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A rezidudlisjovedelem-modell
ujboli megjelenése a vdllalatok
és a berubdzdsi projektek
értékelésében

OsszerosLaLo: A rezidudlis jovedelemre alapozott értékelés korabban mér ismert volt az értékelési elméletben és gyakor-
latban, azonban az utobbi évtizedekben jra er6sédd figyelmet kapott. A tanulmany a diszkontélt cash flow madszer és a
rezidudlisjévedelem-modell egybevetésével arra keresi a valaszt, hogy az elméleti kilénb6zGségnek milyen gyakorlati alkal-
mazasbeli kovetkezményei vannak. A szakirodalomban és a nemzetkdzi gyakorlatban tovdbbra is igen nagy népszeriiségnek
drvend a diszkontalt cash flow modszer, de bizonyos helyzetekben kifejezetten hibds eredményt adhat. A tanulmany konkrét
vallalati példak segitségével vildgit ra arra, hogy ilyen esetekben a RIM-modell segitségével mérsékelhetdk az alul- vagy
talértékelés kockazatai. A rezidualisjovedelem-modell legnagyobb el6nye a DCF-tipust megkdzelitéssel szemben, hogy az
érték tisztan jovobel torténd szarmaztatasa helyett jelentds szerepet ad a mdr ismert, jelenben meglévé konyv szerinti érték-
nek, tovabbd a spekulativ érték — amely a szamviteli jovedelemre alapozottan keriil megdllapitasra — kisebb részt képvisel
az értékelés soran.
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A viéllalatok és beruhdzisi projektek ércékelésé-
ben a huszadik szdzad kdzepén megfogalmaz-
tdk a rezidudlisjovedelem-modell (Residual
Income Model, RIM) elméleti és médszertani
alapjait. Ez az értékelési eszkdz, amely a pénz-
ligyi szdmvitel elvein nyugodott, soha nem
volt elfogadott médszer a vallalati pénziigyek-
ben, ahol a diszkontdltpénzdram-alapti meto-
dika valt uralkodévd. A véllalati t8keéreékelé-
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si irodalomban hosszd évtizedeken keresztiil
szinte kizdrolagos szerepiik volt az osztalék- és
pénzdramalapt éreékelési médszereknek. En-
nek fé indoka az volt, hogy a véllalati t8ke
értékée hitelesen csak el8retekintd médon, a
jov8beni pénzdramok becslésére alapozva le-
het megkozeliteni. Ez azt is jelentette, hogy a
multbeli és mai dllapotokat rogzitd szdmviteli
adatok nem alkalmasak a t8ke értékének becs-
lésére. Az utébbi évtizedekben egyre tobb kri-
tika érte a pénzdramalapu el8rejelzést a széles
kor tizleti bizonytalansdg, a pénzdramok és a



beruhdzasi koltések kiszimithatatlan hektikus-
sdga miatt. Er8s6dott a meggydz6dés, hogy a
véllalat — értékelési id8pontig felhalmozddott
— sajét t8kéje és a becsiilt rezidudlis jovedelem
jobb alapja lehetne a t6keérték becslésének. Ez
a fordulat ad aktualitdst a rezidudlisjovedelem-
modszer kozelebbi vizsgdlatdnak.

Tanulminyom uGgymond ,djra felfede-
zi” a rezidudlis jovedelemre és a vallalaci t8ke
szdmviteli éreékére alapozotr értékelési el-
jdrdst, tovdbbd bemutatja annak el8nyeit a
DCF-médszerek kritikdjdval egyiitt. A tanul-
mdiny mind elméleti, mind gyakorlati szem-
pontbdl hozzdadott értéket képvisel. Egyrészt
a magyar pénziigyi és értékelési irodalomban
igen kevéssé jelennek meg az ilyen alapveté-
st megkozelitések, igy az itt levezetett dtfo-
g6 elméleti dttekintés onmagdban is djsze-
riinek tekinthetd a hazai szakirodalomban.
Misrészt 4j tudomdnyos eredményként te-
kintenddk a cikkben kifejtésre keriil8, szdm-
példékon keresztill illusztrdle gyakorlati alkal-
mazdsok, amelyek jol ldthatévd teszik azt a
tényt, hogy az elméleti kiilonboz8ségek miatt
a rezidudlisjovedelem-modell bizonyos ese-
tekben egyértelmien jobban teljesit a disz-
kontilt cash low modellnél.

TORTENELMI ATTEKINTES
A REZIDUALISJOVEDELEM-ALAPU
FRTEKELESI MODSZER FEJLODESERGL

Id&ben messzire kell visszanytlni a rezidudlis
jovedelem elsé elméleti nyomainak azonositd-
sdhoz, ezt Marshall (1890) normalprofic-kon-
cepci6ja jeleniti meg. O normélprofiton azt a
rezidudlis nyereséget érti, amely a villalat tu-
lajdonosét illeti azért a hozzdjaruldsére, amit
az lzlet javdra tesz. Az els6 ilyen el6ny a tu-
lajdonos személyes t8kéjének befektetése az
tizlet érdekében, a mdsodik elény annak az
yuzleti er6nek” a vallalat rendelkezésére bocsa-
tdsa, amely az lizleti tevékenység szervezésének
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képessége. Marshall szerint annak biztositds4-
ra, hogy a tulajdonos (és/vagy a villalkozé) fo-
lyamatosan rendelkezésre bocsdssa ezeket az
inputokat, minimdlisan megkévetelt jutalom-
ra — nevezetesen normdlprofitra van sziikség.
A normélprofit lényegében egy haszondldozati
koltség, ami megkoveteli, hogy a jutalom na-
gyobb legyen, mint amekkora akkor lenne, ha
ezek az inputok alternativ hasznositdsban ter-
melnének hozamot.

A tSkeériék becslésén alapuld éreékelési
moédszer és a szdmviteli adatokra alapozott el-
jdrds a modern szakirodalomban id8ben egy-
mdshoz kozel alakultak ki, a malt szdzad ’30-
as éveiben. Fisher (1930) valamint Graham
és Dodd (1934) emliti a téke belsd értékének
fontossdgdt. Fisher hatdrozottan 4llita, hogy
az eszkozok jelenlegi értékée nem a mulebéli
adatok, hanem a jévébeni hozamok hatdroz-
zdk meg. Bar Graham és Dodd idézett mive,
valamint Graham (1973) értékpapirelemzési
mive is a mai ériéket a vdrhatd jovébeni ho-
zamok diszkontdldsdra alapozza. Utdbbi mi-
vében Graham figyelmeztet arra, hogy az ér-
tékelésnél szdmviteli adatokra alapozva el kell
valasztanunk azt, amit tudunk (multbéli és
jelenlegi adatokat) attél, amit nem tudunk,
csak spekuldlunk. Graham tisztdban volt az-
zal, hogy az értékelés hosszt tévi elrejelzés-
sel vélik teljessé, azonban a becslési horizont
novekedésével egyre nagyobb lesz az eldrejelzés
bizonytalansdga. Az itt emlitett két éreékelési
megkozelités egyébként mdig a véllalati éreék
meghatdrozdsdnak két alapvetd irdnyzatdc ké-
pezi (a hazai szerz8k a t8keériék becslésén ala-
pulé médszert jellemz8en hozamérték-meg-
kozelitésnek, a szdmviteli adatokon nyugvéd
éreékelést pedig vagyonérték-megkozelitésnek
nevezik, ldsd példdul Takdcs, 2007).

A rezidudlisjovedelem-értékelési modell-
nek hosszt torténete van. A ’30-as évektdl
tartotta magdc a gondolat, hogy a vallalat ér-
téke a ,tobbletprofiton” alapul. Preinreich
(1932) egyik korai mivében tisztdzta a sajdt
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téke kdnyv szerinti dsszetevdit. Az elsd kom-
ponens az eredetileg befektetett sajit téke je-
lenértéke, a mdsodik 6sszetevé a novekedé-
si szakaszban visszatartott és Gjra befektetett
nyereség, amit osztalékként nem fizeteek ki:
ez sajit t8kendvekményt generdl, amelynek
jelenértékét kell venni, a harmadik kompo-
nens a hozam osztalékként térténd kifizeté-
se kés6bb. Preinreich (1936) a kényv szerin-
ti éreék definidldsdn cdl a képzdd8 hozamokart
két részre bontja: az egyik a t8kére szdmitote
éves kamat (a t8keberuhdz4s kamata), a misik
a kamatrdta feletti f616s hozam. Az elsé olyan
cikk, amely megemlitette a tiszta tobblet re-
l4cidjét Preinreich (1938) miive volt, ahol a
szerz$ azt allia hogy ,a t6keériék egyenld
a konyv szerinti ércék plusz a tdbbletprofit”.
Cikkeiben jelent8s sulyt helyezett a véllalat
értékére, amit vagy az osztalék, vagy a tobblet-
nyereség diszkontdldsdval nyernek. Preinreich
(1936) szerint a véllalati nyereségtermeld erd
a t8keéreék elsédleges forrdsa.

Lundholm (1995) azt éllitja, hogy Preinreich
rezidudlis nyereségre vonatkozd utaldsait jorésze
figyelmen kiviil hagytédk a szakirodalomban, s
a tézis Ujboli megjelenése a pénziigyi szdmvi-
teli irodalom szerzdinek készonhetd. A fordu-
lat Liicke (1955) miivével kezdddott, amely-
ben a szerz8 a rezidudlisjovedelem-éreékelési
modellt a diszkontaltpénzdram-értékelés alter-
nativdjaként ajénlja. Preinreich (1937) kordb-
ban irt arrdl, hogy a nyereség tékeéreéke hosz-
szabb tdvon megegyezik a cash flow egyenleg
t8keéreékével. Liicke felismerte, hogy révid
tdvon az egymdst kovetd iddperiédusok nye-
reségdrama és a cash flow dramlds aszinkron-
ban van egymadssal. Az eltérések kidtlagoléddsa
és felszdimoléddsa hosszabb idétivon kovetke-
zik be, s a rezidudlis jovedelem diszkontdldsa
képezi a kapcsot a két éreékelés kozorr. Vég-
telen id8horizonton a nyereség és a cash flow
diszkontdlds ugyanolyan értékelési eredmény-
hez vezet. Ezt a felismerést nevezték el késébb
Preinreich-Liicke teéridnak. E gondolat rele-

Pénziigyi Szemle m2020/3

vancidjdt és iddtdllosdgat igazolja Takdcs és tér-
sai (2020) cikke, akik empirikus modelljiikben
a cash flow el6rejelzések kidolgozdsakor az el8-
re jelzett években az eredmény és a cash flow
kozti kilonbséget adé mérlegviltozdsokat 4t
lagosan nulldnak veszik arra hivatkozva, hogy
ezek az ingadozdsok hosszt tdvon kiegyenlitik
egymast.

A rezidudlisjovedelem-értékelés Liicke dltal
torténd djrafelfedezéséig tovébbi fontos fejle-
mények tdreéntek a t8ke éreékelésével kapcso-
latban. Williams (1938) az osztalékot a tékeér-
tékelés fundamentumaként mutatta be, s ezt a
megkozelitést hosszti id6n keresztiil tradicié-
ként kévették. Ugyanebben az idében gyorsan
terjedt a diszkontdltpénzdram-éreékelés (DCF)
modszere. A pénziigyi szdmviteli irodalomban
megfogalmazzdk az igényt a szdmviteli adatok
tizleti dontéseket illetd nagyobb szerepét érin-
t8en. A rezidudlisjovedelem-értékelési modell
tjabb keletli bemutatdsa fliz8dik Edwards és
Bel{ (1961) nevéhez. Felismerik: ahhoz, hogy a
szdmvitel betolthessen értékelési funkciét, ah-
hoz szitkséges és elengedhetetlen, hogy a fel-
hasznélt adatok a netté hozam mérésén alapul-
janak.

A rezidudlisjévedelem-értékelési modell el-
fogadtatdsiban fordulépontot jelentett Ohblson
(1995) cikke, amelyben &
rezidudlisjovedelem-modelljéc. A modell t8ke-
koleségvetési technikdkon és a nettd jelenér-

ismerteti sajdt

tékszabélyon alapul. A modell feltételezi, hogy
a projektnek csak akkor van értéke, ha van net-
t6 jelenértéke, ami azt jelenti, hogy a befek-
tetett t8ke megtériilése meg kell, hogy halad-
ja a befekrtetett t6ke koltségét. Ezt kovetben a
tobbletmegtériilés-modellek alapelvként rog-
zitették azt, hogy a megtériilésnek nagyobb-
nak kell lennie a t8kekoltség-kovetelmény-
nél. A Preinreich-Liicke hagyomdnyt kovetve,
Ohlson is két komponenssel fejezi ki a véllalat
éreékét: az egyik a befekeetett t6ke konyv sze-
rinti értéke, a masik a befektetett téke tobblet-
megtériilésének a jelenértéke.



A LEGSZELESEBB KORBEN
ALKALMAZOTT ERTEKELESI
MODSZFREK FS AZOK KRITIKAJA

Osztalékértékelési modszer

Williams (1938) cikkét kévetéen mind az el-
mélet, mind az éreékelési gyakorlat a véllalat
dltal fizetett osztalékot tekintette az értéke-
lés alapjaként. A diszkontdltosztalék-modell
egyenlete a kovetkezd formdban {rhaté fel:

d d d d
Y= 1 + 2 3 . n (1)

Tty Ty ey ey

ahol: 4, = az évente fizetett osztalék,

r, = a részvénytéke koltsége,

n = az évek szama.

Penman (2006) szerint a diszkontéltosztalék-
modell azt az 6tletet onti formdba, amelyben
a vallalat sajdr w6kéjének értéke egyenld a vir-
hat6 jovébeni osztalékok jelenériékével, az
egyes osztalékfizewési tételek az egyes jovébeni
periodusokban lesznek kifizetve. Erds kritika érte
azt a felvetést, hogy az osztalékdram diszkontd-
ldsdval meghatdrozhat6 a véllalat kozelitd értéke.
Megfigyelték, hogy sok véllalat (akdr tartésan is)
nem fizet osztalékot. A folyamatos fejlédésre t6-
rekvé véllalac realizdlt nyereségének nagy részéc
(vagy egészét) nem fizetheti ki osztalékként, mert
azzal sajét likviddcidjat okoznd. Erre a felismerés-
re alapozédott Modigliani és Miller (1958) oszta-
lékirrelevancia-tétele. Az osztalékirrelevancia-elv
alapjdn a véllalac értéke nem fligg az osztaléktol.
Az osztalék az érték elosztisira vonatkozik, s nem
az éreék generdldsdra. Modigliani és Miller szerint
az osztalék a t6ke konyv szerinti értékére van ha-
téssal, nem a jovedelemre. A tiszta tobblet rels-
cidja alapjdn az osztalékfizetés (a visszatartott és
Ujra befekeetett nyereség komplementerekéne) a
konyv szerinti értéket befolyasolja, az akrudlis jo-
vedelemre nem hat.

Az osztalékirrelevancia-tétel szerint a vallala-
tok beruhdzdsi tevékenységét sem befolydsolja az
osztalékfizetés, mivel — amint emlitésre keriilt —
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az osztalék inkdbb az érték elosztdsit, mintsem
az éreék teremtését testesiti meg. Ez azt foglalja
magdban, hogy az érték a beruhdzdsokbdl szdr-
mazik, igy az osztalékértékelési modell megra-
gadja a beruhdzds dltal generdle értéket. Az oszta-
lékértékelési modell kapesdn szitkséges kiemelni
a tiszta tobblet reldcidjinak fontossigdt. Ennek
teljesiilése esetén a folyé évi osztalék az éves ered-
ménybdl keriil kifizetésre (s nem az alaptdké-
bél), s a kifizetés idébeni eltoléddsa is kizarandé.

Diszkontaltpénzaram-értékelési modszer

A mult szizad ’60-as éveitdl a diszkontilt-
pénzdramldsi-médszer (DCF) valt meghatdrozé
éreékelési eljardssd. A DCF-moédszer melletti ér-
vek a szdmvitelalapt értékelési modok kritiks-
jabol néttek ki. Széles kdrben vallott vélemény
volt, hogy a mérlegadatok manipuldlhatdk, s a
szdmvitel ,papirnyereséget” is kimutathat, azaz
az éreékelés alapjdul szolgdld adatok tizleti hi-
telességéhez kétség férhet. Ily médon az éreé-
kelék fontosabbnak tartottdk a pénzdramokat,
mint a szamviteli eredményt. A DCF-értékelési
modell mindmdig a legaltaldinosabban hasznile
modszer, amelynek vildgos logikdja van. A vél-
lalat éreéke a projektek NPV-értékének ossze-
ge. Ugyanaz a modell haszndlatos a projeke és
a véllalat értékeléséhez. A mddszer — projek-
tek és véllalatok értékelésén til — olyan speci-
dlisnak tekinthetd teriileteken is teret nyert,
mint a véllalati szimuldciék (Tarnéczy, Fenyves,
2010) vagy a pénziigyi instrumentumok értéke-
1ése (Sziics, Ulbert, 2017). A DCF-modell ere-

deti valtozataban a kdvetkezdk szerint irhaté fel:

CF,  CF,  CF, CF,
V= n " Lo )
(4+) (P (+p ()

ahol: CF, = az évente képz6dé nett6 pénzdram
(cash inflow — cash outflow),

r = a vallalati t8kekéltség (a t8ke stlyozott
dtlagkoltsége, WACC),

n = az eldrejelzési id6szak hossza években.
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A DCF-alapt értékelés a cash flow kimuta-
tés visszatekintd és a jovOre vonatkozd becsiilt
adatokbdl indul ki. A diszkontdlepénziram-
modellek erdssége, hogy azok a villaladi finan-
szirozdsban gyokereznek és hangstlyozzdk a
pénzdramok értékelésének fontossdgit. E mo-
dellnek tovdbbi gyengesége, hogy erbsen td-
maszkodik a végéreékre: nagyon érzékeny a
becsiilt novekedési rdcdra és a t6ke stlyozott 4t-
lagkoleségére. A szdmbavételt erdsen befolydsol-
ja a kifizetési dramok idébeli alakuldsa, s a pénz-
dramok id6ben nagyon volatilisek is lehetnek.

A diszkontdlt pénzdramértékelés-modell-
jének egyik véltozatdban a szabad pénzdram
diszkontdlt ériéke hatdrozza meg a vallalat ér-
tékét, a kovetkez8 forméban:

FCF,  FCF,  FCF, FCF,
V= + + 4o 3
(+r A+ A+ (1+r)

ahol: FCF, = az évenkénti szabad pénzdram
(Free Cash Flow) értéke,

r = a véllalati t8kekoltség (a t8ke sulyozott
ddlagkolisége, WACC),

n = az elérejelzési id8szak hossza években.

A szabad pénzdram a véllalati pénziigyi be-
szdmol6k alapjdn szdmitott rendhagyé indi-
kdtor. Szdrmaztatdsa az adott évi szdmviteli
eredménybdl kiindulva, a pénzdramlést ered-
ményez8, de az eredményt nem befolydso-
16 mérlegvéltozdsokkal torténd korrekcidk se-
gitségével torténik a kovetkezd formuldval

(Fernandez, 2002):

Adozas és kamatfizetés eldtti eredmény (EBIT)
— EBIT elméleti adoterhe =
= Adozott eredmény kolcsontoke nélkiil
+ Amortizaci6
— Beruhazas
— Forgotéke ndvekménye
= SZABAD PENZARAM
(Free Cash Flow, FCF)

A szidmviteli szabdlyok alapjdn a beruhdzis
a mérlegben eszkdzként szerepel, igy a véllala-
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ti beruhdzds kettds meghatdrozottsdga okozza
az elméleti problémdt. A villalatok értékgene-
rdldsa érdekében végeznek beruhdzisokat, 4m
a szabad pénzdram a beruhdzdst negativ tétel-
ként veszi szdmba: a véllalatok névekvd beru-
hdzdsokkal csokkentik a szabad pénzdramot,
beruhdzdsok likviddldsdval pedig névelik, min-
den egyéb tényez6t vdltozatlannak tekintve.
A véllalati beruhdzdsokat a jév8beni perspeki-
va megalapozdsdnak tekintik, gy azoknak bar-
milyen révidldté szemlélet miatti elhanyago-
ldsa stlyos veszteségek forrdsa lehet hosszabb
tdvon. Az értéknévekményt eld4llits véllalatok
nemcsak ,fogyasztjdk” a pénzdramokat, ha-
nem hosszabb tévon cash-t generdlnak. A be-
ruhdzds e kettds meghatdrozottsdgart az éreéke-
lési modellek nem tudjék kezelni.

A gondok alapja az, hogy ha egy véllalatnak
folyamatosan jo beruhdzdsi lehetdségei van-
nak, akkor hidba termel értéket a beruhdzdsok
sorozata, akkor akdr negativ szabad pénzdram
is lehet (folyamatosan is). Eszerint a beruhd-
zdsokat értéket rombold tényezdként kezelik.
Az ok az, hogy a szabad pénzdram nem hoz-
zdadott érték jellegli koncepcid. A beruhdzdst
azért val6sitjdk meg, hogy vele értéket gene-
rdljanak, ez azonban csak gy torténhet, hogy
csokken a szabad pénzdram. Ezért vdlik ez
ut6bbi likviddcids fogalommd, hiszen a szabad
pénzdram akkor né, ha az eszkdzoket likvid-
dé teszik, médrpedig ez a folyamatosan fejlédé-
novekvd véllalatok szempontjabdl csak termé-
szetellenes cselekedet lehet.

Mindezek alapjdn arra lehet jutni, hogy a
szabad pénzdram félrevezetd értékelési ered-
ményekhez vezethet. Penman (2010) meg-
hatdrozdsa szerint a szabad pénzdram olyan
forrdsként tekinthetd, amely felhaszndlha-
t6 a részvénytulajdonosokat kedvezményezd
osztalékfizetésre és a nettd kolcsontdke szol-
gilatdra, azonban nem alkalmas ellentmon-
dds nélkiili ércékelési eredmények elédllicdsa-
ra. A beruhdzdst a mérlegben eszkdznek kell
tekinteni, de a pénzdramok szempontjdbél le-



vondsként kezelve hamis eredményekhez ve-
zethet. Ez az oka annak, hogy a szabad pénz-
dram fenntartdsok nélkiil nem lehet az érték
korreke indikdtora.

Rezidualisjévedelem-alapu értékelés

Az ériékelés rezidudlisjovedelem-modelljében
(Residual Income Model — RIM) a véllalat bel-
s6 éreékének két komponense van: az egyik a
részvénytdke foly6 kdnyv szerinti értéke, a ma-
sik a jov6beni rezidudlis jovedelem jelenlegi ér-
wéke.

Részvénytdke kényv szerinti értéke
+ A végtelenig tarto varhato

rezidualisjovedelem-sor jelenértéke

= Részvénytdke rezidualis értéke

ahol a jovébeli vérhaté rezidudlis jovedelmek
jelenéreékének meghatdrozdséhoz diszkontrd-
taként a vallalati részvénytdke koltségée kell al-
kalmazni.

Penman (2001) szerint ez a mddszer a
mérlegre fokuszdl (konyv szerinti érték) és a
jovedelemkimutatdsra (nyereség) inkdbb, mint
a cash flow kimutatdsra. Ebben a médszerben
a beruhdzdsokat a mérlegben helyezik el, s nem
vonjék le a nett6 jovedelembdl (nyereségbél).
Ebbdl két fontos koriilmény adddik: az egyik
szerint a beruhdzds ily médon torténd keze-
lése megbv a szabad pénzdram természetelle-
nes valtozdsait6l. A misik folyomdny arra fi-
gyelmeztet, hogy az érték meg is nyerhetd és
el is veszithetd a részvényesek dleal megfeleld
cashfedezet hidnydban.

A rezidudlisjovedelem-modell fundamen-
talis felfogdsa szerint annak az eszkdznek van
éréke, amely nyereséget generdl, ezért az esz-
kozt vdsdrld vdllalat nyereséget vdsdrol, ahol
az a f8 kérdés, hogy mennyit fizethetnek érte.
Amikor a DCF-mddszer széles korben elter-
jedt, akkor ennek egyik alapvetd oka a nye-
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reséggel szembeni bizalmatlansdg és a cash

flow becsléssel szembeni talzott bizalom

volt. A rezidudlisjovedelem-értékelési mo-
dell tdmogatéi az értékelésnél a konyv szerin-
ti értékre és a nyereségre igyekeztek alapozni.
Penman (2010) azonban arra is felhivja a fi-
gyelmet, hogy bér a nyereségnek kell az érté-
kelés fékuszdban lennie, ugyanakkor gondo-
san kell eljdrni a nyereségért fizetett jelenbeli
4r kialakitdsakor, elkeriilendd a tdlfizetés koc-
kézatdt.

Egyetértés van a szdmviteli ércékelési iro-
dalomban abban, hogy a rezidudlis jévedelem
féleg a rovid tdvi beruhdzdsi dontések meg-
alapozdsdra szolgalhat. A reziduilisjovedelem-
modell a szdmvitel tiszta tobblet reldciéjan ala-
pul, amit a kovetkezd 8sszefiiggés mutat:

B =B, _ +NI-d “)
ahol: B, = a részvénytkeperiddus-végi kényv
szerinti értéke,

B, = a részvénytSkeperiddus-eleji konyv
szerinti értéke,

NI = a t. év nett6 jovedelme (nyeresége),

d = a t. évben fizetett osztalék.

A rezidudlis jovedelem meghatdrozdséhoz
szitkség van a minimdlisan elvdrt hozam érté-

kére, ami rxB,_| szorzattal adhaté meg, ahol

1
az r a részvénytdkétdl elvart minimdlis meg-
tériilés. Ennek alapjin a 7 évre vonatkozd
rezidudlis jovedelem (R7) a kovetketd forma-

ban definidlhaté: rx B.

RI=NI-rxB,_ )

Eszerint a rezidudlis j6vedelem a net-
kifejezett
részvénytdkekoltség kiilonbsége. Ebben a mo-
dellben a kényv szerinti ércék adja meg a be-
fektetett téke méreékét, ez utébbi a korib-
biakban akkumuldlt és t8késitett szdmviteli
jovedelemként foghat6 fel. A villalat akkor
teremt éreéket, ha a részvénytSke egységé-

t6 jovedelem és a pénzben
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re juté netté jovedelem nagyobb a részvény-
t8ke elvirt megtériilésénél. Preuss (2016) sze-
rint a rezidudlisjovedelem-éreékelési koncepcié
azon a feltevésen alapul, hogy a befektet8k ha-
szondldozati kolesége integralddik a modellbe,
ami ahhoz vezet, hogy beruhdzdsi dontés csak
olyan kériilmények kozote torténhet, ahol a
beruhdzdsbél szdrmazé virhatd profit noveli a
részvénytdke hozamit.

A Preinreich-Liicke elmélet értelmében az
osszes jovabeli tulajdonosi cash flow (CF) je-
lenértékének osszege (az eredményt nem érin-
8, de pénzdramot generdlé mérlegvaltozdsok
hosszd tavii kiegyenlit6dése miatt) kelléen
hosszt T"id8szakot vizsgdlva megegyezik a net-
t6 jovedelem (V1) sorozat dsszegével:

CF, (NI-rxB_)

(1+r) ~ (1+r) ©
=0 =0

Mindezek alapjdn felithaté a rezidudlis-
jovedelem-értékelési formula, amely a kordb-
ban emlitett két komponensbdl 4ll, egyrészt
a részvénytdke foly6 konyv szerinti éreékébdl,
mdsrészt a jovébeni rezidudlis jovedelem jelen-
legi éreékébdl. Ez algebrailag a kovetkezd for-
mdban fejezhetd ki:

L LIC
(1+r) (1+7)

ahol: V, = a villalat értéke,

B, = a részvénytékeperiédus-eleji konyv sze-
rinti értéke,

B = a részvénytSke el6z6 periédusbeli
konyv szerinti értéke,

RI = a jovébeni periédusok reziduilis jove-
delme,

NI = at. periédus netté jovedelme,

r = a részvénytke megkovetelt megtériilé-
si ratdja.

A modell ismeretében lehet8ség van erds-
ségeinek és gyengeségeinek szdmbavételére.
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A rezidudlisjovedelem-értékelési modell erds-
ségei kozé a kovetkezdk tartoznak:

* ismert szdmviteli adatokon alapulé értéke-
1ési médszer,

*a spekulativ éreék kisebb része képvisel az
értékelés sordn, kisebb a bizonytalansdg,
kisebb az értékelési hiba,

*olyan villalatok esetében is hasznilhatd,
amelyek nem fizetnek osztalékot, vagy ne-
hezen becsiilhetd az osztalékfizetés varha-
t6 éreéke,

* 3ll6t6ke beruhdzdsokat folyamatosan vég-
z6 vallalatok esetében is hasznilhaté, ami
a DCF-modell esetében negativ szabad
pénzdramot eredményezne,

*a médszer elismeri a konyv szerind éreék
fontossdgdt (ami nem a jov6beni spekuld-
cié eredménye).

Ugyanakkor a rezidudlisjévedelem-modell-

nek vannak gyengeségei:

*a szdmviteli adatok manipuldlhaték, ami
téves értékelési eredményhez vezethet,

*a modell csak a tiszta tobblet reldcidja
szdmviteli szabdlydnak érvényesiilése ese-
tén alkalmazhaté,

*a rezidudlis jovedelem (és alternativ kon-
cepcidi: a gazdasigi profit vagy az abnor-
mdlis jovedelem) hosszabb tévon nem
stabil hozadék, a véllalatok kozotti ver-
seny vagy a kivételes véllalati képesség
megsziinése felmorzsolja az extra jove-
delmeket és djra elosztja az innovdcids,
a fejlesztési és a piaci verseny résztvevéi
kozott.

A tradiciondlis pénziigyi beszdmolé gy ké-
sziil, hogy titkrozze a tulajdonosok részére ren-
delkezésre 4ll6 jovedelmet. A hagyomdnyos
szdmvitel a tulajdonosra bizza annak meghata-
rozdsét, hogy az eredményiil kapott jovedelem
clegendb-¢ a részvénytSke koltségének fede-
zésére, a rezidudlisjovedelem-modell azonban
explicit médon megmutatja e kdvetelmény tel-
jesiilését. Mindezt a kovetkezd egyszerli szdm-
példa illusztralja:



A vallalat 2 000 000 ezer forintos teljes eszkozal-
lomanyat 50 szazalékban kdlcsontdke, 50 szaza-
lekban pedig részvénytdke finanszirozza. A valla-
lat EBIT rataja 10 szazalék, a kolcsontoke adozas
elotti koltsége 7 szazalék, a részvénytoke kolt-
sége 12 szazalék, mig a nyereségadd mértéke 30
szazalék. A vallalatra vonatkozé nettd jovedelem
a kovetkezok szerint hatarozhaté meg (ezer fo-

rintban):

EBIT (2 000 000 x 10%) 200 000
— Kolcsontoke kamatterhe

(2 000 000 x 50% % 7%) 70 000
= Adozas el6tti jovedelem 130 000
— Jovedelemado (30%) 39 000
= Netto jovedelem 91 000

Az adatokbol kiszamithato a rezidualis jovedelem
nagysaga, amelyhez a részvénytdke pénzben kife-
jezett koltségét kell meghatarozni, majd levonni a
nettd jovedelembdl, a kdvetkezdk szerint:

Netto jovedelem 91 000
— Részvénytdke koltsége

(2 000 000 x 50% x 12%) 120 000
= Rezidualis jovedelem -29 000

A szimpéldéban a véllalat bar szdmviteli ér-
telemben nyereséges volt a vizsgdle évben, még-
sem realizdlt akkora nettd jovedelmet, hogy az
fedezze a részvénytéke koltségée, igy a vélla-
latnak végeredményben negativ rezidudlis jo-
vedelme van. A rezidudlis jovedelmet mdsként
gazdasdgi profitnak is nevezik, mivel ez azt a
véllalati eredményt reprezentdlja, ami az dsszes
t8kekoltség — a kolcsontbke és a részvénytdke
koleségének — levondsa utdn marad. Az abnor-
mélis hozamok elnevezést ugyancsak hasznal-
jak. Ha azt feltételezziik, hogy —hosszabb tivon
— a véllalar realizdlja (az 6sszes forrdsél szdrma-
z0) t6kéjének koltségét, akkor a t8kekoluség
feletti bdrmely {6los hozam abnormdlis jove-
delemnek tekinthetd. A véllalat jov8beni jove-
delmét egyrészt a menedzserek rendelkezésére
4llé nettd eszkdzdk és az azokon realizdlhaté
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megtériilési réta (profitabilitds) hatdrozza meg.
Ha egy villalat a t6kekoltség feletti megtérii-
1ést realizdl, akkor pozitiv rezidudlis jovedelem
képz8dik. Azok a villalatok, amelyek a t8ke-
koleségnél kisebb hozamot realizdlnak, negativ
rezidudlis jévedelmet generdlnak. A vérhatéan
pozitiv rezidudlis jovedelmet realizdlé villala-
tok a részvénytSke kdnyv szerinti értéke felet-
ti prémiummal adhaték el. Azok viszont, ame-
lyek vérhatéan negativ rezidudlis eredményt
érnek el a részvénytbke konyv szerinti ércéké-
nél alacsonyabb, diszkonttal csokkentett 4ron
adhaték el. A rezidudlisjovedelem-ércékelési
modell 8 vondsként explicitté teszi a mérleg és
a jovedelemkimutatds informdcidit, valamint a
t8kekoltség szerepét.

A moédszert osszegezve megdllapithatd,
hogy a rezidudlisjovedelem-modell rdvildgit
arra, hogy bizonyos villalati életszakaszokban
nem kell elvetni a hozamalapt értékelési elji-
rasokat, ugyanakkor hasznilhaték a szdmviteli
adatok is. A rezidudlisjovedelem-eljérds segit-
ségével kalkuldlt vallalatérték tudatdban vélasz
kaphat6 arra a kérdésre, hogy a piaci érték mi-
ként kapcsolddik a nyereséghez, a konyv sze-
rinti értékhez és az osztalékhoz, ha a tiszta no-
vekmény reldcidja teljestil.

A PENZARAMALAP( o
ES A REZIDUALISJOVEDELEM-BAZISU
ERTEKELFS 0SSZEHASONLITASA

Perek és Perek (2012) Ggy véli, hogy a leggyak-
rabban a diszkontdltpénzdram-értékelési méd-
szert (DCF) és a rezidudlisjovedelem-ércékelési
modellt (RIM) hasonlitjdk egymdshoz. Mig
a DCF-médszer a netté pénzdramsorozat
diszkontdlt dsszegét hatdrozza meg, addig a
rezidudlisjovedelem-modell hibrid megkdze-
litésen alapul, amely — mint kordbban emli-
tésre keriilt — egyardnt tartalmaz betekintést
a jovedelemalaptd és a vagyonalapi megkdze-
litésbe. A RIM-modell a véllalat értékébe nem
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csupdn a jovébeni diszkontdlt abnormalis ho-
zamokat foglalja bele, hanem az értékelés id8-
pontjdra vonatkozé véllalati t8ke konyv szerin-
ti éreékét is.

A beruhdzisi projektekre és a vallalatok ér-
tékelésére vonatkozé t8kemodellek ugyan-
olyan eredményhez vezetnek kiilonboz8 kal-
kul4ciés bazisok alkalmazdsdval, legyen az cash
flow, profit- vagy rezidudlis jévedelem. Ennek
az emlitett Preinreich-Liicke teéria az alapja,
amely megmutatja, hogy van kapcsolat a mér-
tékek kozore, s azok csereszabatosan alkalmaz-
haték (Liicke 1955; 1991). Sziikségképpen el-
lentmondds forrdsa az a tény, hogy a DCF-és a
RIM-modell ekvivalencidja csak végtelen id8-
horizonton érvényes, mikozben a gyakorlati
értékelés csak véges id6horizonton valdsitha-
t6 meg.
kiilésnb-

diszkontiltpénzdram-

Koncepciondlisan nem jelent
séget az, hogy a
megkozelitést alkalmazzuk az értékelésben
vagy a rezidudlisjdvedelem-modellt. Ezutdn az
értékeld miért a rezidudlis modellt alkalmaz-
nd? Az egyik ok az érték elismerésének az id6-
zitése, amely a rezidudlisjovedelem-modell
egyik f6 elénye, hiszen a jov6beni pénzdra-
mok eldrejelzése dltaldban nehéz. A DCE-
tipustt megkozelitésben az érték tdbbsége a
végériékszdmitdsban rtaldlhaté. Minél hosz-
szabb az elrejelzési idészak, anndl nagyobb
lesz a jov6beni pénzdramot érinté bizony-
talansdg. A mdsik ok a végéreék szerepe. Sok
rezidudlisjovedelem-értékelési kontextusban a
végéreéket zérusnak tekintik. A mai konyv sze-
rinti érték meghatdrozdsa konnyebb, minta tiz
vagy hisz év mulva esedékes végériék eldrejel-
zése. A rezidudlisjovedelem-modell haszndlata
akkor a legalkalmasabb, amikor a vidllalatnak
negativ szabad pénzdrama van sok éven dt, dm
vérhat6an pozitiv szabad pénzdram generaldsé-
ra lehet képes a jovében (példdul egy Gj vagy
gyorsan novekvd véllalat esetében, ahol a be-
ruhdzdsok stimuldljak a jovébeni novekedést.)

Penman (2006) hivatkozik Graham vélemé-

Pénziigyi Szemle m2020/3

nyére, aki tgy vélte, hogy a rezidudlisjévedelem-
modell elvélasztja egymdstdl a szildrd alapvetd
informdcidkat és a jovdre vonatkozd spekuldci-
6t. Penman és Sougiannis (1998) osszehason-
litja az osztalékdiszkontaldsi, a diszkontdlt cash
flow és a rezidudlisjovedelem-modellt. A szer-
z8k arra jutottak, hogy a rezidudlisjovedelem-
moédszer kisebb értékelési hibdkkal jir, mint
barmelyik a mésik két modell koziil, ha az ered-
ményeket a foly6 részvénydrakkal vetik egybe.
Francis, Olsson és Oswald (2000) azt élligjak,
hogy a rezidudlisjsvedelem-modell nagyobb
pontossiga a részvénytéke konyv szerinti értéke
stabilitdsdnak tulajdonithatd, ha az a bels érték
egyik mércéje, tovabbd annak, hogy nagyobb
az abnormilis hozamok el6rejelezhetdsége és
pontossiga. A szerz8k cikkitkben gy taldljak,
hogy a rezidudlisjovedelem-modell magyardzza
a részvénydrak keresztmetszeti valtozékonysa-
ganak 71 szdzalékdt. A tesztek alapjin a RIM-
modell jelentésen tdlszdrnyalja a DDM és a
DCEF értékelési modellt.

Az eredeti diszkontdle cash flow megkoze-
lités haszndlata projekeek értékeléséhez alkal-
mas leginkdbb, ahol a megtermelt pénzdra-
mok kalkuldldséval a beruhdzds megval6sitdsdt
tudjuk mérlegelni. A villalatéreékelésre al-
kalmas indikdtor a szabad pénzdram, ezért a
DCF-megkozelités alkalmazdsa sordn a sza-
bad pénzdramok meghatdrozdsdval toreénik
az éreékelés, amelynek jellését a tovdbbiak-
ban FCF-roviditéssel torténik. Az aldbbiak-
ban két egyszerti véllalati példdval szemlélte-
tem a rezidudlisjovedelem-modell el8nyeit a
hagyomdnyos diszkontdltpénzdram-éreékelési
moédszer, az el8z8ekben ismertetett szabad
pénzdramalapt véltozatdval szemben. Létez-
nek olyan specidlis helyzetek, amelyek akdr az
amerikai Apple vagy T-Mobile esetében egy
adott idépontban a DCF-tipusti mddszerek
nem tiikrozik a vdllalatok redlis éreékée, ennek
egyik oka lehet a mdr emlitett beruhdzdsok ke-
zelése, amellyel korrigdlni szitkséges a DCF-
modellek esetében.



A szdmitisokat a macrotrends.com olda-
lon elérhetd véllalati adatok alapjdn készi-
tectem. A megnevezett véllalatokat Aswath
Damodaran nyilvdnos adatbézisiban fellelhetd
paraméterek segitségével éreékeltem. A 2019.
évre vonatkozdan az adatbdzisbdl a teljes piaci
dtlagot vettem alapul a sajdt t8ke koltsége és a
novekedési rita esetében is. 2019. évben 8,21
szdzalék a sajdt t6ke koltsége, a fundamentu-
mok virhaté noévekedési iizeme 2019. évben
6,33 szazalék. A korabban levezetett FCF ki-
szdmitdsdndl, — mely esetben korrigdlni kell
a tdrgyévi amortizdcidval és a beruhdzdsokkal
— a példdkban a befektetett eszkdzok véltoza-
sa keriilt meghatdrozdsra. A befektetett eszkd-
z0k tdrgyévi novekedése vagy csokkenése ma-
gdban foglalja mind az elszdmolt amortizdcidt
és a beruhdzdsokat is, melynek levezetését nem
részletezem.

A T-Mobile US villalat tulajdonosi értékét
a FCF-megkézelités, valamint a RIM-modell
alkalmazdsdval az 1. tdbldzar mutatja, melynek
szdmitdsa az ndvekvd 6rokjiradék médszerrel
torténik.
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A két szdmitds Osszevetése jol szemlélteti,
hogy a FCF-modell a beruhdzist (amely ab-
bél kovetkeztethetd ki, hogy a 2019. évi be-
fektetett eszkdzok dllomdnya 13 429 millié
USD éreékben néteek az el8z6 évhez képest)
cash flow csokkentd tételként veszi szdmitds-
ba, melynek eredményeképpen negativ sza-
bad pénzdramot kapunk a vizsgilt évre, azt
végtelen idStdvra t8késitve pedig negativ tu-
lajdonosi éreéket eredményez. A FCF-modell
tehdt a példa adatai szerint egy dinamikus
névekedésben 1évé és folyamatosan nyeresé-
gesen miikodd villalatot értéktelennek mi-
nésithet (erre utal a —602 926 millié USD-
os tulajdonosi érték). A tdbldzat jobb oldalin
1év8 szdmitds ugyanakkor megmutatja, hogy
a rezidudlisjovedelem-modell a beruhdzdsokra
a jovbeli jovedelmek el8dllitdsdnak eszkoze-
ként, és nem értékcsokkentd tényez8ként te-
kint. A szdmitds szerint a T-Mobile US tulaj-
donosi értéke a RIM szerint 110 172 millié
USD. A véllalat nyereséges miikodését és no-
vekedési potencidljét alapul véve ez joval re-
dlisabb végeredmény, mint a FCF-modell 4l-

1. tdbldzat

A T-MOBILE US 2019. EVRE KALKULALT TULAJDONOSI ERTEKE FCF- ES RIM-MODELL
ALAPJAN
(ADATOK MILLIO USD-BAN)

Nett6 eredmény
— Befektetetteszkdz-ndvekmény
— Forgdeszkdz-ndvekmény

= Free Cash Flow

Targyévi sajat toke 28789
3468 Nettd eredmény 3468
13429 Tokekoltség (24 718x0,0821) 2029
699 Targyévi rezidudlis jovedelem 1439

-10 660
—602 926 Tulajdonosi érték 110172

Tulajdonosi érték
[-10660x1,0633/(0,0821-0,0633)]

Forrds: sajat szerkesztés

[28 789+ 1 439x1,0633/(0,0821-0,0633)]
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tal adott negativ éreék. A 2019. évi dtlagos
részvénydrfolyam figyelembevételével, amely
adatok szintén a macrotrends.com oldalrél
szdrmaznak és a 2019. év végén kint levé rész-
vények alapjdn, a T-Mobile US piaci értéke
65 059 millié USD.

Az eléz8 példdhoz hasonléan az amerikai
Apple villalat tulajdonosi értékének leveze-
tését FCF-megkozelitéssel, valamint a RIM-
modellel tibldzatba rendeztem (ldsd 2. tdbli-
zat).

Ebben az esetben a FCF-modell hibdja
az, hogy a befektetett eszkozok nagymértéki
csokkenése (ami a szdmitdsi formuldban nega-
tiv beruhdzdsként jelenik meg) cash flow né-
veld tételként szdmszerdsiti, ami egy torzitott,
indokolatlanul magas cash flow adathoz vezet.
Ezt a végtelenre kivetitve a modell 6 601 649
millié USD-s tulajdonosi értéket ad, ami irre-
4lisan magas a jelenben 1év6 sajit t6kéjéhez vi-
szonyitva. Bar ebben az esetben a RIM-modell
is taléreékele az Apple részvények 2019. évi 4t
lagos piaci drdhoz képest — amely 968 182 mil-
1i6 USD -, de a tulajdonosi értékek kozti kii-

16nbségek t6bb mint a kétszeresét mutatjék,
ami szintén egy irredlis eredmény.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban bemutatott elméleti hictér
és a példdkban ismertetett szdmszaki Ossze-
figgések osszefoglaldsaként megdllapithatjuk,
hogy bar a szakirodalomban és a nemzetkd-
zi gyakorlatban tovdbbra is igen nagy nép-
szerliségnek 6rvendnek a diszkontdlt cash
flow médszerek, bizonyos helyzetekben kife-
jezetten hibds eredményt adhatnak. Az FCF-
moédszer esetében a hiba legfébb oka a modell
azon jellemzdje, hogy a jov6beli nyereségter-
melést megalapoz6 jelenbeli beruhdzdsokat ér-
tékcsokkentd tényezdként veszi szdmitdsba.
A rezidudlisjovedelem-modell legnagyobb el6-
nye a DCF-tpust megkozelitéssel szemben,
hogy az érték tisztdn jov6b6l torténd szdrmaz-
tatdsa helyett jelentds szerepet ad a mdr ismert,
jelenben meglévd konyv szerinti éreéknek, to-
vibbd a jovEbél szdmitott komponenst nem

2. ldbldzat

AZ APPLE 2019. EVRE KALKULALT TULAJDONOSI ERTEKE FCF- ES RIM-MODELL
ALAPJAN
(ADATOK MILLIO USD-BAN)

Nett6 eredmeény
— Befektetetteszkdz- ndvekmény
— Forg6eszkdz-ndvekmény

= Free Cash flow 116 722

Térgyévi sajat t6ke 90 488

55256 Nettd eredmény 55 256
58689 Tokekoltség (107 147%0,0821) 8797
—2 777 Térgyévi rezidudlis jévedelem 46 459
2718148

Tulajdonosi érték
116 722 x1,0633 / (0,0821-0,0633)

Forrds: sajat szerkesztés
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6601649 Tulajdonosi érték
[90 488+46 459 x1,0633/(0,0821—0,0633)]



konyvelési szabdlyok, hanem a gazdasig pro-
fitelve alapjdn hatdrozza meg, ahol az elért nye-
reség megitélése a t8kekoleséggel vald Ssszeve-
tésbdl ered. A két bemutatott villalati példa
rdvildgit arra, hogy eléfordulhatnak specidlis
helyzetek még olyan vildgszerte ismert nagy-

m TANULMANYOK @

véllalatok esetében is, mint az amerikai Apple
vagy T-Mobile, amikor egy adott id8pontban
a DCF-tipust médszerek nem tiikrozik a vél-
lalat redlis éreékée. Ennek legfébb oka a beru-
hdzdsok kezelése, amellyel korrigdlni sziikséges

a DCF-modellek esetében.

IrODALOM

Epwarps, E. O., BeL, P W. (1961). The Theory
and Measurement of Business Income. Berkeley:
University of California Press

FERNANDEZ, P. (2002). Valuation Methods and
Shareholder Value Creation. Academic Press, San

Diego, California

Fisuer, 1. (1930). Zhe Theory of Interest. The
Macmillan Company, New York

Francis, J., Oisson, P, OswaLp, D. R. (2000).
Comparing the accuracy and explainability of
dividend, free cash flow, and abnormal earnings
equity value estimates. Journal of Accounting Research

38. (Spring), pp. 45-70

GraHaM, B. (1973). The Intelligent Investor. 4th
Edition, Harper and Row, New York

GraHaM, B., Dopp, D. 1. (1934). Security
Analysis. Fifth International Edition, Mc Graw-Hill
Book Company, New York

Lunpnaorm, R. J. (1995). A Tutorial ont he
Ohlson and Feltham/Ohlson Models. Contemporary
Accounting Research, Vol. 11, No. 2, pp. 749-761

Locke, W. (1955).
auf der Grundlage von Ausgaben oder Kosten?

Investitionsrechnungen

Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forchung,
pp- 310-324

Licke, W. (1991). Investitionslexikon. Miinchen

MarsHALL, A. (1890). Principles of Economics.
MacMillan and Co., London

MobicLiang, F., MitLer, M. H. (1958). The
Cost of Capital, Corporate Finance and Theory of
Investment. 7he American Economic Review, Vol. 18,

No. 3

OHLsoN, J. A. (1995). Earnings, Book Values
and Dividends in Equity Valuation. Contemporary
Acounting Research, pp. 661-687

PenmaN, S. H. (2001). Financial Statement
Analysis and Security Valuation. McGraw-Hill, New
York

Penman, S. H. (2006). Handling Valuation
Models. journal of Applied Corporate Finance, Vol.
18, Nr. 2

PenmaN, S. H. (2010). Accounting for Value,
Columbia University Press, New York

PenmaN, S. H., Souvciannis, T. (1998).
A comparison of dividend, cash flow, and earnings
approaches to equity valuation. Contemporary Ac-

counting Research, Vol. 15, pp. 343383

PERek, A., PErex, A. (2012). Residual Income
Versus Disounted Cash Flow Valuation Models: An

Pénziigyi Szemle m2020/3



—  =mTANULMANYOK m

Empirical Study. Accounting and Taxation, Vol. 4 (2),
pp. 57-64

PrEINREICH, G. A. D. (1932). Stock Yields, Stock
Dividends and Inflation. 7he Accounting Review, Vol.
7 (4), pp. 273-289

PreiNREICH, G. A. D. (1937). Valuation and
Amortization. The Accounting Review, Vol. 12 (3),
pp. 210-226

PRreINREICH, G. A. D. (1936). The Fair Value and
Yield of Common Stock. 7he Accounting Review,
Vol. 11 (2), pp. 130-140

PrenreicH, G. A. D. (1938). Annual Survey
of Economic Theory: The Theory of Depreciation.
Econometrica, Vol. 6 (3), pp. 219-241

Preuss, B. (2016). Mathematical integration of
the EVA and RI approach. https://www.researchgate.
net/publication/292391253_Mathematical _
integration_of_EVA_and_RI_approach,
heeps://doi.org/10.13140/RG.2.1.2242.4085

Pénziigyi Szemle m2020/3

Sztics T., ULBert J. (2017). A valds értékelés
szerepe és mérése a hazai hitelintézeti szektorban.
Hitelintézeti Szemle, 16 (3), 51-73. oldal

TaxAcs A. (2007). A szamitott vallalatéreék és a
t6zsdei részvénydrfolyam kapcsolata a magyar t6zsdei
vallalatoknal. Statisztikai Szemle, 85 (10-11), 933—
964. oldal

TakAcs A., Urserr J., Fopor A. (2020). Have
investors learned from the crisis> An analysis of
post-crisis pricing errors and market corrections in
US stock markets based on the reverse DCF model.
Applied Economics, 52 (20), pp. 2208-2218,
https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1686114

TarnOczi T., Fenvyves V. (2010). A villa-
latéreékelés komplex szimuldciés modellje. Acm
Scientiarium Socialium, (31), 95-106. oldal

WiLLiams, J. B. (1938). The Theory of Investment
Value. Harvard University Press, Cambridge, Massa-
chusetts



