az M1-M8 modellek tesztelésének eredményei
Fuggetlen valtozo R
Modell R’
jele B értéke P-érték

M1: Vagyonérték BV, 1,469 0,000 0,827
M2: Végtelen DCF DCF}; 0,201 0,279 0,049
M3: Véges DCF DCE/.‘,S 0,281 0,088 0,091
M4: Keéttazisa DCF DCF ;,5” 0,259 0,086 0,092
MS: Végtelen szamviteli hozamérték PVE;'; 1,326 0,000 0,733
M6: Véges szamviteli hozamérték PVE}; 0,994 0,000 0,730
M7: Kétfazist szamviteli hozamérték PVEJII5 ” 0,888 0,000 0,709
MS8: Gazdasagi hozzaadott étek (EVA) EVA, —4,084 0,035 0,082

Megjegyzés. Itt és a kovetkez6 tablazatokban a szerzd sajat szamitasai.

A 3. tablazat adatai alapjan megallapithat6, hogy 1 szazalékos szignifikancia-
szinten egyetlen DCF-modell (M2, M3, M4), valamint az EVA-modell (M8) sem fo-
gadhato el. A szignifikansnak itélt modellek koziil a vagyonérték-modell (M1) adta a
legmagasabb magyarazoerSt (R*=82,7%), amely a szamviteli eredményre alapozott
hozamérték modelljei (M5, M6, M7) esetében mintegy 10 szdzalékponttal alacso-
nyabb. Erdekes ugyanakkor, hogy a harom szamviteli hozamérték modell esetében a
magyarazéerdk kozott nincs figyelemremélto kiilonbség (R* = 70,9 — 73,3% ). Ez azt
jelenti, hogy az egylittmozgas erdsségére csak gyenge hatast gyakorol az, hogy a ho-
zamérték meghatarozasakor végtelen vagy véges idotavot vesziink-e figyelembe, va-
lamint az, hogy a modellbe beépitiink-e ndovekedési fazist.
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A magyarazoerd mellett azonban érdemes megfigyelni a B -paraméter értékeit is.
Az adatokbol kiderill, hogy a szdmitott vagyonérték (M1) és az Orokjaradék-
formulaval kiszamitott végtelen szdmviteli hozamérték (M5) alulbecsli az arfolyamot
(a P -értékek rendre 1,469 illetve 1,326), a 15 éves véges id6tavra szamitott szamvi-
teli hozamérték (M6) szinte tokéletesen becsli (P =0,994), mig a kétfazisu szamviteli
hozamérték (M7) kissé tilbecsli azt (P =0,888). Osszességében tehat elmondhato,
hogy az arfolyam a vagyonértékkel mutatja a legszorosabb egyiittmozgast, ugyanak-
kor az arfolyam legpontosabb kozelitését a véges jovdbeli idotavon realizalodod
szamviteli eredmény jelenértékének 1 részvényre valo levetitésével kapjuk.

9. Erzékenységvizsgalat

Az eredmények relevancidjanak igazolasa érdekében érzékenységvizsgalatot vé-
geztem, melyben azt vizsgaltam, hogy a legképlékenyebbnek tekinthetd valtozok ér-
tékének megvaltoztatasa milyen mértékben hat a modellek szignifikancidjara, ma-
gyarazoerejére, illetve a fliggetlen valtozohoz tartozo f -paraméter értékére.

9.1. Novekedési rata

Az M3, M4, M6 és M7 modellek esetében a hozamadatok konstans novekedésé-
nek megtervezésére a g, ndvekedési ratat hasznaltam, melyet az elsé modellfuttatas-
kor a GDP adott évre jellemzd nomindlis novekedési litemével azonositottam. (Lasd
2. tablazatot.) A modellek tobbszori ujrafuttatasaval azt vizsgaltam, hogy e rata mo-
dosulasa — minden mas paraméter valtozatlansaga esetén — hogyan érintené a magya-
razéeréket. A korabbi szamitasokat kiegészitve kiszamitottam a teszteredményeket
az eredetihez képest 5 szazalékponttal kisebb illetve ugyanennyivel nagyobb ndve-
kedési rata mellett is. A kapott eredményeket a 4. tadblazat mutatja be.

Az adatokat vizsgalva kijelenthetjiik a kovetkezoket: a ndvekedési rata eredetileg
hasznalt értékének megvaltoztatasa a modelleredmények kozill egyediil a  -para-
méter értékét modositja észrevehetéen. A DCF-modellek 1 szazalékos szignifi-
kanciaszinten a g,-rata mindharom értéke esetén elvetenddk, bar a rata novelése kis-
mértékben javitja a P-értéket és a magyarazoer6t is. A szamviteli hozamérték model-
lek mindharom esetben elfogadhatok, a rata novelése a magyarazoerét minimalis
mértékben csokkentette. Ugy tiinik tehat, hogy a modellek magyarazoereje a g-érték
megvaltozasara nagyon kevéssé érzékeny. A szamviteli hozamérték modellek (M6,
M7) B -paraméterének adataibol jol latszik, hogy a ndvekedési rata emelkedése ese-
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tén a szamitott hozamérték novekszik, kovetkezésképpen a P -egyiitthatd becsiilt ér-
téke egyre csokken.

4. tablazat
A modellek érzékenysége a g, novekedési rata valtozasdara
g, 5 szazalékponttal e g, 5 szazalékponttal
Modell csokkentve eredeti érték novelve
B P R B P R B P R

M3: Véges DCF 0,267 | 0,157 | 0,070 | 0,281 | 0,088 | 0,091 | 0,274| 0,057 | 0,106
M4: Kétfazisi DCF 0,249 | 0,155| 0,070 | 0,259 | 0,086 | 0,092 | 0,248 | 0,057 | 0,107
M6: Véges szamviteli ho-

zamérték 1,203 | 0,000 | 0,736 0,994 | 0,000| 0,730 | 0,847 | 0,000| 0,726
M7: Kétfazisu szamviteli

hozamérték 1,094 | 0,000| 0,717 0,888 | 0,000| 0,709 | 0,746 0,000 | 0,702

9.2. Kockazati pétlék

A kétfazisu modellek (M4, M7) esetén a masodik (végtelen) fazisnal a hosszu ta-
vu becslés kockazatanak kompenzalasara figyelembe vettem egy kockazati pétiékot,
melyet az els6 modellfuttataskor az Aswath Damodaran (www.damodaran.com) altal
kozzétett orszagspecifikus adatokhoz igazodva 6 szazalékban allapitottam meg. Az
érzékenységvizsgalat kovetkezo 1épéseként azt vizsgalom meg, hogy gyakorol-e ha-
tast e tényez6 megvaltozasa az érintett modellek eredményeire. Az M4 és M7 model-
leket — a tobbi paramétert az eredeti értéken hagyva — lefuttattam 1 szazalékos és 11
szazalékos kockdazati potlék mellett is. Az eredmények az 5. tdblazatban talalhatok.

5. tablazat
A modellek érzékenysége az r, kockazati potlék valtozasara
7,=1% 7, = 6% 7,=11%
Modell
B P R B P R B P R
M4: Kétfazisu DCF 0,248 | 0,086 | 0,092 | 0,259 | 0,086 | 0,092 | 0,263 | 0,086 | 0,092
M7: Kétfazisu szamviteli hozamérték 0,746 | 0,000 | 0,702 | 0,888 | 0,000 | 0,709 | 0,905 | 0,000 | 0,713

A modellek szignifikancidja (P-érték) mindharom esetben azonos, a magyarazo-
eré (R%) pedig a kétfazisu szamviteli hozamérték modell esetében a potlék 1 széza-
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1€krol 11 szazalékra torténd ndvelésével mintegy 1,1 szazalékponttal emelkedett. A
B -paraméter nyilvanvaldan érzékenyebb a kockazati potlékra, mivel a potlék ndve-
kedése kozvetlenil csokkenti a szamitott hozamértéket. Kovetkeztetésem hasonlo,
mint a névekedési rata valtozasai esetében: a kockazati potlék megvaltoztatasa a két-
fazisi modellek esetében kizarolag a fiiggetlen valtozéhoz rendelt koefficiens értékét
modositja észrevehetden, a modell szignifikancidjara és magyarazoerejére nem gya-
korolt jelentds hatast.

9.3. Az explicit elorejelzési idészak hossza

Az eredeti vizsgalatnal a véges modellekre illetve a kétfazisu modellek elso fazi-
sara a McKinsey DCF Valuation Model (lasd a 4. labjegyzetet és Copeland—Murrin—
Koller [2000]) alapjan mindvégig 15 éves iddintervallumot vettem figyelembe. Fel-
meriilhet a kérdés, hogy vajon nem amiatt hasonlitanak-e egymasra ily mértékben a
véges és végtelen modellek adatai, mert a 15 éves véges idotav tulzottan hosszi. A
kérdés megvalaszolasa érdekében lefuttattam az M3, M4, M6 és M7 modelleket oly
modon is, hogy a belathatd jovo szakaszat 5 illetve 10 évnek vettem. A 6. tablazat-
ban nyomon kdvethetjiik a modelleknek e tényezdre valod érzékenységét.

6. tablazat
A modellek érzékenysége az explicit elrejelzési idészak hosszara
Explicit elérejelzési iddszak
Modell Sév 10 év 15 ¢év
B P R B P R B P R
M3: Véges DCF 0,321 | 0,099 | 0,087 | 0,301 | 0,094 | 0,089 | 0,281 | 0,088 | 0,091
M4: Kétfazisu DCF 0,268 | 0,093 | 0,089 | 0,264 | 0,090 | 0,091 | 0,259 | 0,086 | 0,092
M6: Véges szamviteli hozamérték 1,209 | 0,000 | 0,755 | 1,102 | 0,000 | 0,743 | 0,994 | 0,000 | 0,730
M7: Kétfazist szamviteli hozamérték | 0,960 | 0,000 | 0,722 | 0,924 | 0,000 | 0,716 | 0,888 | 0,000 | 0,709

A szignifikanciaértékek alapjan elmondhatjuk, hogy a DCF-modellek az idészak
hosszatdl fiiggetleniil 1 szazalékos szinten nem fogadhatok el. A szamviteli hozamér-
ték modellek viszont minden id6tav esetén szignifikansak maradnak, és felismerhetd
bizonyos mértékii érzékenység, mégpedig oly modon, hogy az R*-értékek az idészak
hosszénak csokkenésével novekednek. Eszerint tehat az eredeti modellfuttatasnal 1a-
tott tény — miszerint a vagyonértékmodell utan a véges szamviteli hozamérték mo-
dellje adja a legjobb magyarazderdt az arfolyamra — tovabb erésodik akkor, ha az ér-
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ték megallapitasahoz figyelembe vett jovébeli id6szakok szamat csdkkentjiik. Mint
lathat6, 15 éves explicit id6szakkal dolgozva 73 szazalékos R értéket kapunk, ami 5
éves id6szak esetén 75,5 szdzalékra emelkedik. A P -értékek pedig Gjabb megerdsi-
tést adnak arra vonatkozdan, hogy a t6zsdei arfolyam legpontosabb kozelitését — az
explicit elorejelzési id6szak hosszatol fliggden — a véges vagy a kétfazisu szamviteli
hozamérték adja.

10. Kovetkeztetések

A megvizsgalt mintabdl kapott eredmények ismeretében tobb fontos kdvetkezte-
tést tehetiink. E kovetkeztetések egy része dsszhangban van a kordbbi kutatasok ta-
pasztalataival, mas résziik viszont ellentmond az elézetes varakozasoknak. E16szor is
kijelenthetjiik, hogy a magyar értéktézsdén forgalmazott részvények arfolyamaval a
részvényt kibocsatd vallalatok vagyonértéke mutatja a leger6sebb egyiittmozgast, a
modelltesztelés mintegy 83 szazalékos magyarazderdt mutatott ki. A vagyonértékhez
tartozo koefficiens értéke ugyanakkor arrél arulkodik, hogy a részvényarfolyam a
részvényegységre jutd vagyonértéknél atlagosan 47 szazalékkal magasabb. A pozitiv
egylittmozgas tehat erds, de a vagyonérték erdsen alulbecsli az arfolyamot.

Meglepd eredményt adott ugyanakkor a szakirodalom altal elényben részesitett
DCF-médszerek tesztelése: a vizsgalt adatok alapjan a részvényegységre jutd disz-
kontalt cash-flow-érték és a részvényarfolyam kozott nem mutathato ki szignifikans
kapcsolat. Ez a megallapitas egyarant igaz a véges €s a végtelen, valamint a konstans
és a novekedést feltételezd modellekre. Az érzékenységvizsgalat arra is ramutatott,
hogy e modellek akkor sem valnak szignifikdnss4, ha néhany kulcsparamétert meg-
valtoztatunk.

Nem bizonyult szignifikdnsnak a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) modellje
sem. Ez a szakirodalom attekintése utan kevésbé volt meglepd, hiszen tobb kiilfoldi
publikacio is megkérddjelezi az EVA értékmérésre vald alkalmassagat. A modell-
tesztelés eredményeibdl ilyen erds kovetkeztetést nem vonhatunk le, az azonban bi-
zonyos, hogy a vizsgalt mintan a tézsdei arfolyam mozgésat az EVA nem képes ma-
gyarazni.

A DCF-modellek eredményei persze nem jelentik azt, hogy a magyar vallalatokra
vonatkozd tékepiaci értékitéletben ne kapna szerepet a hozamérték-szemlélet,
ugyanakkor gy tlinik, a befektetk a cash-flow helyett a szamviteli eredményt tekin-
tik relevansnak. A szamviteli eredményre alapozott hozamértékmodellek ugyanis ab-
szolut szignifikansnak mutatkoztak, rdadasul magyarazoerejiik csak kismértékben
marad el a vagyonértékmodellétol. A harom, feltételezéseiben jelentdsen eltérd
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szamviteli hozamértékmodell R értékei viszonylag kozel vannak egymashoz, tehat a
jelenérték-szamitasnal figyelembe vett id6tav, valamint az, hogy az évenkénti hoza-
mokat id6ében konstansnak vagy bizonyos rata szerint novekvonek feltételezziik-e,
alapvetéen nem modositja az eredményeket. Mégis érdemes megemliteni, hogy a
modellek koziil a véges hozamérték modell adta a legmagasabb magyarazderot, ra-
adasul az érzékenységvizsgalat ramutatott, hogy a véges id6tav hosszanak csokken-
tésével az R* novekszik. A fiiggetlen véltozokhoz rendelt P -koefficiensek értékei
modellenként eltérdk és a kulcsparaméterektdl fiiggnek. Altaldban elmondhat6, hogy
a novekedési ratat alkalmazo modellek (M6, M7) nagyon j6 kozelitést adnak az arfo-
lyamra (a P -értékek kozel vannak 1-hez).

Az elvégzett empirikus vizsgalat alapjan, az emlitett szempontokat figyelembe
véve gy tiinik, hogy a magyar t6zsdei vallalatok esetében a részvények adott id6-
szaki arfolyamat az ugyanazon iddszakra jellemz6 vagyonérték és a szamviteli ho-
zamérték (azon beliil az 6téves véges id6tavon értelmezett hozamérték) képes a leg-
erésebben magyarazni. A magyar t6zsde befektetdi szdmara tehat a vallalat jelenben
meglevd eszkozértéke, valamint a viszonylag rovid tava jovoben varhatd jovedelem-
termeld képessége jelenti az érték legfébb forrasat.

Végiil megjegyezném, hogy értékeld munkam soran felmeriilt bennem két fontos
kérdés. Az egyik, hogy vajon mennyiben valtoztatna a keresztmetszeti modelleken,
ha az eredményvaltozd nem az éves atlagarfolyam, hanem mondjuk az év kozepi
(jinius 30-i) vagy a forduldnapi (december 31-i) arfolyam lenne. A masik kérdés
még ezen is tulmegy: mi térténne, ha feloldanank a tokéletes informacio feltételét, és
figyelembe vennénk azt, hogy a befekteték szamara a szamviteli beszamoldok csak az
évet kdvetd majus-junius idészakban valnak teljes korlien ismertté (tehat adott ido-
szak szamitott vallalatértékének a fél évvel késbbi arfolyamra vonatkozé magyara-
zoerejét kutatnank). E problémak részletes vizsgalatat késébbi kutatdsaimban terve-
zem elvégezni.
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Summary

This article focuses on the stochastic relation between the firm values per share computed
based on different valuation methods and the stock market prices of the firms’ shares. The author
built up a panel database consisting of 68 company-years (17 Hungarian quoted companies in 4
consecutive years), on which 14 cross-sectional regression models were tested. As the independent
variable, the models use the firm value per share computed with the net asset value, the discounted
cash flow (DCF), the discounted earnings and the economic value added (EVA) models, while the
dependent variable is the annual average stock market price of the firms’ shares. Based on the test-
ing results, the paper concludes that the per share net asset value and the discounted earnings are
strongly correlated with the share price, while the per share DCF and EVA values make no signifi-
cant effect on the stock market performance.
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