Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society
16 (34) (2023) 3, 33-46. « DOI: 10.21637/GT.2023.3.03

A jelenérték szamitas
pontatlansaganak numerikus vizsgalata

Numerical investigation of the inaccuracy related
to the present value calculation

Sereg Nikolett?

Absztrakt: Gazdasagi dontések meghozatalahoz elengedhetetlen, hogy a dontést
tamogatd szamitasi modszerek kellden pontos eredményre vezessenek. A kutatas
célja a jelenérték-szamitas ,,tankdnyvi” megkozelitése soran alkalmazott periodus-
végi konvenciobol és a varhato élettartamig torténd szamitasbol fakadd hibak
egylittes hatdsanak numerikus vizsgalata. A hiba mértéke fligg a feltételezett pénz-
aramprofiltol és az élettartam valoszinliség-eloszlasatol. Elsoként azt elemezziik,
hogy a ,tankonyvi” megkozelitéshez képest mennyivel pontosabb, ha csak az élet-
tartammal kapcsolatban hibazunk, illetve javit-e a ,,tankdnyvi” szamitas pontossa-
gan, ha figyelembe probaljuk venni az élettartam valoszintiségeloszlasanak maga-
sabb momentumait is. Eredményként elmondhato, hogy a kutatasban szerepl? fel-
tételezések teljesiilése esetén a ,tankonyvi” eljarashoz képest az életszerii esetek
tobbségében nem érdemes torekedni sem a helyes pénzaramprofil, sem az élettar-
tammal kapcsolatos bizonytalansag figyelembevételére.
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Abstract: Any computational method supporting financial decision-making must
produce results of sufficient precision. The research aims to examine numerically
the combined effect of errors arising from the end-of-period convention and neg-
ligence of uncertainty related to lifespan beyond expected value used in the , text-
book* method of present value calculation. The magnitude of the error depends on
the assumed cash flow profile and the life-time probability distribution. The study
compares the accuracy of different cases of present value calculations. In the first
case, errors are only related to the uncertainty of the lifespan. In the second case,
errors are related to the end-of-period convention due to the involvement of the
higher moments of the probability distribution of the lifespan. It can be concluded
that if the research assumptions are fulfilled, in most real-life cases, it is not worth
considering either the correct cash flow profile or the uncertainty related to the
lifetime beyond the ,,textbook* method.

Keywords: present value, relative error, end-of-period convention,
uncertain lifespan

JEL Codes: C18, G30

Bevezetés

Napjaink gazdasagi dontéseinek meghozatala soran elengedhetetlen, hogy
a dontést tamogato szamitasi modszerek kelléen pontos eredményt adjanak.
Pénziigyi teriileten a dontéshozatalt nagyban tdmogatjdk a jelenérték-sza-
mitason alapuld értékelési megkozelitések. A mddszer 1ényege, hogy egy
eszkoz értékét a tdle vart jovobeli pénzdramlasok jelenre vetitett értékeként
hatarozza meg, egy az eszkdz kockazatossagat, a befektetett tOke alternati-
vakoltségét tiikr6zo diszkontrata segitségével (Damodaran, 2006).

A ,tankonyvi” megkozelités szerint a jelenérték-szamitashoz a kovet-
kezé bemeneti informaciokra van sziikség: a periodus hosszara (altalaban
egy ¢év), az eszkoz varhato élettartamara (a periddus hosszaval megegyezd
mértékegységben, példaul évben), a periddusokra becsiilt aggregalt pénz-
aramokra a peridodusok végére tolva (iddzitve), a periodusra becsiilt disz-
kontratara. Felmeriil a pénzaramok és a diszkontrata pontatlan becslése?, az
eszkoz élettartamaval kapcsolatos bizonytalansag figyelmen kiviil hagyésa

2 A becslések pontossiganak vizsgilatival részletesen foglalkoznak Székely és tarsai
(2020).
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¢€s a pénzaramok valodi id6zitésének figyelmen kiviil hagyésa, mint a sza-
mitas soran elkdvethetd hiba. Kovetkezményként természetesen egyszeri-
sodik a szamitas, ugyanakkor felvetddik a kérdés, hogy a pontatlansag el-
fogadhato-e az egyszerliségét mérlegelve, vagy érdemes lenne feloldani
ezen egyszerlsito feltételeket egy feltételezetten pontosabb am bonyolul-
tabb szamitasi modszer kedvéért?

A periodusvégi konvenciobdl (a pénzaramok periodus végére tolasabol)
¢s a varhato élettartamig torténd szamitasbol fakado hibak egytittes hatasat
a relativ hiba segitségével vizsgaljuk. A hiba mértéke fligg a pénzarampro-
filtol és az élettartam valdszinliség-eloszlasatol is, melyek mind elméleti
szinten, mind a valdsadgban sokfélék lehetnek. Az elemzés elvégzéséhez
folytonos, exponencialis pénzaramprofilt és exponencialis eloszlast élettar-
tamot feltételezek. Ezen feltételezés mentén folytatott analitikus vizsgalatot
Sereg (2021) tanulmanya taglalja. Jelen tanulmany a problémakdr numeri-
kus modelljét hivatott bemutatni. A feltételezésbdl adodoan harom paramé-
ter befolyésolja a relativ hiba értékét: a névekedési iitem, a diszkontrata és
az eszkoz varhato élettartama. A numerikusan vizsgalat ravilagit, hogy a
vizsgalati feltételezések teljesiilése mellett érdemes-e a ,.tankonyvi” elja-
rashoz képest torekedni a helyes pénzaramprofil, illetve az élettartammal
kapcsolatos bizonytalansag figyelembevételére.

A feltételezett pénzaramprofil és élettartam-eloszlas

Az elemzés elvégzéséhez folytonos, exponencialis pénzaramprofilt és ex-
ponencidlis eloszlasu élettartamot feltételezek. Ezen kombinacio6 a gyakor-
latban tobbek kozott példaul tomeggyartassal foglalkozo vallalatok esetén
figyelheté meg. Az eloszlasfliggvény — altalanos definicid szerint — minden
X valos szamhoz annak a valdszintiségét rendeli, hogy a valdszintiségi val-
tozo ennél kisebb értéket vesz fel. Az exponencidlis eloszlasfiiggvény
(®(x)) matematikailag a kovetkezoképpen irhato fel:

1—e™™ ,hax=0
(p(x)_{ 0 ,hax <0’ (1)
ahol e a természetes logaritmus alapja, a pozitiv tartomanyon értelmezett A
az exponencialis eloszlas paramétere.
Ha x valoszintiségi valtozonak 1étezik a stirliségfiiggvénye (f(x)) akkor
az az eloszlasfliggvény derivaltjaként adodik. Matematikailag a kdvetkezd
alakban irhato fel:
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_(2e™™ hax=0
f(x)—{ 0 ,hax <0 (2)

ahol 2> 0.

A feltételezésnek megfeleld exponencialis eloszlasu élettartamot T foly-
tonos valosziniiségi valtozoval irjuk le, melynek vérhaté értéke az aldbbi
modon szamithat6 ki (ahol E() a varhato értéket jeloli):

+00 o 1
E(T) = f xf(x)dx = f xle‘lxdx = I (3)
—w o
A folytonos exponencialis pénzaramprofil leirdsa matematikailag a ko-
vetkezd:

F(t) = Celt, 4)

ahol C a konstans pénzaram-paramétert, j folytonos ndvekedési iitemet
(amely lehet nulla, pozitiv €s negativ novekedés is), t pedig az id6t jeloli.

Az elméleti varhato jelenérték

Az elméletileg pontos jelenérték varhato értékének kiszamitdsa soran figye-
lembe kell venni, hogy az eszkdz élettartamédnak bizonytalansagat exponen-
cialis eloszlas jellemzi. A fentebb ismertetett eloszlasfiiggvény azt mutatja
meg, hogy mekkora annak a val6sziniisége, hogy egy eszk6z nem ¢él tovabb
adott t idopontnal. A bizonytalan élettartam figyelembevételéhez ennek
komplementerével kell sulyozni a korabban méar definialt pénzaramprofilt,
azaz annak valoszinliségével, hogy az adott eszkoz legalabb t idépontig elél.

Az elméletileg pontos jelenérték varhatd értéke igy alakul (Id. Zinn,
Lesso, Motazed, 1977):

E(Pyontos) = f0°° CeU—Mto—Tt ¢ — fo°° CelU-A-ntgy — _C

—j+A+r’ ®)

Tehat az exponencialis eloszlas feltételezésébdl fakadoan ugy tekintjiik,
hogy az eszkoz barmeddig elélhet, igy a végtelenig integralunk.

A tovabbiakban szemléltetd példaként a tiz éves varhato élettartamhoz
tartozo esetek bemutatasanak segitségével vezetjiik végig a modell miiko-
dését, viszont az altalanos kovetkeztetések megfogalmazasa sordn a 2, 5,
15, 20, és 40 éves varhato élettartamokon szamitott eredményeket is figye-
lembe vessziik.
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1. tablazat: Az elméleti pontos jelenérték varhaté értéke A=0,1 esetén

EM| 2 r
10 01 0% 5% 10% 15% 20% | 25% @ 30%
0% | 10,0000 = 6,6667 = 50000 = 4,0000 | 33333 | 2,8571  2,5000
50 | 20,0000 = 10,0000 = 6,6667 @ 50000 | 40000 & 3,3333 28571
j 10% KK | 20,0000 10,0000 6,6667 @ 50000 | 4,0000 @ 3,3333
15% | KK KK | 20,0000 | 10,0000 = 6,6667 @ 50000 @ 4,0000
20%| KK KK KK | 20,0000 ' 10,0000 ' 6,6667 @ 5,0000

Forras: Sajat szerkesztés

Az 1. tablazatban lathato KK jelolés a konvergencia kritériumnak vald
megfelelés hianyat jeloli. A j>r és J<r esetekben a j<(4 +r), a j=0 esetben
(A +r)>0, mig j=r esetben a 1>0 kritériumnak kell megfelelni, maskiilonben
a pontos jelenérték nem értelmezhetd.

Minden tovabbi esetben a jelenértéket az eszk6z €lettartamanak varhato
értekéig szamitjuk, hiszen a valosagban leginkabb ez 4ll az elemzésekhez
rendelkezésre. A megkozelitések kozti kiilonbséget majd az jelenti, hogy
egyik esetben elhagydsra keriil a ,,tankonyvi” eljaras éltal javasolt periodus-
végi konvencio, a masodik esetben pedig szamitasba vessziik az élettartam-
mal kapcsolatos bizonytalansagot.

A szimulalt varhato jelenérték
és a megkozelitések varhato jelenértéke

Szimul4cio segitségével paramétereink fliggvényében ki tudjuk szdmitani a
varhato jelenértékeket. A pontos jelenérték varhato értéke egy kettds integ-
ral eredménye, mely a kovetkezdképpen néz ki:

(o] T . _ _
E (Pszimuiate) = fo (fo Celle rtdt) Ae ATdT, (6)
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Minden tovabbi szdmitas soran a pénzaramprofilra jellemzd konstanst
(C) egynek tekintjiik. Tehat a numerikus modellben a pontos jelenérték T
fliggvényében 4ltalanos esetben (j>r és j<r)® a kovetkezo:

14eU-DT

)

AT valdszinliségi valtozot varhato értéke csak egész értékeket vehet fel.
A numerikus modellben a kiilonb6z6 varhato élettartamokat ugynevezett
szcenariokként, forgatokonyvekként kezeljiik, azaz a valdsziniiségi valto-
zonak mindig a vizsgalt élettartamhoz tartozéan adjuk meg a A paramétert,
amely nem mas, mint 1/E(T).

A késobbiekben bemutatott megkdzelitések 6sszehasonlithatosdghoz in-
dokolt a j=0 és j=r eseteket kiilonvalasztani, igy az ezekhez tartoz6 szimu-
lalt jelenérték bemutatasara is sziikség van. A j=r esetrél belathatd, hogy
éppen T-t eredményez, mig j=0 eset a kdvetkezo:

T _ -rT
Pszimuiaie,j=o(T) = [, e "tdt = ®)

A szimuléci6 soran szazezer véletlenszerl értéket generalunk minden va-
16szintiségi valtozo esetén. A fenti egyenletekben T az eszkoz €lettartamat
reprezentald valdszintiségi valtozo értékeit a megadott A paraméterti expo-
nencidlis eloszlasnak megfelelden veszi fel. Szamunkra a szdzezer értéket
felvevo valoszintiségi valtozo kovetkeztében 1étrejovo jelenértekek varhato
értéke a meghatarozo, ezt hasznaljuk fel a tovabbiakban. A szimuldciobol
kivonatolt adott r és j kombinaciohoz tartoz6 jelenértékre kapott varhato ér-
tékeket tartalmazza az 1. tdblazat tiz éves varhato élettartam esetén.

Belathato, hogy a szimuléaci6 eredményeként kapott 2. tdblazat az elmé-
leti pontos varhato jelenértéket bemutato 1. tdblazat értékei felé konvergal,
a szimulaci6 probaszamanak novekedésével egyre jobban.

T it —
Pszimulélt(T) = fo elte tdt = j-r

1-e

8 Matematikailag a j<r és j>r, a j=0, valamint a j=r eseteket a konzisztens elemzéshez
kiilon kell kezelni minden megkozelités esetén.
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2. tablazat: A T valosziniiségi valtozora futtatott szimulaciobdl kinyert
varhato jelenértékek A=0,1 esetén

E(T) A r
10 | 01 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0% | 9,9563 @ 6,6348 | 4,9785 @ 3,9845 | 3,3216 | 2,8479 @ 2,4925
5% | 20,1960 @ 9,9563 | 6,6348 | 4,9785 | 3,9845  3,3216 | 2,8479
j | 10% KK 20,1960 = 9,9563 | 6,6348 | 4,9785 | 3,9845  3,3216
15% KK KK 20,1960 @ 9,9563 | 6,6348 @ 4,9785  3,9845
20% KK KK KK 20,1960 @ 9,9563 | 6,6348 4,9785

Forras: Sajat szerkesztés

A , tankonyvi” megkozelités

A tankonyvi” jelenértékszamitds soran a feltételezett pénzaramprofilon

periddusvégi konvencidt hajtunk végre az eszkoz varhatd élettartamaig. A

periddusvégi konvencié matematikailag a kdvetkezd:

Cel=1+D (—14e))
j

: )

ahol T az integralasi valtozo, mely egy idéperioduson fut végig. A kozelitd
jelenérték (jelolve: P) varhato értékének kiszamitasahoz mar csak disz-
kontalni kell a periodus végére tolt pénzaramokat a megfeleld folytonos

diszkontrataval és az ¢lettartam varhat6 értékéig 0sszegezni. Ezt mutatja a
kovetkezo egyenlet:

t .
Ftankdnyvi(t) = ft—l Celtdr =

P bl .
~ - J—e 2 (- J
E(Ptanki)'nyui) = ZESP Ftanki)'nyvi (t)e_rt = 1+e(_eej:eg)j1+e ) (10)

A ,tankonyvi” megkozelités jelenértéke matematikailag sem a j=0, sem
a J=r esetben nem értelmezhet6 ebben a formaban, hiszen akkor nullaval
vald osztas allna eld. Tehat a kezdeti bemeneti paraméterek modositasaval
kiilon meg kell ezeket az eseteket vizsgalni.

Amikor j=0 a ,,tankonyvi” megkozelités varhato jelenértéke a kovetke-
z6képpen irhato fel:

_r
L-e 2 (11)

E(Ptankényvi,j=0) = T e
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A j=r esetén pedig:
~ 1-e7 7
E([%ankénvajzr) = ;i . (12)
Ezen eredmények késobb keriilnek majd felhasznalasra a relativ hiba meg-
hatdrozasanal, de el6bb még meg kell ismerni tovabbi két esetet, melyek
majd pontossaguk szempontjabol 6sszehasonlitasra keriilnek a ,,tankonyvi”
megkozelitéssel.

A ,,profil” megkozelités

A ,tankonyvi” megkozelités a periodus végére tolt pénzaramok alapjan ha-
tarozza meg a jelenértéket, figyelmen kiviil hagyva a pénzaramok tényleges
1d6zitését. Ez a hiba elkeriilhetd, ha nem végezziik el a periodusvégi kon-
venciot. Ezen esetet ,,profil” megkozelitésnek nevezziik a tovabbiakban, a
varhato jelenértékének szamitasa pedig matematikailag a kdvetkezo:

j-r

= E(T _ —14+e A
EPyroa) = Ji " F(t)e mtde = 222 (13)

j-r

A jelenérték j=r esetén ebben a formaban nem értelmezhetd, erre az

esetre a kovetkezOképpen irhat6 fel a varhat6 érték:
~ 1
E(Pprofil,j=r) =71 (14)

Belathato, hogy ez megegyezik a j=r esetben szamitott elméleti varhato
jelenértékkel, azaz ilyenkor nincs eltérés a kettd kozott.

A konzisztens eredmények érdekében vizsgalando a pontos pénzaram-
profil alapjan szamitott varhato jelenérték alakulasa a j=0 esetre is:

~ 1—e_£
E(Pprofit,j=0) = ——- (15)

A ,,valosziniiségi” megkozelités

A valoszintiségekkel sulyozott periodusvégi konvencio a ,,tankonyvi” meg-
kozelités azon gyengeségét probalja kijavitani, hogy az nem veszi figye-
lembe az eszkoz ¢€lettartamadnak bizonytalansagat. Bizonytalansag alatt itt
egészen pontosan az ¢lettartam valdszinliség-eloszldsanak masodrendii és
afeletti momentumait értjiik, az elsé rendii momentumot — azaz az élettar-
tam varhat6 értékét — a ,tankdnyvi” megkozelités is figyelembe veszi. A
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megkozelités szerint az exponencialis eloszlast eszkozélettartambol kovet-
kezd csokkend stlyokkal vessziik figyelembe a periddus végére tolt pénz-
aramokat, ezzel mintegy figyelembe véve a bizonytalansagot:

Ce/CHHO(—1 + el)e™H

J
Ily modon mesterségesen eldallitott profil varhat6 jelenértékének szami-

tasa a kovetkezoképpen torténik:

(16)

Fval()szim’iségi ) =

_A+r Y A
p = yEMD —rt _ e (-1+e))(er-e'"T)
E(Pvalészinﬁségi) = Lit=1 Fva[()gzinﬁségi(t)e Tt = @Ity . (17)

Lathato a végeredményen, hogy a j=0 esetet ebben a formaban nem lehet
értelmezni. Ha a ndvekedési litem nulla, a fenti szamités igy alakul:
_Adr
~ 1—-e A
E(Pvalészinﬁségi,jzo) = T (1)
A konzisztencia kedvéeért itt is nézziik meg a varhato jelenérték alakula-
sat j=r esetben:

5 (—1+e)e 17 "(-1+e")
E(Pvalészinﬁségi,jzr) = e(_el+eA)r : : (19)

Valoszinliségi valtozora csak a szimulalt jelenérték meghatarozasa soran
van szilikség, hiszen a vizsgalt harom megkozelités (,,tankdnyvi”, ,,profil”,

"

,,valoszinliségi”) jelenértékeinek mindegyike egyszeriien a varhato élettar-
tamig szamitodik. A kovetkezd tdblazatokban az egyes megkdozelitések 10
éves varhato élettartamhoz tartozo értékeit mutatom be.

3. tablazat: A ,tankonyvi” megkozelités kozelito jelenértékei 10 éves
varhato élettartam esetén
ET) | 4
10 0,1 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0% 10,0000 7,6743 @ 6,0104 | 4,8004 @ 3,9054 | 3,2318 | 2,7160
5% | 12,9744 | 9,7541 | 7,4856 | 5,8626 @ 4,6824 3,8094 3,1523
j 10% KK 12,6580 | 9,5163 | 7,3031 | 5,7197 | 4,5682 | 3,7165
15% KK KK 12,3519 | 9,2861 @ 7,1265 | 5,5813 | 4,4577
20% KK KK KK 12,0558 | 9,0635 | 6,9556 | 5,4475

Forras: Sajat szerkesztés
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4. tablazat: A ,,profil” megkozelités kozelito jelenértékei 10 éves
varhato élettartam esetén

EMT) 2 r

10 | 0,1 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0% @ 10,0000 & 7,8694 @ 6,3212 | 51791 @ 4,3233 | 3,6717 | 3,1674
5% | 12,9744 H 10,0000 @ 7,8694 | 6,3212 @ 51791 @ 4,3233  3,6717

j 10% KK 12,9744 A 10,0000 & 7,8694 @ 6,3212 | 5,1791 @ 4,3233
15% KK KK 12,9744 | 10,0000 | 7,8694 @ 6,3212 | 51791
20% | KK KK KK 12,9744 | 10,0000 | 7,8694 @ 6,3212

Forras: Sajat szerkesztés

S. tablazat: A ,,valésziniiségi” megkozelités kozelito jelenértékei
10 éves varhato élettartam esetén

E(T) A r
10 0,1 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0% | 6,0104 @ 4,8004 3,9054 3,2318 | 2,7160 @ 2,3142 | 1,9960
5% | 7,4856 @ 5,8626 | 4,6824 3,8094 | 3,1523 | 2,6492 @ 2,2573
j 10% KK 7,3031 @ 5,7197 @ 4,5682 | 3,7165 | 3,0755 @ 2,5846
15% KK KK 7,1265 | 5,5813 | 4,4577 @3,6266 @ 3,0011
20% KK KK KK 6,9556 @ 5,4475 | 4,3508 | 3,5396

Forras: Sajat szerkesztés

Relativ hibak numerikusan

A megkozelitések 0sszevetéséhez Andor (2013) tanulményahoz hasonléan
a relativ hibat (€) hasznalom, mely az alabbi médon adodik:

P

&= —1|. (20)

Pszimulait

A szemléltet6 példa esetén tehat a szimulaciobol kivonatolt adott r és |
kombinacidhoz tartozé varhaté jelenértékkel (lasd 2. tdblazat) osztjuk le a
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megkozelitések adott r és j kombinacidhoz tartozd varhatd jelenértékeit
(lasd 3-5. tablazat). Az igy kapott relativ hibakat mutatjak a kdvetkezd tab-
lazatok, természetesen figyelembe véve azokat az eseteket, amikor a kon-
vergencia kritérium nem teljesiil.

6. tablazat: A ,,tankonyvi” megkozelités relativ hibai numerikus
modszerrel, 10 éves varhato élettartam esetén

ET) | A r

10 01 | 0% 50 | 10% | 15% @ 20% @ 25% | 30%
0% | 00044 | 0,1567 0,2073 | 0,2048 | 0,1757  0,1348 | 0,0897
50 | 03576  0,0203 0,1282 | 0,1776  0,1751  0,1468 | 0,1069

j | 10% KK | 03732 00442 0,007 @ 0,1489 | 0,1465  0,1189
15% | KK | KK | 03884 00673 | 00741 01211 0,1188
20% KK | KK | KK | 04031 00897  0,0483  0,0942

Forras: Sajat szerkesztés

7. tablazat: A ,,profil” megkozelités relativ hibai numerikus
modszerrel, 10 éves varhato élettartam esetén

ET | A r

10 01 | 0% 50 | 10% | 15% @ 20% @ 25% | 30%
0% | 00044  0,1861 0,2697 ' 0,2998  0,3016  0,2892 | 0,2708
50 | 0,3576  0,0044 0,1861 ' 0,2697  0,2998  0,3016 | 0,2892

j | 10% KK | 03576 00044  0,1861 0,2697 | 0,2998  0,3016
15% | KK | KK | 03576 | 00044 | 01861  0,2697  0,2998
20 KK | KK | KK | 03576 00044 0,1861 ' 0,2697

Forrés: Sajat szerkesztés
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8. tablazat: A ,,valésziniiségi” megkozelités relativ hibai numerikus
modszerrel, 10 éves varhato élettartam esetén

EMT) 4 r
10 0,1 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
0% | 0,3963 @ 0,2765 @0,2155 @ 0,1889 | 0,1823 @ 0,1874 0,1992
5% | 0,6294 | 0,4112 | 0,2943 | 0,2348 | 0,2089 | 0,2024 @ 0,2074
i 10% | KK | 0,6384 | 0,4255 | 0,3115 § 0,2535 | 0,2281 | 0,2219
15% KK KK 0,6471 @ 0,4394 0,3281 | 0,2715 | 0,2468
20% | KK KK KK | 0,6556 @ 0,4529 @ 0,3442 @ 0,2890

Forras: Sajat szerkesztés

A megkozelitések numerikus dsszehasonlitasa

A 9. tablazatban a megkozelitésekhez tartozo relativ hibak koziil a legki-
sebb értéket képviseld megkdzelités nevének kezddbetlije (Tankonyvi — T,
Profil — P, Valoszintiségi — V) jelenik meg adott r és j kombinacio mellett
a példahoz hasznalt 10 éves varhaté élettartam esetén. A j=0% és r=15%
metszetében lathatd, hogy megjelenik a valdsziniiségi megkozelités, mint
legjobb valasztés, st a vizsgalat soran tovabb ndvelt varhatd élettartamok
esetén még inkabb teret nyer.

9. tablazat: A megkozelitésekre vonatkozo preferenciavizsgalat
numerikus modszerrel, 10 éves varhato élettartam esetén

EM) A r
10 | 01 0% 5%  10%  15%  20%  25% @ 30%
% PT T T Vv T T T
5 PT P T T
j 10% KK P P | T
15% KK KK P | P

T 4 4+
- 44 -
=4 4.4 4

20% | KK ' KK & KK P

Forras: Sajat szerkesztés
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A kutatas célja eldonteni, hogy mikor elégedhetiink meg a ,,tankonyvi”
megkdzelités pontossagaval, annak egyszeriiségét kamatoztatva. Ehhez
sziikséges Osszevetetni egymassal a ,,profil” €s a ,,tankonyvi” megkozelités
relativ hibdjanak kiilonbségét. Ha ez nem haladja meg a szamottevdség ha-
tarat jelentd 5%-ot, akkor igazolhato, hogy a ,,tankonyvi” megkozelités kel-
16en pontos egyszertiségét mérlegelve. A sziirke hatterti cellakban 1athatd
kiemelve, hogy hol kisebb, mint 5% a két megkozelités kdzotti kiilonbseég.
A paraméterek ezen tartomanyaban nem érdemes torekedni a pontos pénz-
aramprofil figyelembevételére.

10. tablazat: A ,,profil” és a ,,tankonyvi” megkozelités relativ
hibajanak kiilonbsége numerikus modszerrel, 10 éves
varhato élettartam esetén

LE(T) | 2 r

10 01 0% | 5% | 10% & 15% | 20% | 25% | 30%
0% | 0,0000 0,0294 0,0624 A 0,0950 ' 0,1258 | 0,1544  0,1811
50 | 0,0000 0,0159 0,0578  0,0921 ' 0,1247 | 0,547 @ 0,1823

i | 10% KK 00157 00398 00854 0,208 | 0,1533 ' 0,1827
15% KK | KK | 00308 00629 | 01120 0,1486 0,1811
20% | KK = KK | KK | 00455 0,853 | 01377 0,1755

Forras: Sajat szerkesztés

Osszefoglalas

Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy érdemes-e torekedni a jelenérték sza-
mités ,tankonyvi” megkozelitése esetén tett egyszeriisito feltételek (periodus-
végi konvencid, pusztan a varhat6 élettartamig torténd szamitas) feloldasara.
Harom megkozelités keriilt numerikus dsszehasonlitasra: a ,tankonyvi”, a
,profil” (periodusvégi konvencio feloldasa céljabol), €s a ,,valdszintiségi” (az
élettartammal kapcsolatos bizonytalansag figyelembe vétele céljabol).

Az elemzés sordn a folytonos, exponencialis pénzaramprofil, exponen-
cialis eloszlasu élettartammal kombindlva vizsgaltuk. A paraméterek tarto-
manya a gyakorlatban el6fordul6 relevans eseteket szem eldtt tartva kertilt
meghatarozara, igy a novekedési litem, j € [0%;20%] és a diszkontrata, r ¢
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[09%;30%]. A varhato élettartam (E(T)) a feltételezésnek megfelelden csak
pozitiv egész értekeket vesz fel €s maximalis értéke 40 év.

A matematikai korrektség és az eredmények jol kezelhetdsége végett kii-
16n kellett megvizsgalni a j<r, ]=0, j>r és j=r eseteket, mind a szamitasok,
mind az 6sszehasonlitas soran. Igy értelemszertien az eredményeink is ilyen
formaban alltak eld. Az 6sszehasonlitashoz a relativ hibat hasznaltuk, mely
a kozelitd és szimulalt varhato jelenérték hanyadosaként adodik.

A ndvekedési iitemet meghalad6 diszkontrata (j<r) esetén, 13 évnél nem
nagyobb varhat6 élettartamig a ,,tankdnyvi” eljaras javasolt, mert a vizsgalt
megkozelitések koziil ez a legpontosabb, illetve pontossdgban nem marad el
szamottevden a koziiliik legpontosabbtdl (azaz a hibak kozti kiilonbség ki-
sebb, mint 5%). A 13 évet meghalad6 varhat6 élettartamra a ,,valoszintiségi”
megkozelités kezd egyre preferaltabb lenni. A vizsgélat szempontjabodl a
nemnegativ diszkontrata feltételezésébdl adodoan a j<r esetbe tartozik a
nulla novekedési titem (j=0) esete, melyre a kovetkeztetések ugyanazok.

A diszkontrataval megegyez6 vagy azt meghalado novekedési titem (j=r
és >, tehat />r) esetén, a ,,profil” megkozelités a legpontosabb, pontossagban
Ot koveti a ,,tankdnyvi”’ megkozelités, majd a ,,valdszinliségi” megkozelités.
Viszont 10%-ot meg nem haladé névekedési litemig a ,,tankonyvi” megkdze-
lités és a ,,profil” megkozelités hibaja kozti kiilonbség nem szamottevo (ki-
sebb, mint 5%), tehat egyszerlisége miatt a ,,tankonyvi” megkdzelités javasolt.

Osszességében az altalam tett feltételezések fényében a harom megko-
zelités pontossagat Osszevetve megallapithato, hogy a gyakorlatban jellem-
z6en eloforduld paramétertartomany egy jelentds részében a ,tankdnyvi”
eljarashoz képest nem érdemes térekedni sem a pontos pénzaramprofil, sem
az élettartammal kapcsolatos bizonytalansag figyelembevételére.
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