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RICHARD A. BREALEY — STEWART C. MYERS: Modern Vdllalati
Pénzigyek I-1I. McGraw-Hill, New York — Nemzetkozi Bankarképzd
Kozpont — Panem — Budapest, pp 993.

Nemrégiben kerilt a szakkonyvesboltok polcaira az angol-amerikai szerzd-
péaros nagysikerd tankonyvének harmadik magyar kiadédsa, ami jél jelzi azt a
hianypotld szerepet, amit a pénziigyi kozgazdasdgtan hazai szakirodalmaban
e mu betolteni igyekszik.

A vildgon szamos Corporate Finance, Principles of Corporate Finance és
hasonlé cimid konyv van forgalomban — kett§ azonban kiilondsen népszertii:
a Brigham-Gapensky szerzOparos konyvét a ,,didkok kedvencének” tartjak,
mig ez a konyv a ” professzorok kedvence” rangot vivta ki magénak. Erdemes
tehat attekinteni, hogy mire véllalkoztak a szerzdk a tankdnyv megirdsival,
mennyiben sikeriilt céljaikat elérni, s hogy miért vdlhatott e mii a hazai pro-
fesszorok korében is az egyik kedvenc pénziigyi tankonyvvé.

A kozelmult évtizedeiben a kozgazdasdgtan egyes dgaiban egy olyan trend
bontakozott ki, amelynek soran a kozgazdasagi elemzés médszertana egyre
egységesebbé valt, erételjesen tamaszkodva a kozgazdasdgtanban lefektetett
értékelméleti alaposszefiiggésekre. Azok az tn. alkalmazott kozgazdasdgtani
diszciplindk, amelyek korabban elsésorban empirikus érdeklédést tanusitottak
— gondoljunk példdul a munkagazdasdgtanra, az emberi eréforrdsok kézgazda-
sagtandra vagy a pénziigyi tudomanyokra—, ma mar a kozgazdasagtani érték-
elméletre alapozott egységes mddszertan alapjan folytatjak vizsgalédisaikat.
Igy a kordbban erésen leiré jellegli, az tzleti és pénziigyi élet egyes teriile-
teinek specialistdit felvonultaté pénziigyi tudomany is erételjes atalakuldson
ment keresztill, amelynek eredménye, hogy kialakult az dn. , pénziigyi kéz-
gazdasagtan”, amely nem csupan elnevezésében, hanem tartalmédban és mod-
szertanaban is egy alkalmazott kozgazdasdgtani tudomanydg. A pénziigyi
kozgazdasagtan targyat a tSkepiacok mikodésének, a tékepiaci eszkozdk ki-
nalatanak és drazdsanak kérdései képezik. A tudomanyteriilet médszertand-
nak alappillére pedig, hogy az eszkozok drazasa soran helyettesitd pénziigyi
termékek arazasat hivja segitségil, ahol az drazott eszkdz és a helyettesits
eszkoz ardnak osszhangjat a piaci arbitrdzs allitja helyre. A pénzigyi kozgaz-
dasagtan vizsgalatanak targyat erds leegyszerlsitéssel négy nagy, egymassal
osszefliggd teruletre lehetne osztani: a pénziigyi piacok miikodésének és haté-
konysdganak elemzésére, a kockdzat és a hozam (ar) Gsszefliiggés vizsgalatara,
az opcids arelméletre és az in. véllalati pénziigyi kérdésekre.

A Modern Villalati Pénzigyek taldn az elsé olyan magyar nyelven meg-
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jelent atfogd szakkonyv, amely a tdrsasigok pénziigyi dontéseinek elemzését
ebben a korszerll és egységes mddszertani alapokon nyugvé pénziigyi kézgaz-
dasagtani keretben targyalja. A fentiekben felsorolt négy f8 vizsgalati teriilet
koziil a szerzOk céljainak és a konyv cimének megfelelden a véllalati pénz-
ugyek keriiltek elétérbe. Ugyanakkor azonban — s taldn ez emeli ki a kényvet
a hasonlé cimmel és témaval megjelent egyéb szakkonyvek sordbél — nem
ragadja ki a vallalati pénziigyek specialis kérdéseit a pénzigyi kozgazdasigtan
egészének Osszefiiggéseibdl, hanem azt igyekszik bizonyitani, hogy a vallalati
pénziigyi dontések is illeszthetSk az altalanos médszertani keretbe. Emellett a
kotet szdmos olyan 1ij tudoményteriiletrdl is attekintést ad az olvasd szdmara,
amelyek eddig hidnyoztak a véllalati pénziigyekkel foglalkozd tankonyvekbdl
és szakkonyvekbdl. Ilyen példiul az tin. redlopcidkra vonatkozd elméletek
tdrgyaldsa, ami a pénziigyi piacokon forgalmazott opcik drazdsat segitségiil
hivva prébal értékelni vallalaton beliil meglevé, redleszkozokre vonatkozd le-
hetdségeket (opcidkat).

A kétkotetes mii els6 részében a szerzék megmutatjdk, hogyan helyezhetd
el egy (részvény)tirsaségi formaban mikdds gazdasagi véllakozds a t&kepiac
egészében, milyen médon értelmezhetd az érték fogalma a véllalati pénziigyi
dontésekben és hogyan nyilik lehetdségiink a véllalati eszkozok értékelésére a
kockdzat figyelembevétele nélkiil.

A masodik részben keriil bevezetésre a kockdzat fogalma, itt kaphat az
olvasd egy rovid osszefoglalast arrdl, hogy miképpen értelmeszi és méri a koc-
kazatot a pénziigyi kozgazdasigtan, és hogyan vehetd figyelembe a kockdzat
a pénzugyi és realeszkozok arazasdban.

A harmadik rész a vallalatok pénziigyi eszkozokkel torténd finanszirozdsa-
nak bemutatdsan keresztiil mutat ré. a pénziigyi piacok hatékonysdganak és a
véllalati pénziigyek Osszefiiggéseire, a piaci hatékonysdg elméleti és gyakorlati
jelentGségére.

A negyedik résztSl kezdve tér ra a tankonyv a sziikebben vett vallalati
pénziigyi problémakorék targyaldsara, természetesen kihasznilva az elézd ré-
szekben bevezetett alapdsszefiiggéseket. Ezekben a fejezetekben keriil sor a
vallalati osztalékpolitika és a tSkeszerkezeti politika elemzésére, a vallalati
pénziigyi tervezés és teljesitményértékelés attekintésére.

A miésodik kotetben (hetedik rész) vezetik be a szerzdk a negyedik nagy
pénziigyl kdzgazdasigi dgat, az opcids drelméletet, és rAmutatnak arra, hogy
az arelmélet alkalmazdsival miként vilhatnak megalapozottabbd az eddig
csupdn intuitiv alapon kezelt vallalati pénziigyi dontések.

A masodik kétet tovébbi részel emellett még szamos olyan speciélis valla-
lati pénzigyi témét tartalmaznak — példdul a nemzetkozi véllalati pénziigyek,
a véllalatfelvasarlasok és fuzidk gazdasdgtana stb. — amelyek feldolgozdsira
ebben az elméletileg is j6l megalapozott kontextusban még csak szérvanyosan
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kerilt sor a hazai irodalomban.

Aki tehat kedvet kapott, hogy a késébbiekben a pénziigyi kozgazdasagtan
valamely dgdval, vagy azon belill is a véllalati pénziigyek egy-egy kérdésével
tudomanyos igénnyel foglalkozzon, tekintse a Modern Vallalati Pénziigyeket
egy olyan alapminek, ami kdzértheté modon segit eligazodni a teriilet alap-
vetd Osszefiiggéseiben, ugyanakkor szadmos utalast és hivatkozdst tartalmaz az
egyes problémak szakértdinek tudomanyos munkaira, igy segitheti az indulést
egy-egy probléma elmélytltebb kutatdsiban. Kiilon szeretném felhivni a fi-
gyelmet a konyv legutolsé alfejezetének cimére: ,,Amit nem tudunk: 10 meg-
oldatlan probléma a pénziigyekben”.

Farkas Adam

KoMLOSI SANDOR: Bevezetlés az egyensilyi és oplimalizdld modellek
vizsgdlatdnak matematikai mddszereibe. Janus Pannonius Egyetemi Kiado,
Pécs, 1994. pp. 466.

A Janus Pannonius Tudomdnyegyetem Kézgazdasdgtudomanyi Kara egy 1j
képzési struktiraval és hozza kapcsolddé tantirgyi reformmal igyekszik meg-
felelni azoknak az elvardsoknak és kovetelményeknek, melyeket a tarsadal-
mi-gazdasigi valtozdsok a felséfoku intézményektdl megkovetelnek. Ezek a
valtozasok a matematika alaptargyak oktatdsat is érintették.

Uj tantargyi programok kidolgozdsa valt sziikségessé¢, ami azt eredmé-
nyezte, hogy a kordbbi tankonyvek és jegyzetek mar nem feleltek meg mara-
déktalanul az oktatds céljainak. A korszeriisitési program keretében sziiletett
j tankonyvek egyike a bemutatédsra keriils Bevezetés az egyensilyi és opti-
malizdlé modellek vizsgdlatdnak matematikar médszereibe cimd konyv.

A szerzd a bevezetSben olyan egyszerli kozgazdasagi problémakat vazol,
amelyek leirdsdhoz, kezeléséhez vagy megoldasahoz nélkiilozhetetlen a mate-
matikal analizis és linearis algebra eszkozrendszere. Aldhizva ezzel a kor-
szeril matematikai ismeretek sziikségességét kozgazdasigi problémak egzakt
targyaldsaban.

A tankonyv lényegében két részre bonthatd. Az elsd hét fejezet a dontésel-
mélet alapproblémdjinak az optimalizalé modellek segitségével torténé meg-
oldasdhoz sziikséges matematikai analizisbeli fogalmak, tételek és eljardsok
leirdsat tartalmazza. A kovetkezd négy fejezet a linedris algebra alapjaival,
a linedris terek és bazisaik segitségével megfogalmazhatd elemi bazistransz-
formacids eljardssal és annak alkalmazdsaival ismerteti meg az olvasét. Bar
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alaptargyrdl van sz, a szerzd lgyes kézzel épit be olyan részeket, melyek a
megfeleld tudomanydgak legijabb eredményeit fémjelzik.

Az elsé fejezet a valds szamhalmaz axiomatikus felépitését irja le, kiemelve
a teljességi axidoma szerepét. A valds szamhalmaz szerkezetének feltérképezése
ugyanis nélkulozhetetlen a fiiggvények tulajdonsdgainak és a hataratmenet-
mivelet fogalmanak pontos megértéséhez. Az egyvaliozés fiiggvényeket tar-
gyalo fejezet lényegében Gsszefoglalja és osztdlyozza a fliggvényekkel kapcso-
latos kozépiskolai ismereteket, kiegészitve olyan, egyébként a kozépiskolai
torzsanyagban homélyban maradt fontos elméleti kérdés tisztdzasaval, mint
példaul az exponencialis fiiggvény értéke irraciondlis helyeken, vagy a sza-
kaszonként szigordan monoton fiiggvények inverzei. A tobbvdltozds fiiggvé-
nyekrdl sz616 fejezetben a k-dimenzids euklideszi terek linedris és metrikus
struktirajanak targyaldsa utdn két elemi szélsdérték-szamitasi mddszer, a
szintvonal médszer és az elimindcids mddszer keriil ismertetésre.

A hatdratmenet-mivelet a kdz0s motivum a kovetkezd fejezetekben. A
sorozatokra vonatkozd tételek altalanos alakban, vektorsorozatokra vannak
kimondva, ha annak van értelme. Egyébként szdmsorozatokra. A fliggvények
hatarértéke és folytonossdga problematikajanak leirasa is a tobbvaltozds fligg-
vényekre épiil. A differencidlszdmitas cimi fejezetben az egyvaltozés fligg-
vények differencidlszamitasa utdn a fogalom kiterjesztéseként a tobbvaltozds
fiiggvények iranymenti és parcidlis differencidlhdnyadosa és derivaltja utan a
folytonossagot is biztosité Fréchet-féle ltalanositdsig jutunk el. A kordbbi
fejezetek eredményeit haszndlja ki a fliggvényvizsgalat analitikus médszereit
leird fejezet, melynek kozéppontjdban az egyvaltozds fliggvények lokalis szél-
sGértéke létezése sziikséges és elégséges feltételeinek killonbozd alakjai 4llnak,

A konyv mésodik részében a linedris algebra alapfogalmai és eljarasai
kozott a matrix-miiveletek, kvadratikus formak, kvadratikus matrixok sajat-
értékei, sajatvektorai és fStengelytranszforméacidja, kvadratikus matrixok in-
verze és determinansa szerepel. A vektorrendszerckkel kapcsolatos linedris
figgetlenség és rang fogalom indukalja a vektorrendszer altal generdlt altér
bazisa és dimenzidja fogalmanak bevezetését, és azok Osszefliggéseinek tar-
gyaldsat.

A bazistranszformaci6 a kézponti fogalma a kdvetkezd résznek, mely lehe-
téséget ad kilonbozd vonatkoztatdsi rendszerek értelmezésére, és egy vektor
adott vonatkoztatdsi rendszerbeli koordinatdinak kiszamitdsira. Az elemi
bézistranszformécié egy sor alkalmazdsira latunk példat: fuggetlenség vizs-
galat, kompatibilitds vizsgalat, vektorrendszer és matrix rangjanak meghata-
rozasa, linedris egyenletrendszer megoldasa, kvadratikus matrix inverzének,
determinansanak és inercidjdnak meghatdrozdsa. A névum, melyet a konyv
kinal a hozzdértd szamara, hogy a tdbbvéltozds fliggvények optimalitdsi kri-
tériumai vizsgalata soran elegendé egy adott szimmetrikus matrix, a Hesse-
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métrix sajatértékei eldjelének az ismerete. Az ebben a kategdéridban irt tan-
konyvek a Hesse-matrix definitségi vizsgalatara a hagyomdnyos, determinan-
sok kiszamitasan alapuld eljarast ajanljdk. FEz a konyv ehelyett a Hesse-
matrix inercidja segitségével torténé vizsgdlatot preferdlja, mely az inercia
kiszamitasara szolgdlé Cottle-algoritmus egyszeriisége miatt gyakorlati szem-
pontbdl sokkal gyorsabb. A pivot algoritmus alkalmazdsai kozott végil elju-
tunk a linedris programozasi feladat megolddsdra szolgdld szimplex algorit-
musig.

A konyv utolsd, tizenkettedik fejezete a tobbvdltozds figgvények feltétel
nélkiili és egyenlGség-feltételes szélséérték-problémajdval foglalkozik, Gssze-
kapcsolva a linedris és analitikus rész tartalmat. Két példat latunk statisztika-
bél vett fliggvényillesztési szélséérték feladatra. Végil pedig eljutunk az
egyenlGség-feltételes szélséérték feladatok megolddsdban alapvetd szerepet
jatszd Lagrange-féle multiplikdtor médszerhez.

A konyv egyetemi szintl kozgazdasz képzés céljdbdl irédott. Tartalma
és a feldolgozds mddja alapjan azonban szakmailag megalapozott médon
ajanlhatjuk nem kozgazdasagi jellegli kurzusok szamadra is, mert az egyes fe-
Jjezetek kozgazdasdgi elkotelezettség nélkil tdrgyaljdk az egyes témakordket.
Ugyanakkor ajanlhaté olyan kurzusok szdmara is, amelyek nem olyan széles
matematikal apparatust igényelnek, mint amilyet a konyv atfog, mert az
egyes fejezetekbdl az dltaldnositott részek elhagyasaval sziikebb alapkurzus
anyaga is konnyen osszeallithato.

Gyetvan Ferenc
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