BELYACZ IVAN

Kockazati merlegelés
és beruhazasi valtozatok

A hagyomanyos tékekdltségvetési eljarasok segitsé-
gével kozvetlenll nem fejezhetd ki a beruhéazasi val-
tozatok kockazati kulénbsége. A ,,nettd jelenérték"
dontési szabalyhoz kapcsolva két kockazati korrek-
ci6s technikat alkalmaznak. A biztonsagi ekvivalens
a becsilt pénzbedramlas azon széazalékat reprezen-
talja, amely a kockazatos pénzbearamléassal egyen-
értékd biztonsdgos pénzaram-értéket formal. A koc-
kdzattal korrigalt diszkontrata pedig olyan megté-
rilési ardny, amelyet adott projekten feltétlentl rea-
lizalni kell ahhoz, hogy a vallalat tulajdonosai - a
részvényarak karbantartasaval - kompenzalhatok
legyenek. Amig a biztonsagi ekvivalens tényezdk
szubjektiv becsléssel allithatdk eld, addig a kocka-
zat kifejezésére alkalmas diszkontrata a CAPM mo-
dell segitségével hatdrozhaté meg. Ez utébbi esetben
elméleti és gyakorlati problémak sokasagaval keri-
link szembe.

A CAPM model és a beruhazasi projektek

A t6kepiaci értékelés egyensulyi modelljét értékpapi-
rok kockdzat/megtériulés atvaltasi kapcsolatanak
elemzésére fejlesztették Ki. Feltételei kbzott szerepel a
befektetések végtelen kicsi egységig oszthatésaga, a
hatékony piaci értékelés, s csupan a nem diverzifikal-
hat6é kockazat figyelembevétele meghatarozé jelent6-
ségli. Minthogy a dologi t6keprojektek végtelen oszt-
hatésaga gyakran nem redlis feltételezés, s a vallalati
realeszkdzok - az értékpapiroktdl eltéréen - nem ke-
rilnek hatékony piaci értékelésére, a teljes kockazat
alapul vétele redlisabb feltevés. igy indokolt lehet a
kétség, hogy a CAPM kozvetlenil nem is alkalmaz-
hat6 a realeszk6zodkkel kapcsolatos dontések megala-
pozéasara.

Ha a t6kepiaci értékelés egyensulyi modelljének
tékekoltségvetésbeli felhasznalasat egyszer( kalkula-
cios problémakeént fognank fel, akkor a projektenként
becsulhet6 3 érték feltételezésével az értékpapirokra
vonatkoz6 kockazat/megtérilés konverzié analég
maodon érvényesitheté lenne a dologi tékeprojektek-
nél is. Bar a projekt bétaérték-becslésének nem kevés
gyakorlati nehézsége van, az elméleti elfogadhatésag

okan az adaptéacio lehet8ségét nem kérddjelezzik
meg. Az értékpapirok esetében a megkdvetelt megté-
rulés a

modellel szamithaté, ahol

- kj az értékpapirtél elvart megtérilés rataja;

- rf a kockazatmentes befektetések megtérilési
aranya;

- B olyan érzékenységi index, amely az értékpapir-
megtérilés egylttmozgasat mutatja a piaci megtéri-
lés valtozasaval;

- rj”™ a piaci megtérilés rataja.

Azok az értékpapirok, amelyek varhatéan tébbet
hoznak sajat megkodvetelt megtéruléstiknél, elfogad-
haték, amelyek viszont kevesebbet, azok elutasitan-
dok.

Ha feltételezziik, hogy a viszonylag oszthato6 téke-
felszerelések hatékony piacokon forgalmazhatok és
értékelhet6k, akkor a CAPM modell a redleszk6zdkre
érvényesen is felirhato:

Mivel ez utébbi egyenlet a t6kepiaci értékelés
egyensulyi modelljének specifikus kifejez6dése, neve-
zetesen az un. SML egyenes, a projektértékelés széa-
mara igen érdekes mind@sulési kbozeg keletkezik. Az
értékpapirok esetében - a modell egyensulyi jellegé-
b6l adoddan - a korrekt értékelés kritériuma az, hogy
a vizsgalt befektetések rajta legyenek az SML egyene-
sen. Az egyenes alatt elhelyezkedd talértékelt, illetve
a folotte lev6 alulértékelt értékpapirok hatékony piaci
kereslete és kindlata addig mdédositja az arat és a
megtérilést, amig mindegyik befektetés meg nem fe-
lel az SML egyenes altal eldirt kockdzat/megtérilés
konverzios kdvetelménynek. Az értékpapirok vilaga-
ban a CAPM modell SML egyenesén kivul elhelyez-
ked6 beruh&zésok piaci egyensulytalansigra utalnak,
amit a kereslet és kinalat erdi folyamatosan igyekez-
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nek felszamolni, s az értékelést az egyensulyi pozicioé
felé terelni.

Mindez a dologi t6keprojektek esetében eltéré ér-
telmet nyer. Amint az 1. abran lathatd, az SML egye-
nes az elfogadas/elutasitas valasztovonala; az egye-
nes folott elhelyezked6 projektek bels6 megtérilési
ratdja meghaladja a megkovetelt hozamszintet, nett6é
jelenértéke pedig pozitiv, igy azok elfogadhaték, a
kockazat/megtérilés vonal alatt levé befektetési val-
tozatok belsd jovedelmezd8ségi ratadja a megkdvetelt
hozamszint alatt van, s netté jelenértéke is negativ,
igy azokat el kell utasitani.

1 &bra
A CAPM modell szerepe a t6keprojektek
értékelésében

Megkovetelt
megtérilés (%)

(R projekt)

Az abran bemutatott L projekt Bp szisztematikus
kockazat és rp belsd jévedelmez8ség mellett a meg-
koveteltnél nagyobb megtérilést igér, s ezért a pro-
jektet el kell fogadni. A k™ megkovetelt megtérilési
ratat alkalmazva diszkontlabként nettd jelenértéki
projekt pénzbearamlast kapunk, ami er@siti az elfoga-
dasi dontést. Méasik oldalrél az O projekt a megkdve-
telt megtértlés - Bo kockazat altal meghatarozott -
szintje alatti bels§ jovedelmezd8séget realizal, s a
pénzbearamlast a kQmegkovetelt megtérulési rataval
diszkontalva negativ nett6 jelenérték adédik, s mind-
ez a projekt elutasitasat eredményezi.

A CAPM modell t6kekdltségvetés-beli alkalmaza-
sébdl kitlnik, hogy a nem egyensulyi allapot nem te-
kinthet6 elméleti hibanak. Ha érvényesiilne a haté-
kony piaci verseny, akkor az SML egyenesen kivuli
befektetési valtozatok el6bb-utdbb a kockazat/megté-
rtlés vonalra keriilnének. Miel6tt nyomon kdvetnénk
e piaci kiegyenlitédési folyamatot, foglalkoznunk kell
ama projektsorolasi konfliktussal, ami az (rjyj-rf) me-
redekségli SML egyenes megjelenésével keletkezik.
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Sorolasi konfliktus

A hagyomanyos tékekoltségvetési eljarasban az 0] t6-
keberuhazasok minimalis ratajaként a téke sulyozott
atlagkoltségét alkalmazzak. Ennek soran két alapvetd
feltevéssel élnek. Elszor abbdl indulnak ki, hogy az
éppen értékelt projekt kockazata megegyezik a valla-
lat meglevd eszkdzeinek kockézataval. E szerint a be-
ruhazasi valtozat elfogaddsa nem valtoztatja meg a
vallalat atfogo Uzleti kockazatat. Masodszor azt felté-
telezik, hogy az Uj beruhazast finanszirozé t6keszer-
kezet pontosan megegyezik a kordbban megvalésult
beruhazasokéval. E feltevések gyakran nem teljesil-
nek. A vallalatok megvaldsithatnak olyan befekteté-
seket, amelyek kockazati karakterisztikai eltérnek a
meglevd eszk6zokétbl, s minden kovetkez6 projekt
t6keszerkezete eltérhet az azt megel8z6kétél.

Ez az oka annak, hogy a kockéazati kiilonbségekre
érzéketlen sulyozott atlagkéltség és a CAPM bazisu
értékelés eltér6 projektsorolashoz vezet. A beruhazasi
értékelésben jelentkezd sorolasi konfliktust a 2. dbra
illusztralja:

2. dbra

Sulyozott atlagkoltség és SML egyenes a projektek

sorolasaban

Az abran az rc pontbdl indulé vizszintes egyenes
reprezentdlja a t6ke sulyozott atlagkoéltségét, amely az
elfogadhatésadg minimalis feltétele a beruhézasi értéke-
Iésben. A kordbban emlitetteknek megfelel6en az SML
egyenes alatt levé projekteket el kell utasitani, a folotte
levéket el kell fogadni. Az abran a savozott rész ama
kockazat/megtériulés kombinaciok sorozata, amelyet a
két mddszer azonosan itél meg. igy mindkét kritérium
szerint elfogadhat6 a G és mindkettd szerint elutasi-
tando az E projekt. Eszerint a sdvozott részek az egye-
z8 értékelés régioi. Kovetkezetesen alkalmazva a két
kozelitést, a H és K valtozatra eltér6 értékelés adodik.



A sulyozott t6kekoltség mddszer alapjan elutasitanank
a H valtozatot, mivel az elégtelen megtérulést igér; a
CAPM-modell alapjan viszont elfogadnank, mivel ez
az alacsony megtérulés is képes az alacsony szisztema-
tikus kockazat ellensulyozasara. Ezzel szemben a t6ke-
koltség madszer szerint elfogadhatnank a K valtozatot,
az SML egyenes alapjan viszont elutasitanank, mert a
megtértlés nem elegendd a magas szisztematikus koc-
kéazat ellensulyozasara.

A sulyozott t6kekdltség természetesen nem koveti
a projektek kockéazati szintjének valtozasat, s csupan
olyan projektekre alkalmazhaté, amelyek kockazata a
két egyenes metszéspontjdhoz tartoz6 mértekkel azo-
nos. Az abrardl jol lathatd, hogy a kockazat/megtéri-
lés konverziés vonal pontosabb eszkéz abban a tekin-
tetben, hogy a kockéazati szint novekedésével maga-
sabb tékekoltséget kell alkalmazni. Ebb6l kdvetkez6-
en kulénbdz8 kockézati szintli beruhdzasokhoz eltérd
tékekoltséget (megkovetelt megtérilési ratat) sziksé-
ges hasznélni. A projektenként valtoz6 B tényezd
mellett ugyancsak beruhazasonként differencialt
megkovetelt megtérilési rata szilkséges. Ez a CAPM
modellen alapulé értékelési moédszer mingségi tobb-
letére utal. Amennyiben az SML egyenest megalapo-
z6 feltevések maradéktalanul érvényesilnek, akkor a
CAPM modellen alapulé déntések sziikségszerien
helyesek kell legyenek, a t6kekdltségen nyugvo don-
tések viszont hibasak. A t6kekdltség mddszer merev
alkalmazasa magas kockazatu és viszonylag alacsony
profitabilitasi projektek elfogadasahoz, masrészt Ki-
elégitéen profitabilis és alacsony kockazatlu projektek
elvetéséhez vezethet.

A sulyozott atlagkoltség mindsitési mérceként al-
kalmazéasa minden olyan esetben megkérddjelezddik,
ahol a vizsgalt projekt pénzaram kockazata érezhetd-
en eltér a vallalat pénzaraméanak kockazatatol. Ha
olyan beruhéazésokat vizsgalunk, amelyek kock&zata
lényegesen eltér a vallalat atfog6é kockazatatol, akkor
a tékekoltség alkalmazéasa potencialisan hibas dontés-
hez vezet. Ezt mutatja altaldnositva a 3. abra.

Ha a vallalat a projektek 6sszes valtozatara a su-
lyozott t6kekoltséget alkalmazza elfogadasi/elutasi-
tasi dontési kritériumként, akkor megvan a lehet8sé-
ge a kockazatos projektek helytelen elfogadasanak,
illetve kevésbhé kockazatos projektek hibas elutasita-
sénak.

Az értékelési konfliktus elemzésekor nem hagyhat-
juk figyelmen kivil azt, hogy a 2. abran a savozott rész
terjedelmesebb a hibas dontések zénajanal. Az is figye-
lemre méltd, hogy minél kdzelebb van egymaéashoz a
2. dbran az rc és rp illetve minél kisebb az SML mere-
deksége, anndl szlkebb lesz az eltér§ értékelés savija.
Ez maés szavakkal kifejezve: minél alacsonyabb a piaci
kock&zati prémium, annal nagyobb a CAPM alapu és
t6kekoltség megkdzelités kdzotti értékelési egyezbség.

To6bblethozam és piaci egyensulytalansag

A kockazat/megtériilés konverziés egyenes alkalma-
zdsa nyoman az elfogadhaté beruhazasok vagy az
SML egyenesen vannak, vagy folotte helyezkednek
el. Egy befektetési valtozat vonalon kivili pozicidja
0nmagaban egyensulytalansagra utal. Nagyon révid
id6szakot leszamitva a nagy pozitiv nettd jelenérték
(ha csak nem el6rejelzési vagy diszkontrata-valasztasi
hiba eredménye) puszta létezése piaci tokéletlenséget
implikal. Az SML egyenes fol6tti pozicionak mind-
azondltal lehet mésféle interpretacidja is, mivel e be-
fektetések tobbletmegtérilést biztositanak. A vonal
folott elhelyezkedd projektek mindegyike emeli a val-
lalati részvények arat. Ezek a piachoz viszonyitva
magasabb - kockazattal korrigalt - megtérilést igér-
nek, s a befektet6k azért érdekeltek a vallalati rész-
vénytdke ardnak emelkedésében, hogy az 6sszhang-
ban maradjon az Gj projekt altal igért potldlagos nettd
jelenértékkel.

llyen 6sszefliggésben a vallalat célja olyan beruha-
zasi lehetdségek kivalasztasa, amelyek az SML egye-
nes folott vannak. A finanszirozéasi piacok olyan érték-
papir-portfolidkat kinalnak, amelyek eleve a kocka-
zat/megtérulés egyenesen vannak, vagy a piaci kie-
gyenlitédés révén elébb-utébb oda kertilnek. Ennek
alapjan a vallalat bens6leg generalt beruhazasi javasla-
tai csak akkor elfogadhatdk, ha azok a vonal folott he-
lyezkednek el. A beruhazasi valtozatok nyilvanvaléan
nem mentesithet6k a kockazat és megtértilés CAPM
modellben megfogalmazott szabalya aldl. A vallalat
- hosszabb tavon - maximélisan akkora hozamot re-
mélhet a dologi t6keberuhazasoktél is, amely megfelel
a kockazattal dsszhangban all6 megkoévetelt megtéri-
lési ratdnak. Mas szavakkal: a vallalat nem remélhet
nagyobb nyereséget az adott projekttél, mint a piac al-
tal megkovetelt megtértlés, aminek alapja a projekt-
ben foglalt szisztematikus kockéazat.

Elméleti szempontbél piaci tokéletlenségnek te-
kinthet6, ha olyan projekteket taldlunk, amelyek var-
hatdo megtériuléstik alapjan az SML egyenes folott

19

VALLALKOZAS - TERVEZES ES KOCKAZAT



vannak. A megtérilés ama tobbletét, amely a tékejut-
tato altal megkovetelt, kockazattal korrigalt haszonal-
dozati rata folott van, elméleti hozamnak nevezzik.
A piac torvénye alapjan az elméleti hozam - a vallala-
tok kozotti verseny hatdsara - varhatéan a nulla felé
tendal. A CAPM kontextusaban ez egyenérték( azzal,
hogy a megkdvetelt megtériilésnek az SML egyenes
iranyaba kell mozognia. A vallalat tart6s sikerességé-
hez ilyen beruhazasi projektek azonositasara és meg-
valésitasara van sziikség.

A tobblethozam forrasai megegyeznek a pozitiv
nettd jelenértéket generald hatasokkal, melyek kozul
kiemelkednek az Gzleti jellemz6k, illetve a vallalkozas
altal birtokolt kompetitiv el6ny. A termékéletgdrbén
bellli névekedési szakasz, a belépési korlatok és a sza-
badalmakhoz hasonlé véd&eszkdzok, az id6legés mo-
nopolpozicid, az oligopolisztikus arképzés, az uzleti
jellemz6kbél fakado értékforras, a kompetitiv elény a
véllalat - sajat 4gazatan bellli - relativ pozici6jat mu-
tatjak. Ennek szamos forrasa lehet, amelyek kozul a
koltséghatékonysagnak és a termékdifferencialasnak
van kuloénoés sulya. A kompetitiv elény a versennyel
nyilvdnvaléan erodalodik, hiszen mind a relativ kolt-
ség, mind a piaci els6bbség annyira feltling, hogy a
versenytarsak tamadasanak lesz kitéve. Mint mar em-
litettUk, a sikeres véallalkozas arrél ismerhetd fel, hogy
folyamatosan azonosit és hasznosit olyan tzleti lehe-
téségeket, amelyekbdl tobbletmegtérilés szarmazhat.
Az Uzleti attraktivitas és a kompetitiv elény az ér-
tékkeletkeztetés legeredetibb forrasai. Ezek minél ked-
vez6bbek, annal nagyobb annak a valészinlisége, hogy
a véllalat nagyobb megtérilést realizalt annal, mint
amekkorat a finanszirozéasi piacok adott bennefoglalt
kockazat mellett megkdvetelnek.

Portfolio hatas és diverzifikacio

A piaci verseny folyamatosan Ujraelosztja a beruhaza-
sokbodl nyerhetd tobblethozamot, ami egyben a befek-
tetési valtozatok SML egyenesre kerulésével egyenér-
tékd. A dologi tékeprojektek esetében mind az egyen-
sulytalansagot, mind az egyensulyi allapot felé vivg
erdk aktivizalédasat természetes piaci jelenségnek kell
tekintenink. A CAPM modell t6kekoltségvetés-beli
alkalmazasanak azonban van egy eddig nem emlitett,
meégis fontos jellemzdje. A beruhdzasok értékelésében
az adott projekt megkdvetelt megtérilési ratajanak
fuggetlennek kell lennie az azt végrehajté vallalat jel-
lemz48it6l. Ha adott a projekt szisztematikus kockazata,
akkor a piac egyetlen megtérilési értéket varhat el. En-
nek alapjan - a kockazat meghatarozott foka mellett -
a projekt megkdvetelt megtérulési rataja szikségkép-
pen ugyanilyen kell legyen, fiiggetlenil a projektet
megvaldsito vallalattol. Ugyanakkor azt is vildgossa
kell tenniink, hogy ez nem jelenti a projekt minden
vallalat szdmara azonos értékességét, hiszen bizonyos
vallalatok nagyobb pénzaram novekedést szarmaztat-
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nak bel6le, mint méas cégek. A menedzseri tudasban, a
mUikddési hatékonysagban meglev6 kilénbségek, a
szinergiahatasok, a piaci alkalmazkodasi képesség
mind befolyasoljak a vallalatonként nyerhet6 hozamot,
azonos projektportfoliok alapul vételével.

Az elmondottak nem hagynak kétséget afeldl,
hogy a portfoliohatasok a dologi t6keprojektek érté-
kelésekor sem kertlhet6k meg. Az értékpapirok bir-
toklasakor a befektet6k nem kapnak kompenzaciot a
diverzifikdlhaté kockazat viseléséért, igy kénytelenek
a papirok diverzifikalt portfoliéjat tulajdonukban tar-
tani. Minthogy minden vallalkozas eszk6zék megha-
tarozott 6sszetétel(i portfolidjaként foghat6 fel, igy
ebben az esetben is felmerilhet az eszk6zok diverzifi-
kéalt portfoliojanak igénye. A kérdés csupan az, hogy
a befektet6ére vagy a vallalatra vonatkoztassuk a port-
folio-diverzifikacié kdvetelményét.

A CAPM megkdzelités azon a kikotésen alapul,
hogy a befekteté6k, mikdzben részvényportfoliét ké-
peznek, a szisztematikus kockazat kivételével az
0sszes kockéazatot diverzifikacidval eltuntethetik. Eb-
b6l kdvetkez6en a vallalat altal, sajat eszkdz-portfolié-
jaban végrehajtott egyszer( diverzifikacié a részvé-
nyesek szamara nem tekinthet6 értékforrasnak. Ha a
vallalatok kapnéanak jutalmat a kockazat ily médon
torténé diverzifikalasaval, akkor azok értéke ndvelhe-
t6 lenne maés Uzleti tertletekre torténd terjeszkedéssel.
Roviden kifejezve: a CAPM modell implikéacioi szerint
a vallalat azaltal nem képes értéket krealni, hogy a be-
fektet6i érdekében tesz valamit, hiszen magukeért ép-
pen 6k tehetnek, példaul tulajdon portfoliojuk kiter-
jesztésével. Meglepd tapasztalat, mégis tény, hogy a
hatékony piacon nyilvanosan forgalmazott vallalati
részvények értékét altalaban nem befolyasolja a diver-
zifikacio. A jutalmazas hidnya abbdl fakad, hogy be-
fektet6k nagy szamu vallalat értékpapirjanak birtokla-
saval érhetnek el diverzifikaciot, s nincs feltétlentl
szukséguk ama vallalatra, amely ezt szamukra megte-
szi. A CAPM modell szerint a beruhazasi projekteket
kizardlag szisztematikus kockazatuk bazisan kell érté-
kelni, s nem a teljes névekményi kockazat alapjan,
amivel hozzajarulnak a vallalat mint egész kockazata-
hoz. Nem megfeleléen diverzifikalt befektet6i portfo-
liok esetében a CAPM modell alkalmazasa elfogadha-
tatlanul nagy teljes kockazatu projektek elfogadasa-
hoz és alacsony megtértlési vagy nem profitabilis be-
ruhazésok akceptéldsdhoz vezet. A tékepiaci értékelés
egyensulyi modelljének konkldziéja: nem szikséges,
hogy egy vallalat sajat beruhazasi programjaban gon-
doskodjék a diverzifikaciorol, hiszen ezt elvileg a be-
fektet6knek kell megtennitik tobbféle részvény meg-
vasarlasaval.

Piaci kockazat/megtérilés fliggvény

Tekintettel arra, hogy a kock&zat mérlegelésében
dontd szerepe van a déntéshozé szubjektiv itéletének,



gyakran szembe kell nézni a tdl alacsony vagy tul
magas kockazattal korrigalt diszkontrata becslésének
veszélyével. A CAPM modell annyiban ad arnyaltabb
képet a sulyozott t6kekdltség megkozelitésnél, hogy a
nagyobb szisztematikus kockazatl projekthez maga-
sabb megkdvetelt megtérilési ratat rendel. Amikor az
SML egyenes folott elhelyezked6 projekteket emle-
getjuk, akkor bizonyosra vehetd, hogy a piacvezet6,
vagy a legkisebb koltséggel termeld vallalat képes le-
het a lehet6ségeknek a versenytarsakénal jobb kihasz-
nalasara, habar - minden egyéb tényezdt valtozatlan-
nak tekintve - ebben az esetben az érték keletkezteté-
se inkabb a magasabb pénzaramndvekmeénybdél széar-
mazik, s nem az alacsonyabb diszkontratabal.

A CAPM modell projektszelekcié-beli alkalmazasa
semmiképpen nem jelenti a sulyozott t6kekdltség-
koncepcid diszkreditalasat, sokkal inkabb a margina-
lis t6kekoltség fontossaganak elismerését. Olyan ese-
tekben is sziikség lehet a kockazattal korrigalt megté-
rulési rata korrekt mértékére, amikor a CAPM modell
feltevései nem érvényesilnek, s a szisztematikus koc-
kazat mértéke helyett a teljes kockazat becslése all ren-
delkezésre. Ez utobbi vagy a megtérilés szorasaval
vagy a szorodas koefficiensével mérhetd. Amennyi-
ben e kockazati mértékekhez megkovetelt megtérilési
szinteket tarsitunk, akkor a pontos nettd jelenérték
meghatéarozasara alkalmas, kockazattal korrigalt meg-
tértlési aranyt kapunk.

A diszkontrata korrigalasdhoz olyan fliggvényre
van szikség, amely a projektkockazat minden szint-
jén megadja a vallalati érték fenntartasdhoz minima-
lisan sziikséges megtérilési ratat. A projektkockazat
méréséhez a relativ szorast kifejezd sz6rddéasi koeffi-
cienst hasznéljuk, amelyben egyarant megjelenik a
teljes kockazatot tikroz6 projekt szoras és a befekte-
tési pénzaram hatasara utalé varhato netto jelenlegi
érték. Az igy felépithetd piaci kock&zat/megtérulés
fuggvényben a megkovetelt megtértlési aranyt meg-
testesité diszkontratakat a projektkockazat fiiggvé-
nyeként dbrazoljuk. A CAPM modellhez hasonléan e
relaciot is linearisnak feltételezzik, s a széras/varha-
t6 nettd jelenérték hanyadost y-val jel6lve felirhatjuk
a piaci kockazat/megtérulés figgvény egyenletét:

A 4. abra egy ilyen faggvényt mutat, amely atval-
tasi kapcsolatot teremt a kockazati mérték és a meg-
kovetelt megtérilés kozott.

Az abra kockazat/megtérilés fliggvénye azt mu-
tatja, hogy a kockazatmentes eseményhez tartozo
(y=0) pénzbearamlasokat a kockdzatmentes rataval
kell diszkontalni. A bizonyossagtol eltér6 kockazati
szintek mindegyikén (y > 0) kiszamithaté a megkdve-
telt megtérulési rata. Azt a rést, amivel a projekt meg-
kovetelt megtérilési rataja meghaladja a kockazat-
mentes ratat, kockazati prémiumnak nevezik. A pro-

4. dbra
A piaci kockazat/megtérulés fuggvénye

Kockéazattal korrigalt
diszkontrata (%)

jektkockazat névekedésével e prémium nagysaga is
emelkedik.

Ahhoz, hogy a vallalat ne veszélyeztesse sajat pi-
aci értékét, a kockazatot sem ala-, sem tulbecstlni
nem célszerd, a projekt értékelését korrekt diszkont-
ratara kell alapozni.

Amennyiben a vallalat a kockazatos projekt pénz-
bearamlasat tul alacsony rata mellett diszkontélja, s
igy a projektet elfogadja, akkor a vallalat értéke - a
varakozassal ellentétben - esni fog, mert a befektet6k
felismerik, hogy a cég kockazatosabb a bevallottnal.
Masik oldalrol az is igaz, hogy ha egy vallalat tal ma-
gas rata mellett diszkontélja projektje pénzbearamla-
sat, s emiatt elfogadasra érdemes projektet elvet, ak-
kor a véllalat értéke ugyancsak mérséklédhet, mivel a
befektet6k Ggy érezhetik: a vallalat magatartasa indo-
kolatlanul évatos. A részvények piacra dobéasa nyo-
man a vallalat piaci értékére nyomas nehezedik.

Mig a B tényez6 becslésén alapulé SML egyenes a
figyelembe vehet kockazat mértékét a befektetés piaci
érzékenységi indexével hatdrozza meg, addig a piaci
kockazat/megtérulés figgvény a projekt sajat relativ
kockazatara alapozza a megkoévetelt megtérilési rata
szamitasat. Az utdbbi esetben nyilvanvaléan nem le-
het sz6 a piaci elismerés olyan viszonylagos objektivi-
tasardl, mint ami a 3 becslésében megtestestil. Minden
olyan projektnél azonban, amelynél a szérasban Kifeje-
z6d0 teljes kockazat Iényegesen nem haladja meg a ho-
zamot jel6ld varhatd netto jelenértéket, ott a y értéke
ugyanolyan intervallumban sz6rédik, mint a sziszte-
matikus kockéazatot kifejez6 3 értékek.

Akéar az SML egyenest, akar a piaci kockazat/-
megtérulés figgvényt alkalmazzuk, a sulyozott t6ke-
koltség alapjan végzett sorolasnal arnyaltabb szelek-
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cids dontéshez juthatunk. A vallalati t6ke sulyozott
atlagkoltsége aggregalt mérték, amely minden olyan
esetben hibas projektvalasztashoz vezethet, ahol az
adott, potldlagosan megvalositott beruhazas kockaza-
ta lényegesen eltér a véllalat 4tfogé kockéazatatdl.
Amenynyiben a vallalat egészére vonatkozé sulyo-
zott atlagkdltséget a projektek 6sszes véltozatara al-
kalmazzuk, akkor el6fordulhat a viszonylag kockaza-
tos projektek hibdas elfogadasa, valamint a relative
biztonsagosak helytelen elutasitdsa. Az atlagkoltség
alkalmazéasanak kétségtelen hibaja, hogy ennek nyo-
man az atfogd vallalati kockazatot meghaladd kocka-
zatd, nem profitdbilis beruhazésokat is megvalosit-
hatnak. Végeredményben az a vallalat, amely a sulyo-
zott tékekoltséget konzekvensen alkalmazza az
Osszes projekt értékeléséhez, oda jut, hogy a nem jo-
vedelmez6 beruhazasok elfogadasaval névekvé mér-
tékben kockézatosséa valik.

A kuloénboz8 kockazatu vallalati divizidk és tékebe-
ruhdzasi projektek értékelésekor elkertlhetetlen a port-
folio-szemlélet alapjan torténd vizsgaldédas. A vallala-
tok tébbsége Uzletdgak vagy diviziok portfolidjaként
foghato fel, amelyben kockézatos és kevésbé kockaza-
tos egységek egyarant jelen vannak. Ebben az esetben a
vallalat atfogo tékekoéltsége az egyes divizidkra vonat-
kozo t6kekdltségek vegyiiléke. Ha egy kockazatosabb
és egy kevésbé kockazatos egység verseng egymassal a
forrasokért, s a vallalat a sulyozott atlagkéltséget hasz-
nalja minimalis megtérilési rataként, akkor vajon me-
lyik Gzletag részesilhet tobb forrasban beruhazasa fi-
nanszirozasahoz? A vélasz az lehet, hogy a kockazato-
sabb egység megtérilése lesz a nagyobb (ellenstlyozva
a nagyobb kockazatot), igy val6szin(leg az lesz a nyer-
tes. A kevésbé kockazatos (s igy nem annyira igéretes)
Uzletdgnak hiaba lehet nagy profittermel§ potencialja,
végul is figyelmen kivil maradhat.

A t6kepiaci értékelés egyensulyi modelljének a t6-
keberuhazéasi projektek sorolasdban térténd alkalma-
zasa az elmondottakon tal az idédimenziéhoz kap-
csolodo gondokat is felvet. Mig a tékekdltségvetési el-
jarasok kdztudottan tébbperidédusu szdmitasi maod-
szerek, addig a CAPM modell legismertebb valtozatai
egyperidodusuak. Ez utobbi idéhorizont lehet néhany
hénap, de tobb év is. A legfontosabb alkalmazasi
probléma az, hogy a t6kepiaci modell zavartalan
hasznositdsdhoz a kulcsvéaltozok id6beli valtozatlan-
sagat kell feltételezntink. Eszerint a kockdzatmentes
ratat, a piaci megtérilést, a 3 és a y tényez6t is id6ben
allandénak kell tekintenink, mert ellenkezd esetben
nem érvényestilnek a CAPM modell alapvet6 feltevé-
sei. Ha képesek vagyunk projektmélységl pénzaram-
sort, béta tényez6t, szorast és relativ szér6dasi muta-
tot becsulni, akkor a téke sulyozott atlagkoltségénél
hitelesebb megtérilési ratat képezhetiink. Az igy ka-
pott kockazattal korrigalt megtéralési arany projek-
tenként, divizionként, Gzletdganként ad relevans és
kockazatérzékeny tékekoltséget, el6segitve az arnyal-
tabb beruhdazéasi dontéseket, mérsékelve a hibas pro-
jektszelekcio lehetségét.
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