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A TANULMANY CELJA

A vallalatértékelésben alkalmazott kétfazisa értékelési modellek a vallalat altal a jovében varhatoan rea-
lizalt végtelen hozamaramot két komponensre bontjak: egy véges és egy végtelenbe nyuldé hozamsorra.
Acteljes hozamsor jelenlegi értéke az emlitett két komponens jelenértékeibdl tevodik dssze. Az egyes kompo-
nensek értéke €s azok egymashoz viszonyitott aranya kiilonbozo feltételek kozott értelemszertien eltérd
modon alakul. Tanulméanyunkban bizonyitjuk, hogy a konstans és a mértani haladvany szerint névekvo
kétfazist modelleknél a véges €s a végtelen szakasz érték-hozzajarulasa kozott determinisztikus kapcsolat
all fenn, amely fiiggetlen a jaradékszamitas modjatol, tovabba az egyes modelleknél kiilonboz6 hosszusagu
explicit idészakok mellett azonositjuk azokat a kamatlab-novekedési rata kombinaciokat, melyek mellett a
két id6horizont érték-hozzajarulasa megegyezik. E pénzligy-matematikai szempontl vizsgalat a vallalatok
értékelésekor hasznalatos modszerek megujitasat hivatott el6késziteni.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Az irodalomkutatast kovetden cikkiinkben elméleti megkozelitésben, pénziigy-matematikai eszkozokkel
kozelitjiik meg a kétfazisu diszkontalt cash-flow modellek alkalmazasakor megfigyelhetd véges és végtelen
értékkomponens alakulasat, 6sszefiiggését.

A KUTATAS LEGFONTOSABB EREDMENYE

Kutatasunk legfontosabb eredményei a véges és végtelen idohorizonton keletkezd értékkomponensek
determinisztikus 0sszefliggésének bizonyitasa, tovabba a kiilonbozo explicit elorejelzési idészakok mellett
vizsgalt kamatldb-novekedési rata kombinaciokra illesztett burkolofeliiletek grafikus abrazolasa.

UJDONSAGOK, GYAKORLATI JAVASLATOK

Kutatasunk 01j elméleti eredményekkel gazdagithatja a hazai szakirodalmat, hiszen a korabban publikalt
magyar kozlemények kozott hasonld pénziigy-matematikai szemléletii vizsgalatot nem talaltunk.
Mindemellett hasznos kiindulépontot adhat tovabbi empirikus kutatasokhoz, ahol konkrét vallalati
adatokon figyelhetdk meg a feltart elméleti 6sszefiiggések.

Kulesszavak: diszkontalt cash-flow (DCF) modszer, kétfazisi modell, piaci kamatlab, novekedési rata,
érték-hozzajarulas
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BEVEZETES

A vallalatértékelés legelterjedtebb, a kutatok és
gyakorlati szakemberek altal leginkabb preferalt
modszere a  diszkontalt cash-flow (DCF)
eljaras (Fernandez 2002, Hongjiu 2009, Damoda-
ran 2012). Kaplan és Ruback (1995) szerint ez azzal
indokolhato, hogy egy jol felépitett DCF modell a
vallalat aktualis piaci értékét 10%-os intervallumon
beliil képes megbecsiilni. A DCF modszer alap-
logikaja szerint a vallalat értéke megegyezik az
altala a jovoben varhatdan realizalt pénzaramok
jelenlegi értékével. Amennyiben a vallalat miko-
dési idétavja eldre rogzitett, akkor a hozamsor
jelenértéke egy véges cash-flow sorozat egyes
tagjainak megfelelé kamatlabbal (diszkontrataval)
diszkontalt értékeinek osszegeként adodik. A valo-
sagban azonban joval gyakoribb az az eset, amikor
a cég mikodési ideje hatarozatlan: ekkor a
szamvitelben és a vallalatértékelésben is alapve-
tének szamitd ,,going concern” elv (a vallalkozas
folytatasanak elve) alapjan azt feltételezziik, hogy
a cég meghatarozatlanul hossza jovében is fenn
tudja tartani tevékenységét, hozamai tehat a végte-
lenbe vetitheték. Ennek megfelelden a jelenérték-
szamitast végtelen idStav feltételezése mellett,
egyszerli vagy novekvo oOrokjaradék-formulaval
végezhetjiik el (Bélyacz 2003).

Az emlitett egyszeri vagy novekvd Orok-
jaradékos  modellek  kotottségeit  (végtelen
id6tavon konstans vagy azonos iitemben emelkedd
pénzaramok  feltételezése) legalabb  részben
képesek feloldani a tobbfazisi modellek, melyek
a vallalkozas jovojét kettd vagy tobb szakaszra
bontjak, és szakaszonként eltérd feltételezésekkel
¢élnek. A szakirodalomban nagyon kiilonboz6
ajanlasok, alkalmazasok jelennek meg arra vonat-
kozoban, hogy hany fazist érdemes megkiilonboz-
tetni, illetve, hogy ezen fazisokban milyen feltéte-
lezések fogadhatok el a hozamok ¢és a tékekoltség
alakulasat illetden.

Az angolszasz szakirodalomban gyakrabban
tinnek fel a kétfazisu modellek, melyek ugy
érvelnek, hogy a vallalat jovgjét hozamtermelés
szempontjabol egy belathato, un. explicit elorejel-
z¢si id6szakra, valamint egy ezt kovetd, pénzigy-
matematikai eszkozokkel a végtelenbe kivetitett
hozamtermelési idGszakra érdemes felbontani
(lasd pl., Berkman et al. 1998, Koller et al. 2010,
Damodaran 2012). Az explicit elérejelzési iddszakot
a novekedés idGszakaként jellemzik a szerzok,
ennek hossza vallalatonként eltérhet, de egyetértés
mutatkozik abban, hogy elegendéen hosszinak kell
lennie ahhoz, hogy a vallalat egy teljes befektetési

ciklusat lefedje. Levin és Olsson (2000) szerint ez
tipikusan 5-7 évet jelent, ezzel szemben Damoda-
ran (2012) modelljeiben 5 és 10 éves explicit id6-
szakok is el6fordulnak, mig Koller és tarsai (2010)
egy szampéldajukban 8 éves véges periodussal
dolgoznak. Az is megallapithatd, hogy bar a
kilfoldi szerz6k modelljeiben esetenként az
ezt kovetd végtelen szakaszban is megjelenik
egy novekedési rata, ennek mértéke azonban
jellemzoen elenyészd.

A hazai szakirodalomban a nemzetkozivel
Osszehasonlitva joval kevesebb mil foglalkozik
vallalatértékeléssel, vallalati teljesitményértéke-
Iéssel (kivétel ez alol pl. Reszegi — Juhasz 2014).
Az elérheté irasokban azonban szintén megtalal-
hatok a kétfazisi modellek, tobbek kozott Ulbert
(1997) ¢és Takacs (2007, 2015) munkaiban, akik
azonban a hivatkozott kiilfoldi irasokkal szemben
komoly gyakorlati jelentdséget tulajdonitanak a
haromfazist modelleknek is. A kétfazisi modellnél
az explicit iddszak hosszat Ulbert (1997) 3-5 évben,
Takacs (2015) 5 évben javasolja megallapitani, mig
a haromfazist modelljeik hasonlé moédon egy 3 éves
explicit iddszakbol, egy tovabbi 5 évre extrapolalt
novekedési szakaszbol és egy végtelen szakaszbol
épiilnek fel. K6zos jellemzd, hogy az emlitett hazai
ajanlasok az ovatossag elvére hivatkozva a végtelen
szakaszban mar nem alkalmaznak novekedési
ratat, az ott keletkez6 hozamokat az egyszerii
orokjaradek elvén becsiilik meg.

A kiilfoldi és a hazai szakirodalmat &sszevetve
ugy itéljiik meg, hogy a gyakorlati alkalmazas soran
az értékelok gyakrabban hasznalnak kétfazist, mint
haromfazist modellt, az explicit elorejelzési id6-
szakot legfeljebb 10 évben hatarozzak meg, illetve
a végtelen idészakban vagy csak nagyon alacsony,
vagy leginkabb nulla ndvekedéssel terveznek.
E megallapitasokbol kiindulva jelen tanulmany
gondolatmenetét  olyan  kétfazisi  modellekre
alapozzuk, melyek két jovobeli szakaszt, egy
legfeljebb 10 év hosszusagu explicit eldrejel-
zési iddszakot és egy utana kovetkezd, konstans
hozamarammal jellemezhetd végtelen szakaszt
kiilonboztetnek meg.

A jaradékszamitas modszertananak segitségével
harom esetet vizsgalunk meg ¢és hasonlitunk 6ssze.
Az Osszehasonlitas célja annak megallapitasa,
hogy a feltételrendszer megvaltoztatasa milyen
hatast gyakorol a véges ¢és a végtelen idokompo-
nensek jelenlegi értékhez torténd hozzajarulasara.
A vizsgalt esetek feltételrendszeriikben kiillon-
boznek egymastol.
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Az alkalmazott jelolések (a pénziigy-matemati-
kai szokvanyokhoz igazodva) a kovetkezok:

. CF a peridédusonkénti jaradék — cash-flow

— értéke (periodus = év), amely megfe-
leltetheté az utolso lezart évben realizalt
cash-flow-nak,

. n az explicit eldrejelzési idészak hossza
években,

. r a végtelen idétavon konstansnak
tekintett piaci kamatlab (%), a diszkont-
rataként hasznalt minimalis jovedelmezd-
ségi elvaras, melybdl g = 1+,

e g a hozam éves ndvekedési ratdja az
explicit elorejelzési idészakban (%),

. d a hozam évenkénti konstans Osszegl
novekedésének mértéke az explicit elore-
jelzési id6szakban.

Az eltér6 feltételrendszerek — segitségével
generalt egyes esetek elemzése elétt dsszefoglaljuk
a megvalaszolni kivant kérdéseket:

1. Kimutathato-e a cash-flow-tol
fiiggetlen — azaz a véges futamidd
hossza, a kamatlab és a hozamnovekedés
alapjan egyértelmiien meghatarozhaté —
determinisztikus Osszefliggés a véges és a
végtelen idShorizont érték-hozzajarulasa
kozott? (Erték-hozzajarulas alatt a teljes
hozamsor nulladik idészakra vonatkozo
jelenértékéhez valo hozzajarulast értjiik.)

2. Ha igen, fiigg-e ez a determinisztikus
kapcsolat a jaradékszamitas modjatol
(szokasos [év végén jelentkezd] versus
esedékes [év elején jelentkezd] jaradék)?

3. Milyen hatassal van a kamatlab, a hozam-
novekmény illetve az explicit elorejel-
z¢ési id6szak hossza és ezek valtozasa a
véges illetve a végtelen szakasz érték-
hozzajarulasara?

A fenti kérdések modszertanilag megalapozott
megvalaszolasa érdekében az alabbiakban harom
kiilonbozo kétfazisi modellt (konstans hozamsor
a szokasos illetve az esedékes jaradék elvén,
mértani haladvany szerint ndvekvé hozamsor,
szamtani haladvany szerint novekvé hozamsor)
vizsgalunk meg.

AZ EGYES IDOKOMPONENSEK
ERTEK-HOZZAJARULASANAK
VIZSGALATA KULONBOZO
FELTETELRENDSZEREKBEN

Konstans hozamsor a szokasos illetve
az esedékes jaradék elvén (1. eset)

Ebben az esetben az alabbi feltételeket rogzitjiik:

. CF id6ben nem valtozik (azaz g=0 a véges
¢és a végtelen szakaszban egyarant), azaz
egy annuitassorozattal van dolgunk,

. nincs tortperiodus, azaz n kerek egész
szam,

. a futamidét egy n évig tartd véges
szakaszra és egy ezt kovetd végtelenbe
kivetitett iddszakra bontjuk,

. a piaci kamatlab (r) pozitiv és idében nem
valtozik, igy ¢ is pozitiv és konstans,

Elsoként arra a valtozatra helyezziik a hangsulyt,

amikor az annuitassorozat szokasos jaradékként
viselkedik, azaz a hozamok az adott év végén egy
Osszegben keletkeznek. E feltételrendszer mellett a
jovobeli hozam 0. id6ponti (jelenlegi) értékosszege
az egyszerli Orokjaradék formulaja segitségével
kalkulalhato, azaz az annuitas jelenlegi értékeként:

pr=E
r

()]

Kifejezett célunknak megfeleléen az értéket
két idékomponensre bontjuk, azt vizsgalando,
hogy ehhez az értékhez mennyiben jarul hozza a
véges (diszkrét) idoszak illetve a végtelen idoszak.
A hozamsort ennek megfelelden felbontjuk egy
véges (explicit eldrejelzési) idészakra ¢és egy
végtelenbe kivetitett szakaszra (id6indexet nem kell
hasznalnunk, hiszen a hozam konstans):

py GG, CE CF
9 9 " r*q

véges  (explicit  végtelen

elérejelzési) idoszak szakasz

(@)
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Az els6 tag a (0 — n) idszaki véges futamidejii
annuitassorozat jelenlegi értékét az alabbi mértani
sor Osszege adja, amely a véges idohorizont jelen-
érték-hozzajarulasat mutatja meg:

F CF F "
CFLCF, (CF_pd' -
9 9 q r*q

(3)

A masodik tag a végtelenbe kivetitett

hozamsor jelenértéke, ami nem mas, mint az (n+1
— o) idészak annuitassorozatanak 0. idoponti értéke
az orokjaradek formulat hasznalva. Ez az 6sszeg a
végtelen idohorizont érték-hozzajarulasat fejezi ki:

CF

r¥*q"

4)
Konnyen belathato, hogy (3)+(4) = (1), tehat a

komponensekre bontas soran nem vétettiink:

LOF_CF

r¥q” r

cpxd 1
r*q"

Szintén konnyen belathato, hogy a véges perio-
dus érték-hozzajarulasa a végtelen tag érték-hozza-

jaruldsdnak g"—1-szerese lesz, hiszen:

@*lg"-1)=3) >4 =¢"-1

®)

Az érték-hozzajarulasok mértéke kozott tehat a
cash-flow osszegétdl fiiggetlen, (5) szerinti determi-
nisztikus Osszefliggés mutathato ki, ami megerésitd
valaszt ad az els6 kutatasi kérdésiinkre.

Kozelebbrol szemiigyre véve ezt az Ossze-
fliggést a kovetkez6 megallapitasokra juthatunk:

. r, n > () miatt ¢" —1 sohasem lehet negativ,

hiszen g > 1,

. A ¢"—1 =1 esetben (ami értelemszeriien
azt jelenti, hogy ¢" = 2), a két tag érték-
hozzajarulasa megegyezik, annak mértéke
50-50%,

. Az explicit elorejelzési id6szak érték-
hozzajarulasa akkor és csak akkor lehet
nagyobb, mint a végtelen periodusé,
hag'-1>1,

. A végtelen periodus érték-hozzajarulasa
akkor és csak akkor lehet nagyobb, mint
az explicit periodus érték hozzajarulasa,
hag'—1<1.

A véges és a végtelen id6szak jelenértékeinek
aranyat kifejezé determinisztikus (¢" — 1) szorzod
értékei a véges id6szak hossza (n) és a piaci
kamatlab (r) fliggvényében a kovetkezoképpen
alakulnak (n=1-10 év, r=1%-15%):

1. tablazat: A (¢"-1) determinisztikus szorzo értékei az 1. esetben
(n=1-15 év és r=1%-15%)

1év 2¢év 3év 4év 5év 6 év 7 év 8 év 9 év 10 év
1% 0,0100 | 0,0201 | 0,0303 | 0,0406 | 0,0510 | 0,0615 | 0,0721 | 0,0829 | 0,0937 | 0,1046
2% 0,0200 | 0,0404 | 0,0612 | 0,0824 | 0,1041 | 0,1262 | 0,1487 | 0,1717 | 0,1951 | 0,2190
3% 0,0300 | 0,0609 | 0,0927 | 0,1255 | 0,1593 | 0,1941 | 0,2299 | 0,2668 | 0,3048 | 0,3439
4% 0,0400 | 0,0816 | 0,1249 | 0,1699 | 0,2167 | 0,2653 | 0,3159 | 0,3686 | 0,4233 | 0,4802
5% 0,0500 | 0,1025 | 0,1576 | 0,2155 | 0,2763 | 0,3401 | 0,4071 | 0,4775 | 0,5513 | 0,6289
6% 0,0600 | 0,1236 | 0,1910 | 0,2625 | 0,3382 | 0,4185 | 0,5036 | 0,5938 | 0,6895 | 0,7908
7% 0,0700 | 0,1449 | 0,2250 | 0,3108 | 0,4026 | 0,5007 | 0,6058 | 0,7182 | 0,8385 | 0,9672
8% 0,0800 | 0,1664 | 0,2597 | 0,3605 | 0,4693 | 0,5869 | 0,7138 | 0,8509 | 0,9990 | 1,1589
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1. tablazat folytatasa

9% 0,0900 | 0,1881 | 0,2950 | 0,4116 | 0,5386 | 0,6771 | 0,8280 | 0,9926 | 1,1719 | 1,3674
10% 0,1000 | 0,2100 | 0,3310 | 0,4641 | 0,6105 | 0,7716 | 0,9487 | 1,1436 | 1,3579 | 1,5937
11% 0,1100 | 0,2321 | 0,3676 | 0,5181 | 0,6851 | 0,8704 | 1,0762 | 1,3045 | 1,5580 | 1,8394
12% 0,1200 | 0,2544 | 0,4049 | 0,5735 | 0,7623 | 0,9738 | 1,2107 | 1,4760 | 1,7731 | 2,1058
13% 0,1300 | 0,2769 | 0,4429 | 0,6305 | 0,8424 | 1,0820 | 1,3526 | 1,6584 | 2,0040 | 2,3946
14% 0,1400 | 0,2996 | 0,4815 | 0,6890 | 0,9254 | 1,1950 | 1,5023 | 1,8526 | 2,2519 | 2,7072
15% 0,1500 | 0,3225 | 0,5209 | 0,7490 | 1,0114 | 1,3131 | 1,6600 | 2,0590 | 2,5179 | 3,0456

Forras: sajat szerkesztés

A sziirke hatteri cellak azokat az eseteket
jelzik, ahol a véges idGszak jelenérték-hozzajaru-
lasa a magasabb. A szorzo6 alakulasat talan ennél

is szemléletesebben ragadja meg az 1. diagramon
lathaté haromdimenzids burkolofeliilet:

1. diagram: A (¢"-1) determinisztikus szorzé (véges/végtelen arany) burkolofeliilete
az 1. esetben (n=1-15 év és r=1%-15%)

3,5000
3,0000
2,5000
2,0000
1,5000

1,0000

05000

gq"-1 determinisztikus szorzd

4
ElSrejelzési idSszak (n)
0,0000 i

Diszkontrita [¢)

0,0000-0,5000
2,0000-2,5000
Forras: sajat szerkesztés

& 0,5000-1,0000
o 2,5000-3 0000

W 1,5000-2 0000

A fentiekbdl néhany altalanos torvényszertiségre
kovetkeztethetiink:

teljes egészében a végtelenbe vetitett
hozam generalja.

Minél hosszabb az explicit idészak
(ceteris paribus), annal nagyobb stlyt
képvisel a teljes hozamsor jelenértékén
beliil a véges idoszak érték-hozzajarulasa.
Minél nagyobb a piaci kamatlab (ceteris
paribus), annal nagyobb sulyt képvisel a
teljes hozamsor jelenértékén beliil a véges
iddszak érték-hozzajarulasa.

A megallapitas forditva is igaz: magas
kamatkornyezetben, hosszl explicit peri-
o0dus mellett egyre nagyobb szerepet
kap a véges idészak jelenértéke a teljes
hozamsor jelenértékéhez viszonyitva.

A valtépontokhoz rendelhet§ paraméterkom-

bindaciokat (azokat az 7, n konstellaciokat, melyek
mellett ¢"— 1 = 1) az abran szaggatott ivvel jeloltiik.

. Alacsony  kamatkornyezetben, rovid A 2. tablazat az ezen ivhez tartozo kiemelt értékpa-
elorejelzési  idészak mellett a véges  rokat tartalmazza, n értékeit a korabban rogzitettek
id6szak  érték-hozzajarulasa zérushoz  szerint 1 és 10 kozotti egész szamként definialva.

70

kozelit, azaz a vallalat értékét szinte
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2. tablazat: A qn-1 =1 allapothoz tartozo n, r parok az n=1-10 év intervallumban

1év 2¢év 3év 4 év 5év 6 év 7 év 8 év 9 év 10 év
100,00% | 41,43% | 26,00% | 18,92% | 14,87% | 12,25% | 10,41% | 9,05% 8,01% 7,18%
Forras: sajat szerkesztés
Megallapithato, hogy a vizsgalt r = 1%-15% _on
intervallumon beliil maradva az explicit elérejel- 6)(7)= q" -1
z¢ési idészaknak legalabb 5 év hosszisagunak kell 9)

lennie ahhoz, hogy hozza tudjunk rendelni olyan
realis mértékii kamatlabat, amely mellett a véges
és végtelen idShorizont jelenérték-hozzajarulasa
megegyezik. Ennél rovidebb véges szakasz esetén
mar csak ésszeriitleniil magas kamatlab mellett
allhat eld a két érték-hozzajarulas 50%-50%-o0s
megoszlasa. Az 1-15%-os ,realis” kamatinter-
vallum alkalmazasat erésiti az a tény, hogy bar a
hazai forintkamatlabak a devizahitelezés idésza-
kaban (2005-2013) nemzetkozi dsszehasonlitasban
kirivéan magasak voltak (Schepp — Szabo 2015)
a 15%-o0s hatart még ekkor sem léptik tul.
A jegybanki kamatpolitika azota bekovetkezett
markans valtozasai nyoman (Abaligeti és tarsai
2017) pedig mar teljesen irredlis lenne ennél
magasabb kamatszinteket feltételezni.

Ugyanezen eset egy masik valtozata az
esedékes jaradek, ahol a feltételrendszer csak egy
elemben tér el az eddigiektdl: a hozamaramok az
egyes évek elején, egy Osszegben jelentkeznek.
A szokasos jaradék mintajara a véges iddszak
érték-hozzajarulasa a kovetkezo lesz (vo. (3)):

CF* q(¢" -1
rq" (6)

A végtelen id6szak érték-hozzajarulasa pedig

(V0. (4)):

rq @)

Konnyen belathato, hogy (6)+(7) esedékes
annuitas feltételei mellett (vo. (1)):

_CFxq
T or

PV ®)

(5) mintajara pedig latszik, hogy a determinisztikus
szorzo esedékes annuitds esetében ugyanaz lesz,
mint szokasos annuitas esetében, hiszen:

Ez azt jelenti, hogy a jaradékszamitas modja
nincs hatassal a determinisztikus Osszefiiggésre,
azaz a masodik kutatasi kérdésre is pozitiv valaszt
kaptunk. Mindez 6sszhangban van Andor ¢és Diilk
(2013) megallapitasaival.

Mértani haladvany szerint novekvé
hozamsor az explicit id6szakban
(2. eset)

Ez az eset a gyakorlatban leggyakrabban alkal-
mazott kétfazisu modellt veszi alapul, melynek
mogottes feltételezései a kovetkezok:

. az utolsé lezart id6szak hozama (CF)
1smert,

. a futamidét egy n évig tartd véges
szakaszra és egy ezt kovetd végtelenbe
kivetitett iddszakra bontjuk,

. CF mértani haladvany szerint valtozik az
explicit idészakban, azaz az n-edik évig
bezarolag mindig igaz, hogy CF, = CF

1+,

. a novekedés iteme g, melyrol feltéte-
lezziik, hogy nullandl nagyobb és
konstans  az  explicit  eldrejelzési

id6szakban, valamint nulla a végtelenbe
kivetitett id6szakban,

. a jaradéksorozat szokasos jaradékként
viselkedik, azaz a hozamok az adott év
végén egy Osszegben keletkeznek,

. nincs tortperiodus, azaz n egész szam,

. a piaci kamatlab pozitiv és idoben nem
valtozik, tehat r és igy ¢ is konstans,

. tovabba r # g.

Ebben az esetben a véges id6horizont érték-

hozzajarulasa (vo. (3)) egy mértani sor dsszegkép-
letébdl adodik:
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LN 2 BN RC S TP Al G
9 4

(r-g)+q"

n

(10)

A végtelenbe kivetitett, valtozatlan Osszegii
jaradéksorozat (annuitas) 0. iddponti értéke pedig
(vo. (4)):

n

o (148
0 n
r*q

(11)

A teljes 0. idéponti érték (10) + (11) néhany
atalakitas utan (vo. (2)):

n n n—1
PV:C%*(Hg){q ~(+g)  (+g) }
q" r—g r

12)
A véges és a végtelen periodus érték-hozzajaru-

lasanak aranya, (10)/(11) néhany atalakitas utan a
kovetkezo lesz (vo. (5)):

r *[q"—(Hg)"}
r-g [ (+9)"

(13)

Ebben az esetben is kimutathato tehat egy cash-
flow-tol fiiggetlen determinisztikus Osszefiiggés a
két érték-hozzajarulas kozott, igy az elsé kérdésre
mértani haladvany szerint valtozo jaradéksorozat
esetén is igennel valaszolhatunk. Ezen kiviil —
mivel az 1. eset a 2. eset egy leegyszertsitett valto-
zata, hiszen a (13) formula g = 0 feltételezés mellett
q"-1-et ad eredményiil — az is belathatd, hogy a
jaradékszamitas modja itt sem modositja a deter-
minisztikus 6sszefliggést. Vegyiik szemiigyre koze-
lebbrdl (13) képletben foglalt véges/végtelen érték-
hozzajarulasi aranyt. Altalanos megallapitasaink:
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. r = g esetben nem értelmezhetd a szorzo,
ezért zartuk ki ezt a lehetoséget a feltéte-
lekben. Annak valosziniisége, hogy a piaci
kamatlab éppen akkora legyen, mint a CF
novekedési rataja, raadasul mindez egyiit-
tesen valosuljon meg végtelen iddszakon
keresztiil konstans modon, szinte zérus.
Ezért ez a feltevés valojaban nem tekint-
het6 korlatozonak.

. Konnyen belathato, hogy a véges/
végtelen érték-hozzajarulasi arany r és g
viszonyatol fiiggetleniil soha nem lehet
negativ, hiszen r > g esetén (13) mindkét
szorzotényezdje pozitiv, r < g esetén pedig
mindketté negativ, igy szorzatuk pozitiv
elojelii.

A kérdés tehat itt is hasonld, mint (5) esetében:

a formula milyen paraméterkonstellacio esetén
veszi fel az | értéket, azaz hol van az a valtopont,
ahol a két id6komponens teljes jelenértékhez
valo hozzajarulasa megegyezik? Ertelemszeriien
az 1-nél kisebb értékek esetében a végtelen érték
hozzajarulasa a nagyobb, 1-nél nagyobb értékek
esetében pedig a véges periodus tesz hozza tobbet a
teljes jovobeli hozamsor jelenlegi értékéhez.

Amennyiben n-t rogzitjiik, akkor a kiilénb6z6 r,

g kombinaciok mellett kialakulo érték-hozzajaru-
lasi arany az eléz6ekhez hasonldé haromdimenzios
burkolofeliilet formajaban megragadhato.
A 2. diagram 10 éves explicit eldrejelzési idészak
mellett mutatja a burkologérbét, ahol a szaggatott
vonal azon novekedési rata’kamatlab kombinaciok
halmazat fejezi ki, melyek mellett a véges és a
végtelen szakasz érték-hozzajarulasa megegyezik,
azaz a (13) formula értéke 1 lesz:
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2. diagram: A véges/végtelen érték-hozzajarulasi arany burkolofeliilete a 3. esetben
(n=10 év, g=1%-15% és r=1%-15%)

Véges f weptelen é riéhhozzarubis amny

(11

T

®00000-05000 wOS000-10000 = 1,0000-1 5000

Forras: sajat szerkesztés

A feliilet alakjabol, lejtésébdl egyrészt jol
lathatd, hogy a kamatlab emelkedése noveli,
a novekedési rata novekedése pedig csokkenti a
véges/végtelen érték-hozzajarulasi aranyt, masrészt
az is megallapithatd, hogy a kamatlab joval
erdsebben befolyasolja az aranyt, mint a ndve-
kedési rata. A szaggatott vonal megmutatja, hogy
n = 10 esetén a véges idGszak érték-hozzajarulasa
kozepesen magas (kb. 8%-11%) kamatlab esetén
éri el, ennél magasabb r szintek mellett pedig mar
meghaladja a végtelen értékrész hozzajarulasat.
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ndvekedési rir ()

B GRe 108 13% iMe 13 I4M 1TW

piad kamatlab (r]

W 15000-20000 W 20000-25000 W 2.5000-3,0000

Megallapithato tovabba, hogy a ndvekedési rata
beépitésével a végtelen szakasz érték-hozzajarulasa
altalanossagban emelkedett. Mig az 1. esetben (lasd
1. diagram) a vizsgalt paraméter-intervallumokon
belil (n=10 ¢v, g=0%, r=1%-15%) a
legmagasabb véges/végtelen arany 3,0456 volt,
az itt vizsgalt esetben (n=10 ¢v, g=1%-15%,
r=1%-15%) ugyanez a maximumértek 2,8811.

Erdemes azonban azt is megvizsgalni, hogy
a feltart Osszefliggésekre milyen hatassal van az
explicit eldrejelzési iddszak valtozasa (rovidiilése).
A 3. diagramon 8 éves véges idGszak melletti
burkolofeliilet 1athato:
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3. diagram: A véges/végtelen érték-hozzajarulasi arany burkoléfeliilete a 3. esetben
(n=8 év, g=1%-15% és r=1%-15%)

i ¥

-
i

Véges f végteben értékhozzafirubis arany

H

ni ve kedésimn (g)

8% 9% 10% 11% 12% 13% 14 15%

piaci kamatlib (r)

Forras: sajat szerkesztés

Kijelenthetd, hogy a véges idészak rovidii-
Iése a véges idékomponens érték-hozzajarulasara
csokkent6 hatdssal van. Lathatoan felfelé tolodott a
1-es érték-hozzajarulasi aranyt kifejezd szaggatott
vonal, azaz itt mar csak relative magas kamatszint
(kb. 10%-13%) esetén lesz nagyobb a véges

W 1000012000 W 1,2000-1,2000 = 1.20Q0-1,6000 © 1,6000-1,8000

80,2000-0,4000 = 0,4000-0,6000 W0,6000-0,8000 ®0,2000-1,0000

1,5000-2,0000

szakasz jelenértékhez valo hozzajarulasa, tovabba a
feliilet legmagasabb pontja (a véges/végtelen arany
maximumértéke) 2 ala csokken.

A vizsgalat utolso 1épéseként n értéket tovabb
csokkentettiik 5-re. Az igy kapott burkolofeliiletet a
4. diagram szemlélteti:

4. diagram: A véges/végtelen érték-hozzajarulasi arany burkoléfeliilete a 3. esetben
(n=5 év, g=1%-15% és r=1%-15%)

Wéges [ végtalan drtékhorrijdrulis ariny

™
placi kamatlib {r]

&%

névekedési rira (g)

1%

9% 10% 11 12%  13% Q4% 15%

W 0,0000-0, 1000 8 0,1000-0, 2000 8 0, 2000-0, 3000 § 0, 3000-0,4000 8 0,3000-0, 5000
' 0,5000-0,6000 5 0,6000-0, 7000 u 0,7000-0,8000 1 0,8000-0,%000 = 0,9000-1,0000

Forras: sajat szerkesztés
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A véges futamidé tovabbi rovidiilése a veéges
szakasz érték-hozzajarulasat természetesen még
inkabb csokkenti. A diagramon emellett az is
lathatoé, hogy 5 éves explicit eldrejelzési ido-
szak esetén a véges/végtelen érték-hozzajarulasi
arany a vizsgalt 1%-15% intervallumban csak a

legmagasabb (15%-os) kamatlab esetén éri el az
I-es értéket, ezen kiviil minden esetben a végtelen
szakasz altal képviselt értékrész a nagyobb.
A fent bemutatott harom eset (n=10, n=8, n=5)
50%-50%-os aranyt eredményez0 r, g kombinacioit
foglalja 6ssze a 3. tablazat:

3. tablazat: 50%-50%-os véges/végtelen érték-hozzajarulasi aranyt biztosito
r, g kombinaciok az r=1%-15% intervallumban (n=10, n=8 és n=5 esetén)

r g r g r g
1% -31,48% 1% -40,77% 1% -64,45%
2% -23,44% 2% -32,19% 2% -56,00%
3% -17,64% 3% -25,97% 3% -49,66%
4% -12,78% 4% -20,78% 4% -44,30%
5% -8,45% 5% -16,14% 5% -39,45%
6% -4,45% 6% -11,87% 6% -34,96%
7% -0,66% 7% -7,83% 7% -30,69%
8% 2,98% 8% -3,96% 8% -26,58%
9% 6,52% 9% -0,19% 9% -22,59%
10% 9,99% 10% 3,49% 10% -18,67%
11% 13,40% 11% 7,12% 11% -14,80%
12% 16,81% 12% 10,71% 12% -10,97%
13% 20,20% 13% 14,27% 13% -7,16%
14% 23,58% 14% 17,84% 14% -3,33%
15% 26,97% 15% 21,41% 15% 0,50%

Forras: sajat szerkesztés

A tablazatban a fehér hattert cellak fejezik ki
azokat a kamatlab-szinteket, melyekhez olyan
pozitiv és realis mértéki (legfeljebb 15%-o0s) nove-
kedési rata rendelhet6, ami a megadott kamatlabbal
egylitt a véges és a végtelen id6horizont megegyez6
érték-hozzajarulasat eredményezi. A  szamok
visszaigazoljak a 2-4. diagramon szemléltetett
jelenséget, miszerint a véges iddszak rovidiilé-
sével egyre magasabb kamatszint mellett veheti
fel a véges/végtelen érték-hozzajarulasi arany az
1-es értéket: n=10 esetén 8%-11%-0s, n=8 esetén
10%-13%-o0s, mig n=5 esetén mar csak 15%-os
piaci kamatlab mellett allhat el6 ez az allapot.
Ugyanakkor megjegyezziik, hogy a szirke
cellakban lathaté kombinaciok is értelmezhetdk
(negativ illetve 15%-nal nagyobb névekedési ratara
utalnak), csak jelen vizsgalatunk szempontjabol
kevésbé relevansak.

Szamtani haladvany szerint novekvo
hozamsor az explicit idészakban
(3. eset)

A véges idészakban szamtani haladvany alkalma-
zasa (évrl-évre azonos 6sszegii hozamnovekmény
feltételezése) a gyakorlatban ritkabban fordul
elé, mint az el6z6 pontban bemutatott mértani
haladvany szerinti modell. A 3. eset feltételrend-
szere az alabbi:

. CF, ismert,

. a futamid6t egy n évig tartd véges
szakaszra és egy ezt kovet végtelenbe
kivetitett iddszakra bontjuk,

. CF szamtani haladvany szerint valtozik az
explicit id6szak alatt, azaz CF,= CF, , +d.

. az explicit idGszakra jellemzé éves
hozamnovekedés abszolut Osszege d,
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amely pozitiv és konstans, a végtelenbe
vetitett hozamsor vonatkozasaban ugyan-
akkor a novekedés zérus (d = 0),

. a jaradéksorozat szokasos jaradékként
viselkedik, azaz a hozamok az adott év
végén egy Osszegben keletkeznek,

. nincs tortperiodus, azaz n egész szam,

. a piaci kamatlab (r), valamint ebbdl kovet-
kezden ¢ is pozitiv és konstans.

Ebben az esetben a véges idGhorizont

jelenérték-hozzajarulasa (v6. (10)) egy szamtani
sorozat 0sszegképletébdl adodik:

CF, CF, CF,
— S+
q q

n

- Lﬂ[(q" Z1)(CF, +d)+d@=L
rq r

14

A végtelenbe kivetitett, valtozatlan Osszegii
jaradéksorozat (annuitas) 0. iddponti értéke pedig
(vo. (11)):

CF, +nd

n

rq
(15)

Ateljes 0. id6ponti érték (14) + (15) (vo. (12)):

PV = ln[(q"—1)(c1%+d)+dq _1+CFO}
r

(16)

Ebb6l  pedig meghatarozhatd a (14)/(15)

hanyados, azaz a korabbi esetekben is kiszamitott
érték-hozzajarulasi arany:

(q" =1)(CF, +d) d(q ! n)
r
CF, +nd

a7

A (17) formula alapjan egy nagyon jelentds
kilonbséget allapithatunk meg a korabban
targyalt esetekhez képest: az explicit eldrejelzési
id6szakban szamtani haladvany szerinti novekedést
feltételezve a véges és végtelen szakaszok
érték-hozzdjarulasa  kozotti  arany az Osszes
tobbi esettel ellentétben nemcsak a véges szakasz
hosszatol, a kamatlabtol és az évenkénti névek-
ménytél, hanem a 0. évi cash-flow-tol is fiigg,
ezaltal a korabbi esetekben talalt determinisztikus
sszefliggés jelen esetben nem all fenn. fgy pedig
értelmét veszti a burkologorbe felirasa. Ennek
ellenére néhany fontos megallapitast tehetiink erre
az esetre is. Egyrészt a felvazolt Osszefiiggések
alapjan nyilvanvalo, hogy n és rnovekedése hatasara

magasabb, d novekedése esetén pedig alacsonyabb
lesz a véges/végtelen érték-hozzajarulasi arany.
Masrészt pedig a mar hivatkozott Andor és Diilk
(2013) alapjan erre az esetre is kijelenthetd, hogy
a jaradékszamitds modja nem gyakorol hatast a
véges/végtelen aranyra.

AZ EGYES MODELLEK
JELLEMZOINEK ES
EREDMENYEINEK
OSSZEVETESE

Az el6z6 fejezetben leirt levezetések alapjan dssze-
vetettilk a harom vizsgalt eset (konstans hozam
a szokasos illetve az esedékes jaradék elvén,
mértani  haladvany szerint novekvé hozam az
explicit idészakban, szamtani haladvany szerint
névekvd hozam az  explicit id6szakban)
legfontosabb jellemzdit. Az Gsszehasonlitast kifeje-
zetten a tanulmany elején feltett kutatasi kérdésekre
koncentraltuk, melyek az alabbiak voltak:

1. kimutathat6-e a hozam (cash-flow) Gssze-
gétol fuggetlen, kizardlag a véges futam-
id6 (n), a kamatlab () és ahol értelmez-
hetd, a hozamnovekmény (g illetve d) altal
determinalt kapcsolat a véges és végtelen
szakaszok érték-hozzajarulasai kozott,

2. fugg-e ez a kapcsolat a jaradékszamitas

modjatol  (szokasos versus esedékes
jaradék), valamint
3. hogyan befolyasolja az érték-hozza-

jarulasi aranyt az emlitett paraméterek
(n, r, g ill. d) megvaltozasa.
Az Osszevetés eredményét a 4. tablazatban
foglaltunk dssze:
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4. tablazat: Az egyes kétfazisu

A véges/végtelen
érték-hozzajarulasi q" -1
arany formulaja

modellek jellemzéinek dsszegzése

"1
: [M} @' =, +d)+d (T m)
r-g | (+g)" CF, +nd

A véges ¢és végtelen
szakaszok érték-
hozzajarulasai kozott
cash-flow-t0l fiiggetlen
determinisztikus
kapcsolat all fenn?

igen

igen nem

A véges/végtelen
értek-hozzajarulasi
arany fiigg a jaradék-
szamitas modjatol?

nem

nem nem

A explicit elérejelzési
id6észak (n) novekede-
sének hatasa a véges/ noveli
végtelen érték-hozzaja-
rulasi aranyra

noveli noveli

A kamatlab (r) noveke-

désének hatasa a véges/

végtelen érték-hozzaja-
rulasi aranyra

noveli

noveli noveli

A hozamndvekmény
(g ill. d) novekedésének
hatasa a véges/végtelen nem relevans

érték-hozzajarulasi
aranyra

csokkenti csokkenti

Forras: sajat szerkesztés

Az altalanos megallapitasokon tul szemiigyre
vettiik azt is, hogy azonos vagy legalabbis dsszeha-
sonlithatd paraméterkonstellaciok mellett az egyes
kétfazisu modellek szerint hogyan alakul a véges
és végtelen szakasz jelenérték-hozzajarulasanak
Osszege, aranya illetve a teljes hozamsor jelenér-
téke. Az Osszehasonlitas alapjaul az alabbi paramé-
tereket vettiik alapul:

. az explicit eldrejelzési idoszak hossza (1)

10 év,
. az utolso lezart évben realizalt cash-flow
(CF) 100 egység,

. a mértani haladvany szerinti modellben a
novekedési rata (g) az explicit idészakban
10%/év,

. a szamtani haladvany szerinti modellben
az éves hozamndévekmény (d)
10 egység/év,

. a kamatlab 5%.

Mindezen feltételek mellett az 1-4. esetekben

felirt modellek az 5. tablazatban lathatdo eredmé-
nyeket adjak:
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5. tablazat: Az egyes kétfazisii modellek eredményeinek dsszehasonlitasa
(CF0= 100, n =10, g =10%, d = 10, r = 5%)

véges szakasz
jelenértékének
Osszege (aranya)

7722 (38,6%)

810,8 (38,6%)

1303,1 (29,0%) | 1165,9 (32,2%)

végtelen szakasz
jelenértékének
Osszege (aranya)

1227.8 (61,4%)

1289,2% (61,4%)

3184,7 (71,0%) | 2455.7 (67,8%)

véges/végtelen

0,6289
arany

0,6289

0,4092 0,4748

teljes hozamsor
jelenértékének
Jsszege

2000

2100

4487,8 3621,6

Forras: sajat szerkesztés

A tablazatban foglalt szamok tobb altalanos-
sagban levezetett Osszefiiggést is alatamasztanak.
Az elsd két oszlop adatai megerdsitik, hogy az 1.
eset két valtozataban (szokasos illetve esedékes
jaradék) a véges és a végtelen szakasz érték-
hozzajarulasainak egymashoz viszonyitott aranya
megegyezik, az arany tehat nem fligg a jaradék-
szamitas modjatol. Az esedékes jaradék elvén
(masodik oszlop) mindkét szakasz és a teljes
hozamsor jelenértékének dsszege is értelemszertien
(1+r)-szerese, konkrét példankban 105%-a a
szokasos jaradék elvén (els6 oszlop) szamitott érté-
keknek. Nem kétséges az sem, hogy a modellbe
hozamnovekedést beépitve a véges szakasz
érték-hozzajarulasa csokken a végtelen szakasz
javara. Mindez annak a kovetkezménye, hogy
bar a novekedési rata a véges szakasz jelenérté-
kére is noveld hatassal van, a végtelen szakaszban
szamitott Orokjaradék alapjat a véges szakasz
utolso évének (az éves hozamndvekmény alapjan
clére jelzett) cash-flow-ja adja, igy a végtelen
szakasz jelenértéke is novekszik, mégpedig a
végesnél nagyobb mértékben. Végil megallapit-
hatjuk, hogy a példankban rogzitett, akar egy lehet-
séges valos helyzetnek is megfeleltethetd paramé-
terek (10 éves explicit iddszak, 10%-o0s novekedési
rata és 5%-os kamatlab) mellett a véges/végtelen
érték-hozzajarulasi arany minden modellnél
jelentésen elmarad az 1-t6l, azaz barhogyan is
szamolunk, a teljes hozamsor jelenértékébdl a
véges szakasznal szignifikansan nagyobb részt tesz
ki a végtelen idéhorizonton keletkezd hozamok
jelenértéke.

KONKLUZIO

E tanulmanyban a vallalatértékelésben alkalmazott
kétfazisu modelleket alapul véve megvizsgaltuk a
végtelen hozamsorok idékomponensekre bonta-
sanak lehetséges eseteit és az azokbdl levonhatd
modszertani kovetkeztetéseket. Kutatasunk 0j ered-
ményekkel gazdagithatja a hazai szakirodalmat,
hiszen a korabban publikalt magyar kézlemények
kozott hasonld pénziigy-matematikai szemléleti
vizsgalatot nem talaltunk.

Az altalunk felirt modellekb6l szarmazo leveze-
tések alapjan megallapitottuk, hogy konstans illetve
mértani haladvany szerint ndévekvé hozamsor
esetén a véges ¢és végtelen id6horizonton keletkezd
hozamok kozott kizardlag a véges futamid6tdl, a
kamatlabtol és a novekedési ratatol figgd deter-
minisztikus Osszefliggés all fenn, mig a szamtani
haladvany szerint valtoz6 hozamsor esetén ilyen
egyértelmii 6sszefiiggés nincs, az aranyt ugyanis az
induld cash-flow Osszege is befolyasolja. Szintén
bizonyitottuk, hogy az elemz6 azon dontése, hogy
adott év hozamait év elején (esedékes jaradék) vagy
év végén (szokasos jaradék) jelentkezé pénzaram-
lasnak feltételezi-e, nem valtoztatja meg a véges
és végtelen szakaszok érték-hozzajarulasainak
aranyat, ugyanakkor esedékes jaradék mellett
mindkét szakasz és a teljes hozamsor jelenér-
téke is magasabb. Végiil megallapitottuk, hogy
a novekedést tartalmazo modellekben a végtelen
szakasz teljes jelenértékbdl vald részesedése
nagyobb.
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A tanulmanyunkban bizonyitott elméleti 6ssze-
fiiggések jelentdsége, hogy azok megfeleld empi-
rikus vizsgalatokkal kiegészitve — amely tovabbi
kutatasaink targyat képezi — alkalmasak lehetnek
a hazai vallalatértékelési gyakorlatban meglévo
szemlélet megujitasara, az alkalmazott eljarasok
palettajanak bévitésére.
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