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Van-e még szerepe a bensd értéknek

a befektetések piaci arazasaban?

Akadémiai székfoglalo, 2. rész

BELYACZ IVAN'

A hatékony piac hipotézise a piaci anomaliak tiikrében

A hatékony piac hipotézise megkoveteli, hogy a részvénypiaci
szerepl6knek raciondlis varakozasaik legyenek, s minden olyan
esetben, amikor 1j, relevans informacié jelenik meg, akkor megfele-
l6en aktualizaljak varakozasaikat. A hatékony piac hipotézise meg-
engedi, hogy amikor bizonyos befekteték tGj informéaciéval szembe-
siilnek, akkor azt egyesek tulreagaljak, masok pedig alulreagaljak.
Mindaz, amit a hatékony piac hipotézise megkdvetel az, hogy a be-
fektetdk reakcidi legyenek véletlenszertek, s kovessenek normdalis el-
oszlasu lefutast oly médon, hogy a piaci arakra gyakorolt netté hatas
ne legyen felhaszndalhaté abnormdalis profit realizalasdra, kiiléndsen
akkor, ha tekintetbe veszik a tranzakcids koltségeket is. A hatékony
piac hipotézise szerint a piaci araknak — barmely id6pontban — ma-
gukba kell épiteniiik az 6sszes rendelkezésre all6 informaciét, &m az
értékpapirok értékét befolydsol6 informacidoknak kialonbozé valto-
zatai vannak. Ennek alapjén a hipotézis hdrom verzidja kiilonboztet-
heté meg annak fiiggvényében, hogy mi ,,az 6sszes rendelkezésre al-
16 informacié” jelentése.

A gyenge forméja piaci hatékonysag esetén a jovébeli drak nem je-
lezhet6k el6re a multbeli drak elemzése alapjan. Tobblet megtériilés
hosszabb tavon nem realizalhat6 a multbeli részvényarakra vagy egyéb
torténeti adatokra alapozott befektetési stratégiak alkalmazasaval. A
részvényéarak nem mutatnak szérialis fuggdséget, ami azt jelenti, hogy a
részvényaraknak nincs meghatéarozott péalyaja lefutdsa. Ez azt is maga
utan vonja, hogy a jévébeli armozgdsokat teljességgel azok az informdaci-
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4 Bélyacz Ivan

ok determindljak, amelyek nem foglaltatnak benne az drak ismert soro-
zatdban. Ezért az araknak véletlen bolyongést kell kovetni. A hatékony
piac hipotézisének eme ,puha” forméja nem igényli azt, hogy az arak
egyensulyban, vagy annak kozelében legyenek, csupan azt jelzi, hogy a
piaci résztvevék ne legyenek képesek szisztematikus mddon profitalni a
piaci hatékonysdaghianybdl.

A piaci hatékonysag félerds forméja azt mondja, hogy a foly6 arak
teljességgel magukban foglaljak az 6sszes nyilvanosan rendelkezésre al-
16 informéciét. A nyilvanos informacié nem csupan a miltbeli arakat je-
lenti, hanem ugyantgy a vallalati pénziigyi kimutatdsokban kozolt ada-
tokat (éves beszamold, jovedelem-kimutatas), a profit- és osztalék beje-
lentést, a deklaralt vallalatvasarlasi terveket, a véallalat versenytarsainak
pénziigyi helyzetét, a makrogazdasagi tényezdkre vonatkozé varakoza-
sokatis. A félerds piaci hatékonysag mogotti feltevés az, hogy senki nem
képes profitadlni olyasmi hasznositasabél, amit ,mindenki mas tud” (az
informacio nyilvanos).

A piaci hatékonysag hipotézis erds formaja szerint, a foly6 ar tel-
jességgel magaba épiti az 6sszes 1étezd informaciét, mind a nyilvanos,
mind a privét (idénként bennfentesnek nevezett) informaciét is. A fél-
erds és erds hatékonysag kozotti kiilonbség az, hogy az erés hatékony-
sag esetében senki nem lehet képes szisztematikus profit-generalasra
még akkor sem, ha olyan informaciékra tdmaszkodva kereskedik, ame-
lyek nem nyilvanosak abban az idében. Més széval a hatékony piac hi-
potézis erds forméaja azt éllitja, hogy a vdllalati menedzsment (benn-
fentesek) nem lehet képes szisztematikusan profitalni bennfentes infor-
mdciékra alapozva. Az erGs formaja piaci hatékonysag racionéléja az,
hogy a piac torzitatlan médon anticipalja a jov6beli fejleményeket,
ezért a részvényar objektivebben és informativ médon lehet képes az
informaciok beépitésére, mint a bennfentesek.

A valésagban a részvénypiacok se nem tokéletesen hatékonyak,
sem nem teljességgel nem hatékonyak. Az 6sszes piac hatékony egy
bizonyos mértékben, némelyek inkdbb, mint masok. Azokon a piaco-
kon, ahol a hatékonysagnak komoly zavarai vannak, ott az informalt
befekteték tulszarnyalhatjak a kevésbé felkésziilteket. A piac haté-
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konysagardl alkotott értékitélet fontos szerepet jatszik az aktiv és pasz-
sziv befektetési stratégia koziili valasztasban®. Aktiv befektetési stra-
tégiat kovet6 menedzserek ugy vélik, hogy a kevésbé hatékony piacok
megteremtik a piac tdlszarnyaldsanak lehet6ségét az informalt me-
nedzserek szdmara. Mindazonaltal tapasztalatok sora bizonyitja, hogy
az aktiv stratégiat kovetd menedzserek tobbsége, adott piacon, egy al-
kalmas mércéhez viszonyitva alulteljesit — legalabbis hossza tavon —
fiiggetleniil attél, hogy a piacok hatékonyak, vagy nem.’

Ez amiatt van, mert az aktiv befektetési mivelet zérus 6sszegi ja-
ték, amelyben adott résztvevd csak akkor szerezhet profitot, ha egy ke-
vésbé szerencsés aktiv résztvevd veszit. Ugyanakkor, ha a koltségeket

* Sharpe (2004) a befektetési stratégiak koziili valasztasban a kovetkezdk sze-
rint foglal allast:

»Elnagyoltan fogalmazva a hatékony piac tgy definidlhaté, mint ahol az drak-
ban tiikrézédnek az alternativ jévébeli kimenetek esélyeirél megfogalmazott eldre-
jelzések lehetd legjobb vdltozatai. Azok, akik azt feltételezik, hogy a piac hatékony,
passziv vagy piaci index befektetési stratégiat vdlasztanak, mivel azok alacsony
portfolié forgalmat foglalnak magukban, s hajlamosak a piac mozgatdsdra. Azok vi-
szont, akik tgy vélik, hogy képesek jobb eldrejelzéseket késziteni azokndl, amelyek a
piaci drakban tiikrézddnek, aktiv befektetési stratégiat adaptdlnak, amely nagyobb
forgalmat vonz, amint az elérejelzések valtoznak. A gyakorlatban a befektetdk tobb-
sége olyan spektrumba tartozik, amely a nagyon passzivtél a nagyon aktivig terjed.
Am azok szamdra, akik nagyon aktiv stratégiat valasztanak, csaknem bizonyosan
magasabb kéltségek mertilnek fel az értékpapirok keresésekor, amelyek lehet, hogy
helyteleniil drazottak lesznek, de lehet, hogy nem. Hatékony piacon a reprezentativ
befektetd szamdra legjobb portfolié magdaban foglalja az egész vildgon rendelkezésre
allé piacképes értékpapirokat, kintlevd mennyiségiik ardnydban ... (i.m. 4. 0.)

’Treynor (1981) az aktiv befektetési stratégiat kovets menedzserek feltétlen si-
kerességével kapcsolatos kétségeit a kovetkezdk szerint fejezi ki:

, En hiszek a piaci hatékonysdg egy harmadik felfogdsaban, amely szerint az ér-
tékpapir-piacok nem mindig vagy gyorsak, vagy pontosak az ij informdciok feldolgo-
zdsdaban. Masik oldalrél nem kénnyii az adédé lehetdségeket magasrendid portfolio-
teljesitménnyé transzformdlni, profitabilisan kereskedve a piaci konszenzussal
szemben haladva. Hacsak az aktiv befektetési menedzser meg nem érti, hogy valdja-
ban mi is jatszoédik le a kereskedési jatékban, akkor kénnyen konvertdlhatja még a
legértékesebb keresett informdciét is olyan teljesitménnyé, ami klienseit koldusbotra
juttathatja ... miért is nem lesz tobb aktiv befektetd konzisztensen sikeres? A vdlasz a
kereskedés kéltségében taldlhatd.” (i.m. 16. 0.)
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is figyelembe veszik, akkor még a marginalisan sikeres aktiv befekteté-
si menedzser is alulteljesithet.

Fontos megjegyezni, hogy a hatékony piac hipotézis nem zarja ki a
csekély abnormalis megtériilés 1étezését, a dijak és koltségek el6tt sza-
mitva. A befektet6k és elemzdk ezért arra 6sztonzottek, hogy megszerez-
zenek és felhasznéljanak értékes informaciokat, bar a befektet6k csupan
azt remélhetik, hogy az dtlagos netté megtériilést meg nem haladé hoza-
mot érnek el. Arészvénypiac informéciés hatékonysagaval kapcsolatban
kritikus vélemények is ismertek. Grossman (1976) olyan modellt alko-
tott, amely megmutatta, hogy az informaciésan hatékony részvénypiaci
arrendszer tokéletesen aggregalja a széttart6 informacidkat, am ekézben
ugyanez az arrendszer elimindlja az informéciégytjtés egyéni 6sztonzé-
it. Grossman-Stiglitz (1980) megfigyelte, hogy a koltség ellenében meg-
szerzett informacidk vilagaban a részvénypiacok aligha lesznek infor-
maciés hatékonysagutak. Mivel az informdcié megszerzése kéltséget igé-
nyel, ezért az drak nem tiikrézhetik tékéletesen a rendelkezésre all6 in-
formdcidkat, mert ha tgy volna, akkor az informdcick megszerzésére és
analizdlasdra erdforrdsokat dldozé befekteték nem kapndnak kompen-
zacidt. A piaci hatékonysdg eme paradoxonat Ggy oldottak meg, hogy a
részvénypiac alulinformalt likviditasi keresked6kt6l szarmazé tranzak-
cikat is befogad.’

* A befektetési alap menedzserek teljesitményével kapcsolatban a leggyakrab-
ban citalt cikk Jensen (1968) munkéja, aki részletes analizist adott 115 viszont-be-
fektetési alap 1955 — 1964 kozotti teljesitményérél. O — kockazattal korrigalt bazi-
son — ugy talalta, hogy a portfolié menedzserek barmilyen hasznat felemészthetik a
dijak és a koltségek. Még akkor is, ha a befektetések menedzselési dijait és terheit
hozza is adjék a teljesitmény-mértékhez, s a megtériilést a menedzselési koltségek-
kel bruttésitva mérik. Jensen arra a kovetkeztetésre jut, hogy az atlagot tekintve az
alapok nem voltak annyira sikeresek kereskedési tevékenységiik soran, hogy kom-
penzalhatnak a brokeri koltségeket. Fama (1991) a viszont-befektetési alapok, vala-
mint az intézményi professzionalis portfoli6 menedzserek teljesitményét vizsgald
tébb tanulméany tanulsagait 6sszegezve arra jutott, hogy bar némely viszont-befek-
tetési alap ért el abnormalis megtériilést a koltségek levonasa el6tt szamitva, ellen-
ben a nyugdijalapok — kockazattal korrigalt bazison — alulteljesitettek a passziv be-
fektetési alap kritériumokhoz viszonyitva.




Van-e még szerepe a bensd értéknek a befektetések... 7

Azt az alapelvet, hogy a pénziigyi piacok pontosan tiikrozik a for-
galmazott részvények alapvetd (bensd) értékét, az 1960-as évektsl nem
kérdGjelezték meg, s széles korben elfogadott kritériumnak szamitott a
befektetések vilagdban. Ezt arra a feltevésre alapoztak, hogy a befekteté
vételi vagy eladédsi dontéseit a vallalat jovébeli pénzaraméanak racionalis
értékelésére alapozza: azaz figyelembe veszi az 6sszes relevans informa-
cidt, s a piac a tékét hatékonyan allokalja a vallalatokra. A hatékony piac
hipotézis uralkodé nézetté valasat kovetéen idérél-idére megjelentek a
piaci hatékonysagot kétségbe vono vélemények, am ezek az 1980-as
évekig nem kaptak nagyobb figyelmet.’

Shiller (1981) vizsgalta a részvénypiaci arak valtozékonysagat, s ar-
ra jutott, hogy az drfluktudcio til nagy volt ahhoz, hogy igazolhatd lenne
az osztalékfizetés egymast kovetd valtozékonysdgdaval. Shiller gy talal-
ta, hogy a részvényarak volatilitisanak mértéke a megel6z6 egy évsza-
zadban messze nagyobb volt — 6tt6l — tizenharomszoros mértékben — an-
nal, hogy az a jov6beli redl osztalékra vonatkozé informécioknak lett
volna tulajdonithaté. A szerz6 tgy vélte, hogy e nagy kiilonbségek a pia-
ci hatékonység korlatozottsagat igazoljak, s a kudarc nem tulajdonithaté
az adatok hibdinak vagy az arindex problémainak.

° A pénziigyi irodalomban e befektetdi tipust zaj-kereskednek nevezik. Ennek
a részvénypiaci attitidnek a legteljesebb kifejtése Black (1986) nevéhez fiizédik.
Nala a zaj-kereskedés olyan piaci magatartdsra utal, ami nem informacién alapul, s
fontos feltétele likvid piacok 1étezésének.

® Basu (1977) bemutatta a P/E aranyok alkalmazasat a részvény megtérilés el6-
rejelzésére. 1400 vallalatot atfog6é tanulméanyédban az 1956-1971-es idGszakra vo-
natkozéan megfigyelte, hogy az alacsony P/E aranyu értékpapirok talszarnyaltdk a
magas P/E ardanyu véltozatokat, évente tobb mint 7%-kal. A szerzd sajat eredménye-
it a piaci hatékonység-hiany jelzéseként tekintette: a killonb6z6 P/E aranyt értékpa-
pirok forgalmazésa soran nem megfelelen tortént drazdsuk egymdas viszonylata-
ban, s meg volt az abnormélis megtériilés realizdlasanak lehetésége is a befektetsk
szamadra.

Banz (1981) havi adatokat elemzett az 1931-1975 kozotti idGszakra, az egyik
nagy amerikai t6zsdén jegyzett véllalatokra vonatkoz6an. Ebben az idéintervallum-
ban az 6tven legkisebb vallalat részvényének megtérilése — kockazattal korrigalt
bazison — havonta 1 szazalékponttal tilszérnyalta az 6tven legnagyobb véllalat
részvény-megtériilését.
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De Bondt és Thaler (1985) a hosszt tdvon érvényestlé helytelen
arazds tapasztalatdra épitette a piaci hatékonysag hidnyéara vonatkozé
kritikajat. Felismerték, hogy a részvényarakat tartésan is jellemezheti a
részvényarakat befolyasolo tilzott befektet6i reagalas. De Bondt és Tha-
ler a megtériilési értékeket hosszabb idéhorizonton megfigyelve tgy ta-
lalta, hogy azok a részvények, amelyek 3 — 5 éves id6szak nagyobb ré-
szében alulteljesitenek, azok a kovetkezd periodusban a legmagasabb —
piac altal korrigalt megtériilést érnek el és vice versa. Ok a megtériilési
fordulat palyat tgy magyarazzéak, hogy piaci tilreagdlds kovetkezik be,
amelynek eredményeként a részvénydrak eltavolodnak a fundamentalis
értéktdl. Jegadeesh és Titman (1993) tgy talalta, hogy azok a kereskedési
stratégidk, amelyek szerint vasarolni kell a multbeli gy6ztes értékpapi-
rokat és eladni a multbeli vesztes papirokat, jelentds abnormalis megté-
riilés realizalasahoz vezettek.”

Mint ahogy a fentebb leirtakbdl kittinik, a hatékony piac hipotézise
keletkezése ota vitdk kereszttiizében all. A fejtegetésbdl érzékelhetd,
hogy a timogaté argumentumok vannak tdlstalyban. A befektet6k kozot-
ti verseny, amelynek soran aktivan térekszenek az informaciok megszer-
zésére és elemzésére abbdl a célbdl, hogy helyteleniil arazott részvénye-
ket azonositsanak, s azokat sajat elényiikre kihasznaljak, val6ban fontos
a hatékony tékepiacok létezése szempontjabol. A valésdgban igaz az,
hogy a pénziigyi elemzés annak a motorja, hogy a bejovd informdciokat
képessé teszi az értékpapirdrakban torténd gyors titkrézédésre. Mégis mi
lehet annak az oka, hogy nem minden befektet6 taldlja optimalisnak
profithoz jutni pénziigyi analizis révén? A valasz az, hogy a pénziigyi
céli informaciékutatds nagyon koltséges. Mint ahogy fentebb mar be-
mutattuk, a pénzigyi elemz6knek képesnek kell lenni 6sszegydjteni,

” De Bondt és Thaler szerint ,vesztesekként” azokat szoktdk azonositani, akik
alacsony megtérilést realizéltak tobb multbeli idészakban; ,,nyeréként” pedig azo-
kat, akik ugyanilyen idészakban nagy megtériilést realizil6 részvényeket birtokol-
nak. A szerzdk vélekedése szerint, az ilyen tanulményozas f6 eredménye az, hogy a
vesztesek sokkal nagyobb atlagos megtériilést érnek el, mint a gy6ztesek ugyano-
lyan hosszuaséagu elkovetkezendd idGszakban.
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feldolgozni, értékelni vallalati informaciok nagy tomegét, ugyanigy aga-
zati és makrogazdasagi adatok nagy mennyiségét. Sok idé6t és eréfeszi-
tést kell befektetni bonyolult elemzésbe, sok er6forrast felhasznalni az
adatok elgallitasara. Azok a befekteték és elemzg6k, akik gyakran keres-
kednek értékpapirokkal, szamukra kill6nb6z6 tranzakcids koltségek me-
rulnek fel. Ezért e piaci szerepléknek a helyteleniil drazott értékpapirok-
kal kereskedésbdl nyert profitot csokkenteni kell a pénziigyi elemzés kolt-
ségeivel, valamint a benne foglalt tranzakciés kiaddsokkal.

A hatékony piac hipotézis megkoveteli, hogy az Gj informécié min-
dig teljességgel tiikrozddjon a piaci drakban, ugyanakkor megfigyelhetd,
az drak idénként dramai mértékid fluktuaciéja. A piaci arak allando - tag
hatarok kozotti — ingadozésa olyan jelzésként tekinthetd, hogy a piacok
hatékonyak. Az értékpapirok értékét befolydsolo informdciék folyamato-
san érkeznek, ami az drak folyamatos kiigazitasaval jar, az 1ij informdci-
Ok friss tartalmdnak megfeleléen. A valésagban egy olyan megfigyelés,
ami az arak valtozatlansagéra utalna, inkonzisztens lenne a piaci haté-
konysaggal, mivel tudjuk, hogy a relevans informacidk csaknem folya-
matosan érkeznek. Ezek alapjan feltételezhetnénk, hogy az ¢sszes be-
fektetének informaltnak kell lenni, ugyantgy képzettnek is, s képesnek
lenni az 4j informéaciék folyamanak folyamatos elemzésére. A tapaszta-
latok mégis azt mutatjak, hogy a kozonséges befektet6k tobbsége nem
képzett pénziigyi szakérté. Tény, hogy a piaci hatékonysag akkor is elér-
hetd, ha az informalt és képzett befekteték csak sziik csoportot képez-
nek a piacon, mig a befekteték tobbsége soha nem gyfijt, és nem értékel
informaciokat a forgalmazott értékpapirokroél.

Elszakadhat-e tartésan a piaci ar a bensg értéktél?

Az utébbi két évtizedben megszaporodtak a hatékony piaci hipoté-
zist megkérdGjelezd vélemények. A tdmadasokkal szemben Roll (1994)
azt allitja, hogy rendkiviil nehéz profitalni a piaci hatékonysag még leg-
szélsGségesebb megsértésébdl is. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
részvénypiaci anomaélidk tal gyakran idéznek el§ olyan eseményeket,
amelyek a jovében nem érvényesiilnek, tehat a piaci és a bensd érték el-
szakaddsa elképzelhetetlen. Ez a raciondlis szemlélet mostanaban mégis
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tamadéasnak van kitéve a pénziigyi viselkedéstan képviselGi részérél. Ok
a pénzugyi piacok anomaliéit és tokéletlenségeit olyan kognitiv torzula-
sok kombinaciéjaként lattatjdk, mint a ttlzott bizalom, a tilreagalés, a
reprezentativitasi torzulés, az informéacié sériilése és mas egyéb eldreje-
lezhet§ emberi tévedés a megokolasban és az informaciok feldolgozasa-
ban. A befektetési viselkedés lélektani megkozelitése a részvénypiaci
kereskedésben a hatékony piac hipotézis alternativajaként jelentkezett

elsGsorban Kahneman és Tversky (1979), De Bondt-Thaler (1985)" mi-
veiben. A viselkedéstan képviseldi azt allitjak, hogy az irraciondlis be-
fektetdi dontések sok tekintetben erdteljesen befolydsolhatjdk a vallalat
piaci értékét. Ok azt is mondjak, hogy a részvénypiacok nem titkrozik
gy a gazdasagi alaposszefiiggéseket, ahogy azt a befektetési folyamat
szerepldi gondoljak. Még specifikusabban, fenntartjdk ama nézetiiket,
hogy sok esetben a részvénypiaci értékelés jelentds eltéréseket képes
okozni a piaci ar és a bensd érték kozétt.

A pénziigyi viselkedéstan eszméit vallék azt allitjdk, hogy a piaci ér-
tékelés akkor szakad el a fundamentalis tények altal meghatarozott gaz-
dasagi torvényszertiségektdl, ha a kovetkezé feltételek kozil mindha-
rom érvényesil: eldszor, a befektet6k nagy szamban irracionélisan visel-
kednek; mdsodszor, az irracionélis viselkedés nem véletlenszerd, ha-
nem rendszerszer(; harmadszor, aracionalis befekteték képességei kor-
latozottak abban a tekintetben, hogy arbitrazs pozicié felvételével korri-
galhatjédk a bensd értéktél valé eltéréseket.

Abefekteték akkor viselkednek irracionalisan, ha elmulasztjak pon-
tosan beépiteni az 6sszes rendelkezésre all6 informaciét, amikor a valla-
lat jov6beli teljesitményére vonatkoz6 varakozasokat megfogalmazzak.
Az egyéni befektetdk tial nagy jelent6séget tulajdonithatnak a friss ese-
ményeknek és a részvénypiaci eredményeket talértékelve, ezéltal a jo,
friss teljesitményekkel rendelkezé véallalatoknak. Ezzel ellentétben az is
megtorténhet, hogy a befektet6k til lassan vizsgaljak felil varakozasai-
kat az 1j informaciék fényében, s igy alulértékelik ama vallalatok rész-

® De Bondt-Thaler (1985) nagyhatdsti tanulmanyat a pénzigyi viselkedéstan
nyitanyaként tartjak szamon a pénziigyi irodalomban
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vényeit, amelyeknek példaul frissen szerzett kedvezd hireik vannak,
mint példaul a kiemelkedéen nagy nyereség.

Goedhart-Koller-Wessels (2005) hangstlyozza, amennyiben a befek-
tetdék daltal tantsitott irraciondlis magatartas teljességgel véletlenszertd,
akkor a részvénydrak nem fognak eltavolodni a raciondlis befektetdk al-
tal becsiilt bensd értéktdl: a talértékelés ugyanolyan valdszintséggel ko-
vetkezik be, mint az alulértékelés, igy azok lényegében kioltjdk egymast.
Az irracionalis befekteti magatartas lehet rendszerszert is, vagyis mas
szavakkal a befektet6k nagy csoportjai az irracionalitds ugyanolyan
mintajat kovetik: egyrészt talreagaljak a rossz hireket, masrészt tilsago-
san biznak a j6 hirekben. (i.m. 22. 0.)

A befektet6k nagy csoportjainak rendszerszertien irracionélis
magatartdsa megakadalyozhatja azt, hogy a részvényérak a bensd ér-
téket tukrozzék, legalabbis bizonyos id6szakokban és bizonyos rész-
vényekre vonatkozdéan. Mindazonaltal az eltérések nem tarthatok
fenn, ha a racionalis befekteték kihasznaljak azokat arbitrazs pozici6
elfoglalasaval: fedezetlen poziciéra torekedve ama részvényekkel
kapcsolatban, amelyeket tilértékeltnek vélnek; elfoglalhatnak long
poziciét is, vasarolva olyan részvényeket, amelyeket alulértékeltnek
hisznek. A szerz6hdrmas azt az esetet is emliti az irracionalitas pél-
dajaként, amikor nagy teljesitményd részvények néhany év utén, bi-
zonyos idén keresztil alacsony teljesitményd papirokka valnak. A
pénziigyi viselkedéstan képviseldi azt allitjdk, hogy az arfolyam visz-
szatérés a kovetkez6kbdl adodik: a befekteték eldszir extrapoldljak a
vdllalat friss hireit a jovébe, s ezaltal felhajtjak részvényeik drdt; ami-
kor azonban kideriil, hogy a vallalat nem képes teljesiteni ezeket az el-
drejelzéseket, akkor ez leviszi az drakat. Az ezzel ellentétes jelenség
akkor torténik, ha a részvény utébbi idében tapasztalt kedvezd meg-
tériilési iranyzata folytatédik, még akkor is, ha id6kézben kevésbé ba-
torité informaciék keriilnek nyilvdnossagra. A pénziigyi viselkedés-
tan kovetdi azt mondjak, hogy ez az irdnyzat szisztematikus alulrea-
galdson alapul: a befekteték alabecsiilik példdul nem teljesiilg profit
el6iranyzatok valés hatésat, igy a részvényarak lefelé korrigalasa las-
san megy végbe.
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A spekulativ részvénypiaci buborékok nyilvanvalé anomalidanak
tekintheték, amelynek fényében a piac gyakran dgy tdinik fel, ahol
olyan vevdk irdnyitanak, akiknek a piaci mtikodését az irraciondlis
tilaradds mozgatja, s akiket kevéssé érdekel az alapvetd (bensd) érték.
Abuborékokat rendszerint izgatott eladési ttlreagalas koveti, lehet6vé
téve a jol szamito befekteték kedvezé aron torténd részvényvasarlasat.
Abuborék magyarazata tobbnyire a pénziigyi viselkedéstan elvei alap-
jan adhat6é meg, s nem az értékelési elmélet segitségével, mivel abban
a nydjosztonnek és a kimaradastél valé félelemnek van meghatarozo
szerepe.

A részvénypiaci buborék kialakuldsakor a piaci érték és bensd érték
egyenstlya iddlegesen megbomlik, s a piaci krizis soran a vdllalati rész-
vények témegesen tulértékeltté valnak, azaz druk magasabb lesz bensd
értékiiknél. A talértékelt részvény azt jelenti, hogy a vallalat — a vaksze-
rencsét leszamitva — nem képes olyan teljesitményre, amely igazolja an-
nak értékét. Jensen (2005) szerint az a nagyfoki tilértékel6dés, amely az
1990-es évek végén és az 1j évtized elején bekovetkezett, nem sokban
kilonbozott attél, ami a részvénypiacon altalaban minden 4j befektetés-
sel kapcsolatban torténik, hiszen a piaci szereplék mindig hajlamosak
az uj talértékelésére .’

Ha a vallalat részvényei tartésan talértékeltek, akkor nem valdszi-
nt, hogy a vallalat ezt igazol6 teljesitményre lesz képes. Ilyen koralmé-
nyek kozott a véallalat egyre nagyobb nyomas ala kertil, a nagyobb telje-
sitmény kényszerével szembesiilve, s olyan lépésekre késztetve, ame-
lyek romboljak a hosszu tavua értéket, s amelyekrdl azt hiszik, hogy ro-
vid tdvon képesek generdlni a piac éltal elvart teljesitményt. Ha a vdlla-
Iat a piacot abban a hiszemben tartja, hogy képes értéket generdlni a pia-

°E krizis soran a high-tech, a telekommunikaci6 és az internet-vallalkozasok
értékpapirjainak talértékelésére kertlt sor. Jensen figyelmeztetése nyoman vigyéaz-
nunk kell annak feltételezésével, hogy a talértékelés csupan a piacvezet6k és a be-
fektet6k hib4jabol kovetkezett be. (Jensen, i.m. 5. 0.) Ma mér tudjuk, hogy a me-
nedzserek, értékpapir-elemzdk, auditorok, befektetési és kereskedelmi bankok, jogi
cégek és mésok ugyancsak hozzdjarultak a hamis informélashoz és manipulalas-
hoz, ami taplélta a talértékel 6dést.
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ci varakozasok szerint, akkor ideig-éraig megdrizheti a teljesitmény-no-
vekedés illazidjat. Ha viszont a piaci szereplék rajonnek, hogy a magas
érték és a teljesitmény-novekedés illiizio volt, akkor a vallalat piaci értéke
rohamosan esni kezd, mivel a talértékeltség elttinik, mint ahogy az ere-
deti valés (bensd) érték is felmorzsolddhat. A piac félrevezetésének si-
lyos kovetkezményei vannak, hiszen a kedvezd szinben feltiintetett val-
lalathoz 6mlenek a pénzforrasok mind kolcsontéke, mind részvénytbke
forméjadban. Ezek a véllalatok sok (felesleges) forras birtokdban nem
profitabilis projektek megvaldsitdsdba kezdhetnek, ami silyos karokat
okozhat."

Elemzésiink arra mutat, hogy a piaci és a bensd érték kozotti tartds
és jelentds eltérések nem rendszerszertiek, hanem esetenként fordulnak
el6. Azok a piacok és egyedi részvényarak, amelyek nincsenek 06ssz-
hangban a bensé érték fundamentumaival, rendszerint viszonylag gyor-
san visszatérnek a megfeleld palyara. Az 1990-es évek végére kialakult
buborék idején volt a vallalati részvényeknek egy olyan részhalmaza
(technolégiai részvények nagy piaci kapitalizaciéval és rendkiviil magas
P/E aranyokkal), amelyek piaci szarnyalasba kezdtek. A piaci érték — a
buborék kipukkadésa utan — végiil is visszatért a vallalati fundamentu-

'Y Ez esetben egyre tobb véllalat kényszeriil szamviteli triikkokre, hogy ellen-
stulyozza a tényleges profitesést. A jelek arra mutatnak, hogy ilyen kériilmények ko-
z6tt erodalédik a profit mindsége, s igy a vallalati pénziigyi beszamol6k hitelessége
is, és dtnyulik a manipulécio6 felé, sériil a dontéshozdk integritasa. A szamviteli csa-
las standard formaéja lett az ,,earnings management”, amely azonos a véllalati bevé-
telek/ko6ltségek manipulalasaval, hamis arbevétel kimutatésaval, a profit egyszeri
akciokkal torténd felpumpalésaval, a kotelezettségek egy részének be nem szamita-
saval. Az ,earnings management”’-nek nevezett nyereségmanipulécio6 célja az, hogy
a negyedéves profit-kimutatdsokkal feltétlentil meg akarnak felelni a piaci véarako-
zasoknak, vagy tul akarjdk szérnyalni azokat. A vonatkozé véllalatok az elGzetes
profitbecslés soran azért kovettek el etikai vétségeket, hogy a felpumpalt profit ter-
vadatokkal magasan tarthassak a részvények arfolyamét. A tényleges (ex post) ada-
tok mar a hatalyos szamviteli szabalyokon alapulnak, mégis a pro forma becslés be-
folyédsolja igazan a befektetéi dontéseket. A pénzigyi adatkozlés kettGs (ex ante és
ex post) rendszere azért valt a csalds melegigyavd, mert mind a vallalatok, mind a
t6kepiaci szerepldk a révid tava profitvarakozas felhajtédséval vélték magasan tarta-
ni a részvények arfolyamat.
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mok 4ltal igazolt szintre. Mindazonaltal a piaci értékelés viselkedéstani
megkozelitése okszert itéletet mond a kovetkezd éllitassal: a piacok
nem minden esetben déntenek helyesen, mivel a raciondlis befektetdk
nem mindig képesek korrigalni — legaldbbis rovid tavon — az irraciondlis
befektetdk altal elkovetett helytelen drazadst. A hibas részvényéarazas nem
rendszerszer( a piacokon, hanem idéleges jelenség, amely csupéan spe-
cialis kortilmények kozott kovetkezik be. Amilyen gyorsan felszdmolod-
nak e sajatos koriilmények, Gigy a raciondlis befektet6k tranzakcidikkal
tehetnek annak érdekében, hogy a részvényarak visszatérjenek a bensd
értékhez. Egyet kell érteniink Goedhart et al. véleményével, amikor azt
irjak, hogy:

~Szemben a széles kérben emlegetett kivételekkel, az a tradiciondlis
feltevés, hogy a befektetdk raciondlis dontéseket hoznak arra alapozva,
hogy miként vélekednek jovébeli pénzdramaikrél, ma is ugyantigy érvé-
nyes, mint elétte barmikor. Mindent egybevetve, a pénziigyi piacok a be-
fektetéseket hatékonyan értékelik, s ez akkor is igaz, ha néhdny piaci sze-
repld, bizonyos idépontokban irraciondlis befektetést végez. Habdr a be-
fektetdk rendszerint megtaldljak annak a médjat, hogy miképpen hasz-
ndljak ki a rovid tavi eltéréseket, ebbdl azonban elényt csak akkor sze-
rezhetnek, ha megértik a bensd érték keletkezését ...” (i.m. 23. 0.)

Trichet (2008) a piaci értékelési anomalidk f6 okat a befektetdk tul-
zott révid tdvra orientdltsdgaban latja, azaz abban, hogy tal nagy jelent6-
séget tulajdonitanak a rdvid tavii megtériilésnek. A modern pénziigyi pi-
aci rendszer azokat az instrumentumokat és kozvetit6 intézményeket
preferalja, amelyek nagy megtériilést igérnek rovid tdvon. Az ilyen rovid
tavra orientaltsag kozvetleniil vezet az alapul szolgal6é kockazat hibas
megitéléséhez, amint a befektet6k kevésbé figyelnek az alacsony valé-
szinlségli kimenetekre. A rovid tavra orientaltsdg ugyancsak eredmé-
nyezheti a kockézat felhalmozddéséat, mivel a nagyfokt kockazatvallalas
a rovid tavi megtériilést altalaban a befektetések sziik savjaban emeli
meg. Ez végil feler@sitheti az érdek-konfliktusok hatasat és a természe-
tellenes 0sztonzdék kovetkezményeit, amelyek egyarant érvényesiilnek a
magasabb és alacsonyabb menedzseri szinteken ... Ez a kornyezet meg-
teremti a feltételeit a széles korben megfigyelhetd nyajszellemti maga-
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tartdsnak, ahol a kockazat menedzselése konnyen masodlagos jelentsé-
gtivé vélhat. (i.m. 4. 0.)"

Befejez6 gondolatok

Bér a bensd érték eredeti koncepcidjat novekvé nehézséggel lehet
alkalmazni a gyakorlatban, s az informéciék tradicionalis forrasai is so-
kat vesztettek hiteliikbél, és szamos pénziigyi intézmény kompetencidja
a piacok és instrumentumok megértése tekintetében megkérdéijelezé-
dik. A klasszikus értékpapir-analizis némely aspektusa azonban ugya-
nolyan érvényes, mint az 1930-as években. Ilyen példaként tekinthet6 a
tények és a kozvélekedés fontossaga, a fiiggetlen gondolkodés meg6rzé-
se és a szkeptikus elemzés. Graham és Dodd tgy gondolta, hogy a ,,ben-
s6 érték” értékek homalyos sorozatat takarja, amelyet a piaci értékkel
kell 6sszehasonlitani. Ma tigy mondanénk, hogy eme értékek sorozata
kiilonb6z6 bensé értéket jelent a befekteték kiillonb6z6 tipusaira vonat-
kozoéan. Egy értékpapir bensé értéke komparativ értékként foghaté fel,
ami relevéns tények bizonyitékain alapszik, mérése egy vagy tobb méas
érték segitségével torténik, amelyek illenek adott befektet6 céljaihoz,
gy, mint a folyé piaci ar szintje ala kertilés valdszintisége, az inflaci6
elleni védelem, a pénzbeli jovedelemhez jutds képessége, a likviditas
tartés fennmaradasa, vagy a kolcsonvett 6sszeg biztonsaga. A bensé ér-
ték olyan definiciéjara van sziikség, amely nem tesz kisérletet adott ér-
tékpapir olyatén mindsitésére, hogy az ,olcsé” vagy ,draga” &ltalaban,
hanem inkabb szigorta ¢sszehasonlitasok sorozataval, az értékpapir kii-

""Sharpe (2004) ezzel dsszefiiggésben hatarozottan kiemeli a hosszabb tava
befektetési stratégia fontossdgat, amikor igy ir: ,, Definicid szerint, a befektetési stra-
tégidat kozéptdl hosszu taviiig tervezik ... Bdr fenndll a kisértés, hogy a varhaté érték,
a kockdzat és a korreldcié becslését a részvénypiacok legiijabb fejleményeire alapoz-
zdk, azonban ez dltaléban nem a legjobb vdlasztds. Ha képesek volndnk azonositani
olyan széles eszkdz-osztdlyokat, amelyek a jévében kiiléndsen jol teljesitenek majd,
az kifejezetten értékes lenne. Azt az informdcidt, amely erre képessé tesz valakit, sok
befektetd szeretné megtaldlni. Amint azok megkisérelnek ilyen informdcié birtokdba
jutni, akkor az drak korrekcidja révén helyredll az egyensulyi reldcié. A piac legydzé-
sére tett befektetdi kisérlet a destrukcié magvait hinti el.” (i.m. 7. 0.)
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lonbo6z6 aspektusait érintve oly médon torténik a mérlegelés, hogy az
megfeleljen adott befektet6 érdekeinek. Ebben az értelemben nincs
egyetlen generikus kvalifikacidja egy alulértékelt vagy talértékelt érték-
papirnak, csak 6sszehasonlitdsok vannak a megnevezett karakteriszti-
kakra vonatkozoan.
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