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1. Családja kisbefektetıként az értékpapírok alacsony árfolyamaira hivatkozva kötvényt 

szeretne vásárolni. Mennyiért érdemes még megvenni? Lehet, hogy ha részvényt venne 

a család, jobban járna, mert akkor osztalékra is lehet számítani?  

 

2. A vállalkozásnál, ahol dolgozik a könyvelési és adóbevallási programok kezelésére 

külön irodát építenek, melyet nagyobb kapacitású és korszerőbb gépparkkal szerelnek 

fel. Nincs elég saját finanszírozási forrásuk, ezért a tıke megszerzését kötvény 

kibocsátásával biztosítanák. Vajon mennyi ennek a finanszírozási forrásnak az ára? 

 

3. A vállalkozása likviditási problémával küzd. Az elmúlt évben – a válság ideje alatt - 

vette meg a DSR Nyrt. részvényeit abból a célból, hogy egy éven belül túl is adjon 

rajtuk. Miért gondolkodott így a vállalkozás? Likviditási problémájára megtalálta a 

megoldást? Milyen hozamra számíthat? (Gondoljon arra, hogy a részvény után nem 

csak osztalékot kap, hanem az értékesítés során árfolyamnyereségre/veszteségre is 

számíthat.) 

 

 

MUNKAHELYZET-ESETFELVETÉS 

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 
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1.1.1.1.    A befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általában    
 

A vállalkozások a befektetésükhöz szükséges finanszírozási források egy részét hosszú 

lejáratú értékpapírok kibocsátásával is megszerezhetik. Kibocsáthatnak kötvényeket, de 

megszerezhetik a tıkét belsı forrásból, a nyereség visszaforgatásával. A vállalkozás 

tulajdonosai lemondanak a nyereség egy részérıl azzal a reménnyel, ha a befektetésektıl 

legalább annyi hozamot várhatnak el, melyet más alternatív befektetés ígér. A közgyőlés 

dönthet új részvények kibocsátásáról, ekkor a befektetéshez szükséges tıkét a vállalkozás 

külsı forrásból szerzi meg. A forrás megszerzésének ára van, ez a befektetık által elvárt 

hozam. 

 

A vállalkozás menedzsmentjének látnia kell, hogy a befektetési és finanszírozási döntések 

milyen hatással vannak a vállalat által kibocsátott értékpapírok a részvények, kötvények 

árfolyamára.  

 

Az értékpapírok materializált és dematerializált formában vannak jelen a tıkepiacon1.  

 

Az értékpapírokat régebben nyomdai úton állították elı. 

 
 

  
Budapest Székesfıvárosi Közlekedési Esztergomi Kereskedelmi Iparbank  

Részvénytársaság (BSZKRT-BKV) 2000 korona 1923 Részvénytársaság 5 x 25 pengı 1932  
 
Forrás: www.reszvenykotveny.hu 

                                                 
1 A tıkepiacon a hosszú lejáratú értékpapírokat adják-veszik. 

INFORMÁCIÓTARTALOM 
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Ma már dematerializált értékpapírok kerülnek forgalomba, ezek elektronikus úton 

létrehozott rögzített, továbbított és nyilvántartott, az értékpapír tartalmi kellékeit 

azonosítható módon tartalmazó adatok összessége. 

 

A vállalkozás befektetési céllal vásárolhat más vállalkozás által kibocsátott kötvényeket, 

illetve tulajdonosa lehet másik vállalkozásnak részvény megvásárlásával. A vállalkozás 

menedzsmentjének rendelkeznie kell azokkal az információkkal, melyek ezeknek az 

értékpapíroknak a vételére, eladására, vagy tartására vonatkoznak.  

Az értékpapír tulajdonosai a tartási idıszakban jövıbeni pénzáramokat kapnak, melyek 

valamilyen hozam pl. kamat, osztalék formájában vannak jelen. A tartási periódus végén, 

vagy amennyiben értékesítésükre kerül sor, a bevétel szintén az értékpapírokból származó 

pozitív pénzáram. Az értékpapírokból származó pénzáramok alapján a befektetések 

értékelése a piaci értékük meghatározása, a pénz idıérték alkalmazásával történik.  

 

Leggyakrabban a jelenérték számítást, annak módszerét a diszkontálást alkalmazzuk és 

kimondhatjuk, hogy bármely eszköz piaci értéke az abból származó jövıbeni pénzáramok 

diszkontált értéke. 

 

Az értékpapírok értékelésekor  

− az árfolyamszámítás és 

− a hozamszámítás alapján hozzuk meg döntésünket.  

 

 
Forrás: www.retronom.hu 
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2.2.2.2.    A kötvény értékeléseA kötvény értékeléseA kötvény értékeléseA kötvény értékelése    
 

 
 
www.gyujtjokboltja.hu 

 

Az értékeléshez, a helyes döntések meghozatalához szükséges az alábbi fogalmak ismerete: 

 

NévértékNévértékNévértékNévérték: Az értékpapíron meghatározott címletben feltüntetett összeg. A kibocsátó az 

értékpapír tulajdonosának ezt az összeget (tıketörlesztésként a futamidı alatt, vagy a 

futamidı végén egy összegben) fizeti vissza, és a kamatokat is a névérték alapján 

határozzák meg. 

Névleges kamatlábNévleges kamatlábNévleges kamatlábNévleges kamatláb: a kamatozási periódus alapján évi kamatlábnak mondjuk, mely a kötvény 

névértékére vonatkozik. A kamatfizetés mértékét kibocsátáskor rögzítik, de történhet egy 

évnél rövidebb kamatfizetési periódussal is.  

Kibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon kialkudott ár.  

Elméleti árfolyamElméleti árfolyamElméleti árfolyamElméleti árfolyam: a kötvénybıl származó jövıbeni pénzáramok diszkontált értéke 

(jelenértéke). 

Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: a másodlagos piacon az adás-vétel eredményeként kialakult ár.    
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Az alábbiakban értelmezzük a CIB kötvény kiemelt adataira vonatkozóan a fenti fogalmakat! 
 
 

Értékpapír megnevezése  CIB Classic 2011/A kötvény  
Értékpapír Kibocsátója  CIB Bank Zrt.  
Értékpapír Típus Névre szóló 
Értékpapír el ıállítási módja Dematerializált      
Értékpapír névértéke  10 000 HUF 
Futamid ı 3 év 
Kibocsátás napja 2008. szept. 29. 
Lejárat napja  2011. szept. 29.  
Kamatozás fajtája Változó 
Kamatozás mértéke Változó 
Kamatfizetési id ıpontok 2008.12.29., 2009.03.30., 2009.06.29., 2009.09.29., 

2009.12.29., 2010.03.29., 2010.06.29., 2010.09.29., 
2010.12.29., 2011.03.29., 2011.06.29., 2011.09.29. 

Tıketörlesztés  Lejáratkor, egyösszegben 
  
Forrás: Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklista 

 
NYERÕ KOMBINÁCIÓ KÖTVÉNY 
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A kötvény megvásárlói szerzıdést kötnek a kibocsátóval, melyben a jövıbeni pénzáramlások 

(kamatok, törlesztırészletek) nagyságát és esedékességét rögzítik.  

 

Nézzük meg, hogy az OTP által kibocsátott fix kamatozású kötvény milyen meghirdetett 

feltételekkel került a tıkepiacra. (Forrás: www.otp.hu) 
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2.12.12.12.1    A kötvény árfolyamaA kötvény árfolyamaA kötvény árfolyamaA kötvény árfolyama    

 

Amikor döntenünk kell egy kötvény megvásárlásáról a következıket kell végiggondolnunk.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Feláldozzam??? Hol mennyi??? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Meg kell 
határozni a 
kötvénybıl 
származó 
jövıbeli 
pénzáramokat 

2. Meg kell 
becsülni a 
befektetık 
által elvárható 
hozam 
nagyságát 

3. A 
pénzáramok 
MA mennyit 
érnek 
(jelenérték 
számítása) 

 
 

1. ábra: A kötvényvásárlás döntésének lépései 

 

Döntéseink mindig kétoldalúak attól függıen, hogy befektetni szeretnénk, vagy eladni az 

értékpapírt. 

 

A kötvények elméleti árfolyama – mint már az elızıekben megismertük – a futamidı alatt 

képzıdı pénzáramok (cash flow) kalkulatív kamatlábbal2 jelenidıpontra diszkontált 

összege. 

 

                                                 
2 piaci kamatláb, tıkehaszon-áldozat, feláldozott jövedelem, tıkeköltség. a  befektetıtı által elvárt minimális 

hozam, melyet ugyanúgy megkapna, ha pénzét máshova fektetné be 
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A kötvény árfolyamát befolyásoló tényezık: 

- a jövıbeni cash flow-k, 

- a hátralévı futamidı, 

- a kamatfizetés idıpontja,  

- a névérték törlesztésének pénzárama, 

- a diszkontláb nagysága (kalkulatív kamatláb, az elvárt hozam). 

 

 

Az értékpapírok elméleti és piaci árfolyamának összevetése alapján lehet meghozni a vételi 

és eladási döntéseinket: 

 

Elméleti árfolyam > Piaci árfolyam alulértékelt vennivennivennivenni 

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam egyensúly  tartanitartanitartanitartani 

Elméleti árfolyam < Piaci árfolyam túlértékelt eladnieladnieladnieladni 

 

A pénzáramok keletkezésének idıpontja és a keletkezett pénzáramok nagysága alapján az 

értékpapír értékelésekor megkülönböztetünk: 

- kamatszelvényes kötvényt 

= a névérték törlesztése lejáratkor egy összegben történik (állandó és változó 

kamatszelvénnyel), 

= a futamidı alatti névérték (tıke)törlesztése egyenletes, 

= a névérték (tıke)törlesztése a futamidı alatt eltérı nagyságú, 

= a névérték (tıke)törlesztése türelmi idı után azonos, vagy változó nagyságú, 

- kamatos kamatozású kötvényt, 

- kamatszelvény nélküli kötvényt, 

- örökjáradékos kötvényt. 

 

 

2.1.12.1.12.1.12.1.1    A kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

A kamatszelvényes kötvény kibocsátója arra vállal kötelezettséget, hogy a kötvény 

futamideje alatt meghatározott idıpontokban a mindenkori tıkekötelezettség3 után járó 

kamatot megfizeti. 

 

a)  Lejáratkor egy összegben törlesztı kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó ebben a konstrukcióban a futamidı végén fizeti ki a névértéket, míg a 

kamatfizetés évente történik. Fix kamatozású kötvény esetében ezek a pénzáramok mindig 

egyenlık. A kötvény elméleti árfolyama az azonos kamatáramlások esetén annuitás 

jelenértékeként, míg a névérték jelenidıpontra történı diszkontálásával határozható meg.  

 

 

                                                 
3 a mindenkori tıkekötelezettséget úgy kell értelmezni, hogy az lehet a futamidı végén a névérték, vagy a 
névérték törlesztése esetén a kamatfizetés idıpontjában még fennálló tıketartozás. 
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Számításának képlete: 

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

I = a kötvény névleges kamata 

PVIFA(r,n) = jelenértékes annuitás tényezı 

PVIF(r,n) = diszkonttényezı 

 

 

Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555    20202020xxxx6666 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
2. ábra: Lejáratkor egy összegben törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 

 

 

A kötvény árfolyama és a piaci kamatlábak közötti kapcsolatot a következı összefüggés 

mutatja: 

 

amennyiben  

rn < r akkor   Pn > Po 

 

rn = r akkor   Pn = Po 

 

rn > r akkor   Pn < Po 

 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 10 

ahol 

r = piaci kamatláb 

rn = névleges kamatláb 

Pn = a kötvény névértéke 

P0 = a kötvény árfolyama 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolt meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket. A piaci kamatláb 8%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

Jó döntést hozott a kötvény megvásárlásával? 

    

MegoMegoMegoMegoldás:ldás:ldás:ldás:    

P0 = 850 × 3,993* + 10 000 × 1,469 = 18 084 Ft 

 
*Megoldható diszkontálással is. 

 

Piaci árfolyam 10 200 Ft (102%) < elméleti árfolyam (10 000 Ft), ezért vásárolni volt 

érdemes, mert az értékpapír alulértékelt. 

 

 

b)  Lejáratkor egy összegben törlesztı nem állandó kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó szerzıdésben rögzítheti, hogy a kötvény névleges hozama évente változó. 

Ilyenkor a pénzáram nem egyenletes, tehát az annuitás nem alkalmazható számítási 

módszerként. A névértéket a futamidı lejáratakor egy összegben törleszti a kibocsátó. 

 

Számításának képlete: 

 

n
n

n

t
t

r

P

r

C
P
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+
+

=∑  

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

Pn = a kötvény névértéke 

Ct = kamatfizetés periódusonként 

r = várható hozam 
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Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény a következı kamatot fizeti: 10%; 9%; 8%; 

7%. A futamidı végén visszafizeti a névértéket. A piaci kamatláb 8%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 1 000 × 0,926 + 900 × 0,875 + 800 × 0,794 + 10 700 × 0,735 ~ 10 213Ft 

 

 
 
 
Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555    20202020xxxx6666 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
3. ábra: Lejáratkor egy összegben törlesztı nem állandó kamatszelvényes kötvény 

pénzárama és jelenértéke 
 
 

c)  A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyama 
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A kibocsátó a névértéket a futamidı alatt egyenletesen is visszatörlesztheti. Ilyenkor a 

kamatszelvények változó nagyságúak, hisz a még fennálló tıketartozás után kell a kamatot 

megfizetni a kötvény tulajdonosának. Az árfolyam a pénzáramok diszkontált összege.  

 

Számításának képlete: 

 

∑ +
+

=
n

t
tt

r

PC
P

1
0 )1(

 

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

Pt = a kötvény névértéke periódusonként 

Ct = kamatfizetés periódusonként 

r = várható hozam 

 

 

 

Azok a kötvények, melyek törlesztése egyenletes, a törlesztı összeg (adósságszolgálat) a 

kamat mellett a névérték törlesztését is tartalmazza. Az egyenlı részletek annuitásos 

törlesztésként értelmezhetık, ahol az elsı részletekben a kamat magasabb arányt képvisel a 

tıketörlesztéshez képest, a futamidı növekedésével a tıketörlesztés aránya növekszik a 

törlesztı összegen belül. 

 

Számításának képlete: 

 

P0 = AN × PVIFA(r,n)  

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

AN= egyenletes törlesztı összeg 

PVIFA(r,n) = jelenértékes annuitás tényezı 
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Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

4. ábra: A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 5 év. A névérték törlesztése 

egyenletes. A névleges hozam 10%, a piaci kamatláb 9%. 

Írja fel a kötvény cash flow-ját és határozza meg az elméleti árfolyamát! 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    1. év1. év1. év1. év    2. év2. év2. év2. év    3. év3. év3. év3. év    4. év4. év4. év4. év    5. év5. év5. év5. év    

Tıketörlesztés 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 

Kamat 1 000 800 600 400 200 

CF 3 000 2 800 2 600 2 400 2 200 

 

P0 = 3 000 × 0,917 + 2 800 × 0,842 + 2 600 × 0,772 + 2 400 × 0,708 +  

+ 2 200 × 0,650 = 10 245 Ft 
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Nézzünk meg egy példát arra, amikor nem a tıketörlesztés egyenletes, hanem a törlesztı 

részlet.  

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül minden év végén 2 600 Ft törlesztı összeget 

ad. A piaci kamatláb 9%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

Jó döntést hozott a kötvény megvásárlásával? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 2 600 × 3,890 = 10 114 Ft 

 
*Megoldható diszkontálással is. 

Piaci árfolyam 10 200 Ft (102%) > elméleti árfolyam (10 114 Ft), ezért nem volt érdemes 

vásárolni, mert az értékpapír túlértékelt. 

 

 

d) A futamidı alatt eltérı tıketörlesztéső kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó a szerzıdésben rögzítheti, hogy évente különbözı nagyságú tıketörlesztéssel 

fizeti ki a névértéket. A periódusonkénti pénzáramlások meghatározásánál feltétlen ügyelni 

kell arra, hogy a kamat csak a fennálló tıketartozás után jár. 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 4 év. a névérték törlesztése 

rendben a következı: 1 000 Ft; 2 000 Ft; 3 000 Ft; 4 000 Ft. A névleges hozam 10%, a piaci 

kamatláb 9%. 

Írja fel a kötvény cash flow-ját és határozza meg az elméleti árfolyamát! 
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Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    1. év1. év1. év1. év    2. év2. év2. év2. év    3. év3. év3. év3. év    4. év4. év4. év4. év    

Tıketörlesztés 1 000 2 000 3 000 4 000 

Kamat 1 000 900 700 600 

CF 2 000 2 900 3 700 4 600 

 

P0 = 2 000 × 0,917 + 2 900 × 0,842 + 3 700 × 0,772 + 4 600 × 0,708 = 10 389 Ft 

 

 

Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

5. ábra: A futamidı alatt eltérı törlesztéső kötvény pénzárama és jelenértéke 
 
 

e) Türelmi idı után egyenletesen, vagy változó összegben törlesztı kamatszelvényes 

kötvény árfolyama  

 

A kötvény kibocsátó a névértéket türelmi idı után is törlesztheti. Ebben az esetben a 

kamatot, mint pénzáramot idıszakonként a befektetı megkapja, a névérték törlesztésére 

ezután kerül sor. A kötvény árfolyama a pénzáramok diszkontált értékének összege.  
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Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

6. ábra: Türelmi idı után törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 
 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft-os névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 4 év. A kibocsátó vállalja, 

hogy két év türelmi idı után a névértéket egyenletesen törleszti. A névleges hozam 8%, a 

befektetık által elvárt hozam 9%.  

Írja fel a kötvény pénzáramát (CF) és határozza meg a reális (elméleti) árfolyamát!    

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

CF = 800; 800; (800 + 5 000); (400 + 5 000) 

 

P0 = 800 × 0,917 + 800 × 0,842 + 5 800 × 0,772 + 5 400 × 0,708 = 9 708 Ft 

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.2222    Kamatos kamatozásúKamatos kamatozásúKamatos kamatozásúKamatos kamatozású    kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

Ez a kötvény olyan konstrukció, melynek a futamidı alatt nincs pénzáramlása. A futamidı 

végén a kibocsátó a névértéket kamattal növelve fizeti vissza. 
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Számításának képlete: 

 

n

n
nn

r

rP
P

)1(

)1(
0 +

+×
=  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

Pn = a kötvény névértéke 

rn = a névleges hozam  

r = a befektetık által elvárt hozam 

n = hátralévı futamidı 

 

 

 

 

A tıkepiacon két évvel ezelıtt bocsátottak ki egy 10 000 Ft névértékő 5 éves futamidejő 

kamatos kamatozású kötvényt. Ma mennyiért lehet megvenni, ha évente 6% hozamot ígér és 

a befektetık által elvárt hozam 5%?    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

 

FtP 11560
)05,01(

)06,01(10000
3

5

0 =
+

+×=  

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.3333    KKKKamatszelvényamatszelvényamatszelvényamatszelvény nélküli nélküli nélküli nélküli kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

Ebben a konstrukcióban a kibocsátó csak a kötvény lejáratakor fizeti vissza a névértéket. 

Tehát a futamidı alatt pénzáramlás nincs. Ilyenkor természetesen az értékpapír diszkonttal 

kerül forgalomba. A diszkontráta a névleges hozam.  

 

Számításának képlete: 

 

n
n

r

P
P

)1(0 +
=  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

Pn = a kötvény névértéke 

r = a névleges hozam (a másodlagos piacon továbbértékesítés esetén a befektetık 

által elvárt hozam) 

n = hátralévı futamidı 
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A tıkepiacon egy 10 000 Ft névértékő 8 éves futamidejő kamatszelvény nélküli kötvényt 

mennyiért lehet megvenni, ha évente 5% hozamot ígér?     

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 ÷ (1 + 0,05)8 ~ 6 768 Ft 

 

Amennyiben tulajdonosa három év múlva eladná, mennyit érne, ha hasonló kockázatú 

befektetések hozama 6%?  

 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 ÷ (1 + 0,06)5 ~ 7 475 Ft 

 

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.4444    ÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékos kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

Azok a kötvények, melyek lejárat nélkül kerültek kibocsátásra, a kibocsátó periódusonként 

azonos nagyságú kamat fizetését vállalja, de a névérték visszafizetési kötelezettsége 

elmarad.  

Számításának képlete: 

 

r

C
P =0  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

C = periódusonként fizetett kamat 

r = a befektetık által elvárt hozam 

 

 

 

 

A tıkepiacon egy 10 000 Ft névértékő lejárat nélküli kötvény évente 5% hozamot ígér. 

Hasonló befektetések hozama 6%. Mennyiért érdemes megvásárolni?  

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    
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P0 = 500 ÷ 6% = 8 333 Ft 

8 333 Ft-ért, vagy az alatt kell megvenni. 

 

 

2.22.22.22.2    A kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyama    

 

A kötvény adás-vétele a futamidı alatt bármely idıpontban történhet. Amikor befektetni 

szeretnénk, akkor olyan értékpapírt keresünk, melynek hozama elvárasainkkal egybeesik, 

árfolyama a befektetni szándékozó tıkével megegyezik és a futamideje, vagy a lejáratig 

hátralévı futamideje (ameddig tartani szeretnénk), közel azonos azzal az idıtartammal, 

mely idıtartam alatt a befektetett tıkérıl le tudunk mondani. A kötvény lejáratig esedékes 

pénzáramainak diszkontált összegét elméleti árfolyamként definiáltuk. Ez az összeg a 

kötvény nettó árfolyamnettó árfolyamnettó árfolyamnettó árfolyama. Amennyiben az értékpapír adás-vétele két kamatfizetés között 

történik, akkor a „rárakodó” felhalmozódott kamat azt illeti meg aki az értékpapírt eladásig 

tartotta. Az adás-vétel tehát bruttó árfolyambruttó árfolyambruttó árfolyambruttó árfolyamon történik, mely a nettó árfolyam és a 

felhalmozódottfelhalmozódottfelhalmozódottfelhalmozódott kamat kamat kamat kamat összege. 

A kötvény következı kamatfizetési idıpontjában már az új tulajdonos kapja meg az 

idıpontban fennálló tıketartozás után a kamatot, de ennek egy részét vásárláskor az 

értékpapír eladójának átadta. Ezért fizetett a vásárlást megelızı elméleti árfolyamnál (nettó 

árfolyam) - éppen a kamatfizetés és a vásárlás közötti idıszak kamatával  - többet.  

 

A felhalmozódott kamat nagyságára ható tényezık: 

− névleges kamatláb 

− a kötvény névértéke 

− az utolsó kamatfizetés óta eltelt idıszak 

 

A felhalmozódott kamat a névleges kamatnak a kamatfizetés után eltelt idıszakra járó 

idıarányos összege. 
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Évek     20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok   
kamatfizetés 

Nettó árfolyamNettó árfolyamNettó árfolyamNettó árfolyam    

 (PV) 

felhalmozfelhalmozfelhalmozfelhalmozódódódódott ott ott ott     

        kamatkamatkamatkamat    

  

 Bruttó árfolyamBruttó árfolyamBruttó árfolyamBruttó árfolyam    

 értékesítés 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
7. ábra: A nettó árfolyam, a bruttó árfolyam és a felhalmozódott kamat 

 
Számításának képlete: 

 

Felhalmozódott kamat (Ft) = (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

Felhalmozódott kamat (%) = (rn × n) ÷ 365 

 

ahol 

Pn = a kötvény névértéke 

rn = névleges kamatláb 

n = az utolsó kamatfizetés óta eltelt idı 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő, 8%-os névleges kamatozású kamatszelvényes kötvényt 125 nappal 

a kamatfizetés után szeretne megvenni. A kötvényt 104,6%-os bruttó árfolyamon kínálják. A 

befektetık által elvárt hozam 10%.  
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Határozza meg  

− a felhalmozódott kamat összegét és %-os mértékét,  

− a nettó árfolyamot! 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

A felhalmozódott kamat összege és %-os mértéke 

Felhalmozódott kamat (Ft) = (10 000 × 8% × 125) ÷ 365 = 274 Ft 

Felhalmozódott kamat (%) = (8% × 125) ÷ 365 = 2,74% 

Nettó árfolyam (%): 104,6 – 2,74 = 101,86% 

Nettó árfolyam (Ft): 10 186 Ft 

 

 

2.32.32.32.3    A kötvények hozamaA kötvények hozamaA kötvények hozamaA kötvények hozama    

 

 

 

Magas kamattal örömteli a betakarítás!  

Siker Garantált Kötvény 4. az arany, mint befektetési formában lévı lehetıségeket hívatott 

kiaknázni.  
  
Forrás: www.posta.hu 
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A hozamok alapján a különbözı típusú kötvények összehasonlíthatóak. Mértéke %-ban 

kifejezett és jellemzıen egy évre vonatkozik. Kifejezi a befektetés által elérhetı hozam (pl. 

kamat) összegének és az értékpapír névértékének, vagy árfolyamának viszonyát.  

 

A hozammutatók típusai: 

− névleges hozam (rn), 

− egyszerő hozam (CY), 

− tényleges hozam (SYTM). 

 

 

2.3.12.3.12.3.12.3.1    AAAA kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama    

A fix kamatozású kötvény %-os mértéke éppen a névleges hozam. Megmutatja, hogy a 

névérték hány %-a kerül kamatként kifizetésre.  

 

Számításának képlete: 

 

rn = I ÷ Pn 

 

ahol 

rn = névleges kamatláb 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény tulajdonosainak öt éven keresztül 850 Ft 

kamatot fizet a kibocsátó és a futamidı végén visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény névleges hozama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

rn = 850 ÷ 10 000 = 8,5% 

 

 

2.3.22.3.22.3.22.3.2    A kötvény A kötvény A kötvény A kötvény egyszerőegyszerőegyszerőegyszerő hozama hozama hozama hozama    

Amikor az évi kamatjövedelmet nem a névértékhez, hanem az árfolyamhoz viszonyítjuk, az 

egyszerő hozamot kapjuk meg százalékos mértékben.  

 

A kötvény egyszerő és névleges hozama közötti kapcsolatot a következı összefüggés 

mutatja: 
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amennyiben  

Pn > Po akkor   rn < CY 

 

Pn = Po akkor   rn = CY 

 

Pn < Po akkor   rn >CY 

 

ahol 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

P0 = a kötvény árfolyama 

rn = névleges kamatláb 

CY = egyszerő hozam 

 

Amennyiben a kötvényt névérték felett vásárolják meg akkor az egyszerő hozam 

alacsonyabb lesz, mint a névleges hozam. Diszkonttal megvásárolt kötvények esetében 

fordított a helyzet.  

 

 

Az egyszerő hozam a névleges kamatláb és az árfolyam hányadosa.  

 

Számításának képlete: 

 

CY = I ÷ P0 

 

ahol 

CY = egyszerő hozam 

I = kamat (Ft) 

P0 = a kötvény árfolyama 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény egyszerő hozam? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 × 102% = 10 200 Ft 

CY = 850 ÷ 10 200  = 8,33% 
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2.3.32.3.32.3.32.3.3    A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama (Lejáratig számított hozam)    

 

Lejáratig számított hozam az a kamatláb, amellyel a kötvénybıl származó pénzáramokat 

jelenidıpontra diszkontálva, annak összege éppen megegyezik az aktuális piaci 

árfolyammal. Más elnevezéssel belsı megtérülési rátának, illetve belsı kamatlábnak is 

mondják. A mutató figyelembe veszi az értékpapírból származó valamennyi jövıbeni 

pénzáramokat, valamint azok idıbeli alakulását. Számítása bonyolult, ezért csak az 

egyszerősített módszert mutatjuk be. 

 

Számításának képlete: 

 

2)(

)(

0

0

÷+
÷−+=

PP

nPPI
SYTM

n

n  

 

ahol 

SYTM = tényleges hozam 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

n = hátralévı futamidı 

 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 98%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény tényleges hozama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 × 98% = 98 000 Ft 

 

%9~899,0
2)980010000(

5)980010000(850 =
÷+

÷−+=SYTM  
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Összefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjtemény    

Kötvények értékeléseKötvények értékeléseKötvények értékeléseKötvények értékelése    
 

ÁrfolyamszámításÁrfolyamszámításÁrfolyamszámításÁrfolyamszámítás    
Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı kamatszelvényes kamatszelvényes kamatszelvényes kamatszelvényes kötvény árfolyamakötvény árfolyamakötvény árfolyamakötvény árfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

 

A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

n

n

t
t

r

P

r

C
P

)1()1(
0

1
0 +

+
+

=∑  

    

    

A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt a névértéket a névértéket a névértéket a névértéket egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyama    

∑ +
+

=
n

t
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P

1
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A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyama    

 

P0 = AN × PVIFA(r,n)  

    

    

Kamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyama 

 

n

n
nn

r

rP
P

)1(

)1(
0 +

+×
=  

    

    

KKKKaaaamatszelvénymatszelvénymatszelvénymatszelvény nélküli nélküli nélküli nélküli kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama 

 

n
n

r

P
P

)1(0 +
=  

 

 

ÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékos kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama 

 

r

C
P =0  
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NNNNettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyama 

Bruttó árfolyam = Nettó árfolyam + felhalmozódott kamat 

 

 

HozamszámításHozamszámításHozamszámításHozamszámítás    
A kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozama    

 

rn = I ÷ Pn 

 

 

A kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozama    

 

CY = I ÷ P0 

 

 

A kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozama    

 

2)(

)(

0

0

÷+
÷−+

=
PP

nPPI
SYTM

n

n  

 

 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 27 

3.3.3.3.    A rA rA rA részvényészvényészvényészvényekekekek értékelése értékelése értékelése értékelése    
 

 
 Forrás: www. musem.hu Forrás: www. bedo.hu 

 

A részvények két alaptípusa ismert az elsıbbségi részvényelsıbbségi részvényelsıbbségi részvényelsıbbségi részvény és a törzsrészvénytörzsrészvénytörzsrészvénytörzsrészvény. Az elsıbbségi 

részvénynek több formája létezik, az értékpapír értékelésénél az osztalékelsıbbségi 

részvénnyel foglalkozunk. A törzsrészvényt úgy definiáljuk, hogy minden részvény, mely 

nem elsıbbségi részvény, az törzsrészvény, vagy közönséges részvény.   

Az elsıbbségi részvények fix hozamúak. Az osztalékot vagy a névérték %-ában, vagy 

abszolút (fix) összegben állapítják meg. Ennek hátránya, amennyiben a vállalkozás adott 

jövedelme évrıl évre nı, az osztalékelsıbbségi részvény tulajdonosainak tıkejövedelme 

(osztalék), akkor sem emelkedik. Igaz ez fordítva is, melyet az elınyök közé sorolhatunk. 

Hozam és kockázat alapján befektetések tekintetében a kötvények és a törzsrészvények 

hozama között foglal helyet.  

A törzsrészvények tulajdonosai akkor kapnak a vállalkozások által elért évi jövedelembıl 

osztalékot, ha az elsıbbségi részvények tulajdonosai - a szerzıdésben foglaltaknak 

megfelelıen - osztalékkövetelésének a vállalkozás már eleget tett. A törzsrészvényesek 

osztalékhozama nem csak a vállalkozás által elért jövedelem, hanem az elsıbbségi 

részvényesek hozamának is függvénye. A törzsrészvények kockázatos értékpapírok, éppen 

ezért a befektetık magasabb hozamot várnak el, mint az elsıbbségi részvényektıl. 

 

 

3.13.13.13.1        A részvényA részvényA részvényA részvényekekekek    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama 

 
www.vkonsult.hu 
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A részvényeknek nincs elıre rögzített árfolyama. A részvény árfolyamára több tényezı hat, 

így: 

− az osztalék nagysága, 

− az osztaléknövekedés üteme, 

− a befektetık által elvárt hozam.  

 

 

3.1.13.1.13.1.13.1.1        Az elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényekekekek    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

Mivel az elsıbbségi részvény periódusonként ugyanannyi hozamot biztosít tulajdonosának, 

ezért az osztalék végtelen sorozatának örökjáradékaként határozható meg árfolyama. 

 

Számításának képlete: 

 

P0  = Dp ÷ rp 

 

ahol 

P0 = a részvény árfolyama 

Dp = a részvény periódusonkénti ugyanazon hozama 

rp = a befektetı által elvárt hozam 

 
 

 

 

Egy elsıbbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 6%? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0  = 120 ÷ 6% = 2 000 Ft 
 

 

3.1.23.1.23.1.23.1.2    A A A A törzstörzstörzstörzsrészvényrészvényrészvényrészvények ek ek ek árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

A törzsrészvényesek osztaléka periódusonként változhat. Jellemzıen az osztalék évrıl évre 

valamilyen ütemben nı. Feltételezhetjük, hogy ez azonos mértékő. 

 

a)a)a)a)    egyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelés    

A vállalkozás nem minden esetben vásárol részvényt befektetési céllal, hanem egy évig 

tartja, és utána értékesíti. Ilyenkor a vállalkozás nyeresége/vesztesége az osztalék és az 

értékesítésbıl származó nyereség/veszteség összege. 
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Számításának képlete: 

 

 

P0  = (DIV1 + P1)÷ (1 + re) 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

P1 = a részvény árfolyama egy év múlva 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

re = a befektetı által elvárt hozam 

 

 

 
Forrás:www.reszvenykötveny.hu 

 

 

 

 

 

A KW Nyrt. várhatóan a következı évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapján a 

részvény árfolyama egy év múlva 2 280 Ft. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a befektetı 

által elvárt hozam 8%? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = (258 + 2 280)÷ (1 + 0,08)= 2 350 Ft 
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b)b)b)b)    kétkétkétkét----, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés    

A két periódus modell a kétévi tartás tıkejövedelmének, míg a több évi a periódus a 

befektetés értékelésének több évi tartásából származó pozitív pénzáramok 

(osztalékjövedelmek) jelenértékeként értelmezhetı.  

 

A két vagy több periódusú értékelés az osztalékértékelés modellje, mely a következı 

esetekben értelmezhetıek: 

− nincs osztaléknövekedés,  

− a várható osztalék állandó ütemben nı, 

− az osztalékok növekedési üteme változó. 

 

b1) nincs osztalékb1) nincs osztalékb1) nincs osztalékb1) nincs osztaléknövekedésnövekedésnövekedésnövekedés    

A törzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra számíthatnak a tartási idı alatt. Ekkor az 

osztalék örökjáradékként értelmezhetı és az árfolyam ennek alapján határozható meg. 

 

Számításának képlete: 

 

P0  = DIV1 ÷ re 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

re = a befektetı által elvárt hozam 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 8%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 160 ÷ 8% = 2 000 Ft 
 

 

bbbb2222) ) ) ) állandó üállandó üállandó üállandó üttttemőemőemőemő o o o osztaléknövekedéssztaléknövekedéssztaléknövekedéssztaléknövekedés    

Az osztaléknövekedés üteme állandó a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

P0  = DIV1 ÷ (r – g) 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

r = a befektetı által elvárt hozam 
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g = az osztalék növekedés mértéke 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 150 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 8% és az évi növekedés üteme 3%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 150 ÷ (0,08 – 0,03) = 3 000 Ft 
 

 

c) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változó    

A befektetés értékelésének több évi tartásából származó tıkejövedelmek diszkontált 

értékének összegeként értelmezhetı. 
 

 

 

 

Amennyiben a részvénybe történı befektetésbıl származó hozamok (osztalék) várható 

pénzáramai 180 Ft; 224 Ft; 246 Ft, és a harmadik évben 2 840 Ft-ért értékesíthetı lesz, 

akkor ennyiért érdemes megvásárolni a részvényt, ha a befektetı által elvárt hozam 10%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 180 ÷ 1,11 + 224 ÷ 1,11 + (246 + 2 840) ÷ 1,11 ~ 2 667 Ft 
 

 

3.23.23.23.2        A részvényA részvényA részvényA részvények hozamaek hozamaek hozamaek hozama 

 

A részvények várható hozamát becsülni lehet. A részvény tulajdonosainak fizetett osztalékra 

több tényezı hat, így: 

− a vállalkozás éves jövedelme, 

− a közgyőlés döntése alapján meghatározott osztalékfizetési hányad, 

− az értékpapír árfolyama, 

− az osztaléknövekedés üteme. 
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Értékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezése RFV részvényRFV részvényRFV részvényRFV részvény 

Értékpapír KibocsátójaÉrtékpapír KibocsátójaÉrtékpapír KibocsátójaÉrtékpapír Kibocsátója RFV Regionális Fejlesztési, Beruházó, 

Termelı és Szolgáltató Nyilvánosan 

Mőködı Részvénytársaság 

RészvényfajtaRészvényfajtaRészvényfajtaRészvényfajta Törzsrészvény 

Értékpapír TípusÉrtékpapír TípusÉrtékpapír TípusÉrtékpapír Típus Névre szóló 

Értékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módja Dematerializált      

Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN) HU0000089198 

Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker) RFV 

Értékpapír névértékeÉrtékpapír névértékeÉrtékpapír névértékeÉrtékpapír névértéke 10 HUF 

Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége 

(db)(db)(db)(db) 

2 400 000 

OsztalékjogosultságOsztalékjogosultságOsztalékjogosultságOsztalékjogosultság Teljes évi 

Bevezetési NapBevezetési NapBevezetési NapBevezetési Nap 2007. máj. 29. 

Megnyitási NapMegnyitási NapMegnyitási NapMegnyitási Nap 2007. máj. 29. 

Tızsdei kategóriaTızsdei kategóriaTızsdei kategóriaTızsdei kategória A 

KötésegységKötésegységKötésegységKötésegység 1 

Kereskedés pénznemeKereskedés pénznemeKereskedés pénznemeKereskedés pénzneme HUF 

ÁrlépésközÁrlépésközÁrlépésközÁrlépésköz 1 

Kereskedési idıKereskedési idıKereskedési idıKereskedési idı A II. rész 5. fejezetében meghatározottak 

szerint  

Bevezetési ÁrBevezetési ÁrBevezetési ÁrBevezetési Ár 582 600 

  
Forrás: Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklista 

 

 

3.3.3.3.2222.1.1.1.1        Az elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvények ek ek ek hozamahozamahozamahozama    

 

Az elsıbbségi részvény periódusonként azonos hozamot biztosít tulajdonosának. A 

hozamot a várható osztalék és az árfolyam hányadosa határozza meg. 

 

Számításának képlete: 

 

rp = Dp ÷ P0 

 

ahol 

rp = a befektetı által elvárt hozam 

Dp = a részvény periódusonkénti ugyanazon hozama 

P0 = a részvény árfolyama 
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Egy elsıbbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyi a tulajdonosok által elvárt 

hozam, ha az értékpapír ma 2 000 Ft-ért adható el.  

    

MegMegMegMegoldás:oldás:oldás:oldás:    

re = 120 ÷ 2 000 = 6% 

 

 

3.3.3.3.2222.2.2.2.2    A A A A törzstörzstörzstörzsrészvényrészvényrészvényrészvények ek ek ek hozamahozamahozamahozama    

 

a)a)a)a)    egyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelés    

A vállalkozás a részvényt egy évig tartja, és utána értékesíti. Ilyenkor a vállalkozás 

nyeresége/vesztesége a várható osztalék és az értékesítésbıl származó nyereség/veszteség 

összege. 

 

Számításának képlete: 

 

re  = (DIV1 + P1 – P0)÷ P0 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 

P1 = a részvény árfolyama egy év múlva 
 

 

 

 

A KW Nyrt. várhatóan a következı évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapján a 

részvény árfolyama egy év múlva 2 280 Ft. Ma az értékpapír 2 350 Ft-ért értékesíthetı. 

Mennyi a befektetı által elvárt hozam? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = (258 + 2 280 – 2 350)÷  2 350 = 8% 
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b)b)b)b)    kétkétkétkét----, vagy többperiódus, vagy többperiódus, vagy többperiódus, vagy többperiódusú értékelésú értékelésú értékelésú értékelés    

A hozamok meghatározásánál figyelembe kell venni, hogy 

− nincs osztaléknövekedés,  

− a várható osztalék állandó ütemben nı, 

− az osztalékok növekedési üteme változó. 

 

b1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedés    

A törzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra számíthatnak a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

re  = DIV1 ÷ P0 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamra számíthatnak a befektetık, 

ha az értékpapír ma 2 000 Ft-ért vásárolható meg? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = 160 ÷ 2 000 = 8% 

 

 

bbbb2222) ) ) ) állandó ütemőállandó ütemőállandó ütemőállandó ütemő osztaléknövekedés osztaléknövekedés osztaléknövekedés osztaléknövekedés    

A törzsrészvényesek állandó ütemő osztaléknövekedésre számíthatnak a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

re = (DIV1 ÷ P0) + g 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 

g = az osztalék növekedés mértéke 

DIV1 ÷ P0 = osztalékhozam 
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Egy részvény a következı évben 150 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamot realizálhatnak a 

tulajdonosok, ha ma 3 000 Ft-ért értékesítheti és az évi növekedés üteme 3%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = (150 ÷ 3 000) + 0,03 = 8% 
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Összefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjtemény    

Részvények értékeléseRészvények értékeléseRészvények értékeléseRészvények értékelése    
 

 

1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése    

 

rp = Dp ÷ P0 

 

P0 = Dp ÷ rp 

 

 

2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése    

 

a) Egyperiódusú 

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

P0 = (DIV1 + P1)÷ (1 + re) 

 

 

b) Két- vagy többperiódusú osztalékértékelés 

 

b1) nincs osztaléknövekedés 

 

re = DIV1 ÷ P0 

 

P0 = DIV1 ÷ re 

 

b2) osztaléknövekedéssel 

 

re = (DIV1 ÷ P0) + g 

osztalék hozam osztaléknövekedés üteme 

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 

 

Az értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletek    

 

g = ROE × (1 – b) ROE = saját tıkearányos nyereség 

 

ROE = Adózott eredmény ÷ Saját tıke b = osztalékfizetési ráta 

 1 – b = újrabefektetési ráta 

 

b = EPS ÷ Adózott eredmény EPS = 1 részvényre jutó adózott eredmény 
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EPS = Adózott eredmény ÷ Részvények darabszáma 
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1.  Nézze meg a Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklistáját és értelmezze az adatokat! 
 
 
Értékpapír megnevezése  Államkötvény 2011/C  
Értékpapír Kibocsátója  Államadósság Kezelı Központ Zártkörően Mőködı 

Részvénytársaság 
Értékpapír Típus  Névre szóló 
Értékpapír el ıállítási módja  Dematerializált      
Értékpap írkód (ISIN)  HU0000402425 
Kijelzés módja (Ticker)  2011/C 
Értékpapír névértéke  10 000 HUF 
Bevezetett értékpapír 
mennyisége (db)  

59 000 000 

Bevezetési Nap  2008. jan. 09. 
Megnyitási Nap  2008. jan. 09. 
Kötésegység  A II. rész 6. fejezetének 12. pontjában meghatározottak szerint  
Kereskedés pénzneme  % 
Árlépésköz  0,0001 
Kereskedési id ı A II. rész 5. fejezetében meghatározottak szerint  
Bevezetési Ár  97,7781 
Futamid ı 3 év 
Kibocsátás napja  2008. jan. 09. 
Lejárat napja  2011. ápr. 22. 
Kamatozás fajtája  Fix 
Kamatozás mértéke  Fix 6,75% 
Kamatfizetési id ıpontok  Évente, ápr. 22. 
Tıketör lesztés  Lejáratkor, egyösszegben  
 

 

 

Gondolatébresztı!!! 

Mikor érdemes kötvényt vásárolni? (Gondoljon a lejáratig esedékes pénzáramokra, 

azok jelenidıpontra számított értékére, a piaci árfolyamra!) 

Részvénybe, vagy kötvénybe fektessen be? Mikor, melyik mellett kell dönteni? 

Lehet venni eladásra szánt értékpapírt is? A várható nyereség meghatározója akkor az 

értékpapírokból származó tıkejövedelem (kamat, vagy osztalék)? (Gondoljon a piaci 

értékesítést befolyásoló tényezıkre, valamint arra, hogy a kereslet-kínálat az 

árfolyamra milyen hatással van!)  

Mibıl finanszírozza a vásárlást? Számol a kockázattal? 

 

 

TANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓ    
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2.2.2.2.    Gondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákat    

− a kötvény névértéke és árfolyama 

− az elméleti és piaci árfolyam összevetésébıl adódó értékelési megállapítások 

− részvény vagy kötvény? Mennyiben más az értékelésük (A pénz idıértékének 

módszerével kapcsolja össze véleményét!) 

− hozamok a pénzáramban, a kötvény törlesztésének lehetıségei 

− mikor kell kötvényt venni: kamatfizetéskor, vagy két kamatfizetés között (bruttó 

és nettó árfolyam) 

− állandó, vagy azonos ütemben növekvı osztalék 

− eladási céllal vásárolt részvénybıl származó tıkejövedelem 

(árfolyamnyereség/veszteség és osztalék) 

 

3.3.3.3.    Már megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazása 

Az értékpapírok fajtái, meghatározott csoportosítási szempontok alapján. 

A kötvény jellemzıi, fajtái, a kötvényhez kapcsolható fogalmak. 

A részvény jellemzıi, fajtái, a részvényhez kapcsolható fogalmak. 

A pénzidıérték megállapítása, a megfelelı (kamattényezı, diszkonttényezı, annuitás) 

táblázat kiválasztása, annak alkalmazása. 
 
 

4.4.4.4.    Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment befektetési befektetési befektetési befektetési döntését! döntését! döntését! döntését!  

Az 1. pont alapján a vállalkozás állampapír vásárlását tervezi a másodlagos piacon. 

A döntés meghozatalához Önnek meg kell válaszolnia az alábbi kérdéseket: 

 

a)  Hogyan nevezzük ezt a fajta kötvényt a tıketörlesztés alapján! 

b) Ábrázolja a pénzáramokat kibocsátástól lejáratig. 

c) Mennyi volt az elméleti árfolyamát 2009. április 22-én kamatfizetés után? 

d) A kamatfizetés után 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvásárolni? 

Definiálja ezt az árfolyamot! 

 

 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

    

 
 
 

a)  Hogyan nevezzük ezt a fajta kötvényt a tıketörlesztés alapján! 

LLLLejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat 

évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)    
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b) Ábrázolja a pénzáramokat kibocsátástól lejáratig. 

 

Idıpont Idıpont Idıpont Idıpont     Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)    

2008.01.09 - 9 777,81 

2009.04.22 675 

2010.04.22 675 

2011.04.22 675 + 10 000 

 

 

c) Mennyi volt az elméleti árfolyamát 2009. április 22-én kamatfizetés után? (piaci 

kamatláb 7%) 

 

Elméleti árfolyam: 675 × 1,808  + 10 000 × 1,145 = 12 640 Ft 

(4. tábla és 1. tábla alkalmazása) 

 

 

d) A kamatfizetés után 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvásárolni? 

Definiálja ezt az árfolyamot! 

 

Felhalmozódott kamat:  (180 × 675) ÷ 365 = 333 Ft 

Bruttó árfolyam: 12 640 + 333 = 12 973 Ft 

 

 

Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:    

 

Materializált értékpapír: nyomdai úton elıállított.  

Dematerializált értékpapír: fizikailag nem, csak értékpapírszámlákon, digitális jelként létezı 

értékpapír. 

Névérték: az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre 

vonatkoztatva állapítják meg. 

Névleges kamatláb: a kötvény névértékére megállapított évi kamatláb. 

Kibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon az értékpapír kibocsátási ára. 

Piaci árfolyam: az értékpapír piaci ára a másodlagos piacon. 

Elméleti árfolyam: A kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható 

pénzáramok jelenértéke. 

Kibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon kialkudott ár.  

Aktuális piaci árfolyam: : : : a másodlagos piacon az adás-vétel eredményeként kialakult ár. 

Nettó árfolyam: A kötvény tartásából származó jövıbeni pénzáramok jelenértéke (elméleti 

árfolyam). 

Bruttó árfolyam: A nettó árfolyam és a felhalmozódott kamat összege. 

Felhalmozódott kamat (idıarányos kamat): a névleges kamat és az utolsó kamatfizetés óta 

eltelt idı alapján meghatározott összeg. 

Névleges hozam: a névérték százalékában kifejezett évi kamat. 

Egyszerő hozam: a vételi árfolyam százalékában kifejezett évi kamat. 
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Tényleges hozam (lejáratig terjedı hozam): az a kamatláb, mellyel a lejáratig esedékes 

pénzáramokat jelenidıpontra diszkontálva, éppen az aktuális piaci árfolyamot kapjuk. 
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Az alábbi táblázat az értékpapír elemzık szokásos ajánlásait tartalmazza. Tegye ki a 

megfelelı relációs jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (túlértékelt, alulértékelt, 

egyensúly; eladni, venni, tartani) felhasználásával töltse ki a táblázatot! 

 

Elméleti árfolyam  Piaci árfolyam   

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam  tartani 

Elméleti árfolyam  Piaci árfolyam   

 

 

Az alábbi ábrán a kötvény hozamának és ráfordításának kapcsolatát vizsgáljuk a pénz 

idıértékének figyelembevételével. 

 

Töltse ki az ábrát  <, =  vagy  >  jeleket alkalmazva a nettó jelenérték (NPV), a pénzpiaci 

kamatláb (r) és a kötvény tényleges hozama (YTM) kapcsolatára vonatkozóan! 

 

 

 NPV     0, akkor r YTM     

 

 NPV  =  0, akkor r  YTM     

 

 NPV      0, akkor r < YTM 

ÖNELLENİRZİ FELADATOK 

1. feladat 

2. feladat 
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A munkacsoport megbeszélésen új munkatárs érkezett. A megbeszélés után Öntıl kérdezi 

meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Értelmezze ezeket! 

 

 

 
 

 

A vállalkozásnál a munkacsoport-értekezleten munkatársa az értékpapírok értékelésével 

kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek összekeveredtek, és megkéri 

Önt rendszerezze azokat. 

 

Elméleti árfolyam:     
            

            

            

                

 

Piaci árfolyam:     
            

            

            

             

 

Névérték:     
            

            

            

                

3. feladat 

4. feladat 
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Kötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékelése    

 

1. …………………………………….1. …………………………………….1. …………………………………….1. …………………………………….    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

2. Egyszerő hozam (%) képlete: 

 

 

 

 

3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)    

 

 (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

 

Részvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékelése    

 

1. 1. 1. 1. …………………………………….…………………………………….…………………………………….…………………………………….    árfárfárfárfolyamaolyamaolyamaolyama    

 

P0 = Dp ÷ P0 

 

 

2. 2. 2. 2. Egyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények ……………………………… ……………………………… ……………………………… ………………………………    

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

 

3333. . . . ………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama    

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 
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Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapírok értékeléséhez szükséges mutatókat 

rendszerezze az internet használatával, úgy hogy a képletek betői mellé leírja azok 

jelentését! 

 
 

 

A feltett kérdésekre válaszoljon igen, vagy nemmel! (Húzza alá a válaszát!) 

 

A túlértékelt részvény aktuális piaci árfolyama nagyobb, 

mint az elméleti árfolyama. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Egy kötvény elméleti árfolyama csökken, ha a piaci 

kamatláb csökken. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az osztalékhozam az egy részvényre jutó osztalék és az 

aktuális piaci árfolyam hányadosa. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az egyszerő hozam a vételi árfolyam százalékában 

kifejezett évi kamat. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 
Egy kötvény elméleti árfolyama növekszik, ha a piaci 

kamatláb emelkedik. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

 

CY: ……………………………………………… 

 

r: ……………………………………………… 

 

P0: ……………………………………………… 

 

DIV1: ……………………………………………… 

 

g: ……………………………………………… 

 
EPS: ……………………………………………… 

5. feladat 

6. feladat 
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Pótolja a kötvény törlesztı-tervének hiányzó adatait és az alatta lévı táblázat üres 

celláit! 

 

 

ÉvekÉvekÉvekÉvek    
Tıke az idıszak Tıke az idıszak Tıke az idıszak Tıke az idıszak 

elejénelejénelejénelején    

Törlesztı Törlesztı Törlesztı Törlesztı 

összegösszegösszegösszeg    
KamatKamatKamatKamat    PénzáramPénzáramPénzáramPénzáram    

0    - 41 000 

1. 40 000 0 3 200     

2.     0         

3.     20 000     23 200 

4. 20 000 20 000         
Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    Kiszámításának kéKiszámításának kéKiszámításának kéKiszámításának képletepletepleteplete    ÉrtékeÉrtékeÉrtékeÉrtéke    

 

Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)    

 

  

 

Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)    

 

  

 

Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)    

 

  

 

7. feladat 
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Az alábbiakban két részvényre vonatkozó kiemelt adatokat ismerhet meg.  

Pótolja a táblázat üres celláinak adatait a két részvény vonatkozásában! 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    A részvényA részvényA részvényA részvény    B résB résB résB részvényzvényzvényzvény    

Adózott eredményAdózott eredményAdózott eredményAdózott eredmény    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    31 200 5 000 

Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)    20     

Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)            

OsztalékOsztalékOsztalékOsztalék    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)        6 000 

Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)    13 000 15 000 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    ((((Ft/Ft/Ft/Ft/db)db)db)db)            

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    KiszámításánKiszámításánKiszámításánKiszámításának képleteak képleteak képleteak képlete    

 

Osztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési ráta    

 

 

 

Újrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési ráta    

 

 

 

8. feladat 
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Válassza ki a következı feladatok helyes eredményét! 

 

1.  Egy 8%-os névleges kamatozású, 10 000 Ft névértékő kötvényt 10 500 Ft-ért vásárol 

meg a befektetı. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kötvény lejáratakor 

5 év múlva egy összegben.  

Mekkora egyszerő hozamot realizált a befektetı? 

 

a) 8,4% 

b) 9,5% 

c) 7,6% 

d) 8,0% 

 

 
 

 

2.  Egy 10 000 Ft-os névértékő 8%-os névleges kamatozású kötvény bruttó árfolyama a 

kamatfizetés után 64 nappal 10 300 Ft.  

Mennyi a kötvény nettó árfolyama? 

 

a) 10 440 Ft 

b) 10 140 Ft 

c) 10 160 Ft 

d)   9 860 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

9. feladat 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 49 

 
 

 

3.  Egy társaság az elmúlt években a nyereség 20%-át rendszeresen visszaforgatta. A 

következı évben várhatóan 1 500 Ft lesz az egy részvényre jutó nyereség. A 

részvényesek által elvárt hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti árfolyama, ha a 

vállalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek? 

 

a) 5 625 Ft 

b) 4 500 Ft 

c) 9 375 Ft 

d) 2 400 Ft 

 

 
 

 

4.  Egy vállalkozás által kibocsátott kötvény egyszerő hozama 8%, az árfolyama 10 500 Ft, 

névleges hozama 8,4%. Mennyit a kötvény névértéke? 

 

a) 10 000 Ft 

b) 10 840 Ft 

c)   9 660 Ft 

d) 11 340 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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5.  Egy cégnél az elmúlt években az osztalékfizetési hányad 60% körül alakult. A 

következı évi várható egy részvényre jutó nyereséget 200 Ft-ra becsülik. Az 

osztaléknövekedési mértéke 5%.  

 Hosszabb távon mekkora hozamra számíthat az a részvényes, aki 2400 Ft-os 

árfolyamon vásárolt a cég papírjaiból? 

 

a)   7,5 % 

b) 12,5 % 

c) 17,5 % 

d) 10,0 % 

 

    
 

 

6.  Egy vállalkozás tulajdonában lévı kötvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft, 

egyszerő hozama 8%.  

Mennyi az árfolyama? 

 

a) 10 700 Ft 

b)   8 000 Ft 

c) 10 800 Ft 

d)   9 000 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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7.  Mekkora az elméleti árfolyama annak a 7 éves futamidejő, 8%-os névleges 

kamatozású, 10000 Ft-os névértékő, egy összegben törlesztı államkötvénynek 2 évvel 

a kibocsátás után, ha a hasonló kockázatú kötvények piaci hozama jelenleg 7%? 

 

a) 10 820 Ft 

b) 10 410 Ft 

c) 10 000 Ft 

d) 12 100 Ft 

 

 
 

 

8.  Egy befektetı 6 400 Ft-os árfolyamon vásárolt egy részvényt. A társaság 

részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késıbb a részvényt 5 840 Ft-os 

árfolyamon adta el a befektetı.  

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossággal? 

 

a) 21,25 % 

b) 23,28 % 

c)   1,25 % 

d)   3,75 % 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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A vállalkozás befektetési céllal államkötvényt vásárolna. Ma egy 10000 Ft-os névértékő 

államkötvényt 7%-os névleges kamatlábbal bocsátottak ki.  A kötvény 8 év múlva jár le, a 

kamatfizetés évente történik, és a névértéket egy összegben fizetik vissza. Válaszoljon 

fınöke kérdésére: 

a) Mennyi a kötvény elméleti árfolyama, ha a hasonló futamidejő és kockázatú 

államkötvények aktuális piaci hozama 8%? 

b) Számítsa ki a kötvény lejáratig számított hozamát (egytizedes pontossággal) 

egyszerősített módszerrel feltéve, hogy a papírt 9 600 Ft-os árfolyamon vásárolta a 

befektetı! 

c) Számítsa ki a kötvény egyszerő hozamát (kéttizedes pontossággal)! 

d) Érdemes megvásárolni az értékpapírt? 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

10. feladat 
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Vállalkozásánál a WE részvényt vennék meg befektetési céllal. Elemzık a következı évi 

várható részvényenkénti osztalékot 1 400 Ft-ra becsülik. A befektetık által elvárt hozam 

12%. A részvény aktuális piaci árfolyama 18 000 Ft. Az osztaléknövekedés üteme 4% 

 

a) Mennyi a részvény elméleti árfolyama? 

b) Érdemes-e vásárolni a részvénybıl? (válaszát indokolja is!) 

c) Hosszabb távon milyen hozamra számíthatnak azok a befektetık, akik a piaci 

árfolyamon vásárolták meg a részvényt? 

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetı, aki piaci árfolyamon vásárolta a részvényt, 

és 1 év múlva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papírt? 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

11. feladat 
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Az alábbi táblázat az értékpapír elemzık szokásos ajánlásait tartalmazza. Tegye ki a 

megfelelı relációs jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (eladni, venni, tartani, 

túlértékelt, alulértékelt, egyensúly) felhasználásával töltse ki a táblázatot! 

 

Elméleti árfolyam >>>>    Piaci árfolyam alulértékeltalulértékeltalulértékeltalulértékelt    vennivennivennivenni    

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam egyensúlyegyensúlyegyensúlyegyensúly  tartani    

Elméleti árfolyam <<<<    Piaci árfolyam túlértékelttúlértékelttúlértékelttúlértékelt    eladnieladnieladnieladni    

 

 

Az alábbi ábrán a kötvény hozamának és ráfordításának kapcsolatát vizsgáljuk a pénz 

idıértékének figyelembevételével. 

 

Töltse ki az ábrát  <, =  vagy  >  jeleket alkalmazva a nettó jelenérték (NPV), a pénzpiaci 

kamatláb (r) és a belsı megtérülési ráta (YTM) kapcsolatára vonatkozóan! 

 

 

 NPV  <  0, akkor r >>>> YTM     

 

 NPV  =  0, akkor r ==== YTM     

 

 NPV  >>>>  0, akkor r < YTM 

MEGOLDÁSMEGOLDÁSMEGOLDÁSMEGOLDÁSOKOKOKOK    

2. feladat 

1. feladat 
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A munkacsoport megbeszélésen új munkatárs érkezett. A megbeszélés után Öntıl kérdezi 

meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Értelmezze ezeket! 

 

 
 

 

A vállalkozásnál a munkacsoport-értekezleten munkatársa az értékpapírok 

értékelésével kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek 

összekeveredtek, és megkéri Önt rendszerezze azokat. 

Elméleti árfolyam: a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható 

pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.    

 

Piaci árfolyam: az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.    
 

Névérték: az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre 
vonatkoztatva ávonatkoztatva ávonatkoztatva ávonatkoztatva állapítják meg.llapítják meg.llapítják meg.llapítják meg.    

4. feladat 

3. feladat 
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Kötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékelése    

 

1. 1. 1. 1. Lejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

2. Egyszerő hozam (%) képlete: 

 

CY =CY =CY =CY =    I ÷ PI ÷ PI ÷ PI ÷ P0000    

CY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyam    

 

 

Felhalmozódott kamFelhalmozódott kamFelhalmozódott kamFelhalmozódott kamatatatat        (Ft) (Ft) (Ft) (Ft)     

 

 (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

 

Részvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékelése    

 

1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

P0 = Dp ÷ P0 

 

 

2. 2. 2. 2. Egyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények hozama hozama hozama hozama    

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

 

3333. . . . Többperiódusú tTöbbperiódusú tTöbbperiódusú tTöbbperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 
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Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapírok értékeléséhez szükséges mutatókat 

rendszerezze az internet használatával, úgy hogy a képletek betői mellé leírja azok 

jelentését! 

 

 
 

 

A feltett kérdésekre válaszoljon igen, vagy nemmel! (Húzza alá a válaszát!) 

 

A túlértékelt részvény aktuális piaci árfolyama nagyobb, 

mint az elméleti árfolyama. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Egy kötvény elméleti árfolyama csökken, ha a piaci 

kamatláb csökken. Igaz Igaz Igaz Igaz ----    HamisHamisHamisHamis 

 

Az osztalékhozam az egy részvényre jutó osztalék és az 

aktuális piaci árfolyam hányadosa. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az egyszerő hozam a vételi árfolyam százalékában 

kifejezett évi kamat. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 
Egy kötvény elméleti árfolyama növekszik, ha a piaci 

kamatláb emelkedik. Igaz Igaz Igaz Igaz ----    HamisHamisHamisHamis 

 

 

CY: a kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozama 

 

r: piaci kamatlábpiaci kamatlábpiaci kamatlábpiaci kamatláb 

 

P0: az értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyama 

 

DIV1: a következı évi várható osztaléka következı évi várható osztaléka következı évi várható osztaléka következı évi várható osztalék    

 

g: osztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés üteme    

 
EPS: egy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredmény 

5. feladat 

6. feladat 
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Pótolja a kötvény törlesztı-tervének hiányzó adatait és az alatta lévı táblázat üres 

celláit! 

 

 

ÉvekÉvekÉvekÉvek    
Tıke azTıke azTıke azTıke az idıszak  idıszak  idıszak  idıszak 

elejénelejénelejénelején    

Törlesztı Törlesztı Törlesztı Törlesztı 

összegösszegösszegösszeg    
KamatKamatKamatKamat    PénzáramPénzáramPénzáramPénzáram    

0    - 41 000 

1. 40 000 0 3 200 6 4006 4006 4006 400    

2. 44440 0000 0000 0000 000    0 3333    222200000000    6 4006 4006 4006 400    

3. 44440 0000 0000 0000 000    20 000 3333    222200000000    23 200 

4. 20 000 20 000 1111    666600000000    21212121    666600000000    

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    Kiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képlete    ÉrtékeÉrtékeÉrtékeÉrtéke    

 

Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)    

 

Kamat 

--------------------------------------------    

Névérték 

 

41 000 ÷ 40 000 = 102,5 

 

 

Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)    

 

Kamat 

--------------------------------------------    

Névérték 

 

3 200 ÷ 40 000 = 8 

 

 

Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)    

 

Kamat 

------------ 

Árfolyam 

 

3 200 ÷ 41 000 = 7,8 

 

7. feladat 
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Pótolja a táblázat üres celláinak adatait a két részvény vonatkozásában! 

 

MegMegMegMegnevezésnevezésnevezésnevezés    A részvényA részvényA részvényA részvény    B részvényB részvényB részvényB részvény    

Adózott eredményAdózott eredményAdózott eredményAdózott eredmény    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    31 200 5 000 

Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)    20 66660000    

Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)    80808080    44440000    

OsztalékOsztalékOsztalékOsztalék    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    6 6 6 6 222244440000    6 000 

Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)    13 000 15 000 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    ((((Ft/Ft/Ft/Ft/db)db)db)db)    484848480000    303030300000    

 

 

MegneveMegneveMegneveMegnevezészészészés    Kiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képlete    

 

Osztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési ráta    

 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------    

1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség 

 

Újrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési ráta    

 

 

1 1 1 1 –––– osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta 

 

 

 

 

 

Válassza ki a következı feladatok helyes eredményét! 

 

1.  Egy 8%-os névleges kamatozású, 10 000 Ft névértékő kötvényt 10 500 Ft-ért vásárol 

meg a befektetı. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kötvény lejáratakor 

5 év múlva egy összegben.  

Mekkora egyszerő hozamot realizált a befektetı? 

 

c) 7,6% 

 

8. feladat 

9. feladat 
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2.  Egy 10 000 Ft-os névértékő 8%-os névleges kamatozású kötvény bruttó árfolyama a 

kamatfizetés után 64 nappal 10 300 Ft.  

Mennyi a kötvény nettó árfolyama? 

 

c) 10 160 Ft 

 

 
 

 

3.  Egy társaság az elmúlt években a nyereség 20%-át rendszeresen visszaforgatta. A 

következı évben várhatóan 1 500 Ft lesz az egy részvényre jutó nyereség. A 

részvényesek által elvárt hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti árfolyama, ha a 

vállalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek? 

 

c) 9 375 Ft 

 

 
 

 

4.  Egy vállalkozás által kibocsátott kötvény egyszerő hozama 8%, az árfolyama 10 500 Ft, 

névleges hozama 8,4%. Mennyit a kötvény névértéke? 

 

a)  10 000 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Felhalmozódott kamat =  (800 : 365) × 64  = 140,27 ~ 140 Ft 

 
Pnettó = 10 300 – 140 =  10 160 Ft 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Ft 3759
0,16

1500
P0 ==  

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

CY = (800 ÷: 10 500)  

CY = 0,76 ~ 7,6% 
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5.  Egy cégnél az elmúlt években az osztalékfizetési hányad 60% körül alakult. A 

következı évi várható egy részvényre jutó nyereséget 200 Ft-ra becsülik. Az 

osztaléknövekedési mértéke 5%.  

 Hosszabb távon mekkora hozamra számíthat az a részvényes, aki 2400 Ft-os 

árfolyamon vásárolt a cég papírjaiból? 

 

b) 12,5 % 

 

 
 

 

6.  Egy vállalkozás tulajdonában lévı kötvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft, 

egyszerő hozama8%. Mennyi az árfolyama? 

 

d) 9 000 Ft 

 

 
 

 

7.  Mekkora az elméleti árfolyama annak a 7 éves futamidejő, 8%-os névleges 

kamatozású, 10000 Ft-os névértékő, egy összegben törlesztı államkötvénynek 2 évvel 

a kibocsátás után, ha a hasonló kockázatú kötvények piaci hozama jelenleg 7%? 

 

b) 10 410 Ft 

 

 
 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
P0 = 800 × 4,100 + 10 000 × 0,713 = 3 280 + 7 130 = 10 410 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
P0 = 720 ÷ 8% = 9 000 Ft 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
r = [(300 × 0,6) : 2400] + 0,05  = 0,125 = 12,5% 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Kamat: 10 500 × 8% = 840 Ft 
Pn = 840 ÷ 8,4% = 10 000 Ft 
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8.  Egy befektetı 6 400 Ft-os árfolyamon vásárolt egy részvényt. A társaság 

részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késıbb a részvényt 5 840 Ft-os 

árfolyamon adta el a befektetı.  

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossággal? 

 

d) 3,75% 

 

 
 

 

a) Mennyi a kötvény elméleti árfolyama, ha a hasonló futamidejő és kockázatú 

államkötvények aktuális piaci hozama 8%? 

b) Számítsa ki a kötvény lejáratig számított hozamát (egytizedes pontossággal) 

egyszerősített módszerrel feltéve, hogy a papírt 9 600 Ft-os árfolyamon vásárolta a 

befektetı! 

c) Számítsa ki a kötvény egyszerő hozamát (kéttizedes pontossággal)! 

d) Érdemes megvásárolni az értékpapírt? 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

a) P0 = 700 × 5,747 + 10 000 × 0,540 7 = 4 022,9 + 5 400 =  = 9 422,9 ~ 9 423 Ft  

 

b) 
( )

( ) 9800

50700

2:009610000

8:009610000007
YTM

+=
+

−+=  = 7,65% 

 

c) %3,7~07290,
9600

700
CY ==     

 

d) elméleti árfolyam 9 423 FT < piaci árfolyam 9 600 Ft, tehát az értékpapír túlértékelt, 

ezért nem szabad megvásárolni. 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
( )
6400

64005840800
r

−+=  = 0,0375 ~ 3,75% 

10. feladat 
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a) Mennyi a részvény elméleti árfolyama? 

b) Érdemes-e vásárolni a részvénybıl? (válaszát indokolja is!) 

c) Hosszabb távon milyen hozamra számíthatnak azok a befektetık, akik a piaci 

árfolyamon vásárolták meg a részvényt? 

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetı, aki piaci árfolyamon vásárolta a részvényt, 

és 1 év múlva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papírt? 

 

 

 
 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

a) Ft  17500
0,08

1400

0,040,12

1400
P0 ==

−
=  

 

b) Mivel az aktuális árfolyam nagyobb, mint az elméleti árfolyam (18 000 > 17 500), így a 

részvény túlértékelt, nem érdemes vásárolni. 

 

c)  0,04
18000

1400
re +=  = 0,07903 + 0,04  = 0,1178 ~ 11,78%   

 

 

d) 8,89%~0,0889
18000

1600

18000

18000)(182001400
re ==−+=  

11. feladat 
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1. Családja kisbefektetıként az értékpapírok alacsony árfolyamaira hivatkozva kötvényt 

szeretne vásárolni. Mennyiért érdemes még megvenni? Lehet, hogy ha részvényt venne 

a család, jobban járna, mert akkor osztalékra is lehet számítani?  

 

2. A vállalkozásnál, ahol dolgozik a könyvelési és adóbevallási programok kezelésére 

külön irodát építenek, melyet nagyobb kapacitású és korszerőbb gépparkkal szerelnek 

fel. Nincs elég saját finanszírozási forrásuk, ezért a tıke megszerzését kötvény 

kibocsátásával biztosítanák. Vajon mennyi ennek a finanszírozási forrásnak az ára? 

 

3. A vállalkozása likviditási problémával küzd. Az elmúlt évben – a válság ideje alatt - 

vette meg a DSR Nyrt. részvényeit abból a célból, hogy egy éven belül túl is adjon 

rajtuk. Miért gondolkodott így a vállalkozás? Likviditási problémájára megtalálta a 

megoldást? Milyen hozamra számíthat? (Gondoljon arra, hogy a részvény után nem 

csak osztalékot kap, hanem az értékesítés során árfolyamnyereségre/veszteségre is 

számíthat.) 

 

 

MUNKAHELYZET-ESETFELVETÉS 

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 
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1.1.1.1.    A befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általábanA befektetések értékelésérıl általában    
 

A vállalkozások a befektetésükhöz szükséges finanszírozási források egy részét hosszú 

lejáratú értékpapírok kibocsátásával is megszerezhetik. Kibocsáthatnak kötvényeket, de 

megszerezhetik a tıkét belsı forrásból, a nyereség visszaforgatásával. A vállalkozás 

tulajdonosai lemondanak a nyereség egy részérıl azzal a reménnyel, ha a befektetésektıl 

legalább annyi hozamot várhatnak el, melyet más alternatív befektetés ígér. A közgyőlés 

dönthet új részvények kibocsátásáról, ekkor a befektetéshez szükséges tıkét a vállalkozás 

külsı forrásból szerzi meg. A forrás megszerzésének ára van, ez a befektetık által elvárt 

hozam. 

 

A vállalkozás menedzsmentjének látnia kell, hogy a befektetési és finanszírozási döntések 

milyen hatással vannak a vállalat által kibocsátott értékpapírok a részvények, kötvények 

árfolyamára.  

 

Az értékpapírok materializált és dematerializált formában vannak jelen a tıkepiacon1.  

 

Az értékpapírokat régebben nyomdai úton állították elı. 

 
 

  
Budapest Székesfıvárosi Közlekedési Esztergomi Kereskedelmi Iparbank  

Részvénytársaság (BSZKRT-BKV) 2000 korona 1923 Részvénytársaság 5 x 25 pengı 1932  
 
Forrás: www.reszvenykotveny.hu 

                                                 
1 A tıkepiacon a hosszú lejáratú értékpapírokat adják-veszik. 

INFORMÁCIÓTARTALOM 
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Ma már dematerializált értékpapírok kerülnek forgalomba, ezek elektronikus úton 

létrehozott rögzített, továbbított és nyilvántartott, az értékpapír tartalmi kellékeit 

azonosítható módon tartalmazó adatok összessége. 

 

A vállalkozás befektetési céllal vásárolhat más vállalkozás által kibocsátott kötvényeket, 

illetve tulajdonosa lehet másik vállalkozásnak részvény megvásárlásával. A vállalkozás 

menedzsmentjének rendelkeznie kell azokkal az információkkal, melyek ezeknek az 

értékpapíroknak a vételére, eladására, vagy tartására vonatkoznak.  

Az értékpapír tulajdonosai a tartási idıszakban jövıbeni pénzáramokat kapnak, melyek 

valamilyen hozam pl. kamat, osztalék formájában vannak jelen. A tartási periódus végén, 

vagy amennyiben értékesítésükre kerül sor, a bevétel szintén az értékpapírokból származó 

pozitív pénzáram. Az értékpapírokból származó pénzáramok alapján a befektetések 

értékelése a piaci értékük meghatározása, a pénz idıérték alkalmazásával történik.  

 

Leggyakrabban a jelenérték számítást, annak módszerét a diszkontálást alkalmazzuk és 

kimondhatjuk, hogy bármely eszköz piaci értéke az abból származó jövıbeni pénzáramok 

diszkontált értéke. 

 

Az értékpapírok értékelésekor  

− az árfolyamszámítás és 

− a hozamszámítás alapján hozzuk meg döntésünket.  

 

 
Forrás: www.retronom.hu 
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2.2.2.2.    A kötvény értékeléseA kötvény értékeléseA kötvény értékeléseA kötvény értékelése    
 

 
 
www.gyujtjokboltja.hu 

 

Az értékeléshez, a helyes döntések meghozatalához szükséges az alábbi fogalmak ismerete: 

 

NévértékNévértékNévértékNévérték: Az értékpapíron meghatározott címletben feltüntetett összeg. A kibocsátó az 

értékpapír tulajdonosának ezt az összeget (tıketörlesztésként a futamidı alatt, vagy a 

futamidı végén egy összegben) fizeti vissza, és a kamatokat is a névérték alapján 

határozzák meg. 

Névleges kamatlábNévleges kamatlábNévleges kamatlábNévleges kamatláb: a kamatozási periódus alapján évi kamatlábnak mondjuk, mely a kötvény 

névértékére vonatkozik. A kamatfizetés mértékét kibocsátáskor rögzítik, de történhet egy 

évnél rövidebb kamatfizetési periódussal is.  

Kibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyamKibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon kialkudott ár.  

Elméleti árfolyamElméleti árfolyamElméleti árfolyamElméleti árfolyam: a kötvénybıl származó jövıbeni pénzáramok diszkontált értéke 

(jelenértéke). 

Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: Aktuális piaci árfolyam: a másodlagos piacon az adás-vétel eredményeként kialakult ár.    
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Az alábbiakban értelmezzük a CIB kötvény kiemelt adataira vonatkozóan a fenti fogalmakat! 
 
 

Értékpapír megnevezése  CIB Classic 2011/A kötvény  
Értékpapír Kibocsátója  CIB Bank Zrt.  
Értékpapír Típus Névre szóló 
Értékpapír el ıállítási módja Dematerializált      
Értékpapír névértéke  10 000 HUF 
Futamid ı 3 év 
Kibocsátás napja 2008. szept. 29. 
Lejárat napja  2011. szept. 29.  
Kamatozás fajtája Változó 
Kamatozás mértéke Változó 
Kamatfizetési id ıpontok 2008.12.29., 2009.03.30., 2009.06.29., 2009.09.29., 

2009.12.29., 2010.03.29., 2010.06.29., 2010.09.29., 
2010.12.29., 2011.03.29., 2011.06.29., 2011.09.29. 

Tıketörlesztés  Lejáratkor, egyösszegben 
  
Forrás: Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklista 

 
NYERÕ KOMBINÁCIÓ KÖTVÉNY 
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A kötvény megvásárlói szerzıdést kötnek a kibocsátóval, melyben a jövıbeni pénzáramlások 

(kamatok, törlesztırészletek) nagyságát és esedékességét rögzítik.  

 

Nézzük meg, hogy az OTP által kibocsátott fix kamatozású kötvény milyen meghirdetett 

feltételekkel került a tıkepiacra. (Forrás: www.otp.hu) 
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2.12.12.12.1    A kötvény árfolyamaA kötvény árfolyamaA kötvény árfolyamaA kötvény árfolyama    

 

Amikor döntenünk kell egy kötvény megvásárlásáról a következıket kell végiggondolnunk.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Feláldozzam??? Hol mennyi??? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Meg kell 
határozni a 
kötvénybıl 
származó 
jövıbeli 
pénzáramokat 

2. Meg kell 
becsülni a 
befektetık 
által elvárható 
hozam 
nagyságát 

3. A 
pénzáramok 
MA mennyit 
érnek 
(jelenérték 
számítása) 

 
 

1. ábra: A kötvényvásárlás döntésének lépései 

 

Döntéseink mindig kétoldalúak attól függıen, hogy befektetni szeretnénk, vagy eladni az 

értékpapírt. 

 

A kötvények elméleti árfolyama – mint már az elızıekben megismertük – a futamidı alatt 

képzıdı pénzáramok (cash flow) kalkulatív kamatlábbal2 jelenidıpontra diszkontált 

összege. 

 

                                                 
2 piaci kamatláb, tıkehaszon-áldozat, feláldozott jövedelem, tıkeköltség. a  befektetıtı által elvárt minimális 

hozam, melyet ugyanúgy megkapna, ha pénzét máshova fektetné be 
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A kötvény árfolyamát befolyásoló tényezık: 

- a jövıbeni cash flow-k, 

- a hátralévı futamidı, 

- a kamatfizetés idıpontja,  

- a névérték törlesztésének pénzárama, 

- a diszkontláb nagysága (kalkulatív kamatláb, az elvárt hozam). 

 

 

Az értékpapírok elméleti és piaci árfolyamának összevetése alapján lehet meghozni a vételi 

és eladási döntéseinket: 

 

Elméleti árfolyam > Piaci árfolyam alulértékelt vennivennivennivenni 

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam egyensúly  tartanitartanitartanitartani 

Elméleti árfolyam < Piaci árfolyam túlértékelt eladnieladnieladnieladni 

 

A pénzáramok keletkezésének idıpontja és a keletkezett pénzáramok nagysága alapján az 

értékpapír értékelésekor megkülönböztetünk: 

- kamatszelvényes kötvényt 

= a névérték törlesztése lejáratkor egy összegben történik (állandó és változó 

kamatszelvénnyel), 

= a futamidı alatti névérték (tıke)törlesztése egyenletes, 

= a névérték (tıke)törlesztése a futamidı alatt eltérı nagyságú, 

= a névérték (tıke)törlesztése türelmi idı után azonos, vagy változó nagyságú, 

- kamatos kamatozású kötvényt, 

- kamatszelvény nélküli kötvényt, 

- örökjáradékos kötvényt. 

 

 

2.1.12.1.12.1.12.1.1    A kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvényA kamatszelvényes kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

A kamatszelvényes kötvény kibocsátója arra vállal kötelezettséget, hogy a kötvény 

futamideje alatt meghatározott idıpontokban a mindenkori tıkekötelezettség3 után járó 

kamatot megfizeti. 

 

a)  Lejáratkor egy összegben törlesztı kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó ebben a konstrukcióban a futamidı végén fizeti ki a névértéket, míg a 

kamatfizetés évente történik. Fix kamatozású kötvény esetében ezek a pénzáramok mindig 

egyenlık. A kötvény elméleti árfolyama az azonos kamatáramlások esetén annuitás 

jelenértékeként, míg a névérték jelenidıpontra történı diszkontálásával határozható meg.  

 

 

                                                 
3 a mindenkori tıkekötelezettséget úgy kell értelmezni, hogy az lehet a futamidı végén a névérték, vagy a 
névérték törlesztése esetén a kamatfizetés idıpontjában még fennálló tıketartozás. 
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Számításának képlete: 

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

I = a kötvény névleges kamata 

PVIFA(r,n) = jelenértékes annuitás tényezı 

PVIF(r,n) = diszkonttényezı 

 

 

Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555    20202020xxxx6666 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
2. ábra: Lejáratkor egy összegben törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 

 

 

A kötvény árfolyama és a piaci kamatlábak közötti kapcsolatot a következı összefüggés 

mutatja: 

 

amennyiben  

rn < r akkor   Pn > Po 

 

rn = r akkor   Pn = Po 

 

rn > r akkor   Pn < Po 
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ahol 

r = piaci kamatláb 

rn = névleges kamatláb 

Pn = a kötvény névértéke 

P0 = a kötvény árfolyama 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolt meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket. A piaci kamatláb 8%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

Jó döntést hozott a kötvény megvásárlásával? 

    

MegoMegoMegoMegoldás:ldás:ldás:ldás:    

P0 = 850 × 3,993* + 10 000 × 1,469 = 18 084 Ft 

 
*Megoldható diszkontálással is. 

 

Piaci árfolyam 10 200 Ft (102%) < elméleti árfolyam (10 000 Ft), ezért vásárolni volt 

érdemes, mert az értékpapír alulértékelt. 

 

 

b)  Lejáratkor egy összegben törlesztı nem állandó kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó szerzıdésben rögzítheti, hogy a kötvény névleges hozama évente változó. 

Ilyenkor a pénzáram nem egyenletes, tehát az annuitás nem alkalmazható számítási 

módszerként. A névértéket a futamidı lejáratakor egy összegben törleszti a kibocsátó. 

 

Számításának képlete: 

 

n
n

n

t
t

r

P

r

C
P

)1()1(1
0 +

+
+

=∑  

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

Pn = a kötvény névértéke 

Ct = kamatfizetés periódusonként 

r = várható hozam 
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Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény a következı kamatot fizeti: 10%; 9%; 8%; 

7%. A futamidı végén visszafizeti a névértéket. A piaci kamatláb 8%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 1 000 × 0,926 + 900 × 0,875 + 800 × 0,794 + 10 700 × 0,735 ~ 10 213Ft 

 

 
 
 
Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555    20202020xxxx6666 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
3. ábra: Lejáratkor egy összegben törlesztı nem állandó kamatszelvényes kötvény 

pénzárama és jelenértéke 
 
 

c)  A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyama 
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A kibocsátó a névértéket a futamidı alatt egyenletesen is visszatörlesztheti. Ilyenkor a 

kamatszelvények változó nagyságúak, hisz a még fennálló tıketartozás után kell a kamatot 

megfizetni a kötvény tulajdonosának. Az árfolyam a pénzáramok diszkontált összege.  

 

Számításának képlete: 

 

∑ +
+

=
n

t
tt

r

PC
P

1
0 )1(

 

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

Pt = a kötvény névértéke periódusonként 

Ct = kamatfizetés periódusonként 

r = várható hozam 

 

 

 

Azok a kötvények, melyek törlesztése egyenletes, a törlesztı összeg (adósságszolgálat) a 

kamat mellett a névérték törlesztését is tartalmazza. Az egyenlı részletek annuitásos 

törlesztésként értelmezhetık, ahol az elsı részletekben a kamat magasabb arányt képvisel a 

tıketörlesztéshez képest, a futamidı növekedésével a tıketörlesztés aránya növekszik a 

törlesztı összegen belül. 

 

Számításának képlete: 

 

P0 = AN × PVIFA(r,n)  

 

ahol 

P0 = a kötvény elméleti árfolyama  

AN= egyenletes törlesztı összeg 

PVIFA(r,n) = jelenértékes annuitás tényezı 

 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 13 

 

Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

4. ábra: A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 5 év. A névérték törlesztése 

egyenletes. A névleges hozam 10%, a piaci kamatláb 9%. 

Írja fel a kötvény cash flow-ját és határozza meg az elméleti árfolyamát! 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    1. év1. év1. év1. év    2. év2. év2. év2. év    3. év3. év3. év3. év    4. év4. év4. év4. év    5. év5. év5. év5. év    

Tıketörlesztés 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 

Kamat 1 000 800 600 400 200 

CF 3 000 2 800 2 600 2 400 2 200 

 

P0 = 3 000 × 0,917 + 2 800 × 0,842 + 2 600 × 0,772 + 2 400 × 0,708 +  

+ 2 200 × 0,650 = 10 245 Ft 
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Nézzünk meg egy példát arra, amikor nem a tıketörlesztés egyenletes, hanem a törlesztı 

részlet.  

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül minden év végén 2 600 Ft törlesztı összeget 

ad. A piaci kamatláb 9%. 

Mennyi a kötvény elméleti árfolyama? 

Jó döntést hozott a kötvény megvásárlásával? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 2 600 × 3,890 = 10 114 Ft 

 
*Megoldható diszkontálással is. 

Piaci árfolyam 10 200 Ft (102%) > elméleti árfolyam (10 114 Ft), ezért nem volt érdemes 

vásárolni, mert az értékpapír túlértékelt. 

 

 

d) A futamidı alatt eltérı tıketörlesztéső kamatszelvényes kötvény árfolyama 

 

A kibocsátó a szerzıdésben rögzítheti, hogy évente különbözı nagyságú tıketörlesztéssel 

fizeti ki a névértéket. A periódusonkénti pénzáramlások meghatározásánál feltétlen ügyelni 

kell arra, hogy a kamat csak a fennálló tıketartozás után jár. 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 4 év. a névérték törlesztése 

rendben a következı: 1 000 Ft; 2 000 Ft; 3 000 Ft; 4 000 Ft. A névleges hozam 10%, a piaci 

kamatláb 9%. 

Írja fel a kötvény cash flow-ját és határozza meg az elméleti árfolyamát! 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 15 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    1. év1. év1. év1. év    2. év2. év2. év2. év    3. év3. év3. év3. év    4. év4. év4. év4. év    

Tıketörlesztés 1 000 2 000 3 000 4 000 

Kamat 1 000 900 700 600 

CF 2 000 2 900 3 700 4 600 

 

P0 = 2 000 × 0,917 + 2 900 × 0,842 + 3 700 × 0,772 + 4 600 × 0,708 = 10 389 Ft 

 

 

Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

5. ábra: A futamidı alatt eltérı törlesztéső kötvény pénzárama és jelenértéke 
 
 

e) Türelmi idı után egyenletesen, vagy változó összegben törlesztı kamatszelvényes 

kötvény árfolyama  

 

A kötvény kibocsátó a névértéket türelmi idı után is törlesztheti. Ebben az esetben a 

kamatot, mint pénzáramot idıszakonként a befektetı megkapja, a névérték törlesztésére 

ezután kerül sor. A kötvény árfolyama a pénzáramok diszkontált értékének összege.  
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Évek 22220000x0x0x0x0    20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok  PVPVPVPV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
 

6. ábra: Türelmi idı után törlesztı kötvény pénzárama és jelenértéke 
 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft-os névértékő kamatszelvényes kötvény futamideje 4 év. A kibocsátó vállalja, 

hogy két év türelmi idı után a névértéket egyenletesen törleszti. A névleges hozam 8%, a 

befektetık által elvárt hozam 9%.  

Írja fel a kötvény pénzáramát (CF) és határozza meg a reális (elméleti) árfolyamát!    

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

CF = 800; 800; (800 + 5 000); (400 + 5 000) 

 

P0 = 800 × 0,917 + 800 × 0,842 + 5 800 × 0,772 + 5 400 × 0,708 = 9 708 Ft 

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.2222    Kamatos kamatozásúKamatos kamatozásúKamatos kamatozásúKamatos kamatozású    kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

Ez a kötvény olyan konstrukció, melynek a futamidı alatt nincs pénzáramlása. A futamidı 

végén a kibocsátó a névértéket kamattal növelve fizeti vissza. 
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Számításának képlete: 

 

n

n
nn

r

rP
P

)1(

)1(
0 +

+×
=  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

Pn = a kötvény névértéke 

rn = a névleges hozam  

r = a befektetık által elvárt hozam 

n = hátralévı futamidı 

 

 

 

 

A tıkepiacon két évvel ezelıtt bocsátottak ki egy 10 000 Ft névértékő 5 éves futamidejő 

kamatos kamatozású kötvényt. Ma mennyiért lehet megvenni, ha évente 6% hozamot ígér és 

a befektetık által elvárt hozam 5%?    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

 

FtP 11560
)05,01(

)06,01(10000
3

5

0 =
+

+×=  

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.3333    KKKKamatszelvényamatszelvényamatszelvényamatszelvény nélküli nélküli nélküli nélküli kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

Ebben a konstrukcióban a kibocsátó csak a kötvény lejáratakor fizeti vissza a névértéket. 

Tehát a futamidı alatt pénzáramlás nincs. Ilyenkor természetesen az értékpapír diszkonttal 

kerül forgalomba. A diszkontráta a névleges hozam.  

 

Számításának képlete: 

 

n
n

r

P
P

)1(0 +
=  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

Pn = a kötvény névértéke 

r = a névleges hozam (a másodlagos piacon továbbértékesítés esetén a befektetık 

által elvárt hozam) 

n = hátralévı futamidı 
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A tıkepiacon egy 10 000 Ft névértékő 8 éves futamidejő kamatszelvény nélküli kötvényt 

mennyiért lehet megvenni, ha évente 5% hozamot ígér?     

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 ÷ (1 + 0,05)8 ~ 6 768 Ft 

 

Amennyiben tulajdonosa három év múlva eladná, mennyit érne, ha hasonló kockázatú 

befektetések hozama 6%?  

 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 ÷ (1 + 0,06)5 ~ 7 475 Ft 

 

 

 

2.1.2.1.2.1.2.1.4444    ÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékos kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

Azok a kötvények, melyek lejárat nélkül kerültek kibocsátásra, a kibocsátó periódusonként 

azonos nagyságú kamat fizetését vállalja, de a névérték visszafizetési kötelezettsége 

elmarad.  

Számításának képlete: 

 

r

C
P =0  

 

ahol 

P0 = a kötvény árfolyama 

C = periódusonként fizetett kamat 

r = a befektetık által elvárt hozam 

 

 

 

 

A tıkepiacon egy 10 000 Ft névértékő lejárat nélküli kötvény évente 5% hozamot ígér. 

Hasonló befektetések hozama 6%. Mennyiért érdemes megvásárolni?  

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    
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P0 = 500 ÷ 6% = 8 333 Ft 

8 333 Ft-ért, vagy az alatt kell megvenni. 

 

 

2.22.22.22.2    A kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyamaA kötvény nettó és bruttó árfolyama    

 

A kötvény adás-vétele a futamidı alatt bármely idıpontban történhet. Amikor befektetni 

szeretnénk, akkor olyan értékpapírt keresünk, melynek hozama elvárasainkkal egybeesik, 

árfolyama a befektetni szándékozó tıkével megegyezik és a futamideje, vagy a lejáratig 

hátralévı futamideje (ameddig tartani szeretnénk), közel azonos azzal az idıtartammal, 

mely idıtartam alatt a befektetett tıkérıl le tudunk mondani. A kötvény lejáratig esedékes 

pénzáramainak diszkontált összegét elméleti árfolyamként definiáltuk. Ez az összeg a 

kötvény nettó árfolyamnettó árfolyamnettó árfolyamnettó árfolyama. Amennyiben az értékpapír adás-vétele két kamatfizetés között 

történik, akkor a „rárakodó” felhalmozódott kamat azt illeti meg aki az értékpapírt eladásig 

tartotta. Az adás-vétel tehát bruttó árfolyambruttó árfolyambruttó árfolyambruttó árfolyamon történik, mely a nettó árfolyam és a 

felhalmozódottfelhalmozódottfelhalmozódottfelhalmozódott kamat kamat kamat kamat összege. 

A kötvény következı kamatfizetési idıpontjában már az új tulajdonos kapja meg az 

idıpontban fennálló tıketartozás után a kamatot, de ennek egy részét vásárláskor az 

értékpapír eladójának átadta. Ezért fizetett a vásárlást megelızı elméleti árfolyamnál (nettó 

árfolyam) - éppen a kamatfizetés és a vásárlás közötti idıszak kamatával  - többet.  

 

A felhalmozódott kamat nagyságára ható tényezık: 

− névleges kamatláb 

− a kötvény névértéke 

− az utolsó kamatfizetés óta eltelt idıszak 

 

A felhalmozódott kamat a névleges kamatnak a kamatfizetés után eltelt idıszakra járó 

idıarányos összege. 
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Évek     20202020x1x1x1x1    20202020x2x2x2x2    20202020x3x3x3x3    20202020xxxx4444    20202020xxxx5555 

 

 

 

Pénzáramok   
kamatfizetés 

Nettó árfolyamNettó árfolyamNettó árfolyamNettó árfolyam    

 (PV) 

felhalmozfelhalmozfelhalmozfelhalmozódódódódott ott ott ott     

        kamatkamatkamatkamat    

  

 Bruttó árfolyamBruttó árfolyamBruttó árfolyamBruttó árfolyam    

 értékesítés 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

NévértékNévértékNévértékNévérték    

(tıke)(tıke)(tıke)(tıke)----
törlesztéstörlesztéstörlesztéstörlesztés    

    

kamatkamatkamatkamat    

 
7. ábra: A nettó árfolyam, a bruttó árfolyam és a felhalmozódott kamat 

 
Számításának képlete: 

 

Felhalmozódott kamat (Ft) = (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

Felhalmozódott kamat (%) = (rn × n) ÷ 365 

 

ahol 

Pn = a kötvény névértéke 

rn = névleges kamatláb 

n = az utolsó kamatfizetés óta eltelt idı 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő, 8%-os névleges kamatozású kamatszelvényes kötvényt 125 nappal 

a kamatfizetés után szeretne megvenni. A kötvényt 104,6%-os bruttó árfolyamon kínálják. A 

befektetık által elvárt hozam 10%.  
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Határozza meg  

− a felhalmozódott kamat összegét és %-os mértékét,  

− a nettó árfolyamot! 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

A felhalmozódott kamat összege és %-os mértéke 

Felhalmozódott kamat (Ft) = (10 000 × 8% × 125) ÷ 365 = 274 Ft 

Felhalmozódott kamat (%) = (8% × 125) ÷ 365 = 2,74% 

Nettó árfolyam (%): 104,6 – 2,74 = 101,86% 

Nettó árfolyam (Ft): 10 186 Ft 

 

 

2.32.32.32.3    A kötvények hozamaA kötvények hozamaA kötvények hozamaA kötvények hozama    

 

 

 

Magas kamattal örömteli a betakarítás!  

Siker Garantált Kötvény 4. az arany, mint befektetési formában lévı lehetıségeket hívatott 

kiaknázni.  
  
Forrás: www.posta.hu 
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A hozamok alapján a különbözı típusú kötvények összehasonlíthatóak. Mértéke %-ban 

kifejezett és jellemzıen egy évre vonatkozik. Kifejezi a befektetés által elérhetı hozam (pl. 

kamat) összegének és az értékpapír névértékének, vagy árfolyamának viszonyát.  

 

A hozammutatók típusai: 

− névleges hozam (rn), 

− egyszerő hozam (CY), 

− tényleges hozam (SYTM). 

 

 

2.3.12.3.12.3.12.3.1    AAAA kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama kötvény névleges hozama    

A fix kamatozású kötvény %-os mértéke éppen a névleges hozam. Megmutatja, hogy a 

névérték hány %-a kerül kamatként kifizetésre.  

 

Számításának képlete: 

 

rn = I ÷ Pn 

 

ahol 

rn = névleges kamatláb 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvény tulajdonosainak öt éven keresztül 850 Ft 

kamatot fizet a kibocsátó és a futamidı végén visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény névleges hozama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

rn = 850 ÷ 10 000 = 8,5% 

 

 

2.3.22.3.22.3.22.3.2    A kötvény A kötvény A kötvény A kötvény egyszerőegyszerőegyszerőegyszerő hozama hozama hozama hozama    

Amikor az évi kamatjövedelmet nem a névértékhez, hanem az árfolyamhoz viszonyítjuk, az 

egyszerő hozamot kapjuk meg százalékos mértékben.  

 

A kötvény egyszerő és névleges hozama közötti kapcsolatot a következı összefüggés 

mutatja: 
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amennyiben  

Pn > Po akkor   rn < CY 

 

Pn = Po akkor   rn = CY 

 

Pn < Po akkor   rn >CY 

 

ahol 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

P0 = a kötvény árfolyama 

rn = névleges kamatláb 

CY = egyszerő hozam 

 

Amennyiben a kötvényt névérték felett vásárolják meg akkor az egyszerő hozam 

alacsonyabb lesz, mint a névleges hozam. Diszkonttal megvásárolt kötvények esetében 

fordított a helyzet.  

 

 

Az egyszerő hozam a névleges kamatláb és az árfolyam hányadosa.  

 

Számításának képlete: 

 

CY = I ÷ P0 

 

ahol 

CY = egyszerő hozam 

I = kamat (Ft) 

P0 = a kötvény árfolyama 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 102%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény egyszerő hozam? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 × 102% = 10 200 Ft 

CY = 850 ÷ 10 200  = 8,33% 
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2.3.32.3.32.3.32.3.3    A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama A kötvény tényleges hozama (Lejáratig számított hozam)    

 

Lejáratig számított hozam az a kamatláb, amellyel a kötvénybıl származó pénzáramokat 

jelenidıpontra diszkontálva, annak összege éppen megegyezik az aktuális piaci 

árfolyammal. Más elnevezéssel belsı megtérülési rátának, illetve belsı kamatlábnak is 

mondják. A mutató figyelembe veszi az értékpapírból származó valamennyi jövıbeni 

pénzáramokat, valamint azok idıbeli alakulását. Számítása bonyolult, ezért csak az 

egyszerősített módszert mutatjuk be. 

 

Számításának képlete: 

 

2)(

)(

0

0

÷+
÷−+=

PP

nPPI
SYTM

n

n  

 

ahol 

SYTM = tényleges hozam 

I = kamat (Ft) 

Pn = a kötvény névértéke 

n = hátralévı futamidı 

 

 

 

 

 

Egy 10 000 Ft névértékő kamatszelvényes kötvényt 98%-os árfolyamon vásárolta meg. A 

kibocsátó a tulajdonosoknak öt éven keresztül 850 Ft kamatot fizet és a futamidı végén 

visszafizeti a névértéket.   

Mennyi a kötvény tényleges hozama? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 10 000 × 98% = 98 000 Ft 

 

%9~899,0
2)980010000(

5)980010000(850 =
÷+

÷−+=SYTM  
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Összefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjtemény    

Kötvények értékeléseKötvények értékeléseKötvények értékeléseKötvények értékelése    
 

ÁrfolyamszámításÁrfolyamszámításÁrfolyamszámításÁrfolyamszámítás    
Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı Lejáratkor egy összegben törlesztı kamatszelvényes kamatszelvényes kamatszelvényes kamatszelvényes kötvény árfolyamakötvény árfolyamakötvény árfolyamakötvény árfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

 

A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes nem állandó kamatszelvényes kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

n

n

t
t

r

P

r

C
P

)1()1(
0

1
0 +

+
+

=∑  

    

    

A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt A futamidı alatt a névértéket a névértéket a névértéket a névértéket egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaegyenletesen törlesztı kötvény árfolyama    

∑ +
+

=
n

t
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r

PC
P

1
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A futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyamaA futamidı alatt egyenletesen törlesztı kötvény árfolyama    

 

P0 = AN × PVIFA(r,n)  

    

    

Kamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyamaKamatos kamatozású árfolyama 

 

n

n
nn

r

rP
P

)1(

)1(
0 +

+×
=  

    

    

KKKKaaaamatszelvénymatszelvénymatszelvénymatszelvény nélküli nélküli nélküli nélküli kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama 

 

n
n

r

P
P

)1(0 +
=  

 

 

ÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékosÖrökjáradékos kötvény kötvény kötvény kötvény árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama 

 

r

C
P =0  
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NNNNettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyamaettó és bruttó árfolyama 

Bruttó árfolyam = Nettó árfolyam + felhalmozódott kamat 

 

 

HozamszámításHozamszámításHozamszámításHozamszámítás    
A kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozamaA kötvény névleges hozama    

 

rn = I ÷ Pn 

 

 

A kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozamaA kötvény egyszerő hozama    

 

CY = I ÷ P0 

 

 

A kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozamaA kötvény tényleges hozama    
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3.3.3.3.    A rA rA rA részvényészvényészvényészvényekekekek értékelése értékelése értékelése értékelése    
 

 
 Forrás: www. musem.hu Forrás: www. bedo.hu 

 

A részvények két alaptípusa ismert az elsıbbségi részvényelsıbbségi részvényelsıbbségi részvényelsıbbségi részvény és a törzsrészvénytörzsrészvénytörzsrészvénytörzsrészvény. Az elsıbbségi 

részvénynek több formája létezik, az értékpapír értékelésénél az osztalékelsıbbségi 

részvénnyel foglalkozunk. A törzsrészvényt úgy definiáljuk, hogy minden részvény, mely 

nem elsıbbségi részvény, az törzsrészvény, vagy közönséges részvény.   

Az elsıbbségi részvények fix hozamúak. Az osztalékot vagy a névérték %-ában, vagy 

abszolút (fix) összegben állapítják meg. Ennek hátránya, amennyiben a vállalkozás adott 

jövedelme évrıl évre nı, az osztalékelsıbbségi részvény tulajdonosainak tıkejövedelme 

(osztalék), akkor sem emelkedik. Igaz ez fordítva is, melyet az elınyök közé sorolhatunk. 

Hozam és kockázat alapján befektetések tekintetében a kötvények és a törzsrészvények 

hozama között foglal helyet.  

A törzsrészvények tulajdonosai akkor kapnak a vállalkozások által elért évi jövedelembıl 

osztalékot, ha az elsıbbségi részvények tulajdonosai - a szerzıdésben foglaltaknak 

megfelelıen - osztalékkövetelésének a vállalkozás már eleget tett. A törzsrészvényesek 

osztalékhozama nem csak a vállalkozás által elért jövedelem, hanem az elsıbbségi 

részvényesek hozamának is függvénye. A törzsrészvények kockázatos értékpapírok, éppen 

ezért a befektetık magasabb hozamot várnak el, mint az elsıbbségi részvényektıl. 

 

 

3.13.13.13.1        A részvényA részvényA részvényA részvényekekekek    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama 

 
www.vkonsult.hu 
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A részvényeknek nincs elıre rögzített árfolyama. A részvény árfolyamára több tényezı hat, 

így: 

− az osztalék nagysága, 

− az osztaléknövekedés üteme, 

− a befektetık által elvárt hozam.  

 

 

3.1.13.1.13.1.13.1.1        Az elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényekekekek    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

Mivel az elsıbbségi részvény periódusonként ugyanannyi hozamot biztosít tulajdonosának, 

ezért az osztalék végtelen sorozatának örökjáradékaként határozható meg árfolyama. 

 

Számításának képlete: 

 

P0  = Dp ÷ rp 

 

ahol 

P0 = a részvény árfolyama 

Dp = a részvény periódusonkénti ugyanazon hozama 

rp = a befektetı által elvárt hozam 

 
 

 

 

Egy elsıbbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 6%? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0  = 120 ÷ 6% = 2 000 Ft 
 

 

3.1.23.1.23.1.23.1.2    A A A A törzstörzstörzstörzsrészvényrészvényrészvényrészvények ek ek ek árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

A törzsrészvényesek osztaléka periódusonként változhat. Jellemzıen az osztalék évrıl évre 

valamilyen ütemben nı. Feltételezhetjük, hogy ez azonos mértékő. 

 

a)a)a)a)    egyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelés    

A vállalkozás nem minden esetben vásárol részvényt befektetési céllal, hanem egy évig 

tartja, és utána értékesíti. Ilyenkor a vállalkozás nyeresége/vesztesége az osztalék és az 

értékesítésbıl származó nyereség/veszteség összege. 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 29 

 

Számításának képlete: 

 

 

P0  = (DIV1 + P1)÷ (1 + re) 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

P1 = a részvény árfolyama egy év múlva 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

re = a befektetı által elvárt hozam 

 

 

 
Forrás:www.reszvenykötveny.hu 

 

 

 

 

 

A KW Nyrt. várhatóan a következı évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapján a 

részvény árfolyama egy év múlva 2 280 Ft. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a befektetı 

által elvárt hozam 8%? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = (258 + 2 280)÷ (1 + 0,08)= 2 350 Ft 
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b)b)b)b)    kétkétkétkét----, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés, vagy többperiódusú értékelés    

A két periódus modell a kétévi tartás tıkejövedelmének, míg a több évi a periódus a 

befektetés értékelésének több évi tartásából származó pozitív pénzáramok 

(osztalékjövedelmek) jelenértékeként értelmezhetı.  

 

A két vagy több periódusú értékelés az osztalékértékelés modellje, mely a következı 

esetekben értelmezhetıek: 

− nincs osztaléknövekedés,  

− a várható osztalék állandó ütemben nı, 

− az osztalékok növekedési üteme változó. 

 

b1) nincs osztalékb1) nincs osztalékb1) nincs osztalékb1) nincs osztaléknövekedésnövekedésnövekedésnövekedés    

A törzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra számíthatnak a tartási idı alatt. Ekkor az 

osztalék örökjáradékként értelmezhetı és az árfolyam ennek alapján határozható meg. 

 

Számításának képlete: 

 

P0  = DIV1 ÷ re 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

re = a befektetı által elvárt hozam 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 8%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 160 ÷ 8% = 2 000 Ft 
 

 

bbbb2222) ) ) ) állandó üállandó üállandó üállandó üttttemőemőemőemő o o o osztaléknövekedéssztaléknövekedéssztaléknövekedéssztaléknövekedés    

Az osztaléknövekedés üteme állandó a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

P0  = DIV1 ÷ (r – g) 

ahol 

P0 = a részvény mai árfolyama 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

r = a befektetı által elvárt hozam 
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g = az osztalék növekedés mértéke 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 150 Ft osztalékot fizet. Mennyiért érdemes megvásárolni, ha a 

befektetı által elvárt hozam 8% és az évi növekedés üteme 3%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 150 ÷ (0,08 – 0,03) = 3 000 Ft 
 

 

c) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változóc) az osztalékok növekedési üteme változó    

A befektetés értékelésének több évi tartásából származó tıkejövedelmek diszkontált 

értékének összegeként értelmezhetı. 
 

 

 

 

Amennyiben a részvénybe történı befektetésbıl származó hozamok (osztalék) várható 

pénzáramai 180 Ft; 224 Ft; 246 Ft, és a harmadik évben 2 840 Ft-ért értékesíthetı lesz, 

akkor ennyiért érdemes megvásárolni a részvényt, ha a befektetı által elvárt hozam 10%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

P0 = 180 ÷ 1,11 + 224 ÷ 1,11 + (246 + 2 840) ÷ 1,11 ~ 2 667 Ft 
 

 

3.23.23.23.2        A részvényA részvényA részvényA részvények hozamaek hozamaek hozamaek hozama 

 

A részvények várható hozamát becsülni lehet. A részvény tulajdonosainak fizetett osztalékra 

több tényezı hat, így: 

− a vállalkozás éves jövedelme, 

− a közgyőlés döntése alapján meghatározott osztalékfizetési hányad, 

− az értékpapír árfolyama, 

− az osztaléknövekedés üteme. 
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Értékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezéseÉrtékpapír megnevezése RFV részvényRFV részvényRFV részvényRFV részvény 

Értékpapír KibocsátójaÉrtékpapír KibocsátójaÉrtékpapír KibocsátójaÉrtékpapír Kibocsátója RFV Regionális Fejlesztési, Beruházó, 

Termelı és Szolgáltató Nyilvánosan 

Mőködı Részvénytársaság 

RészvényfajtaRészvényfajtaRészvényfajtaRészvényfajta Törzsrészvény 

Értékpapír TípusÉrtékpapír TípusÉrtékpapír TípusÉrtékpapír Típus Névre szóló 

Értékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módjaÉrtékpapír elıállítási módja Dematerializált      

Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN)Értékpapírkód (ISIN) HU0000089198 

Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker)Kijelzés módja (Ticker) RFV 

Értékpapír névértékeÉrtékpapír névértékeÉrtékpapír névértékeÉrtékpapír névértéke 10 HUF 

Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége Bevezetett értékpapír mennyisége 

(db)(db)(db)(db) 

2 400 000 

OsztalékjogosultságOsztalékjogosultságOsztalékjogosultságOsztalékjogosultság Teljes évi 

Bevezetési NapBevezetési NapBevezetési NapBevezetési Nap 2007. máj. 29. 

Megnyitási NapMegnyitási NapMegnyitási NapMegnyitási Nap 2007. máj. 29. 

Tızsdei kategóriaTızsdei kategóriaTızsdei kategóriaTızsdei kategória A 

KötésegységKötésegységKötésegységKötésegység 1 

Kereskedés pénznemeKereskedés pénznemeKereskedés pénznemeKereskedés pénzneme HUF 

ÁrlépésközÁrlépésközÁrlépésközÁrlépésköz 1 

Kereskedési idıKereskedési idıKereskedési idıKereskedési idı A II. rész 5. fejezetében meghatározottak 

szerint  

Bevezetési ÁrBevezetési ÁrBevezetési ÁrBevezetési Ár 582 600 

  
Forrás: Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklista 

 

 

3.3.3.3.2222.1.1.1.1        Az elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvényAz elsıbbségi részvények ek ek ek hozamahozamahozamahozama    

 

Az elsıbbségi részvény periódusonként azonos hozamot biztosít tulajdonosának. A 

hozamot a várható osztalék és az árfolyam hányadosa határozza meg. 

 

Számításának képlete: 

 

rp = Dp ÷ P0 

 

ahol 

rp = a befektetı által elvárt hozam 

Dp = a részvény periódusonkénti ugyanazon hozama 

P0 = a részvény árfolyama 
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Egy elsıbbségi részvény évi 120 Ft osztalékot fizet. Mennyi a tulajdonosok által elvárt 

hozam, ha az értékpapír ma 2 000 Ft-ért adható el.  

    

MegMegMegMegoldás:oldás:oldás:oldás:    

re = 120 ÷ 2 000 = 6% 

 

 

3.3.3.3.2222.2.2.2.2    A A A A törzstörzstörzstörzsrészvényrészvényrészvényrészvények ek ek ek hozamahozamahozamahozama    

 

a)a)a)a)    egyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelésegyperiódusú értékelés    

A vállalkozás a részvényt egy évig tartja, és utána értékesíti. Ilyenkor a vállalkozás 

nyeresége/vesztesége a várható osztalék és az értékesítésbıl származó nyereség/veszteség 

összege. 

 

Számításának képlete: 

 

re  = (DIV1 + P1 – P0)÷ P0 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 

P1 = a részvény árfolyama egy év múlva 
 

 

 

 

A KW Nyrt. várhatóan a következı évben 258 Ft osztalékot fizet, és becslések alapján a 

részvény árfolyama egy év múlva 2 280 Ft. Ma az értékpapír 2 350 Ft-ért értékesíthetı. 

Mennyi a befektetı által elvárt hozam? 

    

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = (258 + 2 280 – 2 350)÷  2 350 = 8% 
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b)b)b)b)    kétkétkétkét----, vagy többperiódus, vagy többperiódus, vagy többperiódus, vagy többperiódusú értékelésú értékelésú értékelésú értékelés    

A hozamok meghatározásánál figyelembe kell venni, hogy 

− nincs osztaléknövekedés,  

− a várható osztalék állandó ütemben nı, 

− az osztalékok növekedési üteme változó. 

 

b1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedésb1) nincs osztaléknövekedés    

A törzsrészvényesek mindig ugyanannyi osztalékra számíthatnak a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

re  = DIV1 ÷ P0 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 
 

 

 

 

Egy részvény várhatóan 160 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamra számíthatnak a befektetık, 

ha az értékpapír ma 2 000 Ft-ért vásárolható meg? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = 160 ÷ 2 000 = 8% 

 

 

bbbb2222) ) ) ) állandó ütemőállandó ütemőállandó ütemőállandó ütemő osztaléknövekedés osztaléknövekedés osztaléknövekedés osztaléknövekedés    

A törzsrészvényesek állandó ütemő osztaléknövekedésre számíthatnak a tartási idı alatt.  

 

Számításának képlete: 

 

re = (DIV1 ÷ P0) + g 

ahol 

re = a befektetı által elvárt hozam 

DIV1 = a részvény várható árfolyama 

P0 = a részvény mai árfolyama 

g = az osztalék növekedés mértéke 

DIV1 ÷ P0 = osztalékhozam 
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Egy részvény a következı évben 150 Ft osztalékot fizet. Mennyi hozamot realizálhatnak a 

tulajdonosok, ha ma 3 000 Ft-ért értékesítheti és az évi növekedés üteme 3%? 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

re = (150 ÷ 3 000) + 0,03 = 8% 
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Összefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjteményÖsszefoglaló képletgyőjtemény    

Részvények értékeléseRészvények értékeléseRészvények értékeléseRészvények értékelése    
 

 

1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése1. Elsıbbségi részvény értékelése    

 

rp = Dp ÷ P0 

 

P0 = Dp ÷ rp 

 

 

2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése2. Törzsrészvények értékelése    

 

a) Egyperiódusú 

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

P0 = (DIV1 + P1)÷ (1 + re) 

 

 

b) Két- vagy többperiódusú osztalékértékelés 

 

b1) nincs osztaléknövekedés 

 

re = DIV1 ÷ P0 

 

P0 = DIV1 ÷ re 

 

b2) osztaléknövekedéssel 

 

re = (DIV1 ÷ P0) + g 

osztalék hozam osztaléknövekedés üteme 

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 

 

Az értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletekAz értékeléshez kapcsolódó képletek    

 

g = ROE × (1 – b) ROE = saját tıkearányos nyereség 

 

ROE = Adózott eredmény ÷ Saját tıke b = osztalékfizetési ráta 

 1 – b = újrabefektetési ráta 

 

b = EPS ÷ Adózott eredmény EPS = 1 részvényre jutó adózott eredmény 

 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 37 

EPS = Adózott eredmény ÷ Részvények darabszáma 
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1.  Nézze meg a Budapesti Értéktızsde Zrt. terméklistáját és értelmezze az adatokat! 
 
 
Értékpapír megnevezése  Államkötvény 2011/C  
Értékpapír Kibocsátója  Államadósság Kezelı Központ Zártkörően Mőködı 

Részvénytársaság 
Értékpapír Típus  Névre szóló 
Értékpapír el ıállítási módja  Dematerializált      
Értékpap írkód (ISIN)  HU0000402425 
Kijelzés módja (Ticker)  2011/C 
Értékpapír névértéke  10 000 HUF 
Bevezetett értékpapír 
mennyisége (db)  

59 000 000 

Bevezetési Nap  2008. jan. 09. 
Megnyitási Nap  2008. jan. 09. 
Kötésegység  A II. rész 6. fejezetének 12. pontjában meghatározottak szerint  
Kereskedés pénzneme  % 
Árlépésköz  0,0001 
Kereskedési id ı A II. rész 5. fejezetében meghatározottak szerint  
Bevezetési Ár  97,7781 
Futamid ı 3 év 
Kibocsátás napja  2008. jan. 09. 
Lejárat napja  2011. ápr. 22. 
Kamatozás fajtája  Fix 
Kamatozás mértéke  Fix 6,75% 
Kamatfizetési id ıpontok  Évente, ápr. 22. 
Tıketör lesztés  Lejáratkor, egyösszegben  
 

 

 

Gondolatébresztı!!! 

Mikor érdemes kötvényt vásárolni? (Gondoljon a lejáratig esedékes pénzáramokra, 

azok jelenidıpontra számított értékére, a piaci árfolyamra!) 

Részvénybe, vagy kötvénybe fektessen be? Mikor, melyik mellett kell dönteni? 

Lehet venni eladásra szánt értékpapírt is? A várható nyereség meghatározója akkor az 

értékpapírokból származó tıkejövedelem (kamat, vagy osztalék)? (Gondoljon a piaci 

értékesítést befolyásoló tényezıkre, valamint arra, hogy a kereslet-kínálat az 

árfolyamra milyen hatással van!)  

Mibıl finanszírozza a vásárlást? Számol a kockázattal? 

 

 

TANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓTANULÁSIRÁNYÍTÓ    
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2.2.2.2.    Gondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákatGondolja végig a következı témákat    

− a kötvény névértéke és árfolyama 

− az elméleti és piaci árfolyam összevetésébıl adódó értékelési megállapítások 

− részvény vagy kötvény? Mennyiben más az értékelésük (A pénz idıértékének 

módszerével kapcsolja össze véleményét!) 

− hozamok a pénzáramban, a kötvény törlesztésének lehetıségei 

− mikor kell kötvényt venni: kamatfizetéskor, vagy két kamatfizetés között (bruttó 

és nettó árfolyam) 

− állandó, vagy azonos ütemben növekvı osztalék 

− eladási céllal vásárolt részvénybıl származó tıkejövedelem 

(árfolyamnyereség/veszteség és osztalék) 

 

3.3.3.3.    Már megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazásaMár megszerzett kompetenciák alkalmazása 

Az értékpapírok fajtái, meghatározott csoportosítási szempontok alapján. 

A kötvény jellemzıi, fajtái, a kötvényhez kapcsolható fogalmak. 

A részvény jellemzıi, fajtái, a részvényhez kapcsolható fogalmak. 

A pénzidıérték megállapítása, a megfelelı (kamattényezı, diszkonttényezı, annuitás) 

táblázat kiválasztása, annak alkalmazása. 
 
 

4.4.4.4.    Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment Segítse a menedzsment befektetési befektetési befektetési befektetési döntését! döntését! döntését! döntését!  

Az 1. pont alapján a vállalkozás állampapír vásárlását tervezi a másodlagos piacon. 

A döntés meghozatalához Önnek meg kell válaszolnia az alábbi kérdéseket: 

 

a)  Hogyan nevezzük ezt a fajta kötvényt a tıketörlesztés alapján! 

b) Ábrázolja a pénzáramokat kibocsátástól lejáratig. 

c) Mennyi volt az elméleti árfolyamát 2009. április 22-én kamatfizetés után? 

d) A kamatfizetés után 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvásárolni? 

Definiálja ezt az árfolyamot! 

 

 

Megoldás:Megoldás:Megoldás:Megoldás:    

    

 
 
 

a)  Hogyan nevezzük ezt a fajta kötvényt a tıketörlesztés alapján! 

LLLLejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat ejáratkör egy összegben törlesztı, kamatszelvényes kötvény (a kamatokat 

évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)évente fizetik vissza)    
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b) Ábrázolja a pénzáramokat kibocsátástól lejáratig. 

 

Idıpont Idıpont Idıpont Idıpont     Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)Pénzáram (Ft)    

2008.01.09 - 9 777,81 

2009.04.22 675 

2010.04.22 675 

2011.04.22 675 + 10 000 

 

 

c) Mennyi volt az elméleti árfolyamát 2009. április 22-én kamatfizetés után? (piaci 

kamatláb 7%) 

 

Elméleti árfolyam: 675 × 1,808  + 10 000 × 1,145 = 12 640 Ft 

(4. tábla és 1. tábla alkalmazása) 

 

 

d) A kamatfizetés után 180 nappal, mennyiért lenne érdemes megvásárolni? 

Definiálja ezt az árfolyamot! 

 

Felhalmozódott kamat:  (180 × 675) ÷ 365 = 333 Ft 

Bruttó árfolyam: 12 640 + 333 = 12 973 Ft 

 

 

Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:Fogalmak és meghatározások:    

 

Materializált értékpapír: nyomdai úton elıállított.  

Dematerializált értékpapír: fizikailag nem, csak értékpapírszámlákon, digitális jelként létezı 

értékpapír. 

Névérték: az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre 

vonatkoztatva állapítják meg. 

Névleges kamatláb: a kötvény névértékére megállapított évi kamatláb. 

Kibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon az értékpapír kibocsátási ára. 

Piaci árfolyam: az értékpapír piaci ára a másodlagos piacon. 

Elméleti árfolyam: A kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható 

pénzáramok jelenértéke. 

Kibocsátási árfolyam: az elsıdleges piacon kialkudott ár.  

Aktuális piaci árfolyam: : : : a másodlagos piacon az adás-vétel eredményeként kialakult ár. 

Nettó árfolyam: A kötvény tartásából származó jövıbeni pénzáramok jelenértéke (elméleti 

árfolyam). 

Bruttó árfolyam: A nettó árfolyam és a felhalmozódott kamat összege. 

Felhalmozódott kamat (idıarányos kamat): a névleges kamat és az utolsó kamatfizetés óta 

eltelt idı alapján meghatározott összeg. 

Névleges hozam: a névérték százalékában kifejezett évi kamat. 

Egyszerő hozam: a vételi árfolyam százalékában kifejezett évi kamat. 
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Tényleges hozam (lejáratig terjedı hozam): az a kamatláb, mellyel a lejáratig esedékes 

pénzáramokat jelenidıpontra diszkontálva, éppen az aktuális piaci árfolyamot kapjuk. 
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Az alábbi táblázat az értékpapír elemzık szokásos ajánlásait tartalmazza. Tegye ki a 

megfelelı relációs jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (túlértékelt, alulértékelt, 

egyensúly; eladni, venni, tartani) felhasználásával töltse ki a táblázatot! 

 

Elméleti árfolyam  Piaci árfolyam   

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam  tartani 

Elméleti árfolyam  Piaci árfolyam   

 

 

Az alábbi ábrán a kötvény hozamának és ráfordításának kapcsolatát vizsgáljuk a pénz 

idıértékének figyelembevételével. 

 

Töltse ki az ábrát  <, =  vagy  >  jeleket alkalmazva a nettó jelenérték (NPV), a pénzpiaci 

kamatláb (r) és a kötvény tényleges hozama (YTM) kapcsolatára vonatkozóan! 

 

 

 NPV     0, akkor r YTM     

 

 NPV  =  0, akkor r  YTM     

 

 NPV      0, akkor r < YTM 

ÖNELLENİRZİ FELADATOK 

1. feladat 

2. feladat 
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A munkacsoport megbeszélésen új munkatárs érkezett. A megbeszélés után Öntıl kérdezi 

meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Értelmezze ezeket! 

 

 

 
 

 

A vállalkozásnál a munkacsoport-értekezleten munkatársa az értékpapírok értékelésével 

kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek összekeveredtek, és megkéri 

Önt rendszerezze azokat. 

 

Elméleti árfolyam:     
            

            

            

                

 

Piaci árfolyam:     
            

            

            

             

 

Névérték:     
            

            

            

                

3. feladat 

4. feladat 
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Kötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékelése    

 

1. …………………………………….1. …………………………………….1. …………………………………….1. …………………………………….    árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

2. Egyszerő hozam (%) képlete: 

 

 

 

 

3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)3. ………………………………………(Ft)    

 

 (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

 

Részvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékelése    

 

1. 1. 1. 1. …………………………………….…………………………………….…………………………………….…………………………………….    árfárfárfárfolyamaolyamaolyamaolyama    

 

P0 = Dp ÷ P0 

 

 

2. 2. 2. 2. Egyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények ……………………………… ……………………………… ……………………………… ………………………………    

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

 

3333. . . . ………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama………………………………………………………..árfolyama    

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 
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Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapírok értékeléséhez szükséges mutatókat 

rendszerezze az internet használatával, úgy hogy a képletek betői mellé leírja azok 

jelentését! 

 
 

 

A feltett kérdésekre válaszoljon igen, vagy nemmel! (Húzza alá a válaszát!) 

 

A túlértékelt részvény aktuális piaci árfolyama nagyobb, 

mint az elméleti árfolyama. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Egy kötvény elméleti árfolyama csökken, ha a piaci 

kamatláb csökken. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az osztalékhozam az egy részvényre jutó osztalék és az 

aktuális piaci árfolyam hányadosa. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az egyszerő hozam a vételi árfolyam százalékában 

kifejezett évi kamat. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 
Egy kötvény elméleti árfolyama növekszik, ha a piaci 

kamatláb emelkedik. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

 

CY: ……………………………………………… 

 

r: ……………………………………………… 

 

P0: ……………………………………………… 

 

DIV1: ……………………………………………… 

 

g: ……………………………………………… 

 
EPS: ……………………………………………… 

5. feladat 

6. feladat 
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Pótolja a kötvény törlesztı-tervének hiányzó adatait és az alatta lévı táblázat üres 

celláit! 

 

 

ÉvekÉvekÉvekÉvek    
Tıke az idıszak Tıke az idıszak Tıke az idıszak Tıke az idıszak 

elejénelejénelejénelején    

Törlesztı Törlesztı Törlesztı Törlesztı 

összegösszegösszegösszeg    
KamatKamatKamatKamat    PénzáramPénzáramPénzáramPénzáram    

0    - 41 000 

1. 40 000 0 3 200     

2.     0         

3.     20 000     23 200 

4. 20 000 20 000         
Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    Kiszámításának kéKiszámításának kéKiszámításának kéKiszámításának képletepletepleteplete    ÉrtékeÉrtékeÉrtékeÉrtéke    

 

Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)    

 

  

 

Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)    

 

  

 

Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)    

 

  

 

7. feladat 
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Az alábbiakban két részvényre vonatkozó kiemelt adatokat ismerhet meg.  

Pótolja a táblázat üres celláinak adatait a két részvény vonatkozásában! 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    A részvényA részvényA részvényA részvény    B résB résB résB részvényzvényzvényzvény    

Adózott eredményAdózott eredményAdózott eredményAdózott eredmény    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    31 200 5 000 

Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)    20     

Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)            

OsztalékOsztalékOsztalékOsztalék    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)        6 000 

Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)    13 000 15 000 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    ((((Ft/Ft/Ft/Ft/db)db)db)db)            

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    KiszámításánKiszámításánKiszámításánKiszámításának képleteak képleteak képleteak képlete    

 

Osztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési ráta    

 

 

 

Újrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési ráta    

 

 

 

8. feladat 
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Válassza ki a következı feladatok helyes eredményét! 

 

1.  Egy 8%-os névleges kamatozású, 10 000 Ft névértékő kötvényt 10 500 Ft-ért vásárol 

meg a befektetı. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kötvény lejáratakor 

5 év múlva egy összegben.  

Mekkora egyszerő hozamot realizált a befektetı? 

 

a) 8,4% 

b) 9,5% 

c) 7,6% 

d) 8,0% 

 

 
 

 

2.  Egy 10 000 Ft-os névértékő 8%-os névleges kamatozású kötvény bruttó árfolyama a 

kamatfizetés után 64 nappal 10 300 Ft.  

Mennyi a kötvény nettó árfolyama? 

 

a) 10 440 Ft 

b) 10 140 Ft 

c) 10 160 Ft 

d)   9 860 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

9. feladat 
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3.  Egy társaság az elmúlt években a nyereség 20%-át rendszeresen visszaforgatta. A 

következı évben várhatóan 1 500 Ft lesz az egy részvényre jutó nyereség. A 

részvényesek által elvárt hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti árfolyama, ha a 

vállalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek? 

 

a) 5 625 Ft 

b) 4 500 Ft 

c) 9 375 Ft 

d) 2 400 Ft 

 

 
 

 

4.  Egy vállalkozás által kibocsátott kötvény egyszerő hozama 8%, az árfolyama 10 500 Ft, 

névleges hozama 8,4%. Mennyit a kötvény névértéke? 

 

a) 10 000 Ft 

b) 10 840 Ft 

c)   9 660 Ft 

d) 11 340 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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5.  Egy cégnél az elmúlt években az osztalékfizetési hányad 60% körül alakult. A 

következı évi várható egy részvényre jutó nyereséget 200 Ft-ra becsülik. Az 

osztaléknövekedési mértéke 5%.  

 Hosszabb távon mekkora hozamra számíthat az a részvényes, aki 2400 Ft-os 

árfolyamon vásárolt a cég papírjaiból? 

 

a)   7,5 % 

b) 12,5 % 

c) 17,5 % 

d) 10,0 % 

 

    
 

 

6.  Egy vállalkozás tulajdonában lévı kötvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft, 

egyszerő hozama 8%.  

Mennyi az árfolyama? 

 

a) 10 700 Ft 

b)   8 000 Ft 

c) 10 800 Ft 

d)   9 000 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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7.  Mekkora az elméleti árfolyama annak a 7 éves futamidejő, 8%-os névleges 

kamatozású, 10000 Ft-os névértékő, egy összegben törlesztı államkötvénynek 2 évvel 

a kibocsátás után, ha a hasonló kockázatú kötvények piaci hozama jelenleg 7%? 

 

a) 10 820 Ft 

b) 10 410 Ft 

c) 10 000 Ft 

d) 12 100 Ft 

 

 
 

 

8.  Egy befektetı 6 400 Ft-os árfolyamon vásárolt egy részvényt. A társaság 

részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késıbb a részvényt 5 840 Ft-os 

árfolyamon adta el a befektetı.  

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossággal? 

 

a) 21,25 % 

b) 23,28 % 

c)   1,25 % 

d)   3,75 % 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    
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A vállalkozás befektetési céllal államkötvényt vásárolna. Ma egy 10000 Ft-os névértékő 

államkötvényt 7%-os névleges kamatlábbal bocsátottak ki.  A kötvény 8 év múlva jár le, a 

kamatfizetés évente történik, és a névértéket egy összegben fizetik vissza. Válaszoljon 

fınöke kérdésére: 

a) Mennyi a kötvény elméleti árfolyama, ha a hasonló futamidejő és kockázatú 

államkötvények aktuális piaci hozama 8%? 

b) Számítsa ki a kötvény lejáratig számított hozamát (egytizedes pontossággal) 

egyszerősített módszerrel feltéve, hogy a papírt 9 600 Ft-os árfolyamon vásárolta a 

befektetı! 

c) Számítsa ki a kötvény egyszerő hozamát (kéttizedes pontossággal)! 

d) Érdemes megvásárolni az értékpapírt? 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

 

 

 

 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

10. feladat 
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Vállalkozásánál a WE részvényt vennék meg befektetési céllal. Elemzık a következı évi 

várható részvényenkénti osztalékot 1 400 Ft-ra becsülik. A befektetık által elvárt hozam 

12%. A részvény aktuális piaci árfolyama 18 000 Ft. Az osztaléknövekedés üteme 4% 

 

a) Mennyi a részvény elméleti árfolyama? 

b) Érdemes-e vásárolni a részvénybıl? (válaszát indokolja is!) 

c) Hosszabb távon milyen hozamra számíthatnak azok a befektetık, akik a piaci 

árfolyamon vásárolták meg a részvényt? 

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetı, aki piaci árfolyamon vásárolta a részvényt, 

és 1 év múlva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papírt? 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

11. feladat 
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Az alábbi táblázat az értékpapír elemzık szokásos ajánlásait tartalmazza. Tegye ki a 

megfelelı relációs jeleket (>,<, =), és a megadott kulcsszavak (eladni, venni, tartani, 

túlértékelt, alulértékelt, egyensúly) felhasználásával töltse ki a táblázatot! 

 

Elméleti árfolyam >>>>    Piaci árfolyam alulértékeltalulértékeltalulértékeltalulértékelt    vennivennivennivenni    

Elméleti árfolyam = Piaci árfolyam egyensúlyegyensúlyegyensúlyegyensúly  tartani    

Elméleti árfolyam <<<<    Piaci árfolyam túlértékelttúlértékelttúlértékelttúlértékelt    eladnieladnieladnieladni    

 

 

Az alábbi ábrán a kötvény hozamának és ráfordításának kapcsolatát vizsgáljuk a pénz 

idıértékének figyelembevételével. 

 

Töltse ki az ábrát  <, =  vagy  >  jeleket alkalmazva a nettó jelenérték (NPV), a pénzpiaci 

kamatláb (r) és a belsı megtérülési ráta (YTM) kapcsolatára vonatkozóan! 

 

 

 NPV  <  0, akkor r >>>> YTM     

 

 NPV  =  0, akkor r ==== YTM     

 

 NPV  >>>>  0, akkor r < YTM 

MEGOLDÁSMEGOLDÁSMEGOLDÁSMEGOLDÁSOKOKOKOK    

2. feladat 

1. feladat 
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A munkacsoport megbeszélésen új munkatárs érkezett. A megbeszélés után Öntıl kérdezi 

meg azokat a fogalmakat, melyeket nem értett. Értelmezze ezeket! 

 

 
 

 

A vállalkozásnál a munkacsoport-értekezleten munkatársa az értékpapírok 

értékelésével kapcsolatos képleteket és elemzéseket hallgatta. A képletek 

összekeveredtek, és megkéri Önt rendszerezze azokat. 

Elméleti árfolyam: a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható a kötvény elméleti árfolyama a futamidı alatt a jövıben várható 

pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.pénzáramok diszkontált értéke.    

 

Piaci árfolyam: az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.az értékpapír piaci ára.    
 

Névérték: az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre az az érték, mely az értékpapírra rá van írva. A kötvény kamatát a névértékre 
vonatkoztatva ávonatkoztatva ávonatkoztatva ávonatkoztatva állapítják meg.llapítják meg.llapítják meg.llapítják meg.    

4. feladat 

3. feladat 



MUNKAANYAG

A BEFEKTETÉSEK ÉRTÉKELÉSE 

 56 

 

 

Kötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékeléseKötvény értékelése    

 

1. 1. 1. 1. Lejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyamaLejáratkor egy összegben törlesztı kötvény árfolyama    

 

P0 = I × PVIFA(r,n) + Pn × PVIF(r,n) 

 

2. Egyszerő hozam (%) képlete: 

 

CY =CY =CY =CY =    I ÷ PI ÷ PI ÷ PI ÷ P0000    

CY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyamCY = kamat ÷ árfolyam    

 

 

Felhalmozódott kamFelhalmozódott kamFelhalmozódott kamFelhalmozódott kamatatatat        (Ft) (Ft) (Ft) (Ft)     

 

 (Pn × rn × n) ÷ 365 

 

 

Részvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékeléseRészvény értékelése    

 

1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény 1. Elsıbbségi részvény árfolyamaárfolyamaárfolyamaárfolyama    

 

P0 = Dp ÷ P0 

 

 

2. 2. 2. 2. Egyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú tEgyperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények hozama hozama hozama hozama    

 

re = (DIV1 + P1- P0)÷ P0 

 

 

3333. . . . Többperiódusú tTöbbperiódusú tTöbbperiódusú tTöbbperiódusú törzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvényekörzsrészvények árfolyama árfolyama árfolyama árfolyama    

 

P0 = DIV1 ÷ (re  - g) 
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Azt a feladatot kapja, hogy az értékpapírok értékeléséhez szükséges mutatókat 

rendszerezze az internet használatával, úgy hogy a képletek betői mellé leírja azok 

jelentését! 

 

 
 

 

A feltett kérdésekre válaszoljon igen, vagy nemmel! (Húzza alá a válaszát!) 

 

A túlértékelt részvény aktuális piaci árfolyama nagyobb, 

mint az elméleti árfolyama. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Egy kötvény elméleti árfolyama csökken, ha a piaci 

kamatláb csökken. Igaz Igaz Igaz Igaz ----    HamisHamisHamisHamis 

 

Az osztalékhozam az egy részvényre jutó osztalék és az 

aktuális piaci árfolyam hányadosa. IgazIgazIgazIgaz    ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 

Az egyszerő hozam a vételi árfolyam százalékában 

kifejezett évi kamat. Igaz Igaz Igaz Igaz ---- Hamis Hamis Hamis Hamis 

 
Egy kötvény elméleti árfolyama növekszik, ha a piaci 

kamatláb emelkedik. Igaz Igaz Igaz Igaz ----    HamisHamisHamisHamis 

 

 

CY: a kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozamaa kötvény egyszerő hozama 

 

r: piaci kamatlábpiaci kamatlábpiaci kamatlábpiaci kamatláb 

 

P0: az értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyamaaz értékpapír jelenlegi árfolyama 

 

DIV1: a következı évi várható osztaléka következı évi várható osztaléka következı évi várható osztaléka következı évi várható osztalék    

 

g: osztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés ütemeosztaléknövekedés üteme    

 
EPS: egy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredményegy részvényre jutó adózott eredmény 

5. feladat 

6. feladat 
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Pótolja a kötvény törlesztı-tervének hiányzó adatait és az alatta lévı táblázat üres 

celláit! 

 

 

ÉvekÉvekÉvekÉvek    
Tıke azTıke azTıke azTıke az idıszak  idıszak  idıszak  idıszak 

elejénelejénelejénelején    

Törlesztı Törlesztı Törlesztı Törlesztı 

összegösszegösszegösszeg    
KamatKamatKamatKamat    PénzáramPénzáramPénzáramPénzáram    

0    - 41 000 

1. 40 000 0 3 200 6 4006 4006 4006 400    

2. 44440 0000 0000 0000 000    0 3333    222200000000    6 4006 4006 4006 400    

3. 44440 0000 0000 0000 000    20 000 3333    222200000000    23 200 

4. 20 000 20 000 1111    666600000000    21212121    666600000000    

 

 

MegnevezésMegnevezésMegnevezésMegnevezés    Kiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képlete    ÉrtékeÉrtékeÉrtékeÉrtéke    

 

Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)Árfolyam (%)    

 

Kamat 

--------------------------------------------    

Névérték 

 

41 000 ÷ 40 000 = 102,5 

 

 

Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)Névleges hozam (%)    

 

Kamat 

--------------------------------------------    

Névérték 

 

3 200 ÷ 40 000 = 8 

 

 

Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)Egyszerő hozam (%)    

 

Kamat 

------------ 

Árfolyam 

 

3 200 ÷ 41 000 = 7,8 

 

7. feladat 
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Pótolja a táblázat üres celláinak adatait a két részvény vonatkozásában! 

 

MegMegMegMegnevezésnevezésnevezésnevezés    A részvényA részvényA részvényA részvény    B részvényB részvényB részvényB részvény    

Adózott eredményAdózott eredményAdózott eredményAdózott eredmény    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    31 200 5 000 

Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)Osztalékfizetési ráta (%)    20 66660000    

Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)Újrabefektetési ráta (%)    80808080    44440000    

OsztalékOsztalékOsztalékOsztalék    (EFt)(EFt)(EFt)(EFt)    6 6 6 6 222244440000    6 000 

Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)Részvények darabszáma (db)    13 000 15 000 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    ((((Ft/Ft/Ft/Ft/db)db)db)db)    484848480000    303030300000    

 

 

MegneveMegneveMegneveMegnevezészészészés    Kiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képleteKiszámításának képlete    

 

Osztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési rátaOsztalékfizetési ráta    

 

1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék1 részvényre jutó osztalék    

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------    

1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség1 részvényre jutó adózott nyereség 

 

Újrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési rátaÚjrabefektetési ráta    

 

 

1 1 1 1 –––– osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta osztalékfizetési ráta 

 

 

 

 

 

Válassza ki a következı feladatok helyes eredményét! 

 

1.  Egy 8%-os névleges kamatozású, 10 000 Ft névértékő kötvényt 10 500 Ft-ért vásárol 

meg a befektetı. A kamatokat évente fizetik vissza, a névértéket a kötvény lejáratakor 

5 év múlva egy összegben.  

Mekkora egyszerő hozamot realizált a befektetı? 

 

c) 7,6% 

 

8. feladat 

9. feladat 
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2.  Egy 10 000 Ft-os névértékő 8%-os névleges kamatozású kötvény bruttó árfolyama a 

kamatfizetés után 64 nappal 10 300 Ft.  

Mennyi a kötvény nettó árfolyama? 

 

c) 10 160 Ft 

 

 
 

 

3.  Egy társaság az elmúlt években a nyereség 20%-át rendszeresen visszaforgatta. A 

következı évben várhatóan 1 500 Ft lesz az egy részvényre jutó nyereség. A 

részvényesek által elvárt hozam 16%. Mennyi lenne a részvény elméleti árfolyama, ha a 

vállalat a nyereséget teljes egészében kifizetné a részvényeseknek? 

 

c) 9 375 Ft 

 

 
 

 

4.  Egy vállalkozás által kibocsátott kötvény egyszerő hozama 8%, az árfolyama 10 500 Ft, 

névleges hozama 8,4%. Mennyit a kötvény névértéke? 

 

a)  10 000 Ft 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Felhalmozódott kamat =  (800 : 365) × 64  = 140,27 ~ 140 Ft 

 
Pnettó = 10 300 – 140 =  10 160 Ft 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Ft 3759
0,16

1500
P0 ==  

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

CY = (800 ÷: 10 500)  

CY = 0,76 ~ 7,6% 
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5.  Egy cégnél az elmúlt években az osztalékfizetési hányad 60% körül alakult. A 

következı évi várható egy részvényre jutó nyereséget 200 Ft-ra becsülik. Az 

osztaléknövekedési mértéke 5%.  

 Hosszabb távon mekkora hozamra számíthat az a részvényes, aki 2400 Ft-os 

árfolyamon vásárolt a cég papírjaiból? 

 

b) 12,5 % 

 

 
 

 

6.  Egy vállalkozás tulajdonában lévı kötvény névleges hozama 7,2%, névértéke 10 000 Ft, 

egyszerő hozama8%. Mennyi az árfolyama? 

 

d) 9 000 Ft 

 

 
 

 

7.  Mekkora az elméleti árfolyama annak a 7 éves futamidejő, 8%-os névleges 

kamatozású, 10000 Ft-os névértékő, egy összegben törlesztı államkötvénynek 2 évvel 

a kibocsátás után, ha a hasonló kockázatú kötvények piaci hozama jelenleg 7%? 

 

b) 10 410 Ft 

 

 
 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
P0 = 800 × 4,100 + 10 000 × 0,713 = 3 280 + 7 130 = 10 410 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
P0 = 720 ÷ 8% = 9 000 Ft 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
r = [(300 × 0,6) : 2400] + 0,05  = 0,125 = 12,5% 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

Kamat: 10 500 × 8% = 840 Ft 
Pn = 840 ÷ 8,4% = 10 000 Ft 
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8.  Egy befektetı 6 400 Ft-os árfolyamon vásárolt egy részvényt. A társaság 

részvényenként 800 Ft osztalékot fizetett. Egy évvel késıbb a részvényt 5 840 Ft-os 

árfolyamon adta el a befektetı.  

Mekkora hozamot ért el a részvényes kéttizedes pontossággal? 

 

d) 3,75% 

 

 
 

 

a) Mennyi a kötvény elméleti árfolyama, ha a hasonló futamidejő és kockázatú 

államkötvények aktuális piaci hozama 8%? 

b) Számítsa ki a kötvény lejáratig számított hozamát (egytizedes pontossággal) 

egyszerősített módszerrel feltéve, hogy a papírt 9 600 Ft-os árfolyamon vásárolta a 

befektetı! 

c) Számítsa ki a kötvény egyszerő hozamát (kéttizedes pontossággal)! 

d) Érdemes megvásárolni az értékpapírt? 

 

 

 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

a) P0 = 700 × 5,747 + 10 000 × 0,540 7 = 4 022,9 + 5 400 =  = 9 422,9 ~ 9 423 Ft  

 

b) 
( )

( ) 9800

50700

2:009610000

8:009610000007
YTM

+=
+

−+=  = 7,65% 

 

c) %3,7~07290,
9600

700
CY ==     

 

d) elméleti árfolyam 9 423 FT < piaci árfolyam 9 600 Ft, tehát az értékpapír túlértékelt, 

ezért nem szabad megvásárolni. 
 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 
( )
6400

64005840800
r

−+=  = 0,0375 ~ 3,75% 

10. feladat 
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a) Mennyi a részvény elméleti árfolyama? 

b) Érdemes-e vásárolni a részvénybıl? (válaszát indokolja is!) 

c) Hosszabb távon milyen hozamra számíthatnak azok a befektetık, akik a piaci 

árfolyamon vásárolták meg a részvényt? 

d) Mekkora hozamot ért el az a befektetı, aki piaci árfolyamon vásárolta a részvényt, 

és 1 év múlva 18 200 Ft-ért tudta eladni a papírt? 

 

 

 
 

 

Számítás:Számítás:Számítás:Számítás:    

 

a) Ft  17500
0,08

1400

0,040,12

1400
P0 ==

−
=  

 

b) Mivel az aktuális árfolyam nagyobb, mint az elméleti árfolyam (18 000 > 17 500), így a 

részvény túlértékelt, nem érdemes vásárolni. 

 

c)  0,04
18000

1400
re +=  = 0,07903 + 0,04  = 0,1178 ~ 11,78%   

 

 

d) 8,89%~0,0889
18000

1600

18000

18000)(182001400
re ==−+=  

11. feladat 
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