1. A.)Milyen finanszírozási elveket ismer? B.)Milyen kapcsolatban állnak ezek a közgazdasági racionalitásra építő vállalati pénzügyi elemzésekkel? C.)Mutasson be a finanszírozási elvek közül hármat részletesen! D.)Mit nevezünk átmeneti és tartósan lekötött forgóeszköznek? E.)Mutassa be az illeszkedési elvet, valamint a finanszírozási stratégiákat!

A.), C.) Rentabilitás: azt, hogy adott időben a vállalkozó beruházási elképzeléseiből mennyit valósít meg, a beruházáshoz rendelkezésre álló tőke költségei határozzák meg.

· Minél alacsonyabbak a pótlólagosan megszerezhető tőke költségei, annál több beruházás hajtható végre. 

· A vállalkozó olyan tőkefajtákat igyekszik megszerezni, amelyek együttes tőkeköltsége minimális terhet jelent. 

· Elsősorban azt kell értékelni, hogy mekkora a rendelkezésre álló, vagy pótlólagosan megszerezhető tőke költsége. 

· Minél alacsonyabb, annál előnyösebb.

· Másik értelmezése: össztőkére és annak költségeire helyezi a hangsúlyt. Részben idegen tőkével történő finanszírozás esetén hogyan alakul a saját tőke hozama.

Biztonság: a beruházás gazdaságilag hasznos üzemideje és a kölcsöntőke visszafizetési ideje, továbbá az össztőke jövedelmezősége és az idegen tőkével kapcsolatos adósságszolgálati kötelezettség között az összhang biztosított legyen.
Rugalmasság: abból a tényből adódik, hogy a tőkeszükségletet többek között a konjunkturális és  a szezonális ingadozások erősen befolyásolhatják.
· Ügyelni kell arra, hogy a tőkeszükséglet meghatározását rugalmasan kezeljék, ezáltal a szükségtelen kamatköltségeket elkerüljék. 
· A biztonság és a rugalmasság elve sokszor ellentétben állnak. A pénzügyi politika feladata, hogy az optimális megoldást megtalálják.
Normativitás 
Likviditás
B.) A finanszírozási elvek, stratégiák ismerete nélkül a társaság pénzügyi helyzetének, kockázatainak megállapítása, feltárása, az esetleges akciók megtervezése csak véletlenszerűen, találomra történhetne meg. 
D.)A vállalkozás finanszírozási mérlege:

	Befektetett eszközök (I.J., T.E., B.P.E.)
	Tartós források (Saját tőke, Hosszú lejáratú kötelezettség, Hátrasorolt kötelezettség)

	Tartós forgóeszköz lekötés
	

	Átmeneti forgóeszköz lekötés
	Rövid lejáratú kötelezettség


Tartósan lekötött az a forgóeszköz, amelyre a folyamatos tevékenység biztosításához, adott gazdasági és technikai feltételek mellett szükség van. A tartós- és átmeneti forgóeszköz-lekötés szétválasztása a vállalkozás hatáskörébe tartozik. 

E.) Illeszkedés elve: azt a közgazdasági ésszerűséget fogalmazza meg, hogy a tartósan lekötött eszközöket tartós forrásból, az átmenetileg lekötött eszközöket pedig átmeneti forrásból célszerű finanszírozni.

Illeszkedés elvének akkor felel meg a vállalkozás, ha nem csak befektetett eszközeit, hanem tartós forgóeszköz-lekötését is tartós forrásokkal finanszírozza. 
Attól függően, hogy egy vállalkozás  eszközeinek finanszírozása kapcsán mennyire igazodik az illeszkedési elvhez, háromféle finanszírozási stratégia különböztethető meg.
A szolid stratégia lényege, hogy valamennyi tartósan lekötött eszközt tartós forrásokkal – saját tőkével, hosszú lejáratú- és hátrasorolt kötelezettségekkel – kell finanszírozni.

A vállalkozás elvileg folyamatosan megfelel az illeszkedés elvének. A gyakorlatban ez a megfelelés persze csak időről-időre biztosítható. A nettó forgótőke éppen a tartós forgóeszköz-lekötést finanszírozza.
A konzervatív stratégiát a fokozott óvatosság jellemzi: még az átmeneti eszközlekötés egy részéhez is tartós forrásokat rendel hozzá. Előnye a biztonság. Költségesebb a többinél, mivel a rövid lejáratú kötelezettségek többnyire olcsóbbak a tartós forrásoknál.

Az agresszív stratégia esetén a rövid lejáratú kölcsönforrásokkal finanszírozott sáv nemcsak az átmeneti eszközök egészét finanszírozza, hanem a tartós eszközlekötés egy részét is. Előnye az olcsóság. Negatívuma, hogy az átmeneti kölcsönforrások hirtelen megvonása az egyszerű újratermelést is lehetetlenné teszi. Csak addig követhető, míg a lejáró rövid távú hiteleket rendszeresen sikerül újakkal pótolni. Csak azon cégeknek érdemes választani, amelyek gazdálkodása annyira stabil, piaci helyzete annyira kedvező, hogy kölcsönforráshoz jutásuk ilyen tőkeszerkezet mellett is folyamatosan biztosított.
A spontán finanszírozás többnyire az agresszív stratégia jegyeit hordozza. Nem a vezetés tudatos választásán alapul, ráadásul következményeire sincs a vállalat felkészítve.

2. A.)Mit nevezünk belső finanszírozásnak? B.)Mutassa be leírásból visszanyert tőkét! C.)Mit jelent a dinamikus szinten tartás? D.)Mutassa be az egyes módszertanokat és azt, hogy ezek milyen eszközökre alkalmazhatók! E.)Milyen a leírás révén visszanyert tőke gazdasági megítélése, mire használjuk fel?

A.) Belső finanszírozásról beszélünk akkor, ha a vállalat belső folyamataiból származó forrásokat használ fel beruházásainak, projektjeinek finanszírozásához. 

A belső finanszírozás megvalósulhat:
· az értékcsökkenési leírás elszámolásából 

· a nyereség visszatartásából

· az egyéb lehetőségek útján megszerezhető források felhasználásával
B.) A befektetett eszközök nagy részének beszerzése egy működő cégnél az adózott eredmény terhére történik, az az eredményt nem befolyásolja, viszont pénzkiadással jár. A bekerülési érték és a maradványérték közötti különbséget az eszközök hasznos élettartama alatt számoljuk el költségként, mégpedig olyan ütemben, ahogyan az a vállalkozás bevételeire hatással van. Az eszközök értéke fokozatosan megy át az általunk létrehozott termék, szolgáltatás értékébe. 
Azt, hogy mekkora forrás képződik amortizáció révén évről-évre, azt az adott eszközállomány aktuális értéke, az eszközök használati ideje, és az értékcsökkenési leírás módja határozza meg. Ez a forrás valójában csak akkor fog realizálódni, ha az bevételként tényleg befolyik.
C.) Ha a költségek között elszámolt értékcsökkenési leírás az értékesített termékek, szolgáltatások áraiban folyamatosan realizálódik, akkor a bevételnek ezen leköltségelt része fedezetet jelent az elhasználódó eszközök felújítására, cseréjére. A dinamikus szinten tartás célja, hogy a vállalkozás folyamatosan, a változó igényekhez alkalmazkodva képes legyen a piaci elvárásoknak  megfelelni mind minőségben, mind mennyiségben. 
D.) Módszertanok
Lineáris értékcsökkenési leírás esetén a tőke folyamatosan és azonos mértékben jut vissza a vállalkozáshoz. Feltételezzük, hogy a tárgyi eszköz értéke folyamatosan, egyenletes ütemben csökken, egyenletes ütemben avul el, kopik el. Ez a modell a valóságot csak szerény mértékben közelíti, csak abban az esetben érdemes alkalmazni, ha az adott eszközt olyan termelési ágban alkalmazzuk, 

· ahol a technikai fejlődés kiegyensúlyozott ütemű, 

· a berendezéssel olyan terméket állítunk elő, szolgáltatást végzünk, amelyek tartósan jelentkező szükségleteket elégítenek ki, 

· és a termékek árában a számításba vett amortizációs idő alatt lényeges változás nem várható.
A Degresszív értékcsökkenési leírás  módszereinél a berendezések hasznos élettartamának elején magasabb, majd évről-évre csökkenő összegű értékcsökkenési leírást számolunk el. A visszanyert tőke törlesztésének üteme gyorsított lesz. Azt feltételezzük, hogy az adott eszköz a használat elején nagyobb mértékben, később pedig egyre kisebb ütemben veszít az értékéből. Szükséges, hogy az adott eszköz az élettartam első szakaszában nagyobb bevételt termeljen mint később, fedezetet nyújt amortizációs költségére. A probléma abban rejlik, hogy a berendezés piaci értéke eleinte valóban gyorsabban csökken, de a bevételi oldalon ez nem minden esetben jelentkezik. Típusai: a nettó érték alapján fix kulccsal kalkulált és az évek száma-összege (kumulatív) módszer. Alkalmazása olyan eszközök esetén indokolt, amely eszközöket gyártó termelő ágazatokban 

· a technikai fejlődés gyors ütemű, 

· a konjunkturális helyzet gyorsan, előre nehezen prognosztizálhatóan változik. 
Progresszív értékcsökkenési leírás esetén a befektetések ilyen visszanyerését olyan esetben indokolt alkalmazni, amikor a termelő berendezések csak bizonyos felfutási idő után képesek dolgozni azzal a termelőképességgel, amelyet a gyártó, szállító cégek garantáltak és amelyet a befektetési döntésnél számításba vettek. Ügyelni kell arra, hogy a ciklusidőn belül a tőke visszanyerhető legyen, mert ha nem, akkor az eszközök dinamikus szinten-tartásához a leírásokból nem származik majd elegendő forrás, így a tőkehiányt más belső finanszírozási forrásokkal, vagy külső tőke igénybevételével kell pótolni. Követelmény, hogy a számításba vett használati időn belül a befektetés teljes összegben visszatérüljön.

E.)  A leírásból szerzett tőke megítélése pozitív, a vállalkozás beruházásainak finanszírozására korlátozás nélkül felhasználható, kivéve, ha ezeket a befektetéseket idegen tőkével finanszírozták, és az amortizációból visszanyert tőkét az adósságszolgálati kötelezettségek teljesítéséhez részben vagy egészben bevonják.
3. A.)Mit nevezünk belső finanszírozásnak, milyen formái vannak? B.)Mutassa be nyereség visszatartása révén szerzett tőkét és annak gazdasági megítélését! C.)Milyen szerepe van az osztalékpolitikának a visszaforgatott nyereség nagyságának tekintetében? D.)Mutassa be a tartalékolás, valamint a vagyon átrendezése révén szerzett tőkét!

A.) Belső finanszírozásról beszélünk akkor, ha a vállalat belső folyamataiból származó forrásokat használ fel beruházásainak, projektjeinek finanszírozásához. 

A belső finanszírozás megvalósulhat:
· az értékcsökkenési leírás elszámolásából 

· a nyereség visszatartásából

· az egyéb lehetőségek útján megszerezhető források felhasználásával

B.) A nyereség visszatartása révén szerzett tőke az igazi önfinanszírozás lehetőségét adja meg a vállalkozás számára. Nagyságát több tényező is befolyásolja, de ezek a tényezők csak akkor fejtenek ki hatást, ha a vállalkozásnál számviteli eredmény realizálódik. Ha erről az oldalról közelítünk, akkor a legfontosabb tényező az elért eredmény nagysága. Hasonlóan fontos befolyásoló tényezőnek minősíthető még az adófizetési kötelezettségek és az adókedvezmények nagysága, valamint a vállalkozás által alkalmazott osztalékpolitika. 

A visszaforgatható nyereség nagysága alapvetően a számvitelben már megismert adózott eredmény nagyságával egyezik meg. Az Adózott eredmény a visszaforgatható nyereség maximuma. Ebből még osztalékot fizetünk. Az osztalékpolitika nagy szerepet játszik a visszaforgatott nyereség meghatározásakor.
Visszaforgatott nyereség megítélése

Önfinanszírozás szempontjából csak az adózás utáni nyereségnek van jelentősége. Amikor az osztalék, részesedés fizetés szükségessége felmerül, érdekellentétek keletkeznek a gazdasági társaság vezetése által meghatározott és követett üzleti stratégia, valamint az osztalékra, részesedésre jogosult tagok rövid távú érdekei között. A jövőbeli osztalékok képződésének feltétele viszont, hogy a vállalkozás növekedési feltételeit az önfinanszírozással is elősegítsék. 

A Magas fokú önfinanszírozásban kifejeződik, hogy a vállalkozás nagy tömegű adózott eredménnyel rendelkezik. Ennek oka lehet a liberális az adópolitika, vagy a konkurencia hiánya, nem megfelelő működése. A visszatartott nyereségből finanszírozott beruházásokat kivonják a tőkepiac ellenőrzése alól. Ezzel magyarázhatók azok a gazdaságpolitikai intézkedések, amelyek segítségével korlátozni igyekeznek az önfinanszírozás mértékét. 

Különösen nagy jelentősége van a kis- és közepes vállalkozásoknál. Ők maguktól képesek gyarapodni, mert a megtermelt nyereség egy részét bővítő beruházásokra használják fel.
C.) A vállalat értékének szempontjából az osztalékpolitikai döntéseknek kevés szerepük van. Ez mindaddig igaz, amíg vállalkozásunk a tulajdonosi érték maximalizálásával van csak elfoglalva, és amíg a tulajdonosok képesek megítélni a visszaforgatott nyereség jelentőségét. 
Ha egy társaság növekedni kíván, a saját források bővítése elengedhetetlen. Ennek csak egy módja van: a nyereség visszaforgatása. Ez a tőke sincs ingyen, annak ellenére, hogy a rendelkezésre álláshoz kapcsolódóan számviteli költséget nem számolunk el.
D.) A Tartalékolás nem jár a cég saját tőkeállományának növekedésével. Arról van szó, hogy pl. céltartalék képzése esetén ráfordítás elszámolás történik, ami pénzmozgást nem von maga után. Az adózás előtti eredmény terhére képeztünk egy új forráscsoportot, amely a cég tőkéjét nem emeli, de adott esetben rendelkezésre áll. A lekötött tartalék elszámolása is tartalékolásnak minősül, hiszen az osztalékképzésre szabadon felhasználható eredménytartalék, vagy a tőketartalék terhére képzünk forrást. Most sem jelentkezik pénzmozgás, mindössze a saját tőke belső összetétele változott meg.
A szabad pénzeszköz-állomány lekötése csak akkor nevezhető valós tartalékolásnak, ha a tartalékolt pénzeszköz a forrásoldalon is elkülönítésre került.
A Vagyon átrendezése révén szerzett tőke nem tekinthető valós finanszírozásnak. A használaton kívül, illetve a nem megfelelő hozamot termelő eszközállomány értékesítése akkor jelent új tőkebevonást, ha azt könyv szerinti értékénél magasabb áron tudjuk eladni, ennek valószínűsége csekély. 

4. A.)Mit nevezünk külső finanszírozásnak? B.)Miért van szükség a kockázati tőketársaságokra a finanszírozásban? C.)Ismertesse a kockázati tőketársaságok működését! D.)Melyek a legfontosabb tényezők a kockázati tőke bevonásakor? E.)Milyen kiszállási lehetőségek vannak a kockázati tőketársaságok részére?

A.) Külső finanszírozás esetén a vállalkozás a pénzügyi piacok bevonásával kísérli meg forrásállományának növelését. Ez a finanszírozási mód jelentheti mind a saját, mind az idegen tőke növelését, hiszen a részesedés-finanszírozás a saját tőkeállományt növeli, míg a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok kibocsátása, a hitelfelvétel az idegen tőkeállományt növeli.

B.) Az ötlet megvalósításához tőkére van szükség. Ez részben saját megtakarításból, részben  magán kölcsönből tevődik össze. Azonban a cég előbb-utóbb „kinövi” a magánfinanszírozást, de még kicsi a nyilvános társasággá alakuláshoz. A vállalkozási tőke (kockázati tőke, venture capital) bevonása általában e célra alakult befektetői társaságoktól hivatott áthidalni ezt a problémát. A kockázati tőke hosszú távú, üzletrész vagy részvényvásárlás útján megvalósuló befektetési lehetőséget nyújt a tőzsdei forgalomban nem jegyzett vállalatok számára. 

C.) Amikor kockázati tőkéhez akarnak jutni, a vállalkozóknak fel kell készíteniük cégüket és dokumentációt kell készíteniük. Megfelelő vezető, csapat és hosszú távú tanácsadók nélkül a tőkéhez jutás esélye kicsi. Az ötletek nem pótolják ezen feltételek hiányát. Az elkészítendő dokumentumok közül a legfontosabb az üzleti terv, melyet célszerű egy független szakértővel átvizsgáltatni. Vezetői összefoglaló részét megküldi a potenciális befektetőknek. Amennyiben a vállalkozásitőke-befektető cég érdeklődik a lehetőség iránt, meggyőzően kell prezentálni az üzleti tervet, valamint demonstrálni kell az üzlet különböző aspektusaihoz, a piachoz, a vállalkozás működtetéséhez és terveihez való hozzárendelésüket. Ha a potenciális befektető a vizsgálatok után továbbra is érdeklődik, megbeszéléseket fog kezdeni az ügylet feltételeiről, majd ajánlatot fog küldeni. Ez körvonalazza az általános feltételeket, melyeket befolyásol majd az átvilágítási folyamat, valamint a tárgyalások eredménye is. A válallalkozásitőke-befekető cég részletesen meg fogja vizsgálni a műszaki és pénzügyi megvalósíthatóságot. Az átvilágítás során készített jelentés gyakran részletesen elemzi és értékeli a társasággal és vezetésével kapcsolatos főbb pontokat. 

Az átvilágítás elvégzése után lehet megtárgyalni az ügylet feltételeit és elkészíteni a jogilag kötelező érvényű dokumentumokat.

D.) A kockázati tőke a banki hitelek piaca és a tőkepiac által hagyott űrt tölti ki részben, elsősorban nagy finanszírozási volumenhez kötött. Az ügynök-probléma kezelésében nyújt megoldási lehetőséget a kockázati tőkések tulajdonosként történő bevonása. A menedzsment túlkapásaitól tartó tulajdonos is megfelelő társra találhat a tulajdonos-menedzser vállalkozási tőkésben, valamint a konzervatív tulajdonosok igájától szabadulni akaró menedzsment is segítséget kaphat a menedzsment kivásárlások alkalmával. A kockázatitőke-befektető az üzleti partnerek számára jelzi, hogy a vállalat ezt megelőzően már megfelelt olyan minőségi elvárásoknak, amelyek a kockázati tőkések befektetési követelményeit tükrözik. Szintén mutatja, hogy a vállalat optimális forrásstruktúrával rendelkezik, illetve, hogy a menedzsment elsajátította a modern vállalatvezetési ismereteket és módszereket.
E.) Exit lehetőségek:

· tőzsdére lépés

· szakmai befektetőknek történő eladás

· pénzügyi befektetők

· menedzsmentnek való értékesítés.

5. A.)Milyen formái vannak a külső finanszírozásnak? B.)Vesse össze a kötvénnyel, valamint hitellel történő hosszú távú finanszírozást! C.)Mutassa be a lízing ügyletet és annak fajtáit! D.)Mi a faktoring és a forfait ügylet?

A.) A külső finanszírozás formái:
· Hosszú lejáratú

· Részesedés finanszírozás

· kockázati tőkebevonás

· részvénykibocsátás

· Kötvénykibocsátás

· Beruházási hitelezés

· Lízing, forfetírozás

· Rövid lejáratú

· Forgóeszköz hitelezés 

· Faktoring 

B.) Az összehasonlítás során mindvégig feltételezni fogjuk, hogy a következő két feltételezés teljesül:

1. kibocsátó kaphatna bankhitelt

2. a kötvényekkel szemben potenciális kereslet mutatkozik, a kibocsátás sikeres is lehet. 

A folyósítás ütemezése a kötvényeknél a kötvények lezárásakor egy összegben, míg a banki hitelnél ütemezve történik.

A lejárati idő kérdésében lényeges különbség nincsen.

A törlesztés kezdete, ütemezése az egyik legjelentősebb különbség a kötvénykibocsátás vs. hitelfelvétel kérdésben. Amíg a banki hitelek visszafizetése már a futamidő alatt megkezdődik, addig a kötvényeknél kedvezőbb esetben csak a futamidő lejártakor, egy összegben történik a kifizetés.

Mind a beruházási hitel, mind a kölcsön törlesztőrészletei az adózott erdményt terhelik.

A  kölcsönforrás ára is igen sarkallatos szempont ebben a kérdésben. Mindkettőnél az árat az uralkodó pénzpiaci kamatok határozzák meg. De ennek megjelenési formája azonban jelentősen eltér egymástól a két konstrukció esetén. Bankhitel  esetében az éves kamat mértékét, vagyis a kölcsönforrás árát a kamatláb határozza meg. Ezzel szemben, a kötvénykibocsátásnál a befektetőknek fizetendő jövedelem kétféleképpen is realizálódhat, árfolyamnyereség (kibocsátási ár – névérték), illetve nominális kamat formájában.

A hitelfelvétel járulékos költségei közel egyformának tekinthetők, hiszen minkét esetben terhelheti lebonyolítási jutalék, esetleges garanciaszolgáltatási díj a kibocsátót. Az is igaz ugyan, hogy a kötvénykibocsátás rendkívül drága mulatság ugyanis az értékpapírokat ki kell nyomtatni, meg kell hírdetni, szabályokat kell velük betartani, jegyztetni kell stb.

A kamatláb kialakításánál kicsit nagyobb a kötvénykibocsátó influenciája, mint a banki hitelnél.

A kamat visszafizetésének forrása is eltérő lehet a két konstrukció esetében. Amennyiben a kölcsönt fejlesztésre fordítják, úgy a bankhitel kamata a beruházás üzembehelyzéséig az adózott nyereséget terheli, s csak ezután az ÉCSL folyamatán keresztül válik költséggé, míg a kötvény kamata mindig is termelési költség marad. Ezen eltérés (ami a számviteli elszámolás különbözőségéből ered) jelentős adómegtakarítással járhat, ezáltal csökkentve a kötvénykibocsátás költségeit.

C.) Lízing modern változata azt jelenti, hogy a vállalatok a termelőeszközöket nem vásárolják meg, hanem bérlik a lízingbeadótól. 

A Pénzügyi lízing egy olyan ügylet, amelyben
· a lízingbeadó a lízingbevevő megbízása szerint

· megszerzi a lízingtárgy tulajdonjogát azzal a céllal, hogy 
· határozott időre

· a lízingbevevő használatába és birtokába adja, aki ezért a szerződés szerinti

· lízingdíjat fizeti, illetve

· jogot szerez arra, hogy a futamidő végén az esetleges maradványérték megfizetésével a lízingtárgy a tulajdonába kerüljön. – ha ezzel nem él, akkor a használat és a birtokjog visszakerül a lízingbeadóhoz.

· A futamidő kezdetével a lízingtárgy a lízingbevevő könyveiben kerül kimutatásra,

· ő viseli a lízingtárgy kárveszélyét és közvetlen költségeit, valamint jogosult annak hasznait szedni. 

Lízing módozatai:

Pénzügyi lízing hosszabb távú finanszírozást biztosít. A lízingbeadó a lízingbevevő helyett megvásárolja az utóbbi által megjelölt eszközt és határozott idejű szerződést kötve használatába adja azt. A konstrukció célja, hogy a folyamatos használat mellett a futamidő végén a lízingtárgy a lízingbevevő tulajdonába kerülhessen, a maradványérték megfizetése ellenében.

Az operatív lízing esetében olyan eszközök igénybevételéről van szó, melyekre a bérbevevőnek csak rövidebb időre van szüksége. Az ügylet teljes kockázata a lízingbeadót terheli, aki saját belátása szerint szerez be eszközöket, majd megpróbál azokra bérbevevőt találni, miközben viseli azok terheit. 

A szervízlízing valamelyik módozat kiegészítéseként, a lízingtárgyhoz kapcsolódó valamilyen többletszolgáltatás formájában jelenik meg, például szervíz biztosítása, betanítása. 

A vissz lízing során a pénzügyi nehézségekkel küszködő vállalat valamilyen ingó vagy ingatlan vagyontárgyának értékesítésével bevételhez jut, amit helyzete rendezésére fordíthat. A vagyontárgy vevője a lízing társaság, amellyel az eladással egyidőben pénzügyi lízing szerződést köt az eladó. Ezáltal az eladott eszköz felett használati jogot biztosít saját maga számára, így gazdálkodása zavartalanul folyhat tovább.

D.) A faktorálás bankári biztosítékokkal nem fedezett, áruszállításból vagy szolgáltatásnyújtásból származó rövid lejáratú számlakövetelések azok engedményezésén alapuló megelőlegezését jelenti, melyet a faktor cég végez. Egy olyan összetett szolgáltatást jelent, melyekből a faktornak legalább kettőt kell nyújtania:
· Finanszírozás: a faktor a követelés megvásárlásával előleget ad az eladó számára

· Adminisztratív feladatok: a követelés megvásárlásával együtt a faktor átvállalja az azzal kapcsolatos nyilvántartási feladatokat, gondoskodik a követelések behajtásáról, tájékoztathatja az eladót a vevők hitelképességéről

· Kockázatvállalás: a faktor az előleg nyújtásakor az általa megítélt mértékben átvállalhatja a vevőkockázatot. 

A forfetírozás közép- és hosszúlejáratú, általában különböző időpontokban esedékes nagyösszegű követeléssorozat megvásárlása, visszkereset nélkül. Hasonlóságot mutat a faktoringgal. A két rokon ügylet különbsége lényegben abban mutatkozik meg, hogy a faktoringnál elsősorban rövid távú kereskedelmi ügyletekből származó számlakövetelések eladására kerül sor, míg a forfetírozás jellemzően beruházási javak értékesítéséhez kapcsolódó okmányok eladását jelenti, de az ügyletbe számlakövetelések is bevonhatók. 

Szereplői:

· Forfetőr, aki a követeléseket előzetes megállapodás alapján megvásárolja, 

· A bank, aki a követelésért kezességet, illetve garanciát vállal,

· Az eladók, aki a tőke javakat leszállítja, és az ebből eredő követelését értékesíti a forfetőr felé és 

· A vevő, aki a javakat megvette.
6. A.)Mutassa be részletesen a hitelezés folyamatát! B.)Mely finanszírozási elveket ismeri fel a hitelezés folyamatának egyes fázisaiban?

A.) A hitelkérelem összeállítása: A vállakozás a hitelkérelmét a bank felé benyújtja. Nincsen hivatalos formába öntve. A hitelkérelemnek tartalmaznia kell a hitelkérelem célját, fajtáját, összegét (pénznem megjelölésével), igénybevételének tervezett időpontját, ütemezését, illetve a felajánlott biztosítékokat. A hiteligénylő a kérelmében általában bemutatja a vállalkozást, értékelést ad a cég gazdálkodásáról. A kérelemből annak is ki kell derülnie, hogy a vállkozás mikor és milyen forrásokból képes a kért hitel törlesztésére. Szokásos mellékletek tartalmazzák:


- a vállalkozás létét és folyamatos működését igazoló okmányok (cégbírósági bejegyzés, stb.)


- az utolsó két vagy három év számviteli beszámolója, és a cég legutóbbi főkönyvi kivonata


- a tulajdonosokra vonatkozó információk


- a fontosabb szállítók és vevők felsorolása


- üzleti (de legalább pénzügyi) terv a kért hitel időtartamára

A hitelkérelem befogadása és előszűrése:
Az igénylő benyújtja a kérelmet – ellenőrzik az anyag teljességét – befogadáskor dátumbélyegzővel látják el  - előszűrés a hitelképtelenek kiszűrésére.
Hitelbírálat:
Feladata, hogy az igénylő gazdálkodásának és körülményeinek értékelésével minél megalapozottabbá tegye a kölcsön folyósítására vonatkozó döntést. Szokásos elemei az  ügyfélminősítés, biztosítékok értékelése, illetve az ügyletminősítés. 


Ügyfélminősítés:
A Bank a minősítés során hasznáhat gazdasági adatokat (mérleg stb), illetve más, nem számszerűsíthető adatokat is (szubjektív). A számszerűsíthető adatok többek között takarják a cég: 


- tőkeellátottságát


- likviditását


- jövedelmezőségét


- adósszolgálatviselő képességét

A nem számszerűsíthető adatok lehetnek:


- tulajdonosi szerkezet


- vállalkozás vezetése


- piaci pozíció


- környezetvédelmi szempontok


- számviteli információs rendszer korszerűsége


- a hiteligénylővel kapcsolatos korábbi tapasztalatok


Felajánlott biztosítékok értékelése:
A minősítés fejlődése ma már azt hozta magával, hogy a biztosítékokat is minősíti a bank, és ezért az is előfordulhat, hogy egy gyengébben minősített cég jó biztosítékokkal könyebben kap hitelt, mint egy jó minősítésű cég gyengébb minősítésű biztosítékokkal. A biztosítékoknál a meghatározó tényezők a következők lehetnek:

· piaci érték

· értékállóság

· tehermentesség

· mobilizálhatóság

· érvényesíthetőség

Az értékelési metódusokat az ún fedezetértékelési szabályzatban foglalják össze.


Ügyletminősítés:
Itt azt vizsgálják, hogy a rendelkezésre álló információkat figyelembe véve érdemes-e a kért célra hitel folyósítani, a hiteligény gazdaságilag és pénzügyileg mennyire megalapozott, és biztosított-e a törlesztés. Előfordulhat, hogy a Bank beiktat egy helyszíni szemlét is ebben a fázisban, hogy jobban megismerje a vállalkozást és annak gazdasági tevékenységét.Ezek után kockázati szempontból is elemezni szokták a hitelt. Ilyenkor figyelembe veszik a piac helyzetét, árfolyamokat, piaci pozíciót, környezetvédelmi szabályokat stb.

Az előterjesztés összeállítása és a cenzúradöntés:
Az elemzések elkészülte után a hitelügyintéző összeállítja azt az anyagot, amely alapján az illetékes banki testület, az ún cenzúrabizottság döntést hozhat. Ez az anyag a cenzúraelőterjesztés, amely tartalmazza a hitelkérelemmel kapcsolatos lényeges külső (az ügyféltől kapott) és belső (bank által begyűjtött) információkat. A cenzúra előterjesztésében az előterjesztő javaslata is megjelenik, ha az pozitív, akkor az árazásra is ajánlatot tesz. A döntést legtöbbször a cenzúrabizottság hozza meg, akik a bank alkalmazásában állnak és akiknek a döntéséről levélben tájékoztatják a hitelkérelmezőt.

Hitelmonitoring:  A bank a törlesztés ideje alatt időközönként monitoringolhatja a vállakozás hitelfelhasználását és ha bármi olyat észlel, ami veszélyeztethetné a visszafizetést, akkor újabb tárgyalásokba kezdhet a vállalkozással, illetve egyoldalú lépéseket tehet a megoldás ügyében (pl. Szerződésbontás stb.)

A hitelügylet lezárása: Normális körülmények között a monitoring folyamat a hiteligénylő szerződésének megfelelő teljesítésével ér véget. Ellenkező esetben a Bank megpróbálja érvényesíteni a biztosítékokat, ha ez nem vezet megoldáshoz, akkor rendszerint végrehajtási eljárás indul a vállalkozás ellen, illetve a Bank megpróbálja értékesíteni (eladni) a követeléseit.
B.) Az alábbiak csak saját gondolatok, helyességüket nem igazolta senki!!!
Hitelkérelem összeállítása: rentábilitás, rugalmasság
Üzleti terv: biztonság, likviditás

Ügyfélminősítés: normativitás

Ügyletminősítés: biztonság, likviditás

Hitelmonitoring: biztonság, likviditás

7. A.)Mi a hagyományos, fundamentális elemzés célja, milyen elemzési módszertanokat ismer (indukció, dedukció)? B.)Milyen adatkorrekciókra van szükség az elemzés során? C.)Mit nevezünk az aránymutatóknak, hogyan alkalmazzuk ezeket a gyakorlatban és mit értünk az aránymutatók statikus és dinamikus vizsgálatán?

A.) A gazdasági elemzés célja:

· feltárja azokat a körülményeket, amelyek befolyásolják a vállalkozás gazdálkodását

· döntések előkészítéséhez, megalapozásához kapcsolódó információkat hoz létre

· minősíti a megtett intézkedések végrehajtását, azok eredményességét

· értékeli a fejlesztések hatékonyságát

· az elemzés alapján levont következtetések szabják meg a cselekvés irányát és egyúttal segítik a hatékony gazdálkodást

A végső cél a hatékonyabb, az eredményesebb gazdálkodás, vagy épp csak a helyzet és a kilátások pontos megismerése.

DEDUKTÍV (levezető) módszert a gazdasági események vizsgálatánál célszerű alkalmazni. Átfogóbb eredményekből kiindulva részeredmények felé haladunk. A vizsgált jelenséget elemeire bontjuk, majd ezeket részelemeire. A felbontás során figyelemmel kell lenni az ok-okozati összefüggésekre is. ÁTFOGÓ ELEMZÉS
INDUKTÍV (felépítő) módszer alkalmazása esetén az egyszerűbb tevékenységekből az átfogóbb, az összetettebb felé halad a vizsgálat. A kiindulás itt a részelemekből történik az összefüggések ismeretében, a gazdálkodás törvényszerűségeit figyelembe véve kalkulációk készítésével jutunk el a jelenségek elemeihez, majd jelenséghez. RÉSZLETES ELEMZÉSEK
B.) Elemzéshez szükséges adatkorrekciók

· egyedi, egyszeri, és különleges tételek
· sztrájkok, munkabeszüntetések ráfordításai
· kártérítések, természeti katasztrófák
· egyszeri szerződések teljesítése, üzletrészek értékesítése
· operatív működésben részt nem vevő aktívák, passzívák
· túlzó készpénz-, értékpapír-állomány
· az értékteremtésben részt nem vevő ingatlan állomány
· sportlétesítmények, üdülők, antik vagyontárgyak
· számviteli elvek megváltozásából fakadó kiigazítások
· következetesség elve – összehasonlítható adatok
· értékelési eljárások változása
· értékelő megítélése alapján
· nyilvánosan forgalmazott vállalatok vs„magán” cégek
· kinek készül az elemzés (újra) => döntési lehetőség
C.) Az aránymutatók segítéségével viszonylag gyorsan nagyvonalú betekintést nyerhetünk: 

· egy vállalat gazdálkodásába, 

· képet kaphatunk annak jövedelmezőségéről, hatékonyságáról, 

· likviditási pozíciójáról és más fontosnak ítélt jellemzőiről. 

Aránymutatók használata:
· Komplex értékelés (egy mutató alapján nem értékelünk)
· Lényeges és elhanyagolható közti különbség
· A statikus szemlélet a szezonális tényezőket figyelmen kívül hagyja

· A mutató értékek ugrásszerű változásánál a változásokat okozó tényezőket is vizsgáljuk meg!

· Feltűnően alacsony vagy magas mutatókat kellő fenntartással célszerű fogadni
A számviteli beszámoló értékelése történhet:
· Statikusan a mutatószámok időponti értéke alapján

· Dinamikusan a különböző időpontokban jelentkező mutatóértékek összehasonlításával. 

Mindkét esetben lehetőségünk van egy konkurens céggel, vagy akár a szakágazati átlaggal történő összevetésre is, ami lehetővé teszi, hogy a vállalatot ne önmagában, hanem szakmai környezetében ítéljük meg. KERESZTMETSZETI ELEMZÉS 

8. A.)Mit értünk jövedelmezőségi mutatók alatt? B.)Mi a jelentősége az analóg cash flow rátáknak és az eredményszerkezeti mutatók vizsgálatának? C.)Mit értünk hatékonysági mutatók alatt? D.)Mit vizsgálnak a tőkeszerkezeti és eladósodottsági mutatók? Mindegyik mutatócsoportra mutasson be egy-egy példát, azok tartalmát és torzítási lehetőségeit!

A.) Jövedelmezőségen valamilyen tényező egységére jutó eredményt értjük. A hitelezők, a befektetők jövedelemelvárások fejében döntenek a befektetések mellett. 
· Saját tőke jövedelmezősége (ROE) = (Adózott eredmény / Saját tőke)*100
Vállalatértékelési mutató, amely kifejezi, milyen jövedelmezően működteti a tulajdonosi tőkét a vállalkozás. A mutató magas értéke, növekvő tendenciája bíztató jelzés, azonban nem árt némi fenntartással kezelni. A kimutatott nyereség ugyanis rövid távon olyan módszerekkel is javítható, amelyek a későbbiekben károsan hatnak vissza a vállalkozás gazdálkodására. 

A nevezőben szereplő saját tőke változása szintén torzítja a mutatót. A tőke leszállítása látszólagos javulást, emelése értelemszerűen látszólagos romlást okoz. 

Magasabb lesz a ROE értéke, ha a cég az adózott eredmény egészét osztalékként kifizeti, mintha visszaforgatja. A magas osztalékhányad viszont nem tekinthető a jövőbeli gyorsabb fejlődés zálogának. Az osztalékpolitika torzító hatásának kiszűrésére az elemzők gyakran az év eleji saját tőkét tekintik releváns alapnak. 
· Eszközarányos jövedelmezőség (ROA) = (Adózott eredmény / Összes eszköz)*100
· Árbevétel arányos jövedelmezőség (ROS)

ROS = (Adózott eredmény / (Nettó árbevétel + egyéb bevételek))*100 
ROS = (Üzemi tevékenység eredménye/(Nettó árbevétel+egyéb bevételek))*100 
· Az adózás és kamatfizetés előtti eszközarányos jövedelem =  (EBIT/Összes eszköz)*100

· Bérjövedelmezőség = (Adózott eredmény) / Bér(és személyi jellegű ráfordítás))*100

· Egy főre jutó adózott eredmény = Adózott eredmény / átlagos állományi létszám
B.) A ROE, ROA, ROS mutatókat úgy is ki szokták számítani, hogy számlálójukat az értékcsökkenési leírással egészítik ki. Az így keletkező ráták a tágabban értelmezett jövedelemtermelő képességet jellemzik. 

Az eredményszerkezeti mutatók vizsgálatának a jelentősége az, hogy megtudjuk, hogy az adózás előtti eredmény mennyiben származik:

· az üzemi tevékenységből, 

· a pénzügyi műveletekből ill. 

· a rendkívüli tételekből. 

C.) A hatékonysági mutatók az eszközállománnyal történő gazdálkodás hatékonyságát mérik. A szezonális ingadozások nehezen mutathatók ki ezzel a mutatócsoporttal, óvatosan kell az információt kezelni.
· Összes eszköz forgása = Nettó árbevétel / összes eszköz
Az eszközgazdálkodás egészének globális fokmérője. 
Megmutatja, hogy az összes eszköz hány fordulatot tesz, azaz hányszor térül meg az árbevételből a vizsgált időszakban. Fordulatok számának is nevezik. Minél gyorsabb az eszközök forgása, annál kisebb tőke lekötése szükséges a gazdálkodáshoz. A fordulatok számát külön szokták számolni a befektetett és a forgó eszközökre. 

· Forgóeszközök forgása = nettó árbevétel / forgó eszközök

· Befektetett eszközök forgása = nettó árbevétel / befektetett eszközök
· Készletek forgási ideje napokban = (készletek X 365) / nettó árbevétel 

· Vevők forgási ideje napokban =( vevők tartozása x 365) / nettó árbevétel 
· Szállítók forgási ideje napokban = (Szállítók követelése x 365) / nettó árbevétel 

· Tárgyi eszközök elhasználódása = (tárgyi eszközök nettó értéke / tárgyi eszközök bruttó értéke) * 100
D.) A tőkeszerkezeti és eladósodottsági mutatók a vállalkozás pénzügyi helyzetéről, finanszírozásáról nyújtanak felvilágosítást.
· Eladósodottsági mutató = (kötelezettségek / összes eszköz) *100
Azt méri, milyen arányban finanszírozzák a lekötött eszközöket idegen források. Még egy ilyen egyszerű tört értékelésénél sem árt az óvatosság, mert a kötelezettségek egy része a tulajdonosoktól kapott kölcsönforrásokból is fakadhat. 

A vállalat olyan eszközökkel is rendelkezhet, amelyeket a tevékenységéhez felhasznál, de mérlegében nem jelennek meg. 

· Vagyon multiplikátor = összes eszköz / saját tőke

· Nettó forgótőke ellátottság = 

((összes forgóeszköz – rövid lejáratú kötelezettségek) / összes forgóeszköz) * 100
· likviditási mutató = forgóeszközök / rövid lejáratú kötelezettségek

· gyorsráta = (forgóeszközök – készletek ) / rövid lejáratú kötelezettségek
9. A.)Mutasson be a tőkeszerkezeti és eladósodottsági mutatók közül hármat és térjen ki ezek torzítási lehetőségeire is! B.)Mit nevezünk nettó forgótőkének, hogyan függ össze a nettó forgótőke ellátottság mutató a finanszírozási stratégiákkal? C.)Mit mutatnak a likviditási mutatók (a likviditási és a gyorsráta mutató) és mik ezek a hátrányai!

A.) A tőkeszerkezeti és eladósodottsági mutatók a vállalkozás pénzügyi helyzetéről, finanszírozásáról nyújtanak felvilágosítást.

· Vagyon multiplikátor = összes eszköz / saját tőke
A tőkemultiplikátornak is nevezett mutató az egységnyi saját tőkével mozgatható vagyont fejezi ki. 
Távoli rokonságban áll az eladósodottsági mutatóval, de itt a hangsúly a befektetés nagysága és a rendelkezésre álló vagyon arányán van. 

Változást önmagában nem célszerű értékelni. Szakszerű értékeléshez a többi ráta – mindenekelőtt a jövedelmezőségi mutatók – alakulását is tekintetbe kell vennünk. 

· Eladósodottsági mutató = (kötelezettségek / összes eszköz) *100
Azt méri, milyen arányban finanszírozzák a lekötött eszközöket idegen források. 

Még egy ilyen egyszerű tört értékelésénél sem árt az óvatosság, mert a kötelezettségek egy része a tulajdonosoktól kapott kölcsönforrásokból is fakadhat. 

A vállalat olyan eszközökkel is rendelkezhet, amelyeket a tevékenységéhez felhasznál, de mérlegében nem jelennek meg. 

Nettó forgótőke


· B.) Nettó forgótőke ellátottság = ((összes forgóeszköz – rövidlejáratú kötelezettségek) / összes forgóeszköz)*100
Azt fejezi ki, hogy mennyiben finanszírozza tartós forrás a forgóeszköz lekötést. 
Általában finanszírozási stratégiával összefüggésben vizsgálják. Túlságosan alacsony nettó forgótőke a céget instabillá teheti a rövidlejáratú forrásgazdálkodás terén, ezért az ilyen érték óvatosságra int. 

C.) A likviditási mutatók a rövidtávú fizetőképességet hivatottak bemutatni.

· Likviditási mutató = Forgóeszközök / Rövid lejáratú kötelezettségek
Azt fejezi ki, hogy az egy év alatt pénzzé tehető eszközök milyen arányban képesek az egy éven belül esedékes kötelezettségek fedezésére, azaz milyen a cég rövid távú fizetőképessége. 

Használata számos problémát vet fel:
· Fontos tulajdonsága a mutatónak, hogy elméletileg tisztán csak a cég likviditációjára értelmezhető

· Normál működés mellett a rövid lejáratú kötelezettségeket a befolyó árbevételből törlesztik, amely magasabb, mint a forgóeszközök értéke

· A rövid lejáratú kötelezettségek egy része működő vállalkozásnál rendszeresen megújul, ezért rendezésük nem igényli a készletekben és követelésekben megtestesült forgóeszközök teljes pénzzé tételét. 

· Más szempontból a számlálóban szereplő eszközök eladása lehetetlenné tenné az újratermelést, a tevékenység folytatását. 

A beszámoló adataiból számított mutatóérték viszont likviditációs helyzetben nagy valószínűséggel hamisnak bizonyulna. A számlálóban szereplő eszközök egy része felszámoláskor csak a nyilvántartási érték alatt találna gazdára, más részükről kiderülhet, hogy nem mobilizálhatóak, mert csak a működő cégben bírnak értékkel. 

1-nél nagyobb értéke esetén a számláló és a nevező azonos összegű csökkenése a mutató értékét javítja. Valójában ilyenkor a fizetőképesség nem javul, hiszen a legmobilabb eszköz, a pénz állománya mérséklődik a számlálóban. 

· Gyorsarány mutató (gyorsráta) = (forgóeszközök – készletek) / rövidlejáratú kötelezettségek
A likviditási mutató szigorított változata, ha értéke jelentősen eltér a likviditási mutatóétól, akkor a készletgazdálkodás átfogó értékelése válhat szükségessé. 
10. A.)Mi a belső érték? B.)Milyen feltételezésekre épít a fundamentális elemzés? C.)Mik a fundamentális elemzés potenciális hibaforrásai? D.)Mik a buborékok? E.)Magyarázza meg, hogy miért nem tudjuk a buborékokat megmagyarázni racionális piaci szereplőket feltételezve? F.)Mi a technikai elemzés, milyen érveket sorakoztathatunk fel működőképességük ellen? 

A.) Minden befektetésnek létezik egy „belső” értéke, amely az annak jövőben várható jövedelmeiből és azok kockázatából származtatható, a már ismert képlet szerint:
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· Osztalékokkal történő felírás kifejezetten részvénybefektetésre utal. 

A pénzáramlások és a tőkeköltség megadásakor azoknak az adózás és az infláció figyelembevételét tekintve harmonizálniuk kell. 

B.) Befektetések fundamentális elemzése két alapvető feltételezésre épít. 

· Egyrészt: az árfolyamok mindig a piacnak a belső értékre adott becslését tükrözik

· Másrészt: reálisnak vélik az ilyen elemzést végzők. 

A fundamentális elemzésre épülő befektetetési technika már igencsak egyszerű, amikor a piaci ár a belső érték alá süllyed, akkor venni kell, ha fölé, akkor eladni. 

C.) Három potenciális hibaforrás van:

· Megeshet, hogy a befektetésről szerzett információ pontatlan

· Nehéz az iparág trendjeit, a vállalat történetét stb. tanulmányozva várható osztalék-sorozatot számolni. Komoly probléma lehet, hogy még ismert, helyes adatok birtokában is elszámolható. 

· Könnyen lehet, hogy fáradságos elemzési eredményünk megegyezik a piaci árral. Az is lehet tehát, hogy jó adatokból, jó belső értéket becsülünk, de a piac többi szereplőjének is sikerül, ekkor az elemzési munka felesleges. 

D.) Buborékról akkor beszélünk ha a pillanatnyi ár az általános piaci vélekedés szerint nem tükrözi a szintén általános vélekedés szerinti belső értéket, azaz nyilvánvaló, hogy a befektetés nem annyit ér. 

Buborék akkor alakul ki ha a piac szereplői arra számítanak, hogy az ár belső értéktől való távolodása még tovább tart.

Közgazdaságilag teljesen racionális egy buborék felfelé menő szakaszában vásárolni, hiszen minden ár jó, amíg akad olyan, aki még többet hajlandó fizetni. 

E.) Baj azzal van, hogy ezt a befektetői magatartást nem tudjuk általánosítani.  Ha feltételezzük, hogy egy adott pillanatban a széleskörű vélemény az, hogy a következő pillanatban a belső értékhez képest még magasabb lesz az ár, akkor e vélekedést csak azzal tudjuk alátámasztani,hogy a rákövetkező pillanatban a belső értéktől való még további távolodásra számítanak, mert az erre még rákövetkező pillanatban megint továbbira és így tovább. Ennek a gondolatmenetnek az a vége, hogy a piac szereplőinek egy jelentősebb része az árak végtelen növekedésére számít, ami irreális feltételezés, ráadásul a definícióval is ellentétes. A buborék leírása azt sugallja, hogy az ár már egyértelműen, széleskörű egyetértés szerint irreális a belső értékhez képest. Nem tűnik reálisnak, hogy a piacon van egy olyan irracionális réteg, akik állandóan csak vesztenek azzal, hogy a racionálisok végül a nyakukba varrják a már jócskán félreárazott helyzeteket, amikről ők azt hiszik, hogy tényleg annyit érnek.
F.) A buborékok világának elemzési megközelítése a technikai elemzés. Lényegében idősorok szerkesztését és értelmezését jelenti. 

Technikai elemzők nem tagadják a befektetés jövőbeli kilátásainak fontosságát, de úgy gondolják, hogy az ár ezektől jelentősen és tartósan eltávolodhat, így a belső értékre vonatkozó információk ismerete és feldolgozása felesleges. 

Céljuk annak megjóslása, hogy más befektetők miként fognak cselekedni a jövőben. Az idősorok persze csak azt árulják el, hogy mit cselekedtek a múltban, azonban a chartisták abban reménykednek, hogy ennek beható tanulmányozása fényt vet arra is, amit tenni készülnek. 

Technikai elemzés működőképessége ellen szóló érvek:

· A chartelemzők technikája csak akkor kezd el működni, ha valamilyen árfolyammintázat már kialakult. A lehetőségek nagy részét egyszerűen lekési majd. 
· A technikai elemzések előrejelzéseit, a mintázatokat tönkre fogják tenni az arra építeni igyekvők tülekedései. Kicsit előbb, kicsit később.
· A gyors árfolyammozgások a technikai elemzés halálához vezetnek, hiszen az árfolyam-mintázatok kirajzolódásához kell némi időbeli lefutás. Gyorsaság. Ha úgy tudják, hogy holnap fel fog menni, még ma felmegy.
11. A.)Milyen feltételezésekkel élünk a részvényárfolyamok modellezésekor a várható értéket és ingadozást tekintve? B.)Milyen eloszlásúak a részvény-árfolyamok, és mik az eloszlás paraméterei? C.)Miként becsüljük a volatilitást? D.)Mi a különbség a számtani és a mértani hozam között? E.)A CAPM milyen parametrizálását használjuk a befektetések elemzésénél? F.)Miként ragadható meg egy projekt „befektetésként”? 

A.) A részvényárfolyamok modellezéséhez kitűnő kiindulást ad az árfolyam értékének T időpontra vonatkozó képlete. 
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E szerint az árfolyam értéke az idő függvényében változik, exponenciálisan növekszik. 

A részvényárfolyamokat időben és változójában is folytonos sztochasztikus folyamatokként kezeljük. Az árfolyamot olyan valószínűségi változónak tekintjük, amely az időben bármikor változhat és e változás bármekkora lehet. Mindez persze csak közelítés, hiszen az árfolyamváltozások csak akkor történhetnek, amikor a tőzsde nyitva van. Összességében mind a folyamatos idő, mind a folytonos változás jó megközelítésnek tűnik. 

Árfolyamokat olyan sztochasztikus folyamattal modellezzük, amelynél a hozam várható értéke minden időpillanatban állandó.
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Ez egyúttal utal az ilyen folyamatok emlékezetnélküliségére. 
Részvényárfolyamok ingadozásának kérdése jóval bonyolultabb. A befektetők az árfolyamok ingadozását, a befektetés kockázatát a hozam szórásából származtatják. Feltételezzük, hogy a hozam mindig normális eloszlású valószínűségi változó. 

B.) Markov folyamat – bolyongás. Lényege, hogy a folyamat időben következő eseménye a korábbiaktól független valószínűségi változóként ragadható meg. Speciális Markov-folyamat a:
Wiener-folyamat jellegzetessége, hogy független változásai szakaszosak, a folyamat t időszakonkét egy-egy normális eloszlás véletlen értékei szerint ugrál. Hozamaink alakulását egy általánosított Wiener-folyamattal ragadjuk meg.
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Az árfolyamok egy még speciálisabb sztochasztikus folyamattal, az ún Ito-folyamattal ragadhatók meg, amelynél a t időegységek alatti változások statisztikai paraméterei az idő függvényében változnak és lognormális eloszlásúak. 
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Folyamatok folyamatossá tétele:
· Olyan folyamatot képzelünk el, amely végtelen kis változások végtelen összegződéséből épül fel. n helyett T
· Időegység kijelölése: év

· E(ri) helyett folyamatos kamatozás: E(rc)
· σ(ri) helyett a σ(rc), azaz az  egységnyi időre vonatkozó folytonos hozam szórása, a volatilitás
A Brown-mozgás a folyamat folyamatos változataira használatos kifejezés.
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C.) A volatilitást múltbeli adatokból becsüljük. Először kiszámítjuk az egyes szakaszok hozamait, majd megbecsüljük ennek szórását. Amennyiben múltbeli adatsor nem áll rendelkezésünkre, azaz szubjektív alapon kell szórást becsülnünk, akkor javasolt a szigma szabályok alkalmazása. 

D.) Az átlagos hozam meghatározására két megközelítést ismerünk a számtani és mértani átlag szerintit. Folyamatos kamatozással számolva a két megközelítés azonos eredményt ad. Diszkrét kamatozással számolva a kétféle átlag eltérő. Az eltérés oka, hogy a diszkrét változat számtani átlagai időátlagolású hozamot adnak meg, míg a mértani átlag összegsúlyozású hozamot ad.
Általános szabály szerint a diszkrét kamatozással számított mértani átlag értéke nem haladhatja meg a számtani átlag értékét. A két átlag közötti különbség annál nagyobb, minél nagyobb az egyes időszakok hozamainak a változékonysága. 

Általános szabály:
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E.) CAPM paraméterei

A befektetéseknél gyakorta egyéves időtávot szemlélünk.
· befektetések személyi jövedelemadó nélkül:
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· befektetések személyi jövedelemadóval:
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F.) Befektetéseink között nem csak tőkepiaci befektetés szerepelhet, hanem valamilyen reál projekt is. Ahhoz, hogy egy projekt-befektetést a többi rendes befektetés közé illeszthessünk részben valamilyen reális feltételezésre van szükségünk, részben pedig egy egyetlen időegységre vonatkozó hozamra. A projekt első éves hozama felfogható tőkeköltsége szerinti hozamának és a jövedelmezőségi index első éves jövőértékének összegeként. 

E megközelítéssel a projekt további éveiben jelentkező pénzáramlások éppen a tőkeköltségnek megfelelő későbbi hozamokat eredményeznek, azaz a későbbi pénzáramlások NPV-je nulla. 
12. A.)Adja meg egy befektető hasznosságát a kockázatkerülési együttható segítségével! B.)Milyen módszerekkel szokás meghatározni a kockázatkerülési együtthatót (csak általános leírás kell!)? C.)Ábrázolja, hogy miként kombinál egy kockázatmentes és egy kockázatos befektetést egy kisebb és egy nagyobb kockázatkerülési együtthatójú befektető! D.)Magyarázza el, hogy miért nem kisebb a hosszú távú befektetések kockázata! E.)Egyetlen befektető esetére ábrázolja a kockázatmentes befektetés és két kockázatos befektetés optimális kombinációját! F.)Mi a tőkeallokációs egyenes, mi a Sharpe-mutató, milyen kockázatos befektetés (portfólió) adja a majd a maximális befektetői hasznosságot? 

A.) Tudjuk, hogy az, hogy egy adott befektető milyen porfólióval éri majd el maximális várható hasznosságát, az a kockázathoz való viszonyulásától, a kockázatkerüléstől függ. 
U = E(r) – 0,5Aσ2(r) => max
B.) A kockázatkerülési együttható (A) meghatározásának két alapvető megközelítését ismerjük. 

· Az egyik egyszerű befektetési lehetőségek kombinációi közötti választásból számolja vissza a kockázatkerülési együtthatót.
· A másik különböző hipotetikus helyzetekben megjelenő választások alapján határozza meg. 

C.) Egy kockázatos és egy kockázatmentes befektetés optimális kombinációja
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D.) Kockázat a nagy számok törvénye miatt egyáltalán nem tart a nullához, igaz, hogy nem a kísérletek számának arányában növekszik, hanem csak azok négyzetgyökének arányában. 
Hosszabb távra kalkulálva a hozamok éves átlagos szórása csökken, méghozzá az idő négyzetgyökével. 
Hosszabb távon az egyre kisebb éves átlagos hozamok az idővel arányosan egyre inkább felnagyítódnak. Az idő négyzetgyökével arányosan csökkenő átlagos hozamok az idő arányában nagyítódnak fel, azaz összességében az idő négyzetgyökével növekednek. 

Végtelen időhorizontot szemlélve végül nem nulla, hanem végtelen kockázatot találunk: a négyzetgyökös szóráscsökkenést sima növekedés emeli, ami végeredményben négyzetgyökös emelkedést mutat, a végtelennek a négyzetgyöke is végtelen. 

E.) Egy kockázatos és két kockázatmentes befektetés optimális kombinációja
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F.) A kockázatmentes befektetés vagy hitelfelvételi lehetőség és egy kockázatos lehetőség lehetséges kombinációi egy egyenes mentén rendeződnek, ezt az egyenest tőkeallokációs egyenesnek nevezzük. A kockázatkerülő befektetők maximális hasznosságot adó pontja is ezen az egyenesen helyezkedik el. Olyan kockázatos portfólióra kell törekednünk, amelyik – kombinálva rf-fel – a lehető legmeredekebb tőkeallokációs egyenest biztosítja. A Sharpe-mutató a tőkeallokációs egyenes meredekségét mutatja:
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Kockázatos portfóliót tekintve a maximális Sharpe-mutatóra kell törekednünk, mert az ilyen mutatójú kockázatos portfólió adja a maximális befektetői hasznosságot.
[image: image13.emf]A=4

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

éves hozam szórása

éves hozam várható értéke

r

f

r

P

E(r

P

)-r

f

σ(r

P

)



13. A.)Mit jelent a tőkepiaci hatékonyság fogalma, mi tökéletesség formájának általános definíciója? B.)Mikor nevezünk egy árreakciót az információkat teljességgel tükrözőnek (ábrával)? C.)Mit nevezünk normál és abnormál hozamnak, illetve árfolyamváltozásnak, tökéletes hatékonyságnál melyikre, illetve várhatóan melyikre számíthatunk? D.)Tökéletes hatékonyságnál az árfolyamok az új információkra reagálnak vagy véletlenszerűek? E.)Tökéletes tőkepiaci hatékonyság esetén lehet-e pozitív NPV-jű tőkepiaci tranzakcióra számítani? F.)Röviden indokolja, hogy miért számíthatunk magas szintű tőkepiaci hatékonyságra!

A.) Az általános közgazdasági értelmezés szerint a hatékonyság valaminek a működési jóságát jellemző fogalom. Tőkepiacok esetén az árazást téve a középpontba a hatékonyság az árazás megfelelősségére referál. 

Tökéletes tőkepiaci árazásról beszélünk, ha a tőkepiaci árfolyamok minden pillanatban az akkor rendelkezésre álló összes információt teljességgel tükrözik, egyensúlyban vannak, amely egyensúlyból csak új információ hatására mozdulhatnak ki. 
Azt a megközelítést, amely a tőkepiaci árazódást ilyen tökéletesnek tekinti hatékony tőkepiacok hipotézisének – EMH, vagy ritkábban hatékony tőkepiacok elméletének – EMT nevezzük. EMH önmagában nem vizsgálható. 

B.) Akkor nevezünk egy árfolyamot a hozzáférhető információkat teljességgel tükrözőnek, ha az adott értékpapír pillanatnyi várható hozama megegyezik a CAPM alapján megadhatóval.
(TK 20-as ábra)

C.) A CAPM esetünkben arra ad választ, hogy mi adja a normál hozamát egy-egy részvénynek. Ami normál hozam felett vagy alatt adódik, az az abnormális hozam. Mivel feltételezzük, hogy a részvényeknek ismerjük a bétáit és feltételezzük ezek stabilitását is, így ismertnek fogadjuk el a normál hozamunkat, azaz a várható hozamunkat is. 

Tudjuk azt is, hogy a részvények hozama (ri) egy hozzávetőleg normális eloszlást követő valószínűségi változó. 

Árfolyamuk tényleges alakulása a várható iránytól természetesen eltérhet, szinte mindig kialakul valamekkora abnormális hozam. 

Az EMH elfogadja az abnormális hozamok létezését, tagadja azonban azt, hogy ezek várható értéke nullától eltérő lenne. 
D.) Továbbá az EMH nem tagadja, hogy az értékpapírra vonatkozó pozitív tartalmú információ megemelheti vagy csökkentheti az értékpapír árfolyamát, hanem azt állítja, hogy az ilyen információk nem alkalmasak többlethozamok elérésére. 

Amennyiben ugyanis a rendelkezésre álló összes információ végtelenül gyorsan beépül az árfolyamokba, azaz az árak végtelenül gyorsan teljességgel tükrözik azokat, akkor a jövőbeli árfolyam-változásokat csak a jövőben érkező, új információk alakíthatják, amelyek hatása viszont teljességgel véletlenszerű kell, hogy legyen, hiszen éppen attól új információk, mert a jelen tudásunknak egyáltalán nem részei. 

A jövőbeli, új információkról, illetve hatásaikról csak annyit tételezhetünk fel, hogy a múltban hozott hatásaik törvényszerűségének megfelelő normális eloszlással jellemezhető hatást fognak gyakorolni. 

E.) Ha megjósolhatatlanok az abnormális hozamok, és az árak éppen a normál hozamok szerint rendeződnek, akkor ez annyit jelent, hogy a tőkepiaci tranzakciók pontosan nulla NPV-jű ügyletek kell, hogy legyenek. A tőkepiac működése akkor tökéletesen hatékony, ha a tőkepiaci tranzakciók nulla NPV-jű tranzakciók. 
14. A.)Definiálja a tőkepiaci hatékonyság három szintjét? B.)Ismertesse a tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjének mérési elveit, főbb teszt-típusait (sorozat-tesztek, korreláció vizsgálatok, keresztkorrelációs vizsgálatok, naptári mintázatok) és azok általános eredményeit! C.)Összegezze a gyenge szint vizsgálatainak konklúzióit, különös tekintettel a technikai elemzés eredményességére!

A.) Tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjéről beszélünk, ha a különböző pénzügyi változók idősorának információtartalmát teljességgel tükrözik az árfolyamok. 

Félerős szintjéről akkor beszélünk, ha az árfolyamok teljességgel tükrözik a nyilvánosan bejelentett, vállalat jövőjére vonatkozó információkat. 

Erős szintjéről akkor van szó, ha az árfolyamok a magán információkat is teljességgel tükrözik. 

B.) A gyenge szint definíciója szerint e szinten a különböző pénzügyi változók múltbéli sorozatának információi épülnek teljességgel be az árfolyamokba. Azt kutatjuk, hogy akadt-e olyan módszer, ami a pénzügyi változók sorozata alapján képes volt, illetve lett volna a következő időszak árfolyamainak előrejelzésére. Ha találunk ilyet, akkor az arra utal, hogy a korábbi árfolyamokba nem épültek be teljességgel az ilyen jellegű információk, azaz a hatékonyság nem érte el még a gyenge szintet sem. 

Gyenge szint vizsgálatánál nem szokás a normál és abnormál hozamok megkülönböztetése, mivel az itteni vizsgálatok viszonylag rövid távokat dolgoznak fel. 
Sorozat tesztek
Sorozatként definiáljuk az egymást követő, egyirányú árváltozásokat, tehát csak az árváltozás iránya(+,-) számít, nagysága nem. 

Vizsgáljuk: Hányszor vált előjelet a hozamok sorozata (a 0 negatívnak számít). A teljesen véletlenszerű folyamathoz tartozik egy elméleti sorozatszámérték. Ha ennél kevesebbet kapunk, az pozitív korrelációt mutat, ha többet, az negatívot, ha ugyanakkorát, az nullát. A nemzetközi vizsgálatok pozitív, bár nagyon enyhe korrelációkat mutattak ki napi adatokat vizsgálva. 

Sorozat tesztek eredményei legalább gyenge hatékonysági szintet jeleznek. 
Korreláció-vizsgálatok

Tipikus fajtája az ún. auto-korreláció vizsgálat. Ennél az egymást követő hozamok közötti korrelációs kapcsolatot vizsgáljuk, azaz egy-egy értékpapír, portfólió vagy index idősorára auto-korrelációkat számítunk, illetve egy-egy nap hozamainak és egy azt megelőző, egy napnál hosszabb időszak átlagos hozamának sztochasztikus kapcsolatát mérjük. 

kr(i-1), ri = 0

Keresztkorrelációs-vizsgálatok

Külön kategóriát jelent a más adatok alapján történő előrejelezhetőség vizsgálata, az ún keresztkorreláció-vizsgálatok. Attól ugyanis, hogy egy értékpapír vagy index önmaga korábbi adatai alapján előrejelezhetetlen, még nem kizárt, hogy más változót időben eltolódva követ. 
 Itt a kr(j-1), ri = 0 sztochasztikus összefüggés fennállását vizsgáljuk.
A piaci hatékonyság kereszt-korrelációs vizsgálatának egyik klasszikus típusa az árfolyamok és a volumenek közötti kereszt-korrelációs kapcsolatok vizsgálata. 

Összefoglalva megállapíthatjuk, hogy elemzéseink csak igen alacsony sztochasztikus kapcsolati szinteket mutatnak. Havi hozamok mintázata
A havi hozamok vizsgálatánál a szakirodalmat ismerők a januári és a decemberi hozamok devianciáját várhatják. Számos korábbi vizsgálat állapította meg, hogy a várható hozamok nagysága januárban szignifikánsan magasabb, mint más hónapokban. A január effektust nemcsak az USA-ban, hanem sok más külföldi piacon is megfigyelték. A januári extrahozam jelenségre több magyarázat is ismeretes. Legfontosabb ezek közül, hogy a január-december effektus az adómegtakarítás szándékával történő év végi részvényeladásokból, illetve az év eleji visszavásárlásokból ered. Ma már erről a jelenségről nem beszélhetünk, amint e jelenség létezésére fény derült, a piac megszüntette a hibáját. 

Hét napjain mérthozamok mintázata

A hét különböző napjain mért hozamokat is összehasonlíthatjuk. A szakirodalomban a hétfői napok kiugróan alacsony hozamait, illetve a péntek magasabb hozamait említik. – Hétvége effektus. Magyarországra a „magyar” csütörtök szignifikánsan gyenge teljesítménye említhető. 

C.)
· Összességében elmondhatjuk, hogy vizsgálataink lényegében előre jelezhetetlenséget, a gyenge piaci hatékonysági szint fennállását támasztják alá, azzal ellentétes számottevő jelenségekre nem bukkantunk, inkább csak ritka és szerény anomáliákat figyelhetünk meg. 

· Az eredményekből összességében kitetszik, hogy a részvényárfolyamok eddigi változásaiból nem lehet a továbbiakra következtetni – nincs memóriájuk. 

· Úgy tűnik, hogy a különböző pénzügyi változók sorozatának információi teljességgel beépülnek az árfolyamokba, azaz a tőkepiacok teljesítik a gyenge szint követelményeit. 

· Kiemeljük, hogy a gyenge szint fennállásából egyúttal a technikai elemzések hasznavehetetlensége is következik. 
15. A.)Ismertesse a tőkepiaci hatékonyság félerős szintjének vizsgálati eredményeit (ábra is kell!), tanulságait (események utáni és kiugró abnormális árfolyamváltozások utáni árfolyam-alakulások, valamint a gyorsaság)! B.)Ismertesse a tőkepiaci hatékonyság erős szintjének vizsgálati eredményeit, azok tanulságait (befektetési tanácsadók, befektetési alapok, események előtti árfolyamváltozások ábrával, „saját” részvénnyel kereskedők)! C.)Reálisan tekintve számíthatunk-e abnormális hozamra fundamentális elemzéssel, miért?

A.) A tőkepiaci hatékonyság félerős szintjének tesztjei azt vizsgálják, hogy a nyilvánosan bejelentett, vállalat, részvény jövőjére vonatkozó információk milyen gyorsan és mennyire pontosan épülnek be az értékpapírok árfolyamaiba – esemény-vizsgálat. 

Események utáni árfolyamváltozások vizsgálata

Eseményvizsgálatok egyik fajtájának lényege, hogy korábban váratlanul nyilvánosan bejelentett eseményeket gyűjtenek össze, majd megvizsgálják az események utáni abnormális árfolyam-változásokat. 

Pozitív és negatív események lereagálása tökéletes tőkepiacon

Ideális esettől eltérő két változat:


Információáramlás nem elég gyors
Túlreagálás

Általános tanulságai:

· Az eseményeket valóban lereagálta a tőkepiac – pozitív bejelentéseket általában pozitív, negatívokat negatív többlethozamokat követtek.

· A többlethozamok döntő hányada közvetlenül a bejelentéskor mérhető

· A bejelentéseket követően enyhe túlreagálás érzékelhető

Eseményvizsgálatok általános eredménye

Kiugró abnormális árfolyamváltozások utáni árfolyamváltozások vizsgálata

Az eseményvizsgálatok másik fajtájánál nem konkrét eseményeket válogatunk ki, hanem olyan kiugró abnormális árfolyamváltozásokat választunk, amik mögé joggal képzelhetünk valamilyen véletlen esemény bekövetkeztét. 

Előnye, hogy így sokkal egyszerűbben, nagyobb mennyiségben lehet eseményeket kiválasztani, és indirekt volta miatt az esemény pillanata sokkal jobban beazonosítható, mint a hírközlő szervek bejelentéseinek időpontjára való támaszkodáskor. 

A gyorsaság kulcsfontosságú mozzanat. Ha a beépülési folyamat gyors, akkor mire valaki felismeri az információt, addigra az információ beépülése rendszerint már be is fejeződött, tehát abnormális hozam elérésére már nem marad lehetőség kivéve, ha az elsők között fedezte fel, elemezte és adás-vételével lereagálta a történteket, ezt különösebb extraköltségek nélkül tette meg. 

B.) A tőkepiaci hatékonyság erős szintjének tesztjei az exkluzív információk kérdését vizsgálja. Az azokhoz az információkhoz való korábbi hozzájutást, amire várhatóan reagálni fog a piac, várható profitot eredményez. 

Az exkluzív információk birtokosait leginkább a befektetési tanácsadókkal, illetve befektetési alapok portfólió-menedzsereivel azonosítják. A befektetési tanácsadók többször adtak rossz tanácsot, mint jót. A befektetési alapok sem jeleztek előre jobban a véletlennél. Volt némi többlethozam, de azt elvitték a költségek. A saját vállalat részvényeivel való kereskedés szerény többlethozamot biztosított.
Az események előtti árfolyamok alakulása: 
Eseményvizsgálatok általános eredménye
Exkluzív információkkal kereskedés jelei
Láthatjuk, hogy az új információk nyilvánosságra hozatala pillanatában észlelhető jelentősebb árfolyamváltozást azonos irányú, némileg szerényebb mértékű változások előzték meg, különösen rossz hírek esetén. Ezek rendszerint exkluzív, bennfentes információkkal történő kereskedésre utalnak. 
C.) A fundamentális elemzés sem adott jobb előrejelzést a technikai elemzésnél a normál fölötti hozam tekintetében. Ennek oka az, hogy nagyon sok fundamentális elemző igen jól tudja elemezni a hozzáférhető új információkat és villámgyorsan cselekszenek – csakúgy, mint mindenki a piacon.
A piac olyannyira hatékony, hogy egyszerűen nem lehet olyan gyorsan és ügyesen adni-venni, hogy az ember konzisztensen nyerjen. 

16. A.)Miként magyarázza tőkepiaci mikrostruktúra megközelítés az árfolyamok túlzó hektikusságát, illetve az ár és az érték kapcsolatát? B.)Miként magyarázza a pénzügyi viselkedéstan az alul- és túlreagálásokat, összességében melyik a domináns? C.)Összegezze a tőkepiaci árak hosszú és rövid távú alakulásáról kialakult szakmai álláspontokat, majd vázolja a passzív portfóliómenedzsment gyakorlati oldalát! D.)Mutasson be röviden egy piaci portfólióként használható index-portfóliót! 

A.) A tőkepiaci mikrostruktúra az árak hektikusságát a piaci szereplők (racionálisak, heurisztikusok, információ nélküliekm árjegyző specialisták) bonyolult kapcsolatrendszerével magyarázza. A racionális információk megszerzése költséggel jár. Ebből fakadóan ahhoz, hogy a racionálisaknak érdekükben álljon az információgyűjtés, a kereskedés, némi hatékonytalanságra van szükség. Ez segíti, hogy mindig kereskednek heurisztikus alapon is, ez folyamatosan hatékonytalanságot okoz, ezért éri meg folyamatosan racionális alapon kereskedni, ehhez költséges információkat felhajtani. 
A heurisztikus kereskedés tehát folyamatosan zajokat is tesz az árfolyamokra. Az árfolyamok tükrözik a racionális befektetők információit, de nem teljes mértékig. 

Minél jobban eltávolodik egy részvény ára az értékétől, annál valószínűbb, hogy beindulnak a racionálisak és a részvény ára elindul értéke felé. 

Mindezek alapján az ár rövid távú változékonysága nagyobb kell, hogy legyen, mint az értéké. Mivel a heurisztikák által keltett zajokat függetlennek tételezhetjük fel a racionálisok információjának áramlásától, az árfolyammozgások rövid távú szóródása nagyobb kell, hogy legyen az értékváltozás szórásánál. 
Hosszabb távon azonban az árfolyam ingadozása az érték ingadozásához fog közelíteni. 

B.) Pénzügyi viselkedéstan – az alul- és túlreagálások magyarázata
A Pénzügyi viselkedéstan irányzatai azt állítják, hogy a tőkepiaci gondolkodásnak irracionális mintái, törvényszerűségei vannak. Az értékkel kapcsolatos információk hatásánál jóval erősebb ingadozás figyelhető meg.
A piaci szereplőkből fakadó törvényszerűségek nem tűnnek el, ezáltal az ilyen alapon nyugvó alul- és túlreagálások tartós jelenségek, emiatt előre jelezhetők, azaz a tőkepiac nem hatékony. 

Az első modell szerint a legtöbb ember hajlamos túlbecsülni az új, jelentős, váratlan események súlyát. Ebből következik, hogy
· A részvényárakban tapasztalt kiugró mozgást ellentétes irányú ármozgás fogja követni

· Minél nagyobb a kezdeti ármozgás, annál nagyobb lesz a későbbi korrekció
A másik modell a reakciók új információinak birtokában történő lassú után-igazításának a törvényszerűségére épít. A befektetők erősebben hisznek saját tapasztalataikban, és nem veszik eléggé komolyan az ezzel ellentmondó nyilvános információkat. Mindez a nyilvános információk alulreagálásához vezet. 

Azonos esetekben több tanulmány létezik, amely az alulreagálást valószínűsíti, és több, ami a túlreagálást. Egészében véve egyik sem tekinthető domináns jelenségnek. 
C.) Hosszú távon a közgazdasági racionalitás határozza meg az árfolyamokat.

· A tőkepiaci hatékonyság oldaláról közelítők az előrejelezhetőségi és eseményvizsgálatok eredményei alapján jutnak a hosszabb távú racionális árazás elfogadására. 

· A piaci mikrostruktúra oldaláról közelítők a piaci szereplők motivációit vizsgálják. Szerintük elegendő valamennyi (kb. 20%-nyi) racionális szereplő az árak racionalitáshoz való idomulásához. 

· A pénzügyi viselkedéstannal foglalkozók eleve kevéssé koncentrálnak a hosszabb távú eseményekre. Ha igen, akkor rendszerint elismerik, hogy itt már a közgazdasági racionalitás kerekedik felül. 

Rövid távon:
· A tőkepiaci hatékonyság hipotézisét elfogadók a rövid távú ingadozásokat a racionális információk érkezésének hektikusságával magyarázzák. 

· A mikrostruktúra irodalom a racionális információk érkezését messze elégtelennek véli az árfolyamok hektikusságának indokául, ehelyett a többi szereplő magatartásával magyarázza ezt. 

· A viselkedésiek különböző magatartási sémák meg-megjelenését látják a jelenség mögött. 
A Sharpe-féle egyszerűsítő feltételeket elfogadva, azaz a CAPM-et alapul véve, a passzív portfóliómenedzsment stratégiája a következő:
- az M portfólió mind jobb közelítése diverzifikálással

- a kockázatmentes rész arányának egyénre szabott beállítása. 

Mindennek követése valamilyen tőzsdeindex vagy index-portfólió tartásán keresztül célszerű, szokásos.
D.) Magyar tőzsdeindex (BUX): 1995. január 1-jei hatállyal vezették be a Budapesti Értéktőzsde hivatalos indexét. Az index bázisának az 1000 pontot tekintették. 

1. teljesítményindex: osztalékfizetés hatását is figyelembe veszi
2. folyamatosan számítják: az aktuális piaci árak alapján

3. közkézhányad alapú súlyozás jellemzi

4. 12-25 részvény van a kosárban, felülvizsgálat évente kétszer

5. egy kibocsátónak egy részvénysorozata lehet az indexben: olyan, amivel minimum a felülvizsgálat előtti három hétben kereskedtek

6. a 7 pontos kritériumrendszerből min 5-nek meg kell felelni

7. a kosárból kikerülés: két egymást követő felülvizsgálat során való meg nem felelés esetén

17. A.)Vázolja az aktív portfólió-menedzselés három alapvető lehetőségét! B.)Mutassa be a félreárazott értékpapírok (befektetések) alapmutatóit (alfa, béta és egyedi kockázat)! C.)Mutassa be a piaci időzítésre és a félreárazott értékpapírok felkutatására építő aktív portfólió-menedzselési stratégiákat! 

A.) Az aktív portfóliómenedzsment lényege, hogy alul- illetve felülárazott helyzeteket kutatnak fel annak reményében, hogy ezzel a passzív stratégiához képest többletköltségeket is fedező, többlethozamokat érnek el. 

Alapfeladata: a piaci portfóliónál meredekebb tőkeallokációs egyenest biztosító befektetési lehetőséget, lehetőségeket kell feltárjon. 

Három lehetőségét különítjük el:
· Egyes értékpapírokra, vagy az egész kockázatos portfólióba való befektetés olyan időzítése, meg-meg szakítása, hogy mielőtt a piac visszaesne, a kockázatos lehetőségeket, kockázatmentes lehetőségbe tereljük át, majd fellendüléskor visszatérünk a kockázatos változatokhoz.

· A piac által túlárazott, azaz a piac által várt hozamnál valójában kisebb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és az ezekbe való szerényebb mértékű befektetés. 

· A piac által alulárazott, azaz a piac által várt hozamnál valójában nagyobb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és az ezekbe való jelentősebb mértékű befektetés. 

B.) A jó befektetések jellemzésének legfontosabb mutatója az ún Jensen-mutató vagy alfa mutató. Ez a várható többlethozamot mutatja meg, amit a befektetés az azonos bétájú helyesen árazott befektetés hozama felett mutat. 

αi = E(ri) – (rf + βi(rM – rf))
A Jensen-mutató tehát a befektetés bétájának és az átlagos piaci kockázati prémiumnak az ismeretében azt méri, hogy a befektetés várható hozama mennyivel több, mint amennyi a CAPM alapján várható lenne. – a befektetés alfájának is szokás nevezni. 

Mivel a félreárazott értékpapírok nem tökéletesen diverzifikálva is megjelenhetnek a piaci portfólió mellett, így ezeknél a befektetéseknél lényeges lehet a befektetés egyedi szórása is. 

σ2(ri) = βi2σ2(rM) + σ2(εi)
Ezen adatok alapján megadhatjuk az i és M közötti korrelációs együtthatót is. 

Amennyiben ismerjük a kockázatmentes hozamot és a piaci portfólió alapparamétereit, valamint egy i befektetés βi, αi, σ(εi) paramétereit, úgy meg tudjuk adni e befektetés:

· várható hozamát

· szórásnégyzetét

· valamint a piaci portfólióval való korrelációs kapcsolatát is. 

A várható hozam: 
E(ri) = αi + rf +βi(rM – rf)
C.) Piaci időzítésnek nevezzük, ha a kockázatos portfólió egészének szerkezetét érintetlenül hagyva a kockázatos portfólió súlyát csökkentjük a kockázatmentessel szemben.
Tudjuk, hogy a CAPM szerint helyesen árazott értékpapír vagy portfólió hozama a következőképpen írható le.

ri = rf + βi(rM – rf) + εi
A fent vázolt időzítési stratégiát követve egy kockázatos értékpapír karakterisztikus egyenese viszont a következőképpen alakul át:

- egy-egy kockázatos értékpapírnak nő a hozama

- csökken a szórása

- és csökken az átlagos bétája – pozitív alfa alakul ki. 

De ilyen időzítési képességeket nem találtak – a lehetőséget elvetjük.

Félreárazott értékpapírok felkutatása
Két lehetőség:

· A piac által túlárazott, azaz a piac által várt hozamnál valójában kisebb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és az ezekbe való szerényebb mértékű befektetés. 

· A piac által alulárazott, azaz a piac által várt hozamnál valójában nagyobb hozamot ígérő értékpapírok kiválasztása, és az ezekbe való jelentősebb mértékű befektetés. 

Kizárólag pozitív alfájú értékpapírokat veszünk figyelembe:

· tartunk egy ingyenesen megszerezhető piaci portfóliót és

· ezt kiegészítjük alulárazott értékpapírokkal.

Ezáltal nő a várható hozam, de csökken a diverzifikáltság – vagyis nő a kockázat. Az is lehet, hogy összességében rosszabbul járunk. 

18. Ábrák segítségével magyarázza el az egyszerűsített Treynor-Black modell! (A.)Mi a modell lényege? B.)Az aktív portfólió összeállítása milyen főbb lépésekből áll? C.)Miért „egyszerűsített” a modell?)

Egyszerűsített Treynor-Black modell
A.) Modell lényege:
· Csak néhány alulárazott befektetés van.
· Passzív portfólióként a piaci portfóliót tartjuk.
· Ismerjük a befektető kockázatkerülési együtthatóját.
· A néhány félreárazott értékpapírból egy olyan Z aktív portfóliót állítunk össze, ami a piaci portfólióval és a kockázatmentes lehetőséggel kombinálva a befektető maximális hasznosságát adja. Előbb Z-t és M-et kombináljuk egy R kockázatos portfólióvá, majd ezt kombináljuk a kockázatmentessel, hogy megkapjuk az optimális Q-t.
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A kockázatmentes befektetés és a két kockázatos befektetés optimális kombinációja típuspéldát adja. Ezzel tehát már nincs sok dolgunk. 

A problémát csak a Z összeállítása adja: úgy kellene félreárazott értékpapírjainkat összekombinálnunk Z-vé, hogy végül ez a Z a lehető legmeredekebb tőkeallokációs egyeneshez, végül pedig a legnagyobb hasznossághoz vezessen. Ezt az értékelési hányados alapján kell kialakítani.
B.) Q összeállításának lépései:

1. értékelési hányadosok kiszámítása

2. βz, αz és εz meghatározása
3. Z várható értékének, szórásának és M-mel kapcsolatos korrelációjának a kiszámítása

4. R (a kockázatmentes és két kockázatos befektetésből álló portfólió) optimális összetételének a meghatározása

5. R-ből és rf-ből Q súlyozása
C.) Az eredeti modell a felülárazott értékpapírok „kivételi” lehetőségeit is kihasználja.
19. A.)Mi az ajánlati könyv? Milyen főbb ügylettípusokat különböztetünk meg (ábrákkal magyarázva)? B.)Fajtájuk és időbeli hatályuk szerint milyen ajánlatokat különböztetünk meg? C.)Mit jelent az, hogy „ajánlatok által vezérelt piac”? (Minden kérdést a Budapesti Értéktőzsdére értelmezve.)

A.) A tőzsdei kereskedés az ajánlati könyveken keresztül zajlik. Minden értékpapírnak külön ajánlati könyve van. A tagok által az ajánlati könyvbe betett ajánlatokat a kereskedési rendszer előre meghatározott szabályok szerint párosítja. 

Kereskedés egyik legfontosabb szabálya az, hogy a tőzsdei ügylet nem törölhető, érvénytelenség címén nem támadható meg. 

Ügylettípusok

A piaci ajánlat nem tartalmaz ármeghatározást, egyszerű vételi vagy eladási megbízás, ami az ellenoldal legjobb árszinten levő ajánlatával párosul. 
· Ügylet ára az ellenoldal ajánlati ára

· Amennyiben több ellenoldali ajánlat van a legjobb árszinten, több kötés is létrejöhet, de kizárólag ugyanazon az áron

A limit ajánlatban megjelölt árszint vételi ajánlat esetén a tranzakció maximális, eladási ajánlat esetén minimális árát határozza meg. 

A stop limit ajánlat egy aktiválási és egy limitárat is tartalmaz. 

· A megbízás az aktiválási ár elérése esetén limitajánlattá válik. Vagyis vételi ajánlat akkor kerül be az ajánlati könyvbe limit megbízásként, ha az árfolyam eléri, vagy meghaladja az aktiválási árat. 

· Az eladási ajánlat pedig az aktiválási árra vagy az alá csökkenő árfolyam esetén válik érvényes limit ajánlattá. 

· Alkalmazásával az árfolyamok folyamatos nyomon követése nélkül is profitálhat a befektető az árfolyam emelkedéséből ill. csökkenéséből. 

B.) Ajánlat mennyiségi megkötése alapján: MIND ÉS RÉSZ ügyletfajtákat különböztetünk meg. A MIND ajánlat csak egyben köthető le, míg a RÉSZ ügylet részletekben is teljesíthető.
Érvényességük szerint: MOST, SZAKASZ, NAP

· MOST: ajánlat csak az ajánlattétel pillanatában

· SZAKASZ: ajánlat az adott kereskedési szakasz végéig

· NAP: ajánlat az adott kereskedési nap végégig érvényes

· Visszavonásig érvényes ajánlat: visszavonásig, de legfeljebb 30 napig

· Megadott napig érvényes ajánlat: az ajánlatban meghatározott napig, de legfeljebb 30  napig érvényes. 
C.) A Budapesti Értéktőzsde azonnali piacának kereskedési rendszerében az ajánlatok beiktatott piaci szereplők nélkül találnak egymásra – ajánlatok által vezérelt piac. 

20. A.)Lejáratuk szerint milyen két nagy csoportba sorolhatjuk a magyar állampapírokat? B.)Röviden mutassa be a hazai állampapír-típusokat (Magyar Államkötvény, Diszkont Kincstárjegy, Kamatozó Kincstárjegy, Kincstári Takarékjegy)! C.)Mi a benchmark sorozat?

A.) A magyar állampapírokat lejáratuk szerint különböztetjük meg egymástól:
· Államkötvények (1 évnél hosszabb) és kincstárjegyek (1 év vagy rövidebb)
· Kamatozó Kincstárjegy és Kincstári Takarékjegy - kisbefektetőknek
B.) Magyar Államkötvények
· Egy évnél hosszabb futamidejű, kamatozó állampapír

· Jelenleg négyféle 3, 5, 10, és 15 éves futamidővel kerül értékesítésre

· Fix kamatozású államkötvények esetében már  a kibocsátáskor meghirdetik és rögzítik az egyes kamatfizetési periódusokban kifizetendő kamat nagyságát.

· A kamatfizetés gyakoriságát tekintve vannak éves és féléves gyakorisággal kamatot fizető papírok is

· 2002-től kibocsátásra kerülő államkötvények évente fizetnek kamatot

· Alapcímlete 10 ezer forint

· A pénzügyi teljesítés napján bevezetésre kerül a Budapesti Értéktőzsdére
· Devizabelföldi természetes és jogi személyek, jogi személyiség nélküli szervezetek vásárolhatják meg

· Futamidő alatt szabadon átruházható 

Diszkont kincstárjegy

· Egy évnél rövidebb futamidejű

· Kamatot nem fizet, viszont a névértéknél alacsonyabb, diszkont áron kerül forgalomba, lejáratkor az ÁKK a névértéket fizeti vissza. 

· Diszkont összege a névérték és a vételár közötti különbség. 

· Futamideje: 3, 6 és 12 hónap

· Aukción lehet hozzájutni

· Alapcímlete 10 ezer forint

· A 6 és 12 hónapos esetén a pénzügyi teljesítés napján bevezetésre kerülnek a Budapesti Értéktőzsdére. 

· Devizakülföldek és devizabelföldi természetes és jogi személyek, valamint jogi személyiség nélküli szervezet vásárolhatják. 

· Teljes futamideje alatt szabadon átruházható. 

Kamatozó Kincstárjegy

· Egyéves futamidejű

· Fix kamatozású dematerializált állampapír

· Alapcímlete 10 ezer forint

· Futamidő végén fizet kamatot, amelyet a befektető a törlesztéssel együtt kap kézhez. 

· Értékesítése folyamatosan, kéthetes jegyzési időszak keretében történik. Jegyzési időszak első hetében a névértéknél alacsonyabb, diszkont áron, a jegyzési időszak második  hetében pedig névértéken lehet megvásárolni. 

· Ellenérték befizetésére a jegyzés időpontjában kerül sor. 

· Devizabelföldi természetes és jogi személyek, valamint jogi személyiség nélküli szervezet vásárolhatják. 

· Futamidő alatt szabadon átruházható
· A futamidő vége előtt is eladható.

· Hozama az egyéves diszkont kincstárjegy hozamához igazodik. 
Kincstári Takarékjegy

· 1 illetve 2 éves futamidővel kerül forgalomba
· 1 éves KT I. kincstárjegynek minősül
· 2 éves KT II. államkötvénynek minősül

· Fix, lépcsős kamatozású értékpapír, amelynek birtokosát visszaváltáskor a vásárlás napjától eltelt idő függvényében meghatározott mértékű kamat illeti meg. 

· 3 hónapon belül visszaváltás esetén nem fizet kamatot, ezen túl azonban 12 hónapig havonta növekszik az éves kamat mértéke, maximumát a futamidő végén éri el.

· Értékesítését postahivatalok végzik.

· Kizárólag devizabelföldi magánszemélyek vásárolhatják. 

· Polgári jogi engedményezés útján átruházható.

· Nyomdai úton előállított formában létezik, 10, 50, 100, 500 ezer és 1 millió forintos címletekben kapható.
C.) A másodpiaci likviditás javulását a nagy összegű ún. benchmark sorozatok kibocsátása segíti elő. Annyit jelent, hogy egy adott állampapír ugyanazon feltételekkel több alkalommal kerül értékesítésre, így a különböző időpontokban kibocsátott, de egy sorozathoz tartozó papírok a kibocsátást követően megkülönböztethetetlenek a másodpiacon, ezáltal likviditásuk nagy. 
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