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MIRE JO A FUNDAMENTALIS ELEMZES?

Juhdsz Péter

A fundamentalis elemzés definicidinak Gsszevetése utan e cikk bemutatja, miért
alapvet6 eszkoz a fundamentdlis elemzés a modern pénziigyekben is, és kideril: a
sokak altal fenyegetésként emlitett, Gjabb mddszerek inkabb kiegészitik, mintsem
felvaltjak azt. Az elemzés attekinti az ar és az érték fogalmi eltérését, vilaigosabba
téve, miben mas a technikai és a fundamentalis elemzés. Az 6sszevetés ramutat:
mig az érték egyéni és szubjektiv, az ar rendszerint két fél konkrét tranzakcidja-
nak jellemzdje, és objektiv. Ugyanakkor a fair piaci érték fogalmat alaposabban
elemezve kideriil: az egyfajta délibab, a valosagban aligha létezik. A révid tavon
gondolkodd, arkozpontu részvényelemzés és a stratégiai szemléletd, értékfokuszu
cégértékelés kozti kiilonbség jol illusztralja, mennyire eltérd célokra hasznalhatd
a fundamentdlis elemzés, és miben mds az azokhoz sziikséges pszicholdgiai szak-
ismeret.

JEL-kédok: D4, D8, G11, G12, G14, G32

Kulcsszavak: véllalatértékelés, ar, érték, technikai elemzés, részvényértékelés

1. BEVEZETO

Mi is tulajdonképpen a fundamentélis elemzés? Korantsem mondhatjuk, hogy
e kozkelett kifejezés értelmezésében megegyezne a befektetdi kozosség vagy a
szakirodalom.

Az Investopedia szerint ,olyan értékpapir-értékelési modszer, amelynek célja
a belsé érték meghatdrozdsa a kapcsolodo gazdasdgi, pénziigyi és mds mennyi-
ségi és mindségi faktorok vizsgdlata segitségével” (Investopedia, 2018). A Busi-
ness Dictionary viszont ugy véli, hogy ,olyan értékpapir-értékelési modszer (...),
amely a kibocsdté villalkozds belsé (fundamentdlis) értékét vizsgdlja” (Business
Dictionary, 2018).

A Wikipedia (2018) szerint ugyanakkor ,,a pénziigyben és a szamvitelben haszndlt
olyan modszer, amely a vdllalkozds pénziigyi kimutatdsainak (...), egészségének,
versenytdrsainak és piacainak elemzését jelenti. Vizsgdlja a gazdasag dllapotat, és
olyan tényezbket, mint a kamatok, termelés, nyereségesség, foglalkoztatds, GDP,
lakhatds, termelés és vdllalatvezetés.”
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A Nasdaq (2018) befektetoket segité fogalommagyardzata ellenben azt mondja,
hogy a fundamentalis elemzés ,,célja a félredrazott értékpapirok beazonositdsa a ki-
bocsato cég iizleti kildtdsainak elemzésével. A vizsgdlat rendszerint a nyereségességi
és osztalékkildtdsokra, a vdrhaté kamatszintekre és a vdllalat kockdzati értékelésére
koncentrdl. A technikai elemzés antitézise. A makrogazdasdgi elemzésben a gazda-
sdg és igy a részvénypiacok irdnydnak elGrejelzéséhez olyan informdciékat haszndl-
nak, mint a kamatok, a GNP, az infldcié, a munkanélkiiliség és a készletszintek. A
mikrodkonémiai elemzésben a vdllalat kiiszobon allo sikerét vagy kudarcdt, és igy a
részvény jovobeli drmozgdsat jelzik elGre olyan informdciok segitségével, mint a mér-
leg, az eredménykimutatds, a termékek, a vallalatvezetés és mds piaci jellemzdk.”
Ezzel lényegében egyetért Brealey, Myers és Allen (2010) is: konyviik fogalom-
gyljteménye alapjan a fundamentalis elemzés ,olyan részvényelemzés, amely a
vdllalat iizleti folyamatainak elemzésével igyekszik beazonositani a félredrazott
értékpapirokat. A technikai elemzés ellentéte.”

Rawley és Gup (2010:1) a cégértékelés tradiciondlis megkozelitését nevezi funda-
mentalis elemzésnek. Ennek sordn olyan tényezéket kell megvizsgalnunk, ame-
lyek ma és a jovében is hatast gyakorolnak a véllalatra. Igy példéul elemezniink
kell a gazdasagi kilatdsokat, a jogi szabalyozdst, az iparagat, a demografiai ténye-
z6ket és mds, a cég novekedési potencialjt befolydsold valtozdkat. Ezt kévetden
kell meghatarozni a cég belsé értékét, amelybdl a részvények elvi értéke szarmaz-
tathato. Kiemelik: ez ez érték eltérhet a piaci artol.

Damodaran (2006:6) ugyan definiciét nem ad, de utal az altala elfogadott né-
zetre. Ezek szerint ,a fundamentdlis érték alapelve, hogy egy cég valds értéke a
pénziigyi jellemzdihez kithetd: a novekedési kildtdsaihoz, kockdzati profilidhoz és
pénzdramldsihoz.” Az ettSl valo eltérés a részvények alul- vagy feliilértékeltségére
utal, igy ,,az értékelés a fundamentalis elemzés kozéppontja”.

Mar e néhany forras dsszevetésénél is komoly eltéréseket talalunk. Ezek legalabb
hdrom dimenzidban jelentkeznek a kovetkezdk szerint.

1) A fundamentalis elemzés vonatkozhat egy értékpapirra (Investopedia) vagy
az azt kibocsaté vallalatra (Business Dictionary; Wikipedia; Nasdag; Brealey,
Myers és Allen; Rawley és Gup; Damodaran).

2) A fundamentdlis elemzés lehet az értékeléshez sziitkséges adatok 6sszegyijtése
és elemzése (Wikipedia, Nasdaq; Brealey, Myers és Allen), de tartalmazhatja
magat a pénzbeli értékelési folyamatot is (Investopedia; Business Dictionary;
Rawley és Gup; Damodaran).

3) A fundamentalis elemzés végs6 célja lehet az aluldrazott értékpapirok
azonositasa (Investopedia; Business Dictionary; Nasdaq; Brealey, Myers
és Allen), vagy alkalmazasi tertilete lehet ennél joval tagabb is (Wikipedia;
Rawley és Gup; Damodaran), amit a legjobban taldn a stratégiai folyamatok
tamogatdsaként irhatunk le.
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Ezek alapjan a téma egyértelmi targyaldsahoz sziikség van egy konkrét definicio
megadasara. A kovetkez6kben a fundamentalis elemzést olyan éltalanos céla fo-
lyamatnak tekintem, amely a vallalati értékre hatd, kiilonféle kvalitativ és kvan-
titativ valtozok Osszegyujtését, értékelését és elemzését jelenti annak érdekében,
hogy megalapozzon egy olyan pénziigyi tervet, amely redlisan titkrozi az adott
cég jovébeli mikodését, és igy egy cégértékelés alapjaul szolgdlhat. Ezen értéke-
1és eredményét a késébbiekben akdr arra is lehet hasznalni, hogy az adott vallalat
részvényeinek alul- vagy feliilértékelt voltat megitéljiik. (E definici6 szerint tehat
az elemzés 1) a véllalatrol szol, 2) nem feltétleniil tartalmazza magat az értékelési
folyamatot és 3) a részvényarfolyamok megitélésénél szélesebb alkalmazasi teriile-
tet szolgal ki, vagyis nagy vonalakban megegyezik a Wikipedia megkdozelitésével.)

2. KIMENT A DIVATBOL A FUNDAMENTALIS ERTEKELES?

Mindezek alapjan, amikor azt kérdezziik, hogy kiment-e a divatbdl a funda-
mentalis elemzés, egyértelmien nemmel valaszolhatunk. Ennek az a magyard-
zata, hogy e megkozelitésben a fundamentalis elemzés tobbek kozott a stratégai
tervezési és a véllalatértékelési folyamat alapja is, ugyanakkor ezeket nemcsak
részvények kivalasztdsara hasznaljak, hanem példaul fels6 vezetdi dontésekhez,
vagyonmegosztasi és 60rokosodési perekben, adozasi tigyekben, felvasarlasoknal
és menedzseri teljesitménymérésben vagy akar a szamvitelben, a lednyvallalatok
fair értékelésekor. Ezért pontositanunk kell a kérdést: igaz-e, hogy a fundamentd-
lis elemzés mint tézsdei befektetéseket megalapozé mddszer elavult? Egyetértve
Bélydcz Ivan és Posza Alexandra tanulmanyanak kicsengésével, ezt legalabb ha-
rom érvvel is cafolhatjuk.

Az elsé érvet a hatékonysag kinalja. A piacok informacios hatékonysaga azt ko-
veteli meg, hogy az arfolyamok minden informadciét tartalmazzanak (Brealey,
Myers és Allen, 2010:317-318). Csakhogy a fundamentalis elemzés éppen ezen in-
formaciok feldolgozasi folyamatat jelenti. Nehéz lenne tehat barmiféle hatékony-
sagot elérni anélkill, hogy a piaci tigyletek tilnyomo tobbségét végzd befektet6k
ne végeznének valamilyen formaban akar napi szinten is fundamentalis elemzést,
megitélve példaul, hogy egy esetleges tjabb pénziigyi valsag vagy globalis vaimpo-
litikai vita hogyan hathat az adott értékpapir arfolyamara.

Ebbél a szempontbdl Bélyacz Ivan és Posza Alexandra tanulmanyanak kilénosen
érdekes felvetése, hogy az informdcié szempontjabol hatékony piac szokdsosan
alkalmazott definicidja talan nem tokéletes vagy egyértelmd. Az ugyanis a kiilon-
féle hatékonysagi fokokat (gyenge, kozepesen erés, erds) attol teszi fiiggévé, hogy
minden multbeli, jelenlegi publikus vagy valamennyi létezé informacié hatasa
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megjelenik-e az arazasban. Ugyanakkor nem szol arrél, hogy ezen informacidk
mellett milyen zaj (téves ismeretek, feltevések) vannak még jelen az drban.

Az eredeti hatékonysagdefiniciokat érdemes lehet kiegésziteni azzal, hogy az
esetleges zavarok nem torzitottak informacids szempontbdl, azaz tendencidézusan
sem lefelé, sem felfelé nem mozditjak el az drakat. Vagy méasképpen: iranyuk és
nagysaguk véletlenszerten oszlik meg az egyes, a piachoz képest végteleniil ki-
csiny befektetk kozott, igy a piaci értékitéletet nem torzitja. Nem szabad tehat
olyan alhireknek terjedniiik a piacon, amelyek minden szerepl6 szemében azonos
irdnyt arelmozdulast indukalnak.

Fontos latni, hogy ez a kvetelmény éppen a fundamentélis elemzés alkalmazasa-
val érhet6 el. Annak ugyanis része az 6sszegyijtott (beérkezd) informdciok valo-
sagtartalmanak, megbizhatosagnak megitélése is.

A masodik érvet éppen a tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM) adja. Aszerint
ugyanis a befektetok els6 Iépésben egy kockazat-hozam térben egyedileg vizsgal-
jak a lehetséges befektetéseket, majd az azokbol létrehozhatd valamennyi portfo-
liét. A modell sokat biralt tulajdonséga, hogy csupan egyetlen idéperiédust kezel,
s a befektetések idShorizontjanak egyezdségét feltételezi. Ha ezen a probléman
tallépiink, ahhoz, hogy a befektetések hozamét és kockazatat (adott idStévra)
megbecsiiljiik, éppen fundamentdlis elemzést kell végezniink. Az, hogy a folya-
mat soran nyert informaciokbdl a kockazatossagot aztan milyen mércével szam-
szer(sitjiilk, mar mdsodlagos. Igaz, ha eltérnénk a szoérastol (vagy varianciatdl)
mint kockazati mértéktdl, az a modell tovabbi logikajat megtorheti.

Amikor tehat gy tiinik, hogy a CAPM-et kovetdk logikdjaban nincsen helye a
fundamentalis elemzésnek, az nem a modell sajatossdga. Sokkal inkdbb annak a
kovetkezménye, hogy a gyakorlatban tobbek kozott lehetetlen helyesen megva-
lasztani az egyetlen egységes befektetési id6tavot, megbecsiilni a vildg valameny-
nyi (létezd és potencialis) befektetésének hozamat és variancia-kovariancia mat-
rixat, s igy nem tudjuk azonositani a piaci portféliét sem.

Ezért a felhasznalds soran kénytelenek vagyunk kompromisszumokat kétni. Pél-
daul vérhato szoéras helyett multbeli szérast hasznalunk (vagyis a jovot a malttal
azonosnak tekintjiik), csak a tézsdei befektetésekre figyeliink (ahol az elemzék
megadjak a varhaté hozamokat), és a tézsdeindexet tekintjiik piaci portféliénak
(ezzel teljesen elkeriilve, hogy a legtobb egyedi befektetésrél és azok viszonyéardl
barmit is tudnunk kelljen). Ekkor a portfélionk osszeallitdsakor elég lehet, ha az
adott részvény bétajanak nem a varhatd, hanem a historikus értékét becsiiljiik
meg, méghozza a piaci portfolio helyett pusztdn egy tobbé-kevésbé jol megvalasz-
tott részvényindexszel szemben. Végiil az igy szamszer(sitett kockazatot vetjiik
Ossze a masok altal készitett hozam-eldrejelzésekkel. Természetesen lehet igy is,
csak ennek mar kevés koze van az eredeti CAPM-hez.
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Vagyis nem az alapmodell, hanem torzitott gyakorlati alkalmazasi médja vezet-
het oda, hogy a folyamatbdl elttinik a fundamentalis elemzés. Mas kérdés, hogy
legaldbb a varhat6 hozamok megitélésénél ezt maig sem sikeriilt teljesen elhagyni,
csakhogy a munkét a befektet6k jo része profi tékepiaci elemzdkre, tanacsaddkra

hagyja.

Eppen itt jon a képbe a Bélyacz Ivan és Posza Alexandra 4ltal felvetett BlackRock-
probléma. Ha mindenki ugyanazon tanacsadé(k)ra hallgat, akkor a szdmos
fuggetlen elemzésre épiilé piaci 6nkorrekciés mechanizmus teljesen elttinhet a
rendszerbdl. Erre mar lattunk példat, amikor a piacon dolgozd, maroknyi hi-
telmindsitd cég a legjobb besorolast adta az amerikai subprime hitelekre épiil6,
szarmaztatott termékekre. Ha az ilyesmi piaci szokvdny lesz, a kell6 gondossag
el6irasandl el6bb-utdbb a jogi szabalyozas sem a megfelel$ koriiltekintést koveteli

"oz

meg, hanem a megfelel6 hitelmindsitést vagy tanacsadéi véleményt.

A harmadik érva CAPM egyensulyi érvelése, amely azt magyarazza, miért kell,
hogy minden befektetés a piaci portfolio és a kockazatmentes eszkoz altal meg-
hatdrozott értékpapirpiaci egyenesen helyezkedjen el. Eszerint ha egy befektetés
nem volna ott, a befekteték éppen gy kereskednének, hogy az visszakeriiljon
az egyenesre. Felmeriil azonban a kérdés: ha a befekteték nem végeznek funda-
mentalis elemzést, hogyan veszik észre, hogy az adott kockdzathoz tartozo, var-
haté hozam tul alacsony vagy magas? A modell keretein beliil nem érvelhetiink
azzal, hogy elemz6k végzik el a feladatot, hiszen abban csak — informaltsagukat,
preferenciaikat és adottsagaikat tekintve — homogén piaci szereplék vannak.

3. AZ ALTERNATIV ELEMZESEK KIHIVASAI

Ugyancsak érdemes figyelmet forditani arra, hogy az e tanulmany elején idézett
definiciok koziil kettd is a historikus t6zsdei arfolyamokban mintdzatokat kere-
s6, technikai elemzés ellentettjeként hatarozta meg a fundamentalis elemzést. A

CAPM leegyszertsité alkalmazasa mellett a technikai megkozelités tlinik a fun-
damentdlis elemzés taldn legnagyobb kihivéjanak.

Vegyiik azonban észre, hogy a két technika inkabb kiegészitdje, semmint alter-
nativaja egymadsnak. El8szor is a két megkozelités alapvetGen eltéré szemlélettel
kozelit a tézsdei arfolyamokhoz. A fundamentélis elemzés egyfajta preskriptiv
tudomdnyos szemlélettel ok-okozati kapcsolatokra épit, és arrdl beszél, minek
kell(ene) bekovetkeznie a jov6ben (feltéve, hogy hatékonyak a piacok). A tech-
nikai elemzés azonban deskriptiv szemlélettel kozelit a kérdéshez, és azt irja le,
hogy kordbban hasonlé helyzetekben mi szokott torténni, mig a magyarazatok
hattérbe szorulnak.

Masodszor, a technikai elemzés és az ahhoz szorosan kapcsolédd viselkedési



MIRE JO A FUNDAMENTALIS ELEMZES?

pénziigyek minden esetben a varhaté piaci arakkal foglalkoznak, mig a funda-
mentdlis elemzés kozéppontjaban minden definicié szerint az érték meghataro-
zésa all. Ez utébbival kapcsolatban azt szokas remélni, hogy iranyt mutat a piaci
arnak, meghatarozva annak a varhato értékét.

Harmadszor, a két megkozelités id6tavja is lényegesen eltér. A technikai elemzés
mindig révid tavra (1 évnél sztikebb id6tartamra) prognosztizal, mikozben a fun-
damentalis elemzésre épiilé belsd érték csak hosszui tavon adhat jé timpontot az
aralakulas elGrejelzésére.

Negyedszer, a felhasznalt informaciok kore alig vagy egyéltalin nem mutat at-
fedést. Barmelyik definiciét vizsgdljuk is, azokban a fundamentélis elemzésnél
a korabbi tézsdei drak alakuldsa nem szerepel bemeneti paraméterként, ahogy
a befektetdk viselkedési mintazata sem. Igy tehdt a technikai elemzés aligha al-
kalmazhaté példaul egy Uj tézsdei bevezetés megitélésére, vagy olyankor, ha csak
néhdny atipikus befektet6 (allami privatizacids szervezet, stratégiai befektetd)
hatdrozza meg az aralakuldst. A feldolgozandé informacidkhoz igazodva termé-
szetesen a kétféle elemzés elvégzéséhez sziikséges szakismeret és eszkoztar is eltér.

Mondhatjuk ugyan azt, hogy a technikai elemzés teret hoditott el az egykor
egyeduralkodo fundamentadlis elemzés el6l, de az eltéré felhasznaldsi lehetségek
arra latszanak mutatni, hogy ezt nem szabad az Gjabb moédszer abszolut felsGbb-
rendiségének betudni. Ugyanakkor aki valaha is a kezébe vett egy, a technikai
elemzés modszertandt részletesen leird szakkonyvet, aligha gondolhatja ugy,
hogy a fundamentalisnal lényegesen egyszer(ibb modszertan volna erre a magya-
razat. Ezzel szemben sokkal inkdbb arrol lehet szd, hogy a tézsdéken manapsag
nagyobb ardnyban vannak a révid id6horizonttal dolgozé befekteték, mint 25-50
vagy akdr 100 évvel ezel6tt, az 6 céljaikra pedig a technikai elemzés alkalmasabb
lehet.

Mindezek alapjan, amikor azt mondjuk, hogy a fundamentalis és a technikai
elemzés egyfajta ellentéte vagy antitézise egymasnak, akkor taldn nem vagyunk
kell6en pontosak. Ez ugyanis nem azt jelenti, hogy ugyanazon kérdésekrél rendre
masként vélekednek. Sokkal inkébb arrol van szo, hogy egészen mas megkozeli-
téssel, egészen eltérd kérdésekre igyekeznek valaszt adni - vagyis sokszor még
csak kozos kérdések sincsenek. Marpedig a pszicholdgia és az orvostudomany
sem ellentétei egymdsnak csak azért, mert az emberhez eltér6 médon és céllal
kozelitenek.

Ezért aztan e két modszertan az esetek tobbségében nem konkurens, csupan egé-
szen mas. Ha pedig mégis ugyanazon kérdés megvalaszolasara probaljuk hasz-
nélni azokat, akkor sokkal inkabb kiegészité lehetnek egymasnak.

4.AZ AR ES AZ ERTEK ELTERESE
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Az ar egy termék vagy szolgdltatas ellenértéke, amelyet tobbnyire pénzben kell
teljesiteni. Ezzel szemben az érték valaminek a fontossdga, hasznossaga (Oxford
Dictionaries, 2018a; 2018b). A két definici6 eltérése jol mutatja a fogalmak eltéré-
sét: az értéket meg kell mérniink (jellemz8en pénzben), majd ezt meg kell oszta-
nunk valakivel legaldbb elvérasként, hogy abbdl ar legyen.

A két fogalom tehat legalabb harom tekintetben kiilonbozik.

1) Az értéket egy adott fél szempontjabol értelmezhetjiik, mig az arat mindig egy
konkrét, fontoldra vett vagy megvaldsult tranzakcidban.

2) Az 4r egy kinyilvanitott mennyiség, objektiven mérhetd, rogzithetd, mig az
érték szubjektiv, s pontos nagysaga nem feltétleniil ismert még az adott fél
szdmdra sem.

3) Ara csak olyasminek lehet, ami valamilyen tranzakciéval megszerezhetd,
dtadhat6, mig értéke masnak is lehet. Igy a tudomany mai élldsa szerint
példaul a fiatalsdgsagnak vagy a testi épségnek csak értéke lehet, 4ra nem.

Természetesen vannak az értéknek és az arnak kozos vondsai is, példaul
1) idében véltozhatnak,
2) egy adott dologra vonatkoznak, és

3) rendszerint pénzben szokds azokat kifejezni.

Mindez azért 1ényeges, mert az ar (vagy tézsdei termékeknél az drfolyam) és az
érték két okbol is eltérhet: egyrészt lehet az értékmérés pontatlan, torzitott, kiilo-
nosen azért, mert azt pénzben kell elvégezniink, ha arat szeretnénk meghatdrozni.
Masrészt a masokkal megosztott 4r nem feltétleniil azonos a ténylegesen mérttel:
lehet, hogy szdndékoltan torzitjuk az eredményt. Ez példdul olyankor fordulhat
el6, ha a tarsadalmi konvencidk az adott helyzetben mondjuk alkudozast var-
nak el. Ha a torzitds meglétére akarjuk felhivni a mésik fél figyelmét, egyszerii
ar helyett irdnydrat vagy alkuképes drat mondunk. Forditott irdnyu torzitast is
talalunk: amikor valakinek elényt akarunk biztositani, és ezért (csak) szdmara
kedvezményes arat szabunk.

Amikor egy értékpapir arat probaljuk meghatdrozni, a tézsdei szokvanyok mi-
att az alkudozds kizart, igy csak a pénzbeli mérés problematikdja marad meg.
Ugyanakkor példaul egy felvasarlasi tigylet soran, ahol két fél torekszik a megalla-
poddsra, a felek kinyilvanitott induld arai szandékoltan is eltérhetnek a szerintiik
realistdl. Igaz ez akkor is, ha az egyik oldalon t6bb potencidlis szerepl van jelen.
Nem véletlen, hogy az eladok annak érdekében, hogy a végsé ar a lehetd legjobban
megkozelitse a vevé maximalis (rezervacios) arat, szamos specialis aukciés mod-
szert dolgoztak ki, s hasonld versenyeztetésre latunk példat forditott helyzetben a
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nagyvallalatok beszallitéinak kivalasztasanal is.

Maradva a t6zsdénél: itt az alkudozas kizdrt, a masik felet pedig nem ismerjiik
(vagyis személyes preferenciank nem jelenhet meg az arazasi folyamatban). Egy
likvid piacon mind az eladoi, mind a vevéi oldalon egyfajta versengés 4ll fenn;
csak akkor szamithatunk a tranzakci6 gyors lezardsara, ha az ajanlati drunk a pi-
aci atlagos értékitélethez igazodik, nem pedig a sajatunkhoz. Hidba tudjuk, hogy
X részvény joval tobbet ér, mint a mai arfolyam, ha ma akarunk pénz kapni érte,
el kell fogadnunk masok (akar téves) értékitéletét.

A fundamentalis elemzés elvileg képes attekinteni egy adott fél szempontjabol
az adott értékpapir (vagy vallalat) minden értékelemét, s az ilyen alapokra épii-
16 értékelés célja, hogy olyan pénzbeli drat hatdrozzon meg, amely ezen értékkel
aranyban all. Ez egy rezervacios ar lesz, amelyet korantsem biztos, hogy a piac
megfizet. Ennek az egyik magyardzata az, hogy a személyes érték meghataro-
zasanal olyan nem pénzbeli értékelemeket is figyelembe kell venni, mint az 6n-
megvalositas lehetdsége, a csalddi hagyomanytisztelet, a személyes hirnév és elis-
mertség, amely egy cég tulajdonlasaval jarhat. A masik okot a pénzbeli hasznok
elérejelzésével és értékelésével kapcsolatos bizonytalansagokban latjuk.

Ha egy értékelem csak egy adott tulajdonos szamara létezik (lasd példaul: az ala-
pité személyes emlékei), azt a piac sosem fogja megfizetni. Ugyanakkor, ha sze-
rencséje van az eladonak, talalhat olyan vevét, akinek az adott cég olyan tobblet-
értéket ad, amit a mai tulajdonosnak nem (akdr mds cégeinél képz6dé szinergia
révén), ezért a végs6 ar akkor is meghaladhatja az eladd pénzben kifejezett, sajat
értékét, ha egyes személyes értékelemeit a piac egyébként nem fizeti meg.

Emiatt egy konkrét tranzakcioban kialakult 4rbdl nem lehet pontosan kovetkez-
tetni a két fél értékitéletére: csak azt tudjuk, hogy az eladd kevesebbre, a vevd
pedig tobbre értékelte a gazdat cseréld joszag szamara fontos tulajdonsagait. (Egy
meghitsult tigyletnél pedig forditott a helyzet.) De azt, hogy ezen értékek milyen
elemekbdl épiiltek fel, az addsvétel adataibol nem lathatjuk. Lényeges latni, hogy
a felek nemcsak masképpen itélik meg egy-egy adott értékelem pénzbeli arat, de
az is eltér, hogy milyen értékelemeket vesznek figyelembe.

5. A FAIR PIACI ERTEK MITOSZA

Mindezek alapjan célszerli leszamolnunk a ma is gyakran felbukkand ,fair piaci
érték” mitoszaval. Azok, akik hasznaljak, ezzel a kifejezéssel rendszerint olyan
értéket szoktak jelolni, amelyet valamilyen kiilsé erék fiiggetlentil és objektiven
meérnek, és azt konkrét, egyedi szerepl6k nem befolyasolhatjak.

A piacon azonban mindig csak drat tudunk mérni, értéket sosem. Ha konkrét
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szerepl6knek az tizletkotés elStt a piacon kinyilvanitott drait nézziik (példaul a
vételi és eladasi arfolyamokat), azok a vevéi vagy eladdi érdekek szerint torzitot-
tak lehetnek. Ha viszont mar lebonyolitott tranzakcidkban hasznalt drakat vizs-
galunk, akkor azok nem a piac, hanem az adott két fé értékitéletét titkkrozik.

Nem tokéletes megoldds az sem, ha sok megvalosult tranzakeié 4tlagos arfolya-
mat vizsgdljuk: egy adott idészakban ugyanis sosem kereskedik minden piaci
szerepld, csak azok, akik szerint az arak vagy alacsonyabbak, vagy magasabbak a
sajat maga dltal kitizott személyes, pénzben kifejezett értéknél. Raadasul egyik
ar semmivel sem ,,piacibb” a masiknal, vagyis egyetlen ar (dtlag, medidn) helyett
inkabb egy artartomannyal lehet jol jellemezni a tényleges eladdk és vevok érték-
itéletét.

A fair kitétel sem sokkal megfoghatobb. Ha az 4r a két fél egyedi értéke kozé esik,
az tekinthet6 fairnek, hiszen mindkét fél pusztan onérdekét kovetve is hajlando
az tiigyletben részt venni. De abbdl, hogy létezik két fél, akik szamara egy adott ar
fair, még korantsem kovetkezik, hogy ugyanazon ar a piac tobbi szerepl6je koziil
barki mds szerint is méltanyos lenne.

Mindezek alapjan tehat a piacon 1) csak arakat tudunk megfigyelni, egy ar 2) min-
dig csak két konkrét fél szamara lehet fair, altalanossdgban, a piac egésze szamara
nem. Réviden: a fair piaci érték nem létezik, de még csak a fair piaci dr sem. Be-
szélhetiink ugyanakkor egy konkrét fél értékérdl, illetve két fél kozti tranzakcid-
ban méltanyos (fair) arsavrol.

Amikor tehat t6zsdeguruk olyan modszereket keresnek vagy ajanlanak, amelyek-
kel a redlis érték alatt forgé részvényeket lehet beazonositani, nem fogalmaznak
pontosan. Valészintleg arra gondolnak, hogy médszeriik olyan papirokat azono-
sit, amelyeknek az drfolyama alapos fundamentalis elemzés alapjan egy tipikus
(semmilyen egyedi vonassal sem rendelkezé és kizarolag a pénzbeli hozamokra
koncentrald, vagyis fiktiv) befektetd szamara meghatarozott realis érték alatt ma-
rad. Kérdés persze, hogy akkor az azon az aron tizletet kot6k fele vajon irraciona-
lis, hibazott, vagy netdn (példaul likviditasi) kényszerhelyzetben volt-e. Az sem
vildgos, vajon ezt miért csak mi, a modszer hasznaldi vessziik észre; illetve ha
ez tényleg igy van (vagyis a piac nem hatékony informaciés szempontbol), miért
korrigalna a kozeljovében a piac éppen gy, ahogy az nekiink kedvezé lenne (hi-
szen, mint lattuk, eddig is hibazott).

Sokkal célszertibb az aluldrazott(nak vélt) részvények megvasarlasanal arra sza-
mitani, hogy a korrekciohoz hosszu id6re van sziikség, addig pedig be kell érniink
az adott befektetés dltal generdlt pénzaramldssal a csak a majdani eladaskor re-
alizalhaté arfolyamnyereség helyett. A hosszu tava kilatasok szamszersitéséhez
azonban éppen fundamentalis elemzésre van sziikség, hiszen az alternativ meg-

kozelitések rovid tava korrekciokra épitenek. A legtobb guru éppen azt tanitja,
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hogy olyan papirokat vegytink, amelyeknél nem gond, ha a nyakunkon marad-
nak akar orokre, hiszen a jovébeli jovedelmeink értéke magasabb a mai arnal.

Ezért nem art, ha tudatositjuk, hogy a részvényelemzés és a cégértékelés nem csak
abban tér el, hogy egyetlen részvény vagy a teljes sajat téke értékét igyekszik-e
megragadni. (Ezért sem mindegy, hogy csak az aluldrazott papirok azonositdsat
tartjuk-e a fundamentalis elemzés céljanak.) Mig az el6bbi rovid tavu (rendsze-
rint egyéves) célarat igyekszik meghatdrozni, az utébbi olyan érték kalkulalasara
torekszik, amely egy adott félnek adott pillanatban érvényes, rogzitett stratégia
melletti jovObeli hozamaira épiil. A részvényelemzének nemcsak azt kell vizs-
galnia, hogy egy papir alulértékelt-e, hanem azt is, hogy a piaci korrekcié milyen
tavon mehet végbe. A cégértékel viszont legfeljebb arra tesz kisérletet, hogy az
adott fél rezervacios drat megbecsiilje, de nem vizsgalja, hogy létezik-e olyan be-
fektetd, aki azt barmilyen okbdl meg is fizetné valamikor.

Igy - bér az eszkoztér hasonlo - a részvényelemzének a pénziigy mellett elssor-
ban a tomegpszichologiahoz kell értenie, hogy a sokasagi vélemény jovébeli moz-
gasat elOrevetitse. Ekozben a vallalatértékeldnek az egyének szintjén kell atldtnia a
lelki folyamatokat, hogy olyan értékelemeket is meg tudjon mérni pénzben, mint
a dolgozok irdnt érzett felel6sség vagy a csalddi hagyomanyok.

6. OSSZEGZES

A szakirodalmi definiciok alapjan kideriilt, hogy a fundamentalis elemzés jelen-
téstartalma kordntsem egyértelmii. A meghatdrozasok eltérnek abban, hogy

1) azelemzés kozpontjaban egy értékpapir vagy egy vallalat all;

2) az elemzés csak el6késziti, vagy magaban foglalja a pénzbeli értékelést; vala-
mit

3) avégsd cél pusztan a félredrazott részvények azonositasa, vagy inkabb valami-
lyen stratégai folyamat timogatdsa.

A fundamentalis elemzés aligha ment ki a divatbdl. Ez nemigen kovetkezhet be a
kozeljov6ben sem, mivel

1) a piacok informdcids hatékonysaga,
2) ahozamok és kockazatok befektet6i mérlegelése és

3) a CAPM egyensulyi érvelése egyarant azt feltételezi, hogy a piacon folyamatos
fundamentalis elemzés zajlik.

A fundamentdlis és a technikai elemzést Osszevetve kideriil: azok nemcsak
(preskriptiv vagy deskriptiv) megkozelitésitkben kiilonboznek, de abban is, hogy
az elébbi az értékkel, az utdbbi viszont az drral foglalkozik. Raadasul az el6bbi
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csak hosszt tava folyamatokkal foglakozik, mig a technikai megkozelités ido-
horizontja szinte sosem nyulik tul egy éven. Emellett egészen mas a kiindulasi
informadcids bazis is. Két ennyire kiilonbozé eszkoz nemcesak hogy nehezen tudna
kivaltani egymast, de eltéré fokuszuk miatt ez nem is lehet céljuk. A technikai
elemzés relativ népszertisége valoszintileg azért nétt az elmalt évtizedekben, mert
arovid tavra befektet6k aranya megemelkedett a t6zsdéken.

Bar az ar és az érték egyarant valtozik id6ben, valamilyen joészdghoz kéthet6 és
tobb-kevesebb pontatlansaggal mérhet pénzben, mégis lényegesen eltéré fogal-
mat takarnak. Emiatt azok felcserélése zavart okozhat a megértésben. Az ar min-
dig kinyilvanitott, ezért legalabb az érintett masik félnek konnyen megismerhetd,
s egy konkrét tranzakcidhoz kapcsolhatd. Az érték viszont az egyéntél fiigg, s
csak kozvetve megismerhets. Mig értéke mindennek lehet, dra csak a megszerez-
het6 dolgoknak van. Emiatt a ,,fair piaci érték” jelentése is homélyos, inkabb id6-
szakra jellemz6 piaci ar(folyam)tartomanyrol, vagy adott felek tranzakcidjaban
méltanyos arsavrol beszélhetiink.

Az értékpapirok piaci drazasanak helyességét ellen6rzé részvényelemzOk azért
alkalmazzak gyakran a technikai és a fundamentdlis elemzést is, mert nem azt
igyekeznek megvalaszolni, hogy mennyi lesz egy év mulva egy adott részvény
értéke (egy tipikus befektet6nek), hanem azt, hogy varhatéan milyen arfolyamon
adhatjuk majd el azt. Ezt pedig nem csak a fundamentalis érték, de a befektet6k
viselkedési mintdzatai is dontéen befolyasoljak. A vallalatértékel6k ugyanakkor
egy konkrét fé] szempontjabdl vizsgalédnak, és sosem igérik, hogy a meghatéro-
zott értéken az adott részesedést el is lehet adni. Csak azt mondjak, hogy az alatt
nem érdemes.
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