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Bevezeté gondolatok

A pénziigyi piacok ismétl6dé valsagai rairanyitjak a figyelmet a pénziigyi gazda-
sagtan régi vitatémadjara, a piaci ar és a bensé érték kapcesolatara. A t6kepiaci sze-
replék régen belattak, hogy a részvényarak nem absztrakt szamértékek, amelyek a
gazdalkodads realitdsaitdl fuggetlenck. Akik hisznek a piac hatékonysagaban, azok
azt feltételezik, hogy az arak gyors részvénypiaci mozgasa olyan arszint felé halad,
amelyet raciondlis fundamentumok hataroznak meg. A téke és a menedzserck
altal keletkeztetett részvénypiaci forgasnak kézvetlen hatasa van a vallalatokra és
a tarsadalmi jolétre. Az ar, amelyet a piac ad a vallalati részvényeknek, valamint
ezeknek az araknak a lefutasi palyaive befolyasolja a vallalati eredmények jévSbeli
kilatasait is. A részvénypiac, amely rendszerint hatékony, és képes a rendelkezésre
allé informaciok korrekt kiszamitasara, révid tavon sok esetben nem biztositja a
piaci ar és a bensé érték egyezbségét. Idénként el6fordul, hogy a piaci szereplék
altal megszabott részvényarak nem tikrézik pontosan a vallalkozas valos erejét;
ilyen esetekben a részvényarak elszakadnak a gazdilkodasi fundamentumoktol.
Az utébbi idében egyre nagyobb sulya van a befektetdi irracionalitas emlegetésé-
nek. Ide sorolhaté a piaci szereplSk tilreagaldsi hajlama, a befektetk talzott révid

tava orientaltsaga, a piacokon gyakran tapasztalhat6 nyajszellemd magatartas.

Akik hisznek a piac (informaciés) hatékonysagaban, azok a részvénypiacokat
egyensulyi piacokként kezelik, amelyeken az értékpapirarak teljességgel titkréznek
az értékpapirok fundamentalis értékével kapcsolatos minden relevans informaci-
ot. A piaci ar és a bensé érték kapesolata egyensulyi relacioként foghaté fel, min-

denkor déntési szempontnak tekintve azt, hogy az ex ante bensé értékek becslési
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savja mennyivel tér el a megfigyelt piaci araktol. A hatékony piac hipotézise sze-
rint a befektet6k — jelentés forrasok birtokaban — segitenck szikiteni az aktualis
arak és a bensé értékek kozotti eltéréseket, és nagy atlagban képesek az aktualis
arakat azonnal hozzaigazitani a bensé értékek valtozasahoz. Ennek alapjan sokan
hisznek abban, hogy az értékpapirarak a vallalat értékének korrekt reprezenta-
cidjaként tekinthetSk, ha azt tikrozik, hogy miként alakul a vallalkozas jévébeli
nyeresége. Mas szavakkal: azt vélik, hogy a hatékony piac hipotézise szerint a rész-
vény ara pontosan eldrejelzi a vallalat j6vSbeli eredményeit. Mivel a részvényarak
— sok esetben — egyértelmten nem titkrézik a vallalat j6vSbeli nyereségét, és ezért

sokan elutasitjak a hatékony piac hipotézisét mint helytelen elvet.

A pénzigyi elmélet képvisel6i megosztottak annak a megitélésében, hogy
az irracionalis befektet6k egyedul felelések-e az értékpapirok potencialisan hi-
bas arazasaért. A pénzigyi viselkedéstan képvisel6i valészintleg joggal allitjak,
hogy a piaci szereplSk ki lehetnek téve egyéni magatartasi torzulasoknak, és ennek
szerepe lehet a kockazattirelmetlenségbdl (veszteségtdl tartézkodas) szarmazéd
helytelen arazasban. Azt a feltevést, hogy a kognitiv torzulasoknak szerepe lehe-
tett a globalis pénziigyi valsagban, alatimaszthatja a pénziigyi piaci termékek bo-
nyolultsaga és a nyajszellemi befektetési magatartas tultengése. Kiléndsen piaci
krizis esetén a nagyon kicsi valtozas az érziiletekben nagy valtozassa fordul at a
magatartasban, és ez nagy hatassal lesz a piacokra. Ha az arak csak részben tiikro-
zik a fundamentilis tényeket, akkor az értékpapir-kibocsat6 hitelessége és a vevé
alaposan mérlegelt vételi hajlanddsaga fontos az értékpapirok korrekt arazasa ér-
dekében. A részvényarak valsag idején kialakul6 £616s volatilitasa (a részvénypiaci
buborék felfavodasa és kipukkadasa) a befektetéi tomegek kaprazatanak inkabb

tulajdonithat6, mint pontosan azonosithaté objektiv okoknak.

A részvénypiacok aktualis valaszaival kapcsolatos tapasztalatok szerint, a
piac — a vallalati éves profitbejelentésekben foglalt informaciokat megkozelit6-
en — ezt megel6z6en anticipalja, miel6tt a bejelentés megtorténne. A befektetSk

jorészt megfosztatnak attdl a jovobeli lehetéségtdl, hogy profitalhassanak az 4
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informaciokbol, mivel a részvényarak mar beépitették az éves profitkimutatasban
kézzétett informaciokat. E tanulmanyban annak igazolasara toreksziink, hogy
a piaci arjelzések kevésbé vannak aldvetve az egyéni magatartasi torzulasoknak,
amelyeket az irracionalis befektet6i viselkedés tulsulyat feltételez6k gondolnak, és
a piaci ar alakuldsaban dént6 szerepe a bensé értéknek van. Barmilyen piaci kli-
maban a fegyelmezett és tiirelmes befektetdi attitid a legeélravezetSbb: ez biztosit
j6 als6 oldali védelmet, és jo felsé oldali potencialt a hozamnyereségben, és nincs

ennél fontosabb a fokozottan volatilis piacokon.
A bensé érték koncepcid keletkezése és szerepe

A Klasszikus értékpapir-elemzés centralis fogalma a bensd érték, amelynek pontos
jelentésérdl csaknem egy évszazada folyik a vita, és még ma sincs errdl egyetérté-
sen alapul6 konkluzid. Sok elméleti és gyakorlati szakember megfogalmaz sajat,
masokétdl kicsit eltérd definiciot, mindazondltal a bensé érték fogalma — Iényegét
tekintve — nem valtozott elsé megjelenése 6ta. A mult szazad 30-as éveibdl két
mi is igazolja, hogy a modern pénziigyi elmélet megalapozasa mar jelen van a
régi szakirodalomban. Graham és Dodd (1934) mutve a kévetkez6 definiciét fo-

galmazza meg:

»Lényegét tekintve a vallalat bensé értéke, annak mikodé vallalkozasként
tekintett gazdasagi értéke, szamitasba véve annak karakterisztikait, tzleti te-
vékenységének jellegét, s a befektetési kornyezetet. A bensé értéknek ez a
definicija egyszerre normativ és dinamikus. Normativ a koncepcié annyi-
ban, hogy az a varhaté atlagos reliciokon alapul, s annak becslésére szolgal,
hogy milyennek kell lenni az arnak az érték alapjan, szemben azzal, hogy
milyen lehet az aktualis ar. Habar a bensé érték definidlasanak elsédleges
célja az érték és a folyo ar kozotti kilonbség hangsilyozasa, a permanencia
aurdjat nem tulajdonitjak az értéknek. A valdsagban a szamitott bensé érték

évrél évre valtozik™ (25).
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Néhany évvel kés6bb Williams (1938) a kovetkezSk szerint hatarozza meg a

bensé érték fogalmat:!

,Barmely részvény, kotvény vagy tzleti vallalkozas értéke a pénzbearamla-
sok és -kiaramldsok megfelel6 kamatrataval val6 diszkontaldsaval hatarozha-
t6 meg, ama pénzaramokra timaszkodva, amelyek varhatéan képzédnek az

eszkoz hatralevé élettartama soran” (85).

Williams a modellben az osztalékot javasolta a diszkontalas targyaként,
késébb pedig — mind az elméleti, mind a gyakorlati emberek — a profitot és a
pénzaramok kilonb6z6 formait kezdték alkalmazni a vallalat bensé értékének
a becsléséhez. Graham és Dodd (1940) a md masodik kiadasdban mar utal a ben-

6 érték meghatirozasanak a nehézségeire:?

»---a bensé érték nehezen megfoghat6 fogalom; ez olyan értékként foghato
fel, amelyet tények igazolnak, példaul az eszk6zok, profitok, osztalék, hataro-
zott kilatasok, s kilon tényezéként 1étrejohet a piaci jegyzésekbdl, amit befo-
lyasolhat 6nkényes manipulacié vagy eltorzithat a 1élektani tilzasok hatasa.
Hiba lenne arra gondolni, hogy a bensé érték ugyanolyan hatarozott és de-
termindlhaté, mint a piaci ar. A mi megfogalmazasunk a bensé értékre tobbé-
kevésbé eltérd, az adott esettdl fuggben. A homalyossag foka kifejezhetd a
nagyon hipotetikusnak vélhetd *kozelité értékek sorozataval’, ami csak egyre
szélesebb lehet, ha a kép bizonytalansaga névekvé |...] ebbdl kévetkezben
a bensé érték mégoly hatarozatlan idedja is igazolhat konkluziot, ha a foly6 ar

nagyon messze esik a maximalis és minimalis becslési értékt6l” (40).

' Erdekességként megjegyezhetd, hogy Williams (1938) Wiese (1930) mavét jeloli meg a modell
forrasaként. A modellt egyébként Gordon (1962) médositotta és széles kérben ismertté tette, majd
ez az 0j verzi6 konstans névekedést osztalékdiszkontalasi médszerként, Gordon-modellként valt
népszervé.

Egy villalat vagy mas befektetés bensé értéke jovébeni pénzaramainak a jelenlegi értéke. A bensé
érték meghatarozasahoz a vart j6vébeni pénzaramokat alkalmas diszkontrataval a jelenre diszkontaljak.
Amilyen egyszerd a bensé érték formuldjanak a felépitése, olyan bonyolult a bensé értéket meghatarozéd
faktorok becslése. A szamitas dltalinos modellje a kovetkez6 formaban irhaté fel:
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Régi tézsdei bolesesség szerint révid tavon a részvénypiac szavazd gépezet,
hosszabb tavon viszont méri-értékeld mechanizmus. Ez annak a részvénypiaci ten-
dencianak a megfigyelésén alapul, amely szerint az értékpapirok révid tava hely-
telen értékelése szavazasnak tekinthetd; ez alapvetéen emociondlis tényezékon
nyugszik, ilyen példaul a tirelmetlenség és a félelem; ha viszont hosszabb tavon
felismerik az értékpapir valos értékét, akkor ez mérésnek tekinthetd, és az ered-
mény az értékpapir bensé értéke lesz. Graham és Dodd (1934) — nem téve ki-
l6nbséget révid és hosszu tav kozott — tgy vélte, hogy a piac nem méré (értékeld)
mechanizmus, ahol az egyes befektetési valtozatok értékét pontos és személytelen
mechanizmus r6gziti, 6sszhangban annak sajatos kvalitasaival. Szerintiik a piac
szavaz6 mechanizmus, amelyben szamtalan egyén hajt végre valasztast, amely
részben célszerlségen, részben pedig emocion alapul (1. m. 27). A pénziigyi elmé-
letben és gyakorlatban mindmadig érvényesulé dilemma, hogy a befektetések piaca
vajon méré mechanizmus (azaz hatékony), vagy pedig ,,szavazé mechanizmus”
(azaz ki van téve az izlés szélsGségeinek és a hébortoknak), és eldontetlensége
miatt ellentmondast hordozé kérdés maradt. Ha a részvénypiaci mechanizmus
méré-silyozo gépezetként tételezett, akkor a piac hatékonysaganak természetes
vonzata az ar ¢s az objektiv fundamentilis (azaz bensé) érték egyezosége. Gra-
ham-Dodd (1934) és Williams (1938) egyarant magatdl értetédének gondolta,
hogy a piaci drak dltaliban kiilinbiznek ag objektiv vagy raciondlis bensd értékektdl, mivel
a piac ,,szavazo mechanizmus”. A révid tavu helytelen arazas egyarant Sltheti tal-
értékelés és alulértékelés formdjat. Lehmann (1991) kiemeli, hogy Graham—-Dodd
(1934) szerint az értékpapirarak a bensd érték kiriil fluktudilnak, Williams (1938)

pedig ugy gondolkodik a részvényekrSl, mint amelyek altalaban talértékeltek,

C C C C 5 C
Vi =—<+ 2+ R n__ = t
O+ k) @+kf o @+k)P T@ek) Z;‘ @+xy
ahol
V', = ax i-edik villalat (befektetés értéke)
C, = a t-edik periddus pénzdrama
k = a villalat (befektetés) megkivetelt megtériilési ritdja.
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minthogy a részvénytulajdonosok tekintheték a legoptimistabb befektetéknek.
Ugyané a bensé érték fontossagat azzal is hangsulyozza, hogy ahhoz kétédéen

megfogalmazza a befektetési érték megmaradisinak a torvényét.

Amikor Graham és Dodd muve elsé kiadasat megjelentette, akkor azok a
tények, amelyeken a bensé érték alapult, viszonylag kénnyen megszerezhetének
voltak tekinthet6k. Felismerték, hogy a bensé értéken alapul6 befektetési gyakor-
lat sziikségképpen hossza tava kell, hogy legyen. Az eldrejelzési idiszak t5bb évtige-
det kell, hogy felileljen a jovire vonatkozdan, majd ext kovetden egy Grok lejaratii iddszakot.
Az elbrejelzés egyarant vonatkozik a vallalati alapmérleg és a profitkimutatds té-
teleire; a pénzigyi kimutatasok integralasaval a bensé érték becslése lathatéan
az Uzleti vallalkozas egészét ragadja meg. A diszkontdlasra kertlé pénzaramok
mikodési jellegliek, azaz a kétvény- és részvénytulajdonosokat megillet kifizeté-
sek levonasa el6tti allapotot mutatnak. Az tizleti vallalkozas egésze jelenértékének
részvénytulajdonosokat megilletS része ugy kaphaté meg, ha levonjuk az Gsszes

kamattal jaré kotelezettség folyo piaci értékét.

A fundamentdilis analizisne is nevezett bensGérték-becslés azon a feltevésen

alapul, hogy a vallalatot reprezental6 egyedi értékpapirnak barmely idépontban

> Williams (1938) ,,a befektetési érték megSrzésének tényérdl” tgy ir, mint ahogy a fizikusok tekintenek

az anyag- és energiamegmaradas torvényére: ,,Ha a vallalat mint egész befektetési értéke — definicié
szerint — az értékpapirok tulajdonosainak kifizetett 6sszes jovébeli j6vedelem jelenértékével azonos,
fuggetlentl att6l, hogy az kamat vagy osztalék formdjaban torténik, semmiképpen nem figg
a vallalat t6késitésének modjatol. Egyértelmi, hogy ha egyetlen egyén vagy intézményi befektetd
birtokolna a vallalat altal kibocsatott Gsszes kotvényt és részvényt |...] akkor a befektet6 szamara
nem szamitana az, hogy milyen a véllalat kapitalizicija (kivéve a jovedelemadéra vonatkozd
részleteket). Egyetlen, kamatként Gsszegyljtott hozam nem gyljtheté 6sszes osztalékként.
Egy ilyen egyén szamara tokéletesen nyilvanvalé lenne, hogy a teljes kamat- és osztalékfizetési
eré egyaltalin nem fiigg a villalat tulajdonosai részére kibocsatott értékpapirok valfajatol.
Tovébba, a vallalat mint egész, befektetési értékének valtozasa nem adédhat a vallalati kapitalizacié
valtozasabol. A kétvények kivélthatok részvények kibocsitasaval, vagy az értékpapirok valtozatai
[...] eggyé kombinalhatok anélkiil, hogy a vallalat mint egész befektetési értékét megvaltoztatnak.
A befektetési érték eme allandosiga analdg az anyag és energia megsemmisithetetlenségével: ez arra
vezethet, hogy megfogalmazzuk a befektetési érték megbrzésének torvényét ugy, ahogy a fizikusok
beszélnek az anyag- és energiamegmaradas torvényér6l” (Williams, 1. m. 72-73).
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van valamilyen bensé értéke (vagy 6konémiai terminolégiaval kifejezve egyensi-
lyi ara), amely fiigg a befektetés jévedelemhozé potencialjatél. Ez utébbi viszont
olyan fundamentalis faktorok fiiggvénye, mint a vallalati menedzsment minSsége,
a vallalat vagy az egész gazdasag kilatasai. A fundamentilis tényezik gondos elemzésével
a befektetinek képesnek kell lenni — legaldbbis elvben — annak meghatdrogdsdra, hogy ag
értékpapir aktudlis dra vajon folotte vagy alatta van-e a bensd értéknek. Fama (1965a) hivta
fel a figyelmet arra, hogy ha az aktualis arak hajland6sagot mutatnak a bensé érték
felé mozgasra, akkor az értékpapir bensé értékének meghatarozasara tett kisérlet

egyenértékd a jovébeli ar el6rejelzésével.

Amikor becslést végziink egy vallalat vagy befektetés bensé értékére, ak-
kor meghatarozhatjuk azt, hogy a vallalat vagy a befektetés talértékelt vagy alul-
értékelt-e. A helytelen arazas a részvénypiacon egyforma gyakorisaggal lehet
talértékelés vagy alulértékelés. Alulértékelt értékpapirokat kerestink vasarlasi lehe-
téségként, mig masik oldalrél olyan értékpapirokat valasztunk ki eladasra, amelyek
talértékeltté valtak. Hosszabb tavon — ez éltaldban néhany év — arra szamitunk,
hogy adott vdllalat dtlagos piaci dra konvergdl a villalat bensd értékéhez. A kbzbensé
idében (révidebb periédusokban) a piac altalaban folytatja az értékpapir helytelen
arazasat, ezaltal talértékelési és alulértékelési kondiciokat teremt, amelyek azutan

befektetési lehetéségeket krealnak.

A részvénypiaci szereplSk (befektetdk, elemz6k keresked6k) — anélkiil, hogy
valaha is megkérdGjelezték volna a fundamentalis analizisen alapulé benséér-
ték-becslés elméleti korrektségét — a klasszikus értékpapir-analizist igazan nem
hasznaltak a piacon. Elsésorban azért, mert rendkivil nehéz volt ,,alulértékelt”
értékpapirokat talalni abban az értelemben, ahogy azt Graham és Dodd alkal-
mazta; masrészt amiatt, mert a nyers adatok zuhataga annyi informaciét zaditott

az elemzGkre, amely sokkal tobb volt annal, mint amennyit képesek/hajland6ak
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voltak hasznilni.* Hamar viligossa valt, hogy a bensé érték eredeti koncepcidjit
csak noévekvo nehézséggel lehet alkalmazni a gyakorlatban. A piac mélytilésével
és differencialédasaval, a vallalatok és a befektetési lehetGségek gyors szaporo-
dasaval egyre nehezebb volt olyan vallalatokat talalni, amelyek szervezeti, jogi és

mikodési egyszertsége olyan, mint az 1930-as évek vallalataié.

A bensé érték fontossaganak elismerése tekintetében sajatos szinfolt a vilag
egyik leggazdagabb és legsikeresebb befektetéjének a ragaszkodasa ehhez a mér-
tékhez. Buffett (1996) régi védelmezbje a bens6érték-koncepcié alkalmazasanak,
és idézett mvében éppen a részvénypiaci buborék 1990-es évek végi felduzzada-
sa el6tt tartotta fontosnak Osszefoglalni a bensé érték alkalmazasi tapasztalatait,
sajat befektetési praxisanak tanulsagai alapjan. O gy vélte, hagy a piac folyamatosan
képes a rendelkezésre alld iizleti informdciok korrekt beszdmitisdray idonként azonban elifor-
dul, hogy a piaci szereplok dltal meghatarozott részvénydrak nem tikrozik pontosan az iiglet
villalkozds valos erejét; ilyen esetekben a résgvénydrak elszakadnak a villalat jovedelemgene-

rald képességétil.

Buffett (1996) mind az idézett miben, mind sajat befektetési gyakorlataban
kitart 2 bensd érték mint dontési kritérium elsédlegessége mellett.” O a vélla-
lat j6v6beni pénzaramai minél hosszabb id6szakra torténd elSrejelzésének a hi-

ve,® az alulértékelt részvények keresésében pedig a Graham—Dodd-hagyomany

* Rubinstein (2006) megjegyzi, hogy az amerikai részvénypiaci allapotokra a leginkabb jellemz6 tény

szerint az 1929 és 1956 kozotti idszakban a részvényeken nyerheté megtériilés éves atlagban 17%-
os volt. Ez a piaci eredmény kétségessé tette az alulértékelt részvények kutatisinak a sikerességét
(. m. 69). Ez a tendencia kés6bb is folytatédott, hiszen az 1960-as évek voltak a részvényarak és
teljesitményalapok” szarnyaldsanak évei. A gyors és tartds részvényar-emelkedés nem indokolta a
fundamentalis analizis széles kort gyakorlatként érvényesiilését.

Csak érdekességként érdemes megjegyezni, hogy Buffett Graham tanitvanya volt a Columbia
Egyetemen, és mindkettejitk gondolkodasat befolyasolta Williams bens6érték-definicidja.

Buffett (1996) mivébdl vett idézet tiikrozi a szerz6 bensé értékrdl vallott felfogasat: ,,Betekintést
nyerhetiink a konyvszetinti érték és a bensé érték kozotd kilonbségbe a befektetés egyik
formdjanak, az egyetemi képzésnek a példajaval. Tekintsiik a képzés koltségét annak konyvszerinti
értékeként. Amennyiben ez a koltség pontos, akkor az magiban kell, hogy foglalja azt a hallgaté
altal elhalasztott hozamot, ami amiatt keletkezik, hogy 6 nem allisba ment, hanem tanult. Ebben
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kovetSje. A klasszikus értékpapir-analizis stratégiaja szerint olyan értékpapirok
megvételére kell torekedni, amelyek piaci dra lnyegesen alacsonyabb bensd értékiiknél,
és addig érdemes birtokolni ezeket az értékpapirokat, amig piaci aruk bensé érté-
kiik szintjére emelkedik. Amikor a piaci arak altalaban elérik vagy meghaladjik a
bensé értéknek tekintett szintet, akkor nincs ok az tzleti tranzakciok folytatasara.
Az alulértékelt részvényeket keresé befektet6k hosszu idon keresztil Graham—
Dodd elvét kévették: olyan részvényt érdemes vasarolni, amelyet bensé értékéhez
viszonyitva nagy diszkonttal adnak el, ahol ,, biztonsagi sav” foglaltatik benne a disz-
kontban, amellyel a részvényt — az elemzé altal becstilt — minimalis bensé érték
alatt adjak el. A biztonsagi sav egy szandékolt lefedezés a kedvezStlen bekovetke-

zéssel és a bensé érték hibas kalkulaciéival szemben (Graham—Dodd, 1. m. 309).

Montgomery (2003) idézi Buffett sajat befektetési vallalata gyakorlatarol
vallott felfogasat. Buffett elutasitja a kockazati korrekcionak az alkalmazott disz-
kontrata emelése révén torténd érvényesitését. Az egyes befektetési tranzakciok
el6készitésekor a varhat6 jovébeli pénzaramokat a kockazatmentes rataval disz-
kontdljak, am a részvényt mérlegelt bensé értékénél alacsonyabb aron hajland6ak
csak megvenni. A kockazatnak megfelel korrekciot — ennek megfeleléen —nem a
diszkontrataban, hanem a #ésgvény vételi draban juttatik érvényre. A kialkudott ar és a
bensé érték kulonbsége testesiti meg azt a biztonsagi savot, amely védelmet nyujt

a befektetSk esetlegesen hibas kalkulacidival szemben (Montgomery, i. m. 8).

a példazatban figyelmen kivil hagyjuk a képzés egyébként fontos — nem gazdasagi — elényeit, és
szigoruan annak gazdasagi értékére fokuszalunk. El6szor becstilniink kell azt a hozamot, amelyet
a hallgaté élete soran kap, amibdl le kell vonni azt a becstilt 6sszeget, amit akkor kapott volna, ha
mell6zte volna az egyetemi képzést. Ez egy tobblet hozamértéket ad, amit azutan diszkontlni
kell megfelelé kamatratival a gradualas idépontjara. Az igy kapott pénzosszeg egyenlé a képzés
bensé gazdasigi értékével. Néhany hallgat6 ugy talalja, hogy képzésének konyvszerinti értéke
meghaladja annak bensé értékét, ami azt jelenti, hogy a képzésért fizetett Gsszeg egy részét nem
fogja visszakapni. Mas esetekben a képzés bensé értéke messze meghaladja annak konyvszerinti
értékét; az eredmény az, hogy a t6két bolesen hasznaltik fel. Az esetek 6sszességében viligos az,
hogy a kényvszerinti értéknek nincs jelentése a bensé érték indikatoraként.” (i. m. 4).
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A kulénboz6 befektetési stratégiak szerepe a valtozatok kozili
valasztasban

A befektetések vilagaban értékpapir-elemzési eljarasok széles skalaja all a befekte-
t6k szolgalatara. Ezek soraban a technikaianalizis-kisérlet a pénziigyi piacok moz-
gasanak elérejelzésére, egyszerden a mdaltbeli pénziigyi adatok alapul vételével
(értékpapirarak, indexek és mas piaci kereskedési adatok). Néhany technikai elja-
rasnak, a részleteket tekintve, van sajat — magatol értet6d6 — igazolasa, ugyanakkor
hianyzik bel6le a hitelességet add, kielégit6 elméleti megalapozas. Az értékorientdilt
befektetési gyakorlat egyszerien iigy definidlbatd, hogy a résgvényért kevesebbet fizetiink annak
kalkuldlt értékénél. Egyesek az értékorientalt befektetést olyan felfogds megnyilva-
nuldsaként tekintik, amely jelenleg alacsony piaci ar / konyvszerinti értékardny
és magas osztalékhozam mellett eladott részvények vasarlasat favorizalja. Masok
szerint az értékorientalt befektetési gyakorlat minddssze annyit jelent, hogy ala-
csony P/E ardnyu részvényeket vasirolnak. Buffett az értékorientdlt befektetés
kifejezését redundansnak tartja: szerinte a befektetés mi mast is jelenthetne, mint
legalabb akkora értékre vald torekvést, amely igazolnd a befektetésre forditott
aldozatot. Ha tudatosan t6bbet fizetnek egy részvényért annal, mint amekkora
a kalkulalt értéke, akkor azt abban a reményben teszik, hogy ezt hamarosan ma-
gasabb aron adhatjak el. Némely értékorientalt befektet a relatfv arakat veszi
alapul. Ok annak alapjén hoznak déntéscket, hogy a piac miként értékeli az Gsszes
vallalkozas profitjanak minden egyes egységét. Mas szavakkal: 6k csupan annak
alapjan valaszthatnak ki egy részvényt megvasarlasra, hogy viszonylag olcs6bb-
nak tinik masokhoz viszonyitva, vagy amiatt, mert azzal a piacindl alacsonyabb
P/E arany mellett kereskednek, még akkor is, ha a P/E ardny nem latszik alacso-
nyabbnak abszolut vagy torténeti értelemben. Ezek szerint az értékorientacié a
befektetések vildgaban rendszerint alacsony P/E aranyd, vagy ugyancsak piaci ar
/ konyvszetinti érték ardnya részvények vasarlasat jelentl. Ugyanakkor ag , érick”
ebben azg értelemben nines kapesolathan valamely villalamak azgzal a képességével, hogy ké-

pes gazdagsdgot teremteni résgvénytulajdonosai szamdra, sét valojaban éppen ellenkez6 a

14 SZEKFOGLALOK A MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIAN



helyzet. Az ,értéktipusi” vallalatok csaknem mindig alacsony profittal, mérsékelt

névekedéssel rendelkeznek, vagy aggédod befektetSkkel jellemezhetSk.

Azt a stratégiat nevezik kontraciflusos befektetési attitdnek, amely konzisz-
tensen ellentétes a piacon uralkodé aktualis nézettel. Példaul a szemben haladé
befektetSk valoszintleg eladjak az éppen preferalt részvényeket, és vasarolnak a
nem favorizaltakbél. Ok ugyancsak olyan szektorokat, piacokat vagy befektetési
formakat preferalnak, amelyeket mas befektet6k kertilnek, és eladnak akkor is, ha
azt az értékpapirt altalanosan jonak itélik. A szemben halad6 befektetési attittid
nagyon sikeres lehet mind a részvénypiaci buborék képzédésekor, mind annak
kipukkadasakor, mivel a kontraciklusos befekteték valoszintleg eladnak a bubo-
rék fennallasakor, és vasarolnak, amikor a befektet6k indokolatlanul pesszimistak
a részvényeket illetSen. A gondot az okozza, hogy a piac az idd nagy résgében belyesen
értékel, és exért a sgemben haladd befektetike szdamdra nebéz eredményesnek lenni ag idd nagy
részében. A kontraciklusos befektetének a piac legy6zéséhez (feltételezve, hogy az
nem a tiszta szerencsének koszonhetd) szitksége van olyan befektetési valtoza-
tok megfigyelésére, amelyeket a piac nem drazott korrekten. A piac tdlszarnyala-
sahoz sziikséges lehetéségek megfigyelése egyben annak feltételezését is jelenti,
hogy a befekteték t6bbsége rosszul teljesit. Némely befekteté valdszintleg egy-
szeren azért szemben halado, mert automatikusan az ellenkez6jét teszi annak,
amit a tobbség gondol. A szemben haladé befektet6k tébbsége a dontés soran
ugyanolyan argumentumokra timaszkodik, mint az értékorientdlt befektetSk, akik

ugyanazokat a befektetési valtozatokat favorizaljak.

A befektetések nivekedésorientdlt moédszerének alkalmazasa rendszerint olyan
vallalatok részvényeinek a valasztasat jelenti, amelyek arbevétele és profitja gyor-
san novekszik, és tzletmenetiik eredményes. Ugyanakkor ezek a vallalatok rend-
szerint magas P/E ardnnyal és nagy piaci ar / konyvszerintd értékhanyadossal
jellemezheték. A ,,névekedés” ebben az értelemben nincs kapcsolatban a rész-
vényarak jovobeli valtozasaval. Az igazi (hosszu tava) névekedésorientalt befek-

tetSk kizardlag a vallalat j6vSbeli értékére fokuszalnak. Szamukra nem fontos a
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részvényért fizetett ar, mivel azt remélik, hogy a legperspektivikusabb vallalatok
részvényeit szerezhetik meg, Ok hisgnek abban, hogy az a gyors nivekedés, amebyet az
ihyen villalkozdsok magnkénak tudnak, sok éven keresgtiil megengedi s3dmukra, bogy profi-
taljanak a kamatos kamatods csoddjabil. Lathatd, hogy a névekedésorientalt befek-
tetési stratégia inkabb a j6vébeni profitra fokuszal, mint a jelenlegire. Eszerint a
befektetd olyan stratégiat kévet, amelynek centruméban a hossza tava t6kenye-
reség all, és nem az azonnali jévedelem elérése. Mindazonaltal nem mindegyik
névekedésorientalt befektetd kovet ugyanolyan stratégiat: valtozo lehet kockazat-
vallalasuk, kereskedésbeli agresszivitasuk foka, a favorizalt névekedés tipusa (a
jelenlegi tevékenység expanzidja versus Uj technologia alkalmazasa, és valtozhat-
nak a megfigyelt indikatorok). A névekedésorientalt befektetdk, killéndsen azok,
akik a nagyon gyors névekedést vallalatokba fektetnek be, figyelemmel kell, hogy
legyenck tObb veszélyre: a magas nivekedési ardany nem tarthatd fenn hatarozatlan ideig,
és a lassulas kezdetét is nehéz elSre jelezni; a gyors értékesitésnévekedés tdlzott

kereskedéshez vezethet a vallalati részvényeket illetGen.

A profitorientdlt befetetd inkabb a profit elérése érdekében vasarol értékpa-
pirt, eltéréen a névekedésorientalt befektet6tdl, akit a hosszabb tava tékenyere-
ség realizalasa motival. A profitorientalt befektetd ezért rendszerint kétvényekbe,
magas hozamu részvényekbe és olyan kétvényszert értékpapirba fektet be, mint
az els6bbségi részvény. A tipikus profitorientalt befekteté fiigg a profit elérése
érdekében eszk6zolt befektetésektdl, és ezért altalaban hajlamos konzervativ be-
fektet6ként mutatkozni, valamint alacsony kockazati befektetéseket vasarolni.
Mindazonaltal mindazon befekteték tobbsége, akik hajlandok kockazatot vallalni
a magasabb profitért, egyébként sem ruhaznanak be masba, mint piaci index-
kapcsolédasu, aranyszéla értékpapirokba. A részvények esetében a profitorientalt
befekteték rendszerint ugyanazokat a befektetési valtozatokat valasztjak, mint
az értékorientalt befektet6k. Ennek az az oka, hogy az osztalékszinteket rend-
szerint Ugy alakitjdk ki, hogy a vallalat bizik azok fenntarthatésagaban. Eszerint

az osztalék a r6vid lejarata profitabilitisra vonatkozd konzervativ varakozasok-
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hoz kétodik. Ez azt jelenti, hogy a magas hozamok pozitiv jelnek szamitanak
az értékorientalt befekteté szamara. A profitorientalt befektet6k altal vélhetGen
alkalmazott értékelési mértékek magukban foglaljak az osztalékhozamot és az
osztalékfedezettséget a részvények, valamint a kisimitott hozamot és a lejarati ho-
zadékot a kétvények esetében. A profitorientalt befektet6knek rendszerint sziik-
ségiik van a t6ke megbrzésére, és ezért azokat a mértékeket is figyelik, amelyeket

a novekedésorientalt befektetSk is hasznalnak.

A bensiérték-tipust befektetési attitld érvényesiilésekor elkertilhet6k az ér-
ték- és novekedésorientdlt befektetési valtozat hibai. Ha becsiljik barmelyik 4j
részvénybefektetés jovébeli pénzaramait, és diszkontaljuk ezeket a jelenre meg-
felel6 nagysagu diszkontrataval, akkor befektetGként becstilhetjiik a részvényar
értelmében bensé értéknek nevezett valos értéket. A befektetés benséérték-tipusa
valtozataban, egyiitt a névekedésorientalt befektetéssel, olyan vallalatokat keres-
nek, amelyeknek jelentSs a névekedési perspektivaja — am az atlagos befektetd
nem fog olyan tulzéan magas értéket fizetni ezekért a vallalatokért, amennyit a
névekedésorientalt befektet6k gyakran hajlandok fizetni. Az atlagos befektetd,
hasonléan értékorientalt megfelelSjéhez, keresi az alku lehet6ségét, ugyanakkor
szeretne kitiné vallalatokat talalni jelentés névekedési potenciallal. Az dtlagos be-
Jfektetd, a bensdérték-tipusi attitiid alapjan, azokat a kiilonleges befektetési szitudciokat va-
lasztia ki, ahol taldlbat kiemelkedden jo villalatokat és befektetési lebetdségeket, és indokolt
drat fizet a villalatokeért és a befektetésekért. A bensé értékre vonatkozé becslés mutatja
meg, hogy a vallalatért vagy a befektetésért indokolt arat fizetett-e. A bens6érték-
tipust befektetési felfogas valodi kulcsa, és amit kerestink, az a szitudcio, amely-
ben a vallalat vagy a befektetés bensd értéke vdrbatian novekvd. Ha a vallalat stagnal,
akkor képesek lehetiink vallalatot vasarolni olyan aron, amely a bensé érték alatt
van — am enneck a vallalatnak valészintleg nem lesz j6 novekedési perspektivéja.
Bz emlékeztet arra a helyzetre, amilyet az értékorientalt befektetSk altalaban ke-
resni szoktak. A stagnal6 vallalat kialakithat j6 befektetési lehetSségeket, és a piaci

értékelés ekkor emelheti a vallalat bensé értékét; ugyanakkor az is el6fordulhat,
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hogy a stagnal6 vallalatok hanyatlasba mennek at, és ennek folytan csékkenni
kezd bensé értékik is. A bensiérték-tipusii befektetési gyakorlat esetében olyan villalatok
megvasdrldsdra koncentrilnak, amelyekben megvan a potencidl a bensd érték novekedésére, és

amelyek a bensd értékere vonatkozd becsléshez, viszonyitva indokolbatd dron megvdsdrolhatik.

A fundamentalis analizis és a hatékony piac teéridjanak a
kapcsolata

A huszadik szazad els6 felében a részvénypiaci aralakulassal kapcsolatos gyakorla-
ti tapasztalatokat és az azokra alapozott elméleti dltalanositast nagyon nehéz volt
illeszteni a koézgazdasagtan paradigmaihoz. Bachelier (1900) a huszadik szazad
legelején irt értekezésében kifejtette, hogy ,,a mult, jelen és a diszkontalt j6v6 ese-
ményei tikr6z6dnek a piaci arakban, bar rendszerint nem mutatnak nyilvanvaléd
kapcsolatot az 4rvéltozasokkal”. Bacheliet” 1ényegében megsejt a piac — késébbi-
ek soran — széles korben felismert tulajdonsagat, az informaciés hatékonysagot,
és gondolatmenetét igy folytatja: ,,...ha a piac a valésagban nem mondja meg
el6re az ar fluktuacidjanak palyajat, am mindsiti azt kisebb vagy nagyobb valoszi-
nlségként, s ez a valoszinlség matematikailag értékelhet6” (i. m. 3). Az értekezés
ugyancsak megveti a véletlen bolyongas elvének az alapjait, amelyet a kévetkezd

idézet is igazol:

,»A véletlenszerlség annak kijelentésével igazolhato, hogy a foly6 arak mel-
lett kell lenni olyan sok vevének, akik hisznek az drak emelkedésében, mint
cladéknak, akik bizonyosak az arak varhato esésében. S mivel nincs ok azt
gondolni, hogy a szereplék egyik csoportja bolcsebb lenne a madsikndl,
ugyanakkora valoszindségtinek kell gondolni az arak emelkedését és esését.
Igy az értékpapir-kereskedSk zérd profit realizalasara szamitanak, s ezért a

piac méltanyos jaték lesz” (i. m. 6).

Bachelier (1900) miive az 1950-es évek végéig ismeretlen volt, az értekezés felfedezése és terjesztése
Samuelson nevéhez fizédik. A mi az angol forditas elkésziilte utan bekeriilt a Cootner (1964) altal
szerkesztett antoldgidba.
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Bachelier gondolatai — muve ismeretlensége okan — nem gyakorolhattak ha-
tast az értékpapirpiacok elméletének a megalapozasaban, ugyanakkor az 1930-as
évek kezdeteitdl elszortan jelentkez6, egymastdl fiiggetlen munkak megerdsitet-
ték a tézisét. Néhany tanulmany jelezte, hogy az amerikai részvényarak és a kap-
csolodo pénziigyi adatsorok a véletlen bolyongas palyajat kovetik: Working (1934,
1949), Cowles és Jones (1937), Kendall (1953). Cowles (1944) 1930-as, 1940-es
évekbeli kutatdsai azt mutattdk, hogy a professzionalis befektetSk nem voltak ké-
pesek a piac legydzésére. Nyilvanvalé konfliktus keletkezett abbdl, hogy mig egyik
oldalrdl a befektetSk, a részvénypiaci elemz6k az értékpapir-aralakulds jévébeli
palyajanak az el6rejelzésére torekedtek, addig masik oldalrél az elmélet képvisel6i

az arak véletlenszer és kiszamithatatlan alakuldsira talaltak argumentumokat.?

Az 1950-es évek elejétd] kezdték vizsgalni a hosszabb pénziigyi arsoroza-
tok viselkedését. A kézgazdaszok feltevése az volt, hogy egy pénzigyi (vagy mas
gazdasagi) id6sor analizalhaté agy, hogy az adatokat kiemelik azok hosszabb tava
trendjébdl — szeparalt vizsgalodas érdekében —, és utana alaposan megvizsgaljak a

révid tava oszcillalé mozgasok maradék részét, valamint a véletlen fluktuaciokat.

8 Working (1949) miivének idézett passzusa intuitiv felismerést bizonyit az arak véletlen bolyongésara

vonatkozéan: ,,Ha a hatdridés tgyletek drai csak a szitkséges pontatlansagnak vannak kitéve (a
pontatlansdg ama tovabb mar nem mérsékelheté minimuma, ami az draknak abbdl a reagalasabdl
kell hogy szirmazzon, amit a kindlat és kereslet elérejelezhetetlen valtozasara adnak), akkor az
arvaltozasok teljességgel elérejelezhetetlenek. A tétel kénnyen igazolhaté ama alternativ feltétel
alapjan, amely szerint az drvaltozasok elérejelezhet6k. Ha a kérilmények barmely lehetséges
kombinaciéja mellett a jovébeli arvaltozasok elSrejelezheték, s ha ezek az el6rejelzések
teljestilnek is, abbdl az kévetkezik, hogy a piaci varakozasoknak hibasnak kell lenni; az idealis piaci
varakozasoknak az informacidk 6sszességét alapul kell venni, ami megengedi az arvaltozas sikeres
elérejelzését. A professziondlis el6rejelzés nyilvanvald tokéletlensége ezért bizonyitéka lehet a piac
tokéletességének. A tékepiaci elérejelz6k tévedései a piac hitelességét tikrozik [...] A szitkséges és
kifogasolhat6 pontatlansig kézotti megkiilonboztetés fundamentalis statisztikai bazisa az, hogy a
szikséges pontatlansig olyan arvaltozasokat okoz, amelynek nyoman az arak idébeli sorozatanak
korrelaciéja tenddl a zérushoz, ugyanakkor a kifogasolhaté pontatlansag olyan arvaltozasokhoz
vezet, amelyek tartalmaznak bizonyos széridlis korrelaciot, ami jelentésen kulonbozik zérustol”

(160, 163).
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Kendall (1953) vizsgalatainak eredménye meglepetést okozott. O részvényarak

vizsgalata alapjan a kovetkez6 kévetkeztetésre jutott:

»-..a meglehetésen szoros intervallumban megfigyelt arak sorozataban a
véletlen valtozasok az egyik id6szakrol a masikra oly nagyok, mintha valami-
lyen ingovanyos hatés lenne jelen benne. Az adatok csaknem ahhoz hasonla-

tosan viselkednek, mint a kiszamithatatlanul vandorl6 sorozatok™ (i. m. 17).

Az, drvdltozdsokban megnyilvannld, érushog kozelitd széridlis korreldcid olyan megfi-
gyelés volt, amely inkonziszgtens volt a kizgazdasdgtanban uralkods nézettel. Mindazonal-
tal ezeket az empirikus megfigyeléscket ettél az id6tél fogva kezdték a véletlen
bolyongas elméletének nevezni. Amennyiben az arak véletlenszerden alakulnak,
akkor az erés kihfvast jelent ama befektetSk és piaci elemz6k felé, akik megki-
sérlik elére jelezni az értékpapir-aralakulas jovébeli palyajat. Kendall (1953) és
Working (1934) munkajara timaszkodva Roberts (1959) kimutatta, hogy vélet-
len szamokbdl generilt id6sorok megkiilonbéztethetetlenek voltak az amerikai
részvényartényadatoktol, ahogy Dimson-Mussavian (2000) fogalmazta: ,,attél a
nyersanyagtol, amit a piacok technikai elemzi hasznaltak a j6vSbeli részvénypiaci
arak elorejelzésére” (. m. 960). A véletlen bolyongis mélyebb értelmét Hayek

(1945) a hit aggregilasaval azonositja.’

A részvénypiaci arak véletlen bolyongas elmélete alapvet6 kihivast jelentett

a fundamentalis analizis elveivel szemben. Fama (1965b) elséként definidlja a ha-

7 Hayek (1945) felismerését jol kifejezik miivének itt idézett passzusai: ,,A raciondlis gazdasagi rend

problémdjanak kilénds jellemzéije, hogy pontosan az a tény hatirozza meg, amit a hasznilandé
korilmények tudasanak koncentralt vagy integralt megjelenése hianyaként tekinthetiink, ehelyett
annak szétszort darabjait nem teljes, és gyakran ellentmonddsos tudasként az egymastdl elkiloniilt
egyének sokasaga birtokolja. Igy a tarsadalom gazdasagi probléméja a senki szamara totalitasaban
rendelkezésre nem 4llé tudds hasznositisanak problémaja” (1. m. 5206). ,A legfontosabb tény
a(z) (ar)rendszerrel kapcsolatban a tudas gazdagsaga, aminek révén az mikédik, vagy az egyedi
résztvevék szamara mi a tuddsnak az a minimuma, amely képessé teszi Sket helyes cselekedetekre.
Roviden kifejezve valamilyen szimbolummal, csak a leglényegesebb informaciot tovabbitjak, s csak
annak a részére, aki abban érintett” (i. m. 527).
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tékony piacot, amikor mérféldkének szamité mivében azt feltételezi, hogy azok
a véletlen bolyongas palyajat kévetik. Samuelson (1965) az elsé formalizalt ar-
gumentumot szolgéltatja a ,,hatékony piacokhoz”. Fama (1965b) igazolta, hogy
aktfv piacon, amely sok jol informalt befektet6t foglal magaban, az értékpapi-
rok korrekten értékeltek, és minden rendelkezésre allo informaciot tiikkroznek.
Amennyiben a piac hatékony, akkor nincs olyan informacié vagy elemzési mod,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhet6vé tenné a piac tulszarnyalasat.

Fama err6l igy ir:

,»A hatékony piac olyként definialhat6, amelyen nagy szamban vannak racio-
nalis, aktivan versengd, profitmaximalizalé szerepldk, akik kézil mindegyik
torekszik az egyedi értékpapirok jovébeli piaci értékének elorejelzésére, s
ahol a fontos foly6 informaciok dijmentesen rendelkezésre allnak az Gsszes
résztvevé szamara. Hatékony piacon a sok jol informalt résztvevéd kézotti
verseny olyan helyzetet teremt, ahol barmely id6pontban az egyedi értékpa-
pirok aktualis ara egyarant titkr6zi a mar megtortént események informacio-
inak hatasait, s azokét az eseményekét is, amelyekrdl a piac feltételezi, hogy
be fognak kovetkezni. Mas széval, hatékony piacon barmely idépontban az

értékpapir aktualis 4ra j6 becslése az értékpapir bensé értékének™ (i. m. 38).

A véletlen bolyongas elmélete azt jelzi, hogy a részvénypiaci drmozgasok nem
kovetneke semmiféle trendet vagy eldre meghatdrozott lefutdst, és a muiltheli drmozgdsok al-
kalmatlanok arra, hogy azokbil kivetkeztethessenek a jovibeli dralakuldsra. Fama a fenti
idézetben utal az értékpapir ara és bensé értéke kozotti szoros kapesolatra, masutt
azonban hangsulyozza, hogy a bizonytalansag kortlményei kozott az értékpapir
bensé értéke pontosan soha nem hatarozhaté meg (Fama, 1965a). Emiatt mindig
adodik lehet6ség a piaci résztvevok kézotti egyet nem értésre azt illetéen, hogy
mi is tulajdonképpen az egyedi értékpapir bensé értéke, és ez az egyet nem értés
eltéréshez vezethet az aktualis arak és a bensé értékek kozott. Hatékony piacon
ugyanakkor a sok versengd résztvevd cselekedetei oda vezetnek, hogy az értékpapir aktudlis

dra véletlenszeriten ingadozik a bensd érték kiril. Ha az aktudlis arak és a bensé értékek
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kozotti eltérések inkabb szisztematikusak, mint véletlenszeriek, akkor ennek is-
merete segiti az informalt piaci résztvevéket annak a palyanak az elSrejelzésében,
amelyen az aktualis arak a bens6 érték felé mozognak. Amikor sok jol informalt
értékpapir-kereskedé megkisérel e tudas révén elényhoz jutni, akkor 6k semlege-
sithetik az arsorozatok ilyen szisztematikus magatartasat. Fama mindebbdl arra
jut, hogy bar a bensé értékre vonatkozé bizonytalansag megmarad, az értékpapi-

rok mindenkori aktualis ara ingadozni fog sajat bensé értéke korul (1. m. 4).

Ezek alapjan a pénzigyi kézgazdasagtan mivel6i szamara az 1960-as évek
kozepén két salyos kérdés jelentette a legnagyobb kihivast: az egyik annak iga-
zolasa volt, hogy az értékpapirarak megfelelnek-e a fundamentalis értékeknek, a
masik pedig annak eldéntése, hogy az drak megfelel6en reagalnak-e az informa-
ciokra. Az els6ként Fama (1965b) altal megfogalmazott hatékonypiac-hipotézis
azt allitja, hogy a péngiigyi piacok informdcids értelemben hatékonyak. A hatékony piac
hipotézisének gyenge verzidja azt feltételezi, hogy a forgalmazott eszkézok (rész-
vények, kotvények, vagyonjavak) ara mar tikrozi az 6sszes maltbeli, nyilvanosan
rendelkezésre allé informaciot. A félerds valtozat szerint az arak tikrozik az 6sz-
szes nyilvanosan rendelkezésre all6 informaciét, és azonnal valtoznak, tikrézve
az 0j informaciok megjelenését. Az erds verzi6 feltételezi, hogy a piaci arak még
bennfentes informacidkat is titkréznek. Az informacié vagy djsag olyasvalami-
ként definidlhaté a hatékony piac hipotézise kapcsan, mint ami befolyasolhatja az
arakat, amelyek megismerhetetlenck a jelenben, és {gy véletlen lefutdsunak tinnek

a jovore vonatkozoan.

Az 1j informaciok megismerésének eredményeként természetesen a bensé
érték is idében valtozik. Hatékony piacon a verseny hatasara ag 7j informacid tar-
talma azonnal tiikrizidik ag aktndlis drakban. Fama (1965a) azonban nyomatékosan
hangsilyozza, hogy a valésagban az Uj informaciét kortlvevs azonnali kiigazitas
esetlegessége és bizonytalansaga miatt két kdvetkezménnyel kell szamolni. El6-
szor, az aktualis arak eredendéen ugyanolyan gyakorisaggal tulkorrigaljak a ben-

s6 érték valtozasait, mint amennyire alulkorrigaljak. Masodszor, az aktualis arak
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teljes korrekcidjanak késedelme, kévetve az 1j bensé értéket, maga is fiiggetlen
véletlen valtozo, az aktudlis drak olyan korrekcidjaval, amely idénként megel6zi
annak az eseménynek a bekovetkeztét, amely bazisa a bensé érték valtozasanak.
(Azaz amikor az eseményt a piac annak bekdvetkezte el6tt anticipalja, és idén-
ként pedig kéveti.) Eszerint a hatékony piac azonnali korrekcids tulajdonsaga azt is maga
utdn vonja, hogy azg egymdst kovetd drvdltozasok azg egyedi értékpapirok esetében egymistol
friggetlenek. A véletlen bolyongas elméletének sziikségszerd folyomanya, hogy a
részvényarvaltozasok sorozatanak nincs emlékezete, azaz az arsorozat multbeli

torténete nem alkalmas a j6v6 elérejelzésére.

A részvénypiaci kereskedd vagy a befektetd szamara a kritérium nyilvanva-
16: a véletlen bolyongasi modell fiiggetlenségi feltevése mindaddig igaz, amig az
arvaltozasok sorozatanak multbeli viselkedésével kapcsolatos tudas nem hasznal-
hat6 fel a varhat6 nyereség novelésére. Befektetési kortilmények kozott a véletlen
bolyongasi modell fiiggetlenségi feltevése adekvit leirasat adja a valésagnak mind-
addig, amig az arvaltozasok sorozatanak flggbségi foka nem elégséges ahhoz,
hogy nagyobb varhaté profitot eredményezzen valamilyen bonyolultabb keres-
kedési mechanizmus révén vagy technikai analizis segitségével a naiv ,,venni és

megtartani” stratégia varhat6 profitjahoz viszonyitva.

Mindezek alapjan megallapithat6, hogy a hatékony piac hipotézise annak
a tétele, hogy a részvényarak teljességgel tikrozik a vallalat értékére vonatkozd
informaciokat, és nincs méd tobbletprofit realizaldsara (tdbbre, mint a piacon
altalaban nyerhetd) ezen informaciok felhasznalasaval. A hatékony piac hipoté-
zise tehat azt mondja, hogy az armozgasok el6rejelzésébdl nagyon nehéz, sét
valészinitlen profitalni. Az arvaltozasok mogétti £6 mozgatd az 4j informaciok
érkezése. A piac akkor tekinthets ,,hatékonynak”, ha az arak korrekcidja gyorsan
végbemegy, és atlagos viszonyok k6zott torzitasmentes az 4j informacidkra adott
valasz. Ennek eredményeként az értékpapirok folyé ara — barmely id6pillanatban
— titkr6zi az 6sszes rendelkezésre allé informaciét. Kovetkezésképpen nincs ok

arra, hogy az arakat tal magasnak vagy tal alacsonynak érezzék: az értékpapirarak
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korrekcidja még azt megeldden bekivetkezik, hogy a befektetinek lenne ideje kereskedni és
profitot nyerni az, informacid 1j, potlilagos adagja segitségével.

A hatékony piac létezésének legf6bb oka a befektet6k kozotti erés verseny
az U4j informaciokbdl torténé profitalas érdekében. Az alul- és a talértékelt rész-
vények azonositiasanak képessége nagyon értékes befektetdi tulajdonsig (amely
megengedi a befektet6knek némelyik részvény megszerzését ,,valos” értéke alatt,
vagy megengedi, hogy eladjanak masokat tobbért, mint amennyit érnek). Kovet-
kezésképpen sokan sok idSt és er6forrast forditanak arra, hogy helytelentl arazott
részvényeket kutassanak fel. Természetesen, amint egyre tébb elemz6 verseng
egymassal, és eréfeszitést tesz annak érdekében, hogy elényh6z jusson tul- és
alulértékelt értékpapirok révén, egyre kisebb annak az esélye, hogy belyteleniil drazott
értékpapirokat talilhatnak és hasznosithatnak. Egyensilyi helyzetben viszonylag kevés
elemz6 lesz képes profitalni hibasan arazott értékpapirok felkutatasaval, azok is
inkabb esetlegesen. A befektetSk tulnyomo tébbségénél az informaciégydjtés és

-elemzés haszna valdszintleg nem haladja meg a tranzakcios koltségeket.

Mindebbdl az kévetkezik, hogy a hatékony piac hipotézisének legf6bb ko-
vetkezménye a piacon kialakul6 drak iranti befektetSi bizalom érvényestlése.
Bdrmely idipontban az, értékpapirok dra hatékony piacokon tiikrizi a befektetik szdmdra
rendelkezésre dllo dsszes ismert informdcior. Nincs mod a befekteték becsapasara, és
ennck eredményeként a hatékony piacon minden befektetés korrekten értékelt,
azaz az atlagos befektet6 pontosan annyit kap, amennyiért fizetett. A helyes arazas
az Osszes értékpapir esetében nem azt jelenti, hogy mindegyik ugyanugy teljesit,
vagy hogy az aremelkedés vagy az aresés ugyanolyan valosziniségli mindegyik ér-
tékpapirnal. Az értékpapir ara ugyanakkor tiikr6zi a varhat6 jovébeli pénzaramok
jelenértékét, és ez olyan tényezbket is magaban foglal, mint a volatilitas, a likvidi-
tas és a cséd kockazata. Ha az drak raciondlisan megalapozottak, akkor az drvdltozd-
Sok virbatdan véletlenszerviek és elorejelezhetetleneke, mivel az 1y informaciok természetiikner
megfelelden eldrejelezbetetlenck, exért a részvénydrak 1gy tekinthetok, mint amelyek véletlen
bolyongdst kovetnef.
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A hatékony piac hipotézise és az ezzel szoros kapcsolatban 1évé véletlenbo-
lyongas-elméletre alapozva Fama (1965a) és Samuelson (1965) egymastdl eltérd
konkluziéra jutott. Fama szerint, ha a véletlenbolyongas-elmélet érvényes, és ha
a részvényt6zsdék hatékony piacok, akkor a részvényarak — barmely id6pontban
— j6 becslését adjak a bensé vagy a fundamentalis értéknek. Eszerint a potldlagos
fundamentélis analizisnek csupan akkor van értéke, amikor az elemzének és/vagy
a befektetének olyan 4j informdcidja van, amelyet teljességgel nem vettek figye-
lembe a foly6 piaci arak formalasakor, vagy ha 4j megfigyeléssel rendelkeznek
az ismert informaciok hatasat illetéen, amelyek burkoltan még nem foglaltatnak

benne a foly6 arakban.

Az drfolyamok és a megtériilési értékek rovid tavi analizise tajékoztatia a befektetdt
azg informdcio érkezésérdl, a likviditasi kindlatrdl, dm valdsziniileg kevés informacidt ad ag dr
s a bensd érték kizotti egyensilyi reldcidrdl. Samuelson sajat modellje alapjan az esz-
koézarak sztochasztikus tulajdonsagaira timaszkodva sziikségtelennek tartja, hogy
becsléseket készitsenek az objektiv bensé értékre, Gsszehasonlitva azt a megfigyelt
piaci arral. Ezért hangsulyozza Lehmann (1991), hogy az arfolyamok és megtérii-
lési értékek elérejelezhetetlensége bar sziikséges feltétele a piaci hatékonysagnak,
dm nem elégséges feltétele annak, hogy ag dr agonos legyen ag objektiy bensd értékekel. Emiatt
a piaci likviditasi hatasok nem vilagithatnak ra arra a fundamentalis kérdésre, hogy
vajon az ar azonos-e az objektiv bensé értékkel, mivel a likviditasi hatasokat az arak

esetenkénti szintjére vonatkozdan mérik, és nem az alapvetd bensé értékek alapjan.

Samuelson azt mondja, hogy a véletlenszerlség a nagyobb gazdagsigra t6-
rekvé sok befektetd aktiv részvétele révén jon létre. A befektetSk lecsapnak a
rendelkezésre allé legkisebb informacids elényre is, és igy cselekedve beépitik in-
formacidikat a piaci arakba, tovabba gyorsan felszamoljak azokat a profitlehet6-
ségeket, amelyek a cselekvésiiket mozgattak. Ha ez egy pillanat alatt végbemegy,
akkor az araknak mindig teljességgel tiikrézniik kell a rendelkezésre all6 informa-
ciokat, és profit sem nyerhetd az informdcids alapt kereskedésbél, mivel ezt a pro-

fitot mar megnyerték. Ebben a folyamatban az intuiciéval valé teljes szembenallas
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a leginkabb figyelemre mélto. E szerint a logika szerint, minél hatékonyabb a piac, a3
ilyen piac még véletlenszeribben generdlja az, drviltozdsok sorozatdt, és mindezen piacok kiziil

ag a leghatékonyabb, amelyen az drviltogdsok teljességgel véletlenszeriiek és elorejelezhetetlenck.

Ha teljességgel az aktudlis piaci arakra hagyatkozik a befektetd, és nem t6-
rekszik a bensé érték becslésének folyamatos feliilvizsgalatara, akkor beletitkézik
egy olyan ellentmondasba, amelyet a hatékony piac paradoxonanak is nevezhe-
tink. Ha minden befektet6 ugy érzi, hogy a piac bizonyosan hatékony, akkor a
piac mégsem hatékony, mert senki nem elemzi az értékpapirokat. A valésagban
azonban a hatékony piacok azoktdl a szerepl6ktdl fuggnek, akik ugy érzik, hogy
a piac nem hatékony, és az értékpapirokkal valé kereskedés a piac tdlszarnyalasa

érdekében torténik.
A hatékony piac hipotézise a piaci anomaliak tikrében

A hatékony piac hipotézise megkoveteli, hogy a részvénypiaci szerepl6knek racio-
nalis varakozasaik legyenek, és minden olyan esetben, amikor j, relevans informa-
ci6 jelenik meg, akkor megfeleléen aktualizaljak a varakozasaikat. A hatékony piac
hipotézise megengedi, hogy amikor bizonyos befektet6k Uj informaciéval szem-
bestilnek, akkor lehet, hogy ezt egyesek talreagaljak, masok pedig alulreagaljak.
Mindaz, amit a hatékony piac hipotézise megkivetel, ag, hogy a befektetik reakcidi legyenek
véletlenszerilek, és kovessenek normalis eloszlasi lefutdst oly mddon, hogy a piaci drakra gyako-
rolt nettd batis ne legyen felbasznalhatd abnormidlis profit realizdldsdra, kiilinisen akkor, ha
tefintethe veszik a tranzakcids koltségeket is. A hatékony piac hipotézise szerint a piaci
arak — barmely id6pontban — magukba kell, hogy épitsék az Gsszes rendelkezésre
all6 informaciot, am az értékpapirok értékét befolyasol6 informacioknak kilénbo-
26 valtozatai vannak. Ennek alapjan a hipotézis hdarom verzidja killonboéztetheté meg

annak fuggvényében, hogy mi ,,az Gsszes rendelkezésre all6 informacié” jelentése.

A gyenge formaja piaci hatékonysag esetén a jovobeli arak nem jelezhet6k

elére a multbeli arak elemzése alapjan. Tébbletmegtértlés hosszabb tivon nem
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realizalhaté a multbeli részvényarakra vagy egyéb torténeti adatokra alapozott be-
fektetési stratégiak alkalmazasaval. A részvényarak nem mutatnak szérialis fiiggo-
séget, ez azt jelenti, hogy a részvényaraknak nincs meghatarozott palyaju lefutdsa.
Bz azt is maga utan vonja, hogy a jivdbeli drmozgisokat teljességgel azok az informdciok
determindljak, amelyek nem foglaltatnak benne ag drak ismert sorozatdban. Ezért az arak-
nak véletlen bolyongast kell kévetnitik. A hatékony piac hipotézisének ez a ,,puha”
formaja nem igényli azt, hogy az arak egyensilyban vagy annak kézelében legye-
nek, csupan azt jelzi, hogy a piaci résztvevok ne legyenck képesek sisztematikus mddon

profitdlni a piaci hatékonysaghidnybil.

A piaci hatékonysag félerds formaja azt mondja, hogy a foly6 arak teljességgel
magukban foglaljak az Gsszes nyilvanosan rendelkezésre allé informaciét. A nyil-
vanos informacié nem csupan a multbeli arakat jelenti, hanem ugyanugy a vallalati
pénztgyi kimutatasokban kozolt adatokat (éves beszamold, jovedelemkimutatas), a
profit- és osztalékbejelentést, a deklaralt vallalatvasarlasi terveket, a vallalat verseny-
tarsainak pénziigyi helyzetét, a makrogazdasagi tényez6kre vonatkozo varakozasokat
is. A félerés piaci hatékonysag mogotti feltevés az, hogy senki nem képes profitalni

olyasmi hasznositasabél, amit ,,mindenki mas tud” (az informacié nyilvanos).

A piaci hatékonysag hipotézis erds formdja szerint a folyo ar teljességgel ma-
gaba épiti az Gsszes létez6 informaciot, mind a nyilvanos, mind a privat (idénként
bennfentesnek nevezett) informaciot is. A félerés és az erés hatékonysag koézotti
kilonbség az, hogy az erds hatékonysdg esetében senki nem lehet képes sziszte-
matikus profitgeneralasra még akkor sem, ha olyan informacikra timaszkodva
kereskedik, amelyek nem nyilvanosak abban az id6ben. Mas sz6val a hatékonypi-
ac-hipotézis erés formaja azt allitja, hogy a vdllalati menedzsment (bennfentesek) nem
lehet képes sgisztematikusan profitdlni bennfentes informdciokra alapozva. Az er6s formaja
piaci hatékonysag racionaléja az, hogy a piac torzitatlan médon anticipalja a j6v6-
beli fejleményeket, ezért a részvényar objektivebben és informativ médon lehet

képes az informaciok beépitésére, mint a bennfentesek.
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A valosagban a részvénypiacok se nem tokéletesen hatékonyak, se nem tel-
jességgel nem hatékonyak. Az Gsszes piac hatékony egy bizonyos mértékben,
némelyek inkabb, mint masok. Azokon a piacokon, ahol a hatékonysagnak ko-
moly zavarai vannak, ott az informalt befektet6k talszarnyalhatjak a kevésbé fel-
készilteket. A piac hatékonysagardl alkotott értékitélet fontos szerepet jatszik az
aktlv és a passziv befektetési stratégia kozotd valasztasban.!” Aktv befektetési
stratégiat koveté menedzserek gy vélik, hogy a kevésbé hatékony piacok meg-
teremtik a piac tulszarnyalasanak a lehet6ségét az informalt menedzserek szama-
ra. Mindazonaltal tapasztalatok sora bizonyitja, hogy az aktiv stratégiat kévetd
menedzserek tébbsége, adott piacon, egy alkalmas mércéhez viszonyitva alultel-
jesit — legalabbis hossza tavon — fiiggetlentl attél, hogy a piacok hatékonyak,
vagy nem.'" Ez amiatt van, mert az aktiv befektetési mivelet zérus Osszegi jaték,

amelyben adott résztvevé csak akkor szerezhet profitot, ha egy kevésbé szeren-

" Sharpe (2004) a befektetési stratégiak koziili valasztisban a kovetkezdk szerint foglal allst:
,Elnagyoltan fogalmazva a hatékony piac ugy definialhat6, mint ahol az arakban tikr6z6dnek az
alternativ jovébeli kimenetek esélyeirél megfogalmazott elérejelzések lehet legjobb valtozatai.
Azok, akik azt feltételezik, hogy a piac hatékony, passziv vagy piaci index befektetési stratégiat
valasztanak, mivel azok alacsony portfolié forgalmat foglalnak magukban, s hajlamosak a piac
mozgatasara. Azok viszont, akik gy vélik, hogy képesek jobb elérejelzéseket késziteni azoknal,
amelyek a piaci drakban tikr6z6dnek, aktiv befektetési stratégiat adaptalnak, amely nagyobb
forgalmat vonz, amint az el6rejelzések valtoznak. A gyakotlatban a befektet6k tobbsége olyan
spektrumba tartozik, amely a nagyon passzivt6l a nagyon aktivig terjed. Am azok szamara, akik
nagyon aktiv stratégiat valasztanak, csaknem bizonyosan magasabb kéltségek meriilnek fel az
értékpapirok keresésekor, amelyek lehet, hogy helyteleniil arazottak lesznek, de lehet, hogy nem.
Hatékony piacon a reprezentativ befekteté szamara legjobb portfolié magiban foglalja az egész
vilagon rendelkezéste all6 piacképes értékpapirokat, kintlevé mennyiségiik aranyaban” (i. m. 4).
Treynor (1981) az aktiv befektetési stratégiat kovet6 menedzserek feltétlen sikerességével
kapcsolatos kétségeit a kovetkezok szerint fejezi ki: ,En hiszek a piaci hatékonysig egy harmadik
felfogasaban, amely szetint az értékpapirpiacok nem mindig vagy gyorsak, vagy pontosak az uj
informaciok feldolgozasaban. Masik oldalrél nem konnyl az adédé lehetéségeket magasrendd
portfolié-teljesitménnyé transzformalni, profitabilisan kereskedve a piaci konszenzussal szemben
haladva. Hacsak az aktiv befektetési menedzser meg nem érti, hogy valéjaban mi is jatszodik le
a kereskedési jatékban, akkor konnyen konvertalhatja még a legértékesebb keresett informaciét
is olyan teljesitménnyé, ami klienseit koldusbotra juttathatja [...] miért is nem lesz t6bb aktiv
befekteté konzisztensen sikeres? A vélasz a kereskedés kéltségében taldlhaté” (i. m. 16).
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csés aktiv résztvevs veszit. Ugyanakkor, ha a koltségeket is figyelembe veszik,

akkor még a matgindlisan sikeres aktiv befektetési menedzser is alulteljesithet.?

Fontos megjegyezni, hogy a hatékonypiac-hipotézis nem zarja ki a csekély
abnormalis megtériilés létezését, a dijak és a koltségek elStt szamitva. A befektetSk
és az elemzOk ezért arra Osztonzottek, hogy megszerezzenek és felhasznaljanak
értékes informacidkat, bar a befekteték csupan azt remélhetik, hogy az dtlagos nettd
megtériilést meg nem haladd hozamot érnek el. A részvénypiac informaciés hatékonysa-
gaval kapcsolatban kritikus vélemények is ismertek. Grossman (1976) olyan mo-
dellt alkotott, amely megmutatta, hogy az informaciésan hatékony részvénypiaci
arrendszer tokéletesen aggregalja a széttarté informacidkat, am ekézben ugyan-
ez az arrendszer eliminalja az informdciogydjtés egyéni 6sztoénzéit. Grossman—
Stiglitz (1980) megfigyelte, hogy a koltség ellenében megszerzett informaciok
vilagaban a részvénypiacok aligha lesznek informacios hatékonysagaak. Mivel az
informdcid megszeryése Roltséget igényel, exért ag drak nem tiikrizhetik tikéletesen a rendelke-
gésre dlld informdcidkat, mert ha 7igy volna, akkor ag informdcidk megszerzésére és analizd-
ldsdra erdforrdsokat dldozd befektetdk nem kapndnak kompenzacior. A piaci hatékonysag
eme paradoxonat gy oldottak meg, hogy a részvénypiac alulinformalt likviditasi

kereskedSktdl szarmazé tranzakciokat is befogad.”

2 A befektetésialap-menedzserek teljesitményével kapesolatban a leggyakrabban citdlt cikk Jensen
(1968) munkaja, aki részletes analizist adott 115 viszontbefektetési alap 1955 és 1964 kozotti
teljesitményérsl. O — kockazattal korrigalt bazison — ugy talalta, hogy a portfoliomenedzserek
barmilyen hasznit felemészthetik a dijak és a koltségek. Még akkor is, ha a befektetések
menedzselési dijait és terheit hozza is adjak a teljesitménymértékhez, és a megtériilést a menedzselési
koltségekkel bruttésitva mérik. Jensen arra a kévetkeztetésre jut, hogy az atlagot tekintve az alapok
nem voltak annyira sikeresek kereskedési tevékenységiik soran, hogy kompenzalhatnak a brékeri
koltségeket. Fama (1991) a viszontbefektetési alapok, valamint az intézményi professzionalis
portféliomenedzserek teljesitményét vizsgal6 tobb tanulmany tanulsigait Gsszegezve arra jutott,
hogy bar némelyik viszontbefektetési alap ért el abnormalis megtériilést a koltségek levonasa el6tt
szamitva, ellenben a nyugdijalapok — kockdzattal korrigalt bazison — alulteljesitettek a passziv
befektetésialap-ktitériumokhoz viszonyitva.

A pénzigyi irodalomban e befektet6i tipust zajkereskedének nevezik. Ennek a részvénypiaci
attitidnek a legteljesebb kifejtése Black (1986) nevéhez fliz6dik. Nala a zajkereskedés olyan piaci
magatartasra utal, amely nem informacién alapul, és fontos feltétele likvid piacok létezésének.
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Azt az alapelvet, hogy a pénziigyi piacok pontosan titkrézik a forgalmazott
részvények alapvet6 (bensd) értékét, az 1960-as évektSl nem kérddjelezték meg,
és széles korben elfogadott kritériumnak szamitott a befektetések vilagaban. Exzt
arra a feltevésre alapoztak, hogy a befektets vételi vagy eladasi dontéseit a vallalat
jovébeli pénzaramanak racionalis értékelésére alapozza: azaz figyelembe veszi az
Osszes relevans informaciot, és a piac a t6két hatékonyan allokalja a vallalatokra.
A hatékonypiac-hipotézis uralkodé nézetté valasat kovetéen id6rél idére meg-
jelentek a piaci hatékonysagot kétségbe vond vélemények, am ezek az 1980-as
évekig nem kaptak nagyobb figyelmet." Shiller (1981) vizsgélta a részvénypiaci
arak valtozékonysagat, és arra jutott, hogy az drfluktudcid til nagy volt abhog, hogy
tgazolhatd lenne az osztalékfizetés egymast kivetd viltogékonysagaval. Shiller gy talalta,
hogy a részvényarak volatilitisanak mértéke a megel6z6 egy évszazadban messze
nagyobb volt — 6ttdl tizenharomszoros mértékben — anndl, hogy az a jovébeli
realosztalékra vonatkozo informacioknak lett volna tulajdonithaté. A szerzé ugy
vélte, hogy e nagy kiillonbségek a piaci hatékonysag korlatozottsagat igazoljak, és

a kudarc nem tulajdonithaté az adatok hibdinak vagy az arindex problémainak.

De Bondt és Thaler (1985) a hossza tavon érvényesils helytelen arazas ta-
pasztalatara épitette a piaci hatékonysag hianyara vonatkozo kritikajat. Felismer-
ték, hogy a részvényarakat tartosan is jellemezheti a részvényarakat befolyasold
tulzott befektetSi reagalds. De Bondt és Thaler a megtértlési értékeket hosz-

szabb id6horizonton megfigyelve ugy talalta, hogy azok a részvények, amelyek

" Basu (1977) bemutatta a P/E arinyok alkalmazisit a részvénymegtériilés elSrejelzésére. 1400
vallalatot atfogd tanulmanydban az 1956-1971-es id6északra vonatkozéan megfigyelte, hogy
az alacsony P/E ardnyu értékpapirok tdlszarnyaltik a magas P/E arinyd viltozatokat, évente
tobb mint 7%-kal. A szerz6 sajat eredményeit a piaci hatékonysaghiany jelzéseként tekintette: a
kilonbozé P/E aranyu értékpapirok forgalmazasa sorin nem megfelelden tortént az arazasuk
egymis viszonylatiban, és megvolt az abnormalis megtérilés realizilisanak lehetSsége is a
befektet6k szamara. Banz (1981) havi adatokat elemzett az 1931 és 1975 kozotti id6szakra,
az egyik nagy amerikai tézsdén jegyzett vallalatokra vonatkozéan. Ebben az idéintervallumban
az 6tven legkisebb vallalat részvényének megtériilése — kockazattal korrigalt bazison — havonta
1 szazalékponttal tulszarnyalta az 6tven legnagyobb villalat részvénymegtériilését.
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3-5 éves idGszak nagyobb részében alulteljesitenck, azok a kovetkez6 periddus-
ban a legmagasabb — piac altal korrigalt — megtériilést érnek el, és vice versa. Ok
a megtérilésifordulat-palyat ugy magyarazzak, hogy piaci tilreagdlds kivetkezik be,
amelynek eredményeként a részvénydrak eltavolodnak a fundamentalis értéktdl. Jegadeesh
és Titman (1993) ugy talalta, hogy azok a kereskedési stratégidk, amelyek szerint
vasarolni kell a maltbeli gy6ztes értékpapirokat és eladni a multbeli vesztes papi-

rokat, jelentés abnormalis megtérilés realizalisahoz vezettek.'

Mint ahogy a fentebb leirtakbodl kitlnik, a hatékony piac hipotézise keletke-
zése Ota vitak kereszttiizében all. A fejtegetésbdl érzékelhetd, hogy a timogatd
argumentumok vannak talsdlyban. A befektet6k kozotti verseny, amelynek soran
aktivan torekszenck az informaciék megszerzésére és elemzésére abbol a célbdl,
hogy helytelentl arazott részvényeket azonositsanak, és azokat sajat elénytkre ki-
hasznaljak, valoban fontos a hatékony tékepiacok létezése szempontjabol. A vals-
sdgban igaz. az, hogy a péngiigyi elemzés annak a motorja, hogy a bejovd informdcidkat képessé
teszi az, értékpapirarakban torténd gyors tiikrozddésre. Mégis mi lehet annak az oka, hogy
nem minden befektetd talalja optimalisnak a profithoz jutast pénzigyi analizis ré-
vénr A valasz az, hogy a pénziigyi céld informacidkutatas nagyon koltséges. Mint
ahogy fentebb mar bemutattuk, a pénzlgyi elemz&knek képesnek kell lenniiik
Osszegyujteni, feldolgozni, értékelni vallalati informaciok nagy témegét, ugyanigy
agazati és makrogazdasagi adatok nagy mennyiségét. Sok id6t és eréfeszitést kell
befektetni bonyolult elemzésbe, sok eréforrast felhasznalni az adatok elSallita-
sara. Azok a befektet6k és elemzok, akik gyakran kereskednek értékpapirokkal,
szamukra kilonb6z6 tranzakcids koltségek mertilnek fel. Ezérs e piaci szerepliknek
a helyteleniil drazott értékpapirokkal a kereskedésbil nyert profitot csokkentent kell a pénziigyi
elemzés koltségeivel, valamint a benne foglalt tranzakeids kiaddsokkal.

De Bondt és Thaler szerint ,,vesztesekként” azokat szoktik azonositani, akik alacsony megtérilést
realizaltak t6bb multbeli idészakban; ,,nyer6ként” pedig azokat, akik ugyanilyen id6szakban nagy
megtériilést realizalé részvényeket birtokolnak. A szerzék vélekedése szerint az ilyen tanulmanyozas
f6 eredménye az, hogy a vesztesek sokkal nagyobb atlagos megtériilést érnek el, mint a gy6ztesek
ugyanolyan hosszusagu elkévetkezendé idészakban.

BELYACZ IVAN: VAN-E MEG SZEREPE A BENSO ERTEKNEK... 31



A hatékonypiac-hipotézis megkéveteli, hogy az 4j informacié mindig teljes-
séggel tikr6z6djon a piaci arakban, ugyanakkor megfigyelhet6 az arak idénként
dramai mérték( fluktuaciéja. A piaci arak allandé — tag hatarok koéz6tti — ingado-
zasa olyan jelzésként tekinthetd, hogy a piacok hatékonyak. Az értékpapirok értékeét
befolydsold informaciok folyamatosan érkexnek, ez az, drak _folyamatos kijgazitdsaval jdr ag rij
informaciok friss tartalmanak megfelelden. A valésagban egy olyan megfigyelés, amely
az arak valtozatlansagara utalna, inkonzisztens lenne a piaci hatékonysaggal, mi-
vel tudjuk, hogy a relevans informaciok csaknem folyamatosan érkeznek. Ezek
alapjan feltételezhetnénk, hogy az dsszes befektetének informaltnak kell lennie,
ugyanugy képzettnek is, és képesnek kell lenni az 4j informaciék folyamanak
folyamatos elemzésére. A tapasztalatok mégis azt mutatjak, hogy a kézonséges
befektetSk tobbsége nem képzett pénziigyi szakértd. Tény, hogy a piaci hatékony-
sag akkor is elérhetd, ha az informalt és képzett befektetSk csak szik csoportot
képeznek a piacon, mig a befekteték tébbsége soha nem gydjt és nem értékel

informacidkat a forgalmazott értékpapirokrol.
Elszakadhat-e tartésan a piaci ar a bensé értéktdl?

Az ut6bbi két évtizedben megszaporodtak a hatékony piaci hipotézist megkérds-
jelez6 vélemények. A tamaddsokkal szemben Roll (1994) azt allitja, hogy rendki-
vill nehéz profitalni a piaci hatékonysag még legszéls6ségesebb megsértésébdl is.
A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a részvénypiaci anomalidk tal gyakran idéznek
el6 olyan eseményeket, amelyek a jovében nem érvényesiilnek, tehat a piaci és a
bensd érték elszakaddsa elképzelbetetlen. Ez a raciondlis szemlélet mostandban mégis
tamadésnak van kitéve a pénziigyi viselkedéstan képviselsi részérdl. Ok a pénziigyi
piacok anomalidit és tokéletlenségeit olyan kognitiv torzulasok kombindcidjaként
lattatjak, mint a tdlzott bizalom, a tulreagalds, a reprezentativitasi torzulds, az in-
formacio sérilése és mas egy¢éb elbre jelezheté emberi tévedés a megokolasban és
az informaciok feldolgozasaban. A befektetési viselkedés lélektani megkozelitése

a részvénypiaci kereskedésben a hatékonypiac-hipotézis alternativajaként jelent-
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kezett elsésorban Kahneman és Tversky (1979) és De Bondt-Thaler (1985)"® ma-
veiben. A viselkedéstan képvisel6i azt allitjak, hogy az irraciondlis befektetdi dontések
sok tekintetben erdteljesen befolydsolbatiik a vllalat piaci értékét. Ok azt is mondjak, hogy
a részvénypiacok nem tukrézik agy a gazdasagi alaposszefiiggéseket, ahogy azt a
befektetési folyamat szerepléi gondoljak. Még specifikusabban, fenntartjak azt a
nézetitket, hogy sok esetben a részvénypiaci értékelés jelentds eltéréseket képes okozni a

piaci dr és a bensd érték koot

A pénziigyi viselkedéstan eszméit vallok azt allitjak, hogy a piaci értékelés
akkor szakad el a fundamentalis tények altal meghatarozott gazdasagi torvény-
szerségektSl, ha a kévetkez6 feltételek kozil mindharom érvényesul: eldszor, a
befekteték nagy szamban irracionalisan viselkednek; wdsodszor, az irracionalis
viselkedés nem véletlenszerd, hanem rendszerszerQ; harmadszor, a racionalis be-
fektetSk képességei kotlatozottak abban a tekintetben, hogy arbitrazspozicié fel-

vételével korrigalhatjak a bensé értéktol valo eltéréseket.

A befektet6k akkor viselkednek irracionalisan, ha elmulasztjak pontosan
beépiteni az 6sszes rendelkezésre all6 informaciot, amikor a vallalat j6vébeli tel-
jesitményére vonatkozé varakozasokat megfogalmazzak. Az egyéni befekteték
tal nagy jelentSséget tulajdonithatnak a friss eseményeknek és a részvénypiaci
eredményeket talértékelve, ezaltal a jo, friss teljesitményekkel rendelkezé vallala-
toknak. Ezzel ellentétben az is megtérténhet, hogy a befektet6k til lassan vizs-
galjak felil varakozasaikat az Gj informaciok fényében, és igy alulértékelik azon
vallalatok részvényeit, amelyeknek példaul frissen szerzett kedvez6 hireik vannak,

mint példaul a kiemelked6en nagy nyereség.

Goedhart—Koller—Wessels (2005) hangstlyozza, amennyiben a befektetik dltal

tantisitott irraciondlis magatartas teljességgel véletlenszerd, akkor a részvénydrak nem fognak

1 De Bondt-Thaler (1985) nagyhatdst tanulmanyat a pénziigyi viselkedéstan nyitinyaként tartjak
szamon a pénziigyi irodalomban.
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eltavolodni a raciondlis befektetik dltal becsiilt bensd értéktdl: a tilértékelés ugyanolyan
valoszindséggel kovetkezik be, mint az alulértékelés, igy ezek lényegében kioltjak
egymast. Az irracionalis befektet6i magatartas lehet rendszerszer( is. Mas szavak-
kal: a befektet6k nagy csoportjai az irracionalitds ugyanolyan mintajat kovetik:
egyrészt talreagaljak a rossz hireket, masrészt tulsdgosan biznak a j6 hirekben
(. m. 22).

A befektet6k nagy csoportjainak rendszerszerten irracionalis magatartasa
megakadalyozhatja azt, hogy a részvényarak a bensé értéket tikrézzéEk, legalabbis
bizonyos idészakokban és bizonyos részvényekre vonatkozéan. Mindazondltal az
eltérések nem tarthatok fenn, ha a racionalis befektet6k kihasznaljak ezeket arbit-
razspozici6 elfoglalasaval: fedezetlen poziciora térekedve azokkal a részvények-
kel kapcsolatban, amelyeket talértékeltnek vélnek; elfoglalhatnak long poziciot is,
olyan részvényeket vasarolva, amelyeket alulértékeltnek hisznek. A szerz6harmas
azt az esetet is emliti az irracionalitds példdjaként, amikor nagy teljesitményd rész-
vények néhany év utan, bizonyos idén keresztiil alacsony teljesitményd papirokka
valnak. A pénzigyi viselkedéstan képvisel6i azt allitjak, hogy az arfolyam-visz-
szatérés a kovetkezO6kbol adoddik: a befektetik eliszor extrapolaljak a villalat friss hireit
a_jovibe, és exdltal felbajtiak részvényeik drdt; amikor azonban kideriil, hogy a villalat nem
képes teljesiteni exeket az eldrejelzéseket, akkor ez leviszi ag drakat. Az ezzel ellentétes je-
lenség akkor torténik, ha a részvény utdbbi idében tapasztalt kedvez6 megtériilési
iranyzata folytatodik, még akkor is, ha id6kézben kevésbé batorité informaciok
kertilnek nyilvanossagra. A pénziigyi viselkedéstan kévet6i azt mondjak, hogy ez
az iranyzat szisztematikus alulreagalason alapul: a befektet6k aldbecstlik példaul
a nem teljestlé profit-eldiranyzatok valés hatasat, {gy a részvényarak lefelé korri-

galasa lassan megy végbe.

A spekulativ részvénypiaci buborékok nyilvanvalé anomalianak tekinthet6k,
amelynek fényében a piac gyakran ugy ttnik fel, ahol olyan vevék iranyitanak,
akiknek a piaci makodését az irraciondlis tildradas mozgatja, és akiket &evéssé érdekel

az alapvetd (bensd) érték. A buborékokat rendszerint izgatott eladasi talreagalds ko-
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veti, lehet6vé téve a jol szamitd befektetSk kedvezd ard részvényvasarlasat. A bu-
borék magyarazata tobbnyire a pénztgyi viselkedéstan elvei alapjan adhaté meg,
és nem az értékelési elmélet segitségével, mivel abban a mydjisztinnek és a kimara-

ddstdl vald félelennek van meghatarozo szerepe.

A részvénypiaci buborék kialakuldsakor a piaci érték és a bensd érték egyensilya iddle-
gesen megbomlik, és a piaci krizis sordn a vallalati résvények timegesen tilértékeltté vilnatk,
azaz druk magasabb lesy bensd értékiiknél. A talértékelt részvény azt jelenti, hogy
a vallalat — a vakszerencsét leszamitva — nem képes olyan teljesitményre, amely
igazolja annak értékét. Jensen (2005) szerint az a nagyfoku tulértékeldés, amely
az 1990-es évek végén és az Gj évtized elején bekdvetkezett, nem sokban kilén-
b6z6tt attél, ami a részvénypiacon dltaldban minden 4j befektetéssel kapcesolatban
torténik, hiszen a praci szereplék mindig hajlamosak ag, 7 tilértékelésére.)” Ha a vallalat
részvényel tartosan tulértékeltek, akkor nem valoszind, hogy a vallalat ezt igazold
teljesitményre lesz képes. Ilyen kértlmények kozott a vallalat egyre nagyobb nyo-
mas ala keriil, a nagyobb teljesitmény kényszerével szembesiilve, és olyan lépések-
re késztetve, amelyek romboljak a hossza tava értéket, és amelyekrdl azt hiszik,
hogy r6vid tavon képesek generalni a piac altal elvart teljesitményt. Ha a vdllalat
a piacot abban a hiszemben tarfja, hogy képes értéket generdlni a piaci virakozdsok s3erint,
akkor ideig-driig megdrizheti a teljesitménynovekedes illizidjat. Ha viszont a piaci s3ereplok
rajonnek, hogy a magas érték és a teljesitménynivekedés illizid volt, akkor a villalat piaci
értéke robamosan esni kezd, mivel a talértékeltség eltnik, mint ahogy az eredeti valos
(bensd) érték is felmorzsolodhat. A piac félrevezetésének sulyos kévetkezményei
vannak, hiszen a kedvez6 szinben feltintetett vallalathoz 6mlenek a pénzforrasok

mind kélesontéke, mind részvénytéke formajaban. Ezek a vallalatok sok (felesle-

" E krizis sordn a high-tech, a telekommunikacié és az internet-vallalkozasok értékpapirjainak
tulértékelésére kertilt sor. Jensen figyelmeztetése nyoman vigyaznunk kell annak feltételezésével,
hogy a tulértékelés csupin a piacvezetSk és a befektetk hibajabol kovetkezett be (Jensen, 1. m. 5).
Ma mar tudjuk, hogy a menedzserek, az értékpapir-elemz6k, az auditorok, a befektetési és
a kereskedelmi bankok, a jogi cégek és masok ugyancsak hozzajarultak a hamis informaldshoz
és manipuldlashoz, ez pedig taplilta a tulértékel6dést.
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ges) forras birtokaban nem profitabilis projektek megvalositasaba kezdhetnek, és

ez sulyos karokat okozhat.'

Elemzéstunk arra mutat, hogy a piaci és a bensé érték kozott tartos és je-
lentds eltérések nem rendszerszetrlek, hanem esetenként fordulnak el6. Azok a
piacok és egyedi részvényarak, amelyek nincsenek Gsszhangban a bensé érték
fundamentumaival, rendszerint viszonylag gyorsan visszatérnek a megfelelé pa-
lyara. Az 1990-es évek végére kialakult buborék idején volt a vallalati részvények-
nek egy olyan részhalmaza (technolégiai részvények nagy piaci kapitalizacidval és
rendkivil magas P/E aranyokkal), amelyek piaci szarnyaldsba kezdtek. A piaci ét-
ték — a buborék kipukkadasa utan — végtl is visszatért a vallalati fundamentumok
altal igazolt szintre. Mindazonaltal a piaci értékelés viselkedéstani megkozelitése
okszert {téletet mond a kévetkez6 allitassal: a piacok nem minden esetben dintenek
belyesen, mivel a raciondlis befektetdk nem mindig képesek korrigdlni — legaldbbis rovid td-
von — ag irraciondlis befektetok daltal elkovetett helytelen drazdst. A hibas részvényarazas
nem rendszerszerd a piacokon, hanem id6leges jelenség, amely csupan specialis
korilmények k6zott kovetkezik be. Amilyen gyorsan felszamolddnak e sajatos

kortilmények, dgy a racionalis befektet6k tranzakcidikkal tehetnek annak érde-

' Ha a profitképzés nyomas ald keriil, és a vallalati vezetSk kompenziciéjat a részvényarak
alakuldsdhoz kétik, akkor egyre tobb villalat kényszertl szamviteli tritkkokre, hogy ellensulyozza
a tényleges profitesést. A jelek arra mutatnak, hogy ilyen kérilmények kézétt erodalédik a profit
minésége, és igy a vallalati pénzigyi beszamoldk hitelessége is, és atnyulik a manipulacié felé, sériil
a doéntéshozok integritasa. A szamviteli csalas standard formdja lett az ,,earnings management”,
amely azonos a villalati bevételek/koltségek manipulaldsaval, hamis arbevétel kimutatasaval,
a profit egyszeri akcidkkal torténé felpumpalasaval, a kotelezettségek egy részének be nem
szamitasaval. Az ,earnings management’-nek nevezett nyereségmanipulicié célja az, hogy a
negyedéves profitkimutatisokkal feltétlenil meg akarnak felelni a piaci varakozasoknak, vagy tdl
akarjik szarnyalni ezeket. A vonatkozé villalatok az el6zetes profitbecslés soran azért kévettek
el etikai vétségeket, hogy a felpumpdlt profittervadatokkal magasan tarthassak a részvények
arfolyamat. A tényleges (ex post) adatok mar a hatalyos szamviteli szabdlyokon alapulnak, mégis
a pro forma becslés befolyasolja igazan a befektet6i dontéseket. A pénziigyi adatkozlés kettSs (ex
ante és ex post) rendszere azért valt a csalds melegagyava, mert mind a véllalatok, mind a t6kepiaci
szereplSk a révid tavi profitvarakozas felhajtisaval vélték magasan tartani a részvények arfolyamat.
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kében, hogy a részvényarak visszatérjenck a bensé értékhez. Egyet kell érteniink

Goedhart és szerzotarsai (2005) véleményével, amikor ezt irjak:

»ozemben a széles kérben emlegetett kivételekkel, az a tradicionalis felte-
vés, hogy a befektetSk raciondlis dontéseket hoznak arra alapozva, hogy mi-
ként vélekednek jovébeli pénzaramaikrol, ma is ugyandgy érvényes, mint
el6tte barmikor. Mindent egybevetve, a pénziigyi piacok a befektetéseket
hatékonyan értékelik, s ez akkor is igaz, ha néhany piaci szerepld, bizonyos
idépontokban irracionalis befektetést végez. Habar a befekteték rendszerint
megtalaljak annak a médjat, hogy miképpen hasznaljak ki a r6vid tava elté-
réseket, ebbol azonban elényt csak akkor szerezhetnek, ha megértik a bensé

érték keletkezését” (i. m. 23).

Trichet (2008) a piaci értékelési anomaliak £6 okat a befektetik tilzort rivid
tdvra orientiltsdgdban latja, azaz abban, hogy tdl nagy jelent6séget tulajdonitanak a
rovid tavii megtériilésnek. A modern pénzigyi piaci rendszer azokat az instrumentu-
mokat és kozvetit6 intézményeket preferalja, amelyek nagy megtériilést igérnek
révid tavon. Az ilyen révid tavra orientaltsag kozvetlenil vezet az alapul szolgald
kockazat hibas megitéléséhez, amint a befektet6k kevésbé figyelnek az alacsony
valoszinlségli kimenetekre. A révid tavra orientaltsag ugyancsak eredményezheti
a kockazat felhalmozodasat, mivel a nagyfoku kockazatvallals a révid tava meg-
térulést altalaban a befektetések szlk savjaban emeli meg. Ez végil felerSsitheti
az érdekkonfliktusok hatdsat és a természetellenes 6sztonzok kévetkezménye-
it, amelyek egyarant érvényesiilnek a magasabb ¢és az alacsonyabb menedzseri
szinteken. Ez a kérnyezet megteremti a feltételeit a széles kérben megfigyelhetd
nyédjszellemi magatartasnak, ahol a kockazat menedzselése konnyen masodlagos

jelentGséglivé vélhat (i. m. 4)."

19 Sharpe (2004) ezzel Gsszefiiggésben hatirozottan kiemeli a hosszabb tava befektetési stratégia
fontossagat, amikor igy ir: ,,Definicié szerint, a befektetési stratégiat kézéptdl hossza taviig
tervezik [...] Bar fennall a kisértés, hogy a varhat6 érték, a kockazat és a korrelaci6 becslését a
részvénypiacok legtjabb fejleményeire alapozzak, azonban ez dltaliban nem a legjobb valasztas.
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Befejez6 gondolatok

Bar a bensé érték eredeti koncepcidjat névekvé nehézséggel lehet alkalmaz-
ni a gyakorlatban, és az informaciok tradiciondlis forrdsai is sokat vesztettek
hitelikbdl, tovabbi szamos pénziigyi intézmény kompetenciaja a piacok és az
instrumentumok megértése tekintetében megkérddijelezédik. A klasszikus érték-
papir-analizis némelyik aspektusa azonban ugyanolyan érvényes, mint az 1930-
as években. Ilyen példaként tekinthet6 a tények és a kozvélekedés fontossaga, a
fiiggetlen gondolkodas megérzése és a szkeptikus elemzés. Graham és Dodd ugy
gondolta, hogy a ,,bensé érték” értékek homalyos sorozatat takarja, amelyet a pia-
ci értékkel kell 6sszehasonlitani. Ma ugy mondanank, hogy ezen értékek sorozata
kilonb6z6 bensé értéket jelent a befektet6k kilonb6z6 tipusaira vonatkozoan.
Egy értékpapir bensé értéke komparativ értékként foghaté fel, amely relevans
tények bizonyitékain alapszik, mérése egy vagy tobb mas érték segitségével torté-
nik, amelyek illenek az adott befektetS céljaihoz, ugymint a folyé piaci ar szintje
ala keriilés valoszintsége, az inflacié elleni védelem, a pénzbeli j6vedelemhez jutas
képessége, a likviditas tartés fennmaradasa vagy a kélesonvett 6sszeg biztonsaga.
A bensé érték olyan definicidjara van sziikség, amely nem tesz kisérletet adott
értékpapir olyatén mindsitésére, hogy az ,,0lcs6” vagy a ,,draga” altalaban, hanem
inkabb szigord Gsszehasonlitasok sorozataval, az értékpapir kilonb6z6 aspektu-
sait érintve oly médon térténik a mérlegelés, hogy az megfeleljen adott befektetd
érdekeinek. Ebben az értelemben nincs egyetlen generikus kvalifikacidja egy alul-
értékelt vagy talértékelt értékpapirnak, csak 6sszehasonlitisok vannak a megneve-

zett karakterisztikakra vonatkozdan.

Ha képesek volnank azonositani olyan széles eszkézosztalyokat, amelyek a jévében kiilonosen jol
teljesitenek majd, az kifejezetten értékes lenne. Azt az informaciot, amely erre képessé tesz valakit,
sok befektet6 szeretné megtalalni. Amint azok megkisérelnek ilyen informacié birtokdba jutni,
akkor az drak korrekcidja révén helyreall az egyensulyi relacié. A piac legyézésére tett befektet6i
kisérlet a destrukcié magvait hind el” (1. m. 7).
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