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BIZTOS¶IT¶OT¶ARSAS¶AGOK TARTAL¶EKK¶EPZ¶ESI
FOLYAMAT¶ANAK VIZSG¶ALATA AD¶O- ¶ES

OSZTAL¶EKFIZET¶ES MELLETT1

SZAB¶O TIBOR { MIH¶ALYK¶ON¶E ORB¶AN ¶EVA { MIH¶ALYK¶O CSABA
Pannon Egyetem, Veszpr¶em

CikkÄunk biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok tartal¶ekk¶epz¶esi folyamat¶anak modellez¶es¶evel fog-
lalkozik, egy alkalmas c¶elfÄuggv¶eny optimaliz¶al¶as¶an keresztÄul kontroll¶alva a
biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag m}ukÄod¶es¶et. A biztos¶³t¶asi alapmodell l¶enyege, hogy v¶eletlen
id}opontokban v¶eletlen nagys¶ag¶u k¶arig¶enyek ¶erkeznek be a biztos¶³t¶ohoz, amit
a tartal¶ekb¶ol, azaz a kezd}ot}ok¶eb}ol ¶es a be¯zetett d¶³jakb¶ol fedeznek. A tarta-
l¶ek mennyis¶eg¶et¶³gy egy sztochasztikus folyamat adja meg. Ezt az alapmodellt
a szakirodalomban r¶eszletesen vizsg¶alt¶ak, ¶es tÄobbf¶elek¶eppen m¶odos¶³tott¶ak. A
cikkben ismertetÄunk egy, az alapmodellt ¶altal¶anos¶³t¶o, ¶altalunk ¶ujonnan kidol-
gozott, az ad¶o- ¶es osztal¶ek¯zet¶est egyÄuttesen kezel}o Äosszetett modellt, ¶es egy
olyan ¶uj c¶elfÄuggv¶enyt, amely mind az ¶allam, mind az Äugyfelek, mind a biz-
tos¶³t¶ot¶arsas¶ag tulajdonosainak ¶erdekeit ¯gyelembe veszi. Ez a c¶elfÄuggv¶eny a
biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag m}ukÄod¶ese r¶ev¶en l¶etrejÄott ¶ert¶eket, eredm¶enyess¶eget hivatott
m¶erni. Az Äosszetett modellt a kÄuszÄob (threshold) osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia
alkalmaz¶asa eset¶en r¶eszletesebben elemezzÄuk. A c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶ekeit Monte-
Carlo szimul¶aci¶oval sz¶am¶³tottuk ki, optimaliz¶al¶as¶at a szimul¶aci¶os eredm¶enyek
alapj¶an numerikus m¶odszerek seg¶³ts¶eg¶evel v¶egezzÄuk el. V¶egezetÄul megvizs-
g¶aljuk a m}ukÄod¶est egy m¶asik szempontb¶ol, nevezetesen a jÄovedelmez}os¶egi
szempontb¶ol is, azaz meghat¶arozzuk, hogy mennyi kezd}ot}ok¶et ¶erdemes be-
fektetni az optim¶alis jÄovedelmez}os¶egi index el¶er¶ese ¶erdek¶eben.

1 Bevezet¶es

Az Äuzleti ¶elet b¶armely terÄulet¶en m}ukÄod}o v¶allalatok, ¶³gy a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok
sz¶am¶ara is fontos, hogy a m}ukÄod¶esÄuket vesz¶elyeztet}o, Äuzleti kÄornyezetÄukb}ol
fakad¶o kock¶azatok felismerhet}ov¶e, kezelhet}ov¶e v¶aljanak, a menedzsment, a
tulajdonosok dÄont¶esei tervezhet}oek, kisz¶am¶³that¶oak legyenek. A biztos¶³t¶ok
kock¶azata az Äuzleti kÄornyezeten k¶³vÄul term¶eszetesen az ¶altaluk k¶³n¶alt szol-
g¶altat¶as, a biztos¶³t¶as sztochasztikus term¶eszet¶eb}ol is fakad. Kock¶azatukra
tÄobbek kÄozÄott a portf¶oli¶ojukon, ¶araikon, osztal¶ekpolitik¶ajukon keresztÄul lehet-
nek hat¶assal, ezek r¶ev¶en tudj¶ak befoly¶asolni azt.

E kock¶azatok felm¶er¶ese mind a t¶arsas¶agok sz¶am¶ara, mind t¶arsadalmi
szempontb¶ol k¶³v¶anatos. A biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok szerte a vil¶agban kiterjedt
Äugyf¶elkÄorrel rendelkeznek, a lakoss¶ag szinte eg¶esze rendelkezik valamif¶ele biz-
tos¶³t¶assal, ¶³gy a t¶arsas¶agok stabil m}ukÄod¶ese nem csak a tulajdonosok ¶erdeke,
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hanem az Äugyfelek¶e is. Sz¶amukra is fontos, hogy a megkÄotÄott szerz}od¶es ¶er-
v¶enyben maradjon; a biztos¶³t¶o, amennyiben a biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetke-
zik, a keletkez}o k¶ar egy r¶esz¶et vagy teljes eg¶esz¶et megt¶er¶³tse.

Dolgozatunkban a biztos¶³t¶ot¶arsas¶agok tartal¶ekk¶epz¶esi folyamat¶at vizsg¶al-
juk meg; matematikai, illetve sz¶am¶³t¶og¶epes, ¶un. Monte Carlo szimul¶aci¶oval
tÄort¶en}o modellez¶esi lehet}os¶egeit k¶³v¶anjuk bemutatni a teljess¶eg ig¶enye n¶elkÄul.
A t¶arsas¶agok m}ukÄod¶es¶et tÄobb jellemz}on keresztÄul fogjuk ¶ert¶ekelni: tÄonkre-
men¶esi val¶osz¶³n}us¶eg, tÄonkremen¶esi id}o, ki¯zetett diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o
¶ert¶eke, be¯zetett diszkont¶alt ad¶o v¶arhat¶o ¶ert¶eke.

El}oszÄor rÄoviden bemutatjuk az alapmodellt, majd ezt kÄovet}oen ismertet-
jÄuk az irodalomban ¶altal¶anosan elfogadott ¶es ¶altalunk felhaszn¶alt ad¶o-, illetve
osztal¶ek¯zet¶es eset¶et. Jelen publik¶aci¶oban, b¶ar a szakirodalomban az oszta-
l¶ek¯zet¶es sz¶amos m¶odja ismert, f}oleg az ¶un. kÄuszÄob strat¶egi¶aval foglalkozunk.
Ezut¶an t¶argyaljuk az ¶altalunk megfogalmazott, a tov¶abbiakban Äosszetett
jelz}ovel illetett modellt, amely egyszerre kezeli az osztal¶ek-, illetve az ad¶o-
¯zet¶es probl¶em¶aj¶at, ¶³gy egy, a val¶os¶aghoz kÄozelebb ¶all¶o modellhez jutunk,
amelyet ismereteink szerint a szakirodalomban eddig nem vizsg¶altak. Az
Äosszetett modell azon eset¶evel foglalkozunk, amikor a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi
strat¶egia szerint tÄort¶enik az osztal¶ek¯zet¶es.

A modell tov¶abbi elemekkel is b}ov¶³thet}o lenne, p¶eld¶aul a tartal¶ek p¶enzÄugyi
befektet¶es¶enek ¯gyelembe v¶etel¶evel, viszontbiztos¶³t¶as kÄot¶es¶evel, a tartal¶ek
kritikus szint al¶a es¶ese eset¶en a cs}od elkerÄul¶ese ¶erdek¶eben tov¶abbi t}okebe-
fektet¶essel vagy ¶athidal¶o kÄolcsÄon felv¶etel¶evel, de jelen dolgozatunkban ezeket
nem ¶ep¶³tettÄuk be a modellbe.

Az egyes modellek ¶altal¶anos vizsg¶alati m¶odszere az, hogy a megadott
c¶elfÄuggv¶enyre egy integr¶alegyenletet illetve integro-di®erenci¶alegyenletet¶³rnak
fel, s ezt pr¶ob¶alj¶ak megoldani (Lin, S. et al., 2003, Gerber & Shiu, 2006,
Albrecher & Hipp, 2007). Ezek az egyenletek azonban csak nagyon speci¶alis
esetekben oldhat¶ok meg analitikusan (jellemz}oen exponenci¶alis-exponenci¶alis
eloszl¶asp¶ar mellett), ¶³gy az Äosszetett modellben az elemz¶es eszkÄoz¶eÄul a Monte-
Carlo szimul¶aci¶ot alkalmaztuk. A sz¶am¶³t¶og¶epes szimul¶aci¶o nagy el}onye, hogy
b¶armilyen id}o- ¶es k¶arig¶enyeloszl¶as mellett alkalmazhat¶o, ¶³gy akkor is k¶epes
kisz¶amolni a k¶erd¶eses v¶arhat¶o ¶ert¶ekeket, amikor r¶ajuk vonatkoz¶olag analitikus
formula nem ¶all rendelkez¶esÄunkre. Szimul¶aci¶oval val¶o megold¶asra tal¶alhatunk
a szakirodalomban is p¶eld¶at tÄobbek kÄozÄott az (Albrecher & Kainhofer, 2002)
¶es az (Albrecher et al., 2005) publik¶aci¶okban. Az elemz¶esek elv¶egz¶es¶ehez szi-
mul¶aci¶os programokat k¶esz¶³tettÄunk. A dolgozatban l¶athat¶o ¶abr¶akat, illetve
az el}o¶all¶³t¶asukhoz felhaszn¶alt szimul¶aci¶os programokat a MatLab R2007b
verzi¶oj¶u matematikai programcsomag alkalmaz¶as¶aval k¶esz¶³tettÄuk el.

2 A modell

2.1 Az alapmodell

A modell a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶ekk¶epz¶esi folyamat¶ab¶ol ad¶od¶oan a tartal¶ek
mennyis¶eg¶et adja meg b¶armely t ¸ 0 id}opontban. E tartal¶ek h¶arom Äosszetev}o
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ered}ojek¶ent ¶all el}o: a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tulajdonosai ¶altal indul¶askor rendel-
kez¶esre bocs¶atott kezd}ot}ok¶eb}ol, a t¶arsas¶ag m}ukÄod¶ese sor¶an az Äugyfelek ¶altal
be¯zetett biztos¶³t¶asi d¶³jakb¶ol, valamint a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag ¶altal az Äugyfelek
r¶esz¶ere ki¯zetett k¶arÄosszegekb}ol. A tartal¶ek ¶ert¶ek¶et az id}o fÄuggv¶eny¶eben
teh¶at a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhatjuk fel (Gerber & Shiu, 1998, Albrecher &
Thonhauser, 2007, Ming & Junyi, 2008):

U(t) = x + ct ¡
N(t)X

i=1

Yi : (1)

A fenti k¶epletben 0 · x jelenti a kezd}ot}ok¶et, amely a tulajdonosok ¶altal a biz-
tos¶³t¶ot¶arsas¶ag alap¶³t¶asakor befektetett t}okemennyis¶eg. A ct az ¶un. d¶³jbev¶eteli
folyamat, amely sor¶an az egys¶egnyi id}o alatt befoly¶o biztos¶³t¶asi d¶³jak Äosszeg¶et
|a szakirodalomban ¶altal¶anosan elfogadottan| id}oben ¶alland¶onak felt¶ete-
lezzÄuk. A harmadik tag az ¶un. k¶arfolyamat, amely abb¶ol ¶all, hogy v¶eletlen
id}opontokban v¶eletlen nagys¶ag¶u k¶arig¶enyek ¶erkeznek be a biztos¶³t¶ohoz, ame-
lyek ki¯zet¶ese csÄokkenti a tartal¶ek ¶ert¶ek¶et.

A k¶epletben szerepl}o Yi mennyis¶egek az i-edik be¶erkez}o k¶arig¶eny nagys¶a-
g¶at jelÄolik. Szok¶asos feltev¶es Yi-kr}ol, hogy azonos G(y) eloszl¶as¶u, nemnegat¶³v
¶ert¶ek}u, egym¶ast¶ol fÄuggetlen val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok, ¹g v¶eges v¶arhat¶o ¶ert¶ekkel.
Tov¶abbi szok¶asos feltev¶es, hogy az i ¡ 1-edik ¶es az i-edik k¶arig¶eny kÄozt eltelt
id}ok nagys¶ag¶at ti nemnegat¶³v, fÄuggetlen val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶ok adj¶ak meg,
amelyeknek F (t) eloszl¶asfÄuggv¶enye azonos, ¹f v¶arhat¶o ¶ert¶eke v¶eges. N(t) a
kÄovetkez}ok¶eppen de¯ni¶alhat¶o sztochasztikus folyamat:

N(t) =

½
0; ha t < t1

k; ha
Pk

i=1 ti · t, de t <
Pk+1

i=1 ti :
(2)

Azon esetben, amikor a k¶arok kÄozt eltelt id}okÄozÄok eloszl¶asa tetsz}oleges, Sparre
Andersen modellr}ol besz¶elÄunk (Sparre Andersen, 1957).

A Sparre Andersen modell egy speci¶alis esete, ha a k¶arok kÄozt eltelt id}ok
exponenci¶alis eloszl¶as¶uak ® param¶eterrel. Ebben az esetben N(t) ® param¶e-
ter}u Poisson-folyamat, s ekkor klasszikus kock¶azati folyamatr¶ol besz¶elhetÄunk
(Lundberg, 1909).

¶Altal¶aban fel szokt¶ak t¶etelezni, hogy N(t) ¶es Yi egym¶ast¶ol fÄuggetlen. E
korl¶atoz¶as felold¶asa azt jelenten¶e, hogy a be¶erkez}o k¶arig¶eny nagys¶aga fÄugg an-
nak id}opontj¶at¶ol, p¶eld¶aul term¶eszeti k¶arok eset¶en (¶arv¶³z, fÄoldreng¶es, torn¶ad¶o)
¶altal¶aban tÄobb ¶es nagyobb k¶arig¶enyt ny¶ujtanak be. A tov¶abbiakban meg-
maradunk a fÄuggetlens¶eg felt¶etelez¶ese mellett, hiszen ez mind analitikusan,
mind szimul¶aci¶oval kÄonnyebben kezelhet}o.

Mint a bevezet}oben eml¶³tettÄuk, vizsg¶alni fogjuk a tÄonkremen¶es val¶osz¶³-
n}us¶eg¶et is. Ez annak az esem¶enynek a val¶osz¶³n}us¶eg¶et jelenti, hogy valamely
rÄogz¶³tett x kezd}ot}oke eset¶en elfogy a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶ekja, s ¶³gy a
biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tÄonkremegy, vagyis

Ã(x) = P (x + ct ¡
N(t)X

i=1

Yi < 0 valamely 0 · t eset¶en) : (3)
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1. ¶abra. A tartal¶ek v¶altoz¶asa az id}o fÄuggv¶eny¶eben

Term¶eszetesen ¶erdekes a tÄonkremen¶es ideje is, amelyet a kÄovetkez}ok¶eppen
¶³rhatunk fel:

TU =

½
inff t ¸ 0 : u(t) < 0g ; ha l¶etezik 0 · t, amelyre U(t) < 0

1 ; ha 0 · U(t) minden 0 · t eset¶en,
(4)

vagyis ha a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tÄonkremegy, akkor a tÄonkremen¶es idej¶enek a
legels}o olyan id}opillanatot tekintjÄuk, amikor a tartal¶ek ¶ert¶eke 0 al¶a csÄokken,
azaz tartoz¶asa lesz az Äugyfelek fel¶e. Ha ez sosem tÄort¶enik meg, akkor a tÄonk-
remen¶es idej¶et v¶egtelennek de¯ni¶aljuk.

Az 1. ¶abr¶an bemutatjuk a fent de¯ni¶alt kock¶azati folyamat egy lehets¶eges
realiz¶aci¶oj¶at.

Az ¶abr¶an a folyamatot x = 2 kezd}ot}ok¶er}ol ind¶³tottuk. A tartal¶ek ¶ert¶eke
egyenletesen, c = 2 intenzit¶assal n}one (2 meredeks¶eg}u szakaszok), amennyi-
ben nem ¶erkezn¶enek be v¶eletlen id}opontokban v¶eletlen nagys¶ag¶u k¶arig¶enyek
(fÄugg}oleges ugr¶asok). A realiz¶aci¶o sor¶an mind az id}okÄozÄok, mind pedig a k¶ar-
ig¶enyek gener¶al¶as¶ara exponenci¶alis eloszl¶ast haszn¶altunk, ® = 0;5 ¶es ¯ = 0;3
param¶eterrel. Az ¶abr¶ar¶ol leolvashat¶o a cs}od id}opontja, ami TU (2) = 28;66
id}oegys¶eg.

2.2 Osztal¶ek¯zet¶es

2.2.1 Az osztal¶ek¯zet¶es ¶altal¶anos le¶³r¶asa

M¶odos¶³tsuk az alapmodellt oly m¶odon, hogy a tulajdonosok sz¶am¶ara osz-
tal¶ekot ¯zetnek a t¶arsas¶ag tartal¶ek¶ab¶ol a kock¶azati folyamatok irodalm¶aban
¶altal¶anosan elfogadott m¶odon (Gerber & Shiu, 2006, Ming & Junyi, 2007,
Avanzi, 2007).

JelÄolje D(t) a t ideig ki¯zetett nomin¶alis, vagyis az in°¶aci¶oval nem ki-
igaz¶³tott osztal¶ek ¶ert¶ek¶et. Ekkor a tartal¶ek ¶ert¶eke a t id}opontban D(t)
¶ert¶ek¶evel csÄokken, vagyis

RD(t) = U(t) ¡ D(t) ; t ¸ 0 : (5)
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A tulajdonosok ¶altal megkapott osztal¶ek jelen¶ert¶ek¶et a kÄovetkez}o Stieltjes-
integr¶allal sz¶am¶³thatjuk ki:

KD(x) =

Z TD(x)

0

e¡±t dD(t) : (6)

A k¶epletben szerepl}o ± az in°¶aci¶os r¶ata. Kiz¶ar¶olag a 0 · ± esetekkel fo-
gunk foglalkozni, vagyis amikor az ¶arsz¶³nvonal v¶altozatlan, illetve in°¶aci¶o
van. Mivel folytonos esetr}ol van sz¶o, ez¶ert t id}opillanatban a diszkontt¶enyez}o
¶ert¶ek¶et az e¡±t kifejez¶es adja meg. B¶ar a val¶os¶agot nyilv¶an nem ¶³rja le
tÄok¶eletesen, a kock¶azati folyamatok elemz¶es¶en¶el ¶altal¶anosan elfogadott a kon-
stans in°¶aci¶os r¶ata felt¶etelez¶ese (Albrecher et al. 2005, Gerber & Shiu, 2006,
Avanzi, 2007).

Az integr¶al fels}o hat¶ar¶aban szerepl}o TD(x) a tÄonkremen¶esi id}o osztal¶ek-
¯zet¶es mellett, amely a kor¶abbiakhoz hasonl¶oan de¯ni¶alhat¶o. Az integr¶alban
a D(t) folyamat szerint v¶egezzÄuk az integr¶al¶ast, mert az osztal¶ek¯zet¶esi stra-
t¶egia sor¶an osztal¶ekk¶ent ¶ujonnan ki¯zetett Äosszegek (D(t) v¶altoz¶asainak) je-
len¶ert¶ek¶ere vagyunk k¶³v¶ancsiak.

Osztal¶ekot, mint kor¶abban eml¶³tettÄuk, tÄobbf¶ele strat¶egia szerint ¯zethet-
nek. Ha megadunk egy osztal¶ek¯zet¶esi szab¶alyt, vagyis, hogy mely esetben
mi m¶odon ¯zetnek osztal¶ekot a tulajdonosok r¶esz¶ere, azzal meghat¶arozzuk
D(t)-t. A szakirodalomban, hogy az optim¶alis strat¶egia meghat¶aroz¶as¶a-
nak k¶erd¶ese matematikailag kezelhet}o legyen, a vizsg¶alt strat¶egi¶ak halmaz¶at
lesz}uk¶³tik az ¶un. megengedett strat¶egi¶ak halmaz¶ara. Ezt jelÄolje C, ¶es legyen
D = f D(t) gt¸0 olyan osztal¶ek¯zet¶esi folyamat, amelyre D 2 C. E C hal-
mazba tartoz¶o strat¶egi¶akra az al¶abbi h¶arom felt¶etelnek kell teljesÄulnie:

1. D(t¡) = D(t) ;

2. D(t) nÄovekv}o fÄuggv¶eny,

3. D(t+) ¡ D(t) · RD(t) :

Az els}o tulajdons¶ag puszt¶an a matematikai kezelhet}os¶eg miatt fontos; a
m¶asodik felt¶etel szerint a tulajdonosok nem ¯zethetnek vissza a t¶arsas¶ag
kassz¶aj¶aba a kapott osztal¶ekb¶ol; m¶³g a harmadik azt fejezi ki, hogy az ¶ujonnan
ki¯zetett osztal¶ek nem lehet tÄobb, mint a tartal¶ek mennyis¶ege, vagyis osz-
tal¶ek¯zet¶es miatt kÄozvetlenÄul nem mehet cs}odbe a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag.

Mivel D(t) ¶ert¶eke a sztochasztikus alapmodellt}ol fÄugg, valamint TD(x) is
egy v¶eletlent}ol fÄugg}o mennyis¶eg, ez¶ert KD(x) ¶ert¶eke egy val¶osz¶³n}us¶egi v¶altoz¶o,
¶³gy KD(x) v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et ¶erdemes ¯gyelembe venni.

Ugyan a tulajdonosok ¶erdeke az is, hogy a v¶allalat ¶ert¶eke min¶el nagyobb
legyen, azonban jelen publik¶aci¶oban ezt a r¶esz¶erdeket ¯gyelembev¶etel¶enek
modellbeli bonyolults¶aga miatt elhagyjuk. ¶Igy a szakirodalomban ¶altal¶anosan
elfogadott m¶odon, az osztal¶ek jelen¶ert¶eke v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶as¶at
vizsg¶aljuk mi is (Asmussen & Taksar 1997, Lin et al. 2003, Avanzi, 2007). Az
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Äosszes megengedett strat¶egia halmaz¶an optimaliz¶aland¶o c¶elfÄuggv¶eny matema-
tikailag teh¶at a kÄovetkez}o:

VD(x) = E(KD(x)) = E
³Z TD(x)

0

e¡±t dD(t)
´

: (7)

Jelen esetben azonban csup¶an a kÄuszÄob strat¶egi¶ak halmaz¶an k¶³v¶anjuk a ma-
ximumot megkeresni a strat¶egia param¶etereinek optim¶alis kiv¶alaszt¶as¶aval.

2.2.2 KÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia

KÄuszÄob strat¶egi¶an a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag olyan osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶aj¶at ¶ert-
jÄuk, amely sor¶an a befoly¶o d¶³jak egy r¶esz¶et ki¯zetik osztal¶ekk¶ent, ha a tarta-
l¶ek ¶ert¶eke el¶er egy meghat¶arozott szintet, illetve afelett van, a beszedett d¶³jak
m¶asik r¶esze viszont a tartal¶ek szintj¶et nÄoveli. Ezzel szemben, ha a tartal¶ek
¶ert¶eke nem ¶eri el ezt a korl¶atot, a d¶³jak teljes eg¶esz¶eben a tartal¶ekhoz kerÄulnek.
Matematikailag ezt a kÄovetkez}ok¶eppen fogalmazhatjuk meg:

dD(t) =

½
0 ; ha 0 · RD(t) < b

¸c dt ; ha b · RD(t) ;
(8)

vagyis ha a tartal¶ek szintje 0 ¶es a korl¶at ¶ert¶eke kÄozÄott van, a nomin¶alis osz-
tal¶ek ¶ert¶eke nem v¶altozik, ellenkez}o esetben ¸ 2 [0; 1] r¶esz¶et a c intenzit¶as-
sal befoly¶o d¶³jaknak ki¯zetik a tulajdonosok r¶esz¶ere (Gerber & Shiu, 2006,
Avanzi, 2007, Ming & Junyi 2008). Teh¶at a kÄuszÄob strat¶egi¶anak k¶et szabadon
megv¶alaszthat¶o param¶etere van, a b kÄuszÄob ¶es a ¸ intenzit¶as.

A ¸ = 1 sz¶els}o esetben az ¶un. konstans korl¶at (constant barrier) strat¶e-
gi¶ar¶ol besz¶elhetÄunk, amikor is, ha a tartal¶ek ¶ert¶eke el¶eri az osztal¶ek¯zet¶esi
korl¶atot, a teljes befoly¶o d¶³jat ki¯zetik osztal¶ekk¶ent, ¶³gy a tartal¶ek ¶ert¶eke nem
v¶altozik (Lin et al., 2003, Avanzi, 2007). E strat¶egi¶ara m¶eg a k¶es}obbiekben
hivatkozunk. Ha ¸ = 0, akkor nem tÄort¶enik osztal¶ek¯zet¶es, ¶³gy az alapmo-
dellhez jutunk.

A kÄuszÄob strat¶egia optim¶alis az Äosszes megengedett strat¶egia kÄor¶eben,
ha az osztal¶ek nÄoveked¶esi Äuteme korl¶atos (Asmussen & Taksar, 1997). Ez
esetben l¶etezik a szakirodalomban a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶ere,
illetve az optim¶alis korl¶at szintj¶ere analitikus formula abban a speci¶alis eset-
ben, amikor mind az id}okÄozÄok, mind a k¶arig¶enyek eloszl¶asa exponenci¶alis. A
megold¶asokat Gerber ¶es Shiu dolgozt¶ak ki (Gerber & Shiu, 2006). Ebben az
esetben a szakirodalomban megtal¶alhat¶o a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶enek ex-
plicit megad¶asa is, amelyet Ming ¶es Junyi publik¶altak (Ming & Junyi, 2008).
Mindezek miatt kiemelten ¶erdekes ez a t¶³pus¶u strat¶egia.

Az al¶abbi ¶abr¶akon a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia mellett a tartal¶ek
¶es a tulajdonosok sz¶am¶ara ki¯zetett osztal¶ek alakul¶as¶anak egy realiz¶aci¶oj¶at
szeml¶eltetjÄuk.
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2. ¶abra. A tartal¶ek id}obeli v¶altoz¶asa
kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia szerinti osz-
tal¶ek¯zet¶es eset¶en

3. ¶abra. A nomin¶alis osztal¶ek alakul¶asa
kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia szerinti osz-
tal¶ek¯zet¶es eset¶en

A 2. ¶abr¶an a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶aval m¶odos¶³tott folyamatot
tÄuntettÄuk fel. L¶athat¶o az ¶abr¶an, hogy amikor b · RD(t), akkor ¸ ¢ c in-
tenzit¶assal ¯zetnek osztal¶ekot (a tartal¶ek ¶ert¶eke (1 ¡ ¸) ¢ c intenzit¶assal n}o),
¶³gy a 3. ¶abr¶an l¶athat¶o nomin¶alis osztal¶ek ¶ert¶eke nÄovekszik, ellenkez}o esetben
v¶altozatlan marad.

2.3 Ad¶o¯zet¶es

Az ¶altalunk vizsg¶alt ad¶o¯zet¶esi m¶odot el}oszÄor Albrecher ¶es Hipp vezett¶ek be,
¶es vizsg¶alt¶ak a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶enek ¶es a diszkont¶alt ad¶o v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek tulajdons¶agait (Albrecher & Hipp, 2007).

CikkÄukben olyan ad¶o¯zet¶esi modellt tekintettek, amely sor¶an, ha a bizto-
s¶³t¶o tartal¶ek¶anak ¶ert¶eke el¶er egy meghat¶arozott szintet, ad¶okÄoteless¶e v¶alik, ¶es
ezut¶an olyan esetekben ¯zet az ¶allamnak ad¶ot, amikor a tartal¶ek ¶ert¶eke el¶eri,
illetve meghaladja a kor¶abbi maximum¶at, vagyis amikor a kor¶abbiakhoz k¶e-
pest nyeres¶eges helyzetben van. Ellenkez}o esetekben nem tÄort¶enik ad¶o¯zet¶es.

JelÄolje ° 2 [0; 1] az ad¶okulcsot, amely azt adja meg, hogy ad¶o¯zet¶es eset¶en
a c intenzit¶assal befoly¶o d¶³jak mekkora h¶anyad¶at ¯zeti be a t¶arsas¶ag ad¶ok¶ent,
illetve R¡ a tartal¶ek azon szintj¶et, amelynek el¶er¶es¶et}ol m¶ar ad¶okÄoteles a biz-
tos¶³t¶ot¶arsas¶ag. Erre a tov¶abbiakban ad¶oz¶asi szintk¶ent hivatkozunk. ¡(t)-vel
jelÄoljÄuk a t ideig be¯zetett nomin¶alis ad¶o ¶ert¶ek¶et. Ekkor a tartal¶ek ¶ert¶eke
ad¶o¯zet¶es eset¶en:

R¡(t) = U(t) ¡ ¡(t) ; t ¸ 0 : (9)

Ad¶o¯zet¶es abban az esetben tÄort¶enik, ha a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶ek¶anak
¶ert¶eke el¶erte az ad¶oz¶asi szintet, illetve e szint felett nyeres¶eges helyzetben
van, vagyis amikor

R¡(t) = maxf R¡(u) : u · t; R¡ g (10)

Ekkor a befoly¶o d¶³jak ° h¶anyad¶at be¯zetik ad¶ok¶ent, vagyis id}oegys¶egenk¶ent
az ¶allam ° ¢ c bev¶etelre tesz szert ¶es a fennmarad¶o (1 ¡ °) ¢ c r¶esz kerÄul a biz-
tos¶³t¶ot¶arsas¶ag kassz¶aj¶aba. Ellenkez}o esetben a tartal¶ek ¶ert¶eke a befoly¶o d¶³jak
teljes intenzit¶as¶aval nÄovekszik, ¶es az ¶allam ad¶obev¶etele ekkor nem v¶altozik.
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Az e®ajta ad¶oztat¶asi politika, ha nem is pontosan az ismertetett m¶odon,
de az Äuzleti ¶eletben megtal¶alhat¶o, hiszen a t¶arsas¶agok vesztes¶egeiket sz¶amvi-
teli elj¶ar¶asok sor¶an elsz¶amolhatj¶ak k¶es}obbi bev¶etelÄuk terh¶ere, ¶³gy ad¶ot csak
a kiegyenl¶³t¶es ut¶an keletkez}o bev¶eteleikb}ol ¯zetnek.

A fent de¯ni¶alt ad¶oztat¶as sor¶an a be¯zetett ad¶o ¶ert¶eke a sztochasztikus
alapfolyamatt¶ol, illetve a v¶eletlent}ol fÄugg}o T¡(x)-t}ol, vagyis az ad¶o¯zet¶es mel-
letti tÄonkremen¶esi id}ot}ol fÄugg, ¶³gy egy sztochasztikus folyamat, emiatt az
in°¶aci¶oval kiigaz¶³tott v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et vizsg¶aljuk, amely a kÄovetkez}ok¶eppen
¶³rhat¶o fel (Albrecher & Hipp, 2007):

º(x; °;R¡) = E
³Z T¡(x)

0

e¡±t d¡(t)
´

: (11)

A kor¶abbiakhoz hasonl¶oan a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege azon esem¶eny bekÄo-
vetkez¶es¶enek az es¶elye, hogy ad¶o¯zet¶es mellett elfogy a tartal¶ek. E val¶osz¶³n}u-
s¶egre Albrecher ¶es Hipp analitikus formul¶at adtak azon esetben, amikor mind
az id}okÄozÄok, mind a k¶arig¶enyek eloszl¶asa exponenci¶alis, valamint R¡ = x,
vagyis a t¶arsas¶ag az indul¶as¶at¶ol kezdve a nyeres¶eges helyzetekben ad¶ot ¯zet
(Albrecher & Hipp, 2007).

A 4-5. ¶abr¶akon az ad¶o¯zet¶essel b}ov¶³tett kock¶azati folyamat egy realiz¶a-
ci¶oj¶at mutatjuk be. Az ¶abr¶ak egyazon realiz¶aci¶o kÄulÄonbÄoz}o r¶eszfolyamatait
mutatj¶ak. A param¶eterek a kÄovetkez}ok voltak: a kezd}ot}oke ¶ert¶eke x = 1,
a befoly¶o d¶³jak m¶ert¶eke id}oegys¶egenk¶ent c = 2, az exponenci¶alis eloszl¶asok
param¶eterei ® = 0;5 ¶es ¯ = 0;5 volt. A szimul¶aci¶o sor¶an 60%-os ad¶okulcsot
alkalmaztunk, vagyis ° ¶ert¶ek¶et 0,6-ra ¶all¶³tottuk a jobb illusztr¶aci¶o ¶erdek¶eben.
Az ad¶oz¶asi szint R¡ = 3 volt.

A 4. ¶abr¶an az ad¶o¯zet¶es melletti kock¶azati folyamatot tÄuntettÄuk fel. L¶at-
hat¶o, hogy ad¶o¯zet¶es eset¶en, amint a tartal¶ek el¶eri az ad¶oz¶asi szintet, illetve
ezut¶an a kor¶abbi maxim¶alis ¶ert¶ek¶et, a kÄovetkez}o k¶aresem¶enyig a tartal¶ek
(1 ¡ °) ¢ c-vel n}o id}oegys¶egenk¶ent. Ekkor az 5. ¶abr¶an l¶athat¶o nomin¶alis ad¶o
¶ert¶eke ° ¢c meredeks¶eggel n}o. Ha a tartal¶ek a kor¶abbi maximuma alatt marad,
akkor nincs ad¶o¯zet¶es.

4. ¶abra. A tartal¶ek id}obeli v¶altoz¶asa ad¶o¯ze-
t¶essel b}ov¶³tett folyamat eset¶en

5. ¶abra. A nomin¶alis ad¶o id}obeli v¶altoz¶asa
ad¶o¯zet¶essel b}ov¶³tett folyamat eset¶en
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3 ÄOsszetett modell

3.1 Az Äosszetett modell ¶es a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶eny

A tov¶abbiakban olyan modellt vizsg¶alunk, amelyben mind ad¶o-, mind osz-
tal¶ek¯zet¶es tÄort¶enik. B¶ar az irodalomban kÄulÄon-kÄulÄon mind az ad¶o¯zet¶est,
mind az osztal¶ek¯zet¶est vizsg¶alt¶ak, nincs tudom¶asunk olyan modellr}ol, amely
az ad¶o- ¶es az osztal¶ek¯zet¶est egyszerre kezeln¶e.

JelÄolje tov¶abbra is D(t) a nomin¶alis osztal¶ek, m¶³g ¡(t) a nomin¶alis ad¶o
¶ert¶ek¶et. Ekkor az Äosszetett modell eset¶eben a p¶enzÄugyi tartal¶ek ¶ert¶eke a t
id}opontban:

R(¡;D)(t) = U(t) ¡ D(t) ¡ ¡(t) ; t ¸ 0 : (12)

A tÄonkremen¶esi id}o alatt |amelyet T(¡;D)(x)-szel jelÄolÄunk| az eddigiekhez
hasonl¶oan azt a legkor¶abbi id}opontot ¶ertjÄuk, amikor a tartal¶ek ¶ert¶eke negat¶³v-
v¶a v¶alik; a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege pedig ezen esem¶eny bekÄovetkez¶es¶enek
a val¶osz¶³n}us¶ege.

A tov¶abbiakban f}ok¶ent a kÄovetkez}o c¶elfÄuggv¶enyt vizsg¶aljuk, s ennek ke-
ressÄuk a maximum¶at:

W (x; D; °;R¡) = E

µ
¤1

Z T(¡;D)(x)

0

e¡±t dD(t) +

+ ¤2

Z T(¡;D)(x)

0

e¡±t d¡(t) + ¤3

Z T(¡;D)(x)

0

e¡±t dt

¶
:

(13)

A tulajdonosok sz¶am¶ara ki¯zetett osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et Albrecher ¶es Thon-
hauser 2007-ben vizsg¶alt¶ak (Albrecher & Thonhauser, 2007) ¶es az ¶altaluk
elemzett fÄuggv¶eny W (x; D; °; R¡) speci¶alis esete ° = 0, ¤3 2 R+

0 , ¤1 = 1,
¤2 = 0 v¶alaszt¶as mellett. ° = 0 biztos¶³tja, hogy nem tÄort¶enik ad¶o¯zet¶es.

A W (x;D; °;R¡) c¶elfÄuggv¶enyben a biztos¶³t¶asi piac h¶arom f}obb szerep-
l}oj¶enek ¶erdek¶et megtestes¶³t}o mennyis¶egek v¶arhat¶o ¶ert¶eke szerepel s¶ulyozva,
ahol a nemnegat¶³v s¶ulyokra igaz, hogy ÄosszegÄuk egy, azaz 0 · ¤i, i = 1; 2; 3,
¤1 + ¤2 + ¤3 = 1. A s¶ulyok egym¶ashoz viszony¶³tott ar¶anya az egyes szerep-
l}ok ¶erdekeinek fontoss¶ag¶at mutatja. A c¶elfÄuggv¶enyben az els}o tag a vizsg¶alt
biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tulajdonosai r¶esz¶ere ki¯zetett diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o
¶ert¶ek¶enek ¤1-szerese. Az Äosszeg m¶asodik tagja az ¶allamnak be¯zetett disz-
kont¶alt ad¶o v¶arhat¶o ¶ert¶eke ¤2-vel s¶ulyozva. Mivel az ¶allam a beszedett
ad¶okb¶ol kÄozjavakat ¶all¶³t el}o, kÄozjavakat biztos¶³t, amelyb}ol mind az Äugyfelek,
mind a tulajdonosok r¶eszesÄulnek, ez¶ert ez mindenki sz¶am¶ara valamekkora
el}onnyel j¶ar. M¶asr¶eszt azonban a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag megad¶oztat¶asa a tulaj-
donosokat ¶es az Äugyfeleket negat¶³van ¶erinti, hiszen az ¶allam p¶enzt von el a
biztos¶³t¶o tartal¶ek¶ab¶ol, ¶³gy hamarabb tÄort¶enik esetlegesen cs}od, illetve az osz-
tal¶ek ¶ert¶eke is csÄokken mind az ad¶oz¶as, mind a kor¶abban bekÄovetkez}o esetle-
ges cs}od miatt. Az ad¶o e®ajta hat¶asa megjelenik a diszkont¶alt osztal¶ek ¶es a
tÄonkremen¶esi id}o v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶eben is, csÄokkentve azt. A c¶elfÄuggv¶eny utols¶o
tagja a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag m}ukÄod¶es¶et m¶eri oly m¶odon, hogy a t¶arsas¶ag k¶es}obbi
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id}oben tÄort¶en}o m}ukÄodtet¶es¶et egyre kisebb m¶ert¶ekben veszi ¯gyelembe. Ezt
¶ertelmezhetjÄuk ¶ugyis, mintha minden id}oegys¶eg alatt a t¶arsas¶ag m}ukÄod¶ese 1
p¶enzegys¶eg hasznot jelentene az Äugyfelek sz¶am¶ara, ¶es ennek az Äosszegnek a
diszkont¶alt ¶ert¶ek¶et szerepeltetjÄuk a c¶elfÄuggv¶enyben s¶ulyozva. MegjegyezzÄuk,
hogy diszkont¶al¶as miatt a harmadik tag akkor is v¶egess¶e v¶alik, ha a tÄonk-
remen¶esi id}o v¶egtelen. Mivel jelen esetben a biztos¶³t¶asi piac szerepl}oinek
¶erdekeit egyes¶³tjÄuk, az ¶³gy ¶ertelmezett W (x; D; °; R¡) fÄuggv¶enyt tÄobbszem-
pont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶enynek nevezzÄuk.

Mivel nem ismerÄunk analitikus formul¶akat W (x;D; °; R¡) ¶ert¶ekeire, cik-
kÄunk kÄovetkez}o r¶esz¶eben Monte-Carlo szimul¶aci¶on alapul¶o, ¶altalunk kidolgo-
zott programok seg¶³ts¶eg¶evel mutatjuk be az ad¶o¯zet¶es ¶es a kÄuszÄob strat¶egia
szerinti osztal¶ek¯zet¶es eset¶eben az egyes fÄuggv¶enyek alakj¶at, ¶ertelmezzÄuk a
kapott eredm¶enyeket, valamint szimul¶aci¶os m¶odszeren alapul¶o numerikus el-
j¶ar¶ast felhaszn¶alva elv¶egezzÄuk bizonyos param¶eterekben az optimaliz¶al¶ast.

3.2 KÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia ad¶o¯zet¶es mellett

Ebben a r¶eszben a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia melletti ad¶o¯zet¶es k¶erd¶es¶et
elemezzÄuk. Miut¶an de¯ni¶altuk ¶es bemutattuk a folyamatot, megvizsg¶aljuk
egyes v¶altoz¶ok hat¶as¶at, ¶ertelmezzÄuk a kapott eredm¶enyeket, v¶egÄul n¶eh¶any
p¶eld¶at mutatunk a W (x;D; °; R¡) fÄuggv¶eny maximaliz¶al¶as¶ara.

KÄuszÄob strat¶egia eset¶en a tartal¶ek szintj¶et}ol fÄugg}oen tÄobb esetet is meg
kell kÄulÄonbÄoztetnÄunk. Ha R(¡;D)(t) < b ¶es R(¡;D)(t) < maxf R(¡;D)(u) :
u · t; R¡ g teljesÄul, a be¯zetett biztos¶³t¶asi d¶³jak teljes eg¶esze a p¶enzÄugyi
tartal¶ek ¶ert¶ek¶et nÄoveli, a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag sem ad¶o-, sem osztal¶ek¯zet¶esi
helyzetben nincs, ¶³gy a k¶arrendez¶eseken felÄul egy¶eb ki¯zet¶es nem tÄort¶enik.
Ha a t¶arsas¶ag ad¶okÄoteless¶e v¶alt ¶es nyeres¶eges helyzetben van, de a tartal¶ek
¶ert¶eke nem ¶eri el az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶atot, azaz a maxf R(¡;D)(u) : u ·
t; R¡ g = R(¡;D)(t) < b eset ¶all fenn, akkor az ad¶o¯zet¶es miatt a biztos¶³t¶onak
csak a befoly¶o d¶³jak (1 ¡ °) h¶anyada jut, a be¯zetett ad¶o nomin¶alis ¶ert¶eke
id}oegys¶egenk¶ent ° ¢ c-vel n}o.

Ha b · R(¡;D)(t) < maxf R(¡;D)(u) : u · t; R¡ g, vagyis a tulajdonosok
r¶esz¶ere osztal¶ekot ¯zetnek, de ad¶o¯zet¶es nem tÄort¶enik, akkor a tulajdonosok
id}oegys¶egenk¶ent nomin¶alisan ¸ ¢ c osztal¶ekhoz jutnak, emiatt a kassz¶aban
l¶ev}o tartal¶ek ¶ert¶eke csak (1 ¡ ¸) ¢ c-vel n}o. Azonban, ha b · R(¡;D)(t) ¶es
az R(¡;D)(t) = maxf R(¡;D)(u) : u · t; R¡ g eset ¶all fenn, vagyis egyszer-
re tÄort¶enik ad¶o- ¶es osztal¶ek¯zet¶es, nem egy¶ertelm}u a v¶altoz¶as. FeltesszÄuk,
hogy az ¶allam megkerÄulhetetlenÄul tudja ¶erdekeit ¶erv¶enyes¶³teni, ¶³gy el}oszÄor
ad¶o¯zet¶es tÄort¶enik. Emiatt vizsg¶alnunk kell, hogy ezen kÄotelezetts¶eg tel-
jes¶³t¶ese ut¶an a befoly¶o d¶³jak meghaladj¶ak-e az osztal¶ek¯zet¶es eset¶en ¶erv¶enyes
tartal¶eknÄoveked¶esi Äutemet, vagy sem. Ha az (1¡¸) · (1¡°) eset ¶all fenn, az
¶allamnak be¯zetett nomin¶alis ad¶o ¶ert¶eke ° ¢ c-vel, az osztal¶ek¶e (¸ ¡ °) ¢ c-vel,
m¶³g a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶eka id}oegys¶egenk¶ent (1 ¡ ¸) ¢ c-vel nÄovekszik.
Ellenkez}o esetben (vagyis ha (1 ¡ °) < (1 ¡ ¸)) az ad¶o be¯zet¶ese ut¶an a biz-
tos¶³t¶ot¶arsas¶ag nem jut annyi szolg¶altat¶asi d¶³jhoz, hogy annak egy r¶esz¶et ki-
¯zethetn¶e osztal¶ekk¶ent. Ekkor az eddig ki¯zetett osztal¶ek ¶ert¶eke v¶altozatlan
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marad, az ad¶o nomin¶alis ¶ert¶eke azonban ° ¢ c-vel, m¶³g a p¶enzÄugyi tartal¶ek
¶ert¶eke (1 ¡ °) ¢ c-vel n}o.

A kÄuszÄob strat¶egia azon eseteiben, amikor ¸ 6= 1, b¶ar kÄozgazdas¶agilag nem
logikus, matematikai szempontb¶ol ak¶ar meg is engedhetjÄuk, hogy az oszta-
l¶ek¯zet¶esi korl¶at kisebb legyen, mint az ad¶oz¶asi szint. Ekkor a k¶es}obbiek
sor¶an tÄort¶enhet ad¶o¯zet¶es, hiszen osztal¶ek¯zet¶es mellett is nÄovekszik a tar-
tal¶ek ¶ert¶eke, s el¶erheti az ad¶o¯zet¶esi korl¶atot.

A 6-9. ¶abr¶akon bemutatjuk a folyamat egy lehets¶eges realiz¶aci¶oj¶at.

6. ¶abra. A tartal¶ek alakul¶asa ad¶o- ¶es osztal¶ek-
¯zet¶es n¶elkÄul

7. ¶abra. A tartal¶ek alakul¶asa ad¶o- ¶es osztal¶ek-
¯zet¶es eset¶en

8. ¶abra. A nomin¶alis osztal¶ek alakul¶asa 9. ¶abra. A nomin¶alis ad¶o alakul¶asa

A fenti ¶abr¶ak mindegyike egy realiz¶aci¶o kÄulÄonbÄoz}o r¶eszfolyamatait mu-
tatja. A be¶all¶³tott param¶eterek a kÄovetkez}ok voltak: x = 1, c = 2, b = 2,
¸ = 0;6, ° = 0;3, R¡ = 1. Az exponenci¶alis eloszl¶asok param¶etereit ® = 0;5
¶es ¯ = 0;5-nek v¶alasztottuk.

A 7. ¶abr¶an a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶ek¶anak v¶altoz¶as¶at ¶abr¶azoltuk. Mivel
az ad¶oz¶asi szint alacsonyabban van, mint az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at, ¶³gy azt
hamarabb ¶eri el a tartal¶ek ¶ert¶eke. A t = 0;25 id}opillanatt¶ol kezdve tÄort¶enik
ad¶o¯zet¶es, ¶³gy a 9. ¶abr¶an feltÄuntetett ¡(t) fÄuggv¶eny ¶ert¶eke ° ¢ c-vel, m¶³g
R(¡;D)(t) ¶ert¶eke (1 ¡ °) ¢ c-vel nÄovekszik id}oegys¶egenk¶ent t = 0;9643-ig,
amikort¶ol is osztal¶ek¯zet¶es is tÄort¶enik. Az id}oegys¶egenk¶ent befoly¶o d¶³jak
ad¶o¯zet¶es ut¶an fennmarad¶o r¶esz¶eb}ol, mivel annak ¶ert¶eke nagyobb, mint oszta-
l¶ek¯zet¶es mellett a tartal¶ek nÄoveked¶esi Äuteme, (¸¡°)¢c Äosszeget ki¯zetnek osz-
tal¶ekk¶ent, amelynek alakul¶as¶at a 8. ¶abr¶an l¶athatjuk. A t = 3;731 id}opontt¶ol
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ism¶et tÄort¶enik osztal¶ek¯zet¶es, ¶am mivel a tartal¶ek ¶ert¶ek¶enek kor¶abbi maxi-
muma az e pontbeli tartal¶ek ¶ert¶ek¶en¶el magasabban van, ¶³gy ad¶o¯zet¶es nem
tÄort¶enik. Ez csak t = 4;854-t}ol tÄort¶enik meg ism¶et, amikor el¶eri a tartal¶ek
¶ert¶eke annak kor¶abbi maximum¶at, ¶³gy a nomin¶alis osztal¶ek nÄoveked¶esi Äuteme
lecsÄokken, az¶ert l¶athat¶o az ¶abr¶an a tÄor¶es. A cs}od t = 8;685-n¶el kÄovetkezik
be. A 6. ¶abr¶an az alapfolyamatot tÄuntettÄuk fel, amikor sem ad¶o-, sem osz-
tal¶ek¯zet¶es nem tÄort¶enik.

A tov¶abbiakban az ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs v¶altoz¶as¶anak hat¶as¶at j¶ar-
juk kÄorbe. A bemutat¶asra kerÄul}o ¶abr¶ak egyazon futtat¶as eredm¶enyei, amely-
nek param¶eterei a kÄovetkez}ok voltak: x = 1, c = 2, ± = 0;08, b = 3,
¸ = 0;3, Tmax = 1000, N = 10000. Itt Tmax jelÄoli azt az id}ot, amed-
dig az egyes realiz¶aci¶okat maxim¶alisan vizsg¶aljuk, s N darab realiz¶aci¶ob¶ol
sz¶am¶³tottuk ki az egyes fÄuggv¶eny¶ert¶ekeket. Az id}okÄozÄok eloszl¶asa expo-
nenci¶alis volt ® = 0;5 param¶eterrel, m¶³g a k¶arig¶enyek a = 4 param¶eter}u
Pareto-eloszl¶asb¶ol sz¶armaztak, azaz

G(y) =

½
1 ¡ a4

(y+a)3 ; ha 0 · y

0 ; ha y < 0 :

A 10. ¶abr¶an az Äosszetett modell eset¶en a diszkont¶alt ad¶o v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et
megad¶o º(¡;D)(1;3; 0;3; °; R¡) fÄuggv¶enyt ¶abr¶azoltuk R¡ ¶es ° fÄuggv¶eny¶eben.
L¶athat¶o, hogy a ° = 1 ¶es R¡ = 3 pontban a fÄuggv¶enynek maximuma van.
Ennek oka, hogy a 3 = b < R¡ esetekben a tartal¶ek ¶ert¶eke el}obb ¶eri el az
osztal¶ek¯zet¶esi korl¶atot, mint az ad¶oz¶asi szintet, illetve a kor¶abbi maxim¶alis
¶ert¶ek¶et, ¶³gy az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at el¶er¶ese ut¶an annak ¶ert¶eke csak (1¡¸) ¢c
intenzit¶assal nÄovekszik az osztal¶ek¯zet¶es miatt. A tartal¶ek ¶ert¶ek¶enek lassabb
nÄoveked¶esi Äuteme miatt¶³gy kevesebbszer ¶es ¶atlagosan id}oben k¶es}obb tÄort¶enik
ad¶o¯zet¶es. A vizsg¶alt esetben a diszkont¶alt ad¶o jelen¶ert¶eke 100%-os ad¶okulcs
mellett maxim¶alis, azonban ez nem jelenti azt, hogy a t¶arsadalom sz¶am¶ara is
ez lenne az optim¶alis.

A diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et megad¶o V(¡;D)(1;3; 0;3; °; R¡) fÄugg-
v¶enyt a 11. ¶abr¶an tÄuntettÄuk fel az ad¶okulcs ¶es az ad¶oz¶asi szint fÄuggv¶eny¶eben.
Meg¶allap¶³thatjuk, hogy ennek ¶ert¶eke °-ban szigor¶uan monoton csÄokken}o,
vagyis tÄobb osztal¶ek kerÄul jelen¶ert¶ekben ki¯zet¶esre, ha csÄokken az ad¶okulcs.

10. ¶abra. A diszkont¶alt ad¶o v¶arhat¶o ¶ert¶eke az
ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs fÄuggv¶eny¶eben

11. ¶abra. A diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶eke
az ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs fÄuggv¶eny¶eben
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Ekkor a be¯zetett d¶³jak egys¶ege ° ¶ert¶ek¶enek csÄokken¶ese miatt kisebb ad¶okulcs
al¶a esik, ¶³gy egyidej}u ad¶o- ¶es osztal¶ek¯zet¶es eset¶en az ¶allam kevesebbet von
el a t¶arsas¶agt¶ol, a be¯zetett d¶³jak nagyobb r¶esz¶et ¯zethetik ki a tulajdonosok
sz¶am¶ara. Meg¶allap¶³thatjuk tov¶abb¶a az ¶abra alapj¶an, hogy ° 2 (0; 1) eset¶en
az osztal¶ek jelen¶ert¶eke az ad¶oz¶asi szint nÄoveked¶es¶evel monoton n}o, hiszen ¶³gy
csak magasabb tartal¶ekszint el¶er¶ese ut¶an v¶alik a biztos¶³t¶o ad¶okÄoteless¶e. A
° = 0 esetben nem tÄort¶enik ad¶o¯zet¶es, ¶³gy a V(¡;D)(1;3; 0;3; °; R¡) fÄuggv¶eny
¶ert¶eke v¶altozatlan. Amennyiben ° = 1, az R¡ · b = 3 esetekben nem ¯zetnek
sosem osztal¶ekot, hiszen el}obb ¶eri el a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶eka az ad¶oz¶asi
szintet (amelyet ° = 1 miatt nem haladhat meg), mint az osztal¶ek¯zet¶esi
korl¶at ¶ert¶ek¶et.

A 12. ¶abr¶an a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶eg¶et megad¶o ª(¡;D)(1) fÄuggv¶enyt
¶abr¶azoltuk. Adott param¶eterek mellett a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege mono-
ton nÄovekv}o °-ban, vagyis nagyobb ad¶okulcs mellett nagyobb val¶osz¶³n}us¶eggel
megy cs}odbe a t¶arsas¶ag, valamint az ad¶oz¶asi szint nÄoveked¶es¶evel ª(¡;D)(1)
¶ert¶eke monoton csÄokken, hiszen magasabb tartal¶ek felhalmoz¶asa ut¶an v¶alik
a t¶arsas¶ag ad¶okÄoteless¶e, ¶³gy kisebb es¶ellyel fogy el a tartal¶ek.

Az E(T(¡;D)(1) ¢ 1T(¡;D)(1)<1) fÄuggv¶enyt, vagyis a v¶eges tÄonkremen¶esi
id}o v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et ¶abr¶azoltuk a 13. ¶abr¶an az ad¶okulcs ¶es az ad¶oz¶asi szint
fÄuggv¶eny¶eben egys¶egnyi kezd}ot}oke mellett. A tÄonkremen¶esi id}o v¶arhat¶o ¶ert¶eke
eg¶eszen ° = 0;9-ig nÄovekv}o az ad¶okulcs fÄuggv¶eny¶eben. Ennek oka, hogy ezek-
ben az esetekben a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege kÄulÄonbÄozik egyt}ol, ¶es a cs}od
v¶arhat¶oan akkor tÄort¶enik meg, amikor m¶eg nem halmoz¶odott fel akkora tar-
tal¶ek, hogy a nagyobb k¶arig¶enyeket is ki tudja a t¶arsas¶ag el¶eg¶³teni. Ha azon-
ban ° = 1, a tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege 1. Ekkor az el}oz}o esetekhez k¶epest
a tartal¶ek ¶ert¶eke nem n}ohet R¡ fÄol¶e, ¶es emiatt a cs}od ¶atlagosan kor¶abban
kÄovetkezik be. E(T(¡;D)(1) ¢ 1T(¡;D)(1)<1) ¶ert¶eke az ad¶oz¶asi szint monoton
nÄovekv}o fÄuggv¶enye.

Ezen szimul¶aci¶ob¶ol sz¶armaz¶o utols¶o k¶et bemutat¶asra kerÄul}o ¶abr¶ank a
W (1;3; 0;3; °; R¡) fÄuggv¶enyt mutatja elt¶er}o s¶ulyok eset¶en (14.a-b ¶abr¶ak).

12. ¶abra. A tÄonkremen¶es val¶osz¶³n}us¶ege az
ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs fÄuggv¶eny¶eben

13. ¶abra. A tÄonkremen¶esi id}o v¶arhat¶o ¶ert¶eke
az ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs fÄuggv¶eny¶eben
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14.a ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶el-
fÄuggv¶eny az ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs
fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;4, ¤2 = 0;2, ¤3 = 0;4
s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval

14.b ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶el-
fÄuggv¶eny az ad¶oz¶asi szint ¶es az ad¶okulcs
fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;05, ¤2 = 0;45, ¤3 = 0;5
s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval

A 14.a ¶abr¶an a s¶ulyok a kÄovetkez}ok voltak: ¤1 = 0;4, ¤2 = 0;2, ¤3 =
0;4. Az alkalmazott s¶ulyoknak kÄoszÄonhet}oen az ¶abra alakj¶aban hangs¶ulyos
a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶enek alakja. A 14.b ¶abr¶an l¶athat¶o, hogy
a megadott s¶ulyok miatt, amelyek rendre ¤1 = 0;05, ¤2 = 0;45 ¶es ¤3 =
0;5 voltak, a W (1;3; 0;3; °;R¡) fÄuggv¶enynek az ¶abr¶azolt v¶altoz¶okban bels}o
optimuma van. Ez azzal magyar¶azhat¶o, hogy legnagyobb s¶ullyal az Äugyfelek
¶erdek¶et vettÄuk ¯gyelembe.

Legv¶egÄul bemutatunk h¶arom p¶eld¶at a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄugg-
v¶eny ¶ert¶ek¶et maximaliz¶al¶o b¤, ¸¤, R¡¤

¶es °¤ v¶altoz¶ok ¶ert¶ek¶ere, amelyeket
|analitikus megold¶asok hi¶any¶aban| szimul¶aci¶os elj¶ar¶ason alapul¶o szimplex
m¶odszerrel kerestÄunk meg.

Az optimaliz¶al¶as sor¶an kÄulÄonv¶alasztottuk a ¸ 6= 1 ¶es a ¸ = 1 eseteket. Az
ut¶obbin¶al csak olyan eseteket vizsg¶altunk, amikor az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at
nagyobb, mint az ad¶o¯zet¶esi korl¶at, mert csakis ilyen esetekben tÄort¶enhet
ad¶o¯zet¶es. Emiatt az optimaliz¶al¶ast k¶et r¶eszben v¶egeztÄuk el: megkerestÄuk
¸ 6= 1 ¶es ¸ = 1 eset¶en az optimumot, majd a kapott eredm¶enyek kÄozÄul
a nagyobb c¶elfÄuggv¶eny-¶ert¶ekhez tartoz¶o maximumhelyet tekintettÄuk a meg-
old¶asnak.

A bemutat¶asra kerÄul}o h¶arom p¶eld¶aban a kÄozÄos param¶eterek a kÄovetkez}oek
voltak: x = 1, c = 2, ± = 0;08, Tmax = 1000, N = 100000. Az alkalmazott
eloszl¶asp¶arok v¶arhat¶o ¶ert¶eke azonos volt, ¶am a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶enyben szerepl}o s¶ulyokon v¶altoztattunk. A kapott eredm¶enyeket az
1. t¶abl¶azatban l¶athatjuk. A bemutatott eredm¶enyek alapj¶an l¶athat¶o, hogy az
optim¶alis param¶eter¶ert¶ekek a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny s¶ulyai-
nak v¶altoztat¶as¶aval jelent}osen m¶odosulnak.

Id}okÄozÄok K¶arig¶enyek ¤1 ¤2 ¤3 ¸¤ b¤ °¤ R¡
¤

eloszl¶asa eloszl¶asa
Exp(0,5) Exp(0,5) 0,35 0,35 0,3 1 8,6276 0,4168 4,9352
Exp(0,5) Pareto(4) 0,35 0,35 0,3 1 7,5139 0,3505 1,5107
Exp(0,5) Pareto(4) 0,05 0,05 0,9 0,8699 19,7875 0,9096 18,6219

1. t¶abl¶azat. Az optim¶alis param¶eterek kÄozel¶³t}o ¶ert¶eke ad¶o¯zet¶es ¶es kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi
strat¶egia eset¶en
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4 Osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶ak Äosszehasonl¶³t¶asa
a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny
seg¶³ts¶eg¶evel

Ebben a r¶eszben a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny seg¶³ts¶eg¶evel szeml¶e-
letesen is megvizsg¶aljuk, hogy az ¶allam adott ad¶opolitik¶aja mellett a konstans
korl¶at (amikor ¸ = 1) vagy a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia az optim¶alis
¸ < 1 ¶ert¶ekkel.

A kÄovetkez}okben ugyanazon szimul¶aci¶ob¶ol sz¶armaz¶o ¶abr¶ak seg¶³ts¶eg¶evel
mutatjuk be, hogy milyen hat¶asa van a c¶elfÄuggv¶enyben szerepl}o s¶ulyok meg-
v¶alaszt¶as¶anak az optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia t¶³pus¶ara, valamint a tÄobb-
szempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny ¶ert¶ek¶ere.

A szimul¶aci¶o sor¶an exponenci¶alis eloszl¶ast haszn¶altunk ® = 0;5 ¶es ¯ = 0;5
param¶eterrel, illetve az egy¶eb param¶eterek a kÄovetkez}oek voltak: x = 1,
c = 2, ± = 0;08, ° = 0;3, R¡ = 4 , N = 10000, Tmax = 1000.

15.a ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶eny az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶es az osz-
tal¶ek¯zet¶esi h¶anyad fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;3,
¤2 = 0;6, ¤3 = 0;1 s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval

15.b ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶eny az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶es az osz-
tal¶ek¯zet¶esi h¶anyad fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;4,
¤2 = 0;05, ¤3 = 0;55 s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval

A 15.a ¶abr¶an a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶enyben szerepl}o s¶ulyok
¤1 = 0;3, ¤2 = 0;6, ¤3 = 0;1. Ekkor az optimum ¸ = 1-ben tal¶alhat¶o, vagyis
konstans korl¶at osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia szerint tÄort¶enik az osztal¶ek¯zet¶es.
A 15.b ¶abr¶an a kÄovetkez}o s¶ulyok mellett tÄuntettÄuk fel a W (1; b; ¸; 0;3; 4)
fÄuggv¶eny ¶ert¶ek¶et: ¤1 = 0;4, ¤2 = 0;05, ¤3 = 0;55. Mivel a ¤i s¶ulyok
egym¶ashoz viszony¶³tott ¶ert¶ekei az el}oz}oekhez k¶epest v¶altoztak, eltol¶odott a
tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny optimuma. Ebben az esetben m¶ar
nem optim¶alis a konstans korl¶at strat¶egia, hiszen ¸ 6= 1, ¶³gy a kÄuszÄob osz-
tal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶ahoz jutunk ¸ < 1-gyel. Az ¶abr¶akon feltÄuntettÄuk az
optimumok kÄozel¶³t}o ¶ert¶ekeit is.

A kapott eredm¶eny az¶ert kÄulÄonÄosen ¶erdekes, mert exponenci¶alis eloszl¶as¶u
id}okÄozÄok ¶es k¶arig¶enyek mellett a kiz¶ar¶olag osztal¶ek¯zet¶eses modell eset¶eben
a konstans korl¶at osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia a megengedett strat¶egi¶ak hal-
maz¶an optim¶alis (Gerber, 1969), m¶³g az Äosszetett modell eset¶en ez nem
mindig igaz, mint a p¶elda is mutatja, hiszen a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶enyt maximaliz¶al¶o optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia t¶³pusa fÄugg a
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s¶ulyok megv¶alaszt¶as¶at¶ol. A meg¶allap¶³t¶asunk m¶as eloszl¶asp¶arokra is igaz,
p¶eld¶aul exponenci¶alis id}okÄozÄok ¶es Pareto-eloszl¶as¶u k¶arig¶enyek eset¶en az al¶abbi
¶abr¶akon is l¶athat¶o ez.

16.a ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶eny az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶es az osz-
tal¶ek¯zet¶esi h¶anyad fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;4,
¤2 = 0;5, ¤3 = 0;1 s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval
Pareto-eloszl¶as¶u k¶arig¶enyek eset¶en

16.b ¶abra. A tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi
c¶elfÄuggv¶eny az osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶es az osz-
tal¶ek¯zet¶esi h¶anyad fÄuggv¶eny¶eben ¤1 = 0;5,
¤2 = 0;3, ¤3 = 0;2 s¶ulyok alkalmaz¶as¶aval
Pareto-eloszl¶as¶u k¶arig¶enyek eset¶en

5 A jÄovedelmez}os¶egi index vizsg¶alata

A tulajdonosok ¶erdekeinek vizsg¶alata sor¶an nem csak a diszkont¶alt osztal¶ek
v¶arhat¶o ¶ert¶eke lehet a vizsg¶alat t¶argya, hanem annak a befektetett t}ok¶ehez
viszony¶³tott ar¶anya is. Ez esetben nem a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et
maximaliz¶aljuk, hanem a t}oker¶aford¶³t¶asokat is ¯gyelembe vesszÄuk. Ezt v¶e-
gezhetjÄuk a jÄovedelmez}os¶egi index seg¶³ts¶eg¶evel, amely a befektetett t}oke egy-
s¶eg¶ere jut¶o diszkont¶alt osztal¶ek nagys¶ag¶at adja meg. E mutat¶oban val¶o ma-
ximaliz¶al¶assal meghat¶arozhatjuk a befektetett t}oke azon szintj¶et, amely a
legnagyobb megt¶erÄul¶esi ¶ert¶ekkel b¶³r.

Felt¶etelezÄunk egy, a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag l¶etrehoz¶as¶ahoz minim¶alisan szÄuks¶e-
ges p¶enzmennyis¶eget, amit a tov¶abbiakban FC-vel jelÄolÄunk (PSZ¶AF, 2010),
amelyen felÄul m¶eg a tulajdonosok tov¶abbi t}ok¶et fektetnek be, ez ut¶obbi a
kock¶azati folyamat x kezd}ot}ok¶eje.

Az ad¶o¯zet¶est is ¯gyelembe vev}o Äosszetett modellÄunk eset¶en a diszkont¶alt
osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny a ¤1 = 1,
¤2 = 0, ¤3 = 0 s¶ulyok eset¶en adja meg. JelÄoljÄuk ezen s¶ulyok eset¶en a
W (x; D; °; R¡) ¶ert¶ek¶et W 1(x;D; °;R¡)-val. Ekkor a jÄovedelmez}os¶egi index
(pro¯tability index, PI) az al¶abbi m¶odon sz¶am¶³that¶o (Clayman et al. 2008,
p. 57.):

PI =
W 1(x;D; °;R¡)

x + FC
:

Eszerint a r¶eszv¶enyesek szempontj¶ab¶ol k¶³v¶anatos a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag l¶etre-
hoz¶asa, ha PI > 1, vagyis ha az egys¶egnyi befektet¶esre egys¶egnyin¶el tÄobb
osztal¶ek jut.

RÄogz¶³tsÄuk az ad¶o¯zet¶esi szintet ¶es az ad¶okulcsot, mivel ezeket az ¶allam
hat¶arozza meg, ¶es vizsg¶al¶odjunk most is a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶ak
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halmaz¶an. Mivel a tulajdonosok a ¸ osztal¶ek¯zet¶esi r¶ata, valamint a b oszta-
l¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶es az x kezd}ot}oke megv¶alaszt¶as¶aba sz¶olhatnak csup¶an bele,
ez¶ert vizsg¶aljuk a PI mennyis¶eg fÄugg¶es¶et ¸-t¶ol, b-t}ol ¶es x-t}ol.

Az els}o megjegyz¶esÄunk az, hogy rÄogz¶³tett x ¶ert¶ek mellett PI viselked¶es¶et
W 1(x;D; °;R¡) viselked¶ese hat¶arozza meg. B¶ar az osztal¶ek¯zet¶esi r¶ata nÄo-
vel¶ese ¶altal¶aban nÄoveli a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et, ¸ = 1-ben a
W 1(x;D; °;R¡) fÄuggv¶enynek szakad¶asa, ugr¶asszer}u csÄokken¶ese van, ¶es vele
egyÄutt term¶eszetesen a jÄovedelmez}os¶egi indexnek is. Ennek illusztr¶al¶as¶ara
mutatjuk a 2. t¶abl¶azatot. A folyamat param¶eterei az al¶abbiak voltak: ° =
0;16, R¡ = 0, ± = 0;05, c = 2, b = 6, ® = 0;5, a = 4, x = 1, Tmax = 1000,
FC = 5, N = 100000.

¸ 0,9 0,99 0,999 1

PI 1,4254 1,4276 1,4286 1,2847

2. t¶abl¶azat. A jÄovedelmez}os¶egi index az osztal¶ek¯zet¶esi h¶anyad
fÄuggv¶eny¶eben ad¶o¯zet¶es ¶es kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia szerinti

osztal¶ek¯zet¶es eset¶en

Ez az ¶erdekes jelens¶eg az al¶abbi gondolatmenettel t¶amaszthat¶o al¶a: ¸ = 1
eset¶en a tartal¶ek nagys¶aga b fÄol¶e nem megy, viszont a b szintet el¶erve az
ad¶o¯zet¶esi kÄotelezetts¶eg ¶ujra jelentkezik, ez¶altal a tulajdonosoknak ki¯zet-
het}o p¶enzÄosszeg kevesebb, mint ha ad¶o¯zet¶esi kÄotelezetts¶eg nem lenne. Ha
viszont ¸ < 1, de kÄozel van 1-hez, akkor a tartal¶ek b fÄol¶e tud kerÄulni, s
ha valaha b fÄol¶e kerÄult, akkor mivel az osztal¶ek¯zet¶esi h¶anyad kÄozel 1, ez¶ert
amint a tartal¶ek a b ¶ert¶eket el¶eri, csaknem az Äosszes d¶³jbe¯zet¶es az osztal¶ek
¶ert¶ek¶et gyarap¶³tja, ad¶ot viszont a kor¶abbi maxim¶alis tartal¶ek el¶er¶es¶eig nem
kell ¯zetni.

Ad¶o¯zet¶es n¶elkÄuli modellt vizsg¶alva Gerber ¶es Shiu bebizony¶³tott¶ak, hogy
a kÄuszÄob osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia eset¶en exponenci¶alis eloszl¶as¶u k¶arig¶enyek
¶es Poisson k¶arfolyamat eset¶en az optim¶alis b osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶ert¶eke nem
fÄugg a kezd}ot}oke ¶ert¶ek¶et}ol (Gerber & Shiu, 2006). Ezen speci¶alis esetben a
szerz}ok analitikusan meg tudt¶ak adni a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶et,
¶es azt tapasztalt¶ak, hogy a megadott formula nem fÄugg a kezd}ot}ok¶et}ol. Mivel
esetÄunkben (ad¶o- ¶es osztal¶ek¯zet¶es mellett) analitikus formula nem ¶all ren-
delkez¶esre a diszkont¶alt osztal¶ek v¶arhat¶o ¶ert¶ek¶ere, ez¶ert szimul¶aci¶os vizs-
g¶alatokat v¶egeztÄunk arra vonatkoz¶olag, hogy az optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi
korl¶at hogyan fÄugg a kezd}ot}ok¶et}ol. Azt tapasztaltuk, amennyiben az osz-
tal¶ek¯zet¶esi r¶at¶at rÄogz¶³tjÄuk, akkor az optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at (b¤) a
szimul¶aci¶o pontatlans¶ag¶ab¶ol sz¶armaz¶o hib¶at¶ol eltekintve ¶alland¶o. Ennek il-
lusztr¶al¶as¶ara mutatjuk be a 17. ¶abr¶at. A k¶arfolyamat Poisson-folyamat volt
® = 0;5 param¶eterrel, a k¶arig¶enyek eloszl¶as¶at Pareto-eloszl¶asnak v¶alasztottuk
a = 4 param¶eterrel, az ad¶o¯zet¶esi r¶ata ° = 0;16, az ad¶o¯zet¶esi szint R¡ = 0,
¸ = 0;99, ± = 0;05, c = 2, FC = 5, Tmax = 1000, a szimul¶aci¶ok sz¶ama
N = 150000.
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17. ¶abra. Az optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at
a kezd}ot}oke fÄuggv¶eny¶eben

18. ¶abra. A jÄovedelmez}os¶egi index a kezd}o-
t}oke fÄuggv¶eny¶eben

Figyelembe v¶eve a jÄovedelmez}os¶egi index megad¶as¶ara vonatkoz¶o formul¶at,
ugyanez mondhat¶o el a jÄovedelmez}os¶egi indexr}ol is rÄogz¶³tett osztal¶ek¯zet¶esi
r¶ata mellett, azaz az optim¶alis osztal¶ek¯zet¶esi korl¶at ¶ert¶eke nem fÄugg a kez-
d}ot}ok¶et}ol. Vagyis az osztal¶ek¯zet¶esi r¶ata rÄogz¶³t¶ese ut¶an a k¶et v¶altoz¶oban
tÄort¶en}o optimaliz¶al¶as k¶et l¶epcs}oben is elv¶egezhet}o: rÄogz¶³tett kezd}ot}oke (pl.
x = 0) eset¶en megkeressÄuk az optim¶alis b¤ korl¶atot, majd ezen b¤ rÄogz¶³t¶ese
mellett egy v¶altoz¶oban (x-ben) maximaliz¶aljuk PI ¶ert¶ek¶et. A jÄovedelmez}os¶egi
indexet x fÄuggv¶eny¶eben a b = 6;5 (ami a fenti b¤ ¶ert¶ekek ¶atlaga) v¶alaszt¶as ¶es
az egy¶eb param¶eterek v¶altozatlanul hagy¶asa mellett a 18. ¶abra mutatja.

Az el}oz}o param¶eter¶ert¶ekek eset¶en b = 6;5 v¶alaszt¶assal az optim¶alis x
¶ert¶eke kÄozel¶³t}oleg x¤ = 1;5-nak ad¶odott, a maxim¶alis jÄovedelmez}os¶egi index
¶ert¶eke pedig PI = 1;444.

A ¸, x, b v¶altoz¶okban h¶aromv¶altoz¶os optimaliz¶al¶as eredm¶enye a szimplex
m¶odszer alkalmaz¶as¶aval N = 100000 szimul¶aci¶o eset¶en a kÄovetkez}o lett: az
optim¶alis param¶eter¶ert¶ekek ¸¤ = 0;98; b¤ = 6;4; x¤ = 1;68-nak ad¶odtak, ¶es az
optimum ¶ert¶eke PI = 1;438. A csek¶ely elt¶er¶est a szimul¶aci¶o hib¶aja indokolja.

6 ÄOsszefoglal¶as

Dolgozatunk t¶em¶aja a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag tartal¶ekk¶epz¶esi folyamat¶anak vizsg¶a-
lata volt ad¶o- ¶es osztal¶ek¯zet¶es mellett. Kiindul¶opontunk egy olyan alapmo-
dell volt, amely szerint a biztos¶³t¶ohoz v¶eletlent}ol fÄugg}o id}opontokban szint¶en
v¶eletlent}ol fÄugg}o k¶arig¶enyek ¶erkeznek be, amelyek ki¯zet¶es¶et az id}oben ¶alland¶o
intenzit¶assal be¶erkez}o bev¶etelekb}ol fedez. Bemutattuk, hogy az alapmodell
|a szakirodalom alapj¶an| mik¶ent b}ov¶³thet}o ad¶o- vagy osztal¶ek¯zet¶essel.
Ezt kÄovet}oen Äosszevontuk az ad¶o- ¶es az osztal¶ek¯zet¶est egyetlen modellbe.
Ez¶altal egy, a val¶os¶aghoz kÄozelebb ¶all¶o modellhez jutottunk, amelyet a szak-
irodalomban eddig m¶eg nem vizsg¶altak. E modell eset¶en bevezettÄunk egy ¶uj
c¶elfÄuggv¶enyt, amely mind az ¶allam, mind az Äugyfelek, mind a biztos¶³t¶ot¶arsas¶ag
tulajdonosainak ¶erdekeit ¯gyelembe veszi. Ez a c¶elfÄuggv¶eny ¶³gy a biztos¶³t¶o-
t¶arsas¶ag m}ukÄod¶ese r¶ev¶en l¶etrejÄov}o, tÄobb szerepl}o ¶erdek¶et ¯gyelembe vev}o
fÄuggv¶eny, emiatt tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶enynek neveztÄuk.
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Az Äosszetett modell eset¶eben |mivel nem ismerÄunk analitikus megol-
d¶ast| az optimum meghat¶aroz¶as¶ara sz¶am¶³t¶og¶epes szimul¶aci¶on alapul¶o nu-
merikus elj¶ar¶asokat haszn¶al¶o programokat dolgoztunk ki, amelyek rendelkez-
nek a szimul¶aci¶o azon el}ony¶evel, hogy b¶armely eloszl¶as eset¶en alkalmazhat¶oak.

ÄOsszehasonl¶³tottuk adott ad¶opolitika mellett a konstans korl¶at ¶es a kÄuszÄob
osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egi¶at az ¶ujonnan de¯ni¶alt c¶elfÄuggv¶eny seg¶³ts¶eg¶evel. Arra
a kÄovetkeztet¶esre jutottunk, hogy a tÄobbszempont¶u biztos¶³t¶asi c¶elfÄuggv¶eny
¶ert¶ek¶et maximaliz¶al¶o osztal¶ek¯zet¶esi strat¶egia fÄugg az alkalmazott s¶ulyokt¶ol,
¶³gy nincs ¶altal¶anosan j¶o v¶alaszt¶as az optim¶alis strat¶egi¶at illet}oen.

V¶egezetÄul megvizsg¶altuk a tulajdonosok sz¶am¶ara ¶erdekes jÄovedelmez}os¶egi
indexet a tulajdonosok ¶altal v¶altoztathat¶o param¶eterek fÄuggv¶eny¶eben ¶es szi-
mul¶aci¶on alapul¶o elj¶ar¶ast adtunk a jÄovedelmez}os¶egi index optimaliz¶al¶as¶ara.
Meg¶allap¶³tottuk, hogy a diszkont¶alt osztal¶eknak ¶es vele egyÄutt a jÄovedelme-
z}os¶egi indexnek ¸ = 1-ben ugr¶asszer}u csÄokken¶ese van.

ÄOsszefoglal¶ask¶epp elmondhat¶o, hogy az ¶uj modellel ¶es az ¶uj c¶elfÄuggv¶ennyel
a val¶os¶aghoz kÄozelebb ¶all¶o, tÄobb szempontot ¯gyelembe vev}o, megb¶³zhat¶o
vizsg¶alati eszkÄozhÄoz jutottunk, amit a kapott eredm¶enyek egy¶ertelm}uen iga-
zoltak, ¶³gy ak¶ar egy leend}o szak¶ert}oi rendszer alapjait is k¶epezhetik az ¶alta-
lunk kidolgozott programok, elemz¶esi szempontok.

A modell tov¶abb is b}ov¶³thet}o lenne, p¶eld¶aul a tartal¶ek befektet¶es¶evel, vi-
szontbiztos¶³t¶asok ¯gyelembe v¶etel¶evel vagy fenyeget}o cs}od eset¶en t}okebefek-
tet¶es vagy ¶athidal¶o kÄolcsÄon alkalmaz¶as¶aval, esetleg bevezethet}o tÄobbkulcsos
ad¶orendszer is. Mivel ezeket a t¶enyez}oket mi nem ¶ep¶³tettÄuk be a modellÄunkbe,
ez¶ert a levont kÄovetkeztet¶esek a gyakorlati ¶eletben (pl. ¶eletbiztos¶³t¶asok eset¶en)
csak korl¶atozottan alkalmazhat¶oak.
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INVESTIGATION OF THE SURPLUS PROCESS OF AN INSURANCE

COMPANY WITH TAX AND DIVIDEND PAYMENT

The paper deals with modelling of the surplus process of insurance companies.
The basic model contains only two elements: the income of the company paid by
insured and the outcome paid to the insured on the basis of the claims. Claims
occur at random time points and their amounts are random, as well, hence sur-
plus processes are stochastic processes. This basic model has been generalized by
taking into account further factors, for example tax or dividend payment. In our
paper we present a generalized model which has been developed by us and han-
dles together both tax payment and dividend payment. We introduce a new target
function, which respects the interest of the government, the insurance company
and the insured people, as well. We analyze this model applying threshold strategy
concerning dividend payment. We calculate the values of the investigated functions
by Monte-Carlo simulation and we maximize the target function numerically. We
also investigated the pro¯tability index and a method is given to ¯nd its maximum
in the function of the initial surplus and the level of dividend payment.




