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1. fejezet
Bevezetés

Fontos kérdés a mai gazdasagi életben, hogy egy vallalat pontosan mekkora
értéket tulajdonithat egy elinditasra vard, folyamatban 1évG vagy befejezett K+4F
(R&D) projektjének!. Manapsag az amerikai nagyvallalatok méar t6bb mint egyne-
gyede hasznalja kutatasainak, fejlesztéseinek kvantitativ értékelésére a dolgozatban
targyalt valos opcids megkozelitést, és ez az arany folyamatosan csak ng. A val-
lalatok vezetsi kezdik felismerni a modszer jelentGségét: azt, hogy a projekt értékét
nem célszert csupan a hagyoméanyos (passziv) stratégiai hozzaallasra alapozott mod-
szerekkel szamitani, hanem annak tiikroznie kell az aktiv menedzselés lehetGségének
értékét is. Ha a kornyezeti valtozasokra lehetGségiink van intelligens médon reagélni,
vagyis a projektben van egy bizonyos mértéki flexibilitas (pl. kiszallhatunk a pro-
jektbol vagy eladhatjuk azt), akkor a nem kivant veszteségek bekovetkezése meg-
el6zhets. Tehat a rugalmassag megléte noveli egy projekt értékét, ezt a novekedést
viszont a klasszikus NPV (netto6 jelenérték) modszer nem veszi figyelembe.

A 2. fejezetben attekintjiik a hagyoményos, pénziigyi opciok alapvets tipusait,
majd ezutan levezetésre keriil az drazasukra leggyakrabban hasznalt Black-Scholes
formula. Tobbféleképpen belathato az opciok piaci értékét meghatérozo képlet. Eb-
ben a fejezetben azon bizonyitas keriil ismertetésre, amelynek néhany f6bb gondo-
latara a késébbiekben - més kontextusban - utalés torténik.

A 3. fejezetben elGszor a projektek sorédn potencidlisan felmeriil6 valos opcidk
fajtait ismertetjiik, illetve megvizsgéaljuk, hogy az élet mely teriiletén birnak ki-
mondottan nagy értékkel az egyes opciok. Megvizsgaljuk, hogy a pénziigyi opcidk

elmélete milyen mértékben alkalmazhat6 a valos opciok esetében, illetve megteremt-

Kutatas és fejlesztés (research and development)



jik a két elmélet kozotti analogiat.

A /. fejezetben roviden attekintjiik a kiilonféle projektek értékelésére altalanosan
hasznalt modszereket. Megvizsgaljuk a valos opciok arazasara hasznéalt modszerek
tipikus bemend paramétereit (alapeszkoz, kockdzat mértéke, osztalék-kifizetés, kotési
arfolyam, kockdzatmentes kamatlab, opci6 érvényességi ideje), igy egyben attekintést
is kapunk a valos opciés modszer nehézségeir6l. Emlitésre keriilnek azok az okok,
melyek miatt egyes esetekben a valos opcios értékelés joval nehezebb lehet, mint a
klasszikus opciok arazasa. A fejezet végén a felmeriilt kérdéseket foglaljuk Ossze, és
a dolgozat hatralevd részében a megvilaszoldsukra tesziink kisérletet.

A valos opcids projektértékelési modszer szamos iparagban hasznéalhato, ill. mar
a gyakorlatban is hasznélatos. Legszélesebb korben a gyogyszeriparban alkalmazzak,
mivel itt viszonylag determinalt a kutatés-fejlesztési fazisok hossza, de emellett sza-
mos mas, bizonytalansagot rejtd kutatasi projekt esetében is hasznilhat6é a modszer
(informacio technologia, természeti eréforrasok kutatéasa, mezégazdasag, telekommu-
nikacio, stb.). Az 5. fejezetben a K-+F projektek f6bb tipusai keriilnek bemutatésra.
Mivel nincsen két azonos projekt, ezért nehéz olyan altalanos modellt felallitani,
amely egyben kezeli a kiilonféle kutatasok sajatossagait. Emiatt példaként ismerte-
tiink egy gyogyszeripari és egy I'T projektet, ami azonban alkalmas lesz arra, hogy
a modellezés soran felmeriil6 f6bb kérdésekkel taldlkozzunk, és vélaszt keressiink
rajuk. Megvizsgaljuk, hogy milyen megkozelités alkalmas az el6bbi két projekt f6bb
fazisainak (kutatas, fejlesztés, implementacio) megfelel6 modellezésére, és milyen
modszert célszerd hasznalni a projektek pénzben kifejezhets értékének meghatéro-
zasdhoz. A modellek irant természetes elvaras lesz, hogy az adott projekt sajatossa-
gait figyelembe vegye (pl. Gsszetett opciok jelenléte a projektben).

Uj informaciok érkezésével illetve az id6 el6rehaladtaval a legtébb esetben ki-
deriil, hogy masképp alakult a projekt anyagi sorsa, mint kordbban varhato volt. Mi-
vel az id6ben el6rehaladva csokken a menedzsment jovGbeni pénzaramlasokhoz kap-
csolodo bizonytalansaga, igy a valtozo koriillményeknek megfelelGen tudja modositani
a projekthez fiz6d6 varakozasokat, reményeket. A lényegi informéciok azonban ti-
pikusan nem folyamatosan aramlanak, hanem diszkrét idGpillanatokban érkeznek.
Emiatt egyes esetekben az a feltevés, hogy az alapeszkoz lognormalis eloszlast kovet,
nem megalapozott. A 6. fejezetben a probléma kezelésére alkalmas projektértékelési
modszert ismertetiink, mely tekintettel lesz a lényegi informéciok érkezésének gyako-

risagara, illetve ennek a gyakorisagnak az alapeszkoz eloszlasat modosité hatasara.



A 7. fejezetben néhany alapvetd volatilitas-becslési modszer keriil ismertetésre,
illetve sz6 lesz a projekt érzékenységvizsgalata soran definidlt néhany parcialis deri-
valt (delta, gamma, vega, teta, r6) jelent&ségérdl.

A 8. fejezetben olyan projektek arazasara vezetiink le modellt, amelyek a pia-
con nem kereskedettek, mégis, egy Un. egységes piaci hasznossigi fiiggvény beve-
zetésével meg tudjuk hatarozni a befektetés pénzben kifejezhets értékét. Végiil az
opcivarazasi képletek egyik bemend paraméterére, az alapeszkoz (pénziigyi kontex-
tusban pl. a részvény, valos opcids megkozelités esetében leggyakrabban a jovGbeli
varhato pénzaramlas) volatilitasara probalunk meg becslést adni. A becslésben nem
direkt modon probaljuk meghatarozni o értékét, hanem feltételezziik, hogy a me-
nedzsment miniméalis mennyiségli - &m megbizhato - informécioval rendelkezik az
alapeszkoz jovébeni eloszlasaval kapcsolatban (pl. minimum érték, maximum ér-
ték, legvaloszintibb érték). Ezeket az informaciokat felhasznalva magat az ismeretlen
eloszlast fogjuk becsiilni haromszog illetve trapéz alaku stirtségfiiggvényekkel, majd
ezek szorasat vessziik becslésiink alapjaul. A modell elénye, hogy a valos életben
konnyen interpretalhato, egyszert, hétkdznapi fogalmakon alapszik.

Végiil a 9. fejezetben rovid Osszefoglalds olvashato.



2. fejezet

Pénziigy1 opcidk és a Black-Scholes

formula

A fejezet célja, hogy - a pénziigyi opciok legfébb tipusainak attekintése utan -
azok arazaséra hasznalhato képletet vezessen le: a Black- Scholes formulat. Tébb-
féleképpen is igazolhato az 1973-as eredmény. Fisher Black és Myron Scholes Nobel-
dijas cikkiikben kétféle modon is eljutottak az arazasi képlethez, és azota tobben
mas megkozelitésben is belattak a formula helyességét. Mi az eredeti cikk egyik bi-
zonyitasanak fGbb lépéseit fogjuk végigkovetni, mivel az opcidarazas mérfoldkdvének
tekinthetd levezetésben tobb olyan fontos gondolat is talalhato, melyek emlitést ér-
demelnek egy valos opcid megkozelitésrol szolo dolgozatban, ill. melyekre a késGbbiek

megértéséhez sziikség lehet.

2.1. Alapvet6 fogalmak aAttekintése

A kiilonféle (pénziigyi és valos) opciok kiilonféle lehetdségek, vagyis jogot, de

nem kotelezettséget jelentenek az opci6 tulajdonosanak.

2.1.1. Definicié. Ha valaki eurdpai tipusi vételi (call) opcidval rendelkezik,
akkor ez azt jelenti, hogy jogdban dll az opcidhoz tartozd alapeszkozt (pl. részvényt)

eqy adott T' lejdrati tdépontban eqy régzitett P dron meguvenni.

2.1.2. Definicié. Ha valaki eurdpai tipusi eladdsi (put) opcidval rendelkezik,
akkor ez azt jelenti, hogy jogdban dll az opcidhoz tartozd alapeszkozt (pl. részvényt)

eqy adott T lejarati iddpontban eqy rogzitett P dron eladni.



2.1.3. Definicié. Ha valaki amerikai tipusi vételi (call) opcidval rendelkezik,
akkor ez azt jelenti, hogy jogdban dll az opcidhoz tartozd alapeszkozt (pl. részvényt)
barmely t < T idépontban eqy rogzitett P dron megvenni (ahol T az elére rogzitett

lejarati idépont).

2.1.4. Definicié. Ha valaki amerikai tipusi eladdsi (put) opcidval rendelke-
zik, akkor ez azt jelenti, hogy jogdban dll az opcidhoz tartozd alapeszkizt (pl. rész-
vényt) barmely t < T iddpontban egy rogzitett P dron eladni (ahol T' az eldre rogzitett
lejarati idépont).

2.2. A Black-Scholes formula

Tegyiik fel, hogy egy piacon a kovetkezs idealis feltételek teljesiilnek:

1: A rovidtava kamatlab ismert és konstans.

2: A részvényar véletlen bolyongasnak megfelelGen mozog, folytonos idében. A
relativ szoras aranyos a részvényar négyzetével, vagyis a részvényarak barmely

véges intervallumon lognormélis eloszlast kévetnek.

3: A részvény nem fizet osztalékot.

4: Az opcid eurdpai tipusi, vagyis csak lejaratkor lehet érvényesiteni.

: Nincsenek tranzakcios koltségek egy részvény vagy opcio eladéasa/vétele soran.
6: A rovidre eladast nem biintetik.

Ezen feltételek alapjan az opci6 ara csak a részvényér, az idG, és a konstansnak
tekintett valtozok fiiggvénye lesz. Tehat létre tudunk hozni egy lefedezett poziciot,
ami egy hosszu pozicioban levs részvénybdl és egy révid pozicioban levs opciobol all.
Belatjuk, hogy ennek értéke mér csak az id6tdl és a konstansnak tekintett valtozoktol
fog fliggni. Legyen w(x,t) az opcio6 értéke = (a részvényar) és t (id6) fliggvényében.

A rovidre eladand6 opcidk szama egy darab hosszi pozicioban levs részvény mellé:

1
we (z,t)

2.2.1. Allitas. Az igy létrehozott lefedezett portfilionk értéke nem fiigg a részvénydr-
tol.



A opcio értékének valtozasa
részvényar valtozasa
Els6 megkozelitésben tehat, ha a részvényar Az-szel valtozik, az opci6 ara w, (x, t) Ax-

= wy(x,t), ha a részvényar valtozasa nagyon kicsi.

szel valtozik, és az opciok szama (1/w,)Ax-szel fog valtozni. Tehat, a hosszi pozicio-
ban levé részvény értékében torténd valtozas lényegében ugyanannyi, mint a révid
pozicioban levé 1/w, db opci6 értékében torténd valtozas. Ahogy z és ¢ valtozik, a
rovidre eladando opcidk szamat is folyamatosan valtoztathatjuk oly modon, hogy to-
vabbra is fennmaradjon a lefedezett pozicio. Ekkor a fenti becslések pontossa valnak,
és a hozam, amit a lefedezett pozicié tekintetében realizalhatunk, teljesen fiiggetlen
a részvény aranak alakuldsatol!.

Vegyiik észre, hogy egy, a részvényarban torténé nagyobb valtozas miatti ér-
tékcsokkenés a portfolionkban kicsi. Ahogy a részvényarban torténd valtozas egyre
kisebb, a portfolio értékének a részvényar valtozasahoz viszonyitott relativ megval-
tozasa is egyre kisebb.

Lathatjuk, hogy a portfolio értéke a részvényar elmozdulasanak iranyatol is fiig-
getlen. Vagyis, mivel feltettiik, hogy a részvényar véletlen bolyongast kovet és a

hozam konstans szorasu, ezért

Cov(portfolio hozama, részvény hozama) = 0.

Ha a részvényar és a "piaci portfolio" egyiittesen is konstans kovarianciaju vélet-

len bolyongast kévet, akkor megéllapithatjuk, hogy

Cov(portfolio hozama, piaci hozam) = 0.

Tehat a lefedezett pozicioban a kockazat 0, ha a révidre eladott opciok szaméat fo-
lyamatosan modositjuk. Ha e valtoztatas nem folyamatos modon torténik, a kockazat
kicsi és teljes mértékben diverzifikdlhato, ha képeziink egy sok ilyen lefedezett pozi-
ciobol allo portfoliot.

Portfolionk értéke

r— (2.1)
Wy
mivel egy darab hosszi pozicioban levs részvényhél és 1/w, rovid pozicioban leve
opciobol all.
Aw

We

Egy kicsi, At id6 alatt a portfolio értékében a valtozas: Ax —

1S6t, a hozam nagysaga elére tudhato, 14sd [12]



Feltéve, hogy folyamatos modon valtoztatjuk a rovid pozicioban levé opciok
szamat, sztochasztikus analizisbeli eszkdzokkel? kapjuk, hogy a lefedezett portfo-
lionk értékében tortént valtozas:

—(%wna%? + 'LUQ)ﬁ_f, (2.2)
ahol 02 a részvény hozamanak szorasnégyzetét jeloli.

Mivel a lefedezett portfolio hozama garantalt hozam, ezért meg kell egyeznie rAt-
vel. Jogosan meriilhet fel a kérdés: mi torténik, ha nem modositjuk folyamatosan
portfolionk Gsszetételét?

A kockazat még ekkor is kicsi marad, és ez a kockazat is teljes mértékben diverzifi-
kalhato, vagyis a lefedezett pozicioban levs portfolionk hozama ekkor is a rovidtava
kamatlab értéke koriil lesz. Ha nem igy lenne, spekuldnsok nagy értéki kdlcsont
vennének fel, ilyen lefedezett pozicidkat hoznanak létre, és igy ennek kovetkeztében
a hozamok lecsokkennének a révidtava kamatlab szintjére.

Tehat (2.1) és (2.2) kozott az Osszefiiggés:

—(%wnaw + wQ)i—f — (o= 2t (2.3)

At-vel valo leosztas és atrendezés utan a kovetkezd differencialegyenletet kapjuk:

1
Wy = TW — rTW; — 502x2w11. (2.4)
A kezdetiérték feltétel is adott:
r—c hax>c
w(x,t*) = - (2.5)
0 ha z < ¢,

ahol t* az opci6 lejarati ideje, ¢ pedig a kotési arfolyam.

A differencidlegyenlet megoldasa?:

w(z,t) = 2®(dy) — ce™ D (dy), (2.6)
ahol

CInZ4(r+5o?)(tr —t)

dy e (2.7)
g, — InZ+ (r—10?)(t* — 1) 2.8)

oVt —1t

Vegyiik alaposan szemiigyre a most levezetett képletet, a Black-Scholes formuldt!

Zbsvebben 14sd [4]



2.2.2. Kovetkezmény. A befektetdk kockdzatviselési hajlanddsdga nem befolydsolja

az opcio értékét.

2.2.3. Kovetkezmény. Az opcid értéke nem fiigg a hozzd tartozo alapeszkéz hoza-

mdnak vdrhato értékétdl.

2.2.4. Kovetkezmény. Az opcio vdrhato hozama viszont mdr fiigg a részvény vdr-
hato hozamdtol: ha gyorsabban novekszik a részvénydr, az opcid dra is gyorsabban

fog valtozni.

2.2.5. Kovetkezmény. A (2.6) képletben (t*—t) énmagdban nem, csak r-rel illetve
o?-tel megszorozva szerepel, vagyis ha az érvényesséq idétartamdt néveljik (csik-
kentjiik), ez ugyanolyan hatdssal van az opcid drdra, mintha r-et és o*-et nivelnénk

(csokkentenénk) ugyanolyan ardnyban.

2.2.6. Kovetkezmény. A formula szemléletesen azt mutatja, hogy egy vételi opcio
értéke megegyezik eqy ®(dy) mértéki részvénybefektetés értékének és egqy olyan hitel-
felvételnek a kiilonbsége, melynek nagysdga a kotési drfolyam jelenértékének ®(ds)-

$z0rose.

Az is bizonyithato, hogy az opci6 értéke folytonos, monoton névé fliggvénye t*-
nak, r-nek illetve o?-nek (ldsd[12]). Természetesen a maximum értéke az opcionak

a részvény ara.
2.2.7. Allitas. Az opcid volatilitdsa mindig nagyobb, mint a részvény volatilitdsa.
(2.6) x szerinti parcialis derivaltjat véve kapjuk, hogy
wy (2, 1) = P(dy) (2.9)

Mivel értelemszertien z > 0, e > 0 és ®(—d?) > 0, ezért

TW,

> 1 2.10
L, (2.10)

vagyis az opcid tényleg mindig nagyobb volatilitasi, mint a hozza kapcsolodo alap-

termék.



3. fejezet
Valos opcidk

Ebben a fejezetben ismertetésre keriilnek a valos életbeli projektekben poten-
cidlisan jelenlevs redlopciok fajtdi. Ahogyan mar a névbdl is sejthetd, a valos és
a hagyoményos (pénziigyi) opciok kozott elég sok a jellegbeli hasonlosag. Megéal-
lapithatjuk, hogy tulajdonképpen egy kutatasba torténé befektetés ekvivalens egy
valds opcid megvételével. Az analogia megteremtése utan azt is megvizsgaljuk, mennyire

szorosan kapcsolodik a valds opcids elmélet a klasszikus opcidk elméletéhez.

3.1. A val6s opcidk fajtai
Hat kiilonbo6z6 valos opciot szokas megkiilonbdztetni:
1. Id6zitési opciod
2. A fazisokra bontéas (Time-to-build) opcidja
3. A projekt abbahagyasanak (és értékesitésének) opcidja
4. Ideiglenes sziineteltetés, bovités (gyorsitas), sziikités (lassitas) opcioja
5. Input/output megvéltoztatasanak opcioja

6. Terjeszkedési/novekedési opcid

Hogyan lehet ezekre a valos opciokra szert tenni?



e A val6s opciok koziil sok természetes modon, extra koltség raforditasa nélkiil

jelentkezik: késleltetni, ideiglenesen felfiiggeszteni, abbahagyni a projektet stb.

e Egyes opciok viszont csak plusz kiadassal szerezhet&ek meg: kapacitas no-
velése, alternativ inputra vagy outputra torténd valtas, tovabbi terjeszkedés

elGkészitése stb.

3.1.1. 1Idoézitési opcid

;;;;;

pillanatra, amikor érdemes lesz elinditani a kutatis adott fazisat. Ezt a lehetGséget
mas néven "beruhazast megel6z6 varakozasra vonatkozé", vagy tanulasi opcionak is
szokték nevezni. Példaul: ha tulajdonunkban van egy rézbanya (vagy rendelkeziink
egy erre vonatkozo vételi opcioval), érdemes lehet megvarni, mig a réz piaci ara
kedvezGen alakul, és csak ekkor inditani be a kitermelését (c; koltséggel). Ha elég
magas a réz arfolyama, érvényesitjiik jogunkat (lehivjuk az opciot), mig kedvezstlen
esetben nem fogunk élni ezzel a lehetGséggel. Tehat, az opcid értéke: max(V — ¢y, 0),
vagyis az idGzitési opciod egy amerikai tipusiu vételi opcio, ami a bejezett projekt
bruttd varhato pénzaramlasanak jelenértékének (V') megszerzésére jogosit minket,
c1 kotési arfolyammal szamolva.

jovovel kapcsolatos bizonytalansag, ha hossz id6horizontot tekintiink, ill. ha jelenleg

a projekt varhato pénzaramlasa alacsony.

3.1.2. A fazisokra bontas opcidja

Egy projekt fazisokra bonthatoséga elsGsorban azért értékes, mert j informécio
érkezése utan viszonylag révid idén beliil reagalhat arra a menedzsment!. Mindegyik
fazis tulajdonképpen tekinthetG egy olyan opcionak, amely lehetGséget biztosit a
késGbbi fazisok altal generédlt pénzaramlasok megszerzésére, vagyis ilyen esetben egy

tobbszorosen Osszetett opciot tartalmaz a projektiink.

Ipl. a projekt ledllitasaval, sziineteltetésével, vagy a termelés mértékének megvaltoztatasaval
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3.1.3. A projekt abbahagyasanak (és értékesitésének) opcidja

Ha a projekt el6relathatolag mar nem lesz jovedelmezd, igy donthetiink, hogy a
kutatast leallitjuk, és az addigi eredményeket (illetve a félbehagyott projektet) ér-
tékesitjiik. A projekt leallitasdnak és értékesitésének opcidja megfelel egy amerikai
tipusu vételi opcionak, amely lehivasaval jogosultak lesziink a projekt V' értékére,
és amelynek kotési arfolyama az A érték, mely a projekt legjobb alternativ felhasz-

nalasanak értéke. Ha az opcidval rendelkeziink,
V +max(A —V,0) = max(V, A)

a varhato értéke projektiinknek. Természetesen az opcid olyan projektek kapcsan
meriil fel legjellemz&bb mddon, melyek konnyen pénzzé tehetsk, a nagyon szélsGséges

teriilettel foglalkozo ipardgak esetében csak nagyon ritkan.

3.1.4. Ideiglenes sziineteltetés, bgvités (gyorsitas), sziikités
(lassitas) opcidja

Az opcio lényege, hogy a piaci koriilményeknek megfelelGen valtoztathato a ter-
melés mértéke, vagy més szavakkal: a termelési skala modositasara vonatkozo joggal
ruhézza fel az opci6 tulajdonosat. Nyilvan a termelés beinditasakor még nem ren-
delkezik a menedzsment olyan pontos informéciokkal, ami a piac "véletlenszeri"
alakulasara vonatkozik. Emiatt idékozben a plusz informaciok beérkezése utan, ha
aktiv projekt-menedzselésrél beszélhetiink, a menedzsment modositja a termelés se-

bességét.

Ha a termelés p%-kal valo novelésérsl szo, ami co koltséggel érhetd el, akkor
ez a gyorsitasi opcié megfelel egy wvételi opcionak, melynek kotési arfolyama co, és

lehetéséget biztosit a projekt p%-anak megszerzésére. Vagyis az opcio értéke:
V + max(pV — ¢, 0).

Ha a termelés p%-kal valo csokkentésére vonatkozik az opcid, ami ¢z értéki meg-
takaritast eredményez, akkor ez a lassitasi opcié nem mas, mint egy eladdsi op-
cid, amely a projekt p%-ara vonatkozik cs3 kotési arfolyammal. Az opcio értéke:
max(c; — pV, 0).

Extrém esetekben a termelés bizonyos ideig sziineteltethetd is. Tegyiik fel, hogy

a projekt sorsarol évenként dont a menedzsment, ekkor az ideiglenes leallas opcioja
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megfelel egy vételi opcionak, amely feljogositja tulajdonosat az évi pénzaramlas (C)
megszerzésére ¢, valtozo koltség mellett, ami az opcio kotési arfolyama. Ekkor az

opcio értéke: max(C' — ¢y, 0).

3.1.5. Input/output megvaltoztatasanak opcidja

Az alapanyagok ill. a végtermék megvaltoztatasinak opcidja nagy flexibilitast
tiikkroz, és emiatt kiilonosen is értékes. Tipikusan kétfajta rugalmassagot érdemes

itt megkiilonboztetni.

3.1.1. Definicié. Egy projekttel kapcsolatban termék-rugalmassdagrol beszélink,

ha ugyanazon alapanyagok felhaszndldsdval tébbféle végtermék is eldallithato.

3.1.2. Definicié. FEgy projekttel kapcsolatban folyamat-rugalmassdgrol beszélink,

ha ugyanazt a végterméket eqymastol kiilonbozd alapanyagokbol is eld lehet dllitans.

Hogy pontosan mikor melyik rugalmassig el6nyét lehet kihasznalni, az fiigghet
példaul az alapanyag beszerzési vagy a végtermék értékesitési aratol, vagy egyszertien

a termék iranti kereslettsl.

3.1.6. Terjeszkedési/novekedési opciod

Ha a projekt sikeres befejezése lehetGvé teszi tobb késébbi projekt beinditasat
is, vagyis az adott projekt egy lancszem egy projektlancolatban és 1j lehetGsége-
ket nyit meg a menedzsment el6tt, akkor ndvekedési opciorol beszéliink. Tehat egy
anyagilag kevésbé vonzo projekt is lehet nagyon értékes a menedzsment részére?, ha

az tartalmazza ezt a terjeszkedési opciot.

3.2. Alkalmazasi teriletek

A val6s opcidk az élet szamos teriiletén jelen vannak. Ahol valamennyire befo-
lyasunk van a jov6beni kimenetelekre, vagyis rugalmasan tudunk reagalni a kérnye-
zeti valtozasokra, ott tulajdonképpen valés opcidkkal éliink. Szamos ipardgban fel-
lelhetGek ezek a redlopciok, tipikusan a kovetkezékben tulajdonitanak nekik nagy

értéket:

2S6t, egyes esetekben még negativ nettd jelenértékkel bird projekteket is érdemes lehet bein-

ditani.
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parban, természeti eréforrasok kitermelésével kapcsolatosan.

o A fdzisokra valo felosztds opcidja tipikusan a K+F projektekben értékes, eze-

ken beliil is a hosszabb id6horizonttal rendelkezé kutatidsokban, mint pl. a

gyogyszeripar.

e A projekt abbahagydsdnak opcidja kiillonosen fontos olyan teriileteken, mint
példaul a légi- és vasutvonalak kiépitése, pénziigyi szolgaltatésok, 1j termék

forgalmazasanak megkezdése bizonytalan piacon.

e Az ideiglenes sziineteltetés, bdvités (gyorsitdas), sziikités (lassitds) opcidja ki-
mondottan jelentGs példaul a fogyasztasi termékek gyartasaban ill. a banyés-

zatban.

o A végtermék (kimenet) megudltoztatisdnak opcidja nagy értékkel rendelke-
zik olyan teriileten, ahol nagyon ingadozo a termékkereslet (pl. szérakoztato
elektronika, papiripar, alkatrészgyartas, autok, jatékok), mig az a termeléshez
sziikséges alapanyag (input) megudltoztatdsdanak opcidja tipikusan nyersanyag

alapu iparagakban fontos (pl. olajipar, vegyipar, stb.) .

o A novekedési opcid kiilonosen fontos az infrastruktira alapt ipardgakban (cstcs-
technologia, K+F), illetve tobb kiilonféle terméket elgallito iparagakban (szamités-

technika, gyogyszeripar, stb.) .

3.3. Analégia megval6sitasa a klasszikus és a valos
opciok kozott

Ahogyan a fentiekben is lattuk, nem allnak messze a valos opciok - természetiiket
tekintve - a pénziigyi opcioktol. Hogy az analdgia még szorosabb legyen, vizsgéaljuk
meg, mi lehet a valos opciok esetében az alapeszkoz, a kotési arfolyam, a lejarat, a

kockézat, osztalék-kifizetés, és a diszkontalashoz hasznalt kamatlab!
PENZUGYI OPCIOK <= VALOS OPCIOK
Opcio6 fajtaja:
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vételi opcid egy befektetési projektre <= vételi opcié egy részvényre

Alapeszkoz:

a részvény jelenlegi értéke <= a varhato pénzaramlasok (brutto) jelenértéke
Kotési arfolyam:

egy rogzitett részvényar <= a befektetés koltségének jelenértéke
Lejarat:
rogzitett id6pont <= amikor a lehetGség érvényét vesziti

Kockazat:

bizonytalansag a részvény értékében <= bizonytalansag a projekt értékében
Osztalék-kifizetés:

osztalék-kifizetés részvény tulajdonosanak <= osztalék-kifizetés indirekt modon?

Kamatlab:

kockézatmentes kamatlab <= kockézatmentes kamatlab

3Tipikusan a befektetésig varakozassal eltoltdtt idGszakban felmeriils veszteségek tekinthet&ek

osztalékjellegi kifizetéseknek
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4. fejezet

Projektértékelési moédszerek

Ebben a fejezetben tobb kiilonféle projektértékelési modszert vizsgalunk meg.
Elgszor emlitésre keriilnek az ismertebb modszerek (DCF, dontési fak), és megal-
lapitjuk, hogy miért nem hasznalhatjuk &ket sikeresen egy K+F projekt pénzben
kifejezhetd értékének meghatarozasara, majd az opcidk arazasara hasznalt modsze-
rek tipikus bemend paramétereinek lehetséges allapotait vizsgaljuk meg. Egyben
attekintést kapunk a valds opcios modszerrdl, és talalkozni fogunk azokkal a nehéz-
ségekkel, ami miatt egyes esetekben a valds opciok értékelése joval nehezebb lesz,

mint a klasszikus opcioké.

4.1. A klasszikus modszerek kritikaja

4.1.1. A klasszikus DCF (NPV) moédszer

A legGsibb és legelterjedtebb eljaras projektek kvantitativ értékelésére a disz-
kontdlt pénzdramldsok modszere'. Ez a modszer csupan arra ad becslést, hogy mennyi
a jelenleg varhatd pénzaramlésok varhato értéke, figyelembe véve a pénz idében tor-
ténG értékcesokkenését. A diszkontdlt pénzaramlasok modszere nem tulajdonit ér-
téket a projektekben gyakran jelenlevs flexibilitasnak: annak a lehet&ségnek, hogy
a menedzsment aktivan beavatkozhat a projekt folyaman, ha erre - a valtozo koriil-
mények miatt - sziikség lenne.

A kockazatnak megfelel diszkontalas problémaja még akkor sem lenne megoldva, ha

!DCF = discounted cashflow (diszkontalt pénzéramlas), NPV = nett6 present value (nett6

jelenérték)
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a DCF-analizis figyelembe venné ezt a tobblet- pénzaramlést, vagyis a projekthez
kapcsolodo opcidk értékét, mivel egy opcié kockdzata természetesen nem egyezik
meg az aktualis pénzaramlasok kockazataval. Az opcié kockazata nem becsiilhetd
meg, igy egy egységes - a kockdzat mértékének megfelel - diszkontrata sem adhato

meg. (A kockdzat az id6 és a pénzaramlasok bizonytalan méretének fiiggvénye.)

Osszegezve: A DCF-modszert sokan elavultnak tartjak, mivel nem tulajdonit
értéket a projektekben jelenlevé flexibilitas mértékének: nem tiikrézi a menedzsment
értékét. Nem veszi figyelembe, hogy aktiv portfolio kezeléssel csokkenthetGek a vesz-
teségek, és novelhetGek a varhato hozamok. Azonban a modszer mégsem hasznélha-
tatlan: ez a passziv hozzaallasra alapozott moddszer, mint azt késGbb latni fogjuk,
kib6vithets egy sokkal inkabb hasznalhaté modellé, amely mar figyelembe veszi az

aktiv projektkezelés lehetGségének értékét is.

4.1.2. Dontési fak

A dontési fak modszere mar fejlettebb modon kezeli a projektben rejlé opcidk
kérdését. A dontési fa minden egyes pontja egy opcidénak a lehivasit reprezentélja.
A dontési fa gyokerében (csticsaban) a projekt feltételes varhato értéke szerepel,
azokra az eseményekre tekintve, amik a fa gyokerébdl (csiucsabol) valamilyen (elére
vezet§) aton elérhetGek.

A projekt értékének a meghatérozésa tehat a kovetkezG: a feltételezett jovébeli
értékektsl haladunk fokozatosan visszafelé a jelenig, mig végiil megkapjuk, hogy az

opciok jelenléte mennyivel noveli meg a projekt értékét.

A modell hatranya: nagyon gyorsan kezelhetetlenné valik a fa a sok &g mi-
att, ezért valos életbeli, bonyolultabb opciokat tartalmazo projektek értékének meg-
hatarozésara nem tanacsos hasznélni. De ami még ennél is nagyobb probléma: sajnos

a diszkontrata modositasanak sziikséges mértékét ez a modszer sem adja meg.?

A modell elénye: A modell szinte barmilyen opcio értékelésére hasznalhato.
Ennek akkor van nagy jelentGsége, ha mas opcioértékelési modszerek nem alkalmaz-
hatoak?.

2E probléma a menedzsment hasznossigi fiiggvényének megfelels becslésével feloldhato. Rész-

letek: Smith and Nau, 1995
3pl. mert a Black-Scholes formula hasznilata nem megalapozott
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4.2. A valés opcios moédszerekrdl - altalanossagban

A valés opcids modszerek a beagyazott opcidk értékét is meg tudjak ragadni,
és igy végre az adott projekt aktiv (meglévs opciok értékével novelt) értékét fogjuk

tudni meghatarozni. Errél két faktor gondoskodik:

e A lehetséges pénziaramlisokat elméletileg megalapozott eloszlasokkal adjuk
meg (pl. lognormaélis, binomialis), igy az opciok megjelenése ezen eloszlasok

megfelels transzformalasaval lesz ekvivalens.

o A kifizetések aktualis valoszintiségeit kockazatsemleges valoszintiségekre cserél-

jiik, igy lehet6vé valik a kockdzatmentes kamatlabbal torténé diszkontalas.

Megjegyzés: Ez tulajdonképpen tgy irhato le szemléletesen, mintha levaghat-
nank az aktudlis dontési fa kevésbé tetszetds agait anélkiil, hogy a diszkontratara
tekintettel kellene lenniink. Vagyis tulajdonképpen a valés opcids modszer nem maés,
mint a dontési fak modszerének modositott valtozata, melyben tgy rendezziik at a
kockézatot, hogy lehet6vé valjon, hogy mindig a kockdzatmentes kamatlabbal kelljen

diszkontalnunk.

4.3. Az opciés értékelési moédszerek bemeneti valto-

701
A legtobb opcidarazasi modell 6 kiilonb6z6 inputvaltozot hasznal:

e alapeszkoz (eloszlasa, aktualis értéke, sth.)
e kockazat mértéke

e osztalék-kifizetés

e kotési arfolyam

e kockdzatmentes kamatlab

e érvényességi id6
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A val6s opcidk arazasa joval bonyolultabb feladat, mint a klasszikus opcioké,
mivel - a korabban felismert hasonlosdgok ellenére - sok kiilonbség is van kozottiik.
A kovetkezékben célunk ezeknek a kiilonbségeknek a szambavétele. Néhany nehéz-
ségre csupan ravilagitunk, néhény fontosabb kérdésre viszont a késGbbi fejezetekben

valaszt is probalunk adni.

4.3.1. Az alapeszkoz

Az alapeszkoz pénziigyi eszkozok esetében példaul egy részvény, valos opciok
esetén pedig tipikusan a projekttel kapcsolatos varhato pénzaramlasok (brutto) je-
lenértéke: ezek az arak valtozhatnak folytonosan, vagy diszkrét idGpontokban. Fo-
lytonos esetben tobbféle modell hasznélata is indokolt lehet (a projekt jellegétdl,
sajatossagatol fiiggsen): difftzios, ugro vagy varhato értékhez visszatéré (mean-

reverting) folyamatot tekinthetiink vizsgalodasunk soran.

o A diffuzios folyamat soran nincsenek hirtelen ugrasok az ar valtozasait feltiin-
tet6 grafikonban, ilyen példaul a geometriai Brown-mozgés. A Black-Scholes
modell is az alapeszkoz aranak ilyen jellegii mozgasat feltételezi. Az eszkoz ara

ebben az esetben lognormélis eloszlast.

e Gyakran ez a folytonos arvaltozas nem felel meg teljes mértékben a valosagnak,
el6fordulhat ugyanis, hogy ha valamilyen 1j informéciéhoz jutunk, hirtelen fel-
megy vagy lezuhan a vizsgalt ar, vagyis ugras torténik az arban. Példaul rész-
vényarfolyamok vizsgalata sordn gyakran talalkozhatunk ilyen jellegti ugrasok-
kal, ahol ezek a hirtelen arvaltozasok ismert vagy sejtheté okokkal magyaraz-
hatoak (nyilvanossagra keriil egy vallalat anyagi helyzete, haboru kitorése, csat-
lakozés az Europai Uni6hoz, stb.). Az ugrasok tekinthetéek fixnek vagy vélet-

lentdl fiiggének.

Arrol, hogy 1j informécié érkezése hogyan befolydsolhatja az alapeszkoz (és
ezzel egyiitt az ehhez tartozo opciok) értékét, a 6. részben, a 30. oldalon fog-
lalkozunk részletesebben. A modell hatranya, hogy ugro folyamatok esetén

nehéz zart alakban megadni az adott opci6 értékét.

e A Brown-mozgassal szimulalt sztochasztikus folyamatok a kiinduloponttol nagyon

eltdvolodhatnak. Ez bizonyos eszkézarak modellezésénél meglehetsen irredlis,
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mivel hosszabb idGtartamot tekintve a varhato érték koriili értékek a tipiku-
sak. A varhato értékhez visszatéré modell hatranya, hogy altalaban igen nehéz

megallapitani, hogy egy folyamat ténylegesen visszatérs-e vagy nem.

o Végiil lehetség van az arvaltozasok még egy fokkal komplexebb modellezésére:
a vizsgalt folyamatot difftizios és ugro folyamatnak is tekinthetjiik, vagyis két

kordbbi modell vegyesen jelenik meg ebben a megkozelitésben.

Az opcidk arazasanak elméletében fontos feltétel, hogy az alapeszkoz kereske-
dett legyen(hogy az arbitrazsmentességet kihasznalo értékelési modszert alkalmazni
lehessen). Ha egy K+F befektetés kereskedett (pl. jegyezhets a tézsdén), akkor van
piaci ara, ami tekinthetd alapeszkoznek. Altalaban azonban ez a ritkdbb eset, tehat
jogos a kérdés: mi legyen az alapeszkdz abban az esetben, ha eqy befektetés nem ke-
reskedett?

1. megjegyzés: Bar a valosigban leggyakrabban a jovébeni pénzaramlasok
netto jelenértékét tekintik alapeszkoznek, ez nyilvan felvehet negativ értéket is, mig
a hagyoményos, pénziigyi opciok arazasi formuladiban az alapeszk6z nem lehet ne-
gativ. Ez azt jelenti, hogy egyes projektekre az alapeszkoz nem lehet a jovébeni
pénzaramlasok netto jelenértéke.

2. megjegyzés:A valos opcios megkozelités akkor adja ugyanazt a végered-
ményt, mint a netto jelenérték modszerrel torténé szamitas, ha a piaci és a tech-
nologiai bizonytalansag nulldhoz kozelit, és ha a piacra keriilést megel6z6 1j termék-
fejlesztési (NPD) beruhazas reverzibilis (vagyis a kutatéas koltségei a kutatas abba-

hagyédsa utén visszanyerhetéek).

4.3.2. A kockazat

A volatilitasnak 5 kiilénboz6 fajtajat szoktak megkiilonboztetni:

e jovdbeli volatilitas: dltalaban nem ismert, de ez hatidrozza meg az opcid tény-

leges értékét
o multbeli volatilitds: multbéli adatokbdl levezetett volatilitas

o cldrejelzett volatilitas: tapasztalt szakemberek altal becsiilt, korabbi elemzésen

alapul6 volatilitasi érték
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o ‘mplicit volatilitds: az opcidk piaci arat alapul véve, opcidarazasi modellek

segitségével meghatarozott belsG volatilitas

e szezondlis volatilitds: akkor érdemes szezonalis volatilitast tekinteni, ha az
adott termék ara nagyon ingadozo, és ezen valtozas ciklikussaga felismerhetd

a piacon (pl. buza, sz6ja ara)

Az alapeszkoz kockazatianak mérése a kovetkezSképpen zajlik: az drmozgasok
volatilitasat kell megallapitani ahhoz, hogy meghatarozhassuk a relativ hozam vo-
latilitasat. K+F befektetési projektek volatilitasat nehéz mérni, mert altalaban nin-
csenek miltbeli volatilitasi adatok, amikre tdmaszkodhatnank. Ez nem meglepd,
mivel a kutatasnak éppen az a célja, hogy valami tjat hozzon létre. Tehat felmeriil
a kovetkez6 kérdés: Milyen modon tudunk mégis valamilyen modon eqy haszndlhato

volatilitdsi paramétert megadni?

4.3.3. Osztalék-kifizetések

A hagyoméanyos (pénziigyi) opciok elméletében csupan olyan osztalék-kifizetést
szokas vizsgalni, amire az alapeszkoz tulajdonosa jogosult. A valos opcidk elméleté-
ben kétféle osztalék-kifizetést érdemes vizsgalni: lehet az, hogy az alapeszkoz tulaj-
donosa jogosult az osztalékra, de az is gyakran elGfordulhat, hogy az opci6 tulaj-
donosanak jar az osztalék-kifizetés. Az els6 esetrdl beszélhetiink, ha elinditunk egy
befektetést. Ekkor a projekthez kapcsolodo pénzaramlasok nalunk, az alapeszkoz tu-
lajdonosanal jelentkeznek osztalék formajaban. Viszont ha egy féldteriiletre vonat-
kozo vételi opcioval rendelkeziink, és a fold hasznot termel (pl. termés forméajaban),
ez az opcionk értékét is megnoveli, vagyis az opcid tulajdonosanal fog jelentkezni
egy osztalék-jellegii kifizetés. A pénziigyi opciokkal ellentétben egy befektetési pro-
jekt olyan pénzaramlasokat generdlhat, amelyek nagysiga, megjelenési gyakorisaga
altaldban nem ismert. Az els6 esetrél beszélhetiink pl. ha rendelkeziink egy foldterii-
letre vonatkozo épitési joggal, és az épitkezés megkezdése (az opci6 lehivéasa) elGtt
még profit szarmazik a teriiletbdl (pl. termés). A pénziigyi opcioknéal nem annyira
jellemz6 kiilonféle osztalékok (osztalék-jellegd juttatasok) kiilondsen komplikaltta

tehetik a valds opcidk értékét, mivel itt
e az osztalék nagysiga lehet determinisztikus vagy sztochasztikus

e az osztalék-kifizetés torténhet diszkrét idGpontokban vagy folytonos modon.
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4.3.4. A kotési arfolyam

Sokminden muilik azon, hogy projektiink értékelése soran milyen kdtési arfolyam-
mal szamolunk. A kotési arfolyam lehet ismert (példaul egy K+F projekt soran a
befektetés koltsége altalaban ilyen), de sztochasztikus jelleggel is rendelkezhet.

K+F projektek kotési arfolyama &altaldban nem ismeretes el6re, ezért ha alkal-
mazni szeretnénk valamilyen opcioértékelési modellt, helyettesiteni (replikalni) kell

azt egy sztochasztikus valtozoval.

4.3.5. A kockdzatmentes kamatlab

A kockédzatmentes kamatlab altalaban ismertnek tekinthet§ a pénziigyi opciok
esetében. K+F projektek esetében viszont lényegesen hosszabb id6periodusokkal kell
szamolnunk, mint altaldban a pénziigyi opcioknal, ezért a kockdzatmentes kamatla-
bat ilyenkor ismeretlennek, sztochasztikus valtozonak célszeri tekinteni. Ez viszont
ismételten nehezebbé teszi a projekt soran felmeriil6 opciok kvantitativ értékelését.
Ha olyan allampapirok varhaté hozamat tekintjiik, amelyek ugyanannyi idé milva
jarnak le, mint egy adott opcio, akkor altalaban egy jo becslést kapunk a kockazat-

mentes kamatlab értékére.

4.3.6. Lejarat

A lejarat konkrét idépontja lehet:
e ismert: rovid, hosszi vagy végtelen ideig tarto
e ismeretlen

A K+F projektekkel kapcsolatban felmeriils valos opcidk - a pénziigyi opcidkkal
ellentétben - altalaban joval hosszabb érvényességi idével rendelkeznek, ezért vi-
szonylag nagy hatassal van az opci6 értékére ez a paraméter. Ilyen esetekben gyakran
nem is lehet pontosan tudni, meddig is érvényes egy adott opcio.

Megemlitiink még egy apro kiilonbséget a pénziigyi és a valos opciok kozott: mig
a pénziigyi opciok esetében nem igazan kell szamitasba venniink, hogy megsztinhet
az alapeszkoz (a részvény), addig a K+F projektek esetében ez is eléfordulhat (a
valos opcié tovabb lenne érvényes, am a projektet id6kozben leallitotték). Ezzel a

problémaval a klasszikus opcidarazasi modellek nem szamolnak.
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4.3.7. Verseny

Szamolnunk kell azzal az eshetGséggel is, hogy versenytarsak is belépnek a piacra
miénkhez hasonlo, konkurens termékekkel: ez esetben nyilvan csokken a projektiink
értéke. Ezért célszeri a valos opcidkat két részre osztani aszerint, hogy kinek van

joga érvényesiteni az adott opciot.

4.3.1. Definicié. Ezkluziv opcioknak nevezziik azokat az opcickat, melyeket csak

az opcio tulajdonosa hivhat le.

4.3.2. Definicié. Kézonséges opcioknak nevezzik azokat az opcickat, melyeket

bdark: érvényesithet.

A kozonséges opciok esetében nehezebb a kvantitativ értékelés. Ilyenkor egy le-
hetGség a probléma kezelésére, ha tigy jelenitjiik meg a versenytarsak lépéseit pro-

jektiink értékelése soran, mint osztalék-kifizetéseket.

4.4. Az opcioés moédszer gyakorlati 1épései
Egy opcios értékelés soran a gyakorlati teendék tipikusan? a kovetkezok:

e meg kell dllapitanunk, milyen valés opciok rejlenek a projektben

e az alapeszkoz definidlasa/karakterizalasa

e volatilitds megallapitasa (vagy valamilyen modszerrel becsiilni kell)
e kotési arfolyam megéllapitasa

e az érvényességi id6 rogzitése

e a kockdzatmentes kamatlab meghatarozasa

e osztalék kifizetések vannak-e, ill. ha igen, milyenek

e lehet-e versenyhelyzetre szamitani

e az opciod tipusanak megallapitasa

4Természetesen ezek a lépések fiiggenek az éppen hasznalni kivint modelltsl, de altalaban a

fejlettebb modellek esetében mindenképpen sziikségesek.
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4.5. Kérdések

A dolgozat tovabbi részében a kovetkezd kérdésekkel fogunk foglalkozni:

1. Milyen valds életbeli projektek esetében lehet sikerrel alkalmazni a valés op-
ciés megkozelitést? Hogyan lehet egy ilyen projektet modellezni? Milyen valos
opciok meriilnek fel a projekttel kapcsolatban? Milyen modellt alkalmazzunk

az opcios értékelés soran? Hogyan lehet dsszetett opciokat értékelni®?

2. Jogos-e az a feltevés, hogy az alapeszkoz a valés opcios megkozelitésben is
lognormélis eloszlast kdvet? Milyen modon lehet az informéciok érkezésének

alapeszkozre vonatkozo hatasat modellezni®?

3. Hogyan becsiilhet6 az alapeszkdz volatilitasa? Mely bemend paraméterekre

érzékeny a leginkabb az opcidarazasi formula’?

4. Mit tehetiink abban az esetben, ha az adott projekt a piacon nem kereskedett®?

"Ezekkel a kérdésekkel az 5. fejezetben fogunk részletesen foglalkozni.
6Ezekkel a kérdésekkel a 6. fejezetben fogunk részletesen foglalkozni.
"Ezekkel a kérdésekkel a 7. fejezetben fogunk részletesen foglalkozni.
8Ezzel a kérdéssel a 8. fejezetben fogunk részletesen foglalkozni.
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5. fejezet

A K+F projektek f6bb tipusai és

modellezése

Kutatas és fejlesztés manapsig egyre tobb ipardgban zajlik. Szamos modell 1éte-
zik, melyek leirjak egy adott teriilethez kapcsolodo projekt sajatossagait, azonban
ezek a modellek egymastol nagyban kiilonboznek. Ebben a fejezetben két ilyen K+F
projektet ismertetiink. Ezek tipikusan egy-egy adott ipardghoz kotédnek ugyan, de
mégis kivaloan alkalmasak arra, hogy betekintést nyerjiink abba, hogy milyen kérdé-
sekkel kell szembesiilniink egy projekt kvantitativ értékelése soran.

Egy lehet6ség projektiink kvantitativ értékelésére a viszonylag nem tul nagy
multra visszatekints, mégis nagy reményekkel kecsegtets valos opcios megkozelités.
Az opcidelmélet mérfoldkove 1973, amikor is Black, Scholes és Merton egy a pénziigyi
opciok értékelésére hasznilhato elmélettel allt el6. Ez az elmélet nem csak pénziigyi
opciok megfelel§ arazasara lehet alkalmas, hanem a valds opcidk értékelésére is,
mivel, egy kutatasba torténd befektetés, mint lattuk, ekvivalens egy valés opcio
megvételével.

Egyes esetekben teljesen helytallo ez a megkozelités, viszont, mint latni fogjuk,
nem minden esetben célszeri ezzel a mdédszerrel szamolnunk a kutatas opcio értékét.
Ennek tobb oka is lehet: nem feltétleniil teljesiil az alapeszkoz lognormalitisdra vo-
natkozo feltétel', vagy példaul mert gyakran dsszetett opcick? talalhatoak egy valos

életbeli projektben.

lami a Black-Scholes formula egyik lényegi alapfeltevése volt

2opci6 egy opcié megvételére
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5.1. A kutatas és a kés6bbi pénzaramlasok kozotti

kapcsolat

Fontos latnunk, hogy - bar korabban sokan igy lattdk - a kutatias onmagaban
nem jar profittal, célszert inkadbb erre tigy tekinteni, mint egy lehetGségre, amelyet
megfelel6 moédon kihasznalva esetleges jovGbeli pénzekhez juthatunk. A kutatas és
a késébbi pénzaramlasok kozotti kapesolatot gyakran nehéz megéllapitani, nagyban
fligeg attol, hogy a kutatas milyen teriileten folyik.

Példaul gydgyszeripari kutatdsokban, ahol a kutatas fazisai meglehetésen deter-
mindltak és viszonylag konnyen nyomon kovethetGek, ez a kapcsolat viszonylag szo-
ros. (Gondoljunk példaul arra, hogy torvény irja els, hogy egy piacra bevezetendd
gyogyszer kifejlesztése és tesztelése mennyi ideig kell, hogy tartson). Szemléltetésként
a kdovetkezd részben bemutatésra keriil egy valos életbeli gyogyszeripari projekt.

A telekommunikdcio teriiletén folyatott kutatéasok esetében viszont sokkal nehe-
zebb megallapitani, hogy a kutatasok eredményessége milyen mértékben befolyasolja
a jov6beni pénzaramlasokat. Természetesen barmely teriileten vizsgalodunk, ezt a
hatast teljesen pontosan nem lehet megallapitani, csupan becsiilni lehet 6ket. Becs-
lésiinket alapozhatjuk korabbi adatsorokbol levont kovetkeztetésekre, illetve ennek
hidnyaban mas, hasonl6 kutatasi projektekbdl nyert adatokat hasznalhatunk fel pa-
ramétereink becslésére. A kutatasi tevékenység el6feltétele a késébbi fazisoknak, igy
a kutatas értéke tulajdonképpen egyenls a kutatasra maximélisan dldozhato Gsszeg-
gel, amely mellett a hozam még aranyos a kockazattal. Ez konnyen igazolhaté néhany
ipardgban, ahol a kutatids eredménye valamilyen explicit tudas, és igy kénnyen meg-
ragadhato a kutatas és a kés6bbi pénzaramlasok kozotti kapcsolat. Mas esetekben,
ahol a kutatéasi fazis csupan csak az egyik eléfeltétele a késébbi hozamnak, definial-
hatunk egy technoldgiai faktort, amely azt mutatja meg, hogy milyen mértékben
felel6s a kutatés eredményessége a késGbbi pénzaramlasok nagysagaért. Azonban a
pénzaramlasok erételjes sztochasztikus jellege miatt ennek a faktornak még a becs-

lése is elég koriilményes.
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5.2. Egy telekommunikaiciés projekt

5.2.1. Az E-commerce projekt ismertetése

1. Kutatési fazis (R: kutatas koltsége, E: egyéb kiadasok (pl. piacelemzés koltsége)).

Hossza: tipikusan egy év.
2. Fejlesztési fazis (D: fejlesztés koltsége). Hossza: tipikusan egy év.

3. Implementacio fazisa (I: befektetés, C: befolyd pénzaramlas). Hossza: ez a

fazis a projekt élettartamanak végéig tart.

Megjegyzés: A modell az e-commerce projektek tobbségére igaz, de néhany

kutatasi teriilet esetében az 1. és a 2. fazis tovabb is eltarthat.

5.2.2. A projekt modellezése

Ilyen esetben a Black-Scholes-képlet nem ragadja meg ennek a modellnek a tobb-
lépcsts jellegét, mivel ebben az esetben tulajdonképpen egy dsszetett vételi opciorol
van sz0, ahol a kutatési fazis rendelkezik a fejlesztési fazis elinditasdnak opcidjaval,
a fejlesztési fazis pedig a megvalositasi fazis beinditasanak opcidjaval. A két opciot
nem lehet lehivni lejaratuk elGtt, vagyis eurdpai tipusi opcick. Ez a feltevés tel-
jesen helytéallo, mivel nyilvan nem lehet elkezdeni a megvalésitast, ha a megfelels

technologia még nem elérhetd.
Formalizalva:
e Az els6 opcid kotési arfolyama: D.
e A masodik opci6 kotési arfolyamas: 1.

e A pénzaramlasok jelenértéke: C' (az az érték, amelyhez akkor jutunk, ha lehivjuk

a masodik opciot).
e D, I: determinisztikusak

e (' sztochasztikus (Wiener folyamat)

Osszetett opciok értékelésére a Black-Scholes formula Geske altal 1979-ben tovabb-

fejlesztett valtozata hasznalhato. Eszerint az Osszetett opcio értéke:
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C
G = CM(dl(mJﬁ,dl(matz),P)—
. C C . C
—Ie t M(dQ(m,tl),dg(m,tQ),p) — De t @(dz(m,tl)) (51)

ahol

G': az Osszetett opcid értéke

C': a pénzaramlasok becsiilt jelenértéke

I: az implementécié soran felmeriil6 koltség

D: a fejlesztés beinditasdnak koltsége

t1: a fejlesztés beinditasanak idGpontja

to: az implementacié megkezdésének idépontja

o: C volatilitasa

r: kockdzatmentes kamatlab

M: a kétvaltozos normélis eloszlas eloszlasfiiggvénye

p: korrelacids egyiitthaté M-ben

_ Inz+ 50t

dl(l’,t) = 0-—\/%

do(z,t) = dy(x,t) — o/t

C*: C azon értéke, mikor az opciot t1-ben ajanlatos lehivni (Ezt az értéket
ugy kapjuk meg, hogy megoldjuk a standard Black-Scholes egyenletet egy to-
ben lejaro opcio6 értékére, vagyis ha Fpg(C, I, 0,t,r) egy eurdpai tipust vételi
opcio értéke a szokasos jelolésekkel, akkor C*-ra teljesiil, hogy Fps(C*, I, 0,ta—
t1,7) = 0).
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5.3. Az NDA-projekt

5.3.1. A projekt ismertetése

Egy 4j gyogyszer kifejlesztése® sokaig tarto, koltséges, komplex kutatéssal in-
dul. Az els6dleges kutatas soran altalaban tébbezer kémiai anyagot tesztelnek, mig
megtalaljak azt az egyet, amely eléri a kivant hatast (pl. képes legy6zni egy adott
betegséget). Koriilbeliil 5000-10000 kémiai 6sszetevs koziil 250 alkalmas tovabbi vizs-
galatokra, ami allatokon torténd tesztelést jelent, mind kiilséleg, mind belséleg. Al-
talaban legalabb ketts fajon sikeresnek kell lennie a tesztelésnek ahhoz, hogy em-
beren is ki lehessen probalni az anyagot. Ha a klinikai fazis el6tt kideriil, hogy a
gyogyszer alkalmazasa komoly veszélyt jelenthet az emberi egészségre (pl. emberi
szerv karosodasa, rak, stb.), a kutatast berekesztik. Ha a tesztek sikeresek, és az
erre jogosult hivatalos szerv? engedélyt ad ra, kovetkezhetnek a klinikai tesztek. A
250 kémiai 6sszetevébdl kortilbeliil mar csak 5 jut el ebbe a fazisba. Ez az allomas
3 alfazisbol all:

1. 20-80 Onkéntesen tesztelik a "gyogyszert". (F6 szempontok: biztonsagossag,

dozis, tipikus hossz: néhany hénap—egy év)

2. 100-300 emberen tesztelik a "gyogyszert". (FG szempontok: hatékonysag, mellék-
hatéasok, tipikus hossz: néhany hénap-két év) Ha komoly mellékhatasok

jelentkeznek, a gydgyszer nem keriilhet alkalmazéasra a késébbiekben.

3. 1000-5000 emberen tesztelik a gyogyszert. (F6 szempontok: hatékonysag, jobb-

e, mint a korabbi hasonl6 gyogyszer?, Tipikus hossz: 3 év)

A kovetkez§ 1épés a tesztadatok Osszegytjtése, tovabbitasa annak hivatalos szerv-
nek, amelynek feladata az 1j gyogyszer jovahagyésa. Ezutan kovetkezik az iizleti
fazis. Miutan megvan a szabadalom, ezt a projektet indito cég értékesitheti. (A
szabadalom hossza tipikusan 11-12 év.) Statisztikdk mutatjak, hogy egy gyogyszer

piacra jutasanak ideje atlagosan 14,2 év.

3NDA = new drug application
4az USA-ban az FDA
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5.3.2. A projekt modellezése

A kezdeti kutatasi fazis tehat tekinthets egy opcidonak, amely a klinikai tesztek
el6tti fazisba 1épésre jogosit. Ha a kezdeti fazis sikeres, a projekt tovabblép a kovet-
kez6 fazisba, kiilonben vége a projektnek. A klinikai tesztek elGtti fazis tekinthetd
egy opcionak, amely a klinikai tesztek elinditasara jogosit. Ha a klinikai tesztek
elotti fazis sikeres, a projekt tovabblép a tesztelési fazisba, ha pedig sikertelen, a ku-
tatasnak ismét vége. A mostani fazis ismét tartalmaz egy opciot, amely a kovetkez6
fazisba lépésre jogosit, és igy tovabb.

A modell tehat egy hatszorosan Osszetett opcioét tartalmaz, melynek ér-
tékelése utan megkapjuk, hogy mekkora a K+F projekt értéke a projekt elinditasa
el6tt. Ebbdl az elsGdleges informacio az, hogy érdemes-e belevagni a kutatéasba. Ma-
sodlagos haszna ennek a kvantitativ értékelésnek az, hogy kiilonb6z6 K+F projektek
kozott preferencia sorrendet tudunk felallitani. Nyilvan érdemes abba a projektbe

belevagni, amelyik a lehets legnagyobb varhato haszonnal kecsegtet.

5.3.3. A modell értékelése

Mivel Osszetett opcidkat tartalmazo projektet kell értékelniink, a Black-Scholes-
modell nem a legmegfelel6bb valasztas. Ennek tovabbfejlesztett valtozata, a Geske-
modell, ami kétfazisu projektek értékelésére lett kifejlesztve. Ez mar pontosabb ér-
téket szolgaltatna a projekt értékére, de ezesetben két {6 fazisra kellene osztani a
kutatast. Jelen esetben viszont ez til nagy kompromisszum lenne, tekintve, hogy
hatszorosan Osszetett opciot tartalmazo projektet kell értékelniink. Ilyen esetben az

dltaldnositott Geske-modell az, ami megfelel projektiink sajatossaganak®.

Err6l a modellrsl részletesebben [2]-ben lehet olvasni.
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6. fejezet
Uj informécié

A Black-Scholes képlet levezetésekor feltettiik, hogy az alapeszkéz geometriai
Brown-mozgést végez, ami egyes kutatasi projektek esetében konnyen tamadhato.
Tulajdonképpen azt jelentené a feltevés, hogy a lényegi informacio, amely modositja
az alapeszkoz értékét, folytonosan érkezik. Azonban kénnyen elfogadhaté, hogy 1ényegi
informaciok inkabb diszkrét idGpillanatokban érkeznek, mint folytonosan. A valos
életben, a valés piacokon a menedzsment a jovébeli pénzaramlasok jelenértékét nem
folyamatosan modositja, hanem csak stratégiai jelent&séggel birod informéciok ér-
kezése utan. (Az a tapasztalat, hogy a gyakorlatban a menedzsment még ennél is
passzivabb hozzaallast tantsit korabbi becsléseinek feliilvizsgalatéara.)

Az a feltevés, hogy az alapeszkoz geometriai Brown-mozgéast kiévet, nincs 6ssz-
hangban a tipikus menedzsment dontési folyamataival, mivel a projekt netto jelenér-
tékével kapcsolatos bizonytalansag a piacra lépés pillanatdban elére nem lathato
események fiiggvénye. A menedzsment akkor fog érvényesiteni egy valos opciot (pi-
acra dobni egy 1j terméket), ha S > I, vagyis ha a jov6beli nett6 pénzaramlasok
varhato jelenértéke (S) meghaladja a befektetés koltségét (I). A jovébeli profit var-
hato jelenértéke véletlen szamu alkalommal modosulni fog a jelen pillanat (t) és a

piacra lépés idépontja kozott (7).

6.0.1. Definicié. A lényegt informdcid olyan stratégiai jelentdséggel biro infor-

macio, melynek kovetkezménye a vdarhato jovébeni pénzdaramldisok megudltozdsa.

Feltessziik, hogy az 1j, lényegi informécio érkezéséig eltelt id6 (w) 6 paraméteri

exponencialis eloszlasi. Elényei a feltevésnek:
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e Az exponencidlis eloszlas orokifju, vagyis egy 1j lényegi informacio érkezése

nem fiigg a korabban érkezett informéaciok érkezési idGpontjatol.

e A beérkezett lényegi informéaciok szama (n) A = 1/6 intenzitdsi homogén
Poisson-folyamat. Vagyis
E(n) = XT —1),

ahol n a [t,T] intervallumon beérkezett lényegi informéciok szama.

A X\ paraméter tipikusan a K+F projekt kutatasi teriiletétsl fiigg. Technolo-
giai alaptu piacokon A értéke nagy lesz (az a lehetGség, hogy szabvanyosithatjak
az ujonnan kifejlesztett technologiat, pozitiv moédon befolyasolja a projekt netto
jelenértékét), mig példaul az infrastruktira kiépitéséhez/boévitéséhez kapesolodo (ti-
pikusan irreverzibilis) projektek esetében, mivel a kutatési fazisban tul sok lényegi
informéaci6 érkezése nem varhato, A\ értéke kicsi.

A jovébeli netto pénzaramlasok piaci értéke, feltéve, hogy a piacra lépés megtor-
ténik: .

S(t) =Y e T E(CFL|Q(t) (6.1)
i=0

ahol

e ()(t): a t id6pontig megismert informaciok halmaza, melyre Q(t) C Q(s) telje-
siill,hat <s<T

e s a projekt koltségei
o C'Fry;: anettd pénzaramlas ¢ évvel az irreverzibilis befektetés elinditasa utan

Feltessziik, hogy a pénzaramlasok azonos kockézati karakterisztikaval rendelkeznek,
vagyis p minden lehetséges pénziaramlasra konstans. Az opci6 értékét a piacra 1épés

pillanataban értelemszertien a kovetkezéképpen definialjuk:
V(S(T)) = max(0,S(T) — I). (6.2)

Mivel T rogzitett, és az opcio nem hivhato le a piacra 1épés el6tt (ehhez sziikséges
a K+F fazisok teljesitése), az opcid eurdpai tipusi.
A Black-Scholes feltételek mellett megvalosithato egy (megfelel§ szamu opciobol

és részvénybdl allo) kockazatmentes, lefedezett P portfolio létrehozasa (lasd 2.6. rész
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7. oldal), és az igy kapott differencidlegyenlet mar nem fiigg kockazati preferenciak-
tol. Ilyen esetben a kockazatmentes kamatlab az, amit alapul vehetiink a portfolio
novekedési iitemére vonatkozoan.

Ha a Black-Scholes folytonossagi feltétele nem teljesiil, konkrétan: ha az alapesz-
koz egy olyan difftzids folyamat, amelyben ugrasok vannak, akkor részvényekbdl és
opciokbol nem allithato Gssze egy lefedezett kockdzatmentes P portfolio.

P varhato hozama a kockdzatmentes kamatlab, ha a CAPM (Capital Asset Pri-

cing Model) teljesiil és ugrasok komponensei nem korrelaltak a vildgpiaccal.

Ko6vetkezmény: Ilyen esetben a CAPM modellben g = 0 teljesiil, és az ugrasi
komponensek tisztan nem-szisztematikus kockézatot jelentenek.

Ha az alapeszkoz kereskedett, akkor a nem-szisztematikus kockazat diverzifikal-
hato. Ebben az esetben létezik opcidarazasi formula (Merton), de sajnos nem irhato
kénnyen kezelhets, zart alakba.

Tehat tegyiik fel, hogy S(t) értéke egy kockazat-semleges kornyezetben egy r

drifttel rendelkez6 ugr6 folyamatnak megfelelGen valtozik, vagyis
dS(t) = rS(t)dt + S(t)dn (6.3)
ahol
e Pldn=0)=1—\dt
o P(dn=0;)=\dt

Cox és Ross 1975-6s modelljét kapjuk vissza, ha az ugras amplitudoja (az alap-
eszkoz értékében tortént relativ valtozas) pozitiv és determinisztikus. A geometriai
Brown-mozgés ebben az esetben nem lenne helytallo, mivel most olyan médon mo-
dellezziik az alapeszkoz valtozasat, hogy az nem valtozik, amig 4j informacié nem
érkezik.

A modell sztochasztikus amplitudoja ugrasokat tekint. Az ugrasok amplitadojat

tekintsiik a kovetkezG szorzatalakban:
0, = X}, (6:4)
ahol
e X,: az ugras iranyara utal
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e ['; pedig az ugris abszolit nagysagara utal.

a kovetkezsképp:

- (6.5)

X, - { 1 p valoszintiséggel

—1 1 — p val6sziniiséggel,
és I'; > 0. Feltessziik még, hogy I';| X; ~ Weibull(vx,,2) (ez tulajdonképpen az tan.
Rayleigh-eloszlas).

A valésagot esetleg jobban leirhatja egy olyan modell, amelyben pl. a nagyobb
ugrasok valoszintisége nagyobb (vagyis az ugrasok eloszlasa nem szimmetrikus), mint
egy olyan, amelyben p = 0,5 és v_1 = v, (vagyis az eloszlas szimmetrikus).

(Feltételezziik, hogy olyan esemény nemigen fog bekovetkezni, amikor a lényegi
informacio olyan mértékben befolyasolja a kimené és befoly6 pénzek nagysagat, hogy
azok éppen "kioltjak egymast", vagyis elGjeles Gsszegiik éppen zérus lesz.)

Az egyszertiség kedvéért a tovabbiakban feltessziik, hogy a sztochasztikus ugra-

sok nagysaga szimmetrikus eloszléasii.

Ekkor )
és .
Var(0;|X;) = (1— 17?)73(1_ (6.7)

A ©;-k feltétel nélkiili eloszlasdban a varhato érték 0, ha teljesiil, hogy

m=1-pva (6.8)
S(T) = S(t)(O(N) + 1) (6.9)
ha N > 0.
Illetve nyilvan
O(N)+1=]](®;+1), (6.10)

ahol ©¢ = 0, vagyis ©(0) = 0 lesz. A O;-k egymastol fiiggetlenek, N pedig Poisson-
eloszlasta, \(T' — t) paraméterrel.

Megjegyzés: Kis valoszintiséggel elGfordulhat, hogy az alapeszkoz értéke ne-
gativva valik (nagy mértéki lefelé torténd ugréas esetén). Ilyen esetben megkérddje-

lezhetjiik, hogy ténylegesen eurdpai tipusi opcidkat tartalmaz-e a projekt, mivel
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ekkor egy teljesen logikus 1épés a menedzsment részérél, ha azonnal él azzal a jo-

gosultsagaval, hogy leéllitja a projektet. A gyakorlatban nagyon gyakran fix idétar-

tamokban gondolkodik a menedzsment (pl. a kutatas jellege miatt), és csak kon-

kurensek piacra lépése, és egyéb drasztikus valtozasok esetén kérdgjelez6dhet meg

egy projekt sikeressége, mikor is a menedzsment kénytelen id§ el6tt leallitani a ku-

tatasokat. Ilyen esetekben, ha kicsi annak a valoszintisége, hogy a nagy esés utan

még pozitivva valhat a projekt értéke, mind az eurdpai tipusi, mind az amerikai ti-

pusit opciok értéke (kozel) nulla lesz. Tehat az, hogy amerikai tipusi opciok helyett

eurdpaiakkal dolgozunk, nem modositja nagyban a projekt értékét.

Tegyiik fel, hogy v1 = v_1, és jeloljiik ezt a kozos értéket y-val.

Var(©@ +1) = Var(X;I';) =

Ex,(Var(X;I;| X;)) + Varx,(E(XT;|X;)) =

1 1 1 1
=(1- ZH)72 + Varxi(§ﬁXi7) =(1- ZH)VQ + ZHVQEXi (X7) =
1 1
= (1= M7" + 7" =77 (6.11)
E((O(N)+1)?) = Z E(H (©; + 1))P(N =n) = Z H (©; + 1))P(N =n)
0o 00 o0 n —)\(T t)
=> (I e =~ 3 (AT t>>, _ -
n=0 =0 n=0 n
(6.12)
Mivel
e O;-k fiiggetlenek, : =0,1,..., N-re.
o Var(©,) =T1?
és mivel
E(O(N)+1) =1, (6.13)
ezért
Var(O(N) + 1) = 0T _ 1, (6.14)
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Tegyiik fel, hogy az alapeszkéz nulla driftd, szigma szorasi, egységnyi kezdd

értéki geometriai Brown-mozgést kévet. Ekkor
D*(Sp) = T8 _ 1, (6.15)

és a piacra lépés pillanataban a kapott eloszlas lognormaélis lesz.

A Centralis Hatéareloszlas Tétel értelmében S(t) értékében torténd logaritmikus
valtozasok Osszege, vagyis az alapeszkoz hozamai normalis eloszlashoz konvergéalnak,
ha az id6intervallumok hossza a nulldhoz tart.

Mivel a K+F projektek hossza altalaban tébb év, ezért az alapeszkozrol felte-
hetjiik, hogy A\I'? szérasnégyzetii geometriai Brown-mozgast kovet.

Az opcio jelenértéke (6.2)-t felhasznalva:
V(t) = eI E(max(0, S(T) — I)) (6.16)

ahol F a kockazat-semleges vilagban vett varhato értéket jeloli.
S(t) lognormalitasat feltéve, és a Black-Scholes levezetéssel analog modon (lasd

2.6. rész, 7. oldal) ez az egyenlet

V(t) = S(t)®(d + /NT —t)y) — [®(d)e " T (6.17)

alakra irhato at, ahol

In W 4 (r = I2)(T — 1)

Y (6.18)
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7. fejezet

Bemend paraméterek hatasa az opcio

értékére

7.1. A volatilitas becslése

Valos opcidk esetében az alapeszkoz altalaban nem kereskedett, ami azt jelenti,
hogy az alapeszkoz volatilitdsanak becslése nem trividlis feladat. A pénziigyi opcidk-
kal ellentétben nincs koradbbi idGsorunk, amire tdmaszkodhatnank az alapeszkoz-
hoz kapcsolodo bizonytalansag megbecslése soran. Azonban az opcié értéke nagyon
érzékeny az alapeszkoz volatilitasaban torténd valtozasra, tehat megbizhatd becslési
modszerrel kellene szolgdlnunk a nagyobb tévedések elkeriilése végett. Sajnos a mai

napig nem ismeretes meggydzéen miikods heurisztika.

7.2. Néhany modszer

1. Tekinthetjiik alapnak példaul az aktuélis kutatasi projekthez kapcsolodo tézsdei

indexek miultbeli volatilitasat. (mailtbeli volatilitds)

2. Korébbi sikeres K+F projektek volatilitdsabol megbecsiilhetjiik az éppen ak-

tualis projekt volatilitasat. (eldrejelzett volatilitds)

3. Egy K+F projekt volatilitasa tekinthet6 a piaci bizonytalansdg és a technikai
bizonytalansdg figgvényének is, mivel gyakran ez a két f6 faktor, ami nagy-
ban befolyasolja a volatilitds értékét. Hatasuk ellentétes: ha né a technikai

bizonytalansag, akkor csokken az értéke a projektnek(magasabb koltségek is
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el6fordulhatnak), viszont ha a piaci bizonytalansiag né, ez a projekt értékére

pozitiv hatassal van(a magasabb hozamoknak nagyobb a valoszintisége).

4. Gyakran a projekthez kapcsolodd természeti erGforrasok ardnak alakulasabol
kovetkeztethetiink a volatilitasra. Példaul adott egy opcio, amely feljogosit
minket egy rézbanya ideiglenes bezarasara, ill. késébbi megnyitasara. Ebben
az esetben a réz piaci ardnak idGsorat hasznalva annak szérasat vehetjiik a

becslés alapjaul. (Brennan, Schwartz, 1985)

5. Tipikusan a gyogyszeripar esetében a kutatassal valamilyen modon kapcso-
latba hozhato t6zsdei részvények szorasat vehetjiik becslésiink alapjaul. (Quigyg,
1993)

6. Egyes esetekben a projekt értékében rejld bizonytalansagot sikeriil néhany
faktor(technikai kockazat, konkurencia fellépésének kockazata, stb.) egyiittes
hatasanak tulajdonitani, vagyis a ¢ f6 komponensekre bonthato. Ha r;-vel
jeloljiik azt a kockazatot, ami hozzajarul az alapeszkozben(V') rejlé bizony-
talansaghoz, és o(r;) jeloli r; direkt hozzajarulasat V' varianciajahoz, akkor o
becslése:

a(V) = (o(r)) + cov(ri,r)))
i#]
Természetesen, ha a kockdzatok nem korreldltak, ez az egyenlet fiiggetlen ele-
mek szimpla Osszegévé alakul, ahol az Osszeg minden egyes elemét a fenti
modszerek egyikével becsiilhetjiik. A modell elméletileg megalapozott, am a
valosagban - a kockazati faktorokra bontds nehézsége miatt - nehezen alkal-

mazhato.

7. A tapasztalt vezetGség alapeszkozre vonatkozo sejtéseit vessziik kozelitésiink

alapjaul'.

! B6vebben kifejtve 1d. a 8. fejezetben.
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7.3. Erzékenységvizsgalat

A hagyomanyosan gorog bettikkel? jelolt érzékenységi mutatok azt jelzik, hogy az
opci6 értéke hogyan reagal, ha valamelyik valtozo (alapeszkoz, implikalt volatilités,

kamatlab, id6) megvéltozik®, mig a tobbi paraméter valtozatlan marad.

7.3.1. Definicié. Delta az opcicérték alapeszkiz-érték szerinti derivdltja, azaz A =

)%

s

7.3.2. Definicié. Vega az opcidérték volatilitds szerinti derivdltja, azaz A = ‘g—‘;
7.3.3. Definicié. Theta az opcicérték idd szerinti derivdltja, azaz © = %—‘;
7.3.4. Definici6é. Rho az opcidérték kamatldb szerinti derivdltja, azaz p = %—‘:

7.3.5. Definicié. Gamma az opcidérték alapeszkiz-érték szerinti masodrendid de-

o’V

rivdltja, azaz I' = S

A modszer lényege, hogy ezen parcidlis derivaltak értéke alapjan dontiink befek-
tetésiink tovabbi sorsarol.

Megjegyzés: Bar a modszer a véallalatok kérében nagymértékben elterjedt, hasz-
nalhatosaga igencsak korlatolt a derivaltak nemlinedris volta miatt: ha a paraméte-
rek értéke nagymértékben valtozik, a parcialis derivaltak nem hordoznak elegendé

informéaciot ahhoz, hogy helyes kovetkeztetéseket vonhassunk le beléliik.

2Tulajdonképpen a vega kivétel. Ismeretlen okokbol a Lyra csillagkép legfényesebb csillagjarol
kapta a nevét. Korabbi szakirodalomban a kappa(még ritkibban: omega, tau) nevet viselte, de

manapsag a vega elnevezés az, ami széles kérben hasznélatos.
3Szemléletesen: 1%-kal ndvekszik vagy csokken
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8. fejezet

Ujabb nehézségek kikiiszobolése

8.1. Lottok értékelése hasznossagi fiiggvények segit-
ségével

Ebben a részben kisérletet tesziink olyan kockazatos projektek (befektetési lot-
tok) kvantitativ értékelésére, melyek nem kereskedettek, igy nem létezik "hivatalos"
piaci aruk. A pénzben kifejezhets értéket becsiilt hasznosséagi fiiggvények segitségével

fogjuk meghatarozni.

8.1.1. Definicié. Ddntéselméletben lotto alatt olyan befektetési lehetdséget értink,

amely jogot szolgdltat jovdbeli, bizonytalan nagysdgi pénzdramldsok megszerzésére.

Ilyen értelemben minden kockazatos projekt, részvény, kbtvény, pénziigyi vagy valos
opci6 lottonak tekinthetd.

Kockazatos befektetések ("lottok") értékelése torténhet pénziigyi illetve dontés-
elemzési modszerekkel is, azonban - meglepd modon - a kétféle megkozelités, bar
ugyanazokra a kérdésekre keresi a valaszt, ritkan szolgéltatja ugyanazt a végered-
ményt.

Vizsgalodasunk alapfeltevése egy természetes gondolat: ha két kiilonb6z6 mod-
szer ugyanolyan szempontbol kozelit meg egy problémét és ugyanaz rendelkezésre
allo informéciohalmaz, akkor egy adott befektetési lotto értéke mindkét esetben
ugyanaz kell, hogy legyen.

Alapeszkozok és szarmaztatott termékek (derivativak) arazasara alapvetGen két
kiilonboz6 értékelési elmélet all a rendelkezésiinkre: az elGbbiek esetében a CAPM

megkozelités a legnépszeriibb, mig az utobbi termékek esetében az opcidarazasi
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modszer a hasznélatos. Ha a piac konzisztens kockazati struktiréval rendelkezik,
akkor egy - a piacra jellemz6 - egységes hasznosséagi fiiggvénnyel megprobalhatjuk
leirni a piac kockazat-elutasitdsdnak mértékét. Ennek a fiiggvénynek a bevezetése le-
hetGvé teszi, hogy egységes megkozelitést alkalmazzunk mind az alapeszkozok, mind
a derivativak arazasara.

A pénziigyi és a dontéselemzési megkozelitésben természetesen vannak hason-

losagok:
e Mindkét modszer kockazatos befektetések, lottok értékelésére tesz kisérletet.

e Mindkét modszer a bizonytalan jovébeni pénzaramlasok (lottok) jelenértékét

szeretné meghatarozni.

e A jovGbeni fejleményeket, dontéseket is figyelembe veszi mindkét modszer a
projekt kvantitativ értékelésekor. (A dontési fak esetében ez konkrét modon
megvalosul, felvazolva a tényleges lehetGségeket, mig a pénziigyi megkozelités-
ben egyetlen paraméterbe, a varhato értékbe stirlisdnek Gssze a lehetséges

kimenetelek hatasai.)
A két modszer kozott azonban alapvet6 kiilonbség a kovetkezd:

e A dontéselemzés egy egyedi dontéshozo szemével nézi a problémat, és a kocka-
zathoz valé hozzaéllas is ezesetben szubjektiv. (Szubjektiv hasznossagi fiigg-

vény alapjan torténik a dontések meghozatala.)

e Pénziigyi megkozelitésben egy lotto értéke minden befektets szdémara ugyanaz,

a piac kockazati magatartisa lesz a meghatarozo.

Tekintsiik a kovetkezd lottot:

LJF l/ s s 2 l
I p valoszintiségge (8.1)
L= 1 — p valosziniiséggel
A bizonytalan kimeneteld lottonak az értéke egy év milva:
Ly =u' (pu(L") + (1 = p)u(L7)), (8:2)

ahol u a befektets hasznossagi fiiggvénye.
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A lotto jelenértéke r kamatlabbal szamolva:

_ M (pu(L*) + (1= p)u(L7))
L= o . (8.3)

Ezt dtrendezve kapjuk:
w(L(1+7)) = pu(LT) + (1 — p)u(L7). (8.4)

A képlet magaért beszél: a lottd jovGbeli varhatd értékének hasznossiga van
felirva mindkét oldalon, bal oldalon a biztos, jobb oldalon pedig a bizonytalan szem-
pontbol megkozelitve.

Még kozelebb keriiliink a valésaghoz, ha figyelembe vessziik azt is, hogy a dontés-
hoz6 személyes vagyona is egy fontos tényezG abban, hogy mennyit ér neki egy bi-

ZONnyos 0sszeg:
w(Wi + L,(1+ 7)) =pu(Wy + L") + (1 — p)u(W; + L), (8.5)
ahol

e IVi: a dontéshozo személyes vagyona egy év utan
e L,: egyensilyi ar'

Tekintsiik ismét a (8.1) lottot, azonban most a diszkontalt pénzaramlasok mod-

szerével értékeljiik azt.

_E(L) pLT+(1-p)L”
14k 1+ k ’
ahol k a kockazatnak megfelel6 diszkontrata.

(8.6)

Mennyi lehet a k diszkontrata értéke? k értékének meghatérozasara egy lehetGség

a CAPM modell alkalmazésa, miszerint:

k=r+ 0(Egr, — 1), (8.7)
ahol

e ['r,: a piaci hozam varhato értéke

legvenstlyi ar: az az ar, amely esetén a déntéshozé szempontjabol indifferens, hogy megtartja

a lottot vagy értékesiti azt
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e [3: a lotto szisztematikus kockézata, vagyis

i COU(RL, RM)

A lotto értéke nem fiigg a piac egyedi résztvevGinek kockazati preferenciajatol
vagy alapt6kéjiik nagysagatol, hanem azt mutatja meg, hogy mennyiért lehetne meg-
venni vagy értékesiteni a piacon.

Az "egy ar torvénye" alapjan lesz egy konkrétan meghatarozhatoé piaci ara a

lottonak, amely fiiggetlen mindenféle személyes, szubjektiv artol.

8.2. Az egységes piaci hasznossagfiiggvény

Alapfeltevés: Piaci adatokat (pl. kockdzatos eszkozok aranak vagy a piac értéké-
nek véltozasait) megfigyelve meg tudunk allapitani egy olyan konzisztens viselkedést,
amely a piacra jellemz6 magatartas, és ezt egy hasznosséagi fiiggvény megadasaval

analitikus formaba tudjuk onteni.

8.2.1. Az LRT fiiggvényosztaly

A hasznossagi fiiggvények LRT osztalyaban? olyan fiiggvények szerepelnek, me-
lyek meg tudjak ragadni a valos életben tipikusan el6fordulé, kockazattal kapcsolatos
magatartasokat.

A négyzetes hasznossdgi fiigguényt tipikusan a CAPM-hez kapcsoloddan szoktak
alkalmazni. Hatranya, hogy nem teljesiti azt a természetesnek ting feltételt, hogy
egy bizonyos vagyoni szint utan a pénz hasznossagi értéke csokken, hanem azt mo-
dellezi, hogy az abszolut és relativ kockézat-elutasitas mértéke a személyes vagyon
fliggvényében novekszik.

A negativ exponencidlis hasznossdg feltételezi, hogy az abszolut kockézatelu-
tasitas konstans.

Az a-adik hatvdnyon szerepld hasznossdgi fiigguény konstans relativ kockézatelu-
tasitast és csokkend abszolut kockazatelutasitast ir le. (A vagyon szerinti marginalis
hasznossag pozitiv és csokkend, mint W fiiggvénye.)

A logaritmikus hasznossdgi fligguény csokkend abszolut és konstans relativ kockazat-

elutasitasi magatartasnak felel meg.

2Linear Risk Tolerance, vagyis linearis kockazat tolerancia,
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Az altalanositott logaritmikus hasznossagi fiiggvény szintén csokkend abszolit
kockézat-elutasitasi magatartast modellez, am lehet6vé teszi, hogy - paraméter-
t6l fiiggGen- nem csak konstans, hanem novekvd illetve csokkend relativ kockézat-
elutasitast is képes legyen lefrni.

Altalaban még a nem teljes piacokon is létezik egy a konzisztens piaci magatar-
tast leir6 hasznossagi fiiggvény, igy ezt a fiiggvényt fogjuk felhasznalni a (8.1) lotto
arazasara.

Az L(befektetési lotto) és a piaci lotto(M) milyen kapcsolatban van egymaés-
sal? Klasszikus pénziigyi kontextusban azt mondanank, hogy ezt a kapcsolatot a
CAPM modell bétaja ragadja meg. Ahelyett, hogy két kiilonéllo lottot tekintenénk,
tekintsiik a kovetkezd feltételes lottot, amely mar egy dontési faban modellezi az L

befektetési lottot és az M piaci lottot, megragadva a koztiik levs kapcesolatot.

M+ ¢ valoszintiséggel

=4 " 4 Heess (8.9)
M~ 1 — q valoszintiséggel
Lt valoszintiséggel

M= 0 m et (8.10)
L= 1 — p; valoszintiséggel
Lt valoszintiséggel

M-={ " Hesse (8.11)
L= 1 — p, valoszintiiséggel

Természetesen a feltételes és az alaplottonak konzisztensnek kell lennie egymas-

sal, vagyis teljesiil, hogy

qp1 + (1 = q)p2 = p. (8.12)
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8.3. A két modell megfeleltetése egymasnak

L+ L~

R = o+ - (813

B(Ry) = a1+ (- ) (8.14)
Var(R) = p(5- — 1= BR)P + (0 -p)(5 ~1- BR)?  (819)
Var(Ra) = a(5 — 1= BRP + (- ) — 1= B(Rw) (810

A lotto szisztematikus kockazata, ha a feltételes lotto paraméterei adottak:

B = Cov(Rr,Ry)/Var(Ry) = (1/L)Cov(L, Ry ) /Var(Ry) =
= (1/L)(gps(M /M — 1 — E(Rag))(LT = E(L))+

+q(1—p)(MT/M —1— E(Ry)) (L™ — B(L))+
+ (1= @)pa(M~/M — 1 = E(Ry)) (LT = E(L))+
+ (1 =q)(1=p)(M~/M —1— E(Ry))(L™ = E(L)))/Var(Ry) (8.17)

ahol
E(L)=pL"+ (1 —p)L~ (8.18)

Hasonloképp az Gsszes tobbi, feltételes lottéban szereplé paraméter is. Ezek utan
mar egy megfelel§ piaci hasznossagi fiiggvény segitségével meghatarozhatd egy tet-
sz6leges lotto ara, attol fiiggetleniil, hogy az a piacon kereskedett-e, vagy nem.

A kovetkezs egyenlet irhato fel a piaci hasznossagi fliggvény varhato értékére:
Eu(M + L) = Eu(M + L,(1+7)). (8.19)

Az egyenlet igaz, mivel a bal oldalon a piac varhato hasznossagi értéke all, ha a
lott6 a piac része, a jobb oldalon pedig a piac varhat6 hasznossagi értéke all, ha a
lott6 nem része a piacnak, hanem az 6 piaci arat magunknal tudva befektetjiik azt,
és igy kockdzatmentes kamatlabbal szamolva kamatostol néveli a piac értékét.

Természetesen, ha a piac kockdzatsemleges, akkor teljesiil a kovetkezd feltétel is:
u(M(1+ 1) = qu(M*) + (1 = g)u(M"), (8.20)

hiszen ugyanolyan értéket tulajdonit a biztos (kockdzatmentes kamatlabbal sza-
molt) vagyonnak(bal oldal), mint az ugyanilyen varhato értéki, am bizonytalan
hozamu lottonak(jobb oldal).
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Tegyiik fel, hogy a befektetési lotto értéke a piaci lottod értékéhez képest kicsi (pl.
a piacon jegyzett projekt értéke sokkal kisebb, mint a piacon szerepld Osszes eszkdz

értéke), és hogy a piaci hasznossagi fiiggvénynek létezik elsg derivéltja. Ekkor

E(u(M) + Lu'(M)) = B(w(M) + Ly(1 + r)u(M)) (8.21)

melyet a lotto piaci értékére rendezve kapjuk, hogy

E(L)+ C’ov(L,u’(M)‘

L, =
1+7r

(8.22)

8.4. Osszefoglalas

Alapfeltevésiink volt, hogy piaci adatokat (pl. kockdzatos eszkozok aranak vagy a
piac értékének valtozasait) megfigyelve meg tudunk allapitani egy olyan konzisztens
viselkedést, amely a piacra jellemz6 magatartas, és ezt egy hasznossagi fiiggvény
megadasaval analitikus forméba tudjuk onteni. A hasznossagi fliggvény segitségével
ezek utan mar konzisztens modon tudunk bearazni olyan alap- vagy szarmaztatott
terméket, amelyek esetleg nem is kereskedettek. Természetesen nem tudhatjuk, hogy
létezik-e ilyen, a piac egészére érvényes hasznossagi fliggvény, és ha igen, annak
milyen alakkal kell rendelkeznie.

Az el6bbi modellt hasznalva egy opcié nem mas, mint egy befektetési lotto,
melyet ugyantugy az egységes piaci hasznossagi fiiggvénnyel értékelhetiink ki. Nem
kellett feltenniink, hogy az opci6 kereskedhets vagy éppen replikdlhatod legyen, és
kockazat-semleges értékelési modszerre sem volt sziikségiink.

Ha az alapeszkdz nem kereskedett, és emiatt egyenstly alatti hozamok generaldd-
nak (gyakran ez a helyzet a valos opciok esetében), akkor ez a kiilonbség osztalék-
kifizetésnek tekinthets. Hasznaltuk az un. ekvivalencia-elvet: ha két opcié ugyanazt
a pénzaramlast generdlja (barmilyen formaban), fiiggetleniil attol, hogy pénziigyi
vagy valos opciordl van szo, vagy hogy az opciod kereskedett-e vagy nem, akkor a

piaci aruknak is sziikségképpen meg kell egyeznie.
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8.5. Gyakorlati alkalmazasok

8.5.1. Opcib értékének konkrét megadasa

Tehat megallapithatd, hogy ha az egységes piaci hasznosségi fiiggvény konzisz-
tens a piaci és részvény lottokkal, akkor megbizhaté moédon hasznalhato szarmazta-
tott eszkOzOk arazasara is.

Valasszuk ki elGszor is, hogy melyik hasznossagi fliggvénnyel szeretnénk leirni a

piaci magatartast!

1:  Négyzetes hasznossdgi fiigguény: u(x;a) = v — az?

2: Negativ exponencidlis hasznossagi figguény: uw(x;a) = —e a

3: Hatvdny alakban megadott hasznossdgi figguény: u(zx;a) = x°

4: Hatvdny alakban megadott hasznossdgi figguény: u(x;a) = —x=®

5. Altaldnositott logaritmikus hasznossdgi fiigguény: u(z;a) = In(z + a)

Ha adottak a piaci lotto paraméterei (M, M™, M~ q és r), hatarozzuk meg a

értékét tgy, hogy a kordbban mar emlitett
w(M(1+7))=qu(M*)+ (1 —q)u(M") (8.23)

feltétel teljesiiljon.

Ezt a fliggvényt hasznaljuk majd lottok arazasara.

Ezutan nyilvan ellenérizniink kell a feltételes piac-részvény lotté (és a p, pa-
raméter) konzisztenciajat, vagyis hogy a (8.19.) egyenletbdl kapott érték konzisztens-
e a részvényarral.

Most az alapeszkoz (a piac-részvény lotto) lehetséges kifizetéseibsl meghatéaroz-
zuk a lehetséges opcios kifizetéseket az egyesitett piac- opcioé lottoban.

Ezutan a (8.19) egyenlet segitségével meghatarozhatjuk L,-t, vagyis az opcid
arat.

Erdemes 6sszehasonlitani, hogy az igy kapott értékek vajon mennyire kozelitik
meg a binomidlis (kockazat-semleges) modszerrel kapott opcios értéket, vagyis
[ ok Ut VLN

147

, (8.24)
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ahol a kockézatsemleges p értéke:

1+7r)S—-85"
p= ( S+)—S— : (8.25)

8.5.2. Alapeszkozok eloszlasanak ill. szérasanak becslése ha-
romszog és trapéz alaku stirtiségfiiggvények segitségé-
vel

Az alapeszkozok jovGbeli eloszlasara dltalaban csak kovetkeztetni tudunk, pontos
informaciokkal nyilvan a legtobb esetben nem rendelkezhetiink. Ez megneheziti az
opcidarazasi képletek hasznalatat, mivel az alapeszkoz volatilitédsa egy fontos beme-
neti paraméter. E probléma feloldaséra tesziink most kisérletet.

A volatilitas becslése a valos életben leggyakrabban direkt médon (miltbeli vagy
implikalt volatilitasi adatok felhasznalasaval) torténik. Ehelyett megkiséreljiik indi-
rekt moédon megkozeliteni a problémat, vagyis nem a o értékére probalunk meg
becslést adni, hanem elGszor az alapeszkoz eloszlasara, majd ennek az eloszlasnak
a szorasat vessziik alapul a késGbbi szamitasaink sordn. Ily moédon a projektben
rejlé valos opciok ara tiikrozni fogja a menedzsment szubjektiv, jovére vonatkozo
elképzelését. Feltessziik, hogy a menedzsment konkrét, stabil jovéképpel rendelkezik
a projektet illetGen, vagyis elég pontosan elére tudja jelezni a projekttel kapcsola-
tos jovébeni pénziaramlasok varhato nagysigit. Ez azt jelenti példaul, hogy tudja,
hogy pozitiv valoszintiséggel milyen értékek kézott lesz majd ez az érték, de emellett
opciondlisan azt is megadhatja, hogy mi a legvaloszintibb értéke az alapeszkoznek.

Ilyen esetben egy egyszert, haromszog alaku strtiségfiiggvény lesz az alapeszkoz
jovébeli eloszlédsara adott becslésiink. Az els6 esetben szimmetrikus stirtiségfiiggvény
adodik (azt szemléltetve, hogy ilyen esetben a nem ismert, legvaloszintibb érték az
alapeszkozre adott also és felsé hatar szamtani kozepe), mig a méasodik esetben - a
legvaldszintibbnek megadott értéktdl fliggben - nem-szimmetrikus eset is el6fordul-
hat.

Szamolasunkat kicsit altalanosabban kezdjiik: feltessziik, hogy a menedzsment
kicsivel tobb(lényegében azért még mindig nem til sok) informécioval rendelkezik a
jovends pénzaramlasok eloszlasaval kapcsolatban. Ismer egy A also és egy F' fels6

korlatot az alapeszkoz értékére, és tud mondani egy olyan [iy, i3] intervallumot, amely
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a legvaldsziniibb értékek intervalluma. Nyilvan teljesiilnie kell az
A<y << FA#F

feltételeknek. Konkrétan: varhatoan trapéz alaku strtségfiiggvénynek megfelelGen
alakul az alapeszkoz eloszlasa. Ez a modell nyilvan magéban foglalja az elbbi két
modell mindegyikét.

Mivel a szoras invarians a stirtiségfiiggvény eltoléaséara, ezért szemléletesen eltol-

hatjuk a strtségfiiggvényt az origoba:
g(x) = f(z + A),
ahol f az eredeti siirtiségfiiggvény. Ekkor az 0j paraméterek legyenek:
a:=1i—Ab:=iy— A c:=F — A.

Mivel g(x)-nek siirtségfiiggvénynek kell lennie, konnyen lathato, hogy a trapéz

magassaga ——. Az g(0) = 0, g(a) = =, g(b) = == és g(c) = 0 feltétele-

ket kielégits, szakaszonként lineéris trapéz alaku striiségfiiggvényre kapjuk, hogy a

kovetkezé alaku:

(C+b+‘)aa: ha0<z<a
2 haa<z<b
g(x) = C+b_a2 2¢ h b < (826)
- L ~ -a(crb—a) RabLST<C
0 kiillonben.

Innen a megfelel§ integralassal egyszertisités utan kapjuk, hogy

(2 +b* — a? + cb)
E@Q) == (8.27)
illetve
1.3 b3_ 3 b b
B(&) = s(+ a® + cb(c + )) (8.28)

c+b—a

Ezekbdl a szodras:

A+ 03— a® + cb(c+ b)) $(2 4+ 0> — a? + cb) ?
c+b—a ct+b—a

D(E) = VE@ — () = \/ 5
(8.29)
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Innen specidlisan a haromszog alaku strtségfiiggvénnyel megadott valoszintiségi

valtozo szorasat megkapjuk, ha a = b (8.29)-ban, vagyis

D(€) = VE(€) — BX(€) = \/5(03+Cb(6+b)) B <5(02+cb)) _

C C

= \/é((ﬁ + b+ b2) — é(c+ b)? = \/%((c2 —cb+0%) (8.30)

Vagyis a relativ szoras tetszéleges haromszog alaku strtségfiiggvény esetében:

V(e = b+ 1?)
o= Tt D) (8.31)

Ezt becsiilve fels6 korlatot kaphatunk o értékére:

\/E( —cb+0?) \[ (¢2 4 2cb + b?) 1 (8.32)
o= =14/=. .
3(c+b) (c+b)? 2

Ha a jovébeni pénzaramlisokra vonatkozd becslésiink szimmetrikus, vagyis a

szobanforgd haromszog szimmetrikus, akkor ¢ = 2b. Ekkor a fenti képletek tovabb

egyszerlisodnek:

D()==b (8.33)
és
(8.34)

Wl =

3Természetesen az eredeti valtozatban is igaz lesz ez a becslés, mert ott a varhato érték meég

nagyobb.
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9. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozat célja volt, hogy attekintést adjon a manapsag igen széleskorben hasz-
nalt projektértékelési modszerekrdl, hangsilyt fektetve azok matematikai hatterére.
A projektértékelés soha nem volt, és természetébdl adoddan soha nem is lesz egzakt
tudomany, ezért ezt sokféleképpen meg lehet tenni: szandékom volt megmutatni,
hogy hogyan kapcsolodhat egy valds életbeli probléméhoz a matematika tobb kiilon-
b6z6 teriilete(a valoszintiségszamitas, a dontésanalizis, a pénziigy csak néhany a sok
koziil). Célom volt, hogy bemutassam azokat a probléméakat, amellyel szembe kell
néznie annak, aki a projektértékelés elméletét a gyakorlatba szeretné atiiltetni. A

sok felvetett kérdés koziil igyekeztem néhanyra véalasszal is szolgalni.
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