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Tanulmdnyunk arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a modern portfolidelmélet
megjelenésével valoban elvesztette-e érvényesiilési terét az értékpapir-értékelés
hossza id6én keresztiil uralkodé moédszere, a fundamentalis analizis. Gondolat-
menetiink Benjamin Graham befektetési elméletébdl kiindulva tisztazza a fun-
damentalis analizis, a bens6 érték és az értékalapu befektetés sokagu kapcsola-
tait. Graham tedriajanak kozéppontjaban a bensé érték becslése all, amelynek
kulcsszerepe van az értékpapir-aringadozasok mozgatasdban. A mu els6 fejeze-
tében hangstlyosan szerepel az a tény, hogy a bensé érték Williams fontos mtive
nyoman valt az eszkozértékelés mdig meghatarozé indikatordava. A modern
portfélidelmélet uralkoddvd valasaval gyokeres fordulat kovetkezett be az esz-
kozok arazasaban/értékelésében. Markowitz uttoré munkaja a kockdzat-megté-
riilés relaciora alapozta az drazast, ami egyuttal a bensé érték szerepének (nem
kifejezetten elényos) leértékelédésével jart, tovabba egy olyan kovetkezménnyel
is, hogy az értékszemponttl mozgasi centrum is eltlint az drazas folyamatabol.
A tanulmdany nagy teret szentel a pénziigyi viselkedéstan képvisel6i altal megfo-
galmazott kételyeknek. E tedridk egyensulyhidnyos rendszerként mutatjak be az
arazas féaramu folyamatat, s egyben biraljak is azt. Hogy a fundamentalis elem-
zés taldn mégsem ment ki a divatbdl, azt a tanulmany Warren Buffett befektetési
elméletének és praxisanak kritikai elemzésével igyekszik igazolni. A gondolatme-
net a BlackRock eszkozmenedzsel6 gigasz példajaval bizonyitja a fundamentalis
analizis tovabbélésének lehet§ségét.

JEL-kédok: G, G4, G11, G12

Kulcsszavak: bens6 érték, fundamentalis elemzés, egyenstlyhidnyos arazds, ér-
tékalapu befektetés

1. FUNDAMENTALIS ANALIZIS,
BENSO ERTEK ES ERTEKALAPU BEFEKTETES

A fundamentalis analizis olyan folyamat, amelyben egy értékpapir jov6beni tel-
jesitményére vonatkozd kildtasokat alapvetden meghatdrozé informdcidkat 6sz-
szegytjtik és elemzik. Gyakran sziikség van hozzd makrogazdasagi, agazati és
vallalatspecifikus adatokra, majd mindezek hasznositdsara annak érdekében,
hogy a jovébeni arakat megbecsiilhessék (Grimm, 2003). A fundamentélis anali-



VALOBAN KIMENT-E A DIVATBOL A FUNDAMENTALIS ANALIZIS?

zis tehat az értékpapir-értékelés modszere, amely megkisérli mérni annak bensé
értékét, megvizsgalva a kapcsolodo gazdasagi-pénziigyi s mas kvalitativ és kvan-
titativ tényezdket. A fundamentalis elemz0 olyasmit tanulmanyoz, ami befolya-
solhatja az értékpapir értékét, beleértve az olyan makrodkondmiai faktorokat,
mint az atfogd gazdasagi és dgazati feltételek, tovabbd olyan mikrodkondmiai
tényezdket, mint a pénziigyi kondiciok és a vallalati menedzsment. A funda-
mentalis analizis végcélja olyan kvantitativ érték eldallitdsa, amelyet a befektetd
osszehasonlithat az értékpapir folyé draval, s az jelzi, hogy vajon az értékpapir
alulértékelt-e vagy tulértékelt.

A fundamentalis analizis 1étez8, nyilvanosan elérhet$ adatokat alkalmaz a rész-
vények értékeléséhez. Ugyanez a helyzet a kotvények értékelésénél is, ahol olyan
gazdasagi tényezéket is felhasznalnak, mint a kamatratak s a gazdasag atfogo al-
lapota. Ugyancsak figyelembe vehetnek a kotvény kibocsatdjara vonatkozé in-
formacidkat, mint példaul a potencialis valtozasokat a hitelbesorolasban. A rész-
vényekre és a kotvényekre vonatkozdan ez a mddszer felhasznal jovedelmeket,
hozamokat, j6vObeni novekedést, t6keardnyos megtériilést, profitratakat s mas
adatokat a vallalat alapvet§ értékének és potencidlis jovébeni novekedésének
meghatdrozasdhoz. A részvények esetében a fundamentdlis analizis az éppen ér-
tékelt vallalat pénziigyi beszamoldjara fokuszal.!

Graham és Dodd (1934) az 1920-as évek végén fogalmazta meg az ,értékalapu be-
fektetés” elveit.* Ez az olyan részvénybefektetést tdmogatta, ahol a részvény ara
jelentdsen alacsonyabb volt a bens6 értéknél, ezt a kiilonbséget nevezték ,,védelmi
savnak”. A Graham dltal kifejlesztett stratégidt egyarant nevezték értékorientalt
alapoknak és értékalapt befektetéseknek. Az értékorientalt felfogdsu menedzse-
rek olyan részvényeket valasztanak ki befektetési céllal, amelyek a részvény bens
értékéhez kapcsolddd, fundamentalis jellemzokon alapulnak. Az értékorientalt
alapok hosszua tavu befektetéseket foglalnak magukban, jelents névekedési po-
tenciallal.

Hagstrom (2005) szerint Graham az értékalapu befektetés koncepcidjat azonosi-
totta a védelmi savval, kiterjesztve azt az Osszes értékpapir-véltozatra (részvény,
kotvény). A védelmi sav lényegében akkor érvényesiil, amikor az értékpapirokat

1 A fundamentdlis analizis segit a befektetéknek/elemz6knek azonositani a helyteleniil arazott
értékpapirokat, ezzel segitve befektetési dontéseiket. Az azonositas folyamata a vonatkozé értékpa-
pir bensd értékének kiszdmitdsa, tovabbd informdciok gytjtése ugyanolyan értékpapir piaci arardl,
Gsszehasonlitva a kett6t annak eldontéséhez, hogy vajon alulértékelt-e vagy sem. Eszerint a folyamat
sikere nagyban fiigg az értékpapir bensé értékének megfelelé kvantifikalasatol, azoknak az informa-
cidknak a kvalitativ és kvantitativ bdzisin, amelyeket a gazdasag — dgazat - véllalat viszonylatban
gyujtenek (BHATTACHARYYA, S., 2012-2013).

2 Az egyik legjelent6sebb befektetési konyv, amit valaha irtak, az BENJAMIN GRAHAM és DAVID
Dobp (1934): Security Analysis cimt mive. E klasszikus m{i hatédsat lehetetlen talbecsiilni a befekte-
tések modern vildgara.
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- barmilyen okbdl - bensé értékiik alatt adjak el Graham bebizonyitotta, hogy
ha elég nagy a rés a részvény ara és a véllalat bensd értéke kozott, akkor a védelmi
sav lehet a részvények kivalasztasanak alapja. Egy ilyen stratégia szisztematikus
mukodtetéséhez a befektet6knek szitkségiik volt az alulértékelt részvényeket azo-
nosité modszerre, ami azt is jelentette, hogy sziikségiik volt a véllalat bensé érté-
két meghatarozo technikdra. Graham Security Analysis cimt munkdajaban a ben-
s6 értéket ugy tekintette, mint amelyet a tények hataroznak meg. Ezek a tények
magukban foglaljak a véllalat eszkozeit, a kamatokat, az osztalékot és barmely
jovObeni kilatast.

Graham szerint a bensd érték nehezen meghatdrozhatd, a piaci jegyzési artdl
azonban bizonyosan eltér. Eredetileg a bensé értéket azonositottak a vallalat
konyv szerinti értékével vagy a véllalati redleszkozok kotelezettségek nélkiili ér-
tékével. Ez ahhoz vezetett, hogy a bensé értéket hatdrozott mennyiségnek tekin-
tették. Mindazonadltal felismerték, hogy a vallalat értéke nem netté realeszkoze-
ivel azonos, hanem azoknak a hozamoknak az értékével, amit ezek az eszkozok
elgallitanak. Graham nem tartotta fontosnak a vallalat pontos bensé értékének
meghatarozasat, ehelyett kozelité mérték elfogadasat javasolta értékek interval-
lumaként. E kozelité mértéket hasonlitva az eladdsi arhoz, elegenddnek tartotta a
védelmi sav becsléséhez.

Graham ugy vélte, hogy az igazolhatatlanul alacsonyan drazott részvények von-
zbak a vésarlds szempontjabol. Az 6 meggy6z6dése bizonyos feltevéseken alapult.
Ugy hitte, hogy a piac gyakran hibdsan drazza a részvényeket, rendszerint a féle-
lem és kapzsisag emberi emdcioi miatt. Az optimizmus cstcsan a kapzsisag tul-
viszi a részvényt sajat bensé értékén, tulértékelt piacot kredlva. Masik feltevése
azon az ismert statisztikai jelenségen alapult, amit az ,atlaghoz visszatérésnek”
neveznek, ambar 6 ezt a kifejezést nem hasznalta.

Mint mar emlitettiik, az értékalapu befektetés olyan beruhazasi stratégia, amely-
nek az alapjan azokat a részvényeket valasztjak ki megvételre, amelyeket sajat
bensé értékiiknél alacsonyabb aron forgalmaznak. Az értékalapu befektetk ak-
tivan torekszenek olyan részvények megszerzésére, amelyekrél azt hiszik, hogy a
piac alulértékelte azokat. Az e stratégiat valasztd befektetSk ugy érzik, hogy a piac
tilreagdlja a j6 és rossz hireket, s ez olyan részvénydrmozgdsokat eredményez, ame-
lyek nem felelnek meg a villalat hosszii tavii fundamentumainak, ezzel lehetdséget
teremt profit szerzésére, amikor az drak felduzzadnak.

Az értékalapt befektetéssel mindazonaltal van egy probléma, ugyanis a részvény
bensé értékének becslése nehéz. Két befektets kaphatja pontosan ugyanazt az in-
formaciot, mégis kiilonboz6 értéket becstilnek a vallalatra. Ebbdl adédodan lesz az
értékalapu befektetés masik centralis fogalma a ,,védelmi sav”. Az értékalapu be-

3 Azalulértékelt részvények vésarldsanak fogalma - tekintet nélkiil a piaci szintekre - 4j gondolat
volt az 1930-as és 1940-es években. GRAHAM célja egy ilyen stratégia kérvonalazasa volt.
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tektet6knek egy részvényt elég nagy diszkonttal kell megvasarolniuk ahhoz, hogy
maradjon tér az értékbecslés hibdjanak. Az értékorientalt részvényt dltalaban
alacsonyabb dron forgalmazzak, mint amilyet a vallalat teljesitménye egyébként
indokolna. Az értékorientalt részvénybe iranyuld befektetés kisérlet arra, hogy
t6késitsék a piaci hatékonysdghidnyt, amint az alapul szolgdl6 részvény dra nem
illeszkedik a vallalati teljesitményhez (Szramiak, 2016).

Hagstrom (2005) fontos kériilményre hivja fel a figyelmet, amikor azt irja, hogy
Graham a részvények értékelésekor nem gondolkodott az {izleti egységek speci-
fikumain, s nem mérlegelte a vallalati menedzsment képességeit sem. Graham a
vizsgdlodasokat a vallalati iratokra és az éves beszamoldkra korlatozta. Ha volt a
nyereséges vasarlasnak matematikai esélye, mivel a részvényar alacsonyabb volt,
mint a vallalat eszkdzeinek értéke, akkor Graham megvésarolta a vallalatot, te-
kintet nélkiil a benne levé iizletre és menedzsmentre.

Graham és kovetdi felismerték, hogy jelentds kiilonbség lehet a bensé érték és a
piaci érték kozott. Mint fentebb lattuk, a bensé érték a vallalat valds aktudlis ér-
tékének a becslése. Ezzel szemben a piaci érték a vallalat folyd értéke, amely tiik-
rozédik a vallalat részvényeinek ardban. Emiatt a piaci érték jelentsen magasabb
vagy alacsonyabb lehet a bensé értéknél. Van egy inherens nehézség abban, hogy
becsléssel elérjiik a vallalat bensé értékét. Tulajdonithatéan a bennfoglalt Gsszes
lehetséges valtozénak, az immaterialis eszkozok értékének, a valodi érték becs-
lése jelentGsen kiilonbozhet az elemzék kozott. Tovabbi nehézség adodik abbol
a ténybdl, hogy maga a pénziigyi alapmérleg mint vallalati bels6 dokumentum
taldn nem teljesen pontos reprezentdcidja az eszkozoknek és kotelezettségeknek.
A piaci érték a folyd részvényarakbol szamitott véllalati érték, amely ritkan tiik-
rozi a vallalat aktudlis folyé értékét. Ennek az az oka, hogy a piaci érték tiikrozi a
befektetési piac kindlatat és keresletét, s azt, hogy a befekteték mennyire aktivan
(vagy mennyire nem) vesznek részt a vallalat jovéjében. Ha erds a befektetési ke-
reslet, akkor a piaci érték rendszerint magasabb, mint a bens6 érték. Az ellenke-
z6je igaz akkor, ha gyenge a befektetési kereslet, amely a vallalat alulértékelését
eredményezheti.

Hagstrom (2005) megéllapitdsa szerint a befekteték hosszu id6n keresztiil egy-
szer( utat kerestek a bens6 érték meghatdrozasahoz. Példdul Graham elsé mod-

4  PHIL FIsHER sok tekintetben éppen az ellentéte volt BEN GRaHAMnNek. Fisher hitt abban, hogy
a szilard dontések meghozataldhoz a befektetéknek teljes korti informacidkkal kell rendelkezniiik
az lzlet tigyeiben. Ez azt jelenti, hogy sziikséges vizsgalniuk a vallalat sszes aspektusdt. Fisher
szerint nekik sziikségiik volt arra, hogy a szdimok mogé nézzenek, s megismerjék magat az tizletet,
mivel ennek az informaciénak nagy volt a jelent8sége. Ugyancsak tanulmanyozniuk kellett a val-
lalati menedzsment jellemz&it, mivel a vezetés képességei befolyasolhatjik az alapul szolgalo tizlet
értékét. Amennyire csak lehet, ki kell tanulniuk azt az dgazatot, amelyben a vallalat mikodik, s
ugyanigy meg kell ismerniiik versenytdrsaikat, s az informéacié minden forrasat ki kell hasznalniuk
(HAGSTROM, 2005:26).
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szere az alacsony P/E ardny volt. Ugyanakkor a befektet6k azt is tudtak, hogy
a P/E ardnyra alapozott dontés 6nmagaban nem elegend profitabilis befektetés
biztositasahoz. E probléma megoldasaban nyujtott segitséget Williams (1938) ér-
tékdefinicidja, amely szerint valamely befektetés értéke j6v6beni pénzaramainak
diszkontalt értékével azonos.

Williams tedridja, amely osztalékdiszkontaldsi modellként vagy diszkontalt net-
t6 pénzdram-analizisként valt ismertté, modszerként szolgdl arra, hogy értéket
adjon részvénynek-kotvénynek. Hasonldan sok fontos ideahoz, ez is redukalhato
egy nagyon egyszerd Gtmutatasra: tudni kell, hogy mennyit ér egy értékpapir ma
a piacon, tovabba becsiilni kell az dsszes casht, amit élettartama sordn realizdl,
majd az Osszeset jelenértékre kell diszkontalni. Williams (1938) szerint a befekte-
tési érték felméréséhez becsiilni szitkséges a jovébeni kifizetéseket. A kifizetések
annuitasa, korrigalva a pénz értékében bekovetkezett valtozassal, azutdn disz-
kontalhat6 a befektetd altal megkovetelt, tiszta kamatrataval

Williams modellje kétlépéses folyamat. El@szor mérik a pénzaramokat a vallalat
foly6 és jovObeni értékének meghatdrozasahoz. Miként torténik a pénzaramok
becslése? Az egyik gyors mérés a részvénytulajdonosoknak kifizetett osztalék.
Williams gy hitte, hogy azon véllalatok esetében, amelyek nem fizetnek osztalé-
kot, elméletileg az 6sszes visszatartott profit alkalomadtan osztalékka véltoztat-
haté. Amint a vallalat eléri az érettség fazisat, akkor nem volna sziikségszert ujra
befektetni a hozamot novekedési céllal, igy a menedzsment elkezdhetné kifizetni
a hozamokat osztalék formdjaban. Williams (1938) a kovetkez6t irta: ... ha a ho-
zamokat nem fizetik ki osztalékként, hanem sikeresen tijra befektetik, akkor ezek
a hozamok késébb osztalékot dllitanak el6, ha nem, akkor az elveszett pénz lesz.”
Roviden fogalmazva, a részvény csak annyit ér, amennyit ki tudunk venni bel6le.
A masodik 1épés a becsiilt pénzaramok diszkontélasa, megengedve valamennyi
bizonytalansdgot. Soha nem lehetiink bizonyosak abban, hogy a véllalat mit fog
csinalni, miként tudja termékeit eladni, vagy a menedzsment mit tesz és mit nem
tesz az {izlet javitasa érdekében. Mindig jelen van egy kockazati elem, kiilonosen
a részvények esetében — ambdar Williams elmélete ugyanolyan jol alkalmazhat6
kotvények esetében is.°

Bar az értékalapu befektetés, a bensé érték és a fundamentalis analizis gondo-
latvildga az 1930-as és 1940-es években élte reneszanszat, most egy nagy ido-

5 JoHN BURR WILLIAMS 1938-ban megjelent The Theory of Investment Value cim@ konyve arrol
sz06l, hogy minden tizletnek van bensé értéke. Ezt az értéket azok a pénz be- és kidramlasok hataroz-
zak meg — megfelel6 kamatrataval diszkontdlva —, amely pénzdramlasok varhatéan bekovetkeznek
az tzlet hatralévo élettartama sordn.

6 WiLLiams idézi (1938) ROBERT F. WIESE (1930): Investing for True Values (Barron’s, 8 September)
cimi konyvébol a kovetkez6 igen korai értékdefiniciot: ,Barmely értékpapir megfelel6 dra, legyen az
részvény vagy kétvény, az osszes jovébeni jovedelemkifizetés osszege, diszkontalva a folyé kamatra-
taval, a jelenérték elérése érdekében (i. m. p. 5.).
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beni ugrassal azt kovetjitk nyomon, hogy a gondolkodoék és elemz6ék mit Griztek
meg ebbdl az utébbi évtizedekben. A befekteték és elemzok azért folyamodnak
a fundamentalis analizishez, hogy befektetési dontéseik segitéséhez helyteleniil
arazott értékpapirokat azonositsanak. Hogy egy értékpapir helyteleniil drazott-e
vagy sem, fiigg a piaci 4r és a bensé érték egymashoz viszonyitott, relativ pozicié-
jatdl. Ugyanakkor a piaci ar fiigg az értékpapirok piacan érvényesiild keresleti és
kinalati er6kt6l, a bensé érték viszont a befektetdk és elemz6k rendelkezésére allé
informacioktol. Igy jut Bhattacharyya (2012-2013) arra a kévetkeztetésre, hogy a
fundamentalis analizis sikere fiigg a bensd érték megbizhatéségatdl. O a Black’s
Law Dictionary alapjan gy definidlja egy dolog bensé értékét, mint annak igazi,
inherens és lényegi értékét, amely nem fiigg véletlentdl, helytél vagy személytdl, de
mindentitt és mindenki szdmdra ugyanolyan. Hampton (1979) megallapitasa sze-
rint az ar akkor igazolédik egy részvényre vonatkozoan, amikor az érték elsédle-
ges tényez6it veszik tekintetbe. Mds sz6val a bensé érték a részvény realis értéke,
megkiilonboztetve a részvény folyo piaci aratol. Ez egy szubjektiv érték abban az
értelemben, hogy a befektetének és/vagy az elemzdnek sajat individudlis hatterét,
tudasat kell felhasznalnia annak becsléséhez, s az igy kapott bensd érték elemzén-
ként valtozni fog.

Damodaran (2012) szerint a bensé érték becslésekor a befekteté/elemzé az esz-
kozt a vallalati bens6 karakterisztikak alapjan értékeli. Ez az az érték, amelyet — a
fundamentumokra alapozva - egy eszkozhoz kapcsolnak, mint példaul a pénz-
aramok, a varhaté novekedés és kockdzat. Szerinte a bensé érték lényege, hogy
valaki becsiilheti azt egy specifikus eszkdzre vonatkozdan szeparaltan is, amikor
hidnyoznak olyan informdciok, hogy a piac miként értékel/draz mas eszkozoket.
A Chartered Financial Analyst Institute (2018) bens értéken azt az értéket érti,
amit a befekteté annak vél a rendelkezésére 4116 tények értékelése alapjan; ez valds
vagy redlis érték, amely akkor valik piaci értékké, ha mas befektet6k ugyanolyan
kovetkeztetésre jutnak. Eszerint az, ahogyan ezt az értéket szamitjék, kilono-
sen fligg attdl az egyéntdl, aki a szamitdst végzi. Buffett (1987) errdl a kovetkez6t
allitotta: ,Ha két személy a tények ugyanolyan halmazdt tekinti, csaknem elke-
riilhetetlentiil kiilonbozé benséértékszamokhoz jut, ami a jovébeni pénzdaramok
alakuldsdrdl alkotott véleményeltérésnek tulajdonithato. Mivel némely befekteté
ovatosabb, mint mdsok, igy becslése a konyv szerinti érték novekedésérdl vagy az
osztalékfizetésrdl alacsonyabb lehet, s ez azonnal megviltoztatja a bensé értéket.”
Buffett a bensd értéket annak a cashnek a diszkontalt értékeként definidlja, amit
az {izletbdl ki lehet venni hétralévé élettartama soran. O az iizlet bensé értékét
annak valds értékeként, s nem szamviteli értékként értelmezi.

Bhattacharyya (2012-2013) szamara a legfontosabb kérdés, hogy az értékpapir

ara huten tiikrozi-e a bensé értéket. Abbdl indul ki, hogy egy eszkoz igéretnek
tekinthetd jovObeni kifizetések dramanak nyerésére. Egy eszkoz iranti kereslet
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fiigg az ugyanolyan eszkozbdl szarmazd, varhato kifizetések dramatdl. Egy pénz-
igyi eszkoz megszerzése magaban foglalja a foly6 fogyasztasrdl valo lemondast a
jovObeni kifizetések érdekében. Ez az az eszkoz, amely a legtobbre értékelddik, s
ezért a legnagyobb jovObeni fogyasztast szolgaltatja a lemondas ellentételezésére.
Ezért a megfelel6 eszkoz kivalasztdsa fiigg annak bensé értékétSl. A bensé érték
fundamentalis premisszdja, hogy a t6zsdéken jegyzett drak nem sziikségszertien
tiikrozik az alapul szolgdld vallalatok valds értékét. A részvény bensé értéke az
drmozgds centrumaként a részvény mindenkori (aktudlis) értékét tiikrozi. Mig a
részvény ara egy nagyon rovid idéperidduson belill is fluktudl, addig a részvény
bensé értéke fixnek tekinthet6 egy nagyon révid idéperiéduson belil is.

A bensé érték becslése az értékelvii befektetési gyakorlat kozponti kérdése, ez te-
szi képessé az értékelvii befektetSt jegyzett eszkozok vasarlasara, anndl keveseb-
bért, mint amennyinek azok redlis értékét gondolja. A bensé érték alapu befekte-
tés kritikus kockdzatimenedzsment-fegyelmet kivin meg a részvénykivalasztasi
folyamatban. Az alularazott értékpapir vasarldsanak elve egyidejtileg jelenti a
megtériilés generalasat és a kockdzat korlatozasat. Olcsé részvények vasarlasa vé-
delmet biztosit sok pénz elvesztésével szemben. A bensé érték mozgatéi olyan
tényez6k, amelyek kapcsolédnak a vallalati névekedéshez, a beruhdzds realizalt
hozamahoz és/vagy a t6kekoltséghez, mivel ezek a tényez6k azok, amelyek a ben-
s6 értéket mozgatjak (Koller et al., 2005). Amikor részvényrél beszéliink, akkor
feltevéseket fogalmazunk meg eme bensé értéktényezék jovébeni fejlédésérol, s
becstilve az alapul szolgalé véllalat jovébeni pénzdramait, ily médon eljutunk a
részvény bensd értékéhez.

Egy értékpapir esetében egyensulyi helyzet akkor all fenn, amikor az értékpapir
piaci dra egyenld annak bensé értékével. Igy a befektetd kozombossé valik abban
a tekintetben, hogy vegyen vagy eladjon-e részvényt. Ha egy részvény egyensiily-
ban van, akkor nincs fundamentdlis kiegyensiilyozatlansdg, mivel nincs nyomds a
részvénydr viltoztatdsdra. Barmely adott id6pontban a részvények tobbsége meg-
bizhatdan kozel lehet sajat bensd értékéhez, és igy vagy egyenstlyban, vagy ahhoz
kozel van. Mindazonaltal idénként a részvényarak és az egyensulyi (bensd) ér-
tékek kiilonbozhetnek egymastdl; ilyen helyzetben a részvények idélegesen vagy
alulértékeltek, vagy tulértékeltek.

A fundamentdlis analizisrél, a bens6 értékrol és az értékalapu befektetésrél sz616
fejtegetések alig hagyhatnak kétséget afelél, hogy a Graham-Williams eszkoz-
értékelési elmélet egyensiilyi fogantatdsi, ahol az dringadozds mozgdsi centruma
a bensé érték, ami a mindenkori piaci drmeghatdrozds legfontosabb tényezdje.
A bensé érték lathatatlan vonzdspontként biztositja az egyensilyi dllapot kialaku-
ldsdt. Az egyensulyi eszkozértékelés tedridjat a huszadik szazad kozepén sulyos
kihivas éri, aminek a hatdsai mindmaig érezhetdk.
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2. GYOKERES FORDULAT AZ ESZKOZOK ARAZASABAN -
A MODERN PORTFOLIOELMELET MEGJELENESE

Mar a Graham-Williams értékelési-arazdsi teoria jelezte, hogy mind az elmélet
képvisel6i, mind a pénziigyi gyakorlati dontéshozok érdekeltek voltak az értékpa-
pirok bensé értékét meghatarozo, szamszer(i modell megalkotdsaban. Markowitz
(1952) ,Portfolio Selection” cimt munkdjanak megjelenése el6tt az értékpapirpiaci
spekuldcid vilagaban a dontéseket gyakran alapoztak fundamentalis vagy tech-
nikai analizisre az egyedi értékpapirok értékének, befektetésre érdemes voltanak
megallapitasa soran. Ahogy Grimm (2003) is utal arra, hogy Markowitz modern
portfolidelmélete és az annak eredményeképpen kialakuld eszkozérazdsi model-
lek megprobaltak helyettesiteni a fundamentadlis elemzést mint az akkor ismert,
egyetlen tudomdnyos megkozelitést a befektetéselméletben, elutasitva ezzel az
individualis értékpapir-értékelést. A modern portfolidelmélet elfogaddi és kove-
t6i természetesen ezt a tedriat tekintették alapvetének az 6nalldésodd pénziigyi
gazdasdgtan ,valodi tudomannyd” valdsaban. Markowitz (1990) erre igy utalt a
Nobel-dijat atvevé el6adaséban:

»A portfolicelmélet alapelvei akkor fogalmazédtak meg bennem, amikor
egy napon John Burr Williams: The Theory of Investment Value cimii miivét
olvastam. Williams azt javasolta, hogy a részvény értéke legyen egyenld jo-
v6beni osztalékdrama jelenlegi értékével. (...) Nyilvanvalévd valt szdmom-
ra, hogy a befekteték a kockdzattal és megtériiléssel foglalkoznak, s ezeket
a portféliéra mint egészre vonatkozéan kell mérni. A variancia (vagy ezzel
egyenértékiien a szords) a portfoliokockdzat mértékeként meriilt fel ben-
nem. Ezek voltak a portfolidelmélet alapvetd elemei...” (i. m. 280. 0.)

Igaza van Boyernak (2003), amikor kételyeinek ad kifejezést Markowitz kocka-
zatdefinicidjaval kapcsolatban. Markowitz az eszkoz kockazatat annak piaci
arviselkedésébdl szarmaztatja; a kockazat eszerint az eszkdz piaci armozgasan
alapul, amelyet 6 volatilitdsnak nevezett. Az drmozgds variancidjdinak kockdzati
mértékként tételezése legaldbb annyira a fogalmat elszegényité egyszeriisités, mint
amennyire a modellépitést el6segitd szimplifikdcid. Egy eszkoz kockdzata minden-
képpen gazdagabb jelenség annal, mint hogy egyetlen statisztikai mérészammal
kifejezhetd lenne. Az eszkoz jovedelemgenerald képességében rejld rovid és hosz-
szabb tavu kiszamithatatlansag, az eszkoz relativ piaci pozicidja, perspektivaja,
az eszkozt szimbolizalo értékpapir mogotti vallalkozds élet- és versenyképessége
mind-mind alakitdja lehet az eszkoz kockdzatossaganak. E tényez8k mélységét és
bonyolultsdgat bizonyosan nem fejezi ki a maga teljességében az dringadozasok
variancidja. Mas kozgazdasagi kategoridktol (novekedés, profit, inflacié stb.) elté-
réen, a kockdzatnak nincs (mert szubjektiv természeténél fogva nem is lehet) ob-
jektiv kozgazdasagi kritériuma. Mivel a befektet6k nem szeretik a sok (el6re nem
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lathato) drmozgast, ezért tehette egyenlévé Markowitz az ar volatilitasat a koc-
kazattal. Ezen a ponton viszont szembesiilniink kell a felismeréssel: Markowitz
nem a szabadpiaci kozgazdasdigtan elveit vonatkoztatta a (tobbek kozott altala is
onallositott) pénziigyi gazdasdgtanra, hanem ehelyett erds emociondlis és szub-
jektiv megalapozdst adott a pénziigyi elméletnek. Ilyen helyzetben felmeriilhet a
kérdés, hogy az értékpapirpiacoknak vannak-e megkérdéjelezhetetlen miikodési
elvei, struktardja, vagy csupan a kiszamithatatlan rangasok és irracionalis emo-
ciok jelzik a befektetéi magatartds implikacidit. Végsé soron szembesiiliink a di-
lemmaval: a gazdasdgi miikodés elvélaszthatd-e a pénziigyi piacoktol?

A mult szazad kozepe Ota széles korben €16 vélekedés, hogy a gazdasagnak altala-
ban és a redlgazdasdgnak kiilonésen ugymond ,,nincs egymassal teenddje”, mivel
a gazdasagot és a pénziigyi piacokat kiilén palyan mozgd mechanizmusoknak
tartjak. Ennek eredete bizonyosan kotédik Keynes (1965) pénziigyekre vonatkozd
felfogasdhoz. O a pénziigyi piacok mozgésat egy gigantikus kaszinéhoz hason-
litotta, amely véletlenszertien ingadozva valaszol az emberi ,spontdn Gserére”
(animal spirits); errdl azt feltételezik, hogy 6 jellemzdje az arfolyamcsokkenésre
spekulalds. Skousen (2009) a kovetkezdket irja Keynesnek az irracionalis hulldm-
z4srol irt véleményérol:
»Keynes hibdztatta a spekuldnsok rovid tavi, irraciondlis »spontdn Gsere-
jét«; 6k dron alul eladjak részvényeiket, mivel a likviditdst helyezik el6tér-
be (...) Az irraciondlis pszicholégia ilyen hulldmai nagy kdrt okozhatnak a
hosszu tdvii varakozdsokban - dllitotta Keynes. Az ortodox pénziigy ma-
ximdi bizonyosan nem olyan antiszocidlisak, mint a likviditdsi fétis, az a
doktrina, ami erény az olyan befektetési intézményekben, amelyek likvid
értékpapirok birtokldsat biztosito erdforrdsokra koncentrdlnak. Keynes
nyomdn a részvénypiac nem egyszertien a tékendvelés hatékony iitja, s az
életszinvonal emelésének eszkioze, hanem a kaszindhoz vagy az esélyjaték-
hoz hasonlithatd.” (Keynes, 1965:183-184.)

A gazdasag és pénziigyi piacok egymdstol elvalasztdsa feltételezhetSen arra ve-
zethetd vissza, hogy Keynes (1965:180) a pénziigyi elméletet nem a kozgazdasag-
tan alapjaira helyezte, hanem inkdbb pszicholégiai alapokra allitotta. A modern
portfolidelmélet, s ennek kovetkeztében a modern pénziigyi teéria Markowitz
nem ortodox megkozelitésén alapszik; 6 a keynesianizmus konkldzi6ibdl in-
dult ki. A klasszikus kozgazdasigtan a termelésrél, a kindlatrdl, a keresletrdl, az
egyensilyrol, a megtakaritds és beruhdzds egyezdségérol szolt, Markowitz azonban
mindezt elvetette. Az alabbi idézet a Nobel-dij atvételekor elhangzott el6adasabdl
szarmazik:

»Hdrom f6 iranya van annak, amiben a portfélidelmélet kiilonbozik a vil-
lalat elméletétdl s a fogyasztoi elmélettdl (...) El6szor is, ez inkdbb a befek-
tet6kre vonatkozik, mint a feldolgozdipari villalatokra vagy a fogyasztékra.
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Masodszor, figyelemmel kell kisérni azokat a gazdasdgi szereplSket, akik
bizonytalansdg kozepette miikodnek. Harmadszor, ez olyan elmélet, amely
felhaszndlhato a gyakorlati miikodés iranyitdsdra, legaldbbis a nagy (rend-
szerint intézményi) befekteték esetében (...) Az a tény, hogy ez a teéria be-
fektetdkkel foglalkozik inkdbb, mint termeldkkel és fogyasztokkal, nem igeé-
nyel tovabbi kommentdrt.” (i. m. 279. 0.)

Markowitz alkalmazta a Keynes altal megfogalmazott alapgondolatot, ami-
nek kovetkeztében az altala felépitett modern portfélidelmélet elhanyagolta
a keresletet és kinalatot. A piaci kereslet és kindlat, valamint az egyensulyi ar
a tovabbiakban mdr nem hatdrozta meg az értékpapirpiaci adasvételt, mert a
portfolidelmélet alapvetd relacidja a kockazat-megtériilés kapcsolat lett. Mint-
hogy a portfolidelmélet uralkodova vildsa egyiitt jart a fundamentdlis analizis és
a bensé érték szerepének elvetésével, fenndllt annak a lehetbsége, hogy a tékepiaci
egyensulyi értékelésbl hianyozni fog a bensé érték mint az értékpapirdrak ingado-
zdsi centruma.

Shiller (1981) szerint a részvénypiaci arvaltozasok allandéan mddosulo vélekedé-
seket titkroznek, olyan valtozasokat, amelyeket Keynes a ,,spontan éserd” kife-
jezéssel illetett; valtozasokat, amelyek fertézik a gondolkodast. Keynes szerint a
valdszintiségek pontosan nem mérhet6k abban az értelemben, ahogyan azt a don-
téselmélet feltételezi. Allitdsa szerint a pénziigyi piaci tranzakciokban szerepel a
»szeszély eleme”. Eszerint a kritikus dontések inkabb benyomasokon alapulnak,
mint kalkuldcidn. Végezhetd szamitds a valdszintiségekre, dm van olyan, aki nem
hisz teljességgel a sajat szamitasaban, s megérzése alapjan cselekszik.

Shiller (1981) kulcsfontossagu keynesi ideologianak tartja, hogy a hosszd tavu
spekulativ eszkzok értékelése lényegileg konvenci6 kérdése. A kollektiv tuda-
tossagban ez lesz a valds érték jelz6je hosszt idén keresztiil, még ha az aktud-
lis megtériilési értékek bizonyos ideig nem is felelnek meg a varakozdsoknak. A
hosszu tavu eszkozarak szintjét, azaz a részvények, kotvények, ingatlanok, t6zsdei
arujavak, valamint olyan derivativ termékek arat, mint a hatdridés tigyletek és
opciodk, a tavoli és dltalaban bizonytalan jovével kapcsolatos varakozasok befo-
lyésoljak. A spekulacios eszkozok piaci ara barmely idépontban - altaldnosan
elfogadottan - tiikrozi ama idék izlését és technologiajat. Ugyanakkor titkrozi
a jovo varhatd izlését és technologidjat, tovabba az j eréforrdsok felfedezésének,
valamint 4j technologia kifejlesztésének valdszintiségét.

Grimm (2003) indokoltan figyelmeztet arra, hogy a modern portfélidelmélet
megjelenése nyoman - a gazdasagi mtikodés és a pénziigyi piacok elvalasztd-
san tul - szembekeriilt egymassal a metodoldgiai kollektivizmus és a metodikai
individualizmus. Amikor az emberi magatartas alapu rendszereket kvantitativ
modellekkel leképezték, és helyettesitették a fundamentalis analizist, akkor szin-
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te athidalhatatlan metodolédgiai problémakba titkoztek a multbeli, a jelenbeli és
jovObeni kornyezet variabilitdsanak és komplexitdsanak kovetkeztében. A mo-
dern portfoliéelméleten alapuld kvantitativ irdnyvonal teljesen elutasitjia a me-
todikai individualizmust. Nincsenek utaldsok a vallalat fundamentumainak sze-
repére vonatkozéan, vagy az individuum tevékenységére az eszkozdrazdsban. Az
6konometriai modszereken alapul6 pénziigyi gondolkodads éltalaban elutasitja az
egyedi esetek tanulmanyozasat, e szerint az alldspont szerint minden lényeges
informacié a kollektiv vagy aggregalt paraméterekben rejlik.

Ahogy Hagstrom (2005:164) megjegyzi, a modern portfélidelmélet a pénziigyi
gazdasagtan harom korszakalkoté gondolatinak kombinacidja, amely foko-
zatosan teljesedett ki. Markowitz (1952) elséként kvantifikalta a megtériilés és
kockazat kozotti kapesolatot. Matematikai eszkozt alkalmazva, a kovariancid-
val mérte a részvények kompoziciéjanak kombinalt mozgdsat, amit felhasznalt
a teljes portfolié kockdzatossagdnak meghatdrozdsahoz. Markowitz arra a ko-
vetkeztetésre jutott, hogy a befektetési kockdzat nem annak a fiiggvénye, hogy
milyen mértékd az egyedi részvény arvaltozasa, hanem hogy mennyire mozog

ey

ugyanabban az irdnyban a részvények kompoziciéjanak dra és megtériilése.

Egy évtizeddel késébb eredménnyel jart az alapvet$ eszkozarazasi modell ke-
resése. Sharpe (1964) matematikai eljarast fejlesztett ki a volatilitds mérésére,
ami egyszeri(sitette Markowitz megkozelitését, s ezt Capital Asset Pricing
Modelnek nevezték. A modell ma ismert alakja Mossin (1966) és Lintner (1965)
munkdja nyoman alakult ki, s e finomitott valtozat a modern portfélidelmélet
feltételezésein nyugodott. Az igy létrejott tOkepiaci arazasi modell kifejezi a
kapcsolatot egy értékpapir megtériilése és a piaci portfolié kozotti, kovarian-
ciaval mért kockdzata kozott. A CAPM-modell tjdonsaga abban 4llt, hogy a
kockazat piaci daranak meghatarozasan tul alkalmas volt a megfeleld piactisztito
(egyensuilyi) dr meghatdrozdsdra. A CAPM-modell szerint egy értékpapir meg-
kovetelt megtériilésének elenyészé a kapcsolata a vallalati vagy agazatspecifikus
eseményekkel (vagy egyaltalan nincs koztiik kapcsolat), mert ezek a kockazati
forrasok diverzifikdcioval konnyen eltiintethet6k, olyan raciondlisnak tételezett
befektet6k révén, akik Markowitz-hatékony portféliokat birtokolnak.

A modern portfélidelmélet harmadik 6sszetevéje a Fama (1965b) nevéhez fu-
26dé ,hatékony piac”-hipotézis. O tanulményozta a részvénydrak valtozdsat a
korai 1960-as évektdl, s arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvényarak el6-
re jelezhetetlenek, mivel a piac tilsagosan is hatékony. Fama szerint hatékony
piacon, amint az informacid elérhet6vé valik, sok okos egyén agressziven fel-
hasznalja ezt az informacidt oly médon, hogy az az drak folyamatos kiigazita-
sat okozza, miel6tt barki is profitdlhatna ebb6l. Barmely adott idépillanatban
a részvényarak titkrozik a rendelkezésre allo informaciokat, a j6vé elSrejelzé-
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sének ezért nincs helye hatékony piacon, mivel a részvényarak kiigazitasa tul
gyorsan megtorténik.’

A részvénypiac lathatéan ugy miikodik, hogy megengedi a multbeli drakban tiik-
r6z6d6 Gsszes informacid beépiilését a folyd drakba. Fama igy definialta a haté-
kony piacot:

»Olyan piac, ahol nagy szdamban versenyeznek egymdssal raciondlis profit-
maximalizdlo szerepldk, akik koziil mindegyik megkisérli elére jelezni az
egyes értékpapirok jovébeni piaci értékét, s ahol a fontos folyé informdcidk
csaknem szabadon rendelkezésre dllnak az dsszes résztvevd szamdra’...
(4.0)
A hatékony piac hipotézisével szoros 6sszhangban a véletlen bolyongas elméleté-
nek empirikus megalapozasa ugyancsak Fama (1965a) nevéhez fliz6dik. Szerinte
a hatékony piac - ami a véletlen bolyongas szintere — gy definidlhat6, hogy azon
nagyszamu racionalis, profitmaximalizal6, aktivan versengd szerepld van, akik
koziill mindegyik megkisérli elre jelezni az egyedi értékpapirok jovébeni értékét,
s ahol fontos, kurrens informaciok ingyenesen rendelkezésre dllnak minden piaci
résztvevd szamadra.

Fama (1965a) szerint hatékony piacon a sok jol informalt résztvevd kozotti ver-
seny olyan helyzetet idéz elé, amelyben - barmely iddpillanatban - az egyedi
értékpapirok aktudlis ara mar titkrozi mindazon informaciok hatasait, amelyek
egyrészt mar megtortént eseményeken alapulnak, mésrészt azokon, amelyek jo-
vObeni bekovetkezését a piac valdszintsiti. Mas szavakkal: hatékony piacon bar-
mely iddpontban az értékpapir aktudlis dra jo becslése a bensé értéknek. A bi-
zonytalansag korilményei kozott az értékpapir bensé értéke pontosan soha nem
hatdrozhaté meg. Emiatt mindig el6fordulhat, hogy a piaci résztvevék nem érte-
nek egyet abban, mekkora is tulajdonképpen az egyedi értékpapir bensé értéke, s
ez az egyet nem értés az aktualis drak és a bensé érték kozott eltéréshez vezethet.
Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengd résztvevé cselekedetei oda vezetnek,
hogy az értékpapir aktualis ara véletlenszer(ien ingadozik a bensé érték koriil. Ez
az a pont, ahol dsszeér a Graham-Williams benséérték-kozponti értékpapirpiaci
arviselkedés a Markowitz-Sharpe-Fama kockdzat-megtériilés atvaltdsi kapcsolat
alapii eszkozdrazdssal. A modern portfolidelméletet a hatékony piac hipotézise tet-
te olyan egyensiilyi rendszerré, amelynek a kozéppontjdban a fundamentumokhoz
kotédé informdcidk dllnak. Az arak mozgasat — ebben a rendszerben - az infor-

7 A ,hatékony piac” elnevezést FAMAnak tulajdonitjék. Az 1965-ben a Financial Analysts Jour-
nal hasabjain megjelent ,,Random Walks in Stock Market Prices” cimt cikkében — egyebek kozott
- citalja sajat korabbi cikkét 30 részvény napi arvaltozasanak szerialis korreldciojardl (a részvények
felolelték a Dow Jones Industrial Average Indexet); a cikk cime: The Behavior of Stock Market Prices.
Fama azt édllapitotta meg, hogy a napi véltozdsok nagyon kicsi pozitiv korrelaciét mutatnak, ami
gyakorlatilag kozelit a zérushoz (CHUVAKIN, 2002).
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madcidknak az arakba torténé beépiilése iranyitja. Ha az aktualis arak és a bensd
értékek kozotti eltérések inkabb szisztematikusak, mint véletlenszertiek, akkor
ennek ismerete segiti az informdlt piaci résztvevéket annak a palyanak az el6-
rejelzésében, amelyen az aktudlis arak a bensd érték felé mozognak. Fama meg-
erdsiti, hogy amikor sok informalt keresked megkisérel e tudas révén elényhoz
jutni, akkor képesek lehetnek semlegesiteni az drsorozatok ilyen szisztematikus
magatartasat. Bar a bens6 értékre vonatkozé bizonytalansig megmarad, az érték-
papirok mindenkori aktualis ara ingadozni fog sajat bensé értéke koriil.

Természetesen a bensd értékek iddben maguk is véltoznak az Gj informaciok
megismerésének eredményeként. Hatékony piacon - atlagosan - a verseny ha-
tasdra az Uj informacio tartalma ,azonnal” tiikr6z6dik az aktualis drakban. A
valosagban ugyanakkor az 4j informaciot koriilvevé, ,azonnali kiigazitas” eset-
legessége és bizonytalansaga két kovetkezménnyel jar. El8szor, az aktualis arak
eredendden ugyanolyan gyakorisaggal tulkorrigdljak a bensé érték valtozasat,
mint amennyire alulkorrigaljak. Masodszor, az aktualis arak teljes korrekcidja-
nak késedelme, kovetve az 11j bensé értéket, maga is fiiggetlen véletlen valtozo az
aktudlis drak olyan korrekcidjaval, amely idénként megel6zi annak az esemény-
nek a bekovetkeztét, amely a bazisa a bensé érték valtozasdnak (azaz amikor a
piac az eseményt annak bekovetkezése el6tt anticipalja), idénként pedig koveti
azt. A hatékony piac ,azonnali korrekcids” tulajdonsaga azt is maga utan vonja,
hogy az egymast kovetd arvaltozasok az egyedi értékpapirok esetében egymastol
fuggetlenek. Az a piac, amelyen az egyedi értékpapirok egymast kovetd arval-
tozdsai egymastol fiiggetlenek, definici6 szerint véletlen bolyongdsu. A véletlen
bolyongas elmélete azt mondja ki, hogy a részvénydrvdltozdsok sorozatdnak nincs
emlékezete, azaz az drsorozat multbeli torténete nem alkalmas a jové elfogadhatoé
pontossagui elérejelzésére.

Malkiel (2003) szerint a véletlen bolyongasnak az a logikdja, hogy ha az informaci-
Ok bedramlésa akaddlytalan, s az informaci6 azonnal titkr6z6dik a részvényarak-
ban, akkor a holnapi drvéltozds csupan a holnapi uj hireket tiikrozi, s fiiggetlen
lesz a mai drvaltozdstol. Az 4j informaciok Malkiel szerint is el6re jelezhetetlenek,
igy a bekovetkez6 arvaltozasoknak is el6re jelezhetetlennek és véletlennek kell
lenni. Végeredményben az arak teljességgel tiikrozik az 9sszes ismert informaci-
oOt, s csak a tajékozatlan befektetSk vasdrolnak a piac altal — artabla szerint — ki-
nalt, diverzifikdlt portfolidt, s nyernek olyan megtériilési ratat, ami olyan nagy,
mint amilyet a professzionalis befekteték realizalnak. Malkiel kiemeli, hogy a pi-
acok akkor is lehetnek hatékonyak, ha idénként értékelési hibékat kovetnek el. O
a piacokat akkor is hatékonynak tartja, ha sok piaci szerepld egészen irracionalis
viselkedésti. Eszerint a piacok akkor is lehetnek hatékonyak, ha a részvényarak
nagyobb volatilitast mutatnak, mint amekkora a fundamentumokkal (profit, osz-
talék) magyarazhatd lenne. Akik hisznek a piac hatékonysagéban, azok ezt azért
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teszik, mert ugy latjak, hogy a piac nagyon eredményes az informaciok gyors és
pontos titkrozésében.

Ahogy Fama (1965a) is hangstlyozza, a részvénypiaci kereskedd vagy a befektetd
szamara a kritérium nyilvanvald: a véletlen bolyongdsi modell fiiggetlenségi feltevé-
se mindaddig igaz, amig az arvaltozasok sorozatanak multbeli viselkedésével kap-
csolatos tudds nem hasznalhatd fel extra nyereség elérésére. Még specifikusabban,
ha adott értékpapirra vonatkozd, egymast kovetd arvaltozasok egymastdl fiigget-
lenek, akkor nincs probléma ama értékpapir eladasi/vételi lépéseinek id6zitésével.
Az értékpapir vételi és birtoklasi gyakorlatanak egyszerti megolddsa ugyanolyan jo
lehet, mint a vétel és eladas id6zitésével kapcsolatos, barmilyen més, komplikaltabb
eljarasi mechanizmus. Ez azt is jelenti, hogy befektetési kortilmények kozott a vé-
letlen bolyongas modellfiiggetlen feltevése adekvat leirdsat adja a valosdgnak mind-
addig, amig az arvaltozasok sorozatanak fiigg6ségi foka nem elégséges ahhoz, hogy
nagyobb varhatd profitot eredményezzen valamilyen ,,bonyolultabb” kereskedési
mechanizmus szabalyai szerint, vagy technikai elemzés segitségével egy ,venni és
megtartani” kereskedési politika varhato profitjdhoz viszonyitva.

Ha a véletlen bolyongas elmélete érvényes, s ha a részvényt6zsdék hatékony pia-
cok, akkor a részvényarak — barmely id6pontban - j6 becslését adjak a bens6 vagy
fundamentalis értéknek. Eszerint a p6tlélagos fundamentdlis analizisnek csupan
akkor van értelme, amikor az elemzéknek Gj informacidja van, amit teljességgel
nem vettek figyelembe a foly6 piaci arak formalddasakor, vagy ha 4j megfigye-
léssel rendelkeznek az altaldban birtokolt informaciok hatasat illetéen, amelyek
burkoltan még nem foglaltatnak benne a foly6 arakban.

3. A PENZUGYI VISELKEDESTAN KEPVISELOINEK KETELYEI

Az1970-es évek kozepére a tapasztalatok tobbsége azt igazolta, hogy a piacok hatéko-
nyak. A piaci eredmények egyre er6s6dden azt mutattak, hogy a részvénykivalasztasi
szabalyok nyilvanosan rendelkezésre 4ll6 informdciokra alapozhatok. Példaul az
alacsony P/E aranyu és magas osztalékhozamu részvények tulszarnyalhatjak a
piacot. Tovabba, az alacsony kapitalizacidji részvényeknek nagyobb a kockaza-
ta, mint a magas kapitalizacioju részvényeké, s a megtériilési prémium lathatéan
tal nagy a pétldlagosan véllalt kockazatahoz képest. Az ilyen és mas hasonld ,,pi-
aci anomalidk” megkérdédjelezték az egyensulyi drazas toretlen érvényesiilését.®

8 A hatékony piac hipotézisét vératlan tdmadas érte 1980-ban a GROSSMAN-STIGLITZ szerzOparos
részérdl ,,On the Impossibility of Informationally Efficient Markets” cimmel az American Economic
Review-ban. Ok azt 4llitottak, hogy ha az dsszes relevans informécio tiikrzédik a piaci arakban,
akkor a piaci szerepléknek nincs 6szténzése olyan informéciok megszerzésére, amelyeken az drak
alapulnak. Az érvelés vonaldt Grossman-Stiglitz-paradoxonnak nevezik.
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A pénziigyi viselkedéstan képviseldi az 1980-as évek elejétdl felhivtak a figyel-
met bizonyos részvénypiaci zavarokra. Shiller (1981) arra jutott, hogy a rész-
vénypiac idénként talreagal bizonyos bejelentéseket, s ezt a jelenséget ,,folos
volatilitdsnak” nevezte. Shiller (1985) egy masik muvében tisztazza a ,speku-
lativ buborék” tartalmat. Szerinte a spekulativ buborék a hobort vagy a tarsa-
dalmi fertézés kiilonos valtozata, ami felismerhetd a spekulativ piacokon; nem
a kaprazat vagy a csalas vad orgidja, hanem a szocialpszicholdgia alapelveinek
természetes kovetkezménye, tarsitva tokéletlen médiahirekkel és informacids
csatornakkal. Shiller (2000) az irracionalis tularadasrol sz6l6 munkajaban a ko-
vetkezd buborékdefiniciot adja:

~Egy olyan helyzetben, amelyben az drnévekedésre vonatkozé hirek Gsz-
tonzik a befektetdi dtélést, az a pszicholbgiai fertbzés révén dtterjed egyik
egyénrdl a mdsikra. A folyamat erdsiti az drnévekedést igazold eseménye-
ket, amelyek a befekteték egyre népesebb csoportjait vonjik be a kereskedés-
be; ezek részben a mdsok sikerei nyomdn keletkezett irigység okdn, részben
a piaci szerepldk izgatottsdga miatt lépnek be a kereskedésbe, a befektetés
értékével kapcsolatos kétségek ellenére.” (8. 0.)

Shiller definicidja a jarvanyjelleget hangsulyozza, a befekteték emocioit, a hirek
és az informacios média sajatos természetét, s definicidja kozéppontjaban a bubo-
rék all. Nézete szerint a buborékok nem a befekteték oriiltsége miatt keletkeznek,
hanem inkdabb amiatt jonnek létre, ahogyan a befekteték egyiitt menetelnek a to-
meggel, az egyik hihetének tling tedridrdl egy masikra valtanak a konvencionalis
értékelést illetéen.

De Bondt-Thaler (1985) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvénypiac hajla-
mos tulreagdlni a rossz hirek hosszu sorozatat. Eszerint az 1980-as évek kozepé-
re elég sok anomalidt tartak fel ahhoz, hogy kétségek ébredjenek a hatékony piac
hipotézisének feltétel nélkiili érvényességével kapcsolatban. Az idézett szerz6-
péros azt allitotta, hogy a befekteték ki vannak téve az optimizmus és pesszi-
mizmus hullamainak, ami azzal jar, hogy az arak szisztematikusan el fognak
térni sajat fundamentalis értékiiktdl, és késébb visszatérést mutatnak az 4tlag-
hoz. A szerzG6k azt allitjak, hogy a multbeli események ilyen tulreagalasa egybe-
vag Kahneman-Tversky (1979) viselkedéstani dontési tedridjaval, amely szerint a
befekteték rendszerint tilzott 6nbizalommal hisznek abban, hogy egyrészt ké-
pesek elére jelezni a jovébeni részvényarakat, masrészt a jovObeni vallalati pro-
fitot. Arra is van hajlando6sag a t6kepiacon, hogy a részvényarak alulreagaljanak
bizonyos eseményeket, s ez extra megtériilést biztosit olyan befekteté6knek, akik
kihasznaljak a teljes azonnali kiigazitas hianyat. A kvantitativ médszereket al-
kalmazo befektetési menedzserek azutan kereskedelmi stratégiakat alakitanak
ki a lehet6ség kihasznalasara.
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Hagstrom (2005) ugy véli, hogy Munger gondolkodott és beszélt el6szor a pénz-
igyi piaci magatartas pszicholdgiai aspektusairol; sokkal korabban, mint azt a
professzionalis befekteték észrevették és komolyan vették volna. Késébb a pénz-
tgyi viselkedéstan gondolkoddi megfigyelték, hogy a piaci szereplék gyakran
banté hibakat kovetnek el, és illogikus feltevéseket fogalmaznak meg, amikor
sajat dontéseiket megalapozzdk. Thaler és médsok elkezdtek mélyebbre dsni a pszi-
cholégiai koncepcidkban, hogy magyarazni lehessen a piaci szerepl6k gondolko-
désanak irracionalitdsat. A viselkedéstani gondolkodok a tulzott 6nbizalommal
magyarazzak, hogy miért eszk6zol oly sok befektetd rossz vételt. Az ilyen befek-
tet6k tulsagosan biznak az dltaluk 6sszegytjtott informacidkban, s inkabb hisz-
nek a maguk igazaban, mint amennyire valdjaban indokolt lenne. Ha az Gsszes
szerepld azt gondolja, hogy az § informacioja korrekt, s 6k tudnak olyasmit, amit
masok nem, akkor az eredmény nagy piaci adasvétel lesz.

Thaler (1985; 1990; 2009) tobb tanulmanyt is szentelt a tulreagalasi torzulas de-
monstralasanak. Igazolta, hogy az emberek til nagy hangsulyt fektetnek az esély-
eseményekre, azt gondolva, hogy azok trendet jeleznek. A befektet6k kiillondsen
hajlamosak rogziteni az altaluk legutébb kapott informaciot, s abbdl extrapola-
ciét végeznek; igy az 6 gondolkodasukban a legutébbi jovedelemkimutatds a jo-
vObeni jovedelmek elGjelévé valik. Ennek nyoman gyors dontések sziiletnek felii-
letes megokolassal. A tulzott bizalom hatderdvel bir: az emberek hisznek abban,
hogy masoknal jobban értik az informdcidkat, és jobban is interpretéljak azokat.
Am ennél tobbrél is van sz6: a tulreagalds fokozza a tdlzott bizalmat. Hagstrom
(2005:184) szerint a viselkedéstannal foglalkozé tuddsok felismerték, hogy az
emberek hajlamosak tulreagalni a rossz hireket, s csak lassan reagalnak a jo hi-
rekre. A pszicholégusok ezt tlreagalasi torzuldsnak nevezik. Igy ha a rovid tavu
jovedelemkimutatdas nem alkalmas objektiv helyzetértékelésre, akkor a tipikus
befektet vélasza hirtelen, beteges reagalas lesz, amely elkertilhetetleniil hatéssal
lesz a részvénydarakra. Thaler (2009) a rovid tav tulhangstlyozdsaban latja a befek-
tet6i rovidlatas okat, s ugy véli, hogy a legtobb befektets jobban jar, ha nem kap
rovid tava kimutatdst.

A viselkedéstan tuddsai szerint a veszteség okozta fajdalom sokkal nagyobb, mint
a nyereség okozta 6rom. A Thaler és mésok altal végzett kisérletek azt demonst-
raltak, hogy az emberek negativ eredmény esetén kétszer akkora pozitivumot
igényelnek annak ellenstlyozasahoz. Ezt nevezik aszimmetrikus veszteségkerii-
lésnek: a lefelé irdnyulé konzekvencidnak (negativ eredmény) nagyobb a hatd-
sa, mint a felfel¢ irdnyulénak (pozitiv eredmény). Ha ezt a részvénypiacra alkal-
mazzuk, akkor azt jelenti, hogy a befekteték kétszer rosszabbnak érzik a pénz
elvesztését, mint a nyereséges papir megszerzését. Hagstrom (2005) azt emeli ki,
hogy ennek kovetkeztében a veszteséggel szembeni tartdzkodds a befektetét ma-
gas koltség mellett tulsagosan 6vatossa teszi. Mind hinni akarunk abban, hogy jo
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dontéseket hoztunk, igy a rossz valasztasokat tul sokdig 6rizziik abban a bizony-
talan reményben, hogy a dolgok megvaltozhatnak. Ha nem adjuk el veszteséges
befektetéseinket, akkor soha nem szembesiiliink tévedéseinkkel. Ha nem adjuk el
a hibds dontés targyat, akkor feladjuk azt a potencialis nyereséget, amit okos tjra
befektetéssel elérhetnénk (Thaler, 2008).

Hagstrom (2005) kiemeli a kockdzati tolerancia szerepét. Szerinte a befekteték
szamara a pénziigyi viselkedéstan implikaciéi vilagosak: azt mutatjak, hogy mi-
ként dontiink a befektetésr6l. Annak, hogy miként, hogyan valasztjuk meg a be-
fektetések menedzselését, nagy szerepe van abban, hogy miként gondolkodunk a
pénzrdl. A mentalis szamvitelt tekintjiitk a tovabbi oknak, amiért az emberek nem
adjak el a rosszul teljesitd részvényeket: az 6 tudatukban-érzetitkben a veszteség
addig nem valik realitassa, amig nem aktivizalodik.

A masik er6teljes kapcsolat a kockdzathoz kotédik: ugyanis nagyobb valdszind-
séggel vallalunk kockazatot a talalt pénz érdekében. Szélesebb sszefiiggésben
a mentalis szamvitel hangstlyozza a hatékony piac hipotézisének egyik gyenge-
ségét: azt demonstralja, hogy a piaci értékeket nem csupan az aggregalt infor-
maciok determindljdk, hanem az is, ahogyan az emberi magatartas feldolgozza
ezeket az informdcidkat. Chuvakin (2002) hangsilyozza, hogy elkeriilhetetlen a
befektet6i heterogenitds figyelembevétele, hiszen a befektet6k nem azonos mo-
don viselkednek. Még ha pontosan ugyanolyan informéciok allnak rendelke-
zésiikre, azokat akkor is valdszintleg eltéré mddon fogjék interpretdlni. Ami
még fontosabb, hajlamosak azok alapjan kiillonb6z8képpen cselekedni. Thaler
(2009) azt allitja, hogy a kvazi raciondlis befektetdék érziiletei — annak kapcsan,
hogy bizonyos eszkozok alulértékeltek — elvezethetnek az eszkézbuborék kiala-
kuldsahoz, amely azonnal ki fog pukkadni, ha a kvazi racionalis befektet6k vé-
lekedése megvaltozik.

Thaler (2009) és mas viselkedéstani gondolkoddk, mint példaul Shiller (1985) a
hatékony piac hipotéziséhez kritikusan viszonyulnak; vizsgalatukat a hipoté-
zis két épit6kovére, a ,helyes ar” és a ,,piac legy6zhetetlensége” komponensekre
alapozzak. A helyes 4r principiuma azt tartalmazza, hogy az eszkézdrak - Fama
kifejezésével — ,teljességgel tiikrozik” a rendelkezésre allo informdciokat, és
igy »,pontos jelzéseket szolgaltatnak az eréforras-allokaciohoz”. A piac legy6z-
hetetlensége principium szerint a piaci drak pontos elGrejelzése lehetetlen, s
ezért barmely befektetd szdmara nehéz a piac legy6zése, hovatovabb lehetetlen.
Thaler (2009) ugy véli, hogy a hatékony piac hipotézisében a ,helyes ar” kom-
ponense azért érvényesiil nehezen, mert az arviselkedés modellezése komoly
nehézségekbe iitkozik.

Az utdbbi évtizedekben a kozgazdaszok a hatékony piac hipotézisét ,az élet té-

nyeként” kezelték (noha annak a bizonyitésa, hogy az ar helyes, nem volt kony-
nytl). Sokan az arak eldre jelezhetetlenségét hasznaltak igazoldsul arra, hogy
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az arak valdjaban helyesek. Ezzel szemben Shiller (1984) a hatékony piac hi-
potézisét az egyik legjelentdsebb hibanak nevezte a kozgazdasagi gondolkodas
torténetében. A ,helyes ar” principium relevancidjat az 1990-es évek tékepiaci
buborékjai és a 2000-es évek végének pénziigyi valsagjelenségei alaposan ki-
kezdték. Black (1986) ugy definidlta a hatékony piacot, mint aminek az drai ,,két
érték kozotti intervallumban vannak”, s véleménye szerint eme (inkabb laza)
definicié alapjan csaknem minden piac csaknem minden idében hatékony.
Black méar nem lathatta a technoldgiai, valamint a lakdspiaci és jelzaloghitel-
buborékot, amelyek kialakuldsa arra vezethetd vissza, hogy a magas megtérii-
lésnek a befektet8k zome nem volt képes ellendllni. Az artorzulds az eréforrasok
- millidrdokban mérhetd - helytelen allokdcidjahoz vezet, ami egyértelmtien
kifejez8dik a kialakul6 buborékokban. Amennyiben az eszkozdrak olyan alapra
allithatok, hogy mindig ,helyesek” legyenek, akkor ezek a buborékok ki sem
alakulnanak.

Bernstein (1998) az eszkozpiaci drtorzulasok egyik f6 okat a likviditasi fétis elural-
kodasaban latja. Szerinte a részvények piacdnak likviditdsa — amit az alacsony
tranzakcios koltségek csak erésitenek — megengedik a befektet6k szamdra dontési
id6horizontjuk réviditését, igy a nagy bizonytalansag, ami elkeriilhetetlentl ben-
ne foglaltatik a hosszu tavu eszkozokben, csokkentett bizonytalansdggd transz-
formalddik az id6horizont rovidiilésével. A részvénypiaci likviditasi fétis minden
korabbinal erdsebb, attdl fogva kiilonosen, hogy a pénziigyi piaci dereguldcié
nyoman szabadda lettek a tranzakcids dijak, kiterjedtté valt a szervezett és szabd-
lyozott piacokon kiviili tranzakciok rendszere, ugrasszertien megnétt a kompu-
terkereskedés volumene, robbands kévetkezett be a derivativok kereskedésében, a
pénziigyi eszkozok adasvételének koltségei a toredékiikre csokkentek. Bernstein
szerint ennek eredményeként a jegyzett részvények piaci forgdsanak éves aranya
meghaladta az 50%-ot — igy az atlagos birtoklasi periédus kevesebb, mint két év —,
és ez nem is foglalja magaban a derivativok piacdnak magas forgasi aranyat. A
rovid lejaratu kereskedési hajlanddsdg olyan nyugodt piacokra is dtterjedt, mint a
fix jovedelmt papirok piaca, valamint a kiilfoldi valutak piaca.®

A pénziigyi viselkedéstan eszméinek fényében a hatékonypiac-hipotézis abszo-
lutizalasa erdsiti azt a hitet, hogy a szabadjara engedett pénziigyi piacok az esz-

9 Brack (1986): Noise. Journal of Finance, Vol. XLI, No 3, July, pp. 529-543.

10 BERNSTEIN (1998) felteszi a kérdést, hogy a tranzakciok alacsony koltségei, valamint a magas pi-
aci forgasi arany nem vezetett-e egyértelmten a volatilitas elfogadhatatlanul magas szintjéhez. Sze-
rinte a piaci adatok nem igazoljék ezt: a részvénypiaci volatilitds, mérve a havi szoras tizenkét havi
atlagaval, az 1993-1997 kozotti idészakban csupan 2,5%-0s volt, szemben a megel6z6 45 év 3,5%-0s
atlagéval.

11 DAVIDSON (1997) szerint minél magasabbak a tranzakcios kéltségek, anndl hosszabb ideig kell
birtokolni az eszkozt ahhoz, hogy visszanyerjék a vasarlas arat. Minél hosszabb a megkévetelt
birtokldsi id8szak, anndl nagyobb a befektetd dltal realizalhato, aktudlis megtériilési rata bizony-
talansdga.
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kozarakat — csaknem tokéletesen — azok valds fundamentalis értékén allapitjak
meg. Ez az utobbi évtizedekben meg-megujuld deregulacios hullimokhoz ve-
zetett a tékepiacon. A pénziigyi viselkedéstan képviseldi azt hangsilyozzik, hogy
az eszkozdrak mindig ald vannak vetve kilengéseknek, mivel a résztvevéknek meg
kell birkézniuk az drakat els6sorban mozgaté fundamentumokril szerzett, mindig
tokéletlen tuddsukkal. Idénként az arkilengések f6los mértékben jelentkeznek,
amint azt az egy évtizeddel ezel6tti valsag tapasztalatai fajdalmasan bizonyitjak.
Mindaddig, amig ezek a kilengések észszert hatdrokon beliil maradnak, addig
az allami szabalyozas korlatozhato a transzparencia biztositdsara és a piaci hibak
eliminaldsara. A globdlis pénziigyi valsag azonban megrenditette a hitet abban,
hogy a pénziigyi piacok a ,,lathatatlan kéz” automatikus stabilizatoraként szolgél-
nak, korrigalva minden egyensulytalansagot.”

Malkiel (2003) utal arra a részvénypiaci eseményre, amelyet a pénziigyi viselke-
déstan gondolkoddi a piaci irracionalitds egyértelmu bizonyitékaként emleget-
nek, s ez az 1990-es évek végének internetbuborékja. O egészen bizonyos abban,
hogy az internetvallalatoknak és a kapcsol6doé high-tech cégeknek tulajdoni-
tott, nagyon magas részvényértékek inkonzisztensek voltak a racionalis érté-
keléssel. Malkiel egyetért Shillernek (2000) az irracionalis tilaradast azonosité
mivében foglaltakkal, mivel ugyanez a tuldradas volt a jellemz6 a piac high-
tech szektoraban is. Am éppen ebben az esetben, amikor a tények bekivetkezte
utdn deriilt ki, hogy jelents piaci torzuldsok kovetkeztek be, sajndlatosan nem
allt rendelkezésre arbitrdzslehetdség a raciondlis befekteté szamdra, miel6tt a bu-

borék kipukkadt.

A hatékony piac hipotézise kapcsan a szakmai kéztudatban a ,teljességgel tiik-
roz” altaldban azt jelenti, hogy egyetlen professzionalis befekteté sem tudja le-
gyOzni a piacot. Bachelier (1900) szerint a tékepiacok akkor hatékonyak, ha azok
méltanyos jatékként viselkednek, ahol a spekuldcié matematikai varhat6 értéke
zérus. E nagyon korai felismerés ellenére — Shiller (2013) megallapitasa szerint —
a pénziigyi piacokrdl valoé gondolkodas torténete a konszenzus felting hidanyat
mutatja egy fundamentalis kérdéssel kapcsolatban: végsé soron mi okozza az
olyan spekulaciés eszkozok arfluktudcioit, mint a vallalati részvények, a tézsdei
arujavak vagy az ingatlanok? Gondolhatnank, hogy az ilyen alapvetd kérdést mar

12 A pénziigyi viselkedéstan képviseldi joggal hivatkoznak a befektet6k nyajszellemi(i magatartasa-
ra és arra, hogy azok nem reagélnak hatékonyan az 6j informdaciokra. FAmMA (1998) empirikus mun-
kakra vonatkozo, atfogé attekintése az eseménytanulmanyok kapcsdn annak a vizsgalatat célozta,
hogy a részvénydrak hatékonyan vélaszolnak-e az 4j informéciokra. Az ,események” magukban fog-
laljék a bejelentéseket a profitmeglepetésekkel, a részvényaprézodassal, az osztalékeselekményekkel,
a fuzidkkal, az Gj tézsdei jegyzésekkel és a kezdeti nyilvanos felajanléssal kapcsolatban. Fama ugy
talalta, hogy az 4j informacié alulreagaldsa ugyanolyan gyakori, mint annak talreagaldsa, s az extra
megtériilési eseményt kovetd folytatoédds ugyanolyan esélyd, mint az esemény utdni visszatérés.
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régen megnyugtatéan meg lehetett volna valaszolni, am erre a kérdésre nem is
olyan konnyt vélaszt adni.

A részvénypiac korai statisztikai elemzése sordn a kérdések zome akoriil 6ssz-
pontosult, hogy az értékpapirarak szeridlisan korreldlnak-e. Vajon az értékpa-
pirdrak véletlen bolyongdst kovetnek-e? Az arak egy adott napon ugyanolyan
valdszintiséggel mennek-e felfelé, mint lefelé? Vizsgaléddsok sora igazolta, hogy
az egymast kovetd napi értékpapirar-valtozasok egymastol fiiggetlenek. Latha-
téan nem volt olyan mintdzat az drakban, amely el6re jelezte volna az armoz-
gasok jovébeni iranyat. Cowles (1933) az 1930-as években empirikus bizonyité-
kot szolgéltatott a ,méltanyos jaték” hipotézis timogatdsara: a véletlenszertien
kivalasztott portféliok vagy menedzselt indexek legalabb olyan jol teljesitenek,
vagy még jobban is, mint a professziondlisan menedzselt portféliék. A korai
éra egyik legérdekesebb (s ma is relevans), idevonatkozé megallapitasa Roberts
(1959) nevéhez fliz6dik, aki a kovetkezket irta: ,ha a részvénypiac 1igy viselke-
dik, mint egy mechanikusan tokéletlen rulettkerék, akkor az emberek megjegyzik
a tokéletlenséget, s beavatkozva abba, felszdmoljdk azt.” A Malkiel (2003) altal
megfogalmazott bizonyiték nagyrészt megerésitette a piac legy6zhetetlenségé-
nek hipotézisét. O ebben a cikkben azt magyardzza, hogy ,a hatékony pénziigyi
piacok definicidjdt uigy haszndljuk, hogy az ilyen piacok nem engedik meg a be-
fektetSknek dtlag feletti megtériilés realizdldsdt anélkiil, hogy elfogadndk az dtlag
feletti kockdzat vallaldsat”.

Samuelson (1965) korszakalkoté mutivének koszonhets, hogy Fama (1965b) mun-
kéjanak hatasat felerdsitve, a hatékony piac hipotézise valds huzoéerdt gyakorolt, s
az is igaz, hogy Samuelson proklamalta a piacok miitkodésének abszolut véletlen-
szerliségét. Mallaby (2011) tényként allapitja meg, hogy a hatékony piac hipotézise
— a keletkezése pillanatdban — megvetette labat vitathatatlan tudomanyos dogma-
ként. Az idézett miibél tudjuk, hogy mikozben Samuelson védelmezte ezt a dog-
mat, akdzben sajat pénzét fektette be Warren Buffett-tal egytitt a Commodities
Corp. nevii vallalkozasba, s nagy tételben fogadott az akkori idék nagybefektets-
ivel és tékepiaci keresked6ivel. Samuelson az egész vilagot arrol akarta meggy6z-
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ni, hogy senki nem gy6zheti le a piacot, ugyanakkor 6 a sajat pénzét befektette —
abban a privat hitben, hogy a piac legy6zhet.=

Stiglitz (1989) hitelpiaci analizisében a megfigyelt eszkozarvaltozasi volatilitas,
amely a fundamentumok dltal meghatarozott értékektdl vald eltérést mutatja,
szerinte elsddlegesen a ,,zajkeresked6k” mikodésének tulajdonithatéd: azaz ama
spekulansoknak, akik tévesen hisznek abban, hogy ismerik a részvénypiac mii-
kodését, s ezért nem kell beszerezniiik korrekt informacidkat a fundamentumok
jovObeni kimeneteirdl (Stiglitz, 1989:64). Azok a racionalis értékpapir-kereske-
dék, akik taplaljak a zajkereskeddket, végsé soron visszatéritik a piacot a befek-
tetések fundamentalis értékéhez. Stiglitz magyardzatot ad arra a jelent6s mérté-
ki volatilitasra a befektetések legkurrensebb részénél, amit azok a spekulansok
okoznak, akik tévesen hisznek abban, hogy 6k a fundamentumokat figyelmen
kiviil hagyva, jobban menedzselik az értékpapir-befektetéseket, mint a piac.
Stiglitz analizise 4j, rovid tavu értékpapir-keresked6k tomegét tételezi, akik ugy
fogadnak a piacon, mintha jobban teljesitenének a piacnal, arra a téves hiedelemre
alapozva, hogy az 6sszes(!) spekulans képes jobban teljesiteni az atlagnal (Stiglitz,
1989:65).

13 SAMUELSON 1967-es kongresszusi meghallgatédsan itéletet mond a pénzmenedzselési dgazatrodl.
Idéz egy akkoriban késziilt doktori disszertaciobdl (MICHAEL JENSEN értekezésérdl lehet sz0, ame-
lyet a szerz6 1968-ban publikalt széles korben. Jensen tigy gondolta, hogy a viszontbefektetési mene-
dzserek csoportként nem gy6zhetik le a piacot. Szerinte vannak bizonyos drazasi anomalidk, mégis
ugy vélte, hogy a piacot nehéz legy6zni, ez azonban nem tartja vissza az embereket attol, hogy meg-
probéljak.) Samuelson Jensen értekezésébdl azt olvasta ki, hogy a véletlenszertien 6sszevélogatott
részvényekbdl allé portféliok tendenciaszer(ien jobban teljesitenek a professzionalisan menedzselt
viszontbefektetési alapokndl. Amikor 1970-ben Samuelsont Nobel-dijjal tiintették ki, akkor még to-
vabb ment azzal az dllitdssal, hogy a portféliomenedzserek tobbségének (munka hidnyédban) el kelle-
ne hagynia az tizleti arénat. Samuelson ugyanebben az évben a Commodities Corp. befektetésinditd
vallalkozas alapitd mecéndsa lett, diverzifikalta portfolidjat, ugyanakkor csatlakozott WARREN
BUFFETT befektetéséhez. A véllalkozés jogilag egyszerti tarsulds helyett inkabb tdrsasigként volt
strukturalva, ugyanakkor ez val6jaban tipikus fedezeti alap volt. Egyarant elfoglalt long és short
poziciot, alkalmazott finanszirozasi attételt. A vallalat csillagaszati nagysagu profitjat szétosztottak
a menedzserek és a kevés szamu tulajdonos kozott.

14 A GraHAM-DoDD-mi (1934) megjelenésének otvenedik évforduldjan, a Columbia Busi-
ness School 4ltal rendezett szeminariumon WARREN BUFFETT, az iskola egyik legismertebb 6reg-
didkja és Graham értékalapi megkozelitésének leghiresebb modern kori proponense méltatta
,The Superinvestors of Graham-and-Doddsville” cimmel nagy elédje teljesitményét. O a modern
portfélidelmélet centralis argumentumanak ismételt méltatasaval kezdte — hogy ti. ha a részvénypi-
ac hatékony, a részvények korrekten drazottak, ezért aki legy6zi a piacot, az egyszertien szerencsés.
Ez lehetséges — allitotta Buffett —, dm & tud néhdny emberrdl, akik igy cselekedtek, sikeriik azonban
nem magyarazhatd csupdn a véletlen eséllyel. (A Buffett dltal emlitett, hires befekteték, akik mind
Graham-kévetSk voltak: Tom Knapp, Bill Ruave, Charlie Munger, Rick Guerin, Stan Perlmeter). A
példak, amelyeket Buffett felhozott, mind olyan emberekrél széltak, akik az id6k soran mindah4-
nyan legy6zték a piacot, nem a szerencséjiik miatt, hanem mert ugyanabbdl a forrasbdl szarmazé
alapelveket kovettek: s ez a forrds Benjamin Graham volt. Buffett szerint 6k mindannyian ,,Graham
és Doddsville intellektudlis falvabol” jottek (BUEFETT, 1984).
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Ha a pénziigyi piacok hatékonyak és a piaci fundamentumok a jovébeni megté-
riilés determindnsai, akkor azok az irraciondlis szerepl6k, akik dllanddan keres-
kedési hibdkat kovetnek el, vagy elttinnek valamilyen szelekcids folyamat ered-
ményeként, vagy tulélnek annak megtanulasa révén, hogy miként keriilhetik el
a folyamatos hibazast. Mindazonaltal a pragmatikus Stiglitz elismeri, hogy bar a
pénziigyi piacokon évszazadokon keresztiil folyt jelentds volument napi kereske-
dés, dm annak terjedelme dramaian megnétt az 1980-as évekt6l, ennek kovetkez-
ményeként az intenziv spekulacio folytatodik, sét erésodik.

A pénziigyi viselkedéstan eszmerendszere egyszerre kritikdja az Osszes egyen-
sulyi tedridnak, a bens6érték-kozpontu értékelésnek/arazdsnak és a modern
portfolidelmélet épit6koveinek (a portfélidtedridnak, a kockdzat-megtériilés at-
valtdson alapuld drazdsnak s a hatékony piac hipotézisének). A pénziigyi viselke-
déstan képvisel6i arra figyelmeztetnek, hogy az egyenként egyensulyinak tekint-
het6 elméleti kozelitések s azok modelljei folyamatosan egyenstlyi zavarokkal
kiizdenek. A pénziigyi viselkedéstan igy az egyensulytalansag elméleteként ir-
hat¢ le. Ha ugy tessziik fel a kérdést, hogy dsszebékithetetlenek-e a tradicionalis
pénziigyi tedridk a pénziigyi viselkedéstan eszmevildgaval, akkor dvatosnak kell
lenniink a valasszal. Hajlunk arra, hogy elfogadjuk a Statman (1999) 4ltal kinalt
kompromisszumot:

»A piaci hatékonysagnak két jelentése van. Egyrészt a piaci hatékonysdg azt
jelenti, hogy nincs szisztematikus moédija a piac legybzésének. Mdsik oldalrol
az a jelentése, hogy az értékpapirdrak raciondlisak, azaz csupdn »funda-
mentdlis« vagy »utilitdrius« karakterisztikdakat tiikroznek, mint példdul a
kockdzat, dm nem tiikroznek »pszicholégiai« vagy értékkifejezd jellemziket,
mint példdul az érzelem. Véleményem szerint a pénziigyi elmélet képviseldi
és a gyakorlati professziondlis befektetok akkor cselekszenek helyesen, ha
elfogadjik a piaci hatékonysdgot mint a piac legybzhetetlenségének jellem-
z6jét, dm elutasitjdk azt mint a raciondlis drazds alapjat”.(i. m. 26. 0.)
Statman véleménye arra utal, hogy a piac legyézhetetlenségében (a sporadikus és
nem szisztematikus kivételek ellenére) egyetértés mutatkozik, s a pénziigyi visel-
kedéstan a piaci egyensulyi arazas zavarainak okait tamasztja ald. Az eddig leir-
tak alapjan ugy véljiik, hogy a piaci miikodés zavarait a kockazat felmérésének és
kezelésének elégtelenségei okozzak. A tovabbiakban a befektetési vilag ikonikus
szerepldjének, Warren Buffettnak a példajan vizsgaljuk meg a befektetési f6aram
cselekvési modozataival egyezd és az azoktdl eltérd befektet6i viselkedést.
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4. WARREN BUFFETT A KONVENCIONALIS
VAGY A KULONC BEFEKTETO?

Befektetéstorténeti tény, hogy Buffett sokat tanult Graham befektetési felfoga-
sabol. Az alapvetd tanulsag, amit Buffett Grahamt6l meritett, az volt, hogy a
sikeres befektetés szabalya szerint a részvényeket akkor kell megvéasarolni, ami-
kor azok piaci ara jelentds diszkontot mutat az alapul szolgald tizlet értékéhez
viszonyitva. Feloni (2015) szerint Buffett harom alapelvet tanult meg abbdl, aho-
gyan Graham megalapozta a befektetési dontéseket. Az elsé szerint: a részvény
jog arra, hogy birtokoljak az iizlet kicsiny darabjat. A mdsodik a védelmi sav
haszndlata volt. Az értékalapu befektetés fundamentalis aspektusa, a védelmi
sav alkalmazasa, ami akkor hiv fel értékpapirok megvasarlasara, amikor azok
piaci ara jelent8sen alacsonyabb azok bensd értékénél. A vallalat bens6 értéké-
nek meghatarozasa fokozottan szubjektiv: a befektet6k mindegyike kiilonb6z6-
képpen becsli a bensd értéket, ami lehet pontos, de lehet téves is. Folyamatosan
nehéz pontos eldrejelzést adni a vallalat hozamaira, ezért széles — akar 10 vagy
20%-0s — védelmi savot célszerti alkalmazni. A harmadik szerint: a piac a befek-
tetd ,,szolgdja”, nem a ,mestere”. A piacot ugy képzelhetjiik el, mint egy tizleti
partnert, aki minden nap részvények eladasi és vételi lehet6ségét kindlja. A piac
altal adott arak gyakran emoécion alapulnak és irraciondlisak. Mindazonaltal a
piaci résztvevd esélyt kap profit realizalasara, alacsony aron torténé vétellel és
magas aron torténd eladassal.

Buffett részvénybefektetési alapelvei hasonloképpen Graham hatasét tiikrozik.
Az elsé alapelv szerint olyan tizletet vegytink, amelyet értiink, azaz befektetéseink
illeszkedjenek sajat kompetenciakoriinkhoz. Egy befektetének arra van sziiksé-
ge, hogy rendelkezzék a kivalasztott tizlet(ek) korrekt értékelésének képességével.
Nem kell, hogy a befektetd szakértdje legyen minden véllalatnak; csupan arra kell
képesnek lenni, hogy értékelje a kompetenciakorébe tartozo vallalatokat. A mdso-
dik alapelv a hosszu tava kilatasokat tdmogatja, ahogy Buffett fogalmazta: ,a mi
favorizalt birtokldsi periédusunk az orokké”. Ebbél adéddan szerinte ,az id6 ba-
rdtja a csoddlatos villalatnak, viszont ellensége a kozépszernek”. Ha arra a kérdés-
re kell valaszolnunk, mit ért Buffett a hosszu tava kildtasok elényben részesitésén,
s mikor beszélhetiink e kritérium teljesitésérdl, akkor azt kell megnézniink, hogy
a vallalat rendelkezik-e egy ,,szivds sdncdrokkal”, amely ,megvédi a vdrat”. Mas
szavakkal, rendelkezik-e a vallalat valamilyen hossza tava, kompetitiv elénnyel,
amely a birtokolt t6kére vetitett, folyamatosan magas megtériilés realizalasat teszi
lehet6vé. A harmadik alapelv azt diktalja, hogy a befektetének kompetens és meg-
bizhaté menedzsmenttel kell egytittmtikodnie. Buffett a reputaciot tekinti a leg-
fontosabb értéknek, aminek a felépitése évtizedekbe telik, lerombolasa azonban
percek alatt megtorténhet. A negyedik alapelv szerint a kiszemelt tizlethez nagyon
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vonzé aron kell hozzajutni. Graham tanitasa szerint az ar az, amit fizetiink, az
érték az, amit kapunk; azaz mindséget kell vasarolnunk a bensé értéknél kisebb
aron (Buffett, 1987).

A védelmi sav teoridjan tal — ami Buffett gondolkodasanak intellektualis kere-
tét nydjtotta — Graham segitett Buffetnak értékelni a piaci fluktudciok értelmet-
lenségét is. Graham tanitdsa szerint a részvényeknek van egy befektetési és egy
spekuldcids karaktere”; a spekulacids jellemz6k az emberek félelmébdl és kap-
zsisagabol kovetkeznek. Ezek az eméciok ott munkalnak minden befektetében,
s ezért fordulhat el6, hogy a részvényarak messze a bensé érték f6lé porognek,
s ami még fontosabb, messze az ald is keriilhetnek, igy reprezentalva a védelmi
savot. Graham azt tanitotta Buffettnak, hogy ha képes lenne elszigetelni magat
a részvénypiac ,emociondlis forgoszelétél”, akkor volna lehetdsége kihasznalni
mas befektet6k irraciondlis magatartasat, akik a részvényeket az eméciora ala-
pozva, és nem a fundamentumok elemzése alapjan vasaroljak. Buffett megtanulta
Grahamtél, hogy miként lehet fiiggetleniil gondolkodni. Ha eljutott egy szilard
itéleten alapuld logikai konklizidhoz, Graham azt tanacsolta Buffettnak, hogy
csak azért nem beszélheti le magat a tervezett tranzakciorol, mert masok nem
értenek vele egyet. Graham a kovetkezdket irta: ,Te nem lehetsz sem jo, sem rossz
amiatt, mert a tomeg nem ért egyet veled; neked azért lehet igazad, mert a te ada-
taid és indokaid helyesek” (Graham tanitasait idézi Hagstrom, 2005).

Buffett befektetési filozofidjanak leginkabb megkiilonboztets vondsa annak a vi-
lagos megértése, hogy egy részvényjegy birtoklasaval az tizlet tulajdonoséva va-
lunk, s nem csupdn egy darab papir birtokosava. Az az idea, hogy részvényeket
vasarolunk a vallalat funkciéinak megértése nélkiil - azaz termékeinek és szolgal-
tatdsainak, munkaviszonyainak, nyersanyagkoltségeinek, termel6eszkozeinek,
t6keberuhazdsi kovetelményeinek, készleteinek, kintlévéségeinek, forgotdke-
szitkségleteinek ismerete nélkiil - Buffett szerint lelkiismeretlen tett (Hagstrom,
2015:58 idézi Buffett véleményét). Buffett szerint ez a mentalitas titkkrozi az tizlet-
tulajdonos attitidjét az egyoldald részvénytulajdonosi hozzadllassal szemben, s
az elébbinek kell jellemeznie a befektetSt. A vildg egyik legsikeresebb befekte-
téje egyben nagyon eredményes részvénykivalaszté is. A véllalatok kivalasztasa
Buffett részérdl két szempontbdl is céltudatos: el6szor, nevezetes cége (Berkshire
Hathaway) a hires részvényportfolioja mellett nagyon sok vallalatot kozvetleniil
is birtokol; masodszor, amikor Buffett uj részvények vésarlasat mérlegeli, akkor

15 GRrRAHAM t8kepiaci hatdsat jol mutatja, hogy OPPENHEIMER (1981) tesztelte a Graham éltal kifej-
lesztett részvénykivalasztasi kritériumot, amely az el6z6 szerzé The Intelligent Investor (1940) cimt
miivén alapult. A konyv egyre Gjabb kiadédsaiban Graham aktualizélta az olvaséinak szdl6 befek-
tetési tanacsokat, akiket 6 defenziv befektetéknek nevezett. Oppenheimer visszamendleg tesztelte
a tandcsot arra az esetre, ha a befektet6k az Intelligent Investor elolvasasa utan az abban foglaltak
szerint cselekedtek volna. Kideriilt, hogy Graham tandcsa komoly értékkel birt, annal is nagyobbal,
mint amire maga Graham szdmitott (idézi: CHUVAKIN, i. m. 8.).
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atfogoan tekinti at az alapul szolgald iizletet, mintha az egész vallalatot akarna
megvenni. O azt mondja, hogy amikor befektet, akkor 6nmagét nem piaci vagy
makrookondmiai elemzdnek, hanem tizleti elemzének tekinti.

Warren Buffett befektetdi felfogasa eléggé hatarozottan szemben all a befektet6i

vilag uralkod¢ féaramaéval; ez megnyilvanul a kockazatrol alkotott nézeteiben, a
diverzifikdci6 kezelésében és a hatékony piac hipotézisérdl formadlt véleményében.

Ami Buffett kockazatrol alkotott véleményét illeti, az meglehetdsen tavol all
az uralkodd kockazati felfogastdl. A modern portfélidelméletben a részvény-
ar volatilitasaval mérik a kockazatot. Buffett egész befektetdi palyafutasa soran
ugy tekintett a részvénydrak esésére, mint potencialis pénzkereseti lehetéség-
re. Az 6 tudataban az dresés pillanatnyilag csokkenti a kockdzatot. Elutasitotta
a kockdzatot a részvénydr-volatilitdssal azonosito felfogast, s a kockazatot a kar
lehet6ségével tette azonossa. Szerinte a kockazat az iizlet bensé értékének egyik
tényezdje, nem pedig a részvényar viselkedéséhez kapcsolddik. A pénzbeli kar
az lizlet jovébeni profitjdnak hibas megitélésébdl szarmazik, valamint az arak,
az adozds, az inflacio kontrollalatlan és elére jelezhetetlen hatdsabdl adodik. To-
vabba tgy tekint a kockdzatra, mint ami kibogozhatatlanul kétédik a befektetd
id6horizontjdhoz. Ha ma vasarolunk egy részvényt a holnapi eladds szandékaval
- magyardzza —, akkor mar be is léptiink egy kockdzatos tranzakcioba. Az az
eldrejelzési fogadas, hogy vajon a részvényarak folfelé vagy lefelé mennek-e egy
rovid peridduson beliil, ugyanaz, mintha a pénzfeldobas eredményének elérejel-
zésére fogadnank. Ugyanakkor — mondja Buffett -, ha néhany évvel kiterjesztjik
id6horizontunkat (mindig feltételezve, hogy értelmes vasarlast végeztiink), akkor
a fogaddsok a javunkra véltoznak.

Buffett kockdzatrdl alkotott nézete hatdrozza meg diverzifikacids stratégidjat is, s
e téren az 6 gondolkodasa pontosan az ellenkezéje a modern portfélidelméletben
foglaltaknak. Ez utébbi elméletnek megfelelen a szélesen diverzifikalt portfélio-
nak az az els6dleges eldnye, hogy csokkenti az egyedi részvények arvolatilitdsat.
Amennyiben Buffethoz hasonléan nem tartjuk fontosnak az arvolatilitast, akkor
a portfoliodiverzifikacié is mas szinben fog feltéinni. Természetesen sokan van-
nak, akik éppen Buffett részvénykoncentricids stratégiajat tartjak kockazatos-
nak. Buffett errdl igy nyilatkozik: ,Hisziink abban, hogy a portféliékoncentrdcio
politikdja hatdsosan csékkentheti a felmeriilé kockdzatot mind az intenzitdst te-
kintve, amellyel a befektet6 az iizletrél gondolkodik, mind a komfortérzést illeten,
amikor a részvény megvdsdrldsa el6tt a vdllalat gazdasdgi jellemzdivel foglalkozik.
Ha megfelelben fokuszdalunk néhdny kivdlasztott villalatra, akkor kozelebbrdl és
mélyebben tanulmdnyozhatjuk azokat, s megérthetjiik azok bensé értékét is”. Mi-
nél tobb tudassal rendelkezik valaki a vallalatardl, valdszintleg annal kevesebb
kockazatot vallal. Buffett azt magyarazta, hogy a diverzifikacio a tdjékozatlansag-
gal szemben nyujt védelmet. Ahhoz, hogy azt mondhassuk: semmi rossz nem fog
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torténni veliink a piachoz viszonyitva, minden ismeretet birtokolnunk kell. Ez
egy tokéletesen szilard alapokon nyugvé megkozelités olyan valaki szamara, aki
nem tudja, hogy miként kell analizdlni az iizletet (v6. Hagstrom, 2015).

Buffett hatarozottan kritikus dllaspontot foglal el a hatékony piac teéridjaval kap-
csolatban is. Szerinte ezzel az elmélettel az a f6 gond, hogy nem sz6l azokrdl a
befektetkrdl, akik birtokoljak az dsszes rendelkezésre all6 informdaciot, mert ez
azok szdmara kompetitiv elényt biztositana.

Buffett befektetdi arculatanak jellemzésekor nem keriilhetjitk meg a befektet6i
temperamentum szerepének vizsgalatat. Graham (1940) fontosnak tartotta, hogy
kovetdi ismerjék a befekteté és a spekuldns kozotti alapvetd kiilonbséget. O azt
mondta, hogy a spekuldns megkisérli megjosolni az arvaltozdsokat, és igyekszik
profitalni azokbol; a befekteté csupdn a vallalatot igyekszik indokolt dron meg-
szerezni. Szerinte a sikeres befektetd kiegyensulyozott temperamentumu: nyuga-
lom, tiirelem, racionalitas jellemzi. A spekuldnsok ezzel ellentétes vérmérsékletti-
ek: aggodok, tiirelmetlenek, irraciondlisak. F6 ellenségiik nem a tékepiac, hanem
sajat maguk. Jollehet rendelkeznek kiemelkedd matematikai, pénziigyi, szamvite-
li képességekkel, am ha nem képesek megfékezni érzelmeiket, akkor mindendron
torekedhetnek a profitszerzésre.

Graham Buffett mestereként a modern pszicholégusokat idében megel6zve, jol
értette a piac emocionalis tulajdonsagait. Megjegyzése szerint az igazi befekte-
t6 felismerheté temperamentumardl, felkésziiltségérél — s ez ma ugyanugy igaz,
mint elsé megfogalmazdasakor (idézi Hagstrom, 2005). Szerinte a befektet6 a ko-
vetkezd jellemzokkel bir: a befekteté nyugodt; tudja, hogy a részvényarak — ame-
lyeket mindenféle erd, ésszerti és ésszertitlen is befolydsol — mehetnek lefelé és
felfelé, s ez az dltala birtokolt részvényekre is vonatkozik. A befektetd tiirelmes;
anélkiil, hogy egyiitt rohanna a tomeggel, annak lelkesedésétél dthatva, az igazi
befekteté vdrja a megfelel6 alkalmat. Az igazi befekteték raciondlisak; 6k a piachoz
és a vildghoz a vildgos gondolkodds alapjdrél kozelitenek; 6k nem tilsdgosan pesz-
szimistdk, sem irraciondlisan optimistdk; ehelyett logikusak és megfontoltak.

Buffett befektetési sikerének fontos tényezéje, hogy mindig képes volt tavol tar-
tani magat a részvénypiac emociondlis er6it6l. Megfogadta Graham szavait, hogy
szigetelje el magat a piac ostobasagaitdl. Sok évtizede annak, hogy Graham el-
kezdett irni a piacon 1étez§ irracionalitdsrol. Hagstrom (2005) ugy latja, hogy az
azota eltelt id6ben kevés nyilvanvaldan 4j dolog tortént a befektet6i magatartas-
ban. A befektet6k jelentds része még most is irraciondlisan cselekszik a piacon. Az
ostoba hibak hozzatartoznak a mindennapok rendjéhez.

Buffett hatdrozottan birdlja a széles diverzifikaciot; szerinte erre csak akkor van
szitkség, amikor a befekteték nincsenek tisztdban az értékpapirok valds értékével.
Tandcsa szerint, amikor a ,,semmit nem tudé” befekteték kozonséges részvényeket
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akarnak birtokolni, akkor pénziiket célszert indexalapba befektetni. Ezzel szemben
a ,valamit tud6” befektet6k szamara a konvencionalis diverzifikacié — részvények
tucatjainak bevonasaval — kevés célszertiséget hordoz. Buffett a kovetkezd tekin-
tetbe vételére hiv fel: ha a birtokunkban 1évé legjobb iizlet a legkisebb pénziigyi koc-
kdzatot hordozza, s a legjobb hosszii tavii kilatdst kindlja, akkor miért tessziik pén-
ziinket a huszadikként favorizdlt iizletbe ahelyett, hogy a pénzt a legjobb vilasztdsba
helyeznénk? El6szor, kicsi annak a valdszintisége, hogy éppen azt a legjobb iizletet
fogjuk eladni portfélionkbdl, amelyik magas megtériilést biztosit; masodszor, az Uj
tizletek kivalasztasat a vasarlasra nagy gonddal kell végezniink. Ellendllunk annak a
kisértésnek, hogy marginalis véllalatot vasaroljunk csak azért, mert cash-tartalék-
kal rendelkeziink. Legytink tirelmesek, és varjunk a jé tizletre. Hibds az a felfogas,
hogy ha nem vésdrolunk vagy nem adunk el a részvénypiacon, akkor a haladds gat-
jai lesztink (Hagstrom, 2015:196). Buffett befektetdi filozofijat tomoren ugy fogal-
mazhatjuk meg, hogy amikor & részvényeket vasarol, akkor csupan két valtozéra
fokuszal: az tizlet ardra és annak értékére. Az tizlet 4ra felismerhet6 annak piaci
jegyzése alapjan, az érték meghatdrozdsa szamitést igényel a bensé érték becslésével.

Warren Buffett befektetési filozéfidjanak és gyakorlatdnak vannak drnyolda-
lai is, s a felfogdsat kritizalok ezt joggal allapitjadk meg. Befektetdi attittidjének
kétségteleniil elényds vonasa, hogy 6vott a derivativok veszélyeitdl, s kovetdinek
azt tanitotta, hogy befektetéseiket iranyitsak hosszu lejaratu, alacsony koltségti
indexalapokba. Hatranyos vonasai koziil kiemelkedik a verseny elkeriilése s a
realgazdasdgba irdnyul6 beruhdzasok minimalizaldsa. Buffett legitim kivinsdga
a verseny mérséklése, amit 6 egyszerten ugy fogalmazott, hogy ,sziikséges széle-
siteni a sdncdrkot”. O nem akart olyan iizletet birtokolni, amely kénnyt ellenfél
a versenytarsak szdmara. Olyan {izletet akart, amelyet ,vardrok” vesz koriil, a
kozepén nagyon értékes varral (Berkshire Hathaway, 2007). Arra 6szténozte me-
nedzsereit, hogy minden évben szélesitsék a vararkot. Buffett kiilonos felfogdsara
utal az az 4llitdsa, hogy az az idealis tizlet, amely nem igényel tékét, és igy is no-
vekszik. Kijelentése megkérd6jelezhetetlentil igaz befektetdi szempontbdl, am egy
egész gazdasdgra kivetitve, az alacsony beruhdzasi szint keriil szembe a magasabb
profittal.’® Ha Buffett az 6 kivételes gondolkodasdval taldlt néhany — valéban nem
szokvanyos — vallalatot, és azokat olcsén megvette, akkor az nem keltett kiilo-
nosebb figyelmet; am kovetdi kiterjesztették e metodus alkalmazasat a gazdasag
egészére. Buffett kiemelkedéen eredményes volt abban, hogy bevasarolja magat
monopolprofitot termel6 vallalatokba, ugyanakkor 6 nem indit vallalkozasokat, s
nem formal 1j gondolatokat vallalatok alapitasdra (Harding, 2017).

16 WILLIAMS (1938) a befektetét olyan értékpapir-vasarloként definidlta, aki osztalékban, nomindlis
kamatban vagy a befektetett tékében érdekelt, a spekuldns viszont vevéként az ujraeladasi ar emel-
kedésében. A kozonséges vevo hibrid jellegt, részben befektetd, részben spekulans. A tisztan befek-
tetni igyekvé piaci szerepld az értékpapirt hosszu ideig birtokban tartja, mig a tisztan spekuldnsnak
hamar el kell adnia azt ha mindkett6 sajat torekvéseit koveti.
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Buffett befektet6i felfogasa, napi gyakorlata nem hagy kétséget afelSl, hogy 6 a
fundamentalis analizist ma is kovetendé modszernek tartja, a kockdzatot az esz-
koz immanens tulajdonsagaként tartja szamon, nem hive a befektetési portféliok
mértéktelen szélesitésének, s nem hisz a részvénypiac hatékony 6nkorrekcios ké-
pességében. Egész befektetdi palyafutdsat jellemezheti a mindenkori féarammal
val6é konzekvens szemben haladds. Az egy évtizeddel ezel6tti globalis és pusz-
tito valsdg mindennél egyértelmtibben hitelesitette Buffett befektet6i felfogasat.
Amikor a pénzgazdasag valamennyi szektoraban elmaradt a vallalatok, projek-
tek, eszkozok, hitelek stb. gondos, egyenkénti, hiteles kockazati elemzése, amikor
kockézatos papirok tomegébdl formaltak ,kockazatmentesnek” beallitott, stlyo-
san kockazatos portfoliokat, akkor a fundamentalis elemzés legelemibb szabdlyat
szegték meg. A kockazat objektiv felmérése helyett a tulzott kockazatvallalasra
iranyul6 torekvés valt iranyaddvd a befekteték korében. Nem lett volna ennyire
pusztit6 a pénziigyi valsag, ha a befekteték kivancsiak lettek volna az értékpapi-
rok kibocsatoi hatterére, az igy létrejott eszk6zok bens6 értékére. Skidelsky (2009)
hivja fel a figyelmet Keynesnek a befektetésrél és a spekulaciordl megfogalmazott,
tanulsdgos véleményére:

»Mdrmost nem mindig 1igy dll a dolog, hogy a spekuldcié keriil folénybe
a villalkozdssal szemben. A befektetési piacok szervezetének tokéletesebbé
valdsaval azonban megné annak a veszélye, hogy a spekuldcio keriil folény-
be.... Amig a vdllalkozdsok nyugodt mederben folynak, a spekuldnsok nem
okoznak tobb bajt, mint a buborékok. Komollyd vilik azonban a helyzet,
ha a vallalkozds vdlik buborékkd a spekuldcio orvényében. Ha egy orszdg
tokéjének a fejlédése a kaszinotevékenység melléktermékévé vilik, aligha
végeznek jo munkdt.” (Keynes, 1965:180-181)

5. A BLACKROCK ESZKOZKEZELOKENT
PELDA LEHET-E A FUNDAMENTALIS ANALIZIS TOVABBELESERE?

Az eszkozmenedzselésben a konvenciondlis megoldastol jelentdsen eltérd tizle-
ti modellt valdsitott meg az Egyesiilt Allamokban hdrom évtizeddel ezel6tt ala-
pitott BlackRock eszkozkezel6 vallalat és befektetési alap, amely ez id6 alatt oly
hatalmasra novekedett, hogy egyediil csaknem akkora téke felett rendelkezik,
mint a vildg 6sszes magant6ke- és fedezeti alapja.” A BlackRock befektetési me-
nedzservallalat a pénziigyi vildgon kiviil alig ismert, pedig a vildg legnagyobb

17 A BlackRock Inc. 6280 milliard dolléros eszkézalloméany kozvetlen és 15 ezer millidrd dollaros
téke kozvetett menedzselésével - legaldbbis e mérték alapjan - a vilag legnagyobb befektetési eszkoz-
kezel6je. A véllalat piaci kapitalizacidja 86,25 milliard dollar (2018. januari adatok a BlackRock iizleti
beszamolojabol).
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befektetési bankjainak is részvényese. Dontden részvényeket birtokol — a vilag 30
legnagyobb véllalatdnak felében a legnagyobb részvénytulajdonos -, de vannak
kotvényei, birtokol allamadodssag-papirokat, fedezeti alapok befektetési jegyeit és
szinte barmit, amibe forrasokat lehet fektetni (The Economist, 2013a).**

A BlackRock eszkozkezel6 vallalat 1étrejotte, felemelkedése, Oridsi méretiivé vala-
sa a konvencionalis befektetési alapok kritikdjaként is felfoghat6. A mtikodés leg-
kritikusabb pontjain igyekezett feliilmulni a befektetési vallalatokat, s egyaltalan
nem tekinthet6 véletlennek, hogy az egy évtizeddel ezelétti, sulyos pénziigyi val-
sag egyaltalan nem okozott kart a BlackRock eszkozkezeldnek, s6t a legkritiku-
sabb id6kben a vallalat az amerikai kormanynak is nyujtott elemzési segitséget. A
befektetési vilag egyik legsiilyosabb problémdja az, ha a vallalatok, egyéni és intéz-
ményi befekteték nincsenek tisztdban a befektetéssel vdllalt kockdzat mértékével.
Ha ebben a tekintetben nagyok a tévedések, és jelentds a tékedttétel mértéke, akkor
a problémdk tovagyiirtiznek. A BlackRock nem az eszk6zok tulajdonlasat tartja
elsddlegesnek, hanem a vételi és eladasi dontések befolyasolasat az értékpapirok
piacan. A véllalat kliensei pénzéért felel6sséggel viseltetve, nem a kockazatvalla-
last tartja a legfontosabbnak, hanem egy nagy és diverzifikélt klientarat fenntart-
va, kockdzatvallalasi segitséget nyujt. A BlackRock abban segit az tigyfeleknek,
hogy megértsék a pénziiket fenyeget§ kockdzatokat.

A BlackRock a kliensek érdekében fekteti be a pénzt, s az eredmények azt mu-
tatjak, hogy sokkal biztonsagosabb finanszirozasi forrast jelent, mint a bankok,
amelyek - elegendé kifizetésre alkalmas pénzosszeg hidnydban - csédbe is jut-
hatnak. Amig egy pénziigyi vallalat nem valik a sajat alapjanak befektetdjévé
- amire a BlackRock esetében mindeddig nem utaltak jelek —, addig hitelesen
kindlhat alacsony szisztematikus kockdzatot, vagy akar annak teljes kikiiszobolé-
sét. Mig a bankok a betéteket és a hiteleket sajat mérlegiikben mutatjak ki eszkoz-
és kotelezettségtételként, a BlackRock sokkal inkabb masok pénzét menedzseli.
Kontrolldlja az 4ltaluk birtokolt befektetéseket, viszont sem a profitjukat, sem a
veszteségiiket nem viseli. Amig a bankokat megrenditi, ha az eszkozeik értékiik-
nek csak kis részét is elveszitik, a BlackRock tuléli tigyfelei veszteségeit és a jelen-
tésebb sokkokat (The Economist, 2013a).

A rendszer alapja egy nagyméreti torténeti adatbazis, amely folyamatos mind-
ségellendrzésen megy at. Ezen informaciok alapjan Monte-Carlo-szimulaciot al-
kalmaznak, amely egy nagy mintat general véletlenszerten a lehetséges jov6beni

18 A BlackRock globdlisan 30 orszdg 7o telephelyén mikédik, s 100 orszagban vannak kliensei.
KoszonhetSen oridsi méretének, gazdasagi hatalménak, pénziigyi eszkozei és aktivitdsai széles ska-
ldjanak, a BlackRock eszkdzkezelSt a vildg legnagyobb drnyékbankjdnak is nevezik. 2014-ben az
Economist azt irta a BlackRockrol, hogy 4 ezer milliard dollarnyi eszkozt kezel (akkori allapot), ami
a vilag legnagyobb eszkozmenedzsel6jévé teszi, s igy a BlackRock akkor nagyobb volt a vilag legna-
gyobb bankjanal, a 3 ezer milliard dolldr eszkozzel rendelkezé Industrial and Commercial Bank of
China pénziigyi vallalkozdsndl.
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kimenetekrdl annak érdekében, hogy statisztikailag is értelmezhet6 kép alakul-
jon ki a kotvények és részvények perspektivajardl a lehetséges jovobeni feltételek
mellett. Kiilon is figyelembe vesz nagyon valdszin@i eseményeket, de olyanokat is,
amelyek kevésbé valdszintiek, dm elméletileg megtorténhetnek.

Ha azt kutatjuk, hogy a BlackRock miért is gyakorol tartésan hatalmas vonzerét
a befektetdékre, akkor meg kell dllapitanunk, hogy a vallalat egyarant jelent6s po-
ziciot foglal el a passziv befektetési termékek és az aktiv menedzselés teriiletén
is. A véllalat példaul joval alacsonyabb dijakkal dolgozik az indexbefektetési tiz-
letdgban, mint mas fedezeti alapok. A siker masik forrdsa az aktivan menedzselt
portféliok esetében a kockdzatmenedzselés.

A BlackRock t6bb mint 6 ezer millidrd dollar befektetéssel rendelkezik kozvetle-
niil, és 15 ezer milliard dollar értékd eszkoz kockazatmenedzselését végzi megbi-
zés alapjan. Ha annyi pénzt kezelnek olyan professzionalis befektet8k, akik azo-
nos eszkozokben biznak, ez azt is jelenti, hogy valdszintileg azonos befektetési
hibakat kovetnek el. A kockazati tandcsadassal kapcsolatban két 6sszekapcsolodo
aggodalom is felmeriilhet. Az egyik szerint azok a pénziigyi intézmények, ame-
lyek egy harmadik szereplé altal nyujtott kockdzatelemzést vesznek igénybe, nem
arra forditjak kapacitasaikat, hogy e képességeket belill kialakitsdk. Errél igy irt
az Economist (2013b): ,,Nem tudod ugyaniigy értelmezni, megérteni a kockdzatot,
ha kifejleszted e képességet hdzon beliil, vagy ha csak leveszed a polcrél. Azzal, hogy
nem készitik el a sajdt kockdzatelemzésiiket, elbidézik azt a veszélyt, hogy nem
fogjdk teljes mértékben megérteni a réluk késziilt elemzést.”

Ha a véllalatok nem értik meg az altaluk viselt kockdzatot, az leginkdbb szd-
mukra jelent nehézséget; a masodik aggodalom mar joval inkabb rendszerszin-
tl. A BlackRock szamara siker az, hogy egyre tobb piaci szereplé gondolkodik
hasonlé moédon. Résztvevéként valamennyien hasonlé dolgokkal kezdenek
foglalkozni. Az eladdk, a vevék és a regulatorok is hasonlé megfontolasra jut-
nak, és azonos feltételezésekre alapoznak egyszertien azért, mert mindegyik
a BlackRocktol kap tandcsot. Panik esetén ez valamennyi szerepl$ kockdzatat
megnoveli, hiszen ha mindannyian egy irdnyba mozdulnak, akkor a befekteté-
sek helyzete romlani fog.”

A BlackRock dontéshozoi szerint modelljeik arra valdk, hogy igazoljak/hitelesit-
sék az egyes tigyfelektl érkezé befektetési 6tleteket ahelyett, hogy kockdzatmene-
dzsel6ként generalndk azokat. A kliensek szerint a BlackRock kockazatértékelé-
sét sajat kockazatelemzésiik kiegészitéseként, nem pedig ahelyett alkalmazzdk. A
BlackRock megkiilonbozteti magat a tobbi eszkozkezel6t6l annak jelzésével, hogy
sajat kockdzatkezelése nincs elkiilonitve, a kockazatmenedzselés ugy szervezo-

19 Egy portfélio dtmehet stressztesztelésen példdul ugy, hogy szimulaljik azt a piaci nyugtalansd-
got, ami a Lehman Brothers csédje utan kialakult.
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dott, hogy az a vallalat teljes platformjanak alapzata és sarkkove. A BlackRock
fontos ,terméke” az Aladdin kockazatjelz6 és -menedzseld rendszer. Az Alad-
dint a vallalat ,,kozponti idegrendszereként” irjak le, dm az kevésbé ismert, hogy
ez az operativ platform 60 mdsik pénziigyi véllalat ,agyaként” is mikodik, ami
egyiittesen hatalmas, 15 ezer millidrd dollar értékd eszkozallomanyt kezel.> Bar
az Aladdin befektetési dontésekhez ad tanacsokat az tigyfeleknek, s nem hoz don-
téseket, mégis formdlja a piaci kockazatrdl kialakitott véleményeket. Bankoknal,
befektetési menedzsereknél és értékpapir-adasvételi intézményeknél az Alad-
din szerte a vildgon szigort normak alapjan elemez, analizal portfoliokat, futtat
stresszteszteket és alkalmazza a BlackRock ,kollektiv intelligenciajat”, pénziigyi
funkciok egész tomegét teljesitve.

A korébban hasznalatos kockazatkezel6 modellek (Intex, Gauss-kopuldk, Value
at Risk) szerepe dltalaban észrevétlen maradt, am ezeknek kettds szerepiik volt a
pénziigyi valsagok felépiilésében. El6szor, ezek olyan befektetSket és értékpapir-
kereskeddket aktivizaltak a rendszerben, akik potencidlisan veszélyes felfogassal
rendelkeztek a kockdzat kontrolljarél. Masodszor, amint hasznédlatuk terjedni
kezdett, ugyancsak felerdsitették az ,egyiranyu” fogadasok felépiilését, amint a
befekteték mindinkabb ugyanazokra az adatokra és elemzésekre timaszkodtak.
Ez utobbival sszefiiggésben a BlackRock utal arra, hogy az Aladdin fokozottan
az egyes esetekre szabhatd, ami azt jelenti, hogy a kockazati menedzsment keret-
feltételei az alkalmazo igényeinek megfelelden valtoztathatok — olyan igényeknek
megfelelve, amelyek valtoznak egyik befektet6rdl a masikra (Alloway, 2014).

A BlackRock tartds szdrnyaldsa toretlen befektetdi bizalmat jelez, ugyanakkor
kifejezésre juttatja a piaci kockazat kiszamithatatlansaga miatti bizalmatlansagot
mas eszkozkezelkkel szemben. A vallalat nagy piaci vonzereje annak is tulaj-
donithat6, hogy rugalmas dllaspontot képvisel az aktiv és passziv menedzselés
kozotti valasztasban. A multban az egyének és a nagy intézményi befektet6k féleg
aktivan menedzselt viszontbefektetési alapokba vitték a pénziiket, amelyekben az
alapkezel6 menedzserek azzal a céllal valasztottak ki a részvényeket, hogy legy6z-
zék a piacot. Az egy évtizeddel ezel6tti pénziigyi krizis utdn jelent6s elmozdulast
tapasztalhattunk az indexalapok felé, amelyek utdnozzdk a megallapodott rész-

20 A hatékony és egészséges piacok alapelve szerint a kiilonb6z szereplSk piaci ,,hangzavara” miatt
eltérd konklaziok fogalmazddnak meg az eszkozok arardl a véllalatalapt elemzések alapjan. Bar-
mely eszkoz értékének kialakitdsahoz ezeket a véleményeket egyetlen arba kell striteni. Az olyan
gazdasagi rendszer, ahol egyetlen gazdalkodasi irany domindl, nem egészséges, s ez a piacokra foko-
zottan érvényes. A pénziigyi rendszerben az ilyen sokrétiiség és kozos gondolkodas a recept a nagy
piaci fellendiilésre — amikor minden piaci szerepl6 ugyanazt az eszkozt akarja megvasarolni - és a
nagy visszaesésekre — sietds és tomeges eladds (The Economist, 2013).

21 Az Aladdin tizemben tart 30 ezer befektetési portfoliot, beleértve a BlackRock sajatjait, egyiitt
a versenytarsakéival, a bankokkal, a nyugdijalapokkal és a biztositokkal. Az Economist kozlésével
6sszhangban a BlackRock platformja monitorozza a vildg teljes 225 ezer millidrd dolléros eszkozal-
lomanyéanak csaknem 79%-at.
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vényindexeket (S&P 500, Moody’s stb.).>* Ez a nagyaranyu elmozdulas nagyrészt
az indexalapok sokkal kisebb koltségének tulajdonithat6. Az aktivan menedzselt
alapok analizaljak a piacot, tobbségiikben azonban nem képesek az index kon-
zisztens legy6zésére. A koltségekben azonban 6riasi killonbségek vannak: mig az
aktiv alapok kezeléséért minden évben 1-2%-ot fizetnek dijként, addig az index-
alapok kezelési dija ennek a tizedét teszi ki ugyanazért a teljesitményért. Ennek
a tektonikus mozgasnak vannak veszélyt jelzé hatasai is. Az egyik kritikus kii-
lonbség az aktivan menedzselt alapok és az indexalapok dgazata kozott, hogy az
elsd toredezett, a kiilonb6z eszkozkezel 6k — kicsik és nagyok — szazaibol tevédik
Ossze. Masik oldalrdl, a gyorsan névekvé indexszektor fokozottan koncentralt.>

Napjainkban az aktiv-passziv eszkozmenedzselés vitainak fokuszpontjaban nem
is igazan az egymas rovdsara torténd poziciéfoglalas all, hanem a részvénytulaj-
donosi vagy -kezel6i szerep megélése. Lathatdan idejétmultta valik az aktiv me-
nedzseléssel parosulo, aktiv tulajdonosi szerep és a passziv eszkozkezeléshez tar-
sulo, passziv értékpapir-birtoklas. A tankonyvi tétel szerint a véllalati tulajdonnal
részvénytulajdonosi hatalom jar. Ha a BlackRock jogilag nem is tulajdonosa az al-
tala birtokolt részvényeknek, mégis ugy cselekszik, mint a részvénybefektet6knek
valamiféle mentora; viszont az is tagadhatatlan tény, hogy gyakorolja az ezekhez
a részvényekhez kotédé szavazasi jogokat. Egyre tobben gondoljak ugy, hogy a
dominans passziv menedzselési stilus passzivitast jelent a vallalati kormanyzas-
ban is.>¢

Ahol a nagyvallalatok — valamely atfogd index részeként - tudataban vannak an-
nak, hogy a Big Three valamelyike véllalatuk dominans részvénytulajdonosa, ezt
figyelembe is fogjak venni dontéshozatalukban. Ezen az uton a Big Three gya-
korolhat egyfajta kialakul6 ,strukturalis” hatalmat a ,vallalati Amerika” nagy
része felett. A Big Three kiilonosen nagy hatalmat akkumulalt, s ez valdszintileg
tovabbra is igy lesz. Az indexalapok a nagysaguknal fogva képeznek jelentds tiz-

22 A valtozas mértéke bamulatosan nagy volt: 2007-r6l 2016-ra az aktivan menedzselt alapok nagy-
jabol 1200 millidrd dollar értéki kidramlast szenvedtek el, mig az indexalapok tobb mint 1400 mil-
lidrd amerikai dollar forrdsbedramldssal gazdagodtak (The Conversation, 2017).

23 Az indexalapok teriiletét hdrom gigantikus amerikai eszkozkezel dominalja: a BlackRock, a
Vanguard és a State Street, ezeket egytitt Big Three-nek is nevezik. Az alacsonyabb dijakon tdl az in-
dexalapok felemelkedése maga utdn vonta a vallalati tulajdon erételjes koncentriciojat. A BlackRock,
a Vanguard és a State Street egyiittesen 11 ezer millidrd dollar értéki eszkoztulajdont menedzsel. Ez
tobb, mint az 6sszes szuverén vagyonalap kombinalva, és haromszor akkora, mint a globalis fedezeti
alap dgazat (FICHTNER et al.).

24 Amikor analizaljuk a Big Three szavazdsi magatartdsat, akkor ugy taldljuk, hogy 6k koordinél-
nak a centralizalt vallalatkormanyzasi osztaly segitségével. Ez jelent6s erdfeszitéseket igényel, mivel
technikailag a részvényeket sok kiilonb6z6 individudlis alap birtokolja. Ezért csupan a hdrom nagy
eszkozkezeld gyakorolhat rendkiviil nagy potencialis hatalmat a ,véllalati Amerika” felett. Ugyan-
akkor érdekesnek talalhatjuk, hogy a Big Three tagjai a szavazasok koriilbeliil 9o%-aban, az éves
kozgytilésen a menedzsment mellett szavaznak, mig tobbségében ellene szavaznak a kisebb rész-
vényhdnyadot birtoklok altal tdmogatott javaslatoknak (The Conversation, 2017).
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leti er6t, ami azt jelenti, hogy ezen a ponton a versenytarsak ugy talaljak: nagyon
nehéz piaci tulajdonosi részhez jutni. Az indexalapok fellendiilése sok tekintet-
ben olyasvalamibe forditja at a BlackRock, a Vanguard és a State Street vallalatot,
ami emlékeztet az alacsony koltségli kozszolgaltatasokra, kvazi monopolisztikus
poziciéban.

A tulajdonkoncentraciét és a verseny hanyatlasat kovetkezetesen ellenzé Eric
Posner, a Chicagéi Egyetem jogtudomanyi intézetének professzora egy interju-
ban (Kelly, 2017) arrol beszél: elhiszi az intézményi befektet6knek, amikor azt
mondjak, hogy - legaldbbis az indexalapok esetében — passziv befektet6k akar-
nak maradni, nem végynak arra, hogy szavazhassanak. Masik oldalrél azonban
a kormdnyzat arra szoritja 6ket, hogy ezt megtegyék, s az dllam nem engedné a
passziv tulajdonldst. Amikor a hatalmas intézményi befektetSk elkezdenek val-
lalatokat felvasarolni, akkor a célvéllalatok dontéshozdi és foglalkoztatottjai ugy
gondoljak, hogy jé dolog a nagy és értékes intézményi befekteték mint részvénye-
sek tulajdonaban lenni, mert azok érdemi kontrollt gyakorolnak majd felettiik.

Az aktiv eszkozmenedzselésnek a pénziigyi valsag utdni, relativ térvesztése és az
aktiv versus passziv eszkozkezelési vita kétségteleniil felforgatta a befektetési aga-
zatot. Ha aktiv befektetésnek azt tekintjiik, hogy vasarolnak vagy eladnak egyedi
részvényeket vagy kotvényeket, akkor olyan befektetési céli pénzelhelyezés torté-
nik, ahol a menedzserek egyedi/eseti dontéseket hoznak a befektetdk javara. Ezzel
szemben a passziv befektetés indexeket versenyeztet, amelyek értékpapirok cso-
portjaibdl dllnak, s amelyek 6sszetevéi valamiben kiilonboznek. Passziv befekte-
tést hajt végre az a szerepld, aki index- vagy tézsdei forgalmazasu alapot vasarol
(amely példdul tartalmazza valamely atfogd index mindegyik részvényét). Befek-
tet6ként ugyanugy kezeli az értékpapirt, mint a piac, nem jobban és nem rosszab-
bul - véli Stein (2017) az aktiv versus passziv befektetési kiilonbséget értékelve.
Malkiel (1973) nem vitatta, hogy bizonyos menedzserek néha tulszarnyalhatjak a
piacot, &m csoportként — Malkiel allitasa szerint — ugyanolyan eredményt érnek
el, mint a piac.

Az aktiv befektetési menedzserek — az esetek nagy hdnyaddban - alulteljesite-
nek sajat céljukhoz képest. Az utdbbi évtizedben az aktiv menedzserek ezt azzal
magyarazzak, hogy a nagy pénziigyi valsag utan az értékpapirok sajat hozamki-
latasuk helyett a részvények tomege egyontetli arfolyammozgast mutat. Az aktiv
eszkozkezelé menedzserek joggal allapitjadk meg, hogy passziv befektetés esetén
az indexbe szort pénz egyformdn kezeli a jo és rossz vallalatokat, ami torzitja az
arakat, ugyanakkor j6 lehet6ségeket biztosit azok szamara, akik képesek azonnali
alkura és arra, hogy elkeriiljék a talértékelt részvényeket. Végiil ott van még a
nagy kérdés, hogy érzékelhetd-e valamilyen foku konvergencia az aktiv és passziv
eszkozmenedzselés kozott. Ezzel osszefiiggésben Stein (2017) megallapitja, hogy
a tézsdei forgalmazdsu alapok és az indexalapok szdmanak novekedése és egyre
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fokozddo6 bonyolultsaga miatt a passziv befektet6k egyre tobb egyedi dontést hoz-
nak, s ezzel hasonulnak az aktiv befektetéskezel6khoz.

A BlackRock aktiv befektetési felfogdsa, a fiiggetlen kockazatértékelés iranti el-
kotelez6dése jelentds elmozdulast mutat a fundamentdlis analizis gyakorlasa
felé. Amikor a véllalat befektetési, kockazatkezelési vagy portfolioképzési tana-
csot ad, akkor pontosan felméri a vonatkozd értékpapir hitelességét, mindségét
és hozamtermel6 képességét. A formalizalt vélemény kialakitasahoz egyarant
végeznek kvantitativ analizist a vdllalati t6kestrukturardl, a pénzdram-generald
képességrol, valamint kvalitativ értékelést a vallalati menedzsmentrél és az dga-
zati poziciondlasrol. A BlackRocknak képes arra, hogy differenciélt, befektets-
re-véllalatra szabott befektetési stratégiat kinaljon, amit gondos fundamentalis
analizis el6z meg.

6. KONKLUZIO

Tanulményunk lezardsaként valaszt kell adnunk a cimben feltett kérdésre. A
pénziigyi gazdasigtan féaramaba tartozd allaspont szerint a fundamentélis
analizisnek igazdn nincs tere, mivel e tanok szerint a nagy értékpapir-portfoliok
aggregalt indikatorai alkalmasak csupan relevans befektetési utmutatast nyu;j-
tani. Gondolatmenetiink azt igyekezett igazolni, hogy az értékpapirok piacan
egyensulyi arazas elképzelhetetlen a bens6 érték vagy ehhez foghaté értékszubsz-
tancia becslése és egyedi kockdzatelemzés nélkiil. Ujabb 4tfogo pénziigyi valsag
kivaltdja lehet olyan ,pénziigyi termékek” tomeges piacra vitele, amelyeknek
nincs szuverén hozamtermeld képességitk. A miivi tton, sziiretleniil 6sszevalo-
gatott értékpapir-portfolioknak a legtobb esetben egyaltalan nincs bensé értéke
annak ellenére sem, hogy azokbdl dridsi kinalat s ugyanekkora kereslet van a glo-
bélis piacokon.

Gyakran hallhaté érvelés szerint napjaink 6ridsi volument pénziigyi piaci tranz-
akcioi mellett elképzelhetetlen fundamentdlis analizist végezni. Warren Buffett
befektetési eredményei aligha hagynak kétséget afeldl, hogy a hagyomanyos esz-
koztar hasznalataval nem kizart a piaci siker tartos elérése. A BlackRock eszkoz-
menedzseri mtikodése pedig arra példa, hogy gigantikus méretli eszkozkezelés
mellett is marad tér a fundamentumok vizsgalatara és az egyedi kockazatelem-
zésre. E vallalat harom évtizedes szdrnyaldsa azt igazolja, hogy a korrekt befekte-
tési tanacsadastdl elvalaszthatatlan a viselt kockdzat minél hitelesebb és mélyebb
feltarasa. Ha a kockdzatot nem egyszer(sitjiik az eszkozarak piaci volatilitasanak
mérészamara, hanem toreksziink megragadni annak minél tobb, az eszkozben
rejlé attributumat, akkor tehetiink a legtobbet olyan befektetések generalasara,
amelyek aggdlytalan hozamforrdsokkd valhatnak.
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Nem lehet az eszkozpiaci aringadozds kizdrélagos centruma a kockdzat-megté-
riilés atvaltason alapuld relacio, ha a kockazatrdl alkotott elemzdi-tanacsadoi kép
meghamisithatd, s ha a valos kockazati veszélyek ex ante elhallgathaték. A haté-
kony piac hipotézisének a hitelességét aldashatja, ha a ,minden rendelkezésre 4116
informdcid” halmaza tartalmaz hamis feltevéseket, vélelmeket, 4llitdsokat, hire-
ket. Ha a piaci eszkozaraknak nincs szilard mozgasi centruma, akkor az id6rél
idére bekovetkezd artorzulds s a pénzforrasok elveszejtése elkeriilhetetlen lesz.
Ezt tamasztja ald a pénziigyi viselkedéstannak az eszkozpiacok nem egyensulyi
formaciokként bemutatott argumentacidja.

A Graham és Williams munkdssaga ota eltelt évtizedek sordn nem gyengiilt, ha-
nem er6so6dott a fundamentdlis analizisbe vetett hit. Ez tobbet jelent értékpapir-
elemzési eszkoztarndl: gondolkoddsmddot, felfogast, befektet6i meggy6z&dést
jelent, s mint ilyen - hitiink szerint - nem ment, mert nem mehetett ki a divatbol.
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