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Bevezeté gondolatok

A kockazat és a bizonytalansag egyike a kézgazdasagtan legvitatottabb jelensége-
inek. Az sohasem képezte vita targyat, hogy mindkett6 hatassal van a gazdasagi
dontésekre, de a hatas el6jelét illetéen érezheté valtozas ment végbe az utdbbi né-
hany évtizedben. A 20. szazad huszas éveit6l egészen a hatvanas-hetvenes évekig
olyan kategoriaként tartottak szamon mindkettét, amely mérséklé hatast gyakorol
a szamitott-becstlt értékre. Ennek legfébb okat a jévére vonatkozé dontéshozoi
tudés korlatozottsagaban lattak. Hosszu évtizedeken keresztil meg-megajulé ki-
sérletek torténtek a pénzaram kockazat szerinti korrekcidjanak adekvat realizala-

sara, eme eréfeszitések azonban nem jartak eredménnyel.

A kockazat és bizonytalansdg szerepét vizsgalok el6tt olyan megoldas képe
lebegett, amely hasonlatos lett volna a kamatmeghatarozddas univerzalis jellegé-
hez. A kockazatérzékelés és benne a hasznossagi percepcié egyéni meghatarozott-
saga, a kockazat id6beli valtozékonysaga, a bizonytalansag sajatos megoldddasa, a
kockazat és az id6 egytittes beépiilése a korrekciés modellekbe oda vezetett, hogy
a kockazati prémium meghatirozasara nem sikertlt minden esetre egyforman
hat6 korrekcios megoldast talalni. Mivel a kockazat és az id6, mint két egymastol
fuggetlen hatétényez6, 6sszefonddva vesz részt a korrekeios folyamatban, a koc-
kazati prémium kamatos kamatozodasa lehetetlenné teszi a kamat univerzalitasa-

hoz hasonlit6 szamitasi mod meghatarozasat.

A pénziigyi és redlopciok arazasara-értékelésére a tedria megjelenése ota ugy
tekintenek, mint a kockazat elleni védekezés igen hatisos modjara, és kevesebb fi-

gyelmet kap az a tény, hogy az opcids tedria alapjan sikertlt el6sz6r hatasos meg-
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oldast taldlni a kockazati korrekcié problémajara. E tanulmany azt a 180 fokos
fordulatot mutatja be, amely ennek révén a kockazat szerepének kezelésében be-
kovetkezett. A kozgazdasagi irodalomban egyaltalan nem tekintheté magatél ér-
tetédének, hogy a kockazati prémium mérési problémai nagyban hozzajarultak az
opcio6s elmélet tételeinek megfogalmazasahoz. Ez egyben olyan kovetkezménnyel
is jart, hogy a kockazat befektetésértékelésbeli szerepe gySkeresen atértékel6dott.
A becstilt értéket apasztd kockazatbdl alig talbecstlhets ereja értékforras lett a
fiiged befektetések értékalakulasdban. A kockazat e kévetkezménye kiilénésen

érzékletes a dologi tékebefektetésekre vonatkozo realopciokban.

A kézgazdasagtanban példa nélkil allé e kulcsfontossagu kategoéria hatasa-
nak elGjelvaltasa. A hasznossag és a kockazati prémium mérési nehézségei ugy
oldédtak meg az opcidarazas alapveté modelljében, hogy a kockazattal korrigalt
diszkontrata teljesen elvesztette jelent6ségét a jévSbeli bizonytalan pénzaramok
kiigazitasaban. A modellben a kockazattal helyesbitett rata helyét a kockazatmen-
tes diszkontrata foglalta el. Miutan elméleti igazolast nyert a befektetés jovébeli
hozamainak, pénzaramainak — a maltbeli értékek altal nem befolyasolt — vélet-
lenszerd ingadozasa, igy a megoldast az Gsszes lehetséges jovébeli kimeneti érték
egyiittes figyelembevétele adhatja meg. Az opcios alapmodell eme Gsszes lehet-
séges kimenet alapulvételét szolgalja. A modell alapjat képezé kumulalt standard
normal valtozo6 olyan aggregatumnak tekinthet6, amely maradéktalanul alkalmas

a bizonytalansag szamszerdsitésére.

A kockazat kezelésének e gyokeres fordulata, a korrekeié elméleti megoldha-
tatlansagaban rejlett. Ezen éles el6jelvaltas kimutatasahoz arra volt sziikség, hogy
a kockazat és bizonytalansag kézgazdasagtani szerepét hossza id6tavra vonatko-
zban tekintstk at. Ez a magyarazata annak, hogy az elsé részben elmélettorténeti
attekintés szerepel a kockazat és bizonytalansag tartalmi megkilonboztetésérdl,
az objektiv és a szubjektiv valoszintségre alapozott el6relatas koncepcionalis kii-
l6nbségeirdl, a korlatozott tudas és a hidnyos informacié meghatarozé szerepérol.

E 1ész legf6bb kovetkeztetése az, hogy a dontéshozé hidnyos tuddsa a j6v6rol

6 SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



kezelést igénylé probléma. A redlopcidban éppen a tudas kiegészitésének esélye
és sziikségessége nyilvanul meg. Ha a déntéshozoénak van esélye a tudas kiegészi-
tésére és az informaltsag finomitasara, akkor ez a dontési folyamat dinamizalasan

tal 4j értékforras létrejottét is jelenti.

A masodik rész a piac szerepének tisztazasat tartalmazza. Azon tdlmenden,
hogy a piaci mozgasok kiszamithatatlansaga az elméleti t6rvény rangjara emelke-
dett, a kockazat mérésében is dont6 szerepe lett. A tékepiaci értékelés egyensulyi
modelljének megjelenése el6tt nem volt elméletileg megalapozott mérési mod a
kockazati prémium szamszerGsitésére. Az egyensulyi értékelés modelljének igazi
jelent6sége abban dllt, hogy a befektetések értékelését a piac itéletétdl tette fig-
g6vé. Ez el6tt az 6sszekapesolas elStt nem volt olyan — univerzalisnak tekinthet6
— etalon, amely minden befektetésre vonatkoztathat6 lett volna. Egyik oldalrél
a piaci értékitélet bebocsattatasa objektiv kockazatmérést alapozott meg, masik
oldalrél azonban — éppen a modell eredendben egyperiddusi jellege miatt — alkal-

matlan volt a tébbperiddusi befektetések kockazatanak az értékelésére.

A harmadik rész a kockazati prémium mérési problémaival foglalkozik.
E rész mondanival6janak kézéppontjaban az a felismerés all, hogy a diszkontélt
pénzaramelemzés hagyomanyos keretei k6zott nem talalhaté megoldas a jovében
valtozo kockazat hatdsanak a jelenbe vetitésére. A kozgazdasagtan mivel6i sokaig
keresték a korrekcios prémium szamitisanak olyan modjat, amely a piaci kamat-
meghatarozédashoz mérhetéen univerzalis megoldast ad a kockazat szerinti he-
lyesbitésre. Ahogy kideriilt ennck elérhetetlensége, az utkeresés hamar eredményt
hozott, de a multbeli alapvetéssel gySkeresen szakité vonatkoztatasi rendszerben.
Az opcids elmélet ébresztett ra igazan arra, hogy a nett6 jelenérték-szamitas alap-
jat képez6 diszkontalasi mavelet kulcsvaltozéja, a pénz tiszta id6értékét kifejezd
kamatlab 6nmagaban nem képes a befektetési mivelet dinamizalasara. A kamat
maradéktalanul kifejezi a fogyasztas, megtakaritas, beruhazas intertemporalis Gsz-
szemérésének atvaltasi aranyait, de ugyanez nem teheté meg a befektetés kocka-

zatossagaval. A dontés igazi dinamizaldsa csak gy torténhet meg, ha altalinos
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formulat talalnak a valtozé kockazat hatdsainak kifejezésére. Mindebbdl jol lat-
hat6, hogy az opcids tedria a befektetéssel kapcsolatos tudas bévitését-javitasat
teszi lehetévé, tehat pontosan ott nyujt javitasi lehetéséget, ahol a kockazat és

bizonytalansag legmélyebb gyokerét keresték e két jelenség legkorabbi elemzéi.

A negyedik rész azért allitja a kbzéppontba a realopcidt, mert ez a konst-
rukci6 jeleniti meg a legsokoldalibban a déntési flexibilitas, az informaltsag javi-
tasanak a jelent6ségét. A realopcids felfogas nem hordozza annak igéretét, hogy
kivétel nélkil minden realeszkdz-befektetésben felismerhetS az opciods esély; je-
lentésége abban dll, hogy a dontés idédimenzidjat a tébbletérték képzédésének a
forrasaként lattatja. A dontés halasztasanak az a kévetkezménye, hogy korrekcio
hajthat6 végre az informaltsag javitasara alapozva. Ha opciéval mérsékelhetS a
dontés miatt elszenvedett veszteség, és nagymértékben javithatd az értékndvelési
potencial, akkor ez a kockazat — korabban ismeretlen — jellegzetességét engedi
lattatni. Az opcids tedria realberuhdzasi alkalmazhatésagat proponald képvisel6i
sohasem gondoltak azt, hogy minden vallalati beruhazas felruhazhat6 a straté-
giai befektetés rangjaval. Eppen ellenkezbleg, azt allitottdk, hogy a diszkontalt
pénzaramelemzés modszerével veszteségesnek mutatkozé beruhazas nem tor-
vényszerlen hordoz realopciés képességet, ez a tedria nem tekinthet6 a remény-
telenill gyenge befektetési projektek apologetikus védelmezéijének. A realopcids
elmélet megalkotoit az a cél vezérelte, hogy a jévSbeli kondiciok valtozasanak
kitett beruhazasok ismeretlen jovGjében ne az utdlag korrigalhatatlan veszteségek

okozéjat, hanem a potldlagosan krealt érték forrasat lassak.

Az utols6 rész a bizonytalansig megoldédasat analizalja. A déntéshozo
szemében az adott befektetéshez k6t6d6 kockazat és bizonytalansig foka az id6
mulasaval folyamatosan djraértékelédik. Mindaddig, amig fennall a befektetéshez
barminemd médon kot6d6 opceid, addig van tere a flexibilis korrekcionak. A be-
fektetésr6l meghozott és azonnal realizalt dontés egyben az opcid lehetéségének
az elvesztését is jelenti. Ha abbdl indulunk ki, hogy a végrehajtott beruhazasi pro-

jekt visszafordithatatlansiga az esctleges veszteség f6 forrasa, akkor az egyértel-

8 SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



mivé teszi azt, hogy realberuhdzasok témegét fenyegeti a veszteség értékemésztd
hatasa. A dontéssel és annak realizalasaval kapcsolatos kivaras a bizonytalansagot
csokkent$ id6- és informacios dimenziot adja a dontésnek, és javithatja annak

mindéségét.

E tanulmany f6 gondolati Gizenete az, hogy a kockazat értékelésbeli szerep-
valtozasa immanens mozgasok eredménye, és nem extern befolyds hatdsara jott
létre. A kézgazdasagtanban nem nagyon van példa arra, hogy bizonyos kategoriak
karaktere gyokeres valtozason menne keresztil. A déntéshozo természetes torek-
véseként régota elismerik a kockazat elleni védekezés, a lefedezés jogossagat. Arra
azonban alig van precedens, hogy az attribatum valtozasat a mérésbeli kiuttalan-
sagbol vezetik le. A nem azonos vonatkoztatisi mez6 természetesen kételkedés és
kifogas alapja lehet. Sokan gondolhatjak azt, hogy az egész realopcios tedria csak
a fuiggs befektetésekre vonatkoztathatd, tehat nincs értelme a kockazat szerep-
valtasardl értekezni. Védekezésként csak annyi mondhato, hogy a maga nemében
minden egyes realeszkoz-beruhdzasnak lehet ,,fiiggé befektetés karaktere”. Hogy
ezt felismerik-e a dontéshozok, vagy minden realberuhazasi projektet ,,vagy most,
vagy soha maskor” megval6sitandé eszkozteremtésnek tartanak, az nagyban be-

folyasolja a realopci6 felismerését és akceptalasat.

A tanulmanynak meg kell kiizdenie azzal a problémaval is, hogy a vizsgalt je-
lenség kiillonb6z6 aspektusai eltéré sullyal jelennek meg a kézgazdasagtan elméleti
vonulataiban, a pénziigyi elméletben és a dontési praxeolégiaban. Ehelyttt kisér-
let torténik az erésen szegmentalt elméleti irodalom gondolati sikjainak a fesztlt-
ségmentes egymashoz illesztésére. A szerzé annak a hipotézisnek az igazoldsara
vallalkozik, amely szerint a kockazat szerepének valtozasa megismerési problé-
ma; az Uj szerep feltardsa szorosan kot6dott a kockazat inherens funkcidinak a
megismeréséhez. A tanulmany annak bizonyitasara torekszik, hogy a kockazat
szerepének ,,ellenkezéjére fordulasa” nem e fontos kategdria degeneraciojat jelen-
ti, hanem azt, hogy a befektetési dontés hatékonyabbd tételénck szandéka veze-

tett el a ,,minél kockazatosabb, annal értékesebb” elvének a megfogalmazasahoz.
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A kozgazdasagi elméletben a minél bizonytalanabb, annal kevésbé értékes elve
ugy valtott at annak ellenkez6jére, hogy a valtas jelentésége tudatosodott volna
a kockazat szerepét taglal6 irodalomban. Az ebben a tanulmanyban végrehajtott
Osszekapesolassal annak hangsulyozasa az alapveté szandék, hogy a befektetési
dontés dinamizalasanak kisérlete, az id6- és kockazati dimenzié a megszokottol
eltéréen is lattathaté. Mig az id6 szerinti korrekeié kénnyen elvégezhetd a kamat-
labon alapul6 diszkontrata segitségével, ugyanez nem teheté meg ugyanilyen egy-
szerten a kockdzat szerinti korrekcié esetén. E dolgozat a ketté kilonbségének

sokoldali megvaldsitasara vallalkozik.
Kockazat és bizonytalansag — elmélettorténeti attekintés

A legkorabbi gondolat a kockazat és bizonytalansdg kézgazdasagi fontossagat il-
letéen, Knight (1921) nagy jelentéségi értekezésében jelent meg. Knight Risk,
Uncertainty and Profit cimen kiadott kényve volt az els6 az 6kondmiai irodalomban,
amely kozgazdasagi jelentSséget tulajdonitott a kockazatnak és bizonytalansag-
nak. O volt az elsé, aki Gsszekapesolta a profitot, a véllalkozast és a szabad piac
létét a kockazattal és a bizonytalansaggal. Knight megkiilonbézteti a kockazatot a
bizonytalansagtél. Ugy vélte, hogy kockazatos az, ami ellen lehet védekezni biz-
tositassal, tehat ismertnek tételezhet6 a lehetséges kimenetek valészintségi elosz-
lasa. A bizonytalansag ellen — véleménye szerint — nem lehet védekezni, mert a
kimenetek valosziniiségi eloszlasa nem ismert. A knighti bizonytalansag fogalmat
strukturalis bizonytalansagnak is szokas nevezni, ami azt jelenti, hogy a dontés-
hozo6 nem tud ex ante specifikalni minden lehetséges kimenetet vagy alternativat.
A bizonytalansag gyengébb formadja a parametrikus bizonytalansag, amely akkor
all fenn, ha a déntéshozoé ex ante képes meghatarozni minden lehetséges kimene-

tet, de azt nem tudja, hogy ezek kézul melyik fog bekévetkezni.

Knight nyoman Hicks (1931), Marschak (1938) ¢és Stigler (1939) munkajaban
figyelembe vette a kockazatot és a bizonytalansagot a profit, a beruhazasi don-

tések, a likvid eszkozok iranti sziikséglet, a finanszirozas, a vallalatok mérete és
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struktaraja, a termelési rugalmassag vagy a készlettartis magyarazatahoz. E korai
munkafk 1obbségét annak tisztazatlansdga nyomasztotta, hogy nem hatdroztdak meg pontosan a
bizonytalansag vagy kockdzat sgerepét a gazdasdgi dontések alakitisdban. Ebben az id6ben
lényeges kérdések maradtak valasz nélkil. Miként értékelik a gazdasagi szereplék
azt a vallalkozast, amelynek pénzaramai bizonytalanok? Milyen magatartasbeli
valtozasokhoz vezet a névekvé vagy cskkend bizonytalansag? E kérdések lénye-
gesek voltak, mivel alapveté fogalmak maradtak definialatlanok, ezért a kockazat-
ra és bizonytalansagra hivatkozas inkdbb heurisztikus volt és nem rendszerszerd
a kozgazdasagi elméletben. A legfdbb hidnyzd lincszem a kockdzatos vagy bigonytalan

kdrnyezetben torténd , valasztds” fogalmdnak formalizdldsa maradt.

Mar Hicks (1931) és Marschak (1938) is megfogalmazta, hogy az egyénnek
szitksége van preferenciakra az eloszlas kimeneteire vonatkozoan, azt azonban
nem tisztaztak, hogy miként lehetne elkiloniteni egymastdl a kockazattal vagy
a bizonytalansaggal szembeni attitdd elemeit és a kimenetekre vonatkozo tisz-
ta preferenciakat. A korabeli kzgazdaszok szinte egyaltalin nem folyamodtak
Daniel Bernoulli (1738) varhatohasznossag-fogalmahoz. A problémat részben az
okozta, hogy a racionalis szereplék szamara nem volt értelme a varhaté hasz-
nossag maximalizalasinak. Bernoulli ,,cs6kkendé marginalis hasznossag” feltevése
burkoltan azt jelentette, hogy egy jatékban a nyerés kisebb mértékben novelné a
gazdagsagot, mint amennyire a vesztés csokkentené azt. Kovetkezésképpen sokan
arra jutottak, hogy a kockazat villaldsanak hajlanddsaga valami , irraciondlis” dolog, ezért a
kockdzat vagy a bizonytalansdg melletti vilasztast tartozkoddssal illették, de a legiobb esetben
is a kizgazdasdgi elméleten kiviil esonek tekintették, mivel a3 dkondmidrdl agt feltételegrik,

hogy az, a raciondlis szereplik cselekedeteinek a tudomanya.

Knight hires megkiilonboztetése a kockazat és bizonytalansag tekintetében
vitathatosaga ellenére is nagy jelent6ségl volt. Knight interpretaciéjaban a ki-
lonbség a valészintség kimenetekhez rendelhetésége értelmében allt fenn. Mint
kiindulasul emlitettiik, a knighti gondolatmenetben a kockazat olyan helyzetre

utal, amelyben a déntéshozd képes valdszintiséget kapcesolni a vizsgalt véletlen
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eseményhez, szemben a bizonytalansaggal, amelyben a véletlen kimenethez nem
képes hozzarendelni specifikus valoszindséget. Tanulsagos figyelembe venni azt,
amit errdl Keynes (1937) irt valamivel kés6bb: ,,A »bizonytalan« ismeretével kap-
csolatban megjegyezhetd, hogy nem tennék killénbséget a bizonyosan ismert és
a csupan valoszin kozott. A rulettjaték eredménye ebben az értelemben nincs
kitéve bizonytalansagnak. A kifejezést abban az értelemben hasznalom, hogy az
eurépai haboru kilatasa bizonytalan, avagy a réz ara és a kamatlab hisz év malva
milyen lesz. Ilyen esetekben nincs tudomanyos alap barmilyen valoszinlség sza-

mitasahoz. EgyszerGen nem tudjuk.”

Keynes véleménye szerint, az ismeret hidnyanak vagy részleges birtoklasanak
dont6 szerepe van a bizonytalansag definialasaban. A fentebb vazolt indulast ko-
vet6en sok kdzgazdasz vitatta a kockazat és bizonytalansag knighti megkiilonboz-
tetését, mert gy vélték, hogy Knight elméletében a kockazat és a bizonytalansag
egy és ugyanaz. Ervként azt emlitik, hogy Knight bizonytalansigfogalma alapjan
a szerepl6 az eseményhez nem rendel hozza valészintséget, és nem az a lényeg,
hogy nem tud hozzirendelni. Igy a bizonytalansig val6jaban episztemoldgiai és
nem ontoldgiai probléma, azaz a relevans valosziniségek ismeretének és nem
azok létezésének problémaja. Mar ebben az id6ben megjelennck az objektiv és
szubjektiv valoszintiség elhatarolasanak a csirai. Voltak kézgazdaszok, akik gy
vélték, hogy az objektiv valoszintséget nem tételezhetjiik ,,ismert dolognak”, mi-
vel az val6jaban hit és érzilet. Mas széval: a valdszinlség csupan szubjektiven
hozzarendelt kifejezédése az érziletnek, és nincs szikségszert kapcsolodasa a

valésagban meglévé véletlenszerliséghez.

Postkeynesianus kézgazdaszok — Schakle (1949) és Davidson (1982) — sze-
rint Knight dénté megkilonboztetést tett. Szerintiik Knight bizonytalansag-
fogalma lehet a véletlenszertiség egyetlen relevans kifejez6dése a kézgazdasagi
elméletben, kulonosen, ha az kotédik az id6hoz és az informacidhoz. Ez arra
utal, hogy a bizonytalansag kézvetlen kapcesolatban van a déntéshozé korlatozott

tuddsaval, ismereteinek a részlegességével. Masik oldalrél, Knight kockazatfogal-
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mat csak akkor tekintik mikodSképesnek, ha a szcendrié szigoruan ellenérizhetd
és iranyithato, az alternativak egyértelmuek és vilagosak, és a kisérlet korlatlanul
befolyasolhaté. Ezzel szemben Knight kockazatfogalma szerintiik azonos a ,,va-
l6sagos vilag” kiszamithatatlan véletlenszerdségével, amellyel a déntéshozo szem-
bestil; dontési helyzetben az esetek egyedicek és el6zmény nélkiliek; az alternativak

nem ismerhetSk tokéletesen, és a valoszintiségek hozzarendelése is elérhetetlen.

A valdszinlség objektiv vagy szubjektiv meghatarozottsagat a déntéshozo
tuddsa (vagy annak hidnya) egyértelmten befolyasolja. Ez magyarazza azt, hogy
a Knight-féle megkiilonboztetés a dontésbeli alkalmazhatésdg miatt problema-
tikus. Az ismétl6d6 dontések esetében, ahol a déntéshozot befolyasolhatjak a
hasonlé maltbeli akciok kimenetei, a valészinlség csak akkor alkalmazhatd, ha
a dontéshozo tudja: a dontés kimenetét befolyasold jelenlegi és j6vébeli korilmé-
nyek ugyanolyanok, mint a maltban végrehajtott hasonlé dontések esetén érvé-
nyesil6k. Ebben az esetben a valésziniség objektivnek tételezhetd. Amennyiben
ez a tudds egyaltalan nem 4ll rendelkezésre, akkor az ilyen gyakorisagi eloszlasra
alapozott dontésekhez kapcesolt kimeneti valészindségek maguk is olyan {télke-
z¢€s vagy szubjektiv becslés fiiggvényei lesznek, amelyek arra mutatnak, hogy az
Osszes relevans esemény bekdvetkezésének az esélye a j6vében ugyanolyan lesz,
mint a multban volt. A knighti megkiilonbéztetés kritikusai a f6 problémat abban
latjak, hogy az objektiv valészintségi eloszlas nem alkalmazhat6 a szokasos gaz-

dasagi dontésekben.

A kockdzat versus bizonytalansdg” vita nagyon régota tart, és ma még messge van
attdl, hogy megolddsrol lebetne beszélni. Ugyanez mondhatd el a valdsziniség objektiv vagy
szubjektiv jelleginek tételezésérdl is. Az ma mar kevéssé vitatott, hogy Knight megkii-
l6nboztetése bizonyos értelemben hasznalhatd, hiszen lehet6vé teszi az elméleti
kozelitések kategorizalasat aszerint, hogy rendelnek-e valészindséget, vagy sem,
a véletlen eseményekhez. Hosszadalmasnak latszik a vita a valészintség objek-
tiv vagy szubjektiv jellegét illetSen. A wiilt szdzad harmincas éveitd] a kockdzat és

bizonytalansag problematikdjit a bizonytalansag melletti dintés/ vlasytds kérdésével dssze-
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Jiiggésben, abba dgyagottan vigsgdltak, tirekedve ag érgiiletek és preferenciak vildgos szétva-
lasztdsdra. Ramsey (1926) huszas években irott cikke jelentSs hozzajarulas volt,
mert Ugy szarmaztatott konzisztens teériat a bizonytalansag kérulményei kézotti
valasztasra, hogy szubjektiv valdszintségekkel izolalta egymastol az érzileteket
és preferencidkat. Ily médon Ramsey tette meg az elsé 1épést a bizonytalansag
melletti valasztas axiomatikus rendszerének megalapozasahoz, és ez csaknem két
évtizeddel megel6zte Neumann és Morgenstern (1944) elméletének a megjelené-
sét. Ramsey mellett de Finetti (1931, 1937) — tSle fiiggetleniil — hasonloképpen
szarmaztatta a szubjektiv valoszindséget. A Ramsey—de Finetti-teoria alapgondo-
lata, hogy az egyének valasztasainak megfigyelésével kapcsolatban feltételezhetd
az egyéni érziilet tikrézédése. Igy Ramsey és de Finetti egyarant azt mondja,
hogy a szubjektiv valoszintiségek kikvetkeztetheték az egyének cselekedeteinek

a megfigyelésébdl.

A Ramsey altal megfogalmazott szubjektiv valoszintiség-felfogassal Fisher
(1930) is egyetértett. A szubjektivista nézéponttal kapcsolatban mindamellett
fennallt az a nehézség, hogy az egyéni érziiletekbSl nem lehet levezetni a valo-
szinlség szamszera kifejezését. A legfdbh megilaszolatlan kérdés a kivetkezd volt:
ha azg eseménybez, rendelt valdsziniiség szubjektiv, ami egyben azt is tételezi, hogy a véletlen-
szerviség maga is sxubjektiv jelenség, akkor miként konstrualbatd kongisztens és prediktiv
erejii tedria a bizonytalansdg melletti vilasztdshoz. Neumann és Morgenstern (1944)
nagy feladata abban dllt, hogy racionalis megalapozast adjon a kockazat melletti
dontéshozatalhoz, a varhaté hasznossag szabalyaval 6sszhangban. A Neumann—
Morgenstern-elméletben a valészintiséget ,,objektivnek” feltételezik. Ok abban
az értelemben kovették a klasszikus hagyomanyt, hogy a véletlen és a valoszinga-
ség inherens modon létezik a természetben. Az objektivista alldspontok kozil a
legrégebbi a klasszikus felfogas, amelyet a legteljesebben Laplace (1795) fejtett
ki. A lényeget tekintve, a klasszikus néz6pont azt jelenti, hogy egy esemény valo-
szintsége — adott véletlenszerd kisérletben — az eseményhez kapcsolodo, azonos

esélyt kimenetek szamanak és az azonos valészinliségl 6sszes kimenet szamanak
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a hanyadosa. E tétel megalapozasara szolgal az ,,elégséges alap torvénye” (ha nem
tudjuk, hogy melyik kimenet a val6szintibb, akkor mindegyikhez azonos val6szi-

nuséget kell rendelntink).

A Kklasszikus felfogis hianyossagai a szimmetria jelentéséhez kapcsolodtak,
és ugyancsak megfogalmazédtak az elégtelen alap térvényének nem intuitiv kon-
zekvenciai kapcsan is. Végeredményben ez az oka annak, hogy a 20. szazadban
versengd koncepciok kilénféle valtozatai jelentek meg kihfvoként. Az objektivista
szemlélet legjelentSsebb kdvets eszméje volt a Mises (1928) és Reichenbach (1949)
altal képviselt ,,relativ gyakorisag” nézete. Eszerint adott esemény valdszintsége
valamely kisérletben az esemény bekovetkezésének relativ el6fordulasa, hasonld
kisérletek végtelen lancolatdban. Bizonyos értelemben a relativ gyakorisdg gondo-
lata kapcsolédik Jacob Bernoulli (1713) ,,nagy szamok térvényéhez”. Ez azt jelen-
ti, hogy ha egy esemény £ alkalommal megtorténik 7 azonos és fliggetlen kisérlet
soran, akkor ha a kisétletek szdmat énkényesen nagynak valasztjuk, a &/# ardny
elvileg egészen kozel lehet ezen esemény ,,objektiv”’ valoszintiségéhez. A relativ
gyakorisag koncepcidjanak hirdeti egy esemény ,,objektiv”’ valészindsége flig-
getlen 1étezésének tételezése helyett olyan valdszintséget definialtak, amely pon-

tosan egy ilyen kisérlet hatarolé kimenete.

Az objektiv valoszintiség ,,hajlandésagi” fogalma azt mondja, hogy a val6-
szinlség a természet hajland6saga vagy tendenciaja, amely egy bizonyos eseményt
egyszer jellemez anélkil, hogy sztkségképpen kapcsolédna hosszabb tava gyako-
risighoz. Fontos megjegyezni, hogy ezeket a hajlandésdgokat objektiv 1étezési-
nek tételezik, még ha csak a metafizika vilagaban is. Ebben a felfogdsban a valdszindiséz
valdjaban a kondicidkra vonatkozd tudds hidnydanak a mértéke, amely befolydsolhatia a péng-
Jeldobast, és gy csupdn reprezentilja a kisérlettel kapesolatos érziileteket. Knight (1921)
ezt a kovetkezSként fejezte ki: ,,...ha a valédi valosziniségi oksag sajat konk-
lazi6jabol vezethet6 le, akkor valéjaban nem is valoszintiségrdl van szo, hanem

bizonyossagrol, amennyiben a tudds teljes”.
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A knighti megktlonboztetés alapjan Neumann és Morgenstern (1944) teéri-
4ja objektiv val6szintségekre alapozva a ,,kockazat” megnyilvanulasa, ugyanakkor
Arrow (1953) és Debreu (1959) allapotpreferencia-megkozelitése, amelyben nem
rendelnek valészintséget az eseményekhez, a ,,bizonytalansag” egy valtozatanak

tekinthetd.

A bizonytalansdg melletti dontés problémdjanak megolddsa késibb mégis szubjektivista
szemléletben ment véghe. A legjelentSsebb valtozas Savage (1954) nevéhez fuzédik,
aki szubjektivista modositast hajtott végre a varhaté hasznossag hipotézisén.
Savage, inspiralva Ramsey (1926) és de Finetti (1931, 1937) munkaja altal, a var-
hat6 hasznossag hipotézisét objektiv valészintségek helyett szubjektiv valoszinid-
ségekkel szarmaztatta. Savage ,,k6zbils6” tedridja nem sorolhat6 egyik valtozatba
sem: egyik oldalrol a valészintségek puszta hozzarendelése — még akkor is, ha
szubjektiv — azt tételezi, hogy kockazat melletti valasztast reprezental; masik ol-
dalrdl e valdszinlségek annak kifejezédésel, hogy az érzilet mennyire amorf, és

mennyire bizonytalannak tdnik.

Az Arrow (1953) és Debreu (1959) nevéhez fiiz6dé allapotpreferencia-
megkozelités szubjektivista valtozasnak tekinthetd, amely fordulatot hozott a bi-
zonytalansag vizsgalataban. E megkozelités nem vetette el a varhaté hasznossag
hipotézisét, mindazonaltal az allapotpreferencia tétele nem tamaszkodik sem ob-
jektfv, sem szubjektiv valoszintségi értékekre. Az allapotpreferencia-megkézelités
struktaraja olyan rendszerre emlékeztet, ahol a kimenetekhez nem kapcsolédik
pénzbeni kifizetés, a kimenet inkabb javak kombinaciojaként tekinthetS. A pénz-
beli kimenet feltételezésével a kockazati tartdzkodas fogalmat Friedman és Savage
(1948) alapozta meg, ezt Markowitz (1952) gazdagitotta, tovabba Pratt (1964) és
Arrow (1965) mérészamot fejlesztett ki a kockazati tartézkodasra, majd ezt ké-
s6bb Ross (1981) finomitotta.

A szubjektiv valészinlség elméletének masik vonulatat képviseli Koopman
(1940) és Good (1950, 1962), akik intuicids felfogdst képviselnek a szubjektiv valdsziniiség-
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gel kapesolatban. Nézetik szerint a Ramsey—de Finetti-féle | kinyilvanitott érzilet”
megkozelités nem gyakorlatias, és ez az § empirikus felfogasuk alapjan azt tétele-
zi, hogy az érziilet annyiban fontos, amennyiben a valasztas soran kinyilvanitjak.
Az intuitfv tézis szerint a valoszinlség kozvetlentl az intuiciébol szarmazik, és
megel6zi az objektiv tapasztalatot. Eszerint a szubjektiv val6szintségi hozzaren-
delés nem sziikségképpen nyilvanitja ki magat valasztason keresztil, inkabb na-
gyobb vagy kisebb valdszindségek intervalluman és nem egyedi szamértékeken
keresztil. Ez a nézet kiindulasat képezte Arrow és Debreu ,,allapotpreferencia”
megkozelitésének, amely szintén intuiciés alapon nyugodott. Végil érdemes meg-
emliteni Keynes (1921) tételének egyik aspektusat, amely Gjra felbukkan az un.
Harsanyi-doktrinaban (1968), amelyet ,,k6z6s el6d” feltevésnek is neveznek. Ez
lényegében azt mondja, hogy ha a sgereplik mindegyike ugyanazokkal ag ismeretekkel
rendelkezik, akkor mindegyikiik ngyanolyan szubjektiv valdsziniséget rendel az, eseménybez.

A kockazat és a bizonytalansag valasztasi dontésében jatszott szerepe Neu-
mann és Morgenstern axiomatizalt varhat6 hasznossag elméletében csicsosodott
ki, bar a gazdagsag flggvényében tételezett hasznossag relaciéjaban a kockazat
csak implicite foglaltatott benne. E zedria korszakalkotd jelentisége abban dllt, hogy
a kimenetekre vonatkozd egyéni preferenciaktol elkiilonitetten tételegte magdra a kockdazatos
Jatékra vonatkozd preferencidkat. A kockazati tartézkodas koncepcidjaval a valasz-
tas nem csupan a kimenet értékétdl fiiggott, hanem az egyénnek a kockazatos
jatékkal szembeni szubjektiv viszonyuldsatdl is. A hasznossig mérési gondjai mi-
att a befektetési valtozatok kozili valasztas kockazat altali meghatarozottsagat 4j
utakon kezdték el keresni, és ez a pénziigyi piacok mikodési szabalyossagai felé

forditotta a figyelmet.
A bizonytalansag szerepe a pénzigyi piacok mikodésében

A kockazat szerepének megértéséhez nagy segitséget nyujt a pénziigyi piacok
mikodésének a tanulmanyozasa. A pénzigyi piacokra vonatkozé ideak kezdet-

ben inkdbb intuitivek voltak, és azokat gyakorlati szakemberek fogalmaztik meg.
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A fordulatot Bacheliernek (1900) spekulacié tedridjardl ifrott — attérést eredmé-
nyezé — esszéje hozta meg, amelyben modszert irt le az értékpapirok jovébeli
aralakulasanak a modellezésére. Ezt a midvet mind az elmélet, mind a gyakorlat
kezdetben elutasitotta. Ez természetesen nem jelentette azt, hogy a korabeli kéz-
gazdaszok mind elutasitottak volna a pénziigyi piacok gondolatat. Példaul Fisher
(1906, 1907, 1930) tisztazta a hitelpiacok alapveté funkcidit, kilonds hangsullyal
emlitve az er6forrasok idSbeli elosztasaban jatszott szerepiiket, és ugyanugy fel-
ismerte a kockdzat fontossagat is ebben a folyamatban. Erdekességként tartjak
szamon, hogy Bachelier modelljének egyik komponense az a Brown-mozgas volt,
amelyet késébb Einstein is haszndlt a részecskék folyadékbeli véletlenszert moz-
gasanak a megfigyelésére. Bachelier formulaja pénzigyileg irredlis feltevést is tar-
talmazott, mint a negativ részvényar, mindazonaltal e modell tekinthetd a jévSbeli

ismeretlen armozgasok elsé lefrasanak.

A portfolidelmélet csirai és a kockazati kompenzacié gondolata mar a 30-
as években sziletett elméleti megkozelitésekben megjelenik. Ezt olvashatjuk ki
Keynes (1930, 1936), Hicks (1934, 1935, 1939), Kaldor (1939) és Marschak (1939)
miveibdl, amelyekben nagy szerepe van a bizonytalansagnak. Mindazondital e korai
iddszakban a kizgazddszok a pénziigyi piacokra inkdbb iigy tekintettek, mint valami sze-
rencsejatékra, és igazan nem piacként kezelték dket. Nézetiik szerint az eszk6zok arat a
tékenyereségre vonatkozo, egymasnak feszilé varakozasok hatarozzak meg. Eb-
ben az id6ben igen nagy figyelmet forditottak a spekulacié bemutatasara. Példaul
Keynes (1923, 1930) és Hicks (1939) utt6r6 munkajaban utal arra, hogy a kiszalli-
tott aruk jovébeni szerz6déses ara altaldban alatta van az aru varhato aranak, és ez
Keynes és Hicks szerint annak tulajdonithaté, hogy a lefedezé miveletet végzok

arkockdzatukat a spekulansokra haritjak, kockdzati prémium ellenében.

Williams (1938) volt az els6, aki megkérddielezte a pénziigyi piacok ,,sze-
rencsejatékként” tételezését az eszkozarak alakulisaval Gsszefiiggésben. O azt 4l-
litotta, hogy a pénziigyi eszk6z0k ara tikrozi azok bensé értékét (intrinsic value),

amely az eszk6zbdl varhato jovébeli osztalék diszkontalt aramaval mérhetd. Cik-
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kében a vallalati befektetés értékét a jovébeli pénzaramok pozitiv jelenértékével
azonositja a bizonytalansag adott foka mellett, figgetlenil a befektetett Gsszeg
nagysagatol. Megfogalmazasa szerint, amennyiben egy villalat értéke megegyezik a jo-
vibeli hozamok jelenértékével, akkor ez ag érték nem fiigg a berubazasi dldozat nagysigd-
tdl. Bz a feltevés egyébként jol illeszkedett Fisher (1907, 1930) elméletéhez is.
Markowitz (1952, 1959) felismerte, hogy ha a bensé érték e felfogasa a jovébeli
varakozasokon alapul, akkor a kockazatot feltétlenil figyelembe kell venni, és a
Neumann—Morgenstern-féle varhaté hasznossdg elmélet is eredményesen alkal-
mazhat6. Markowitz megalkotta az optimalis portfélidvalasztas elméletét, amely
a kockdzatmegtérilés atvaltasi kapcsolatara épilt. Ez lett a kockazatcsokkentési
céla portfoliddiverzifikacié alapja. Az optimalis portfélidallokacié gondolata mar
megjelent Keynes, Hicks és Kaldor pénzelméleti miveiben, és ezért is volt logi-
kus Tobin (1958) hozzdjarulasa, amellyel a pénzt egybekapesolta Markowity tedridjaval,
és feldllitotta a kettds szepardcid elméletét. 'Tobin a beruhazasi és finanszirozasi 1épés
finom elvalasztasaval azt feltételezte, hogy a befekteté pénzalapjait megosztja a
kockazatmentes eszkoz és a kockazatos befektetések (piaci) portfélidja kozott
(ez minden befektet6 szamara ugyanaz). A szeparacié masik sfkja a hasznossagi
mérlegelés kiiktatasa a portféliovalasztas maveletébSl. Tobin szerint a kockdzattal
szembeni kiilonbozd attitiidok szerepe csupdn annyi, hogy a kockdzatmentes eszkoz és a koc-
kdzatos (piaci) portfilid eltérd kombindcidit eredmeényezik. A hasznossdgi mérlegelés részeét k-
pezd kockazati viszonynldsnak tebit semmi hatdsa nem volt a bernhdzdsi (portfolidvalasztisi)

dontésre, csupdn a finanszirozdsi dintésre hatott, a kockdzati tartozRodds mértékén keresztiil.

Az eszkozarak empirikus alakulasa, a 20. szazad elsé felében sziiletett ma-
gyarazatok alapjan ugy tekinthet6, hogy az arak a véletlen bolyongas palyajat irjak
le. Bachelier (1900), Working (1934), Cowles (1933, 1937) és Kendall (1956) aruk
és értékpapirok aralakuldsat vizsgalva kimutatta, hogy lényegében nincs korrela-
ci6 az egymast kévetd periodusok arai kozott. A véletlen bolyongds tételét — a maga
kordban — értetlenség és elutasitds fogadta. Nagyon sokan vélték 1igy, hogy ha ag drakat a fe-

reslet és kindlat erdi hatirozzdk meg, akkor ag, drviltogdsoknak a piactisztitis irinydba kell

BELYACZ IVAN: A KOCKAZAT VALTOZO SZEREPE AZ ERTEKSZAMITASBAN 19



mutatni & nem véletlensgerdien alakunlni. Voltak olyanok, akiket ez az eredmény nem
lepett meg, s6t kifejezetten Oriiltek ennek. Annak bizonyitékat lattak ebben, hogy
a pénzugyi elmélet alapjai hibasak, és a pénziigyi piacok valéban szerencsejaték-
ra hasonlitanak, valamint a pénziigy nem tekinthet6 a kozgazdasagi megfontolas

jogosult targyanak.

A nagy attérés Samuelson (1965) és Mandelbrot (1966) mive eredménye-
ként kovetkezett be. Samuelson nem gondolta azt, hogy a pénziigyi piacok nem
mikodnek a kézgazdasagtan térvényei szerint, s6t inkabb arra jutott a Working—
Cowles—Kendall-tétel interpretalasaval, hogy tul j6l mikédnek. Az alapgondolat
egyszerQ volt: amennyiben az drviltogdsok nem véletlenszerdiek (és igy eldrejelezhetik), ak-
kor a profitéhes arbitrazsir kinnyen végrebajthat céliranyos vsdrldst, és a vdsdrolt es3ki30k
eladdsdval kibasgndlhatia az, arbitrazs lebetdséget. Sammuelson és Mandelbrot exzel megalapoz-
ta a hatékony piac hipotézisét. Eszerint, ha a piacok megfeleléen mikodnek, akkor
az 6sszes nyilvanos informacié (bizonyos verziok szerint a privat informaciok is)
adott eszkozre vonatkozdan azonnal bekanalizalédik az eszk6zok araba. (A haté-
kony ebben a kontextusban csupan annyit jelent, hogy a befektetSk hasznositjak
az Osszes rendelkezésiikre all6 informaciot; ez a hatékonysag nem utal a gazdasagi
hatékonysag egyéb kifejez6dési formaira.) Ha az arvaltozasok véletlenszertnek
latszanak, és igy el6rejelezhetetlenek, akkor ez amiatt van, mert a befekteték teszik

a dolgukat, azaz az Gsszes jelentkezé arbitrazslehet6séget azonnal kihasznaljak.

A pénziigyi piacokon végbemend kiszdamithatatlan dr- é hozamalaknlds arra mutatots,
hogy a jovdbeli pénzaramok kockazata iddben valtozhat, és ennek nyoman a kockdzati konpen-
gdcid miértéke is valtozd kell, hogy legyen. A 60-as évek elejéig az a felfogas uralkodott,
hogy a kockéazatos pénzaramok diszkontalasahoz alkalmazott rata egyedi korrekci-
Ok hatasara valtozik. A kockazat szerinti diszkontalas abbdl all, hogy megnéveljik a
diszkontalasi szamitasban alkalmazott kamatlabat. A 8 kockdzati tényezd csokkenti
a diszkontfaktor értékét, mert az a kockdzati tényez6 bevezetése kovetkeztében

11
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értékre valtozik. Mas szavakkal, minél nagyobb a kockazat, annal kevesebbre ér-
tékeljiik a feltételezett hozamot, mert ekkor kisebb értékii torttel szorozzuk a
hozamot. Mivel a diszkontalasi eljardsban az idében tavolabbi hozamokat a disz-
konttényez6 magasabb hatvanyaval szorozzuk, ez az eljaras automatikusan na-
gyobb sulyt ad a tavolabbi j6v6 kockdzati tényezGjének, hacsak nem hasznalunk
kilonboz6 nagysaga kockazati tényezéket a kilonb6z6 iddpontokban. Baumol
(1968) szerint a kockazati tényez6 bizonyos fokig figyelembe veszi az id6ben ké-
zelebbi hozamokkal kapcsolatos kockazatot is, és nem zarja ki teljesen a szamitas-

bél a legtavolabbi jovében varhaté hozamokat sem.

A kockdzaton alapuld diszkontdlds midszerének az a fi nebézsége, hogy nem ad kifeje-
gett fitmutatdst, amely alapjan kiszdamithatink a 0 diszkontrata-novekmény megfeleld értéket,
lgy ezt dltalaban megitélés vagy intuicid alapjan kell becsiilniink. Mivel semmiképpen sem
hagyhaté figyelmen kiviil, hogy a déntéshozé 6vakodik a kockazattol, ezért a &
becslése a legtobb esetben szubjektiv marad. Ha egyetlen és egységes kockaza-
ti prémiumot valasztunk minden jovébeli hozam diszkontaldsahoz, akkor ezzel
hallgatélagosan azt feltételezziik, hogy a beruhazas kockazatossagat sohasem be-

folyasolja az id6 mulasa, és ez nem feltétlenil igaz minden esetben.
A kockazati prémium mérési problémai

Hirshleifer (1961) — masokkal egyutt — arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy mi
okozhatja a kiil6nb6z6 kockazati osztalyba tartozé befektetési valtozatok hozam-
divergenciajat. Elvileg okozhatta a piac t6kéletlensége is, de 6 inkabb azt feltéte-
lezte, hogy a kockazatvallalasért jar6 piaci prémium kilénbozésége okozza. Erre
alapozva kimunkalta a kockazat piaci elméletének alapjait, amely kovette Fisher
idépreferencia- és kamatkoncepcidjanak logikéajat, de eljarasa nem alapozédott
Fisher kockazati koncepcidjara. Hirshleifer a kockdzat fogalmat nem a virhatd értékre,
hanem a kimenetek valosziniiségi eloszldsinak variabilitasara alapozta, és a szordsrol gon-
dolta azt, hogy a variabilitas leghitelesebb mértéke lebet. Elvi alapvetése szerint, a kockdzati

Dpréminm olyan interakcid eredmeénye, amely az egyének Rockdzatviseld képessége (hajlanddsd-
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ga) & a kockdzat produktivitdsa koot ltrejon. A kockazati prémium determinansai
a kamatmeghatarozas elméleti alapjaira emlékeztetnek, ahol is B6hm-Bawerk és
Fisher szerint a kamat valgjaban iddpréminm. A kockazatviselés rendszerint produk-
tfv, és a kockazatos hozam mindig magasabb kell, hogy legyen, mint a biztonsagos

hozam.

A kockazati prémium meghatarozasanak moédjaban Hirshleifer homlokegye-
nest szemben all a Fisher altal képviselt tradicionalis felfogassal. Fisher szerint a
befektetének elészor specifikalni kell a varhaté hozamértéket és utana diszkon-
talni azt egy ,,6vatossagi koefficienssel”, amely kifejezi az egyén kockazatviselési
preferencidjat. £ az elmélet azt javasolja, hogy inkdbb egyéni diszkontritikat alkalmaz-
ganak, és ne piaci ratat a jivibeli hozamok diszkontdalasahog. Ezzel szemben Hirshleifer
normativ alapon azt allitotta, hogy minden befekteté olyan diszkontrataval kell,
hogy kezelje a pénzaramokat, amelyek a biztonsagos és kockazatos kilatas kézotti
atvaltason alapszanak, és amelyet a piac allapit meg egy adott kockdzati osztalyra.
Hirshleifer azt megel6z6en ir a kockazati prémium piac altali meghatarozodasardl,
hogy az irodalomban megjelentek volna a tGkepiaci egyensulyi értékelés modell-

jénck elsé nyomai.

A Markowitz—Tobin-elmélet gyakorlati alkalmazasa nehézkes. Ahhoz, hogy
becstlni lehessen a diverzifikacié hasznat, szitkség volt az eszk6z0k megtériilése
kozotti, paronkénti korrelacié eléallitasara. A tékepiaci értékelés egyensilyi mo-
delljének alapjait Sharpe (1964) tanulmanya vetette meg. Ebben vizsgalta az esz-
kozarak és a kockazati komponensek kozotti kapcesolatot, és el6szor szolgaltatott
modellt a befektetdi viselkedés kockazatos koriilmények kozotti bemutatisara.
Mar Hirshleifer (1961) cikkében megjelenik az egyéni korrekcids ratak piacival
torténd felvaltasanak igénye; & valamivel korabban fogalmazott meg a kockdzatot figyelem-
be vevd optimalizdcids szabdlyt, a bizonyos és bizonytalan hozamok Rizitti dtvaltdst kifejezd
piaci rdtaval. Ugyand hivta fel a figyelmet arra, hogy a piaci kockdzati préminm segitségével
tirténbet meg az egyéni kockazali preferenciak kigazitasa a biztonsdgos és kockdzatos befek-
tetéseke ko011 elmozduldssal. Sharpe (1964) tanulmanya mégis tovabb ment, hiszen
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el6szor 6 foglalta szisztematikus rendszerbe a tékepiaci értékelés egyensulyi fel-
tételeit, és szarmaztatta a tékepiaci egyenest. Lintner (1965) cikke tovabb fino-
mitotta a t6kepiaci értékelési modell alapjait. A CAPM modellként széles kérben
ismertté valt tékepiaci értékelési eszkézt Mossin (1966) foglalja altalanos egyen-

sulyi rendszerbe.

Mossin (1966, 1969) munkassagaval valt teljessé az értékelés piaci modellje,
amikor a kockazatos eszkozoket forgalmazo piac tulajdonsagait vizsgalta, a piaci
atvaltas altalanos egyensulyi modelljére alapozva. Olyan kritériumokat vizsgalt,
amelyeket az egyedi befektet6k maximalizalni igyekeznek a preferenciafiiggvény
alapulvételével, a portfoliok varhaté hozamara és e hozam varianciajara tekin-
tettel. D6nt6 érdeme van a piaci kockdzati prémium elméleti megalapozasaban.
O igazolta eliszon, hogy az dltalinos egyensiily magiban foglalja olyan piaci egyenes litezését,
amely dsszekapesolja a vdrbatd hozamot a megtériilés s3ordsaval. A kockazat aranak kon-

cepcidjat az egyenes alakjabol vezette le.

A legatfogébb cél a vallalati részvénytSke piaci értékének maximalizalasa —
vallotta Mossin. Cselekedetein keresztil a vallalati menedzsment befolyasolhatja a
piaci értéket, de annak kizarélagos meghatarozasara nyilvanvaléan nem lehet ké-
pes. A piaci értéket a tikepiaci kereslet és kindlat szimunltan interakcidi hatdrozzak meg, abol
is mds villalatok sgintén jelen vannak értékpapirok kindloiként, és ahol kiiloinbozd befektetik
eme értékpapirok keresleteként vannafk jelen. A pénzigyi elmélet — véli Mossin — csak
akkor ad kielégité magyarazatot az eszk6z0k értékelésére vagy a beruhazasi ma-
gatartdsra, ha nem hagyja figyelmen kiviil az egyedi befektetSk portfoliodontései
ko6zott 1étezé kapesolatokat. Mossin (19606) a tékepiaci egyensily modelljét meg-
alapoz6 cikkében arra utalt, hogy az értékpapir dra kizdrilag a hozamok sztochastikus
természetétdl fiigg, nem pedig a piacon lévd értékpapirok szdamtdl. Mossin nagyon fontos
utalast tesz a kockazat araval Gsszefiiggésben is. A kockazat piaci arat a

. E(Rm)-Re
oM
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kifejezés tartalmaval jelolik, amely a t6kepiaci egyenes meredeksége. Mossin ugy
véli, hogy a ,,kockazat ara” mindazonaltal nem a legszerencsésebb kifejezés a 1é-
nyeg kimutatasara. Szerinte a ,,kockdzatesokkentés dra” jobb elnevezés volna, mivel az a
kockdzat hangsilyogdsa lenne, annak a feltevésneke a tekintetében, hogy az egyénee mennyit
volndnak hajlanddak figetni e csikkentésért. A kockazatcsokkentés ara mindazonaltal
nem csupan kapcsolédik a varhaté hozam és a kockazat k6zotti helyettesitési ra-
tahoz, hanem annak direkt azonositasara kell, hogy alkalmas legyen. Ez azt jelenti,
hogy a kockazatcsokkentés ara a varhat6 hozam azon mennyisége, amelyrdél le kell

mondani a kockazat csokkentése érdekében.

A tékepiaci értékelés altalanos egyensulyi modellbe illesztésének jelentSsé-
gét azzal hangsulyozta Mossin (1960) egy késébb irt cikkében, hogy megel6z6
korok irodalmaban alig tikr6z6dott a tékepiac vallalati dontésekre gyakorolt ha-
tasa. Mossin szerint szamos hipotézist fogalmaztak meg azzal 6sszefliggésben,
hogy a piac miként értékel és reagal — példdul az id6 és a bizonytalansdg szerinti
diszkontalas tekintetében —, e hipotézisek azonban teljességgel ad hoc jelleglick
és tetszOlegesek voltak, mivel azokat nem a piaci egyensuly alapvetd feltevéseib6l
szarmaztattak. A t6kepiaci értékelés egyensilyi modellje azon tdl, hogy szoros
kapcsolatot teremtett az egyedi befektetés vagy portfolié varhaté (megkovetelt)
megtériilése és a piaci megtériilés koézott, és ezaltal univerzalis etalont teremtett a
piacon forgalmazott minden egyes befektetés (vagy befektetési portfolié) értéke-
léséhez, egyben modellt adott a kockazat szamszertsitéséhez. A Sharpe—Lintner—
Mossin altal kimunkalt CAPM modell megjelenése el6tt nem volt olyan elméleti
konstrukcié, amely alkalmas lett volna a mérlegelt kockazat kvantifikalasara. Ru-
binstein (1973) hivta fel el6szor a figyelmet arra az éles kontrasztra, amely a
tradicionalis kockazati korrekcié és a CAPM-megkozelités kozott feszilt. Lab-
jegyzetben utalt arra, hogy a fradiciondlis kockdzattal korrigdlt diszkontrita-egyentletben
minma vagy biztonsagi egyenériékes tényexdje és ag osxtalékdram kockdzati jellemzoi kizotti
kapesolat nem specifikalt. Amennyiben nem posztulalunk egyenlet alakjaban fiigg-
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vényszerl reldciot, akkor a kockazati prémium vagy a biztonsagi egyenértékes
tényezojének kifejezése csupan definicié marad. Ebben az 6sszefiggésben a var-
hat6 értékvariancia értékpapir-értékelési elmélete szolgaltatja a kockazati prémi-
um ¢és a biztonsagi egyenértékes tényezé sziikséges specifikaciojat. Meghatarozott
feltételek mellett, a varhaté érték-variancia-értékelési elmélet barmely értékpapir

varhaté megtériilését a kovetkezé modellel hatarozza meg:
E(Rj)=Rg +2:COV(Rj Ry )

Az eredetileg értékpapirokra kifejlesztett t6keértékelési egyensulyi modellt a
60-as évek végétol, a 70-es évek elejétd] kezdték alkalmazni beruhazasi projektek
vizsgalatara. Myers (1968), valamint Tuttle—Litzenberger (1968) cikkében torté-
nik el6szor kisérlet racionalis és objektiv bazis létrehozasara téke-koltségvetési
déntéshozatalhoz, olyan korilmények kozott, ahol a jovére vonatkozo tudas el-
marad a tokéletestSl. Késébb Hamada (1971), Rubinstein (1973) és Weston (1973)
elemzése finomitotta a CAPM modell beruhazasi projektre valé alkalmazhatésa-
gat. A CAPM modell t6ke-koltségvetésbeli adaptacidjanak legteljesebb kibontasa
Fama és Miller (1972) mivében tortént. Weston (1973) az

E(Rj)=Rg +E(Ry —RE )B;

modellel 6sszefiggésben azt emelte ki, hogy a varhatd megtériilés, a kockazatmen-
tes rata és a kockazati prémium Osszegeként hatarozhaté meg. Utalva Logue és
Merville (1972) munkajara azt hangsulyozta, hogy a korabbi irodalom nem szol-
galtatott elméleti magyarazatot a kockazati prémium meghatarozasara. A t6ke-
piaci egyensulyi elmélet mutatta ki el6szor, hogy a kockazati prémium azonos a
piaci kockazati prémium és a beruhazas szisztematikus kockazati mutatéjanak a
szorzataval. A fenti egyenlet [§ eldnye abban dll, hogy a benne foglalt tényezik a § egy részének
kivételével a piac egészére jellemzd valtozok. A jelzett relacié felirhato ugy is, hogy alkal-
mas legyen téke-koltségvetési dontési kritériumként is. Az egyedi projekt E R(j)
varhaté megtérilése, feltételezett f j-) projekt volatilitasi mérték mellett igy irhatd
fel:
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E(Rj>RF +[E(Rm )-Re 167 >

amely szintén piac altal meghatarozott tényez6kon alapul.

Bogue és Roll (1974), valamint Rubinstein (1973) a Sharpe—Lintner—Mossin-
modellre alapozva olyan értékelési formulat adott, amely egyenértékiinek mutatta
a kockazati korrekci6 két valtozatat, a kockazattal korrigalt diszkontratan alapuld

eljarast és a biztonsagi egyenértékes megkozelitést:

o E(F;) _E(Rj)-acov(PjiRm ) .
' Rg +2COV(RjiRw ) Rg

amelyben az els6 kifejezés a kockazattal korrigalt diszkontrata-formulat, a masodik
a biztonsagi egyenértékes képletét adja. A két formulaban a kockazati prémium
nagysagat a A-COV (Rp’RM ) szorzat jeloli, amelyben A a kockézat (csokkentés)
(piaci) arat adja meg, a COV (RP, Rm ) tag pedig a projekt és a piac megtériilése
kozotti kapesolat elSjelét és szorossagat mutatja. A kockazat szamszerd mértéke
egyszerre fliiggott a piaci kockazat egységére jutd piaci megtérilési tobblettdl, va-
lamint az egyedi projektmegtériilés és a piaci profitabilitis kézotti egylittmozgas
sz0r0ssagatol. Awmilyen nagy jelentiségi volt a kockdzat szdamsgeri kifejezése a CAPM
modell segitségével, olyannyira aggalyokat ébresztett a modell egyperiodusi jellege. A kockdzatos
befektetések tibbperiddusii viltozatinak egzakt értékelése megoldhatatlannak litszott.

Robichek és Myers (19606) els6ként kérdGjelezte meg az egyetlen diszkont-
rata kockazatkovets képességét. Az egyetlen diszkontrata alkalmazhatésaganak
két feltétele van. Az elsé az, hogy adott jévébeli pénzarammal kapcsolatos bi-
zonytalansag konstans titemben oldédik meg. Mas szavakkal: az n-edik év pénz-
aramara vonatkozo informaciok szabalyosan jelentkeznek, azaz nincsenek olyan
periédusok, amelyekben t6bb bizonytalansiag oldodik meg, mint mas periédu-
sokban. Mivel a bizonytalansag megoldédasa Osszetett folyamat, a nulladik peri-
6dusbdl kiindulva azt mondhatjuk, hogy az n-edik pénzaramtétellel kapcsolatos

bizonytalansag konstans rataval véltozik egyik periodusrol a masikra. Mivel adott
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periodus diszkontratajanak célja kifejezni a periédus hozzajarulasat a pénzaram
kockazatahoz, ilyen kérilmények koézott logikus n-szer venni az egyetlen disz-
kontratat. Hamar bebizonyosodott, hogy a hagyomdanyos diszkontdlt pénzdram modellje nem
alkalmas az, iddben valtozd kockdzattal jellemezhetd projektek vigsgdlatira. Egy projekt
kilonb6z6 fazisaban realizalodd pénzaramok eltéré kockazatuak lehetnek, ezért
nincs értelme az n-edik pénzaramtétel ugyanolyan rataval torténé diszkontalasa-
nak. Ennek alapjan kilonb6z6 kockazatd periédusokra killonb6z6 ratakat kelle-
ne hasznalni. Robichek és Myers hozzajarulasa nem valtott ki nagy visszhangot,
ellenben Fama (1977) egy évtizeddel kés6ébb kimutatta, hogy az egyperiodusi
CAPM modell t&bb periddusra torténd kiterjesztésekor, altalanositott diszkontalt

pénzarammodellt kaphatunk, amelynek egyenlete a kévetkezé:

t

L 1
Vo= t§1 EO(Ft )Tl:[l|:1+ E(Re, )}

E(R)=Re +(Rwm R ).

Az egyenlet vizsgalata viligossa teszi, hogy adott pénzaramtétel bizonytalan-
saga id6ben valtozhat, tehat az ugyanarra a pénzaramra vonatkozo diszkontratak
az id6k folyaman véltozhatnak. Fama szerint minden periédus kockazata az atér-
tékelt varakozasok eredménye, és ez aldl csak az utolsé periddus képez kivételt,

mert az a kockazat realizalodasa.

A 60-as és 70-es évek forduldjan lezajlott vita abban a tekintetben eredmény-
nyel jart, hogy a kockazati korrekcié hagyomanyos valtozataival szembeallitottik a
CAPM modellen alapulé értékelés célszertségét. A tékepiaci értékelés egyensulyi
modelljének tSke-koltségvetésbeli alkalmazasdig az irodalomban a bizonyossagi
egyenértékes modszer elméleti magasabbrendtségét hangsulyozé vélemény volt

az uralkodé. Eszerint az egy periédusnal hosszabb id6horizont esetén a beruha-
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zasi pénzaramok jelenérték-szamitisa nem alapozhato egyetlen, kockazattal korri-
galt diszkontratara. A diszkontrita korrekcigian alapuld eljardsban egyszerre jut kifejezésre
a péng iddértéke és a relativ kockazatossag kifejezésére alkalmas megtériilési préminm. Mds
szavakkal et 1igy is kifejezhetjiik, hogy egynél tibb peridduson keresztiil mikodd projeket ese-
tében ag idd és a kockdazat egyazon Rorrekcids folyamatban foglaltatik benne.

Tekintettel arra, hogy az id6 és a kockazat a valésagban két elkilontlé val-
tozd, igy azoknak a korrekcios eljarasban megjelené helyesbitése elméleti agga-
lyokat vet fel, illetve a kombinalt értékpar kifogastalan megvalasztasat igényli.
A téke-koltségvetési irodalomban csaknem kétkedés nélkil elfogadott az a vé-
lemény, hogy a biztonsagi egyenértékes modszer nem kombinalja a kockazatot
és az id6t, s6t inkabb elkiilonitetten kezeli azokat. Ilyen véleményen van t6bbek
kozott Fama (1977), Myers (1968) és Hertz (1964). A kockdzattal korrigalt diszkont-
rdtit ért kritika kozéppontiaban ag a kifogds dll, hogy a tobbperiddusi projekt miikidés esetén
a kamatos kamatozds batdasdra halmozddik a kockdzati préminm, és ennek nyomdn a relatiy

kockdzatossag alapjan ag. indokoltndl jobban leértékeljiik a projekt dltal generdlt pénzaramot.

Ami a kockazat és az id6 kapcsolatat illeti, az elvileg tobbféle is lehet. Elkép-
zelhetd az, hogy a kockazat az id6 noévekvé fiiggvénye, azaz minél késébb jelent-
kezik adott pénzaramtétel, annal kockazatosabbnak kell tekinteniink. Amennyiben
mind a kockdzatmentes rata, mind a kockazati prémium id6ben valtozatlan, akkor
a varhaté hozamaram konstans kockazattal korrigalt rata melletti diszkontalasa
burkoltan feltételezi, hogy az egymast kévetS jévSbeli hozamtételek vélt kocka-
zata konstans rata mellett névekvé lesz. Ha viszont a burkolt feltevés nem all
fenn (hiszen ez nem logikai sziikségszertség), és ha fontosnak tartjuk a jévébeli
pénzaramok korrekt értékelését, akkor a konstans kockazattal korrigalt rata hasz-
nalata hibas déntésekhez vezetne. Ha a kockazat nem kotédik elvalaszthatatlanul
az 1d6hoz, akkor az is el6fordulhat, hogy a kockazat idében valtozatlan marad,
s6t az sem kizart, hogy egy késébbi id6szak pénzaramanak kockazata kisebb
egy korabbi periddus hozamanak a kockazatanal. Ebben az esetben a kockazat

valtozatlansaga vagy cskkenése csak ugy fejezhetS ki, ha feladjuk a kockazattal
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korrigalt diszkontrata konstans jellegére vonatkozo feltevésiinket. Latnunk kell,
hogy a kockazati prémium halmozddasa az id6-kockazat viszony és a kamatos
kamatozodas egylttes hatasara kovetkezik be, igy az nem tulajdonithat6 csak az
egyik vagy csak a masik befolyasolé tényeznek. Ha a kockazat nem névekszik az
id6 mulasaval (vagy valtozatlan marad), akkor a kamatos kamatozas halmoz6 ha-
tasanak ellensulyozasara a kockazattal korrigalt diszkontratanak idében csékkenni
kell. A esikkend vagy negativ kockdzati préminm olyan feltevés, amely ellentmond a virhato
megtériilés-kockdzat vonatkoztatdsi rendszer logikdjanak, é feloldbatatlan ellentmonddsként
nehezedik ag, értékszdamitis egész, miveletére. Az id6 és a kockazat szerepét elvalasztd
kamatrata-megoldast az elkeriilhetetlen halmozédas miatt sohasem kaphatunk.
Az 1d6 és a kockazat hatasa kiderithetetlenil egybeolvad, és ez az akadalya a csak
a kockazatot kifejezé kamatrata-meghatarozasnak. Az id6 kockazati prémiumot
halmoz6 hatasa akkor okoz kevesebb gondot, ha a kockazat az id6 pozitiv fliggvé-
nye, mindazonaltal egzakt formulat akkor sem kaphatunk a kockazatot pontosan

tiukr6z6 diszkontrata meghatarozasahoz.

A lefrtakbdl kittinik, hogy a kockazati korrekciéban a £6 gondot a kockazat
idébeli alakulasanak kezelése okozza. A projekt konstans vagy csékkend kockaza-
tossaganak feltételezése mellett, a t6kepiaci értékelés egyensulyi modellje alkalmas
a kockazat halmozodasanak a kiszdrésére. Ekkor a bizonytalan pénzaram kocka-
zati korrekcidja meghatarozott 6sszegl kockazati prémium levonasaval torténik
l/'LCOV (C F.Ruy )J A CAPM modell kiemelked6en fontos jellemzéje, hogy a segit-
ségével elvégzett kockazati korrekcié soran nem kell tartani a kockazati prémium
indokolatlan halmozédasatél. E képesség értékét csak az csokkentheti, hogy a

CAPM modell valéjaban egyperiédusi kockazati korrekciora alkalmas.

A CAPM modellre alapozott kockazati korrekcié jol lathatéan nem oldja
meg az idében valtoz6 kockazati prémium problémaéjat, mégis Iépést jelent eldre,
a kockazati korrekcié dinamizalasa atjan. Ahhoz, hogy a modellt tébbperiédusi
kérnyezetben alkalmazhassuk, azt kell feltételezni, hogy a relevans béta tényezé

allandé, vagy pedig meg kell kisérelni a periédusonként valtozo6 bétak becslését.
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A CAPM modell tobbperiédusu véltozatinak t6ke-koltségvetésbeli alkalma-
zasa Myers és Turnbull (1977) nevéhez fizédik. Az altaluk kifejlesztett értékelési
médszerbdl kitlnik, hogy a beruhazasi projektek értékelésében két kiulonbozé
kockazati forras létezik. Az egyik a mindenkori kévetkez6 idSszak pénzaramanak
valos nagysagahoz kapcsolodik; a masik kockazati forras a varakozasok korriga-
lasihoz. Ok a béta instabilitasanak vizsgalata helyett a pénzaram korrekci6jara
helyezték a hangsulyt, a folyamatos kiigazitast az adaptiv varakozasok médszerére
alapozva. Modelljiikben a rekurziv médon korrigalt pénzaramok és a komplex
diszkonttényez6 formulaja egyarant kockazatmentes ratan alapszik. Awennyiben a
CAPM modellre alapozznk a kockdzati Rorrekcidt, akkor mentesiiliink a kockazati prémi-
um halmozdddasinak veszélyétdl, ugyanakkor a modell egyperiddusi jellegébil adidoan, sijabb
gondok elé keriiliink. Feltételezntink kell a modell valtozoinak (B, A, r,) id6beli valto-
zatlansagat, és valaszolnunk kell a varakozasok ujraértékelése altal keltett kihfva-
sokra is. A téke-koltségvetési szamitasokban alkalmazott korrekcié hagyomanyos
(a CAPM modell megjelenése elétti) gondolatmenetébdl mind ez ideig nem sike-
rilt megoldast talalni az id6ben valtozo6 kockazati prémium pontos lefutasara, bar
reménykeltd kisérletek voltak: Bohren (1983), Dyson—Berry (1983).

Egy lehetséges alternativa: a realopcio

Beruhazasi lehet6ségei értékeléséhez a dontéshozo a diszkontalt pénzarambecslés
modszerét alkalmazza. Figgé beruhazasi dontések értékelésekor a diszkon-
talt pénzaram-megkozelités dilemmat okoz; nincs ugyanis olyan diszkontrata,
amely a jévébeli valtozé kockazata pénzaramokat megfelel6en vetitené a jelenbe.
Az alkalmas diszkontrata megvalasztiasanak dilemmadja sokakat préba elé dllitott.
Samuelson (1965) is kisérletet tett a jovSbeli arak-hozamok diszkontalasahoz al-
kalmazott kamatrata és ennek részeként a kockazati prémium kiszamitasara, ez
azonban nem jart eredménnyel. A bizonytalan piaci mozgasokat ellentételezd kockdzati
prémium meghatdrozhatatlannak bizonyult, mivel e probléminak a hagyomdnyos diszkontalt

pénzdrambecslés keretei kizitt nincs megolddsa.
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Samuelson felismerte, hogy a fiigeé befektetések kifizetési grafikonja meg-
torik, és ugyancsak hangsulyozta a kockazatos kifizetések jelenbe vetitésének
szitkségességét, nagy jelent6ségli mive azonban nem oldotta meg a diszkontra-
ta-dilemmat. A Black (1972), Scholes (1972) és Merton (1977) altal kidolgozott
megoldas radikalis eltdvolodast jelentett a diszkontalt pénzaram-megkozelitéstol.
Ok azokra a tényezbkre Gsszpontositottik figyelmiiket, amelyek idében véltoztat-
jak egy fliggd befektetés értékét. Két kérdés feltevése indokolt az érték valtozasa-
val 6sszefiiggésben. Mennyi a fiiged befektetés értéke megszerzése idépontjaban?
Mennyi egy kevéssel késébb, ha az alapul szolgal6 eszkdz ara kozotti dinamikus
kapcsolatot parcidlis differenciaegyenlet irja le, amely tobb valtozé egyideji mo-
dosulasat tikrozi. Black jott ra arra, hogy az opcié értéke nem fiigg az alapul
szolgal6 értékpapir megtériilési ratajatol vagy a megtériilés barmely indikatoratél.
1969 végén Black leirta a parcidlis differencialegyenletet, és Scholesszal egyitt
felirta az opcid értékének egyegyenletes megoldasat, amelyet ma Black—Scholes-

formulaként ismertink.

C =S[N(d,)]-K e [N(d,)]
_ In(S/K)+[r. +(c?/2)] t

ot

d,

(Az N(d) a standard normal véletlen valtoz6 kumulalt val6szintség-closzlasi

fuggvénye.)

1970-ben Merton felismerte, hogy a létrehozott opcié nem sértheti meg
az ,egy ar”’ torvényét, azaz arbitrazsmentes kell, hogy legyen. Black, Scholes és
Merton attérésjellegli megkézelitéssel kezelte a diszkontrata problémajat. Flesli-
tdsuk lebetdvé tette annak felismerését, hogy a kockdzati préminm becsiilt értékének megha-
tdrozdsdra nines is sikség, mert ag kritikus inputként benne foglaltatif a részvénydrban,
amely az opcids formula egyik f§ komponense. A piac a kockazatosabb értékpapir arat
tartésan annak jovSbeli értéke ald szoritja a kereskedés soran, szemben a stabilabb

értékpapirok araval, és ez a kiilonbség szolgal a benne foglalt kockazatossag pré-
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miumaként. Black, Scholes és Merton opcidarazasi formulat alkotott, amely egy
hipotetikus portfélié konstrualasara alapozodott. Ebben az utanzé-masol6 port-
félioban az alapul szolgalé részvény arvaltozasat pontosan ellentételezte a rész-
vényre kiirt opcio értékvaltozasa, egyfajta lefedezési stratégia (hedging) keretében.
A részvényarak kockazatanak lefedezésére a befekteté két opciét vasarolhat az
altala birtokolt részvények minden egysége mellé, és ekkor a profit éppen ellen-
sulyozza a veszteséget. Ez a lefedezési tgylet olyan kockazatmentes portféliot
hoz létre, amelynek megtériilése éppen azonos a kockazatmentes kincstarjegye-
kével. A részvényarfolyam valtozasanak hatasara a befektet6 a portfolié Gssze-
tételének allando kiigazitasara kényszertl, mert csak igy biztosithaté a portfolié
kockazatmentessége. A Black—Scholes-formula parcialis differencialegyenletekkel
szarmaztatott modell, annak az opcidénak a méltanyos ara, amely kockazatos meg-
térilést biztosit a lefedezési portfolié segitségével. Az egyenlet megoldhaté volt,
ha ismerték a részvényarat, a kockazatmentes kamatratat és az opci6 lejarati idejét.
Az egyetlen valtozo6, amely nem allt készen, az a piaci volatilitas volt, ezt az értéket
azonban becsiilni lehetett a multbeli armozgasokbdl. Az opcidkat vasarlé befekte-
t6k gyakorlatilag volatilitast vasarolnak figgetlentl attél, hogy a piaci turbulencian
akarnak spekuldlni, vagy azok ellen akarnak védekezni. Minél nagyobb a piaci arak
igazodasa, anndl tobbet ér az opcié. Egy befektets, aki vételi opcidval spekulal,
csak a prémiumnak nevezett vételi koltséget veszitheti el, ha a részvény nem éri
el azt az arfolyamot, amelynél a vasarlé élne a vételi jogaval. Ezzel ellentétben, ha

a részvény ara talfut a kotési aron, akkor a profitpotencial korlatlanul nagy lesz.

Az opcidértékelési modell megalkotdsaval gyokeresen megvdltozott a kockdzat szerepé-
nek a kegelése ag értékelési folyamatban. A jovibeli kockazatos pénzaramokat kisebbitd-
leértékeld Rorrekcid helyére olyan szdmitdsi eljdrds keriilt, amelyben a kockdzat tibbletérték
Jorrdsa, azaz a kockdzatossdg nivekedése emeli a bizonytalan pénzdram értékét. A kérdés
az, hogy az opci6értékelési modell adaptalhato-e a dologi t6keberuhazasi projek-
tekre is. El6sz6r Myers (1977) érzett ra arra, hogy a vallalatokat a rendelkezésre

allé eszkozok portfolidjaként és realeszkézokre vonatkozéd opcidkként (vagy be-
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ruhazasi lehetéségekként) is fel lehet fogni. A realopcié-értékelés alapjait Mason
és Merton (1985), valamint Kulatilaka és Marcus (1988) irta le. Robichek és Van
Horne (1969) cikke 6ta tudott volt, hogy a hagyomanyos pénzaram-diszkontalasi
modellel nem magyarazhaté meg a projekt id6kozi leallitasanak (elvetési) opcidja.
Brennan és Schwarz (1985) megerésitette, hogy a klasszikus szemlélet nem nyujt
modot a kockazat hatasanak figyelembevételére, kivéve a diszkontrata ad hoc kor-
rekcibjat. A redlopeids értékelési midszer az ntolsd kisérlet annak felismerésére, hogy az idd
miildsdval azg 7ij informacid és a dontéshozdi alkalmazkodiképesség képes megerdsitent egy

villalat novekedési potencidljit és csokkentent a veszteségeket.

A redlopciok bemutatasanak legegyszertibb médszere a redlopcidk és a rész-
vényopciok Osszehasonlitasa. A részvényopcio jogot ad egy részvénycsomag el6-
re meghatarozott aron térténé megvasarlasara. A relopci6é egy elkésziilt projekt
,megvasarlasara” ad jogot, a megvalositasi koltségekkel azonos aron. A részvényop-
cidk esetében az alapul szolgalé részvényt forgalmazzak, ennek piaci arat folyamato-
san figyelni lehet. A még el nem késziilt projektet nyilvanvaléan nem forgalmazzak,
és piaci értéke is ismeretlen (esetleg becsiilhet). Az opcidértékelés modszerének

legfontosabb feltevéseit ki kellett terjeszteni a realopcids vilagra; ezek a kovetkezdk:

e létezik egy azonos kockazatu, forgalmazott értékpapir vagy a forgalma-

zott értékpapirok kévetS-utanzé portfolidja (Black—Scholes 1973);

*  a befejezett projekt piaci értéke annak ellenére becstilhet6 a varhaté
pénzaramok alapjan, hogy a piaci adasvétel hianya miatt értéke nem
figyelhet6 meg (Majol-Pyndick 1987);

*  abefejezett projekt piaci értéke geometrikus Brown-mozgasnak megfe-
lel6 palyat ir le (Sick 1989).

Ahogy a részvényopci6 értéke a lejarati id6 és az alapul szolgal6 részvény
piaci értékénck a fiiggvénye, igy a realopcid is a lejarati idS és a befejezett projekt

piaci értékének a fiiggvénye.
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Black, Scholes és Merton az opcié értékét az opcidval azonos pénzarami
utanzoé-masol6 portfolié felépitésére alapozta. Az ,,egy ar térvénye” értelmében,
ha két eszk6znek azonos jévSbeni pénzarama van, akkor jelenértékitknek is azo-
nosnak kell lennie. A modell felhaszndlja ezt az arbitrazsmentes helyzetet annak
dinamikus érvényesitésére, hogy az opcié értéke kiegyenliti a portfolié értékét
a részvényarak valtozasakor. E dinamikus versengésnek nevezett folyamatot az
1. dbra irja le (Amram—Kulatilaka 1992).

Az opci6 értékének
valtozasa

A verseng6 portfoliok
értékének valtozisa

megtérilési ratdja

1. dbra. A dinamikus versengés abrija
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Minden r6vid idéintervallumban egy opci6 értékéncek valtozasa pontos el-
lentételezése az utainzo-masolé portfolié értékvaltozasanak, amely a lefedezési
poziciéban konstans kockdzatmentes megtériilést eredményez. A dinamikus ver-
sengés, folyamatosan felfrissitve az utinzé-masold portfolio Gsszetételét, fenn-
tartja a kockazatmentes megtérilést. Feltételezziik, hogy az opcié pénzarama
ismert, és az utanzo-masolé portfoliot ugy épitették fel, hogy tokéletesen tiik-
r6zze az opcid értékének valtozasat, révid idéintervallumon belil. Az opcid és az
utanzé-masold portfolié lefedési pozicioban egymas ellentételeként jelenik meg.
Feltételezve, hogy az eszkéz értéke megvaltozik, az opcid értékében bekovetke-
zett valtozast kiegyenliti az utainz6-masolé portfolié értékében bekévetkez6 val-
tozas. Ennek kivetkezmeényeként a lefedezési pozicid fiiggetlen lesz az alapul szolgdlo eszkoz;
arfluktudcigidtil. A lefedezési pozicidnak nines mds bizonytalansdg forrdsa, igy kockdzatmen-
tes megtériilés bigtosithatd. A dinamikus versengés dltal meghatarozott opcié értéke
garantalja, hogy az opcid és az utinzo-masol6 portfélié kozott ne alakulhasson

ki arbitrazslehet6ség.

Egy opcié értéke egyenesen aranyos a fligeé dontés pénzaramaval, a dontési
id6 hosszusagaval és a volatilitassal. A 2. dbra azt szemlélteti, hogy a teljes kocka-

zat névekedése megnoveli az opcio értékét, ha minden egyéb tényezé valtozatlan.

Az abra (a) részében a kimenetek kétféle eloszlasa mellett megjelenik a kifi-
zetési fuggvény is. Ha a volatilitds magas, akkor a kimenetek szérodasa szélesebb
savra terjed ki. A magasabb volatilitis magasabb opci6értéket biztosit, és ezt az
abra (b) része szemlélteti. A tort grafikonnal illusztralt kifizetési fliggvény egy-
oldalu hatast valt ki a volatilitasban. A magasabb valtozékonysag nagyobb rossz
kimenetesélyhez vezet, de a veszteségek korlatozottak. A magasabb volatilitas na-
gyobb jé kimenetesélyhez is vezet, és ezaltal értéket teremt. Lathato, hogy az arin-
gadozas valtozékonysaga vagy egyértelmuien a teljes kockazat az opci6 értékének

kulcsfontossagu determinansa.
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Valészintiség és kifizetés

a) A kimenetek eloszldsa
és a kifizetési figgvény

A vagyontdrgy értéke a dontési idépontban

A teljes kockdzat névekedése kiszélesiti
a kimenetek eloszlasat, létrehozva
wbb pozitiv kifizetésti kimenetet

Az opcié kifizetése és jelenlegi értéke

b) A kifizetési fiiggvény

és az opci6 jelenlegi ériéke

Magas ingadozds
\ g
7,
.
4
4
.2
e Alacsony
- ingadozds

-
-
-

A vagyontdrgy értéke a déntési idépontban

Az egyoldalt hatds megnéveli
az opci6 éreékét

2. dbra. A teljes kockazat és az opcio-érték kapesolata

Copeland és Antikarov (2001) azzal a feltevéssel él, hogy az eszkoz j6vébe-

ni pénzarama geometrikus Brown-mozgast kovet. Ervelésiiket Samuelson (1965)

azon bizonyitasara épitik, hogy az eszkoz elSre jelzett arai véletlenszerden ingadoz-

nak, és ezért az eszkoz értékében bekovetkezs viltozas véletlenszer(i utat kovet ak-

kor is, ha a mogéttes folyamatokat befolyasolé pénzaramok nem véletlenszertiek.

Copeland és Antikarov azt mondja, hogy ,,még a realopcios projektek pénzaramait

befolyasold legkomplexebb bizonytalansagsorozatok is egyetlen bizonytalansagra

vezethetSk vissza, a projekt értékének idébeli valtozékonysagara. ..”

Samuelson bebizonyitja, hogy a helyesen elére jelzett arak véletlenszerd in-

gadozasa, figgetlenil a jovébeli pénzaramok véletlenszer( lefutisanak rendhagyé

jellegétdl, véletlenszerd utat kovet, konstans volatilitassal.

SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



A bizonytalansag feloldasa

Ha egy jovébeli dontés bizonytalan, akkor a dontéshozékat azok a lehetséges
kimenetek érdeklik, amelyeket a dontés elérkezésekor a kockazatos valtozok fel-
vehetnek. Ebben az 6sszeftiggésben kulcsfontossagt az id6 és a bizonytalansag
kozotti kapesolat. A 3. dbra az egyik legfontosabb gondolkodasbeli valtast szem-
I¢lteti a realopcids megkozelitéssel Gsszefuggésben. A bizonytalansag lehetéséget
teremt, ezért a dontéshozdknak nem félnitk, hanem tdvozolnilik kellene a bi-

zonytalansagot.

Az opcidk értékndvelsk

Ereek

~
Hagyomdnyos szemlélet

~
~
~
-
..
-~y
-
.------. T L L L
N s EsEsEEEEEEEEEEEEEEEE

Bizonytalansdg
3. abra. A bizonytalansig megnéveli a vagyonértéket
A hagyomanyos szemléletben a bizonytalansdg magasabb szintje csékken-
tette az eszkoz értékét. A realopcids megkozelités azt mutatja, hogy magasabb bi-

zonytalansdg magasabb eszkozértékhez vezethet, ha a dontéshozok a kibontakozé

lehetSségekre — flexibilis valaszként — azonositjak és érvényesitik az opcidkat.
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Az alabbi 4. dbra a bizonytalansag kupjat jeleniti meg, Az abra azt szemléltet,
hogy miként valaszolhaté meg egy értékkel kapcsolatos kérdés, opcié hianyaban.
Feltételezziik, hogy a vallalat jelenlegi értéke 1 millié dollar. Mekkora érték lehet-
séges két év mulvar A kup bal oldali pontja a vallalat jelenlegi értékét mutatja, és
ahogy a jovébe néziink, a lehetséges kimenetek savja kiszélesedik. A kimenetek
savjanak szélessége az id6tav hosszatol figg. A fekvé kup felfelé tartd szara azt a
varakozast szemlélteti, hogy a vallalat értéke néni fog két év alatt. A bizonytalan-
sag kapja az érték idébeli alakulasanak rajza. A példaban a bizonytalansag az id6k
folyaman névekvé és a kovetkez6 két év soran varhatd pozitiv megtériilési rata a

kapnak pozitiv meredekséget kélesénoz.

Magas
4
s
k5] Lehetséges
= A,
g jovébeli
2 ek
B értékek
T savja
g
&
g
T
3
— 1 millié dolldr
Alacsony
0 1. év 2. ¢év 1ds

4. abra. A bizonytalansag kupja

Ahogy a vallalat értéke fejlédik, vagy id6ben valtozik, a kap altal jeldlt legma-
gasabb vagy legalacsonyabb értékek nagyon valoszinttlenek. Az alabbi 3. dbra azt
szemlélteti, hogy bizonytalan valtozé id6beni fejlédése milyen kapesolatban van a

kimenetek eloszlasaval az id6tav végén.

Ahogy az 5 (b) dbra mutatja, két év elteltével a vallalat értéke valészintleg a

sav kézepe kortl lesz. Sok stratégiai beruhazas egy opcidsorozattal egyttt jelenik
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a) A bizonytalansig fekvé kipja b) A kimenetek szérdsa

a) A biz}ony/ta!anség k(\/pja Magas b) Ezasiva kif‘nenetek

a 2. év végén lehetséges szérdsanak része.
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Magas
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Villalati éreék a 2. évben

5. abra. A bizonytalansag felolddsa két nézetbdl

meg, amelyek dontési pontjai a bizonytalansagi kup belsejébe esnek, miel6tt a vég-
s6 opcid dontési idépontjaban a kup véget érne. Minden belsé dontési pontnal a

kimenetek eloszlasat arra az idépontra a kap ,,elszelésével” kapjuk meg;

A két év soran a vallalat értéke varhatéan bizonyos rataval névekedik. Min-
den év novekedési rataja alapvetSen bizonytalan, ezt a volatilitassal mérjik, azaz
a varhato megtérilés szorasaval. A redlopcids megkozelités az értékelésben és a dontés-
hozatalban dsszekapesolja az idd hatdsdt és a bizonytalansdgot, igy természetesen fokuszil a

volatilitdsra, azag a novekedési ratak bizonytalansaginak a savjdra.

A 6. dbra azt mutatja, hogy miként hat a kilsé bizonytalansag a vallalat va-
gyonara. A vagyon bizonytalansagnak kitettsége vagy érzékenysége meghatarozza
a bizonytalansag nagysagat és formajat a stratégiai beruhazas értékére. Ahogy egy
beruhazas realopcidit azonositjak és menedzselik, a vallalat vagyona altal generalt

bizonytalansag kapja tovabb emelkedik felfelé, megnévelve a stratégiai beruhazas
varhat6 értékét.
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A flexibilis beruhdzdsi
stratégia megvéltoztatja
a bizonytalansdgnak
kitettséget

> A vallalat

vagyona

A bizonytalansig kipja A bizonytalansig kipja
kiilsé tényezdk hatdsira igy hat a stratégiai beruhdzds értékére

6. abra. A realopciok jelenléte megviltoztatja a kiilsé bizonytalansiggal szembeni kitettséget

Egy beruhazasi projekt befejezésének eldontése feltételes beruhazasi dontés,
amely a bizonytalan kimenettl fligg. Jovébeli feltételes dontéseket tartalmazé be-
ruhazasi lehetSségek értékelése nehéz, de az értékelés realopciés megkozelitéssel
elérhet6. Az opcidk mindig megtorik a projekt kifizetési gbrbéjét. A nem linearis

forma a bizonytalansag értékalkotd képességét illusztralja.

A szaggatott vonal az artdl fiiggetleniil megval6sul6 dontés kifizetését szem-
lélteti, amely a hagyomanyos eszkézben benne foglaltatik. Ha ¢liink a realopcio-
val, akkor a magas volatilitisszintek a dontési id6pontban széles sava kimenetekre
valtoznak. A ifizetési girbe tirése egyoldalii hatdis létrehozdja: az értékpotencidl nivekedést
mutat, egy nagy dss3egh kimenet esélyét, a potencidlis vesgteségeknél azonban nines novekedés.
A megtort kimeneti gorbével jellemezheté beruhazasok nyernek a bizonytalan-

sagbol.

A hagyomanyos értékelési eszk6zok aldbecstilik a névekedési opcidkat tar-
talmazé beruhazasokat, és azok a vallalatok, amelyek ezekre az eszkézokre ta-
maszkodnak, kevesebb beruhazassal korlatozhatjak névekedéstiket. Melyek a
névekedési opciok értékforrasai? A bizonytalansdg és a vallalat képessége a felté-

tele annak, hogy megfeleljen ezeknek. A névekedés gyakran magas bizonytalansa-
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gu kornyezetben megy végbe, és a stratégiai beruhazasok akkor a legértékesebbek,
amikor opcidkkal tarsulnak. Példaul a veszteségek elkertilhetSk, ha halasztasi vagy
elvetési opcioét érvényesitiink. Az ilyen védelem sértetlentl hagyja az értékes po-

tencialt, és ugy pozicionalja a vallalatot, hogy névekedésének értéke legyen.

A hagyomanyos értékelési eszkézok akkor hasznalhatok, ha a jévébeli valto-
zasok el6re lathatok. Redlopcios elemzésre jelentés mérvl bizonytalansag esetén
lehet sziikség. Realopcios elemzésben a trendre kilénb6z6 inputokat hasznalnak,
és a trend bizonytalan ingadozasait veszik figyelembe. A realopciés megkozelités
nem mindig sziikséges. Egyes dontések nem kivannak kiilénésebb gondolkodast
— a beruhdzas vagy hihetetlentl értékes, vagy teljesen értéktelen, és a redlopcios
elemzés nem valtoztatna az eredményen. Sok déntés azonban a sziitke zénaba
esik, megerdlteté gondolkodast igényel, és itt segithet a realopcids megkozeli-
tés. A hagyomanyos eszk6zok akkor mikodnek jol, ha egyaltalan nincs opcio,
vagy van, de nagyon kicsi a bizonytalansag. Annak ellenére, hogy mindenhol van
bizonytalansag, néhany projekt bizonytalansaganak a kévetkezménye elég kicsi

ahhoz, hogy elhanyagolhato legyen.

Pénzdramok

Alacsony Magas

Ar

7. abra. Vallalati kifizetési diagram hagyomdnyos esetben és redlopciéval
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A visszafordithatatlan berubazasok pontos, eldretekintd elemzést kovetelnek, mert ha
azg eszkOZ0k midr megvannak, akkor a bernbdzdst nem lebet visszaforditani anélkiil, hogy ne
veszitene sokat az értékébil. A visszafordithatatlan bernhazdsokat gyakran a projekt kés-
leltetésével menedzselik mindaddig, amig a jelentds mértékii bizonytalansdag megoldidik, vagy
Jazisokra bontjak a berubdzdst. Egy visszafordithatatlan bernhdzads értéke a vele jird opcidval
nagyobb, mint amelyet hagyomdnyos eszkizokkel fel lebet ismerni, mert az, opciok ellensilyoz-
Jdk a veszteségekel.

A kockdzat és ag idd ngyanannak az, éremnek két oldala, ha nem lenne jovd, akkor nem
lenne kockazat sem. Az idd dtalakitia a kockdzatot, és a kockdzat természetét az, idd alakitja:
a jovd a dontéshozdk szdmdra lebetdséget add jatéktér. Az idd jobban szamit, ha a dontések
visszafordithatatlanok, a visszafordithatatlansag a dontések f§ alakitdja.

Zaré gondolatok

A kockazat és bizonytalansdg szerepvaltozasa az ellenkezé latszattal szemben
ugyanabban a vonatkoztatdsi mezSben ment végbe. Eszerint nem gondolhatjuk
azt, hogy a kockazat értékforrasként tételezése csak az opciok vilagaban tortén-
het. Egész pontosan az opci6 értéke legszorosabb kapcsolatban az alapul szolgald
eszkoz értékével van. Amiért a dontéshozo jutalmat kaphat a realt6ke-beruhazas
halasztasaért (késleltetéséért, elvetéséért stb.), az az a flexibilitds, amely lehet6vé
teszi az ismeretek és az informaltsag javitasat. A kockdzat és a bizonytalansag mindig
is a dontéssel kapesolatos tudds korlitozottsdgdhoz kapesolddott, amely a ,most vagy semmii-
kor mdskor” tipusi bernhazdsi dontéseknél a halasgthatatlansdg miatt vdlt az, értékerdzid
Sorrdsavd. A redlopcid idédimenziot ad az informalddashoz, és egdltal csokkenthetdvé-elkeriil-
betdvé teszi a jovdbeli veszteséget, ugyanakkor jelentdsen megniveli az, értékalkotd potencidlt.
Talan tévednénk, ha azt gondolnank, hogy a kockazat értékelésbeli palfordula-
sa kizarélag annak tulajdonithaté, hogy megoldast kellett keresni a kockazat
szamszerusitési problémaira. Az opcids elmélet belsé logikdjabol olyan megoldas
kévetkezik, amelyben az id6 és a kockazat konfuzus kombinal6dasa nem fenye-

get. A Black—Scholes—Merton-modell megjelenése elétt (és azt kévetSen sem)
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egyetlen értékelési konstrukci6 sem volt mentes az idS és a kockazat Gsszekeve-
redésétSl. E modell nem torekszik a jovébeli ismeretlen hozam becslésére, és azt
a diszkontdlt és a kockazatmentes ratara alapozza. A dolgozatban nem vizsgalt
Kahneman—Tversky-féle (1982) kilataselmélet a kockazatsemlegesség feltételezé-

sével még tovabb megy a tradicionalis kockdzati szerepfelfogassal valo szakitisban.

Ha a kockézat és bizonytalansag szerepének tradiciondlis felfogasaban a be-
fektetés j6vGjével kapcsolatos korlatozott tudas az értéket lefelé korrigalta, akkor
indokoltnak kell tekinteniink a tanulasi folyamat eredményeinek a jutalmazasat.
A redlopci6 sohasem az elhibazott beruhazasi dontés apologiajat szolgalja, hanem
a dontés minbségének a javitasat. A jovibeli viltozd kockdzat hatdsainak jelenbe vetitése
olyan modellel volt elérbetd, amely tokéletesen elvilasztia egymastol az iddt és a kockazatot.
Az opeids elmiélet alapmodellje elvileg képes a berubazds jovibeli eredményei dsszes lebetséges
kimenetének egyidejii szamitisba vételére és ennek révén a bizonytalansag szamszerisitésére.
Tgazan értékforrissd a bizonytalansag megoldiddsa valt, és ebben az idd egyértelmiien pozitiv
szerepet jatszik. A ,,most vagy semmikor mdskor” dontésnek nincs dnkorrekcids potencidlja,
ot a dintéshogd elszenvedi a korldtogott tndds okozta hatranyokat. Az id6 azonban egy
masik iranyban is hat, és ez a bizonytalansig megoldddasanak az esélye. Egyik
oldalrdl tehat az ismeretlen j6v6 a becsiilt értéket lefelé korrigalja, masik oldalrél

azonban jatékteret nyit a doéntési korrekciohoz.

A ,,minél kockazatosabb, annal értékesebb” kitétel a beruhazasi dontés
halasztasanak (késleltetésének, id6zitésének vagy elvetésének) lehetGségéhez és
annak kihasznaldsahoz k6tédik. Ez a tobbletérték a beruhazasi dontés felismert
(vagy fel nem ismert) inherens sajatossaga, és a j6vSbeli kimenetek ,,konstruktiv
kezelésének” a jutalma. Mig a kockazat tradiciondlis felfogasa alapjan a jovébeli
bizonytalansag ellen védekezni akarnak, azt lefedezni szandékoznak, addig az op-
ciok vildgaban a kockazatot és bizonytalansagot az értékgyarapodas szolgalataba
allitjak. A leirtak alapjan arra kévetkeztethettiink, hogy a kockazat szerepvaltozasa
tobbet jelent a ,,jelenleg nem profitabilis, de a jévOben igéretes” stratégiai felfo-

gas elfogadasanal. Az érték realis becsléséhez-mérlegeléséhez a kockazat hiteles
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kezelésére van szitkség, A redlopcids elmélettel a kockazati korrekcid tartalma és

médja valtozott meg gyokeresen. Amig a tradicionalis elvd korrekcid az egyes ki-

menetek, kockazatok ad hoc megragadasara volt képes, addig a standard normalis

kumulativ valészintség indikatoraval a kimenetek teljes lehetséges kore megra-

gadhaté. A korrekei6 tartalmi és modszerbeli atalakulasa nyitott utat a kockazat

gyokeres szerepvaltasdhoz. Az érték id6 szerinti korrekcidja a kamat révén zavar

nélkdl megoldodik, a

kockazati prémium segitségével végbevitt helyesbités azon-

ban csak gy volt lehetséges, hogy a kockazat szerepe is atértékel6dott, a tradici-

onalis felfogassal szembefordulast eredményezve.

Irodalom

Amram, M.—
Kulatilaka, N. 1999
Arrow, K. 1953

Bachelier, 1. 1900

Baumol, W. 1968
Bernoulli, D. 1738

Bernoulli, 1. 1713
Black, E 1972

Black, F.—
Scholes, M. 1973
Bogue, M. C.—Roll, R. 1974

Bohren, O. 1983

Borison, A. 2003
Brennan, M. I.—
Schwarz, E. S. 1985
Copeland, T.—
Antikarov, V. 2001
Cowles, A. 1933

44

Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain World. Harvard
Business School Press, Boston.

The Role of Securities in the Optimal Allocation of Risk-Bearing. Re-
printed in 1964. Review of Economic Studies 31, 91-96.

Theory of Speculation. In: Cootner, P. H. (ed.): The Random Character of
Stock Market Prices. MIT Press, Cambridge, 1964, 17-78.

Kizgazdasdgtan és operdcidanalizis. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado.
Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk. Econometrica
1954, 23-36.

Ars Conjectand:. Basel.

Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, Journal of Business,
July, 444454,

The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political Econo-
my, May—June, 637-654.

Capital Budgeting of risky projects with , Imperfect” markets of physical
capital. Journal of Finance, May, 601-613.

Bounding certainty equivalent factors and risk adjusted discount rates.
Journal of Business Finance and Acconnting 10, 139—155.

Real Options Analysis: Where are the Emperor’s Clothes? Stanford University.
Evaluating Natural Resource Investments. Journal of Business 2, 135-157.

Real Options: A Practitioners Guide. New York.

Can Stock Market Forecasters Forecast. Econometrica, July, 309-324.

SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



Cowles, A. 1937

Davidson, P. 1982

de Finetti, B. 1931
de Finetti, B. 1937

Debreu, G. 1959

Dyson, R. G.—
Berry, R. H. 1983
Fama, E. 1977

Fisher, I. 1906
Fisher, I. 1930
Friedman, M.—
Savage, L. 1. 1954
Good, L. 1. 1950
Good, L. 1. 1962

Hamada, R. S. 1971
Harsanyi, I. 1968
Hertz, D. B. 1964
Hicks, I. 1931
Hicks, 1. 1934
Hicks, I. 1935
Hicks, 1. 1936
Hicks, I. 1939
Hirshleifer, I. 1961
Hirshleifer, I. 1965
Kahneman, D.—

Tversky, A. 1979
Kaldor, N. 1939

Some Posterior Probabilities in Stock Market Action. Econometrica, July,
280-294.

Expectations: A fallacious foundation crucial decision-making processes.
Journal of Post Keynesian Economics 5, 182—197.

Sul significato della probabilita. Fundamente Mathematicae 17, 298—329.
Foresight: its logical laws, its subjective sources. Studies in Subjective Probability.
Wiley, New York.

Theory of Value: An axiomatic analysis of economic equilibrinm. Yale University
Press, New Haven.

On the negative risk premium for risk adjusted discount rates: a replay.
Journal of Business Finance and Accounting 10, 157-159.

Risk Adjusted Discount Rates and Capital Budgeting under Uncertainty.
Journal of Financial Economics, August, 1-24.

The Nature of Capital and Income. Macmillan, New York.

The Theory of Interest. 1954 reprint Valley and MacMillan, New York.

The Utility Analysis of Choices Involving Risk. Journal of Political Economy
56, 279-304.

Probability and the Weighing of Evidence. Charles Griffin, London.

Good Thinking: The foundations of probability and its applications. University of
Minnesota Press.

Investment Decisions with a Mean-Variance Approach. Quarterly Journal of
Economies, November, 667—683.

Games with Incomplete Information Played by “Bayesian” Players I-I11—
111. Management Science 14 (3) 159-182.

Risk analysis in capital investment. Harvard Business Review, January-Febru-
ary, 95-106.

The Theory of Uncertainty and Profit. Economica 11, 170—189.

A Reconsideration of the Theory of Value. Economica, 52—75.

A Suggestion for Simplifying the Theory of Money. Economica, 1-19.
Distribution and Economic Progress: a revised version. Review of Economic
Studies 4 (1) 1-12.

Value and Capital: An inquiry into some fundamental principles of Economic Theo-
7). Oxford Clarendon Press.

Risk, the Discount Rate and Investment Decisions. Awerican Economic Re-
view, May, 112—120.

Investment Decision under Uncertainty: Choice-theoretic approaches.
Quarterly Journal of Economies 79, 509-536.

Prospect Theory: an Analysis of Decision under Risk. Econometrica 47 (2)
263-291.

Speculation and Economic Stability. Review of Economic Studies 7, 1-27.

BELYACZ IVAN: A KOCKAZAT VALTOZO SZEREPE AZ ERTEKSZAMITASBAN 45



Kendall, M. G. 1956
Keynes, I. M. 1921

Keynes, I. M. 1930
Keynes, 1. M. 1936

Keynes, 1. M. 1937

Knight, F. H. 1921
Koopman, B. O. 1940

Kulatilaka, N.—
Marcus, A. 1988
Laplace, P. S. 1795
Lintner, 1. 1965

Litzenberger, R. H.—
Budd, A. P. 1970
Logue—Merville 1972

The beginnings of a Probability. Caleulus Biometrica 43, 1-14.

A Treatise on Probability. 1973 ed., Collected Writings, St Martins, New
York.

A Treatise of Money. Mac Millan, London.

The General Theory of Employment, Interest and Money. 1964, reprint, Harcourt
Brace, New York.

The General Theory of Employment. Quarterly Journal of Economics 51
209-223.

Risk, Uncertainty and Profit. 1933, reprint, School of Economics, London.
The Axioms and Algebra of Intuitive Probability. Annals of Mathematics 41,
269-292.

General Formulation of Corporate Real Options. Research in Finance 7,
183-199.

A Philosophical Essay on Probabilities. 1951, translation, Dover, New York.
Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification. Journal of
Finance, December, 587-615.

Corporate Investment Criteria and the Valuation of Risky Assets. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, December, 395-419.

Financial Policy and Market Expectations. Financial Management, Summert.

Majd, S.—Pyndick, R. 1987 Time to build option value, and investment decisions. Journal of Financial

Mandelbrot, B. 1966

Mandron, A. 2000

Markowitz, H. 1952
Markowitz, H. 1959

Marschak, I. 1938
Marschak, 1. 1939

Mason-Merton, M. 1985

Merton, M. 1977
Mises, 1.. 1928

Mossin, J. 1966
Mossin, J. 1969

46

Economies 1, 7-27.

Forecasts of Future Prices, Unbiased Markets and Martingale Models.
Journal of Business, January, 242—255.

A Project Evaluation: Theory and Practice. The Current State of Business
Disciplines, 3, 997-1017.

Portfolio Selection. Journal of Finance 7, 77-91.

Portfolio Selection: Efficient diversification of investment. Yale University Press,
New Haven Co.

Money and Theory of Assets. Econometrica 6, 311-325.

Rational Behavior, Uncertain Prospects and Measurable Utility. Economet-
rica 18, 111-141.

The rule of contingent claims analysis in corporate finance. In: Home-
wood, L. L. (eds): Recent Adpances in Corporate Finance. Richard D. Irvin,
7-54.

On the Pricing of Contingent Claims and the Modigliani-Miller Theorem.
Journal of Financial Economics, November, 241-249.

Probability, Statistics and Truth. 1954 translation, Macmillan, New York.
Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, October, 768-783.
Security Pricing and Investment Criteria in Competitive Markets. American
Economic Review, December, 749-756.

SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



Myers, S. C. 1968

Myers, S. C.—
Turnbull 1977
Neumann, I.—
Morgenstern, O. 1944

Procedures for Capital Budgeting under Uncertainty. Industrial Management
Review, Spring, 1-20.

Capital Budgeting and the Capital Asset Pricing Model: Good News and
Bad News. Journal of Finance, May, 321-332.

Theory of Games and Economics Behavior. 1953 edition, Princeton University

Press, Princeton, NJ,

Pixit, A.—Pyndick, R. 1994 Investment under Uncertainty. Princeton University Press.

Pratt, 1. W. 1964
Pyndick, R. 1988

Ramsey, F. P. 1926

Reichenbach, H. 1949
Robichek, A. A.—
Myers, S. C. 1966
Robichek, A. A.—

Van Horne 1967
Rubinstein, M. E. 1973

Samuelson, P. A. 1965
Savage, L. 1. 1954
Schakle, G. L. S. 1949
Scholes, M. 1972

Sharpe, W. 1964

Sich, G. 1989
Stigler, G. 1. 1938

Tobin, 1. 1958
Tuttle, D. L.—
Litzenberger, R. H. 1968

Weston, F. 1973

Williams, J. B. 1938
Working, H. 1934

Risk Aversion in the Small and in the Latge. Econometrica 32, 122—136.
Inversible investment, capacity choice, and value of the firms. Awmerican
Economic Review, May, 969-985.

Truth and Probability. The Foundations of Mathematics and other 1ogical Essays.
Routledge, London.

The Theory of Probability. University of California Press, Berkeley.
Conceptual problems in the use of risk-adjusted discount rates. Journal of
Finance, December, 727-730.

Abandonment value and capital budgeting. Journal of Finance, December,
577-590.

A Synthesis of Corporate Financial Theory. Journal of Finance, March,
167-181.

Proof that Propetly Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Industrial
Management Review, 41-49.

The Foundations of Statistics. 1972 edition, Dover, New York.

Expectations in Economics. 1952 edition, University Cambridge Press.

The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure and the Ef-
fects of Information on Share Prices. Journal of Business, April, 179-211.
Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk. Journal of Finance, September, 425-442.

Capital Budgeting with real Options. Stern School of Business, New York.
Production and Distribution in the Short Run. Journal of Political Economy
47, 305-328.

Liquidity Preference as a Behavior toward Risk. Review of Economic Studies
25, 65-80.

Leverage, Diversification and Capital Market Effects on a Risk Adjusted
Capital Budgeting Framework. Journal of Finance, June, 23 (3) 427-443.
Investment Decisions Using the Capital Asset Pricing Model. Financial
Mangement, Spring, 25-33.

The Theory of Investment VValues. Harvard University Press.

Demand Studies during times of Rapid Economic Change. Econometrica,
377-408.

BELYACZ IVAN: A KOCKAZAT VALTOZO SZEREPE AZ ERTEKSZAMITASBAN 47






