MENEDZSMENT ES VALLALKOZASGAZDASAGTAN (BMEGTZ20A001)
1.ZH ALAPKERDESEK

Vallalkozasgazdasagtan

Rovid kifejt 6s kérdések

Mib 6l fakad valami értéke, hasznossaga?
Az érték, a hasznossag egy emberben, egy emleécsaban alakul ki, egy anyagi joszag, egy
targy 6nmagaban haszontalan. Az emberek azt taétjikesnek, ami hasznos szamukra.

Az egyének lehaiségek kozotti valasztasdnak melyik két alapvétmechanizmusa
kulonboztethetéo meg?

Két ilyen alapvet mechanizmus-csaladot kilonithetlink el: a raciandéintést és a tarsadalmi
normak szerinti valasztast.

Mi jellemzi a homo oeconomicus onérdekkdvetéset?

A homo oeconomicusnal a racionalitds az egyénideiddvetés olyan formajaként jelenik meg,
amelynél az egyén hasznossagérzete fliggetlentéatamlalmi normaktol, erkélcsi szabalyoktol és
ehhez hasonléktol. E racionalitasképben az a raisrtselekedet, ami az ember 6nérdekének
megfelad, mialatt az dnérdek leginkabb csak valami oronmizeltetve kint elkerid termék
megszerzése lehet.

Mi jellemzi az altruista viselkedést, €és minként mgyarazhato ez is az 6nérdekkdvetéssel?
Altruista viselkedéskor készek vagyunk mas embeassnossaganak nbvelésére sajat
hasznossagunk csokkentésének aran. Lehet perggeahaltruistdnakiing viselkedés mogott
mégis az 6nérdekkovetés all, példaul ugy, hogyatad késgbbi viszonzasban reménykedink
ilyenkor, sajat presztizsiink névelése az igazngelu

Miként arnyalhatjuk, b évithetjik a homo oeconomicus ,radikélis” képét altdanosan
ervenyesse?

A homo oeconomicusi racionalitast kiegészithetjtdrsadalmi normak, erkolcsi szabalyok,
altruista jellegi cselekedetek, esetleg pszicholdgiai jélleggyak kovetésének racionalitasaval
agy, hogy az ezekeért ,kaphat6” tarsadalmi elismégest, megbecsulést, illetve betsdmot,
Onbecsulést, megnyugvast is beépitjuk a ,raciondigyak” kdze.

Miként ragadhatjuk meg az emberek cselekedeteineltalanos mozgatojat?

Az emberek hasznossagmaximalizalok, értékmaxirtiz&ltalanos szabalyként fogalmazhatjuk
meg, hogy az emberek cselekedeteit (varhatd) hesagok maximalizalasa vezeérli, arra
torekednek, hogy minél tobb szamukra értékes jéalragetét nyerhessék el.



Onkéntes cseréknél miként ihet mindkét fél gazdagsaga?

Az dnkéntes csereknél nem egyémtékek cseréjét van szo — ha igy lenne, nem is farasztanank
magunkat a cserével —, hanem mindkét fél nyerr@icsezért is vallalkozik mindkét fél a cserére.
Mindez ugy lehet, hogy a cserélt j6szagokhoz atsmiek kilonb&ikeéppen viszonyulnak, ami
az egyiknek fontosabb, az a mésiknak kevésbé&détv#o

A kereskedés miért tekintheé termelétevékenységnek?

Bar a kereskedés soran semmi kézzelfoghato Ujatligamak e, pusztan a vilag javait rendezi
értékesebb formaba, ez igen hasonlé ahhoz, mirkoainmiari vagy medgazdasagi termelés
csoportosit a dolgokat (példaul alapanyagokat, naemnk, energiahordozot) éertékesebb formakra.
A kereskedés annyibél mas, hogy nincs mogottedéfidia, de termettevékenységnek tekintbiet
hiszen az embereket jobb helyzetekbe hozza, gfadigi.

Mi az alternativa koltség megkdzelités lenyege?

Cseréknél a cserepartnerek valamilyen hasznosségérében vallalnak aldozatokat, koltségeket.
Akkora aldozatokat, koltségeket, amennyit ért @oszamukra a bealdozott, elcserélt j6szag. A
koltségek tehat nem a megszerzett j0szagokkaldaprsak, hanem a beéldozottakhoz, a cserén
keresztil elvesztettekhezdditek. Ez az alternativa koltség felfogas alapja.

A hatékonysag miért szubjektiv fogalom?

A hatékonysag valami ,eredmény” és valami ,befedtidtaranya. Azonban nem objektiv
dolgokrdl van sz, hiszen az ,eredmény” és a ,befttt” valamiféle szubjektiv értékelés alapjan
kerll meghatérozasra. Lehetnek objektiv alkotoekeméogyasztas, munkaora, bekerilési érték,
kibocsatott mennyiség, bevétel stb.), azonbantakel hozzarendelése szamasen szubjektiv
részt is tartalmazhat.

A tokaji fold példajan magyaradzza meg, hogy mibl fakad a dolgok koltsége!

A dolgok koltsége az emberek értékitélete széegjbb felhasznalasi lehitegikhdz igazodik.

Ha az emberek a tokaji fold legjobb felhasznalésebségének a szamorodni termelést tartjak (és
nem példaul a wellness-turizmust), akkor a tokid rtéke az emberek szamorodnihoz kapcsolt
értékitéletéhez igazodik.

Miért van az, hogy valami, valaki a legjobb felhaszalési tertiletén mindig versenyképes?
Azért, mert a dolgok ara (koltsége, bére) éppegggobb felhasznalasi lehistegik értéket
szarmaztathatd, igy annal magasabb nem lehet.

Mi adja a szakosodas 6sztbnzését?

Ha az emberek szabadon kereskedhetnek munkaetedgkkagantulajdonaikkal, hamar
rajonnek, hogyh@k maguk olyan termékeket allitanak,edmikben komparativ étyik van, majd
ezeket elcserélik mas termeékekre, nagyobb gazdaigddwetnek el, mintha a ,mas” termékeket is
ok allitanak ef. Ez adja a szakosodas 0sztonzését.

Mi szab hatart a szakosodasnak?
A kereskedésnek, a cserék lebonyolitasanak a géitsszaz a tranzakcios kdltségek.

Mik az elsillyedt koltségek?

Egy adott j6szaghoz (termékhez, szolgaltatdshogz &légjanosan ,,0rémeérzethez”) valo
hozzajutas korabban hozott, korabbi dontés eredeti@my jelentkeizaldozatai irrelevanssa

valnak. Ezek ugyanis korabbi dontéseink kovetkegnéis nem tartoznak az éppen meghozandd



dontés hatasaihoz. Az ilyen koéltségeket nevezgiilkyeldt kdltségeknek, kdzgazdasagilag ezek
irrelevansak, ezekkel nem szamolunk, dontéseidik smekkel nem foglalkozunk.

Miként kapcsolodnak 6ssze az alternativa kdltségeds a hatarkoltségek?

Az alternativa koltség a valamely dontés miattidelZzott lehefségek értéke, a hatarkoltség pedig
a dontés pillanataban fennallo helyzethez képektraessel jard valtozasokat ragadja meg. E
ketty azonban dsszeforr: alternativa koltség csak hatfskg lehet, hatarkdltség pedig csak
alternativa koltség.

Mi a profit altalanos meghatarozasa, és mi okozz&ogy a fogalom mégsem egyérteli?

A profit az altalanos meghatarozas szerint a tehjegétel és az 6sszes koltség kildonbsége. A
félreértések rendszerint azzal kapcsolatosak, haggrtiink pontosan koéltségek alatt, hogy a
bevétel miként oszlik kdltségre és profitra (hbbgér e ket kozott.)

Miért fizetiink a kockazatmentes kdlcsondkert kamate?

Az emberekre altalaban a pozitivpteferencia a jellemy azaz a jelenbeli élvezetet tobbre
értékelik, mint a jofbelit. Ezért a kockdzatmentes kolcsontigyletekeél)damatot kell fizetniink
azért, hogy valaki lemondjon ékgje altal most nyerhéthasznossagokrol, és azt jtvreliekre
cserélje. Masrészt, akikével rendelkezik, az kockazatmentesen és re&ldtven is veszit azon,
hogy az emberiség technikai, technologiastiséll, azaz a gazdasag altalanos fejesebl —
kolcsonadottdkéje erejéig — kiesik egydre.

Mit értliink kock&zaton a kdzgazdasagtanban (pénzugykden)?

Kockéazat alatt penzigyekben annak lébégét értjuk, hogy a kélsb kapott tényleges
pénzosszeg(ek) eltérhet(nek) a varhat6tél. A ketkdgalmahoz tehat nemcsak negativ
torténéseket kotink, hanem ugyanugy pozitivokat is.

Miért jar a kockazatmentes kamaton feltl varhatdo h@am a kockazatos befektetéseknél?

Az emberek altalaban kockazatkékilVallalnak kockazatot, mivel azonban ezt nenesefv

teszik, kompenzaciot, fizetséget varnak érte. hiat tealaki kockazatot vallal, a kockazatmentes
kolcson kamata felett tovabbi fizetség, hozam gki.r{lgaz, csak varhato fizetség, varhaté hozam
jar prémiumkeént, hiszen éppensetieszéliink kockazatos Ugyt#ty

Miként adodik egy Uzleti tevékenység profitja?
Egy Uzleti tevékenység bevétéldb kell vonnunk a koltségek: a béreket, a bédgtkat és a
kamatokat (beleértve a tulajdonos kdltségeit ignhaxadéknak a profit.

Milyen kilonbségeket takar, hogy varhato vagy téenyges profitrél beszeélink?

A varhato profit a vallalkoz6i tevékenység eredréari (fizetségének) tekinthied tényleges

profit etisl persze eltérhet. Az eltérés a kockazatbdl fakadltérés irAnya és nagysaga szerencse
kérdése. A tényleges profit tehat a véllalkozOiyggség” és a szerencse keveréke.

Pontosan milyen profit maximalizalasdnak céljat kdlkdvetni a véllalati gazdasagi
elemzéseknél?

A véllalati gazdaséagi elemzéseknél a profitmaxindddisi cél természetesen csak a varhato
profitot tekintve kovethét hiszen a szerencsén mulé részben csak reményékeniezt

igyekezettel, képességekkel befolyasolni nem tuljuknas kérdés persze, hogy amennyiben nagy
a ,szerencse-faktor”, azaz kockazatos tUzketan sz0, az ahhoz biztositetké utan magasabb
tokekdltséget kell felszamitani.



Hogyan fakad a vallalkozas tulajdonosainak altalans céljaibdl a részvényesi érték
maximalizalasanak, illetve a profitmaximalizalasnaka célja?

A részvényesek alapcéljanak is a hasznossagmazaidati tekintjiik, de némi tisztitassal”
kizardlag gazdasagi jelleghasznossagot, azaz pénzben kifejezett koltségeketételeket
kapcsolunk ide. A részvényesi hasznossagmaxingalitegiiat a pénzben mért részvényesi érték
maximalizalasaval valik azonossa. Ez viszont azarm®fit maximalizalasaval.

A korai kapitalista vallalatokéhoz képest mennyibernvaltozott a mai részvénytarsasagok
tulajdonlasa, menedzselése?

A korai kapitalista vallalatnal a tulajdonos hozteeg a vallalkozassal kapcsolatos stratégiai €s
operativ dontéseket, a tulajdonos és a menedzganagon személy (csalad) volt. A mai
részvénytarsasagok szerkezete viszont mar tohptnios — egy vallalkozas” sémaju. Itt mar
nem jarhat6 Ut az, hogy a tulajdonosok részt vegiyandontési folyamatokban. Ennek elkertilése
erdekében a tulajdonosok dontési hataskorik jéserdszét a menedzserekre ruhazzak at. A
tulajdon és a menedzselés tehat elvalik egymastol.

Mi a képviseleti, illetve megbizo-tigynok probléma?

A tulajdon és a menedzselés elvalasa természdtesaiitsegeket is szll a két fél kdzott, hiszen a
tulajdonosok és a menedzserek kozoétt nincs érdeiszég. Ezt a jelenséget nevezzik képviseleti
vagy megbizo-ugynok problémanak.

A részvényesi erdek kovetés@hfakadoan miként tekintiink a véllalat gazdasagi
miikddésére?

Mivel a vallalati gazdasagi elemzések célja kifefjen a részvényesi célhoz tapad, igy
elszakadunk a ,vallalat egészével” kapcsolatos kdigyelembevételét a vallalat mikddését
adozas, hitelfelvétel-kamatfizetés-torlesztésrésdszetesen a bérek, beszallitdi kifizetések utan
tekintjuk, azaz ugy, hogy aikdés milyen hatassal van a részvényesi jovedetmekr

Mik a szabad, illetve nettd pénzaramlasok, milyen &pcsolodasuk van a profithoz?

A vallalathoz torted éves vedi befizetések” adozasi, bér, beszallitoi, hitelgsztési stb.
koltségekkel lecsokkentett része marad a részwehkneds E ,maradékokat” szokas szabad vagy
netto pénzaramlasoknak nevezni. Ez még nem a,pniglien még le kell vonnunk a részvényesi
toke hasznélatanak koltségeit is, azaz ezek#kekbltséggel még csokkenteniink kell ahhoz, hogy
eljussunk a profithoz.

Mit jelent a vallalati gazdasagi elemzéseknél a keézat és a varhatd pénzaramlasok
elvalasztasa?

A varhato pénzaramlasok becslése és a kockazatdigpevétele elvalik a gazdasagi elemzések
soran, hiszen a kockdzatossag kezelésének a ,halykekoltség meghatarozasa. A varhato
pénzaramlasok becslésénél csupan arra kell tigyk|iiogy amennyiben kockazatot érzékellnk,
akkor valéban annak varhat6 értéke szerint adjug mgarhaté pénzaramlast.

Mi a realértelmii pénzaramlas-becslés lényege?

A tokekoltség meghatarozasi modszeriink realértedikekoltséget ad meg. Az ehhez illesézked
pénzaramlés-becsléskor valtozatlan arakkal kelkiddini. A megkozelités kdvetésének sékyel
mellett problémat okozhat azonban az esetlegetivélavaltozasi aranyok kezelése.



Vazolja a vallalati gazdasagi elemzések bevétel i&dtségmegragadasanak alapjait (utélagos

— jovére vonatkozo, elkerilhet — elkerllhetetlen, elsullyedt)!

A vallalati elemzéseknél nem utélagos bevételokisdgelemzést, hanem egy jafre vonatkozé
dontéshez kapcsolodoé bevételek és koltségek matgrsdyal van sz06. A mar elkerllhetetlen
bevétellel és elkertlhetetlen koltséggel nem saémkpezek elsillyedt bevételek, illetve elsillyedt
koltségek. Ezeknek két valtozata is van: a multbagtértént és a mualtban &l A k6zos az
bennik, hogy dontésiink mar nincs hatassal rajukirdéskor, a dontéssel mar nem harithatok el,
ezeket mar végérvényesen be- vagy kifizették jdragheli be- vagy kifizetéstik nem elkeridhet

Mikor nulla kdltségii valami hasznéalata?
Valami hasznélatanak akkor nulla a koltsége, hagdlatatlan”, illetve értékesnek mashol sem
bizonyul, azaz mashol sem hasznalhaté.

Miért vezethet a fix — valtozé koltségfelosztas sybs elemzési hibakhoz?

A koltségek fix - valtozo felosztasa azért vezsiliigos hibdkhoz, mert a fix kéltségek elsillyedt
koltségek, a dontések szempontjabadl irrelevansakvRns koltség csak valtozé koltség lehet,
hiszen ami nem valtozik, annak a hatarkdltségeanull

Mi takar a ,minden ad6zas utan” elv?

Ertéket, profitot nem sok értelme lenne barmelijikskégelem nélkiil meghatarozni, igy adézas
nélkil sem. &, az ad6zas olyan jelefs mérték, hogy ennek figyelmen kivil hagyasa teljességgel
értelmetlen lenne. Amikor a vallalkozas tulajdonagazveényese értéket maximalizal, profitokat
mérlegel, akkor ezt értelemsiZzen addzas utani értelemben teszi. Azt vizsgalgy lkegy-egy

Uzleti Iépés mennyivel jelent nagyobb addzas d@déket szamara, mint a lépés nélkuli helyzet.

Mit jelent az osztalekk6zombdsseg?

Az osztalékktzombosség annyit jelent, hogy osfiraskor a részvényes adbdzas utani vagyoni
helyzete semmit sem valtozik ahhoz képest, miethdeit volna osztalékfizetés, illetve, ha az
osztalékfizetés kevesebb vagy tébb lett volnaat@kktzombosségkor tehat a részvényeseknek
k6z6mbds az osztalékfizetés tteme.

Miként tekintiink a vallalati gazdasagi elemzésekraz osztalekk6zémbdsseég elfogadasaval?
Ha a részvényesi érték szempontjabol mindegy, milggn Utemezénsztalékfizetést tekintink,
akkor célszef ugy szemlélni az egyes Uzleti projekteket, miadakat mindig a részvényes#kt
Gjonnan bevontikébsl valdsitanak meg, majd a kifbi évek szabad pénzaramlasait
(,tobbleteit”) azonnal ki is fizetnék nekik osztklként.

Mi a pénzaramlasok fuggetlenségének elve?

Osztalékkdzombdosséget feltételezve egy-egy pnogekialositdsat ,zseldb fizetve képzeljik el,
szintén ,zsebbe” érkézéves (adb6zas utan) eredmeényekkel. Az egyes peaniaaokat pedig
kovetkezetesen ugy tekintjuk, hogy az adott ates hatasara milyen 6sszegek mozognak a
véallalatnal. igy kozelitve viszont az tizleti praggkpénzaramlasai é6nmagukban tekintgnd
tekinthetlk, elvalnak a vallalati kdrnyezétt Ezt nevezzik a pénzaramlasok fliggetlenségiakvén

Miért nem a varhat6 érték, hanem a varhaté hasznogg maximalizalasanak modelljéiél
indulunk ki kbzgazdasagi elemzéseinkkor?

Az a megkdzelités, amely szerint az emberek kdokdrelyzetekben a legnagyobb varhato érték
lehetiséget valasztjak, azaz matematikai értelembenikeaesrhatd maximumot, legtdbbszoér
csododt mond a valos viselkedések magyarazatakor. dadutelineknik, miszerint kockazatos
helyzetekben hozott dontéseinknél nem az egyesdtatek pénzdsszegét sulyozzuk



valbsziniségeikkel, hanem a pénzdsszegek kdvetkezményépssmat. A varhatd érték
maximalizalasa helyett tehat a varhaté hasznossagmalizalasabol indulunk ki.

Magyarazza meg a kockazatkertlés jelensegét!

A kockazatkertlés oka, hogy az emberek altalabaéske érzik ,jonak” a varttol valé pozitiv
eltéréseket, mint amennyire ,rossznak” a negatitokanek oka, hogy a pénz, a vagyon Ujabb
egységeinek birtoklasa — mas joszagokhoz hasorl@gyre cstkkehtdbbletélvezetet nydjt, azaz
itt is érvényes a csokké&hmatarhasznossag elve.

Abrazolja egy kockazatkeriils ember varhaté hozam - szoras preferencia-térkép (yeljen a
tengelyjeltlésekre, illetve a gorbesereg jellegzstggeire)!

E(r)

o)

Mi a portfolio?
A portfélié elemi befektetéshalld ,befektetés-csomag”, kockazatos (normalisszlassal
jellemezhef) befektetések dsszessége.

Abrazolja a harom kockazatos elembl 6sszeallithat6 portfoliok halmazat!
E(r)ﬂ

Miként adhat6 meg a portfolié varhatdé hozama (képleis kell)?

A portfélié varhaté hozama a részek varhaté hozaalasulyozott atlaga:
E(re) = E(ry) +a,E(r,) +...+ a,E(r))
a ta,+..+a, =1

Miért ,nehéz” meghatarozni egy portfolié szérasat?
Azért, mert a portfélié szérasa nemcsak az egysekészorasainak osszedidlakad, hanem a
részek kozotti korrelaciés kapcsolatrendsiest fligg.



Mekkora egy sok-elelmi portfolio szorasa 1, illetve 0 korrelaciés egyditthtok esetén?
Amennyiben teljes fuggegwl van sz0, azaz a paronkeénti korrelaciok 1-ek, @fphd szérasa a
tagok atlagos szorasaval egyénHa a paronkeénti korrelaciok 0-ak, végleten sal portfolid
esetén a szoéras nullahoz tart.

Mekkora egy sok-elelni portfolio szorasa 1 és 0 kozotti korrelacids egytitatok esetén?
Amikor a tagok kozotti korrelaciok 0 és 1 kozottakor az elemszan névekedésével a tagok
valamekkora szorast ,kioltanak”, azaz valamennyis&kkentik a portfolié szérasat, de mivel
valamilyen mértak egyittmozgasi tendencia van (hiszen a korrelgooditivok), a portfolio
szorasa nem csokken a nullaig.

Miért tartanak a befekteték portfoliokat?

A befektetk portfélié-tartdsanak a ,szérascsokkenés” adjagatelmét, az, hogy a befektetés
megosztasaval, diverzifikalasaval a — kockazatkeribefektef ,ingyenesen” csokkentheti vallalt
kockézatat.

Mi a hatékony portfélid, és hogy allithatunk ilyetelé?

Hatékony portfélional adott varhaté hozamot a lsgkib kockazat mellett, illdeg adott
kockézatot a legnagyobb varhaté hozam mellett lkapjeg. Hatékony portfoliot a diverzifikacio
maximalis kiaknazasaval, azaz végtelen sok:efmrtfolioval allithatunk ef.

Mi a tékepiaci egyenes?

A tokepiaci egyenes a kockdzatmentes liddget és a piaci portfoliot koti 6ssze a szoras —
varhaté hozam rendszerben.dképiaci egyenesen a befekiehelyezkednek el portfolidikkal,
hiszen itt talalhatok askepiac kinalta legjobb varhaté - érték széras ztok.

Abréazolja a tékepiaci egyenest (tengelyek, illetve a nevezetespuk jeldlésével!

E(r)“ T6kepiacj egyenes

Piaci portfdlio

E(rv)

o(ry) O'(I’)=

A Sharp-féle modellben (a CAPM-ben) az egyes befakék azonos portféliokat tartanak?

A befektetk a Sharpe-féle modellben sem tartanak azonosghoiét, a modell ,csupan” annyit
allit, hogy a befekték portfélidinak kockazatos része azonos (az My Keckazatmentes
kilonb63.

Adja meg a t6kepiaci arfolyamok modelljének roviditéseét, és irjael a képletét!
CAPM

E(r)=r, +BEr,)-1()



Abréazolja a CAPM-t (tengelyek jeldlésével, egyeneddnevezéssel)!

E(r)] értékpapir-piaci egyenes

piaci portfolio

Mi az értékpapir-piac egyenes?
Az értékpapir-piaci egyenes a kockazatmentesdsebg®s a piaci portfolié ,pontjait” kéti 6sszes
béta (azaz relevans kockazat) — varhato hozam katadrendszerben.

Mi a relevans kockazat, miben kilénbo6zik a teljes &ickazattol?

Egy befektetés (egy értékpapir) relevans kockéaatakockazat, amit egy portfoliét tarto

befektat érzékel a befektetés teljes kockazatabdl. A edésktobbi kockazata a portfolioban
diverzifikalodik, ezt egyedi kockazatnak nevez&iikljes kockazat tehat egyedi és relevans (vagy
masként piaci) kockazatra bonthato fel.

Mi a béta a CAPM-ben, mit és hogyan adunk meg seg#égével (képlettel is)?
A CAPM-ben a béta valtozo segitségével adjuk mepefgktetés relevans kockazatat. Egy-egy
befektetés relevans kockazata bétdjanak és a piatfvlié szérasanak szorzatakent adodik:

ﬂprojekta(r M )

Mire utalnak a CAPM-0sszefliggés részei?
A CAPM-ben azsutal az idsért jaro jutalomra (hiszen ennek nulla a kockazataig af(E(rwv)-r)
adja a kockazat vallalasaert jaro jutalmat, prémitm

Miért hibazik az, aki nem hatékony portfoliot tart?

A vérhaté hozam mindig (,csak”) a piaci kockazatathgazodik. Azok, akik nem hatékony
portfélidkat tartanak, a piaci résznél nagyobb karktot viselnek el, de csak a piaci kockazati
részhez illeszkédvarhatd hozamot kapjak kompenzaldsnak. Ez hiba.

Miért Iényeges kérdés a bétak stabilitasa?

A bétak stabilitasa azért Iényeges, mert amennyalzegrtékpapirok bétai sl idére

(jelensebben) valtoznanak, a CAPM gyakorlati hasznéallZzgassekély lenne. A mérések szerint
viszont a bétak viszonylag stabilak, igy becslésiikdlhasznalhatok az értékpapir €s a piaci
portféli6 maltbeli hozamadatai, azaz a bétak métkdbecsilhelk. Egy Uzleti tevékenység bétdja
annak stabil jellem$je. Erre utal a karakterisztikus egyenes elnevezés

Mi jelenti a kiindulast a téke koltségének CAPM alapjan tortéré meghatarozasakor?
Tokés piacgazdasaghbal vald kiinduldsunk szerirtka (alternativa) koltsége dkepiac azonos
kockazatu befektetési letiségeinek varhatdé hozamaval egyelnnek megragadasara
hasznaljuk a CAPM-et.



Miként adhatjuk meg a kockazatmentes realhozamot @a meg kozelit ertékét is)?

A kockazatmentes realhozam megadasakor a visdeafikeckazat kigzéséért allamkotvenyek
hozamait vizsgéljuk, mig az inflacié okozta tortitaflacidindexelt allampapirok hozamanak
figyelembevételével gjiik ki. Ertéke 2-3%.

Mi az atlagos piaci kockazati prémium, és miként hi&arozhatjuk meg (adja meg kozelié
értékét is)?

A CAPM ,zarojeles tagja” az atlagos piaci kockazptémium, ami egy atlagos kockazatu
befektetés atlagos (redl)hozaméat mutatja meg adaatknentes hozam felett. Megadaséhoz
globdlis részvényindexek elmult években (pl. 1@mvé kockazatmentes befektetések hozama
felett elért eredményeit atlagoljuk. Ertéke 6% HKidrii

Hogyan torténik az tzleti tevékenység bétak (projekbétak) becslése a gyakorlatban?

Az Uzleti tevékenység bétak megadasalioe elkészitett, iparagak szerinti bontasu béta-
tabldzatot hasznélunk. Az iparagi bétak meghatéébaz a részvényeket 100-300 ipardg szerint
csoportositjak, majd az iparagi hozamadatokbolgdkaiparagi bétakat szamolnak.

Mi az értékek fuggetlenségének elve?

A varhato profit, az érték, az NPV minddssze k8te#bdl fakad: a varhatd pénzaramlasokbol
(“E(Fn)-ekbdl”) és a tokekoltségbl. Mivel az Uzleti projektek pénzaramlasait mindig
hatarértelemben, a dontés hatasara fall@gvétel- és koltségvaltozasokon keresztil adjgk me
azaz ugy, hogy érvényes legyen a pénzaramlasoktféggegének elve, tovabba, az uzleti
projektek fkekoltségei is fuggetlenek, igy nyilvan értékik is.

Adja meg a netto jelenérték mutato, illetve dontéskritérium alapdsszefliggéseét és
magyarazza meg, hogy mit fejeznek ki a képlet egyesszei!

NPV = F, + E(R) . E(F2)2 - E(FN)N _N E(Fn)n

I+r,  @+ry) @+ry) nmo (L+1y)

A képletben &) a vizsgalandé projekt varhat6 (éves) nettd pénnédaait jelenti, g pedig a
toke koltségét. A j@beli varhaté pénzaramlasokat kell tehat elosztanaidzkontalnunk) az
egyseégnyi idre (egy évre) megadotikekdltségnek a pénzaramlas bekdvetkezési idejéhez
illeszked hatvanyaval (a kamatos kamatozas elvét kovetagll az igy kapott értékeket kell
0sszegeznunk.

Az NPV miért azonos a varhat6 profittal?

Az NPV-szamitasnal a projekt pénzaramlasaibdl (an@k minden bevételt és koltséget
tartalmaztak adkekoltség kivételével) levonjukdke koltségét is. Igy a profithoz, pontosabban a
varhato profithoz jutunk, azaz az NPV a varhatdipoojelenti.

Mi a belsé megtérulési rata definicidja (képlettel), jelentés, miként jelent dontési

Kritériumot?

E(R) , E(R) . _~v_ E(FR) _

1+IRR (1+IRR? =~ & @1+IRR)"

A belg megtérilési rata (IRR) az a diszkontrata, amelijatiex netto jelenérték éppen zérus.
Megadja a vizsgalt projekt egységnikédjének egységnyidte es nbvekedését, a projekt
»-atlagos hozamat”. Dontési kritériumként hasznalvaz NPV-szamitassal azonos eredményre
jutva — a projekt IRR-jét kell @kekoltséghez viszonyitanunk. (Ha az IRR nagyotbntés

tamogatando.)

NPV = F, +




Kispéldak

(A szamonkérésnél kipontozott részeken konkréestkmk szerepelnek majd. Ahol ,/” szerepel
a szbvegben, ott csak az egyik valtozat szeregdl)ma

Melyik bortermel 6nek van komparativ ebnye a kékfrankos/szamorodni elallitasaban,
amennyiben az egy-egy borfajtabdél maximalisan é&éllithatd mennyiségeik a kovetkedk:
Tokaji bortermel 6: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
VillAnyi bortermel 6: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
A helyes vélaszhoz a relativ (,0nmagukhoz mértfintelési aranyaikat kell megvizsgalni. EQy
adott fajtaban annak van komparativmye, aki (6nmagat tekintve) kevesebb masik fajta
bealdozasaval allit élegy litert.

Két bortermelé egy-egy borfajtabdl maximalisan elallithatd mennyiségei a kovetkedk:
Tokaji bortermel 6: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
Villanyi bortermel é: kékfrankos ... liter, szamorodni ... liter
Tokajon a kékfrankos — szamorodni ...-... arAnyd, mig Mlanyon ...-... ardnyu fogyasztasra
van igény. Magyarazza el, hogy miként jarhatnak mid a ketten a legjobban, ha a két
borfajtat ,egy az egyben” cserélhetik és nincsenegzallitasi koltségek.
A két borasznak arra kell térekednie, hogy komparalinyeik szerint szakosodjanak, majd
cseréljenek.

(Kozelitéen) mekkora a nominal/real hozam, ha a real/nominahozam ..., mig az inflacio ...?
r ar ., +r

nominal redl inflacio

Mekkora a hozam, ha ... 6sszeg beruhazasara egy évImal... 6sszeget kapunk vissza?
F-F _ i
FO FO

r= -1

irja fel, hogy miként szamitana ki (,képlettel”, a végeredmény kiszamitasa nélkil), hogy
mekkorara novekszik ... 6sszeg ... % kamat mellett ... éalatt!

F,=F,@+r)"

irja fel az NPV-jét az alabbi projektnek (,képlettel”, a végeredmény kiszamitasa nélkiil):
Fo=... mFt beruhazasavalFi=... mFt, F,=... mFt ésFs=... mFt jovébeli pénzaramlasokra
szamithatunk! (ra¢=...%)

I:1 + FZ + F3

NPV = -F, + ~ -
1+ ralt (1+ ralt) (1+ I’alt)



Mekkorara becsulné (egyszeit kdzelitéssel) annak a projektnek a betsmegtértilési ratajat,
amelynek az NPV-jeA: ...% kamatnal ..., mig B: ... %-nal ...?

NPV
A S

(—‘IRR

%

(A megadott két pont nagyjabdl méretaranyos abésmlosszekotése, majd a vizszintes tengely
metszéspontjanak leolvaséasa.)

Mekkora a tokekoltsége annak a projektnek, amely Uzleti tevekgmegének bétgja ..? (A
kockazatmentes hozam ...%, mig az atlagos piaci kockati prémium ...%.) (,Képlettel”, a
végeredmeény kiszamitasa nélkul.)

Faw =T +ﬁ(E(rM )1 )

A ZH masodik részére vonatkozo atfogobb, kifefis kérdések

Milyen lenne a tokéletesen racionalis gazdasagi eteés, mit és miért kdvetiink helyette?

A hatarelemzés megkdzelités szigoru kovetése eegiao 1épéseket, végtelen sok valasztast,
folyamatos dontést, jobb és még jobb megoldasasé&sét koveteli meg. Lényegében végtelen
kicsiny Uzleti dontések, beagyazott gazdasagi ésekzsorozatat jelenti. Ez igy nem mehet, a
gazdasagi elemzésnek is van ,méretgazdasagosskg@en a racionalitas, az éssiség
mondatja, hogy inkabb korlatozottan racionalitAzdasagi elemzéseket kell kbvetni. A
gyakorlatban nem is térekszink tokéletes gazdakagesekre, megelégsziink viszonylag jonak
tiinokkel. Egyszeibb szabalyokat, durvabb becsléseket, redukalt zatibdkat vizsgalunk csak.

Vazolja a relevans koltségek megragadasanak haronfiepesetét!

1) A még nem beszerzett, nem megvasarolt — kanldttandelkezésre allé —&orrasok
.pbedrazasaval’ nincs nehéz dolgunk: itt a kdltsébeszerzési (,piaci”) ar. 2) Ha a vallalatnal
megléy, de szamara §kos, azaz nem poétolhatésorrasrol (munkaefrdl, eszkozbl stb.) van
sz0, akkor azt kell értékelniink, hogy a projekéeh megvalositva, az milyen legnagyobb érték
elsallitasara képes. Ez szarmazhat a dolog eladas&@iébr a koltség az eladasi (,piaci”) ar, de
szarmazhat egy masik projekttiinknél ,termelt” ériélib. 3) Ha a mar megléversforrasunk
potolhatod (beszerezhiBt értéke nem lehet nagyobb vételi (,piaci’) aranéak nem lehet kisebb az
eladasi arnal, illeleg a ,mashol” jelentkez erték teremtésénél.



Miért haszndljak a fix — valtoz6 koltségfelosztasblyan széles kdrben, mi a kvazi fix koltség?
A fix - valtozo koltségfelosztaskor az aprolékdgaretett hatarelemzés helyett (egysgidéskent)
inkdbb nagyobb |épésekben, nagyobb egységekbenlgodda elemeznek. llyenkor egy-egy
erdforrasrészleteket bizonyos kibocsatasi tartomangokillanddnak, fixnek tekintenek. Ezek
azonban nem definicié szerinti fix kdltségek, haalyan valtozé koltségek, amelyeket az
egyszefbb elemzés céljabdl bizonyos kibocsatasi tartomiéreyo allandonak veszink. Ezek
nevezzik kvazi fix koltségeknek.

Milyen feltételeknek kell teljestilnie az osztalékkdombosség fennéllasdhoz?

Ehhez négy feltételnek kell teljesiinie: a részegingrdek tokéletesen képviselt kell legyen, ne
legyenek tranzakcids koltségekgkepiaci arazédas hatékony legyen és torzitasmentes
adorendszer #kodjon.

(Az egyes feltételeket a ZH-n részletesebbenlkekehi.)

Ha az éves szabad pénzaramlasok nem ugyanakkorakinhaz éves osztalékok, hogyan
lehetnek mégis azonos értdiek?

Az osztalékkdzombossébkovetkezik, hogy bar a szabad (nettd, varhatégpgamlasok

sorozata nem azonos az ad0zas utani osztalékokagax@l, kozgazdasagi értékiket tekintve
azonosak. Ha a szabad pénzaramlasokat minden ékbenatusan kifizetnék osztalékként, akkor
a szabad pénzaramlasok ad6zas utani osztalékoldtatdinanak a részvényesek zsebében. Ekkor
az értékazonossag nyilvanvalo. Lehet, hogy nenoiggnik, tartogatjak a szabadda valt
0sszegeket, esetleg Ujabb forrasok bevonasavahpétgtulzott” osztalékfizetéseket, azonban az
osztalékk6zombosség miatt az osztalékfizetés demiedzOmbaos, igy a szabad 6sszegek
keletkezéséhez képest lassitott vagy gyorsitotiiittsztalékfizetés értéke meg kell egyezzen az
azonnali osztalékfizetési melletti itemezeés ératkév

Mutassa be a varhaté hozam - széras modell elvi hétét egyetlen k6zombdsségi gorbéje
.eléallitasanak” bemutatasaval!

A varhat6 hozam - széras modell egy-egy gorbégnagbpntokat kdt 6ssze, amelyek varhat6
hozam - szoras kombinaciéi egy adott beféldemara azonos varhaté hasznossagérzetet
olyan varhato érték és szorasu (normalis eloszlassal jellemedhetfektetési lehéséget
lathatunk, amelyek ugyanazon varhaté hasznossdgsaujak. A masodik abran mér varhato
hozamokat értelmezunk, a gorbe végtelen sok E(Wdrtbinaciot mutat.
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Abréazolja és magyarazza a Markowitz-féle modellt!

A Markowitz-féle modellben @Kkepiac kinalta befektetéseket és az eitdidszeallithato
portfoliok halmazét ,tojashéjalakd” abra szemléited ,tojashéj” peremén vannak a hatékony
portféliok. Befekt&li hasznossagmaximalizalast, kockazatkerulést ésnmalitast feltételezve
nyilvanvald, hogy az egyes befekeitt helyezkednek el portfolidikkal (Id;,BB; pontok)
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/ Hatékony portféliok
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Vezesse le, hogy a befekiik portfolidtartasa a piaci portfolio és a kockazatnentes befektetés
vagy hitelfelvétel kombinacidjaval modellezhef! (Emelje ki, hogy milyen egyszeiisité
feltételezésekkel juthatunk a Markowitz-féle modeliél a Sharpe-féle modellig, ott mire
egyszefisodnek a befektedi portféliok! Részletesen magyarazza meg, hogy ,hoan

tudjuk”, hogy az egyes befekteik éppen a piaci portfélioval azonos szerkezétkockazatos
portféliot tartanak!)

A Markowitz-féle modell szerint a befekiemaximalisan élnek azzal a letisdggel, hogy
befektetésik megosztasaval (diverzifikalasavabkbetesi ,csomagjuk” kockazatat csokkenthetik,
azaz hatékony portféliokat tartanak. Sharpe tovgdgsemfeltételek bevezetésével e betéktet
hatékony portfoliokat kdzelitette masként. TokélBtepiacot tételezett fel; valamint olyan
portfolio-tartd, annak varhaté hozam - szorés viszu optimalizalo befekiditet, akik
informaltsaga, kdzgazdasagi ,okoskodasa”, igy guagkirokkal kapcsolatos varakozasa
megegyezik. Ez utdbbi a homogén varakozasok hipetémi képszéen annyit jelent, hogy a
befektatk ,tojashéja ugyan ott van”. Tovabba, a befektetébietiségeketdzsdén forgalmazott,
kockézatos pénzugyi eszkdzokre, valamint rogditgtkamatu kockazatmentes befektetési és
hitelfelvételi leheiségre osztotta. E feltételezésekkel Sharpe egy@sttte a befektetési
lehetiségek korét (a kockdzatmentes lébég) bevonasaval), masrészt egységesitette (a homogé
varakozasok feltételezésével), majd a beféltatasztast ebben az ,0j vilagban” vizsgalta. A
legjobb befektetési lehistegek, azaz a valasztott befekitpbrtféliok itt a ,tojashéjat” érintg
egyenesen talalhaték. Ennek egyes pontjaira egyétlgezet: a ,tojashéj” érinfpontjat kell a
kock&zatmentes befektetéssel vagy hitelfelvékelhebinalni. Mindeb8l kovetkezik viszont, hogy
a befekteik mind ugyanolyan 6sszetétélockazatos portfoliot tartanak, majd ezt kombigdlj
(egyénileg) a kockazatmentes léiséggel. Ha azonban mindenki ugyanolyan szerkezet
kockazatos portfoliot tart, akkor ennek szerkemedg kell egyezzen az egész kockazatos
tokepiacot jelent Un. piaci portfoliéval. Ha ugyanis az egyes bifisk kockazatos portfélidja
azonos szerkezgtakkor 6sszességuknek is ilyen szerex&bckazatos portfolidja. A befekdet
Osszességének a portféliojat viszont ismerjiikzed piaci portfélio. igy viszont ismerjilk az
egyenkent tartott kockazatos portfoliok 6sszetétgléz szintén M.



Vezesse le, hogy egy befektetés (értékpapir) befekk szamara jelentked (relevans)
kockazata a piaci portfolio szérasanak €s a befekltes (értekpapir) bétajanak szorzata! (Mi
€s miért nyitja meg az utat a relevans kockazat eggges megadasara? Mi a karakterisztikus
egyenes és a béta, milyen részekre bontjuk fel ekek a teljes kockazatot? Mekkora a
relevans kockazat a béta fliggvényében?)
A befekteik portfélidinak piaci portfolié és kockadzatmentetditetes illetve hitelfelvétel
tartasaval valé modellezése nyitja meg az utatfakbetések relevans (diverzifikacié utan
,valoban” megjeler$) kockazatanak egységes megadasara. A nem egysdgeot
kockdzatmentes rész a diverzifikacibban ugyanisn,mesz részt”, Iévén nincs is szérasa (hiszen
kockazatmentes). gy egy (,kicsi suly(”) i értékfralevans kockazata csak az egységesen tartott
piaci portfolioval val6é sztochasztikus kapcsolaft@g. E kapcsolatot i €s M hozama kdzotti
regresszios kapcsolat regresszios egyenesének ekeégrfvel ragadhatjuk meg. Ezt a regresszios
egyenest nevezzik a pénzigyekben karakterisziikeisesnek, ennek meredekségerabétaval,
illetve a karakterisztikus egyenessel i teljes &dt (kockadzatossagat) lényegében két részre
bontjuk: M-8l fiiggs un. piaci (nem diverzifikalhato, szisztematikisMewl fuggetlen
(-epszilonos”, diverzifikalhatd, nem szisztematkigszekre:

o’(r) = Bio’(ry) +*(€)
Az M-¢l fuggetlen ,epszilonos rész” 0 korrel4cidju tagnskdmit, ez eliminéalodik a portfolioban,
ennek tehat nincs hatasa. Az Bliftiggs rész adja i relevans kockazatat, ez 1-es (-1-es)
korrelacioji résznek szamit, és ,beatlagolddik” ariolio szorasaba. Osszességében
elmondhatjuk tehat, hogy kockazatos portfélioképieai portfoliot tartd befekték esetén egy
értékpapir (befektetés) relevans kockazata (szfirasa

Bo(ry)

Magyarazza el, hogy miért ,kell”, hogy a tkepiaci varhaté hozamoknak a bétak szerint
rendezodnitk! (KUlon is részletezze annak a piaci mechanmusnak a mikddését, ami a
varhat6 és az elvart hozamokat kiegyenliti')

Belattuk, hogy a relevans kockézatot a bétdk mftikel az elvart hozam - kockézat altalanos
kapcsolatrendszere nyilvan csak a relevans kocklzateflektal, igy adkepiaci befektetéseknek
nem a teljes kockazata, hanem csak a piaci kock@atérvadod. Ezt a béta adja meg, tehat a
befektatk hozamelvarasai, igy @kepiaci varhatdé hozamok a bétak szerint kell alalkak. A
tokepiacon az arfolyamok mozgatasaval a piac szabguokedilithatja” egy-egy befektetés varhato
hozamat. Mivel adkepiac esetén jol ko ds, versenyZ piaccal van dolgunk, e ,bedllitasok”,
azaz a varhaté hozamok, az elvarasokhoz kell igamakl. Ha ugyanis a varhaté hozam
magasabb az elvart szintnél, akkor a befékt@ovabbi) részvényvasarlasai megemelik az arat és
ezaltal cstkkentik a varhatd hozamot, ha a varhaizam alacsonyabb, akkor a
befektatkeladasai vezetnek a kiegyefiés felé. A piac ér tehat minden értékpapirt
“rakényszeritenek” az elvarasokat kifejei@rtékpapir-piaci) egyenesre, ha arrdl valamelyik
elmozdul, olyan &k kezdenek hatni, amelyek visszatéritik ra.

Magyarazza el, hogy miért nem jarhat a ékepiacon tdbblethozam a diverzifikalhato
kockazatert!

Ha a befektétknek kockazati prémium (extra hozam) jarna a difikéthato (egyedi, nem
szisztematikus) kockazat vallalasaért, akkor a salgy egyedi kockazatu részvéfiyisszeallitott
portfoliok nagyobb varhaté hozamot kinalndnak, nmintigyanakkora piaci (nem diverzifikalhato,
szisztematikus) kockazatu, de kisebb egyedi kackeezszvényeldb allo portfoliok. A befekték
észlelve mindezt, a nagyobb hozadékovighr hatékony portfélioban tartva azonos portfélié-
kockazatossagot eredményetss valtozatot keresnék, azaz nagy egyedi kockazatkpapirokra
Lvadasznanak”, és kertlnék az ugyanakkora bétaéfikidebb egyedi kockazatu papirokat. Ezzel
félvernék a nagy, és levinnék a kis egyedi kockazszvények arat. Mivel az arfolyam és a



varhatdé hozam ellentétesen valtozik, a folyamatiaddig tartana, amig az azonos béta-éiték
részvények varhatd hozama ki nem egyihi#, és a diverzifikalhatdé kockazat vallalasaérnne
lehetne kockézati prémiumot kapni. Minden méslé&tfejlentmondana a befekéetacionalitas
elvének.

Magyarazza el, hogy mi a killonbség akepiaci egyenes és az értékpapir-piaci egyenes
kozott (bra is kell)!

A tokepiaci egyenesen az egyes beféktetpiaci portféliobol és kockazatmentes befektétés
vagy hitelfelvételtil allé — portfélidinak varhatdé hozam - széras koodtait talaljuk. A tkepiaci
egyenes valojaban dkepiac kinalta lenéségekisl 6sszerakott legjobb portfélidkat takarja. A
CAPM fuggleges tengelye szintén a varhaté hozam, a vizsaengelyen viszont nem a teljes
kockazatok szerepelnek, hanem csak a relevansaaickészek, pontosabban — a konstansnak
tekintett piaci portfolio szérast elhagyva — csakoekézati rész alapparamétere, a béta. (A béta
végeredményben tehat egy széras nagysagat tikiznutatja meg, hogy a relevans szoras
hanyszorosa a piaci portfolié szérasanak.) A ,CABY/enese” az értékpapir-piaci egyenes.

E(r) Tékepiaci egyenes E(r)] értékpapir-piaci egyenes

Piaci portfolig piaci portfolid

E(rv)

It

R

o) ()

Mi a tékekdltségek fliggetlenségének elve?

A tokekoltség megadasat a CAPM-re épitetjuk.dkbvetkeden feltételezhetjik, hogy a
részvényesek (befekiiet hatékony portfolidi modellezidek a piaci portfélié és a kockazatmentes
lehetiség kombinacidjaként. igy tekintve azonban a betfdk(részvényesek) minden (,kicsi”)
portféliérésze ugyanabba a portfolio-kérnyezetkeepiaci portfolioba — kerll. Az egyes Uzleti
projektek éppen ilyen kicsi” portféliorészek, igyek dkekoltségei is a piaci portfélibban valo
diverzifikalodas szerint adhatok meg. igy szemigiszont edkekoltségek (akar egyetlen vallalat
kulonb6d projektjeinek dkekdltségei) egymastol figgetlenné valnak. Ez adfaekdltségek
fuggetlenségének elvét. Ezzel egyébként nem gealeitek kockazatanak megitélése valik a
vallalati kornyezetil fliggetlenné, de egyben egységes is lesz a métggizmindig a piaci
portfélibban nem diverzifikalodo kockazati részaadjrelevans kockazatot (amit a bétan keresztul
mérink).

Mit jelent a ,mini-vallalat” megkdzelités, miként kapcsolodik ez az értékek fliggetlenségének
elvéhez, miért alapved megkozelités ez a vallalati pénzigyekben?

A ,mini-véllalat” megké6zelités 1ényege, hogy az egyallalati, Gizleti projekteket a gazdasagi
elemzés soran onallo vallalatként fogjuk fel, azsgaljuk, hogy érdemes-e egy ilyen ,vallalatot”
tartani, Iétrehozni. Ennek elvi alapjat az értékaggetlensége, 6sszeadhatdésaga adja meg. Azt
mérlegeljik ugyanis, hogy a projekt megvalositatgkadved hatasu e az egész vallalatra nézve,
ennek viszont az lesz az egyé4eltétele, hogy 6nmagaban értékes legyen. E melji&zazért
jelens, mert igy a vallalati projektek elemzése jovalszgtibbé valik, és olyan kérdéséket is
vildgosan kezelni lehet, mint pl. az ad6zas vafiyamszirozas kérdései, amik amugy — ,,egész
vallalatba agyazottan” — szinte kilatastalan elesizgroblémakat jelentenének.



Véazolja (dbraval is) a vallalati, Gizleti déntések RV és CAPM alapu megkozelitését!
A véllalati, Uzleti dontéseknél 6nallé Uzleti lefsgtgeket, ,mini-véllalatokat” vizsgalunk. Ennek
soron azt mérlegeljuk, hogy az Uzleti projekt m&gpitasa varhatéan jobb helyzetbe hozza-e a
részvenyeseket annal, mintha ugyanazt az 6ssmgganolyan kockazat melletikepiaci

lehetiségbe fektetnék. E mérlegelés strukturalt formegiga az NPV-szamitas, amelynébket
koltségét a CAPM-mel adjuk meg.
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