3. fejezet A részvénybefektetések vildga és a CAPM-modell

Mi a részvény és hogyan értékeljik?

Mi a részvény és hogyan értékeljiik? Ebben az olvasoleckében ezekre a kérdésekre keressiik a valaszt.
Megismerkediink a torzsrészvény és az elsobbsegi részvény kozotti kiilonbségekkel, majd levezetjiik a
részvenyek értékelésének Gordon-modelljét, amely egy osztalékértékelési modell. A részvenydrfolyamot
szétbontjuk és kifejezziik a névekedési lehetdségek jelenertéket, amellyel megmagyarazhato olyan
vallalatok piaci értéke is, amelyek nem miikédnek nyereségesen. Az arfolyam/nyereség (P/E) ratat is
definialjuk, tényezokre bontjuk, végezetiil pedig a fundamentailis és a technikai elemzés eltérd

megkozelitését hasonlitjuk ossze.

1. Arészvény

A részvény tagsagi és vagyoni jogokat megtestesitd, lejarat nélkiili, bemutatora vagy névre sz616
értékpapir, amely lehet térzsrészvény vagy elsébbségi részvény. A részvényesek tagsagi joga, hogy a
kozgyiilésen értékeljék a vallalat teljesitményét, meghatarozzdk az osztalékfizetés mértékét,
meghallgassak a menedzsment terveit, valamint megvalasszak a vezetd tisztségviseloket. A vagyoni
jellegii jogok a jovedelemmel kapcsolatosak: osztalékfizetés az éves eredmény vagy a felhalmozott
eredménytartalék terhére, 0j kibocsatas esetén altalaban kibocsatasi arfolyam alatt vasarolhatnak

részvényt, a vallalat megsziinésekor a likvidacios hanyadbol részesiilhetnek a részvényesek.

A részvények tobbsége torzsrészvény, amelyek rendelkeznek az eldbb felsorolt jogokkal. Ha
kiilén nincs kiemelve, hogy milyen tipusu részvényrdl van szo, akkor a részvény megnevezés alatt a
torzsrészvényeket értjiik. Megsziinés vagy csod esetén a (torzs)részvények tulajdonosai részesednek
utoljara a felosztott vagyonbol, azaz a kovetelésiik rezidualis. Emiatt a részvény kockazatosabb, de
magasabb varhaté hozamu papir, mint a kdtvény. A részvény arfolyamaban a befektetok dsszességének
az adott vallalatra vonatkozod véleménye és varakozasa tiikrozodik. A részvények értékelését a

kovetkezo fejezetben mutatjuk be, elétte az els6bbségi részvényekkel ismerkediink meg.
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Az els6bbségi részvény lejarat nélkiili, sajat tokét megtestesitd értékpapir, azonban vannak a
kotvényekre jellemzo ismérvei. Az elsGbbségi részvény allandé osztalékot igér (emiatt hasonlit egy
lejarat nélkiili orokjaradékkotvényre), tovabba nem biztosit szavazati jogot tulajdonosanak. Fontos
azonban, hogy az osztalék igéret, tehat donthet ugy a vallalat, hogy nem fizet osztalékot az elsdbbségi
részvények utan sem. Ebben az esetben viszont a térzsrészvényesek nem kaphatnak osztalékot, amig az
elsObbségi részvények kumulalt (azaz az Osszes korabban) elmaradt osztalékat nem fizetik ki. Az
elsobbségi részvények osztaléka nem adodalap csokkentd tétel, tehat nem keletkezik a kibocsato vallalat
szamara adomegtakaritds ezen finanszirozasi mod kapcsan, ellentétben a kamatozo kotvényekkel.
Ugyanakkor bizonyos adorendszerekben a mas vallalatok részvényének birtoklasadbdl szarmazo osztalék
nem teljes mértékben szamit tdrsasdgiado-koteles jovedelemnek, ezért jellemzden intézményi (vallalati)
befektetok vasarolnak elsdbbségi részvényeket. Csdd esetén az elsdbbségi részvényt birtoklo befektetok
kovetelései a kotvényesek utdn, de a torzsrészvényesek eldtt teljesiilnek, emiatt a kotvényeknél
mérsékeltebb, a torzsrészvényeknél magasabb kockazata értékpapirok (Brealey—Myers 2011, Bodie—
Kane—Marcus 2005).

2. Arészvények értékelése

Egy pénziigyi eszkoz értéke megegyezik az eszkoz birtoklasabol szarmazd pénzaramlasok
jelenértékének 6sszegével (diszkontalt cash-flow). A részvényt vasarld befektet6 osztalék formajaban
részesiilhet a vallalat teljesitményébdl, valamint arfolyamnyereséget is realizalhat, ehhez azonban el kell
adnia a részvényt. (Az arfolyamnyereség két arfolyamnak a kiilonbsége: amennyiért eladja a részvényt
minusz amennyiért megvasarolta a befektetd.) Egy részvény mai arfolyama kiszamithaté a varhato

osztalékok és egy jovébeni idépontban varhato arfolyam jelenértékének osszegével (Brealey—Myers
2011):

A részvény értékének meghatarozasa:

DIV, DIV, DIVT+Pr DIV Pr
PO = — —_— -|- ces + —_— — T
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Po: a részvény mai arfolyama;
DIVy, DIV, ..., DIV: els6, masodik, ..., t-edik év végi varhato osztalék;
Pr: T-edik év végi varhato részvényarfolyam;
r: a befektetok elvart hozama (diszkontrata).
A részvény lejarat nélkiili értékpapir, tovabba elképzelhetd, hogy a befektetd hosszl ideig tervezi
tartani a részvényt. Ha a fenti képletben a T paramétert ndveljiik (azaz minél tovabb tartjuk a részvényt),

akkor az esetleges jovObeni értékesitéskori arfolyam hatdsa a mai arfolyamra egyre kisebb lesz, kelld
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1d6 utan pedig egyenesen elenyész6. Ha a T paraméter a végtelenbe tart (6rokre megtartjuk a részvényt),
akkor a T idépontbeli arfolyam jelenértéke zérushoz kozelit, tehat kellden hosszi tartasi id6t feltételezve
a mai arfolyam kifejezhetd egy végtelen osztaléksorozat jelenértékeként, ez a részvények

osztalékértékelési modellje (Brealey—Myers 2011):

A részvény értékének meghatarozasa (kelloen hosszu tartasi idot feltételezve):

DIV; _ DIVy
(1+r)t

Py =%74
Po: a részvény mai arfolyama;
DIVi: t-edik év végi varhato osztalék;
DIV;: elso (kdvetkezd) év végi varhato osztalék;

r: a befektetok elvart hozama (diszkontrata).

Vegylik észre, hogy a részvény értéke meghatarozhatdé egy oOrokjaradék jelenértékének
segitségével, amelyben az 6rokjaradék pénzaramai a varhatd osztalékok. Tegyiik fel, hogy a vallalat
osztaléka egyenletes litemben novekszik. Ebb6l adodik a részvények értékelésének Gordon-modellje,

amely tulajdonképpen egy egyenletes iitemben novekvo orokjaradék jelenértéke (Brealey—Myers 2011):

A részvény értékének meghatarozasa (Gordon-modell):

DIV
P, = —2, ahol
r—g

Po: a részvény mai arfolyama;

DIV: elso év végi varhat6 osztalék;

r: a befektetok elvart hozama (diszkontrata);
g: az osztalékok éves novekedési liteme.

A Gordon-modell szerint tehat a részvény arfolyamat a varhat6 osztalék nagysaga, a kockazat és
piaci kamatlab mértéke (diszkontrata) és a varhatd novekedési rata nagysaga hatarozza meg. A Gordon-
modell eldnye, hogy konnyl kiszamitani és a sziikséges adatok is viszonylag jol becsiilhetok. Hatranya,
hogy nem minden vallalat fizet osztalékot, tovabba rendkiviil érzékeny a becsiilt ndvekedési iitem
nagysagara. A novekedési litem megbecsiilhetd az Gjrabefektetési rata (1 — osztalékfizetési rata, ahol az
osztalékfizetési rata egyenld az egy részvényre jutd osztalék és eredmény hanyadosaval) és a sajattoke-

aranyos nyereség (return on equity, ROE) szorzataként.
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A részvény értékének kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy vallalat idén 120 Ft osztalékot fizetett részvényenként. Az osztalékok varhatod
novekedeési liteme 2%, a részvényesek pedig 12%-o0s hozamot varnak el a papirtol. Mennyit fizetnénk

ma ezeért a részvényert?

A részvényt a Gordon-modell alapjan értékelhetjiik. Vegylik észre, hogy ehhez eloszor a kovetkezo
idészakban, azaz az egy év mulva varhato osztalék (DIV1) értékét kell kiszamitanunk, mivel a feladatban

az idei osztalékrol (DIVo) van informacionk. Az egy év mulva varhat6 osztalék értéke:
DIV, =DIVy* (1 4+ g) =120 % (1 +0,02) = 1224 Ft
Ezutan kiszamithat6 a részvény értéke a Gordon-modell segitségével:

by 1224 | 224 Ft
“r—g 012-0,02

Py

Ez azt jelenti, hogy 12%-os elvart hozamot és 2%-0s novekedési litemet feltételezve 1 224 Ft-

ot lennénk hajlandoéak fizetni a részvényért, amely idén 120 Ft osztalékot fizetett.

3. A novekedési lehetdségek jelenértéke

A Gordon-modell remekiil alkalmazhato stabilan osztalékot fizet6 vallalatok értékelésére. Vannak
vallalatok azonban, amelyek nem fizetnek osztalékot, de az is el6fordul, hogy olyan vallalatok érnek
akar dollarmilliokat, amelyek (egyelore) nem mitkddnek nyereségesen. Mi lehet ennek az oka? A
vallalat értékét a mar meglévo eszkdzok altal generalt pénzaramlasok, valamint a jovobeli beruhazasok
altal teremtett érték varhato értéke adja (Damodaran 2014). A részvények arfolyamat felbonthatjuk két
részre: az els6 a novekedésmentes érték, a masodik a novekedési lehetéségek jelenértéke (present

value of growth opportunities, PVGO) (Brealey—Myers 2011):

A novekedési lehetéségek jelenértékének (PVGO) meghatirozasa:

__EPS;

Py = =2+ PVGO,ebbdl: PVGO = P, —

Po: a részvény mai arfolyama;
EPS;: egy részvényre jutd eredmény (earnings per share, EPS) az els6 (kdvetkez) évben;
r: a befektetok elvart hozama (diszkontrata);

PVGO: a novekedési lehetdségek jelenértéke.
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Tegyiik fel, hogy az osztalékfizetési rata (DIVL/EPS:1) 100%, azaz a teljes eredményt kifizetjiik
osztalékként. Ekkor az Gjrabefektetési rata 0%, ezért a novekedési iitem is 0% lesz. Igy hatarozhato meg
a ndvekedésmentes érték a fenti képletben EPS.1/r hanyadosaként. (Valdjaban ez a Gordon-modell azon
valtozata, ahol DIV1=EPS; és g=0%, tehat valoban nincs novekedés ebben a tagban.) Az arfolyam
fennmarado része lesz a novekedési lehetségek jelenértéke, azaz a PVGO. A csekély eredménytermeld
képességgel, de nagy ndvekedési potenciallal rendelkezé vallalatok, példaul high-tech cégek értékének
nagyobb hanyadat teszi ki a PVGO. Ezzel szemben egy régota stabilan miikodo, relative kevés uj
beruhazassal rendelkez6 vallalat, példaul egy kozmiiszolgaltatod cég értékében kisebb értékii a PVGO az

arfolyamhoz viszonyitva.
A novekedési lehetéségek jelenértékének kiszamitasa

A kovetkezo évi egy részvényre jutd jovedelem tervezett nagysaga 286 Ft. A befektetok altal elvart
hozam 14%. A sajat t6ke hozama 20%. Mekkora a jovObeni novekedési lehetéségek jelenértéke, ha a

tarsasag a nyereség 50%-at fizeti ki tartosan osztalékként?

A novekedési lehetdségek jelenértékének kiszamitasahoz sziikségiink van a részvény arfolyamara,
amelyet a Gordon-modell segitségével hatarozhatunk meg. Ehhez el8szor a novekedési iitemet kell

megbecsiilniink:
g = (1 — osztalékfizetési hanyad) * ROE = (1 —0,5)%0,2 =0,1 = 10%
A Gordon-modell alapjan a részvénye értéke:

_ DIV, _ 286+%05

Py = = =3575Ft
" r—g  014-0,10

Ezt az értéket lehet szétbontani a novekedésmentes értékre és a novekedési lehetségek jelenértekére.
A novekedési lehetéségek jelenértéke igy fejezhetd ki:
S1

EP 286
PVGO = Py ———==3575 — = = 1532,14 Ft

Tehat a részvényarfolyambol 1 532,14 Ft, nagyjabol az arfolyam 43%-a tulajdonithaté a novekedési

lehet6ségek jelenértének.
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4. Az arfolyam/nyereség (P/E) rata

A részvényértékelés szempontjabol fontos mutatd az arfolyam/nyereség (price-earnings ratio,
P/E) rata. A mutat6 szamlalojaban a részvény arfolyama, nevezéjében az egy részvényre jutd eredmény
(EPS) talalhat6. A P/E rata azt fejezi ki, hogy a befektetok mennyit hajlandoak fizetni egy
pénzegységnyi eredményért a részvénypiacon. A P/E rata levezetheté a Gordon-modellbél is (Bodie—

Kane—Marcus 2005):

Az arfolyam-nyereség (P/E) rata meghatarozasa:

DIV EPS *(1-b 7 P 1-b
=DV _ EPS1:QA7D) Lppasr: Po = 270 ahol
r—g r—g Eq r—g

Py

Po: a részvény mai arfolyama;

DIVy: az els6 (kovetkezd) év végi varhatod osztalék

EPS1=E.: egy részvényre juté eredmény (earnings per share, EPS) az els6 (kovetkezd) évben;
r: a befektetok elvart hozama (diszkontrata);

g: az osztalékok varhato novekedési tliteme;

b: az Gjrabefektetési rata (1 — osztalékfizetési rata).

A fenti képletbdl megallapithatd, hogy a P/E rata csokken, ha kockazatosabb a részvény (nd a
diszkontrata), ceteris paribus. Magasabb a P/E rata, hogyha magasabb az ujrabefektetési rata vagy a
novekedési iitem, ceteris paribus. Lathato tehat, hogy az arfolyam/nyereség rata értékét tobb tényezd
egylittesen befolyasolja, azonban a magas P/E rata altalaban azt jelenti, hogy a befektetok erételjes
novekedési iitemet araznak. (El6fordulhat azonban az is, hogy a nevezd, az egy részvényre jutd
eredmény alacsony, emiatt magas a rata értéke, ekkor talértékelt lehet a papir.) Jegyezziik meg, hogy a
novekedés dnmagaban nem értéknoveld tényezd! A novekedési litem kifejezhetd a sajattOke-aranyos
jovedelmezdség (ROE) és az ujrabefektetési rata (b) szorzataként. A ndvekedés akkor teremt értéket, ha
a ROE meghaladja a befektetok elvart hozamat (r). Ekkor a vallalat szamara kecsegtetd beruhazasok
allnak rendelkezésre, emiatt érdemes visszaforgatni a nyereséget. Ha azonban a ROE alacsonyabb az
elvart hozamnal, akkor a befektetok ndvelnék az osztalékfizetés mértékét, hogy a vallalat ne fektessen

nem megfelel6 beruhazasokba (Bodie—Kane—Marcus 2005).

Az arfolyam/nyereség rata olykor nem értelmezhetd: ha a vallalat zérus vagy negativ eredményt
ért el adott évben. Arra is oda kell figyelni, hogy a nevez6ben melyik idészaki EPS jelenik meg: a fenti
levezetésben a kovetkezo iddszaki egy részvényre jutd eredmény szerepelt (és a befektetok a jovore
vonatkozé varakozasok alapjan értékelnek), azonban az Ujsagok, befektetési honlapok sokszor a
legutobbi eredményadatot veszik figyelembe a mutatd kiszamitasakor. Az eldbbi az ,.eléretekintd”

(forward), utobbi a ,,visszatekintd” (trailing) P/E rata. Az arfolyam/nyereség rata értékét az is dontéen




3. fejezet A részvénybefektetések vildga és a CAPM-modell

Mi a részvény és hogyan értékeljik?

befolyasolhatja, hogy a vallalat milyen szamviteli modszereket alkalmaz, sajnos egy adott évi eredmény
viszonylag konnyen manipulalhaté ezek segitségével, ami torzithatja a P/E rata értékét (Brealey—Myers
2011).

5. Fundamentalis és technikai elemzés

A részvényarfolyamokkal foglalkozé elemzdk két csoportba sorolhatok: a fundamentalis elemzok
mas megkozelitést alkalmaznak, mint a technikai elemzdk, de mindkét csoport tagjai eldsegitik, hogy a

piac hatékonyan miikodjon (Brealey—Myers 2011).

A fundamentalis elemzés fokuszaban a vallalat {izletmenetét, pénziigyi helyzetét megragado
mutatészamok vannak, mint példaul az arbevétel, a jovedelmezdség vagy a nodvekedési iitem. A
fundamentalis elemzok ezekre az adatokra vonatkozdéan gyijtenek informéaciokat és probaljak
megbecsiilni ezek jovobeni varhato értékét. A fundamentumok alapjan meghatarozzak a részvények
valés vagy ,fair” piaci értékét, amely eltérhet az aktualis részvényarfolyamtol. Az eltérés iranyatol
fliggben javasolhatnak befektetési dontést: ha a fundamentumok alapjan becsiilt valos piaci érték
magasabb a jelenlegi arfolyamnal, akkor érdemes megvasarolni a részvényt, hiszen alulértékelt a piacon
a papir. Ezzel szemben a részvényarfolyamnal alacsonyabb ,fair” érték tulértékeltséget jelent, ekkor
eladasra biztatnak a fundamentumok. Ebben a leckében tulajdonképpen a részvények fundamentalis
elemzésének egyszerli modszereivel ismerkedtiink meg. A fundamentalis elemz0k tevékenysége miatt
a részvényarfolyamok tiikrozik az Osszes jelenleg elérhetd informaciot a vallalat miikddésével

kapcsolatban (Brealey—Myers 2011).

A technikai elemzés teljesen mas megkdzelitést alkalmaz. A technikai elemzék multbeli
arfolyam- és kereskedésivolumen-adatok alapjdn meghatarozott trendeket, ciklusokat kivannak
beazonositani, amelyek segitségével az arfolyam jovobeli alakulasat probaljak elére jelezni. A trendeket
és ciklusokat a multbeli adatok alapjan szamitott mozgdatlagokkal, valamint arfolyamgrafikonokon
fellelheté mintazatokkal hatarozzak meg, ezért a technikai elemzdket ,,chartista” -nak is szokas becézni.
A technikai elemzés hivei jellemzden gyakran kereskednek a részvénypiacon, a rovid tavu piaci
ingadozasokbdl is probalnak profitalni, mig a fundamentalis elemzdk abban biznak, hogy az arfolyamok
hosszabb tdvon kozelitenek a ,,fair” piaci értékhez. A technikai elemzdk biztositjak, hogy az arfolyamok
titkrozik a miltbeli arfolyamokbol és volumenadatokbol kinyerhetd 6sszes informaciot (Brealey—Myers
2011).
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Miben tér el az elsobbségi részvény a torzsrészvenytol?

2. Hogyan hatarozhato meg a részvény értéke a Gordon-modell alapjan?

3. Mi a kiilonbség a fundamentalis és a technikai elemzés kozott?

4. lgaz vagy hamis?

Az elsObbségi részvény osztaléka adoalap csokkentd tétel.

Megoldas: hamis

Az osztalékok novekedési iiteme megbecsiilhetd a sajattéke-aranyos jovedelmezOség és az
ujrabefektetési rata szorzataként.

Megoldas: igaz

A P/E rata emelkedik, ha megné az elvart hozam, ceteris paribus.

Megoldas: hamis

5. Egy vallalatra vonatkozo informdciok 1994-re vonatkozoan az alabbiak: Alaptoke értéke: 3 200 millio
Ft. Sajat téke: 4 120 millié Ft. Forgalomban [évé részvények szama: 3200 Edb. Részvényenkénti
eredmeny: 249 Ft. A vallalat a nyereség 55%-at fizette ki osztalékként, s ezt az aranyt hosszu tavon fenn
kivanja tartani.

a.) Mekkora osztalékra szamithatnak a részvényesek 1995-ben?

b.) Mennyit ér a részvény 1994-ben, ha a befektetdk dltal elvart hozam 12,5%?

c.) Mennyit fizetnek a részvényesek a jovobeni névekedési lehetéségekeért?
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Mi a részvény és hogyan értékeljik?

Megoldas:

a) ROE = Adodzott eredmény/Sajat téke konyv szerinti értéke = 3 200Edb*249Ft/4 120millioFt =
19,34%

g = ROE*(1-osztalékfizetési rata) = 19,34%*(1-55%) = 8,7%

DIV1g94 = EPSig94*0sztalékfizetési rata = 249*55% = 137 Ft

DIV1ggs = DIV1g94*(1+g) = 137*(1+0,087) = 148,9 Ft

b) P1ges = DIV190s/(r-g) = 148,9/(0,125-0,087) = 3 918,42 Ft

) PVGO = P1gos-EPS190s/r = 3 918,42-249*(1+0,087)/0,125 = 1 753,12 Ft

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!
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