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OSSZEFOGLALAS

A vallalatértékelés azért fontos, mert informdciot nyujt az adott vallalat jelenlegi értékérdl/helyzetérdl, és ez altal lehetéséget biztosit a
vallalatnovekedési lehetdségek kivalasztasaban. Mivel a jovébeli stratégiai dontésekre jellemzd az ismeret-, az informacio-, a tudashiany, el-
mondhato, hogy a vallalatnovekedési intézkedések szorosan dsszefiiggnek a bizonytalansaggal és kockazattal. Ugyanakkor a vallalatértékelési
Sfolyamathoz is kapcsolodik a bizonytalansag és a kockazat, ami egyrészt eredhet magabol az értékelt eszkozbdl, de a felhasznalt modszer is okoz-
hatja azt. A kockazatkezelésnek harom megkézelitését emlitik a szakirodalomban: a téke-koltségvetési modszert, portfolicelemzésen alapulo
madszert, illetve a redlopcios kockazatkezelési médszert. Ezek koziil a redlopcios modszer az, amelyik a legforradalmibb megkozelitését adja
a kockadzatkezelésnek. A redlopcios modszer elonyei kozé tartozik, hogy a stratégiai dontés megalapozdsaban, és a kockazatkezelésben beépiti
a visszafordithatosag, a késleltetés, a halasztas, és az elvetés lehetdségeét, amelyeket az el6z6 két modszer nem tud szamon tartani. Az elézd két
modszerhez képest, a redlopcios modszer figyelembe veszi vallalat teljes kockdzatat, tehat mind a vallalatspecifikus, mind a szisztematikus
kockdazatot. A tanulmanyban alkalmazasra keriilt a redalopcios modszerek koziil az egyik legismertebb, mégpedig a Black-Scholes féle modell,
amelynek segitségével az opcios érték keriilt meghatdrozasra. Az opcios érték meghatarozasat egy modell-vallalat adatai alapjan végeztem el,
amelyet Monte Carlo szimulacio segitségével miikodtettem. A Black-Scholes modell egyik alapfeltevése, hogy az opcios értékre tobb tényezé
van hatdssal. Az opcios érték érzékenységének vizsgalatat az azt befolydsolo tényezdkre, az ugynevezett ,, gorogok” segitségével végeztem el.
A vizsgalatban az opcio értékének érzékenységi tesztelését a Delta (4), Gamma (I) és a Vega (v) mutatok segitségével valositottam meg. A redl-
opcios kockazatkezelési szamitdasokat az R-statistics programrendszerben végeztem, és a felhasznalt modulok az 'fPortofio’illetve a 'mc2d’.
Az opcioarazasi modell segitségével meghatdroztam a vallalat sajat tékéjének értékét, ami atlagosan 38,79 milliot tett ki. A szimuldcio segit-
segeével 1000 futtatdst végeztem, amelynek eredményére egy viszonylag alacsony relativ szoras és kis interkvartilis terjedelem jellemzd. A szi-
mulacio eredményei normal eloszlast mutatnak. Az vigynevezett Delta mutato kiszamitasa soran, megallapithato, hogy a vallalati érték atlagosan
0,831 aranyban egyiitt mozog az opcié draval, a mutato szordsa alacsony, tehat a vallalati érték jol becsiilhetd az opcioértékelési modszerrel.
A Gamma mutato azt jelzi, hogy a vallalati érték csak nagy mértékii valtozasokra érzékeny. A Vega mutato eredménye azt tiikrozi, hogy az op-
ciés érték, vagyis a vallalati érték volatilitasa elfogadhaté, azonban mar ez az érték is valtozékonysdgra utal. Osszegzésként el lehet mondant,
hogy a felhasznalt vételi opciodrazasi modell, jol alkalmazhaté a vallalati érték meghatarozasara.

Kulcsszavak: kockazat, bizonytalansag, vallalatértékelés, redlopcio, szimulacio
SUMMARY

The valuation of company is very important because provides information about the current value/situation of company, and through this,
provide the opportunity of choosing the best company’s growth alternatives. The future strategic decisions are characterized by lack of
knowledge, information, so all measures of company s growth are closely linked with uncertainty and risk. The company s valuation process
is also related with uncertainty and risk. The risk may result both from the assessed assets and the technique used. In literature, we could find
three approaches for risk management: capital budgeting based method, methods based on portfolio analysis and real options approach of risk
management. Among them, the real options based methods is the most revolutionary approach for risk management. The advantages of the
method, consists in the fact, that the process of establishing strategic decisions integrates the possibility of reversibility, delay and rejections,
which isn t it possible at two previous methods. The method also takes into account the total risk of company, so both the company-specific and
systematic risk. In this study, I have used one of the best-known real option based method, the Black-Scholes model, for determining the
option s value. Determination of option value is based on the data of enterprise, which was tested Monte Carlo simulation. One of the basic
assumptions of the Black-Scholes model is that the value of option is influenced by several factors. The sensitivity of option's value could be
carried out with so-called “Greeks”.. In the study the sensitivity analysis, was carried out with indicators Delta (4), Gamma (T') and Vega (v).
The real options based risk management determinations were performed in the R-statistics software system, and the used modules are 'fPortofio’
and 'mc2d'. By using of real options method, I have calculated the average value of company capital equal with 38.79 million. By using
simulation was carried out 1000 runs. The results of this show a relatively low standard deviation, small interquartile range and normal
distribution. In the calculation of indicator Delta, could be concluded the value of company moves in 0.831 proportion to the price of options,
the standard deviations of index is low, so the real option based method could be used with success in company s value estimation. The Gamma
index shows the enterprise value is sensitive just for large changes. The result of Vega reflects the value of option, so the company s value volatility,
which is small in this case, but this means a volatility of value. In summary, we can conclude that the call options pricing model, well suited
for the determination of company s value.

Keywords: risk, uncertainty, firm valuation, real option, simulation
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BEVEZETES

A vallalati értéknovelést és értékteremtést csak tigy
lehet figyelemmel kisérni, ha ismerjiik a vallalati érték
fogalmat, meghatarozzuk annak szamszertsitési lehe-
toségeit, illetve szamon tartjuk a vallalati érték novelé-
sét tamogatd tényezoket. Damodaran (2006) szerint
minden eszkoz bir értékkel, legyen az pénziigyi vagy
realeszk6z, aminek a meghatarozasa bizonyos esetben
konnyebb, maskor pedig nehezebb. Véleménye szerint
kiilonboz6 eszkozokbe torténd befektetés sikeressége
nagymértékben fligg az eszkoz érté¢kének megértésétol,
annak eredetétdl. Bélyacz (1999) véleménye szerint az
eszkoz értékének meghatarozasat kovetden, az értékrol
alkotott véleményt realitdsokkal kell alatdmasztani. A
jozan befektetés elve szerint, a befektet sohasem fizet
tobbet egy eszkozért, mint amennyit az valdjaban ér,
eszerint az eszk6z ara nem haladhatja meg az eszkoz
értékeét. Az értékelés egyik fontos jellemzdje a bizony-
talansag, ami egyrészt eredhet az értékelés folyamata-
bol, magabdl az értékelt eszkdzbol, de ugyanakkor a
felhasznalt modszer is okozhatja azt. A vallalat gazda-
sagi kornyezetébdl eredd kockazat, illetve a jovobeli
stratégiai dontések bizonytalansaga jelentésen novel-
heti az értékmeghatarozas bonyolultsagat. A vallalat-
értekelés azért is fontos, mert a meghatarozott érték
alapjan a vallalatnak lehet6sége adodik a befektetési és
a finanszirozasi dontéseit olyan iranyban moédositani,
hogy egyrészt novelje a vallalat értékét, masrészt csok-
kentse a kockazatot. A hazai és a nemzetkozi szakiro-
dalomban elfogadott tény, hogy a vallalatérték megha-
tarozasara, illetve annak novelésére hozott dontések
fokozhatjak a kockazat ¢s a bizonytalansag szintjét.
Ezért tanulmanyom célkitlizése a nemzetkdzi szakiro-
dalomban [étezd stratégiai dontésekhez kapcsolodo
kockazatkezelési modszerek kombinalasa és gyakorlati
példan keresztiil torténé bemutatasa.

A vallalati értékndvelés egyrészt gy érhetd el,
hogy ismeretet szerziink a vallalati érték jelenlegi alla-
sarol, masrészt szamon tartjuk a vallalat ndvekedési
lehetdségeit. A vallalati értékndvelés a stratégiai don-
tések megalapozasaval érhet6 el, példaul beruhazasi
dontésekkel, amelyek jo dontés esetén hozzaadott ér-
téket biztositanak a vallalat szamara. Minden jovobeli
dontésnek jellemzdje az informdacid-, az ismeret- és a
tudashiany, ami szorosan 6sszefiigg a bizonytalansaggal
¢és a kockazatossaggal. A stratégiai dontések bizonyta-
lansaganak két alapvet6 forrasa van, egyrészt a belso,
vallalatfiiggd forrasok, és a kiils6, a vallalattol fiigget-
len forrasok. Ezek kozzé tartoznak a piac kiszamitha-
tatlan dinamikdja, a politikai és a szabalyozasi bizony-
talansag, a versenykornyezet valtozasai, a vallalat szer-
vezeti és informacios rendszerének hidnyossagai, az
addig felhasznalt technoldgia elavulasa (Bélyacz, 2011).
Ugyanakkor, ahogy azt mar fentebb is emlitettem, az
értékelési folyamathoz is kapcsolodhat bizonytalansag,
ami egyrészt eredhet magabol az értékelt eszk6zbol, de
a felhasznalt mddszer is okozhatja azt. Az el6z6ekbdl
kovetkezben a jovibeli stratégiai dontések megalapo-
zasaban, de a vallalatértékelésben is kiemelten fontos
szerepet jatszik a kockazatkezelés. Brach (2003) sze-
rint a kockazatkezelésnek harom megkozelitését kiilo-
nithetjiik el, amelyek tipusait az /. tablazatban muta-
tom be.

1. tablazat
A kockazatkezelés harom megkozelitése
Moédszer(1) Kockazatkozelités(2) Eszko6z(3)
Toke-koltségvetés(4) Indirekt(5) Diszkontrata(6)
Portfolidelemzés(7) Relativ(8) Hasonlitds(9)
Opcidarazas(10) Direkt(11) Val6szinliség(12)

Forrés: Brach (2003)

Table 1: Three approaches to risk management
Method(1), Approach to risk(2), Instrument(3), Capital budgeting(4),
Indirect(5), Discount rate(6), Portofolio analysis(7), Relative(8),
Benchmark(9), Option pricing(10), Direct(11), Probability(12),
Source: Brach (2003)

A téke-koltségvetés mddszer a projektberuhdzas
neoklasszikus elméletére épiil, ami nem ismeri el a jo-
vébeli stratégiai dontések, mint példaul a beruhazasi
dontések, harom alapvetd jellemz6jét: a visszafordit-
hatdsagot, a jovobeli pénzaramok bizonytalansagat, il-
letve az id6zités lehetdségét (Dixit és Pindyck, 1994).
A téke-koltségvetés modszere, vagy masképpen a disz-
kontalt pénzaram (DCF) médszer a kockazatot a diszkont-
rataba épiti be, majd ezzel a rataval — a t6ke haszon-
aldozati koltségével — diszkontalja a projekt pénzaramait,
ami a legtdbb esetben a vallalati tékekoltség sulyozott
atlaga (WACC). A felhasznalt diszkontrata a pénzara-
mok kockazatossagat. A modszer azonban nem szamol
azzal, hogy a jovobeli pénzaramok bizonytalansaga val-
tozo a projekt lefutasa alatt, ezért kiilonb6z6 diszkont-
ratakat kellene alkalmazni. Ahhoz, hogy a projekt tény-
leges netto jelenértekét (NPV) megkapjuk, a jovébeli
pénzaramok diszkontalt értékeinek dsszegébdl ki kell
vonni a befektetett pénzdsszeget. Amennyiben a meg-
valositando projekt netto jelenértéke (NPV) pozitiv, a
beruhézast érdemes megvaldsitani, illetve ha negativ,
akkor a projekt elvetése sziikséges. A modszer egyik
fontos kritikaja abban rejlik, hogy nem szamol azzal,
hogy a projekt részben visszafordithato, illetve a dontés-
hoz6 rugalmassaggal rendelkezik a projekt megkezdé-
sének idépontjaval kapcsolatosan. A dontések megala-
pozasaban a visszafordithatatlansag, abban jelenik
meg, hogy a dontéshozo azt feltételezi, hogy az adott
projektet ,,most vagy soha” kell megvaldsitani. Ennek
megfelelden, pozitiv dontés esetén a projekt megvalo-
sitasa nem tlir halasztast. A mddszernek masik nagy
hianyossaga, hogy kockazatot indirekt modon probalja
megragadni (Bélyacz, 2011). Ezen kiviil nem veszi fi-
gyelembe csak a szisztematikus, piaci kockazatot, a di-
verzifikalhato, vallalatspecifikus kockazatot figyelmen
kiviil hagyja, aminek az is lehet a kdvetkezménye, hogy
a kockazat szintjét alabecstili.

Mig a téke-koltségvetés modszer a belso értéket ke-
resi, addig a portfolidelemzésre épiilo relativ elemzés a
piacra és annak valtozasaira tdmaszkodik (Damodaran,
2006). A portfolidelemzés modszer esetén a projekt-
menedzser feladata, hogy felismerje a projekt relativ
kockézatanak hozzajarulasat a vallalat teljes kockaza-
tat atfogo vallalati portfolidhoz, illetve felmérje, hogy
az 0j projekttel bovitett portfolid hogyan viszonyul az
elére meghatarozott 6sszehasonlitasi alaphoz (Brach,
2003). Ennek a modszernek a segitségével lehetdség

cres

ugyanakkor annak csokkentésére is. Ennek megvalo-
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sitasa ugy lehetséges, hogy a projektmenedzser 0j pro-
jektek, eszkozok hozzaadasat a vallalati portfoliohoz
akkor engedélyezi, ha az ndveli a kockdzatmegtériilést.
A portfolié elméletnek megfelelden, a relativ értékelés-
nek egyik fontos jellemzdje, hogy az 4j projekt kocka-
zatat egy hasonld eszkdz kockazatdhoz viszonyitja.
Ennél a mddszernél szerepet jatszik a piaci, szisztema-
tikus kockazat, illetve a kockadzatmentes rata is. Tulaj-
donképpen a relativ kockazatértékelés segitségével, a
projektmenedzser azt probalja felmérni, hogy a jovdbe-
li pénzaramok alakulasa, a projekt megtériilése meny-
nyire érzékeny a piaci tényezok valtozasara. Ennek a
modszernek egyik nagy hianyossaga, hogy nehezen le-
het meghatarozni a béta (B) mint relativ kockazati jel-
lemz0 ¢€s a vallalat jovobeli pénzaramai alakulasanak
Osszefiiggését.

A diszkontalt pénzaram (DCF) és a portfolio-
elemzés mellett, egyediil az opcidarazasi modszer az,
amelyik a kockazatkezelésben szamba veszi a projekt
specifikus kockazatat, és kozvetlen mdédon méri is azt.
A kockazatkezelés egyik legforradalmibb és legjelen-
tdsebb fejlddése az opcidarazasi modell alkalmazasa,
amit munkaiban legel6sz6r Stewart Myers emlitett 1977-
ben (Myers, 1977). A diszkontalt pénzaram (DCF) mod-
szerre épiilve, az opcidarazasi modszer eltorli annak
alapfeltevéseit, azaz figyelembe veszi a késleltetés le-
hetdségét és a visszaforditas opciojat. Emellett, a jovo-
beli pénzdramok esedékességének megfelelden, valo-
szinliségeket rendel az adott projekt pénzaramainak
bekovetkezéséhez. Igy a jovobeli pénzaramok értéke
nem homogén, egyenletes, mint az a diszkontalt pénz-
aramok modszernél jellemzé. A DCF modszerektdl
eltéréen, az opcidarazasi modszer a projektértékelés-
ben figyelembe veheti a jovobeli pénzaramokon kiviil
a halasztasi opcio, az elvetési opcio, illetve a ndveke-
dési opcio értékét. Smit és Moraitis (2010) szerint a
vallalatértékelésben hasznalt realopcios megkozelités
felhasznalasaval a vallalati értéket a kdvetkezoképpen
lehet meghatarozni: a varhat6 jovébeli pénzaramok
diszkontalt értéke, amely nem feltételez vallalati nove-
kedést, illetve a vallalati novekedési opcio értékének a
jelenértéke. Koller et al. (2010), Brandao et al. (2005)
és Trigeorgis (1993) véleménye szerint az opcidarazasi
modell sokkal hatékonyabb modszer kockazatértéke-
lésre, mint a hagyomanyos DCF modell. Az opcio-
arazasi modellnek megfelelden, a stratégiai dontések a
menedzseri rugalmassagnak alarendeltek, ami lehetd-
séget nyujt a megvalositando projekt iranyanak a meg-
valtoztatasara és ugyanakkor a kockazat korlatozasara
is. Az opcidarazasi modellnek az egyik nagy érdeme,
hogy a piaci feltételeknek megfeleléen, a dontéshozo
rugalmasséaggal rendelkezik abban, hogy a projektet csak
akkor kezdeményezze, amikor az a vallalatnak a legjob-
ban megéri, amikor a maximalis megtériilés minimalis
szintli kockazat mellett biztositva van. Dzyuma (2012)
szerint a realopcios modszer jol alkalmazhat6 abban az
esetben, amikor egy vallalat egy 1j teriiletre, piacra sze-
retne belépni, amire egyértelmiien jellemzd a piaci té-
nyez6k kiszamithatatlan alakulasanak kockazata.

Az opcidarazasi modszer, mint kockazatkezelési es-
zkoz, elveiben a pénziigyi opcion alapszik. A pénziigyi
opci6 egyik fontos tulajdonsaga, hogy opcids jogot ad
egy adott eszkdz kotési aron torténd megvasarlasara
vagy eladésara, egy elére meghatarozott idépontban.

Fontos megjegyezni, hogy a szarmazékos tigyletek ko-
zll az opcid az egyediili olyan eszkdz, amelyik jogot,
¢és nem kotelezettséget ad az alapeszkdz megvasarla-
séra, illetve eladdsara. Az opcié megvasarloja maga
donthet arrdl, hogy érvényesiti a jogat vagy nem az op-
ci6 lejartakor. Vételi opcid esetén a jog akkor keriil ér-
vényesitésre, ha az alapeszkdz ara meghaladja a
szerz6désben foglalt kotési arat, amennyiben az alap-
eszkdz ara a kotési ar alatt marad, a tulajdonos nagy
valdszintiséggel nem fogja azt érvényesiteni.

Az egyik legismertebb opcidértékelési modszer a
Black-Scholes modell, amit részvények eurdpai tipust
opcioértékelésére alkalmaztak (Black és Sholes, 1972).
A modell szerint, amennyiben a részvényar nem valto-
zik, a vételi opcio értéke megegyezik a részvényar és
kotési ar diszkontalt értékének kiilonbozetével. Ameny-
nyiben a részvényar az egyik idészakrol a masikra val-
tozik, akkor az egyenletet korrigalni kell a bizonytalan-
sag miatti variabilitassal. A Black-Scholes modell a
diszkontalt pénzaram modszerhez képest, a kockazat-
kezelésnek az egyik legujabb megkdzelitését adja. A
modell 1étrehozasa sordn, a szerzok arra 6sszpontosi-
tottak, hogy a stratégiai projekt értékének meghataro-
zasa mellett, meghatarozzak azokat a hato tényezdéket
is, amelyek befolyasoljak a projekt értékét és kocka-
zatat. Black volt az, aki megallapitotta, hogy az opcio
értéke nem fiigg a mogottes termék megtériilési ratdja-
tol (Bélyacz, 2004). A pénziigyi opciok értékelése so-
ran az egyik feltevés, hogy a volatilitas és a variabilitas
befolyasolja az opcio értékét. Az elemzok az igyneve-
zett ,,g0rogok” segitségével probaljak vizsgalni a pénz-
iigyi opciok érzékenységét bizonyos bizonytalansagi
paraméterekre (Brach, 2003). Az opcid értékére tobb
tényezd van hatassal, amelyek koziil az alaptermék ara,
a valtozékonysag, a kockazat, a lejarati idd és a kamat-
rata kiilonithet6k el (Damodaran, 2006). Ezek koziil
kiemelném az egyik legfontosabbat, a kockazatot, ami-
nek ndvekedésével az opcio értéke is novekszik. Rogier
(2013) szerint a variabilitas és a volatilitas van a leg-
nagyobb hatdssal az opcidérték novekedésére. Az op-
cios ligyletek az egyediili olyan ligyletek, amelyek
esetében a bizonytalansag, a valtozékonysag noveke-
dése noveli az értéket. A Black-Scholes modell azt fel-
tételezi, hogy az eszkdz variabilitasa geometriai Brown
jellegli mozgassal jellemezhetd, illetve az ar eloszlasa
normal eloszlast kdvet (Rogowski, 2008).

Stratégiai dontések megalapozasaban, a pénziigyi
opcion alapuld realopcids megkozelités az egyetlen,
amelyik az értékelésben figyelembe veszi a dontéshozo
rugalmassaggat, mint reagalasi lehetdséget a jovobeli
informaciokra. A dontések nagy részét, mint példaul
egy beruhazasi dontést, valtoz6 koriilmények kozott
kell meghozni, és a realopcios értékelés az a modszer,
amelyik lehetéséget ad a cselekvésre, a halasztasra vagy
a lemondasra (Urbanek, 2008). Mun (2002) az opcio-
arazasi modszert egy kanyargos utakat tartalmazo,
bonyolult térképpel hasonlitja dssze. Véleménye sze-
rint a stratégiai tervezés nagyon jol hasonlithaté ahhoz
a példahoz, amelyben az utazd, illetve a dontéshozo
mindig a célhoz érd leggyorsabb és legrovidebb utat
szeretné valasztani. Azonban az Ut tele van akadalyok-
kal, és ez jellemz0 a stratégiai dontésekre is, viszont az
biztos, hogy 1étezik egy ut, amely lehetdséget biztosit
a cél megvaldsitasahoz. A redlopcios megkdzelités is
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hasonlo6 egy ilyen akadalyokkal teli uthoz, viszont a
leglényegesebb dolog, hogy mindig van masik lehetd-
ség, egy masik Ut is, és ezt teszi lehetdévé ez a modszer
(Mun, 2002).

A realopcios megkozelitésben, Copeland és Antikarov
(2001) szerint, a realopcio értéke a kdvetkezd paramé-
terek felhasznalasaval keriil meghatarozasra: a mogot-
tes eszkoz értéke, a kotési ar, a lejarati id6, a mogottes
eszkoz értékének volatilitasa, a kockazatmentes rata,
illetve az osztalék. A pénziigyi opcidhoz hasonldan, a
variabilitdsnak van a legjelentsebb befolyasa az opcio
értékére, ami minden esetben csak novelheti az értéket.
A volatilitas mérészama az eszkdzbdl szarmazd meg-
tériilési ratak szorasa. Hull (2008) szerint a paraméte-
rek koziil kockazatmentes rataként az adott id6perio-
dusra vonatkozé allamkoétvény-, illetve kincstarjegy-
hozamok hasznalhatok fel. A stratégiai projekt tervezett
jovobeli pénzaramai is felhasznalasra keriilnek a pro-
jekt kockazatossaganak meghatarozasahoz, amit Monte
Carlo szimulaci6 segitségével lehet vizsgalni. Ez azért
nagyon fontos, mert ilyen médon meg tudjuk hatarozni
a relevans paramétereket.

Borison-Triantis (2001) szerint az redlopciés méré-
si modszereket harom nagy részre lehet bontani: bino-
mialis (trinomialis) modszer, korrigalt kockazatra
alapul6 dontési fa modszer, illetve a Monte Carlo szi-
muléaciés modszer.

A binomialis megkdzelitésben, egy diagram segit-
ségével szemléltetik az eszkoz arvaltozasanak kiilon-
boz6 valtozatait, amelyekhez valosziniiségeket rendel-
nek. A binomialis alapii modszer esetében az eszkoz
ara két iranyba valtozhat, p és (1-p) valosziniségekkel.
A trinomidlis modszer harom lehetdséget vesz figye-
lembe az eszkozar valtozasaban. Ennek a modszernek
egyik nagy hianyossaga, hogy a valdsziniiségek meg-
hatarozasaban nem veszi figyelembe a kockazatot.

A korrigalt kockazaton alapuld dontési fa modszer
altalanos modszernek mondhato, amely tobb lehetdség
¢s kiilonbozo bizonytalansagi szintek figyelembevéte-
1ét teszi lehetdvé. Ebben az esetben, a jovobeli varhato
pénzaramok diszkontalasa a korrigalt kockazati rata
fliggvényében torténik. Egyik nagy eldnye, hogy mind
a piaci, mind a specifikus kockazatot figyelembe tudja
venni (Rogier, 2013).

A Monte Carlo szimuléacion alapulé modell, a real-
opcid értékelés egyik legdsszetettebb modszere, amely
a dontéshozo rugalmassagat valoszinliség segitségével
¢épiti be a dontési problémaban. A bizonytalansag alap-
értelmezett, meghatarozott eloszlasa szerint kiilonb6z6
szcenariokat general a projekt jovébeli pénzaramaira
vonatkozoan. A realopcid értéke kiszamitasra kertl
minden egyes szcenari6 esetében, majd az dsszes szce-
nari6 atlaganak diszkontalt értéke fogja képezni a pro-
jekt realopcios értékét.

ANYAG ES MODSZER

A kutatas soran az alapvetd cél egy olyan modell
Osszeallitasa volt, amelynek segitségével direkt modon
kezelni lehet a kockazatot, és megfeleléen vizsgalni le-
het a modell érzékenységét is.

Az elemzés soran, a vallalatértékelésben felmeriilé
kockazat meghatarozasat realopciéo modszernek Monte
Carlo szimulacioval torténd dsszekapcsolasaval, illetve
a,,g0rogok” segitségével végeztem el. A harom fentebb
emlitett opcidarazasi modszer koziil a Black-Scholes
modszer keriilt felhasznalasra. Black és Scholes mun-
kassaga a vételi (call) opciod értékének meghatarozasara
koncentralodik, amit egy parcialis differencial egyen-
lettel irtak le, és amelynek a végeredményét ma Black-
Scholes formulaként ismerjiik, ami a kovetkezdképpen
irhato le:

Vételi (call) opci6 értéke =S * N(d1) - K *e™ *N(d2)
M
2
ln(sj+(r+0J*t
K 2 ?)

dy=d,—o*t )

ahol,

S — a mogottes eszkoz értéke, azaz a cég eszkodzeinek
értéke;

K —az érvényesitési ar, azaz a fennallo hitel névértéke;

t—az opcio lejaratdig hatralevo ido, azaz a hitel sulyo-
zott atlagos futamideje;

o2 — a mogottes eszkoz értékének varianciaja, azaz a
cég részvényeinek (értékének) varianciaja;

r — a kockazatmentes rata, azaz az hitel futamidejéhez
igazodo allamkotvény hozamratéja;

N(d) — standard normal véletlen valtozé kumulalt valo-

szintiség-eloszlasi fliggvénye (Broyles, 2003).

A Black-Scholes modell feltevése szerint az opcid
értéke szamos paramétertdl fligg. Ezek kozz¢ tartoz-
nak a mogottes eszkoz jelenlegi értéke, a kdtési vagy
érvényesitési ar, az opcid hatralevd futamideje, a vola-
tilitas és a kamatlab. A kotési ar legtobbszor rogzitett és
nem valtozik az opci6 futamideje soran, ezért tobbi
négy tényezd szambavétele is 1ényeges az opcid érté-
kének meghatarozasaban. Az opcid értékének ezekre
valo érzékenységét, a szakirodalomban az ugynevezett
,,Z0rogok” segitségével mérik: Delta (A), Gamma (I)
és a Vega (v)! (Wiirtz, 2004).

A Delta (A) az egyik legfontosabb érzékenységi
mutatd, amelyik az opcio értékének valtozasi aranyat
méri a mogottes termék értékmozgasaira vonatkozoan.
A Delta az értékfunkcid elséfoku derivaltja a mogottes
eszkdz fliiggvényében. A Delta értéke megmutatja,
hogy az opci6 értéke mennyire mozog egyiitt a mogot-
tes termék, vagyis a vallalatértékével. Ennek megfele-
16en, ha a Delta értéke 0 vagy 0-hoz kozeli érték, akkor
elmondhatd, hogy az opcio értékének alakulasa nem
koveti a mogottes termék, a vallalati érték valtozasait.
Amennyiben a Delta 1 vagy 1 koriili értéket vesz fel, az
azt jelenti, hogy az opcid értékének alakulasa koveti a
vallalati érték véltozasait.

Gamma (I") az el6z6 Delta mutaté valtozasanak az
aranyat méri, a vallalati érték valtozasaira vonatkoz-
tatva. A Gamma az értékfunkcio masodik derivaltja. A

lyen gorog betii nincsen, de mégis a gorogok kozott emlitik a szakirodalomban.
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Gamma tehat azt méri, hogyan valtozik az opcio Del-
taja, a mogottes eszkdz kismértekll armozgasara. A
Gamma szerepe szintén, nagyon fontos, mivel korri-
galja az értékek konvexitasat.

A Vega (v), amelyet Zetta és Kappa-ként is isme-
rlink, az opcids érték mozgasat adja meg a volatilitasra
vonatkozdan. A magasabb szintli volatilitds nagyobb
bizonytalansagra utal. Amennyivel novekszik az esz-
koz volatilitasa, ugy novekszik az opcio értéke is. Ma-
tematikailag, a Vega az opcio értékének derivaltja a
mogottes eszkoz volatilitasa, azaz a cégérték varian-
cidjanak fiiggvényében.

A redlopcios kockazat értékelése soran, a szamita-
sokat az R statistics programrendszerben végeztiik el,
amelynek egyik nagy eldnye, hogy szabad forraskodu,
illetve rendelkezik bizonyos modulokkal, amelyek le-
hetdvé teszik az adott elemzés elvégzését. Masik nagy
elénye, hogy dsszekapcsolhato az Excel tablazatkeze-
16vel, ami segiti az adatok kezelését. A tanulmanyban,
az opcio értékének meghatarozasahoz, illetve az érzé-
kenységi vizsgalatok elvégzéséhez, az *fOptions’ mo-
dul keriilt felhasznalasra.

Mint statisztikai modszer, a Monte Carlo szimula-
ci6 a kockazatkezelésnek egy specialis megkozelitését
biztositja. A feltételezett gyakorlati példan keresztiil,
kialakitott kockazatkezelési modell kiprobalasa, mi-
kodtetése és szamitdogépes tanulmanyozasa, Monte
Carlo szimulaci6 segitségével tortént, amely megmu-
tatja annak valddi viselkedését a megadott feltételek
mellett. A szimulaciés modell futtatasahoz, az R sta-
tisztikai programrendszerben rendelkezésre allo két-di-
menzios Monte Carlo szimulaciot ("'mc2d’) hasznaltam
fel. A két-dimenziés Monte Carlo szimulacid lényege,
hogy a paraméterek eloszlasat kiilon valasztja, annak
megfelelden, hogy az valtozékonysag (variability)
vagy bizonytalansag (uncertainty). A valtozékonysag
alatt, azt értjiik, hogy egy adott valtozo értéke megha-
tarozhatd mas valtozé alapjan, viszont a dinamikus
rendszerekre jellemz0 valtozas miatt ez nem tekinthetd
allandonak. A valtozékonysag alatt gyakran az adatok
iddbeli, térbeli heterogenitasat is érthetjiik. A bizonyta-
lansag alatt azt lehet érteni, hogy egy adott tényez6 ér-
tékére egyéb rendszeren kiviili tényezok is hatassal
vannak, amelyeknek a meghatarozasa bonyolult vagy
lehetetlen (Pouillot et al., 2013). Jelen vizsgalat soran
az mc2d szimulaciés modult, mint egy dimenzids mo-
dellt hasznaltam, azaz csak a bizonytalansaggal sza-
moltam. A szimulacié megvaldsitasa, az 'mc2d’ mo-
dulban a kovetkezd informaciok segitségével lehet el-
végezni: az érdekelt valtozo, ami jelen esetben az opcid
értéke, egy paraméter, amelyik az érdekelt valtozo
eloszlasarol ad informaciot, illetve egy olyan paramé-
ter, mely a bizonytalansagi tényez06 eloszlasat mutatja.

A vételi (call) opcio értékének meghatarozasa egy
modell-vallalat mérlegadatain alapszik, illetve bizo-
nyos piaci adatokra, példaul a kockadzatmentes kamat-
lab értéke. A vallalati értéket a szabad cash flow? fel-
hasznalasaval hataroztam meg. A modell-vallalat ada-
tait, illetve az opcio érték paramétereit a 2. tablazat-
ban mutatom be.

2. tablazat
A modell-vallalat adatai
Sor- Megnevezés(2) Osszeg(3)
szam(1)
1. Acégérték (S)(4) 107 000 000
2. Hitel névértéke (K)(5) 81 500 000
3. Hitel sdlyozott 4tlagos futamideje (t)(6) 4,05 év
4. A cég értékének viltozékonysiga (CVH)(7)  0,003175
5.  Kockazatmentes rata (r)(8) 4.41%

Table 2: The data of model-enterprise
Number(1), Title(2), Sum(3), Corporate value(4), Debt nominal
value(5), Weighted average maturity of corporate debt(6), Corporate
value volatility(7), Risk-free interest rate(8)

A vallalati érték meghatarozasa a cég eszkozeinek
értékén alapul. A hitel névértéke a vallalat rovid és
hosszu lejaratu hiteleinek 6sszegét jelenti. A hitel su-
lyozott atlagos futamideje a vallalat rovid és hosszu le-
jarath hitelek futamidejének a sulyozott atlagat tiikr6zi.
A cégérték valtozékonysaga a multbeli vallalat érték
adatainak varianciaja alapjan kertilt meghatarozasra. A
kockazatmentes rataként a 4 éves futamidejii magyar
allamkotvény hozamat hasznaltuk fel. Az atlagos toke-
koltség, a cég sajat toke koltsége €s a hitelek stlyozott
atlagos koltségének fiiggvényében keriilt kiszamitasra.

A modellezés hasznalata soran kiprobalasra kertilt,
hogyan lehet 6sszekapcsolni az *fOptions’ opcidérté-
kelési és az "'mc2d’ szimulacidos modulokat. Az dssze-
kapcsolas azért jelent problémat, mert az 'mc2d’ modul
nagyon specialis fastrukturat képez. Ugyanakkor a
,,g0rogoknek™ a bevonasa a kockazatelemzésbe fontos
1épés, mivel a kialakitott modell érzékenységének a
vizsgélataban komoly segitséget nyujthat.

A szimulacio soran csak egydimenzids szimulaciot
végeztem, elkeriilendd a tulsagosan nagy tombok 1étre-
jottét, ami nehezitette volna az eredmények kiértékelé-
sét. A szimulacios modellbe két véletlen valtozo keriilt
beépitésre a cégérték relativ varianciaja, valamint a
kockazatmentes kamatrata, amely valtozokrol azt fel-
tételeztem, hogy normal eloszlast kdvetnek.

EREDMENYEK

A szamitasokkal, a kockazatkezelésen és érzékenység-
vizsgalaton tul, azt szeretném bemutatni, hogy egy vi-
szonylag nagymértékben eladosodott cégnek is lehet
értéke. Az opcidarazasi modell segitségével meghata-
rozasra keriil a vallalat sajat tokéjének az értéke. A 2.
tablazatbol lathato, hogy a 107 milli6 Ft-os cégértékkel
szemben 81,5 millié Ft-os hitelérték van. Ha automa-
tikusan a két érték kiilonbségét vennénk, akkor azt kap-
nank, hogy a sajat téke értéke 25,5 millio Ft. Ha igy
szamolnank, akkor nem vennénk figyelembe, hogy a
hitelt 4,05 év alatt kell visszafizetniink, azaz a hitel
értékelésekor szamolnunk kell a pénz id6értekével is.
A szamitasok elvégzése utan a vallalat értékére a 3.
tablazatban szerepld statisztikai jellemzdket kaptuk.

2A cikkben terjedelmi korlatok miatt a szabad cash flow-val, és az annak a segitségével torténé vallalati értékmeghatarozasra nem foglalko-
zok, annak részlete leirasa megtalalhato Damodaran (2006) konyvében.

129

——



KulcsarE:Layout 1 4/8/14 1:29 PM Page 6

&

AGRARTUDOMANYI KOZLEMENYEK, 2014/58.

3. tablazat
A vallalati érték statisztikai jellemzoi
SZZ;r(_ 1 Statisztikai jellemz6 megnevezése(2) (e]fl:tt;(];)
1. Minimum(4) 35152
2. Als6 kvartilis(5) 38 105
3. Atlag(6) 38790
4. Median(7) 38 782
5. Felso kvartilis(8) 39521
6. Maximum(9) 41932
7. Sz6ras(10) 980
8. Relativ széras(11) 2,53%
8. 95%-o0s konfidencia intervallum(12) 36 967
9. 95%-o0s konfidencia intervallum(12) 40 594

Table 3: The statistical characteristics of corporate value
Number(1), Name of statistical characteristic(2), Value(3), Minimum(4),
1 quartile(5), Average(6), Median(7), 3™ quartile(8), Maximum(9),
Standard deviation(10), Coefficient of variation(11), 95% confidence
interval(12)

A 3. tablazatbol lathatjuk, hogy az elézéekben ki-
szamitott 25,5 millio Ft sajat tékeértékkel szemben
38,79 milli6 Ft-os atlagos sajat tokeértéket kapunk,
amibdl az is kovetkezik, hogy a hiteliink jelenértéke
107-38,79=68,21 milli6 Ft. A szimulaci6 soran 1000
modell-megoldast generaltam. A 3. tabldzatban ennek
az 1000 modell-megoldasnak az eredményei lathatok,
amelyet nagyon kis relativ szoras jellemez. Azt is meg-
allapithatjuk, hogy az interkvartilis terjedelem is elég
kismértéki, az értéke 1,417 millio Ft. A vallalati érté-
keket hisztogrammal és boxplot diagrammal is abra-
zoltam, amelyek konnyen attekinthetden bemutatjak a
kapott eredményeket.

Az 1. dbrdn 1év6 hisztogrambol lathatjuk, hogy a ka-
pott adatok kdzel normal eloszlast kovetnek. A boxplot
diagramrol pedig az latszik, hogy az adatok kdzépsé
50%-a egy viszonylag szlik intervallumban helyezke-
dik el, és a median feletti és alatti teriilet korilbelil
ugyanakkora. Ez utobbi megallapitasok azt tdmasztjak
ala, hogy egyrészt az adatok kozel normal eloszlast ko-
vetnek, illetve viszonylag szlik intevallumban helyez-
kednek el. Az . abra boxplot diagramjabdl az is
lathato, hogy nagyon kevés a kiugro érték, amelyeket
a maximum ¢és a minimum vonal feletti, illetve alatti
karikak jeldlnek. A boxplot diagram azokat az értéke-
ket tekinti kiugronak, amelyek az also, illetve a felsd
kvartilist6l szamitva az interkvartilis terjedelem mas-
félszeresén kiviil esnek.

A 4. tablazatban az un. ,,gérogok” esetében kapott
értékeket mutatom be, a hozzajuk kapcsolodo statisz-
tikai jellemzdkkel. A tdblazatban szerepld Delta érték
azt jelzi, hogy az opcioval elég jol leirhato a vallalati
érték. Ha egy kicsit leegyszertsitjiik, akkor azt mond-
hatjuk, hogy az opcid ara (a sajat toke értéke) és a mo-
gottes eszkoz értéke, vagyis a vallalati érték atlagosan
0,831 mértékben mozog egyiitt az opcio6 araval. A mu-
tatd szorasa nagyon kicsi és a 95%-o0s konfidenciasav
is elég sziiknek mondhatd, amely mutatok alatamaszt-
jék azt, hogy az opcidoértékelési modellel a sajat téke
értéke jol becsiilhetd. A Gamma érték azt jelzi, hogy a
Delta csak nagyobb vallalati érték elmozdulasokra

érzékeny, a kis elmozdulasok nem okoznak érdemi val-
tozast a Delta értékében. Ennél a jellemzonél mar joval
nagyobb relativ szdrassal és konfidencia-intervallum-
mal talalkozhatunk, de mivel a Gamma értékei nagyon
alacsonyak az el6z6 megallapitast nem kérddjelezi
meg. A Vega esetében kapott 3 607 276 atlagos érték a
38790 000-os vallalati érték atlaghoz viszonyitva nem
tulsagosan jelentds érték, igy azt mondhatjuk, hogy az
opcio (vagyis a sajat toke érték) volatilitasa elfogad-
hatd, mert az érték kisebb, mint a sajat toke értékének
10%-a. Ugyanakkor ez az érték mar nem mondhato je-
lentéktelennek, vagyis a sajat tOkeérték volatilitasaval,
valtozékonysagaval szamolni kell.

1. dbra: A vallalati érték hisztogramja és boxplot diagramja

o
=}
&

100 150

Gyakorisag (1)

50

[ T T T T T T 1
35000 36000 37000 38000 30000 40000 41000 42000

Valalalt sk (2)

]

35000 36000 37000 38000 39000 40000 41000 42000

Figure 1: Histogram and boxplot diagram of corporate value
Frequency(1), Corporate value(2)

A 2. dabran a ,,gorogok” boxplot diagramjait muta-
tom be, amelyek jol attekinthetden tiikrozik vissza a 4.
tablazathoz kapcsoloddan leirtakat.

Osszességében megallapithatd, hogy a hasznalt vé-
teli opcidarazasi modellel jol le lehet irni a vallalati sa-
jat toke értékét, és az opcio értékének a valtozasa elég
jol egyiitt mozog a mogottes értékkel, vagyis a vallalati
értékkel.
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4. tablazat
A ,,gorogok” statisztikai jellemzoi
Sorszam(1) Statisztikai jellemz6 megnevezése(2) Delta Gamma Vega

L. Minimum(3) 0,794 1,027 * 107° 189 229
2. Als6 kvartilis(4) 0,822 1,063 * 10° 2 648 029
3. Atlag(5) 0,831 1,350 * 10” 3607276
4. Medidn(6) 0,831 1,340 * 10” 3506 894
5. Felso kvartilis(7) 0,840 1,637 * 10° 4455 672
6. Maximum(8) 0,878 2,677 *10° 8409 901
7. Sz6ras(9) 0,012 4,207 #1010 1344 217
8. Relativ sz6ras(10) 1,44% 31,06% 37,26%

8. 95%-0s konfidencia intervallum(11) 0,808 5,770 * 107 1296 580
9. 95%-0s konfidencia intervallum(11) 0,854 2,210 *10° 6493 393

Table 4: The statistical characteristics of corporate value

Number(1), Name of statistical characteristic(2), Minimum(3), 1% quartile(4), Average(5), Median(6), 3 quartile(7), Maximum(8), Standard
deviation(9), Coefficient of variation(10), 95% confidence interval(11)

2. abra: A ,,gorogok” boxplot diagramjai
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Figure 2: Boxplot diagrams of ,, Greeks”

KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmanyban egy olyan modszer bemutata-
saval foglalkoztam, amelynek az erdteljesebb elterje-
dése az elmult 10-15 évben indult el. Elterjedését az
gyorsitotta fel, hogy egyre tobb olyan gazdasagi érté-
kelési probléma jelent meg, amelyek a hagyomanyos
diszkontalt cash flow alapu értékeléssel mar nem vol-
tak megoldhatok.

A leirtak alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az elézdekben leirt problémak megoldasara jol
felhasznalhatok a realopcids arazasi modellek. Azt

azonban mindenképpen hangstlyozni kell, hogy ez a
modszer nem a korabbi DCF moédszer teljes helyette-
sitésére jott 1étre, hanem annak tamogatasara, kiegé-
szitésére.

A bemutatott modellel kapcsolatban azt a kovetkez-
tetést vonhatjuk le, hogy az jol alkalmazhat6 a vallalati
érték meghatarozasara. Ez a modell is annak a bizo-
nyitéka, hogy a megfeleld eredményhez a modszerek
kombinalasaval juthatunk el.

A bemutatott modellszamitasok alapjan megalla-
pithatjuk, hogy a kialakitott vallalatértékelési modell
viszonylag megbizhaté eredménnyel miikodik. A sza-
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mitasok megbizhatosagat noveli az opcidarazasi modell-
nek a szimulacids modellel torténd 0sszekapcsolasa,
ami lehetdséget biztosit az eredmények alaposabb elem-
z¢éséhez, és jobban értékelhetd eredményekhez jutha-
tunk az tigynevezett ,,gorogok” esetében is.

A fentebb kiszamolt ,,g6rogok”-nél megallapitot-
tam, hogy az opciod értéke, csak a mogottes vallalati ér-
ték nagyobb mértéki valtozasanak hatdsara mozdul el.
A modell tokéletesitésével talan elérhetd lenne, hogy
az opcio értéke pontosabban tiikrozze a vallalat érté-
kének valtozasait, ami a Delta értékének egyhez valo

kozeledését jelentené. A kapott ,,gorogok’ alapjan meg-
allapithatjuk, hogy az opcio elfogadhatoan tiikrozi a
vallalat sajat tokéjének az értékét, és egészen egylitt
mozog azzal.

A modellt tovabb kivanom fejleszteni a bemeneti
paraméterek eloszlasanak meghatarozasaval, illetve to-
vabb szeretném finomitani a vallalati érték meghataro-
zasat is, ami jelen modellben még eléggé leegyszeri-
sitve szerepel. Ezzel a vizsgalattal a modell kiprobalasa
¢s a kapott eredmények bemutatasa volt a célom, illet-
ve hogy igazoljam a modell alkalmazhatdsagat.

IRODALOM

Bélyacz 1. (1999): Vallalati tékefinanszirozas, Janus Pannonius
Egyetemi Kiado. Pécs.

Bélyacz 1. (2004): A kockazat valtozo szerepe az értékszamitasban.
Akadémiai székfoglalo eldadas anyaga. 2004. november 22.

Bélyacz 1. (2011): Stratégiai beruhazasok és realopciok. Aula Kiado.
247.

Black, F.—Scholes, M. (1972): The valuation of option contracts and
a test of market efficiency. Journal of Finance. 27: 399417

Borison, A.—Triantis, A. J. (2001): Real Options: State of the practice.
Journal of Applied Corporate Finance. 14. 2: 8-24.

Brach, M. (2003): Real options in practice. John Wiley & Sons Inc.
England. 12.

Brandao, L. E.—Dyer, J. S.—Hahn, W. J. (2005): Using Binomial
Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems.
Decision Analysis. 2. 2: 69-88.

Broyles, J. (2003): Financial management and real options, John
Wiley & Sons Inc. England.

Copeland, T. E.—Antikarov, V. (2001): Real Options: A Practitioner's
Guide. Texere Publishing. New York. USA

Damodaran, A. (2006): A befektetések értékelése. Modszerek és el-
jarasok. Panem Konyvkiado. 1.

Dixit, A. K.—Pindyck, R. S. (1994): Investment under Uncertainty.
[In: Rogier, van A. Financial Engineering and Mangement. ]
University of Twente. PhiDelphi Corporate Finance. Princeton
University Press. New Jersey. 23.

Dzyuma, U. (2012): Real options compared to traditional company
valuation methods: Possibilities and constraints in their use,
e-Finanse: Financial Internet Quarterly. 8. 2: 51-68.

Hull, J. C. (2008): Options, Futures, and Other Derivatives. 7™ ed.
Prentice Hall.

Koller, T.—~Goedhart, M.-Wessels, D. (2010): Valuation: Measuring
and Managing the Value of Companies. 5th ed. Hoboken. John
Wiley & Sons Inc. NJ. USA

Mun, J. (2002): Real Option Analysis — Tools and Techniques for
Valuing Strategic Investments and Decisions. John Wiley & Sons
Inc. New York. USA

Myers, S. C. (1977): Determinants of Corporate Borrowing. Journal
of Financial Economics. 5: 147.

Poulliot, R. M.—Delignette, L.—Muller, D. L.—Kelly, J.—Denis B.
(2013): The “mc2d” package.

Rogier, van A. (2013): Financial Engineering and Mangement.
University of Twente. PhiDelphi Corporate Finance. 23.
Rogowski, W. (2008): Opcje realne w przedsigwzigciach inwestycyjnych.
Szkota Glowna Handlowaw Warszawie. Oficyna Wydawnicza.

Warszawa.

Smit, H. T. J—Moraitis, T. (2010): Serial Acquisition Options. Long
Range Planning. 43. 1: 85-103.

Trigeorgis, L. (1993): The Nature of Option Interactions and the
Valuation of Investments with Multiple Real Options. Journal
of Finance and Quantitative Analysis. 28: 1-20.

Urbanek, G. (2008): Wycena aktywow niematerialnych przedsigbi-
orstwa. PWN. Warszawa.

Wiirtz, D. (2004): Computing with R and S-Plus For Financial Engineers.
Part IV — The Valuation of Options. Institut fiir Theoretische
Physik. ETH Ziirich. RMetrics package of R Statistics System.

132



