1. Markowitz-féle modell I. I. félév Üzleti gazdaságtan 2008
1.1. Kockázatkerülési együtthatók, egyszerűsítések, kockázatos pénzösszeg és hozam

Mi is a kockázat? Kockázat alatt annak lehetőségét értjük, hogy a később ténylegesen elért állapot (itt vagyonnagyság) eltérhet a döntés pillanatában várhatótól. Amennyiben elfogadjuk, hogy a vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvényekre is igaz a csökkenő határhasznosság elve, kockázatkerülő magatartáshoz jutunk. Egyforma esélyes (50-50%) nyerő-vesztes helyzetet koordináta-rendszerben ábrázolunk a vagyon (W, mint wealth) és a hasznosság (U, mint utility) függvényében, azt kapjuk, hogy a nyerés hasznosságváltozása sokkal szerényebb pozitív értelemben, mint a vesztésé negatívban. (6. Tétel).
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Amennyiben egy adott kockázatos helyzet biztos egyenértékese az induló vagyontól függetlenül állandó, konstans abszolút kockázatkerülésről, amikor a biztos egyenértékest az induló vagyonnal elosztva kapunk állandó értéket, akkor konstans relatív kockázatkerülésről beszélünk. Az előbbihez (negatív) exponenciális, míg az utóbbihoz hatványkitevős jellegű vagyonra vonatkozó hasznosságfüggvény tartozik. Mind a két megközelítésnek lényeges előnyei vannak: a konstans relatív kockázatkerülés jobban modellezi a tényleges emberi viselkedést, a konstans abszolút pedig egy-egy adott kockázatos helyzethez rendel induló vagyontól független értékelést (biztos egyenértékest). Éppen ezért inkább azzal a megkötéssel élünk, hogy a döntéshozó W vagyona nem változhat jelentősen, ekkor pedig mind a két megközelítés közelítően elfogadhatjuk: a kockázatkerülés általános egyéni mérőszámának az „A” abszolút kockázatkerülési együtthatót tekinthetjük, de egyben építhetünk, a kockázatos helyezetek értékelésének vagyon-függetlenségére is. (6. Tétel). Ez az „A” viszonylag jól mérhető, átlagosan 2-7 relatív kockázatkerülési együtthatót mértek a tényleges befektetői magatartások kutatói. A kockázatkerülésnél eltekintünk a vagyon relatíve drasztikus megváltozásának lehetőségeitől, ezzel együtt attól, hogy egy adott kockázatos helyzet egyéni megítélése függjön az induló vagyontól. Így viszont elég csak a vagyon megváltozásának, azaz egy-egy kockázatos F pénzösszegnek a hasznosságára koncentrálnunk. A matematikai levezetés mellőzésével, a kockázatos pénzösszeg hasznossága a 
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összefüggéssel adható meg. (7. Tétel). A kockázatos hozam is hasonló módon közelíthető meg. Ha egy kölcsönügylet kockázatos, akkor a kölcsönadó a kockázatmentes kamat felett további hozamokat vár el a kockázat vállalásáért. Ezek normális eloszlású jövőbeli összegek, így ezek kockázatos hozama is normális eloszlású lesz: 



       (9.tétel)
1.2. Befektetői választás, hatékony portfóliók
Minden modellben azért különösen bonyolult a befektetői választás meghatározása, 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 (ez a kockázatkerüléstől függ), így ez a kapcsolatrendszer még egyénenként eltérő is. Így tehát általánosságban csak az mondható el, hogy Hatékony portfólióknál adott várható hozamot a legkisebb kockázat mellett, illetőleg adott kockázatot a legnagyobb várható hozam mellett kaphatunk. Hatékony portfóliót a diverzifikáció maximális kiaknázásával, azaz végtelen sokelemű portfólióval állíthatunk elő. (13. Tétel)
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Összes kockázatos befektetési lehetőség a várható hozam-hozam- szórás modellben, Markowitz-féle portfólió-modell
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2. Sharpe-féle modell I. I. félév Üzleti gazdaságtan 2008
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Feltételezések, piaci portfólió választásának levezetése
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2.2. Releváns  kockázat
A releváns kockázat röviden szólva a portfólión keresztül vállalt kockázat. (17. Tétel). Már a Markowitz-féle modellben is látható volt, hogy egy-egy befektetés releváns kockázatának megállapítása igen bonyolult feladat, hiszen a portfólióban lévő összes befektetéssel való korrelációs kapcsolatának feltérképezése sem adhat 100%-os megoldást. (13. Tétel) 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. A nem egységesen tartott kockázatmentes rész ugyanis „nem vesz részt” a diverzifikációban, lévén nincs is szórása (hiszen kockázatmentes). Egy („kicsi súlyú”) i értékpapír releváns kockázata tehát csak az egységesen tartott M piaci portfólióval való sztochasztikus kapcsolattól függ majd. Összességében elmondhatjuk tehát, hogy egy befektetés (értékpapír) befektetők számára jelentkező (releváns) kockázata a piaci portfólió szórásának és a befektetés (értékpapír) bétájának szorzata: [image: image3.wmf])
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 (15. Tétel)
2.3. [image: image12.jpg]Meérleg, 20

Eszkozok




CAPM
[image: image13.jpg]Merleg, 200X. Dec.31.

ESZKOZOK M er I egse MQA mérlegcsoportok FORRASOK

A. Befektetett eszk
L Immaterial
ILTéargyi eszl
III. Befektetett pénziigyi eszk.

B. Forgéeszkozok
1. Készletek
II. Kovetelések
1L Ertékpapirok
IV. Pénzeszkozok

C. Aktiv idébeli elhatarolasok

D. Sajit toke
L Jegyzett toke
II. Jegyzett, de be ...
. Téketartalék
IV. Eredménytartalék
V. Lekotott tartalék
VL Ertékelési tartalék
VIL. MSzE

E. Céltartalékok

F. Kotelezettségek
L. Hatrasorolt kot.
II. Hosszu lejaratu kot.

d lejarata kot.

¥l




[image: image14.jpg]Eredménykimutatas

Mérleg v | Nyilvinos-
Eredménykimutatds -sigra v
Kiegészité melléklet | hozatal
Uleti jelentés ’

Analitikus nyilvantartas

Alapbizonylatok




[image: image15.png]


[image: image4.emf]M

r

) (r E



f

r

) (

M

r E

1

Értékpapír-piaci egyenes 

Piaci portf ólió


3. Tőkeköltség I. I. félév Üzleti gazdaságtan 2008
3.1. Tőkepiaci hozamok alapul vételének indoklása
A tőkeköltség megadásánál a tőkepiaci ugyanolyan időtávú és kockázatú lehetőségeit tekintjük alternatívának, így ennek hasznait próbáljuk megadni. Ehhez – a szokásos üzleti nagyságrendekhez mérten – végtelen tőkepiacot tételezünk fel, olyat, ami – a pénz korábbi használatáért és az esetleges kockáztatásáért fizetett ellenértékért – bármikor, bármennyi pénzt kölcsönözni kész. A következő feltételezésünk a szinte végtelen sok és jól informált eladó és vevő versengéséből eredő tőkepiaci tökéletesség, aminek két kiemelendő részlete a tranzakciós költségektől való mentesség és a hatékony tőkepiaci árazás. A végtelenség és a tökéletesség együttesen mennyiségétől függetlenül egységes piaci árakat eredményez, az ugyanolyan időtávú és kockázatú tőkepiaci befektetések azonos hasznokat kell kínáljanak. (8. Tétel)

3.2. Időért és kockázatért járó prémiumok, jellemző piaci értékek
A befektetési, beruházási lehetőségek akkor tekinthetők azonosnak, ha időtávjuk és kockázatosságuk megegyezik. Az időtáv egyszerűbb kezeléséhez egységnyi időtávra (általában egy évre) tekintünk minden lehetőséget, azaz a hasznokat kamattal, várható hozammal fejezzük inkább ki. Ezután a különbözőséget már csak a kockázatosság adja. Mivel a tökéletes tőkepiaccal szabad belépési lehetőség is társul, az itteni befektetési lehetőségek mindenki előtt nyitva állnak. Amennyiben tehát a tőkepiac valamilyen kockázatú befektetésért valamilyen egységes szintű kamatot, várható hozamot kínál, akkor az ugyanilyen kockázatú „más” befektetéseknek is legalább ezt a szintet meg kell ütniük, különben gyengébbek lennének legalább egy alternatívájuknál. A tőkeköltség ennél alacsonyabb tehát nem lehet. Ha a tőke végtelen mennyiségben áll rendelkezésre, akkor viszont a tőkepiacinál jobb befektetési lehetőségeknek egymással nem kell versengniük, egymásnak nem lesznek alternatívái, hiszen – tőkepiaci hozamszintű forrásból – ezek mind megvalósíthatók. A tőkeköltség tehát a tőkepiaci szintnél nemcsak alacsonyabb, de magasabb sem lehet, azaz kimondhatjuk, hogy a tőkeköltséget az azonos kockázatú tőkepiaci alternatíva várható hozama (vagy kamata) adja. (8. Tétel, de nem vagyok biztos benne, hogy ez a jó válasz)
3.3. Kiterjesztés több időegységre
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Első megközelítésben a kockázatosság nem időfüggő, a pénzügyekben mégis így közelítünk a kérdéshez. Úgy tekintjük, hogy a tőkepiaci ügyletek kockázatosságát okozó tényezők sokasága időben stabil véletlenséget okoz: a következő év ugyanakkora kockázatosságot rejt például, mint a rákövetkező év. Egy távolabbi időpontra vonatkozó kockázatosságot itt az időegység alatti kockázatosság idő szerinti kiterjesztéseként ragadjuk meg, lényegében az egységnyi időre eső kockázatosságok egymásra rakódásaként fogjuk fel. Itt is a kamatos kamat elvét követjük, aminek nagy előnye, hogy az így megadott egységnyi időre eső kockázatosság kockázati prémiumát „együtt” emelhetjük hatványra az egységnyi időért járó kockázatmentes hozammal. Az egységnyi időért és az időegységre eső (adott nagyságú) kockázatért állandó kompenzációt (költséget) tekintünk, azaz az időegységre eső tőkeköltséget állandónak vesszük, és több időperiódus esetén ezt növeljük a kamatos kamat szabályai szerint. (9. Tétel)
4. Érték függetlensége I. I. félév Üzleti gazdaságtan 2008
4.1. Osztalékközömbösség tökéletes és tökéletlen tőkepiacon
Az osztalékközömbösség az osztalékfizetés ütemezésének közömbösségét jeleni, abból indul ki, hogy osztalékfizetéskor a részvényesek adózás utáni vagyoni helyzete semmit sem változik ahhoz képest, mintha nem lett volna osztalékfizetés, illetve ha az osztalékfizetés kevesebb vagy több lett volna. (20. Tétel). Ha lennének tökéletes piacok, az osztalékközömbösség fennállásához négy feltételnek kell teljesülnie: A részvényesi érdek tökéletes képviselete. Nem léteznek tranzakciós költségek. Hatékony tőkepiaci árazódás. Torzításmentes adórendszer. 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.  (20. Tétel). És bár nincsenek tökéletes piacok, de ez a megközelítés igen hasznos lehet a valóságban, mivel így a gazdasági elemzések során az egyes üzleti projektek pénzáramlásai nem keverednek össze. Egy projekt pénzáramlásai önmagukban tekinthetők, tekintendők.
4.2. Pénzáramlások, tőkeköltségek és értékek függetlenségének elve

Ha a részvényesi érték szempontjából mindegy, hogy milyen ütemezésű osztalékfizetést tekintünk, akkor célszerű úgy szemlélni az egyes üzleti projekteket (amik egy döntés hatására fellépő bevétel- és költségváltozások összességei, azaz nem „igazi” projektek), 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, üzleti döntés 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. Az üzleti projektek pénzáramlásai tehát elválnak egymástól, önmagukban tekintendők, tekinthetők, ilyen értelemben elválnak a vállalati környezettől is. Ezt nevezzük a pénzáramlások függetlenségi elvének. Az elemzéseket ezzel a szemlélettel végezve jóval egyszerűbbekké válnak (sokkal könnyebb pénzáramlások megadása, adózás követése stb.), mialatt még (jelentősebb) értéktorzítást sem követünk el. (21. Tétel)
A tőkeköltség megadását a CAPM-re építettük. Ebből következően feltételezhetjük, hogy a részvényesek (befektetők) portfóliói a piaci portfólió és a kockázatmentes lehetőség kombinációjával modellezhetők. Így tekintve egy bármely („kicsi”) üzleti projekt portfólió-környezete szintén a piaci portfólió lesz, így tőkeköltsége is ennek megfelelően alakul (az üzleti projekt bétájától függ). Így szemlélve viszont az egyes üzleti projektek (akár egyetlen vállalat projektjei) tőkeköltségei egymástól függetlenné válnak (csak a piaci portfóliótól függnek). Ez adja a tőkeköltségek függetlenségének elvét: az üzleti projektek kockázatának megítélése elválik vállalati környezettől.
A várható profit, az érték, az NPV mindössze két tényezőből fakad: a várható pénzáramlásokból (E(Fn)-ek) és a tőkeköltségből (ralt). 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 az. Ezt nevezzük az értékek függetlenségi (vagy összeadhatósági) elvének (21. Tétel)
4.3. Részvényárfolyamok magyarázatai, az NPV-k részvényárfolyamokba épülése

Az, hogy a tőkepiacokon nulla NPV (várhatóan csak normál profit) realizálását tételezzük fel, csak annyit jelent, hogy a részvényeinek árfolyamai úgy illeszkednek a vállalatok profitkilátásaihoz, hogy eltüntessék a befektetők pozitív NPV-jét (várható gazdasági profitját). A vállalatoknál ettől felléphet pozitív NPV, de ezek csak akkor jelennek meg a részvényesek NPV-jekét (gazdasági profitjaként), ha ez a vállalat profitjaival kapcsolatos várakozásoknak nem képezte részét. (11. Tétel)
5. Mérleg I. I. félév Számvitel 2008
5.1. A mérleg fogalma
A mérleg a teljes szintézis. A mérleg a vállalkozás (statikus- fordulónap!) vagyoni helyzetét bemutató számviteli okmány – egyfajta vagyonkimutatás(mivel leltár is van!). A tájékoztatás eszköze. Statikus mérleg: középpontban az áll, hogy adott pillanatban mennyiért tudnánk megszabadulni vállalkozásunk vagyonától. Dinamikus mérleg: középpontjában az adott időszak során realizált eredmény, és a vállalkozás folytatásának elve áll. Organikus mérleg: a statikus és a dinamikus mérleg előnyeit próbálja szintetizálni.

A mérleg főbb jellemzői:

· A cég vagyoni helyzetét egy adott időpontban, meghatározott csoportokra bontva, állandó terminológiát használva mutatja be.

· Állományi szemléletet tükröz, tehát egy előre meghatározott időpontra vonatkozóan mutatja be a vagyont. Periódikusan megismételve ezt, a változásokról is képet kaphatunk. A hátránya az, hogy nem láthatjuk a folyamatot mely odáig vezetett, amit a könyvekben látunk.

· Teljes körű, minden vagyontárgyra kiterjed és a tárgyévet megelőző év adatait is tartalmazza

· A mérleg hitelességéről egy független könyvvizsgálónak, valamint a vállalkozás vezetőjének felelősségvállalás terhe mellett nyilatkoznia kell, és el kell látniuk a kézjegyükkel. Hitelesítő okmányai a leltár és a könyvvezetés

· a vagyont kettős vetületben fejezi ki (a vagyontárgyak rendeltetése, a vállalkozásban betöltött szerepe alapján (eszközök-aktívák), a vagyon eredete alapján (források-passzívák))

· az Eszközök és Források forint összegének egyeznie kell. Mérlegfőösszeg = az Eszközök ill. Források összege

· összevontan, kötött sorrendben mutatja a két oldalt, mérésmódja az érték (ezer Ft)
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1. AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK ERTEKE (03+04)
1. | EGYEB BEVETELEK

05. Anyagkdltség

06. Igénybevett szolgaltatasok értéke

07. Egyéb szolgaltatasok értéke

08. Eladott aruk beszerzési értéke

09. Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. | ANYAGIELLEGU RAFORDITASOK (05+06+07+08+09)
10. Bérkoltség

I Személyi jellegii egyéb kifizetések

12: Bérjarulékok

V. SZEMELYI JELLEGU RAFORDITASOK (10+11+12)

VI. | ERTEKCSOKKENESI LEIRAS

VIL. | EGYEB RAFORDITASOK

A, Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye (I:II+111-1V-V-VI-VII)
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Kapott (jaro) osztalék és részesedés

14. Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége

15. Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
16. Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegii bevételek

17. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

VIIL. | PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI (13~14+15+16+17)
18. Befektetett pénziigyi eszkozok arfolyamvesztesége

19. Fizetett kamatok és kamatjellegii raforditasok

20. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése

21. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai

IX. |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI (18+19+20+21)
B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII-IX)

C., Szokdsos villalkozdsi eredmény (+ A + B)

X. | RENDK{VULI BEVETELEK

XI. | RENDKiVULI RAFORDITASOK

D. Rendkiviili eredmény (X-XI)

E. Adozas elétti eredmény (+ C £ D)

XIl. | ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG

F. Adézott eredmény (x E - XII)

22. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
23. Jovahagyott osztalék, részesedés

G. Meérleg szerinti eredmény (+ F + 22 - 23)




A mérleg szerkezete
5.3. A mérleg főcsoportok és azok tartalma
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6. Eredménykimutatás I. I. félév Számvitel 2008
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Az eredménykimutatás fogalma, szerkezete
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Az összköltség és forgalmi költség eljárásra épülő eredménykimutatás felépítése
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A két eljárás közötti különbség az üzemi (üzleti) tevékenység eredménye számításának módjában van. A két változat a hozamok esetében az aktivált teljesítmények értékében tér el egymástól. A ráfordítások esetében pedig a két költségkategória tartalmi eltérése jelenik meg különbözetként.
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Az eredménykategóriák tartalma
7. Cash-flow kimutatás I. I. félév Számvitel 2008
7.1. A Cash-Flow kimutatás tartalma, szerkezete
Mi a cash-flow kimutatás, mi a célja? A cash-flow kimutatás nem önálló beszámoló rész, hanem a kiegészítő melléklet részeként kell elkészíteni. Ebben a kimutatásban a vállalkozás éves pénzeszközállományának változását és annak körülményeit határozhatjuk meg. Pénzforgalmi szemléletmódot tükröz. Arra a kérdésre tud választ adni, hogy a vállalkozás egésze milyen körülmények között tudott fizetési kötelezettségének eleget tenni, hogy az ehhez szükséges pénzeszközállomány honnan állt rendelkezésre.

A cash-flow kimutatás felépítése: 

I. Működési Cash-Flow (szokásos vállalkozási tevékenységből származó pénzeszközváltozás)

II. Befektetési Cash-Flow (befektetési tevékenységből származó pénzeszközváltozás)

III. Finanszírozási Cash-Flow (pénzügyi tevékenységből származó pénzeszközváltozás)

7.2. Indirekt és direkt cash-flow kimutatás
Direkt cash-flow: alapbizonylatokból, analitikákból, szintetikából meg kell keresnünk azokat a gazdasági eseményeket, amelyek pénzmozgással járnak, majd ezeket összesítve megkapjuk az éves pénzeszköz állomány változását.

Indirekt cash-flow: az adózás előtti eredményt használjuk kiinduló adatként. Ebből levonjuk azokat a bevételeket, illetve hozzáadjuk az olyan ráfordításokat, amelyeket az adózás előtti eredményekben elszámoltunk, de nem jártak pénzmozgással. Második lépésben hozzáadjuk azokat a bevételeket, amelyek befolytak és levonjuk azokat a kiadásokat, amelyeket kifizettünk, de az adózás előtti eredményt nem érintették.   
7.3. Gazdasági események hatása a mérlegre, az eredmény-kimutatásra és a cash-flowra
Szokásos vállalkozási tevékenységből származó pénzeszközváltozás esetén

1. Azok a bevételek ill. azok a ráfordítások, melyeket az adózás előtti eredményben elszámoltunk, de nem jártak pénzmozgással:

· elszámolt amortizáció, ill. értékvesztés
pozitív előjelű

· elszámolt visszaírás
negatív előjelű

· céltartalék képzés
pozitív előjelű

· céltartalék felhasználás
negatív előjelű

· befektetett eszközök értékesítésének eredménye
nyereség esetén negatív, veszteség esetén pozitív
2. Azok a bevételek, melyek befolytak és azok a kiadások, amelyeket kifizettünk, de az adózás előtti eredményt nem érintették:

· Szállítói kötelezettség változása,
ha nő pozitív, ha csökken negatív

· egyéb rövid lejáratú kötelezettség változása,
ha nő pozitív, ha csökken negatív

· passzív időbeli elhatárolások változása
előjelhelyesen

· aktív időbeli elhatárolások változása,
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· vevőkövetelések változása,
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· forgóeszközök (vevők és pénzeszköz nélkül) változása.
ha nő negatív, ha csökken pozitív

· fizetett, fizetendő adó, osztalék, részesedés
negatív
Befektetési tevékenységből származó pénzeszközváltozásnál
· befektetett eszközök beszerzése
negatív

· befektetett eszközök értékesítése
pozitív

· kapott osztalék, részesedés
pozitív

8. Finanszírozási döntések I. II. félév Vállalati Pénzügyek 2009
8.1. Részvényesi és hitelezői érték a tőkeáttétel függvényében
A vállalat üzleti tevékenysége egészének értéke (V, mint Value) függ a saját tőke (E, mint Equity), a hitel (D, mint Debt) és az adók (T, mint Tax) mennyiségétől. (Ez utóbbi olyan mintha az államnak is részesedése lenne a vállalatban). 
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. Leegyszerűsítve a tőkeszerkezetet a tőkeáttétellel, a D/E viszonnyal jellemezzük. Tüzetesebb vizsgálat alá vetni logikusan a magas tőkeáttétellel hatását érdemes. Üzleti tevékenység hatékonyságának csökkenése (a vevők a likviditási gondok lehetősége miatt garanciát kérhetnek, más szállító után néznek, a beszállítók rövidebb fizetési határidőt kérnek, illetve fedezetet, a munkaerő bérkompenzációt kér, mert nagyobb a munkahely elvesztésének kockázata). Eltérés az értékmaximalizáló beruházási döntésektől (a menedzsment hajlamosabb a rövidtávon előnyösebb beruházásokat megvalósítani, csökken az innováció, a K+F). Kezdik figyelembe venni a teljes kockázatot, noha csak a piaci, nem diverzifikálható kockázatot kellene figyelembe venni a döntéseknél. A menedzsment fél a munkahelye elvesztésétől, ezért próbál kevésbé kockázatos projekteket megvalósítani, vagy éppen egy nagyon kockázatos projektben látja a kiugrás lehetőségét. Teljesen reménytelen helyzetben már nem is próbál meg projekteket megvalósítani, csak osztalékot fizet.). Ellenőrzési költségek növekedése. A részvényesi – hitelezői – menedzsment érdekkonfliktusok fokozódnak, ezért nő az ellenőrzés. Az állam is egyre érdeklődőbb. Felszámolásnál legrosszabbul a részvényesek járnak, de a hitelezők is szenvednek károkat. Információs hatások: 
· Ha a vállalat részvénye alulértékelt (pl. egy sikeres K+F projekt végén) a menedzsment inkább hitelt vesz fel

· Ha a vállalat részvénye túlértékelt, akkor inkább részvényeket bocsájtanak ki

A fenti hatások összességében egy szerény értékcsökkenést okoznak a D/E növekedésével. Az érték csökkenése valójában a tevékenység várható hozamának csökkenése miatt lép fel, míg a tevékenység – nem diverzifikálható – kockázatának változása nem jellemző.

8.2. Részvények kockázata és hozama a tőkeáttétel függvényében
Tökéletes, hatékony hitelpiacot feltételezve a hitelekért elvárt hozam pontosan a hitelek kockázatához fog igazodni. A hitelek kockázata alacsony D/E tőkeáttétel esetén nulla kell, hogy legyen, hiszen ilyenkor kellő vállalati fedezet és jogi garancia áll a hitelek kamatostul való visszafizetése mögött. Növekvő tőkeáttétel esetén viszont a vállalatnak nyújtott hitelek egyre kockázatosabbak lesznek, bétájuk nő, így az elvárt hozam (kamat) is egyre emelkedik. A részvények értékére vonatkozóan több, egymással ellentétes hatás összegződéséről van szó, amely hatások – általános esetben és nagyjából – kioltják egymást. Három ilyen értékváltoztató hatás jelentkezik: Pénzügyi nehézségek miatti értékvesztés, A hitelek kedvezőbb adózása miatti értéknyereség, A vállalati hitelkamatok magasabb volta miatti értékvesztés. Az első és harmadik nagyjából kioltja a középsőt. Ha markáns értékváltozást nem is találtunk, a részvények kockázatának és várható hozamának egyensúlyi emelkedését, tőke áttételeződését mindenképpen megfigyelhetjük, azaz a hitellel működő vállalatok üzleti tevékenységének várható hozama és kockázata a részvényeknél „felnagyítódik”.

8.3. Miller-Modigliani tételek és következményük a vállalati pénzügyi elemzésekre
Miller-Modigliani tételek
I. A vállalat részvény–hitel (kötvény) arányának megváltozása nincs hatással a részvények értékére. (Következménye, hogy a vállalat nem tudja megváltoztatni a részvényeinek értékét csupán azzal, hogy a pénzáramlásokat különbözőképpen osztja szét a hitelezők és a részvényesek között – látható abból is, hogy az alábbi ábrán az rE pontok mindig rajta maradnak az értékpapír-piaci egyenesen)

II. Tőkeáttételes vállalat részvényeinek kockázata és várható hozama arányosan nő a piaci értéken számított hitelezői tőke / részvényesi tőke hányadossal (a D/E-vel). (rE pontok csúszkálnak az értékpapír-piaci egyenesen)
A tételek hatása a vállalati pénzügyi elemzésekre
Összességében azt mondhatjuk, hogy a finanszírozás részvényesi értéket növelő hatásai még enyhe piaci tökéletlenségek mellett is elenyészők, pontosabban több hatás eredője válik elhanyagolhatóvá. Ezzel egyúttal beláthattuk azt is, hogy a beruházási döntések rendszerint elválaszthatók a finanszírozási döntésektől. Mindezzel a vállalati pénzügyek egyik alapvető megközelítéséhez jutottunk: beruházási döntéseink vizsgálatakor tisztán saját tőkéből működő „mini-vállalatból” indulunk ki. Tudjuk ugyan, hogy a vállalatok részben hitelből való működése átalakítja egy projekt pénzáramlásait is (hitelfelvétel, törlesztések stb.), de beláttuk, hogy ennek az „átalakításnak” nincs számottevő értékváltoztató szerepe, tehát a tisztán saját tőkéből való megvalósítás esetéhez képest a projekt NPV-jét nem változtatja meg. Ennek megfelelően a sokkal egyszerűbb tisztán saját tőkéből való megvalósítás esetét vizsgáljuk csak meg gazdasági elemzéseinkkor. 
9. Adózás I. II. félév Vállalati Pénzügyek 2009
9.1. Adózási alapelvek, alaptípusok
Adózás alapelvei. Két fő elvet különíthetünk el: 

· A haszonelv lényege, hogy a „közöshöz” való hozzájárulás mértéke akkor igazságos, ha arányban áll a „közösből” való fogyasztással. Általában a mérhetősége a kérdéses, van, amikor ez könnyebb (pl. a benzin árába beépített úthasználati adók), de legtöbbször nehézkes (pl. országos meteorológiai szolgáltatás hasznai). 
· A fizetőképesség elve szerint a hozzájárulás mértékét a jövedelmi és vagyoni helyzet függvényében kell meghat.
Adótípusok

· Az indirekt adók nem veszik figyelembe az adózó egyéni körülményeit (pl. áfa). 

· A direkt adók ezzel szemben személyekre vagy gazdálkodókra kivetett, azok körülményeitől függő közterhek (pl. személyi jövedelemadó, társasági nyereségadó).

Adómentességek:

· A tárgyi adómentesség azt jelenti, hogy meghatározott termékértékesítések és szolgáltatásnyújtások után nem kell áfát fizetni, de ezen értékesítések céljából beszerzett termékek és szolgáltatások előzetesen felszámított áfája sem vonható le.

· Az adminisztrációt csökkentő állami kedvezményként jelentkező alanyi adómentesség az adóalany személyéhez, nem pedig az általa végzett tevékenységhez kötődik (olcsóbb az államnak az adójövedelemről lemondania, mint amibe az adminisztráció kerül).

9.2. Társasági adók és a forgalmi adó szerepe a pénzügyi elemzésekben
· Általános forgalmi adóval, nem szokás számolni, a pénzáramlások meghatározásánál áfa nélküli (nettó) értelemben kalkulálunk minden kiadást és bevételt is. 

· Az esetleges jövedéki és a fogyasztási adót a pénzáramlások meghatározásakor költségként fogjuk fel. 

· Hasonlóképpen járunk el az ún. egyéb központosított adókkal és a helyi adókkal is.

· Maradnak a jövedelemhez kapcsolódó adók: a társasági nyereségadó és a személyi jövedelemadó. Ezeket tekintjük úgy, mint amelyek tisztán a vállalat értékteremtéséből hasítanak ki egy szeletet. 

· Mivel teljesen közömbös, hogy jövedelmünket mennyiben vállalati szinten és mennyiben „személyi szinten” adózzuk le, így a két adófajtát együtt szokás figyelembe venni: 
· Nyilvánvaló alapelv, hogy a várható pénzáramlások meghatározásánál követett adózási szintet kell követni a tőke alternatíva költségének megadásakor is. Ha – és ez az általános megközelítés – a pénzáramlásokat is „minden” adó utáni értelemben határoztuk meg, akkor a tőke alternatíva költségével is ezt kell tennünk.
· Egy-egy projektet tekintve azonban csak azt kell vizsgálnunk, hogy a projekt által okozott jövedelemnövekmények milyen adókulcsok szerint fognak adózni. Ez az ún. marginális adókulcs pedig a vállalat utolsó eredmény-forintjára eső legmagasabb vállalati adókulccsal azonos.
9.3. A személyi jövedelemadók szerepe a pénzügyi elemzésekben
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Amennyiben a tulajdonosi kör személyi adókulcsai beazonosíthatók, személyi adók utáni pénzáramokkal számolunk. Az általános megközelítés azonban az, hogy a projekt pénzáramait és a tőkeköltséget vállalati adók utáni, de személyi jövedelemadó előtti értelmezésben adjuk meg. Amennyiben a projektet visszatartott eredményből valósítják meg, levezethető, hogy a minden adó utáni NPVATp a vállalti adó utáni NPV a részvényesek – tulajdoni arányukkal súlyozott – átlagos személyi jövedelemadó kulccsal korrigált értéke lesz. Ez a korrekció azonban nem befolyásolja az NPV-szabályt: ha az NPV a személyi jövedelemadó előtt pozitív, akkor utána is, és fordítva. 
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Amennyiben a projektet friss tulajdonosi tőkéből finanszírozzák, levezethető, hogy a minden adó utáni NPVATp azonos a vállalati adók utáni NPV-vel. 

Mindezekkel egyúttal kiküszöbölhető a vállalat (mini-vállalat, projekt) különböző személyi jövedelemadózású tulajdonosainak problémája is, hiszen – bár különböző mértékű minden adók utáni NPVATp-k vonatkoznak rájuk – a beruházási döntést tekintve egységesek maradnak.

10.  Gazdasági számítások I. II. félév Vállalati Pénzügyek 2009
10.1. Az NPV szabály elvi háttere
Beruházás alatt valamilyen általános vállalati projekt megvalósítását értjük, jövőbeli (kockázatos) jövedelmek reményében eszközölt jelenbeli kiadást. Tőke alternatíva költsége alatt a hasonló kockázatú tőkepiaci befektetési lehetőségek várható hozamát értjük. Egy vállalati gazdasági elemzés során a vizsgált projekt (beruházás) várható jövedelemtermelő képességét vetjük össze a tőke alternatíva költségével, azaz „versenyeztetjük” projektünket a tőkepiac hasonló kockázatú lehetőségeivel. 
Akkor beszélünk „jó” beruházásról, értékteremtésről, ha a hasonló kockázatú alternatív tőkepiaci lehetőségnél nagyobb jövedelemtermelő képességre bukkanunk. Az ítéletalkotásnak strukturált formáját az NPV- és az IRR-szabály adja meg. 
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A nettó jelenérték szabály lényege, hogy egy beruházás annyira értéknövelő, amennyivel – jelenlegi értékre átszámolva – magasabb az általa várhatóan termelt jövedelem, mint az ugyanezzel a beruházással a tőkepiacon hasonló kockázat vállalásával remélhető jövedelem. 


[image: image6.wmf]å

¥

=

+

=

+

+

+

+

+

+

+

=

0

3

1

2

1

1

0

)

1

(

)

(

....

)

1

(

)

(

)

1

(

)

(

1

)

(

n

n

alt

n

alt

alt

alt

r

F

E

r

F

E

r

F

E

r

F

E

F

NPV


10.2. Az IRR szabály alkalmazhatóságának kérdései
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”. Alkalmazásának problémái a mutató kétszeresen relatív voltából fakadnak, hiszen az értékteremtés nem feltétlenül azonosítható az egységnyi időre és tőkére eső jövedelemtermelő képességgel. Az IRR tehát eltérő beruházási összegű vagy eltérő időtartamú projektek összehasonlításakor lehet félrevezető. Továbbá – mivel értékét egy polinom zérus helyeként azonosítjuk – a pénzáramok előjelváltásai esetén több „megoldást” is kaphatunk, ami értelmezhetetlen esetünkben.





10.3. A jövedelmezőségi index és az éves egyenértékes mutató
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Kapacitáskorlátos esetekben a (jó) projektek közül kell kiválasztanunk azokat, amelyek a korlátozott kapacitások felhasználása mellett a maximális összértéket, összes NPV-t adják. Ehhez az egységnyi kapacitással elérhető NPV-ket kell megvizsgálnunk, hiszen szűkös erőforrások esetén a fajlagosított értéktermelő képességek a döntőek. A jövedelmezőségi index egyszeresen relatív voltát használjuk ilyenkor ki, azaz egységnyi tőke értéknövelését vizsgáljuk a projekt teljes időtartamát figyelembe véve. Speciális kapacitáskorlát a tőkekorlát: ilyenkor a beruházási összeg egységére vetítjük a projekt jövedelemtermelő képességét.

Az éves egyenértékes (AE) olyan éves egyenlő összegeket jelent, amelyek a projekt élettartamával megegyező ideig jelentkezve, ugyanazt az NPV-t eredményezik, mint a projekt pénzáramai. Szemléletesen azt mondhatjuk, hogy „kisimítjuk” a projekt egyenetlenül jelentkező pénzáramait. Az éves egyenértékes mutatót folyamatosan megújítható, eltérő élettartamú berendezések (gépek) közötti választás esetén szokás használni. 

11.  Beruházások kockázatai I. II. félév Vállalati Pénzügyek 2009
11.1. Érzékenységvizsgálat és gazdasági profitküszöb számítás
Az érzékenységvizsgálatok lényege, hogy miután elkészült a beruházás szakértői becslésekre alapozott gazdasági modellje, megvizsgáljuk, hogy az abban szereplő egy-egy alapadat százalékos változása mekkora százalékos változást okoz a projekt egészének értékteremtő képességében, mialatt a többi változó értékét rögzítjük. Segítségével kiszűrhetjük a projekt kritikusabb tényezőit, azokat, amelyekre az NPV értéke a legérzékenyebb, ezek ismeretében lehetséges a projektszerkezet optimalizálása.
A gazdasági profitküszöb az alapadatnak az az értéke, ahol a gazdasági profit éppen nulla. Tehát tulajdonképpen egy célérték keresés. A sűrűségfüggvény ismeretében megadható annak az esélye, hogy a változó ez alá csökkenjen.
11.2. Szcenárióanalízis
A szcenárióanalízist akkor alkalmazhatjuk, amikor egy-egy beruházáshoz jól azonosítható, jellegzetes jövőképeket, állapotokat tudunk rendelni. Lényegében a projekt lehetséges (végtelen számú) kimeneteleit néhány jellegzetes változatra egyszerűsítjük. Ezeket az állapotokat az alapadatok kombinációjaként ragadhatjuk meg. Ezen kombinációk ismeretében megvizsgáljuk, hogy a beruházási projekt tervezett folyamatai az egyes állapotokban mekkora gazdasági profitot termelnek. Mindezt kiegészíthetjük azzal is, hogy az egyes állapotokhoz, szcenáriókhoz valószínűségeket rendelünk. Segítségével bemutatható az általános várakozásoktól eltérő kimenetelek kritikus hatásai, így teljesebb képet kaphatunk a projektről.
11.3. Szimuláció
Mélyebb gazdasági elemzéseknél a pénzáramok sztochasztikus meghatározására építünk. Ilyenkor nem várható pénzáramlásokból kalkulált várható értelmezésű gazdasági mutatókat kívánunk meghatározni, hanem végig megtartjuk a sztochasztikus formát. Az egyes pénzáramlás-tényezőket valószínűségi változó formában becsüljük. Számítógépes szimulációnál az egyes pénzáram tényezőknek (ár, darabszám, költségek stb.) a szakértői becslésekből nyert valószínűségi változó formáját használjuk. Viszont, ezen valószínűségi változókból nem matematikai úton határozzuk meg a kívánt gazdasági mutató (pl. NPV vagy IRR) sűrűségfüggvény alakját, hanem az egyes tényezőkre nagyszámú véletlen értéket generálunk, és ezekből nagyszámú lehetséges kimenetet (pl. NPV-t vagy IRR-t) számolunk. Így a keresett gazdasági mutató lehetséges értékeinek gyakoriságát (annak esetleg igen bonyolult függvénnyel leírható sűrűségfüggvény alakját) annak nagyszámú véletlen értékével közelítjük.

12.  Vegyesgazdaság I. II. félév Közösségi gazdaságtan 2009
12.1. Piacgazdaság-kommunizmus (piaci-koordináció - bürokratikus koordináció) összevetése
Piaci koordinációban az árrendszer a mechanizmus kulcsa. Adam Smith felfedezése volt, hogy az árak láthatatlan kézként fognak össze mindent. A lényeg az, hogy egyetlen társadalom sem működhet csak a piaci mechanizmusokra építve. Szükség van bürokratikus elemekre is. Nagy kérdés a súlypontok helyzete persze. Minden féle koordináció alapja az információáramlás. Az árrendszer automatikusan megoldja az információáramlás problémáját, hiszen tényadatokat közöl, de a vásárló felé is. A hatékony információáramlás mit sem ér, ha nem serkenti helyes cselekvésre az embereket. Meg kell még említeni a jövedelemelosztást, mely e sor végén helyezkedik el. Mit? Szabad versenyes piacgazdaság esetén a fogyasztók pénzük elköltésével folyamatosan szavaznak az egyes termékekre. A kifizetett összegeik a költségeket fedezik és profitot biztosítanak. Tehát a fogyasztói preferenciák tükröződnek a társadalom által előállított termékszerkezetben. Hogyan? A tökéletes verseny piaci szerkezete hosszú távon technológiai hatékonysághoz is vezet, ami pedig allokációs hatékonyságot eredményez. Az erőforrások legelelőnyösebb felhasználása a cél, ezért! Kinek? Keresleti és kínálati viszonyok, valamint a tényezőárak határozzák meg. A piac áraz. Alapszabály.

Bürokratikus koordináció alapja szintén az, hogy különböző személyek, hivatalok, intézmények fölérendelt viszonyban állnak a társadalom tagjaival vagy kisebb csoportjaival szemben. Mit? Ebben a rendszerben a termelés, kibocsátás szerkezetét állami, politikai döntések sorozata alakítja ki. Prioritás a honvédelem és a beruházások. A fogyasztás háttérbe szorul. Hogyan? Itt is a tervezőapparátus a meghatározó. Megvan a „mit?” és innen visszafelé görgetve haladva határozzák meg a szükséges ráfordításokat. Személyi felelősség kérdése fel sem merült. Kinek a számára? Szintén központi akaratot tükröz, hiszen a béreket is központilag határozták meg.
12.2. Alapvető állami szerepek
Adam Smith azt próbálta bizonyítani, hogy még a jó szándékú kormányzás is, milyen károsan hat, hathat a gazdaságra. Mégis mi lehet az állam szerepe akkor? Védelmi funkció: a társadalom tagjait meg kell védeni a külső és belső erőszaktól. Ha nincs védelem, nincs szabadság sem. Törvényalkotói, végrehajtói és bírósági funkció: ez a kifogástalan igazságszolgáltatásról szól. Harmadik funkció a legbonyolultabb és ez a közjavak és azok elosztása a piaci externáliák kezelése. Negyedik funkció Smith szerint a közösség olyan tagjainak oltalmazása, akik nem tekinthetők felelős személynek.
12.3. Társadalmi egyenlőtlenségek állami tompítása (egyenlőség felfogások)
Mitől függnek a jövedelmek? A birtokolt erőforrások mennyiségétől. Az erőforrások áraitól (hozamaitól). Mitől függ erőforrásaink mennyisége? Részben a véletlen művei. Részben választásaink következménye. Részben mások választásainak következménye. Mindez természetesen igazságtalan.
Az egyenlőség, mint szabadság és esélyegyenlőség: e felfogás szerint minden ember önmagában és önmagáért értékes. Mindenkit megillet a jog, hogy saját céljait kövesse. Az egyenlőség pedig azért fontos, mert nem vagyunk egyformák. Minden ember azzal a megkötéssel a maga ura, hogy ezzel nem sérti mások hasonló jogait. Az esélyegyenlőség a laissez-faire alapja is.

Az egyenlőség, mint az esélyek azonossága: az esélyek egyenlősége lehetetlen küldetés. Az esélyek azonossá tétele leginkább a gyermekkorra értelmezhető. Az élet alapvetően igazságtalan. Államilag korrekt dolog helyrehozni, ami eredendően igazságtalan? Ezek nagyon mély morális kérdések. Nincs jó válasz.

Az egyenlőség, mint eredményegyenlőség: A végeredmény tompítása. Miért ne lehetne a különbségeket kiegyenlíteni? Kapjon mindenki – kortól, nemtől, fizikumtól stb. függetlenül – ugyanakkora adagokat? Na, de ez értelmetlen! (Bár objektív.) Kapjon inkább „méltányost”! Kicsit árnyaltabb, homályosabb cél. Ehhez viszont valakiknek („bizottság”) a szubjektív döntésére van szükség, el kell dönteni, hogy kinek mennyi a méltányos. Kellő hatalomra is szükség van ahhoz, hogy elvegyenek azoktól, akiknek a „méltányosnál” több van, és adjanak azoknak, akiknek kevesebb. Ez viszont már erősen szembekerül a szabadsággal
13.  Hatékonyság - Méltányosság I. II. félév Közösségi gazdaságtan 2009
13.1. Szegénység (országok közötti és országon belüli)
Abszolút szegénység: az életben maradáshoz szükséges dolgok köre (élelem, ruházat, hajlék) hiányos.

Relatív szegénység: a szegénység egy adott társadalomban fennálló általános életszínvonallal kapcsolatos. Attól függ, hogy melyik társadalomban melyik tényező számít relatíve fontosnak. Pl. angol wc, gyümölcs az asztalon…

Szegénységi küszöb: ez a létminimum, melynek meghatározása az adott társadalomban a megélhetéshez szükséges alapvető javak árai segítségével történik. Azok az egyének vagy háztartások számítanak szegénynek, amelyeknek a jövedelme a létminimumot nem éri el.

Nem tudom jó ez ide, én erről fogok makogni
13.2. Jóléti állam modelljei, dilemmái
A jóléti állam olyan állam, amely a piaci erők szerepét legalább három irányban megváltoztatja:
· Egyéneknek és családoknak minimális jövedelmet garantál anélkül, hogy figyelembe venné munkájuk vagy tulajdonuk piaci értékét.
· Csökkenti a bizonytalan események bekövetkeztének esélyeit, azzal, hogy erősíti az egyének és családok védekezését bizonyos kockázatokkal (betegség, munkanélküliség stb.) szemben. 
· Minden állampolgár számára igyekszik biztosítani a juttatások elérhető legmagasabb szintjét. 
Liberális modell: főleg az angolszász országokban terjedt el. Az alsóbb néprétegek számára a tisztes szegénység relatív egyenlőségét igyekszik megteremteni, a többség számára azonban a jövedelmek arányában differenciált jólétet biztosít. Általában megfigyelhetők itt a kérelmezők, rászorultak megbélyegzése. Nem korlátozzák a munkaerő áru jellegét.

Konzervatív-korporista modell: Németország, Ausztria, Olaszország, Franciaország. Kötelező társadalombiztosítás rendszere erős jogosítványokkal, ahol a juttatások mértéke a befizetésektől, a munkateljesítménytől és a foglalkoztatottság mértékétől függ. A korporatív rendszerekben az egyház jelentős szerepet játszik, valamint a hagyományos családkép.

Szociáldemokrata modell: a skandináv államok sajátja. Ezekben az országokban a szociáldemokrácia alkotja a szociális reform mögött álló domináns erőt. A munkásosztály egyenlősége figyelhető meg. Kiszorítja a piacot, mivel a cél az egyéni függetlenség elősegítése. Jellemzője pont ezért a magas adók, valamint a juttatások széles köre, az igazságos elosztás.

13.3. Utilitarizmus – egalitarizmus -rawlsizmus
Az egyik legrégebbi álláspont szerint a társadalom jóléte egyszerűen az egyes egyéni hasznosságok összegeként ábrázolható. Ezt a felfogást utilitarizmusnak nevezik. Két egyénből álló egyszerű gazdaságunkban így a társadalom jóléte egyenlő a két egyén jólétének összegével.

Az egalitárius jellegű, egyenlőségpárti felfogás szerint a rosszabb helyzetben lévők hasznosságnövekedése az értékesebb, és a társadalom nem közömbös az iránt, hogy a szegényebb vagy a gazdagabb hasznossága változik. Ezek a befelé görbülő közömbösségi görbék.

A rawlsizmus álláspontja szerint egy társadalom jóléte csak a legrosszabb helyzetű egyének jólétén múlik. A társadalom jobb helyzetben van, ha a legszegényebbek helyzete javul, a többiek jólétének gyarapodásával azonban nem nyer semmit. A jobb helyzetű egyén jólétének gyarapodása semmilyen mértékű gyarapodása sem képes arra, hogy a rosszabb helyzetű egyén jólétének csökkenését ellensúlyozza.

· Utilitárius: Elutasítja a gazdag embertől  a szegény emberhez vezető transzfert, ha az hasznosságveszteséggel jár. 

· Egalitárius: Az egyenlőség van előtérben. Akár a gazdag jólétének csökkentésével is. 

· Rawlsizmus: A költségek érdektelenek, mindaddig kell átcsoportosítás, amíg a szegény jobb helyzetbe kerül. Az is jó, ha a gazdagok még gazdagabbak lesznek, ha egyúttal a szegények kicsit is gazdagodnak. Rawls például sokszor kifejezetten támogatja az egyenlőtlenséget okozó programokat, ha ezek miatt a legszegényebbeknek több jár. 

14.  Államháztartás, makrogazdasági hosszú és rövid táb I. II. félév Közösségi gazdaságtan 2009
14.1. Államháztartás bevételei és kiadásai, adórendszerek alaptulajdonságai, horizontális és vertikális méltányosság
A kormányzat egészét átfogó pénzügyi mérleget nevezzük államháztartásnak. Az államháztartás rendszerint 4 alrendszerből áll: központi költségvetés + elkülönített állami pénzalapok + TB alapok + helyi önkormányzatok költségvetései. A hazai államháztartás szerkezete „unitárius”, tehát központosított szerkezetű.
Horizontális méltányosság: egy adózási rendszer akkor horizontálisan méltányos, ha a minden releváns szempontból azonos adófizetőket egyenlőként kezeli. Nincs nemre, fajra, bőrszínre szabott különbségek. Mit jelent itt az, hogy releváns szempontból azonos? Nincs egyértelmű válasz, hiszen nincs két egyforma egyén. Vannak akik a fagyit szeretik, de azon belül van aki a vaníliát, és van aki a csokit. Melyikre tegyünk nagyobb adóterhet? Az ízlésítéletek különbsége fontos gazdasági differenciáló tényező, melyre az adórendszernek tekintettel kell lennie, ebben az esetben a horizontális méltányosság elve nem alkalmazható.

Vertikális méltányosság: egyes adózok másokhoz képest több adóterhet képesek vállalni, ezért több adót is kell fizetniük. Nagyon sok kérdés merül fel. Ki dönti el és milyen alapon, hogy egy egyén valóban több adóterhet képes-e vállalni? Hogyan mérjük a gazdasági jólétet? Erről nagyon sokat lehet filozofálni. 

14.2. Hosszú távú makrogazdasági egyensúly
A legtöbb vállalat számára a készletek fontos szerepet játszanak az egyensúlyi folyamatban. A készletekben bekövetkező előre nem látott változások a termelési szint megváltoztatására késztetik a vállalatokat, ami viszont módosítja a kiadást és a jövedelmet is. Mindig az egyensúlykeresés lép fel. Ha csökken a vásárlások száma, akkor az eladatlan készletek miatt, csökkentik a munkások számát és a termelést is. Ezek csökkentik az Y-t, és egészen az új egyensúlyi állapot kialakulásáig tart.

SAY-törvény: lényege az a felfogás, miszerint a pénzzel működő gazdaság és a termékcserékre építő bartergazdaság között nincs lényegi különbség, mert az árak, beleértve a béreket is, rugalmasan alakulnak. A cserekereskedelem jó példa a megértésre. A cserekereskedelem során nem lesznek hosszú távon elcseréletlen készletek, mivel ha sokáig kullog haza a termelő az elcseréletlen készleteivel, előbb utóbb rá fog jönni termékei csereértékére és belemegy a kisebb cserékbe is. Tehát hosszú távon automatikusan a potenciális kibocsátási szint felé sodródunk.

14.3. Makrogazdasági stabilizáció rövidtávon, költségvetési politikával
A kormányzati vásárlásoknak az egyik legfontosabb jellegzetességük, hogy nem kifejezetten piaci folyamatok eredményezik, hanem inkább politikaiak. Ezzel nincs gond, egy súlyos visszaeséssel küzdő gazdaság felélesztése esetében.

Mivel a kormányzati vásárlás a kiadás egyik összetevője, ezért ennek magasabb értéke adott kibocsátás mellett nagyobb tervezett vásárlást jelent. A gazdasági egyensúlyi súlypont a képzeletbeli koordináta rendszerben felfelé tolódik. A kormányzati kiadások növekedése a kibocsátás még jelentősebb emelkedésével jár. Ezt a kormányzati kiadások multiplikátorának nevezzük. Miért van ez? Mert a magasabb kibocsátás – a fogyasztási törvény szerint – magasabb fogyasztáshoz vezet. Ez a felismerés, a régi ortodox közgazdasági felfogásokkal ment szembe, amelyek alapján a piac önszabályozó és ez így van rendjén.

Az adók csökkentésének éppen úgy multiplikáló hatásuk van a kibocsátásra, mint a kormányzati vásárlások növelésének, ez az adómultiplikátor.
A keresletélénkítő fiskális politika költségvetési hiányhoz vezet, melyet sokáig fenntartani nem lehet. A költségvetési hiány kihat a gazdaság ingadozására, tehát pont azt generálja, ami ellen a lépéseket terveztük.

15.  Makrogazdasági nagyon hosszú táv (Solow-modell) I. II. félév Közösségi gazdaságtan 2009
15.1. Tőkefelhalmozás és stacionárius állapot
Solow-féle növekedési modellben három fő tényező módosulását vizsgáljuk: Tőkeállomány növekedése (K). Népesség növekedése (L). Technológiai fejlődés (F). Először a tőkefelhalmozást vizsgáljuk. Ehhez rögzítjük a munkaerő-állomány (népesség) és a technológia szintjét. A kibocsátás ekkor:   Y = F(K,L). Mindezt a termelési függvényben ábrázolva, a termelési függvény meredeksége mutatja, hogy egy munkásra számolva mennyi többletkibocsátás keletkezik a tőke újabb egységének felhasználásakor. Ez a tőke határértéke (MPK). A tőkeállomány növekedésével a termelési függvény laposodik. A Solow-modellben az áruk kereslete csak fogyasztásból és beruházásból áll, azaz az egy munkásra jutó kibocsátás egy munkásra jutó fogyasztásra és az egy munkásra jutó beruházásra oszlik szét. Ettől a munkás jövedelmének s részét megtakarítja, 1-s részét pedig elfogyasztja. Tehát a fentiek szerint a beruházás - ahogy a fogyasztás is - a kibocsátással arányos. Mivel a beruházás egyenlő a megtakarítással, a megtakarítási ráta ( s ) nem más, mint a kibocsátás beruházási célra szánt része. Ez a stacionárius (nyugalmi) állapot.

15.2. A felhalmozás aranyszabálya
Ha feltételezzük, hogy a gazdaságpolitika tetszőleges megtakarítási rátát el tud érni, megválasztható a stacionárius állapot. A cél a társadalom jólétének maximalizálása, amit a fogyasztás maximalizálásával ragadunk meg.  A társadalom jólétének maximalizálásához a fogyasztását ( c ) kell maximalizálni, azaz ha az egyensúlyi fogyasztás az egyensúlyi kibocsátás és az egyensúlyi értékcsökkenés különbségét kell maximalizálni. Ez úgy oldható meg, ha az értékcsökkenés érinti a termelési függvényt. Megállapítható, hogy A gazdaság nem tart automatikusan az aranyszabály szerinti növekedési pályához. Vizsgáljuk most meg a gazdaságpolitika előtt álló ide kapcsolódó dilemmát! Kezdjük azzal, hogy a gazdaságnak nagyobb a tőkeállománya, mint az aranyszabály szerinti! 

· Ilyenkor csökkenteni kell a megtakarítási rátát 

· Tegyük fel, hogy ez t0 idő alatt sikerül is. 

Viszont, ha kisebb a tőkeállomány 

· Ilyenkor növelni kell a megtakarítási rátát, ez csökkenti a fogyasztást egy jövőbeli fogyasztásnövekedés reményében 

· Generációs probléma 

	


Látszik, hogy az aranyszabály szerinti állapotot biztosító megtakarítás növekedés növeli a gazdasági jólétet. A gond az, hogy időlegesen alacsonyabb fogyasztás lehet. Ha alacsonyabb szintről indul a gazdaság, akkor időlegesen csökken a fogyasztás, ez generációs problémához vezet. Kérdés, hogy a ma élőket, vagy az átlagot akarjuk növelni ? Biblia. A jövőnek is építünk.

15.3. Népességnövekedés és technológiai haladás, valamint a világ gazdaságainak közeledése
Ha a népesség n ütemben nő, az egy főre eső tőkeállomány ugyanilyen ütemben csökken. Ez olyan, mint az értékcsökkenés. A munka hatékonyságának növekedése mind az egy munkásra eső kibocsátást, mind pedig az egy munkásra eső beruházást g ütemmel növeli, évről évre. Tehát az egy főre eső egyensúlyi fogyasztás - a jólét - is ilyen ütemben fog növekedni. Levezethető, a reálbér a technikai haladás szintjével emelkedik, míg a tőkeköltség nem változik. 
Hogy van-e közeledés a világ gazdaságai között, az attól függ, hogy mi a különbség oka. Azonos stacionárius pályánál közelítenek. Hasonló megtakarítási ráta, népességnövekedés és oktatás. Német, Japán példa. Eltérő stacionárius pályánál nem közelítenek. Mindenki saját stacionárius pályája felé mozog. Eltérő megtakarítási ráta, népességnövekedés oktatás.

· Többet vagy kevesebbet kell-e megtakarítanunk? Deficit és akkor beruházás csökkenés? Vagy költségvetési többlet és akkor abból lehet törleszteni adósságot ami megnöveli a beruházási kedvet?

· Hogyan befolyásolhatja a gazdaságpolitika a megtakarítási rátát? Adóztatom a tőkejövedelmet és a megtakarításokat?

· Vannak-e olyan beruházások, amelyeket a gazdaságpolitikának kifejezetten ösztönöznie kellene? Igen, a humántőke.

· Hogyan tudja befolyásolni a gazdaságpolitika a technikai haladás ütemét? K+F adómentessége pl.

16.  Árfolyamok előrejelzése I. III. félév Befektetések 2009
16.1. Belső érték és a fundamentális elemzés
A belső érték megközelítés arra épít, hogy minden befektetésnek létezik egy „belső” értéke, amely annak jövőben várható jövedelmeiből (pénzáramlásaiból, illetve osztalékaiból és árfolyamnyereségeiből) és azok kockázatából származtatható

A fundamentális elemzés egyrészt arra épít, hogy amikor a „piac áraz”, akkor a befektetések belső értékére adott becslések alapján történő alkudozások eredményéről van szó. Másrészt pedig abból indul ki, hogy az ilyen logikájú árazása közben a piac olyan hibákat vét (alá vagy fölé áraz), amelyek felfedezhetők, „meglovagolhatók”. (Amikor a piaci ár a belső érték alá süllyed, akkor venni kell, ha fölé, akkor eladni, majd pedig meg kell várni a piaci korrekciót.) A fundamentális elemzésnek négy potenciális hibaforrása van. Először, megeshet, hogy a befektetésről (vállalatról) szerzett információ pontatlan. Másodszor, komoly lehet tehát az esélye, hogy még helyes adatok birtokában is „elszámolja magát” az elemző. Harmadszor, könnyen lehet, hogy fáradságos elemzési eredmény megegyezik a piaci árral. Végül előfordulhat, hogy a piac tartósan nem korrigálja „hibáját”, és a részvény árfolyama hosszú ideig sem közelít a „valódi” belső értékéhez.

16.2. Buborékok és a technikai elemzés
Buborékról akkor beszélünk, ha a pillanatnyi ár az általános piaci vélekedés szerint nem tükrözi a szintén általános vélekedés szerinti belső értéket, azaz nyilvánvaló, hogy az adott befektetés nem annyit ér.  Egy árfolyam felfelé majd lefelé mozgása önmagában még nem buborék, hiszen könnyen lehet, hogy a piac egyszerűen csak hibázott, vagy éppen most hibázik az értékelésben, korábban még máshogy értékeltek egy jövedelemtermelő lehetőséget, míg később változtattak ezen. Az is lehet, hogy egyszerűen csak arról van szó, hogy időközben olyan új információk láttak napvilágot, amik megváltoztatták a piaci értékelés végeredményét, azaz az árfolyam „dombjai-völgyei” a puszta véletlen művei. Buborék akkor alakul ki, ha a piac szereplői arra számítanak, hogy az ár belső értéktől való távolodása még tovább tart, azaz az áremelkedés (negatív buborék esetén az árcsökkenés) minden fundamentális hatás nélkül tovább folytatódik.
A technikai elemzés idősorok (diagramok, táblázatok stb.) szerkesztését és (pszichológiai jellegű következtetésekbe torkolló) értelmezését jelenti. Lényegében visszatérő, így előre jelezhető viselkedési sémák, motívumok kereséséről van szó. Problémái a következők: Csak akkor működik, ha valamilyen árfolyam-mintázat már kialakult, észlelhető, így a lehetőségek nagy részét egyszerűen lekésik az ezt használók. Alkalmazását nehezíti továbbá, hogy a technikai elemzések előrejelzéseit, a „mintázatokat”, tönkre fogják tenni az arra építeni igyekvők tülekedései, a lehetőségek „kicsit előbb – kicsit előbb” meglovaglásai. Végül a gyors árfolyammozgások is a technikai elemzés halálához vezetnek, hiszen az árfolyam-mintázatok kirajzolódásához kell némi időbeli lefutás.
16.3. Elemzési módszerek mellett és ellen szóló érvek
A technikai elemzés idősorok (diagramok, táblázatok stb.) szerkesztését és (pszichológiai jellegű következtetésekbe torkolló) értelmezését jelenti. Lényegében visszatérő, így előre jelezhető viselkedési sémák, motívumok kereséséről van szó. Problémái a következők: Csak akkor működik, ha valamilyen árfolyam-mintázat már kialakult, észlelhető, így a lehetőségek nagy részét egyszerűen lekésik az ezt használók. Alkalmazását nehezíti továbbá, hogy a technikai elemzések előrejelzéseit, a „mintázatokat”, tönkre fogják tenni az arra építeni igyekvők tülekedései, a lehetőségek „kicsit előbb – kicsit előbb” meglovaglásai. Végül a gyors árfolyammozgások is a technikai elemzés halálához vezetnek, hiszen az árfolyam-mintázatok kirajzolódásához kell némi időbeli lefutás.

17.  Tőkepiaci hatékonyság I. III. félév Befektetések 2009
17.1. Tökéletes tőkepiaci árazás
A közgazdasági értelmezés szerint a hatékonyság valaminek a működési „jóságát” jellemző fogalom. A tőkepiacok esetén az árazást téve a középpontba a hatékonyság az árazás megfelelőségére, tökéletességére reflektál. 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 mozdulnak ki. Ehhez az szükséges, hogy a piac az újonnan megjelenő információkra mindig azonnal és helyesen reagáljon. Az információkat teljességgel tükröző ár megragadásához egyensúlyi árazási modellre is szükség van, ami lehet a CAPM is. Mindezek után akkor nevezünk egy árfolyamot az információkat teljeséggel tükrözőnek, ha az adott értékpapír pillanatnyi várható hozama éppen megegyezik CAPM szerintivel. 

17.2. Tőkepiaci hatékonyság szintjei, a szintek tesztjei
A tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjéről beszélünk, ha a különböző pénzügyi változók (például árak, volumenek, osztalékok, kamatok, számviteli eredmények stb.) sorozatának információit teljességgel (azaz azonnal és helyesen) tükrözik az árfolyamok. A tőkepiaci hatékonyság félerős szintjéről akkor beszélünk, ha az árfolyamok teljességgel (azaz azonnal és helyesen) tükrözik a vállalat (befektetés, részvény) jövőjére vonatkozó nyilvánosan (public) bejelentett információkat. Végül a tőkepiaci hatékonyság erős szintjéről van szó, az árfolyamok a magán (private) információkat is teljességgel tükrözik. 

Ha a gyenge szint fennállását vizsgáljuk – jobb híján – múltbeli adatokat elemzünk pl. sorozattesztekkel. 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, 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. A részvényárfolyamoknak azonban nincs memóriájuk, így a technikai elemzés is hasznavehetetlen.

A tőkepiaci hatékonyság félerős szintjének tesztjei azt vizsgálják, hogy a nyilvánosan bejelentett információk milyen gyorsan és mennyire pontosan épülnek be az értékpapírok árfolyamaiba. Az ilyen vizsgálatokat eseményvizsgálatnak nevezik. Ezek általános változatánál híreket, eseményeket azonosítanak be (utólag), és csoportosítják a legjobbaktól (10) a legrosszabbakig (1). Tanulságok: Az eseményeket valóban “lereagálta” a piac, pozitív bejelentéseket átlagosan pozitív, a negatívokat negatív abnormális hozamok követtek. Az átlagos abnormális árfolyamváltozások döntő hányada közvetlenül a bejelentéskor mérhető.
Az eseményvizsgálatoknál megvizsgálhatók események előtti abnormális árfolyamváltozások is. Az új információk nyilvánosságra hozatala pillanatában észlelhető jelentősebb árfolyamváltozást azonos irányú, némileg szerényebb mértékű változások előzték meg, különösen rossz hírek esetén. Ezek értékes exkluzív, bennfentes információkkal történő kereskedésre utalnak, így a tőkepiaci hatékonyság erős szintje elleni érveket jelentenek.
17.3. Tőkepiaci hatékonyság következményei a vállalati pénzügyi elemzésekre
A vizsgálati eredmények után elmondhatjuk, hogy reálisan szemlélve fundamentális elemzéssel sem lehet abnormális hozamra számítani. De ennek oka az, hogy nagyon sok fundamentális elemző igen jól elemzi a hozzáférhető új információkat, és villámgyorsan cselekszik is. Mindezek miatt szinte reménytelennek látszik az ebből az elemző tömegből való kiemelkedés, e tömeg „legyőzése”. 

A tőkepiaci hatékonyság hipotézise szerint nem lehetséges a releváns információ nélküli árfolyamváltozás, sőt a megközelítés alapmotívuma az, hogy az abnormális árfolyamváltozásokért a – véletlenszerűen érkező – hírek, információk felelősek. Tehát a hatékonyság hipotézise szerint az árfolyamokat (hozamokat) egyensúlyi helyzetükből kizárólag a véletlenszerűen érkező új információk mozdíthatják ki.

Az egyik első olyan tanulmány, amelyik felhívja a figyelmet arra, hogy új információ nélküli abnormális árfolyam-változások is előfordulhatnak – ami ellentmond a hatékony piacok fent is visszaidézett hipotézisének – Scholes tollából származik. A nagy-volumenű tranzakciók tőkepiaci hatását vizsgálva három egymástól elkülönülő (helyettesítési, információs hatás, árnyomás), adott helyzetekben egymásnak is ellentmondó hipotézist fektetett le, arra hívva fel ezzel a figyelmet, hogy a tőkepiaci árazódás logikája éppenséggel el is térhet a hatékonyság hipotézise által diktálttól.

18. Szezonális árfolyamozgások (Anomáliák I.) I. III. félév Befektetések 2009
18.1. Január effektus
Kutatók a 20. század elejétől induló hét évtized egyenlően súlyozott tőkepiaci index hozamainak vizsgálata során arra az eredményre jutottak, hogy a januári hónapok átlagosan 3,5%-os, míg az év egyéb hónapjainak mindegyike átlagosan 0,5%-os hozamot produkált. Ez azt jelenti, hogy a fenti időszakban átlagosan a hozamok több, mint egyharmadát januárban realizálhattuk volna. 
18.2. Hétvége effektus, szünnap vagy ünnepnap effektus, hónapforduló effektus, napon belüli hozammintázatok
A hétfői hozam ebben az esetben nehezen összevethető bármely más napi hozammal, hiszen így a hétfői hozam három napnak a hozamát jelenti. Az első „hétvége effektust” tanulmányozó vizsgálatok abból a hagyományos wall streeti tapasztalatból indultak ki, amely szerint „a befektetők nem akarják cipelni a pozícióikat egy bizonytalan hétvégén keresztül, ezért a hét utolsó napján likvidálják long pozícióikat, és ennek következtében az árfolyamok esni fognak”. Az eredmények nem erről tanúskodtak: a hét utolsó napján az átlagárak magasabbak voltak, mint hétfőn; más tanulmány szerint az átlagos hozam a pénteki napokon pozitív volt, míg hétfőnként negatív. Az eredmények szerint hétfői napokon az árfolyamok átlagosan emelkednek a nyitástól a zárásig, a negatív hozamok tehát a pénteki zárás és a hétfői nyitás közti periódusban realizálódtak. Ezért lett a „hétfő effektus”-ból „hétvége effektus”. Már a ’30-as években bemutatták, hogy az ünnepnapok előtt napokon magasabb hozam realizálható. Egyenlő súlyozású  részvényindexet felhasználva az ünnepnap előtti hozam, több mint 9-szerese volt a többi napénak, érték-súlyozott  indexet használva az ünnepnap előtti hozam 14-szeres az eltérést mutatott. 90 évre vizsgálva a DJIA indexet kicsit több, mint 21-szeres hozamot jelentett az ünnepnap előtti napokon történő befektetés, e szerint az időszak teljes hozamának 51%-a az évenkénti nagyjából 10 kereskedési szünnap előtti napok hozamaiból adódott. Ez az ünnepnap effektus
Ha minden hónapot két részre osztunk, úgy, hogy a hónap első része a megelőző hónap utolsó napjával indul, majd összevetetjük a kumulatív hozamokat a két periódusra nézve, egyenlően-súlyozott és értéksúlyozott indexekre egyaránt, az átlagos hozamok a „második” hónap-félre negatívak. Ez a hónapforduló effektus. 

Napon belül, a hétvége effektus a hétfői kereskedés első 45 percére koncentrálódott, ezen idő alatt estek az árak.. A hét minden más napján meredeken emelkedtek az árak az első 45 percben, hasonlóan a kereskedés utolsó időszakához (valójában az utolsó kötésekhez). Továbbá a záró árváltozások akkor voltak a legnagyobbak, ha a tranzakciók az utolsó öt percben történtek. Ez a napon belüli hozammintázat.
18.3. Magyarázatok a hozammintázatokra (kis cég effektus, adóoptimalizálás, pénzáramlásokhoz kapcsolódó szokások, ablaknyitás, pszichológiai magyarázatok)
A kis (alacsony tőkéjű, kapitalizációjú) cégekbe történő befektetések hosszú távú hozamait vizsgálva az ötven legkisebb amerikai részvény szignifikánsan jobb teljesítményt nyújtott, mint az ötven legnagyobb. Átlagosan havi egy százalék abnormális hozameltérést találtak, ami igen jelentős különbség. Az ún. kis-cég effektust számos más tanulmány is alátámasztotta.
A január effektus egyik legfontosabb magyarázata középpontjában az adóelkerülés, adóoptimalizálás által motivált likvidáció áll. De ez a hipotézis többszörösen vitatható, hiszen Japán, Kanada, Ausztrália piacai bizonyítják (ahol szintén van január effektus, de a pénzügyi év nem január hanem április vagy július 1), hogy nem mindenható magyarázat az adóelkerülés.

Az árfolyamváltozásokat magyarázhatják szokások, amelyek hatással vannak a tőke áramlására (a piacra be és onnan ki). Például a nyugdíjalapok és a befektetési alapok talán adott időpontokban jutnak újabb pénzekhez (és így ezen időpontokban rendezik át portfólióikat), amelyek egybevágnak a naptári váltásokkal pl. azért, mert vállalatok és egyének szokásoknak megfelelően teljesítenek be és kifizetéseket rendszeres időközökkel.
A másik magyarázat az intézményi befektetők szezonális portfólió átrendezésére az „ablak címzés”  elnevezést kapott gyakorlat. Az a gyakorlat, hogy a portfóliókezelők a jelentési (beszámolási) kötelezettséget megelőző időpontban kitisztítják, rendbe hozzák portfólióikat, megszabadulnak kínos befektetéseiktől. 

Eltérő magyarázata lehet a szezonális ármozgásoknak az is, hogy talán ezek kapcsolódnak a jó és a rossz hírek érkezésének szisztematikus időzítéséhez. Ez a hipotézis leginkább a hétvége effektus tekintetében tűnik elfogadhatónak, amennyiben a rossz hírek szisztematikusan a pénteki zárást követően kerülnek bejelentésre.

19.  Átlaghoz való visszatérés (Anomáliák II.) I. III. félév Befektetések 2009
19.1. Átlaghoz való visszatérés kimutatásainak módszerei
Az alapgondolat szerint az árfolyamok túl nagymértékben épülnek a jelenlegi jövedelemtermelő képességre, és túl kevéssé a hosszú távú osztalékfizetésre. Ha létezik az a tendencia, amely szerint az árak visszagravitálnak a fundamentális értékhez, akkor ez az átlaghoz való visszatérést eredményezi hosszútávon. Eszerint állíthatjuk, hogy az árfolyamok valamilyen mértékben igenis előre jelezhetők, azaz nem véletlenszerű mozgást követnek. Valójában ez a gondolat a fundamentális elemzés alapja is.
A kezdeti tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjével foglalkozó kutatások során rövidtávú egyszerű korrelációkat számítottak – mai sztenderdek szerint azt mondanánk, hogy – kismintás adatbázisokon, a DJIA index összetevőire napról-napra számított autókorrelációkat mérve. 

Mások egyszerű regressziót végeztek piaci indexek, részvények, portfóliók T hosszúságú idősorán úgy, hogy a magyarázó és a magyarázott változó ugyanaz volt, csak annyiban tértek el egymástól, hogy el voltak csúsztatva időben. Ha az árfolyamok véletlenszerűek, akkor a regressziós egyenes meredeksége nulla kell, hogy legyen. Ha az árfolyamok átlaghoz visszatérő tulajdonságot mutatnak, akkor a meredekség negatív kell, hogy legyen.
Újabb módszer volt, amikor portfólió befektetések múltbeli teljesítményét vizsgálták, úgy, hogy a portfóliókba múltbeli „nyertesek” és „vesztesek” kerültek, és a „múlt” 1-től 5 évig terjedt. Az eredmények szerint (i) a nyerő és a vesztes portfóliók hozamai egyaránt átlaghoz visszatérő viselkedést mutatnak; (ii) Az 5 éves árfolyam visszafordulás a vesztes részvényeknél sokkal hangsúlyosabb, mint a nyerőknél (veszteseknél +30%, míg a nyerteseknél -10% többlethozam); (iii) a vesztesek többlethozamának legnagyobb része januárban realizálódott. Hasonló eredmények születtek rövidtávra is.

19.2. Szkeptikus magyarázatok és válaszok
A szkeptikusok három magyarázattal álltak elő: (i) túlélési torzítás: a mintába csak azok a részvények kerültek be, amelyek „túléltek”, azok, amelyek „belepusztultak” a gazdálkodásba, nem szerepelnek a mintában, így a mért teljesítmények magasabbak lesznek, a valóságosnál. (ii) a vesztesek általában az átlagosnál kisebb társaságok részvényei, azaz itt csak a kis-cég effektusról van szó; (iii) a vesztes társaságok bizonyára komoly pénzügyi nehézségekkel küzdöttek a portfólió összeállítást (tesztperiódust) megelőző időkben, így ezek jelentősen kockázatosabbá válhattak, a megjelenő többlethozam lehetséges, hogy csak egyszerűen a magasabb kockázat kompenzációja.
Valójában ezen magyarázatok egyike sem állja meg a helyét. DeBondt és Thaler magyarázata szerint a jelenség a túlreagálással valamint a hibás kockázatérzékeléssel magyarázható. Eszerint a vesztesek árfolyama visszafordul köszönhetően a túlreagálás hatásának és a többlet kockázati prémium elvárásnak, amelyek egyaránt lefelé mozgatták az árfolyamot. Míg meg nem érkezik az információ, amely azt támasztja alá, hogy félelmeik túlzóak és nyereségvárakozásaik túl pesszimisták, túl alacsonyak voltak, és az árfolyam elkezd emelkedni. A nyerőknél ugyan a túlreagálás hatása túl magasra mozgatta az árfolyamot, míg a többlet kockázati prémium lefelé mozgatná, mivel a két hatás ellentétes a visszafordulás kisebb, vagy nem is mérhető.

19.3. Pénzügyi változók hozam-meghatározó képessége (P/E ráta, osztalékhozam, kis cég effektus stb..)
A fundamentális elemzés javaslata, amely szerint olyan részvényeket vásároljunk, amelyek értéke alacsony fundamentális értékükhöz viszonyítva, azon a premisszán nyugszik, hogy ez az ár csak ideiglenesen alacsony, és azt várhatjuk, hogy visszapattan egy időn belül. Ha megvizsgáljuk P/E ráta (árfolyam/nyereség hányados) és a hozamok kapcsolatát azt találjuk, hogy az alacsony P/E rátájú értékpapírok több mint 7%-kal teljesítették túl a magas P/E hányadosúakat. A magyarázat szerint az alacsony P/E rátájú részvények ideiglenesen alulértékeltek, mert a piac helytelenül pesszimista a mostani vagy a jövőbeli nyereségeket illetően. Végül, amikor az aktuális nyereségek növekedése eltér az előrejelzett növekedéstől, ez beépül az árfolyamokba. Az árkorrekció és a P/E anomália bekövetkezik. Ehhez hasonló „ellenhatású” indikátor az osztalékhozam (a magas osztalékhozam azt sugallja, hogy a részvények alulértékeltek) vagy az árfolyam és az egy részvényre jutó könyvszerinti érték hányados, amely számviteli adatként mutatja a társaság „számviteli valós” értékét. Azok a részvények, amelyek magas osztalékhozammal, vagy nagyon alacsony árfolyam – könyvszerinti érték hányadossal bírnak, azok átlagos hozama jóval meghaladja a kockázathoz illeszkedő „normál hozamot”. A kis (alacsony tőkéjű, kapitalizációjú) cégekbe történő befektetések hosszú távú hozamait vizsgálva az ötven legkisebb amerikai részvény szignifikánsan jobb teljesítményt nyújtott, mint az ötven legnagyobb. Átlagosan havi egy százalék abnormális hozameltérést találtak, ami igen jelentős különbség. Az ún. kis-cég effektust számos más tanulmány is alátámasztotta.

20.  Több-faktor modellek I. III. félév Befektetések 2009
20.1. Több-faktor modellek szükségességének empirikus és elméleti igazolása
Hasznos a CAPM-nek az a tulajdonsága, hogy a hozamokat szisztematikus és vállalat specifikus tényezőkre bontja, de az már nem, hogy a szisztematikus kockázatot egyetlen tényezőbe tömöríti. Magától értetődik, hogy a szisztematikus kockázat explicitebb bemutatása – amely megengedi, hogy a különböző részvények különböző érzékenységet mutathatnak az összetevőire –, az indexmodell hasznos finomítását jelentené. A cél, hogy úgy javítsunk az egytényezős modellen, hogy közben megtartjuk a szisztematikus és a diverzifikálható kockázat hasznos megkülönböztetését! Építsünk egy kétfaktoros modellt: tegyük fel, hogy a két legfontosabb makroökonómiai kockázatforrás a konjunktúraciklus, amelyet a bruttó hazai termékkel, azaz GDP-vel mérünk, illetve a kamatlábak, amelyeket IR-rel jelölünk. A két makroökonómiai tényező a gazdaságban található szisztematikus tényezőket öleli fel; így az egytényezős indexmodell piaci indexének szerepét veszi át. Mint eddig, et a vállalat specifikus hatásokat tükrözi.

Az empirikus igazoláshoz nézzünk két vállalatot: állami közmű és  repülőgép-gyár. A közmű kevéssé érzékeny a GDP-kockázatra, azaz „GDP-bétája” alacsony. Relatíve magas a kamatlábak iránti érzékenysége: amikor a kamatlábak emelkednek, részvényének árfolyama csökken, ezt egy magas (negatív) kamatlábbéta tükrözi. A repülőgépgyár teljesítménye viszont nagyon érzékeny a GDP-re, de nem érzékeny a kamatlábakra, azaz magas a GDP-bétája, de alacsony a kamatlábbétája. Tegyük fel, hogy jön a hír, hogy a gazdaság növekedni fog. A GDP várhatóan emelkedik, de a kamatlábak is. Ez a „makro hír” a közműnek rossz hír, mivel erősebben érzékeny a kamatlábakra. A repülőgépgyárnak azonban, amely jobban reagál a GDP-re, jó hír. Nyilvánvaló, hogy egy egytényezős modell nem tudja megragadni az ilyen árnyaltabb reakciókat a különböző makroökonómiai kockázatforrásokra.

20.2. Több-faktor modellekben alkalmazható faktorok
Két szabályt kell követnünk, amikor egy megfelelő kockázati paraméter listát szeretnénk megadni: (i) azokra a makro tényezőkre kell korlátozódnunk, amelyeknek jelentős képességük van az értékpapírhozamok megmagyarázására, (ii) amelyek a befektetőket eléggé aggasztják ahhoz, hogy megfelelő kockázati prémiumot várjanak el az e kockázatoknak való kitettség elviselése érdekében.

IP: az ipari termelés százalékos változása; EI: a várható infláció százalékos változása; UI: a nem várt infláció százalékos változása; CG: a hosszú lejáratú vállalati kötvények és a hosszú lejáratú államkötvények hozamának különbsége; GB: a hosszú lejáratú államkötvények és a kincstárjegyek hozamának (ezek szorozva a bétáikkal) különbsége.

20.3. Fama-French 3 faktor modell, 5 faktoros modell
ahol RM: piaci portfólió; SMB: kicsi mínusz nagy (small minus big): egy kis kapitalizációjú részvényekből álló portfólió hozamának és egy nagy kapitalizációjú részvényekből álló portfólió hozamának különbsége; HML: magas mínusz alacsony (high minus low): egy magas könyv szerinti érték/piaci érték hányadosú részvényekből álló portfólió hozamának és egy alacsony könyv szerinti érték/piaci érték hányadosú részvényekből álló portfólió hozamának különbsége, valamint ezek b-ái, amelyek a portfólió hozamkülönbségek és a részvény hozamának regressziós kapcsolatából származó érzékenység. A piaci index, amelytől azt várjuk, hogy a makroökonómiai tényezőkből eredő szisztematikus kockázatot képviselje, ténylegesen szerepet játszik ebben a modellben. Fama és French felhívják a figyelmet arra, hogy a magasabb könyv szerinti érték/piaci érték hányadossal rendelkező vállalatok nagyobb valószínűséggel küzdenek pénzügyi nehézségekkel, és a kis cégek érzékenyebbek az üzleti feltételek változására, így ezek a változók jól reprezentálhatják a makroökonómiai kockázatokra való érzékenységet.


 5 faktoros modell, amelyben IP: az ipari termelés százalékos változása; EI: a várható infláció százalékos változása; UI: a nem várt infláció százalékos változása; CG: a hosszú lejáratú vállalati kötvények és a hosszú lejáratú államkötvények hozamának különbsége; GB: a hosszú lejáratú államkötvények és a kincstárjegyek hozamának különbsége.
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A Markowitz-féle modellben a tőkepiac kínálta befektetéseket és az ezekből összeállítható portfóliók halmazát a „tojáshéjalakú” ábra szemlélteti. A „tojáshéj” peremén vannak a hatékony portfóliók. Befektető egyre diverzifikáltabb portfólióit a B pont felé tartó pontok jelölik, míg a B pont adja a befektető legnagyobb hasznosságú portfólióját, azaz a választott hatékony portfólióját. A Markowitz-féle modell szerint a befektetők maximálisan élnek azzal a lehetőséggel, hogy befektetésük megosztásával (diverzifikálásával) befektetési „csomagjuk” kockázatát csökkenthetik, azaz hatékony portfóliókat tartanak. (13. Tétel)
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Sharpe, a Markowitz-modellhez képest további peremfeltételek bevezetésével a befektetői hatékony portfóliókat közelítette másként. Tökéletes tőkepiacot (sok, árelfogadó befektető; preferenciákra hatástalan adók és szabályzók; tökéletes informáltság, nulla tranzakciós költség) tételezett fel; valamint olyan portfóliótartó, annak várható hozam – szórás viszonyát optimalizáló befektetőket, akik informáltsága, közgazdasági „okoskodása”, így értékpapírokkal kapcsolatos várakozása megegyezik, ez a homogén várakozások hipotézise, ami képszerűen annyit jelent, hogy a befektetők „tojáshéja ugyan ott van” (mivel ábrát nem lehet használni, érdemes hozzátenni, hogy egy várható hozam-hozam szórás modellben. (13. Tétel)





Sharpe egyrészt bővítette a befektetési lehetőségek körét (a kockázatmentes lehetőség bevonásával), másrészt egységesítette a befektetők várakozásait (a homogén várakozások feltételezésével). Ebben az „új világban” a „legjobb” befektetési lehetőségek, a hatékony portfóliók, azaz a befektetők választott portfóliói a „tojáshéjat” érintő egyenesen találhatók. Ennek egyes pontjaira egyetlen út vezet: a „tojáshéj” érintőpontján lévő kockázatos lehetőséggel (portfólióval) kell a kockázatmentes befektetést vagy hitelfelvételt kombinálni. Mindebből következik viszont, hogy a befektetők mind ugyanolyan összetételű kockázatos portfóliót tartanak, majd ezt kombinálják (már egyénileg) a kockázatmentes lehetőséggel. 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 bármilyen csoportjuk összegzett kockázatos portfóliója is ilyen. Az összes ember által tartott portfóliót ismerjük viszont: ez az M piaci portfólió. Így viszont ismerjük az egyénekként tartott kockázatos portfóliók egyenkénti összetételét is, ezek egységesen az M szerkezetét követik majd. A befektetői portfóliótartás (azaz az E(r), σ(r) választás) tehát a piaci portfolió és a kockázatmentes lehetőség (befektetés vagy hitelfelvétel) egyedi (af, aM) kombinációjaként írható le (14. Tétel)








CAPM: Capital Asset Pricing Model, a tőkepiaci árfolyam modellje, az értékpapír-piaci egyenes
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Az értékpapír-piaci egyenes a kockázatmentes lehetőség és a piaci portfólió „pontjait” köti összes várható hozam – béta (azaz releváns kockázat) koordináta rendszerben. (A piaci portfólió bétája 1.) Az egyenesen egyedi értékpapírok és portfóliók egyaránt „ülnek”. A CAPM 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 (16 és 17.tétel)








A CAPM az egyfaktor-modellek családjába tartozik, hiszen a várható hozamot csak egyetlen faktor, a piac egészének ingadozására való érzékenység, a béta determinálja. Vannak azonban többfaktor-modellek is, amelyeknél a piaci várható hozamot több faktoron keresztül adjuk meg. A CAPM a tőkepiacok meglehetősen összetett árazási mechanizmusára ad egy még jól követhetően bonyolult leírási módot. A modell szemléletessége, egyszerűsége és viszonylag jó valósághűsége adja népszerűségét. (16. Tétel)
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A mérleg az eszközök halmazában mutatja, hogy mink van és források halmazában pedig azt, hogy mindezt ki és milyen formában finanszírozza. A két oldal összességében ugyan azt az értéket kell mutassa. Ez az érték a mérlegfőösszeg. A mérleg a rendelkezésre álló vagyont első lépésben mind az eszközök mind a források oldalon további részhalmazokra osztja, ezek a mérlegfőcsoportok. A nagyvonalú jellemzők alapján létrehozott részhalmazokat további részhalmazokká felosztva jutunk a mérlegcsoportokhoz. Persze ahhoz, hogy teljes legyen a kép, az előzőleg már sokkal konkrétabb jellemzők alapján létrehozott csoportok további részhalmazokra történő felosztása szükséges, melyeket mérlegtételeknek nevezünk. Ez a 3 lépcsős tagolás lesz a mérleg előírt formája. A főcsoportokat nagy betűkkel, a csoportokat római számokkal, míg a tételeket arab számokkal is megjelöljük az alábbiak szerint.
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A.�
Befektetett eszközök�
�
Közös ismérvük, hogy tartósan szolgálják a vállalkozást. Eltérő ismérvük, az immateriális javak és tárgyi eszközök saját vállalkozásba történő befektetésnek minősülnek, a befektetett pénzügyi eszközök pedig más (idegen) vállalkozásba történő invesztálást jelentenek. 


B.�
Forgóeszközök�
�
A fogóeszközök azok az eszközök, amelyek rendeltetésszerű használat mellett a vállalkozói tevékenységet várhatóan maximum egy évig, illetve egy évnél rövidebb ideig szolgálják.


D.�
Saját tőke�
�
A saját olyan tőkerész, melyet tulajdonos (alapító) bocsát a vállalkozás rendelkezésére, illetve amelyet a tulajdonos az adózott eredményből hagy a vállalkozásban.














Eredménykimutatás a vállalkozó mérleg szerinti eredményének levezetését tartalmazó, bemutató okmány. Célja: a vállalkozás vagyoni helyzetének, jövedelemtermelő képességének publikálására szolgál. Az eredmény az időszak alatt elszámolt hozamok és ráfordítások különbsége. mindezen túl bemutatja, hogy mely hatások játszottak közre abban, hogy a mérleg szerinti eredmény úgy alakult ahogy alakult. Forgalmi szemléletet tükröz, hiszen az adott év kibocsátását állítja szembe az adott év kibocsátása érdekében felmerült erőforrás-felhasználással. Egységes szerkezetben, a gazdálkodó szervezet különböző folyamatainak bemutatása mellett tartalmazza a mérleg szerinti eredményének levezetését.
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A képletben E(Fn) a vizsgálandó projekt várható (éves) nettó pénzáramait jelenti, ralt pedig a tőkeköltséget.
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Kiadások


Alrendszerek szerint felbontás


Központi költségvetés (53%) Unitárius (mint mi)


Helyi önkormányzatok (21%) Föderális 


Társadalombiztosítási alapok (24%) (Nyugdíjbiztosítási alap, Egészségbiztosítási Alap


Elkülönített pénzügyi alapok (2%)








Bevételek


Adó és járulékbevételek


Tőkejövedelem (Kamatbevétel, Osztalék, Vagyon értékesítése


Privatizációs, koncessziós bevételek


Egyéb bevételek (Díjjellegű bevételek, Illetékek, szolgáltatási díjak, Szankciójellegű bevételek, Bírságok, Külföldi adományok, segélyek




















� EMBED Equation.3  ���
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