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SZORZOSZAMOS ERTEKELES
AZ INFORMACIOTECHNOLOGIAI
IPARAGAKBAN

Milyen szerepe van a pénziigyi-szamviteli fundamentumoknak az informaciétechnolégiai (IT) és
internetcégek piaci arazasaban? Jelen kutatas egyszerre két oldalrol kozeliti meg ezt a kérdést: az IT-és
internetcégek kulcsértékteremtd tényezdit keresi a piaci arfolyamok tiikkrében, masrészt a szorzészamos ér-
tékelési modszertant igyekszik tesztelni e specialis iparagak mintajan. Az elemzés nyolc cash flow, szamvi-
teli és eredményratan alapulé modellt vet dssze tobbféle becslési hibamutatd, statisztikai tesztek és linearis
regresszio segitségével. Az eredmények arra utalnak, hogy mig az IT-cégeknél a leghatékonyabb — EBIT-en
és iparagi viszonyszamon alapulé — értékelési modellek hasonl6 hibaval becsiilnek, mint mas iparagi mo-
dellek a korabbi empirikus vizsgidlatok esetében, addig az internetcégek esetében a hibak nagysaga mar

tobbszoros, igy ezen iparagak raciondlis drazasa tovabbra is kérdéses.
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Az informdciés technoldgidra (IT) vagy az internet
adta lehet&ségek kiakndzdsdra specializdlodott cégek
értéke és értékelése tobb szempontbdl is kurrens té-
mdja a piaci elemz8knek és kutatéknak. Egyrészt az
ezredfordulds ,,internetlufi” kipukkaddsa 6ta a szak-
emberek kiilonos figyelemmel tekintenek akdr a tiléls
nagyagyuk, akar a feltorekvd start-up cégek arazasara,
annak vélt vagy valds gazdasdgi racionalitdsara. Mdas-
részt az I'T-€s internetcégek sajatossdagai kozé tartozik
— mint altalaban a high-tech, illetve bio-tech cégeknél
—, hogy a technoldgia piacteremtS voltandl és az esz-
kozok intangibilis jellegénél fogva a piaci értékiik sok-
szor minden viszonyitdsi alapot nélkiiloz.

Els6ként tekintsiik az ,.internetlufi” jelenségét. Az
ezredforduld tdjan az internethez — néhol csak neviik-
ben — kot6dS vallalatok arfolyam-emelkedése messze
tdlszarnyalta a piaci 4tlagot — rdaddsul a pozitiv piaci
varakozdsok alapjat hidba keresték az elemzdk a vallala-
tok pénziigyi fundamentumaiban. A befektetSk — utélag
Ugy tlinik — abba a hibdba estek, hogy az értékképzés
alapjat megfoghatatlan, 4j mérgszdmokban vélték fel-
fedezni (pl. weboldalak latogatdinak és lapletoltéseinek
szdma, . Truman et al., 2000), amelyek a valés miikodés
sordn legfeljebb gyengén korrelaltak a nyereségtermelS
képességgel. Természetesen utdlag megvizsgilva a pia-

ci euféria kialakuldsat és 0sszeomlasat, mar inkabb azt
allapithatjuk meg, hogy az internet nem valtoztatta meg
a véllalati értékteremtés alapszabdlyait, és az értékelés-
nél tovédbbra is a jovSbeni vérhaté kockdzatokat és ho-
zamokat kell mérlegelni (1. Porter, 2001). Ez volt aztdn a
kiindulépontja a 2000 utdni kutatdsoknak is: vajon 2000
madrciusa utdn a befektetSk visszatértek-e a pénziigyi in-
formacié alapu drazdshoz? Hand (2001) eredményei sze-
rint ez a kiigazitds tobbnyire megtortént, igy megsziint
példdul a veszteség pozitiv drazdsdnak anomalidja, és az
drak mér a profitkilatdsokkal egyiitt emelkedtek csupan.
Emellett azonban a jelent§s web-forgalommal rendelke-
z8 B2C (business-to-customer) cégeknél az irraciondlis
drazds nyomai megmaradtak — igy tovabbra is kérdés,
hogy a sokkot lassan elfelejt§ befektetSk napjainkban
nem esnek-e ismét régi hibdjukba? Természetesen a je-
lenlegi gazdasdgi vélsdg ismét jelentGsen lefaragta az
IT-véllalatok t6zsdei kapitalizacidjat, 4m az ellenirdnyd
dramlat sem feltétleniil a pénziigyi informéciokkal kor-
reldlé értékitéletet jelent.

Ha azonban maradunk is a hagyomanyos véllalat-
értékelés racionalitdsandl, még mindig nem konnyd a
helyzetiink a high-tech cégek értékelésekor. Egyrészt
az informdciétechnolégidval kapcsolatos hozamok és
raforditasok egy része rejtve marad a pénziigyi elemzSk
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szeme el6tt (Aranyossy — Nemeslaki, 2005), az értéke-
1és sordn el6térbe kerililnek az immateridlis joszagok,
a mérlegen kiviili tételek, a konyv szerinti és az {izleti
értéke egyre tdvolabb ke-
riilhet egymdstél (Juhdsz,
2004). Masrészt ezek az
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Jelen fejezetben csupén az elsd két 1épésre helyezem
a hangsilyt, hiszen nagymintds kvantitativ vizsgilat
esetén a vallalatonkénti egyedi szakértdi feliilvizsgalat

1. dbra

A szorzészamos értékelés lépései (részben Damodaran, 2006 alapjan)

ipardgak még viszonylag 1.
fiatalok, {igy historikus
pénziigyi adatok nemcsak
vallalati szinten, hanem az
ipardg szintjén is hidnyoz-
nak (részben éppen ez volt,
ami az elemzdket a rendel-
kezésre 4ll6 nem pénziigyi
adatok felhasznéldsara
csabitotta). Harmadrészt 4.
az ipardg Osszetételét és a
kulcs- technolégidkat is a
gyors valtozas jellemzi, igy

skalazni (R;)

kozépértéket szamitani

kiil 6nbségek alapjan

értékmérsiét

megtalalni a hasonl6 véllalatokat (n db vallalat)

P.
2.a.a benchmark véllalat(ok) értékét (P;) valamely pénziigyi értékmérShoz { R—J}
2.b. t6bb benchmark vallalat esetében a kialakitott mutatokboél valamilyen n

3. az igy kialakitott mutatészamokat modositani az Ssszehasonlitott vallalatok kézott

és végiil a kapott benchmark koézépérték szorzéval megszorozni az értékelendd vallalat
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arendelkezésre 4ll6 histori-

kus adatok is kevéssé relevansak a jov6 szempontjabol,
mikozben az eldrejelzési bizonytalansag nagy. Igy csu-
pan az iparagi versenytdrsak maradnak 6sszehasonlitd-
si alapként — de vajon a hatékony tSkepiacokon a piaci
versenytdrsak friss drazdsi adatai mennyiben vezetnek
a helyes értékeléshez? Amennyiben feltételezziik, hogy
a versenytarsak drazdsi informaciéi lehetnek legfébb
tdmaszaink a vallalatértékelés sordn, akkor el6térbe ke-
riil a szorzszdmos értékelés modszertana.

A fent vazolt értékelési problémak egy részét proba-
lom megragadni, ritka kivételként az amerikai helyett
a szamomra helyi, eurdpai t6kepiac(ok)ra koncentral-
va, amikor jelen tanulmdnyomban a kdvetkez6 kérdést
teszem fel: Vajon a mai eurdpai tSkepiaci befektetdk
milyen piaci Osszehasonlité adatokat és pénziigyi mu-
tatészdmokat figyelembe véve drazzdk az internet- (és
tdgabb értelemben az IT-) cégeket? A kérdésfelvetés
némileg megforditva és kozvetett mdédon vizsgilva
egyben a szorzészdmos értékelési mddszer tesztelését
is magéban foglalja az érintett piacokon, hiszen a kér-
dés ugy is megfogalmazhat6: Milyen pénziigyi ratak és
milyen benchmark vélasztdsok adjék a legjobb kozeli-
tést a val6sdgban kialakult piaci arfolyamokhoz az IT-,
illetve internetcégek esetében?

Elméleti keret: a szorzoszamos értékelés lépései

A szorzdszamos értékelés soran a vallalatokat hasonlo,
piac altal mar bedrazott véllalatok pénziigyi mutatdsza-
mai segitségével értékeljiik (1. példaul Sebestyén et al.,
2004). Ez az egyszerli megfogalmazds négy értékelési
1épést takar, ahogy azt az 1. dbrdban olvashatjuk.
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és kiigazitas (3. 1épés) megvaldsithatatlan, rdaddsul a
cél éppen az altalanos Osszefiiggések felfedése. Mind-
ezek utdn pedig a hétralevé 4. értékelési 1épés mar csu-
pan az értékelési képletbe val6 behelyettesités.

Vegyiik példdul a sokat hasznalt és vizsgalt P/E
(Price/Earnings, vagyis Részvényar/Egy részvényre
juté nyereség) mutatén alapuld értékelést. E16szor meg-
keressiik az értékelni kivant vallalathoz értékteremtési
szempontbdl leghasonldbb véllalatokat (példaul az ipar-
agi osztalyhoz val6 tartozds alapjan), majd kiszamitjuk
az 6§ P/E mutatéikat és valamilyen kozépértéket (leg-
gyakrabban medidnt) szdmolunk beldliik. Végiil nincs
mas hdtra, mint az, hogy az értékelendd cég egy rész-
vényre es6 nyereségét felszorozzuk a kapott benchmark
kozépérték-mutatdval, és igy megkapjuk a kivant rész-
vényarfolyamot. (Tobbnyire nincs akaddlya, hogy egy
részvényre esd értékek helyett teljes vallalati értéket
haszndljunk a szdmldléban és a nevez&ben egyarant.)

Az 1. 1épés kapcsin a mddszer indirekt médon
igyekszik beépiteni a f&bb értékteremtd tényezdket is
a modellbe, ezeken alapulnak a kiilonb6z8 gyakorlati
megoldasok. Példaul az iparagi tarsak valasztisa arra
a feltételezésre épiil, hogy 6k valdszindleg hasonl6ak
kockdzat és nyereségtermeld képesség szempontjabol,
illetve hasonlé szamviteli médszerek torzitjdk a szam-
viteli adataikat. Az empirikus kutatdsok e téren elég
egységes dllaspontot képviselnek: legpontosabb ered-
ményeket a minél pontosabb ipardgi besorolds alapjan
érhetjiik el (pl. Alford, 1992), igy jelen tanulmanyban is
ezt fogom alkalmazni. Alternativ megoldés lehet emel-
lett valamilyen jovedelmez&ségi mutatd (pl. ROE, azaz
sajattéke-ardnyos nyereség, 1. pl. Boatsman — Baskin,
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1981), vagy a méret alapjan vélasztani benchmark val-
lalatot — elbbit a cash flow termelS képesség, utébbit
a kockazat kozelitéseként haszndlva.

A 2. alépés esetén a megfelelS szorzszam kivalasz-
tasat gyakran ipardgi és egyedi véllalati karakterisztikdk
is befolydsoljak — ehelyiitt most csak a témam szem-
pontjabdl fontos, altaldnos elméleti megfontoldsokra
térnék ki. Ha az értékelési irodalmat vizsgaljuk 4ltala-
ban a szorzészdmok hirom nagy csoportjat kiilonboz-
tetik meg (Copeland — Koller — Murrin, 1994): jove-
delmezdség alapu (pl. P/E); konyv szerinti érték alapd
(PL. P/BV, azaz Részvényar / Sajat t6ke konyv szerinti
értéke) vagy bevétel alapu mutatk (pl. P/S Részvény-
ar / Nettd arbevétel). Némi
atalakitassal mindegyik ti-
pust mutat visszavezethe-
t6 a — DCF értékelési mod-
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tékteremtés és az elbre jelzett eredmény kozott, am az
elérejelzések hozzaférhetGsége és megbizhatdsdga két-
séges. Fiatal, esetleg egyel6re negativ eredményt kimu-
taté vallalkozasok esetében a miltbeli eredmények még
kevésbé jo elorejelzdk, ilyenkor szokds a bevétel vagy
konyv szerinti sajit t6ke vagy eszkozérték haszndlata.
Abevétel alapi mutat6 elméleti megalapozottsaga gyenge;
4m a P/BV haszndlatdnak teoretikus alapja Ohlson modell-
je, mely feltételezi, hogy a sajét t6ke konyv szerinti értéke
azértjéalapajovSbeni normdl nyereség elSrejelzéséhez, mi-
vel a véllalatigyekszik az elvart t6kekoltséget megtermelni
azon (l. pl. Collins et al., 1999). Jelen tanulméany igyekszik
a mutaték mindhdrom csoportjit bevonni a vizsgélatba,

2. dbra

A szorzdészamok és az értékteremtd tényezdk kapcsolata

(Damodaran, 2006, p. 62-64.)

szernél is haszndlt — f6bb
értékteremts tényezdkre:
osztalékkifizetésre, jovedel-
mezGségre, tdkekoltségre és
novekedésre. Az osztalék-
diszkont modell alapképle-
t€b6l lehetGség nyilik mind-
hirom emlitett mutatétipus
levezetésére, a 2. abraban
lathat6 médon (Damodaran,
2006: p. 62-64.).
Miésrészrdl a bevonhat6
mutatészamok — a szamitas
fenti logikdjanak valtozat-

Az osztalékdiszkont modell alapja:

Ebbdl levezetve az emlitett harom tipusi mutatot:

Ahol P a sajét téke piaci értéke, E nyereség, DIV az adott évi osztalék, d az adott évi
osztalékfizetési rata, g a névekedési rata, r a tOkekoltség, BV a sajat toke konyv szerinti

értéke, ROE a sajét téke aranyos megtériilési rata, S a bevétel és p a bevételaran yos profitrata.

_DIV/
P= i -g

p/ _d*(l+g)/
/E~

/T—8
p/ _ROE*d=*(1+g)/
/BV T /r—g
p/ _prd*(+g)
A r—g

lansaga mellett — a kdvetke-
z8képpen is csoportositha-
tok (Liu et al., 2002):

1. tdbldzat

Az értékeléshez hasznalt mutatészamok

és szamitasuk médja

— historikus, pénzdramlds - PP
. L , Szorzészam Szamitas médja
jellegi mutaték: cash ————————— : — —
flow és EBIT, EBITDA P/FCFE Tékepiaci kapitalizacié / Tulajdonosok szdmdra rendelkezésre 4ll6 pénzdramlas
alapi mutatok, P/FCFF Tékepiaci kapitalizaci6 / Vallalat szdmdra rendelkezésre al16 pénzaramlds
— historikus, szamviteli P/EBIT T6kepiaci kapitalizacié / Kamatok és adézas eltti eredmény
mutatok: bevétel, nye- | p/EBITDA | Tékepiaci kapitalizacié / Kamatok, adézs és értékesokkenés el6tti eredmény
reség, sajit toke ésesz-  [pp Tokepiaci kapitalizici6 / Eredmény
kozok konyv szerinti — . . —
. P/S Té6kepiaci kapitalizacié / Netté drbevétel
értéke,
_ eldretekint mutaték: P/BV Té6kepiaci kapitalizaci6 / Sajat t6ke konyv szerinti értéke
elemzGi P/E elbrejel- P/TA Té6kepiaci kapitalizdci6 / Osszes eszkoz konyv szerinti értéke
z€s és P/E novekedési | P/E* Tokepiaci kapitalizcié / Eredmény * (1 + ElSrejelzett éves eredményndvekedési rata)

(PEG) mutatok.

A cash flow alapi mutaték direkt médon, mig a kii-
16nboz6 eredménykategéridkat tartalmazé mutaték in-
direkt médon utalnak a vallalkozds (jovSbeni) cash flow
termelS képességére — igy értékelési alkalmazdsuk igen
gyakori. Még egyértelmiibb a kapcsolat a jovbeni ér-

zo 2

am P/E el6rejelzések csupdn a mintdban 1€vE véllalatok
csak egy kisebb csoportjandl dllnak rendelkezésre, igy ezt
a vizsgélatot csak egy ezen az almintdn tudjuk elvégezni.
A vizsgdlt szorzészamok korét és szamitasi médjat a 1.
tablazat foglalja Ossze.
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Ritkasag, hogy csak egy benchmark villalatot va-
lasztunk ki az értékeléshez (1. Boatsman — Baskin, 1981)
— igy a kovetkezd mddszertani dontésre a benchmark
véllalati mutatékbdl szamitandé kozépérték megvalasz-
tasakor keriil sor (2. b 1épés). A kovetkezd bemutatott
tanulmanyokban gyakorlatilag sehol sem esett a szerz6k
vélasztdsa az egyszerd szamtani atlagra, ehelyett a ko-
vetkez6 megallapitdsokat tették: A medidn haszndlata
mellett érdemes donteni, amennyiben szeretnénk a ki-
ugré értékek kozépértékre gyakorolt hatasat csokkenteni
(pl. Alford, 1992; Kim — Ritter, 1999; Park — Lee, 2003).
Maisrészt a szorzészamok hanyados volta miatt indokolt
lehet a harmonikus atlag hasznélata (Beatty et al., 1999;
Liuetal., 2002). Végiil a harmonikus 4tlag — nem egyen-
16 atlagolanddk esetén — mindig kisebb, mint a szdm-
tani és a mértani kozép, igy ezt egyfajta pesszimista
benchmark értéknek is tekinthetjiik. Jelen tanulmanyban
a kutatok tobbségéhez igazodva a benchmark cégek val-
lalati mutatéinak medidnjit fogom haszn4lni.

Amint l4thatjuk a feltételezésekbdl és a 1épések-
bdl egyarant, a mddszer legnagyobb erénye és hatra-
nya egyarant az egyszertisége. A legfontosabb kritika
igy éppen az, hogy ilyen egyszerlien aligha ragadha-
té6 meg a véllalati értékteremtés teljes spektruma, igy,
még ha véletleniil helyes értéket eredményez is, akkor
sem mond semmit az értékteremtés maddjardl, forra-
sairél. Viszont éppen ez az egyszerliség lehet a vonzd
gyakorlati és elméleti célok szempontjabol egyarant.
A gyakorlati elemz6k szdmdra egy publikus és piaci
informdacidkra tdmaszkodd, egyszerten frissithetd esz-
kozt jelent az alul- vagy feliilértékelt részvények kisz-
résére. Az allami hatésdgok szadmdra is érdekes lehet
egy ilyen gyakorlatias értékelési modszer adézasi vagy
0rokosodési esetek elbirdldsdndl. Emellett a pénziigyi
kutatok is haszndljdk, hiszen nagymintds vizsgalatok-
ban is megalapozott vallalatértékelés hajthaté végre
igy, példédul a diverzifikdcié vagy a felvdsarldsok ha-
tasat vizsgdlé tanulmanyoknal. Igy tehat Gnmagaban
is izgalmas kérdés a szorzészamos értékelési modszer
megalapozottsdganak, illetve pontossdganak vizsgélata
(ahogy azt a kovetkez6 fejezetben bemutatott kutatdsok
is példazzak) — jelen tanulmény ezt a kérdésfeltevést
egésziti ki az IT-ipardg aktualitdsaival.

Irodalmi attekintés: milyen pontos a
szorz6szamos értékelés?

A szorzészamos értékelés pontossdgdnak egyik elsd
— és inkdbb indirekt — vizsgdlata Boatsman és Baskin
(1981) nevéhez fiiz6dik. Ok ugyan csupin Osszeha-
sonlitasként hasznaltak szorzdészamos értékelést, de a
mobdszer tesztelésének tudomanyos alapjait mar ndluk
is megtalalhatjuk. Ok az azonos ipardgi osztilyba tar-
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toz¢6 vallalatok koziil véletlenszertien vagy a megel6z6
10 évi atlagos nyereségnovekedési rata alapjan valasz-
tottak csupdn egy benchmark véllalatot az értékeléshez
— megéllapitva, hogy az ut6bbi mddszer kisebb érté-
kelési hibat eredményez. Alford (1992) mér valéban
a szorzoszamos értékelésre koncentrdlt — mégpedig a
benchmark valasztis kérdését vizsgélta meg alaposab-
ban a P/E alapu értékelés esetében. Ebbdl a tanulmény-
bdl szarmazik az azéta is sokat hivatkozott és hasznalt
megéllapitds, miszerint a legpontosabb értékelési ered-
ményre az vezet, ha viszonylag sztik ipardgi besorolds
alapjan vélasztunk benchmark véllalatcsoportot; a mé-
ret és a nyereségesség addiciondlis bevondsa a valasz-
tasba nem javit az eredményeken.

Kaplan és Ruback (1995) ismét inkdbb 6sszehason-
litasi alapként haszndlta az — EBITDA alapd — szorz6-
szamos értékelést nagy tGkeattételd vallalatfelvasarlas-
ok értékelése kapcsan. Am az a kovetkeztetés, hogy
a diszkontdlt pénzdramldsokra alapulé moédszer ,,leg-
aldbb olyan j6”, mint a szorzészdmos értékelés, mar
Oonmagaban is sokat elmond a szorzészamos modszer
pontossagarol.

Beatty, Riffe és Thompson (1999) tanulméanya
szamviteli-ad6z4asi motivacidval keresi a legpontosabb
szorz6szamos modszert, amit a P/E és P/BV mutatok
egyenld sulyd, harmonikus atlagara alapozott linedris
modellben vélnek megtal4lni.

Kim és Ritter (1999) ugyan a t6kepiacra belépd val-
lalatok, IPO-k esetében a szorzdszamos értékelést nem
taldlja meggy6z8en pontosnak sem P/E, sem P/BV,
sem P/S mutatékkal; 4m moédszertani Gjdonsdgként
az elemzést kiterjeszti az 4llandé taggal is rendelkezé
linedris regresszids egyenletek irdnyéba, illetve a his-
torikus nyereségadatok helyett az el6re jelzett nyere-
ségek hasznalata mellett érvelnek. Berkman, Bradbury
és Ferguson (2000) szintén P/E el6rejelzéssel dolgozott
Uj-zélandi IPO-k esetében, és a DCF-hez hasonlé pon-
tossdgot mutatott ki a szorzészdmos értékeléssel is.

Liu, Nissim és Thomas 2002-es tanulménya taldn az
egyik legalaposabb, valéban pénziigyes néz&ponti és
csupdn a szorzészamos értékelésre fokuszalo vizsgalat:
nagy mintaval, sokféle szorzészdmmal és tobbféle érté-
kelési modellel dolgozva igyekeztek a legjobbat meg-
taldlni. Ok is a jovébeli nyereségen alapulé P/E mu-
tatot talaltdk a legpontosabbnak, majd értékelési hiba
tekintetében ezt kovetik a historikus P/E, a cash flow
és a konyv szerinti értéken alapuld szorzészamok, vé-
giil a bevétel alapu szorz6 bizonyult a legpontatlanabb-
nak. Jelen tanulmdny szempontjabdl érdekes lehet az
a kovetkeztetésiik, miszerint nem taldltak ipardganként
,legjobb” mutatét, a fent felvazolt sorrend nagyjabol
megegyezett minden ipardgndl. Az egész modszer ér-
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tékelése szempontjabdl pedig arra az érdekes kovetkez-
tetésre jutottak, hogy a szorzészamos médszerek mind
jobbnak bizonyultak, mint a tesztelt sszetettebb, belsd
értéken alapuld értékelési modszerek. Vagyis az egy-
szerlibb ez esetben tigy tlinik, jobb is.

Lie és Lie (2002) tanulmdnya hasonléan alapos és
moédszertanilag dtgondolt. Ok is jobbnak talaltdk az
eldre jelzett P/E-t a historikus pérjandl, és a legrosz-
szabb a bevétel alapu szorzé volt; azonban a legponto-
sabb szorzészdmnak ndluk a P/TA (Részvényar/Osszes
eszkoz) mutatkozott. Erdekes megallapitasuk, hogy a
nyereség alapi mutatok alapvetSen felfele tévednek,
azaz talértékelik a véllalatokat.

Park és Lee (2003) vizsgalata szerint a legkisebb el6-
rejelzési hibat a konyv szerinti érték alapi mutat6 hasz-
nalatdval vétjiik — dm az 6 tanulmanyuk még egy érdekes
nézGponttal egésziti ki a téma irodalmat: melyik mutatd
alapjan fektessiink be, hogy a legnagyobb piaci hozamot
zsebelhessiik be? Erdekes médon — bar egy meglehetd-
sen specidlis célfiiggvény alapjan — itt éppen a bevétel
alapu szorz6szdm bizonyult a leghatékonyabbnak.

A bemutatott tanulmanyok diverz néz&pontbdl és
moédszertannal igyekeztek tesztelni a szorz6szamos ér-
tékelés pontossagit, az eredmények alapjdn taldn meg-
fogalmazhaté mostanra valamilyen éltaldnos kovetkez-
tetés: A szorzészamos értékelés tobbnyire hasonléan
pontos vagy pontosabb, mint a belsd értéken alapuld
bonyolultabb (nagy mintan tesztelhetd) mddszertanok.
Ezen beliil a sziik ipardgi besorolds alapjan valasztott
benchmark vallalatok és a P/E és/vagy a P/BV muta-
tok haszndlata a legmegbizhatébb. Ezt fogom tehat
kiindulési alapként hasznélni az IT-és internetes vélla-
latok szorzészamos értékelési lehetGségeit vizsgdlva a
tovadbbiakban.

Az én kérdésfelvetésem azonban kifejezetten azok-
ra a véllalatokra vonatkozik, amelyeket a fenti vizs-
galatok tobbnyire figyelmen kiviil hagynak. Egyrészt
a high-tech cégek esetében gyakran el6fordul, hogy a
jovedelmezdség alapi mutatdk negativak, vagy kevés
iparagi tarsuk van a t6kepiacon — igy a fenti vizsgalatok
mddszertani szempontok alapjdn kizartdk tobbségiiket
(pl. Liu et al., 2002 vagy Lie — Lie, 2002). Akad persze
néhany olyan tanulmany is, amely kifejezetten ezekre
a vallalatokra fokuszal. Rajgopal et al. (2000) kifeje-
zetten az internetes véllalkozdsokra koncentrdlva azt
allapitotta meg, hogy a szamviteli eredmény és a valla-
lati érték kapcsolata nem szignifikdns. Hasonléképpen
Trueman, Wong és Zhang (2000) is arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a nyereségességgel nem mutatnak
szignifikdns kapcsolatot a részvénydrfolyamok, dm az
értékesités kozvetlen eredményével mar igen. A pénz-
iigyi adatokat pedig hatékonyan egészithetik ki — leg-
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aldbbis ekkor, az ezredfordulé elétti tékepiacon — a lap-
letoltésekre vagy latogatészamra vonatkozo statisztikdk
az értékeléskor. Emellett véleményiik szerint leginkdbb
a portdl és kozosségi oldalak iizemeltetSi viselkednek
leginkdbb a hagyomdényos vallalatoktdl eltéréen érté-
kelési szempontb6l. Ahogy azt mar a bevezetSben je-
leztem, Hand (2001) az internetlufi kipukkaddsa utdni
vizsgdlatban is hasonlé eredményre jutott azzal, hogy
a pénziigyi adatok bedrazasa ekkor mar az internetes
cégeknél is jobban hasonlitott a piac egészéhez.

Végiil az eddig bemutatott tanulmanyok szigorian
az amerikai t6kepiacokra koncentréltak — jelen tanul-
mdny az eurdpai piacok drazdsit szeretné vizsgélni.
Természetesen az eurdpai internetes cégek drazdsanak
elemzése sem el6zmény nélkiili. Példaul Knauff és van
der Goot (2001) mithelytanulmanya eurdpai internet
IPO-k esetében vizsgalta a szamviteli informaciok és a
t6zsdei arak kapcsolatat, és szignifikdnsnak talélta azt.

A modszertan

A jelen kutatdsban vizsgalt f6bb kérdések tehat a ko-
vetkez8k: Milyen szoros a kapcsolat a pénziigyi fun-
damentumok és az IT/internetcégek tSkepiaci értéke
kozott Eurépdban? Mennyire pontos a szorz6szamos
értékelés ezeknél a cégeknél? Mely szorzészdmok és
mely benchmark valasztasi médszerek a legpontosab-
bak ezeknél a cégeknél?

Ehhez a kutatdshoz a kovetkezSképp sztkitettem a
vizsgélt véllalatok korét:

— A Bloomberg eurépai vallalatokra vonatkozé
adatbazisanak 2008. janudri adataib6l indultam ki
(kozvetlen adatforrisom a www.damodaran.com
volt). Ez a nyugat-eurépai t6zsdéken jegyzett cé-
geket tartalmazza, ezek koziil is azokat, amelyek-
nek a piaci kapitalizdcidja eléri az otvenmillié
amerikai dollart.

— Az itt jegyzett cégek koziil az informaciétechno-
16gidhoz és az internethez szorosan kothetd ipar-
agi besorolast cégeket valasztottam ki (a kijelolt
ipardgak végss, részletes listdjat 1. az 1. mellék-
letben). Az igy kapott 363 véllalatb6l 280 IT-
szektorba tartozik, mig 83 az internetszektorba.

— Ezutdn megtisztitottam az adatbdzist a hidny-
z6 értékektSl. 28 vdllalatndl nem volt cash
flowra vonatkoz6 adat; mig tovabbi 6 vallalat-
ndl az drbevétel vagy az eredmény O volt, ami a
hanyadosképzést lehetetlenné tette volna.

— Mind a 8 haszndlt f§ szorzészam (1. 3. tdbldzat)
szerint kizartam az 1. és a 100. percentilisbe tar-
toz6 vallalatokat, hogy a kiugré értékek kevésbé
torzitsdk az eredményeket — ez a megkozelités
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egyarant megfelel a szakmai és a kutatasi gyakor-
latnak. Igy osszesen 24 tovabbi vallalatot zartam
ki outlierként.

— Végiil az egyelemd ipardgakat is kizartam az
elemzésbdl, mivel e vdllalatokhoz nem tudok
majd ipardgi benchmarkot taldlni. Ezzel négy
djabb véllalat esett ki, és igy 301 véllalatot tar-
talmaz a mintdm. Ebbdl 60 az internet- és 239 az
IT-szektorba tartozik.

A minta alapvetd pénziigyi jellemzdit roviden a
2. tablazat foglalja 0ssze — jelezve a mintaban szerepl§
vallalatok rendkiviili diverzitasat mind méretben, mind
eredményességben.

2. tdbldzat

A minta f6bb jellemzdi
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— ahiba kiilonbozé kozépértékeinek (atlag, medidn,
atlagos négyzetes hiba) dsszehasonlitésa,

— a hiba eloszlasanak (sz6rés, interkvartilis terjede-
lem, 90. percentilis, a hibdk hany szdzaléka esik a
+-—15%-ba) Osszevetése,

— az abszolit hiba kozépértékeinek (atlag, median)
Osszehasonlitasa,

— a hiba 4tlagokat 0Osszehasonlithatjuk asszim-
ptotikus z-préba segitségével.

Jelen tanulmanyban igyekszem a legtobb fenti mu-
taté szerint Osszehasonlitani a kiilonboz8 értékelési
mddokat. (Kivéve az 4tlagos négyzetes hibat, mivel az
elGjelek hatdsanak kiiktatdsara inkabb az abszolit hiba
kozépértékeit hasznalom majd; illetve a hiba
90. percentilise nem mutat tilsdgosan sokat,
tobb értelme van ezt az abszolit hiba eseté-

N Min. Max. Atlag | Szorss ben szdmitani.) Leginkdbb az abszolit hiba

Piaci Kapitalizacié 301 P 60 140 653 3 600 kozepc?rtekejlt e’s a +—15%’—o§ 1nt?rvallumba
" esOk részaranyat fogom mértékadonak tekin-
Osszes eszkoz 301 0 13494 366 1261 . ot AL T At on 4 .. -
teni az egyes értékelési modok Osszevetésé-

ROE 301 -100% | 100% 12% 26% nél. A gyakorlatban ugyanis taldn e két muta-

A szorz6szdmos értékelés modszertanardl, 1épései-
rél, illetve az altalam hasznalt mutatok korér6l mar az
el6z6 fejezetben esett sz6, igy ehelyiitt csupan az ,.ér-
tékelés értékelésének” mddszereit mutatom be — azaz,
hogy milyen mutatékkal és tesztekkel vizsgélhatjuk a
szorz6szamos értékelés pontossagat. Az értékelési hiba
leggyakoribb meghatdrozésai a kovetkezdk:

— Hiba = In(elére jelzett ar/val6s ar) (pl. Kaplan
— Ruback, 1995; Kim — Ritter, 1999; Lie — Lie,
2002),

— Hiba = (valés ar — el6re jelzett ar)/valds ar (pl.:
Beatty et al., 1999; Liu et al., 2002),

— Hiba = (el6rejelzett ar — valds ar)/
valos ar (pl. Alford, 1992; Berkman

tonak lehet igazan jelentGsége: elGbbinek egy
nagyobb portfélié kezelGje szdmdra, mig utébbinak az
egyedi vallalatértékelésekkor. Ezenfeliil a legigérete-
sebbnek tling értékelési modokat a 3. dbraban felvazolt
regresszids tesztek és mdsodfoku sztochasztikus domi-

nancia alapjén is 0sszevetem majd.

Az eredmények bemutatasa és elemzése

Amennyiben a vallalatokat sziiken értelmezett iparagi
tarsaik alapjan értékeljiik, akkor a 3. tdblazatban is lat-
haté hatékonysdgi modelleket kapunk a nyolc mult-
beli pénziigyi adatra épiil6 szorzdszam 3. tdblazat fel-

3. dbra

A hasonlé empirikus vizsgalatokban is hasznalt statisztikai tesztek

et al., 2000).

Részemr6l nem haszndlok logaritmikus
transzforméciot, mivel szeretném megtar-
tani a hiba alapvet§ pénziigyi jelentését.
A szakmai megkdozelitésnek igy az utolsd
meghatdrozas felel meg, hiszen ez el§je-
Iében is helytall6 vélaszt ad arra, hogy az
értékelés hany szdzalékban becsiilte alul
vagy feliil a valddi piaci értéket.

Ezek utan kérdés, hogy az egyes vil-
lalatok értékelési hibdit milyen statisztika
segitségével Osszegezziik, vagy milyen
tesztek segitségével hasonlitsuk Ossze.
A kutatdsi gyakorlatban a kovetkezd lehe-
tGségek meriilnek fel:

VEZETESTUDOMANY

. Tébbek kézott Kaplan és Ruback (1995) vagy Berkman - Bradbury - Ferguson (2000)

. Emellett Boatsman ¢s Baskin (1981) masodfoki sztochasztikus dominancia alapjan

is alkalmazza a kilonbozo vallalatértékelési modszerek Gsszevetésére a linedris
regresszio modszerét, megvizsgalva igy. hogy az cgyes szorzoszdmok mennyire

magyarazzak a  piaci  drak  variancidjat. A regresszios  egyenlet:

F=a+f*X, *Median(P,/ X ), ahol azt feltételezzik, hogy amennyiben a
szorzoszamos modszer kellden pontos, akkor a=0 és [i=1, ezt teszteljik tchat (F-

probaval),

hasonlitottdk ossze a kilonbozd értékelési modszerek pontossdgat. A mdsodfoka
sztochasztikus dominancia kritériuma esetiinkben azt jelenti, hogy ha két kiilonbozo
értékelési modszer (abszolut)hiba-eloszldsfiiggvénye F(x) és G(x), akkor ha

Ii"(:)dzﬁ j(_} (z)dz igaz minden x-re, ugy a G modell a dominans.

) —en
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hasznélasdval. Az elGjeles hibamedidnok a P/BV, P/S
és P/TA szorzoszamok hasznalata esetében nulldk, a
kapcsol6dé szorddasi mutatdi azonban a bevétel alapui
moédszernek 1ényegesen nagyobbak. Az abszolit hiba
esetében a P/EBITDA mutaté vezet (igy is 50%-0s)
medidnhibdval és 25,57%-nyi 15%-o0s hibahatarba es6
véllalattal — 4m pontossag alapjan szorosan koveti és
sz0rédas tekintetében meg is el6zi ezt a P/BV mutato.
Mivel ez — vagyis az ipardgi medidnszorzok alapjan
torténd értékelés — a leggyakoribb a szakirodalomban, itt
érdemes megallni egy pillanatra és megnézni mélyebben,
hogy hogyan teljesitenek a médszerek pusztin az internet-
cégek almintdjan. Itt azt tapasztalhatjuk, hogy a pontos-
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sdgi mutatdk, tobb-kevesebb mértékben, minden szorzd
esetében romlottak (Id. 4. tdbldzat). A medidn hibdk még
mindig a P/BV, P/S, P/TA harmasndl a legjobbak, rdada-
sul a bevétel alapd mutaté teljesit egyértelmtien legjob-
ban az abszoldt hibdk medidnja tekintetében is. Ez azért
kiilonosen érdekes, mert a korabbi vizsgédlatokban szinte
kivétel nélkiil a P/S mutaté teljesitett legrosszabbul, az
internetes vallalkozdsok esetében mégis ez tlinik a leg-
hasznosabbnak. Ha viszont a befektetGk bevétel alapon
draznak, annak két oka lehet: egyrészt a negativ ered-
ménymutaték miatt nem taldltak jobb viszonyitdsi alapot,
masrészt még mindig nem a pénziigyi racionalitds — azaz
az eredménytermeld képesség — alapjdn dontenek.

3. tdbldzat

Ertékelési hibak iparagi medidn alapi benchmark vilasztasnal

Benchmark: iparagi medidnok — Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 301 301 301 301 301 301 301 301
Atlag -0,49 -0,68 -0,39 -0,12 -0,25 0,47 0,73 0,46
Medidn -0,47 -0,62 -0,19 -0,08 -0,22 0,00 0,00 0,00
Sz6ras 2,43 2,53 1,92 1,93 3,87 1,86 2,74 1,77
Interkvartilis terjedelem 0,97 0,99 1,02 0,99 1,04 1,19 1,55 1,28

Abszolit hiba

Atlag 1,21 1,21 0,90 0,89 1,19 0,97 1,22 0,95
Mediédn 0,77 0,84 0,53 0,50 0,52 0,57 0,59 0,62
Sz6ras 2,16 2,32 1,74 1,71 3,69 1,66 2,56 1,56
90. percentilis 2,42 2,18 1,70 1,56 2,12 1,97 2,75 1,91
Interkvartilis terjedelem 0,79 0,79 0,75 0,78 0,71 0,72 0,86 0,73
15% hibén beliili 15,74% 14,43% 21,64% 25,57% 19,02% 19,67% 18,36% 18,03%

Ertékelési hibak ipar4gi medidn alapi benchmark valasztasnal, internetcégek esetében

4. tabldzat

Csak Benchmark: iparagi medidnok internetcégek — Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 60 60 60 60 60 60 60 60
Atlag -1,06 -1,38 -0,99 -0,76 -1,22 0,89 1,20 0,99
Mediédn -0,68 -0,79 -0,37 -0,30 -0,31 0,00 0,00 0,00
Sz6ras 3,33 4,26 3,34 2,94 5,40 2,13 3,38 2,23
Interkvartilis terjedelem 0,93 0,87 0,92 0,95 1,03 2,01 1,32 2,02

Abszolit hiba
Atlag 1,79 2,03 1,47 1,36 1,97 1,39 1,61 1,48
Medién 0,83 0,91 0,65 0,58 0,72 0,71 0,49 0,76
Szérds 2,99 3,98 3,15 2,71 5,17 1,84 3,20 1,94
90. percentilis 6,34 5,13 2,83 3,34 3,25 441 4,76 4,54
Interkvartilis terjedelem 1,02 0,96 0,96 0,90 1,69 1,20 0,81 1,25
15% hibén beliili 10,00% 8,33% 18,33% 21,67% 13,33% 16,67% 25,00% 13,33%
VEZETESTUDOMANY
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Ha a vizsgélatban visszatériink a véllalatértékelés el-
méletéhez, akkor taldn még az ipardgi medidn benchmark
vélasztasndl is jobb eredményt kellene kapnunk, ha a ha-
sonlé6 ROE mutat6val rendelkez6 ipardgi tars mutatéi
alapjan végezziik el a szorzdszdmos értékelést. Hiszen
ekkor elvileg az azonos ipardg hasonlé kockdzatot és
novekedési lehetGségeket takar, és a ROE gondoskodik
a harmadik értékteremtd tényezd, az eredménytermeld
képesség illesztésérdl. Ennek ellenére a mintdnkon ez
az allitas nem igazolddik — s6t, az értékelési pontossag
ezzel a mddszerrel szignifikdnsan romlik (. 5. tdbldzat).
A medidn abszolit hibdk 40-60%-kal nének, mig a 15%-
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os hiban beliiliek ardnya tobb mint a felére csokken gya-
korlatilag az 6sszes szorzészadm esetében.

A téméban végzett kutatdsok dgy taldltdk, hogy a
nyereség-eldrejelzésen alapuld értékelési modellek pon-
tosabbak, mint a multbeli szdmviteli adatokat felhaszna-
16k (pl. Lie — Lie, 2002; Liu et al., 2002). A szdzalékos
nyereségnovekedési iitemnek természetesen csak a po-
zitiv nyereséget kimutat6k almintdjan van értelme, jelen
mintdban pedig azok koziil sem 4ll rendelkezésre mind-
egyik vallalatndl novekedésre vonatkozd elGrejelzés.
Igy ezt a vizsgilatot egy 96 (89 IT és 7 internetes) vél-
lalatot szamlal6 almintin tudtam csupéan elvégezni — és

5. tabldzat

Ertékelési hibak ROE alapt benchmark valasztasnal

Benchmark: iparagi leghasonlébb ROE - Hiba

P/FCFE P/FCFF P/EBIT | P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
N 301 301 301 301 301 301 301 301
Atlag -0,029 0,837 1,932 1,883 2,607 1,889 4,039 2,796
Median 0,548 -0,734 -0,102 -0,093 0,021 -0,042 0,048 —-0,042
Sz6ras 13,691 20,160 9,885 13,139 11,159 7,038 18,425 14,361
Interkvartilis terjedelem 1,966 2,014 1,920 1,904 2,083 1,843 2,691 2,004

Abszolit hiba

Atlag 5,144 6,906 3,654 4,240 4,051 2,480 4,638 3,396
Medién 1,018 1,151 0,881 0,860 0,865 0,708 0,877 0,737
Sz6rés 12,684 18,955 9,385 12,575 10,718 6,851 18,283 14,735
90. percentilis 13,103 16,132 9,495 11,349 9,822 6,003 9,108 6,140
Interkvartilis terjedelem 2,607 2,613 2,033 1,692 1,521 0,837 1,538 0,969
15% hibén beliili 6,89% 5,25% 11,15% 11,15% 8,52% 10,16% 9,84% 8.,85%

6. tdbldzat

Ertékelési hibak P/E el6rejelzésen alapul6 értékelés esetében

a 6. tdblazatban Osszegzett
eredményeket kaptam.

Nyereség-elorejelzésen alapulé P/E modell — Benchmark: iparagi median — Hiba . LathatS, hogy aZ, e,lor,e

jelzett P/E-n alapul6 érté-

P/E elGrejelzés P/E pozitiv P/EBIT pozitiv P/EBITDA kelés nem pontosabb (de

alminta alminta pozitiv alminta nem is pontatlanabb), mint

N 96 203 203 203 a multbeli P/E-n alapuld,

Atlag 0,275 0,206 0,213 0,295 vagy a leghatékonyabbnak

Medidn 0,000 0,000 0,000 0,000 tiné EBIT és EBITDA

Szérds 1,998 1,277 1,170 2,004 szorz6k. Az egyetlen na-

. gyobb mértékd javulds a

Interkvartilis terjedelem 0,677 0,720 0,832 0,785 e

) 90. percentilis értékében

Abszoliit hiba kovetkezett be, 4m mivel

Atla 0,744 0,667 0,664 0,755 ebben az almintdban még

Median 0,339 0,374 0,423 0,415 inkdbb domindlnak az IT-

Szérds 1,873 1,108 0,986 1,879 cégek, igy az Gsszehason-

90. percentilis 0,925 1,249 1,289 1,487 litds nem teljes. Viszont

T éppen ezért meglepsd az

Interkvartilis terjedelem 0,701 0,722 0,710 0,733 - . .

értékelések elmaradt ja-

15% hiban belili 28,13% 26,11% 25,12% 29,06% vuldsa, ami nem csupdn a
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korabbi empirikus eredményeknek mond ellent, hanem
jelzi, hogy ebben az ipardgban az eldrejelzések infor-
macidtartalma is alulmarad a hagyomanyos ipardgak-
hoz képest.

Kovetkeztetések

A mddszerek statisztikai 6sszevetése

Jelen fejezetben a statisztikai eszkoztar lehetSségeit
kiaknazva igyekszem objektiven Osszevetni a fentiek-
ben bemutatott szorz6szamos értékelésimodell valtoza-
tokat. A kordbbiakban mér részletesen bemutatottam és
elemeztem a hiba kozépérték és szoréddsi mutatdkat.
A gyakorlatban legfontosabb mutatészdmokat — azaz a
hibadtlagokat és a 15%-os hibahataron beliili értékelé-
sek ardnyat — egyszerre tekintve egyarant a PP/EBITDA
modell téinik a mintimon legjobbnak — vagyis ezen
egyszerd, értékalapi modellel lehet a legtobb esetben
tlrhet6 eredményt kapni. Pontossdg tekintetében a
masodik helyen az P/EBIT szorzészam 4&ll, igy tehat
egyértelmiien a folyamatos miikodésbdl szdrmazd jo-

2 2
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vedelem tlinik az IT/internetcégek esetében a leghasz-
nosabb értékmérének.

Ha az abszoltt hiba teljes eloszlasét figyelembe akar-
juk venni a modellek 6sszehasonlitdsakor, akkor érdemes
a legjobbakat a mdsodfokd sztochasztikus dominancia
kritériuma alapjdn Osszevetni. Az eredeti nyolc modell
kozott nem taldlunk egyértelmdien domindns szorz6sza-
mot, amely az abszolit hiba barmely szintjét tekintve el-
fogadhat6nak, mindenképp a legtobb j6 eredményt adja.
(L. 7. tablazat — ahol az egyes diszkrét hibaszinteken leg-
jobb szorzokat vastag, a legrosszabbakat, d6lt bettikkel
jeloltem.) Am a legtdbb esetben — ahogy azt mér lthattuk
a hibastatisztikdkbol is — a P/EBITDA szorzdszam hasz-
nélata tlinik célszerlinek, masodsorban pedig a P/E szorzé
johet még szdéba. A klasszikus, eredmény alapi mutaték
teljesitenek tehat itt is legjobban, ami megfelel a hagyo-
manyos ipardgakban tapasztaltaknak. Az pedig egyértel-
mi és érdekes, hogy a cash flow alapu szorzészamok (P/
FCEFE, illetve P/FCFF) adjdk a legrosszabb kozelitéseket,
aminek oka részben a negativ cash flow gyakori el6fordu-
lasa lehet a high-tech cégek esetében.

7. tdabldzat

Kiilonbo6zd értékelési szorzoszamok dsszehasonlitasa masodfoki sztochasztikus dominancia alapjan

Masodfoku sztochasztikus dominancia
Kummulativ gyakorisag (%)
Abszolit hiba
% P/FCFE P/FCFF P/EBIT P/EBITDA P/E P/BV P/S P/TA
5% 8,6378738 9,302326 8,637874 9,96677741 12,2924 10,96346 9,634551 10,96346
10% 13,95349 12,292359 14,61794 18,93688 15,28239 16,6113 14,61794 13,62126
15% 15,94684 14,61794 21,92691 25,91362 19,2691 19,93355 18,60465 18,27243
20% 18,60465 17,275748 26,24585 30,23256 23,25581 24,25249 23,58804 21,59468
25% 21,92691 20,930233 30,89701 32,89037 30,56478 26,9103 27,90698 26,24585
30% 24,58472 24,916944 35,8804 36,21262 35,21595 31,56146 31,56146 28,90365
35% 27,57475 26,910299 38,53821 40,86379 38,20598 34,88372 35,21595 31,56146
40% 30,23256 27,906977 42,52492 43,52159 40,53156 38,87043 39,20266 34,5515
45% 34,5515 29,23588 45,84718 46,51163 46,1794 42,52492 40,86379 38,87043
50% 37,54153 30,89701 48,50498 50,49834 49,50166 46,51163 45,51495 42,85714
55% 40,86379 34,551495 50,83056 52,82392 51,16279 49,83389 48,50498 46,84385
60% 42,85714 37,209302 54,15282 54,48505 53,48837 52,15947 50,49834 49,16944
65% 43,18937 41,196013 55,48173 55,4817276 57,1429 53,8206 53,48837 52,82392
70% 45,84718 43,853821 56,47841 57,807309 59,1362 57,14286 55,81395 56,47841
75% 48,83721 46,179402 59,80066 61,461794 61,4618 60,13289 57,14286 60,13289
80% 50,83056 47,508306 62,7907 63,4551495 63,45515 62,12625 60,13289 63,7874
85% 54,48505 51,827243 66,77741 66,7774086 66,77741 66,44518 64,78405 66,7774
90% 59,46844 56,146179 70,76412 70,0996678 72,093 71,7608 66,44518 70,43189
95% 66,11296 60,13289 76,07973 77,40864 76,41196 75,74751 69,76744 74,4186
100% 70,09967 68,438538 79,40199 80,7309 79,06977 78,73754 74,08638 78,40532
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A fenti vizsgdalaton tdl érdemes regresszios tesztek-
nek is aldvetni a modelleket, hiszen lehetséges, hogy
egy modell atlagosan sikeresen kozeliti a piaci értéket,
dm gyengén teljesit az értékek variancidjanak magya-
rdzatakor. A vizsgélat sordn a 3. dbrdban felvdzolt reg-
ressziés egyenletet haszndltam, ahol azt feltételezziik,
hogy amennyiben a szorzészamos modszer kellGen
pontos, akkor a=0 és B=1. A 8. tdbldzat Osszefoglalja
a regresszids vizsgalat sordn kapott R és R? értékeket,
illetve az o €s a B ért€kre kapott 95%-os konfidencia
intervallumokat, (az eddigiek alapjan legjobbnak bizo-
nyult hdrom szorzészam esetére).

8. tdbldzat
A modellek 6sszehasonlitasa
linedris regresszio segitségével

Iparagi median, egyvaltozds
P/EBIT | P/EBITDA| P/BV
R 0,983 0,875 0,906
R2 0,966 0,766 0,821
o 139,560 33,457 | -236,880
A als6 hatér (p=95%) 62,842 | —168,083 | —416,463
 felsd hatdr (p=95%) | 216278 | 234,996 | -57,298
B 0,931 0,890 1,413
[3 alsé hatdr (p=95%) 0,911 0,834 1,337
(3 fels8 hatdr (p=95%) 0,951 0,946 1,488

A szamitott F értékek alapjdn a regresszié a piaci
értékbdl minden esetben szignifikdnsan nagy hanyadot
magyaraz meg. Az R? értékek mindenhol 0,75 felett
vannak, és érdekes modon a P/EBITDA modell becs-
Iései illeszkednek legkevésbé: még a konyv szerinti
értéken alapul6 szorzészam is messze jobb, 0,9 feletti
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R2-et produkilt. Osszességében a regressziés P/EBIT
modell teljesit legjobban, 4m még ennél a modellnél is
el kell vetniink az a=0 és B=1 feltevésiinket. A vizsgalt
modellek esetében ugyanis az o és B értékek becsiilt
intervallumaiba nem esik bele a 0, illetve az 1 (kivéve a
P/EBITDA modell alfijat). Azt mondhatjuk tehat, hogy
a vizsgélt iparagi egyvaltozoés és kétvaltozés modellek
elég jo becsléseket eredményeznek, de a szorzészdmos
modell ideélis, elméleti formajat — az elemzett eurdpai
IT/internet cégek esetében — csak kozelitik.

A modszerek a kordbbi empirikus vizsgdlatok
tiikrében

Végiil érdemes megvizsgdlni, hogy a kordbbi empi-
rikus vizsgélatokhoz képest milyen pontosak az ered-
ményeink. Természetesen a kiilonbségek egy része ab-
bél eredhet, hogy mds id6pontban és foldrajzilag més
piacon figyeltiik meg a vallalatok drazdsét, am vélemé-
nyem szerint ez elsGsorban a szérédasbeli kiillonbsége-
ket magyardzhatja, a hibanagysdgrendek dsszehasonli-
tasa igy is értelmezhets.

Altaldnossagban azt llapitottuk meg, hogy mig a
leghatékonyabb egyvaltozés modellnek az IT/internet
cégek esetében a P/EBITDA szorzészam bizonyult,
addig a legtobb vizsgalatban a P/E vagy a P/BV szor-
z6szamok voltak a legpontosabbak. Am véleményem
szerint ez a fejlemény legalabb annyira utalhat az IT-
cégekbe fektetGk racionalitdsdra, mint annak ellenke-
zGjére, hiszen az EBITDA kozvetlenebbiil utal a ko-
zéptavon fenntarthat6 jovedelmezGségre, mint a masik
két mutato.

A 9. tdblazatbdl lathatjuk, hogy a PPEBITDA modell
atlagos és medianhibdja a teljes mintdn nagyjabdl ha-
sonld a kordbbi vizsgédlatokban kapott eredményekhez,
4dm az internetcégek almintdjadn mar lényegesen romld

9. tdbldzat

Jelen vizsgélat eredményeinek dsszevetése korabbi empirikus eredményekkel

(P/EBITDA)
P/EBITDA - Hiba
Ipardgi median Iparégi;ledién Poziatlil\l/lis;tc;rzés Igfliz:k_ Liu et al. Lie — Lie

Atlag -0,116 0,757 0,295 -0,166 -0,111 -0,119
Medién -0,084 -0,301 0,000 -0,181 0,000 -0,001
Széras 1,929 2,944 2,004 0,254 0,676
Interkvartilis terjedelem 0,994 0,945 0,785 0,419 0,581

Abszoliit hiba
Atlag 0,892 1,362 0,755 0,181 0,456
Median 0,498 0,583 0,415 0,297
15% hibén beliili 25,57% 21,67% 29,06% 37,30% 28,50%
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pontossagot tapasztalhatunk. Az abszolit hibak tekin-
tetében még a pozitiv szorzészdmos alminta sem tudja
megkozeliteni a hasonld, teljes gazdasagot atfogd vizs-
galatok pontossdgat, bar a 15%-os hiban beliili értéke-
1ések ardnya hasonld.

Az eredményeim a P/E szorzé esetében is, csakigy,
mint a P/EBITDA vizsgélata sordn, leginkdbb Lie és Lie
(2002) hibastatisztikdihoz hasonlitanak (1. 10. tdbldzat),
ami 6sszességében az IT hagyomdanyos ipardgakhoz ha-
sonl6 piaci drazdsat timasztja ald. Erdekes az is, hogy
mindkét eredmény alapu szorzé esetében a teljes mintdn
és az internetes cégek kozott is aluldraznak a modellek,
am ha lesz(kitjiik a vizsgdlatot a pozitiv eredmény val-
lalatok korére, ott mar feliilértékeléssel kell szamolnunk,
4m a pontossdgunk itt legaldbb megkdzeliti a kordbbi
vizsgéalatokét. Az internetes cégek esetében azonban a
lényegesen nagyobb abszolit és elGjeles hibdk mér in-
kabb az IPO arazasra hasonlitanak (Kim — Ritter, 1999).
Ez részben lehet akdr logikus is, hiszen az internetcégek
esetében is kevés relevans historikus adat all rendelke-
zésre, csakigy, mint az épp piacra 1ép6 részvényeknél,
4m egyben utalhat a meglév§ pénziigyi informéciok na-
gyobb foku figyelmen kiviil hagyasara is.
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egyel6re nem volt varhatd, hogy a szamviteli mérleg-
értékek onmagukban nagy magyardzé er6vel birjanak
véllalatérték tekintetében.

Osszegzés és kitekintés

A jelen tanulmanyban feltett {6bb kérdésekre tehat a
kovetkezd valaszokat taldltam:

Milyen szoros a kapcsolat a pénziigyi fundamen-
tumok és az IT/internet cégek tékepiaci értéke kozott
Europdban? A kapcsolat szoros volta mar a korrelacids
matrixbdl is kiolvashaté lehet, hiszen a mintdban sze-
repl§ vallalatok piaci értéke és az EBIT kozott 0,974,
a piaci érték és a szamviteli eredmény kozott 0,961 a
korrel4cids egyiitthatd. A linedris regresszids elemzé-
sek is azt mutatjdk, hogy a pénziigyi szorzészdmokon
alapul6 becsiilt részvényértékek egyiitt mozognak a pi-
aci értékkel: a legjobb egyviltozés modelleknél az R?
0,966, és mindegyiknél 0,75 felett van.

Mennyire pontos a szorzoszdmos értékelés ezeknél a
cégeknél? Ha ateljes — eurdpai t6zsdei I'T-€s internetcég
— populdciét vizsgaljuk, akkor a legjobb szorzészamos
modellek atlagosan 11,6%-kal becslik alul a piaci arat,
mig a véllalatok 25,6%-a esetében vétenek 15%-nal ke-

10. tdbldzat

Jelen vizsgalat eredményeinek dsszevetése korabbi empirikus eredményekkel

(P/EBITDE)
P/E - Hiba
:Ejg‘:ag; medidn fz(:)zrlzt:)vs Alford I]illrtrtle; Livetal. | Lie-Lie | Park - Lee
net alminta

Atlag -0,246 -1,218 0,206 0,217 -0,046 -0,058
Medidn -0,219 -0,307 0,000 0,328 0,000 0,002
Szorés 3,872 5,396 1,277 0,457
Interkvartilis terjedelem 1,041 1,033 0,720 0,450

Abszolit hiba
Atlag 1,192 1,967 0,667 0,686 0,507 0,459
Medidn 0,518 0,722 0,374 0,294 0,559 0,342
90. Percentilis 2,116 3,250 1,249 0,725
15% hiban beliili 19,02% 13,33% 26,11% 12,10% 25,00%

Amennyiben a szakirodalomban szintén elterjedt
P/BV szorzos értékelést is a kordbbi empiria tiikrében
vizsgéljuk, megéllapithatjuk, hogy ez esetben a vizs-
galt szektorok még ink4bb eltérnek a gazdasig egészé-
t6l (dupla atlagos el6jeles és abszolit hibdkkal) és még
inkabb az IPO értékelésre (Kim — Ritter, 1999) hason-
litanak. Ez természetesen vdrhat6 volt, hiszen — tobbek
kozott az immateridlis eszkozok szamviteli kezelésé-
nek nehézségei miatt — az IT/internet cégek esetében

vesebb hibat a piaci értékhez képest. A medidnhibdk 0
és 10% kozé esnek, mig az atlagos abszoltt hiba kozel
79,7%-0s a legjobb esetben is. Ez utébbi mutatét le-
szamitva a szorzoszadmos értékelési mddszer tehat ezen
ipardgban a gyakorlat szamadra is tlirhet§ pontossaggal
mikodik, illetve az eredmények nagyjabol megegyez-
nek a mds ipardgakon végzett empirikus vizsgalatokkal,
(ahol az atlagos hiba —16% és +21% kozé; az atlagos
abszolut hiba 18%—-68% kozé; a 15%-nal kisebb hibat
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produkdl6 cégek ardnya pedig 12%-37% kozé esett).
Az abszolit hiba feltlinGen nagy volta a tobbi statisztika
normdl intervallumban maraddsa mellett a kilengések
nagy voltara utal. Amennyiben csak az internetcégek
almintdjat vizsgaljuk, gy e kilengések még nagyobbak
lesznek, és mar az 4tlagos hiba is -76% lesz, mikézben
a 15%-on beliili hibdk aranya gyakorlatilag véltozatlan
marad (25%). Vagyis az internetcégeket a szorz6szamos
értékelés nagyon gyakran kozel felére drazza csupén a
piaci értéknek — ami utalhat a mddszer hidnyossagaira
az értékteremtd tényez8k megragaddsa terén; dm egy-
ben utalhat a piaci drak pénziigyi valosagtdl vald ismé-
telt elszakaddsara is 2007-ben.

Mely szorzoszdmok és mely benchmark vdlasztd-
si modszerek a legpontosabbak ezeknél a cégeknél?
Abenchmark vélasztds kérdésében az elméletben és gya-
korlatban is legtobbet hasznélt (és egyben taldn a legegy-
szeribb) médszer hozta a legjobb eredményt: az iparagi
versenytdrsak mutat6ibdl szamitott medidn hasznélata.
A leghasonl6bb ROE mutatéval rendelkezd iparagi tars
hasonl6 vagy rosszabb hibastatisztikdval jellemezhet a
mintdmon, igy hét gy tlnik, a befektetett extra energia
és szakértelem nem hozza meg a gylimolcsét pontossag
tekintetében. A modell ,,bonyolitdsa” csupan az extra
véaltozOk bevondsa terén tlinik kifizet6dének: a kétval-
tozés modellekben tovabbi pontositési lehetdség rejlik,
amely a kés6bbiekben tesztelendd (L. pl. Davis-Friday —
Gordon, 2005). A kétvaltozés modell jelen esetben a P/
EBIT és a P/BV mutat6k bevondsaval késziilhetne, mivel
az EBIT kontrollaldsa mellett a sajat t6ke kdnyv szerinti
értéke mutatta a legerGsebb kapcsolatot a piaci értékkel.
A tesztelt szorzészamos modellek koziil a legjobbnak
— a hiba- statisztikak, a masodrendd sztochasztikus do-
minancia és linedris regresszios tesztek utdn — a P/EBIT
és P/EBITDA szorzok tinnek. Internetcégek esetén né-
hany iparagi specifikumra is bukkanhatunk: miszerint a
bevétel alapd szorzé a legjobb mutaték pontossidgaval
vetekedett (vélhetSleg a gyakori negativ eredménymu-
tat6k miatt), mig a pozitiv tartomdnyban a cash flow ala-
pu mutaté (P/FCFF) bizonyult a legjobbnak, mikdzben
a teljes mintan a cash flow szorzok teljesitettek messze
a leggyengébben.

Mindezek utdn visszatérnék még a gondolatébresz-
t6 kérdéseim egyikére, miszerint: az IT/internet cégek
drazdsakor a befektetok mds ipardgakhoz hasonloan
veszik-e figyelembe a pénziigyi fundamentumokat, illet-
ve nem szakadnak-e el azoktol az irraciondlis (til)dra-
zds irdnydba az ezredfordulohoz hasonloan? A kérdés
elsé felére vdlaszolva azt mondhatjuk, hogy a két szek-
tor részvényarfolyamai alapvetSen hasonld viszonyban
vannak a pénziigyi mutatékkal, mint a hagyoményos
ipardgakndl, csupdn a nagyobb hibatartomanyok-
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ban vannak nagyobb eltérések. Am az internetcégek
almintdjan a pénziigyi szorzékra alapulé értékelések
mdr a kordbbi vizsgdlatokhoz képest sokszoros hibé-
kat produkaltak, igy ezen ipardgak raciondlis drazdsa
tovéabbra is kérdéses. Rdadasul a 2007 6ta eltelt hona-
pokban a gazdasagi valsdg nyomén az IT és internet-
szektorok részvényarfolyamai drdmaian visszaestek, és
igy tovébbi kérdés, hogy vajon ez a visszaesés csupan
piaci kiigazitds a pénziigyi valésaghoz, vagy egy ujabb
irraciondlis drazdsi hulldm, csak éppen az ellenkezd
irdnyba. Ezeknek a — pozitiv vagy negativ — piaci sok-
koknak azonban varhat6an az I'T-szektor tovédbbra is ki
lesz téve, éppen azért, mivel miikddése sokszor djszerd
és immateridlis j6sz4g intenziv.
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