Tajékoztato a Menedzsment és vallalkozasgazdasagtan (BMEGT20A001) c.
targy 1. zarthelyijéhez

Az els zarthelyi dolgozat a tantargy els6 fejezetéhez (az elsé 5 eléadashoz) kapcsolodo teszt-
jellegti (igaz-hamis) kérdésekbdl all.

20 kérdésbdl dsszesen 25 pont szerezhetd az aldbbiak szerint:

8 helyes valasz 1 pont, minden tovabbi helyes valasz 2 pont (9 helyes valasz 3 pont, 10 helyes
valasz 5 pont, 11 helyes valasz 7 pont... 20 helyes valasz 25 pont).

A zh megirasara 20 perc all rendelkezésre.

A tudas ellendrzését szolgalo lista az attekintendd fontosabb kérdésekrol és fogalmakrol:
Drive, elsédleges és masodlagos drive-ok

Sziikséglet

Hasznossag

Racionalitas, Homo oeconomicus

Komparativ elényok

Szakosodas, csere

Termelési tényezok, termelési fiiggvény

Hatarkoltség, hatartermék, hatartermék-bevétel

Meérethozadék

Pénz, kamat, pozitiv idopreferencia, kockéazat

Piaci portfolio

Kockazatkertilés

Markovitz- modell, diverzifikacio, szoras, hatékony portfoliok
Sharpe-modell, homogén varakozasok hipotézise, tokepiac egyenes

Tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM), karakterisztikus egyenes, B(béta), teljes kockazat,
relevans kockazat

Részvénytarsasag, hasznossagmaximalizalas, megbizd-ligynok probléma
Gazdasagi profit, NPV, IRR,

Osztalékk6zOmbosség



A felkésziilést segitend6 az alabbiakban koézre adunk a fenti fogalmakhoz kapcsolodo
Osszefoglalast, attekintést, amellyel kapcsolatban hangsulyozzuk, hogy nem kizéarélagos,
pusztan a zh sikeres teljesitését tamogatja.

MENEDZSMENT KES VALLALKOZASGAZDASAGTAN (BMEGT20A001)

1. ZH - Vallalkozasgazdasagtan

A targyban hasznalt fogalmak rovid magyarazatai

Mit jelent a drive fogalma?

A drive valamilyen belsd késztetés, hajtoeré. A drive alapveté feladata a szervezet dltalanos
mozgositasa, nem mutatja meg, hogy a szervezet mit csindljon, csak az ehhez sziikséges hajtoerdt adja.

Mit neveziink a kdzgazdasagtanban sziikségletnek?

A sziikségletet valamely joszag megszerzése vagy elfogyasztasa iranti olyan vagykent, hianyérzetként
definialhatjuk, ami cselekvésre késztet, fogyasztas révén nyer kielégitést, ami utan hosszabb-révidebb
ideig megsziinik, vagy intenzitasa csékken.

Mit jelent a szubjektiv hasznossag?

A hasznossdg nem a dolgok belsd, objektiv tulajdonsdaga, nem mindenkinek ugyanigy hasznos egy dolog.
A hasznossag egyénenkent valtozo, szubjektiv dolog, azaz a haszndlattal szerzett egyéni élvezet, illetve
megakadalyozott fajdalom Osszege. A szubjektiv hasznossagi megkozelités hasznossagot tulajdonit
mindennek (legyen az anyagi vagy nem anyagi joszag), ami valaki szamdra kielégiilést, élvezetet,
hasznavehetéséeget nyujt.

Mibol fakad valami értéke?

Az érték egy emberben, egy emberi szitudcioban alakul ki. Egy anyagi joszag, egy targy onmagaban
értéktelen, azaz az érték nem a joszag belso objektiv tulajdonsdaga. Az emberek azt tartjak értékesnek,
ami hasznos szamukra. A hasznossag a hasznalattal szerzett egyeni élvezet, illetve megakaddalyozott
fajdalom dsszege.

Az egyének lehetdségek kozotti valasztasanak melyik két alapveté mechanizmusa
kiilonbo6ztetheté6 meg?

Két ilyen alapveté mechanizmus-csaladot kiilonithetiink el: a raciondlis dontést és a tarsadalmi normak
szerinti valasztdst.



Mi jellemzi a homo oeconomicus onérdekkovetését?

A racionalis gazdasagi ember, azaz a homo oeconomicus egy olyan énérdekkoveto fogyaszto, aki egyéni
vagyai és szubjektiv modon értelmezett hasznossagai alapjan dont és az egyén hasznossagerzete
fiiggetlen a tarsadalmi normaktol, erkolcsi szabalyoktol és ehhez hasonloktol.

Mi az alternativa koltség megkozelités lényege?

Cseréknel a cserepartnerek valamilyen hasznossagért cserében vallalnak dldozatokat, koltségeket.
Akkora aldozatokat, koltségeket, amennyit ért (volna) szamukra a bealdozott, elcserélt joszag. A
koltségek tehat nem a megszerzett joszagokkal kapcsolatosak, hanem a bedldozottakhoz, a cserén
keresztiil elvesztettekhez kotodnek. Ez az alternativa koltség felfogas alapja.

Mi adja a szakosodas 6sztonzését?

Ha az emberek szabadon kereskedhetnek munkaerejiikkel és magantulajdonaikkal, hamar rajonnek,
hogyha 6k maguk olyan termékeket dllitanak els, amikben komparativ elényiik van, majd ezeket
elcserélik mas termékekre, nagyobb gazdagsagot érhetnek el, mintha a ,,mas”’ termékeket is ok allitandk
eld. Ez adja a szakosodds osztonzését.

Mi szab hatart a szakosodasnak?

A kereskedésnek, a cserék lebonyolitasanak a koltségei, azaz a tranzakcios koltségek.

Miért van az, hogy valami, valaki a legjobb felhasznalasi teriiletén mindig versenyképes?

Azért, mert a dolgok ara (koltsége, bére) éppen a legjobb felhasznalasi lehetiségiik értékebol
szdrmaztathato, igy annal magasabb nem lehet. Barmi és barki a legjobb felhasznalasi lehetoségén
versenykepes kell, hogy legyen, legfeljebb nagyon keveset ér, nagyon alacsony lesz az ara, nagyon kevés
bert kap munkdjaért.

A kereskedés miért tekintheté termeldtevékenységnek?

Bar a kereskedés soran semmi kézzelfoghato ujat nem allitanak eld, pusztan a vilag javait rendezik
értékesebb formaba, ez igen hasonlo ahhoz, mint amikor ipari vagy mezdégazdasagi termelés alakitja a
dolgokat (példaul alapanyagokat, munkaerot, energiahordozot) értékesebb formakra. A kereskedés
annyibol mds, hogy nincs mogotte technologia, de termeldtevekenységnek tekintheto, hiszen az
embereket jobb helyzetekbe hozza, gazdagitia oket.

Miért szervezodnek vallalatok?

A vallalatok olyan szervezetek, amelyek valamilyen termékekre vagy szolgaltatdasokra specializdalodnak.
Erdforrasokat, azaz termelési tényezdket gyiijtenek ossze, ezeket valamilyen technologianak megfelelden
koordinaljdk, igy érik el termékeik vagy szolgaltatasaik kibocsatasat. A vallalatok tehat elsésorban a
specializacio gazdasadgi elonyei, azaz a tranzakcios koltségek minimalizdlasa miatt szervezédnek.



Mik a termelési tényez6k?

A termelési tényezok olyan erdforrasok, amik mas joszagok eldallitasat szolgadljak, azaz kozvetve
elégitenek ki valamilyen sziikségletet. A leggyakrabban megkiilonboztetett termelési tényezok a fold, a
munka és a toke.

Mit mutat a termelési fiiggvény?

A termelési fiiggvény azt mutatja, hogy az egyes termelési tényezdk adott kombinacio mellett, az adott
technologia felhasznalasaval mekkora a maximalis kibocsatast. Egy-egy terméknek vagy
szolgaltatasnak szamtalan termelési fiiggvénye lehet, amik kiilonbozé termelési lehetéségeket, azaz
kiilonbézé technolégidakat, takarnak.

Mi a hatartermék és a hatartermék-bevétel?

A hatartermék azt mutatja, hogy az adott termelési tényezo felhasznadldasat egységnyivel névelve
mennyivel né a kibocsatas, a hatartermék-bevétel pedig, hogy ez mennyivel noveli a bevételt. A
hatartermék-bevétel megadhato a hatartermék és a hatarbevétel (az utolso termék dara) szorzatakent.

Mit jelent a csokkend hozadék elve?

Amennyiben egy vdllalat az egyik erdforras felhasznalt mennyiségét noveli, a kibocsatas egyre kisebb
meértékben novekszik. Vagyis egy termelési tényezd hatdarterméke (ezzel egyiitt a hatartermék-bevétele)
mennyiségének novelésével csékken (amennyiben a tobbi tényezé mennyisége valtozatlan).

Mikor beszéliink méretgazdasagossagrol?

Meéretgazdasagossagrol, vagy novekvd mérethozadekrol akkor beszéliink, ha valamennyi termelési
tényezd felhasznaldasat azonos aranyban novelve a kibocsatas ennél az aranynal nagyobb mértékben né.

Miért fizetnek kamatot? Mi a nominalis és a realkamat kozotti kiilonbség?

Kamatot a fogyasztok a vasarloeréhoz, a vallalatok pedig a termelési tényezokhéz valo azonnali
hozzajutasért cserébe fizetnek. A nominalis kamat magaban foglalja az inflaciot is, mig a realkamat az
inflaciotol megtisztitott névekmeény..

Miért kell a kockazatmentes kolesonokért kamatot fizetni?

Az emberekre dltalaban a pozitiv iddpreferencia a jellemzd, azaz a jelenbeli élvezetet tobbre értékelik,
mint a jovobelit. Ezért a kockdzatmentes kolcsoniigyleteknél (redal)kamatot kell fizetniink azért, hogy
valaki lemondjon a tékéje altal most nyerhetd hasznossdagokrol, és azt jovobeliekre cserélje.



Mi a biztos egyenértékes és a kockazati prémium?

Egy kockazatos lehetéség biztos egyenértékese az a pozitiv vagy negativ osszeg, amely ugyanazt a
hasznossagot eredményezi biztosan, mint amit a kockazatos lehetdség igér varhatoan. A kockazati
prémium a kockazatos lehetoség matematikai varhato értékének és a biztos egyenértékesének a
kiilonbsége.

Mivel magyarazhaté a kockazatkeriilés jelensége!

A kockazatkeriilés oka, hogy az emberek altalaban kevesbé érzik ,,jonak” a varttol valo pozitiv
eltéréseket, mint amennyire ,,rossznak” a negativokat. Ennek oka, hogy a pénz, a vagyon tijjabb
egységeinek birtoklasa — mas joszagokhoz hasonloan — egyre csokkeno tobbletélvezetet nyujt, azaz itt
is érvényes a csokkend hatarhasznossag elve.

Abrazolja egy kockazatkeriilé ember varhaté hozam - széras preferencia-térképét (iigyeljen a
tengely-jelolésekre, illetve a gorbesereg jellegzetességeire)!

E(r)

o(r)

Abrazolja a harom kockazatos elembél 6sszeallithaté portfoliok halmazat!

h

E(r)]




Miként adhaté meg a portfélio varhaté hozama (képlet is kell)?

A portfolio varhato hozama a részek varhato hozamainak sulyozott atlaga:

() =aE(r) + &,E(n) +... +a,E(r,)
a+a,+..+a =1

Miért ,,nehéz” meghatarozni egy portfolio szorasat?

Azért, mert a portfolio szordsat az egyes részek szorasain tul a részek kézotti korreldcios
kapcsolatrendszer is befolyasolja.

Mekkora egy sok-elelmii portfolio szérasa paronkénti 1, illetve 0 korrelacios egyiitthatok esetén?

Amennyiben teljes fiiggdségrol van szo, azaz a paronkénti korreldaciok 1-ek, a portfolio szordsa a
tagok atlagos szorasaval egyenld. Ha a paronkénti korrelacio 0, végleten sok elemii portfolio esetén a
szoras nullahoz tart.

Miért tartanak a befekteték portfoliokat?

A befektetok portfolio-tartasanak a , szorascsokkenés” adja az értelmét, az, hogy a befektetés
megosztasaval, diverzifikalasaval a — kockazatkeriilé — befekteto ,,ingyenesen” csokkentheti vallalt
kockdzatat.

Mi a hatékony portfélio, és hogy allithatunk ilyet el6?

Hatékony portfolional adott varhato hozamot a legkisebb kockadzat mellett, illetéleg adott kockazatot a
legnagyobb varhato hozam mellett kapjuk meg. Hatékony portfoliot a diverzifikacio maximalis
kiakndzasaval, azaz végtelen sok elemii portfolioval allithatunk el6.

Mi a tékepiaci egyenes?

A tékepiaci egyenes a kockazatmentes lehetéséget és a piaci portfoliot kéti dssze a szoras — varhato
hozam rendszerben. A tékepiaci egyenesen a befektetok helyezkednek el portfolioikkal, hiszen itt
talalhatok a tokepiac kinadlta legjobb varhato - érték szords valtozatok.



Abrizolja a tékepiaci egyenest (tengelyek, illetve a nevezetes pontok jelolésével!

A
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Tokepiaci egyenes

Piaci portfdlio

E(rm)

o)

Adja meg a tokepiaci arfolyamok modelljének roviditését, és irja fel a képletét!

CAPM
E(r)=r, +ﬂ(E(rM)— re )

Abrazolja a CAPM-t (tengelyek jelolésével, egyenes elnevezéssel)!

E(r)AL
Ertékpapir-piaci egyenes
Piaci portfolio \
r,.
E(fy ) [ >

v




Mi az értékpapir-piaci egyenes?

Az ertékpapir-piaci egyenes a kockazatmentes lehetoség és a piaci portfolio ,, pontjait” kéti dsszes béta
(azaz relevans kockazat) — varhato hozam koordinata rendszerben.

Mi a relevans kockazat, miben kiilonbozik a teljes kockazatt6l?

Egy befektetes (egy értékpapir) relevans kockdzata az a kockazat, amit egy portfoliot tarto befekteto
érzékel a befektetés teljes kockdzatabol. A befektetés tobbi kockdzata a portfolioban diverzifikalodik, ezt
egyedi kockazatnak nevezziik. A teljes kockazat tehat egyedi és relevans (vagy masként piaci) kockazatra

bonthato fel.

Mire utalnak a CAPM-osszefiiggés részei?

A CAPM-ben az r utal az idéért jaro jutalomra (hiszen ennek nulla a kockazata), mig a B(E(rm)-rr) adja
a kockazat vallalasaért jaro jutalmat, prémiumot.

Miért hibazik az, aki nem hatékony portféliot tart?

A varhato hozam mindig (,,csak”) a piaci kockdazatahoz igazodik. Azok, akik nem hatékony portfoliokat
tartanak, a piaci résznél nagyobb kockazatot viselnek el, de csak a piaci kockazati részhez illeszkedo
varhato hozamot kapjak kompenzalasnak. Ez hiba.

Mi jelenti a kiindulast a toke koltségének CAPM alapjan tortén6é meghatarozasakor?

Tokés piacgazdasagbol valo kiindulasunk szerint a téke (alternativa) kéltsége a tokepiac azonos
kockazatu befektetési lehetoségeinek varhato hozamaval egyenlé. Ennek megragadasara hasznaljuk a
CAPM-et.

Mi a képviseleti, illetve megbiz6-iigynok probléma?

A tulajdon és a menedzselés elvaldsa természetesen fesziiltségeket is sziil a ket fel kozott, hiszen a
tulajdonosok és a menedzserek kozott nincs érdekazonossag. Ezt a jelenséget nevezziik képviseleti vagy
megbizo-iigynok probléemdnak.

A részvényesi érdek kovetésébol fakadoan miként tekintiink a vallalat gazdasagi miikodésére?

Mivel a vallalati gazdasagi elemzések célja kifejezetten a részvényesi célhoz tapad, igy elszakadunk a
Lvdllalat egészével” kapcsolatos célok figyelembevételétol: azt vizsgaljuk, hogy a miikddés milyen
hatassal van a részvényesi jovedelmekre.

Mi a gazdasagi profit?

Az Osszes bevétel és az dsszes kbltség kiilonbsége. A profit egy maradék tehat, ami a bevételbdl az dsszes
koltség levondsa utin megmarad. A pénziigyi megkozelites szerint egy iizleti otlet jelenre kifejezett
gazdasagi profitia a netto jelenérték, aminek szokdasos roviditése az NPV.



Adja meg a netté jelenérték mutato, illetve dontési kritérium alaposszefiiggését és magyarazza
meg, hogy mit fejeznek ki a képlet egyes részei!

ER), EF) , |, ER) _{ E()
1+r,  (@+r,)? (1+ a) s )"

NPV = F, +

A képletben E(Fn) a vizsgalando projekt varhato (éves) netté pénzaramldsait jelenti, Yax pedig a téke
koltségét. A jovobeli varhato pénzaramlasokat kell tehat elosztanunk (diszkontdlnunk) az egységnyi
idore (egy évre) megadott tokekoltségnek a pénzdaramlas bekévetkezési idejéhez illeszkedo hatvanydval
(a kamatos kamatozas elvét kovetve), majd az igy kapott értékeket kell Osszegezniink.

Az NPV miért azonos a varhaté profittal?

Az NPV-szdamitasnal a projekt penzaramlasaibol (amik mar minden bevételt és kéltséget tartalmaztak a
t6kekoltség kivételével) levonjuk a téke koltségét is. Igy a profithoz, pontosabban a virhaté profithoz
jutunk, azaz az NPV a vdrhato profitot jelenti.

Mi a bels6 megtériilési rata definicioja (képlettel), jelentése, miként jelent dontési kritériumot?

EF) , E(F) 5 E(R)
1+IRR @+ IRRY? T &1+ RR)"

NPV = F, +

A belsé megtériilési rata (IRR) az a diszkontrata, amely mellett a netto jelenérték éppen zérus. Megadja
a vizsgalt projekt egységnyi tokéjének egységnyi idore esé novekedését, a projekt ,, atlagos hozamat”.
Daéntési kritériumként hasznalva — az NPV-szamitassal azonos eredményre jutva — a projekt IRR-jét kell
a tokekoltséghez viszonyitanunk. (Ha az IRR nagyobb, a dontés tamogatando.)

NPV-k beépiilése a részvényarfolyamokba

Ha a vallalat egy pozitiv NPV-jii projektre bukkan, vagy a mar korabban elinditott projektjeiben a
korabbi varakozasokhoz képest valtozas all be, akkor ezek netto jelenértéke egy hatékonyan drazo
piacon azonnal meg kell jelenjen a részvényarfolyamban.

Melyik bortermelének van komparativ elénye a kékfrankos/szamorodni eléallitasaban,
amennyiben az egy-egy borfajtabol maximalisan eléallithato mennyiségeik a kovetkezok:

- Tokaji bortermeld: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
- Villanyi bortermeld: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter

A helyes valaszhoz a relativ (,,onmagukhoz mért”) termelési aranyaikat kell megvizsgalni. Egy adott
fajtaban annak van komparativ eldnye, aki (6nmagadt tekintve) kevesebb masik fajta bedldozdasaval allit
el egy litert.



Két bortermel6 egy-egy borfajtabol maximalisan eléallithaté mennyiségei a kovetkezok:
- Tokaji bortermeld: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
- Villanyi bortermeld: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter

Tokajon a kékfrankos — szamorodni ...-... aranyu, mig Villinyon ...-... aranyi fogyasztasra van
igény. Magyarazza el, hogy miként jarhatnak mind a ketten a legjobban, ha a két borfajtat ,,egy
az egyben” cserélhetik és nincsenek szallitasi koltségek.

A két bordsznak arra kell torekednie, hogy komparativ elonyeik szerint szakosodjanak, majd
cseréljencek.

(Kozelitden) mekkora a nominal/reial hozam, ha a reial/nominal hozam ..., mig az inflaci6 ...?

I, = + T

nominal = 'redl inflacio

Mekkora a hozam, ha ... 6sszeg beruhazasiara egy év miilva ... 6sszeget kapunk vissza?

irja fel, hogy miként szamitana ki (,,képlettel”, a végeredmény kiszamitasa nélkiil), hogy
mekkorara novekszik ... dsszeg ... % kamat mellett ... év alatt!

F, =Fy(+r)"

irja fel az NPV-jét az alabbi projektnek (,,képlettel”, a végeredmény kiszamitasa nélkiil): Fo=...
mFt beruhazasaval Fi=... mFt, F,=... mFt és Fs=... mFt jovobeli pénzaramlasokra
szamithatunk! (ra=...%)

Fl FZ F3
+ 2 3
1+ I'-alt (l+ I’-alt) (1+ I’-allt)

NPV =—F, +



Mekkorara becsiilné (egyszerii kozelitéssel) annak a projektnek a belsé6 megtériilési ratajat,
amelynek az NPV-je A: ...% kamatnal ..., mig B: ... %-nal ...?

NPV

. %

(A megadott két pont nagyjabol méretaranyos abrazolasa, osszekotése, majd a vizszintes tengely
metszéspontjanak leolvasasa.)

Mekkora a tékekoltsége annak a projektnek, amely iizleti tevékenyégének bétaja ...? (A
kockazatmentes hozam ...%, mig az atlagos piaci kockazati prémium ...%.) (,,Képlettel”, a
végeredmény Kiszamitasa nélkiil.)

Fae =T +ﬁ(E(rM)_rf )

Milyen lenne a tokéletesen racionalis gazdasagi elemzés, mit és miért kovetiink helyette?

A hatdarelemzés megkozelites szigoru kdvetése végtelen apro lépéseket, végtelen sok vdlasztast,
folyamatos dontést, jobb és meég jobb megoldasok keresését koveteli meg. Lényegében végtelen kicsiny
tizleti dontések, bedagyazott gazdasdagi elemzések sorozatat jelenti. Ez igy nem mehet, a gazdasagi
elemzésnek is van ,, méretgazdasdgossaga”. Eppen a racionalitds, az ésszeriiség mondatja, hogy inkdbb
korlatozottan racionalitas gazdasagi elemzéseket kell kovetni. A gyakorlatban nem is toreksziink
tokéletes gazdasagi dontésekre, megelégsziink viszonylag jonak tinékkel. Egyszeriibb szabalyokat,
durvabb becsléseket, redukalt valtozatokat vizsgalunk csak.

Milyen feltételeknek Kkell teljesiilnie az osztalékk6zombosség fennallasahoz?

Ehhez négy feltételnek kell teljesiilnie: a részvényesi érdek tokéletesen képviselt kell legyen, ne legyenek
tranzakcios koltsegek, a tokepiaci drazodas hatékony legyen és torzitasmentes adorendszer mitkodjon.

(Az egyes feltételeket a ZH-n részletesebben ki kell fejteni.)



Ha az éves szabad pénzaramlasok nem ugyanakkorak, mint az éves osztalékok, hogyan lehetnek
mégis azonos értékiiek?

Az osztalékkozombaisségbdl kovetkezik, hogy bar a szabad (netto, varhato) pénzaramlasok sorozata nem
azonos az adozds utani osztalékok sorozataval, kozgazdasagi értékiiket tekintve azonosak. Ha a szabad
peénzaramlasokat minden évben akkurdtusan kifizetnék osztalékként, akkor a szabad pénzaramlasok
adozds utani osztalékokként landolndnak a részvényesek zsebében. Ekkor az értékazonossag
nyilvanvalo. Lehet, hogy nem igy torténik, tartogatjak a szabadda valt 6sszegeket, esetleg ujabb forrasok
bevonasaval potolnak ,, tulzott” osztalékfizetéseket, azonban az osztalékkézombosseg miatt az
osztalékfizetés titemezése kozombas, igy a szabad sszegek keletkezéséhez képest lassitott vagy gyorsitott
titemii osztalékfizetés értéke meg kell egyezzen az azonnali osztalékfizetési melletti iitemezés értékével.

Mutassa be a varhaté hozam - széras modell elvi hatterét egyetlen kozombosségi gorbéje
Heloallitasanak” bemutatasaval!

A varhato hozam - Szoras modell egy-egy gorbéje olyan pontokat kot ossze, amelyek varhato hozam -
szoras kombindcioi egy adott befektetd szamdra azonos varhato hasznossagérzetet nyujtanak, amelyek
kozotti valasztast tekintve kozombés. Az elso abran a biztos eset mellett harom olyan varhato értékii és
szorasu (normalis eloszlassal jellemezheto) befektetési lehetdséget lathatunk, amelyek ugyanazon
varhato hasznossagszintet adjak. A masodik abran mar varhato hozamokat értelmeziink, a gorbe
végtelen sok E(U*)-i1 kombindciot mutat.
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Abrizolja és magyarazza a Markowitz-féle modellt!

A Markowitz-féle modellben a tékepiac kindlta befektetéseket és az ezekbdl dsszeallithaté portfoliok
halmazat ,,tojashéjalaku”™ abra szemlélteti. A , tojashéj” peremén vannak a hatékony portfoliok.
Befektetoi hasznossagmaximalizalast, kockdzatkeriilést és racionalitast feltételezve nyilvanvalo, hogy
az egyes befektetdk itt helyezkednek el portfolioikkal (ld. B1, B> pontok)
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Vezesse le, hogy a befektet6k portféliétartasa a piaci portfélio és a kockazatmentes befektetés
vagy hitelfelvétel kombinaciéjaval modellezhetd! (Emelje ki, hogy milyen egyszeriisité
feltételezésekkel juthatunk a Markowitz-féle modelltél a Sharpe-féle modellig, ott mire
egyszeriisodnek a befektet6i portfoliok! Részletesen magyarazza meg, hogy ,,honnan tudjuk”,
hogy az egyes befektetok éppen a piaci portfélioval azonos szerkezetii kockazatos portfoliot
tartanak!)

A Markowitz-féle modell szerint a befekteték maximalisan élnek azzal a lehetdséggel, hogy befektetésiik
megosztasaval (diverzifikdalasaval) befektetési ,,csomagjuk” kockazatat csokkenthetik, azaz hatékony
portfoliokat tartanak. Sharpe tovabbi peremfeltételek bevezetésével e befektetoi hatékony portfoliokat
kozelitette masként. Tokéletes tokepiacot tételezett fel; valamint olyan portfolio-tarto, annak varhato
hozam - szérds viszonyadt optimalizalo befektetéket, akik informdltsiga, kézgazdasagi ,, okoskoddsa”,
igy értékpapirokkal kapcsolatos varakozasa megegyezik. Ez utobbi a homogén varakozdsok hipotézise,
ami képszertien annyit jelent, hogy a befektetok , tojashéja ugyan ott van”. Tovabbad, a befektetési
lehetiségeket tozsdén forgalmazott, kockdzatos pénziigyi eszkézokre, valamint rogzitett (fix) kamatu
kockazatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetdségre osztotta. E feltételezésekkel Sharpe egyrészt
bovitette a befektetési lehetoségek korét (a kockazatmentes lehetéség bevondsdval), mdsrészt
egységesitette (a homogén varakozasok feltételezésével), majd a befektetdi valasztdst ebben az ,,uj
vilagban” vizsgalta. A legjobb befektetési lehetdségek, azaz a vdlasztott befektetoi portfoliok itt a
,tojashéjat” érinté egyenesen taldlhatok. Ennek egyes pontjaira egyetlen ut vezet: a ,,tojdashéj”
érintopontjat kell a kockazatmentes befektetéssel vagy hitelfelvétellel kombinalni. Mindebbdl kévetkezik
viszont, hogy a befektetok mind ugyanolyan osszetételii kockdzatos portfoliot tartanak, majd ezt
kombindljak (egyénileg) a kockazatmentes lehetoséggel. Ha azonban mindenki ugyanolyan szerkezetii
kockazatos portfoliot tart, akkor ennek szerkezete meg kell egyezzen az egész kockazatos tokepiacot
Jjelentd un. piaci portfolioéval. Ha ugyanis az egyes befekteték kockdzatos portfolioja azonos szerkezetil,
akkor éOsszessegiiknek is ilyen szerkezetii a kockdzatos portfolioja. A befektetok Osszességének a
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portfoliok dsszetételét is, ez szintén M.



Vezesse le, hogy egy befektetés (értékpapir) befektetok szamara jelentkezé (relevans) kockazata
a piaci portfolio szorasanak és a befektetés (értékpapir) bétajanak szorzata! (Mi és miért nyitja
meg az utat a relevans kockazat egységes megadasara? Mi a karakterisztikus egyenes és a béta,
milyen részekre bontjuk fel ezekkel a teljes kockazatot? Mekkora a relevans kockazat a béta
fiiggvényében?)

A befektetok portfolicinak piaci portfolio és kockdazatmentes befektetés illetve hitelfelvétel tartasaval
valo modellezése nyitja meg az utat a befektetések relevans (diverzifikacio utan ,,valoban” megjelend)
kockazatanak egységes megadasara. A nem egységesen tartott kockdazatmentes rész a diverzifikacioban
ugyanis ,,nem vesz részt”, lévén nincs is szérdsa (hiszen kockdzatmentes). Igy egy (, kicsi sulyii”) i
ertékpapir relevans kockazata csak az egységesen tartott piaci portfolioval valo sztochasztikus
kapcsolattol fiigg. E kapcsolatot i és M hozama kozotti regresszios kapcesolat regresszios egyenesének
meredekségével ragadhatjuk meg. Ezt a regresszios egyenest nevezziik a pénziigyekben karakterisztikus
egyenesnek, ennek meredeksége a . A bétaval, illetve a karakterisztikus egyenessel i teljes szordsat
(kockazatossagat) lényegeben két részre bontjuk: M-tol fiiggd un. piaci (nem diverzifikalhato,
szisztematikus) és M-t6l fiiggetlen (,, epszilonos ", diverzifikalhato, nem szisztematikus) részekre:

o’(r)=po’ () +o° (&)
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szamit, és ,, beatlagolédik” a portfolié szérasdaba. Osszességében elmondhatjuk tehat, hogy kockdzatos
portfoliokent a piaci portfoliot tarto befektetok esetén egy értékpapir (befektetés) relevans kockazata
(szordsa):

pio(ry)

Magyarazza el, hogy miért ,,kell”, hogy a tékepiaci varhaté hozamoknak a bétak szerint
rendezédniiik! (Kiilon is részletezze annak a piaci mechanizmusnak a miikodését, ami a varhaté
és az elvart hozamokat kiegyenliti!)

Belattuk, hogy a relevans kockazatot a bétak mérik. Mivel az elvart hozam - kockdzat altalanos
kapcsolatrendszere nyilvan csak a relevans kockazatokra reflektal, igy a tékepiaci befektetéseknek nem
a teljes kockdzata, hanem csak a piaci kockdzata a mérvado. Ezt a béta adja meg, tehat a befektetok
hozamelvarasai, igy a tékepiaci varhato hozamok a bétak szerint kell alakuljanak. A tékepiacon az
arfolyamok mozgatdasaval a piac szabadon ,, bedllithatja” egy-egy befektetés varhato hozamat. Mivel a
tékepiac esetén jol mitkédo, versenyzo piaccal van dolgunk, e ,, bedllitisok”, azaz a varhato hozamok,
az elvarasokhoz kell igazodjanak. Ha ugyanis a varhaté hozam magasabb az elvart szintnél, akkor a
befektetok (tovabbi) részvényvasarlasai megemelik az arat és ezaltal csokkentik a varhato hozamot, ha
a varhato hozam alacsonyabb, akkor a befektetok eladasai vezetnek a kiegyenlitédés felé. A piac erdi
tehdt minden értékpapirt “rdkényszeritenek” az elvardsokat kifejezé (értékpapir-piaci) egyenesre, ha
arrol valamelyik elmozdul, olyan erok kezdenek hatni, amelyek visszatéritik ra.



Magyarazza el, hogy miért nem jarhat a tokepiacon tobblethozam a diverzifikalhaté
kockazatért!

Ha a befektetoknek kockazati prémium (extra hozam) jarna a diverzifikalhato (egyedi, nem
szisztematikus) kockdzat vallalasaért, akkor a sok, nagy egyedi kockdzatu részvénybdl ésszeallitott
portfoliok nagyobb varhato hozamot kindlnanak, mint az ugyanakkora piaci (nem diverzifikalhato,
szisztematikus) kockdzatu, de kisebb egyedi kockdzatu részvényekbdl allo portfoliok. A befektetok
észlelve mindezt, a nagyobb hozadékot igérd, de hatékony portfolioban tartva azonos portfolio-
kockazatossagot eredményezd elso valtozatot keresnék, azaz nagy egyedi kockazatu értekpapirokra
,vadasznanak”, és keriilnék az ugyanakkora bétaju, de kisebb egyedi kockazatu papirokat. Ezzel
folvernék a nagy, és levinnék a kis egyedi kockazato részvények arat. Mivel az arfolyam és a varhato
hozam ellentétesen valtozik, a folyamat mindaddig tartana, amig az azonos béta-értékii részvények
varhato hozama ki nem egyenlitodne, és a diverzifikalhato kockazat vallalasaért nem lehetne kockdzati
prémiumot kapni. Minden mas kifejlet ellentmondana a befektetdi racionalitas elvének.

Magyarazza el, hogy mi a kiilonbség a tokepiaci egyenes és az értékpapir-piaci egyenes kozott
(abra is kell)!

A tékepiaci egyenesen az egyes befektetok — piaci portfoliobol és kockazatmentes befektetésbdl vagy
hitelfelvételbol allo — portfolicinak varhato hozam - szoras koordinatait taldaljuk. A tékepiaci egyenes
valojaban a tokepiac kinalta lehetdségekbol bsszerakott legjobb portfoliokat takarja. A CAPM
fiiggoleges tengelye szintén a varhato hozam, a vizszintes tengelyen viszont nem a teljes kockdzatok
szerepelnek, hanem csak a relevans kockdzati részek, pontosabban — a konstansnak tekintett piaci
portfolio szorast elhagyva — csak e kockdazati vész alapparamétere, a béta. (A béta végeredményben
tehat egy szords nagysdgat tiikrozi: azt mutatia meg, hogy a relevans szords hanyszorosa a piaci
portfolié szordsdanak.) A ,, CAPM egyenese” az értékpapir-piaci egyenes.

A ”r . . A
E(r) Tokepiaci egyenes E(r)| értékpapir-piaci egyenes

Piaci portfolis . .
iaci P(}f olio piaci portfolio

E(ry) |---------- i E(wf--------

o) () i I

Mit jelent a ,,mini-vallalat” megkézelités, miként kapcsolédik ez az értékek fiiggetlenségének
elvéhez, miért alapveté megkozelités ez a vallalati pénziigyekben?

A ,,mini-vallalat” megkozelités lényege, hogy az egyes vallalati, iizleti projekteket a gazdasagi elemzés
soran onallo vallalatként fogjuk fel, azt vizsgaljuk, hogy érdemes-e egy ilyen , vallalatot” tartani,
létrehozni. Ennek elvi alapjat az értékek fiiggetlensége, dsszeadhatosaga adja meg. Azt mérlegeljiik
ugyanis, hogy a projekt megvalositasa értéknovelo hatasu e az egész vallalatra nézve, ennek viszont az
lesz az egyszerii feltétele, hogy onmagaban értékes legyen. E megkozelités azert jelentls, mert igy a
vallalati projektek elemzése joval egyszeriibbé vdlik, és olyan kérdéséket is vilagosan kezelni lehet, mint
pl. az adézds vagy a finanszirozds kérdései, amik amuigy — ,,egész vdllalatba dgyazottan” — szinte
kilatastalan elemzési problemakat jelentenének.



