Szemle

Kozzététel: 2020. oktober 5.

A tanulméany cime:

Két hozamértékmodell arfolyam-magyarazo képességének
osszevetése nemzetkozi nagyvallalatoknal

Szerzék:

CZIGLERNE ERB EDINA, a Pécsi Tudomanyegyetem PhD-hallgatdja
E-mail: cziglerne.erb.edina@ktk.pte.hu

TAKACS ANDRAS, a Pécsi Tudomanyegyetem habil. egyetemi docense
E-mail: takacs.andras@ktk.pte.hu

DOI: https://doi.org/10.20311/stat2020.10.hul212

Az alabbi feltételek érvényesek minden, a Kozponti Statisztikai Hivatal (a tovabbiakban: KSH)
Statisztikai Szemle ¢. folyéirataban (a tovabbiakban: Folydirat) megjelené tanulmanyra. Felhasznalo a
tanulmany vagy annak részei felhasznalasaval egyidejiileg tudomasul veszi a jelen dokumentumban
foglalt felhasznalasi feltételeket, és azokat magara nézve kotelezonek fogadja el. Tudomasul veszi,
hogy a jelen feltételek megszegésébol eredé valamennyi karért felelosséggel tartozik.
1. A jogszabalyi tartalom kivételével a tanulmanyok a szerzéi jogrol szolo 1999. évi
LXXVI. torvény (Szjt.) szerint szerz6i miinek mindsiilnek. A szerzdi jog jogosultja a KSH.
2. A KSH f6ldrajzi és idobeli korlatozas nélkiili, nem kizarélagos, nem atadhatd, téritésmentes fel-
hasznalasi jogot biztosit a Felhasznalo részére a tanulmany vonatkozasaban.
3. A felhasznalasi jog keretében a Felhasznalo jogosult a tanulmany:
a) oktatasi és kutatasi célu felhasznalasara (nyilvanossagra hozatalara és tovabbitasara a 4. pontban
foglalt kivétellel) a Folydirat és a szerzd(k) feltiintetésével;
b) tartalmarol 6sszefoglald készitésére az irott és az elektronikus médiaban a Folyoirat és a szer-
z0(k) feltiintetésével;
C) részletének idézésére — az atvevé mil jellege és célja altal indokolt terjedelemben és az erede-
tihez hiven — a forras, valamint az ott megjeldlt szerz6(k) megnevezésével.
4. A Felhasznalo nem jogosult a tanulmany tovabbértékesitésére, haszonszerzési célu felhasznalasa-
ra. Ez a korlatozas nem érinti a tanulmany felhasznalasaval eléallitott, de az Szjt. szerint 6nalld
szerz6i miinek mindsiilé mi ilyen célu felhasznalasat.
5. A tanulmany atdolgozasa, Gijra publikalasa tilos.
6. A 3. a)-c.) pontban foglaltak alapjan a Folydiratot és a szerzé(ke)t az alabbiak szerint kell feltiin-
tetni:

wForrds: Statisztikai Szemle c. folyoirat 98. évfolyam 10. szimaban megjelent, Cziglerné Evb Edina,
Takdcs Andras éltal irt, °Két hozamértékmodell arfolyam-magyarazé képességének
osszevetése nemzetkozi nagyvallalatoknal’ cimii tanulmany (link csatolasa)”

7. A Folyoiratban megjelend tanulmanyok kutatéi véleményeket tiikroznek, amelyek nem esnek
sziikségképpen egybe a KSH vagy a szerzok altal képviselt intézmények hivatalos allaspontjaval.


https://doi.org/10.20311/stat2020.10.hu1212

Cziglerné Erb Edina — Takdcs Andras

Két hozamértékmodell arfolyam-magyarazo
képességének osszevetése nemzetkozi

nagyvallalatoknal™®

Comparison of two income-based methods’ explanatory powers
on stock prices in the case of global firms

CZIGLERNE ERB EDINA, a Pécsi Tudomanyegyetem TAKACS ANDRAS, a Pécsi Tudomanyegyetem
PhD-hallgatdja habil. egyetemi docense
E-mail: cziglerne.erb.edina@ktk.pte.hu E-mail: takacs.andras@ktk.pte.hu

A RIM (residual income model — rezidualisjovedelem-modell), bar elméleti kifejtése mar a
XX. szazad els6 felében megjelent a szakirodalomban, a gyakorlati alkalmazasok terén nem tud(ott)
valédi versenytarsa lenni a gyorsan dominanssa valt DCF- (discounted cash flow — diszkontalt pénz-
aram [cash flow]) modellnek. Az utébbi két-harom évtizedben tobb nemzetkdzi munka is foglalkozott
e két modell sszevetésével a részvényarfolyamra vonatkozo szignifikancia és magyarazé eré szem-
pontjabol, de csak vegyes megallapitasokra jutottak. Jelen tanulméany 0j empirikus eredményekkel
kivan hozzajarulni a kérdéskorrel foglalkozd szakirodalomhoz, melyek el6segithetik a RIM és a DCF-
modell alkalmazasi lehetdségeinek jobb megértését, valamint a gyakorlati részvényértékelések haté-
konysaganak novelését. A szerzok egy sajat gyijtési, 34 globalis nagyvallalat 2013 ¢és 2019 kozotti
adatsorait tartalmazoé panel elemzésével bemutatjak, hogy arfolyam-magyarazé képesség tekintetében
a RIM képes tulteljesiteni a DCF-modell hagyomanyos valtozatat, ugyanakkor jelentésen elmarad a
szamviteli eredmény és a pénzdram idozitési eltéréseit kezel¢ simitott DCF-modelltdl.
A vizsgalat végeredményei felvetik az eldrejelzésekben gyakran hasznalt ndvekedési ratdk hasznossa-
ganak kérdését, hiszen a két modellben az egyszerti 6rokjaradék elvén szamitott részvényértékek joval
er6sebb magyarazo valtozonak bizonyulnak a részvényarfolyamra vonatkozéan, mint az explicit
ndvekedési periodust tartalmazo, kétfazisi modell szerintiek.

KuLcsszO: rezidualis jovedelem, simitott DCF-modell, drokjaradék

The theoretical background of RIM (residual income model) has been present in the literature
since the first half of the 20% century, however, in terms of practical applications, it could never

* A kutatast az Innovacios és Technologiai Minisztérium Fels6oktatasi Intézményi Kivalosagi Program-
ja finanszirozta, a Pécsi Tudomanyegyetem 4. — A hazai vallalatok szerepének novelése a nemzet Gjraiparosita-
saban — témateriileti programja keretében.
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become a real alternative of the DCF (discounted cash flow) model. In the last decades, RIM has
gained attention again owing to the international studies investigating its explanatory power on stock
prices compared to DCF, but the empirical results were mixed. This study aims to extend the literature
with further empirical findings, which may support the better understanding of the usefulness of RIM
and the DCF model, and help investors increase the efficiency of stock valuations. Based on an own-
collected panel consisting of 34 global companies’ data for the 2013-2019 period, the authors show
that RIM can outperform the traditional DCF model, but its explanatory power lags behind that of
DCF’s smoothed version that handles the distortions originating from the timing differences between
earnings and cash flows. It is also found that application of a growth period in cash flow forecasts is
questionable as the authors’ independent variables computed with the perpetual annuity model per-
form much better in explaining stock prices than the independent variables determined based on the
two-stage model containing an explicit growth period.

KEYWORD: residual income, smoothed DCF-model, perpetual bond

A vallalatértékelés XX. szazad els6 felétdl napjainkig kialakult modszerta-

nanak alkalmazasi teriiletei rendkiviil széles skalat fednek le, megjelenik ma mar
kozottiik a stratégiai vallalatiranyitastol az értékorientalt belso ellenérzéseken keresz-
till a szabadalmak, markak értékelése €s a fuziok szinergiahatdsainak elemzése is.
Mégis az értékelési modszerek legfontosabb terepe tovabbra is a befektetések, a
vallalati részvények belso értékének megallapitasa. Tokebefektetés esetén a tézsdei
szerepl6t nem a rovid tdvon megszerezhetd arfolyamnyereség, hanem a hosszu tava
megtériilés, a tartds hozam realizalasanak lehetdsége motivalja. Eppen ezért kifeje-
zetten hosszll tavon érdemes keresni az értékképzddés mibenlétét; ekkor viszont
csakis abbol indulhatunk ki, hogy a piaci érték a belso érték fliggvénye. A kutatdkat
régota foglalkoztatja az a kérdés, hogy a piaci érték (konkrétabban a tézsdén kialaku-
16 ar) mogott a befektetok részérdl milyen megfontolasok, szubjektiv értékitéletek
jelennek meg, azaz mely értékelési modell képes a legjobban magyardzni az egyes
részvények arfolyamat. Szamos vallalatértékelési modell ismert; ezeket kiilonféle
értékelési célokra, kiilonb6z6 szitudcidkban érdemes hasznalni. Az aktualis nemzet-
kozi és hazai irodalmat (példaul Fernandez [2002], Koller—Goedhart—
Wessels [2010], Damodaran [2012], Brealey et al. [2018], Takdcs [2015]), tovabba a
nemzetkdzi értékelési gyakorlatra nagy hatast kifejté nemzetkozi értékelési standar-
dokat (International Valuation Standards Council [2019]) alapul véve a vallalatok és
részvényeik értékelésére szolgaldé modszerek a hozamalapt (income-based), a va-
gyonalapu (cost-based) és az Osszehasonlitd vagy mas néven piaci alapi (market-
based) csoportba sorolhatok. Az egyes csoportok elényeinek és hatranyainak vizsgé-
lata alapjan Takdcs—Posza—Toth-Pajor [2016] Ggy vélik, hogy a vagyonalapii mod-
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szerek els6sorban a nem profitorientalt vallalatok, illetve a felszdmolasi helyzetben
levo cégek értékelésére jelenthetnek hasznos megoldast. Az dsszehasonlitd értékelés-
sel szemben jogosan meriil fel rendszeresen az az ellenérv, hogy nem a bels6 érték-
r6l, hanem az arrdl ad informaciot (marpedig az érték és az ar két kiilonb6zo foga-
lom). Ennek oka, hogy az &sszehasonlito értékelés soran egy hasonld jellemzokkel
bird vallalatokbol all6 referenciaminta t6zsdei araibdl visszavezetett szorzoszam
segitségével jutunk el a becsiilt értékig (Damodaran [2012]). Az eurdpai értékelési
gyakorlatra jelentds hatast gyakorld, az Institut der Deutschen Wirtschaftspriifer
(Német Konyvvizsgalok Intézete) altal 2008-ban kibocsatott német értékelési
standardok példaul a szorzoszamokon alapuld 6sszehasonlitdé mddszert ,,vereinfachte
Preisfindung”-ként, azaz egyszerlsitett arbecslésként definialjak, amely soha nem
helyettesitheti a hozamalapt értékelést, minddssze az eredmények validalasara szol-
galhat (/DW [2008]). Ezekre az érvekre alapozva a szerzék tulnyomd tobbsége a
hozamalapu értékelést, azon beliil is kifejezetten a DCF- (discounted cash flow —
diszkontalt pénzaram [cash flow]) modszert tekinti els6dlegesnek. Ez utobbi alkal-
mazisa a hazai kutatdsokban is rendkiviil népszerli (lasd példadul Tarnoczi—
Fenyves [2010]). Fernandez [2002] megfogalmazéasa szerint a DCF ,,az egyetlen
modszertanilag helyes értékelési modszer”. Jelen tanulmény is a hozamalapt értéke-
lésre koncentral, azonban empirikus vizsgalatunkhoz a XX. szazad masodik fele 6ta
uralkodénak szamit6 DCF-moddszer mellett felhasznaljuk a szakirodalomban mar
kozel szaz éve megjelent és gyakran a DCF lehetséges alternativajaként emlegetett
RIM-et (residual income model — rezidualisjovedelem-modell) is, amely eddig
csak viszonylag kevés figyelmet kapott. Elemzésiink arra keresi a valaszt, hogy va-
jon a minimalis tulajdonosi hozamelvaras feletti, eredményalapon meghatarozott
tobbletmegtériilést kifejezd RIM arfolyam-magyarazé képesség szempontjabdl realis
alternativaja, ,,mélt6 vetélytarsa” lehet-e a hosszu ideje jol bevalt DCF-modelleknek.

Tekintve, hogy a RIM-mel foglalkozd, annak elméleti alapjait és gyakorlati
vonatkozasait vizsgald magyar szakirodalmi forrasok meglehetdsen sziiken allnak
rendelkezésre, meggydz6désiink, hogy tanulmanyunk a vallalatvezetdk és a befekte-
tok altal a gyakorlatban is hasznalhato, {1j empirikus eredmények mellett mar a mo-
dell ismertetésével is hozzaadott értéket jelent.

1. A hagyomanyos diszkontalt cash flow modell
és a rezidualisjovedelem-modell elméleti hattere

A hozamalapu értékelésnek két f6 elméleti vonulata ismert, melyek gyokerei
egészen az 1930-as évekig nylulnak vissza. Az egyik a vallalati pénziigyi elméletre
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¢épiild DCF-megkozelités, mig a masik a RIM, amely a pénziigyi szamvitel gondol-
kodasmadjat helyezi kdzéppontba. Az elméletek azonosak a tekintetben, hogy egy
vallalat vagy egy beruhazasi projekt jelenlegi értéke a megfeleld értékteremtd hoza-
mok meghatarozasaval és e hozamok hosszu tavi elérejelzésével valik teljessé.

1.1. A hagyomanyos diszkontalt cash flow modell

Azok az értékelési modszerek, amelyek a toke belso értékét a jovobeli hoza-
mok becslésére alapozzak, az 1930-as években alakultak ki Fisher [1930], valamint
Graham—Dodd [1934] miivei alapjan. A vallalat eszkozeinek jelenlegi értéke nem a
multbeli adatok fiiggvénye, a tokeérték meghatarozasahoz a jovobeli hozamok becs-
1ésére €s a becsiilt hozamok jelenértékre vald atszamitasara van sziikség. E tekintet-
ben tobb lehetdség is kinalkozik. Williams [1938] az osztalékot tekintette a tokeérték
fundamentumaként. Kotete megjelenésének idejében kezdtek elterjedni a pénzaram-
(cash flow) alapu értékelések, melyek az 1960-as évekre meghatarozo eljarassa val-
tak a szakirodalomban és a gyakorlatban egyarant. A hozamalapt eljarasok kozked-
velt és mindmaig legaltalanosabban hasznalt médszere a DCF-modell. Ez a véllalat,
illetve a sajat toke piaci értékének becsléséhez a jovében varhatod cash flow sorozat
jelenértékét veszi alapul.

A DCF-modell timogatoinak értelmezésében a jovobeli hozamokat a kiillonbo-
z0 vallalati pénzaramok testesitik meg. A cash flow egy, a vallalati pénziigyi besza-
molok alapjan szamitott indikator; kalkulacidja sordn az eredménykimutatas adatait
korrigaljdk olyan mérlegvéltozasokkal, melyek a pénzmozgasra vannak hatassal.
A témaval foglalkoz6 szakirodalom (példaul Fernandez [2002]) tobb cash flow sza-
mitasi lehetéséget (modellt) mutat be. Ezek koziil a két legelterjedtebb a tulajdono-
sok és a hitelezok hozamelvarasainak egylittes fedezetét kifejezo szabad cash flow
(free cash flow), valamint a hitelez6i igények kielégitése utan megmarado
ECF (equity cash flow — tulajdonosi pénzaram [cash flow]). Az sszehasonlithatosag
végett tanulmanyunkban a DCF-modellek utébbi valtozatat (ECF) ismertetjiik.
Az ECF-modell a kdvetkez6 képlettel irhato le:

ECF, ECF. ECF:. ECF
V,= Ly 24 4. n_ /1/

(1+r) (1+r)2 (1—|—r)3 (1+V)n

ahol ECF, az évenkénti tulajdonosi pénziram értéke folyod é4ron, r a tulajdonosi

hozamelvaras és n az elérejelzési idészak hossza években. A megfeleld diszkontratat
a tulajdonosok altal minimalisan megkdvetelt megtériilés, azaz a sajat toke koltsége
jelenti. ECF tehat azt a tulajdonosok szamara elérheté pénzaramot mutatja, amelynek
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fedeznie kell befektetésiik elvart megtériilését. Szarmaztatdsa az adott évi szamviteli
(addzott) eredménybdl kiindulva, a pénzaramlast eredményezd, de az eredményt nem
befolyasold mérlegvaltozasokkal vald korrekcidkkal torténik a kovetkezd képlet
segitségével (Takdacs—Ulbert—Fodor [2020]).

Adozott eredmény
— Netto befektetett eszkozok novekmenye (uj beruhdazdasok — amortizacio)
— Forgotoke novekménye
+ Finanszirozasi kdtelezettség novekménye
= ECF

A levezetésbdl lathato, hogy a cash flow-hoz indirekt médon jutunk el: a kettds
konyvvitel szabalyai szerint szamitott adozott eredményt — tehat a mikodési rafordi-
tasokon tul a hitelezok altal rendelkezésre bocsatott idegen toke kamatterhének és az
adokotelezettségnek a levonasat is figyelembe vevo, azaz a tulajdonosok felé teljesi-
tendd osztalék fedezetét képezd szamviteli eredményt — korrigaljuk mindazon mér-
legvaltozasokkal, melyek pénzmozgast testesitenck meg, de nem befolyasoljak az
eredményt. Az 0j beruhazasok és az amortizacio kiilonbségeként adodo nettd befek-
tetett eszk6zok novekménye a tartds eszkdzok beszerzésébdl eredd pénzaramlast
hivatott kifejezni. Hasonloképpen a forgdtoke ndvekménye a nem pénzbeli forgdesz-
kozok és a nem finanszirozasi célu, rovid lejarata kotelezettségek egyenlegének el6-
76 évhez képest bekdvetkezett valtozasat jelenti, amely a vallalatnak pénzlekotést
eredményez, de a szamviteli eredményt nem érinti. Ezek utan végiil az idegen toké-
vel kapcsolatos pénzaramokkal korrigaljuk az eredményt; ezaltal az ECF a tulajdo-
nosi megtériilési igények fedezetéiil szolgdlo tényleges cash flow-t mutatja.

Az emlitett mérlegvaltozasok jellemzdje, hogy azok nem feltétleniil trendsze-
riien jelentkeznek, sokkal inkabb évrédl évre ingadoznak. A jelenség hatterében nem
mas all, mint a szamviteli eredmény ¢és a cash flow idézitésében mutatkozo eltérés.
Ugyanakkor mar sziikk szdz évvel ezeldtt ramutatott Preinreich [1937], valamint
Liicke [1955] arra, hogy az eredmény ¢€s a pénzaram 1d6zitési eltérései hosszi tavon
kiegyenlitddnek, végtelen id6tavon vizsgalva pedig az eredmény és a cash flow je-
lenértéke megegyezik. A legujabb szakirodalom is hasonldéan vélekedik: Ulbert—
Takdcs—Csapi [2017] azt javasoljak, hogy az évenkénti tényleges (egyszeri torzitd
hatasokat tartalmazo) mérlegvaltozasok helyett az értékelés pontosabba tétele érde-
kében hasznosabb azok tobb év alatt megfigyelt atlagait alapul venni. Takdcs—
Ulbert-Fodor [2020] ezt a gondolatot tovabbfejlesztve — a Preinreich—Liicke-
teoriaval azonos modon — gy érvelnek, hogy az életciklusuk érett szakaszaban levo
cégeknél az emlitett harom mérlegvaltozas Osszességében atlagosan 0-nak vehetd,
ami azt jelenti, hogy az ECF a vallalat ad6zott eredményével egyezik meg. E gondo-
latokat az empirikus vizsgalatunknal nagy sullyal vessziik figyelembe.
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1.2. A rezidualisjovedelem-modell

A RIM els6 elméleti ,,nyomai” Marshall [1890] és Preinreich [1936], [1938]
nevéhez fizdédnek. Preinreich [1936], [1938] miiveiben a tobbletprofiton alapulod
vallalatérték gondolata jelenik meg, megallapitdsai a fennmaradd nyereségre vonat-
koznak. A rezidudlis jovedelem elmélete abbol indul ki, hogy az
eredménykimutatdsban minden olyan koltség levondsra kertil, amely az adott évben
felmeriilt, de nem tartalmazza a tulajdonosok tékebefektetésének koltségét, vagyis a
befektetett tOke haszonaldozati koltségét. A rezidualis jovedelem kdzgazdasagi érte-
lemben nem mas, mint a nyereség azon része, amely a befektetett téke elvart megté-
riilésén feliil realizalodik (erre a kategoriara hasznalatosak még az abnormalis hozam
¢és az extra profit kifejezések is). Peasnell [1982] is hasonloképen azonositja a jovo-
beli abnormalis jovedelmek szerepét, szerinte az eldre jelzett rezidudlis jovedelmek
jelenértéke adja a vallalati goodwill értékét.

Ohlson [1995] cikke modell formajaban ismerteti a rezidualis jovedelmekre
alapozott értékelési eljarast, melyben a tulajdonosi érték a rezidualis jovedelmek
eldrejelzésével keriil becslésre. Edwards—Bell [1961] megallapitasai is alatdmasztjak
Ohlson modelljének azon feltételét, amely szerint a szamviteli adatok akkor tudnak
értékelési funkciot betdlteni, ha a netté haszon mérésén alapulnak, vagyis ha az adott
évi nyereségbdl torténnek a tulajdonosi kifizetések (tiszta tobblet feltétele).

A RIM-mel kalkulalt vallalatérték segitségével valaszt kaphatunk arra, hogy a
piaci érték miként kapcsolodik a nyereséghez, a konyv szerinti értékhez és a tokebe-
fektet6k minimalis elvardsaihoz:

(Nlt - r'BH)
1 (1+ r)t

Vo= B, + i R, -
t=1(1+r)

=B, + X , 12/
t=

ahol V;, a sajat t6ke jelenlegi (0. idOpontbeli) értéke, B, a részvénytdke jelenlegi
(0. idSpontbeli) konyv szerinti értéke, B, ; a sajat toke konyv szerinti értéke a
t—1 id6pontban, RI, a t. év rezidudlis jovedelme, NI, a t. periodus nett6 (adozott)
eredménye, r pedig a sajat tOke megkovetelt megtériilési ratdja. A modell egyik
komponense tehat a vallalatba befektetett tOke aktualis értékét adja, amely egyenld a
sajat téke konyv szerinti értékével. A masik komponens a rezidudlis jovedelmek
jovore becsiilt jelenértéke. A vallalat akkor tudja névelni értékét, ha az adott évi
nettd jovedelme nagyobb, mint az adott idoszak elején meglévd befektetett toke ha-
szonaldozati koltsége.
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1.3. A két modell 6sszehasonlitasa, korabbi empirikus eredmények

Amint az eldz6kben kifejtettiik, a Preinreich—Liicke-elmélet segitségével koze-
lebb hozhatok a pénzaramokon és a szamviteli adatokon alapuld értékelési eljarasok.
Bar ezen elmélet szerint végtelen idohorizonton nincs jelentdsége az értékképzodés
id6zitésének, mégis, tovabbra is fennall a rovid tav kérdése. A RIM legnagyobb
haszna abban rejlik, hogy rovid tavon hatékony alternativaja Iehet a hossza id6hori-
zonton jol teljesit6 DCF-modellnek.

Ohlson [1995] modellje szolgaltatta azokat a keretfeltételeket, amelyek altal
a kutatok a piaci értéket magyarazo tényezok vonatkozasaban kozelebb keriilhettek a
szamviteli adatokhoz. A RIM ily médon az addig egyeduralkodé6 DCF-modell , kihi-
vojaként” jelent meg; Ohlson cikkének 1995-6s kozzétételét kdvetden szamos empi-
rikus tanulméanyt publikéltak e témaban. Bernard [1995] rovid idéhorizonton a
RIM-et preferalja a becslés pontossaga miatt arra hivatkozva, hogy a DCF-modellek
hosszabb eldrejelzési horizontot igényelnek a jo magyarazo erd elérés¢hez. Penman—
Sougiannis [1998] kutatasuk soran szintén megallapitjak, hogy végtelen idéhorizon-
ton a DCF-modell és a RIM ugyanazt az eredményt adjak, viszont ha lecsokken a
becslési id6horizont, akkor a becslési hibak alacsonyabbak az eredményszemléletii
moédszerek esetén a cash flow alapuakkal szemben.

A legtobb Osszehasonlitdo tanulmany a folyd részvényarat alkalmazza ered-
ményvaltozoként a modellek magyarazé erejének értékeléséhez azt feltételezve,
hogy a részvényarak tiikrozik a belso értéket. Dechow—Hutton—Sloan [1999] nagy-
méretli vallalati mintan tesztelték a RIM-et és a DCF-modellt, felhasznalva az elem-
z0k nyereség-elorejelzéseit. Eredményeik alapjan megéllapitjdk, hogy egyszerii
orokjaradék-modellt alkalmazva a nyereségalapt modszerek tilszarnyaljak a cash
flow alapuakat. Francis—Olsson—Oswald [2000] szerint az abnormalis hozamokat
pontosabban lehet eldre jelezni, mint a pénzaramokat, emellett a RIM-ben szerepld
els6 komponens (a sajat téke konyv szerinti értéke) noveli az értékelés megbizhatd-
sagat. Tanulmanyuk alapjan a RIM-mel becsiilt tulajdonosi értékek 71 szazalékban
magyardzzak a részvényarak keresztmetszeti valtozékonysagat. Lee—Myers—
Swaminathan [1999] a modell id6sori tulajdonséagait vizsgalva hasonl6 eredmények-
re jutottak. Frankel-Lee [1998] nemzetkdzi kontextusban hasonlitottdk 6ssze a két
modellt, mely soran a RIM-mel 21 orszag esetében magasabb magyarazo er6t kap-
tak, mint a DCF-fel. Perek—Perek [2012] szintén orszagspecifikus jellemzokre he-
lyezték a hangstlyt, ugyanakkor az el6bb hivatkozott tanulmanyokkal ellentétben azt
allapitottdk meg, hogy a feltorekvé gazdasdgokban — ahol korlatozott a verseny,
gyenge a tokepiac és igy magasabbak a részvénytoke koltségei — jobban teljesitenek
a DCF-modellek.

Mindezek tiikrében kijelenthetjiik, hogy a DCF-modell és a RIM esetében a
szakirodalom vegyes eredményeket k6zol, ami nyilvanvaloan teret ad tovabbi vizs-
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galatoknak. Kutatasunk e kérdéskor kapcsan 0j empirikus eredményekkel szolgal,
eldsegitve a probléma jobb megértését €s hatékonyabb megvalaszolasat.

2. Adatgyiujtés és modellépités

A hozamalapu értékelési modellek alkalmazasa széles kdrben elterjedt az em-
pirikus kutatasokban. Perek—Perek [2012] ngy vélik, hogy leggyakrabban a
DCF-modellt és a RIM-et hasonlitjak egymashoz, mely vizsgalatok elsédleges célja
a piaci ar megkozelitése. Egy vizsgalt modell arfolyam-magyardzo erejének kimuta-
tasdval megfeleld kovetkeztetéseket tehetiink az adott koriilménynek megfeleld ér-
tékteremtd hozamok meghatarozasara és becslésére.

2.1. Adatgyiijtés

A vizsgalathoz egy sajat gyijtésii paneladatbazist allitottunk Ossze
a www.macrotrends.net oldalon elérheté adatok alapjan. A mintaba keriiléshez bizo-
nyos feltételeket tamasztottunk: csak olyan nemzetkozi nagyvallalatokra koncentral-
tunk, melyek /. adatai 2013 és 2019 kdzott minden tizleti évre elérhetdk; 2. beszdmo-
loinak pénzneme USD; 3. részvényei a New York-i t6zsdén jegyzettek; tovabba
4. termeld, kiskereskedelmi vagy szolgaltato tevékenységet végeznek (a hitelintézeti
szektort sajatossagai okan kizartuk).

E feltételeket figyelembe véve, egy 238 megfigyelésbol (vallalatévbol) allo pa-
nelt kaptunk, amely 6sszesen 34 vallalat 7 éves (2013 és 2019 kozotti idészakra vo-
natkozd) adatait tartalmazza. Az egyes vallalatokat Aswath Damodarannak,
a New York-i Egyetem Stern Uzleti Iskola egyetem tanardnak nyilvdnos adatbazisai-
ban' fellelhetd konkrét iparagakhoz rendeltiik, mivel az empirikus vizsgalat sordn
felhasznaltuk a Damodarantol vett iparag-specifikus paramétereket (példaul a sajat
toke koltségét) is. Az adatbazisba keriilt vallalatokat az 1. tablazat szemlélteti.

Minden vallalat esetében a 2013 és 2019 kozotti idészak dsszes iizleti évére ki-
gyljtottilkk azokat az adatokat, amelyek az egy részvényre jutd érték DCF és RIM
szerinti meghatarozasahoz sziikségesek. (Lasd a 2. tdblazatot.)

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

STATISZTIKAI SZEMLE, 98. EVFOLYAM 10. SZAM 1212-1229. OLDAL DOI: 10.20311/stat2020.10.hul212



1220

CZIGLERNE ERB EDINA — TAKACS ANDRAS

Az adatbazisban szerepld vallalatok

(Companies in the database)

1. tablazat

Vallalat neve

Iparag

Vallalat neve

Iparag

Altria Dohényipar Amazon Kiskereskedelem (online)
Apple Szamitogépek, periféridk gyartasa | AT&T Telekommunikécids szolgaltatas
Boeing Repiilégépgyartas/honvédelem Charter Kabel-tv-szolgaltatas
Coca-Cola (Uditd)ital-gyartas Comcast Kabel-tv-szolgaltatas
Colgate-Palmolive  |Fogyasztasi termékek gyartasa Disney Szérakoztatdipar
Danaher Egészségiigyi termékek gyartdsa |HomeDepot Kiskereskedelem (épitSipar)
Eli Lilly Gyogyszerek és gyogyaszati Humana Egészségiigyi berendezések
eszkozok gyartasa és szolgaltatasok
Ford Motors Jarmi- (személy- és IBM Informatikai szolgaltatas
tehergépkocsi-) gyartas
General Electric Diverzifikalt Kroger Kiskereskedelem (élelmiszerek
¢és napi fogyasztasi cikkek)
General Motors Jarmi- (személy- és McDonald’s Vendéglatas
tehergépkocsi-) gyartas
HP Szamitogépek, periféridk gyartasa | Microsoft Szoftverfejlesztés (rendszer €s
alkalmazas)
Johnson & Johnson |Gyodgyszerek és gydgyaszati Netflix Szérakoztatdipar
eszkozok gyartasa
Lockheed Martin Repiilégépgyartas/honvédelem Oracle Szoftverfejlesztés (rendszer
¢és alkalmazas)
Merck Gyogyszerek és gyogyaszati Starbucks Vendéglatas
eszkozok gyartasa
PepsiCo (Udité)ital-gyartas T-Mobile (Vezeték nélkiili) telekommuni-
kécios szolgaltatas
Philip Morris Dohanyipar United Health Egészségiigyi berendezések
Group és szolgaltatasok
Procter & Gamble | Fogyasztasi termékek gyartasa Walmart Kiskereskedelem (altalanos)

Forras: Aswath Damodaran nyilvanos adatbazisa (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).
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2. tablazat
Az egyes ,,vallalatévekrdl” begyiijtott inputadatok
(Input data collected for each fiscal year of the companies)
Adat
jelolése tartalma mértékegysége forrasa

B . Sajat toke konyv szerinti értéke a targyév eldtti évben millio USD  |www.macrotrends.net
B, Sajat téke konyv szerinti értéke a targyévben millio USD | www.macrotrends.net
NI, Nett6 (adézott) eredmény a targyévben millié USD | www.macrotrends.net
AF4;,  |Befektetett eszkdzok netto értékének valtozasa a targyév

elétti évhez képest (FA” B FA,-)H) millio USD | www.macrotrends.net
ANWC, , |Nett6 forgotéke valtozasa a targyév el6tti évhez képest

( NWC,, - NWC’,(—I) milli6 USD | www.macrotrends.net
AFL;,  |Finanszirozési kdtelezettségek értékének valtozasa a

targyév eltti évhez képest ( FL,, - FL,-,H) millio USD | www.macrotrends.net
g, (Damodaran-féle iparagi szokasos) novekedési rata a

' L, % www.damodaran.com

targyévben

r, Sajat toke (Damodaran-féle iparagi szokasos) koltsége a
' L, % www.damodaran.com

targyévben
S Részvények szama a targyévben millié darab | www.macrotrends.net
£, Vallalat részvényeinek targyév végi tézsdei arfolyama USD/darab | www.macrotrends.net

Megjegyzés. A jelolésekben i a vallalatokat, mig ¢ az id6szakokat jeloli.

2.2. A modellekben alkalmazott valtozok

Modelljeinkben azt vizsgaljuk, hogy a RIM alapjan szamitott egy részvényre
jutd tulajdonosi érték képes-e hatékonyabban magyarazni a részvényarfolyam alaku-
lasat, mint a DCF-modellel meghatarozott. Az utobbi értéket két valtozatban is ki-
szamitjuk. Az els6 valtozatban a hagyomanyos DCF-modell szerint kalkulalt ECF
részvényegységre jutd értékét hatarozzuk meg. Ebben a valtozatban tehat tényértéken
figyelembe vessziik az adott évben bekdvetkezett, pénzmozgast generald mérlegval-
tozasokat, ugymint a nett6 befektetett eszkozok, a forgotéke és a finanszirozasi kote-
lezettségek novekményeit a targyév elotti évhez képest. A masodik valtozatban vi-
szont — utalva az elméleti kifejtésben részletezett Preinreich—Liicke-teoriara — azzal a
feltételezéssel éliink, hogy az emlitett mérlegvaltozasok hosszl tdvon kiegyenlitd-
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nek, igy éves értékeiket 0-nak tekintjiik. (Ezzel tulajdonképpen az ECF-t a nettod
eredménnyel vessziik azonosnak, amint azt Takdcs—Ulbert—Fodor [2020] is tették
tanulmanyukban.)

Ezek alapjan az inputadatok birtokdban meghataroztuk a részvényarfolyam

(P

3 t) harom magyardzo valtozojat. Mindharom fliggetlen véltoz6é a hosszu tava

jovOében varhatéan realizalodo értékek adott idopontban érvényes jelenértékeként
adodo, egy részvényre vetitett tulajdonosi értéket fejezi ki.
Az els6 magyarazo valtozo a hagyomanyos DCF-modell szerinti tulajdonosi

érték (1,27, ahol az adott évi ECF-értékbél kiindulva, azt a jovére vetitve és a

Damodaran-féle iparagi szokasos sajattékekoltséggel diszkontalva szamitjuk az adott
idépontbeli tulajdonosi értéket, majd azt egy részvényre vetitjiik. A jelenérték-
szamitashoz Takdcs—Ulbert—Fodor [2020] metodikajat adaptalva, egy kétfazisi mo-
dellt alkalmazunk, amely egy n évig tartd ndvekedési szakaszbodl és egy azt kdveto,
névekedést mar nem tartalmazo végtelen szakaszbol all:

(1+g,) (1+gi,,)"/ri,,

(ter)  (1en) )

VO = (NI, ,~ AF4, ,~ ANWC, + AFL, || © 13/

A masodik potencidlis magyarazé valtozé az elméleti részben kifejtett RIM
szerinti részvényegységre jutd tulajdonosi érték (VlRtIM ) , amely azonos jelenérték-
szamitasi modszert alkalmazva a kdvetkezo:

J n
ViAM =l B+ (NL,— 7.8, i(1+g"”)A+(l+g’“) /r”’ S, . /4l

i i, t J n it
J=1(l+rl-t) (1+rl.t)

Végiil, fiiggetlen valtozoként hasznaljuk fel modelljeinkben a netté eredmény
egy részvényre jutd jelenértékét (Vif\f ) . Ezt Preinreich és Liicke elmélete alapjan gy
értelmezziik, mint egy, az évrdl évre bekovetkez6 mérlegvaltozasokat hosszl tdvon

atlagosan 0-nak feltételez6 ECF-alapt tulajdonosi értéket (melyet erre hivatkozva a
tovabbiakban simitott DCF-modellnek neveziink):

Z”: (1+gi,t)j (1+gi,z)n/ri,t
i1

— +

; - St /5/
./=1(1+ri’t)' (1""”1',;)
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2.3. Modellépités

Empirikus elemzésiink a kovetkez6 harom egyvaltozds regresszios modellre
épiil:

DCF-modell: P, = a;+ BV + u, ; 6/
RIM: P, = a;+ BVRM + u, ; 17/
simitott DCF-modell: P, = a;+ BV + u,. /8/

Az egyvaltozos modellek mellett az az érv szol, hogy segitségiikkel mérhetévé
és 0sszehasonlithatova valik a harom kiilonbdz6 elven szamitott, de ugyanazon is-
mérvet (az egy részvényre jutd tulajdonosi értéket) mér0 magyarazé valtozo
szignifikancidja és részvényarfolyamra gyakorolt magyarazoé ereje. Mint az az eldbbi
egyenletekbdl lathatd, allando hatdsti panelmodellekkel dolgoztunk, melyek helytal-
losagat a Breusch—Pagan [1979] éltal kidolgozott teszttel timasztottuk ald. A panel-
ben szerepld adatokon ezt kovetéen — Takacs [2017] koncepcidjat kovetve — belsd
transzformaciot végeztiink; ennek soran mind a fiiggd, mind a fliggetlen valtozok
eredeti értékeit a csoportatlagoktol vald eltéréseikkel helyettesitettiik (csoportatlag
alatt egy valtoz6 adott vallalatnal megfigyelt 7 éves idésoranak atlagértékét értve).
A tovébbiakban ezekkel a transzformalt valtozokkal dolgoztunk, melyeket a model-
lekben csillaggal jeldliink, azaz:

pPr=p t 7151; ViDCF — ybCr 717155 : y RIM™ _ 1, RIM 47@\7

it i, it it 1

, illetve

Mindebbdl a kovetkezo transzformalt modellek addédnak:

DCF-modell (transzformalt): P’ = ﬁV[f),CF* +tu /9/
RIM (transzformalt): P" = ,BV[ﬁIM* +u /10/
simitott DCF-modell (transzformaly): P’ = ﬁVif\fI* . /11/

Belathatd, hogy a transzformacio6 a vallalatspecifikus tényezo6t (a[) eliminalja.

A belsé transzformacié hasznossaga abban all, hogy az igy nyert modellek OLS-sel
(ordinary least squares — legkisebb négyzetek mddszere) tesztelhetok (Christensen
[2002], Takdcs [2017]).
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3. Eredmények és kovetkeztetések

Az el6zokben kidolgozott harom transzformalt modellen (DCF, RIM és simi-
tott DCF) a gretl szoftver segitségével OLS-regressziot futtattunk. A fiiggetlen valto-
z0k értékeinek kiszamitasakor a kétfazisi modellben — amely n éves eldrejelzési
idészakon keresztiil megfeleld rata szerinti ndvekedést, azt kovetden pedig végtelen
idétavon keresztiil konstans hozamsort feltételez — minden esetben 10 éves elorejel-

z¢si periddussal dolgoztunk, mig a novekedési ratat ( gl.,t) ¢s a tulajdonosi hozamel-

varast kifejez6 diszkontratat (rl.,,) a 2. tdblazatban leirtak szerint, Damodaran adat-

bazisabol nyertiik. A tesztelés eredményeit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat
A modellek teszteredményei 10 éves eldrejelzési idoszak és
iparagi szokdsos (g; ;) novekedési ratik mellett
(Test results of the models for a 10-year forecast period, considering standard
industry [g;,] growth rates)
Megnevezés Transzrfrcl)(r)r::'lllt DCF- Transzformalt RIM Trgg;f"g}}?;iﬁ;f t

Fiiged valtozd 7, 7, 7,
Fiiggetlen valtozo V,‘,LTCF V,»,RfM V,]V,l
Fiiggetlen valtozo egyiitthatoja ( ) 0,0066 0,0153 0,0421
Standard hiba 0,0055 0,0072 0,0120
t-érték 1,2040 2,1260 3,5060
p-érték 0,2299 0,0346** 0,0005%**
R? 0,0061 0,0188 0,0495

** p <0,05; *** p<0,01.

Megjegyzés. Itt és a kdvetkezd tablazatban, valamint az dbran, DCF (discounted cash flow): diszkontalt
pénzéaram (cash flow); RIM (residual income model): rezidudlisjovedelem-modell; NI: nettdé (addzott) ered-
mény a targyévben; P, : részvényarfolyam; VﬁCF* VﬁjM* és V;f‘fﬁ a harom modell szerinti tulajdonosi érték

i >

(transzformalt valtozok).

Az eredmények szamos fontos jelenségre vilagitanak ra. Mig a hagyomanyos
DCF-modell szerint szamitott tulajdonosi érték és az azonos id6szaki részvényarfo-
lyam kozott nem talaltunk szignifikans Osszefiiggést, a RIM 5, a simitott DCF-
modell pedig 1 szazalékos szinten szignifikdnsnak bizonyult. A magyardazd erék
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alacsonyak, mégis megallapithaté, hogy a simitott DCF-modell R?> mutatéja mintegy
két és félszerese a RIM magyaraz6 erejének. Mindebbdl két fontos kovetkeztetést
vonhatunk le:

1. A RIM a szakirodalomban talalt tobb mas — korabban hivat-
kozott — kutatas eredményeivel dsszhangban képes tulteljesiteni a ha-
gyomanyos DCF-modellt az arfolyam magyarazo6 valtozdjaként, empi-
rikus megerdsitést adva ezzel annak az elméleti érvelésnek, miszerint a
jovobeli hozamok eredményalapti megkozelitése és annak a jelenbeli
konyv szerinti értékkel valdo kombinalasa megbizhatobb értéket ad
eredményiil, mint a gyakran kiszdmithatatlanul ingadoz6 mérlegvalto-
z4sok altal torzitott pénzaramalapii megkozelités.

2. Ugyanakkor, ha az emlitett, pénzmozgast el6idéz6 mérlegval-
tozasok évenkénti egyedi ingadozasait kisimitjuk (a Preinreich—Liicke-
teorianak megfelelden azt feltételezziik, hogy ezek az évenkénti valto-
zasok hosszu tavon kiegyenlitik egymast, azaz az éves atlagos valto-
zast 0-nak vessziik), akkor egy olyan moédositott DCF-modellhez ju-
tunk, amelynek szignifikanciaja megkérddjelezhetetlen, és az arfo-
lyamra vonatkozd magyarazd eré szempontjabdl jelentdsen jobban tel-
jesit, mint a RIM.

Az eredmények kapcsan igyekeztiink feltirni az alacsony R?> mutatok okat.
Az adatbazist részletesen attekintve azt tapasztaltuk, hogy mig a vallalatok éves netto
eredményei viszonylagos stabilitast, addig a kétfazisu modellben alkalmazott kiilso
piaci paraméterek (azok koziil is elsdsorban az iparagankénti ndvekedési ratak [g; /)
oOridsi szorodast mutattak, nemcsak abszolut értékiiket, hanem eldjeliiket tekintve is
igen erésen ingadoztak az évek soran. Felmeriil tehat a kérdés, hogy vajon ronthatja-
e jelentsen ez az évrdl évre ily mértékben ingadozd paraméter a szamitott értékek
megbizhatosagat. Ennek megvalaszolasara ujraszamitottuk mindharom magyarazo

* RIM™
Vl_’DtCF 7

.
valtozot ( RV M )a novekedési rata (gi t) kizarasaval (a paraméter

értékének minden véllalatév esetében 0 szazalékra allitisaval). Igy tulajdonképpen az
egyszeri orokjaradék-modell alapjan kalkulaltuk ki a modellekben az egy részvényre
juto tulajdonosi értékeket. (Lasd a 4. tdblazatot.)

és hazigazdaja, Vukovich Gabriella, a KSH elnoke, Horvat Agnes, a MOL Niyrt.
jan megallapithat6, hogy a harom modell egymashoz viszonyitott ,teljesitménye” nem
valtozott (a RIM tovabbra is tilteljesiti a hagyomanyos DCF-modellt, viszont elmarad
a simitott DCF-t6l), a p-értékek és a magyarazé erdk viszont jelentdsen javultak.
A hagyomanyos DCF-modell szerinti részvényegységre jutd tulajdonosi érték ebben az
esetben sem mutat szignifikans egylittmozgast az azonos idGszaki arfolyammal,
a RIM azonban az eredeti 5 szazalékhoz képest mar 1 szdzalékos szinten is szignifi-

STATISZTIKAI SZEMLE, 98. EVFOLYAM 10. SZAM 1212-1229. OLDAL DOI: 10.20311/stat2020.10.hul212



1226 CZIGLERNE ERB EDINA — TAKACS ANDRAS

kénsnak bizonyul, és az R? értéke 1,88-161 16,54 szazalékra emelkedett. Hasonlokép-
pen valtoztak a simitott DCF-modell eredményei is, amelynek magyarazo ereje a no-
vekedési rata elimindlasaval az eredeti 4,95 szazalékos értékrol 26,18 szazalékra ugrott.
A masodik teszt alapjan tehat egy 0jabb kovetkeztetést tehetiink: a RIM és a simitott
DCF-modellek segitségével szamitott egy részvényre jutd tulajdonosi értékek rész-
vényarfolyamra vonatkozé magyarazo ereje a jovobeli novekedés feltételezésének
elhagyéasaval, azaz végtelen konstans hozamsort alkalmazva jelentdsen magasabb.
Modelljeink teszteredményeit az dbra grafikus forméaban szemlélteti.

4. tablazat

A modellek teszteredményei a névekedés kizarasaval (g; , = 0%)
(Test results of the models excluding growth [g; ,= 0%])

M . Transzformalt Transzformalt | Transzformalt simitott
egnevezes DCF-modell RIM DCF- (NI) modell
Fiiggd valtozé 7, P, P,
Fiiggetlen valtoz6 K?CF* I/if{,]M* V,A;I*
Fiiggetlen valtozo egyiitthatoja (8) | 0,0555 1,1107 12771
Standard hiba 0,0396 0,1624 0,1396
t-érték 1,4000 6,8390 9,1490
p-érték 0,1627 0,0000%** 0,0000%**
R? 0,0082 0,1654 0,2618
% ) < 0,01,

Megjegyzés. g; ;: Damodaran-féle iparagi szokasos novekedési rata a targyévben.

A tesztelt modellek teljesitménye szignifikancia és magyardzo erd szerint
(Performance of the tested models by significance and explanatory power)

2

i imitott 6rok-
jaradék-

DCF-modell

26

Orokjaradék-
RIM

i

Kétfazist
5 simitott
DCF-modell

< 1| Keétfazisu Orokjaradek- RIM
DCF-modell A DCF-modell

Szignifikancia

Nem szignifikans

5 szazalékos szinten
szignifikans

1 szazalékos szinten
szignifikans
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4. Osszegzés

A RIM, amelynek elméleti kidolgozasaval a XX. szazad els6 felétdl egészen
napjainkig a szakirodalom viszonylag sokat foglalkozott, a gyakorlati alkalmazasok-
ban nem tud(ott) olyan szerepet betdlteni, mint az id6kdzben szinte egyeduralkodova
valt DCF-modell. Bar a RIM az ezredfordulohoz kozeledve ujra figyelmet kapott, és
felhasznalasaval szdmos empirikus vizsgalatot végeztek, a kutatdsok ellentmondasos
eredményekre jutottak, igy a modell tovabbra sem valt a DCF mélté kihivojava.

Tanulmanyunk e kérdéskor ujabb vizsgalatat tlizte ki célul annak érdekében,
hogy egy jol ismert nemzetkdzi vallalatokbol allé minta tapasztalati adatai alapjan a
korabbiaknal egyértelmiibb valaszt adhassunk a kovetkezd kérdésre: Vajon képes
lehet-e a RIM talteljesiteni a DCF-modellt az arfolyam magyarazé valtozdjaként?
Eredményeink arra utalnak, hogy a RIM feliil tudja milni a DCF-modellt, de csak
annak hagyomanyos, ,,tankonyv szerinti” valtozatat, amelyet a gyakorlati szakembe-
rek ritkan alkalmaznak. Amennyiben azonban a DCF-alapu fiiggetlen valtozo szami-
tasaba beépitjiik azt a Preinreich [1937] és Liicke [1955] altal fémjelzett, majd sza-
mos késébbi tanulmanyban is kovetett elvet, hogy a szdmviteli eredmény és a pénz-
aramok 1d6zitési kiilonbségei hosszu tavon kiegyenlitddnek, akkor az igy 1étrejott
simitott DCF-modell kétséget kizaréan erdésebb magyardzd valtozénak bizonyul az
arfolyamra vonatkozoan, mint a RIM. Mindemellett fontos és egyben érdekes megal-
lapitasunk, hogy a jovobeli feltételezett novekedés kizarasaval kapott eredmények
tulszarnyaljak a gyakorlatban altalaban preferalt, explicit novekedési idészakot tar-
talmazd tobbfazisti modellekét.

A felvetett f6 kutatasi kérdésre vizsgalatunk alapjan tehat ugy valaszolhatunk,
hogy a RIM a megfelel6 korrekciokkal ellatott (az egyes években jelentkezd egyedi
torzitd hatasoktdl megtisztitott) DCF-modellt nem képes tilteljesiteni. Mindez pedig
megerdsiti azt, hogy — a kutatok és a gyakorlati szakemberek altal jol ismert — DCF-
eljaras a szakirodalomban részletesen kifejtett hibai ellenére tovabbra is jogosan
¢élvezi az értékeldk bizalmat.
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