Magyarázza el az érték, a hasznosság és a vagyon kapcsolatát! Mi a hasznosság definiciója? Hasznosság:
· Az érték, a hasznosság egy emberben, egy emberi szituációban alakul ki. Egy anyagi jószág, egy tárgy önmagában haszontalan. Az fokozza a gazdaságot, az növeli a vagyont, amit az emberek értékesnek tartanak, mert hasznos számukra.

· Közgazdasági értelemben hasznosságot tulajdonítunk mindennek (legyen az anyagi vagy nem anyagi jószág), amely képes a társadalom valamely tagjának valamely szükségletét kielégíteni, így valakinek hiányérzete van iránta, értékesnek tartja.

· Az emberek hasznosságmaximalizálók, értékmaximalizálók. Általános szabályként fogalmazhatjuk meg, hogy az emberek cselekedeteit (várható) hasznosságuk maximalizálása vezérli, arra törekednek, hogy minél több, számukra értékes jószág élvezetét nyerhessék el.
Magyarázza el, hogy önkéntes cseréken keresztül miként nőhet a társadalom gazdasága? Érveljen amellett, hogy a kereskedés is termelőtevékenységnek tekinthető!
Az önkéntes cseréknél nem egyenlő értékek cseréjéről van szó – ha így lenne, nem fárasztanánk magunkat a cserével – mindkét fél nyer a cserén. Összességében tehát az önkéntes cserék gazdagítják a társadalmat.

Igaz, hogy a kereskedés során semmi újat nem állítanak elő, pusztán a világ dolgait csoportosítják újra, a világ javait rendezik értékesebb formába. Ez azonban igen hasonló ahhoz, amikor ipari vagy mezőgazdasági termelés csoportosít dolgokat (pld: alapanyagot, energiahordozót, munkaerőt) értékesebb formába. A kereskedés ( a csere) annyiból általában más, hogy nincs mögötte technológia, de amúgy termelőtevékenységnek tekinthető, hiszen az embereket jobb helyzetekbe hozza, gazdagítja őket.
Mi az alternatíva költség megközelítés lényege? Magyarázza el, hogy a hatékonyság miért szubjektív fogalom!
Cseréknél a cserepartnerek valamilyen (remélt) hasznosságért cserében vállalnak, áldozatokat, költségeket. Akkora áldozatokat, költségeket, amennyit ért (ért volna) számukra a beáldozott, elcserél jószág. A költségek tehát nem a megszerzett jószágokkal kapcsolatosak, hanem a beáldozottakhoz, a cserén keresztül elveszettekhez kötődnek. Ez az alternatíva költség felfogás alapja.
A hatékonyság valami „eredmény” és valami „befektetett” aránya. Két érték aránya tehát: a kibocsátás értékének és az ahhoz felhasznált erőforrások értékének hányadosa. Azonban nem objektív dolgokról van szó, hiszen az „eredmény” és a „befektetett” valamiféle szubjektív értékelés alapján kerül meghatározásra. Lehetnek objektív alkotóelemek is (fogyasztás, munkaóra, bekerülési érték, kibocsátott mennyiség, bevétel stb), azonban az értékek hozzárendelése számos erősen szubjektív részt is tartalmazhat.

Mi a vita tényleges tartalma akkor, amikor az emberek dolgok hatékonyságáról, értelmességéről, helyességéről vitatkoznak?

A hatékonyság tehát értékek viszonyaként ragadható meg, az értékek pedig az emberekben egyénileg merülnek fel, így valami hatékonyságának a megítélése is egyénileg változó. Éppen ez az oka, hogy számos dolog hatékonyságáról (értelmességéről, helyességéről) annyit vitatkoznak az emberek. A kérdés ilyenkor valójában nem az, hogy „ Melyik változat a hatékonyabb”, hanem az, hogy „Kinek a joga dönteni a változatok között?”. Itt kapcsolódik be a magántulajdon, illetve a társadalmi játékszabályok kérdése. A világos tulajdonjogok és törvényi szabályozások hallgatólagosan eldöntik, hogy kinek a (sokszor szeszélyes) értékítéleteire van bízva valami hatékonyságának megítélése, azaz valami alternatív költségeinek és hasznosságának viszonyítása.
Mik a tranzakciós költségek?
A cserepartner megtalálásának, illetve a csere lebonyolításának, azaz általában a kereskedelemnek költségei lehetnek. Általában ezeket a költségeket nevezzük tranzakciós költségeknek. 
Miért alakul ki a „kereskedő” szakma?
A kereskedők komparatív előnye a cserelehetőségekre vonatkozó információk felhajtásában, illetőleg a csere lebonyolításban rejlik. Leválasztva a kereskedelemről a szállítási költségeket, egyszerűen azt mondhatjuk, hogy a kereskedők alacsonyabb költségekkel állítják elő a cserékhez (a szakosodásokhoz és cserékhez) szükséges információkat, mint mások, azaz olcsóbban hoznak össze cserepartnereket, mint mások. 
Mi a szükséglet, milyen kapcsolatban áll a kereslettel?
A szükséglet jószág megszerzése vagy elfogyasztása iránti olyan vágy, hiányérzet, ami cselekvésre késztet, fogyasztás révén nyer kielégítést, ami azután hosszabb-rövidebb ideig megszűnik vagy intenzitása csökken. 
A szükséglet fogalma alig megragadható, így inkább máshonnan közelítünk: nem a szükségletekre koncentrálunk, hanem ezek kielégítéseire, azaz az egyes termékekkel, jószágokkal szembeni igényekre, keresletre. Úgy tekintjük, hogy, az egyes jószágokra azért vágyunk, mert valamely szükségleteinket elégítenék majd ki. A kereslettel tehát valójában kikerüljük a szükséglet beazonosítását, inkább csak az egyes „dolgok” iránti igényre figyelünk, abból indulunk ki, hogy amiért nagy áldozatokra vagyunk hajlandóak, amiért sokat vagyunk hajlandóak fizetni, az nyilván lényeges szükségleteink kielégítője.
Mi a kereslet törvénye, mi a két jellegzetes kivételt?
A kereslet törvénye szerint egy adott termék keresett (fogyasztott) mennyisége árának növekedésével csökken. Kivételek:

· Ez alól elenyésző a kivétel. Ilyen, amikor a magasabb ár olyan presztízsértéket ragaszt az áruhoz, hogy azt kívánatosabbá teszi. Ez a sznob-hatás. 
· Máskor a magasabb árhoz jobb minőséget társítunk, egyszerűen az ár alapján informálódunk. Ez az ún. minőségi- vagy Veblen-hatás. 
Miért határelemzéssel közelítünk az egyes gazdasági kérdésekhez?
Nem sok értelme van „úgy általában” beszélni valaminek a hasznosságáról vagy az érte hozandó áldozatokról (költségekről) még egy adott ember szemszögéből sem, hiszen mindkettő szituációfüggő, jellemzően függ az adott jószág már birtokolt mennyiségeitől. Ezért határértelemben közelítünk a kérdésekhez, mindig az adott szituáció egy kicsiny elmozdulásának hasznait és áldozatait mérlegeljük, azaz határelemzést végzünk.

Miként jellemezhető általában az emberek egyetlen termékkel szembeni hasznosságérzékelése?
Csökkenő határhasznosság törvénye, Gossen I. törvénye:

Általában a csökkenő élvezetek elve érvényes, azaz egy jószág fogyasztását növelve a hasznosságérzet fokozatosan nő, de ez a növekedés, azaz a határhasznosság egyre kisebb mértékű.

Magyarázza meg az „értékparadoxont”! 
Különbséget kell tenni a határhasznosság és a teljes hasznosság fogalma között. Az értéket, az árat nem a jószág teljes készletének („átlagos”) hasznossága határozza meg, hanem az „utolsó darab” hasznossága, azaz a határhasznosság. 

Írja le az emberek több termék közötti választását (képlet is kell)!
Előnykiegyenlítődés elvének (Gossen II. törvényének)
Több termék közüli választásnál az emberek olyan fogyasztási szerkezetet céloznak kialakítani, amelynél a különböző jószágok utolsó egységeinek fogyasztásából nyerhető hasznosságérzetek (azaz a határhasznosságok) megegyeznek egymással. Ezt az optimalizációs logikát nevezzük.
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Vezesse le a két Gossen törvényből a kereslet törvényét!
Ha kombináljuk a két Gossen-törvényt a kereslet törvényéhez jutunk. Ha ugyanis, például növekszik egy jószág ára, akkor az előnykiegyenlítődés egyenlőségének fenntartásához növelni kell határhasznosságát. Ezt – Gossen I. törvénye szerint – a fogyasztott (keresett) mennyiség csökkentésével érhetjük el, azaz növekvő árhoz csökkenő fogyasztás tartozik.

Részletesen magyarázza el, hogy miből fakadnak a költségek?

A dolgoknak nincsenek egzakt költségei, költségei csak döntéseknek lehetnek, elszalasztott lehetőségek értékéből fakadhatnak. Mindebből következően az embereknek egyénileg adódnak csak költségei, sőt, adott embereknek is csak adott szituációban való döntéseinek vannak értelmezhető költségei. A költségek tehát a beáldozott hasznosságok értékeiből adódnak, valakiknél, valamilyen szituációkban jelentkeznek.

Miért fontos a költségek ilyen megragadása, mi következik ebből, mik az elsüllyedt költségek?
Elsüllyedt költségek: A költségeknek ez a megközelítése azért fontos, mert így mind az adott dolog előző (már meglévő) egységeiért való hozzájutás áldozatai válnak irrelevánssá, mind pedig a szóban forgó (következő) egység megszerzése érdekében hozott korábbi áldozatok. Ezeket a költségeket elsüllyedt költségeknek nevezzük, közgazdaságilag ezek irrelevánsak, ezekkel nem számolunk, döntéseink során ezekkel nem foglalkozunk. Ezek a múltba vesznek, jövőre vonatkozó döntéseinknek nem részei.
Miként kapcsolódnak össze az alternatíva költségek és a határköltségek?
Alternatíva költség csak határköltség lehet, határköltség pedig csak alternatíva költség.

· Az alternatíva költség a valamely cselekedet miatt feláldozott lehetőségek értéke, 
· a határköltség pedig a döntés pillanatában fennálló helyzethez képest a döntéssel járó változásokat ragadja meg. 
Gazdasági döntéseinknél a meghatározó, releváns költségek mindig határ alternatíva költségek. (határ alternatíva költség pld: félig kész vízlépcső, másra már nem lehet használni, Hubble űrtávcső)

Miért kerülnek a dolgok „annyiba, amennyibe”, és miért emelkednek a költségek az előállított mennyiséggel (miért ilyen a kínálati görbe általános alakja)?
A költségek lényegében az adott termék előállítása miatti más javakról való lemondásból fakadnak. Az előállított termékmennyiség növekedésével növekednek a határköltségek, hiszen a más termékekről való lemondással csökken azok mennyisége, így nő határhasznosságuk (Gossen I.). Nő tehát az előállítással járó áldozat, nő a költség. Ezt szemlélteti a kínálati görbe általános alakja is. 
Mi a profit általános meghatározása, és mi okozza, hogy a fogalom mégsem egyértelmű?
A profit az általános meghatározás szerint a teljes bevétel és az összes költség különbsége. A félreértések rendszerint azzal kapcsolatosak, hogy mit értünk költségek alatt. 

Miért fizetünk a kockázatmentes kölcsönökért kamatot?
Kockázatmentes kölcsönügyleteknél azért fizetünk (reál)kamatot, mert valaki lemond a tőke (a pénz) által most nyerhető hasznosságokról, és azok lehetőségeit – időlegesen – átengedi mások számára. Az emberekre általában a pozitív időpreferencia a jellemző, azaz a jelenbeli élvezetet többre értékelik, mint a jövőbelit. Másrészt, aki tőkével rendelkezik, az kockázatmentesen és reálértelemben is veszít azon, hogy az emberiség technikai, technológia fejlődéséből, azaz a gazdaság általános fejlődéséből – kölcsönadott tőkéje erejéig – kiesik egy időre. 
Mit értünk kockázaton, illetve miért jár a kockázatmentes kamaton felül várható hozam a kockázatos befektetéseknél? 
Kockázat alatt pénzügyekben annak lehetőségét értjük, hogy a később kapott tényleges pénzösszeg(ek) eltérhet(nek) a várhatótól. A kockázat fogalmához tehát nemcsak negatív történéseket kötünk, hanem ugyanúgy pozitívokat is. Az emberek általában kockázatkerülők. Vállalnak kockázatot, mivel azonban ezt nem szívesen teszik, kompenzációt, fizetséget várnak érte. Ha tehát valaki kockázatot vállal, a kockázatmentes kölcsön kamata felett további fizetség, hozam jár neki. Igaz, csak várható fizetség, várható hozam jár prémiumként, hiszen éppen ettől beszélünk kockázatos ügyletről. 

Mik a költségek alapfajtái? 
A költségek alapfajtái: a bér, a bérleti díj, illetve a (pénz)tőkéért fizetett kamat, illetve (várható) hozam.

Mi adja egy üzleti tevékenység profitját?
1. Egy üzleti tevékenységnek adódik valamekkora bevétele, 
2. majd ebből jönnek le a költségek: a bérek, a bérleti díjak és a kamatok (ezekhez sorolva az egyéb „természetes” költségeket is – pl. alapanyagok, beszállítók, közüzemi költségek, adók stb.). A maradéknak, legyen az pozitív (nyereség) vagy éppen negatív (veszteség), a vállalkozás tulajdonosáé. 
3. Ha ebből még levonjuk a tulajdonos vállalkozással kapcsolatos minden egyéb költségét is (pl. a neki járó bért, pénztőkéje utáni kamatot stb.), 
4. akkor kapjuk a profitot.
Magyarázza el, hogy a profit miként ragadható meg a vállalkozói munka béreként!
Ahhoz, hogy valaki versenykörnyezetben, hosszú távú profitot kapjon, valami különleges tudással kell rendelkeznie. E „tudás” számtalan formában jelenik meg, de azért adódik néhány jellemző területe:

· így az arbitrázs, az újítás és az utánzás, 
· de említhetnénk a kreativitást, az intuíciót, a vezetői karizmát, a határozottságot stb. 
E „különleges tudást” nevezzük vállalkozói képességeknek, vállalkozói „tudásnak”. Látható, hogy a profit a „vállalkozói munka” munka végzésének egyfajta „teljesítmény alapú” bérezéseként is megragadható. 
Milyen különbségeket takar, hogy várható vagy tényleges profitról beszélünk?
Amikor profitról beszélünk, elkülönítetten kell szólni a várható profitról, amit a vállalkozói tevékenység eredményének (fizetségének) tekintünk. A tényleges profit ettől persze eltérhet. Az eltérés, azaz a tényleges és várható profitok közötti különbség, a kockázatból fakad, ennek nagysága, pozitív vagy negatív volta kizárólag a szerencse kérdése. 
A tényleges profit tehát egyrészt a vállalkozói tevékenység várható jutalmából, másrészt a szerencse eredményezte – pozitív vagy negatív – profiteltérésből áll. Külön kell választanunk tehát a vállalkozói „ügyességet” és a szerencsét. 
Ki a tulajdonos, mi a célja vállalkozásával, hogyan lesz a vállalkozás célja is ez?
A tulajdonos az, aki az üzleti tevékenység bevételeinek minden költségek utáni maradékára jogosult, illetve veszteségeiért felel. A tulajdonosok egységesek abban, hogy profitra vágynak. Mivel a vállalkozás az ő tulajdonuk, mivel az ott történteket – közvetlenül vagy közvetve – ők jogosultak eldönteni, befolyásuk van arra, hogy a vállalkozás az ő érdekeik szerint működjön, így a profit maximalizálása egyben a vállalkozás alapcéljává is válik. 
Pontosan milyen profit maximalizálásának célját kell követni a vállalati gazdasági elemzéseknél?
A vállalati gazdasági elemzéseknél a profitmaximalizálási cél természetesen csak a várható profitot tekintve követhető, hiszen a szerencsén múló részben csak reménykedni lehet, ezt igyekezettel, képességekkel befolyásolni nem tudjuk. Az más kérdés persze, hogy amennyiben nagy a „szerencse-faktor”, azaz kockázatos üzletről van szó, az ahhoz biztosított tőke után magasabb tőkeköltséget kell felszámítani.
Vezesse le a vállalkozás tulajdonosainak általános céljából a részvényesi érték maximalizálási céljának és a profitmaximalizálási célnak az azonosságát! 
Az „üzlet”, a „vállalkozás” céljait keresve az „igazi” tulajdonosok, a részvényesek céljaiból indulunk ki. A részvényesek alapcéljának is a hasznosságmaximalizálást tekintjük, de némi „tisztítással” kizárólag gazdasági jellegű hasznosságot, azaz pénzben kifejezett költségeket és hasznokat (azaz bevételeket) kapcsolunk ide. A részvényesi hasznosságmaximalizálás tehát a pénzben mért részvényesi érték maximalizálásával válik azonossá. Ez viszont azonos a profit maximalizálásával. A részvényesi jog lényege, hogy a részvényes a profitokra válik jogosulttá, a részvény értékét is ez adja. A részvényesi érték tehát e várható profitoktól függ. 

A korai kapitalista vállalatokéhoz képest mennyiben változott a mai részvénytársaságok tulajdonlása, menedzselése?
· A korai kapitalista vállalatnál: a tulajdonos hozta meg a vállalkozással kapcsolatos stratégiai és operatív döntéseket, a tulajdonos és a menedzser ugyanazon személy (család) volt. 
· A mai részvénytársaságok: szerkezete viszont már „több tulajdonos – egy vállalkozás” sémájú. Itt már nem járható út az, hogy a tulajdonosok részt vegyenek a döntési folyamatokban. Ennek elkerülése érdekében a tulajdonosok döntési hatáskörük jelentős részét a menedzserekre ruházzák át. A tulajdon és a menedzselés tehát elválik egymástól. 
Mi a képviseleti, illetve megbízó-ügynök probléma? 
A tulajdon és a menedzselés elválása természetesen feszültségeket is szül a két fél között, hiszen a tulajdonosok és a menedzserek között nincs érdekazonosság. Ezt a jelenséget nevezzük képviseleti vagy megbízó-ügynök problémának. 
A részvényesi érdek követéséből fakadóan miként tekintünk a vállalat működésére?
A vállalati gazdasági elemzések célja kifejezetten a részvényesi célhoz tapad. Elszakadunk a „vállalat egészével” kapcsolatos célok figyelembevételétől. A vállalat egészének tortáján ugyanis nem csak a részvényesek osztoznak: talán legnagyobbrészt – az adókon keresztül – az állam, sok esetben igen jelentős mértékben a hitelezők, a menedzserek és más munkavállalók, sőt, akár a vevők vagy a beszállítók is részt követelnek a vállalatból. 
A vállalat működését adózás, hitelfelvétel-kamatfizetés-törlesztés és természetesen a bérek, beszállítói kifizetések után tekintjük. Azt vizsgáljuk, hogy a vállalathoz történő vevői és egyéb „befizetések” előzőekkel való lecsökkentése után mi marad a részvényeseknek. 
Mik a szabad pénzáramlások, milyen kapcsolódásuk van a profithoz?
Ez előbb említett „maradékokat” szabad pénzáramlásoknak, illetve (várható, nettó) pénzáramlásoknak szokás nevezni. Ez még nem a profit, hiszen még le kell vonnunk a részvényesek egyéb költségeit is. Mivel úgy tekintünk a részvényesekre, hogy pusztán pénzt, pénztőkét adnak a vállalkozásnak, így csak a biztosított tőke költségeit kell levonjuk. E szabad pénzáramlásokat tehát még a részvényesi tőke használatának költségével, a tőkeköltséggel kell csökkentenünk ahhoz, hogy a profithoz eljussunk.
Milyen lenne a tökéletesen racionális gazdasági elemzés, mit és miért követünk helyette?
A határelemzés megközelítés szigorú követése végtelen apró lépéseket, végtelen sok választást, folyamatos döntést, jobb és még jobb megoldások keresését követeli meg. Lényegében végtelen kicsiny üzleti döntések sorozatát jelenti. Az ilyen – tökéletesen racionális – gazdasági elemzéseknél tehát folyamatosan válogatnunk kellene a szinte számtalan „al”, „al-al” és „al-al-al” változat közül. Beágyazott gazdasági elemzések tömegét kellene elvégeznünk. Ez így nem mehet, a gazdasági elemzésnek is van „méretgazdaságossága”. Éppen a racionalitás, az ésszerűség mondatja, hogy inkább korlátozottan racionalitás gazdasági elemzéseket kell követni. A gyakorlatban nem is törekszünk tökéletes gazdasági döntésekre, megelégszünk viszonylag jónak tűnőkkel. Egyszerűbb szabályokat, durvább becsléseket, redukált változatokat vizsgálunk csak, ezzel pedig időt, költségeket takarítunk meg.
Miként  közelítjük a vállalatok termékeinek keresleti függvényeit, miért? 
A közgazdaságtanban a monopólium és a tökéletes verseny fogalmaival írjuk le a két szélsőséges piaci helyzetet. A vállalati gazdaságtanban iparágak helyett vállalatokra koncentrálunk, és itt már a tökéletlen verseny helyzetét általánosítjuk. Nem fogadjuk el, hogy a szó szigorú értelmében léteznének monopóliumok, de minden termék eladóját „kicsit monopolistának” tekintjük. A vállalatok termékeinek keresleti függvénye tehát se függőleges nem lehet, mert a terméknek kell legyen helyettesítője, se pedig vízszintes, mert valamennyire minden vállalat termékét egyedinek tartjuk. Valamennyire tehát minden eladót ármeghatározónak tekintünk, azaz magasabb áron kevesebbet, de nem nullát, alacsonyabbon áron többet, de nem végtelen sokat eladni képesnek. 

Mutassa be, hogy miként alakul a versenyző piac hosszú távja, és miként alakulnak itt az árak! 
Versenyző piacon hosszú távon újabb termelők, újabb vállalatok, újabb versenytársak léphetnek be a piacra. Sőt, még informáltak is lesznek a használt technológiákról, üzleti lehetőségekről. Hosszú távon tehát ugyanazt az üzleti lehetőséget többen, nagyjából ugyanolyan adottságokkal is képesek meglovagolni. A hibákat sem követik el hosszú távon, így szép lassan az elsüllyedt költségek is kikopnak a döntések hátteréből. Kialakul tehát a vállalkozások technológiai optimuma, ami ismertté válik a piacon. A verseny tehát oda vezet, hogy csak az a vállalat képes majd a piacon maradni, amelyik az áraival követi a technológiai optimumhoz tartozó költségeket. Ha ennél magasabb árat szab, akkor a versenyből kiszorul, ha alacsonyabbat, akkor hosszú távon tönkremegy. 

Mutassa be és értékelje is a haszonkulcsos árképzést! 
A vállalatok a mindennapi életében gyakran felfedezhető a haszonkulcsos (költség plusz árrés) árképzés módszere. Ennek lényege, hogy megállapítják a termékegységre eső költséget (az átlagköltséget), majd erre tesznek rá bizonyos mértékű árrést. 
E logikusnak tűnő módszer azonban több sebből is vérzik:

· Egyrészt semmit sem mond az árrés nagyságáról, sőt, azt is tudjuk, hogy a legtöbb így árazó vállalatnál vagy iparágban más-más árrésekkel dolgoznak, nem is beszélve arról, hogy még időszakonként és termékenként is eltérő árrésekkel találkozunk. 
· Értetlenséget válthat ki az is, hogy amennyiben egy vállalat a költségek növekedése után arányosan ráemel az árra, akkor ezt miért nem tette meg korábban, még a költségek növekedése előtt? Miért nem adtak el korábban is drágábban? 
Miért alkalmazzák mégis ilyen széles körben?
1) A válasz a korlátozott racionalitásban keresendő. Sok esetben az ésszerűség egy esetlegesebb, inkorrektebb, de olcsóbb elemzési módszert hoz előtérbe. Ilyen a haszonkulcsos árképzés is. 
2) A vállalatok egy részénél feltételezhető továbbá, hogy működési, termelési folyamataik közel lehetnek az optimálishoz, hiszen gondokkal küzdve ugyan, de versenyképesnek bizonyultak. 
3) Szintén gyakori, hogy a közelebbi jövő üzletmenetét tekintve légyeges változásra nem kell számítani, az üzletmenet stabil, így a múlt jelenségei, eseményei (árak, költségek stb. alakulásai) jó mintái, „adatbázisai” a jövő alakulásának. Ilyenkor e módszer viszonylag jól alkalmazható.
Mit jelent a vállalati gazdasági elemzéseknél a kockázat és a várható pénzáramlások elválasztása?
A várható pénzáramlások becslése és a kockázat figyelembevétele elválik a gazdasági elemzések során, hiszen a kockázatosság kezelésének a „helye” a tőkeköltség meghatározása. A várható pénzáramlások becslésénél csupán arra kell ügyelnünk, hogy amennyiben kockázatot érzékelünk, akkor valóban annak várható értéke szerint adjuk meg a várható pénzáramlást. 

Mi a reálértelmű pénzáramlás-becslés lényege?
A tőkeköltség meghatározási módszerünk reálértelmű tőkeköltséget ad meg. Az ehhez illeszkedő pénzáramlás-becsléskor változatlan árakkal kell kalkulálni. A megközelítés követésének sok előnye mellett problémát okozhat azonban az esetleges relatív árváltozási arányok kezelése. 
Vázolja a vállalati gazdasági elemzések bevétel és költségmegragadásának alapjait (utólagos – jövőre vonatkozó, elkerülhető – elkerülhetetlen, elsüllyedt)!  
A vállalati elemzéseknél nem utólagos bevétel- és költségelemzésről, hanem egy jövőre vonatkozó döntéshez kapcsolódó bevételek és költségek magragadásáról van szó. Egy-egy vállalati gazdasági döntéskor számos már elkerülhetetlen bevétellel és elkerülhetetlen költséggel is szembesülünk. Ezeknek két változata is van: a múltban megtörtént és a múltban eldőlt. A közös az bennük, hogy döntésünk már nincs hatással rájuk, a döntéskor, a döntéssel már nem háríthatók el, ezeket már végérvényesen be- vagy kifizették, vagy jövőbeli be- vagy kifizetésük nem elkerülhető. Elkerülhetetlen bevételekkel és költségekkel a vállalati gazdasági döntések során nem foglalkozunk, ezeket elsüllyedt bevételeknek, illetve elsüllyedt költségeknek nevezzük.

Vázolja a releváns költségek megragadásának három alapesetét! 
A releváns költségek megragadására az alábbi alapeseteket említhetjük: 
1) A még nem beszerzett, nem megvásárolt – korlátlanul rendelkezésre álló – erőforrások „beárazásával” nincs nehéz dolgunk: itt a költség a beszerzési („piaci”) ár. 
2) Ha a vállalatnál meglévő, de számára szűkös, azaz nem pótolható erőforrásról (munkaerőről, eszközről stb.) van szó, akkor azt kell értékelnünk, hogy a projektet nem megvalósítva, az milyen legnagyobb érték előállítására képes. Ez a legnagyobb érték származhat a dolog eladásából, ekkor a költség az eladási („piaci”) ár, de lehet az is, hogy egy másik projektünknél még nagyobb értéket előállítva tudjuk használni. Az utóbbi esetben azt kell megvizsgálni, hogy mekkora a „másik” projektnél teremtett érték. 
3) Ha a már meglévő erőforrásunk pótolható (beszerezhető), értéke nem lehet nagyobb vételi („piaci”) áránál. Az előzőekben tárgyaltak szerint az érték, azaz a költség viszont nem lehet kisebb az eladási árnál, illetőleg a „máshol” jelentkező érték teremtésénél. 
Mikor nulla költségű valami használata? Valami használatának akkor nulla a költsége, ha „eladhatatlan”, illetve értékesnek máshol sem bizonyul, azaz máshol sem használható.
Miért vezethet a fix – változó költségfelosztás súlyos elemzési hibákhoz?
A költségek fix - változó felosztása azért vezethet súlyos hibákhoz, mert a fix költségek elsüllyedt költségek, a döntések szempontjából irrelevánsak. Releváns költség csak változó költség lehet, hiszen ami nem változik, annak a határköltsége nulla. 
Miért használják mégis ezt széles körben, mi a kvázi fix költség?
A fix és változó költségekre felosztás való a korlátozottan racionális gazdasági elemzés egyik formája. Ilyenkor az aprólékosan követett határelemzés helyett nagyobb lépésekben, durvábban kimunkált tervekkel, nagyobb egységekben gondolkodva mérlegelünk. Ennek a megközelítésnek már természetes része lehet, hogy ilyen-olyan erőforrásrészleteket, bizonyos kibocsátási tartományokban állandónak, fixnek tekintsünk. Ezek azonban nem definíció szerinti fix költségek, hanem olyan változó költségek, amelyeket az egyszerűbb elemzés céljából bizonyos kibocsátási tartományokban állandónak veszünk. Ezek tehát speciális alakú, vízszintes szakaszokkal tűzdelt változó költségek, amiket kvázi fix költségeknek, esetleg elkerülhető fix költségeknek nevezünk. Arról van tehát szó, hogy bár a fix költségek elsüllyedt költségek, így ezeket döntéseinknél nem vesszük figyelembe, azonban elemzési praktikusságból fix költségeknek szoktunk tekinteni amúgy változó költségeket, amiket kvázi fix költségnek nevezünk. 

Milyen „specialitása” a van pénznek, mint erőforrásnak?
A pénznek, mint erőforrásnak az a „specialitása”, hogy végtelenül rendelkezésre állónak tekintjük. Úgy tekintjük, hogy a végtelen tőkepiac bármikor, bármennyi tőkét kölcsönöz vállalkozásunknak, persze nem ingyen, a tőke használatáért és kockáztatásáért fizetnünk kell, de bármikor, bármennyi rendelkezésünkre áll. Mivel végtelennek tekintjük, kölcsönvételekor, használatakor nem számolunk növekvő határköltségekkel sem, hiszen a máshonnan elvonásnak ebben a felfogásban nincsenek emelkedő költségei.

Mi takar a „minden adózás után” elv?
Értéket, profitot nem sok értelme lenne bármelyik költségelem nélkül meghatározni, így adózás nélkül sem. Sőt, az adózás olyan jelentős mértékű, hogy ennek figyelmen kívül hagyása teljességgel értelmetlen lenne. Amikor a vállalkozás tulajdonosa, részvényese értéket maximalizál, profitokat mérlegel, akkor ezt értelemszerűen adózás utáni értelemben teszi. Azt vizsgálja (vizsgáltatja ügynökeivel, a menedzserekkel), hogy egy-egy üzleti lépés mennyivel jelent nagyobb adózás utáni értéket (vagyont) számára, mint a lépés nélküli helyzet. A vállalati gazdasági elemzéseknél tehát minden értéket, értékváltozást minden adó (forgalmi adó, járulékok, vámok, társasági nyereségadó, személyi jövedelemadó stb.) utáni értelemben kell vizsgálni. 

Mit jelent az osztalékközömbösség? 
Az osztalékközömbösség annyit jelent, hogy osztalékfizetéskor a részvényes adózás utáni vagyoni helyzete semmit sem változik ahhoz képest, mintha nem lett volna osztalékfizetés, illetve, ha az osztalékfizetés kevesebb vagy több lett volna. 
Milyen feltételeknek kell teljesülnie az osztalékközömbösség fennállásához?
Ehhez négy feltételnek kell teljesülnie:
1) a részvényesi érdek tökéletesen képviselt kell legyen,
2)  ne legyenek tranzakciós költségek, 
3) a tőkepiaci árazódás hatékony legyen és 
4) torzításmentes adórendszer működjön.
Magyarázza el, hogy e feltételek teljesülésekor miért lesz közömbös az osztalékfizetés!
E feltételek mellett, ha a részvényes az osztalékfizetés előtti pillanatban eladná részvényeit, akkor pontosan akkora adózás után összeghez jutna, mint amennyit az osztalékfizetés után eladott részvényekért és az osztalékért kapna szintén adózás után. Nem változnának ugyanis ettől a vállalat beruházásai, várható bevételi és kiadásai, a tőkepiaci ügyleteknek nem lennének költségei, a részvények értéke pont „osztaléknyival” esne és ugyanúgy adózná le osztalékát, mint árfolyamnyereségét. Egy részvényesnek közömbössé válna a fizetett osztalék nagysága, hiszen a részvények egy részének eladásával, vagy a kapott osztalékból részvények visszavásárlásával a vállalati osztalékfizetéstől függetlenül is tetszőleges részvény – készpénz („osztalék”) kombinációt alakíthatna ki, mialatt összes vagyona sem változna. 
Magyarázza el, hogyha az éves szabad pénzáramlások nem ugyanakkorák, mint az éves osztalékok, hogyan lehetnek mégis azonos értékűek?
Az osztalékközömbösségből következik, hogy bár a szabad pénzáramlások, (várható) pénzáramlások sorozata nem azonos az adózás utáni osztalékok sorozatával, közgazdasági értéküket tekintve azonosak. Ha a szabad pénzáramlásokat minden évben akkurátusan kifizetnék osztalékként, lényegében minden év végén „kiürítenék a kasszát”, akkor a szabad pénzáramlások adózás utáni osztalékokként landolnának a részvényesek zsebében. Ekkor az értékazonosság nyilvánvaló. Lehet, hogy nem így történik, tartogatják a szabaddá vált összegeket, esetleg újabb források bevonásával pótolnak „túlzott” osztalékfizetéseket. Azonban az osztalékközömbösség miatt az osztalékfizetés ütemezése közömbös, így a szabad összegek keletkezéséhez képest lassított vagy gyorsított ütemű osztalékfizetés értéke meg kell egyezzen az azonnali osztalékfizetési melletti ütemezés értékével. 

Miként tekintünk a vállalati gazdasági elemzésekre az osztalékközömbösség elfogadásával, mi a pénzáramlások függetlenségének elve, miért alapvető e megközelítés a vállalati pénzügyekben! 
Ha a részvényesi érték szempontjából mindegy, hogy milyen ütemezésű osztalékfizetést tekintünk, akkor célszerű úgy szemlélni az egyes üzleti projekteket, mintha azokat mindig a részvényesektől újonnan bevont tőkéből valósítanák meg, majd a későbbi évek szabad pénzáramlásait („többleteit”) azonnal ki is fizetnék nekik osztalékként. E megközelítéssel egy-egy üzleti projekt, döntés, lépés elemzésekor annak költségei és bevételei nem keverednek össze más vállalati projektek költségeivel és bevételeivel, hiszen egy adott üzleti projekt nem más projektek bevételeiből valósul meg, míg bevétele nem más projektek indítását alapozza meg, hanem a projektek pénzáramlásai elválnak egymástól. Így tekintve egy-egy üzleti projektet az éppen olyan, mintha a részvényesek „zsebből” működtetnék, „zsebből” ruháznának be és fizetnék a költségeket, majd később „zsebbe” érkezne a – már adózott – bevétel, jövedelem is. Az üzleti projektek pénzáramlásai önmagukban tekintendők, tekinthetők, elválnak a vállalati környezettől. Ezt nevezzük a pénzáramlások függetlenségi elvének. Az elemzések ezzel a szemlélettel végezve jóval egyszerűbbekké válnak (sokkal könnyebb pénzáramlások megadása, az adózás követése, a tőkeköltség megadása stb.), mialatt még (jelentősebb) értéktorzítást sem követünk el. 

Miért nem a várható érték, hanem a várható hasznosság maximalizálásának modelljéből indulunk ki közgazdasági elemzéseinkkor (alapképletek és ábra is)?
Az a megközelítés, amely szerint az emberek kockázatos helyzetekben a legnagyobb várható értékű lehetőséget választják, azaz matematikai értelemben keresik a várható maximumot, legtöbbször csődöt mond a valós viselkedések magyarázatakor. 
Jobb modellnek tűnik, miszerint kockázatos helyzetekben hozott döntéseinknél nem az egyes kimenetelek pénzösszegét súlyozzuk valószínűségeikkel, hanem a pénzösszegek következményét, hasznosságát. A várható érték maximalizálása helyett tehát a várható hasznosság maximalizálásából indulunk ki.
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Mit jelent a hasznosság fogalma általában, és mit jelent a pénz csökkenő határhasznossága?
Hasznosságot tulajdonítunk minden olyan anyagi vagy nem anyagi jószágnak, amely képes szükségletet kielégíteni, és amelyre vonatkozóan a társadalom valamely tagjának hiányérzete van. A pénz újabb egységeinek birtoklása – más jószágokhoz hasonlóan – egyre csökkenő többletélvezetet nyújt, azaz birtokolt mennyiségének függvényében csökken a határhasznossága. A pénz csökkenő határhasznosságával magyarázható az emberekre általában jellemző kockázatkerülés jelensége is.
Mi a hozam, annak nominál és a reál formája (képletek is)?
A hozam a befektetett és a visszakapott összeg arányát mutatja egységnyi időszakra (rendszerint egy évre) vonatkoztatva, tehát egyfajta pénztermelő intenzitást fejez ki. Az egységnyi időre megadott hozamot több időegységre a kamatos kamat elvét követve terjeszthetjük ki. A nominál hozam magában foglalja az inflációt is, míg a reálhozam a „valós” pénznövekedési ütemet tükrözi. 
Mi a kockázat pénzügyi fogalma, miért tételezünk fel normális eloszlásokat, mi a kockázatos hozam?
Kockázat alatt annak a lehetőségét értjük, hogy a valós pénzösszeg, így a hozam is, eltérhet a várhatótól. Természeti törvény, hogy sok, független hatás eredőjeként kialakult véletlen jelenségek a normális eloszláshoz közelítenek, így joggal tételezhetjük fel, hogy kockázatos pénzügyi jelenségeink általában normális eloszlásúak. A hozam kockázatossága nyilván abból ered, hogy a jövőbeli pénzáramlások kockázatosak. Mivel a pénzáramlások kockázata normális eloszlásúnak tekinthető, így a hozam kockázatossága is.
Bár a közgazdaságtanban, a pénzügyekben statisztikai értelmű fogalmakkal dolgozunk, mindez csak több konvenció mellett lehetséges. Mik ezek? (Kulcsszavak: relatív gyakoriság - hit foka; tudáshiány; objektív és szubjektív valószínűség; kockázat és bizonytalanság.)
A valószínűség: – matematikai értelemben – nagy számban ismétlődő esemény egyik kimenetelének relatív gyakorisága, pontosabban e relatív gyakoriság határértéke. A közgazdaságtanban viszont ez így legtöbbször értelmezhetetlen, hiszen rendszerint egyedi (nem ismétlődő) esetekről van szó, ilyen esetekben kell döntenünk. Ebből kifolyólag itt nem relatív gyakoriságokra, inkább az esemény kimeneteleivel kapcsolatos hitünk fokaira asszociálunk, azaz tudáshiányunkat több lehetséges végkifejlethez kapcsolt hit erősségével fejezzük ki. Ha e hit statisztikai adattömegen nyugszik, akkor objektív, ha szubjektív becslésen, akkor szubjektív valószínűségről beszélünk, bár legtöbbször a múltbeli adatok statisztikai adattömegként való elfogadása is szubjektív. A terminológia szerint kockázatról akkor beszélünk, ha ismerjük egy véletlen esemény lehetséges kimeneteleit és azok valószínűségeit is, míg bizonytalannak mondunk egy helyzetet, ha a lehetséges kimeneteleket és/vagy azok valószínűségeit nem ismerjük. Ezek alapján azt mondhatjuk, hogy közgazdaságtanban kockázatos helyzetekként modellezünk amúgy bizonytalan helyzeteket.

Mutassa be a várható hozam - szórás modell elvi hátterét egyetlen közömbösségi görbéje „előállításának” bemutatásával!
A várható hozam - szórás modell egy-egy görbéje olyan pontokat köt össze, amelyek várható hozam - szórás kombinációi egy adott befektető számára azonos várható hasznosságérzetet nyújtanak, amelyek közötti választást tekintve közömbös. 
1) Az első ábrán a biztos eset mellett három olyan várható értékű és szórású (normális eloszlással jellemezhető) befektetési lehetőséget láthatunk, amelyek ugyanazon várható hasznosságszintet adják.

[image: image3]
2) A második ábrán már várható hozamokat értelmezünk, a görbe végtelen sok E(U*)-ú kombinációt mutat, 

[image: image4]
3) míg a harmadikon több görbét, azaz egy ún. közömbösségi-térképet láthatunk.
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Mennyiben tekinthető általánosnak a kockázatkerülést mutató várható hozam - szórás preferencia-térkép, mi a jelentése ennek, hogyan írható le egy közömbösségi görbe, és mi adja az egyéni eltéréseket?
Amennyiben általánosnak tekintjük, hogy a pénz esetén is érvényes a csökkenő határhasznosság elve, úgy a kockázatkerülés általános jelenségét is elfogadjuk. Ilyen alakú hasznosság függvény esetén ugyanis a „nyert” hasznosságok kisebbek, mint az ugyanakkora pénzösszegek elvesztésével „vesztett” hasznosságok, azaz kerüljük a „szimmetrikus” – matematikai értelemben egyébként „korrekt” – helyzeteket, illetve nagyobb kockázatért (szórásért) nagyobb várható hozamot várunk el. Ez a kockázatkerülés. 

[image: image5]
Az ábra-sorozat is ilyen beállítottságú embert vázol, akinek egyetlen közömbösségi görbéje az U = E(r) - Aσ2(r) képlettel írható le, ahol az A pozitív szám az ún. kockázatkerülési együttható. Bár ettől eltérő beállítottság (kockázat közömbösség vagy kockázat kedvelés) is lehetséges, ez tekinthető általánosnak, egyéni különbségek leginkább csak a kockázatkerülés mértékében (A nagyságában, a U-görbék „felfelé hajlásában”) vannak.
Mit értünk közgazdasági racionalitás alatt? 
A közgazdasági racionalitás legjobban a Neumann-Morgenstern-féle hasznosságelméleten keresztül ragadható meg. Ez abból indult ki, hogy az emberek döntéseik során következetesen a fentebb vázolt jellegű hasznosságfüggvényük szerinti maximális várható hasznosságra törekednek. 
Mi a biztos (hozam-)egyenértékes és a kockázati (hozam-)prémium (képlet és ábra is)?
Egy kockázatos befektetés biztos egyenértékese: az a CE összeg, illetve CE(r) hozam, amely ugyanazt a hasznosságváltozást eredményezi biztosan, mint amit a kockázatos befektetés ígér várhatóan, 
azaz U(CE)=E[U(X)], illetve CE(r)=E(r)-Aσ2(r). 
A kockázati prémium (RP illetve RP(r)) a biztos egyenértékes feletti azon várható érték, illetve várható hozam, amely éppen a vállalat kockázat kompenzálását jelenti, 
azaz RP=E(X)-CE, illetve RP(r)= E(r)-CE(r).

Mi a portfólió? 
A portfólió elemi befektetésből álló „befektetés-csomag”, kockázatos (normális eloszlással jellemezhető) befektetések összessége. 
Miként adható meg a portfólió várható hozama és szórása (kockázata), mennyiben függnek ezek a portfólió-elemek sztochasztikus kapcsolatrendszerétől?
A portfólió várható hozama a részek várható hozamainak súlyozott átlaga, ez tehát nem függ a részek sztochasztikus kapcsolatrendszerétől:
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Mekkora egy sok-elelmű portfólió szórása 1, 0 és a kettő közötti korrelációs együtthatók esetén?
A portfólió szórása (kockázata) azonban nemcsak az egyes részek szórásainak összegéből fakad, hanem a részek közötti korrelációs kapcsolatrendszertől is függ: 
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1) Amennyiben teljes függőségről van szó, azaz a páronkénti korrelációk 1-ek, a portfólió szórása a tagok átlagos szórásával egyenlő. 
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2) Ha a páronkénti korrelációk 0-ák, végleten sok elemű portfólió esetén a szórás nullához tart.
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3) Köztes – és a befektetéseknél egyben általános – esetben, amikor a tagok közötti korrelációk 0 és 1 közöttiek, akkor az elemszám növekedésével a tagok valamekkora szórást „kioltanak”, azaz valamennyire csökkentik a portfólió szórását, de mivel valamilyen mértékű együttmozgási tendencia van (hiszen a korrelációk pozitívok), a portfólió szórása nem csökken a nulláig.
Miért tartanak a befektetők portfóliókat?
A befektetők portfólió-tartásának az előzőekben vázolt „szóráscsökkenés” adja az értelmét, az, hogy a befektetés megosztásával, diverzifikálásával a – kockázatkerülő – befektető „ingyenesen” csökkentheti vállalt kockázatát.

Mi a hatékony portfólió?
Hatékony portfólióknál adott várható hozamot a legkisebb kockázat mellett, illetőleg adott kockázatot a legnagyobb várható hozamot mellett kaphatunk. Hatékony portfóliót a diverzifikáció maximális kiaknázásával, azaz végtelen sok elemű portfólióval állíthatunk elő.
Ábrázolja és magyarázza a Markowitz-féle modellt! 

A Markowitz-féle modellben a tőkepiac kínálta befektetéseket és az ezekből összeállítható portfóliók halmazát „tojáshéjalakú” ábra szemlélteti. A „tojáshéj” peremén vannak a hatékony portfóliók. Befektetői hasznosságmaximalizálást, kockázatkerülést és racionalitást feltételezve nyilvánvaló, hogy az egyes befektetők itt helyezkednek el portfólióikkal (ld. B1, B2 pontok)
Miért különösen bonyolult a befektetői választás a Markowitz-féle modellben?
Ebben a modellben azért különösen bonyolult a befektetői választás, mert egy-egy befektetés releváns kockázatának megállapításához a portfólióban lévő összes többi befektetéssel való korrelációs kapcsolatát fel kellene térképezni, ráadásul a befektetők által tartott hatékony portfóliók sem azonosak, így ez a kapcsolatrendszer még egyénenként is eltérő.

Vezesse le, hogy a befektetők portfóliótartása a piaci portfólió és a kockázatmentes befektetés vagy hitelfelvétel kombinációjával modellezhető! Emelje ki, hogy milyen egyszerűsítő feltételezésekkel juthatunk a Markowitz-féle modelltől a Sharpe-féle modellig, ott mire egyszerűsödnek a befektetői portfóliók! 
A Markowitz-féle modell: szerint a befektetők maximálisan élnek azzal a lehetőséggel, hogy befektetésük megosztásával (diverzifikálásával) befektetési „csomagjuk” kockázatát csökkenthetik, azaz hatékony portfóliókat tartanak. 

Sharpe: további peremfeltételek bevezetésével e befektetői hatékony portfóliókat közelítette másként. Tökéletes tőkepiacot (sok, árelfogadó befektető; preferenciákra hatástalan adók és szabályzók; tökéletes informáltság, nulla tranzakciós költség) tételezett fel; valamint olyan portfólió-tartó, annak várható hozam - szórás viszonyát optimalizáló befektetőket, akik informáltsága, közgazdasági „okoskodása”, így értékpapírokkal kapcsolatos várakozása megegyezik. Ez utóbbi a homogén várakozások hipotézise, ami képszerűen annyit jelent, hogy a befektetők „tojáshéja ugyan ott van”. Továbbá, a befektetési lehetőségeket tőzsdén forgalmazott, kockázatos pénzügyi eszközökre, valamint rögzített (fix) kamatú kockázatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetőségre osztotta.

Részletesen magyarázza meg, hogy „honnan tudjuk”, hogy az egyes befektetők éppen a piaci portfólióval azonos szerkezetű kockázatos portfóliót tartanak!
E feltételezésekkel Sharpe egyrészt bővítette a befektetési lehetőségek körét (a kockázatmentes lehetőség bevonásával), másrészt egységesítette (a homogén várakozások feltételezésével), majd a befektetői választást ebben az „új világban” vizsgálta. A legjobb befektetési lehetőségek, azaz a választott befektetői portfóliók itt a „tojáshéjat” érintő egyenesen találhatók. Ennek egyes pontjaira egyetlen út vezet: a „tojáshéj” érintőpontját kell a kockázatmentes befektetéssel vagy hitelfelvétellel kombinálni. Mindebből következik viszont, hogy a befektetők mind ugyanolyan összetételű kockázatos portfóliót tartanak, majd ezt kombinálják (egyénileg) a kockázatmentes lehetőséggel. 
Mi a tőkepiaci egyenes? A Sharp-féle modellben az egyes befektetők azonos portfóliókat tartanak? 
Ha azonban mindenki ugyanolyan szerkezetű kockázatos portfóliót tart, akkor ennek szerkezete meg kell egyezzen az egész kockázatos tőkepiacot jelentő ún. piaci portfolióéval. Ha ugyanis az egyes befektetők kockázatos portfóliója azonos szerkezetű, akkor összességüknek is ilyen szerkezetű a kockázatos portfóliója. A befektetők összességének a portfólióját viszont ismerjük, ez az M piaci portfólió. Így viszont ismerjük az egyenként tartott kockázatos portfóliók összetételét is, ez szintén M.
A befektetői portfólió-tartás (azaz az E(r), σ(r) választás) tehát a piaci portfolió és a kockázatmentes lehetőség (befektetés vagy hitelfelvétel) egyedi (af, aM) kombinációjaként írható le: 
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A modell szerint a befektetők mind az ún. tőkepiaci egyenesen helyezkednek el portfólióikkal, hiszen itt találhatók a tőkepiac kínálta legjobb várható - érték szórás változatok. Az egyenes a kockázatmentes lehetőséget és a piaci portfóliót köti össze a szórás – várható hozam rendszerben.

A befektetők a Sharpe-féle modellben sem tartanak azonos portfóliókat, a modell „csupán” annyit állít, hogy a befektetők portfólióinak kockázatos része azonos (az M), de a kockázatmentes különböző.    

Vezesse le, hogy egy befektetés (értékpapír) befektetők számára jelentkező (releváns) kockázata a piaci portfólió szórásának és a befektetés (értékpapír) bétájának szorzata!
A befektetők portfólióinak piaci portfólió és kockázatmentes befektetés illetve hitelfelvétel tartásával való modellezése nyitja meg az utat a befektetések releváns (diverzifikáció után „valóban” megjelenő) kockázatának egységes megadására. 
Mi és miért nyitja meg az utat a releváns kockázat egységes megadására?
A nem egységesen tartott kockázatmentes rész a diverzifikációban ugyanis „nem vesz részt”, lévén nincs is szórása (hiszen kockázatmentes), így egy („kicsi súlyú”) i értékpapír releváns kockázata csak az egységesen tartott piaci portfólióval való sztochasztikus kapcsolattól függ majd.

Egy „kicsi súlyú” i portfóliórész miként hat az egész portfólió várható hozamára és kockázatára, szórására különböző korrelációs együtthatók estén?
i portfóliórész várható hozama egyszerűen „beátlagolódik” a portfólió egészébe, 
· ha i várható hozama a portfólió várható hozamánál nagyobb, akkor emeli azt, 
· ha kisebb, csökkenti. 
Szórásának hatása már bonyolultabb, ez attól függ, hogy mekkora az M és i közötti korrelációs együttható (itt a portfólió kockázatmentes része nem számít). 
· Ha ez 1, akkor itt is „beátlagolódásról” van szó, 
· ha 0, akkor i szórása teljesen eliminálódik M-ben. 
· Ha -1, akkor i kifejezetten csökkenti M szórását, hiszen negatív előjellel „átlagolódik be” ilyenkor. 
A köztes esetekben részbeni eliminálódásról, részbeni „beátlagolódásról” van szó. 

Mi a karakterisztikus egyenes és a béta, milyen részekre bontjuk fel ezekkel a teljes kockázatot?
Mindezen „eliminálódási” – „beátlagolódási” hatások egyetlen paraméterrel, az i és M hozama közötti regressziós kapcsolat regressziós egyenesének meredekségével megragadhatók. Ezt a regressziós egyenest pénzügyekben karakterisztikus egyenesnek nevezzük, ennek meredekségét jelöljük β-val. 

[image: image6]       
[image: image7]
Mekkora a releváns kockázat a béta függvényében?
A béta képletéből jól látható, hogy az i releváns kockázata egyrészt szórásának nagyságától, másrészt pedig a korrelációs együtthatótól függ, azaz attól, hogy ebből a szórásából mennyi nem eliminálódik a piaci portfólióban, illetve, hogy pozitív vagy negatív kapcsolatról van szó. 
A bétával, illetve a karakterisztikus egyenessel i teljes szórását (kockázatosságát) lényegében két részre bontjuk: 
· M-től függő ún. piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus). Az M-től függő rész adja i releváns kockázatát, ez 1-es (-1-es) résznek számít, „beátlagolódik” a portfólió szórásába. Ha e tag nagyobb mint σ(rM), azaz β>1, akkor i növeli a portfólió kockázatát, ha kisebb, azaz β<1, akkor csökkenti. 
· M-től független („epszilonos”, diverzifikálható, nem szisztematikus) részekre. Az M-től független „epszilonos rész” 0 korrelációjú tagnak számít, eliminálódik a portfólióban, ennek tehát nincs hatása.
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Összességében elmondhatjuk tehát, hogy kockázatos portfólióként a piaci portfóliót tartó befektetők esetén egy értékpapír (befektetés) releváns kockázata (szórása):

Ábrával és képlettel is adja meg a CAPM-t! Mi az értékpapír-piac egyenes? 
Az értékpapír-piaci egyenes a kockázatmentes lehetőség és a piaci portfólió „pontjait” köti összes béta (azaz releváns kockázat) – várható hozam koordináta rendszerben. 
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Magyarázza el, hogy miért „kell”, hogy a tőkepiaci várható hozamoknak a béták szerint rendeződniük!
Beláttuk, hogy – amennyiben elfogadjuk, hogy a befektetők portfólióinak kockázatos része egységesen a piaci portfólió – egy i értékpapír mérvadó, releváns kockázata β σ(r ), azaz – lévén  σ(r ) konstansnak tekinthető – a releváns kockázatot a béták mérik. 
Mivel az elvárt hozam - kockázat általános kapcsolatrendszere nyilván csak a releváns kockázatokra reflektál, így a tőkepiaci befektetéseknek nem a teljes kockázata, hanem csak a piaci kockázata a mérvadó. Ezt a béta adja meg, tehát a befektetők hozamelvárásai, így a tőkepiaci várható hozamok a béták szerint kell alakuljanak. 
Külön is részletezze annak a piaci mechanizmusnak a működését, ami  a várható és az elvárt hozamokat kiegyenlíti!
A tőkepiacon az árfolyamok mozgatásával a piac szabadon „beállíthatja” egy-egy befektetés várható hozamát. Mivel a tőkepiac esetén jól működő, versenyző piaccal van dolgunk, e „beállítások”, azaz a várható hozamok, az elvárásokhoz kell igazodjanak. 
· Ha ugyanis a várható hozam magasabb az elvárt szintnél, akkor a befektetők (további) részvényvásárlásai megemelik az árat és ezáltal csökkentik a várható hozamot, 
· ha a várható hozam alacsonyabb, akkor a befektetők eladásai vezetnek a kiegyenlítődés felé. 
A piac erői tehát minden értékpapírt “rákényszerítenek” az elvárásokat kifejező (értékpapír-piaci) egyenesre, ha arról valamelyik elmozdul, olyan erők kezdenek hatni, amelyek visszatérítik rá. 
A tőkepiaci várható hozamok miért nem kompenzálnak a diverzifikálható kockázat vállalásáért! 
Ha a befektetőknek kockázati prémium (extra hozam) járna a diverzifikálható (egyedi, nem szisztematikus) kockázat vállalásáért, akkor a sok, nagy egyedi kockázatú részvényből összeállított portfoliók nagyobb várható hozamot kínálnának, mint az ugyanakkora piaci (nem diverzifikálható, szisztematikus) kockázatú, de kisebb egyedi kockázatú részvényekből álló portfoliók. A befektetők észlelve mindezt, a nagyobb hozadékot ígérő, de hatékony portfólióban tartva azonos portfólió-kockázatosságot eredményező első változatot keresnék, azaz nagy egyedi kockázatú értékpapírokra „vadásznának”, és kerülnék az ugyanakkora bétájú, de kisebb egyedi kockázatú papírokat. Ezzel fölvernék a nagy, és levinnék a kis egyedi kockázató részvények árát. Mivel az árfolyam és a várható hozam ellentétesen változik, a folyamat mindaddig tartana, amíg az azonos béta-értékű részvények várható hozama ki nem egyenlítődne, és a diverzifikálható kockázat vállalásáért nem lehetne kockázati prémiumot kapni. Minden más kifejlet ellentmondana a befektetői racionalitás elvének. 

Mire utalnak a CAPM-összefüggés részei? 
A CAPM-ben az 
· rf utal az időért járó jutalomra (hiszen ennek nulla a kockázata), 
· míg a β(E(rM)- rf ) adja a kockázat vállalásáért járó jutalmat, prémiumot. 
Mi a CAPM „specialitása” a többi tőkepiaci modellhez képest?
A CAPM „specialitása”, hogy a tőkepiacon nem diverzifikálható (azaz a releváns) kockázatot – a piaci portfólió kockázatos portfólióként való tartásának feltételezésén keresztül – a β paraméteren keresztül ragadja meg.

A CAPM miért nem jelent szakítást a várható hozam - szórás vonatkoztatási rendszerrel?
A CAPM valójában nem szakad el a várható hozam – szórás vonatkoztatási rendszertől. A béta-változó végeredményben egy szórás nagyságát tükrözi: azt mutatja meg, hogy a portfólión keresztül vállalt szórás (a releváns kockázat) hányszorosa a piaci portfólió szórásának. 

Magyarázza el, hogy mi a különbség a tőkepiaci egyenes és az értékpapír-piaci egyenes között (ábra is kell)!
A tőkepiaci egyenesen:

· az egyes befektetők – piaci portfólióból és kockázatmentes befektetésből vagy hitelfelvételből álló – portfólióinak várható hozam - szórás koordinátáit találjuk. 
· A tőkepiaci egyenes valójában a tőkepiac kínálta lehetőségekből összerakott legjobb portfóliókat takarja. 
Az ábrához kapcsolódó „tojáshéj”: 
a kockázatos tőkepiaci lehetőségeket (részvényeket) önmagukban és különböző portfólió-kombinációkban mutatja teljes kockázatukkal. 
A „CAPM egyenese” az értékpapír-piaci egyenes.:

A CAPM függőleges tengelye szintén a várható hozam, a vízszintes tengelyen viszont nem a teljes kockázatok szerepelnek, hanem csak a releváns kockázati részek, pontosabban – a konstansnak tekintett piaci portfólió szórást elhagyva – csak e kockázati rész alapparamétere, a béta. (A béta végeredményben tehát egy szórás nagyságát tükrözi: azt mutatja meg, hogy a releváns szórás hányszorosa a piaci portfolió szórásának.) 
Az egyedi befektetések értékpapír-piaci egyenesen jelölt releváns kockázata – a piaci portfólióban való diverzifikáció miatt – kisebb, mint a „tojáshéjban” jelölt teljes kockázatuk. (Példaként a legfelső pont-pár ábrázolva.)


[image: image8]
Miért hibázik az, aki nem hatékony portfóliót tart?
A várható hozam mindig („csak”) a piaci kockázatához igazodik. Azok, akik nem hatékony portfóliókat tartanak, a piaci résznél nagyobb kockázatot viselnek el, de csak a piaci kockázati részhez illeszkedő várható hozamot kapják kompenzálásnak. Ez hiba.

Miért lényeges kérdés a béták stabilitása? 
A béták stabilitása azért lényeges, mert amennyiben az értékpapírok bétái időről időre (jelentősebben) változnának, a CAPM gyakorlati használhatósága csekély lenne. A mérések szerint viszont a béták viszonylag stabilak, így becslésükhöz felhasználhatók az értékpapír és a piaci portfólió múltbeli hozamadatai, azaz a béták mérhetők, becsülhetők. Egy üzleti tevékenység bétája annak stabil jellemzője. Erre utal a karakterisztikus egyenes elnevezés is.

Vázolja a CAPM teszteléseinek szokásos menetét és általános eredményét! 
A CAPM tesztjeinél a modell adta előrejelzések és az árak valóságos alakulása közötti kapcsolatot vizsgáljuk. Kijelölünk egy időszakot (pl. 5 évet), és véletlenszerűen kiválasztunk "jó sok" (pl. 100) értékpapírt. Meghatározzuk az értékpapírok bétáit, valamint átlagos éves hozamait. Az eredményeket béta - átlagos hozam koordináták szerint ábrázoljuk, és a pontokra illesztett regressziós egyenes lesz az empirikus értékpapír-piaci egyenes. Ennek helyzetét vetjük össze az elméleti értékpapír-piaci egyenessel. Az eredmények szerint a CAPM – ahhoz, képest, hogy milyen szigorú feltételezésekre épít - meglehetősen jól modellezik a hozamok alakulását. Az alacsonyabb béták rendszerint némileg az elméleti egyenes felett, a magasabbak alatta helyezkednek el. 


[image: image9]
Mi jelenti a kiindulást a tőke költségének CAPM alapján történő meghatározásakor? Tőkés piacgazdaságból való kiindulásunk szerint a tőke (alternatíva) költsége a tőkepiac azonos kockázatú befektetési lehetőségeinek várható hozamával egyenlő. Ennek megragadására használjuk a CAPM-et: 
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Mi a globális megközelítés, milyen következményei vannak a valuta- és ország-kockázatokra? 
Mindehhez a globális megközelítést használjuk, hiszen a nemzetközi diverzifikáció további kockázatcsökkentési lehetőségeket hordoz. A nemzetközi szintű diverzifikáció viszont több valuta tartását is feltételezi, amely valuták különböző kockázatot hordoznak. Ezek azonban olyan kockázatok, amelyek a több valuta tartásával eliminálódnak, így a valuta kockázatok „diverzifikálásra kerülnek”. Hasonló a helyzet az ország-kockázatokkal, ezek – mint kockázatok – szintén diverzifikálódnak. 
Mutassa be a kockázatmentes hozam megadásának és az átlagos piaci kockázati prémium megadásának módszertanát! Adjon meg hozzávetőleges értékeket is!
Kockázatmentes hozam: A kockázatmentes hozam megadásakor aktuális értéket keresünk. A visszafizetési kockázat kiszűréséért államkötvények hozamait vizsgáljuk, míg az infláció okozta torzítást – ha a pénzáramlás-becslés reál volta ezt szükségessé teszi – inflációindexelt állampapírok hozamának figyelembevételével szűrjük ki. Az időbeli változás korrekt figyelembevételéhez a projekt lefutásával harmonizáló államkötvények hozamával számolhatunk. Bár a globális befektető számára a választott valutanem közömbös, az USA jelentős, stabil tőkepiaci helyzete miatt amerikai állampapírokat szokás alapul venni. Értéke 2-3%.
Átlagos piaci kockázati prémium: A CAPM „zárójeles tagja” az átlagos piaci kockázati prémiumot adja. A befektetők átlagos piaci kockázati prémiumát, azaz egy átlagos kockázatú befektetéséért a kockázatmentes felett elvárt várható hozamtöbbletét a globális megközelítést alkalmazva globális részvényindex várható hozamának és a kockázatmentes befektetés hozamának a különbségeként értelmezhetjük. (Az itt szereplő rf tehát egészen más értékeket is felvehet, mint a képlet elején lévő rf, ami pillanatnyi aktuális értéket takar.) A piac egészének reprezentálására, a globális piaci portfolió megragadására valamelyik világindexet (MSCI, Dow Jones, S&P) szokás alkalmazni. Az átlagos piaci kockázati prémiumot múltbeli, a kockázatmentes kamat feletti piaci hozamok átlagaként becsüljük, méghozzá – vizsgált projekt lefutásához illeszkedő időtávra – mértani átlagként. A széles körben használatos érték 6% körüli. 
Hogyan történik az üzleti tevékenység béták (projekt béták) becslése?
Az átlagos piaci kockázati prémium meghatározása után már csak az a kérdés, hogy üzleti tevékenységünk átlag feletti vagy alatti kockázati prémiumot „érdemel”. Ezt a béta értéke mutatja meg, ha egynél nagyobb, akkor „átlag feletti” kockázati prémiumról van szó, ha kisebb, akkor alattiról. 
· A béta meghatározásánál üzleti tevékenységek bétáit használjuk, méghozzá a globális tőzsdeindexhez viszonyított regressziós kapcsolat alapján meghatározva. Üzleti tevékenységekről lévén szó, természetesen itt is tőkeáttétellel korrigált értékeket használunk. Az üzleti tevékenység béták megadásához előre elkészített, iparágak szerinti bontású béta-táblázatot használunk. Az iparági béták meghatározásakor a részvényeket 100-300 iparág szerint csoportosítják, majd az iparági hozamadatokból iparági bétákat számolnak. Mivel egy-egy iparág bétáját igen sok (általában százas nagyságrendű) iparági vállalat részvényadataiból számítják, így feltételezhető, hogy a nem iparágra jellemző hatások „kiátlagolódnak”, és végül az iparágat hűen jellemző mutatót kapunk. Az iparági béták birtokában a projektek bétáinak meghatározása már igen egyszerű: az egyik iparághoz soroljuk projektünk üzleti tevékenységét, esetleg néhány iparág súlyozott adatát használjuk.

A gazdasági elemzések során a kockázat és a várható pénzáramlások elválnak egymástól, tehát a kockázatot a tőke költségében vesszük figyelembe, míg a pénzáramlásokkal várható értéken számolunk. Ez alól egyetlen kivételt tehetünk: az ország-kockázat figyelembevételét, amelyet a tőkeköltség megadásakor szokás figyelembe venni.
Mi a tőkeköltségek függetlenségének elve? 
A tőkeköltség megadását a CAPM-re építettük. Ebből következően feltételezhetjük, hogy a részvényesek (befektetők) hatékony portfóliói modellezhetőek a piaci portfólió és a kockázatmentes lehetőség kombinációjaként. Így tekintve azonban a befektetők (részvényesek) minden („kicsi”) portfóliórésze ugyanabba a portfólió-környezetbe – a piaci portfólióba – kerül. Az egyes üzleti projektek éppen ilyen „kicsi” portfóliórészek, így ezek tőkeköltségei is a piaci portfólióban való diverzifikálódás szerint adhatók meg. Így szemlélve viszont e tőkeköltségek (akár egyetlen vállalat különböző projektjeinek tőkeköltségei) egymástól függetlenné válnak. Ez adja a tőkeköltségek függetlenségének elvét. 
Ezzel egyébként nem csak a projektek kockázatának megítélése válik a vállalati környezettől függetlenné, de egyben egységes is lesz a megközelítés: mindig a piaci portfólióban nem diverzifikálódó kockázati rész adja a releváns kockázatot (amit a bétán keresztül mérünk).
Miért nem jelent többletértéket a vállalati szintű diverzifikáció?
Ha a befektetők nem lennének képesek nagyszámú értékpapírt tartani, akkor elvárnák, hogy a vállalat diverzifikáljon. De a befektetők képesek erre, ráadásul sokkal könnyebb a befektetések szintjén diverzifikálni, mint vállalati szinten. A diverzifikáltság tehát nem növeli (bár nem is csökkenti) a vállalatok értékét.   

Mi a helyzet az olyan tulajdonosokkal, akik nem tartanak hatékony portfóliót?
Amennyiben kevés elemű portfóliót tartó tulajdonossal, részvényessel van dolgunk, akkor a tőkeköltségek függetlenségi elve érvényét veszti. Ilyenkor ugyanis nem „esnek ki” teljesen az egyedi részek, nem válnak érdektelenné a páronkénti korrelációk, a páronkénti diverzifikációk. Ilyen helyzetben a gazdasági elemzések meglehetősen bonyolulttá válnak, hiszen egy-egy üzleti projekt értékelésekor a többi projekttel való sztochasztikus kapcsolatrendszert is fel kell térképezni, és a tőkeköltségeket csak ezután lehet megadni.
Mi az értékek függetlenségének elve?
A várható profit, az érték, az NPV mindössze két tényezőből fakad: a várható pénzáramlásokból (“E(Fn)-ekből”) és a tőkeköltségből. Mivel az üzleti projektek pénzáramlásait mindig határértelemben, a döntés hatására fellépő bevétel- és költségváltozásokon keresztül adjuk meg, azaz úgy, hogy érvényes legyen a pénzáramlások függetlenségének elve, továbbá, az üzleti projektek tőkeköltségei is függetlenek, így nyilván értékük is. Ezt nevezzük az értékek függetlenségi (vagy összeadhatósági) elvének. 
Ha tehát piaci portfóliót tartó befektetőket, részvényeseket tételezhetünk fel, akkor, ha 
A üzleti projekt PV(A), illetve NPV(A) értékű, 
B projekt pedig PV(B),ill.  NPV(B) értékű, 
akkor egy olyan vállalat piaci értéke, amely csak ezzel a két projekttel rendelkezik PV(A) + PV(B), illetve NPV(A) + NPV(B) kell, hogy legyen, és így tovább, bármennyi projekt esetére.  
Mit jelent a „mini-vállalat” megközelítés, miként kapcsolódik ez az értékek függetlenségének elvéhez, miért alapvető megközelítés ez a vállalati pénzügyekben?
A „mini-vállalat” megközelítés lényege, hogy az egyes vállalati, üzleti projekteket a gazdasági elemzés során önálló vállalatként fogjuk fel, azt vizsgáljuk, hogy érdemes-e egy ilyen „vállalatot” tartani, létrehozni. Ennek elvi alapját az értékek függetlensége, összeadhatósága adja meg. Azt mérlegeljük ugyanis, hogy a projekt megvalósítása értéknövelő hatású e az egész vállalatra nézve, ennek viszont az lesz az egyszerű feltétele, hogy önmagában értékes legyen. E megközelítés azért jelentős, mert így a vállalati projektek elemzése jóval egyszerűbbé válik, és olyan kérdéséket is világosan kezelni lehet, mint pl. az adózás vagy a finanszírozás kérdései, amik amúgy – „egész vállalatba ágyazottan” – szinte kilátástalan elemzési problémákat jelentenének.

Adja meg a nettó jelenérték mutató, illetve döntési kritérium alapösszefüggését és magyarázza meg, hogy mit fejeznek ki a képlet egyes részei! 
A képletben E(Fn) a vizsgálandó projekt várható (éves) nettó pénzáramlásait jelenti, ralt pedig a tőke költségét. A jövőbeli várható pénzáramlásokat kell tehát elosztanunk (diszkontálnunk) az egységnyi időre (egy évre) megadott tőkeköltségnek a pénzáramlás bekövetkezési idejéhez illeszkedő hatványával (a kamatos kamatozás elvét követve), majd az így kapott értékeket kell összegeznünk.
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Miként kezeljük az NPV-számításnál a későbbi pénzáramlások kockázatosságát?
A későbbi pénzáramlások rendszerint kockázatosabbak, mindez azonban nem jelenti a diszkontráta (a tőkeköltsége) emelését. A kockázatosságot egységnyi időre vonatkoztatjuk, az időtáv kérdését pedig az n hatványkitevő „oldja meg”. 
Az NPV miért azonos a várható profittal?
Az NPV-számításnál a projekt pénzáramlásaiból (amik már minden bevételt és költséget tartalmaztak a tőkeköltség kivételével) levonjuk a tőke költségét is. Így a profithoz, pontosabban a várható profithoz jutunk, azaz az NPV a várható profitot jelenti.
Vázolja (ábrával is) a vállalati, üzleti döntések NPV és CAPM alapú megközelítését!
Az NPV, mint döntési kritérium mindezek után már nyilvánvaló, az értéknöveléshez pozitív értéket kell adjon, azaz 
A vállalati, üzleti döntéseknél önálló üzleti lehetőségeket, „mini-vállalatokat” vizsgálunk. Ennek soron azt mérlegeljük, hogy az üzleti projekt megvalósítása várhatóan jobb helyzetbe hozza-e a részvényeseket annál, mintha ugyanazt az összeget, ugyanolyan kockázat mellett tőkepiaci lehetőségbe fektetnék. E mérlegelés strukturált formáját adja az NPV-számítás, amelynél a tőke költségét a CAPM-mel adjuk meg.

[image: image11]
Eltérő éves tőkeköltségek esetén milyen két értelmezési változat közül választhatunk, mikor melyiket használjuk?
Előfordulhat, hogy a különböző időszakokra különböző tőkeköltséget adunk meg. Amennyiben különböző időtávokra vonatkozóan adunk meg különböző kamatokat éves értelmezésben, akkor az A változatot használjuk (ebben az esetben például az r3 jelentése annyi, hogy három éves távlatban az éves kamatnagyság r3), míg ha egy-egy évre adunk meg eltérő kamatokat (például az jövőbeli inflációs értékek becslése miatt), akkor B-t (ekkor, például, az r3 jelentése annyi, hogy harmadik évben r3 a kamatnagyság).
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B:

Mi a belső megtérülési ráta definíciója (képlettel), jelentése, miként jelent döntési kritériumot, mik használatának problémái?
A belső megtérülési ráta (IRR) az a diszkontráta, amely mellett a nettó jelenérték éppen zérus. Megadja a vizsgált projekt egységnyi tőkéjének egységnyi időre eső növekedését, a projekt „átlagos hozamát”. 
Döntési kritériumként használva – az NPV-számítással azonos eredményre jutva – a projekt IRR-jét kell a tőkeköltséghez viszonyítanunk, azaz 
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Alkalmazásának problémái a mutató kétszeresen relatív voltából fakadnak, hiszen az értékteremtés nem feltétlenül azonos egységnyi időre és tőkére eső jövedelemtermelő képességgel. Az IRR tehát eltérő beruházási összegű vagy eltérő időtartamú projektek összehasonlításakor lehet félrevezető.
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