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BÉLYÁCZ IVÁN1

Bevezetõ gondolatok
A pénzügyi piacok ismétlõdõ válságai ráirányítják a figyelmet a

pénzügyi gazdaságtan régi vitatémájára, a piaci ár és a bensõ érték kap-
csolatára. A tõkepiaci szereplõk régen belátták, hogy a részvényárak
nem absztrakt számértékek, amelyek a gazdálkodás realitásaitól függet-
lenek. Akik hisznek a piac hatékonyságában, azok feltételezik, hogy az
árak gyors részvénypiaci mozgása olyan árszint felé halad, amely racio-
nális fundamentumok által meghatározott. A tõke és a menedzserek ál-
tal keletkeztetett részvénypiaci forgásnak közvetlen hatása van a válla-
latokra és a társadalmi jólétre. Az ár, amit a piac ad a vállalati részvé-
nyeknek, valamint ezeknek az áraknak a lefutási pályaíve befolyásolja a
vállalati eredmények jövõbeli kilátásait is. A részvénypiac, amely rend-
szerint hatékony és képes a rendelkezésre álló információk korrekt ki-
számítására, rövid távon sok esetben nem biztosítja a piaci ár és a bensõ
érték egyezõségét. Idõnként elõfordul, hogy a piaci szereplõk által meg-
szabott részvényárak nem tükrözik pontosan a vállalkozás valós erejét;
ilyen esetekben a részvényárak elszakadnak a gazdálkodási fundamen-
tumoktól. Az utóbbi idõben egyre nagyobb súlya van a befektetõi irraci-
onalitás emlegetésének. Ide sorolható a piaci szereplõk túlreagálási haj-
lama, a befektetõk túlzott rövid távra orientáltsága, a piacokon gyakran
tapasztalható nyájszellemû magatartás.

Akik hisznek a piac (információs) hatékonyságában, azok a rész-
vénypiacokat egyensúlyi piacokként kezelik, amelyeken az értékpapír
árak teljességgel tükröznek az értékpapírok fundamentális értékével
kapcsolatos minden releváns információt. A piaci ár és a bensõ érték
kapcsolata egyensúlyi relációként fogható fel, mindenkor döntési szem-
pontnak tekintve azt, hogy az ex ante bensõ értékek becslési sávja

1 az MTA rendes tagja, a Pécsi Tudományegyetem egyetemi tanára



mennyivel tér el a megfigyelt piaci áraktól. A hatékony piac hipotézise
szerint a befektetõk – jelentõs források birtokában – segítenek szûkíteni
az aktuális árak és a bensõ értékek közötti eltéréseket, s nagy átlagban
képesek az aktuális árakat azonnal hozzáigazítani a bensõ értékek válto-
zásához. Ennek alapján sokan hisznek abban, hogy az értékpapír árak a
vállalat értékének korrekt reprezentációjaként tekinthetõk, ha azt tükrö-
zik, hogy miként alakul a vállalkozás jövõbeli nyeresége. Más szavakkal:
azt vélik, hogy a hatékony piac hipotézise szerint, a részvény ára ponto-
san elõrejelzi a vállalat jövõbeli eredményeit. Mivel a részvényárak –
sok esetben – egyértelmûen nem tükrözik a vállalat jövõbeli nyereségét,
ezért sokan elutasítják a hatékony piac hipotézist mint helytelen elvet.

A pénzügyi elmélet képviselõi megosztottak annak megítélésében,
hogy az irracionális befektetõk egyedül felelõsek-e az értékpapírok po-
tenciálisan hibás árazásáért. A pénzügyi viselkedéstan képviselõi való-
színûleg joggal állítják, hogy a piaci szereplõk ki lehetnek téve egyéni
magatartási torzulásoknak, s annak szerepe lehet a kockázat-türelmet-
lenségbõl (veszteségtõl tartózkodás) származó helytelen árazásban. Azt
a feltevést, hogy a kognitív torzulásoknak szerepe lehetett a globális
pénzügyi válságban, alátámaszthatja a pénzügyi piaci termékek bonyo-
lultsága és a nyájszellemû befektetési magatartás túltengése. Különösen
piaci krízis esetén nagyon kicsi változás az érzületekben nagy változás-
sá fordul át a magatartásban, s ez nagy hatással lesz a piacokra. Ha az
árak csak részben tükrözik a fundamentális tényeket, akkor az értékpa-
pír kibocsátó hitelessége, s a vevõ alaposan mérlegelt vételi hajlandósá-
ga fontos az értékpapírok korrekt árazása érdekében. A részvényárak
válság idején kialakuló fölös volatilitása (a részvénypiaci buborék felfú-
vódása és kipukkadása) a befektetõi tömegek káprázatának inkább tulaj-
donítható, mint pontosan azonosítható objektív okoknak.

A részvénypiacok aktuális válaszaival kapcsolatos tapasztalatok
szerint, a piac – a vállalati éves profitbejelentésekben foglalt információ-
kat megközelítõen azt megelõzõen anticipálja, mielõtt a bejelentés meg-
történne. A befektetõk jórészt megfosztatnak attól a jövõbeli lehetõség-
tõl, hogy profitálhassanak az új információkból, mivel a részvényárak
már beépítették az éves profit-kimutatásban közzétett információkat. E
tanulmányban annak igazolására törekszünk, hogy a piaci árjelzések ke-
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vésbé vannak alávetve az egyéni magatartási torzulásoknak, amelyeket
az irracionális befektetõi viselkedés túlsúlyát feltételezõk gondolják, s a
piaci ár alakulásában döntõ szerepe a bensõ értéknek van. Bármilyen pi-
aci klímában a fegyelmezett és türelmes befektetõi attitûd a legcélrave-
zetõbb: ez biztosít jó alsóoldali védelmet, és jó felsõoldali potenciált a
hozamnyereségben, s nincs ennél fontosabb, fokozottan volatilis piaco-
kon.

A bensõ érték koncepció keletkezése és szerepe
A klasszikus értékpapír-elemzés centrális fogalma a bensõ érték,

aminek pontos jelentésérõl csaknem egy évszázada folyik a vita, s még
ma sincs arról egyetértésen alapuló konklúzió. Sok elméleti és gyakorla-
ti szakember megfogalmaz saját, másokétól kicsit eltérõ definíciót,
mind azonáltal a bensõ érték fogalma – lényegét tekintve – nem változott
elsõ megjelenése óta. A múlt század 30-as éveibõl két mû is igazolja,
hogy a modern pénzügyi elmélet megalapozása már jelen van a régi
szak irodalomban. Graham és Dodd (1934) mûve a következõ definíciót
fogalmazza meg:

„Lényegét tekintve a vállalat bensõ értéke, annak mûködõ vállalko-
zásként tekintett gazdasági értéke, számításba véve annak karakteriszti-
káit, üzleti tevékenységének jellegét, s a befektetési környezetet. A bensõ
értéknek ez a definíciója egyszerre normatív és dinamikus. Normatív a
koncepció annyiban, hogy az a várható átlagos relációkon alapul, s an-
nak becslésére szolgál, hogy milyennek kell lenni az árnak az érték alap-
ján, szemben azzal, hogy milyen lehet az aktuális ár. Habár a bensõ ér-
ték definiálásának elsõdleges célja az érték és a folyó ár közötti különb-
ség hangsúlyozása, a permanencia auráját nem tulajdonítják az érték-
nek. A valóságban a számított bensõ érték évrõl-évre változik…” (25. o.)

Néhány évvel késõbb Williams (1938) a következõk szerint határoz-
za meg a bensõ érték fogalmát2:

2 Érdekességként megjegyezhetõ, hogy Williams (1938) Wiese (1930) mûvét je-
löli meg a modell forrásaként. A modellt egyébként Gordon (1962) módosította és
széles körben ismertté tette, s ez az új verzió konstans növekedésû osztalék-disz-
kontálási módszerként, Gordon-modellként vált népszerûvé.
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„Bármely részvény, kötvény vagy üzleti vállalkozás értéke a pénzbe-
áramlások és –kiáramlások megfelelõ kamatrátával való diszkontálásá-
val határozható meg, ama pénzáramokra támaszkodva, amelyek várha-
tóan képzõdnek az eszköz hátralevõ élettartama során…” (85. o.)

Williams a modellben az osztalékot javasolta a diszkontálás tárgya-
ként, késõbb pedig – mind az elméleti, mind a gyakorlati emberek – a
profitot és a pénzáramok különbözõ formáit kezdték alkalmazni a válla-
lat bensõ értékének becsléséhez. Graham és Dodd (1940) a mû második
kiadásában már utal a bensõ érték meghatározásának nehézségeire3:

„…a bensõ érték nehezen megfogható fogalom; ez olyan értékként
fogható fel, amelyet tények igazolnak, például az eszközök, profitok, osz-
talék, határozott kilátások, s külön tényezõként létrejöhet a piaci jegyzé-
sekbõl, amit befolyásolhat önkényes manipuláció vagy eltorzíthat a lélek-
tani túlzások hatása. Hiba lenne arra gondolni, hogy a bensõ érték
ugyan olyan határozott és determinálható, mint a piaci ár. A mi megfogal-
mazásunk a bensõ értékre többé-kevésbé eltérõ, az adott esettõl függõen.
A homályosság foka kifejezhetõ a nagyon hipotetikusnak vélhetõ ’közelítõ
értékek sorozatával’, ami csak egyre szélesebb lehet, ha a kép bizonyta-
lansága növekvõ… ebbõl következõen a bensõ érték mégoly határozatlan
ideája is igazolhat konklúziót, ha a folyó ár nagyon messze esik a maxi-
mális és minimális becslési értéktõl …” (40. o.)

Régi tõzsdei bölcsesség szerint, rövid távon a részvénypiac szavazó
gépezet, hosszabb távon viszont mérõ-értékelõ mechanizmus. Ez annak
a részvénypiaci tendenciának a megfigyelésén alapul, amely szerint az

3 Egy vállalat vagy más befektetés bensõ értéke jövõbeni pénzáramainak jelen-
legi értéke. A bensõ érték meghatározásához a várt jövõbeni pénzáramokat alkal-
mas diszkontrátával a jelenre diszkontálják. Amilyen egyszerû a bensõ érték formu-
lájának felépítése, olyan bonyolult a bensõ értéket meghatározó faktorok becslése.
A számítás általános modellje a következõ formában írható fel:

ahol
Vi = az i-edik vállalat (befektetés) értéke
Ct = a t-edik periódus pénzárama
k = a vállalat (befektetés) megkövetelt megtérülési rátája

C1

(1 + k)
C2

(1 + k)2
C3

(1 + k)3
Cn

(1 + k)n
Ct

(1 + k)t

n

t = 1

V1 =              +               +               + ... +              =
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értékpapírok rövid távon történõ helytelen értékelése szavazásnak te-
kinthetõ; ez alapvetõen emocionális tényezõkön nyugszik, mint például
a türelmetlenség és a félelem; ha viszont hosszabb távon felismerik az
értékpapír valós értékét, akkor ez mérésnek tekinthetõ, s az eredmény
az értékpapír bensõ értéke lesz. Graham és Dodd (1934) – nem téve kü-
lönbséget rövid- és hosszú táv között – úgy vélte, hogy a piac nem mérõ
(értékelõ) mechanizmus, ahol az egyes befektetési változatok értékét
pontos és személytelen mechanizmus rögzíti, összhangban annak sajá-
tos kvalitásaival. Szerintük a piac szavazó mechanizmus, amelyben
számtalan egyén hajt végre választást, amely részben célszerûségen,
részben pedig emóción alapul (i.m. 27. o.). A pénzügyi elméletben és
gyakorlatban mindmáig érvényesülõ dilemma, hogy a befektetések pia-
ca vajon mérõ mechanizmus (azaz hatékony), vagy pedig „szavazó me-
chanizmus” (azaz ki van téve az ízlés szélsõségeinek és a hóbortoknak),
s eldöntetlensége miatt ellentmondást hordozó kérdés maradt. Ha a
részvénypiaci mechanizmus mérõ-súlyozó gépezetként tételezett, akkor
a piac hatékonyságának természetes vonzata az ár és az objektív funda-
mentális (azaz bensõ) érték egyezõsége. Graham – Dodd (1934) és Willi-
ams (1938) egyaránt magától értetõdõnek gondolta, hogy a piaci árak ál-
talában különböznek az objektív vagy racionális bensõ értékektõl, mivel
a piac „szavazó mechanizmus”. A rövid távú helytelen árazás egyaránt
öltheti túlértékelés és alulértékelés formáját. Lehmann (1991) kiemeli,
hogy Graham – Dodd (1934) szerint az értékpapír árak a bensõ érték kö-
rül fluktuálnak, Williams (1938) pedig úgy gondolkodik a részvények-
rõl, mint amelyek általában túlértékeltek, minthogy a részvénytulajdo-
nosok tekinthetõk a legoptimistább befektetõknek. Ugyanõ a bensõ ér-
ték fontosságát azzal is hangsúlyozza, hogy ahhoz kötõdõen megfogal-
mazza a befektetési érték megmaradásának törvényét4.

4 Williams (1938) „a befektetési érték megõrzésének tényérõl” úgy ír, mint
ahogy a fizikusok tekintenek az anyag- és energia-megmaradás törvényére:

„Ha a vállalat mint egész befektetési értéke – definíció szerint – az értékpapírok
tulajdonosainak kifizetett összes jövõbeli jövedelem jelenértékével azonos, függetle-
nül attól, hogy az kamat vagy osztalék formájában történik, semmiképpen nem függ a
vállalat tõkésítésének módjától. Egyértelmû, hogy ha egyetlen egyén, vagy intézményi
befektetõ birtokolná a vállalat által kibocsátott összes kötvényt és részvényt … akkor
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Amikor Graham és Dodd mûve elsõ kiadását megjelentette, akkor
azok a tények, amelyeken a bensõ érték alapult, viszonylag könnyen
megszerezhetõnek voltak tekinthetõk. Felismerték, hogy a bensõ érté-
ken alapuló befektetési gyakorlat szükségképpen hosszú távú kell le-
gyen. Az elõrejelzési idõszak több évtizedet kell hogy felöleljen a jövõre
vonatkozóan, majd ezt követõen egy öröklejáratú idõszakot. Az elõrejel-
zés egyaránt vonatkozik a vállalati alapmérleg és a profitkimutatás téte-
leire; a pénzügyi kimutatások integrálásával a bensõ érték becslése lát-
hatóan az üzleti vállalkozás egészét ragadja meg. A diszkontálásra kerü-
lõ pénzáramok mûködési jellegûek, azaz a kötvény- és részvénytulajdo-
nosokat megilletõ kifizetések levonása elõtti állapotot mutatnak. Az üz-
leti vállalkozás egésze jelenértékének részvénytulajdonosokat megilletõ
része úgy kapható meg, ha levonjuk az összes kamattal járó kötelezett-
ség folyó piaci értékét.

A fundamentális analízisnek is nevezett bensõ érték becslés azon a
feltevésen alapul, hogy a vállalatot reprezentáló egyedi értékpapírnak
bármely idõpontban van valamilyen bensõ értéke (vagy ökonómiai ter-
minológiával kifejezve egyensúlyi ára), amely függ a befektetés jövede-
lemhozó potenciáljától. Ez utóbbi viszont olyan fundamentális faktorok
függvénye, mint a vállalati menedzsment minõsége, a vállalat vagy az
egész gazdaság kilátásai. A fundamentális tényezõk gondos elemzésével
a befektetõnek képesnek kell lenni – legalábbis elvben – annak meghatá-
rozására, hogy az értékpapír aktuális ára vajon fölötte vagy alatta van-e
a bensõ értéknek. Fama (1965 a) hívta fel a figyelmet arra, hogy ha az ak-

a befektetõ számára nem számítana az, hogy milyen a vállalat kapitalizációja (kivé-
ve a jövedelemadóra vonatkozó részleteket). Egyetlen, kamatként összegyûjtött ho-
zam nem gyûjthetõ összes osztalékként. Egy ilyen egyén számára tökéletesen nyil-
vánvaló lenne, hogy a teljes kamat- és osztalékfizetési erõ egyáltalán nem függ a vál-
lalat tulajdonosai részére kibocsátott értékpapírok válfajától. Továbbá, a vállalat
mint egész, befektetési értékének változása nem adódhat a vállalati kapitalizáció
változásából. A kötvények kiválthatók részvények kibocsátásával, vagy az értékpapí-
rok változatai … eggyé kombinálhatók anélkül, hogy a vállalat mint egész befektetési
értékét megváltoztatnák. A befektetési érték eme állandósága analóg az anyag- és
energia megsemmisíthetetlenségével: ez arra vezethet, hogy megfogalmazzuk a be-
fektetési érték megõrzésének törvényét úgy, ahogy a fizikusok beszélnek az anyag- és
energia-megmaradás törvényérõl …” (Williams, i.m. 72-73. o.).
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tuális árak hajlandóságot mutatnak a bensõ érték felé mozgásra, akkor
az értékpapír bensõ értékének meghatározására tett kísérlet egyenértékû
a jövõbeli ár elõrejelzésével.

Amikor becslést végzünk egy vállalat vagy befektetés bensõ értéké-
re, akkor meghatározhatjuk azt, hogy a vállalat vagy befektetés túlérté-
kelt, vagy alulértékelt-e. A helytelen árazás a részvénypiacon egyforma
gyakorisággal lehet túlértékelés vagy alulértékelés. Alulértékelt értékpa-
pírokat keresünk vásárlási lehetõségként, míg másik oldalról olyan ér-
tékpapírokat választunk ki eladásra, amelyek túlértékeltté váltak. Hosz-
szabb távon – ami általában néhány év – arra számítunk, hogy adott vál-
lalat átlagos piaci ára konvergál a vállalat bensõ értékéhez. A közbensõ
idõben (rövidebb periódusokban) a piac általában folytatja az értékpapír
helytelen árazását, ezáltal túlértékelési és alulértékelési kondíciókat te-
remtve, amelyek azután befektetési lehetõségeket kreálnak.

A részvénypiaci szereplõk (befektetõk, elemzõk kereskedõk) – anél-
kül, hogy valaha is megkérdõjelezték volna a fundamentális analízisen
alapuló bensõ érték-becslés elméleti korrektségét – a klasszikus értékpa-
pír-analízist igazán nem használták a piacon. Elsõsorban azért, mert
rendkívül nehéz volt „alulértékelt” értékpapírokat találni abban az érte-
lemben, ahogy azt Graham és Dodd alkalmazta; másrészt amiatt, mert a
nyers adatok zuhataga annyi információt zúdított az elemzõkre, ami sok-
kal több volt annál, mint amennyit képesek/hajlandók voltak használni5.

 Hamar világossá vált, hogy a bensõ érték eredeti koncepcióját csak
növekvõ nehézséggel lehet alkalmazni a gyakorlatban. A piac mélyülé-
sével és differenciálódásával, a vállalatok és befektetési lehetõségek
gyors szaporodásával egyre nehezebb volt olyan vállalatokat találni,
amelyek szervezeti, jogi és mûködési egyszerûsége olyan, mint az
1930-as évek vállalataié.

4 Rubinstein (2006) megjegyzi, hogy az amerikai részvénypiaci állapotokra a
leginkább jellemzõ tény szerint az 1929-1956 közötti idõszakban a részvényeken
nyerhetõ megtérülés éves átlagban 17%-os volt. Ez a piaci eredmény kétségessé tette
az alulértékelt részvények kutatásának sikerességét (i.m. 69. o.). Ez a tendencia ké-
sõbb is folytatódott, hiszen az 1960-as évek voltak a részvényárak és „teljesítménya-
lapok” szárnyalásának évei. A gyors és tartós részvényár-emelkedés nem indokolta a
fundamentális analízis széleskörû gyakorlatként érvényesülését.
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A bensõ érték fontosságának elismerése tekintetében sajátos szín-
folt a világ egyik leggazdagabb és legsikeresebb befektetõjének ragaszko-
dása e mértékhez. Buffett (1996) régi védelmezõje a bensõ érték koncep-
ció alkalmazásának, s idézett mûvében éppen a részvénypiaci buborék
1990-es évek végi felduzzadása elõtt tartotta fontosnak összefoglalni a
bensõ érték alkalmazási tapasztalatait, saját befektetési praxisának ta-
nulságai alapján. Õ úgy vélte, hogy a piac folyamatosan képes a rendel-
kezésre álló üzleti információk korrekt beszámítására; idõnként azonban
elõfordul, hogy a piaci szereplõk által meghatározott részvényárak nem
tükrözik pontosan az üzleti vállalkozás valós erejét; ilyen esetekben a
részvényárak elszakadnak a vállalat jövedelemgeneráló képességétõl.

Buffett (1996) mind az idézett mûben, mind saját befektetési gya-
korlatában kitart a bensõ érték mint döntési kritérium elsõdlegessége
mellett6. Õ a vállalat jövõbeni pénzáramai minél hosszabb idõszakra
történõ elõrejelzésének híve7, az alulértékelt részvények keresésében pe-
dig a Graham – Dodd hagyomány követõje. A klasszikus értékpapír-analí-
zis stratégiája szerint, olyan értékpapírok megvételére kell törekedni,
amelyek piaci ára lényegesen alacsonyabb bensõ értéküknél, s addig érde-
mes birtokolni eme értékpapírokat, amíg piaci áruk bensõ értékük szint-
jére emelkedik. Amikor a piaci árak általában elérik vagy meghaladják a
bensõ értéknek tekintett szintet, akkor nincs ok az üzleti tranzakciók
folytatására. Az alulértékelt részvényeket keresõ befektetõk hosszú idõn
keresztül Graham – Dodd elvét követték: olyan részvényt érdemes vásá-
rolni, amit bensõ értékéhez viszonyítva nagy diszkonttal adnak el, ahol
„biztonsági sáv” foglaltatik benne a diszkontban, amivel a részvényt – az

6 Csak érdekességként érdemes megjegyezni, hogy Buffett Graham tanítványa
volt a Columbia Egyetemen, s mindkettejük gondolkodását befolyásolta Williams
bensõ érték definíciója.

7 Buffett (1996) mûvébõl vett idézet tükrözi a szerzõ bensõ értékrõl vallott fel-
fogását:

„Betekintést nyerhetünk a könyvszerinti érték és a bensõ érték közötti különb-
ségbe a befektetés egyik formájának, az egyetemi képzésnek a példájával. Tekintsük
a képzés költségét annak könyvszerinti értékeként. Amennyiben ez a költség pontos,
akkor az magában kell hogy foglalja azt a hallgató által elhalasztott hozamot, ami
amiatt keletkezik, hogy õ nem állásba ment, hanem tanult. Ebben a példázatban fi-
gyelmen kívül hagyjuk a képzés egyébként fontos – nem gazdasági – elõnyeit, és szi-
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elemzõ által becsült – minimális bensõ érték alatt adják el. A biztonsági
sáv egy szándékolt lefedezés a kedvezõtlen bekövetkezéssel és a bensõ ér-
ték hibás kalkulációival szemben. (Graham-Dodd, i.m. 309. o.)

Montgomery (2003) idézi Buffett saját befektetési vállalata gyakor-
latáról vallott felfogását. Buffett elutasítja a kockázati korrekciónak az
alkalmazott diszkontráta emelése révén történõ érvényesítését. Az egyes
befektetési tranzakciók elõkészítésekor a várható jövõbeli pénzáramokat
a kockázatmentes rátával diszkontálják, ám a részvényt mérlegelt bensõ
értékénél alacsonyabb áron hajlandók csak megvenni. A kockázatnak
megfelelõ korrekciót – ennek megfelelõen – nem a diszkontrátában, ha-
nem a részvény vételi árában juttatják érvényre. A kialkudott ár és a
bensõ érték különbsége testesíti meg azt a biztonsági sávot, amely védel-
met nyújt a befektetõk esetlegesen hibás kalkulációival szemben.
(Montgomery, i.m. 8. o.)

A különbözõ befektetési stratégiák szerepe a változatok közüli
választásban
A befektetések világában értékpapír-elemzési eljárások széles skálá-

ja áll a befektetõk szolgálatára. Ezek sorában a technikai analízis kísérlet
a pénzügyi piacok mozgásának elõrejelzésére, egyszerûen a múltbeli
pénzügyi adatok alapul vételével (értékpapír árak, indexek és más piaci
kereskedési adatok). Néhány technikai eljárásnak, a részleteket tekint-
ve, van saját – magától értetõdõ – igazolása, ugyanakkor hiányzik belõle
a hitelességet adó, kielégítõ elméleti megalapozás. Az értékorientált be-
fektetési gyakorlat egyszerûen úgy definiálható, hogy a részvényért keve-

gorúan annak gazdasági értékére fókuszálunk. Elõször becsülnünk kell azt a hoza-
mot, amelyet a hallgató élete során kap, amibõl le kell vonni azt a becsült összeget,
amit akkor kapott volna, ha mellõzte volna az egyetemi képzést. Ez egy többlet hoza-
mértéket ad,amit azután diszkontálni kell megfelelõ kamatrátával a graduálás idõ-
pontjára. Az így kapott pénzösszeg egyenlõ a képzés bensõ gazdasági értékével. Né-
hány hallgató úgy találja, hogy képzésének könyvszerinti értéke meghaladja annak
bensõ értékét, ami azt jelenti, hogy a képzésért fizetett összeg egy részét nem fogja
visszakapni. Más esetekben a képzés bensõ értéke messze meghaladja annak könyv-
szerinti értékét; az eredmény az, hogy a tõkét bölcsen használták fel. Az esetek összes-
ségében világos az, hogy a könyvszerinti értéknek nincs jelentése a bensõ érték indi-
kátoraként. (i.m. 4. o.)
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sebbet fizetünk annak kalkulált értékénél. Egyesek az értékorientált be-
fektetést olyan felfogás megnyilvánulásaként tekintik, amely jelenleg
alacsony piaci ár/könyvszerinti érték arány és magas osztalékhozam
mellett eladott részvények vásárlását favorizálja. Mások szerint, az ér-
ték orientált befektetési gyakorlat mindössze annyit jelent, hogy ala-
csony P/E arányú részvényeket vásárolnak. Buffett az értékorientált be-
fektetés kifejezését redundánsnak tartja: szerinte a befektetés mi mást is
jelenthetne, mint legalább akkora értékre való törekvést, amely igazolná
a befektetésre fordított áldozatot. Ha tudatosan többet fizetnek egy rész-
vényért annál, mint amekkora kalkulált értéke, akkor azt abban a re-
ményben teszik, hogy azt hamarosan magasabb áron adhatják el. Né-
mely értékorientált befektetõ a relatív árakat veszi alapul. Õk annak
alapján hoznak döntéseket, hogy a piac miként értékeli az összes vállal-
kozás profitjának minden egyes egységét. Más szavakkal: õk csupán an-
nak alapján választhatnak ki egy részvényt megvásárlásra, hogy vi-
szonylag olcsóbbnak tûnik másokhoz viszonyítva, vagy amiatt, mert az-
zal a piacinál alacsonyabb P/E arány mellett kereskednek, még akkor is,
ha a P/E arány nem látszik alacsonyabbnak abszolút vagy történeti érte-
lemben. Ezek szerint az értékorientáció a befektetések világában rend-
szerint alacsony P/E arányú, vagy ugyancsak piaci ár/könyvszerinti ér-
ték arányú részvények vásárlását jelenti. Ugyanakkor az „érték” ebben
az értelemben nincs kapcsolatban valamely vállalat ama képességével,
hogy képes gazdagságot teremteni részvénytulajdonosai számára, sõt va-
lójában éppen ellenkezõ a helyzet. Az „érték-típusú” vállalatok csaknem
mindig alacsony profittal, mérsékelt növekedéssel rendelkeznek, vagy
aggódó befektetõkkel jellemezhetõk.

Azt a stratégiát nevezik kontraciklusos befektetési attitûdnek, amely
konzisztensen ellentétes a piacon uralkodó aktuális nézettel. Például a
szemben haladó befektetõk valószínûleg eladják az éppen preferált rész-
vényeket és vásárolnak a nem favorizáltakból. Õk ugyancsak olyan
szektorokat, piacokat vagy befektetési formákat preferálnak, amelyeket
más befektetõk kerülnek, s eladnak akkor is, ha azt az értékpapírt általá-
nosan jónak ítélik. A szemben haladó befektetési attitûd nagyon sikeres
lehet mind a részvénypiaci buborék képzõdésekor, mind annak kipuk-
kadásakor, mivel a kontraciklusos befektetõk valószínûleg eladnak a bu-
borék fennállásakor, s vásárolnak, amikor a befektetõk indokolatlanul
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pesszimisták a részvényeket illetõen. A gondot az okozza, hogy a piac az
idõ nagy részében helyesen értékel, s ezért a szemben haladó befektetõk
számára nehéz eredményesnek lenni az idõ nagy részében. A kontracik-
lusos befektetõnek a piac legyõzéséhez (feltételezve, hogy az nem a tisz-
ta szerencsének köszönhetõ) szüksége van olyan befektetési változatok
megfigyelésére, amelyeket a piac nem árazott korrekten. A piac túlszár-
nyalásához szükséges lehetõségek megfigyelése egyben annak feltétele-
zését is jelenti, hogy a befektetõk többsége rosszul teljesít. Némely be-
fektetõ valószínûleg egyszerûen azért szemben haladó, mert automati-
kusan az ellenkezõjét teszi annak, amit a többség gondol. A szemben ha-
ladó befektetõk többsége a döntés során ugyanolyan argumentumokra
támaszkodik, mint az értékorientált befektetõk, akik ugyanazokat a be-
fektetési változatokat favorizálják.

A befektetések növekedés-orientált módszerének alkalmazása rend-
szerint olyan vállalatok részvényeinek választását jelenti, amelyek árbe-
vétele és profitja gyorsan növekszik, s üzletmenetük eredményes.
Ugyan akkor ezek a vállalatok rendszerint magas P/E aránnyal s nagy pi-
aci ár/könyvszerinti érték hányadossal jellemezhetõk. A „növekedés”
ebben az értelemben nincs kapcsolatban a részvényárak jövõbeli válto-
zásával. Az igazi (hosszú távú) növekedés-orientált befektetõk kizárólag
a vállalat jövõbeli értékére fókuszálnak. Számukra nem fontos a részvé-
nyért fizetett ár, mivel azt remélik, hogy a legperspektivikusabb vállala-
tok részvényeit szerezhetik meg. Õk hisznek abban, hogy az a gyors nö-
vekedés, amelyet az ilyen vállalkozások magukénak tudnak, sok éven ke-
resztül megengedi számukra, hogy profitáljanak a kamatos-kamatozás
csodájából. Látható, hogy a növekedés-orientált befektetési stratégia in-
kább a jövõbeni profitra fókuszál, mint a jelenlegire. Eszerint a befektetõ
olyan stratégiát követ, amelynek centrumában a hosszú távú tõkenyere-
ség áll, és nem az azonnali jövedelem elérése. Mindazonáltal nem mind-
egyik növekedés-orientált befektetõ követ ugyanolyan stratégiát: változó
lehet kockázatvállalásuk, kereskedésbeli agresszivitásuk foka, a favori-
zált növekedés típusa (a jelenlegi tevékenység expanziója versus új
technológia alkalmazása, s változhatnak a megfigyelt indikátorok). A
növekedés-orientált befektetõk, különösen azok, akik a nagyon gyors
növekedésû vállalatokba fektetnek be, figyelemmel kell legyenek több
veszélyre: a magas növekedési arány nem tartható fenn határozatlan
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ideig, s a lassulás kezdetét is nehéz elõrejelezni; a gyors értékesítés-nö-
vekedés túlzott kereskedéshez vezethet a vállalati részvényeket illetõen.

A profitorientált befektetõ inkább a profit elérése érdekében vásárol
értékpapírt, eltérõen a növekedés-orientált befektetõtõl, akit a hosszabb
távú tõkenyereség realizálása motivál. A profitorientált befektetõ ezért
rendszerint kötvényekbe, magas hozamú részvényekbe, s olyan köt-
vényszerû értékpapírba fektet be, mint az elsõbbségi részvény. A tipi-
kus profitorientált befektetõ függ a profit elérése érdekében eszközölt
befektetésektõl, s ezért általában hajlamos konzervatív befektetõként
mutatkozni, s alacsony kockázatú befektetéseket vásárolni. Mindazon-
által mindama befektetõk többsége, akik hajlandók kockázatot vállalni
a magasabb profitért, egyébként sem ruháznának be másba, mint piaci
index-kapcsolódású, aranyszélû értékpapírokba. A részvények eseté-
ben a profitorientált befektetõk rendszerint ugyanazokat a befektetési
változatokat választják, mint az értékorientált befektetõk. Ennek az az
oka, hogy az osztalékszinteket rendszerint úgy alakítják ki, hogy a vál-
lalat bízik azok fenntarthatóságában. Eszerint az osztalék a rövid lejára-
tú profitabilitásra vonatkozó konzervatív várakozásokhoz kötõdik. Ez
azt jelenti, hogy a magas hozamok pozitív jelnek számítanak az érték-
orientált befektetõ számára. A profitorientált befektetõk által vélhetõen
alkalmazott értékelési mértékek magukban foglalják az osztalékhoza-
mot és az osztalék-fedezettséget a részvények, valamint a kisimított ho-
zamot és a lejárati hozadékot a kötvények esetében. A profitorientált
befektetõknek rendszerint szükségük van a tõke megõrzésére, s ezért
azokat a mértékeket is figyelik, amelyeket a növekedés-orientált befek-
tetõk is használnak.

A bensõ érték típusú befektetési attitûd érvényesülésekor elkerülhe-
tõk az érték- és növekedés-orientált befektetési változat hibái. Ha be-
csüljük bármely új részvény-befektetés jövõbeli pénzáramait, s diszkon-
táljuk azokat a jelenre megfelelõ nagyságú diszkontrátával, akkor befek-
tetõként becsülhetjük a részvényár értelemben bensõ értéknek nevezett
valós értéket. A befektetés bensõ érték típusú változatában, együtt a nö-
vekedés-orientált befektetéssel, olyan vállalatokat keresnek, amelyek-
nek jelentõs a növekedési perspektívája – ám az átlagos befektetõ nem
fog olyan túlzóan magas értéket fizetni ezekért a vállalatokért, amennyit
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a növekedés-orientált befektetõk gyakran hajlandók fizetni. Az átlagos
befektetõ, hasonlóan értékorientált megfelelõjéhez, keresi az alku lehe-
tõségét, ugyanakkor szeretne találni kitûnõ vállalatokat jelentõs növeke-
dési potenciállal. Az átlagos befektetõ, a bensõ érték típusú attitûd alap-
ján azokat a különleges befektetési szituációkat választja ki, ahol talál-
hat kiemelkedõen jó vállalatokat és befektetési lehetõségeket, s indokolt
árat fizet a vállalatokért és befektetésekért. A bensõ értékre vonatkozó
becslés mutatja meg, hogy a vállalatért vagy befektetésért indokolt árat
fizetett-e. A bensõ érték típusú befektetési felfogás valódi kulcsa, s amit
keresünk, az a szituáció, amelyben a vállalat vagy befektetés bensõ érté-
ke várhatóan növekvõ. Ha a vállalat stagnál, akkor képesek lehetünk vál-
lalatot vásárolni olyan áron, amely a bensõ érték alatt van – ám ennek a
vállalatnak valószínûleg nem lesz jó növekedési perspektívája. Ez emlé-
keztet arra a helyzetre, amilyet az értékorientált befektetõk általában ke-
resni szoktak. A stagnáló vállalat kialakíthat jó befektetési lehetõsége-
ket, s a piaci értékelés ekkor emelheti a vállalat bensõ értékét; ugyanak-
kor az is elõfordulhat, hogy a stagnáló vállalatok hanyatlásba mennek
át, s ennek folytán csökkenni kezd bensõ értékük is. A bensõ érték típusú
befektetési gyakorlat esetében olyan vállalatok megvásárlására koncent-
rálnak, amelyekben megvan a potenciál a bensõ érték növekedésére, s
amelyek a bensõ értékre vonatkozó becsléshez viszonyítva indokolható
áron megvásárolhatók.

A fundamentális analízis és a hatékony piac teóriájának kapcsolata
A huszadik század elsõ felében a részvénypiaci áralakulással kap-

csolatos gyakorlati tapasztalatokat, s az azokra alapozott elméleti általá-
nosítást nagyon nehéz volt illeszteni a közgazdaságtan paradigmáihoz.
Bachelier (1900) a huszadik század legelején írt értekezésében kifejtette,
hogy „a múlt, jelen és a diszkontált jövõ eseményei tükrözõdnek a piaci
árakban, bár rendszerint nem mutatnak nyilvánvaló kapcsolatot az ár-
változásokkal”. Bachelier8 lényegében megsejti a piac – késõbbiek során

8 Bachelier (1900) mûve az 1950-es évek végéig ismeretlen volt, az értekezés
felfedezése és terjesztése Samuelson nevéhez fûzõdik. A mû az angol fordítás elké-
szülte után bekerült a Cootner (1964) által szerkesztett antológiába.
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– széles körben felismert tulajdonságát, az információs hatékonyságot, s
gondolatmenetét így folytatja: „… ha a piac a valóságban nem mondja
meg elõre az ár fluktuációjának pályáját, ám minõsíti azt kisebb vagy na-
gyobb valószínûségként, s ez a valószínûség matematikailag értékelhetõ
…” (i.m. 3. o.) Az értekezés ugyancsak megveti a véletlen bolyongás el-
vének alapjait, amit a következõ idézet is igazol:

„A véletlenszerûség annak kijelentésével igazolható, hogy a folyó
árak mellett kell lenni olyan sok vevõnek, akik hisznek az árak emelkedé-
sében, mint eladóknak, akik bizonyosak az árak várható esésében. S mi-
vel nincs ok azt gondolni, hogy a szereplõk egyik csoportja bölcsebb lenne
a másiknál, ugyanakkora valószínûségûnek kell gondolni az árak emel-
kedését és esését. Így az értékpapír kereskedõk zéró profit realizálására
számítanak, s ezért a piac méltányos játék lesz …” (i.m. 6. o.)

Bachelier gondolatai – mûve ismeretlensége okán – nem gyakorol-
hattak hatást az értékpapír-piacok elméletének megalapozásában,
ugyan akkor az 1930-as évek kezdeteitõl elszórtan jelentkezõ, egymástól
független munkák megerõsítették tézisét. Néhány tanulmány jelezte,
hogy az amerikai részvényárak és a kapcsolódó pénzügyi adatsorok vé-
letlen bolyongás pályáját követik: Working (1934, 1949), Cowles és Jones
(1937), Kendall (1953). Cowles (1944) 1930-as -1940-es évekbeli kutatá-
sai azt mutatták, hogy a professzionális befektetõk nem voltak képesek a
piac legyõzésére. Nyilvánvaló konfliktus keletkezett abból, hogy míg
egyik oldalról a befektetõk a részvénypiaci elemzõk az értékpapír árala-
kulás jövõbeli pályájának elõrejelzésére törekedtek, addig másik oldalról
az elmélet képviselõi az árak véletlenszerû és kiszámíthatatlan ala-
kulására találtak argumentumokat9.

9 Working (1949) mûvének idézett passzusa intuitív felismerést bizonyít az
árak véletlen bolyongására vonatkozóan: „Ha a határidõs ügyletek árai csak a szük-
séges pontatlanságnak vannak kitéve (a pontatlanság ama tovább már nem mérsé-
kelhetõ minimuma, ami az áraknak abból a reagálásából kell hogy származzon, amit
a kínálat és kereslet elõrejelezhetetlen változására adnak), akkor az árváltozások tel-
jességgel elõrejelezhetetlenek. A tétel könnyen igazolható ama alternatív feltétel alap-
ján, amely szerint az árváltozások elõrejelezhetõk. Ha a körülmények bármely lehet-
séges kombinációja mellett a jövõbeli árváltozások elõrejelezhetõk, s ha ezek az elõ-
rejelzések teljesülnek is, abból az következik, hogy a piaci várakozásoknak hibásnak
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Az 1950-es évek elejétõl kezdték vizsgálni a hosszabb pénzügyi ár-
sorozatok viselkedését. A közgazdászok feltevése az volt, hogy egy
pénz ügyi (vagy más gazdasági) idõsor analizálható úgy, hogy az adato-
kat kiemelik azok hosszabb távú trendjébõl – szeparált vizsgálódás érde-
kében –, s utána alaposan megvizsgálják a rövid távú oszcilláló mozgá-
sok maradék részét, valamint a véletlen fluktuációkat. Kendall (1953)
vizsgálatainak eredménye meglepetést okozott. Õ részvényárak vizsgá-
lata alapján a következõ következtetésre jutott:

„… a meglehetõsen szoros intervallumban megfigyelt árak sorozatá-
ban a véletlen változások az egyik idõszakról a másikra oly nagyok,
mintha valamilyen ingoványos hatás lenne jelen benne. Az adatok csak-
nem ahhoz hasonlatosan viselkednek, mint a kiszámíthatatlanul ván-
dorló sorozatok…” (i.m. 17. o.)

Az árváltozásokban megnyilvánuló, zérushoz közelítõ szériális kor-
reláció olyan megfigyelés volt, amely inkonzisztens volt a közgazdaság-
tanban uralkodó nézettel. Mindazonáltal ezeket az empirikus megfigye-
léseket ettõl az idõtõl fogva kezdték a véletlen bolyongás elméletének
nevezni. Amennyiben az árak véletlenszerûen alakulnak, akkor az erõs
kihívást jelent ama befektetõk és piaci elemzõk felé, akik megkísérlik
 elõrejelezni az értékpapír áralakulás jövõbeli pályáját. Kendall (1953) és
Working (1934) munkájára támaszkodva Roberts (1959) kimutatta, hogy
véletlen számokból generált idõsorok megkülönböztethetetlenek voltak
az amerikai részvényár tényadatoktól, ahogy Dimson-Mussavian (2000)
fogalmazta: „attól a nyersanyagtól, amit a piacok technikai elemzõi
használtak a jövõbeli részvénypiaci árak elõrejelzésére.” (i.m. 960. o.) A

kell lenni; az ideális piaci várakozásoknak az információk összességét alapul kell
venni, ami megengedi az árváltozás sikeres elõrejelzését. A professzionális elõrejel-
zés nyilvánvaló tökéletlensége ezért bizonyítéka lehet a piac tökéletességének. A tõke-
piaci elõrejelzõk tévedései a piac hitelességét tükrözik … A szükséges és kifogásolha-
tó pontatlanság közötti megkülönböztetés fundamentális statisztikai bázisa az, hogy
a szükséges pontatlanság olyan árváltozásokat okoz, amelynek nyomán az árak idõ-
beli sorozatának korrelációja tendál a zérushoz, ugyanakkor a kifogásolható pontat-
lanság olyan árváltozásokhoz vezet, amelyek tartalmaznak bizonyos szériális korre-
lációt, ami jelentõsen különbözik zérustól …” (Working, 1949. 160., 163. o.)
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véletlen bolyongás mélyebb értelmét Hayek (1945) a hit aggregálásával
azonosítja10.

A részvénypiaci árak véletlen bolyongás elmélete alapvetõ kihívást
jelentett a fundamentális analízis elveivel szemben. Fama (1965 b) elsõ-
ként definiálja a hatékony piacot, amikor mérföldkõnek számító mûvé-
ben azt feltételezi, hogy azok véletlen bolyongás pályáját követik.
Samuel son (1965) az elsõ formalizált argumentumot szolgáltatja a „ha-
tékony piacokhoz”. Fama (1965 b) igazolta, hogy aktív piacon, amely sok
jól informált befektetõt foglal magában, az értékpapírok korrekten érté-
keltek, s minden rendelkezésre álló információt tükröznek. Amennyi-
ben a piac hatékony, akkor nincs olyan információ vagy elemzési mód,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhetõvé tenné a piac túl-
szárnyalását. Fama errõl így ír:

„A hatékony piac olyként definiálható, amelyen nagy számban van-
nak racionális, aktívan versengõ, profitmaximalizáló szereplõk, akik kö-
zül mindegyik törekszik az egyedi értékpapírok jövõbeli piaci értékének
elõrejelzésére, s ahol a fontos folyó információk díjmentesen rendelkezés-
re állnak az összes résztvevõ számára. Hatékony piacon a sok jól infor-
mált résztvevõ közötti verseny olyan helyzetet teremt, ahol bármely idõ-
pontban az egyedi értékpapírok aktuális ára egyaránt tükrözi a már meg-
történt események információinak hatásait, s azokét az eseményekét is,
amelyekrõl a piac feltételezi, hogy be fognak következni. Más szóval, ha-
tékony piacon bármely idõpontban az értékpapír aktuális ára jó becslése
az értékpapír bensõ értékének …” (i.m. 38. o.)

10 Hayek (1945) felismerését jól kifejezi mûvének itt idézett passzusa: „A racio-
nális gazdasági rend problémájának különös jellemzõje, hogy pontosan az a tény
határozza meg, amit a használandó körülmények tudásának koncentrált vagy integ-
rált megjelenése hiányaként tekinthetünk, ehelyett annak szétszórt darabjait nem
teljes, és gyakran ellentmondásos tudásként az egymástól elkülönült egyének soka-
sága birtokolja. Így a társadalom gazdasági problémája a senki számára totalitásá-
ban rendelkezésre nem álló tudás hasznosításának problémája. (i.m. 526. o.) A leg-
fontosabb tény a(z) (ár)rendszerrel kapcsolatban a tudás gazdasága, aminek révén
az mûködik, vagy az egyedi résztvevõk számára mi a tudásnak az a minimuma,
amely képessé teszi õket helyes cselekedetekre. Röviden kifejezve valamilyen szim-
bólummal, csak a leglényegesebb információt továbbítják, s csak annak a részére,
aki abban érintett …” (i.m. 527. o.)

Bélyácz Iván



A véletlen bolyongás elmélete azt jelzi, hogy a részvénypiaci ármoz-
gások nem követnek semmiféle trendet, vagy elõre meghatározott lefu-
tást, s a múltbeli ármozgások alkalmatlanok arra, hogy azokból követ-
keztethessenek a jövõbeli áralakulásra. Fama a fenti idézetben utal az ér-
tékpapír ára és bensõ értéke közötti szoros kapcsolatra, másutt azonban
hangsúlyozza, hogy a bizonytalanság körülményei között az értékpapír
bensõ értéke pontosan soha nem határozható meg (Fama, 1965 a). Emi-
att mindig adódik lehetõség a piaci résztvevõk közötti egyet nem értésre
azt illetõen, hogy mi is tulajdonképpen az egyedi értékpapír bensõ érté-
ke, s ez az egyet nem értés eltéréshez vezethet az aktuális árak és a ben-
sõ értékek között. Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengõ résztvevõ
cselekedetei oda vezetnek, hogy az értékpapír aktuális ára véletlenszerû-
en ingadozik a bensõ érték körül. Ha az aktuális árak és a bensõ értékek
közötti eltérések inkább szisztematikusak, mint véletlenszerûek, akkor
ennek ismerete segíti az informált piaci résztvevõket annak a pályának
az elõrejelzésében, amelyen az aktuális árak a bensõ érték felé mozog-
nak. Amikor sok jól informált értékpapír-kereskedõ megkísérel e tudás
révén elõnyhöz jutni, akkor õk semlegesíthetik az ársorozatok ilyen
szisztematikus magatartását. Fama mindebbõl arra jut, hogy bár a bensõ
értékre vonatkozó bizonytalanság megmarad, az értékpapírok minden-
kori aktuális ára ingadozni fog saját bensõ értéke körül. (i.m. 4. o.)

Ezek alapján a pénzügyi közgazdaságtan mûvelõi számára az
1960-as évek közepén két súlyos kérdés jelentette a legnagyobb kihí-
vást: az egyik annak igazolása volt, hogy az értékpapír árak megfelelnek-
e a fundamentális értékeknek, a másik pedig annak eldöntése, hogy az
árak megfelelõen reagálnak-e az információkra. Az elsõként Fama (1965
b) által megfogalmazott hatékony piac hipotézis azt állítja, hogy a pénz-
ügyi piacok információs értelemben hatékonyak. A hatékony piac hipo-
tézisének gyenge verziója azt feltételezi, hogy a forgalmazott eszközök
(részvények, kötvények, vagyonjavak) ára már tükrözi az összes múltbe-
li, nyilvánosan rendelkezésre álló információt. A félerõs változat sze-
rint, az árak tükrözik az összes nyilvánosan rendelkezésre álló informá-
ciót, s azonnal változnak, tükrözve új információk megjelenését. Az erõs
verzió feltételezi, hogy a piaci árak még bennfentes információkat is
tükröznek. Az információ vagy újság olyasvalamiként definiálható a ha-
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tékony piac hipotézise kapcsán, mint ami befolyásolhatja az árakat,
amelyek megismerhetetlenek a jelenben, és így véletlen lefutásúnak
tûnnek a jövõre vonatkozóan.

Az új információk megismerésének eredményeként természetesen a
bensõ érték is idõben változik. Hatékony piacon a verseny hatására az új
információ tartalma azonnal tükrözõdik az aktuális árakban. Fama
(1965 a) azonban nyomatékosan hangsúlyozza, hogy a valóságban az új
információt körülvevõ azonnali kiigazítás esetlegessége és bizonytalan-
sága miatt, két következménnyel kell számolni. Elõször, az aktuális árak
eredendõen ugyanolyan gyakorisággal túlkorrigálják a bensõ érték válto-
zásait, mint amennyire alulkorrigálják. Másodszor, az aktuális árak tel-
jes korrekciójának késedelme, követve az új bensõ értéket, maga is füg-
getlen véletlen változó, az aktuális árak olyan korrekciójával, amely
idõnként megelõzi annak az eseménynek a bekövetkeztét, amely bázisa
a bensõ érték változásának. (Azaz amikor az eseményt a piac annak be-
következte elõtt anticipálja, és idõnként pedig követi azt.) Eszerint a ha-
tékony piac azonnali korrekciós tulajdonsága azt is maga után vonja,
hogy az egymást követõ árváltozások az egyedi értékpapírok esetében
egymástól függetlenek. A véletlen bolyongás elméletének szükségszerû
folyománya, hogy a részvényár-változások sorozatának nincs emlékeze-
te, azaz az ársorozat múltbeli története nem alkalmas a jövõ elõrejelzé-
sére.

A részvénypiaci kereskedõ vagy a befektetõ számára a kritérium
nyilvánvaló: a véletlen bolyongási modell függetlenségi feltevése mind-
addig igaz, amíg az árváltozások sorozatának múltbeli viselkedésével
kapcsolatos tudás nem használható fel a várható nyereség növelésére.
Befektetési körülmények között, a véletlen bolyongási modell független-
ségi feltevése adekvát leírását adja a valóságnak mindaddig, amíg az ár-
változások sorozatának függõségi foka nem elégséges ahhoz, hogy na-
gyobb várható profitot eredményezzen valamilyen bonyolultabb keres-
kedési mechanizmus révén, vagy technikai analízis segítségével a naiv
„venni és megtartani” stratégia várható profitjához viszonyítva.

Mindezek alapján megállapítható, hogy a hatékony piac hipotézise
annak a tétele, hogy a részvényárak teljességgel tükrözik a vállalat érté-
kére vonatkozó információkat, s nincs mód többlet profit realizálására
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(többre, mint a piacon általában nyerhetõ) eme információk felhaszná-
lásával. A hatékony piac hipotézise tehát azt mondja, hogy az ármozgá-
sok elõrejelzésébõl nagyon nehéz, sõt valószínûtlen profitálni. Az árvál-
tozások mögötti fõ mozgató az új információk érkezése. A piac akkor te-
kinthetõ „hatékonynak”, ha az árak korrekciója gyorsan végbemegy, s át-
lagos viszonyok között torzításmentes az új információkra adott válasz.
Ennek eredményeként az értékpapírok folyó ára – bármely idõpillanat-
ban – tükrözi az összes rendelkezésre álló információt. Következéskép-
pen nincs ok arra, hogy az árakat túl magasnak, vagy túl alacsonynak
érezzék: az értékpapír-árak korrekciója még azt megelõzõen bekövetke-
zik, hogy a befektetõnek lenne ideje kereskedni és profitot nyerni az infor-
máció új, pótlólagos adagja segítségével.

A hatékony piac létezésének legfõbb oka a befektetõk közötti erõs
verseny, az új információkból történõ profitálás érdekében. Az alul- és
túlértékelt részvények azonosításának képessége nagyon értékes befek-
tetõi tulajdonság (ami megengedi a befektetõknek némely részvény
megszerzését „valós” értéke alatt, vagy eladni másokat többért, mint
amennyit érnek. Következésképpen sokan sok idõt és erõforrást fordíta-
nak arra, hogy helytelenül árazott részvényeket kutassanak fel. Termé-
szetesen amint egyre több elemzõ verseng egymással, s erõfeszítést tesz
annak érdekében, hogy elõnyhöz jusson túl- és alulértékelt értékpapírok
révén, egyre kisebb annak az esélye, hogy helytelenül árazott értékpapí-
rokat találhatnak és hasznosíthatnak. Egyensúlyi helyzetben viszonylag
kevés elemzõ lesz képes profitálni hibásan árazott értékpapírok felkuta-
tásával, azok is inkább esetlegesen. A befektetõk túlnyomó többsége
esetében az információgyûjtés és –elemzés haszna valószínûleg nem ha-
ladja meg a tranzakciós költségeket.

Mindebbõl az következik, hogy a hatékony piac hipotézisének leg-
fõbb következménye a piacon kialakuló árak iránti befektetõi bizalom
érvényesülése. Bármely idõpontban az értékpapírok ára hatékony piaco-
kon tükrözi a befektetõk számára rendelkezésre álló összes ismert infor-
mációt. Nincs mód a befektetõk becsapására, s ennek eredményeként
hatékony piacon minden befektetés korrekten értékelt, vagyis az átlagos
befektetõ pontosan annyit kap, amennyiért fizetett. A helyes árazás az
összes értékpapír esetében nem azt jelenti, hogy mindegyik ugyanúgy
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teljesít, vagy hogy az áremelkedés vagy áresés ugyanolyan valószínûsé-
gû mindegyik értékpapír esetében. Az értékpapír ára ugyanakkor tükrö-
zi a várható jövõbeli pénzáramok jelenértékét, ami olyan tényezõket is
magában foglal, mint a volatilitás, likviditás és a csõd kockázata. Ha az
árak racionálisan megalapozottak, akkor az árváltozások várhatóan vé-
letlenszerûek és elõrejelezhetetlenek, mivel az új információk természe-
tüknek megfelelõen elõrejelezhetetlenek, ezért a részvényárak úgy tekint-
hetõk, mint amelyek véletlen bolyongást követnek.

A hatékony piac hipotézise, s az ezzel szoros kapcsolatban levõ vé-
letlen bolyongás elméletre alapozva Fama (1965 a) és Samuelson (1965)
egymástól eltérõ konklúzióra jutott. Fama szerint, ha a véletlen bolyon-
gás elmélet érvényes, s ha a részvénytõzsdék hatékony piacok, akkor a
részvényárak – bármely idõpontban – jó becslését adják a bensõ vagy
fundamentális értéknek. Eszerint a pótlólagos fundamentális analízis-
nek csupán akkor van értéke, amikor az elemzõnek és/vagy befektetõnek
új információja van, amit teljességgel nem vettek figyelembe a folyó pia-
ci árak formálásakor, vagy ha új megfigyeléssel rendelkeznek az ismert
információk hatását illetõen, amelyek burkoltan még nem foglaltatnak
benne a folyó árakban.

Az árfolyamok és megtérülési értékek rövid távú analízise tájékoztat-
ja a befektetõt az információ érkezésérõl, a likviditási kínálatról, ám va-
lószínûleg kevés információt ad az ár és a bensõ érték közötti egyensúlyi
relációról. Samuelson saját modellje alapján az eszközárak sztochaszti-
kus tulajdonságaira támaszkodva szükségtelennek tartja, hogy becslése-
ket készítsenek az objektív bensõ értékre, összehasonlítva azt a megfi-
gyelt piaci árral. Ezért hangsúlyozza Lehmann (1991), hogy az árfolya-
mok és megtérülési értékek elõrejelezhetetlensége bár szükséges feltéte-
le a piaci hatékonyságnak, ám nem elégséges feltétele annak, hogy az ár
azonos legyen az objektív bensõ értékkel. Emiatt a piaci likviditási hatá-
sok nem világíthatnak rá arra a fundamentális kérdésre, hogy vajon az
ár azonos-e az objektív bensõ értékkel, mivel a likviditási hatásokat az
árak esetenkénti szintjére vonatkozóan mérik, s nem az alapvetõ bensõ
értékek alapján.

Samuelson azt mondja, hogy a véletlenszerûség a nagyobb gazdag-
ságra törekvõ sok befektetõ aktív részvétele révén jön létre. A befektetõk
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lecsapnak a rendelkezésre álló legkisebb információs elõnyre is, s így
cselekedve beépítik információikat a piaci árakba és gyorsan felszámol-
ják azokat a profitlehetõségeket, amelyek cselekvésüket mozgatták. Ha
ez egy pillanat alatt végbemegy, akkor az árak mindig teljességgel kell
hogy tükrözzék a rendelkezésre álló információkat, s profit sem nyerhe-
tõ az információs alapú kereskedésbõl, mivel ezt a profitot már meg-
nyerték. Ebben a folyamatban az intuícióval való teljes szembenállás a
leginkább figyelemreméltó. E logika szerint, minél hatékonyabb a piac,
az ilyen piac még véletlenszerûbben generálja az árváltozások sorozatát,
s mindeme piacok közül az a leghatékonyabb, amelyen az árváltozások
teljességgel véletlenszerûek és elõrejelezhetetlenek.

Ha teljességgel az aktuális piaci árakra hagyatkozik a befektetõ, s
nem törekszik a bensõ érték becslésének folyamatos felülvizsgálatára,
akkor beleütközik egy olyan ellentmondásba, amit a hatékony piac para-
doxonának is nevezhetünk. Ha minden befektetõ úgy érzi, hogy a piac
bizonyosan hatékony, akkor a piac mégsem hatékony, mert senki nem
elemzi az értékpapírokat. A valóságban azonban a hatékony piacok
azoktól a szereplõktõl függnek, akik úgy érzik, hogy a piac nem haté-
kony, s az értékpapírokkal való kereskedés a piac túlszárnyalása érdeké-
ben történik.

(A székfoglaló beszéd második részét a következõ lapszámunkban
közöljük)
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