- |
5. Oldja meg az aldbbi példakat! k ECO)DY Q’JK{;

5.1
EV I C; PV
1 16% 20,00 17,24
2 17% 20,00 14,62
3 18% 20,00 12,18
4 19% 20,00 9,98
3 20% 120,00 48,24
PV 101,68
8.2,

Els6 1épésben kiszamitjuk a felhalmozédott kamatot.
Felhalmozodott kamat = Egy napi kamat x kamatnapok

20
=365 X 62 =3,40

Kamatnapok = jalius hé 31 nap
augusztus h6 31 nap
egyiitt 62 nap

A felhalmozodott idGaranyos kamat ismeretében a

nettd (tiszta) arfolyam = 92,00 — 3,40 = 88.60

5.3 Az ordkjaradékos kotvény jelenértéke a kovetkezd:

C, 20000 20000

r-g 025-0,05 02 _ '00000Ft

5.4 Brutto6 arfolyam:

10004.1_999__*_1_0294_ 1000+M
1,22 1’23 1’24
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Nett6 arfolyam:

1000 . 1000 ) 1000 , 1000 +5000
12" 12 12 12"

=3166,6 Ft

8.8

Brutt6 arfolyam = nett6 arfolyam + felhalmozodott kamat

A nett6 arfolyamot ismerjiik, ez 92%

A brutté arfolyamot kiszamitjuk, ez:

18% 0
360 %130 = 6,5%

A brutté arfolyam tehat: 92% + 6,5% = 98,5%

A nett6 arfolyam azért alacsonyabb a névértéknél, mert a piaci kamatszint magasabb a

kotvény névleges kamatszintjénél.

5.6.

Tekintsiik at a rendelkezésre allo adatok alapjan, hogy milyen pénzaramok alakulnak ki a

kotvény futamideje alatt:
Ditum Fennall6 Torlesztés Kamat Pénziram

névérték

1994.V.20. - 980
1995.V.20. 1000 190 190
1996.V.20. 1000 190 190
1997.V.20. 1000 200 190 390
1998.V.20. 800 200 152 352
1999.V.20. 600 200 114 . 314
2000.V.20. 400 200 76 276
2001.V.20. 200 200 38 238

A kamat meghatarozasa évenként a fennall6 névérték alapjan torténik

1000 x 0,19 = 190
800 x 0,19 = 152
600 x 0,19 = 114
400 x 0,19= 76
200 x 0,09 = 38
a) Névleges hozam meghatarozdsa
K
Ry ==—-100

N
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ahol: r, = névleges hozam

K = kamat
N = névérték

190

A kotvény névieges hozama tehat: e x 100 =19%

A hozam mértéke a kotvényen feltiintetett, iij informéci6t nem tartalmaz.
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b.) Egyszerii hozam

x100

® | A

ahol: r, = egyszer(i hozam
K = kamat
A = arfolyam

190

— [t)
980 x100=19,38%

A kotvény egyszerii hozama tehat:

Az 4rfolyamra vetitett hozammutaté Iényeges informéci6t nem jelent, hidnyossiga, hogy
nem tesz kiilonbséget, hogy eladja, vasdrolja valaki az értékpapirt, nem jelzi, hogy meny-
nyiért?

c) Tényleges hozam (belsé kamatlab — internal return of rate, IRR)

A kotvény arfolyamét két tényez6 alakitja, a kamat és a torlesztS rész diszkontjanak 6sz-
szege. A tényleges hozam meghatérozasa ennek az osszefliggésnek az alapjan torténik,
mert ismerjiik az arfolyamot és a torlesztOrészletet, és keressiik azt a diszkontratat, amely
mellett az drfolyam egyenl§ a torleszt8részlet és a kamat diszkontalt sszegével.

Képletben megjelenitve ez a kovetkezd:

= K+ T,
P
Z’(l-l»r)I

ahol: A = arfolyam

K, = adott id6pontban a kétvény hozama (kamata, fix kamata)

T, = torlesztérészlet adott idGpontban

(1+r)' = diszkonttényezd, itt taldlhatd ,r” jelzéssel a kotvényre jellemz8 kamatlab, az
egyetlen, amely mellett az egyenlGség teljesill, ez lesz a kétvény belsé kamatléba.



Szamitasunk a kovetkez6:

L. 190 190 390 352 314 276 238
980 = 2 S+ T+ s+ 5+ 7
(1+r) (1+r) (1+r) A+r) (A+ry (A+r)y (@Q+r)

Mivel a szdmitasnél a nevez6ben 1év6 belsé kamatldbat keressiik, igy két modszerrel jar-
hatunk el, lehetséges megoldas kozelit6 szamitassal, €s szamitogépes megoldassal.

A kozelit6 szamitas azt jelenti, hogy becslést végziink, hogy melyik lenne az a rata, amely
mellett az egyenl6ség teljesiilne. Ez esetben probalkozzunk a 19%-o0s megoldéssal

980 = 2190 190 N 390 " 352 N 314 5 276 " 238
L19 1,42 1,69 2,01 239 284 338

980 = 159,66 + 133,8 + 230,77 + 175,12 + 131,38 + 97,18 + 70,41
980 # 998,32

Az eltérés megillapitasa: 19% esetén a kapott 6sszeg 998,32
az arfolyam pedig 980,00
a kiilonbozet 18,32

Az eltérés azt mutatja, hogy sziikséges a magasabb diszkontrata esetén is meghatarozni
az egyenldséget, igy probalkozzunk a 20% esetében

980 = 2190 190 390 + 352 £ 314 & 276 5 238
144 1,728 2,074 2,488 2,986 3,583

980 = 158,33 + 131,94 + 225,69 + 170,05 + 126,21 + 92,43 + 66,42

980 # 971,07

Az eltérés megallapitasa: 20% esetén a kapott Osszeg, 971,07
az arfolyam 980,00
a kiilonbozet — 8,93

.....

19%-bd1 kiindulva:

18,32
19 + ms” =19,67%

(Megjegyzés: a 27,25 = a két kiilonbozet 6sszege, azaz 8,93 + 18,32)
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Ellendrizziik a kapott diszkontrdta helyességét:
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_ 190 N 190 N 390 . 352 B 314 : 276 5 238
T1,1967  1,1967° T 1,1967° T 1,1967* T 1,1967°  1,1967°  1,19677

980

980 7 158,77 + 132,68 + 227,54 + 171,62 + 127,94 + 93,97 + 67,71

980 =980.23

Az eltérés a kerekitésbsl adodik. Megjegyzésre érdemes, hogy ha a befektetd kotvényét
a lejarat el6tt értékesiti, akkor a hozamot a tartasi priédusra szamtjuk.

d) Kétvény arfolyam kamatrugalmassaga

Az arfolyamvaltozas tényez6ire igen jo tajékoztatast ad a tényleges hozam (belsé kamat-
14b) képlete, azaz kimutatja, hogy az id6 milésa, és a piaci kamatlab valtozasa az arfo-
lyamvaltozas oka.

Amennyiben a kamatrugalmassagot szeretnénk megtudni, azt kell kutatni, hogy mely
tényez6(k) valtozasa okozza ezt? Két tényez6t kell figyelni, ezek az arfolyam ¢és a kamat.
Irjuk fel az elaszticitds (rugalmassag) képletét:

amely képletben az E = elaszticitas vagy rugalmassag
A, = targyid6szaki arfolyam

A, = kotvény névértéke

r; = targyiddszaki piaci kamat

r, = fix kamat

Latszik, hogy ez egy reagalasi fok, azaz megmutatja, hogy az arfolyam hogyan valtozik
(reagal) a kamatvéltozasra, azaz 1%-os kamatvaltozas milyen arfolyamvaltozast eredmé-
nyez (iranyt és mértéket is jelez).

Fontos megemliteni, hogy csak nagyvonali becslésre alkalmas, mivel csak a leglényege-
sebb feltételeket jeleniti meg, és a kapott eredmény csak addig elfogadhat6, amig a pia-
con 0j tendenciak nem jelennek meg.

Az ,E” nem lehet viltozatlan. A piac dlland6 mozgéasa az ,,E” 4llando valtozasét ered-
ményezi.



Hatarozzuk meg ezek utdn az ,,E”-t a mar ismert adatok alapjén:

r, = 20% (ez a piaci kamat)

r, =19%
A, =980 HUF
N =1 000 HUF
980
_1000 ~_-—002
e 20 . 005 =04
19

A mutato jelzi, hogy a kamat 1%-o0s novekedése az arfolyam 0,4%-0s csékkenéseét ered-
ményezi. Az ,,E” jelzi a kockéazatot is, alacsonyabb ,,E” alacsonyabb kockazatot jelent.
Hosszabb lejérat esetében az arfolyam kamatrugalmasséga nagyobb, mert a lejarat id6in-
tervalluma megnoveli a kockézatot.

e) Atlagos futamidé (duration, DUR)

Ezt a mutatot akkor szamoljuk, ha azt akarjuk megtudni, hogy mennyit kell varni arra,
hogy a kétvényvasarlasra forditott pénziink megtériiljon.
Képlete a kovetkezs:

z“.‘I{t+Tt

Xt
DUR_, t=1 (1+r)t

ZKt +T,
t=1 (4 r)t

A nevezbben — jol latszik a kordbbi szamitdsok ismeretében — az arfolyam szerepel. A

szamléaloban silyként az egyes id6szakok varhat6 jovedelmének jelenértéke, atlagolando

értékként pedig a jovedelmek esedékességéig sziikséges varakozasi id6 szerepel.
varhato jovedelmek jelenértcke

A

0 1 2 6 7 varakozasi id6
kezd6 pénzaram
(befektetés)
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A szAmitast a mar megismert belsé kamattal (megtériilési rataval) végezzik, mivel ez és
csak ez jellemzi az adott kotvényt, igy a szamitas a kovetkez0:

-—190 ><1+——19O X2 294 X3+ 332 X4+ ><5+I 219 X6 £ X7
1,1967 1,1967 * 1,1967° 1,1967° 1,1967° 1,1967° " 1,1967
DUR = —

(Megjegyzés: A kapott eredmény a varakozasi id6t mutatja, de lehetséges mas értelmezés
is, mégpedig a kamatérzékenység mutatojaként azaz a kamattényezd 1%-
os valtozasa d %-kal modositja az arfolyamot.)

158,77 +265,36 + 682,62 + 686,48 + 639,7 + 563,82 + 473,97

DUR 080

3470,72

DUR =525

DUR = 3,54 év

5.7 a)
Evi kamatfizetés + Nevertelf —A. kotvlcn{ V:eteh arfolyama
. A lejaratig terjed6 évek szama
B 0,6 x Arfolyam + 0,4 x Névérték

100000 88000
10000 + % 11200

0,6 x88000+0,4x100000 92800

Kozelitd hozam a lejaratig = =0,1206 - 12,1%
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b)

10 000 x Pv,, + 100 000 x PV = 88 000
10 év 11% mellett 10 000 x 5,889 + 100 000 x 0,352 =94 090
10 év 12% mellett 10 000 x 5,650 + 100 000 x 0,322 = 88 700

Kiilonbség 5390
700 6090
ﬁ—ﬂ,lzgg %—1,1298
12+0,1298 = 12,1298 — 12,1% 11 +1,1298 =12,1298 — 12,1%

r = hozam
PV = jelenérték
PV,, = annuitas jelenértéke

5.8

a) P,= 11000 x 3,352 + 100 000 x 0,497 = 36 872 + 49 700 = 86 572 Ft.

b) P, = 11000 x 5,019 + 100 000 x 0,247 = 55 209 + 24 700 = 79 909 Ft.

c) P,=11000 x 6,259 + 100 000 x 0,053 = 68 849 + 5 300 =74 149 Ft.
P, = kotvény arfolyama

5.9
Po =12 000 x 7,606 + 100 000 x 0,239 =91 272 + 23 900 = 115 172 Ft.
Annuitas jelenértékének faktora 15 év és 10% kamatlab mellett = 7,606
Egységnyi pénz jelenlegi értékének faktora 15 év és 10% kamatlab

mellett = 0,239

Tehat a kotvény belsé értéke (115 172 Ft.) magasabb, mint a kotvény arfolyama
(110 000 Ft.), vagyis a kotvény jelenleg a t6kepiacon alulértékelt.

5.10
A tarsasag haromféle értékpapir kibocsatasaval szerzi meg a sziikséges t6két a tevékeny-
ségéhez. Annak érdekében, Hogy a forras rendelkezésre 4lljon, az értékpapiroknak kedve-
20 befektetési lehetdségként kell megjelenniiik. Ezt jelzi a varhaté hozam nagysaga.
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a) A torzsrészvények azonos tagsagi jogokat jelentenek, a varhaté hozam meghataroza-
sahoz ismerjiik a kovetkezd adatokat

P, (jelenlegi 4rfolyam) 1 200 HUF
DIV (osztalék) 31 HUF / részvény
g (osztalék atlagos novekedési iiteme évenként) 7%

I=T+g

[\]

36
T=1500 +0,06 =0,03+0,07=0,

A torzsrészvény varhatdé hozama tehat 10%

b) Az els6bbségi részvény fix osztalékot jelent tulajdonosa szamara, ez esetben a kovet-
kez8 mértékben:

P, = 600 HUF
DIV = 50 HUF
DIV 50
= L e 9
r P 500 0,083 azaz 8,33%

o

c) A kotvény fix kamatozasu értékpapir, igy nem fiigg a cég miik6désének eredményé-
t61 a hozama. A szamitashoz ismert adatok a kévetkezdk:

N (névérték) 1 000 HUF
r (névleges kamat) 12%/év
P, (jelenlegi arfolyam) 3 200 HUF
lejarat 15 év
ahol: r, = az egyszerd hozam
¢, = az éves kamat Osszege
P, = az arfolyam
¢;=Nxr=1000x 0,12 =120 HUF / év
120

— 11 0
% 3200 0,0375 azaz az egyszerti kamat 3,75%



5:11
A feladat megolddsahoz ismert adatok a kovetkezdk:

B = 1,2 (adott értékpapir hozama hogyan reagal a konjunkturalis valtozasokra)
;= 11% (ez a kockézatmentes kamatlab)
I, — Iy = 9% (ez a piaci prémium)

a) A cég értékpapirjaitol elvart hozamot a CAPM modell képletének felhasznélasaval le-
het meghatarozni, ez a kovetkezo:

Az ismert adatokat felhasznalva:
r;=0,11+0,09x 1,2
r;=0,11+0,108
r; = 0,218 azaz 21.8% a cég papirjaitol elvart hozam.

b) Amennyiben a piacon lenne egy 25%-0s hozamot biztosité beruhazasi lehetéség, ez
pozitiv netto jelenértéket eredményezne. Ez Gigy gondolhaté végig, hogy a piacon mar
elért jovedelmezGségnek a fenti értékpapir hozadékat tekinthetjiik, igy az eddig elért
jovedelmezdség 21,8%, ami alacsonyabb, mint az 4j lehet6ség, igy a netto jelenérték
kedvezden alakulna.

¢) A tarsasag részvényeire 38 HUF osztalékot (DIV) fizetnek varhatoan, és az osztalék-
novekedés iiteme (g) 14%. Az a) részben meghataroztuk az elvart hozam mértékeét (r)
ez 21,8%, igy meghatirozhat6 a részvény arfolyama, (A vagy P,), a kovetkez6kep-
pen:

DIV 38
= == =4
e TR

5.12
A CAPM modell arra épiil, hogy a részvények kockazata két részbdl all, egyedi kocka-
zatbol, amely odafigyeléssel, diverzifikalassal elkeriilhetd, és piaci kockazatbol, amely
nem csokkenthetd (ilyen pl: a recesszi6). A részvényeknél az egyedi kockazat jelentds. Itt
a piaci kockazat és a hozam kozti kapcsolatot kell vizsgalni. A B jelzi, hogy adott értek-
papir hozama milyen érzékenyen reagal a konjunkturalis valtozdsokra. Nagyobb [ na-
gyobb jovedelmet és kockazatot jelez.

335 E..El



Az értékpapir varhato hozamét a kovetkez6 képlet mutatja:

L=+ (1, 1) X B

ahol: r; = az értékpapir varhaté hozama
1; = kockdzatmentes hozam
1,, = piaci portf6li6 hozama

A feladatban két részvény szerepel, és a kovetkezé feltételeket ismerjiik:

I részvény B = 1,2 r=22%
II. részvény B = 0,9 r=19%

A fenti képletbe — értékpapironként — behelyettesitve az ismert feltételeket a kovetkezd
egyenletrendszert kapjuk:

n=r¢+ (1, — I X Py
Iy =1+ (1, _Tp) X Py

0,22 =r;+ (r,, — o x 1,2

0,19=r;+ (r, -1 x 0,9
022=1,F125,-1.21;
022=121,-02r;

0,19=1,+09r,—- 091,

0,19 =0,1 r;+ 0,8 r,, ebbdl kifejezziik az ry -et

0,19 - 0,8r,,
I = T“ azaz
ff = 1,9 -8 Tin

A kapott Osszefiiggést behelyettesitjilk az els6 Osszefliggésbe:
022=1,2r,-02x(1,9-81,)
0,22=1,2r,-038 + 1,61,
0,22=28r,—-0,38

0,22+0,38 0,6

visszahelyettesitve az r; képletbe:
rr=19-8xr,=19-8x0,2142857 = 0,1857144 azaz 18,57%

Ahhoz tehét, hogy a CAPM modell teljesiiljon, a két részvény esetében

kapott érték: I. részvény 21,42%
II. részvény 18,57%
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5.13
A torzsrészvényeknél DIV = 150 HUF (ez a varhat6 osztalék), a részvény arfolyama (A,
vagy P, jelzéssel) 5 200 HUF, és az osztaléknovekedés mértéke (g jelzéssel) 6%.

DIV
=p

o

150100

azazr= 5200 +6=2,9+6=28,9% a torzsrészvények varhat6 hozama

Az elsGbbségi részvényeknél az osztalék (DIV) 250 HUF, (az arfolyam A vagy P, jelzés-
sel) 3 500 HUF, igy a véarhat6é hozam (1):

DIV 250
r=——=——X100=7,1%

5.14 Az arfolyam meghatdrozasanak képlete:
DIV
A Py e e

r-g

ahol: A = arfolyam
DIV = osztalék
r = alternativ hozamrata
g = osztalékndvekedési rata

A rendelkezésre allé adatokbdl a feladat konnyen megoldhato:

DIV =21 USD/részvén

= 12050
g=5%
A= = = L =300 USD adott részvény arfolyama
T 0,12-0,05 0,07 SANCY

5.15
5%-o0s évi atlagos egy részvényre jutd adozott nyereség novekedés.
a) Az egy részvényre jutd adézott nyereség a kovetkezé évben
488 x 1,05=5124
Az egy részvényre juto osztalék 512,4 x 0,3 = 153,72
153,72

b) A részvény arfolyama a kovetkezé évben p, = 013005~ 1921,5
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5.16

817
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ahol: P, = a részvény jelenlegi vételi arfolyama

DIV, (divident) = a varhat6 osztalék a kovetkez6 évre

r = a részvény varhatd hozama
g = az osztalék elvarhat6 névekedési ratdja

100
Prme———————=] 000 Ft
> 0,15-0,05 :
P, =1000 x 1 1155 =497 Ft - ért érdemes vasarolni.

A papir hozama r, = 18%
B papir hozama rg = 20%
A papir kockézata 8, = 16%
B papir kockazata &y = 24%

A papir mennyisége X
B papir mennyisége Xg

Osszes papir mennyisége 1 (100%)
A — B papir korrelacioja 0,48

a) adott portf6lié kockézata §,

83 =x5x83 +x3x87 +28,8,X,X,0,5

Behelyettesitjiik
xg = 1 — x, Osszefiiggést
87, =8 Ax g 8B (1-2%, +X ") + 28, 8 g X Pap — 2040 X A PAB

Osszevonasuk utin
&, =x"5 (84 + 8%~ 28, 85 pap) + X, (28, Oy -pap —2 8%) + 8



Szamszaki meghatdrozassal:

& =x%5 (16> +24* - 2x 16 x 24 x 0,48) +x, )2 x 16 x 24 x 0,48 ~ 2 X 24%)+24%

a miivelet elvégzése utan:
&, = 463,36 — 783,36 + 529

b) A portf6lié kockédzat minimuma
A ﬁzp (x,) figgvénynek szélsd értéke van egy x, -nél,

2

. P _
amelynél o= =0

A

Keressiik meg ezt:

82
o L =2x463,36,, —783,36=0

A

926,72, , — 783,36 =0

78336
T 926,72

X4 ~ 0,8453

XB =1 —X.AE 0,1573

A sz€1s6 érték minimum, ha
d*s?

P
)0
dx};

2q2 -
P

=2x463,36=926,72)0 —

dx

A minimalis kockazat ezen x, és xg mellett:

8%, = 463,36 x 0,8453% — 783,36 x 0,8453 + 576 =
= 331,08554 — 662,1742 + 576 = 244,91134

Bp =./244,91134 =15.65%
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c) A portfoli6 hozama ezen x, és xg mellett
I, =Tp Xp T1p-xg=18x0,8453 +20x 0,1547 =
= 15,2154 + 3,094 = 18.31%

5.18
A részvények varhaté hozama:

DIV,
=

tg

0
9000><100+6

o
=933

A kotvények lejarataig terjedd hozama:

10000 -12 000)
~ 10
= 0,6 12000+ 0,4 x10000

1200+(

=0,125 - 15,12%

3.19
A kotvény vételi drfolyama = 7 000 x 3,685 + 50 000 x 0,41 = 46 295 Ft.

7000
=———=0,1512 > 15,12%
Egyszerii hozam 46295 0, 12%

5.20
a) 244 600 =40 000 x 5,575 +x 0,108
x = 200 000 = névérték

b) Arfolyam = 40 000 x 2,991 + 200 000 x 0,402 = 200 040 Ft.

5.21
A rugalmassag, vagy elaszticitds szamitésakor tulajdonképpen reagéldsi fokot hatiarozunk

meg, hiszen az 4rfolyamvaltozés az id6tényez6 és a piaci kamat fiiggvényében jelenik
meg, és viszonylag jol becsiilhetd.
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A szamitas a kdvetkezd képlet alapjan torténhet:

ahol a jelzések a kovetkezGk:

A, = targyid6szaki arfolyam
A, = kétvény névértéke
1, = targyiddszaki piaci kamat
r, = fix kamat
A kapott eredmény pedig azt mutatja meg, hogy a kamattényezd egységnyi (1%-nyi) val-
tozésa az arfolyam alakuldsiban milyen véaltozast eredményez.

2050
2000 +0,25

a) E= 2 =51 =%
20

azaz a kamat 1%-os valtozasa az arfolyam 2,5%-o0s valtozasat eredményezi.

1800 _1
2000 —-0.,1

VR e
20

Ez kiegyenstilyozott kapcsolatot jelez, mert egységnyi kamat valtozasa, egységnyi arfo-
lyam valtozasat eredményezi.

1800 i
2000 =01

¢) E= _2_%_1 -+0,2-—O,5
20

Ez a mutat6 a tanulsdgos az eddigiek koziil, mert ez esetben a kamatlab egységnyi néve-
kedése 0,5 egységnyi arfolyamcsokkenést eredményez.
Az arany és az irany el6rejelzésére tehat alkalmas a rugalmassag mutatdja.
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3.22
Egyszer(i hozam = 20 000 x 0,1 =2 000

2000
5 h |ty —
Névleges hozam 25000 0,08

20000-25000 0,15-0,08
[ 4 = : 3 2 = 7
Elaszticitas 25000 0.08 0,2285

5.23

20000 [1 1

- 83208
015 1,15?}

83 208 x ( 1+ r/4) *"=223 995
(1 +/4)® = 2,692
1 +1/4=1,036
r=0,144 azaz 14,4%

Effektiv kamat: ( 1+ 0,144 /4 ) * = 1,152 azaz 15,2%.

5.24
a) Brutt6 arfolyam:

12000 80000 +12000
12 000 + + =90716 Ft
1,16 1,167

Nett6 arfolyam = brutté arfolyam — felhalmozédott kamat
azaz 90 716 — 12 000 = 78 716 Ft
b) Hatralévd atlagos futamidé (duration)

_ 1x10345+2x 68371 147087
- 78716 ~ 78716

=1,87 év
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5.25
A kotvénnyel kapcesolatos pénzéaramok:

Evek Tdéketartozas Kamat Torlesztés Teljes cash flow
0 —47 000
1 50 000 8 000 12500 20 500
2 37 500 6 000 12 500 18 500
3 25000 4 000 12 500 16 500
4 12 500 2 000 12 500 14 500

a) Brutto arfolyam:
16500 " 14500
L18 = 1,18

Netto arfolyam = Bruttd arfolyam — Felhalmozodott kamat
azaz 30 397 — 6 000 = 24 397 Ft

6000 + =30397 Ft

b) Hatralévé atlagos futamidé (duration)
_ 1x13983+2x10414 34811

24397 = 24397 P
5.26
20000
3) ——==14863
‘ (1+1)
(1 +1)*=20 000/ 14 863 = 1,3456
(1 +r1) = 1,16 azaz az éves hozam 16%
20000 14863
b =128 ——=
) 116 12813 vagy 116 12813
27
P, =15 000 x 4,494 + 90 000 x 0,191 = 84 600 Ft.
P, = a részvény arfolyama
5.28
Pt aenen e e
> = 0.16-0,05 ,6 — igen érdemes
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5.29
15000

=——=1,5 eFt/d
BRS = oss eFt / db.
15 000
ROE =, =0,278
T 0, 278
5.30
9 500 9 500
ROE =77 =02 EPS =0 =9.5
. , 6
Ujrabefektetési hanyad =1- i 0,368
g=0,368 x 0,2 = 0,0736 azaz 7,36%
5.31
Vételi 4rfolyam = 288 000
Evi kamat = 43000
Eladési érfolyam= 264 000
P 264000 — 288000 5400
> =0,14 - 14%
~ 0,4x288000+0,6x264000 273600
5.32
18 702 = x - 2,174 + 20 000 x 0,609
x =3 000
3000
kamatlgb = ——— 9
Névleges kamatldb =~ = 0,15 — 15%
3000 23000
30 =22060,6
a) Arfolyam =3000+—— 118 1,182 ;
23000
b) Arfolyam = =19491,5

1,18
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5.33

534

A szémitott arfolyam informaciét ad a vevd szdméra a dontéshozatalkor, meghatérozésa
a kovetkezd: -

_DIV+P,
°7  l+4r
ahol:
P, = a jelenlegi arfolyam
P, = a szamitott arfolyam
DIV = az osztalék
I = a vart hozam

Behelyettesitve az ismert adatokat:

10+P

240 = !
1+0,18
282,2=10+P,
2732 =P,

A részvény 273,2 DEM-es szamitott arfolyama a tényszerii adatokon alapul, nem tiikr6zi
a piaci varakozasokat.

— kockézatmentes kamatlab 12%,
— piaci portf6lié hozama 14%

— éves novekedési iitem 5%,

— részvény elvart hozama 16%

— arfolyam 8400 Ft

Ki kell indulni az alapvet6 osszefiiggésb0l, azaz P, = ?—I_Vé-

ebbdl az egyenleg atalakitasaval a kovetkezd Osszefiiggest kapjuk:
P,x(r—g)=DIV,

8400 x (0,16 — 0,05) = DIV,

a kovetkezo évi osztalék tehat a szamitas eredményeként 924, Ft.
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Ebbél meghatdrozzuk az ezévi osztalék nagysagat a kévetkezdképpen:

DIV
DIV, = —L
°T (1+1)

ebbe behelyettesitve a rendelkezésre all6 adatokat:
924 /1,05 = 880 Ft.
A piaci kockazat meghatarozisahoz a sziikséges adatok rendelkezésre 4llnak:
I = £f"“(fm‘ ) - B
16 =12 + ( 14 — 12) x béta, és az ebbdl kapott eredmény

béta = 2, ami rendkiviil nagy kockazatot mutat.



