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1. Bevezetés

A neoklasszikus kozgazdasiagtan legtobb modelljének az a célja, hogy leirja a piacon kialakult
egyensulyt, annak feltételeit, stabilitasat, alapvetden erdsen formalizalt keretek kozott. A modellek
kozpontjdban a hasznossdgmaximalizdlé emberek adllnak, aki szlikds erdforrdsok mellett optimali-
zalnak. Ezen emberek egyes modellekben véllalatokat is alapitanak és azon keresztiil maximaliz4l-
jék hasznossagukat a véllalati profitmaximalizalds altal. A mikrookonémia nagy részleteséggel és
pontosan levezeti, hogy tulajdonképpen minden gazdasagi jelenség (példaul termékek egyméshoz
viszonyitott ara, keresleti, kindlati fiiggvény) mogott az emberek haszonmaximalizal6 viselkedése
all. A részletesség altaldban a vallalati miikddés terén kezd elhalvanyulni. Szokésos feltevés, hogy
a véllalati technoldgia egy fekete doboz és termékek "valahogyan lesznek", valamint, hogy a maxi-
malizédlando érték az a profit, amely a termelésbdl szdrmazo termék eladasabol keletkezd bevétel és
a termeléshez kapcsol6dé koltségek kiillonbsége. Dolgozatunkban egy olyan modellt mutatunk be,
amely ezen részletességek hidnyat a vallalati pénziigyekbdl pétolja. A vallalatoknak a termeléshez
beruhdzast kell eszkozolniiik és megvalasztaniuk az ezen beruhdzds mogott 4llo tokeszerkezetet.
A profitmaximalizalds fogalmét pontositjuk €s a kdzéppontba a tulajdonosi vagyonmaximalizdlds
keriil, amelyet a gyakorlatban alkalmazott vallalatértékelési modszerekkel definidlunk.

A dolgozat bevezetését a masik irdnybdl is el lehetett volna kezdeni és az alabbi médon is han-
gozhatna. A sztenderd vdllalati pénziigyek irodalma igen szertedgazoé és szamos kérdéskort felolel.
Ha példaul a Brealey és Myers (2005)-féle tankdnyvet vessziik alapul, taldlhatunk benne fejezetet
beruhdzasok értékelésérol, részvényekrdl, kotvényekrdl, finanszirozasrol és kockdzatokrdl is. Jelen
dolgozat kdzéppontjaban olyan véllalatok allnak, amiknek beruhdzasokrdl és azok finansziroza-
sardl kell dontenie. A legegyszerlibb modellekben szoktak felsorolni beruhdzasokat, amelyeknek
megadjdk a jovdbeli cash flow-jét. A szofisztikaltabb modellek a cash flow-t mar kiilonb6z6 esemé-
nyek alakuldsidhoz, esetleg a véletlenhez kotik. A leggyakoribb eset az, hogy a cash flow attdl fiigg,
hogy a vallalat hogyan teljesit. Ez alapjan szokas kiilonbozé vallalati teljesitmény-méré mutatok-
6l besz€lni, valamint arrdl, hogy a véllalat hogyan befolydsolhatja sajat teljesitményét (példaul
mi legyen a visszaforgatott nyereség mértéke). Kevesebbszer jelenik meg azonban a versenytar-
sak szerepe az egyes beruhdzdsok nyujtotta cash flow-k nagysdgaban. A véllalatoknak a gyakor-

latban kifelé is kell figyelniiik, és dontéseiket nemcsak egy sajat maguk daltal alkotott modellben



meghozni, hanem a piac egészét, az ott kialakuld dinamikdkat is szamitasba kell venniiik. Ezen a
ponton kapcsolddik be a kérdéskorbe a jatékelmélet, amely a jatékosok (jelen esetben a véllalatok)
interakcidjdt, az ez alapjan kialakithat6 stratégidkat vizsgdlja. A dolgozatban egy olyan véllalati
modellt szeretnék bemutatni, amely erdsen épit a jatékelméletre és a mikrookondémidra a vallalatok
egymadsra valé hatdsa kapcsdn. A versenytdrsak dontései kozvetleniil befolydsoljak a véllalat telje-
sitményét, igy a beruhdzasi és finanszirozasi stratégidk megalkotdsandl figyelembe kell venni azt
is, hogy vajon a tobbiek milyen 1épéseket fognak tenni.

Osszefoglalva tehdt, a mikrookonémidn és jatékelméleten alapuld neoklasszikus kozgazdasag-
tant, és a vallalati pénziigyeket szeretnénk 6tvozni a dolgozatban bemutatott modellben. A modellt
arra hasznaljuk, hogy megvalaszoljunk olyan kérdéseket, amelyek a két teriilet osszekapcsolodasa
nélkiil nem keriilnének elS. Nevezetesen a piaci verseny intenzitdsanak a hatdsat szeretnénk vizs-
gdlni az optimdlis t6kedattételi szintre és a csdédkockazatra.

A vallalati t6keszerkezet megvélasztasa kozponti kérdés a vallalati mikodés soran. A csdd,
mint a véllalati miikodés végét jelentd esemény szintén egy fontos gyakorlati elem, amelyet a leg-
tobben szeretnének elkeriilni. Ezen témdkat szeretnénk beemelni egy piacszerkezeti kdrnyezetbe,
azon beliil is egy oligopol piacra. Az oligopdélium olyan piacszerkezet, ahol egynél tobb vallalat van
jelen a piac kindlati oldalan, de még nem olyan sokan, hogy az egymadsra valé marginélis hatds el-
enyész0 legyen. Ez a struktura idedlis a jatékelméleti kérdések megjelenitésére a véllalati pénziigyi
dontésekben.

Az oligopol piacok koziil minden bizonnyal a 1égikodzlekedési ipar a legkutatottabb. Az oligo-
poliumok dltaldnos igazsdga, hogy nem a szocidlisan optimdlis (Pareto-hatékony) szinten miikod-
nek, amelynek a hatdsa a példdul tetten érhetd a jaratkésésekben. A 1égitarsasdgok az optimélisnal
magasabb tékeattéllel dolgoznak, az optimalisndl tobb kapacitast épitenek ki, tobb jaratot indita-
nak, amely a min6ség romldasdhoz vezet (Oum, Zhang és Zhang, 2000). A versenytdrsakat drazasi
stratégidikndl veszik figyelembe. Példaul egy-egy esetleges Uj belépd esetén a jobban eladésodott
légitarsasdgoknak jobban csokkenteni kell draikat a cs6dkockézat csokkentése érdekében, hogy egy
alacsonyabb, de biztosabb bevételt realizdlni tudjanak (Ma, 2019). A magasabb t&kedttétel maga-
sabb kockazattal is jar, amely kifejezetten igaz a 1égikozlekedésre. A kereslet oldali sokkot tobb
tényezd is okozhatja. Az elmult években példdul sok légitarsasdgnak kellett cs6dot jelentenie a

COVID-19 pandémia okozta keresleti visszaesés hatdsara (Buckley, 2023).



Magyarorszagon a telekommunikacios- és a bankszektort szoktdk a leggyakrabban emlegetni,
mint oligopol piacok. Erdekes kutatasi id6szak példdul a rendszervéltast kovets évek, amikor a kiil-
foldi bankok megjelentek a magyar piacon és az addig meglévd piacszerkezetet atstruktiraltak (lasd
példaul Abel és Szakadat, 1997; Varhegyi, 2003). Megfigyelhetd volt, a kozép-eurdpai térségben
jellemzd laza szabalyozasoknak is koszonhetden, a kisebb hazai bankok pénziigyi nehézségekbe
val6 sodrédasa vagy csddje (Mérd és Endrész Valentinyi, 2003).

Jelen dolgozatban ipardgtdl fiiggetleniil keressiik a vélaszt arra a kérdésre, hogy hogyan vél-
toztatja meg a piaci verseny a vallalat finanszirozasi dontéseit és ez milyen hatdssal van a csdd-
kockdzatdra. Ehhez el6szor megalkotjuk az elméleti modellkeretet, majd Monte Carlo szimul4cids
moddszertannal vizsgaljuk a piac miikodését kiillonbozd véllalatszamok mellett.

A dolgozat tovabbi felépitése a kovetkezd. A 2. fejezetben attekintjiik a témahoz kapcsolodo
legfontosabb, f6ként elméleti irodalmat. Itt mind piacszerkezeti, mind véllalati pénziigyi modelle-
ket bemutatunk, valamint a kett6 otvozeteit is. A fejezetet egy véllalatértékeld elméleti szekcidval
zarjuk, ahol a modellben hasznalt véllalatértékelési modszertant mutatjuk be. A 3. fejezetben a
dolgozat modelljét vezetjiik be. Kiilon alfejezetenként foglalkozunk a modell egyes részleteivel,
bemutatva a vallalatok kozotti interakcidt, a beruhdzdsok szerkezetét, a pénziigyi eredmények ér-
tékelését, a csdédok végbemenetelét, valamint, hogy mindezekbdl hogyan dll 6ssze a piacon az
egyensuly. A 4. fejezetben a hasznalt szimulacids mddszertannal és annak a specialitdsaival foglal-
kozunk. Kitériink a védlasztott paraméterek bemutatdsara és azok racionalizdldsdra. Az 5. fejezetben
a szimulacids eredményeket targyaljuk. Kiilon vizsgaljuk a fentebb emlitett Monte Carlo szimula-
ciét, valamint egy-egy specidlis gazdasédgi szitudciot. A paraméterek megvalasztidsaval kapcsolatos
komparativ statikdt is bemutatunk, azaz hogy mi torténik a modellben, ha mashogy valasztjuk meg

a paramétereket. A 6. fejezetben 6sszefoglaljuk a dolgozat eredményeit.

2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Az oligopdliumrdl altalaban

A piacszerkezetek érdekes €s izgalmas teriilete az oligop6liumok vildga. Az oligopdlium egy olyan

piacszerkezet, ahol csak néhany (dltaliban nagyobb) vallalat van jelen a kindlati oldalon. Leg-



fobb jellemzdje, hogy egyrészt a szerepld véllalatok képesek befolyasolni a piacon kialakul6 arat
és mennyiséget, masrészt azonban figyelniiik kell a tobbiek 1€péseire, ugyanis minden vallalat je-
lentSs hatdssal van a tobbiek pénziigyi eredményére. Piacszerkezeti szempontbdl az oligopdSlium a
monopdlium és a tokéletes verseny kozott helyezkedik el. A néhany véllalat tudja formdlni a piacot,
akdrcsak egy monopol véllalat, azonban nem kizardlag sajat maguk formaljak azt. Ezzel szemben
egy tokéletes versenyzdi piacon olyan sok vallalat van jelen, hogy egy-egy vallalat (margindlis)
dontése nincs hatdssal a piac egészére €s igy arelfogadé mddon viselkednek, mondvén, hogy azt
megvaltoztatni Ggy se tudjik.

Az els6 formadlis oligopol modell Cournot (1838) tttoré6 munkdjihoz kotddik. Ebben a modell-
ben Cournot egy olyan piacot irt le, amelyen 2 véllalat van jelen (duopdlium) €s szoros interakci-
6ban vannak egymadssal. A modell 1ényege, hogy a véllalatok egyszerre hozzak meg azt a dontést,
hogy mennyi terméket vigyenek a piacra, ahol egy (inverz) keresleti fiiggvény alapjén kialakul
az ar és a vallalatoknak bevétele keletkezik. Ebbdl levonva a termeléshez kapcsol6dé koltségeket
megkapjuk a profitot, amit a vallalatok maximalizdlni szeretnének, mindezt persze kiilon-kiillon. A
véllalatok az inverz keresleti fiiggvényen keresztiil keriilnek kapcsolatba. Ez a szokésos feltevés
szerint egy negativ meredekségii gorbe a piacra vitt 0sszes termék €s a piacon kialakuld ar kozott.
Ha az egyik vallalat megnoveli a kibocsatésat, az csokkenti a piacon az drat, ami csokkenti a masik
véllalat bevételét, anélkiil, hogy 6 véltoztatna termelési dontésén. Azaz a vallalat profitja fiigg a
sajat és a versenytdrs termelésétdl is. Ez alapjan a vallalat fel tudja irni a profitfiiggvényét és azt
a versenytars minden lehetséges kibocsdtdsa mellett maximalizalni tudja. Fel tud irni egy olyan
fliggvényt, ami megadja, hogy a masik dontésének fiiggvényében neki mi az optimalis dontés. Ezt
nevezziik reakciofiiggvénynek vagy legjobbvalasz-fiiggvénynek. Ebben a szitudcioban a jatékelmé-
letbdl ismert Nash-egyensulyt keressiik: olyan kibocsatasi értékeket (kibocsatas-vektort), ahol min-
den vallalat kibocsatédsa a tobbiek kibocsatdsara legjobb valasz. Ebben a helyzetben egyik vallalat
sem szeretne véltoztatni dontésén, igy a rendszer egyensulyba keriil. Az oligopol piacok egy fontos
jellemzgje, ami igazdn érdekessé teszi vizsgalatukat, hogy a legdltaldnosabb feltételek fenndlldsa
esetén (a keresleti fiiggvény csokkend, a valtozo-koltségfiiggvény novekvod) a Nash-egyensiily nem
FPareto-hatékony. Ez azt jelenti, hogy 1éteznek olyan (nem Nash-egyensilyi) kibocsédtdsok, amely
mellett mindegyik véllalat tobb profitot tudna elérni, mint az egyensulyi helyzetben. Szemléltessiik

ezt a kovetkez6 nagyon egyszerl példaval:



1. példa. Legyen egy duopol piacon az inverz keresleti fiiggvény p = 100 — Q alaku, ahol Q = g +
q>. A vallalatok hatarkoltsége egységesen ¢ = 40, azaz egységnyi terméket mindketten 40-ért tud-
nak legydrtani. Ekkor az els6 vdllalat profitfiiggvénye m(q1,92) = p-q1 —c-q1 =
= (100 — (g1 +¢2)) - q1 — 40 - q;. Ezt g szerint parciélisan derivélva, és a derivaltat O-val egyen-
16vé téve kapjuk a legjobbvalasz-fiiggvényt: 100 —2 - g1 — g2 —40 = 0, amelybdl ¢g] = BR|(q2) =
=30-0,5-¢>. Hasonléan a mdsodik véllalatra BR»(q;) = 30—0,5-g;. A rendszer ott van egyen-
sulyban, ahol a legjobbvélasz-fiiggvények metszik egymast, azaz ahol j dontésére i legjobb valasza
éppen az, amit jatszik, és forditva. Az egyenletrendszert megoldva kapjuk, hogy ¢ = g5 = 20.
Azaz, ha i 20-at termel, arra j legjobb vdlasza, hogy 20-at termel, amelyre pedig i legjobb vélasza
az, hogy 20-at termel, és igy tovabb. Ilyenkor a piacon kialakul6 ar p = 60 és a vallalatok profitja
m; = m = 400. Mi van akkor azonban, ha a vallalatok 0sszejatszanak és azt mondjak, hogy nem
szeretnének kiilon-kiilon profitot maximalizalni, hanem a k6z0s profitot szeretnék a lehet6 legna-
gyobbra? Ekkor a k6zos profitfiiggvény IT=p-(q1 +q2) —c- (g1 +¢2) = (100— (g1 +¢2)) - (q1 +
q2) —40- (q1 + gq2) alaku és g1 + g helyére Q-t irva, a profitfiiggvényt Q szerint maximalizdlva
Q = 30-at kapunk, amely mellett p = 70 és II = 900. Ha példaul g; = g = 15-6t termelnének
a véllalatok, akkor mindketten egységesen 450 profitot kapndnak, azaz mindketten jobban jarna-
nak. Térjiink vissza egy pillanatra a legjobbvalasz-fiiggvényekre. Ha példdul az els6 véllalat azt
gondolja, hogy a masodik az el6bb kiszdmolt 15-6t szeretné jatszani, akkor neki a legjobb, ha
BR;(15) = 22,5-et jatszik. Hiszen igy a kialakul6 ar p = 62,5 és m = 506,25. Emellett tovabba
my = 337,5, azaz nemhogy az els6 véllalat jobban jar, de egyben a masodik rosszabbul. Ezt végig-
gondolvan, a masodik vallalat sem szeretne tobbé 15-06t termelni, azaz a Pareto-optimalis termelési
szint nem tarthatd. Végeredményben (0sszejatszds nélkiil) a Nash-egyensilyi kibocsédtdsokat va-
lasztjdk a vallalatok.

Mint a fenti példaban is lathatd volt, a Pareto-hatékony dllapotot dsszejitszassal érhetik el a
vdllalatok, amikor profitjaik 6sszegét maximalizaljak. Ekkor a véllalatok alkotta kartell monopoli-
umként viselkedik a piacon, ami azonban az éltalanos keretek kozott nem fenntarthatd, ugyanis az
ett6l valé pozitiv eltéréssel a devidns szerepld ,,lefolozheti” a piacot, az egyéni profitjat megnovel-
ve, mig a tobbiekét lecsokkentve. Az éltalanos feltételezés az oligopol piacon az, hogy a vdllalatok
tiltermelnek a Pareto-hatékony dllapothoz képest, amely egyben alacsonyabb drat is eredményez.

A fenti eredmények az egyperiddusu dllapotra vonatkoznak. Lényegében az egy periddusban a



véllalatok Ossze is jatszhatnanak (kartellezhetnének) €s termelhetnének a Pareto-optimalis mono-
pol szinten, de az ett6l valo eltérés pozitiv tobblettel jar a devidns véllalatnak. A jatékelmélet egy
kiilon kérdése, hogy mi van, ha tobb id6szak van €s a véllalatok a kdvetkezd évben is taldlkoznak.
Devians viselkedés esetén a vallalatok nem bizndnak meg tobbé egymdasban €s nem termelnének
ismét az Ossz-tobletet maximalizalé Pareto-hatékony szinten. Azonban, ha nem térnek el ettdl és
minden évben a Pareto-hatékony szintet termelik, akkor végeredményben kijohet, hogy a teljes
1ddszakra szamitott profitok jelenértéke magasabb, mint abban az esetben, ha a vallalat egy évben
eltér ettdl (ebben az egy évben egy magasabb profitot realizdlva) és utdna az alacsonyabb Nash-
egyensulyi termelésbdl szarmazé profitra szamithat. Ez a diszkontfaktor mértékétdl fiigg. Ha ez
kell6en magas (azaz a véllalat kell6en magasra értékeli a jovobeli kifizetést), akkor megvaldsulhat,
hogy nem éri meg eltérni. Az ismételt Cournot-jatékrodl 14sd részletesebben példaul Schmalensee
(1988). Tekintve, hogy a legtobb orszdgban az ilyesfajta Osszejatszas (kartellezés) tiltott, igy mi
sem vittiik bele modelliinkbe. Kés6bb bemutatjuk, hogy ez modellezési szempontbdl sem illeszke-
dik jelen a keretekhez. Az oligopol piaci termelést dssze tudjuk majd hasonlitani a monopol piaccal,
ami azt mutatja meg, hogy mi tortént volna, ha 6sszejitszanak. Erdemes megjegyezni, hogy ala-
csony kamatkornyezet mellett (azaz amikor a diszkontfaktor magas és a véllalatok nagyobb stllyal

szamolnak a jov&beli kifizetésekkel), relevans lehet a kartellezés lehetéségének vizsgdlata is.

2.2. A vallalati tokeszerkezetrol altalaban

A dolgozat t6 hozzdadott értéke, hogy a mikrookonémiai modelleket szeretné a vallalati pénz-
tigyi modellekkel 6tvozni. Az utébbi témakorbdl a tokeszerkezetek elméletét szeretném bevezetni,
ugyanis ez tekinthet6 a legjelentdsebb Ujitdsnak a hagyomanyos modellekhez képest és fontos sze-
repet fog jatszani a véllalati m{ikodésben.

Egy villalat alapvet&en két irdnybdl tudja finanszirozni beruhdzésait: sajat t6kébdl és hitelbdl.
Azt, hogy ezeket milyen ardnyban hasznalja egy-egy véllalat, osszefoglaldan tékeszerkezeti dontés-
nek nevezziik. Széles irodalma van a t6keszerkezet vallalati értékre gyakorolt hatdsdnak. Az Gttor6é
munka ebben a témdban Modigliani és Miller (1958) nevéhez kithetd. F6 megdllapitdsa dolgoza-
tuknak, hogy tokéletes tékepiacon a vdllalati tokeszerkezetnek nincs hatdsa a vdllalat értékére. Ezt
szokds Modigliani és Miller I. tételének is nevezni. A valésdgban természetesen igen nagy szerepe

van a finanszirozas 0sszetételének, igy a tétel kulcsszava a tokéletes t6kepiac. Tokéletes tokepiac-
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nak nevezziik az olyan piacot, ahol

* a piacon tokéletes verseny zajlik,

* nem meriilnek fel tranzakcids koltségek,

nincsenek adok,

a hitelpiacon a kamatldb 4lland6 €s minden szerepld szaméra azonos,

* a pénziigyi nehézségeknek nincs koltsége,

a szereplOk tokéletes informdcioval rendelkeznek és

a szereplok raciondlisak.

Elméleti és gyakorlati szempontbdl is jelentds kérdés, hogy mi torténik, ha a tokéletes tékepi-
ac feltételei nem 4llnak fent, mint jelen dolgozat esetén példaul az oligopdlium, a sztochasztikus
keresletbdl kovetkezd informdacids bizonytalansag, az ad6 és a csddkockazat. Az adé altalanossag-
ban azért van hatdssal a tOkeszerkezeti dontésre, mert a legtobb orszdgban a pénziigyi miiveletek
eredménye (jelen esetben a kamatfizetés) nem szdmit bele az adéalapba, azaz a hitel és az abbdl
szarmaz0 kamatfizetési kotelezettség csokkenti az addalapot. Ezt nevezziik adépajzs hatdsnak, ami
igy az eladdsodottsdgra 6sztokéli a véllalatokat a nagyobb adomegtakaritas kovetkeztében. A ma-
sik oldalrél ez a nagy Kkitettség sebezhetdvé teszi a vallalatot és a potencidlis pénziigyi nehézségek
koltséggel jarnak. Az ezt leiré elmélet az tigynevezett valasztasos elmélet (trade-off theory), amely
szerint a finanszirozdsi dontés az adomegtakaritdsbol szdrmazo nyereség és a lehetséges pénziigyi
nehézségekbdl adodo koltségek kozotti vdlasztds (Kraus és Litzenberger, 1973). Az elméletet empi-
rikus oldalrél szdmos tanulmany megkérdgjelezte mar (pl. Fama és French, 1998), azonban a mai
napig meghataroz6 kiindulési alap a t6keszerkezeti dontés vizsgélata sordn. Jelen dolgozat modell-
jében szintén megjelenik az adopajzs hatds. A masik oldalrdl a pénziigyi nehézségek koltsége a
csddkockdzattal €s csdd esetén a jovobeli cash flow-k elmaradédsaval jelenik meg.

A cs6dkockézat kérdését tovabb boncolgatva érdekes viselkedési formdkat taldlhatunk és emel-
hetiink ki. A probléméat onnan érdemes megfogni, hogy mi torténik, ha a vallalat cs6dbe megy: a
tulajdonosok nem tudjék kifizetni a hitelezOket. Ebben az esetben a tulajdonosok tulajdonképpen (a
valg életben jelentds jogi és adminisztrativ terheket leszdmitva) elsétdlhatnak, mig a hitelez6k ott

maradnak a pénziik nélkiil, a véllalat koltségterheit viselve. Azaz a tulajdonosi érték (a sajat téke



belsd értéke) egy call opcidnak feleltethetd meg (Merton, 1974). Csddkozelben valik érdekessé a
helyzet és élez8dik ki a részvényesi és kdtvényesi érdek kozotti ellentét. Ezt a szitudcidt Brealey és
Myers jatszmdknak nevezi és aként irja le (Brealey és Myers, 2005, pp. 459-463.). Ennek a 1énye-
ge, hogy csddkiozelben a részvényesek (akik a dontéshozok) olyan kockdzatos, magas tokedttétellel
Jjdro beruhdzdsokat is eszkozolnek, amelyeket egyébként nem tennének. Pozitiv kimenetel esetén a
call opci6 pozitiv kifizetést biztosit szamukra, negativ kimenetel esetén pedig 0-t, a koltségeket a
kotvényesek viselik. Ekkor a részvényesek hajlamosabbak inkdbb kockdztatni, mondvan, hogy ha
bejon, akkor j6jjon be nagyon, ha nem jon be, akkor pedig megtehetik, hogy nem hivjak le opciéju-
ka Ez a viselkedés jelen dolgozat modelljében is megjelenik, ugyanis cséd esetén a véllalati cash
flow-k 0-k lesznek, igy cs6dkozelben a vallalatnak az optimalizalds sordn nem kell félnie a negativ

cash flow-tol.

2.3. A bizonytalansag szerepe egy mikrookonomiai modellben

Az aldbb bemutatott irodalmakkal elkezdiink abba az irdnyba haladni, hogy a kdzgazdasagtan fent
emlitett két teriilete Osszeérjen. Ahhoz, hogy egy véllalat cs6dbe mehessen mindenképpen vala-
mifajta bizonytalansdgnak jelen kell lennie a piacon, hiszen kiilonben a vallalat nem hozna olyan
dontést, amivel cs6dbe menne (itt persze végig raciondlis dontéshozokat feltételeziink). Eleinte
csak a bizonytalansag szerepét mutatom be, azaz hogy hogyan valtozik az optimalis dontés egy
olyan piacon, ahol a dontéshozok nem rendelkeznek tokéletes informacidval. Dolgozatunkban spe-
cifikusan a kereslet oldali bizonytalansig jelenik meg. Ez alapjan a véllalatok a stratégiai dontés
meghozatalakor még nem tudjak, hogy milyen kereslet varhat6 termékiikre, err6l csak egy véleke-
désiik van.

Az, hogy a bizonytalansdgnak milyen hatdsa van az optimalis stratégidra, az szinte teljes mér-
tékben a modell felirdsatdl fiigg. Egy klasszikus piacszerkezeti modellben 4ltaldban nem foglalko-
zunk a véllalat finanszirozasi kérdésével €s a cs6dnek a lehetdsége sem jelenik meg. Egy vallalat
esetén ilyenkor lehet tigy modellezni, hogy a termék édra a termelési dontés meghozataldnak pilla-
natdban egy valdszinliségi valtozd (példdul McCall, 1967; Sandmo, 1971; Leland 1972). Ahhoz,

hogy a bizonytalansaghoz val6 hozzaallast és példdul a variancia és az optimdlis kibocsatas kap-

'A gyakorlatban az ilyen szituicidk elkeriilése végett a hitelez6k korlatozasokat, tigynevezett kovendnsokat (co-
venants) épitenek bele a szerzddésekbe. Ezen szerzdések tjabb koltségeket generalnak, hiszen ez korlatozza a szabad
dontéshozatalt. Errdl 1asd bdvebben Smith és Warner (1979).



csolatat vizsgalni lehessen, valami feltevéssel kell élni a vallalat kockédzatvéllaldsi hajlandésagdval
kapcsolatban. A szokdsos életszer feltevés szerint a vallalatokra inkdbb a kockazatkeriil6 magatar-
tas a jellemzd, amit egy konkdv hasznossdgfiiggvénnyel lehet modellezni. McCall (1967) specidlis
alaku hasznossagfiiggvényekre, mig Sandmo (1971) altalanos novekvd konkédv hasznossagfiigg-
vényre adott formdlis bizonyitdst, miszerint a variancia és az optimdlis kibocsdtds kozott negativ a
kapcsolat, ami osszhangban van a feltételezett kockdzatkeriilo magatartdssal. Leland (1972) mo-
delljében nem konkrétan az 4r a valészintiségi valtozo, hanem a keresleti fiiggvény, amelynek pia-
cén a véllalat monopdliumként viselkedik. Megéllapitdsai hasonldak, azaz a bizonytalanabb piacon
a kibocsatéds csokken. Mindez igaz marad akkor is, ha tobb vallalatot tételeziink fel, ahol egy adott
vallalat hasznossdgara hatdssal van a tobbi vallalat dontése is (Gradstein, Nitzan és Slutsky, 1992).
Osszességében, amennyiben egy konkav hasznossagfiiggvénnyel irjuk le a vallalat (pontosabban a

dontéshozok) preferencidit, akkor visszakaphatjuk a kockdzatkeriil6 magatartast.

2.4. Tokeszerkezet és csodkockazat egy bizonytalan oligopol piacon

Az el6z6, alfejezetben bemutatott eredmények megvaltozhatnak, ha a t6keszerkezeti megfon-
toldsokat és az ebbdl fakad6 csédkockazatot is belevissziik a modellbe. S6t, mint latni fogjuk, az
alabbi modellekben a hitelnek egy Uj stratégiai jelentGsége is lesz. Azaz a t6keszerkezeteket be-
vezetd részben bemutatott két hatdst (az adépajzs €s pénziigyi nehézségekbdl fakado koltségek)
kiegésziti egy harmadik, miszerint egy véllalat azért is valaszthat magasabb tékeattételt, hogy az
abbdl fakadé pénziigyi nehézségek ellensilyozasa végett tobbet termeljen, amely végeredményben
varhat6 értékben pozitiv tobblettel szolgal szdmaéra.

Az, hogy a véllalat nem tudja teljesiteni a hiteltorlesztési €s kamatfizetési kotelezettségeket,
az valdjaban a hitelez6 kockdzata. A kordbban bemutatott, sajat t6ke call opcidként valé megfe-
leltetés jegyében sztenderd megfontolds, hogy tulajdonosi oldalrél a maximalizalandé ,.értéket”
(amit nevezhetiink profitnak, cash flow-nak, diszkontalt cash flow-k 0sszegének) nemnegativnak
vegyiik, ugyanis a negativ rész mar a hitelezd vesztesége (korlatolt felel6sség - limited liability,
Brander és Lewis (1986)). Brander és Lewis (1986) tttord munkdjukban a bizonytalansagot dgy
jelenitik meg Cournot-tipusd modelljiikkben, hogy a véllalat altal generalt profit R;(g;,q—;,z) alakd,
ahol z a véletlen tényezd (g; és g—; rendre az i véllalat és a tobbi véllalat kibocsatdsa). Feltételezik,

hogy z a [—z,Z] intervallumon vesz fel értéket, igy a volatilitds novekedése megfeleltethets ezen
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intervallum novekedésével. Ekkor 1étezik egy Z érték, amely alatt a vallalat nem tudja torleszteni
addssagat és cs6dbe megy. Abbdl, hogy a tulajdonos, csak a z-k azon részén optimalizal, ahol a
profit pozitiv, az kovetkezik, hogy az eladdsodott vallalat agresszivabban fog viselkedni €s tobbet
termel, ami versenyeldnnyel is jarhat szdmara. A fenti modellel a szerzdk a hitelfelvétel stratégiai
Jelentdségét szerették volna szemléltetni: textitha egy vallalat magasabb t6kedttételt 1at vagy vél
a versenytdrsaindl, akkor raciondlis médon kovetkeztet arra, hogy tobbet fog termelni, amely az
0 optimdlis termelését csokkenti. Ezt persze a tobbi véllalat is végiggondolja és Osszességében a
paraméterektdl fiigg a végsd hatas.

Az6ta szamos egyéb dolgozat sziiletett, amely az el6bbi modellbdl indul ki. A bizonytalansag
fokédnak hatasit példaul mind analitikusan (Franck és Le Pape, 2008), mind numerikusan (Haan
és Toolsema, 2008) vizsgaltak és megmutattdk, hogy a volatilitds novekedése tovdbb noveli az
optimdlis kibocsdtds nagysdgdt. Mindez Osszeegyeztethets a korlatolt felelosségbdl kovetkezd na-
gyobb kockézatvéllaldsi hajland6sdggal. Az intuicidval taldn ellentétes médon mind Franck és Le
Pape (2008), mind Haan és Toolsema (2008) azt taldlta, hogy a volatilitds novekedése egyben csok-
kenti a csédkockdzatot a véllalati miikodésben. Ez azzal magyardzhatd, hogy nagyobb volatilitds
esetén mar kisebb hitelnagysag is elegendd a korlatolt felel6sségbdl valé elényok kihaszndldsahoz
és Osszességében a csokkend hitelnagysdg csédkockazat-csokkentd hatdsa domindlja a volatilitds
csddkockazat-noveld hatdsat.

Ehhez képest ellentétes eredményekre jutott Showalter (1999) empirikus kutatdsa. A szerzd a
bizonytalansag €s a tOkeattétel kapcsolatanak feltarasara tett kisérletet. A forrdsoldalon megjelend
hitel ardnydt regresszalta szadmos valtozoval, koztik egy egyfajta keresleti- és koltség-
bizonytalansdggal. Ezen proxykat a bevételre és atlagos termelési koltségre felirt regressziok hi-
batagjainak volatilitdsdval kapta. Eredményei alapjan a keresleti bizonytalansdg pozitiv hatdssal
van a tokedttételre, mig a koltség oldali bizonytalansdg negativ hatdssal. Eredményeit azzal ma-
gyardzza, hogy a gyakorlatban a véllalatok inkdbb Bertrand-tipusu versenyben vannak egymassal
(melyben a vallalatok nem a kibocsatott mennyiségrdl, hanem az arrél dontenek), ahol elméleti
oldalrdl is magyardzhat6 az ilyen tipusu viselkedés (Showalter, 1995).

Az elméleti sikra visszatérve, jaitékelméleti szempontbdl érdekes kérdés lehet, hogy mi torténik,
ha tobbiddszakossa tessziik a fenti Brander és Lewis (1986) éltal felvezetett problémat, amelyben

igy mér az Osszejdtszds is megjelenhet. Glazer (1994) példaul egy kétidészakos modellben azt
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vizsgdlta, mi torténik, ha a hitel felvétele és visszafizetése kozott a vallalatok tudnak moédositani
termelésiikon (azaz a hitel tekinthet6 egyfajta hosszu lejarata kotelezettségnek). A hitelnagysagot
exogén valtozénak feltételezve (modelljében err6l nem dontenek a véllalatok) megmutatja, hogy
el6fordulhat olyan éllapot, amikor az eladésodottsag agresszivitds helyett Osszejitszasra 6sztoké-
li a véllalatokat. Eladésodottsdg esetén ugyanis, ha a véllalatok eltérnek a kartell kibocsatastol,
akkor a bemutatott agresszivitds miatt nagyobb mértékben térnek el t6le, mint a hitel nélkiili eset-
ben. Ez a nagyobb eltérés pedig jobban csokkenti profitjukat, igy inkdbb 0sztonézve lehetnek az
Osszejatszasra. Maksimovic (1988) egy végtelen id6szakos, dmde bizonytalansdg nélkiili Cournot-
jatékot vizsgdl, ahol a vallalatok a jaték legelején dontenek a hitelnagysagrol és az abbdl fakado
(kamat)kotelezettségeket fizetik minden id6szakban. A szerzd azt vizsgdlja, hogy az ilyesfajta hi-
tel milyen hatdssal van a kartellezésre. Megmutatja, hogy adott diszkontfaktorhoz (amely mellett
alapesetben az 0sszejatszds fenntarthatd lenne), l1étezik a hitelnagysagnak egy maximadlis értéke,
amely folott a kartellez€s nem fenntarthaté és a vallalatok az egyidészakos Nash-egyensulyi akci-
6bdl 4llo stratégiat jatsszdk. Ez (az adott modellben) nem kivanatos, igy a szerzd kovetkeztetése,
hogy a hitelnagysagnak 1étezik egy felsd korldtja, amelyet a vallalatok nem 1épnek at annak érde-
kében, hogy az Osszejatszds fenntarthat6 legyen. Jelen dolgozat modelljében az Osszejatszds, mint
opci6 nem jelenik meg. Ennek oka, azon feliil, hogy jogilag tiltott, hogy az Osszetettebb stratégiak
kiértékeléséhez, amelyek szamitdsba veszik az Osszejatszast és az attdl valo eltérést, egy relative
leegyszertsitett és j6l kezelhetd modell sziikséges. Glazer (1994) modellje példdul két idoszak utian
véget €r €s a hitelnagysag exogén valtozoként jelenik meg. Maksimovic (1988) modelljében pedig
az elérhetd profit nem fiigg a hitelnagysagtol €s a bizonytalansig sem jelenik meg. Mi azonban egy
dinamikus és sztochasztikus modellben szeretnénk vizsgélni egy kompetitiv piacot, amelyben az
Osszejatszas lehetdsége til sok paramétertdl és azok viszonyatdl fiigg. Jelen elemzésben nem erre
szeretnénk fokuszdlni, azonban érdemes megjegyezni, hogy ez egy érdekes kutatdsi irdnyvonalat is

kijelol egyben.

2.5. A piaci verseny intenzitasanak a hatasa

Brander és Lewis (1986) dolgozata mar bevezette, hogy a versenytarsaknak €s a veliik valo interak-
ciénak fontos szerepe van az optimalis eladésodottsdg megvdalasztdsdban. Az interakcid szintjének

a hatdsat vizsgélta Lyandres (2006), mind elméleti, mind empirikus szinten. Elméleti oldalrdl egy
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duopdliumot vizsgalt, ahol egy exogén paraméter hatdrozza meg a két vallalat dontésének egymas-
ra val6 hatdsat. Modelljében a véllalatok szekvencidlisan hoznak dontést: el6bb dontenek a felvett
hitelrdl, majd (tudvdn minden vallalat hitelfelvételi dontését) a kibocsatasrol. A hitel megnoveli
annak a valoszintiségét, hogy a véllalat fizetésképtelen lesz, amely egyben viszont arra 6sztdnzi a
tulajdonosokat, hogy magasabb legyen a kibocsatds, ami a nem cs6dos esetekben magasabb cash
flow-t eredményez (korlatolt felel6sség hatds). Az exogén interakcié paraméter szabdlyozza azt,
hogy a masik vdllalat dontése milyen mértékben hat az adott vallalat csddkockazatara. A szerz6
megmutatja, hogy modelljében az interakcié paraméter novekedése pozitiv hatdssal van a véllalat
tokeattételére, azaz a magasabb szintii interakcio noveli az eladosodottsdg mértékét. Ekkor ugyan-
is a hitel stratégiai elénye megnd: a vdllalat a kibocsatdsat noveli, a masik véllalatét csokkentésre
0sztonzi, ami nagyobb interakcié mellett jobban csokkenti a véllalat cs6dbemeneteli valdszintisé-
gét. A szerzd tovabba empirikus kutatdst is végzett a témdban. Egyik megkozelitésében a vallalati
interakcidt az ipardgban tevékenykedd vallalatok szamdval szamszerdsiti. Az interakciéo mértéke
csokken a véllalatszdm novekedésével: duopdliumban a versenytars dontése nagyban meghataroz-
za a vallalat teljesitményét, mig a masik végletben, tokéletes versenyben a vallalatok drelfogadé
moédon viselkednek és mds véllalatok dontése nincs hatdssal az adott vdllalat cash flow-jdra. Az
elemzésben a szerzd az adott évi tokeattételt regresszadlta az interakcié mértékére, valamint szimos
kontroll-véltozéra. Eredményei aldtdmasztjak elméleti megallapitasait: a (log-)vallalatszam szigni-
fikans negativ el6jele mutatja, hogy a vallalatszam novekedése csokkenti a tékeattételt.

Ezen a ponton fontos kiemelni, hogy a fenti modellek (Brander és Lewis, 1986; Lyandres, 2006)
nem szdmolnak a t6keszerkezetbdl eredé addpajzs hatdssal. A hitel pozitiv hatdsa a leirt stratégiai
megfontoldsbdl ered, azaz, hogy eladdsodottsdg esetén a véllalat hajlamos agresszivabban visel-
kedni, amellyel piaci részesedést szerezhet. Jelen dolgozat modelljében szeretnénk megjeleniteni
a hagyomadnyos trade-off elmélet mindkét "serpeny6jét", azaz, hogy a vallalat a cs6dkockazat és
az adépajzs hatds mértéke kozott egyenstlyozzon. Itt jon ismét képbe a [2.1] alfejezetben bemu-
tatott altaldnos eredmény: a vdllalatszdm novekedésével a piacon megszerezhetd profit csokken,
ezdltal az adépajzs hatdsnak relative egyre nagyobb szerepe lesz a cash flow-ban. Igy olyan hatds
is megjelenhet, hogy a véllalatok az abszolut profit csokkenésével egyre inkdbb novelni szeretnék

tokedttételiiket, egyre nagyobb kockdzatot véallalva.

A koncentracié €s a cs6dvaldszintiség kapcsolatanak feltardsara Evrensel (2008) empirikus ku-
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tatdsa egy jO példa. A szerzd tobb orszdgban vizsgalt bankcsddoket és probélta beazonositani a
cs6dre haté véltozokat. Nagy hangstlyt fektet a koncentracié kérdésére, amelynek kapcsan azt
taldlja, hogy a koncentricié novekedése (azaz a vdllalatszdm csokkenése) csokkenti a csddkoc-
kazatot. Bankspecifikus magyardzatok mellett (too-big-to-fail hatds, bankfeliigyelet) a szerz6 azt
a hatést is kiemeli, hogy tobb bank esetén a szereplok hajlamosabbak kockdzatosabb iigyletekbe

belemenni.

2.6. Beruhazasok egy bizonytalan oligopol piacon

A vallalati pénziigyek egy masik megjelend eleme a modellben a beruhdzasok. Ahhoz, hogy a val-
lalatok termelni tudjanak, beruhédzésra van sziikségiik, amellyel kapacitast alakitanak ki. A kapaci-
tdsuk méretétdl fligg, hogy maximum mennyit tudnak termelni. Persze a kapacitds kialakitdsdnak
koltsége van, igy azt is meg kell tervezni. A modellben végig feltételezem, hogy a vallalat nem
tart tobb kapacitdst anndl, mint ami sziikséges, igy 1ényegében a termelési dontésnél a beruhdzasrol
dontenek. A sztochasztikusan valtozo kereslet érdekes kérdést vet fel, hogy adott id6szakban mek-
kora beruhédzést érdemest eszk6zolnie egy véllalatnak. Egy adott id6szaki nagyobb beruhdzasnak
hatuliit6je lehet, ha a kovetkezd id6szakban alacsonyabb lesz a kereslet €s ezt a nagyobb kapacitést
a véllalat nem tudja kihasznalni.

A bizonytalansdg melletti befektetések értékelésének taldn legjelentdsebb konyve Dixit €s
Pindyck (1994) nevéhez fliz6dik. A szerzOk az dgynevezett redl opciés mddszert mutatjak be, mi-
szerint egy befektetési projektet a pénziigyi piacokon ismert opcidédrazasi modszerekkel is lehet
értékelni a szokdsok nettd jelenérték szamitds helyett, kiillonosen, ha a jovobeli pénzdramléasok bi-
zonytalanok. A klasszikus példa erre a gydgyszerfejlesztési projektek értékelése, ahol a kifejlesztés
utdn a szabadalom lejartdig a gyogyszerfejlesztd cég barmikor lehivhatja az opcidjat €s piacra dob-
hatja a gyogyszert (Trigeorgis, 1996, 2. fejezet, 5. példa, pp. 58-65). Egy masik egyszerii példa a
Magna Charter esete. A példdban egy légitarsasdgnak kell arrél dontenie, hogy milyen repiil6gépet
vegyen: egy kisebb, de olcsdbbat, ami kisebb keresletet képes kielégiteni, vagy egy nagyobb, de
dragabbat, ami a nagyobb kereslet kielégitésére alkalmas. A keresletnek két dllapota lehet: alacsony
vagy magas. A példa Iényege az, hogy Mrs. Magna (a tulajdonos) akkor jar a legjobban, ha eleinte
csak egy kisebb gépet vesz, ugyanis akkor a masodik évben megvan az az opcidja, hogy magas

kereslet esetén terjeszkedjen. Ezzel szemben, ha rogton a nagy gépet veszi meg, akkor alacsony
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kereslet esetén nem tehet semmit (Brealey és Myers, 2005, pp. 251-255). Az 4altaldnos igazsig
a bizonytalansdg melletti befektetésekkel kapcsolatban az, hogy a vdrakozdsnak értéke van, azaz
érdemes minél tobb informacié ismeretében meghozni a befektetési dontést. Ehhez kapcsolédéan
érdekes vizsgalati alap az ilyen befektetések elemzése versenyzdi piacon, ahol viszont a varakozas-
nak negativ hozoménya is van, mégpedig, hogy egy masik vallalat hamarabb belép a piacra, ezzel
elvéve a monopol profitszerzés lehetdségét (Dixit és Pindyck, 1994, 9. fejezet). Jelen dolgozat mo-
delljében mindez nem a belépéssel, hanem a termelés nagysagaval kapcsolatban fog megjelenni. A
véllalatoknak érdemesebb lenne varni a nagyobb beruhdzassal mindaddig, amig a kereslet kell6en
nagy lesz, azonban a verseny arra 0sztokéli 6ket, hogy ezt minél hamarabb 1épjék meg.

Dixit és Pindyck (1994) a fenti kérdés vizsgalatara olyan modellt alkotott, ahol a véllalatnak
egy egyszeri I beruhdzést kell tennie a piacra valé belépéshez. A piacon a profitja pedig egy
n=Y-D(N) fiiggvény szerint alakul, ahol N a vallalatok szdma, D egyfajta profitabilitasi fliggvény,
amely a véllalatok szdménak novekedésével csokken, Y pedig egy véletlen tag. Ebben a modell-
ben Nielsen (2002) vizsgdlta azt a kérdést, hogy hogyan viselkedik egy véllalat, ha tudja, hogy
amennyiben belép a piacra ott monopol helyzetben lesz, azzal szemben, ha azt tudja, hogy egy ma-
sodik véllalat is beléphet a piacra 6t kovetve. Megmutatja, hogy az Y véltozénak az a kiiszobszintje,
amely mellett egy vdllalat hajlandé beruhédzast eszk6zolni alacsonyabb versenyszitudcioban, mint
monopol helyzetben, azaz a verseny valdban ,,sietteti” a beruhdzdst és a varakozas lehet6ségébol
eredd redlopcié korbbi lehivésat eredményezi. Erdekes eredményre juthatunk akkor, ha a prob-
1émat altalanositjuk n vallalat potencidlis belépésére, ahogyan ezt tette Bouis, Huisman és Kort
(2009). A szerzok modelljében a véllalatszdm novekedésével a beruhdzasi kiiszobszint nem mo-
noton csokken, hanem egyfajta harmonika-hatds figyelheté6 meg: harom vallalat esetén példaul a
harmadik véllalat fenyegetése sietteti a masodik véllalatot, ami viszont késleltetésre Osztonzi az
els6 véllalatot. Ekkor ugyanis a harmadik vallalat miatt az elsé véllalatnak csokken az az ideje
(pontosabban az Y valtozénak az az intervalluma), amelyet potencidlisan monopdliumként tdlthet
a piacon és ekkor jobban jar ha egy kés6bbi magasabb kereslet mellett 1€p be, mintsem tovébb
csokkentse a belépési kiiszobét. Megmutathat6, hogy 3-vallalatos esetben az elsd véllalat belépé-
st kiiszobszintje a monopol és a duopol piac belépési kiiszobszintjei kozott van, 4 vallalat esetén
hasonl6 logika mentén a kiiszobszint a duopol és a 3-vdllalatos kiiszobszintek kozott, és igy to-

vabb (Bouis, Huisman és Kort, 2009). A fenti modellel szemben Grenadier (2002) egy masik, az
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altalunk bevezetett modellhez jobban hasonlitét mutat be. A piacon a vallalatok szdma fix és az
arat egy inverz keresleti fliggvény adja meg, amely fiigg a vallalatok termelésétdl és egy véletlen
tényez6t6l. Ahhoz, hogy a vallalatok egységnyit tudjanak termelni, K értékben kell beruhdzast esz-
kozolnitik (egységnyi termeléshez K kapacités sziikséges). Ilyen bedllitdsok mellett a szerz6 meg-
mutatja, hogy a verseny novekedésével a monopolisztikus helyzetben meglévd védrakozasi opcid
értéke lecsokken. Megmutatja tovabba, hogy a vallalatszdm novekedésével né annak a valdszin(-
sége, hogy az egységnyi beruhdzasbol eredd nyereség az egységnyi beruhdazas koltsége ald esik.
A szerz6 modelljében nem jelenik meg a csddbemenetel lehetdsége, azonban eredményei alapjan

arra szamitunk, hogy a mi modelliinkben a vallalatszam, és ezzel egyiitt a verseny ndovekedésével a

siettetett beruhdzasok kovetkeztében megnovekszik a csddkockdzat.

2.7. Vallalatértékelés

A korabbiakban tobbszor elékeriiltek az optimadlis stratégia, optimdlis kibocsdtds, optimdlis toke-
artétel kifejezések. A fenti modellekben, és altaldban a mikrookondmidban, optimalis alatt mindig
a profitmaximalizdl6 tevékenységet értjiik, ahol a profit az valamifajta bevétel minusz valamilyen
koltség. Jelen modell egyik fontos hozzdadott értéke, hogy a mikorokondmiai, jatékelméleti miko-
dést szeretné egy vdllalati pénziigyi kontextusba helyezni. A vallalati pénziigyekben pedig alapve-
téen nehezen értelmezhetd, vagy nem egyértelmi fogalom a profit. A sz6 hallatdn valamifajta cash
flow-ra gondolhatunk, azonban a véllalati pénziigyekben szokds tobbek kozott megkiilonboztetni
operativ cash flow-t, free cash flow-t, free cash flow to firm-6t és free cash flow to equity-t is. Az
alabbiakban az altalunk is haszndlt vallalatértékelési modszertant szeretnénk bemutatni Copeland,
Koller és Murrin (2000) alapjén.

Lényegében egy vallalatnak azért van értéke, mivel a befektetett t6kébdl 6 pénzaramlast tud
generdlni a vallalati mikodés sordn. Az, hogy ez az érték mennyi az attol fiigg, hogy a befekte-
tett tokéhez képest mekkora a pénzdramlés (azaz mekkora a megtériilés), valamint, hogy ez milyen
gyorsan novekszik. A pénzdramlds nagysaga fiigg egy olyan fontos tényez6t6l, amelyet a hagyoma-
nyos mikrookondmiai modellekben gyakran nem vesznek figyelembe: az addpajzs hatdstol, amely
az a megtakaritott ado, amely a finanszirozési szerkezetbdl kovetkezik. A legtobb orszagban a ka-
matfizetési kotelezettség levonhat6 az adéalapbdl, azaz két ugyanolyan vallalat koziil (ugyanolyan

bevételekkel és operativ koltségekkel) az fog kevesebb adoét fizetni, amelyik magasabb t6keattétel-
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lel dolgozik, mivel kisebb lesz az adéalapja. Az tigynevezett adjusted present value (APV) médszer
ez alapjan két komponensre bontja a véllalati miikodésbdl szarmazé értéket: arra a cash flow-ra, ami
akkor keletkezne, ha a vallalat tisztdn sajit t6kébdl finansziroznd magat, valamint a finanszirozasi
szerkezetbdl ad6dé adomegtakaritasra. Azaz a mddszer kiilonvélasztja a hagyomédnyos miikodés-
bdl, termelésbdl adodo értéket és a tékeszerkezetbdl adodo értéket (Copeland, Koller és Murrin,
2000, 8. fejezet).

Ahhoz, hogy az addalapot megkapjuk, a bevételekbdl le kell vonni az eladott aruk beszerzési,
termelési koltségét, valamint az egyéb eladashoz kothet6 kiaddsokat (EBITDA), majd az amorti-
zaciot (EBIT), végiil a kamatkiaddsokat (EBT). Az ad6 levondsa utdn kapjuk a nettd bevételt (net
income), amelyhez vissza kell adni azon pénzmozgassal nem jaro tételeket, amelyekkel szamoltunk
az addalap kiszdmolédsdhoz (példaul szamunkra jelen modellhez az egyetlen relevans ilyen tényezd
az amortizdcid). Végezetiil le kell vonni a beruhdzdsbdl ad6dé kiaddsokat. Tomoren igy kapjuk
meg az ugynevezett free cash flow-t (FCF). Ahogy fentebb emlitettiik, az APV mddszerhez ezzel
szemben arra a cash flow-ra vagyunk kivancsiak, amelyet akkor kapndnk, ha tisztan sajat t6kébdl
lenne finanszirozva a vdllalat. Ehhez az EBIT-b6] nem kell levonni a kamatkiadast, és ez alapjan
kell szamolni, hogy ,,mi lenne, ha” ebbdl vonnék le a megfelelé mértékii adét. Igy kapjuk meg
a NOPAT-ot (Net Operating Profit After Tax), amely egy olyan pénziigyi mutatd, amelyet a netto
bevétellel lehet 0sszeegyeztetni. Elonye vele szemben, hogy jobban kifejezi a vallalat termelésbol
ad6dé pénziigyi eredményét, ugyanis nem kalkuldl a tSkeszerkezetbdl adédé elénydkkel. Eppen
ez az, amire most sziikségiink van. Innen a cash flow szamitds mar hasonl6an torténik: korrigalni
kell a pénzmozgéssal nem jar6 tételekkel és levonni a beruhdzasi kiaddsokat. igy kapjuk meg a free
cash flow to firm (FCFF) mutat6t, amely megmutatja, hogy a vallalat milyen cash flow generéldsra
lenne képes a t6keszerkezeti adottsagok figyelembevétele nélkiil.

2 s

Az értékelés masik részét a tékeszerkezetbdl ad6dé eldnyok szdmszerisitése adja. Ehhez az
el6z6 logikat kovetve, ki kell szdmolni, hogy mekkora az add, amit a véllalat fizet, tovdbb4, hogy
mekkora lenne, ha tisztdn sajat t6kébdl lenne finanszirozva. A valdjaban fizetett ad6 biztosan kisebb
(legalabbis nem nagyobb), hiszen ott a kamatkiaddsokat is levonjuk és igy kisebb addalapot kapunk.
Ennek a fiktiv, EBIT-b6] szamolt adonak, és a tényleges adonak a kiilonbségét hivjuk addpajzsnak.

Ez tekinthet6 egyfajta adomegtakaritdsnak, amelyet a t6keszerkezetbdl addéddan ért el a vallalat.

A fenti két komponenset a jovére megbecsiilve kapunk egy olyan cash flow-t, amelyet disz-
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kontdlva megkapjuk a véllalat bels6 értékét. Ez reflektdl a véllalat jovdbeli pénzdramlds-generalo
képességére, amely a véllalat értékét adja. Ezt a cash flow-t kell a piacon elvart hozammal diszkon-
talni, hogy a diszkontélt értékek 0sszegeként megkapjuk a vdllalati értéket.

Az egyetlen fennmarad6 probléma, amellyel kalkuldlnunk kell, hogy a numerikus példdban (és
a gyakorlatban se) nem szamolunk végtelen hosszi cash flow vektort. Igy azzal a feltételezéssel
éliink, hogy az utolsé évi FCFF+adopajzs érték egy novekvd orokjaradékként fog viselkedni, ahol
a novekedés litemét a piaci adottsagokbdl szamoljuk.

A fenti szamitassal egyeldre a vdllalat bels6 értékét kapjuk meg, azonban mi alapvetden a sajat
t6ke belso értékére vagyunk kivancsiak. Ahhoz, hogy ezt megkapjuk, még le kell vonnunk a hitelek
piaci értékét, amely a hitelez6k felé draml6 pénzosszegek (kamatfizetések és toketorlesztések) disz-
kontalt jelenértéke, ahol a diszkontfaktort a hitelek piaci kamatlababdl kapjuk. (Copeland, Koller
és Murrin, 2000, 8. fejezet)

Most kanyarodunk vissza az optimalizalds kérdéskorére. Mit szeretne a tulajdonos maximali-

7 oz

zalni? Nyilvanvaldan a sajét toke belso értékét. Azonban azt is érdemes figyelembe vennie, hogy
ez a belsd érték mekkora kezdd t6kébdl generdlodik. Azt lehet mondani, hogy szeretne minél ke-
vesebb pénzbdl minél tobbet csindlni. Valami hasonlé intuicidn alapszik a piaci hozzdadott érték
(market value added — MVA) mérészam, amely a véllalat bels6 értékének €s a befektetett tokének a
kiilonbsége (avagy ezzel ekvivalens modon, a sajat toke belsd €s konyv szerinti értékének a kiilonb-
sége) (Copeland, Koller és Murrin, 2000, 4. fejezet). Ez a gyakorlatban is egy igen bevett mutatd, a

jelen modellben is ezt fogjuk alkalmazni. A feladatban a vallalat (annak dontéshozdéja) a klasszikus

profitmaximalizélds helyett a tulajdonosi hozzdadott értéket szeretné maximalizélni.

3. A modell bemutatasa

Kellden leegyszertisitve, a vallalati pénziigyekben egy vdllalatot tigy képzeliink el, mint ami beru-
haz, ehhez valamekkora hitelt vesz fel, fizeti a kamatokat €s a torlesztOket, valamint termel, amibdl

2 s

bevétele szdrmazik. A mikrookondmiaban ezt szokds még tovibb egyszeriisiteni, miszerint a valla-
lat termel €s profitja keletkezik. Ezt a tovabbi egyszerisitést szeretnénk kihagyni modelliinkbdl, és
az alapvet$ véllalati 1épéseket megtartani. A mésik irdnybdl pedig szeretnénk beemelni a jatékel-

méletbdl a vallalatok egymassal vald interakcidjat, amelyet a piaci keresleti fiiggvényen keresztiil
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1. dbra. A dolgzatban bemutatott modell folyamatabraja

Az éves ciklus vége. 1. év vége 1. év kézben
szemléletvaltas:
ismét 0. év véee van A kereslet realizacidja, az ar

kialakulasa, bevételek és koltségek <—( A tervezett szinten vald termelés
keletkezése, eredmeénykimutatas F

ha nincs cséd

L

A kdvetkezo T év megtervezése: A tervezet elsod évének A 0. évi kamatkdtelezettségek
termelések (beruhazasok) sorozata. » megvalositasa: beruhazas és » Lifzetése. a cash flow realizalodasa,
hitelarany a beruhazasokban hitelfelvétel ez alapjan fizetésképtelenség esetén csod
0. év vége 0. év vége 0. év vége

Forrés: Sajat szerkesztés

fogunk megtenni.

A beruhdzasokat a vallalat gépbeszerzések formdjdban eszkozoli. Ezen gépeket a konyveldk li-
nedrisan amortizaljak életidejiik alatt. A beruhdzdsi dontéssel parhuzamosan a véllalat dont arrdl is,
hogy ehhez a beruhdzashoz mekkora hitelt vesz fel, amellyel egyben a kamatfizetési kotelezettséget
is véllalja. A vallalatok ezutdn a ,,piacon taldlkoznak”, ahol az 4rat egy linedris inverz keresleti fligg-
vény (a tovabbiakban drfiiggvény) hatdrozza meg. A véllalatok Cournot-tipusud jatékot jatszanak,
azaz a piacra vitt mennyiségrél dontenek, amelyek fiiggvényében kialakul az ar és a véllalatok be-
vétele. A vallalatok dontése mellett a véletlen is szerepet jatszik, ugyanis az arfiiggvény szintje egy
trinomidlis fan sztochasztikusan valtozé paraméter. A bevételekbdl a alfejezetben leirt médon
szamolddik a cash flow (FCFF) és a tokeszerkezetbdl eredd adopajzs hatds. A tervezési fazisban a
véllalat a kovetkezd T év miikodését (beruhdzas-termelés és finanszirozds) tervezi meg, majd eb-
bdl az elsd évi tervet meg is valdsitja. A kereslet realizacidja utan elddl, hogy cs6dbe megy-e. Ha
életben marad, akkor a folyamat kezdddik el6r6l: megtervezi az akkori kdvetkezd T' évet, abbdl az
elsd évi terv szerint beruhdz, a kereslet realizalodik és a kamatokat fizeti. Az eddig leirtakat foglalja

Ossze az [l 4bra.

Vizsgaloddsunk tehét legalabb két szempontbdl is dltaldnositja a Cournot-féle problémat:

¢ tobb iddszak is van, a modell dinamikus: nemcsak a termelésre, hanem a beruhazasok soro-

zatara is dontést kell hozni a varhaté kereslet szem el6tt tartasaval;

* a kereslet bizonytalansdga miatt a modell sztochasztikus is.
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Egy harmadik szempontbdl is eltér a megkozelitésiink a szokdsos mikrookondmiai egyperiddusos
profitmaximalizdl4si megfogalmazastdl. Figyelembevessziik az addkat, a hitelfelvétel nytjtotta ha-
tasokat (adépajzs, cs6dkockdzat), és a szamviteli részletek (mérleg, nyereségkimutatds, cash flow)
megjelenitésével a tulajdonosi vagyonmaximdalizalas valik az optimalizaldsi kritériumma.

Nem szokvanyos dolog a vallalatértékelési mddszereket és a mikro6kondmiai optimalizalasi
eljarasokat kombindlni. A dolog 6sszetettsége miatt kézenfekvé a Monte Carlo szimulacié haszna-
lata. A kiilonb6z6 szimulacids technikdk bemutatdsa dltalaban a matematikai technikai részletekre
fokuszal, példaul hatékony véletlenszamgeneraldsi mdédozatok, szordscsokkentd eljardsok, stb. Mi
most inkdbb a pénziigyi részletek kidolgozasaval, egy kompakt modell megfogalmazasaval, az ab-
ban megjelend paraméterek elemzésével igyeksziink az olvasé segitségére lenni esetleges tovabbi
sajat vizsgalddasaiban.

A tovabbiakban egyesével bemutatjuk a modell egyes részleteit, majd a darabkdkat 6sszetéve

adunk atfogé képet a modell miikodésérdl.

3.1. A vallalalatok interakcidja: a piac keresleti oldala

A bemutatdst a modell kozpontjaban kezdjiik: az interakcid helyszinén. Miutdn a véllalatok megva-
16sitottak egy adott évi beruhdzdst és az alapjan termeltek, termékeiket a piacra viszik. Az i véllalat
termelését (egyelore iddindex nélkiil) jelolje g;. A piacon kialakul6 drat a p = A — B - Q alaku ar-
fliggvény hatdrozza meg, ahol Q = ) ¢;. Az arfiiggvény A paramétere sztochasztikusan véltozik,
igy a beruhdzasi dontés meghozataldnak pillanatdban a vallalat nem tudja biztosan milyen szint(
keresletre szamithat, arr6l csak egy vélekedése van. A vélekedés alapjin a véllalat egy feltételes
varhat6 értékkel szdmol, ahol a feltétel az, hogy a véllalat életben van. Azon eseteket, amikor a val-
lalat cs6dbe menne a dontéshozdk figyelmen kiviil hagyjak. Itt jelenik meg a kordbban bemutatott
korlatolt felel6sség hatds. A dontéskor figyelembe vett A feltételes varhat6 értéke mindig nemki-
sebb, mint a valds varhat6 érték, azaz a vallalat egy nagyobb (nemkisebb) keresleti szint mellett
optimalizdl. A modellben a véllalat j6l ismeri a piacot, a sztochasztikus folyamatrdl (a trinomié-
lis farol) valo vélekedése megegyezik a valds folyamattal. Egy kiilon kutatist megérdemelne az
a kérdés, hogy mi torténik, ha ez a vélekedés nem egyezik meg a valés folyamattal és példaul a
véllalatnak koltséggel jar a valos folyamat minél jobbani feltardsa. Az interakcid lezdrasaképp a

vallalatok megkapjdk a sajat €s a tobbiek termelésének a fiiggvényében a (feltételes varhatd) bevé-
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teliikket: Inc; = p - q;.

3.2. A bevételbol szarmazo nyereségkimutatas

Ebben az alfejeztben feltessziik, hogy a ¢; és az ebbdl, valamint a tobbiek termelésébdl szamolt

(akar realizalt, akdr tervezett) Inc; adott. Ebbdl a véllalat megkapja az adott évi eredményét:

1. A bevételbdl a koltségeket levonva megkapja az adott évi EBITDA-t. A koltségek jelen eset-
ben kizarélag a termelésbdl adédnak, méghozza egy konstans ¢ hatarkoltség mellett, amely-

1ol feltételezziik, hogy minden vallalatnak azonos: EBITDA; = Inc; — ¢ - g;.

2. Az EBITDA-b6I az amortizéacidt levonva kapja az EBIT-et. Az amortizacié a kordbbi évek

beruhazasaibdl adédik. EBIT; = EBITDA; — Amort;

3. Az EBIT-bdI tovabbd levonva az adott évi kamatkotelezettségeket kapja a véllalat az ado-
alapot (EBT). Kamatokat egy véltozé rp kamatlab mellett fizet, amelyet szintén azonosnak
tekintiink minden véllalat szdmdara. Azaz Interest; = rp - Debt;, ahol Debt; az adott év eleji
(avagy az el6z0 év végi) hitelnagysag a forrdsoldalon. Tehat EBT; = EBIT; — Interest; A mo-
dellben a tovdbbi egyszerlis€g kedvéért az rp-t konstansnak vessziik, igy 1ényegében nincs
jelentdsége a fix vagy véltozé kamatldbnak. A valtoz6 kamatlab feltételezése dltalanos ko-
rilmények kozott biztositja, hogy a hitel konyv szerinti €s piaci értéke megegyezzen, ami
nagyban megkonnyiti a vallalatértékelést. Erdekes irdny lehet a modellt olyan szinten to-

vabbfejleszteni, hogy a kamatlédb is sztochasztikusan védltozzon €s annak a hatasat vizsgélni

a mikodésre.

4. A fizetendé ad6 egy TR nagysdgu adokulcs mellett szamolddik. A vallalatnak adét csak

akkor kell fizetnie, ha az ad6alap pozitiv, azaz Tax; = (EBT;-TR)™.

5. Az ado¢ befizetése utdn megkapjuk az adézott eredményt (net income - NI). NI; = EBT;, — Tax;.

3.3. Beruhazas, hitelfelvétel és hiteltorlesztés

Az el6zbekben feltettiik, hogy az adott évi g; adott. A kereslet és a bevétel realizdcidja utdn a véllalat

felkésziil a kovetkezd évre €s az ahhoz sziikséges beruhdzast eszk6zoli. Itt is feltételezziik, hogy
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a vdllalatok ugyanolyan feltételek mellett tehetik meg mindezt. Ezen a ponton elkeriilhetetlenné
valik az id6indexek haszndlata. A modell feltevése az, hogy az adott évi termeléshez az el6z6 év
végén kellett a sziikséges beruhdzdst megejteni. Tegyiik fel, hogy a véllalat a kovetkezd évben
gis+1-¢et szeretne termelni. Egy gép kapacitasa k, igy a kovetkezo év elején (amikor a termelés
zajlik) [gi,41/k] gépre van sziiksége, ahol [.] operator jeloli a kovetkezd egész szamra valo felfelé
kerekitést. A beruhdzast az el6z6 (¢.) év végén eszkozoli a vallalat, igy a sziikséges gépek szama
is t indexet kap: Ml]\i = [qis+1/k]. Tegyiik fel tovabbd, hogy a . év végén a villalatnak Mi(,); gépe
van, amibdl Mft gépet selejtezni kell. Igy osszességében a ¢. év végén vasdrolandé gépek szama:
M, = (Mf\; — (Mgt — Mil?t) > ' (hiszen ha mdr a selejtezések utdn is marad elegendd gép, akkor 0
gépet sziikséges vasarolni). Ha egy gép ara pyy, akkor az M; ; gépvasarlas I;; = M;; - py beruhdzast
jelent.

A modellben a vallalat a g;,1-gyel egyidejlileg dont a sziikséges beruhdzashoz kapcsold-

do hitelardnyrol is. Azaz, ha ezt a dontést d; ,;1-gyel jeldljiik, akkor a beruhdzassal egyidejiileg

repay
it

Dfif’ " =I;;-d;;+1 nagysdgu hitelfelvétel is torténik. Emellett tovabba jeldljiik D; ™ -jel a korabbi
évekbdl adodo, idén esedékes hiteltorlesztés nagysagat.

A "korédbbi évekbdl ad6dd" sz6haszndlat mogotti dinamika felirdsahoz tegyiik fel, hogy egy gép
€lettartama €s egyben a hitel futamideje is m év. Az M, ; gépvasarlasnak két hatdsa van: egyrészt a

.. PR , P 0
kovetkez6 €vi Osszes gép szama M, |

= Mgl —Mﬁ + M, ; médon fog alakulni, masrészt az m év
milvai selejtezendd gépek szdma pedig MP +m = M;; médon. Hasonl6 logikéval az m év milvai

repay

hiteltorlesztés pedig D; ",

= D?lor "lesz. A gépek linedris amortizaci6ja alapjan a . évi amortiza-

—1

ci6 az el6z8 m év beruhdzédsaibol tevodik Ossze, méghozza az Amort;; = i—t—m

I; j/m dinamika
alapjan.

A beruhdzési, amortizacios, hitelfelvételi és hiteltorlesztési vektorokbdl a vallalat mérlegének
az alakulasat is fel tudjuk irni. Az eszkdzoldal nagysdgat Asser-tel, a hitelek nagysagét Debt-tel és a
sajat  tOkét Equity-vel jelolve kapjuk, hogy Asset;; 1 = Asset;; — Amorty; + Iy,
Debt;; | = Debt;; — D;etp vy Df{;’”, és persze Equity;, = Asset;; — Debt;,. A fenti jelolésekben

at indexek a ¢. év végi mérlegre utalnak.
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3.4. A cash flow kimutatas, csod

Az adott évi eredmény, beruhdzas és a hitelek véltozdsa alapjan mar felirhaté az adott évi cash
flow kimutatds. Mindezt a alfejezetben bemutatott médon irjuk fel, valamint anndl tovabb is
megyiink a cs6dhelyzet bemutatasahoz. A kovetkez6kben az idSindexet ismét elhagyjuk, mivel

mindenhova ¢ keriilne.
1. El&szor a vallalat a tékeszerkezeti hatasok nélkiili cash flow-ra (FCFF) kivancsi:

1.1. Az addpajzs nélkiili "eredményt", a NOPAT-ot, az EBIT-et ad6alapként haszndlva kapja
a véllalat: NOPAT; = EBIT; — (EBIT;-TR)™.

z_ 2

1.2. Ehhez vissza kell adni a pénzmozgéssal nem jaro, eredményre hatdssal 1évo tételeket
(jelen esetben az amortizaciét) €és levonni a beruhdzasi kiadast: FCFF; =

= NOPAT; + Amort; — I;

2. Az addpajzsot a tisztan sajt toke finanszirozds melletti fizetendd ado és a ténylegesen fize-
tendd ado kiilonbségeként kapja: T'S; = (EBIT;- TR)™ — (EBT;- TR)". Amennyiben az EBT

nemnegativ, akkor T'S; = Interest;- TR.

3. A vdllalat kiszamolja tovabba az tugynevezett free cash flow to equity-t (FCFE) is, amely a
kozvetleniil a tulajdonosok szamara elérhetd cash flow az év végén a kotelezettségek teljesi-
tése utdn. Ehhez mar ismét kalkuldlni kell a t6keszerkezeti hatdsokkal: az FCFF-hez vissza
kell adni az adépajzsot, levonni a kamatfizetést, valamint kalkuldlni a hitelek véltozasédval:

FCFE; = FCFF,;+ TS, — Interest; + D" — D"

1

Az FCFE egyenletébdl latszik, hogy adott év végén a véllalat akkor tudja teljesiteni kotelezettsége-
it, ha a beruhdzdasi kiadds és hitelfelvétel utdn még elegendd "profitja" marad a pénziigyi eredmé-
nyébdl. Azt tételezziik fel, hogy a megmaradt pénzosszeget a tulajdonosok osztalékként kifizetik

(Div; = FCFE;). Ez alapjan a forras-felhasznalas egyenlet:
NOPAT; + Amort; +TS; + DY = I, + DP® + Interest; + Div;

A modell feltevése szerint az osztalék nem lehet negativ (azaz djabb sajat t6ke forrds mar nem
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vonhat6 be), igy azt mondjuk, ha mégis arra lenne sziikség, akkor a vallalat cs6dbe megyﬂ Ez

ekvivalens azzal a feltétellel, hogy negativ FCFE esetén megy csddbe a vallalat.

3.5. Csodvalésziniiség, feltételes varhato keresleti szint

Eddig arra fokuszaltunk, hogy mi torténik egy adott évben. A fenti szamitdsok zajlanak le egyrészt
a termelés és kereslet realizdcidjakor, masrészt a tervezési fazisban is T ilyen évbdl tevddik Ossze
a terv. A kiilonbség a kettd kozott, hogy realizécidkor, a kiszdmolt cash flow valéban realizdlodik,
aminek az adja az alapjat, hogy az arfliggvény A paramétere is egy mdr realizélt érték. A tervezési
fazisban ezzel szemben a véllalat nem tudja még, hogy milyen A fog realizdlédni. A sztochasztikus
folyamatot ismeri (vélekedése megegyezik a valds folyamattal), ebbdl tud szdmolni egy varhat6
értéket. A tervezési fazisnak ezen részét €s az A paraméter alakuldsat tekintjiik 4t a kovetkez6kben.

Kezdjiik az A paraméterrel, amely egy trinomidlis fdn mozog. Ezt hdrom paraméter irja le:

e Agp: a fa kezdeti értéke. Ez a tervezés évében (év kozben) realizalddott érték, ezt a vallalat

tervezéskor (év végén) ismeri.

* [ay,am,aq): a fa értékének lehetséges multiplikativ véltozdsai. Azaz egy év miilva a lehetsé-

ges értékek: [ay, - Ao, am - Ao, aq - Ag)-
* [pu, Pm, pal: a fenti kimenetelek valdszintiségei.

A modellben a valtozds-vektort két paraméterrel irjuk le: egy trend (Trend) és egy eltérés (Dev)
paraméterrel. Ezek mellett a,, = 1 + Trend, a, = 1+ Trend + Dev és a; = 1 + Trend — Dev. Egy
T = 2 idGszakra felirt, Ao = 100, Trend = 0%, Dev = 5%, p, = pm = pa = 1/3 paraméterekkel
rendelkez6 trinomialis fat szemléltet a 2] dbra. A paraméterek ismeretében tervezéskor a villalat is
felrajzolja maganak a trinomialis fat 7" évre.

Attérve a csGdvalészintiségre, minden évre létezik az A paraméternek egy olyan kiiszobszintje,
amely alatt a vdllalat cs6dbe menne. Ennek kiszdmoldsdra a tervezés folyamén a véllalat a ko-

vetkezd gondolatmenetet folytatja le. Tegylik fel, hogy az elsé évben g;-et termel a véllalat, ami

ZPersze a val6sdgban ennél joval 6sszetettebb egy csédfolyamat. Jelen modellben a vallalat strapabirébba tételének
legkézenfekvébb mddja egy pénziigyi tartalék fenntartdsa, amely persze koltséggel jarna. A mostani vizsgdlodast ez
azonban csak feleslegesen bonyolitana.
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2. abra. Egy egyszerii trinomialis fa

B
110.25 1/9
105,00 105.00 1/9
13 99.75 1/9
105,00 1/9
1/3
100.00 100.00 100.00 1/9
95,00 1/9
1/3 99.75 1/9
95.00 95.00 1/9
90,25 1/9
I I I R
I I I >
0 1 2 n

Forras: Sajat szerkesztés

7 2z

biztosan c - g véltoz6 koltséggel jar szdmdra. Szintén az elsd évben az el6z6 évekbdl Amort; mér-

tékti amortizdciot kell leirnia, D77 mértékd hitelt kell visszafizetnie és Interest; kamatot kell

fizetnie. A masodik évben g;-t szeretne termelni, amelyhez még az els6 év végén I} beruhazast kell
tennie. Tegyiik fel, hogy d; hitelaranyt szeretne a beruhdzéasban, igy Dll’o” hitel felvétele sziikséges,
szintén még az els6 évben. Osszességében az eddigi dontési valtozok a g1, g2 és a d;. A fenti val-
tozokbdl (amelyek biztosak g1, g» és di mellett) mar fel tudja irni az eredménykimutatas "koltség
oldalat", valamint ismeri a tényezdket a cash flow szdmoldshoz. Az egyetlen kérdés, hogy mennyi
lesz a vallalat bevétele. A kérdést viszont inkabb ugy tegyiik fel, hogy legaldbb mennyinek kell
lennie a vallalat jovedelmének, ahhoz, hogy ne menjen csddbe. Ezt Inc’l’ﬁ”—nel jelolve fel tudjuk

irni az FCFE egyenletét és azt 0-val egyenlévé tenni (az amortizdcié levondsat és visszaadasat itt
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0sszevontam):

Inc™ —c-q,— (EBITDA)
— ((Inc'l”i" —c-q1 —Amort| — Interest;)-TR) " — (Ado)
-1 — (Beruhdzds)
—DP® 4 phorr (Hitel-vdlt.)
— Interest; = (Kamatfizetés)
=0.

Az egyenletet megoldva és az [ ncTi”—t a bevételi egyenletbe beirva:

Inc"™ = (A1 =B-(q1+0-1)) - (1

ahol Q_; a tobbi vallalat Gssztermelése és A| az A elsG évi kiiszobszintje. Ezt az egyenletet is meg-
oldva és a felirt trinomidlis fa els6 évét tekintve a véllalat megkapja, hogy mekkora valdszintiség-
gel lesz a paraméter a kiiszobszint alatt, azaz mekkora a cs6dvaldszintisége az elsd évben. Lathato,
hogy ez a tobbiek dontésétdl is fiigg, igy majd a2. 1] alfejezetben bemutatott logikdval felirt reakcio-
fiiggvénynek ez az egyenlet is része lesz. Ha a[2] dbra trinomidlis fdjat vessziik alapul, és a villalat
kiszdmolja, hogy példdul A; = 98, akkor a csGdvaldszintiség 1/3. Amikor szamol a kiilonb6z6 ese-
tekkel, akkor az A| = 95 mellett cs6dbe menne, igy arra az eshetdségre nem optimalizél (tovdbbra
is, feltéve, hogy q1, g2 és d; a dontési valtozok, egyéb felosztias mellett, példdul kisebb hitelarany
vagy kisebb termelés mellett, lehet olyan kiiszébszint jonne ki, hogy mindhdrom eshet8séggel sza-
mol). Ekkor az A-ra kapott feltételes vérhat6 érték AL = ((1/3)-105+ (1/3)-100) /(2/3) = 102,5,
ami lathatéan magasabb, mint a feltétel nélkiili varhato érték, 100. A példa jol szemlélteti az elméle-
ti bevezetdnél bemutatott hitel stratégiai hatasit. A magasabb hitelarany alacsonyabb kiiszobszintet
eredményez, amelynek kovetkeztében a vallalat magasabb keresleti szinttel szdmol és magasabb
lesz az optimdlis termelése. Mindez a tobbi vallalatot termelésének visszaszoritasdra késztetheti,
féleg, hogy mint az az egyenletbdl is latszik, a magasabb termelés csokkenti a versenytarsak
kiiszobszintjét. Persze, mint irtuk, ez a kiiszobszint a termelési dontéstdl is fiigg, igy 1ényegében

a véllalat magédnak valasztja meg, hogy milyen cs6dkockézattal szeretne dolgozni és milyen ag-
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ressziv szeretne lenni a piacon. A példdban bemutatott 1/3 valdszintiségii csédkockdzat minden
bizonnyal nagyon magas és nem hozna a vallalat olyan dontést, hogy ilyen kozel keriiljon a csdd-
hoz. A cs6dkockazattal val6 "jaték" inkdbb a kés6bbi periddusok megtervezésénél lehet érdekes,
ahol a szertedgaz6 trinomidlisan fan kis valészintisége lesz a kiiszobszint ald keriilésnek.
Vizsgaljuk meg, mi torténik a masodik évben a trinomidlis fan! Tegyiik fel, hogy a vallalat a
masodik évre is kiszamolja a kiiszobértéket: A, = 98. Ahogyan a abran latszik, a masodik évben
harom olyan szcenarié van, amikor a paraméter 98 ala keriil. Azonban, ha az els6 évben A| = 95
realizélédik, akkor a véllalat mar csédbe ment, igy az alsé harom szcendriéval nem szdmolhat a
vallalat. Ezeken feliil akkor is cs6dbe megy, ha A; = 100 utdn A, = 95 realizdlédik, igy 6sszesen

négy olyan eset van, amikor a véllalat a masodik év végén mar cs6édben van. Ez alapjan a csédva-

16szintiség 4/9, a feltételes varhato érték pedig 104@

3.6. A tulajdonosi vagyonmaximalizalas és a Nash-egyensily

Az €l6z0 alfejezetben lattuk, hogy a g;;, i, 1 €s d;; dontések fliggvényében megkaphato az AE:
feltételes varhato érték. Azt is lattuk, hogy ez a tobbi vallalat dontésétdl is fiigg, amit dsszefog-
laléan Q_;,-vel jeloliink. Azaz a pontos jelolés: Af,(q,-,t,qi7t+1,diJ,Q,,-,,). Ez alapjdn a varhat6
jovedelem is ezen paraméterek fiiggvénye: Incf,(q,-’,, Gir+1,diy, Q_i;). Lattuk tovdbba, hogy a g;;,,
gis+1 €s d;j; valtozokbol a bevételen kiviil minden mas 1 valdsziniis€ggel megkaphato, igy a —
alfejezetben levezetett szamitasokat elvégezve megkapjuk az FCF Fl{f (Gis,Gist1,dis, O—iy) és
TSft(q,-J,q,-JH,dl-,t,Q,iJ) vektorokat, amelyek a alfejezetben bemutatott APV mddszerhez
sziikségesek a véllalat belsd értékének meghatdrozasdhoz. Fontos kiemelni, hogy az Aft feltéte-
les véarhat6 érték volta miatt a cash flow is egy feltételes varhat6 érték. A varhat6é vallalatérték
meghatdrozdsdhoz ezeket be kell szorozni a feltétel felvétel varhat6 értékével, ami az életben ma-
radas valdszintisége a t. év végén (Surv;). A varhato jelenértékhez ezeket még diszkontdlni kell
az ipardgi elvart hozammal (r4) és szummazni a vektor elemeit. Tekintve, hogy a véllalat csak T

7 2

évre tervez elbre, az T utdni éveket egy novekvd orokjaradéknak tekintjiik. Kezd6értéke az T. évi

3Ha tovabb szeretnénk éltaldnositani a modellt, akkor az A paraméter sztochasztikus folyamatat felirhatjuk egy
drifttel rendelkez6 Wiener-folyamatként, amelynek a t = 1,2...T pontjaiban A, korldtai vannak. A korlét atlépésekor
a folyamat megdll. Mindez igencsak megneheziti a feltételes varhaté értékek szamolasat, de elénnyel is jar: a don-
tési valtozok véltozasanak marginalis hatdsat folytonossd teszi. Igy érdekes kisérlet lehet a modell ilyen szinten val6
tovéabbfejlesztése.
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FCFF + TS varhato értéke, a novekedési tagnak pedig az A paraméter varhato novekedését (g,)

7 oz

vettiilk. Azaz mindezt egy kifejezésben Osszefoglalva és a belsd értéket IV -vel jelolve:
T

TE T (a—gp) (L Fra)T

Az MVA alapjin szamitott hozzdadott érték (AV) pedig:
AVE = IVE — Asset; 2)

Az utébbi két egyenletben az IV és AV fliggvények argumentumait elhagytuk, azonban a korabbiak
alapjan vildgos, hogy a g;;, di; és Q_;; (t = 1...T') valtozoktol fliggnek.

A kordbban mar bemutatott logikdval innen felirhaté Q_; ; fiiggvényében az i vallalat reakcio-,
avagy legjobbvilasz-fiiggvénye, amely azon ¢;, és d;, ért€keket adja meg, amelyek mellett AVl-E

maximalis (feltéve, hogy a tobbi termelés Q_; ;):

BRi<Q*iJ) = argmaXAVl-E (Cli,tydi,ty Q*i,t)
Qi7r7di,z
Nash-egyensily pedig ott fog kialakulni, ahol minden vdllalatnak éppen az a legjobb vdlasza a
tobbiek 1épésére, amit jatszik. Formalisan, ha a vallalatok szdmat L-lel jeloljiik és a g, d dontések

alkotta matrixot [g; ,d;])'=1"7 -vel, akkor Nash egyensiily ott van, ahol
(i, didiZ1 7 = [BRi(Q-is)li=1.L

3.7. Egyéb technikai megjegyzések

Az olvasé szdmdra maradhatott még néhdny nyitott kérdés, amelyre nem feltétleniil adott még
vdlaszt az eddigi modell-leiras.

A modellben meghizodik egy differencidlegyenlet rendszer, amelynek nem adtuk még meg a
kezdeti értékeit. A legszembetlin6bb médon ez a hozzdadott érték kiszamitdsandl jelenik meg az
Asset; o valtozéban. Vilagos, hogy, ha mar "egy ideje" miikodik a piac, akkor a (tervezés pillana-

tdban vett) nulladik év végi eszkdz nagysagat a korabbi évek miikodésébdl kapjuk, de mi torténik
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példaul az elsé tervezés sordn? Erre az a feltételezés, hogy amennyiben a vallalat az els6 évben
q1-et szeretne termelni, akkor az ahhoz sziikséges M{V gépet az el6z6 m évben egyenletesen sze-
rezte be, ahol m egy gép élettartama. Ezzel elérjiik, hogy az els6 évi géppark egyenletesen dlljon
a kiilonb6z6 kord gépekbdl. Ekkor a nulladik évben még M{V /m gép hidnyzik a g; termeléshez és
igy ez lesz a nulladik évi gépvasdrlas. Tovabbi feltétel, hogy ha a véllalat d; hitelardnnyal szeretne
beruhdzni, akkor az el6z6 években is igy tett. Ezek alapjan az els6 évet megel6z6 m évre felirva a
beruhdzasok és hitelfelvételek sorozatat, fokozatosan "felépithetd" a nulladik év végére kialakul6
mérleg.

Akad még tovabbi kezdeti érték, amelynek a meghatarozasat tisztazni kell. Lattuk, hogy egy
adott évi beruhdzds hatdssal van arra a cash flow-ra, amelyhez a bevétel még az azt megelez6
évi beruhdzasbol ered (a NOPAT-ot az adott évi eredménybdl kapjuk, azonban az FCFF-hez mar
azt a beruhdzast kell levonni, amelyet a kovetkezd évi termelés érdekében eszk6zol a vallalat). A
legelsd tervezésnél még nincs el6z6 €évbol szarmazd eredmény. Itt azzal a feltételezéssel éliink,
hogy a vallalat mar évek o6ta stabilan gy miikddik, mint ahogy az elsd évben tervez. Tovabba a
versenytarsak is igy miikodtek mér a nulladik évben, mint ahogyan a mlikodésiikrdl a vallalat az
elsé évben vélekedik (azaz a kezdeti FCFF érték sem kaphat6 meg egzakt médon ¢ és d;-bdl,

hanem fiigg Q_1-t6l is). A feltételezéseket formalizdlva kapjuk, hogy

Asset Assety

FCFFo=((Ao—B'(chrQ—l)—C)'Ch— )'(1—TR)+ —lo.

A kezdeti adépajzsot mar ennél joval egyszerlibben kapjuk a (3.4] alfejezet 2. pontja alapjén:
TSo = Debty-rp-TR.

Az utols6 fennmaradé kérdés szintén a cash flow kimutatds elkészitéséhez kapcsolddik, azon-
ban nem az id6szak elejérdl, hanem a végérol. Lattuk, hogy a ¢. évi cash flow-hoz sziikség van az
év végi beruhdzas és hitelfelvétel mértékére, amik a 7 + 1. évi tervezett termelés alapjan szamolod-
nak. Mivel a vdllalat csak T évre tervez eldre, igy a T + 1. évi termelés explicite nem jelenik meg.
Ennek a megolddsahoz az egyik késébb bemutatott egyszerisitd feltevést hasznaljuk fel, miszerint
a vallalat nem konkrétan a qp, g2, ... gr termelést tervezi meg, hanem csupan a g;-et, és ugy sza-

mol tovabb, hogy ez linedrisan évi g%-kal ndvekedni fog. Ez alapjan mér a g7 is megkaphat6

gr - (1+g) médon.
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3.8. Egy szampélda a modell miikodésére

A modell atldtdsanak segitségeképp tekintsiink meg egy példat. Legyen a gép é€lettartama €s a hitel
futamideje m = 2, a trinomidlis fa pedig a [2| dbrdn is bemutatott fa (ahol Ag = 100, Trend =
0, Dev = 5%, py = pm = pa = 1/3). A modell miikddését az [1l és [2| tablazatok mutatjdk be
qi =700, g; = 10% (ami még egyszer, a termelés éves linedris novekménye), d; = 50%, valamint
0_;1 = 1400 és Q_;» = 1540 dontési valtozok mellett. A modell tobbi paraméterét a tablazatok
megfeleldi sorai tartalmazzdk.

Miutén az (1] és|2| tablazat alapjan megkaptuk az FCFF és ad6pajzs vektorokat, kiszdmolhatjuk

a véllalat belso értékét. Tegyiik fel, hogy az ipardgi elvart hozam 15%, ekkor:

jvE _ (3640+140) 1 (24404-280)-0,67  (4234+320)-0,56
i 1,150 1,151 1,152
(1+0%) - (4234 +320)-0,56
1,152 (15% — 0%)

= 20025

AVI-E = 20025 — 14000 = 6025

azaz a vallalat 14000 nagysagu befektett sajat t6kéje 20025-6t ér ilyen miikodések feltételezése
mellett. Ami szembetiind a fenti példaban, hogy az elsé évi FCFF joval alacsonyabb a nulladik
évinél. Ez a magasabb beruhdzas kovetkezménye, amely ahhoz sziikséges, hogy a tervezett ter-
melési szintet tartani tudja a véllalat. Lathat6, hogy a beruhdzas 4000-rel lett magasabb, az FCFF
viszont csak 1200-zal alacsonyabb. Ez a pozitiv cs6dvalészintiségnek kdszonhets. Mint 14thatd, a
vallalat Af = 102, 5-lel szamol, ami magasabb, mint a nulladik évi Ay = 100, és ami magasabb
(feltételes varhatd) arbevételt is eredményez. Lényegében a véllalatnak az ilyesfajta trade-offot kell
figyelembe vennie a dontése meghozatalakor, és egyben kalkuldlni a tobbiek 1épésével.

Egyébként ilyen kdrnyezetben a Nash-egyensilyi dontés (L = 3 vallalattal szamolva) g; = 740,
gi = 0% és d; = 52% (Vi), amely mellett egy vallalat hozzdadott értéke 13335. Mindezt numeriku-

san kaptuk meg a kovetkez fejezetben bemutatott médszertan alapjan.
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1. tdblazat. A modell miikodését szemlélteté szampélda elso fele

Dontési viltozok

qi 8i d;
700 10%  50%
Paraméter 2019 2020 2021 2022
Termelés 350 700 770
Tobbi vdllalat termelés 1400 1540
k= 50 Sciikséges gépek szima 7 14 16 17
(jovo évi termeléshez)
El676 évbol meglévd 0 7 14 16
gépek szdma
Selejtezés 0 0 7 7
Gépvdsdrlds 7 7 9 8
py = 2000 Beruhdzdas 14000 14000 18000 18000
Amortizdcio 14000 16000
Hitelfelvétel 7000 9000 9000
Hiteltorlesztés 7000 7000
Ev végi mérleg
Befektetett toke (0sszes eszkoz) 14000 18000 20000
Sajdttoke 7000 9000 9000
Hitel 7000 9000 11000
Koltségek, rdforditdsok
c= 50 Viltozokoltség 35000 38500
rp= 10% Kamatfizetés 1400 1600
Minimdlis sziikséges drbevétel 52900 56100
Kiiszob A (Anin) 96,57 95,96
Csddvalosziniiség 0.33 0.44
Tulélési valosziniiség 0.67 0.56
(Feltételes) varhato A 102,5 104,0
B= 10,01 (Feltételes) varhato dr 81,5 80,9

Forras: Sajit szdmitas és szerkesztés
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2. tablazat. A modell miikodését szemlélteté szampélda masodik fele

Paraméter 2019 2020 2021 2022
(Feltételes vdarhato) eredménykimutatds

Arbevétel 57050 62293

EBITDA 22050 23793

EBIT 8050 7793

EBT 6650 6193

TR= 20% Ado 1330 1293

Adozott eredmény 5320 4954

(Feltételes vdarhato) cash flow kimutatds

NOPAT 6440 6234
FCFF 3640 2440 4234
Adépajzs 140 280 320
FCFE 3320 4954

Forrés: Sajit szdmitds és szerkesztés

4. A szimulacios modszertan

Az aldbbiakban a szimulécids algoritmus egy-egy specialitasat, és az ahhoz kothetd egyszertsitése-
ket mutatjuk be, valamint 6sszefoglaljuk a védlasztott paramétereinket. A teljes kodot a fiiggelékben

talalhato forrasrél lehet elérni.

4.1. Egyszeriisito feltevések

Annak érdekében, hogy a szimuldciok relative gyorsan lefuthassanak két egyszer(isitd 1€pést tet-
tiink. Az egyik ilyen a mér emlitett g; dontési valtoz6 bevezetése, €s ezzel egyiitt a g; 1-en feliili
explicit dontések elhagydsa. Ennek oka a dimenzidcsokkentés, amely robosztusabba és gyorsabba
teszi a szimuldcidt. Tekintve, hogy a véletlen tagban, a trinomidlis fdban, nincsenek kiugré folya-
matok, amelyre kiilon akcidt kéne tervezni, igy ez az egyszerisités nem okoz jelentds mindségbeli
romlast. Tovabbi egyszer(sités, hogy a hitelardny-dontés is csak egy skalar, vektor helyett. A val-

lalat a T évre konstans hitelardnnyal szdmol, amely racionalizéldsa szintén a letisztult trinomiélis

faban keresendd. Igy osszességében egy villalat harom valtozérél dont minden év végén: ¢, g; és
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d; (ebbdl g; és d; alapjan realizélja is a megfeleld beruhdzast és hitelfelvételt a kovetkezd évre).
Ezzel jelent6s dimenzidcsokkenést lehet elérni a hatékonysdg megtartdsa mellett.

Még egy tovabbi egyszerisitésre tettiink mar utaldst kordbban, ez pedig a véges id6tavra vald
tervezés. Numerikusan végtelen id6tdvra valoban lehetetlen tervezni, habar lehetne azt mondani,
hogy kell6en magas T mellett az azt kdvet6 idészakok stilya a diszkontédlds miatt mar elhanyagol-
hat6. Mint latni fogjuk, jelen esetben nincs errdl sz6, ugyanis a T relative alacsony értéket kap.
Ennek oka a trinomidlis fa és annak a kiértékelése. A vallalatnak egy T hosszu trinomidlis fat kell
felirnia, amelyet az algoritmus rekurzin médon tesz meg, azaz az 4j réteget az el6z6bdl épiti. Ez
o (n3) komplexitasu, igy a minél hosszabb tavra vald tervezés gyorsan belassithatja a szamoldast.
A legnagyobb torzitast az alacsony T ott okozza, hogy a T év utdni végsd érték kiszdmitdsanal
(amelynek rdadasul igy relative nagy jelentdsége van) feltételezziik, hogy a vallalat a 7. évi életben
maraddsi valdszintiséggel fog tovabb élni. Ez persze nem igaz, ugyanis az életben maradasi vek-
tor monoton csokkend elemekbdl all. A masik oldalrdl viszont a vallalat minden évben Ujratervez,
igy egy-egy "preciz" tervezésnek az értéke nem jelentSs, hiszen ahhoz nem kell magat tartania a
véllalatnak. Tekintve, hogy a kés6bbi évek termelései az elsének a ndvekményei, nagyon preciz
tervezés mar ugy se készithets, igy ugy itéljilk meg, hogy a végeredmény szempontjabdl jelentds
torzitast ez nem okoz.

Tovéabba elmondhatd, hogy sok egyszer(sités olyan téren jelenik meg, hogy sok szempont nem
keriilt bele a modellbe, amelynek lehetne akar gyakorlati relevancidja is. Ilyen példaul a gépek ko-
pdsa, a raktdrozas vagy az inflacié. Ez egy 6rok modellez6i kérdés, hogy mit érdemes beépiteni
és mit nem, hogy a modell még meg tudja fogni a vizsgélt problémit, de azt egyben ne is bonyo-
litsa tdl. Ugy gondoljuk, hogy jelen modell egy kiindulasi alapnak megfelels, amely kelléen meg
is fogja a valdsagot, de nem is tilsdgosan komplex. Példaul a kopds és a raktdrozas véleményiink
szerint felesleges plusz komplexitast hozna a modellbe (noha a raktdrozas egy tobb részjatékbol
all6 jatékban kifejezetten érdekessé is vélhat), az inflacié (amelyhez az alapot egyébként tokéle-
tesen megadtuk a redl és nomindl valtozok egyardnti szerepeltetésével) hatdsa pedig tilsdgosan
fliggene attdl, hogy az arfiiggvényt irdnyitd sztochasztikus folyamat €s az inflicié alakuldsa miként
fiigg ossze. Kézenfekvs azon kritika is, hogy a villalatok egyformak. Altaldnos keretek kozott,
mint latni fogjuk, sok fiigg a paraméterek bedllitasatol. Cél nélkiil nincs jelentdsége ad-hoc mddon

megvaltozatni egy-egy vallalat valamilyen paraméterét, a kimenet ugy is attdl fiigg, hogy mit és
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mennyire véltoztatunk. Konkrét kérdés esetén azonban a modell lehet6séget nyujt a piacon valéd

egyenldtlenségek, €s azok hatdsainak vizsgélatara is.

4.2. A modell algoritmusa

Ahogyan azt az [I] dbra szemlélteti, a vdllalatnak el&szor meg kell tervezni a kovetkezd T évet,
ugy hogy a tulajdonosi értéket maximalizalja a versenytdrsak figyelembevétele mellett. Az el6z6
fejezetben leirtak alapjin l1étezik egy fiiggvény, amely az Osszes véllalat dontési véltozdjanak (és
a tovabbi exogén paraméterek) fliggvényében kiszamolja a hozzdadott értéket. Ez 1ényegében az
AVE fiiggvény (2} egyenlet). Az érdekes rész innen kovetkezik.

A legjobbvélasz-fiiggvényt a hozzaadott érték fiiggvény maximalizdlasaval kapjuk meg, ahol a
tobbi vdllalat dontését adottnak vessziik. Azaz a legjobbvalasz-fiiggvény a versenytarsak minden
dontése mellett megmondja a szamunkra legjobb dontést. Lattuk, hogy ez f6ként a trinomidlis fa
diszkrét volta miatt torésekkel rendelkezilﬂ igy a hagyomdanyos gradiens-ereszkedés alapd mod-
szerek nem lennének hatékonyak. Tobb derivédltmentes algoritmus kiprébdldsa utdn az ugynevezett
differential evolution bizonyult a leghatékonyabbnak. Ez egy evoliciés algoritmus, amely egy kez-
deti populéciobdl kiindulva djabb és Gjabb egyedeket hoz 1étre. Az 4j egyedek 1étrehozdsara is tobb
algoritmus létezik, 1ényegiik, hogy minden iterdcidban a legjobban teljesit6ket hasznaljak fel, hogy
az \j populdci6 1étrejsjjon. Igy folyamatosan egyre jobb és jobb megoldasok sziiletnek. Amikor
a javulds kell6en lelassult, az algoritmus megall (Storn és Price, 1997). Ezen evolicids algorit-
must implementdlva megkapjuk a legjobbvdlasz-fiiggvényt (BR;(Q—; ). Ez potencidlisan, az egye-
di koltségtényezoktol fiiggben, minden véllalatnak kiilonbozd lehet, jelen dolgozatban ez minden
véllalatnak egyezd.

Numerikus szemszogbdl a masik érdekes kérdés a Nash-egyensily kiszamoldsa. Nash-
egyensuly ott van, ahol mindenki legjobb vélasza a tobbiek 1épésére éppen az, amit jatszik. Ha a
legjobbvilasz-fiiggvényeket egy legjobbvalasz-vektorba rendezziik, akkor formalisan ott van Nash-
egyensuly, ahol ennek a legjobbvélasz-fiiggvényekbdl all6 vektornak (ami szintén egy fiiggvény)

fixpontja van. A kordbbi formalizmust kicsit dtalakitva az egyszertisitések figyelembevételével ez

“Plusz a gépvisarldsok is csak nemnegativ egész szamok lehetnek, valamint az ad6 kiszdmitasahoz is max fiigg-
vényt kell haszndlni.
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azt jelenti, hogy

[9i,8idil;—y 1 = [BRi(q—i,&—i,d—i)|;— 1

ahol L a vdllalatok szdma. Ekkor ¢;, g;, d; (Vi) fuggvényében felirhaté a [q;,gi,dil;_, ; —
— [BRi(q—i,8—i,d—i)];—_, ; figgvény, amelynek a zérushelyét keressilk. Ehhez mér szintén szd-
mos algoritmus koziil valogathatunk. Az el6z6 optimalizaldsi kérdésnél tett megfontoldsok miatt
itt is egy derivaltmentes algoritmust preferdlunk. Szintén néhdny probdlkozds utdn a DF-SANE
(Derivative-Free Spectral Algorithm for Nonlinear Equations) bizonyult a leghatékonyabbnak. A
modszer a direkt keresési algoritmusok osztdlydba tartozik, és iterativ médon keresi a megoldast
a célfiiggvény értékeinek kiértékelésével. Egy ugynevezett spektrilis transzformdcidval a problé-
mat egy optimalizdcids alproblémadra alakitja 4t, amelyet a direkt keresési algoritmussal megold
(La Cruz, Martinez és Raydan, 2006). A zérushely megtaldldsdval megkapjuk a Nash-egyenstilyi
akciokat.

Ez alapjan a véllalat megvaldsitja az els évre sziikséges beruhazast és hitelfelvételt, majd a ter-
vezet alapjan termel az elsé évben. Az arfiiggvény A paramétere realizdlodik, amellyel egyidejiileg
az ar, a bevétel és a cash flow is. Amennyiben a véllalat képes fizetni a kamatokat, akkor életben
marad és a folyamat kezd6dik el6rdl. Ezt az iteraciét néhanyszor megismételjiik, igy néhdny évnyi
miikodést meg tudunk figyelni. A sztochasztikus kereslet miatt az 4ltaldnos kovetkeztetések levona-
séhoz Monte Carlo szimuldci6 sziikséges, azaz ezt a néhany évnyi miikodést tobbszor leszimulaljuk

€s vessziik ezen szimulacidk atlagat.

4.3. A paraméterek megvalasztasa

A kutatés legkritikusabb pontja a paraméterek megvalasztasa. A kapott eredmények nagyban fiigg-

nek ezektdl. Ennek tiikkrében harom szempontot tartottunk szem eldtt a kalibrdlas soran:

* A modell legyen "izgalmas" olyan szinten, hogy a cs6dkockdzat egy redlis fenyegetettség

legyen;
* A paraméterek és a kapott eredmények értékei legyenek relative alacsonyak;

* A paraméterek egymashoz val6 viszonya legyen redlis.

A kalibrélast szinte tetszOleges helyr6l el lehet kezdeni és a tobbi paramétert fokozatosan az
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el6zbekhez igazitani. A mi gondolatmenetiink a kovetkezd volt:

1. Mar tettiink utaldst rd, hogy hatékonysdgi okok kovetkeztében a tervezendd iddszakok sza-
mat alacsonynak valasztottuk. Konkrétan a véllalat T = 6 évre tervez el6re. Ezen paraméter
megvalasztasdnak még nincs koze az elébb felsorolt elvekhez, hanem a futtatdsok gyorsasa-
ganak tesztelése sordn taldltuk azt, hogy ez az az érték, amely mellett még elfogadhat6 id6n
beliil lefut egy kiértékelés. A tovabbiakban mar a fenti elvek szerinti valasztasokat mutatjuk

be.

2. Az arfiggvény B paraméterének tobb szempontbdl is komoly jelentdsége van. Ez megadja,
hogy egységnyi plusz termék a piacon mennyivel csokkenti a termék drat. Szerettiik volna,
ha egyik évrdl a masikra a termék dra nem ugrdl nagyokat, hogy ilyen szempontbdl is ér-
demben lehessen elemezni az eredményeket. Jatékelméleti szempontbdl a B megadja, hogy a
versenytdrsak mennyire tudnak hatdssal lenni a véllalatra. Nagy B esetén nagyon meg tudjak
valtoztatni az drat, ami kihatdssal van minden vdllalatra. Végezetiil nemcsak a versenytar-
sak, de a vallalat sajat maga is nagyon meg tudja valtoztatni az drat, ha ugy szeretné. A
nagy (tovabbra is feltételes varhatd) arvéltozds pedig nagy bevétel-valtozassal és a kiiszob A
nagy valtozasaval is jar. Itt jon a képbe az izgalmassag kérdése. Nagy B esetén a vallalatok
kvézi "el tudnak menekiilni" a cs6édkockazat eldl, és szinte mindig tudnak anélkiil operdlni.
Osszességében nem szeretnénk til nagy szdmokkal dolgozni, az drat is kétszdmjegyiiként

szeretnénk tartani, igy végiil B = 0,01 mellett dontottiink.

3. A B-vel szorosan egyiitt jar az arfliggvény mdésik paraméterének, az Ag-nak a kalibraldsa. Ez
adja meg a piac egyfajta nagysagat. A piacon a lehet6 megmagasabb ar mindig az aktuédlis
A értéke. Amennyiben egy monopdlium példdjaban gondolkozunk és biztosra tudjuk az A
értékét, akkor a maximadlis drbevétel a p = A /2-nél van, amikor a termelés 2%' Az 1. példahoz
hasonlé egyszer(i esetben, amikor van egy konstans ¢ hatarkoltség, akkor ez %-re Véltozi
az ar pedig %—re. Jelen modell ennél jéval Gsszetettebb, de ez alapjan a kialakul6 drat mi is

A/2 és A kozé varjuk. Azaz a tdl nagy Ag tdl magas drakat eredményez, a tdl kicsi Ag pedig

egy kis intervallumra csokkenti a valéban kialakulé drak halmazat és a kiillonbséget csak

SA = (A—B-q)-q—c-q fiiggvényt kell maximalizdlni g szerint. Konnyen megmutathaté tovabba az is, hogy

amennyiben n ugyanolyan vallalat van a piacon, akkor g* = 0 f+’lL)'B.
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a tizedesjegyek mogott kereshetnénk. Tesztelések utdn végiil Ag = 120 mellett dontottiink,

amely jo koztes dllapotnak tlint az el6bb felsorolt két véglet kozott.

4. A piac nagysdgdhoz ezutdn hozza kellett kalibrdlni a megjelend koltségeket is. A fenti leveze-
tésben és az [. példaban is csak a ¢ hatarkoltséggel szamoltunk. Jelen modellben a vallalatok-
nak a termeléshez kapacitast is sziikséges kiépitenie. Igy kiilon exogén paraméternek megad-
tunk egyfajta "kapacitds egységkoltség" paramétert is, amelyet kés6bb kifejtiink, hogyan kell
értelmezni. Ha ezt cj-val jeloljiik, akkor a valtoz6 hatarkoltségeinket kozelithetjiik ¢ + ck-
val. Ez azt irja le, hogy egységnyi termékért a termelés folyamén kell fizetni c-t, plusz cy-t
a hozz4 sziikséges kapacitasért. Ez nyilvdnval6an igy nem pontos, ugyanis egységnyi kapa-
citdst nem tudunk vasérolni, hanem gépeket tudunk, amelyek rdaddsul tobb évig iizemelnek.
Tovébba, ha ez a torzitds nem jelenne meg, akkor sem lenne leirhat6 az optimalis termelés
pontosan az % jellegii formdban a t6keszerkezetbdl ered adopajzs és csddkockdzat miattﬁ
Nem is célunk, hogy pontosan leirhat6 legyen ilyen formédban, hiszen ett6l a nagyon egyszeri
modelltdl el szeretnénk térni. A paraméterek bedllitisdhoz azonban jo alapot ad az ilyesfajta
gondolatmenet. Visszatérve a ¢ és c; kérdésére, értékiiket (el6szor az Osszegiiket) ugy sze-
rettiilk volna megvdlasztani, hogy az azokbdl kijovo kiiszob A kozel legyen Ag-hoz, azaz a

—c—¢;

cs6dkockazat megjelenhessen. Ha azzal szamolunk, hogy a termelés AT, akkor a kolt-

ség (ami biztos) A_zc i . (c+cy). Ebben az egyszerdsitett gondolatmenetben a véllalat akkor

megy csédbe, ha a profit negativ, ami alapjan kiszdmolhat6, hogy milyen A érték mellett lesz

a bevétel egyenld a koltséggel. A tdlzott formalizmus helyett a vilasztdsunk szerinti példat

nézziik meg inkdbb. Vilasztasunk ¢ + ¢, = 85-re esett, amikor a termelés 12&6285 = 1750, a
koltség pedig 1750 - 85 = 148750. Ekkor az (A,;; — 0,01 - 1750) - 1750 = 148750 egyenlet
megoldasédval A,,;, = 102,5 adddik. Ez az eredeti Ag = 120 85,4%-a. Hogy ez mit jelent a
cs6dkockazatra nézve, nyilvan a trinomidlis fatdl fiigg. Tekintve, hogy oligopdliumban a pro-
fitok csokkenek a monopol dllapothoz képest, ez az arany tobb véllalat esetén magasabb lesz.
Igy a monopéliumhoz ezt megfelel értéknek taldltuk, a feladat ezutdn a trinomidlis fa olyan
bekalibrédldsa, hogy a kiiszobértéket néhany éven beliil elérni ne legyen lehetetlen, azonban

ne is legyenek irredlisan nagy cs6dvaldszintiségek.

®Ezen feliil maga a hitelfelvétel, hiteltorlesztés és az amortizdcio is visz torzitast a nagyon egyszerti modellbe.
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5. Tudvén az Ay, B és ¢+ c; paramétereket, térjiink rd a trinomiélis fa kalibrdldsara. A konnyebb
kérdés a valdszintségek, ahol azt tettiik fel, hogy mindhdrom irdnyba egyenld valdszintiség-
gel tudjon elmozdulni a kiindul6 dllapotbdl. A Trend paramétert (amely igy egyenld valdszi-
niiségek mellett az A varhaté novekménye) szintén gyorsan 0-nak valasztottuk. Azt szerettitk
volna elérni, hogy a trinomidlis fa "egyetlen" karakterisztikdjat a Dev paraméter adja, amely
a trendtdl valo lehetséges eltérés mértékét adja meg. Ez igy j6 proxyként szolgdl a piacon
megjelend bizonytalansdg mértékére is. Ezt igazitottuk hozza az el6z6 pontban végigvezetett
szamitdshoz. A lefelé irdnyra koncentraltunk: rossz évben az A az el6z0 érték d-szerese lesz,
ahol d = 1 — Dev. A formalizmus helyett ismét inkdbb az eredményre fékuszalva, d = 0,95
mellett d° = 0,857. Ezt osszehasonlitva az el6z6 pontban kijott 85,4%-kal, azt kapjuk, hogy
Dev = 5% mellett a csdd lehetdsége valahol a harmadik év kornyékén jelenik meg a mo-
nopoliumnak (itt mindent tovédbbra is koriilbeliili értékekként kell nézni, az eszmefuttatds a
nagysagrendek megitéléséhez kell). Ha példaul a harmadik évben jelenik meg el6szor a cs6d-

lehetség, akkor a csédvalészintiség az elsS két évben 0, a harmadikban pedig 1/33 = 1/27.

Ezt ugy itéltiik meg, hogy redlis lehet és egyben "izgalmas" marad a modell.

6. Nézziik meg kovetkez6nek a beruhdzashoz kapcsolddé paramétereket! A gépek fizikai para-
métereit tekintve, meg kell hatarozni, hogy egy gép mekkora kapacitdst ad, valamint, hogy
hény évig tud iizemelni. A kapacitdst k-val jelolve az adott évi sziikséges gépek szdmat g/k
felfelé egészre kerekitett értéke adja meg. A k egyfajta rugalmassigot hatdroz meg, egy gép
nagyobb kapacitdsa mellett a véllalatnak nagyobb elkotelez6dést kell véllalnia, hogy a jovo-
ben is fog annyit termelni, mint idén (kiilonben feleslegesen ruhdzott be). Ezt mi kezdetben
k = 100-nak valasztottuk, ami relative nagynak szamit a (feltételezett) g = 1750-hez képest.
Ennek oka, hogy szerettiik volna elérni, hogy a beruhdzdsnak valéban legyen jelentosége és
hatdsa. Kis k esetén a beruhdzds egyfajta viltozé koltséghez kozelit, amelyet a nagyvonald
gondolatmenet sordn is feltételeztiink. Az élettartam szintén a beruhdzdsi dontések rugalmas-
sagdhoz kapcsolddik: alacsony élettartam esetén, ha sokat is ruhdzott be a véllalat, néhany
éven beliil Ggy is selejteznie kell gépeit. Ezt a nagy k-val ellentétben alacsonynak valasztot-
tuk, m = 3-nak. Ezzel egyiitt a hitel futamideje is 3 év, azt szeretnénk, hogy a vallalat addig
fizessen kamatot, amig a hitelbdl finanszirozott beruhdzas értéket teremt. Az alacsony élet-

tartam oka a szintén alacsony tervezendd idészakok szdma. Szerettiik volna elérni, hogy a
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késdbbi id6szakok beruhdzdsainak nagy jelentdsége legyen a késdbbi idészakok Osszkapa-
citdsdban. A korabbi bedllitdsok alapjan a cséd lehetdsége €s a pozitiv cs6dvaldszinliség a
késdbbi idészakok tervezeténél jelenik meg. Alacsony élettartam esetén sokat szamit, hogy
mi a késdbbi idoszakok beruhdzasa, igy a g; és g; valtozok megvdalasztasdndl megnd a szerepe
a jovo éveknek. Hosszu élettartam esetén évente csak a gépek egy kis része selejtezddik és a
j6v6 évi termelésekre nagyobb hatdssal van a mai beruhdzas. Igy sszességében az mondhat6
el a kapacitds és élettartam paraméterek megvalasztisardl, hogy ezek mellett a vallalatoknak

rovid tavra nagy elkotelezddést kell vallalalniuk.

. Ezen a ponton visszatérhetiink a koltségek kérdésére. A 4. pontban gy dontottiink, hogy le-
gyen ¢+ c; = 85. Arrdl, hogy a gyakorlatban mennyi a termelésbdl és a kapacitds-kiépitésbol
adodo egységkoltségek ardnya dltaldnossdgban nem lehet semmit sem mondani, ez teljesen
iparag fiiged. Igy a kérdést inkabb az el6z3 pontban tett megallapitisok feldl kozelitettiik
meg. Osszességében 6sztondzni szeretnénk a villalatokat a nagyobb elkotelezettségre, ez-
zel is tovabbi jelentGséget adva a beruhdzasok szerepének. Igy a c-hez képest alacsony cx-n
gondolkoztunk €s végiil, tobb paros tesztelése utdn, a ¢ = 75, ¢ = 10 mellett dontottiink.
Azt taldltuk, hogy ilyen paraméterek mellett a véllalatot (véllalatokat) még nem "riasztjuk"
el a beruhdzastol, de egyben jelentds elkotelezettséget és beruhdzasi kiadast jelent. Mint em-
litettiik, a c; egyfajta egységnyi kapacitds koltséget jelent. Tekintve, hogy egy gép 3 éven

keresztiil minden évben 100 kapacitast ad, igy a gép aranak py; = 3-100- 10 = 3000 adddik.

. A szédzalékos paraméterek koziil talan a hitelkamatldb tér el leginkdbb a gyakorlatban meg-
szokott szinttdl (normdl inflaciés kornyezet mellett). A modellben ezt rp = 10%-nak va-
lasztottuk, amivel a t6keszerkezeti dontésnek szerettiink volna nagyobb jelent6séget adni. A
nagyobb hitelkamatldb (ceteris paribus) noveli a csédkockdzatot. Persze az is el6fordulhat,
hogy a nagyobb hitelkamatldb alacsonyabb t6keattételi dontést implikdl, ami 6sszességében
csokkenti a csédkockdzatot. Ami biztos, hogy a magas érték mellett ezen dontés jelentdsége

megnd.

. Az addkulcsot (TR) 15%-nak vdlasztottuk, ami nem kiugré egyik irdnyba se. A magasabb
adokulcs az A paraméter kiiszobértékének megnovelésével noveli a csddkockazatot, csok-

kenti a cash flow-t, de egyben nagyobb jelentdséget ad az adépajzs hatdsnak.
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10. Az iparégi elvart hozamot alapvetden minél kisebbre szerettiik volna vdlasztani, hogy a terve-
zeten beliil a késébbi évek, amikor mar potencidlisan csédkockazat is van, relative nagyobb
sulyt kapjanak. Persze, a hitelkamatldbnal nagyobbra kellett VenniIZ], ésigy végiillazry = 12%

mellett dontottiink.

7

Az el6z6 pontokban leirtakat a[3] tabldzat foglalja Gssze.

3. tdblazat. A modell kezdeti paraméterei

Paraméter Erték
Tervezendd id6szakok szama (T) 6
Az arfiiggvény kezdeti szintje (Ag) 120
Az arfiiggvény meredeksége (B) 0,01
A trinomidlis fa trendje (Trend)* 0%
A trinomidlis fa "kilengése" (Dev)* 5%
Termelés egységkoltsége (c) 75
Kapacitas egységkoltsége (ci)** 10
Egy gép kapacitdsa (k)** 100
Egy gép élettartama években (m)** 3
Hitelkamatlab (rp) 10%
Iparédgi elvart hozam (r4) 12%
Adokules (TR) 15%

* Ezekbdl [a,;am;aq] = [1,05;0;0,95]
** Ezekbol a gép ara py; = 3000 és a hitel futamideje n=3
Forras: Sajat szerkesztés

5. Eredmények

A szimuldcidkat 1, 2 és 3 vdllalatra futtattuk le. Ezaltal tobb hatdst is vizsgalni tudunk egyszerre.

Egyrészt, hogy mi torténik a monopol szitudcidhoz képest, ha versenytars jelenik meg a piacon.

7 Az iparégi elvart hozam a sajét tSke és a hitel t6kekoltségének a siilyozott 4tlaga. A részvényesek nagyobb kocka-
zatot vallalnak, mint a kotvényesek, igy a sajat t6ke koltsége magasabb. Az ipardgi hozamon osztoznak a részvényesek
és kotvényesek, igy a silyozott atlagot kell venni, ami magasabb, mint a hitel t6kekoltsége (a kamatlab).
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Masrészt, hogy hogyan valtozik az oligopol piac, a véllalatszam novekszik. Ezaltal a verseny no-
vekszik, a vdllalatok egymdsra valé margindlis hatdsa pedig csokken. Minden vallalatszam mellett
15 évet szimuldltunk le. Mindezt 100-szor ismételtiik meg €s az évenkénti dtlagokat vizsgdljuk.

A Monte Carlo szimulaci6 hétranya, hogy csak egy atlagos képet nyujt szdmunkra a miikodés-
r6l. Sokszor azonban pont, hogy egy-egy specidlis esetre lenne kivancsi az elemz6. Jelen dolgozat-
ban két ilyen specidlis eset szimuldciéjat mutatjuk be. Az elsd esetben makrogazdasagi fellendiilést
torténik, majd abbdl torténd hanyatlas. A masodik ennek az ellentéte: elobb recessziot élnek at a
véllalatok, majd a gazdasag ismételten fellendiil.

Végezetiil egy komparativ statikat is bemutatunk. Mint emlitettiik, az eredményeket nagyon
nagyban a paraméterek megvdlasztdsa irdnyitja. A paraméterek megvalasztisat részletesen indo-
koltuk a 4.3 alfejezetben, kifejeztve, hogy egyszerre szerettiik volna elérni vele, hogy a modell
redlis és izgalmas maradjon. A komparativ statika sordn bemutatjuk, hogy hogyan valtozik a két
6 vizsgalt valtozonk, az atlagos hitelarany €s az atlagos csédbemeneteli idSpont az egyes valtozok

mas értékei mellett.

5.1. A Monte Carlo szimulacié eredményei

Az évenkénti dtlagos Osszkibocsatast mutatja a[3| dbra. Az elméleti eredményekkel 6sszhangban, a
véllalatszdmmal a piacon 1év termékek szama novekszik. Ez a modell alapvetd helyes miikodésére
utal.

Egyediil a szimulalt évek elején a két €s harom vallalat kozotti kiillonbség nem egyértelmi. Mint
latni fogjuk, ez tobb valtozo esetén is jellemzd, hogy egy kezdeti "akklimalizalodds" utdn a mo-
dell valamilyen egyensilyba bedll. A technikai megjegyzések alfejezetben bemutattuk, hogy a
modell mogott 1€vo differencidlegyenlet-rendszernek milyen kezdeti értékeket adtunk. Ehhez olyan
feltevéssel €ltiink, hogy a véllalat mindig is ugy m{ikodott, ahogy a jovdben tervez. Kell m = 3 (egy
gép élettartama) év, amig a kezdetben feltételezett Osszes gépet leselejtezi a vallalat és az adott év
végi tervezések sordn mar csak a sajit dontéseinek az eredményeit kell figyelembe vennie.

A termelésekben egy novekvd trend figyelheté6 meg. Ez azzal magyardzhat6, hogy az egyes
szimuldciok sordn bekovetkezhetnek csédok, amikor a piac "megall". Igy az dtlagokbdl kiesnek
azon évek, amikor mar csédbe mentek a véllalatok (mivel minden véllalat azonos, Nash-egyenstilyi

dontésiik azonos, igy ha cséd van, akkor mindenki egyszerre megy csddbe). Azon szimuldcidk
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3. dbra. Termelések az alapesetben
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Forrés: Sajat szamit4s és szerkesztés

maradnak bent, ahol a gazdasag volt olyan j6 helyzetben, hogy ne legyen cséd, igy ez az atlagot
idGben felfelé torzitja. Egészen pontosan a[4] tabldzat mutatja, hogy a 100 szimuldciéb6l mennyiben
voltak még életben a véllalatok az adott években. Az lathatd, hogy az 1 és 2 vallalatos piac sokdig
egyiitt mozog, mig a 3 vallalatos piacon hamarabb elkezd6dnek a cs6dos esetek.

Szintén a modell helyes miikodésérdl drulkodik afd] dbra, amely a véllalatok dltal dtlagosan rea-
lizalt cash flow-kat (pontosabban FCFE-ket) mutatja. Az oligop6liumok éltaldnos igazsaga, hogy a
Nash-egyenstilyi dllapot nem Pareto-hatékony. Ezt ldthatjuk a[d] dbrén is (legalabbis az els6 felén),
hogy a piacon megtermelt 6sszes cash flow a vallalatok szaméval csokken. Az dbran az 1 véllalatos
esetet hozz4 lehet hasonlitani a mésik kett6hoz olyan szemmel, hogy az tortént volna az oligopol
piacon is, ha a vallalatok kartelleznek. Ekkor ugyanis egy monopd6liumként viselkedik az egész
piac és ugy optimalizdlnak, hogy a k6z0s profit a lehetd legnagyobb legyen. A 3 véllalatos eset az
id6szak vége felé egy ezzel ellentétes eredményt mutat, miszerint versenyzéssel magasabb profit
érhetd el, mint 0sszejatszdssal. Ez ismételten a csddbe ment véllalatok miatti torzitdssal magyaraz-
haté. Mint az af4] tablazatbdl lathatd, a periédus végére a 3 vallalatos piacok "kevesen maradnak”,

igy az atlagszamitasba csak a j6 kimeneteld esetek keriilnek bele, amik felfelé torzitjak a cash flow-t

41



4. tiblazat. Csodok a szimulaciok soran

Szimulaciok szama, amelyekben
a piac még miikodik

Ev I vdllalat 2 vdllalat 3 vdllalat
1 100 100 100
2 100 100 100
3 100 100 100
4 100 98 91
5 98 98 91
6 93 91 79
7 90 90 66
8 89 88 62
9 84 84 58
10 82 75 50
11 78 69 46
12 75 62 43
13 72 60 41
14 71 57 37
15 66 55 37

Forras: Sajat szadmitds és szerkesztés

is. Ez a nagyjabol 20-szal kevesebb 3 vdllalatos piacndl mar jelentds torzitdst jelent az 1 és 2 val-
lalatos piachoz képest. Az 1 és 2 vallalatos piacok kozott is megvan a kiillonbség, azonban ez még
nem eredményez latvanyos torzitast.

Az alapvet6 tulajdonsdgok leellendrzése utan tekintsiik a kérdéses valtozok, a hitelardny és a
cs6dvalészintiség alakuldsat. Mindezt mutatja az[5| dbra. Az dbrardl tobb hatds is leolvashaté. Egy-
részt, amit mar a 4| tabldzat is mutat, a 3 véllalatos piacon az dtlagos cs6dbemeneteli év joval ala-
csonyabb (szaggatott vonal). A piac "novelésével" (példaul Ag ndvelése) a kiillonbség csokkenthetd
lenne, azonban ami a lényeg, hogy a csédvalosziniiség né a piacon szerepld vdllalatok szdmdval.
Masrészt, ami szintén lathato, hogy ez nincs egyértelmi kapcsolatban a tékeszerkezettel.

Ahogy azt kordbban 0sszefoglaltuk, a t6keszerkezet megvalasztasandl a véllalat a cs6dkocka-
zat és az addOpajzs nytjtotta adomegtakaritds ardnyardl hoz dontést (a tékeszerkezet valasztasos
elmélete). Az, hogy ezek milyen mértékiiek, fiigg a termeléstdl is. Az addpajzs oldalardl ez vi-

szonylag egyértelmii: a nagyobb termeléshez biztosan nagyobb beruhdzas sziikséges, ami biztosan
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4. abra. Realizalt cash flow-k az alapesetben
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5. dbra. Eladésodottsag és csodvalosziniiség az alapesetben

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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tobb hitelfelvételt és tobb kamatot eredményez, amivel nd az adépajzs. Csddkockazati oldalrél mar
érdekesebb a helyzet. A nagyobb termelés hatdsa a cash-flow-ra fiigg az adott termelés "keresleti
fliggvényen valg elhelyezkedésétdl". Lattuk, hogy a véllalat anndl messzebb helyezkedik el az op-
timélis szintt6l, minél tobb véllalattal kell versenyeznie (a Nash-egyensuly nem Pareto-hatékony).
Azaz egy oligopol piacon egy magasabb tékeattétel joval nagyobb kockdzatot hordoz magéaban,
hiszen a véllalatok mdr t&keattétel nélkiil is az optimdlis termelési szint felett termelnek. Osszessé-
gében a termelési €s a tokeattételi dontés szorosan Osszefiigg €s példdul egy alacsonyabb termelési
szint mellett mar "megengedhets" a tobb hitel, ha éppen az igy keletkez6 cash flow kiesést potolja
a margindlis adépajzs hatds.

Az optimélis t6kedttétel konkrét értéke természetesen mar teljesen a paraméterektdl fiigg, in-
kabb két megéllapitast érdemes tenni a hitelaranyokrdl. Az egyik, hogy nagy jelentésége van, hogy
Jjelen van-e versenytdrs a piacon. A monopdlium képes a Pareto-optimélis szinten termelni, igy eh-
hez tudja igazitani a magasabb tokeattételt is. Oligopol piacon azonban a véllalatok "belehajszoljak
egymadst" a magasabb termelésbe, alacsonyabb a cash flow-juk, amely mellett a magas tokeattétel
madr til nagy csédkockazattal jarna. Erdekes azonban, hogy, amint az mdr adott, hogy nincs opti-
malis termelés (oligopdliumok esetén), egy masik viselkedést latunk. 3 vallalat esetén magasabb
tokeattételt latunk, mint 2 véllalat esetén. Itt a vélasztdsos elmélet masik oldala keriil képbe. A
magasabb termelés (adott tokeattétel mellett) ndveli az adopajzs hatast. Az oligopol versenyben a
vallalatok 6sztondzve vannak a magasabb termelésre, hiszen ha 6k nem termelnének tébbet, akkor
a tobbiek igen. Ez nagyobb beruhdzdssal jar, amelyben minél nagyobb a hitel ardnya, anndl jelentd-
sebb az adopajzs hatds. A nem optimalis kibocsatas miatt a cash flow (FCFF) csokken, igy relative
is egyre nagyobb jelentSsége lesz az adopajzsnak. Ezt szemlélteti a [f] dbra. Lathatd, hogy ahogy
nd a véllalatok szdma, egyre inkabb operdlnak az adépajzs nytjtotta elényokkel a kisebb cash flow
kovetkeztében. Mindez magasabb tdkeadttételt és nagyobb csddkockdzatot jelent, amit l4ttunk is

szintén az[3 4bran.

5.2. Egy-egy specifikus realizacio

7

Az eldz0 alfejezet alkalmas volt arra, hogy egy éltalanos képet kapjunk a vallalati miikodésekrdl
a kiilonbozd piacszerkezetekben. Most szeretnénk kiemelni két specidlis esetet, amelyek mentén

tovabbi betekintést nyerhetiink a miikodés részleteibe.
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6. dbra. Az adépajzs nagysaga az FCFF-hez képest az alapesetben
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Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

Két kézenfekvd esetet vizsgdlunk ilyen médon:
1. A szimuléci6 els6 felében a gazdasag fellendiilésben van, majd recessziéba siillyed;

2. A szimuléci6 els6 felében a gazdasdg hanyatldsnak indul, majd fokozatosan elkezd ismét

ndvekedni.

Jelen esetben a gazdasagi novekedést és csokkenést az A paraméter valtozasaval tudjuk meghata-
rozni.

Lattuk, hogy az els6 években egyfajta akklimalizalodas torténik, amikor a véllalatok a kezdeti
értékeken lendiilnek tul. Igy végiil hdrom részre osztottuk a szimuldlandé periédusainkat. Az elsG
Ot évben az A paraméter a trinomidlis fa kozepén mozog, nem né és nem is csokken. Persze, a val-
lalatok nem tudjdk, hogy ez lesz a realiz4cid és ugyanugy optimalizdlnak, mintha barmely hdarom
eshet6ség bekovetkezhetne. Az elsd szcendridban a bemelegit6é szakasz utdn az A paraméter nove-
kedésnek indul és 6t évig ndvekszik (pontosabban felvaltva megy felfelé és kozépre a trinomiélis
fan). Ezutdn az utolsé 6t évben pedig fokozatosan visszacsokken az eredeti €rtékére. A mdsodik

szcendrid pontosan az elsd ellentéte.
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7. abra. Termelések a n6vekvo, majd csokkend piacon
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Forrés: Sajat szamit4s és szerkesztés

Vizsgaljuk meg el6szor, hogy milyen hatdssal van a novekedés a véllalatok miikodésére. A
abran a termelések alakulasét lathatjuk, kiegészitve az A paraméter alakuldsdval (jobb tengely).
Ezek a vdrakozasnak megfelelden alakulnak. A véllalatszdm novekedésével az Ossztermelés nd €s a
nagysagok is lekovetik a kereslet alakuldsat. A véllalatok mindig az el6z6 évi keresletbdl kiindulva
tervezik meg a kovetkezd évi termelésiiket, ezért figyelhetd meg az dbrdn egy egyéves elcstiszas.

A [§] dbran az ugyanebben a szimuldcidban realizalt cash flow-kat lathatjuk. Ez is az elvart
modon viselkedik. Az emelhetd ki az dbrardl, hogy a cash flow szintje erdsen fiigg a realizélt
arszint nagysagatol. Ez a példa szemlélteti, hogy mi torténhetett a Monte Carlo szimuldci6 sordn és
miért mentek csédbe hamarabb az oligopol piacok, kifejezetten a 3 vallalatos piac.

A forrdsoldali hitelaranyt tekintve a [0 dbrdn, mar megfigyelhetjik a modell egy érdekessé-
gét. Hasonléan a Monte Carlo szimuléaciéndl latottakndl, a 3 véllalatos piacon nagyobb eladdso-
dottsagot figyelhetiink meg, mint a 2 véllalatoson, ugyanolyan okokbol. Ezen szimulédcié azonban
azt is megmutatja, hogy miért nem érdemes egy monopol- és oligopol piacot ilyen szemszogbol
osszehasonlitani, avagy ugyanigy megprobalni modellezni. Lithatd, hogy a monopol piacon mar

kezdetben is igen magas hitelardnnyal tudtak miikddni, a cs6dkockazat alacsony volt. Amint a ke-
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8. dbra. Realizalt cash flow-k a n6vekvo, majd csokkend piacon
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Forrés: Sajat szamit4s és szerkesztés

reslet egy bizonyos szint folé ért, a monopol vallalat elkezdte csokkenteni eladésodottsdgat. Ezt
a rovid gép életidd és hitel futamidd kovetkeztében gyorsan meg tudja tenni, ezért latunk ilyen
gyors csokkenést. Itt egyfajta stratégia-vdltds kovetkezett be. Ismételten a [/| dbran lathat6 terme-
Iéseket nézve, latjuk, hogy a termelés a nyolcadikrdl a kilencedik évre egy nagyobbat ugrott. Az
ilyen magas termelés mellé a vallalat mar alacsonyabb hitelardnnyal ruhdz be, ekkor mar jelentGsen
megnétt a csddkockdzat. Ez 14that6 a[I0] dbran is, amely a tervezés sordn kalkulalt kiiszob A és a
realizélt A értékeinek az ardnydt mutatja. A monopol véllalat folytathatta volna el6z6 stratégidjat,
azonban varhat6 jelenértékben ez a magasabb termeléssel és beruhdzassal jaré miikodés mar ma-
gasabb volt a kialakult magas keresleti szint mellett. A 9. évtdl érdemes 3 éves ciklusokban nézni
az abréat, ugyanis ekkor kell leselejteznie a vallalatnak az akkora beruhdzott nagyobb kapacitasat. A
12. évben (pontosabban a 11. év végén, a 12.-re késziilve) tovabbra is fenntartja magas termelését
a véllalat, mikozben a hitelarany tovabb csokken a forrdsoldalon. Persze, hiszen a kereslet ebben
az idészakban még magas és eddig folyamatosan alacsony hitelardnyd beruhdzéasokat eszk6zolt a
véllalat. A 13. évre még tovabbra is magas termelést tervez és valdsit meg a monopdlium, hiszen

a 12. évben a kereslet stagnalt. A 14. és 15. évben lathatjuk, hogy a termelés elkezdett visszaesni
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9. abra. Eladésodottsag a novekvo, majd csokkend piacon
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Forrés: Sajat szamitdsés szerkesztés

a recesszid hatdsdra €s ezzel parhuzamosan a tékeattétel ismét nott, a vallalat visszadllt az eredeti
stratégidjara.

Az oligopol véllalatok is ugyanezen piaci koriilményeket élték meg, azzal a kiillonbséggel, hogy
6k nem sajat kedviik szerint alakithatjdk a piacot, hanem figyelembe kell venni a versenytarsakat.
Tovébbra is €l az a megallapitds, hogy ha nem én termelek sokat, akkor a tobbiek fognak. A
abrén latszik is, hogy a keresleti szint ugrdsaira reagdlnak és novelik termelésiiket. De miért nem
csokkentik a hitelardnyukat, mint azt a monopdlium tette? Vizsgaljuk meg a kérdést onnan, hogy
mi lehet a célja a csokkentésnek: a csédkockazat csokkentése. Azaz esetiikben a sajat t6kébol valod
intenzivebb finanszirozds nem csokkentette volna kellen a cs6dkockdzatot a trade-off masik ol-
daldval szemben, az adépajzzsal. A nem Pareto-hatékony, optimalisndl magasabb termelés veleja-
r6ja a magasabb beruhdzds, amelybdl potencidlisan, nagy tkeattétel mellett nagy adomegtakaritas
szarmazhat. Esetiikben az tortént, hogy a nagy beruhdzast nem szerették volna kevesebb hitelbdl
finanszirozni, mivel az az addpajzsot tdlsdgosan csokkentette volna a relative kis csédkockdzat-
csokkenéshez képest. Ismételten fontos hangsilyozni, hogy ez csupan egy példa, mas paraméterek

és mas realizacié mellett elképzelhetd, hogy ez nem kovetkezett volna be. A példa tanulsaga az,
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10. dbra. A tervezett Kkiiszobszint és a realizalt keresleti szint aranya
a novekvo, majd csokkend piacon
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Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

hogy létezik, azaz, hogy ilyen szitudcié egyéltaldn el6fordulhat. Ez ravilagit a piacszerkezet fon-
tossdgdra a kiilonbozo pénziigyi mutatok vizsgdlatakor.

A fenti példan érdekes megnézni az addpajzs €s az FCFF ardnyat a kiilonboz6 véllalatszamok
mellett. Ezt mutatja a[I1] dbra. J6I lithaté a monopdlium stratégia-véltdsanak a hatdsa az adopajzs
aranyanak a lecsokkenésével.

Vizsgéljuk meg mi torténik a masik esetben, ha a gazdasag fellendiilés helyett el6bb recessziot
€l at és utdna kezd el ndvekedni. A [I2] dbra mutatja az ssztermeléseket. Ami szembet(inG, hogy
ebben a szcendridban a 3 vdllalatos piac cs6dbe megy, ilyen nagy keresleti esést mar nem bir ki.
A monopdlium és duopdlium esetén a termelések fokozatosan lekovetik a kereslet valtozdsat. A
realizalt cash flow-k is az elvartnak megfelelGen alakulnak (13| abra).

Lattuk, hogy a véllalatok a kereslet csokkenésével elkezdik csokkenteni kibocsatasukat. Ez azt
jelenti, hogy évrdl évre kevesebbet ruhdznak be, kérdés, hogy ezeket milyen hitelardnnyal teszik.
A [14] abran azt latjuk, hogy eleinte, amikor a kereslet még kevésbé csokkent le, a monop6lium
szinten tartja a hitelardnyat, mig a duopdlium elkezdi novelni. Amikor a kereslet a mélypontjara

stillyed, mindkét piacon kisebb hitelardnnyal kezdenek el beruhdzni. A duopdlimndl (és persze a 3
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11. dbra. Az addopajzs nagysaga az FCFF-hez képest
a novekvo, majd csokkeno piacon
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Forrés: Sajat szamit4s és szerkesztés

12. abra. Termelések a csokkend, majd novekvo piacon
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Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

50




13. dbra. Realizalt cash flow-k a csokkend, majd novekvo piacon
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Forrés: Sajat szamit4s és szerkesztés

vallalatos piacndl is) megfigyelhetd novekedés a korldtolt felelosség hatdsa. Ahogy azt kifejtettiik az
elméleti 6sszefoglaldban, cs6dkozelben a vallalatok agresszivabba valnak. Ez jelen modellben gy
jelenik meg, hogy a kiiszobszint alatti realizdcidkkal a véllalat "nem torédik" és arra az eshet6ségre
optimalizdl, ha életben marad. A hitelardny novelésével a kiiszobszint novelhetd, azaz a vallalatnak
a magasabb realizdcidju szcendriok maradnak meg, amelyre optimalizal. Mindezt korrigdlnia kell
a tilélés valoszindségével, de a rossz esetek "kiszlirésével" a korrigdldssal egyiitt is magasabb lesz
a cash flow-k varhat6 jelenértéke. Ezt bizonyitja a [I5] dbra is, amely a tervezett kiiszobszint és
realizélt keresleti szint (A paraméter) aranyat mutatja. Amint elkezd csokkeni a kereslet, az arany
elébb 90%, majd 95% f61€ is keriil az oligopdliumok esetén. Ezek azért érdekes szintek, mivel az
A paraméter egy évben 5%-ot csokkenhet, azaz lathatd, hogy az oligopol vallalatok dgy vélasztot-
tak hitelardnyt, hogy el6szor kettd, majd egy éven beliil legyen realitdsa a csédbemenetelnek. A
kiiszobszintre hatdssal van a termelés megvalasztasa is, de azon a téren meg van kotve a keziik a

verseny miatt (ismét: ha én nem termelek, akkor a tobbiek fognak).
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14. abra. Eladdsodottsag a csokkend, majd novekvo piacon
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Forras: Sajat szamitas és szerkesztés

15. dbra. A tervezett Kkiiszobszint és a realizalt keresleti szint aranya
a csokkend, majd névekvo piacon
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5.3. Komparativ statika

Tudatdban, hogy az eredmények nagyban fiiggnek a paraméterek megvalasztisatol, a konkrét ér-
tékekrdl nem érdemes megallapitasokat tenni. Az el6z6 alfejezet célja is inkabb egy altalanos kép
addsdra szolgalt, azaz hogy altalanossdgban mi torténik a piacokon.

Szeretnénk bemutatni, hogy az egyes paraméterek megvaltozasa milyen hatassal van a miko-
désre. Itt sem a konkrét értékekre vagyunk kivancsiak, inkdbb a valtozds irdnyat szeretnénk kiemel-
ni minden esetben. A Monte Carlo szimuldcidkat tobbszor lefuttatok, egy-egy paraméter ceteris
paribus megvaltoztatidsdval. Lefuttattunk egy olyan szimuléciét, amikor az adott paraméter alacso-
nyabb értéket vesz fel, valamint egy olyat, amikor magasabbat. Ezen esetekben néztiik meg, hogy
hogyan véltozik a két 6 vizsgélati valtozonk, a hitelardny és a cs6dbemeneteli év a megvaltozott
koriilmények kozott. Az eredményeket Osszefoglalja az[5] tébldzat.

A trinomidlis fa varhat6 novekedésének (Trend paraméter) a valtozdsa az ésszerli eredményt
hozza: ha a piac varhatéan csokken, akkor a vallalatok dvatosabba védlnak, kevesebb hitelt vesznek
fel, de Osszességében hamarabb mennek csddbe. Varhaté novekedés esetén a forditott folyamatok
jatszodnak le.

A trinomidlis fa kilengése mar tobb érdekességet tartalmaz. Ahogy a modell bemutatdsa soran
utaltunk rd, ez a piaci kereslet volatilitisdnak egy proxyja. Az els6 esetben a kereslet, ha véltozott,
akkor 2%-kal valtozott, a masodikban pedig 8%-kal. A csédkockazat a volatilitds novekedésével
egyiitt novekszik (késobb mennek csédbe a vallalatok). A tdkeszerkezeti oldalon ismét kiilonb-
séget vehetiink észre a monopdlium és oligopdlium kozott. Monopdlium esetén torténik az, amit
intuitive is varhatunk, hogy egy bizonytalanabb piacon kevesebb hitelt vesz fel a vallalat. Ezzel
szemben, ha verseny van, akkor a t6kedttétel megnd a volatilitds novekedésével. Ez ismételten a
korlétolt felelosség hatdssal magyardzhatd. A Pareto-optimdlisndl magasabb termelés adott a val-
lalatoknak, a hitelaranyukkal tudnak alakitani a tulajdonosi érték varhat6 jelenértékén. Nagyobb
volatilitds mellett a trinomidlis fian van valé lefelé menetelkor jobban csikken a cash flow. fgy a
véllalatok tudnak olyan tOkeattételi szintet vélasztani, hogy ezekben az esetekben inkabb legyen
csdd €s a trinomidlis fa jobb kimeneteleire optimalizalnak. Ennek jele lehet, hogy a varhat6 csdd-
bemeneteli év a monopdliumhoz képest relative jobban csokken az oligopdliumok esetén (-12,35%
a monopoliumnadl, -26,16% a duopdliumndl és -32,70% a 3 véllalatos piacon). Ezen eredmények

szembemennek a Franck és Le Pape (2008), valamint a Haan és Toolsema (2008) 4ltal kozolt ered-
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5. tablazat. Eredmények a paraméterek megvaltozasa esetén

Hitelardny a forrdsoldalon Csdéd éve
(Zéré?;femné;:reﬁgx?ﬂék) I vdllalat 2 vdllalat 3 vdllalar 1 vdllalat 2 vdllalat 3 vdllalat
Alapeset 0,7830  0,6009  0,6400 12,96 12,27 10,01
Trinomidlis fa  Trend = —0,02 2692% -1498%  -11,61% 2978%  -37,16%  -33,06%
trendje (0) Trend = 0,02 +15,57% +31,85% +23,78% +9,95%  +8,15% +15,35%
Trinomidlis fa  Dev=0,02 +11,35% -17,76% -10,74% +14.97% +19,89%  +28,70%
kilengése (0,05)  p,, — 0,08 -19,99% +18,03% +20,89% (1235%  -26,16%  -32,70%
Arfiiggvény Ao = 100 +1,68% +21,13%  +3,50% 34,10% -5697%  -67.67%
kezdopontja (120) 4 — 140 -18,40%  -1524%  -11,53% +1327% +11,65% +24.25%
Arfiigvény B =0,001 204%  -091%  -0,78% +502% +1043% +10,45%
meredeksége (0.01) g _ | 17,00%  +9,77%  +14,06% 21,99% -91,85%  -90,92%
Termelés c=60 381% -1067%  -8,10%  +13,19%  +6,52% +23.25%
egységkoltsége (75) . —9q 17,57%  +932%  +3,62% 2631% -3928%  -66,94%
m=1 2814%  -5,06%  -3,95%  +1435% +13,69% +10,72%
Gép élettartam (3)
€p clettartam
m=>5 27,13%  +3.99%  +3,37% 1127%  -1043%  -17,98%
_ k=50 +2,59%  2,65%  -0,18% +1,54%  42,93%  +4,45%
Gépkapacitas (100)
épkapacitas
k =200 2,19%  +354%  -435% 1,70%  -140%  -2,63%
Eayséanyi kapacitis % =8 +1,92%  +0,69%  -439% +5,63%  +733% +10,54%
ara (10) e =12 +132% +12,03% +22,40% 13,19%  -12,80%  -11,90%
, o= 5% +3,64%  +8,55% +23,55% +347%  +4,16%  +9,63%
Hitelkamatlb (10%)
1telkamatlal 0
rp=15% 230%  -042% -14,12% 455%  236% -13,71%
Adékules (15%) TR = 10% [13.82%  -1231%  -8,71% +7.02%  +1,63%  +590%
oKulcs (4
TR =20% 1845%  4326%  +7.66% 3,16%  -872%  9,17%

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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ményekkel. Ennek oka lehet a kiilonb6z6 modellezési keret. Az emlitett szerz6k modelljeiben a
keresleti szint folytonosan valtozhatott, a bizonytalansadgot ezen véltozas lehetséges maximumaval
definidltak. Jelen modellben diszkrét médon véltozik a keresleti szint, igy az optimdlis dontések-
ben ugrilasok jelenhetnek meg. Ha a vdllalat nem lenne biztos benne, hogy rossz évben a keresleti
szint 8%-kal csokken, hanem a [—8%,+8%)| intervallumon szamolhatna, akkor jelen dolgozatban
is elképzelhetd lenne a szerzék eredménye.

Az arfiiggvény kezdOpontjanak hatdsara kapott konkrét eredmények nehezen értelmezhetbek.
A konklizi6, amit ebbdl érdemes leszlirni, hogy a piac nagysdga alapvetéen hatdrozza meg a mi-
kodést. Latjuk, hogy kisebb piacon a cs6dok nagyon hamar kdvetkeznek be, mig nagyobb piacon
szinte nincs is csdd. Ceteris paribus médon nem érdemes megvaltoztatni az Ay paramétert, csak
tgy, ha vele egyiitt megvaltoznak a koltségtényez6k is a[d.3] alfejezet 4. pontjdhoz hasonlé médon.

Az arfiiggvény meredeksége azt adja meg, hogy plusz egy termék a piacon mennyivel csok-
kenti az arat. A meredekség novekedésével a termelési dontések jelent6sége olyan téren né meg,
hogy a véllalatok komoly hatdssal tudnak lenni a piacon kialakult arra, €s igy a bevételiikre. Sot,
a versenytarsak is jelentdsen tudjdk valtoztatni az adott véllalat bevételét dontéseikkel. Jelen pél-
daban azt latjuk, hogy a B = 0, 1-re novekedett meredekség esetén az oligopol piacok szinte nem
is tudnak életben maradni. A tobbi paraméter szinten tartdsa mellett nincs olyan Nash-egyensulyi
szint, amely ne vinné azonnal cs6dbe a villalatokat. A monopdlium esetén szintén megnovekedik
a cs6dkockdzat, azonban egy dvatosabb stratégidval (kevesebb hitellel) 6 még életben tud maradni
a piacon. Az alacsonyabb meredekség egy kiegyenstlyozottabb piacot eredményez, ahol a véllala-
tok egymdsra val6 hatasa kisebb. Ez a t6keszerkezeten jelent6sen nem véltoztat, a csddkockazatot
pedig kissé csokkenti.

A termelés egységkoltségérdl hasonlé mondhaté el, mint a piac nagysagérdl, hogy ceteris pari-
bus véltoztatdsa értelmetlenné teheti az egész modellt. Magas koltségek esetén példaul az oligopol
piacok nagyon hamar csédbe mennek. Amit a konkrét példabol ki lehet emelni, hogy ez egy olyan
bedllitds, hogy a monopdlium relative sok szimulédcié sordn sokdig miikodni tudott egy Gvatosabb
stratégidval.

A gép élettartama érdekes €s nem egyértelmi hatdssal van a miikodésre. Az élettartam a val-
lalatok rugalmassdgéra van hatdssal. Az 1 éves é€lettartam esetén a sztenderd mikrookondmiai fel-

adathoz hasonl6t kapunk vissza, ahol a vallalatnak nem kell beruhdaznia. Mivel ekkor a gép 1 év
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utan leselejtez8dik, ez sem tekinthetd igazi beruhdzdsnak, hanem inkdbb ez is egy valtozé kolt-
ségnek (azzal a kiilonbséggel, hogy ez mindig még az el6z6 évi cash flow-ba szamit bele, ugyanis
akkor kell felkésziilni a kovetkezd évre). Ezzel a vdllalat minden év végén pontosan hozza tudja
igazitani gépparkjat a kovetkezd évi termeléshez. 5 éves élettartamnal ezzel szemben egy nagyobb
elkotelezddést tesz a véllalat a beruhdzas sordn, hiszen az akkor megvasdarolt gépek még 5 év milva
is néla lesznek. A tdblazatbdl azt latjuk, hogy a flexibilitds alapvet&en csokkenti a csddkockazatot,
ami intuitive is logikusnak hangzik. A modellben az torténik, hogy a vallalat a beruhdzasi dontések
meghozatala sordn bétrabb lehet, hiszen tudja, hogy egy esetleges rosszabb év utdn ezt teljesen djra
tudja formdlni. Ez magasabb beruhdzdsokat jelent, amely a monopdlium esetén jelentSs tokeattétel
csokkenéssel, azaz egy stratégia véltassal jar. Oligopolium esetén is csOkkenést latunk, azonban
ennek mértéke igen alacsony (-5,06% és -3,95%), amit inkdbb a kevesebb cséddel magyardzunk.
Ebben a szcendrioban nagyobb szdmban maradnak életben a vallalatok egy-egy rosszabb kimene-
teld szimuldcioban, ahol év végére alapvetéen csokkennek a hitelaranyok. Az, hogy ezek az esetek
megmaradnak, csokkenti az dtlagot. Hosszabb élettartamot feltételezve hasonld logikaval a csdd-
valészinliség megnd. Azt latjuk, hogy a monopdlium ebben az esetben is csokkenti hitelardnyat. A
nehezebb koriilmények kozott nem a kordbban megfigyelt stratégia-valtds kovetkezett be, hanem
egy egyszerl ovatosabb miikodés.

A gépkapacitds szintén a flexibilitdsra van hatdssal, kisebb kapacitds esetén a vdllalat pontosab-
ban meg tudja valasztani kapacitdsat, amely az effektiv termelési lehet6ségek nagyobb halmazat
eredményezi. Azt latjuk, hogy jelen paraméterek mellett a vallalatok a nagyobb gépkapacitashoz is
Ol tudnak alkalmazkodni, jelent8s hatdsa nincs a véltozasnak.

Az egysényi kapacitds drdnak a cs6dkockdzatra az elvart hatdsa van: a dridgabb kapacitas mellett
hamarabb mennek csédbe a vallalatok. Erdemes megjegyezni a dragdbb kapacitds melletti maga-
sabb hitelaranyt az oligop6liumok esetén. A dragdbb kapacitds dragdbb beruhédzast jelent egysényi
termelésre. A magasabb oligopol termelés hatdsdra a beruhdzasi kiaddsok is az optimalis szint fe-
lett vannak, az ebbdl szarmazé cash flow-k pedig az optimalisan elérhetd szint alatt. Ekkor megné
az adopajzs szerepe, amelyet ceteris paribus ndvel az amugy is magasabb beruhdzasi szint és még
tovibb novelhetd tobb hitel felvételével.

A hitelkamatldb valtozdsanak egyediil a 3 vallalatos piacon van jelent6s hatdsa, ahol a véllalatok

atlagban kozelebb vannak a csédhoz. Nem meglepd, hogy a kisebb kamatkotelezettség csokkenti a
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cs6dkockazatot. Jelen beallitdsok mellett az jott ki a modellbdl, hogy a véllalatok (oligop6liumban)
magasabb kamatlab mellett csokkentik a hitelardnyukat a kockdzat csokkentése érdekében. Fontos
azonban megjegyezni, hogy a masik irdny mellett is lehet érvelni: magasabb kamatldb mellett az
addpajzs jelentdsége is megnd, igy a véllalatok abban is érdekeltek lehetnének, hogy noveljék t6-
keattételiiket. Erre latunk jeleket a monopdlium megnovekedett hitelardnyanal (+2,30%). Ez a val-
tozds igen alacsony, de az elmondhatd, hogy a hitelardny ceteris paribus megvaltoztatdsdnak nincs
egyértlemd hatésa, ez fligg a modell paramétereitdl.

Az adokulcs valtozdsdnak a hatdsai szintén j6l magyardzhatdk intuitive. Magasabb addkulcs
mellett megnd a jelentdsége az addpajzs hatdsnak, igy a vallalatok novelik hitelardnyukat. Ezzel
parhuzamosan a megndvekedett terhek megnovelik a cs6dkockdzatot és dtlagban hamarabb mennek
csddbe.

Osszességében az intuiciéval és/vagy kordbbi eredményekkel ellentétes hatdsokat harom vilto-
z6ndl lattunk. A bizonytalansag megitélésénél sokat szamit, hogy monopdliumrdl vagy oligopdli-
umrdl beszéliink. A monopdlium a megndvekedett bizonytalansdg hatdsara csokkenti tokeattételét,
az oligopdlium a verseny hatdsdra azonban noveli. A gép élettartam €és az ezzel jar6 flexibilitds
nincs egyértelmi hatdssal az eladésodottsdgra. A vallalatok inkdbb a termelésiiket (a beruhdza-
saik nagysdgat) igazitjdk ehhez és emellé vdlasztanak egy megfeleld hitelardnyt. A beruhdzdsok
koltségeinek novekedése oligopol piacon megnoveli az eladésodottsagot az addpajzs hatdsok jobb

kihasznalasa miatt.

6. Osszefoglalas

A dolgozatban egy olyan dinamikus és sztochasztikus szimuldciés modellt mutattunk be, amely Ot-
vozi a noeklasszikus kdzgazdasdgtan és a vallalati pénziigyek szokvanyos elemeit. Vallalati pénz-
tigyi oldalrdl azon tulajdonsiagok jelennek meg, hogy a véllalatoknak a termeléshez beruhdzasra
van sziiksége, amelyhez a tokeszerkezetet is meg kell hatdrozniuk. Tovabbd a mikrookonémidban
hasznalatos profitmaximalizdlds fogalmat pontositjuk €s a véllalatértékelésben alkalmazott piaci
hozz4adott érték (MVA) lesz a vallalat szdméra az optimalizdlandé érték. A neoklasszikus kdzgaz-
dasdgtani oldalrél a modellben megjelenik egy keresleti fiiggvény, amelyen keresztiil a véllalatok

kozvetleniil kapcsolatba keriilnek egymdssal a piacon. Jatékelméleti megfontoldsok alapjdn a pia-
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con a Nash-egyensily fog kialakulni. Ebben az egyensilyi a helyzetben a véllalatok olyan dontést
hoznak, hogy egyik szerepld sem szeretne eltérni dontésétdl a tobbi szereplé dontése melletti szi-
tudcidban.

A modellben az elméleti eredmények azon a szinten visszakdszonnek, hogy a vdllalatszam
novekedésével a kibocsdtds novekszik, a realizdlt cash flow pedig csokken. Jelen keretek is kozott is
visszakaptuk azt az 4ltaldnos igazsdgot, hogy a Nash-egyenstly nem Pareto-hatékony. Azt talaltuk,
hogy a vdllalatszdm novekedésével a csodkockdzat megnd, amelynek okai mind a Pareto-hatékony
miikodéstdl valo eltérésbdl erednek.

Tobb szitudcidban is azt taldltuk, hogy a versenytars jelenléte alapvetden véltoztatja meg a mi-
kodést: a monopol vallalatok magasabb t6keattétellel dolgoznak és konnyebben tudnak beruhazési-
finansziroz4si stratégiat valtani. Ennek oka, hogy az oligopdliumban a verseny "megkéti a véllala-
tok kezét" és mindenképpen sokat kell termelniiik. Ha nem termelnek, akkor a versenytars fog és az
nagyobb piaci részesedéshez jut. Ennek kovetkeztében az optimalisndl alacsonyabb cash flow-szint
is adott nekik. Ez magasabb csddkockdazattal jar, igy altalanossdgban az oligopol vdllalat kisebb
tokedttétellel fog dolgozni, mint a monopdlium.

A vdllalatszdam novekedésével egyre inkdbb tdvolodik a piac a Pareto-hatékony miikodéstol. Az
ebbdl ad6do alacsonyabb cash flow kovetkeztében relative nagyobb jelentdsége lesz a tokeszer-
kezetbdl szerezhetd nyereségnek, az adépajzsnak. Igy, amennyiben van versenytrs a piacon, tehat
nem monopdliumrdl beszéliink, a vallalatszdm novekedésével a vallalatok egyre nagyobb hitel-
arannyal fognak miikodni ezen hatds minél nagyobb kihasznéldsa érdekében. Ez persze noveli a
cs6dkockdzatukat, amivel visszajutunk az elsé megéallapitdsunkhoz.

A modell paraméterei koziil kiemelendd a bizonytalansdg hatdsa. A bizonytalansdg novekedésé-
vel egyiitt a csddkockdzat is nd, monopdlium esetén pedig csokken az eladésodottsag. Oligopdlium
esetén viszont né az eladosodottsdg, ami a korltolt felel6sség hatdssal magyardzhat6: cs6d esetén a
negativ cash flow-val a tulajdonosnak nem kell szdmolnia, az a hitelezd kockazata. Nagyobb volati-
litas esetén megnd a csddkockdzat, az oligopol véllalatoknak viszont adott a magas termelés. Ekkor
a hitelardny igazitasaval tud igy szamolni a vallalat, hogy rosszabb szcenariokban menjen csédbe
és csak a nem csd6dos, magasabb keresleti szintekre optimalizdl. Azaz a vallalat kockdzatosabban
miikodik csédkozelben.

A szimulécionk altal kapott eredmények nem tekinthetSk dltaldnos igazsagnak, mas paramé-
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terek mellett elképzelhetdk mas eredmények. Az elemzés 1ényege inkdbb az, hogy ilyen szituici-
ok el6fordulhatnak, ezzel bemutatva a piacszerkezet figyelembevételének fontossagat a kiillonb6zo
pénziigyi elemzések és modellezések sordn.

A modellt természetesen szdmos irdnyba lehet tovabbfejleszteni. Modellezési szempontbdl a
miikodés dinamikdjat megvaltoztathatja a folytonos sztochasztikus folyamatok megjelenitése a ke-
reslet valtozdsaban. Elméleti oldalrél korabbi dolgozatokban sziilettek a mieinkkel ellentétes ered-
mények a bizonytalansig és a tSkettétel kapcsolatdban. Ugy gondoljuk, hogy ezek forrasa a kii-
16nboz8 sztochasztikus folyamatok alkalmazasa lehet. Jatékelméleti szempontbdl érdekes lehet a
tervezési fazist egy tobb részjatékbol all jatékként felirni. Itt plusz valtozéként megjelenhet a
készletezés, miszerint a véllalatok a versenytarsak beruhdzasait és termeléseit ldtva még az adott
évben donthetnek a piacra vitt mennyiségrdl, amely az drat fogja alakitani. Tovdbb4 a tokéletes
informaltsdg feltételét is fel lehet oldani. Erdekes eredményeket adhat egy olyan modell, amelyben
a véllalatok nem ismerik 1 valészindséggel a kereslet mogotti sztochasztikus folyamatot, hanem
arrdl csak egy vélekedésiik van, amit koltség fejében javithatnak. Ezek mellett a kartellezés, mint
potencidlis stratégia megjelenitése is egy kézenfekvd tovabbfejlesztési lehetdség. Villalati pénz-
tigyi oldalrdl finomitani lehet a hitelkamatldbra tett feltételeket. Pontosabb képet kapunk példaul,
ha egy hozamfelarral szamolunk, amelynek értelmében a jobban eladdsodott véllalat hiteleit egy
magasabb diszkontfaktorral értékeljiik. F6 javaslatunk az inflaciés hatasok megjelenitése, amely-
hez a modellben kiilonvalé redl- €s nomindl valtozok szerepeltetése idedlis alapot ad. Az inflacié

modellezésénél kulcsszerepet jatszhat az inflacids €s a keresleti dinamika kapcsolata.
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Fiiggelék

A szimuldciékhoz hasznalt Python kéd: https://github.com/babotanmark/oligopoly-cap

ital_structure
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