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Devizaarfolyam-kockazat, kamatlabkockazat,
vallalatfinanszirozas

A vallalat értéke és a csodvalosziniiség mint sztochasztikus folyamat

E cikkel az a célunk, hogy vitat provokaljunk, de legalibb elgondolkodtassunk tobb
kutatot is. Egy olyan — lehetéleg minél egyszeriibb — stilizalt vallalatot igyekeztiink
konstrualni, amelyben egyfelol explicit megjelennek a realvaltozok (miikodés, ter-
melés, beruhazas, készletezés, export, import), masfelol a modell 6nallé valtozéként
tartalmazza egy vagy tobb orszag inflaciés ratajat, valamint az olyan természetiiknél
fogva nominalis valtozékat, mint az arbevétel, a hitel, a szamviteli eredmény, a cash
flow, az arfolyamok és a kamatlabak.

Az elvi kereteken beliil kiilonféleképpen modellezhetjiik, miként hat az inflici6 a
kamatlabakra és a devizaarfolyamokra. Ezen beliil kiilon izgalmas kérdés, hogy telje-
sen semleges-e az inflicié hatasa, amennyiben azonos mértékben hat a bevételekre, ki-
adasokra, devizaarfolyamokra és a Kkiilonb6z6 futamidejii kamatlabakra. Fiiggvénye-e
a vallalat realértéke az inflacié szintjének és dinamikajanak? Szimulaciés modelliink
megkisérli egyetlen dinamikus sztochasztikus szamolasi keretbe integrilni a pénz-
iigyek kiilonbo6z6 teriiletein igen eltéré modon kezelt probléméakat. Bemutatjuk, hogy a
termelés, az inflacié és a devizaarfolyamok jovébeli volatilitasa, valamint korrelaciéja
miként befolyasolja a vallalat értékének eloszlasat, illetve megvizsgaljuk a Kiilonb6z6
finanszirozasi formaknak a vallalati eredményességre és likviditasra gyakorolt hata-
sat. Ertékeljiik tovabba a villalat id6 el6tti bezarasanak lehetségét mint realopciot.

1. MoTIVACIO

Mikdzben a modern vallalatipénziigy-tankdnyvek (példaul Brealey—Myers—Allen [2008]
vagy Ross—Westerfield—Jordan [2008]) még mindig azt sugalljak, hogy jo célra barmikor
lehet forrast taldlni a jol miikodd tokepiacokon, mar a ndvekedési modellek hdskoranak
tekintett 1950—60-as években — igy példaul a Harrod—Domar tipusu makromodellekben
(Harrod [1939], Domar [1946]) — kiemelten fontos szerepet jatszott a megtakaritasok ala-
kulasa mint a ndvekedés finanszirozdsanak elsédleges vagy kizarolagos forrasa. A tanter-
mekben ma is gyakori, hogy makropénziigyoran korlatos a tokepiac, vallalati pénziigyek
kurzuson azonban kvazi végtelen.

A mikropénziigyekben ugyanis rendszerint nem a toke a szlik keresztmetszet, hanem a
jo otlet és az igéretes (pozitiv nettd jelenértékil) projekt. Ez igy lehet talan a vilag szamos
pontjan, de a magyar vallalkozok mintha nem osztandk ezt a vélekedést. A 2008-as valsag
kitorése ota pedig a vildg boldogabbik részein is nehezebb pénziigyi forrasokhoz jutni. Le-
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het azonban, hogy a mostani valsaggal nemcsak az elmult évek hitelezési euforiaja ért véget,
hanem az a hosszabb ideje uralkodo6 nézet is, hogy a t6kepiacok teszik a dolgukat, s igy a
finanszirozas nem igazi korlat, csupan megoldando6 kihivas.!

A vallalati pénziigyek oktatdsanak masik jellemzdje vilagszerte: a folyamatokban rejlo,
immanens bizonytalansagot ugy kezeljiik, hogy a jévébeni cash flow elemeit nem valdszi-
nlségi valtozoként jelenitjiik meg, hanem az eloszlés specifikalasa nélkiil, csupan a varhato
ertekiikkel helyettesitjiik azokat, a nagyobb bizonytalansag pedig kizdrolag a magasabb
elvart hozamban jelenitjiik meg.

E megoldas érdekes helyzeteket teremt: mikdzben egy cég részvényeinek pénzaramlasa
az ilyen médon értékelt projektjeitdl, illetve a szintén hasonl6é eszkdzokkel kezelt hitelezési
pénzaramlésaitdl fiigg, a részvények aralakulasat mar minden eszkozarazasi elmélet elosz-
lasként kezeli. Olyan ez, mintha a kockazati eloszlasokat kizarélag a tékepiacok (a tézsdei
kereskedés) generalnak, nem pedig a vallalati miikodés. Rdadasul a klasszikus jelenérték-
szamitds nem csupan a redlfolyamatok eloszlasaitol tekint el, hanem az olyan, a jévobeli
pénzaramlédsokat befolyasolo pénziigyi folyamatoktol is, mint az inflacid, a hozamok vagy
a devizaarfolyamok véletlenszerti bolyongasa.

A kovetkezOkben olyan értékelési modellt ismertetiink, amely a puszta varhat6 értékek
helyett eloszlasokkal dolgozik. Rendszeriinkben a kiilonféle valtozok nem egymastol fiig-
getleniil mozognak egy meghatarozott eloszlas szerint, hanem az egyes mozgasok kozti
korrelaciot is szabalyozni lehet. Ehhez szdmitdsainkban korrelalt Wiener-folyamatok ge-
neraljak azokat az Ito-folyamatokat, amelyek megtestesitik a vizsgalt pénziigyi valtozokat.
A kiilonféle pénziigyi termékek arazasanal szokasosan hasznalt bolyongasi modellek se-
gitségével irjuk le egy vallalati pénziigyi probléma bemend valtozoinak alakulasat. Tovab-
ba megvizsgaljuk, hogy a tékeszerkezet® és a finanszirozasi korlatok miként befolyasoljak
modelliink eredményét.

A cikk felépitése a kovetkezd: a masodik részben ismertetjiik az arfolyam-modellezés
elméleti hatterét és felirjuk a modelliinkben hasznalt sztochasztikus folyamatokat. A har-
madik rész ismerteti azt a modellt, amely a gondolkodasunk keretét biztositja, és amelyben
a szimulaciokat futtattuk. Ezt kovetden eredményeinket foglaljuk 6ssze: a negyedik részben
az eszkozoldalra koncentralunk, azt vizsgaljuk, milyen hatdssal van a kockazatos tényezok
alakulasa a vallalat értékére kizardlag sajat forrasbol torténd finanszirozasnal. Az 5. részben
a projektbdl vald kiszallas (vallalat bezardsa) lehetdségét mint redlopciot értékeljiik. A 6.
részben megjelenik a tokeattétel, 6sszehasonlitjuk a forint- és devizahitelbdl torténd finan-
szirozas hatasat, végiil pedig a megvizsgaljuk, hogyan alakul a vallalat értéke, ha a jovobeli
beruhézasi igények finanszirozasara sem sajat tokét, sem hitel tipusu kiils6 forrast nem lehet
bevonni, azaz kizardlag belsé forrasokbol fedezhetdek.

1 A gazdasagi ciklusokhoz kapcsolodo tokeattétel-valtozast elemzik BERLINGER és tarsai [2012].

2 A részvények hozamanal mar torténik utalas azok Gauss-eloszlassal valo kozelitésére, és idonként megjelenik a
részvények arfolyamanak lognormalis jellege is. A vallalati pénzaramlasok kapcsan ilyesmi azonban mar nem
keriil el6.

3 A t6keszerkezeti elméletek irodalmat bemutatja BELyAcz—Kuti [2009], aki a t6keszerkezet mikropénziigyekben
leirt modelljeit alkalmazza a makrogazdasagi t6keszerkezet elemzésére.



40 HITELINTEZETI SZEMLE

2. A SZTOCHASZTIKUS PARAMETEREK MODELLEZESE

Iddben véletlenszertien valtozo paraméterek — kiilondsen a piacon meghatarozott arfolya-
mok — leirasara tobbféle modell sziiletett. A pénziigyi folyamatok valtozasara szokasos fel-
tevés, hogy az fliggetleniil a multbeli arfolyam-alakulastol, egy determinisztikus és egy
sztochasztikus részre bonthat6, ahol a sztochasztikus tag egy normalis eloszlasu véletlen
valtoz6. Ha ez a valtozas nemcsak értékében, hanem idejében is folytonos, Ito-folyamatrél
van sz6:

ds, = x(S,t)dt +0 (S,1)dw, . )

ahol dS, az § folyamat nullahoz tart6 id8egység alatti megvaltozéasa, x €s o S-t6l €s az id6tdl
(7) fiiggo valtozok, dw pedig egy nulla varhatd értékii, ¢ variancidji normalis eloszlast vé-
letlen valtoz6, ami nem mas, mint egy Wiener-folyamat* megvaltozasa. A devizaarfolyam
esetén a piaci hatékonysag, az arfolyamot véletlenszeriien valtoztatd, 1j informaciok ko-
vetkezménye, hogy a megvaltozas normalis eloszlassal irhat le. Az inflacio és a termelés
folyamataban a szdmos, egymastol fiiggetlentil hat6 tényez6 dsszhatdsa indokolhatja ezt az
eloszlasformat.

A valos folyamatoknal az id6 folytonossaga nem all fenn, illetve a szimulacidkban csak
véges szamu idépontot tudunk vizsgélni, ezért a jovobeli arfolyamalakulast az (1) egyenletet
diszkretizalt formajaval szimulaljuk:

AS, = x(S,0)At +0 (S,t)Aw, . ()]

A latszolag csupén egybetiis kiilonbség (az id6 megvaltozasat nem a hataratmenet so-
ran vizsgaljuk) sulyos matematikai kovetkezményekkel jar, amelynek targyaldsa azonban
meghaladja jelen cikk kereteit. Bar az arfolyamnak a fenti modellekkel torténd leirasakor a
rovid tava dinamikén van a hangsuly, mi éves valtozdsok meghatarozéasara alkalmazzuk ezt
a szemléletet, mivel a modellezett szamviteli kimutatasok is jellemzden ilyen gyakorisaggal
érhet6ek el a piac szdmadra.

A husz évet vizsgaldo modelliinkben haromféle sztochasztikus folyamat is megjelenik.
Valoszintliségi valtoz6 a hazai inflacié (z¢), a termék iranti kereslet (és igy a termelés [Q]),
illetve a devizaarfolyam is (S).

An! =0, Aw, ©)
O, = max(min(l+g 4w, ;a);b) 4
A4S, =(m§ —m] )S, 4t +0,S, Awg Q)

Az egyes folyamatok idéegység alatti volatilitasat jelolik a o-paraméterek, a véletlen-
szerliségét pedig a Aw-k biztositjak. Az egyes valtozok — szemben a legtobb hagyoményos

4 Részletes kifejtése megtalalhaté in MEDVEGYEV—SzAz [2010].
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Monte-Carlo-szimulacioval — nem fiiggetlenek, hanem korrelaltsaguk paraméterként allit-
hato. A szimuléciok soran alkalmazott véletlenszam-sorozatokat fiiggetlen normalis elosz-
lasu véletlen valtozok sulyozasaval kapjuk, ahol a stilyokat a korrelaciés matrix Cholesky-
felbontésa szolgaltatja.’

A vizsgalat fokuszaba a hazai inflacidé bizonytalansagat (3) allitottuk, mig a kiilfoldi
arszinvonal (7/) -véltozast exogén, jol felmérhetd valtozoként kezeljiik. A belfoldi kamatlab
valtozésai pontosan kovetik a hazai inflacié bizonytalan palyéjat (tehat a redlkamatldb kons-
tans), szemben a devizaarfolyammal (5), amely szdmitdsainkban csak trendjében koveti az
inflacios kiilonbozetet. A kiilfoldi inflaciorol feltessziik, hogy nagysaga moderalt a hazaihoz
képest, és alakulasa determinisztikus.

Feltételezett vallalatunk egyféle terméket allit el6, az éves eladasi (termelési) mennyiség
(4) varhat6 értéke adott. A bizonytalansag forrasa egy nulla varhato értékii, adott szoérasu,
normalis eloszlast véletlen valtozo, amelynek értéke a varhatd értékhez képesti szazalé-
kos eltérést mutatja. A termeléssel kapcsolatos bizonytalansagot korlatozza némileg, hogy
jogi (példaul szerz6dott minimalis mennyiség) €s miszaki (maximalis termelési kapacitas)
adottsagok alapjan az eltérés szélséértékei rogzitettek, igy a termelt és eladott mennyiség
egy elére meghatarozott savban alakul. Mikozben tehat az inflacio és a termelés esetében
mindvégig konstans varhato érték koriil szorodik a tényleges realizacid, a devizaarfolyam-
ndl az inflacids kiilonbozet alapjan varhato, elméleti arfolyam a kdvetkezd periodus varhatd
értéke.

Szamitasaink kiindulépontjai tobb vonatkozasban is emlékeztetnek ,, 4 vdllalati toke-
dllomdany boviilése és a Ho—Lee-modell” cimi tanulmanyra (Szaz [2007]), de nagyobb az
eltérés, mint a hasonlosadg. Az a tanulmény a hosszu tdva egyensulyi aranyokat vizsgalta,
ebbe agyazddott bele egy sztochasztikus kamatlab. Jelen szamitasainkban az inflacio szto-
chasztikus jellege dominalja a kamatlab alakulasat is, és explicit médon megjelenik a devi-
zadrfolyamban rejlé kockazat id6beli alakulasa is.

3. A MODELL FELEPITESE

A szamitasainkhoz hasznalt modell alapjaiban kevéssé kiilonbozik a hagyomanyos jelenér-
ték-szamitastol. Ugyanakkor annak érdekében, hogy a késdbbickben dsszetettebb problé-
mak is vizsgalhatoak legyenek, a szokasosnal részletesebb és rugalmasan paraméterezhe-
t6 MS Excel-alapt modellt épitettiink. igy az teljes mérleg- és eredménykimutatas mellett
iizleti szemléletli pénzaramlas-kimutatast és diszkontalt jovedelem alapt vallalatértékelési
modellt is tartalmaz. Az explicit iddszak husz év, a maradvanyiddszakban a toke az elvarton
feliili hozamot nem termel, azaz kezdetben a cég értéke megegyezik a befektetett tokével.
A modell paramétereinek leirasat tartalmazza az /. tablazat. A vallalat egyféle termé-
ket allit el6, amelyet kiil- vagy belpiacon értékesit. A termeléshez sziikséges befektetett
eszkozoket és forgotokeét a nulladik idépontban koti le. A befektetett eszkdzok élettartama
(T) tiz év, ezeket a cég linearisan irja le. A tizedik esztenddben a befektetett eszkdzok pot-
lasara van sziikség, s az elérejelzés egészen ezen Uj gépek elhasznalodasaig tart. Mind az

5 A modszert leirja MEDVEGYEV—SzAz [2010].
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értékesitési, mind a nyersanyag- és eszkdzbeszerzési arakra (determinisztikusan valtozo
paraméterek) a beszerzés devizajanak megfeleld inflacio hat, azaz minden évben az adott
évi inflacio szerint emelkednek, ugyanakkor a termeldi és a fogyasztoi inflacio kozott nem
tettiink kiilonbséget.
1. tablazat
A miikodés paraméterei

Elnevezés Jelolés Erték
Konstansok
Gép ¢lettartama (év) T 10
Minimum termelés (mio db) a 0,6
Maximum termelés (mio db) b 1,4
Kezdeti termelés (mio db) 0, 1
Kezdeti hazai inflacio n 3%
Kezdeti arfolyam (EUR/HUF) S, 300,00
Termelés volatilitasa g, modellspecifikus
Hazai inflacié volatilitasa o modellspecifikus
Devizaarfolyam volatilitasa o modellspecifikus
Kezdeti termékar (HUF) P 480
Kezdeti termékar (EUR) P . 1,60
Kezdeti gépar (mio HUF) G,ur 1350
Kezdeti gépar (mio EUR) G 4,5
Fix koltség (mio HUF/db) FC, 100
Valtozo koltseg (HUF/db) VC, 95
Nem valtozo paraméterek
Ado t 20%
Kiilfoldi inflacid i 2%
Real tokekoltség r, real 12%
Determinisztikusan valtozo paraméterek

Gép ara (EUR) G
Fix koltség (HUF/db) FC,
Valtozo koltseg (HUF/db) Ve,
Termékar P
Nominalis tokekoltség r, nom

A vallalat koltségei kozott fix (FC) és a termelés szintjétdl fliggd (valtozo) koltségek
(VC) egyarant vannak, a készlet-, vevo- és szallitoforgas évente paraméterezhetd, de itt be-
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mutatott futtatdsainkban ezek értéke konstans (egységesen 30 nap), azaz 1ényegében az ér-
tékesitéssel mozognak egyiitt.

Az elemzésiink fokusza a sztochasztikus paraméterek értékalakitd hatdsa mellett a kii-
16nb6z6 finanszirozas kovetkezményeinek vizsgalata. A 6. fejezetben jelenik meg az ide-
gentOke-finanszirozas, valamint a finanszirozashoz kapcsolédé paraméterek, amelyeket a
2. tablazat foglal 6ssze.

2. tablazat

A modell pénziigyi paraméterei

Elnevezés Kamat (éves)
Forintbetét (real) 2%
10 éves fix forinthitel (nominalis) 8%
10 éves valtozo6 forinthitel (real) 4%
10 éves fix eurodhitel (nominalis) 6%
10 éves valtozo6 euréhitel (real) 4%
Likviditasi hitel (real) 6%

A forrasoldalon a vallalat valtozé és fix kamatozassal, kiilonféle devizakban vehet fel
(és torleszt) hitelt, s likviditasi kényszer esetén lehetdsége van igen magas kamattal likvi-
ditasi hitel felvételére is. A koltségek miatt likviditasi hitelt a cég csak akkor vesz igénybe,
ha arra a miikddés fenntartasahoz (a cs6d elkeriiléséhez) van sziiksége. A majdani gépbe-
szerzésre valo el6takarékossagot vagy a biztonsagi pénztartalék feltoltését nem tekintjiik
ilyen indoknak. Mas megfogalmazasban: ha likviditasi gondok meriilnek fel, a cég el6szor
a biztonsagi tartalékot hasznalja fel, majd a gépbeszerzésre félretett 6sszeghez is hozza-
nyul, mieldtt likviditasi hitelt venne fel. A likviditasi hitel legfeljebb az adott évi arbevétel
bizonyos (esetiinkben 3) szazalékaig elérhetd. Azon tigyleteknek, amelyeket egy periddusra
kot a vallalat (betét, illetve likviditasi hitel) vagy évente atarazodnak (valtozo kamatozasu
hitel), a redlkamata adott, a fix hitelek esetén pedig a nominalis kamatlab a meghatarozott.

A vallalatnak négyféle pénzeszkoze is lehet. Egyrészt a cégnek az arbevétel meghataro-
zott aranyaban (2 szdzalék) likvid pénzeszkozokre van sziiksége a normal {lizletmenethez,
masrészt a jovobeli bizonytalansagok kezelésére (figyelembe véve a tékepiacokhoz valo
hozzaférés esetleges nehézségeit) a tulajdonosok tartaléktokét (adott nagysagu biztonsagi
pénztartalék) is tarthatnak a cégben. Harmadszor az osztalékpolitika nem feltétleniil vonja
ki teljes egészében a miikddéshez nem sziikséges pénzt (bar a modell erre torekszik), igy
megtakaritas (,,felesleges” pénz) keletkezhet.

A negyedik pénzeszkoztipus egy opciondlis lehetdségbdl szarmazik: a cég a 10 év malva
sziikséges gépbeszerzésre el6takarékoskodhat, attol tartva, hogy a korabban osztalékban
vagy tokeleszallitassal kifizetett, (akkor) nem sziikséges pénzt késébb valamiért (tranzak-
cios koltségek, tokehiany) nem tudja a tulajdonosoktol tékeemelés formajaban visszakapni
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vagy a bankoktol hitelként felvenni. Modelliinkben csak e megtakaritasi szdmlan 1év6 pénz-
eszkdzei utan kap a vallalat kamatot, az el6zéekrdl feltessziik, hogy a nehéz tervezhetdség
miatt nem koti le a véllalat, hanem nulla kamatozasu, latra szo6l6 betétként tartja.

A modell az addfizetési kotelezettséget mindig az adott esztendd eredménye alapjan
szdmolja, azaz nincsen lehet8ség a veszteség elhatarolasara. Ugyeltiink arra is, hogy mi tor-
ténik azzal a pénzosszeggel, amely felesleges a tovabbi miikodéshez (azaz sem a foly6é mii-
kodéshez, sem a biztonsdgi pénzkészlet feltdltéséhez, sem a beruhdzasi eldtakarékossaghoz
nem sziikséges), am osztalékként sem vonhato ki, mivel annak modelliinkben szigoru felsé
korlatja az adott évi addzott eredmény. Ezt elvileg tokeleszallitas formajaban lehetne kiven-
ni az adott évben. A bemutatott futtatdsoknal ezt csak azokban az esetekben engedtiik meg,
ahol a toke elérhetdségének nincs korlatja.

A husz évre elore jelezett pénzaramlasok alapjan minden egyes évre meghatarozzuk a
vallalat (projekt) értékét is. Ehhez az APV-mddszert alkalmaztuk, amelyben az operativ
nominalis tékekdltséggel (r, ) diszkontdljuk a szabad véllalati pénzaram (free cash flow
to firm, FCFF) és a hitelek kamatai miatt keletkez6 adomegtakaritas (tax savings, 7.S) 6sz-
szegét. Képlettel:

20 FCFF, + TS, IC
V() :Z i i v (6)

i= i + 20 :
: HFl (1+7,) HFl (1+r,)

ahol V a vallalat értéke. Maradvanyértéknek (77) a huszadik év végén fennallo befektetett
tékedllomanyt (a sajat toke és hosszu lejaratu kotelezettségek Osszege) tekintettiik. Ez a
feltételezés azzal egyenértéki, hogy a cég a 20. év végén pontosan a befektetett téke kdnyv
szerinti értékét fogja érni.b

Modelliink minden egyes kiinduloparaméter-kombinaciora otezer varhatod realizdciot
jelez elére, majd ennek alapjan hatdrozza meg az eloszlas paramétereit, vagyis a vallalati
értéknek nemcsak a varhato értékét, hanem az eloszlasat jellemzd, tovabbi paramétereket
is szamoltunk. A projekt netto6 jelenértéke (azaz a mai cégérték és az indulashoz sziikséges
befektetett toke kiilonbozete) mellett a jovobeli vallalati értékek és az dllami adobevételek
jelenértékének eloszlasat €s a cséd bekodvetkeztének valoszintiségét is megfigyeltiik. Csod-
nek azokat a kimeneteket tekintettiik, amikor a vallalatnak a (6) egyenlet szerint szamolt
nettd jelenértéke nulla ald esik. A cs6dvaldszinliség tehat annak a valdszintisége, hogy a
befektetés nem biztositja a kivant megtériilést.’

6 A modell részletes leirasat lasd: KoLLER, GOEDHART és WESSELS [2010].
7 A csbdvalosziniiség pénziigyi mutatoszamokon alapuld modellezésével foglalkozik VIRAG—KRISTOF [2005].
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4. VALLALATI TOBBLETERTEK ALAKULASA
TISZTAN SAJATTOKE-ALAPU FINANSZIROZAS MELLETT

Eldszor azzal a szokasos tankonyvi feltételezéssel éltiink, hogy a finanszirozashoz sziiksé-
ges pénzeszkoz sajat téke formajaban barmikor rendelkezésre all. Eszerint tehat a forras-
oldallal nem, csupan az eszkdzok megtériilésével kell foglalkoznunk. A modellben mindez
azt jelenti, hogy a vallalat nem vesz fel hitelt, a képz6do szabad pénzaramlast (FCFF =
FCFE) minden évben osztalék formajaban kiveszi, illetve a potlolagos finanszirozasi sziik-
ségletet tokeemeléssel biztositja. A vizsgalat targya ebben a fejezetben kizardlag a mitkodés
bizonytalansagabol adodo értékalakulas.

Meghataroztuk, hogyan alakul vallalatunk értéke, amennyiben a kockazatos faktorok
volatilitasa (szordsa) nulla, azaz nincs bizonytalansag, minden paraméter elére lathato. Pél-
dankban ekkor a cégérték 1497,62 (millio forint), a megvalositashoz sziikséges toke 1360
(milli6é forint), tehat a projekt pozitiv nettd jelenértéket (137,62 millioé forint) biztosit, igy
megvaldsitasra érdemes. A kezdeti befektetés mellett az idészak kdzepén, a gép potlasa
miatt jelentkezik finanszirozasi igény (1482,82 millio forint), amelyet a tulajdonosok rendel-
kezésre bocsatanak, mivel az akkori cégérték 2307,62 millio forintot tesz ki.

A jelenérték szamitasahoz alkalmazott real operativ tékekoltséget (v, = 12%) nem val-
toztatjuk az egyes esetekben, ami némileg korlatozza eredményeink érvényességét, hiszen
a gyakorlatban egy hosszl tavt szerz6dések nélkiil (nagy termelési szoras), tisztan exportra
termeld (arfolyamkockazatot futd) cég operativ tokekoltsége mas lehet, mint egy csak bel-
f6ldi piacon, hosszt tavi szerzodésekkel miikodo vallalaté.

Ugyanakkor az operativ tokekdltség szamos mas, altalunk nem modellezett (igy az
egyes futtatdsokban azonosnak tekintett) paramétertol is fiigg. (Példaul: munkaerdigény
¢és -koltség, selejthanyad, iparagi sajatossagok, makrogazdasagi kdrnyezet, versenytarsak
aktivitasa.) Ezért megitélésiink szerint az egyes esetekben eltéré paraméterek nem indo-
kolnanak olyan mértékii korrekciot e tokekdltségben, amely érdemben megvaltoztatna a
lefutasok kozti kiilonbségeket. Raadasul az egyes paramétereltérések okozta tokekoltség-
valtozas megbecslése korrekt elméleti modszertan hijan valdsziniileg nagyobb hibat vitt
volna a rendszerbe, mint amelyet elhagyasa okozott.

4.1. A termelés volatilitasanak hatasa

A termelés volatilitasanak emelkedése — 6sszhangban a vonatkozé elméletekkel — nemesak
az eloszlas terjedelmét, s ezaltal a negativ kimenetek el6fordulasanak gyakorisagat emeli,
de a varhato értéket is csokkenti. Az eloszlasokat az /. dbra mutatja be, az azokat leird sta-
tisztikai mérészamokat pedig a 3. tabldazatban foglaltuk 6ssze.
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1. abra
A vallalati tobbletérték (NPV) eloszlasa
a termelés volatilitasanak fiiggvényében (M Ft)
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-527 -407 -286 -166 —46 75 195 316 436 557 677
3. tablazat

A vallalatalapitas nett6 jelenértékének eloszlasat leiré statisztikak

Volatilitas
M Ft

5% 10% 15%
Atlag 134 125 110
Szoras 157 254 282
Relativ szoras 117% 203% 255%
Maximum 598 659 677
Minimum —439 —464 -527
Kvartilisl 28 -69 -120
Kvartilis2 140 140 122
Kvartilis3 247 330 348
Csodvalosziniiség 20% 32% 37%

A termelt mennyiség viszonylag enyhe, 5 szdzalékos szorasa is azt eredményezi, hogy
az esetek 20 szazalékaban negativ a kezdeti nettd jelenérték, tehat a vallalat altal generalt
pénzaram nem biztositja a befektetéstdl elvart megtériilést; a legrosszabb esetben (5000
futtatas soran egyszer fordult el6) a kezdeti befektetett toke alig 68 szazaléka a pénzaram-
las diszkontalt jelenértéke. A szoras ndvekedésével értelemszeriien nének mind a fels6 agi,
mind az alsé agi eltérések és a cs6d valoszinlisége is.
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Mivel a termelési mennyiség ingadozasat +/—40 szazalékos savban rogzitettiik, az elmé-
leti legkedvez6tlenebb kimenet, hogy végig csupan a minimalis mennyiséget (a példaban
600 ezer darab) termeli a vallalat. Ekkor vallalatalapitas netto jelenértéke —667 milli6 forint.
A csddvaldsziniliség itt nem tényleges cs6dot jelent, hanem annak a valoszintiségét, hogy a
megtériilés elmarad az elvarttdl, hiszen feltételezziik, hogy negativ pénzaramlas esetén is
folytatodik a projekt, vagyis rendelkezésre all finanszirozas (sajat toke).

4.2. A devizakockdzat megjelenése

A vallalati eredmény és a vallalat értékének szorédasa nemcsak a termelés ingadozasabol
adodhat, hanem a kiilfoldi devizaban torténd elszamolas okan is. Jelen példankban a devi-
zakitettség szemléltetésére csak az arbevételt tessziik fiiggdvé a devizaarfolyamtdl, jelezve,
hogy a devizaarfolyam iranti érzékenység mértéke a nettdé devizapozicio fiiggvénye, amely
természetes fedezéssel (értékesitéssel, beszerzéssel, illetve a finanszirozas devizanemének
Osszehangolasaval) vagy pénziigyi fedezéssel (derivativakkal) csdkkenthetd, meg is sziin-
tethetd.

Mivel feltételeink szerint a devizaarfolyam valtozasanak varhato értéke megfelel az inf-
lacios kiilonbségnek, azaz teljesiil a fedezetlen kamatparitas, illetve az eladasi ar az adott
deviza arszintjének valtozasa szerint alakul, 0 szazalékos arfolyam-volatilitas mellett a de-
vizanem nincs hatassal az eredményekre. A 4. tablazat foglalja 6ssze a vallalat netto jelen-
értékét 50 szazalékos, illetve 100 szazalékos devizaértékesitési arany, valamint az EUR/
HUF devizaarfolyam volatilitdsanak kiilonb6zd szintjei mellett.

4. tablazat

A vallalatalapitas nett6 jelenértékének alakulasa devizakockazat mellett

érték::)s?:él: 2:tsra'mya 0% 100%
M Ft Volatilitas Volatilitas

5% 10% 15% 5% 10% 15%
Atlag 136 137 133 133 133 91
Szoras 125 252 386 251 526 838
Relativ szoras 92% 185% 289% 188% 396% 916%
Maximum 660 1245 2482 1230 2484 5470
Minimum —244 -600 —754 -812 —1 598 —2052
Kvartilisl 49 —43 -136 -36 -220 -487
Kvartilis2 131 114 74 121 100 -1
Kvartilis3 219 285 346 293 456 570
Csbdvalosziniiség 14% 31% 40% 30% 43% 50%
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A vallalati varhat6 érték kozel azonos a vizsgalt esetek mindegyikében, kivéve, ha csak
devizaban értékesit a vallalat, és az arfolyam-volatilitas eléri a 15 szdzalékot. Ekkor a val-
lalati érték atlaganak drasztikus (33 szazalékos) csokkenése kovetkezik be. Ennek az az
oka, hogy — szemben a termelés folyamatanak alakulasaval — a devizaarfolyam-valtozasnak
nincs korlatja, és az eloszlas erdteljesen aszimmetrikus (balra ferde), igy extrém értékek
eléfordulasa radikalis valtozast okozhat. 15 szazalékos arfolyam-volatilitas mellett — fede-
z¢s hidnyaban — a kiilfoldi devizakitettség az esetek 50 szazalékaban negativ kezdeti nettd
jelenértéket eredményezett?, és akar a kezdeti befektetett toke masfélszerese a veszteség’.

4.3. Sztochasztikus inflacio

Modelliinkben a kiilf6ldi inflacié konstans, csupan a hazai (forint) inflacié sztochasztikus.
Az adott deviza arszintje szerint emelkednek az értékesitési egységarak és a koltségek is, te-
hat az inflacio valtozasa érinti a bevételi és a kiadasi tételeket. Az inflacié abszolut nagysaga
a finanszirozas, az elvart tokekoltség szempontjabol befolyasolja a vallalati értéket legin-
kabb. Mérsékelt (3 szazalékos) inflacios kdrnyezetben az inflacio valtozékonysaga még ext-
rém (50 szazalékos) volatilitas esetén sem fejt ki jelentds hatast, a vallalati érték egy relativ
szlik savban mozog (3. tablazat), annak a valdszinisége pedig, hogy negativ a hozam, nulla.

5. tablazat
A viallalatalapitas netté jelenértékének eloszlisa
kiilonb6z6 forintarszint és inflaciés volatilitas mellett
Inflacio nagysaga 3% 10%
M Ft Volatilitas Volatilitas

5% 10% 15% | 50% | 5% 10% 15% | 50%
Atlag 138 138 138 137 18 18 19 22
Szoras 1 1 2 7 1 3 4 14
Relativ szoras 0% 1% 2% 5% 8% 15% 22% 64%
Maximum 140 143 145 164 23 28 34 78
Minimum 135 132 128 105 13 7 4 21
Kvartilisl 137 137 136 133 17 16 16 12
Kvartilis2 138 138 138 137 18 18 18 21
Kvartilis3 138 139 139 142 19 20 21 31
Csbdvalosziniiség | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5%

8 Megjegyezziik, hogy az EUR/HUF arfolyam valtozasanak driftje a 2000-es évek elsd évtizedében nemcsak
hogy nem érte el a kamatkiilonbség mértékét, de az évek legtobbjében negativ volt, azaz er6s6dott a forint.

9 Itt nem vettiik figyelembe a vallalat bezarasanak, vagyis a 10. év végén sziikséges finanszirozas megtagadasa-
nak lehet6ségét, ez okozza a kezdeti befektetésen feliili veszteséget.
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10 szazalékos inflacional a megndvekedett tokekoltség miatt a projekt nettd jelenértéke
mindossze 18,12 (millid forint), ha nincs bizonytalansag, azaz minden szo6ras nulla. Az inf-
laci6 volatilitasanak hatdsa azonban itt is csekély, de ekkor mar el6fordulhat, hogy nem tériil
meg a befektetés, am még mindig csupan az esetek 5 szazalékaban. A projekt varhat6 ér-
tékének drasztikus csokkenése mellett a relativ szoréds (azaz a hagyoméanyos NPV-modszer
pontatlansaga) is tobbszorosére né.”

4.4. Vallalati erték sztochasztikus termelés,
devizadrfolyam és infldacio esetén

A bemutatott szamitasok egy-egy kockazati faktor valtozékonysaganak hatasat szamsze-
risitették. Ha mindharom folyamat sztochasztikus, a kockazati forrasok egyiittes eloszla-
sanak jellemzésére van sziikségiink. Az egyes faktorok szorasat esetiinkben a kdvetkezo
értékekre allitottuk be: a termelés 5 szazalék, inflacié 10 szazalék, deviza 10 szazalék. Az
inflacio és az EUR/HUF arfolyamnal ezek az elmult 10 év napi adataibol szamolt szérasok
(forras: MNB, KSH), a termelésnél sajat feltevés.

A korrelacios Osszefiiggéseknél harom szcendrioval szamoltunk: fliggetlen faktorok
(zérus korrelacios egyiitthato a faktorok kozott); tokéletes pozitiv korrelacio (korrelacios
egyiitthatok 1-ek); realis korrelacids struktura. A realis szcenaridoban az inflacié és az ar-
folyam er6s pozitiv (5 = 0,8)", a termelés és az inflacié gyenge (6 = 0,1), a devizadrfolyam
foglalja 6ssze.

6. tablazat
A viallalatalapitas nett6 jelenértékének eloszlasa
a kockazati faktorok kiilonb6z6 korrelacioi esetén

Devizaértékesités aranya 50%
tényezokorrelacio
M Ft
0 realis 1
Atlag 131 145 165
Szoras 300 352 422
Relativ szoras 229% 244% 256%
Max 1576 1991 2118
Min —767 —805 -1077
Kvartilisl -78 -98 —125
Kvartilis2 105 111 122
Kvartilis3 313 342 412
Csbdvalosziniiség 36% 37% 38%

10 Az inflacio vallalati értékre gyakorolt hatasarol részletesen lasd Rapo [2005].
11 Az MNB és a KSH éves devizaarfolyam- és inflacios adatai alapjan.
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Modelliinkben a magasabb korrelacio (gazdasagi kiszamithatésag) noveli a vallalat ér-
tékét.!? Ugyanakkor minél determinisztikusabb a kapcsolat, annal valdsziniitlenebb, hogy
egy véletlen (gazdasagi szabalyoknak ellentmond6 vagy attdl fiiggetlen) hiba ellenstilyozna
a kedvezdtlen alapfolyamatok negativ hatasat. Ezért a magas korrelacié nagyobb becslési
bizonytalansaggal (relativ szoréssal) jar.

Eszerint tehat ha az allam eltorzitja a gazdasagi torvényszeriiségeket (példaul az ext-
rém kiilfoldi eladésodas miatt nyomas alatt vannak a devizaarfolyamok), az a vallalatok
szdmara értékrombolo. Viszont, mivel ilyenkor a sokféle kockazati tényezd véletlenszertien
jelentkezik, egy alapvetden kedvezdtlen realgazdasagi folyamat hatasat a kapcsolat meg-
valtoz6 torzuldsa némileg ellensulyozhatja. Ha azonban a torzitds megsziinik (lassul a de-
vizadrfolyamot befolyasold kiilfoldi hitelfelvétel), és az alapvetd torvényszeriiségek jobban
érvényesiilhetnek, a redlhatdsok (globalis gazdasagi valsag, eurdvalsag) tompitatlanabbul
jelentkeznek a gazdasagban: a projektek varhat6 értéke az alapfolyamatoknak megfeleléen
valtozik, mikdzben a kockéazatuk biztosan megnd.

5. A VALLALATBEZARAS MINT REALOPCIO

A fenti szamitasok egyik fontos feltételezése, hogy a vallalatot 20 évig lizemeltetjiik; nem
zéarjuk be abban az esetben sem, ha a tovabbi évek pénzaramlasai alapjan a nettd jelenérték
negativva valik, tehat nem lenne érdemes folytatni a termelést.

A projektbdl vald kiszallas lehetdsége redlopcid a vallalat szamara. Negativ pénzaram-
lasnal érdemes megvizsgalni, hogy a kovetkezd évek diszkontalt cash flow-ja fedezi-e a
sziikséges Ujabb beruhazast, és befejezni a projektet, amennyiben nem. A korlatolt fele-
16sség intézménye a vallalat tulajdonosainak lehetdvé teszi, hogy megtagadjak a tovabbi
befizetéseket, é¢s lemondjanak a vallalat tovabbi mikodtetésérol.

Modelliinkben mindez ugy jelenik meg, hogy a vallalat donthet: a 10. év végén esedékes
gépvasarlasra rendelkezésre bocsat-e tokét, vagy lemond a projekt folytatasarol? Amennyi-
ben determinisztikusak a modell paraméterei, ez az opcié természetesen értéktelen.

12 Ehhez hasonlo eredményt kapott egy vallalati sokasagot modellez6 szimulacioban tobbek kozott Csanyi, Ju-
HASZ és MEGYIK [1997] is.
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7. tablazat
A vallalatalapitas netto6 jelenértékének eloszlasa
a projektbefejezés lehetoségének fiiggvényében

Devizaértékesités aranya 50%
M Fi¢ realopcio
nélkiil mellett
Atlag 145 156
Szoras 352 343
Relativ szoras 244% 220%
Maximum 1991 1962
Minimum —805 =576
Kvartilisl -98 -97
Kvartilis2 111 110
Kvartilis3 342 360
Csobdvaloszinliség 37% 37%

A 4.4. alpont szérasaival és ,,realis” korrelacios matrixaval szamolva, a vallalatbezaras
mint realopcié mintegy 11 millié forinttal néveli a vallalat kezdeti értékét (7. tablazat). A
csddvaldszinliség nem valtozik, azonban a kedvezdtlen kimenetek esetén elszenvedett vesz-
teség mérsékeltebb.

6. A FINANSZIROZAS HATASA A VALLALAT ERTEKERE

A tovabbiakban a 4.4. alpontban bemutatott ,,redlis” korrelacids struktiraju, harom koc-
kazati faktoros modellt vessziik alapul. Megmutatjuk, hogyan hat a vallalat értékére a fi-
nanszirozas. El6szor az idegentoke bevonasanak hatasat vizsgaljuk, majd figyelmen kiviil
hagyjuk a nagyobb beruhazasok el6tti esetleges tOkeemelések lehetdségét, és kizarjuk azt
is, hogy a hitel torlesztése Gjabb hitel felvételébdl torténjen.

6.1. A tokeattétel hatasa

Feltessziik, hogy a beruhazasokra a vallalat inditasakor és a 10. évben esedékes Uj gép va-
sarlasakor is 50 szazalék hitel vehet6 fel, amelyet a gép élettartalma alatt egyenletesen kell
torleszteni. A beruhazas masik felére elérhetd sajat téke, a miikodés finanszirozasara pedig
egy meghatarozott likviditasi hitelkeret all rendelkezésre. A finanszirozasi tokeattétel a Mil-
ler—Modigliani [1958] elméletnek megfeleléen nem okoz szignifikans valtozast a vallalat
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értékében, mivel a forintban térténd eladésodéas nem érinti a miikddésbdl szarmazo pénz-
aramlast, elérhet6vé tesz ugyanakkor némi adémegtakaritast a tisztan sajattdke-finansziro-
zéashoz képest. Az eurdban vald eladésodas azonban ezen feliil jokora kockazatot is bevisz
a rendszerbe, hiszen a felvett hitel 6sszege magasabb az éves arbevétel varhatod értékénél.

8. tablazat
A vallalatalapitas nett6 jelenértékének eloszlasa tokeattétel mellett

Devizaértékesités aranya 50%
Tokeszerkezet
M Ft 100% 50% 50% 10%
sajat toke forinthitel* | devizahitel* | devizahitel*

Atlag 140,33 143,52 19,20 93,55
Szoras 350,41 353,53 361,91 342,36
Relativ szoras 249,711% 246,34% 1885,20% 365,95%
Max 1951,98 1713,98 1770,44 2337,33
Min —770,39 —872,90 —882,62 —809,90
Kvartilisl -105,73 -105,80 -231,12 —-133,79
Kvartilis2 109,77 113,55 -9,12 61,82
Kvartilis3 346,42 356,91 227,46 288,44
Csddvaloszinliség 37,05% 36,45% 51,09% 41,61%
Vallalati érték t=0 1500,33 1503,52 1379,20 1453,55
fi’g"l itel (Ft) 0,00 675,00 675,00 135,00

Megjegyzés: * A vasarolt gépek 50, illetve 10 szazalékanak megfelel$ Gsszeg.

A 8. tablazat hasonlitja Gssze a vallalat értékének eloszlasat pusztan sajattéke-finanszi-
rozas, illetve kétféle hitel felvétele esetén. Mind a hazai pénznemben torténd eladdsodas
(8 szazalékos kamattal), mind a 6 szdzalékos kamatti devizahitel 10 éves fix kamatozasu
hitelfelvételt jelent két alkalommal, amelyet évente egyenld részletekben torleszt a vallalat
a 2. tablazatban adott paraméterek mellett. (A gépet minden esetben forintban vasaroljuk.)
A hitelfelvétel az adomegtakaritasok miatt noveli a vallalati értéket, de ez a hatas teljesen
elvész — kiilonosen a 10 év mulva esedékes devizahitel bizonytalan forintértéke (torlesztési
¢és adomegtakaritasai cash flow hatasa) miatt. Teszi ezt annak ellenére, hogy a devizaérté-
kesités természetes fedezetként csokkenti a vallalatérték szorasat, mikdzben megnoveli a

Valdjaban a talzott mértéki fedezés, azaz az aranyaiban magas devizahitel-allomany
mar spekulativ poziciot jelent. Ezt illusztralja a 8. tablazat utolsé oszlopa: ha csupan a gépek
értékének 10 szazalékat finanszirozzuk eurdalapu fix kamatua hitelbdl, 1ényegesen jobban
jarunk, noha a kamatok miatti adomegtakaritas sokkal szerényebb.
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6.2. Finanszirozds nem tokéletes piacon

Eddigi elemzésiinkben feltételeztiik, hogy finanszirozasi forras hozzaférhetd a pozitiv nettd
jelenértékll befektetések szamara. A valésagban azonban a piacok sokszor nem miikddnek
az elmélet altal feltételezett tokéletességgel, igy az akar sajat toke, akar idegen t6ke tipusu
finanszirozas elérhetdsége nem minden esetben biztositott, illetve komoly koltségekkel jar.
A kiils6 finanszirozasi forras tobbletkdltségeit indokoljak a pénziigyi nehézségek koltségei
(direkt koltségek, mint jogi, adminisztrativ koltségek, vagy kozvetett koltségek: csokkend
versenyképesség, alulfinanszirozas), valamint a menedzsment és a kiilsd finanszirozo eltérd
informaltsagabdl fakadd tigyndki koltségek (Froot és tarsai [1993]). A vallalati finansziro-
zassal kapcsolatos elemzések bizonyitjak, hogy ezek a koltségek arra 6sztonzik a vallalato-
kat, hogy elsdsorban bels6 forrasaikra tdimaszkodjanak az 11j beruhazasoknal (hierarchiael-
mélet: Myers [1984]).

Ebben az esetben tehat nemcsak miikodési célra kell pénzeszkozt tartania a cégnek, ha-
nem a jovobeli finanszirozasi sziikségletekre is fel kell késziilni, el6takarékoskodni. A valla-
latban visszatartott szabad pénzeszkdzok azonban megnévelik a projekt koltségét, ugyanis
ezek utdn maximum a kockdzatmentes kamatnak megfeleld megtériilés biztosithatd; minél
nagyobb a vallalati tékekdltség, annal jelentdsebb a késobbi kifizetés vagy felhasznalas al-
ternativakoltsége.

Bar egy ilyen el6takarékossaggal szigoruan elméleti nézOpontbdl egy 1j, igen alacsony
kockazatt vallalati iizletdg jon létre, amelynek csokkentenie kellene vallalati szinten az
operativ tékekoltséget (egészen a tényleges beruhazasig), ezzel a hatassal nem szamoltunk.
Ennek az az oka, hogy jelen esetben a félretett pénz €ppen a jovendd alapmiikddésbe keriil
vissza — lényegében olyan, mintha a tényleges beruhazas el6tt évekkel keriilne sor a toke-
emelésre. A tapasztalatok szerint az ilyen alapok létrehozasat a befektetok nem tekintik
kockazatcsokkentének, ugyanis azok az alaptevékenység sikertelensége esetén ugyanugy
elveszhetnek, csak annak sikerében (magas termelt hozaméaban) nem vesznek részt.

A tbkepiaci forrasok korlatozottsagat feltételezve, tehat a projekt folytatasdhoz sziiksé-
ges tokére a vallalat az eredmény visszatartasaval eldtakarékoskodik. Modelliinkben ez azt
jeleni, hogy a projekt inditdsa fele részben sajat tokébdl, fele részben pedig hitelbdl torténik,
tovabbi kiils6 finanszirozasra azonban nem szamit a vallalat. Ezért az eredményt mindaddig
visszaforgatja és szabad pénzeszkozként a vallalatban tartja, amig a takarékossagi pénz-
szdmla a kivant szintet el nem éri. Osztalékfizetésre csak ezt a szintet meghalad6 eredmény
hasznalhato. Két szcenariot vizsgalunk: ovatos (konzervativ) elétakarékoskodas esetén a
vallalat mindaddig nem fizet osztalékot, amig a varhat6 jovobeni kifizetésnek (a gép 10. év
végén varhato értékének) a jelenértéke rendelkezésre nem all. Ardnyos eldtakarékoskodas
esetén 10 év alatt egyenletes ilitemben kell feltolteni az eldtakarékossagi szamlat, tehat a
szdmla egyenlege az n. évben a varhatd beruhdzasi dsszeg jelenértékének n*10 szézalékat
kell elérnie. Az el6takarékossadg miatti megtakaritasok utan a 2. tablazat szerinti betéti ka-
matot kapja a vallalat.
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9. tabldzat
Bels6 forrasbdl torténd finanszirozas hatasa
a vallalatalapitas netto jelenértékére
Devizaértékesités aranya 50%
M Ft Csalf sajat ’ Belso forras
toke Ovatos Arianyos
Atlag 145 -137 -113
Szoras 352 313 333
Relativ szoras 244% —229% —293%
Maximum 1991 1576 1472
Minimum —-805 -937 —-1000
Kvartilisl -98 -348 -345
Kvartilis2 111 -175 —-156
Kvartilis3 342 39 84
Csbdvalosziniiség 37% 71% 68%

A nyereség visszatartasa miatt a vallalatalapitas nettd jelenértéke az esetek mintegy 70
szazalékaban negativva valik mindkét elotakarékossagi stratégia mellett. Ez a fajta koltség
természetesen nem jelenik meg abban az esetben, ha a vallalat folyamatosan (évente) inditja
az 1j projektjeit, amennyiben azonban a beruhazasi tékeigény évek mulva jelentkezik, érde-
mesebbnek tiinik az elégtelen finanszirozas kockazatat vallalni. Az elétakarékossag miatt a
vallalat jovobeli értéke azonban a visszatartott pénzeszkdzokkel novekszik.

7. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunkban a termelés és az inflacid bizonytalan alakuldsanak a kovetkezményét
elemeztiik a lehetd legegyszerlibb vallalati modellt felallitva, amelyben azért mar megjele-
nik a termelés, beruhazas, készletezés, export, import, hosszu és rovid tava finanszirozas
— tokekorlatos piacok mellett. Szamitasaink alatdmasztottak, hogy a devizaarfolyam-valto-
zasok nagyobb szorodast idéznek el6 az exportra termeld vallalat értékében, mint a termelés
ingadozasa, mivel ez utobbi esetben a bevételek csokkenésének a hatasat részben tompitotta
a feltételezett, elére leszerzodott mennyiség, a termelési kapacitas jelentette felsé korlat, il-
letve az, hogy a valtozé koltségek egylitt mozognak a termelési volumennel. Természetesen
dontéek a mértékek. Ezek meghatarozasahoz igyekeztiink hozzéajarulni egy olyan model-
lezési keret felvazolasaval, amely kitagitja a vallalatértékelési modelleket a kockazatkeze-
lésben hasznalatos, derivativ arazasi modellek iranyaba. Ennek legkézenfekvobb modja az
MC-szimulacio.
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