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Van-e még szerepe a bensoé értéknek

a befektetések piaci arazasaban?

Akadémiai székfoglalo, 1. rész

BELYACZ IVAN'

Bevezetd gondolatok

A pénziigyi piacok ismétlédé valsdgai rairanyitjdk a figyelmet a
pénziigyi gazdasagtan régi vitatémajara, a piaci ar és a bensé érték kap-
csolatara. A tékepiaci szereplék régen belattdk, hogy a részvényérak
nem absztrakt szamértékek, amelyek a gazdalkodéas realitésaitdl fiigget-
lenek. Akik hisznek a piac hatékonysagaban, azok feltételezik, hogy az
arak gyors részvénypiaci mozgasa olyan arszint felé halad, amely racio-
nalis fundamentumok &ltal meghatarozott. A téke és a menedzserek 4l-
tal keletkeztetett részvénypiaci forgasnak kozvetlen hatdsa van a valla-
latokra és a tarsadalmi jolétre. Az ar, amit a piac ad a vallalati részvé-
nyeknek, valamint ezeknek az araknak a lefutasi palyaive befolyésolja a
véllalati eredmények jovébeli kilatasait is. A részvénypiac, amely rend-
szerint hatékony és képes a rendelkezésre allé informéciok korrekt ki-
szamitasara, rovid tdvon sok esetben nem biztositja a piaci ar és a bensé
érték egyezdségét. Idénként eléfordul, hogy a piaci szerepl6k altal meg-
szabott részvényarak nem tiikrozik pontosan a véllalkozas valés erejét;
ilyen esetekben a részvényarak elszakadnak a gazdalkodasi fundamen-
tumoktél. Az utébbi idében egyre nagyobb stlya van a befektetéi irraci-
onalitds emlegetésének. Ide sorolhato a piaci szereplék talreagélasi haj-
lama, a befektetdk talzott rovid tdvra orientéltsaga, a piacokon gyakran
tapasztalhat6 nyajszellemt magatartas.

Akik hisznek a piac (informacios) hatékonysagaban, azok a rész-
vénypiacokat egyensulyi piacokként kezelik, amelyeken az értékpapir
arak teljességgel tiikroznek az értékpapirok fundamentalis értékével
kapcsolatos minden relevans informaciét. A piaci ar és a bensé érték
kapcsolata egyenstlyi relacioként foghato fel, mindenkor dontési szem-
pontnak tekintve azt, hogy az ex ante bensd értékek becslési savja

! az MTA rendes tagja, a Pécsi Tudomanyegyetem egyetemi tanara
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mennyivel tér el a megfigyelt piaci araktdl. A hatékony piac hipotézise
szerint a befektet6k — jelentds forrasok birtokaban — segitenek sztikiteni
az aktudlis arak és a bensd értékek kozotti eltéréseket, s nagy atlagban
képesek az aktualis arakat azonnal hozzaigazitani a bensd értékek valto-
zasahoz. Ennek alapjan sokan hisznek abban, hogy az értékpapir arak a
vallalat értékének korrekt reprezentacidjaként tekinthetdk, ha azt titkkro-
zik, hogy miként alakul a vallalkozas jovébeli nyeresége. Més szavakkal:
azt vélik, hogy a hatékony piac hipotézise szerint, a részvény ara ponto-
san elérejelzi a véllalat jovébeli eredményeit. Mivel a részvényarak —
sok esetben — egyértelmiien nem tikrozik a véllalat jovGbeli nyereségét,
ezért sokan elutasitjdk a hatékony piac hipotézist mint helytelen elvet.

A pénziigyi elmélet képvisel6i megosztottak annak megitélésében,
hogy az irracionalis befekteték egyediil felelGsek-e az értékpapirok po-
tencialisan hibas arazasaért. A pénzigyi viselkedéstan képviselGi val6-
szintileg joggal allitjdk, hogy a piaci szerepl6k ki lehetnek téve egyéni
magatartési torzulasoknak, s annak szerepe lehet a kockazat-tirelmet-
lenségbdl (veszteségtdl tartézkodas) szarmazé helytelen drazasban. Azt
a feltevést, hogy a kognitiv torzulasoknak szerepe lehetett a globalis
pénziigyi valsagban, alatimaszthatja a pénziigyi piaci termékek bonyo-
lultsdga és a nyéjszellemii befektetési magatartas taltengése. Killonosen
piaci krizis esetén nagyon kicsi valtozas az érziiletekben nagy valtozas-
sa fordul 4t a magatartdsban, s ez nagy hatassal lesz a piacokra. Ha az
arak csak részben tiikrozik a fundamentalis tényeket, akkor az értékpa-
pir kibocsato hitelessége, s a vevs alaposan mérlegelt vételi hajlandésa-
ga fontos az értékpapirok korrekt drazasa érdekében. A részvényarak
vélsag idején kialakulé folos volatilitasa (a részvénypiaci buborék felfi-
vodasa és kipukkadéasa) a befektetdi tomegek kdprazatanak inkabb tulaj-
donithat6, mint pontosan azonosithaté objektiv okoknak.

A részvénypiacok aktudlis valaszaival kapcsolatos tapasztalatok
szerint, a piac — a vallalati éves profitbejelentésekben foglalt informaci6-
kat megkozelitéen azt megelézben anticipalja, miel6tt a bejelentés meg-
torténne. A befektetdk jorészt megfosztatnak attél a jovébeli lehetéség-
t61, hogy profitdlhassanak az Gj informéciékbél, mivel a részvényarak
mar beépitették az éves profit-kimutatasban kozzétett informéacidkat. E
tanulmanyban annak igazoldsara toreksziink, hogy a piaci arjelzések ke-
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vésbé vannak alavetve az egyéni magatartasi torzulasoknak, amelyeket
az irracionalis befektet6i viselkedés tulsulyat feltételez6k gondoljédk, s a
piaci ar alakulasaban dont6 szerepe a bensd értéknek van. Barmilyen pi-
aci klimaban a fegyelmezett és tiirelmes befektetdi attittid a legcélrave-
zet6bb: ez biztosit j6 alséoldali védelmet, és j6 felsGoldali potencialt a
hozamnyereségben, s nincs ennél fontosabb, fokozottan volatilis piaco-

kon.

Abensé érték koncepcio keletkezése és szerepe

A klasszikus értékpapir-elemzés centralis fogalma a bensd érték,
aminek pontos jelentésérdl csaknem egy évszazada folyik a vita, s még
ma sincs arrél egyetértésen alapul6 konklazié. Sok elméleti és gyakorla-

sz .z

ti szakember megfogalmaz sajat, méasokétol kicsit eltéré definiciot,
mindazonaltal a bensé érték fogalma — 1ényegét tekintve — nem valtozott
els6 megjelenése 6ta. A mult szdzad 30-as éveibdl két mi is igazolja,
hogy a modern pénziigyi elmélet megalapozasa mar jelen van a régi
szakirodalomban. Graham és Dodd (1934) miive a kovetkez§ definiciét
fogalmazza meg:

, Lényegét tekintve a vallalat bensd értéke, annak miikodd vallalko-
zdasként tekintett gazdasdgi értéke, szamitdsba véve annak karakteriszti-
kait, iizleti tevékenységének jellegét, s a befektetési kérnyezetet. A bensd
értéknek ez a definicidja egyszerre normativ és dinamikus. Normativ a
koncepcié annyiban, hogy az a varhato dtlagos relacickon alapul, s an-
nak becslésére szolgal, hogy milyennek kell lenni az darnak az érték alap-
jan, szemben azzal, hogy milyen lehet az aktudlis ar. Habdr a bensd ér-
ték definidlasanak elsédleges célja az érték és a folyo ar kozdétti kiilonb-
ség hangstlyozdsa, a permanencia aurdjat nem tulajdonitjak az érték-
nek. A valésdgban a szamitott bensd érték évrél-évre valtozik...” (25. 0.)

Néhany évvel kés6bb Williams (1938) a kovetkezbk szerint hataroz-

2 2

zameg a bensd érték fogalmat’:

? Erdekességként megjegyezhetd, hogy Williams (1938) Wiese (1930) miivét je-
161i meg a modell forrdsaként. A modellt egyébként Gordon (1962) médositotta és
széles korben ismertté tette, s ez az Gj verzié konstans novekedésti osztalék-disz-
kontalasi mo6dszerként, Gordon-modellként valt népszertveé.
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., Barmely részvény, kétvény vagy iizleti vallalkozas értéke a pénzbe-
daramldsok és —kidgramldsok megfeleld kamatrdtaval valé diszkontdldsa-
val hatdrozhaté meg, ama pénzdramokra tdmaszkodva, amelyek varha-
téan képzddnek az eszkoz hatralevd élettartama sordn...” (85. 0.)

Williams a modellben az osztalékot javasolta a diszkontalas targya-
ként, késébb pedig — mind az elméleti, mind a gyakorlati emberek — a
profitot és a pénzaramok kiilénb6z6 formait kezdték alkalmazni a vélla-
lat bensé értékének becsléséhez. Graham és Dodd (1940) a m{i masodik
kiaddsaban mar utal a bens6 érték meghatarozasanak nehézségeire’:

»-..a bensd érték nehezen megfoghaté fogalom; ez olyan értékként
foghatd fel, amelyet tények igazolnak, példaul az eszkézok, profitok, osz-
talék, hatarozott kilatasok, s kiilon tényezdként létrejohet a piaci jegyzé-
sekbdl, amit befolydsolhat 6nkényes manipuldcid vagy eltorzithat a lélek-
tani tilzasok hatdsa. Hiba lenne arra gondolni, hogy a bensd érték
ugyanolyan hatdrozott és determinalhaté, mint a piaci ar. A mi megfogal-
mazdsunk a bensd értékre tobbé-kevésbé eltérd, az adott esettdl fiiggden.
A homdlyossag foka kifejezhetd a nagyon hipotetikusnak vélhetd "kézelitd
értékek sorozataval’, ami csak egyre szélesebb lehet, ha a kép bizonyta-
lansdga novekvd... ebbdl kivetkezden a bensd érték mégoly hatdarozatlan
idedja is igazolhat konklizidt, ha a folyé ar nagyon messze esik a maxi-
mdlis és minimdlis becslési értéktdl ...” (40. o.)

Régi t6zsdei bolcsesség szerint, rovid tavon a részvénypiac szavazé

gépezet, hosszabb tavon viszont mérd-értékeld mechanizmus. Ez annak
a részvénypiaci tendencianak a megfigyelésén alapul, amely szerint az

* Egy vallalat vagy mas befektetés bens6 értéke jovébeni pénzéramainak jelen-
legi értéke. A bensd érték meghatarozasahoz a vért jovébeni pénzdramokat alkal-
mas diszkontrataval a jelenre diszkontaljak. Amilyen egyszert a bensd érték formu-
lajanak felépitése, olyan bonyolult a bens6 értéket meghatérozo faktorok becslése.
A szamitas altalanos modellje a kovetkezd formaban irhaté fel:

Cl | Cz Cg
(1+k "1+k" (1+k’
ahol
V; = az i-edik vallalat (befektetés) értéke
C, = a t-edik peri6dus pénzarama
k = a véllalat (befektetés) megkovetelt megtériilési rataja

n

+ . +—Cn > Gy

Vi = A+ ~{1+K
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értékpapirok rovid tavon torténd helytelen értékelése szavazasnak te-
kinthetd; ez alapvet6en emocionélis tényezékon nyugszik, mint példaul
a tiirelmetlenség és a félelem; ha viszont hosszabb tdvon felismerik az
értékpapir valos értékét, akkor ez mérésnek tekinthetd, s az eredmény
az értékpapir bensé értéke lesz. Graham és Dodd (1934) — nem téve kii-
l6nbséget rovid- és hosszu tav kozott — gy vélte, hogy a piac nem mérd
(értékel5) mechanizmus, ahol az egyes befektetési véltozatok értékét
pontos és személytelen mechanizmus rogziti, 6sszhangban annak saja-
tos kvalitasaival. Szerintikk a piac szavazé mechanizmus, amelyben
szamtalan egyén hajt végre véalasztast, amely részben célszertiségen,
részben pedig emocion alapul (i.m. 27. 0.). A pénziigyi elméletben és
gyakorlatban mindmaig érvényesiilé dilemma, hogy a befektetések pia-
ca vajon mér6 mechanizmus (azaz hatékony), vagy pedig ,,szavaz6 me-
chanizmus” (azaz ki van téve az izlés szélsGségeinek és a hobortoknak),
s eldontetlensége miatt ellentmondast hordozé kérdés maradt. Ha a
részvénypiaci mechanizmus méré-stlyozé gépezetként tételezett, akkor
a piac hatékonysaganak természetes vonzata az ar és az objektiv funda-
mentalis (azaz bensd) érték egyezdsége. Graham — Dodd (1934) és Willi-
ams (1938) egyarant magatol értet6dének gondolta, hogy a piaci drak dl-
taldban kiillénbéznek az objektiv vagy raciondlis bensd értékektdl, mivel
a piac ,,szavaz6 mechanizmus”. A rovid tava helytelen arazas egyarant
oltheti talértékelés és alulértékelés formajat. Lehmann (1991) kiemeli,
hogy Graham — Dodd (1934) szerint az értékpapir drak a bensd érték ko-
riil fluktudalnak, Williams (1938) pedig gy gondolkodik a részvények-
rél, mint amelyek 4ltalaban talértékeltek, minthogy a részvénytulajdo-
nosok tekintheték a legoptimistdbb befektet6knek. Ugyand a bensé ér-
ték fontossagét azzal is hangsilyozza, hogy ahhoz k6t6d6en megfogal-
mazza a befektetési érték megmaradasanak torvényét’,

* Williams (1938) ,a befektetési érték megérzésének tényérsl” agy ir, mint
ahogy a fizikusok tekintenek az anyag- és energia-megmaradés torvényére:

wHa a vdllalat mint egész befektetési értéke — definicio szerint — az értékpapirok
tulajdonosainak kifizetett 0sszes jovébeli jovedelem jelenértékével azonos, fiiggetle-
niil attél, hogy az kamat vagy osztalék formdjaban torténik, semmiképpen nem fiigg a
vallalat tékésitésének modjatol. Egyértelmii, hogy ha egyetlen egyén, vagy intézményi
befektetd birtokolnd a vdallalat altal kibocsatott dsszes kotvényt és részvényt ... akkor
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Amikor Graham és Dodd miive elsé kiaddsat megjelentette, akkor
azok a tények, amelyeken a bensd érték alapult, viszonylag konnyen
megszerezhetének voltak tekintheték. Felismerték, hogy a bensd érté-
ken alapul6 befektetési gyakorlat sziikségképpen hossza tava kell le-
gyen. Az eldrejelzési iddszak tobb évtizedet kell hogy feldleljen a jovdre
vonatkozéan, majd ezt kévetden egy oroklejdratii iddszakot. Az elérejel-
zés egyarant vonatkozik a vallalati alapmérleg és a profitkimutatas téte-
leire; a pénziigyi kimutatasok integralasaval a bensé érték becslése lat-
hatéan az tizleti vallalkozas egészét ragadja meg. A diszkontélasra kerii-
16 pénzaramok miikodési jellegtiek, azaz a kotvény- és részvénytulajdo-
nosokat megilletd kifizetések levondsa el6tti allapotot mutatnak. Az tz-
leti vallalkozas egésze jelenértékének részvénytulajdonosokat megilletd
része Ugy kaphaté meg, ha levonjuk az 6sszes kamattal jar6 kotelezett-
ség foly6 piaci értékét.

A fundamentdlis analizisnek is nevezett bensé érték becslés azon a
feltevésen alapul, hogy a vallalatot reprezental6 egyedi értékpapirnak
barmely id6pontban van valamilyen bensé értéke (vagy 6kondémiai ter-
minologidval kifejezve egyenstlyi ara), amely fiigg a befektetés jovede-
lemhoz6 potenciéljatél. Ez utébbi viszont olyan fundamentalis faktorok
figgvénye, mint a vallalati menedzsment mingsége, a véllalat vagy az
egész gazdaség kilatasai. A fundamentdlis tényezdék gondos elemzésével
a befektetének képesnek kell lenni — legaldbbis elvben — annak meghatd-
rozdsdara, hogy az értékpapir aktudlis dra vajon folétte vagy alatta van-e
a bensd értéknek. Fama (1965 a) hivta fel a figyelmet arra, hogy ha az ak-

a befektetd szamdra nem szamitana az, hogy milyen a vallalat kapitalizacidja (kivé-
ve a jovedelemaddra vonatkozo részleteket). Egyetlen, kamatként dsszegytijtitt ho-
zam nem gytjthetd Osszes osztalékként. Egy ilyen egyén szamdra tékéletesen nyil-
vanvald lenne, hogy a teljes kamat- és osztalékfizetési erd egydltaldn nem fiigg a val-
lalat tulajdonosai részére kibocsatott értékpapirok valfajatol. Tovabbd, a vallalat
mint egész, befektetési értékének vdaltozdsa nem adédhat a vallalati kapitalizdacié
valtozasabol. A kétvények kivalthatok részvények kibocsatdasaval, vagy az értékpapi-
rok valtozatai ... eggyé kombindlhatok anélkiil, hogy a vallalat mint egész befektetési
értékét megvaltoztatndk. A befektetési érték eme dllanddésdga analég az anyag- és
energia megsemmisithetetlenségével: ez arra vezethet, hogy megfogalmazzuk a be-
fektetési érték megdrzésének torvényét tigy, ahogy a fizikusok beszélnek az anyag- és
energia-megmaradds torvényérdl ...” (Williams, i.m. 72-73. 0.).
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tudlis drak hajlandésagot mutatnak a bensd érték felé mozgésra, akkor
az értékpapir bensé értékének meghatarozaséra tett kisérlet egyenértéka
ajov@beli ar elGrejelzésével.

Amikor becslést végziink egy vallalat vagy befektetés bensé értéké-
re, akkor meghatérozhatjuk azt, hogy a véllalat vagy befektetés talérté-
kelt, vagy alulértékelt-e. A helytelen arazas a részvénypiacon egyforma
gyakorisaggal lehet talértékelés vagy alulértékelés. Alulértékelt értékpa-
pirokat keresiink vésarlasi lehet6ségként, mig masik oldalrél olyan ér-
tékpapirokat valasztunk ki eladasra, amelyek talértékeltté valtak. Hosz-
szabb tdvon — ami 4ltaldban néhéany év — arra szamitunk, hogy adott vdl-
lalat dtlagos piaci dara konvergal a vallalat bensd értékéhez. A kozbensé
id6ben (rovidebb periédusokban) a piac altalaban folytatja az értékpapir
helytelen arazasat, ezaltal talértékelési és alulértékelési kondicidkat te-
remtve, amelyek azutan befektetési lehetGségeket krealnak.

A részvénypiaci szerepl6k (befekteték, elemzdk kereskedék) — anél-
kiil, hogy valaha is megkérddjelezték volna a fundamentalis analizisen
alapul6 bensd érték-becslés elméleti korrektségét — a klasszikus értékpa-
pir-analizist igazan nem hasznaltak a piacon. ElsGsorban azért, mert
rendkivil nehéz volt ,alulértékelt” értékpapirokat talalni abban az érte-
lemben, ahogy azt Graham és Dodd alkalmazta; masrészt amiatt, mert a
nyers adatok zuhataga annyi informéaciét zaditott az elemzdékre, ami sok-
kal tobb volt annal, mint amennyit képesek/hajlandék voltak hasznalni’.

Hamar vildgossa valt, hogy a bensd érték eredeti koncepcioéjat csak
novekvs nehézséggel lehet alkalmazni a gyakorlatban. A piac mélytlé-
sével és differencidlédasaval, a vallalatok és befektetési lehetgségek
gyors szaporodasaval egyre nehezebb volt olyan véllalatokat talalni,
amelyek szervezeti, jogi és miikodési egyszertisége olyan, mint az
1930-as évek véllalataié.

4 Rubinstein (2006) megjegyzi, hogy az amerikai részvénypiaci allapotokra a
leginkabb jellemz6 tény szerint az 1929-1956 kozotti idészakban a részvényeken
nyerheté megtériilés éves dtlagban 17%-os volt. Ez a piaci eredmény kétségessé tette
az alulértékelt részvények kutatasanak sikerességét (i.m. 69. o.). Ez a tendencia ké-
sébb is folytatédott, hiszen az 1960-as évek voltak a részvényarak és ,teljesitménya-
lapok” szarnyalasanak évei. A gyors és tartds részvényar-emelkedés nem indokolta a
fundamentalis analizis széleskord gyakorlatként érvényesiilését.
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A bensé érték fontossdgédnak elismerése tekintetében sajitos szin-
folta vilag egyik leggazdagabb és legsikeresebb befektetGjének ragaszko-
désa e mértékhez. Buffett (1996) régi védelmezsje a bensé érték koncep-
ci6 alkalmazéséanak, s idézett miivében éppen a részvénypiaci buborék
1990-es évek végi felduzzadasa elétt tartotta fontosnak 6sszefoglalni a
bensé érték alkalmazési tapasztalatait, sajat befektetési praxisanak ta-
nulsagai alapjan. O dgy vélte, hogy a piac folyamatosan képes a rendel-
kezésre allo iizleti informdciok korrekt beszamitasara; idénként azonban
eldfordul, hogy a piaci szereplék altal meghatdrozott részvénydrak nem
titkrozik pontosan az tizleti vallalkozas valds erejét; ilyen esetekben a
részvénydrak elszakadnak a vallalat jévedelemgenerdld képességétdl.

Buffett (1996) mind az idézett m(iben, mind sajat befektetési gya-
korlataban kitart a bensé érték mint dontési kritérium els6dlegessége
mellett’. O a vallalat jovébeni pénzaramai minél hosszabb idgszakra
torténd eldrejelzésének hive’, az alulértékelt részvények keresésében pe-
dig a Graham — Dodd hagyomany kovetdje. A klasszikus értékpapir-anali-
zis stratégidja szerint, olyan értékpapirok megvételére kell torekedni,
amelyek piaci dra lényegesen alacsonyabb bensd értékiiknél, s addig érde-
mes birtokolni eme értékpapirokat, amig piaci aruk bensd értékiik szint-
jére emelkedik. Amikor a piaci drak altalaban elérik vagy meghaladjék a
bensé értéknek tekintett szintet, akkor nincs ok az tizleti tranzakciék
folytatasara. Az alulértékelt részvényeket keres6 befekteték hosszi idén
keresztiill Graham — Dodd elvét kovették: olyan részvényt érdemes vasa-
rolni, amit bensd értékéhez viszonyitva nagy diszkonttal adnak el, ahol
,»biztonsdgi sav” foglaltatik benne a diszkontban, amivel a részvényt — az

® Csak érdekességként érdemes megjegyezni, hogy Buffett Graham tanitvanya
volt a Columbia Egyetemen, s mindkettejiik gondolkodasét befolyasolta Williams
bensd érték definicidja.

7 Buffett (1996) mtivébdl vett idézet titkrozi a szerz6 bensd értékrél vallott fel-
fogasat:

., Betekintést nyerhetiink a kényvszerinti érték és a bensd érték kozotti kiilonb-
ségbe a befektetés egyik formdjanak, az egyetemi képzésnek a példajaval. Tekintsiik
a képzés koltségét annak kényvszerinti értékeként. Amennyiben ez a koltség pontos,
akkor az magaban kell hogy foglalja azt a hallgaté altal elhalasztott hozamot, ami
amiatt keletkezik, hogy 6 nem dallasba ment, hanem tanult. Ebben a példdzatban fi-
gyelmen kiviil hagyjuk a képzés egyébként fontos — nem gazdasdagi — elényeit, és szi-
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elemzg altal becsiilt — minimalis bensé érték alatt adjak el. A biztonsagi
sav egy szdndékolt lefedezés a kedvezétlen bekovetkezéssel és a bensé ér-
ték hibés kalkulaciéival szemben. (Graham-Dodd, i.m. 309. 0.)

Montgomery (2003) idézi Buffett sajat befektetési vallalata gyakor-
latarél vallott felfogasat. Buffett elutasitja a kockézati korrekciénak az
alkalmazott diszkontrata emelése révén torténd érvényesitését. Az egyes
befektetési tranzakciok el6készitésekor a varhaté jovébeli pénzaramokat
a kockazatmentes rataval diszkontaljak, am a részvényt mérlegelt bensé
értékénél alacsonyabb aron hajlandék csak megvenni. A kockazatnak
megfelel6 korrekciot — ennek megfeleléen — nem a diszkontrataban, ha-
nem a részvény vételi daraban juttatjak érvényre. A kialkudott ar és a
bensé érték killonbsége testesiti meg azt a biztonsagi savot, amely védel-
met nyujt a befektet6k esetlegesen hibéds kalkuldciéival szemben.
(Montgomery, i.m. 8. 0.)

Akiilonbozé befektetési stratégiak szerepe a valtozatok koziili

valasztasban

Abefektetések vilagaban értékpapir-elemzési eljarasok széles skala-
jaéll a befektet6k szolgédlatéra. Ezek sordban a technikai analizis kisérlet
a pénziigyi piacok mozgasanak eldrejelzésére, egyszertien a multbeli
pénziigyi adatok alapul vételével (értékpapir arak, indexek és mas piaci
kereskedési adatok). Néhany technikai eljardsnak, a részleteket tekint-
ve, van sajat — magatol értet6dé — igazolasa, ugyanakkor hianyzik beléle
a hitelességet add, kielégits elméleti megalapozas. Az értékorientdlt be-
fektetési gyakorlat egyszertien tgy definidlhaté, hogy a részvényért keve-

gortdan annak gazdasdgi értékére fokuszdlunk. ElGszor becsiilntink kell azt a hoza-
mot, amelyet a hallgaté élete soran kap, amibdl le kell vonni azt a becstilt dsszeget,
amit akkor kapott volna, ha mellézte volna az egyetemi képzést. Ez egy tobblet hoza-
mértéket ad,amit azutan diszkontalni kell megfelelé kamatrataval a gradudlas idd-
pontjara. Az igy kapott pénzdsszeg egvenld a képzés bensd gazdasagi értékével. Né-
hany hallgaté ugy taldlja, hogy képzésének konyvszerinti értéke meghaladja annak
bensd értékét, ami azt jelenti, hogy a képzésért fizetett dsszeg egy részét nem fogja
visszakapni. Mds esetekben a képzés bensé értéke messze meghaladja annak kényv-
szerinti értékét; az eredmény az, hogy a tékét bélcsen hasznaltdk fel. Az esetek dsszes-
ségében vilagos az, hogy a kényvszerinti értéknek nincs jelentése a bensd érték indi-
katoraként. (i.m. 4. 0.)
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sebbet fizetiink annak kalkuldlt értékénél. Egyesek az értékorientalt be-
fektetést olyan felfogds megnyilvanuldsaként tekintik, amely jelenleg
alacsony piaci ar/konyvszerinti érték arany és magas osztalékhozam
mellett eladott részvények véasarlasat favorizalja. Masok szerint, az ér-
tékorientalt befektetési gyakorlat mindossze annyit jelent, hogy ala-
csony P/E aranyu részvényeket vasarolnak. Buffett az értékorientélt be-
fektetés kifejezését redundansnak tartja: szerinte a befektetés mi mast is
jelenthetne, mint legalabb akkora értékre valo torekvést, amely igazolna
a befektetésre forditott aldozatot. Ha tudatosan tobbet fizetnek egy rész-
vényért annal, mint amekkora kalkulalt értéke, akkor azt abban a re-
ményben teszik, hogy azt hamarosan magasabb dron adhatjak el. Né-
mely értékorientalt befektet a relativ arakat veszi alapul. Ok annak
alapjan hoznak doéntéseket, hogy a piac miként értékeli az 6sszes vallal-
kozas profitjanak minden egyes egységét. Mas szavakkal: 6k csupan an-
nak alapjan valaszthatnak ki egy részvényt megvasarlasra, hogy vi-
szonylag olcs6bbnak ttinik masokhoz viszonyitva, vagy amiatt, mert az-
zal a piacinal alacsonyabb P/E arany mellett kereskednek, még akkor is,
ha a P/E ardny nem létszik alacsonyabbnak abszolit vagy torténeti érte-
lemben. Ezek szerint az értékorientdcié a befektetések vilagaban rend-
szerint alacsony P/E aranyu, vagy ugyancsak piaci ar/konyvszerinti ér-
ték aranyu részvények vasarlasat jelenti. Ugyanakkor az ,érték” ebben
az értelemben nincs kapcsolatban valamely vallalat ama képességével,
hogy képes gazdagsdgot teremteni részvénytulajdonosai szamdra, sét va-
l16jaban éppen ellenkezé a helyzet. Az ,érték-tipust” véllalatok csaknem
mindig alacsony profittal, mérsékelt noévekedéssel rendelkeznek, vagy
aggdd o befektetGkkel jellemezhetdk.

Azt a stratégiat nevezik kontraciklusos befektetési attittidnek, amely
konzisztensen ellentétes a piacon uralkodé aktualis nézettel. Péld4ul a
szemben haladé befektet6k valdszintleg eladjak az éppen preferalt rész-
vényeket és vasarolnak a nem favorizaltakbsl. Ok ugyancsak olyan
szektorokat, piacokat vagy befektetési formékat preferalnak, amelyeket
més befektet6k keriilnek, s eladnak akkor is, ha azt az értékpapirt altala-
nosan jonak itélik. A szemben haladé befektetési attittid nagyon sikeres
lehet mind a részvénypiaci buborék képz6désekor, mind annak kipuk-
kadasakor, mivel a kontraciklusos befektet6k val6szintileg eladnak a bu-
borék fennalldsakor, s vasarolnak, amikor a befekteték indokolatlanul
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pesszimistak a részvényeket illetéen. A gondot az okozza, hogy a piac az
id6 nagy részében helyesen értékel, s ezért a szemben haladé befektetdi
szamdra nehéz eredményesnek lenni az idd nagy részében. A kontracik-
lusos befektetének a piac legy6zéséhez (feltételezve, hogy az nem a tisz-
ta szerencsének koszonhetd) szitksége van olyan befektetési valtozatok
megfigyelésére, amelyeket a piac nem arazott korrekten. A piac tilszar-
nyalasdhoz sziikséges lehetdségek megfigyelése egyben annak feltétele-
zését is jelenti, hogy a befekteték tobbsége rosszul teljesit. Némely be-
fektetd valészintleg egyszertien azért szemben halad6, mert automati-
kusan az ellenkezgjét teszi annak, amit a tobbség gondol. A szemben ha-
lad6 befektet6k tobbsége a dontés sordan ugyanolyan argumentumokra
tdmaszkodik, mint az értékorientalt befekteték, akik ugyanazokat a be-
fektetési valtozatokat favorizaljak.

A befektetések novekedés-orientalt médszerének alkalmazasa rend-
szerint olyan véllalatok részvényeinek vélasztasat jelenti, amelyek arbe-
vétele és profitja gyorsan novekszik, s tizletmenetiik eredményes.
Ugyanakkor ezek a vallalatok rendszerint magas P/E arannyal s nagy pi-
aci ar/konyvszerinti érték hanyadossal jellemezheték. A ,novekedés”
ebben az értelemben nincs kapcsolatban a részvényarak jovébeli valto-
zasaval. Az igazi (hosszt tava) novekedés-orientalt befektet6k kizarolag
a vallalat jovébeli értékére fokuszalnak. Szamukra nem fontos a részvé-
nyért fizetett ar, mivel azt remélik, hogy a legperspektivikusabb vallala-
tok részvényeit szerezhetik meg. Ok hisznek abban, hogy az a gyors né-
vekedés, amelyet az ilyen vallalkozdsok magukénak tudnak, sok éven ke-
resztiil megengedi szamukra, hogy profitdljanak a kamatos-kamatozds
csodajabdl. Lathaté, hogy a novekedés-orientalt befektetési stratégia in-
kébb a jovébeni profitra fokuszal, mint a jelenlegire. Eszerint a befektetd
olyan stratégiat kovet, amelynek centrumaban a hosszu tava tékenyere-
ségéll, és nem az azonnali jovedelem elérése. Mindazonaltal nem mind-
egyik novekedés-orientalt befektetd kovet ugyanolyan stratégiat: valtozé
lehet kockézatvéllalasuk, kereskedésbeli agresszivitasuk foka, a favori-
zalt novekedés tipusa (a jelenlegi tevékenység expanzidja versus ij
technoldgia alkalmazasa, s valtozhatnak a megfigyelt indikatorok). A
novekedés-orientélt befekteték, kiilonésen azok, akik a nagyon gyors
novekedést véllalatokba fektetnek be, figyelemmel kell legyenek tobb
veszélyre: a magas névekedési arany nem tarthaté fenn hatdrozatlan
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ideig, s a lassulas kezdetét is nehéz elérejelezni; a gyors értékesités-no-
vekedés talzott kereskedéshez vezethet a véllalati részvényeket illetGen.

A profitorientalt befektetd inkabb a profit elérése érdekében vasarol
értékpapirt, eltéréen a novekedés-orientalt befektet6tél, akit a hosszabb
tavi tékenyereség realizalasa motival. A profitorientalt befektetd ezért
rendszerint kotvényekbe, magas hozamu részvényekbe, s olyan kot-
vényszerd értékpapirba fektet be, mint az elsébbségi részvény. A tipi-
kus profitorientalt befektets fiigg a profit elérése érdekében eszkozolt
befektetésektdl, s ezért altalaban hajlamos konzervativ befektet6ként
mutatkozni, s alacsony kockézati befektetéseket vésarolni. Mindazon-
altal mindama befektet6k tobbsége, akik hajlandék kockazatot vallalni
a magasabb profitért, egyébként sem ruhdznanak be masba, mint piaci
index-kapcsol6dast, aranyszéld értékpapirokba. A részvények eseté-
ben a profitorientalt befektet6k rendszerint ugyanazokat a befektetési
valtozatokat véalasztjak, mint az értékorientalt befektetGk. Ennek az az
oka, hogy az osztalékszinteket rendszerint tigy alakitjak ki, hogy a val-
lalat bizik azok fenntarthatésagaban. Eszerint az osztalék a rovid lejara-
ti profitabilitdsra vonatkozé konzervativ varakozasokhoz kotédik. Ez
azt jelenti, hogy a magas hozamok pozitiv jelnek szamitanak az érték-
orientalt befektet6 szaméra. A profitorientalt befektet6k altal vélhetGen
alkalmazott értékelési mértékek magukban foglaljadk az osztalékhoza-
mot és az osztalék-fedezettséget a részvények, valamint a kisimitott ho-
zamot és a lejarati hozadékot a kotvények esetében. A profitorientalt
befektet6knek rendszerint sziikségiitk van a t6ke meg6rzésére, s ezért
azokat a mértékeket is figyelik, amelyeket a novekedés-orientalt befek-
tet6k is hasznalnak.

A bensd érték tipustu befektetési attittid érvényesiilésekor elkeriilhe-
ték az érték- és novekedés-orientélt befektetési valtozat hibai. Ha be-
csiiljitk barmely 4j részvény-befektetés jovébeli pénzaramait, s diszkon-
taljuk azokat a jelenre megfeleld nagysaga diszkontrataval, akkor befek-
tet6ként becsiilhetjiik a részvényar értelemben bensé értéknek nevezett
valds értéket. A befektetés bensd érték tipust valtozatdban, egyiitt a no-
vekedés-orientalt befektetéssel, olyan véllalatokat keresnek, amelyek-
nek jelentds a novekedési perspektivaja — am az atlagos befekteté nem
fog olyan tilzdéan magas értéket fizetni ezekért a véllalatokért, amennyit
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a novekedés-orientalt befektet6k gyakran hajlandoék fizetni. Az atlagos
befektets, hasonléan értékorientalt megfelelGjéhez, keresi az alku lehe-

~

t@ségét, ugyanakkor szeretne taldlni kiting véllalatokat jelents noveke-
dési potenciallal. Az dtlagos befektetd, a bensd érték tipusu attitiid alap-
jan azokat a kiilénleges befektetési szitudciékat vdalasztja ki, ahol taldl-
hat kiemelkedden j6 vallalatokat és befektetési lehetdségeket, s indokolt
darat fizet a vallalatokért és befektetésekért. A bensd értékre vonatkozé
becslés mutatja meg, hogy a véllalatért vagy befektetésért indokolt arat
fizetett-e. A bensd érték tipust befektetési felfogds valodi kulcsa, s amit
keresiink, az a szituaci6, amelyben a vallalat vagy befektetés bensd érté-
ke varhatéan névekvd. Ha a vallalat stagnal, akkor képesek lehetiink val-
lalatot vasérolni olyan aron, amely a bensé érték alatt van — &m ennek a
véllalatnak valészintleg nem lesz j6 novekedési perspektivaja. Ez emlé-
keztet arra a helyzetre, amilyet az értékorientalt befekteték altalaban ke-
resni szoktak. A stagnalé véllalat kialakithat j6 befektetési lehet6sége-
ket, s a piaci értékelés ekkor emelheti a vallalat bensé értékét; ugyanak-
kor az is eléfordulhat, hogy a stagnal6 véllalatok hanyatlasba mennek
at, s ennek folytdn csokkenni kezd bensd értékiik is. A bensd érték tipusu
befektetési gyakorlat esetében olyan vdllalatok megvdasarlasdara koncent-
ralnak, amelyekben megvan a potencidl a bensd érték novekedésére, s
amelyek a bensd értékre vonatkozo becsléshez viszonyitva indokolhato
dron megvasarolhatok.

A fundamentilis analizis és a hatékony piac teéridjanak kapcsolata

A huszadik szédzad elsé felében a részvénypiaci aralakulassal kap-
csolatos gyakorlati tapasztalatokat, s az azokra alapozott elméleti altala-
nositast nagyon nehéz volt illeszteni a kozgazdasagtan paradigméihoz.
Bachelier (1900) a huszadik szdzad legelején irt értekezésében kifejtette,
hogy ,,a m1lt, jelen és a diszkontalt j6vé eseményei titkrozédnek a piaci
arakban, bar rendszerint nem mutatnak nyilvanvalé kapcsolatot az ar-
véltozasokkal”. Bachelier® lényegében megseijti a piac — késébbiek soran

® Bachelier (1900) miive az 1950-es évek végéig ismeretlen volt, az értekezés
felfedezése és terjesztése Samuelson nevéhez fiz6dik. A m( az angol forditas elké-
sziilte utan bekeriilt a Cootner (1964) altal szerkesztett antoldgiaba.
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—széles korben felismert tulajdonsagat, az informéciés hatékonységot, s
gondolatmenetét igy folytatja: ,,... ha a piac a valésagban nem mondja
megeldre az ar fluktuaciéjanak palyéajat, sm mindsiti azt kisebb vagy na-
gyobb valészintiségként, s ez a val6szintiség matematikailag értékelhetd
...” (i.m. 3. 0.) Az értekezés ugyancsak megveti a véletlen bolyongés el-
vének alapjait, amit a kovetkezd idézet is igazol:

A véletlenszeriiség annak kijelentésével igazolhatd, hogy a folyé
arak mellett kell lenni olyan sok vevének, akik hisznek az arak emelkedé-
sében, mint eladéknak, akik bizonyosak az dGrak varhaté esésében. S mi-
vel nincs ok azt gondolni, hogy a szerepl6k egyik csoportja bélcsebb lenne
a masiknal, ugyanakkora valésziniiségiinek kell gondolni az drak emel-
kedését és esését. Igy az értékpapir kereskeddk zéré profit realizdldsdra
szamitanak, s ezért a piac méltanyos jaték lesz ...” (i.m. 6. 0.)

Bachelier gondolatai — miive ismeretlensége okdn — nem gyakorol-
hattak hatast az értékpapir-piacok elméletének megalapozéasaban,
ugyanakkor az 1930-as évek kezdeteitél elszortan jelentkezd, egymastol
fiiggetlen munkak megerdsitették tézisét. Néhany tanulméany jelezte,
hogy az amerikai részvényarak és a kapcsolédé pénziigyi adatsorok vé-
letlen bolyongés palyajat kovetik: Working (1934, 1949), Cowles és Jones
(1937), Kendall (1953). Cowles (1944) 1930-as -1940-es évekbeli kutaté-
sai azt mutattdk, hogy a professzionélis befektet6k nem voltak képesek a
piac legydzésére. Nyilvanvalé konfliktus keletkezett abbdl, hogy mig
egyik oldalrél a befektet6k a részvénypiaci elemzdk az értékpapir arala-
kulés jovébeli palyajanak elérejelzésére torekedtek, addig masik oldalrél
az elmélet képviseli az arak véletlenszerd és kiszamithatatlan ala-
kul4sara talaltak argumentumokat®,

° Working (1949) mtivének idézett passzusa intuitiv felismerést bizonyit az
arak véletlen bolyongasara vonatkozoéan: ,,Ha a hatdridds iigyletek drai csak a sziik-
séges pontatlansdgnak vannak kitéve (a pontatlansdg ama tovabb mdr nem mérsé-
kelheté minimuma, ami az Graknak abbdl a reagdlasabdl kell hogy szarmazzon, amit
a kindlat és kereslet eldrejelezhetetlen valtozasdra adnak), akkor az drvaltozasok tel-
jességgel elérejelezhetetlenek. A tétel konnyen igazolhaté ama alternativ feltétel alap-
jan, amely szerint az drvaltozdsok eldrejelezheték. Ha a kériilmények barmely lehet-
séges kombindcidja mellett a jovébeli drvaltozasok eldrejelezhetdk, s ha ezek az eld-
rejelzések teljestilnek is, abbdl az kévetkezik, hogy a piaci varakozdsoknak hibdsnak
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Az 1950-es évek elejétsl kezdték vizsgalni a hosszabb pénziigyi ar-
sorozatok viselkedését. A kozgazdaszok feltevése az volt, hogy egy
pénziigyi (vagy mas gazdasagi) idésor analizalhaté tgy, hogy az adato-
kat kiemelik azok hosszabb tava trendjébél — szeparélt vizsgal6das érde-
kében —, s utdna alaposan megvizsgaljak a rovid tava oszcillalé mozga-
sok maradék részét, valamint a véletlen fluktudciokat. Kendall (1953)
vizsgalatainak eredménye meglepetést okozott. O részvényarak vizsga-
lata alapjan a kovetkez6 kovetkeztetésre jutott:

... @ meglehetdsen szoros intervallumban megfigyelt arak sorozatd-
ban a véletlen vdltozasok az egyik iddszakrél a masikra oly nagyok,
mintha valamilyen ingovanyos hatas lenne jelen benne. Az adatok csak-
nem ahhoz hasonlatosan viselkednek, mint a kiszamithatatlanul van-
dorlé sorozatok...” (i.m. 17. 0.)

Az arvaltozasokban megnyilvanuld, zérushoz kozelitd széridlis kor-
relacio olyan megfigyelés volt, amely inkonzisztens volt a kézgazdasdg-
tanban uralkodé nézettel. Mindazonaltal ezeket az empirikus megfigye-
léseket ettdl az id6t6l fogva kezdték a véletlen bolyongéds elméletének
nevezni. Amennyiben az arak véletlenszertien alakulnak, akkor az erds
kihivast jelent ama befektet6k és piaci elemzdk felé, akik megkisérlik
el6rejelezni az értékpapir aralakulas jovébeli palyajat. Kendall (1953) és
Working (1934) munkajara timaszkodva Roberts (1959) kimutatta, hogy
véletlen szamokbol generélt idGsorok megkiilonboztethetetlenek voltak
az amerikai részvényar tényadatokto6l, ahogy Dimson-Mussavian (2000)
fogalmazta: ,attél a nyersanyagtél, amit a piacok technikai elemzé&i
hasznaltak a jovébeli részvénypiaci arak elérejelzésére.” (i.m. 960. 0.) A

kell lenni; az idedlis piaci varakozdsoknak az informdciok dsszességét alapul kell
venni, ami megengedi az drvaltozads sikeres eldrejelzését. A professziondlis eldrejel-
zés nyilvanvalo tékéletlensége ezért bizonyitéka lehet a piac tokéletességének. A téke-
piaci elérejelzdk tévedései a piac hitelességét tiikrozik ... A sziikséges és kifogasolha-
to pontatlansdg kozotti megkiilonbéztetés fundamentdlis statisztikai bazisa az, hogy
a szitkséges pontatlansag olyan drvaltozasokat okoz, amelynek nyoman az drak idé-
beli sorozatanak korrelacidja tendal a zérushoz, ugyanakkor a kifogdsolhaté pontat-
lansadg olyan drvaltozasokhoz vezet, amelyek tartalmaznak bizonyos széridlis korre-
léciét, ami jelentdsen kiilonbozik zérustdl ...” (Working, 1949. 160., 163. 0.)
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véletlen bolyongas mélyebb értelmét Hayek (1945) a hit aggregaldsaval
azonositja'’.

Arészvénypiaci arak véletlen bolyongas elmélete alapvetd kihivést
jelentett a fundamentalis analizis elveivel szemben. Fama (1965 b) els6-
ként definiadlja a hatékony piacot, amikor mérfoldkének szdmité mivé-
ben azt feltételezi, hogy azok véletlen bolyongéds palyajat kovetik.
Samuelson (1965) az elsd formalizalt argumentumot szolgaltatja a ,ha-
tékony piacokhoz”. Fama (1965 b) igazolta, hogy aktiv piacon, amely sok
jol informalt befektet6t foglal magédban, az értékpapirok korrekten érté-
keltek, s minden rendelkezésre allé informaciét tiikkr6znek. Amennyi-
ben a piac hatékony, akkor nincs olyan informécié vagy elemzési mod,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhet6vé tenné a piac tal-
szarnyaléasat. Fama errdl igy ir:

,A hatékony piac olyként definialhaté, amelyen nagy szamban van-
nak raciondlis, aktivan versengd, profitmaximalizalé szerepldk, akik ko-
ziil mindegyik torekszik az egyedi értékpapirok jovébeli piaci értékének
eldrejelzésére, s ahol a fontos folyé informdcidk dijmentesen rendelkezés-
re dllnak az Osszes résztvevd szamara. Hatékony piacon a sok jol infor-
mdlt résztvevd kozotti verseny olyan helyzetet teremt, ahol barmely idd-
pontban az egyedi értékpapirok aktudlis dra egyarant titkrézi a mdr meg-
tortént események informdciéinak hatdsait, s azokét az eseményekét is,
amelyekrdl a piac feltételezi, hogy be fognak kévetkezni. Mds szdéval, ha-
tékony piacon barmely iddpontban az értékpapir aktudlis dra jé becslése
az értékpapir bensd értékének ...” (i.m. 38. o0.)

' Hayek (1945) felismerését jol kifejezi mtivének itt idézett passzusa: ,,A racio-
ndlis gazdasagi rend problémdjanak kiilénds jellemzdje, hogy pontosan az a tény
hatdrozza meg, amit a haszndlandé kériilmények tudasanak koncentralt vagy integ-
ralt megjelenése hidnyaként tekinthetiink, ehelyett annak szétszort darabjait nem
teljes, és gyakran ellentmonddsos tuddsként az egymdstdl elkiiloniilt egyének soka-
sdga birtokolja. Igy a tarsadalom gazdasdgi problémdja a senki szamdra totalitdsa-
ban rendelkezésre nem Gll6 tudds hasznositasanak problémdja. (i.m. 526. 0.) A leg-
fontosabb tény a(z) (ar)rendszerrel kapcsolatban a tudds gazdasdga, aminek révén
az mikadik, vagy az egyedi résztvevék szamdra mi a tuddsnak az a minimuma,
amely képessé teszi Gket helyes cselekedetekre. Roviden kifejezve valamilyen szim-
bolummal, csak a leglényegesebb informdciot tovabbitjak, s csak annak a részére,
aki abban érintett ...” (i.m. 527. 0.)
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Avéletlen bolyongas elmélete azt jelzi, hogy a részvénypiaci Grmoz-
gasok nem kévetnek semmiféle trendet, vagy elére meghatdrozott lefu-
tast, s a multbeli armozgdasok alkalmatlanok arra, hogy azokbdl kévet-
keztethessenek a jovébeli aralakuldsra. Fama a fenti idézetben utal az ér-
tékpapfir ara és bensd értéke kozotti szoros kapcsolatra, masutt azonban
hangsiilyozza, hogy a bizonytalansag koriilményei kozott az értékpapir
bensé értéke pontosan soha nem hatarozhat6 meg (Fama, 1965 a). Emi-
att mindig ad6dik lehet6ség a piaci résztvevdék kozotti egyet nem értésre
azt illetéen, hogy mi is tulajdonképpen az egyedi értékpapir bensé érté-
ke, s ez az egyet nem értés eltéréshez vezethet az aktualis arak és a ben-
s6 értékek kozott. Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengd résztvevd
cselekedetei oda vezetnek, hogy az értékpapir aktudlis dra véletlenszert-
en ingadozik a bensd érték koriil. Ha az aktualis arak és a bensé értékek
kozotti eltérések inkdbb szisztematikusak, mint véletlenszertek, akkor
ennek ismerete segiti az informalt piaci résztvevéket annak a palyanak
az elGrejelzésében, amelyen az aktudlis arak a bensd érték felé mozog-
nak. Amikor sok jél informalt értékpapir-keresked6 megkisérel e tudas
révén elényhoz jutni, akkor 6k semlegesithetik az arsorozatok ilyen
szisztematikus magatartasat. Fama mindebbdl arra jut, hogy bér a bensé
értékre vonatkozo6 bizonytalansag megmarad, az értékpapirok minden-
kori aktualis 4ra ingadozni fog sajat bensé értéke koril. (i.m. 4. 0.)

Ezek alapjan a pénzigyi kozgazdasagtan miivel6i szamara az
1960-as évek kozepén két stulyos kérdés jelentette a legnagyobb kihi-
vast:az egyik annak igazolédsa volt, hogy az értékpapir arak megfelelnek-
e a fundamentalis értékeknek, a mésik pedig annak eldontése, hogy az
arak megfelel6en reagalnak-e az informacidkra. Az els6ként Fama (1965
b) altal megfogalmazott hatékony piac hipotézis azt allitja, hogy a pénz-
ligvi piacok informdcios értelemben hatékonyak. A hatékony piac hipo-
tézisének gyenge verzidja azt feltételezi, hogy a forgalmazott eszkozok
(részvények, kotvények, vagyonjavak) ara mar titkr6zi az 6sszes miltbe-
li, nyilvdnosan rendelkezésre all6 informaciot. A félerds véltozat sze-
rint, az arak tikkrozik az 6sszes nyilvdnosan rendelkezésre 4116 informa-
ciét, s azonnal valtoznak, titkrézve Gj informaciok megjelenését. Az erds
verzio feltételezi, hogy a piaci drak még bennfentes informacidkat is
tukroznek. Az informacié vagy Gjsag olyasvalamiként definialhat6 a ha-
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tékony piac hipotézise kapcsdn, mint ami befolyisolhatja az éarakat,
amelyek megismerhetetlenek a jelenben, és igy véletlen lefutdstiinak
tlinnek a jovdre vonatkozoéan.

Az 1j informéciok megismerésének eredményeként természetesen a
bensé érték is idében véltozik. Hatékony piacon a verseny hatdsara az tij
informacié tartalma azonnal tiikrézddik az aktudlis drakban. Fama
(1965 a) azonban nyomatékosan hangstilyozza, hogy a val6sagban az 1j
informaciot koriilvevé azonnali kiigazitas esetlegessége és bizonytalan-
saga miatt, két kovetkezménnyel kell szamolni. ElGszor, az aktualis drak
eredendéen ugyanolyan gyakorisaggal talkorrigaljdk a bensé érték valto-
zasait, mint amennyire alulkorrigéljak. Masodszor, az aktualis drak tel-
jes korrekci6janak késedelme, kovetve az Gj bensé értéket, maga is fiig-
getlen véletlen valtozo, az aktudlis arak olyan korrekcidjaval, amely
idénként megelézi annak az eseménynek a bekovetkeztét, amely bazisa
a bensé érték valtozasanak. (Azaz amikor az eseményt a piac annak be-
kovetkezte elétt anticipalja, és id6nként pedig koveti azt.) Eszerint a ha-
tékony piac azonnali korrekciés tulajdonsdga azt is maga utén vonja,
hogy az egymdast kévetd drvaltozdasok az egyedi értékpapirok esetében
egymastal fiiggetlenek. A véletlen bolyongéas elméletének sziikségszert
folyomanya, hogy a részvényar-véltozasok sorozatanak nincs emlékeze-
te, azaz az arsorozat multbeli torténete nem alkalmas a jové elérejelzé-
sére.

A részvénypiaci kereskedd vagy a befektet6 szdmara a kritérium
nyilvanval: a véletlen bolyongasi modell fiiggetlenségi feltevése mind-
addig igaz, amig az arvaltozasok sorozatanak multbeli viselkedésével
kapcsolatos tudas nem hasznalhat6 fel a varhaté nyereség novelésére.
Befektetési kortilmények kozott, a véletlen bolyongasi modell fuggetlen-
ségi feltevése adekvat leirdsat adja a valésagnak mindaddig, amig az ar-
valtozasok sorozatanak fiigg6ségi foka nem elégséges ahhoz, hogy na-
gyobb varhaté profitot eredményezzen valamilyen bonyolultabb keres-
kedési mechanizmus révén, vagy technikai analizis segitségével a naiv
~venni és megtartani” stratégia varhaté profitjahoz viszonyitva.

Mindezek alapjan megéllapithaté, hogy a hatékony piac hipotézise
annak a tétele, hogy a részvényarak teljességgel titkkrozik a vallalat érté-
kére vonatkozé informéacidkat, s nincs méd tobblet profit realizaldséra
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(tébbre, mint a piacon altaldban nyerhet6) eme informéaciék felhaszné-
lasaval. A hatékony piac hipotézise tehét azt mondja, hogy az armozga-
sok elérejelzésébdl nagyon nehéz, sét valdszintitlen profitalni. Az arval-
tozasok mogotti 6 mozgaté az Gj informaciok érkezése. A piac akkor te-
kinthet6 , hatékonynak”, ha az 4rak korrekci6ja gyorsan végbemegy, s at-
lagos viszonyok kozott torzitasmentes az Gj informaciokra adott vélasz.
Ennek eredményeként az értékpapirok folyé dra — barmely id6pillanat-
ban - titkkr6zi az 6sszes rendelkezésre 4116 informéaciét. Kovetkezéskép-
pen nincs ok arra, hogy az arakat til magasnak, vagy tal alacsonynak
érezzék: az értékpapir-darak korrekcidja még azt megeldzden bekdvetke-
zik, hogy a befektetének lenne ideje kereskedni és profitot nyerni az infor-
mdcid tj, pétlélagos adagja segitségével.

A hatékony piac létezésének legf6bb oka a befektet6k kozotti erds
verseny, az Uj informaciékbdl torténd profitdlas érdekében. Az alul- és
talértékelt részvények azonositdsanak képessége nagyon értékes befek-
tet6i tulajdonsdg (ami megengedi a befektet6knek némely részvény
megszerzését ,valds” értéke alatt, vagy eladni masokat tobbért, mint
amennyit érnek. Kovetkezésképpen sokan sok idét és er6forrast fordita-
nak arra, hogy helyteleniil arazott részvényeket kutassanak fel. Termé-
szetesen amint egyre tobb elemz6 verseng egymaéssal, s er6feszitést tesz
annak érdekében, hogy elényhoz jusson til- és alulértékelt értékpapirok
révén, egyre kisebb annak az esélye, hogy helyteleniil arazott értékpapi-
rokat talalhatnak és hasznosithatnak. Egyensilyi helyzetben viszonylag
kevés elemzé lesz képes profitalni hibasan arazott értékpapirok felkuta-
tasaval, azok is inkabb esetlegesen. A befekteték tilnyomé tobbsége
esetében az informaciégytijtés és —elemzés haszna val6szintileg nem ha-
ladja meg a tranzakciés koltségeket.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a hatékony piac hipotézisének leg-
f6bb kovetkezménye a piacon kialakul6 arak irdnti befektetéi bizalom
érvényesiilése. Barmely iddpontban az értékpapirok dra hatékony piaco-
kon tiikrozi a befekteték szamara rendelkezésre allo sszes ismert infor-
macidt. Nincs méd a befekteték becsapésara, s ennek eredményeként
hatékony piacon minden befektetés korrekten értékelt, vagyis az atlagos
befekteté pontosan annyit kap, amennyiért fizetett. A helyes arazas az
osszes értékpapir esetében nem azt jelenti, hogy mindegyik ugyanugy
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teljesit, vagy hogy az dremelkedés vagy aresés ugyanolyan val6szintisé-
g mindegyik értékpapir esetében. Az értékpapir ara ugyanakkor titkro-
zi a varhat6 jovébeli pénzaramok jelenértékét, ami olyan tényezdéket is
magaban foglal, mint a volatilitas, likviditas és a cséd kockézata. Ha az
arak racionalisan megalapozottak, akkor az arvaltozasok varhatéan vé-
letlenszertiek és eldrejelezhetetlenek, mivel az 4j informaciék természe-
titkknek megfeleléen eldrejelezhetetlenek, ezért a részvényarak tigy tekint-
hetdk, mint amelyek véletlen bolyongdst kévetnek.

A hatékony piac hipotézise, s az ezzel szoros kapcsolatban levé vé-
letlen bolyongas elméletre alapozva Fama (1965 a) és Samuelson (1965)
egymastol eltéré konklizidra jutott. Fama szerint, ha a véletlen bolyon-
gas elmélet érvényes, s ha a részvényt6zsdék hatékony piacok, akkor a
részvényarak — barmely id6pontban — jé becslését adjak a bensé vagy
fundamentalis értéknek. Eszerint a pétlélagos fundamentalis analizis-
nek csupan akkor van értéke, amikor az elemzének és/vagy befektetének
dj informacio6ja van, amit teljességgel nem vettek figyelembe a foly6 pia-
ci arak formélasakor, vagy ha 4j megfigyeléssel rendelkeznek az ismert
informaciék hatasat illet6en, amelyek burkoltan még nem foglaltatnak
benne a foly6 arakban.

Az arfolyamok és megtértilési értékek rovid tavia analizise tajékoztat-
ja a befektetét az informdcio érkezésérdl, a likviditdsi kindlatrél, am va-
I6szintileg kevés informdcidt ad az ar és a bensd érték kozitti egyensulyi
reldaciorol. Samuelson sajat modellje alapjan az eszkézarak sztochaszti-
kus tulajdonségaira tdimaszkodva szitkségtelennek tartja, hogy becslése-
ket készitsenek az objektiv bensé értékre, dsszehasonlitva azt a megfi-
gyelt piaci arral. Ezért hangstlyozza Lehmann (1991), hogy az éarfolya-
mok és megtériilési értékek elérejelezhetetlensége bar szitkséges feltéte-
le a piaci hatékonysagnak, dm nem elégséges feltétele annak, hogy az ar
azonos legyen az objektiv bensd értékkel. Emiatt a piaci likviditasi hata-
sok nem vildgithatnak ra arra a fundamentalis kérdésre, hogy vajon az
ar azonos-e az objektiv bensd értékkel, mivel a likviditasi hatasokat az
arak esetenkénti szintjére vonatkoz6an mérik, s nem az alapvet6 bensé
értékek alapjan.

Samuelson azt mondja, hogy a véletlenszer(iség a nagyobb gazdag-
sagra torekvd sok befektetd aktiv részvétele révén jon létre. A befektetk
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lecsapnak a rendelkezésre all6 legkisebb informaciés elényre is, s igy
cselekedve beépitik informécidikat a piaci drakba és gyorsan felszamol-
jak azokat a profitlehet6ségeket, amelyek cselekvésiiket mozgattak. Ha
ez egy pillanat alatt végbemegy, akkor az arak mindig teljességgel kell
hogy titkrézzék a rendelkezésre 4116 informacidkat, s profit sem nyerhe-
t6 az informéaciés alapt kereskedésbdl, mivel ezt a profitot mar meg-
nyerték. Ebben a folyamatban az intuiciéval valé teljes szembendllas a
leginkéabb figyelemreméltd. E logika szerint, minél hatékonyabb a piac,
az ilyen piac még véletlenszeriibben generdlja az drvaltozasok sorozatdt,
s mindeme piacok kéziil az a leghatékonyabb, amelyen az drvaltozasok
teliességgel véletlenszertiek és eldrejelezhetetlenek.

Ha teljességgel az aktualis piaci arakra hagyatkozik a befektetd, s
nem torekszik a bensd érték becslésének folyamatos feliilvizsgalatara,
akkor beletitkozik egy olyan ellentmondésba, amit a hatékony piac para-
doxonanak is nevezhetiink. Ha minden befektetd tgy érzi, hogy a piac
bizonyosan hatékony, akkor a piac mégsem hatékony, mert senki nem
elemzi az értékpapirokat. A val6sdgban azonban a hatékony piacok
azoktél a szereplSktél fuggnek, akik dgy érzik, hogy a piac nem haté-
kony, s az értékpapirokkal val6 kereskedés a piac tilszarnyaldsa érdekeé-
ben torténik.

(A székfoglalé beszéd mdsodik részét a kévetkezd lapszamunkban
kozoljiik)
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