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A KOCKAZATVALLALAS ES DONTESHOZATAL GAZDASAGELMELETI

MEGKOZELITESE

1. Bevezetés

A kozgazdasagtan elméletének eddigi torténetében kitapinthatoan
végightzodik a gazdasagi jelenségek vizsgéalatanak kettds megkdzelitése:
hol a jelenség - vagy egyes elemeinek - daltalanositasara vonatkozo
normativ szandék, hol a jelenséget magat feltar6 pozitivista modszertani
allaspont erésodik fel.

Ugyanez a moddszertani kett0sség jellemzi altalanosan magat a
kozgazdasagtant is, amely a valtozd vilag mindig uj kihivésaira kell, hogy
magyarazatot talaljon.

A gazdalkodasi korilmények erdteljes valtozasa akar paradigma
valtassal is egyiitt kell, hogy jarjon. Az ilyen helyzetekre a pozitivista
modszertani megkozelités a jellemz6. Az 10j rendszerben aztin egyre
inkdbb a "receptszerli", normativ irdnyzat domborodik ki, mig csak el6
nem tlinnek az 0j megkozelités korlatai is.

A gazdasagi dontéshozatali folyamat elméletének is hasonld a
karakterisztikaja.

A dontéseknek a  gazdasagi  racionalitas  alapjan  allo
hasznossagelméleti megkozelitését kezdetben a kardinalis, majd a még
tovabb  altaldnositott, axiomatikus rendszerbe foglald, ordindlis
megkozelités valtja fel. A bizonytalansag mértékének, a kockéazatnak a
figyelembevételével kialakul a dontési tér fogalma. Innen méar csak egy
1épés a varhaté hasznossag fogalman alapuld dontéshozatali megkdozelités

(J.V.NEUMANN, O.MORGENSTERN 1944).



Az empirikus vizsgalatok azonban egyre tobbsz6r mondtak ellent az
elméletnek (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979).

Bar az elmélet keretein beliill tobbféle probalkozéas tortént az
axiomak sériilési okainak feltarasara, mara nyilvadnvaléva valt, hogy a
gazdasagi dontés csak a dontéshozd személy szubjektuman keresztiil
értelmezhetd, zart, normativ leirasi médszer nem adhaté.

Mivel a gazdasidgi dontéseknek sokszor jovedelemre hato
konzekvenciai is vannak, vagy épp e célbdl torténnek, a pénz idéértékének
¢s az alternativ koltségfogalomnak a felhasznildsdval a pénziigytannak
egyre 1inkdbb dontéseldkészitd szerepe kezd kibontakozni, amit az
operacidkutatasi modszerek mint elvek, ¢és a szamitdstechnika mint
eszkoztar igyekeznek hatékonyabba tenni.

De barmennyire is egyre kifinomultabb eljarast kivanunk
felhaszndlni, a probléma mélyén tovabbra is megmarad a kockazat és a
hozam kapcsolatdnak problematikédja, s nem utolsésorban a dontéshozéd
személyiségének szerepe is.

- A dolgozatomban célul tlizom ki, hogy pozitivista alapallasbol
kiindulva Osszefoglaljam a gazdasagi dontéshozatali folyamat jelenleg
uralkod6 4ltalanos elméletét ¢és gyakorlatait : a teodria és praktikum
Osszevetésén alapuld elemzéssel megkisérlem a rendszer kritikus
pontjainak feltarasat.

- Kiilon is meg szeretném vizsgalni, hogy a bizonytalansag mértékeét
kifejez6 kockazat mennyire identifikdlja az adott dontési alternativat.

- Ugyancsak ki szeretnék térni a kockazattal szembeni dontéshozoi
attitidok értékelésére, masképpen a dontéshozod szerepére, hiszen a
dontéshozatali folyamatban 6 az igazi meghatarozo.

- Mindezek figyelembevételével megkisérlem a gazdasagi

dontéshozatal szocio-6kondmiai modelljének felvazolasat.



2. A dontéshozatali folyamat

2.1. A dontéshozatal altalanos kerete

Az emberi nem alapvetd meghatdrozdja, hogy tudatosan cselekszik.
A cselekedetek altalanosan hiarom mozzanatra (fazisra) bonthatdk: az
aktualis helyzet felmérése, a helyzetre adand6 (adhato) valaszok értékelése
¢s a dontés meghozatala.

A tudatossdg még akkor is fenndll, ha Ugymond 0sztondsen
cselekszik, hiszen csak az ember képes a dontése nyoman eldallt helyzet (a
dontés kovetkezményeinek) értékelésére, ami tovabbi, az 10j helyzetre
adand6 valasz meghozatalaban oOlt(het) testet, esetleg dontések sorozatat
implikdlva maga utidn. Az oroszlanfalka vadiszata barmennyire is
Osszerendezett tevékenységet jelent, s6t tanuldsi folyamat eredménye, de a
"dontés" - a zsdkmany elejtése - nyoman eldallt helyzet "értékelése"
elmarad.

A cselekvésre, dontésre valdo késztetés mindig a meglevOnél egy
jobb helyzet elérésének szandékaként meriil fel. De hogy mit is jelent a
"jobb helyzet", az sokszor csak a cselekvé (dontéshozd) szubjektumén
keresztiil értékelhetd, az is csak utolag, hiszen nincs normativ elvekbdl
levezethetd, univerzalis dontéshozatali folyamat.

A dontéshozatali folyamatot tovabb bonyolitja az, hogy az aktualis
helyzet felmérésének kognitiv korlatja miatt, a helyzetre adando valasz
bizonytalansdgi elemeket hordoz, s eredményként sokszor egy nem vart
allapotot eredményez.

Felmeriil a kérdés: ha a dontéshozatal ennyire szubjektumhoz
kotédd, a kognitiv korlatok miatt bizonytalansdgot hordozé folyamat,

remélheté-e egyaltalan, hogy a dontéshozatali folyamatot tudomanyos



eszkozokkel feltarva, "modszertani elvként" lehessen hasznalni? A valasz:
egyértelmilien nem, és ez egyaltalan nem meglepd. Még egy olyan objektiv
folyamat is, mint a napfelkelte - hogy ti. ha ma felkelt a nap, akkor holnap
is igy lesz- logikai uton nem levezethet6. A folyamatra hato tényezdk
minél pontosabb ismerete is csak valosziniisiti az allitast.

Nyilvanvalo, hogy a dontéshozatal fenti altalanos megkozelitésében
sem varhato el, hogy egy "univerzalis Osszefiiggésbe" suritve, formalizalt
modon figyelembe vegyen minden, az aktudlis dontést befolyasolo
feltételt. Szerencsére nincs is erre sziikség, két okbol is. Egyrészt, sokszor
a dontés - kovetkezmény kapcsolat neutralis, azaz nem eredményez, vagy
nem valt ki, a dontés nyoman eldalldé helyzetre vald reagalést, értékelést.
Hogy fehér vagy zdld inget vegyek-e fel, sokszor csak olyan szempontbol
érdekes, hogy sziikségszeriien fel kell valamit vennem, de tovabbi
konzekvencidja nincs ezen dontésnek.

Az ilyen helyzetek a dontés szempontjabol indifferensek.

Masrészt , az "univerzalitasra" valdo torekvés mar csak azért is
konnyen feladhatdo, mivel a "minden mindennel wvalé Osszefliggés"
alapallasabol még nem kovetkezik, hogy egy problémat vagy folyamatot
alaposabban ismer(he)tiink meg, ha olyan hatasokat is figyelembe
igyeksziink venni, amelyek a tobbszoros attételek miatt elvesztik
relevancidjukat. Egy  mechanikai probléma megolddsa pl. a
makroszkopikus vilagban aligha lesz "pontosabb", ha a relativisztikus
kvantumhatdsokat is beemeliink a rendszer vizsgalataba.

Meg  kell tehat  hataroznunk azt a  feltételrendszert
(tényezorendszert), amely alapvetdéen befolyasolja (meghatarozza) a
dontéshozatali folyamatot. A tudoméanyos alapon torténd megkdzelitésnek

innentdl kezdve van kiemelt jelentdsége: adjon modszertani fogodzot a



relevans tényezOk kivalasztdsara, s ezutdn a probléma mar formalizalt

modon feltarhato.

2.2 A gazdasagi dontés

Mivel a vizsgédlatunk a gazdasagi dontések elemzésére iranyul, a
dontések pedig a jelenlegi allapothoz képest egy jobb jovedelmi helyzet
elérése szandékaval torténnek, alapfeltételezés, hogy egyrészt dontési
alternativak 1étezzenek, masrészt a varhatd kimeneteik szamszerisithetok,
pénzben Osszemérhetdk legyenek. Az eldbbi kritérium feltételezi, hogy a
dontés nem kényszer hatdsa alatt torténik (a dontéshozoé autondém), az
utébbi pedig azt jelenti, hogy legaldbb relativ skalan minden kimenetel
rangsorolhato.

A pénziigyi dontéshozatal  alapvet6  mozgatorugdja a
jovedelemszerzési motivum, amely markdnsan két elkiilonithetd csoportra
bontja az ilyen dontéseket illetve a dontéshozokat.

Az egyik csoportba azok a dontések keriilnek, amelyekben a
jovedelemszerzési motivum a megtakaritisoknak tékeforméava valo
(megtakaritdsok) a pénz- és/vagy tékepiacon hitelnytjtassal vagy pénziigyi
aktivaként szolgdljak a jovedelem generaldsat. E korbe tartozik a "jatékos"
is, aki a jatékszabdlyok ismeretében, bizonyos pénzmennyiség "letétbe
helyezése" fejében, az azt meghalado jovedelmet remél. Ezekben a dontési
szituacidkban kozos, hogy a jelenbeli pénzeszkozok idbdleges lemondésa,
vagy végleges felaldozasa egy késObb keletkezd jovedelemre irdnyul

(befektetés).



A pénziigyl dontéshozok masik csoportjat alkotjak azok, akik vagy
sajat pénzeszkozeikbdl, vagy kolcsontOke igénybevételével beruhédzast
hajtanak végre, hogy termék vagy szolgdltatds eldallitasaval ¢és

értekesitésével a raforditdsukat meghalado jovedelmet generédljanak.

A fentiecknek megfeleléen a befektetést ¢€s a beruhdzast az
kiilonbozteti meg egymadstol, hogy befektetéskor a jovedelemszerzés
kozvetleniil fakad a dontéshozd szandékabol, mig beruhdzasnal egy
transzformacios folyamat (a termék eldallitdsa) és értékesitési mozzanat is
sziikséges a cél eléréséhez. Sokszor ez a megkiilonboztetés egyazon
gazdasagi cselekményre utal, illetve annak két oldalat jelenti, hiszen igen
gyakran a befektetd a pénzébdl tdkeaktivat vasarol, amit a beruhazéd
(vallalat) bocsat ki a kolcsontdke ellenértékeként (kdtvény, vagy részvény
kibocsatas).

A dontéshozatali folyamat vizsgalatakor a befektetés - beruhdzas
megkiilonboztetés nemcsak formai csoportositist jelent, hanem tartalmi
elkiilonitést is, mivel a befektetés altalaban egyéni dontés eredménye, mig

a beruhazas legtobbszor kollektiv mdédon torténik.

2.2.1. Az individualis dontéshozo

A jovedelemszerzési ceélbol torténd befektetésnek igen sokféle
modja ¢és formdja lehetséges. Lehet ez vagyontargy (ingatlan, mikincs,
deviza, arany stb.), vagy egyszerli banki betét elhelyezés, de értékpapir
vasarlas is.

Dolgozatomban ez utdobbi lehetdséget kivanom az egyéni
dontéshozd szempontjabol kifejteni, mely valasztdst tobb szempont is

indokol:



1., Minél tipikusabb és altalanosabb forma legyen (az egyedi, kiilonleges

esetek nem teszik lehetdveé az altaldnositést)

2., Minél inkdbb menedzselhetd, ugyanakkor nagy hozamot biztositd
legyen (a dontéshozdnak legyen lehetdsége a dontés nyoman eldallt

helyzet "moddositasara")

A nagy értékli vagyontargy a fenti szempontoknak azért nem felel
meg, mert bar nagy hozamot biztosithat, mégsem tipikus, hisz nagy
pénzigénye miatt a "kismegtakaritok" szamaéra nem elérhet6. Ugyanakkor
menedzselése - amely alatt a barmikori értékesitését, esetleg egy masiknak
a megvasarlasat értem - nehezen biztosithatd, tehat likviditdsa alacsony
foku.

A banki betét elhelyezés lehetdségét a vizsgalatbdl azért zarhatjuk
ki, mert bar a tipikussag kritériumédnak megfelel, de a 2. feltételnek nem

mindenben tesz eleget.

Az alabbi tablazat a kilonboz6 befektetési formak karakterisztikait

mutatja:
befektetési forma likviditas hozam
vagyontargy kicsi nagy
latra sz6106 betét nagy kicsi
tartos betét kicsi nagy
értékpapir nagy nagy
1.tablazat



Az értékpapirpiac (értéktézsde), mint az értékpapirok adas-vételének
koncentralt szintere, barki szdmaéara biztositja az ilyen pénziigyi aktivak
forgalmat (nagy likviditas), ugyanakkor nagy hozamot is biztosit.

A Dbefektetés tehat, mint egyéni dontéshozatal, ezek utdn annak a
kérdésnek a megvalaszoldsat jelenti, hogy mely értékpapir(ok) jelenti(k) a

legjobb dontési alternativat.

2.2.2. A kollektiv dontéshozatal

A kordbbi megkdzelitésiink alapjan a jovedelemszerzési célbdl
torténd  beruhdzast egy csoport (szervezet) kollektiv dontéseként
definidltuk. Természetesen ez nem zarja ki azt, hogy egyéni vallalkozoi
dontések ne lehetnének. Az ilyen tipusu dontés azonban a kollektiv dontés
egy hataresetének tekinthetd, hiszen a dontési folyamat minden eleme egy
személyhez kothetd.

Tovabbi alapfeltevésiink, hogy a beruhdzasi dontés mar egy meglévo
(mikodd) vallalkozashoz tartozzon. A dolgozatnak nem célja a vallalat
alapitas, kezdd vallalkozas ¢és az ezekhez tapadd specidlis problémak
vizsgalata.

A kollektiv dontéshozatal lényegesen eltér az egyéni dontésektdl. A
dontési folyamat soran tobb szerepld, kiilonb6zé kompetencidkkal keriil a
dontés targyaval és egymassal is kapcsolatba. Ez a bonyolult kapcsolati
rendszer latszolag megneheziti a dontést, mivel sokféle érdek iitkozhet,
egymasnak is fesziilhet, ugyanakkor a "feladatok megosztasa" a dontéssel
kapcsolatos informaciok feldolgozasat hatékonyabbd teszi (rovidebb i1d6

alatt kiszamithatobb eredmény).



Ez a fajta specializacié és egyben integracio jelentdsége kiilondsen a
dontéshozatali folyamat "értékelési fazisaban" emelkedik ki. A
szamszerlsithetd varhatdé hatdsokat és mindségi elemeket szintetizald
értékelési fazis a két szempontbol is bizonytalansdgot hordoz6 folyamatot
determinisztikusabbad teheti, s ezzel egyrészt a kvantitativ elemek
becslésébol adodo "hibak", masrészt a kvalitativ valtozok értékelési
"torzulasai" csOkkenhetnek. A feltételes mod arra utal, hogy a kollektiv
dontések maguk is hordoznak "veszélyeket".

Ha ugyanis a kollektiva nem megfeleléen elkotelezett a dontési
folyamatban, akkor a dontés eredménye nem lehet a helyzet szempontjabol
optimalis. A dontések elhtizodhatnak, avulttda valhatnak, 1jabb
problémakat generdlhatnak. Hogy miként csokkenthetdk ezek a veszélyek,

erre a dontést befolydsold tényezdk részletes vizsgéalatakor tériink ki.

3. A dontést befolyasolo tényezék

A dontések sziikségessége a kozgazdasdgtan mint tudomdny
alapproblém4jabol, a sziikosségbdl fakad. Rangsorolni kell az
alternativakat a meglévo korlatok kozott, s ez egyben értékelést, mindsitést
is jelent az alternativdkra vonatkozdéan. A mindsités azonban
szubjektumhoz kot6d6, igy a dontéshozd preferencia rendszerétdl fiigg,
hogy az adott lehetéségeknek milyen hasznossagot tulajdonit. "A
racionalis dontés mindazonaltal nem csalhatatlan mechanizmus, mivel a
raciondlis személy csak azt vdlaszthatja, amit a legjobb eszkoznek vél. Az

efféle vélekedés azonban lehet téves is." (SZANTO Z., 1991)



A "tévedés" oka két iranyban keresendd. Vagy a rendelkezésre alld
informaciok mennyisége nem elegendd a megfeleld dontéshez, vagy az
informécidk "értelmezése" térit el az optimalistol.

Ez utobbi jelenség feltdrdsa, vizsgalata nem szorosan a
kozgazdasagtan feladatai kozé tartozik, bar sokrétiien kotddik a gazdasagi
folyamatokhoz is. Az egyénnek a dontés targyaval vald viszonyat
kiilondsen az utobbi két évtizedben kiterjedten vizsgdlja a pszichologia és
a szociologia, vagy altalanosan a tarsadalomkutatds. A kérdéskor
elemzésének legnagyobb hatdst Osszegzése John Elster munkaiban lelhetd
fel (J.LELSTER, 1989). Ezen gondolatokhoz még visszatériink a
dontéshozatal szocio-okondmiai modelljének ismertetésekor.

A kozgazdasagtan szempontjabol els6dleges az a kérdés, hogy
melyek azok a tényezOk, amelyeknek relevans dontésbefolydsold hatasuk
van, vagy masképpen fogalmazva, milyen legyen azon informaciok kore,
amely eldsegiti a megfeleld dontéshozatalt. Mig a dontéshozatal maga
"szubjektiv", a dontést tamogatd informdcidk Osszegyljtése ¢€s
feldolgozasa a dontéshozatali folyamat "objektiv" részének tekinthetd. Ez
az objektivitds azonban a legtobb esetben is csak elvi lehetdségként all
fenn, hiszen a dontés és eredménye - a sokféle hatds miatt - csak ritkan all
determinisztikus kapcsolatban, azaz az eredmény (kimenetel, kifizetés)
csak bizonyos valoszinliséggel kovetkezik be. A dontéshozatal tehat

bizonytalan koriilmények kozott torténik.

3.1. A bizonytalansag és kockazat

A Dbizonytalansagot ¢és a kockdzatot a kozgazdasagtan élesen

elkiiloniti egymadstdl. A bizonytalansdg csak annyit tesz, hogy a

10



dontéshozatal nem determinisztikus. Ha kockazatrol van sz, akkor a
kimenetelekhez valosziniiségi  értékeket 1s hozzarendeliink. Mig
onmagaban a bizonytalansdggal a kdzgazdasdgtan nem tud mit kezdeni, a
kockazat - az adott kimenetel bekovetkeztének a mértéke - alapvetd

fontossagu a dontéshozatali folyamatban.

A kockéazat fogalmanak tehat fontos ismérve, hogy az események
ismétlédéek legyenek, hogy statisztika lehessen rd illeszthetd. Az
informaci6 igy objektiven all eld. Sokszor azonban egyedi, esetleg nehezen
kvantifikdlhaté helyzettel allunk szemben. A kimeneteleket ilyenkor
intuitiv moédon vagyunk kénytelenek szarmaztatni, vagyis az informadacid
szubjektiv alapu.

Ez utébbi helyzet fontos ontoldgiai problémat vet fel. Szabad-e a
tudomanyos problémdk vizsgdlatakor ilyen mértékben teret engedni a
szubjektivizmusnak? Nem folyik-e szét az az elméleti keret, amely épp a
probléma formalizaltabb megfogalmazasat segiti el6? Ilyen veszély
természetesen fenndll. A szubjektiv informacié védelmében azonban el
kell mondanunk, hogy mindazon intuicidk és vélekedések, amelyek a
dontéshozatallal kapcsolatosak, nem teljesen légbdlkapottak, hanem
bizonyos tapasztalatokra, részismeretekre alapozdédnak, és ilyen

értelemben objektiv toltéssel is rendelkeznek.

A kockézat kezelésének els6, tudomanyos igényli, formalizalt
megfogalmazdsa FRANK KNIGHT (1921) nevéhez kotddik. Nala a
kockazat még csak implicite jelenik meg, a dontéshozonak egy lehetséges
"vilagallapot" bekovetkezte esetéhez tartozd6 hasznossagan keresztiil.
Bevezeti a dontési tér fogalmat, amelyben a dontés nyomdan eldallo
helyzetek (viladgallapotok) egymadést kolcsonosen kizard6 eredmények

halmazaként jelenik meg. Ezekbdl a lehetséges dallapotokhoz tartozd
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dontési alternativakbol vélaszt a dontéshozd, az egyes alternativakhoz

rendelt "hasznossag" figyelembevételével.

Jelolje S a lehetséges vilagallapotok halmazat S= Sj; j= 1,2,...., m}, a C
pedig a lehetséges dontések halmazat C="1 Q; 1= 1,2, ... , n”, akkor az Sj
vilagallapothoz tartozé Q dontés hasznossagat az Uy fejezi ki.
Az S vildgéllapotokhoz tartozd6 C dontéshalmaz eredménye U igy egy nxm
- es matrixot alkot. A kockdzat abban 4ll, hogy egy adott vildgallapot
bekdvetkezte eldre nem ismert. Ez viszont a dontéshozonak a kockazattal
szembeni magatartasa problémajat veti fel. Hogyan valaszt az egyén ? A
pesszimista elészor a legrosszabb kimenetelt azonositja minden egyes
valasztashoz, majd azt a C, alternativat valasztja ki, amelyik maximalizalja
a legrosszabb kimeneteket. Ez az u.n. maximin stratégia : Maxj Min,- Uy .
Ezzel ¢éppen ellentétes az optimista stratégia, amelyben a dontéshozo
minden lehetséges vdalasztishoz a legjobb kimenetekbdl a legnagyobb
hasznossagat valasztja ki. A maximax stratégia tehat : Maxj; Maxj Uy, . A
legtobb személy nem ennyire szélsOséges, csak bizonyos fokig
pesszimista/optimista. Jelolje a a pesszimizmus fokat ( O<cx< 1). Akkor az
optimalis valasztds: Max; [ a*Minj Uy + (I-cc)*MaXj Uy] vagyis a két
szélsOséges stratégia linearis kombinacioja.

Barmennyire is elegans leirdsi modjat jelenti a Knight-i
megkozelités az egyén ¢€s a kockazat viszonydnak, éppen a formalizaltsaga

miatt sok olyan kérdést nyitva hagy pl.:

1. Honnan ismerhetd meg egy-egy vildgallapot bekovetkeztének a

valosziniisége? Ha m féle vilagallapot Ilétezik ¢és tegylik fel,
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mindegyiknek 1/m a valdszinlisége, akkor is megmarad az a probléma,

hogy ra milyen szdmossagu.

2. Hogyan tudhat6 meg, hogy a dontéshoz6 mekkora hasznossdgot
tulajdonit egy-egy 4allapot bekdvetkezésének, azaz az egyén milyen

preferencia rendszerrel rendelkezik ?

3. Miként hatarozhatd meg az egyénnek a kockazattal szembeni

viselkedése, vagyis hogyan szarmaztathatd az ezt képviseld a paraméter?

Mindezen problémédk mellett egyértelmiien kitlinik, hogy nincs
egyetlen legjobb vdalasztds, nincs olyan dontési "szabaly", amely minden

egy érne minden tekintetben abszolutnak vehetd.

A dontéshozatal és kockdzatvallalas problémaja vizsgalatanak ujabb,
maig is haté elméleti modelljét J.v. NEUMANN ¢és O. MORGENSTERN
(1944) fejlesztette ki. (a tovabbiakban VNM modell). A modell kdézponti

e

matematikai statisztika vdrhato érték fogalmabol eredeztethetd.

Még a XVIII. sz. elején is ugy gondoltdk, hogy egy szerencsejaték
vonzosaga, a kimenetelekhez tartozo kifizetések ¢és a bekovetkezési
valoszinliségek ismeretében, a kifizetés varhatd értékével egyértelmiien

meghatdrozhatd.

E szerint, ha X=\x,, i= 1,2,... ,n jeloli a szerencsejatékhoz tartozé

kifizetések halmazat, amely értékekhez rendre ps valosziniiségek tartoznak
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(ahol p=\p,, i=1,2, ..., n* a valdszinliségek halmaza), akkor a varhato

értek E(x) =  p,*x,.

Ugyanakkor Nicholas Bernoulli - az immar klasszikussd valt - Un.
Szentpétervar-paradoxonnal megmutatta, hogy a dontéshoz6 a dontése
sordn nem a varhato értéket veszi figyelembe, hanem azt, hogy a kifizetés
milyen hasznossagu szdmara. Vegylnk ugyanis egy olyan jatékot,
amelyben egy pénzérme feldobasa "fej" esetén nyereményt fizet, mégpedig
ugy, hogy ha ez r-edik dobasra kovetkezik be, akkor 2° a nyeremény
nagysaga.

Mivel annak valoszinlisége, hogy a "fej" r-edik dobéasnal kovetkezik

be 2" , akkor a jaték kimenetelének varhatdo értéke E(x)= p,*X) =
Z.2""™#2" = n , ahol n nagyon nagy szam.
S6t, ha a dobédsok lehetdségét nem korldtozzuk, n->oo esetén E(x)—»oo
vagyis a "jaték értéke" végtelen naggya valik. Mégis a jatékban résztvevo
nem lesz hajlandé barmilyen nagy Osszeget megadni a részvételért. A
paradoxon magyardzata a csokkend hatarhaszon torvényében keresendd. A
kétszer, haromszor akkora Osszeghez (kifizetéshez) tartozd hasznossag
kisebb mértékben novekszik.

Nyilvanval6, hogy a kordbban bevezetett statisztikat modositani
sziikséges. Ezt tette meg Neumann és Morgenstem, mely szerint a jaték
érteke nem a kifizetésektdl fligg, hanem az ezeken értelmezett ¢&s

szarmaztatott hasznossag értékétol.

Definicié szerint a vart hasznossag :

E(u)=Zi U(x;)*p;
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A VNM modell szerint az alternativak kozti valasztas alapja a
dontéshozd preferencia rendszere, amelyre vonatkozoan teljesiilnie kell az

alabbi rendezési axiomaknak:

1. teljességi axioma
Minden dontési alternativahoz egyértelmiien tartozik egy hasznossagi

értek, és ezek rendezettek (érvényes a tranzitivitas elve)

2. folytonossagi axioma

A tobbetjobban értékeli a dontéshozo

3. fiiggetlenségi axioma

Barmely x”xj kifizetéseknek egy x' kifizetéssel vett azonos ardnyu

e

Vagyis a varhatd hasznossag a valosziniiségekben linearis.

A varhat6 hasznossag bevezetésével a dontési probléma megoldasa a
dontéshozo hasznossagi fliggvényének megadasat jelenti, mas néven a
dontéshozo preferencia rendszerének meghatarozasara van sziikség.

Mindenesetre, mast jelent a vart haszon E(U), mint a varhatd érték
haszna Bevezetve a AU= U(E(x)) - E(U) differenciat, ha AU
pozitiv, a hasznossagi fliggvény origora konkav, vagyis a dontéshozo
jobban preferalja a biztos E(x) értéket a kockazatos értékhez képest, tehat
kockazatkerild. Ellenkez6 esetben kockazatkeresorol
beszélhetliink.(Labra). (Ha AU=0 , akkor a dontéshozo kozombos a

kockazattal szemben)
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A kockazatviselés mértékét a hasznossagi fiiggvény gorbiiletének
nagysagaval mérhetjik. Ha az x;<{x,<xs relacioban allo6 kifizetéseket
tekintiink rendre p;s p,, p3 bekovetkezési valosziniiségekkel, ahol Zi Pi=l,
akkor az

U(x,)-U(x,) . X =%
U(x;)-U(x,) x3-x,

relacio fennallasa kockazatkeriil6 magatartasra utal, vagyis a hasznossagi
fliggvény konkav. A forditott relacio a kockazatviselés mértékét fejezi ki.
A hasznossagi fiiggvény gorbililete a kifizetések ndvekedésével valtozik:
novekszik, vagy csokken. S6t, FRIEDMAN ¢és SAVAGE (1948)
tanulmanyukban megmutattdk, hogy a dontéshozd egyszerre(!) Ilehet
kockazatkeriild és kockdzatkeresd is, méghozza a vagyoni helyzetétdl
fliggden. Alacsony vagyon esetén a dontéshozd kockazatkeriild, mig
magasabb vagyoni helyzetnél kockazatkeresd. Ezen a ponton a "szocialis
elem"(vagyoni helyzet) is bekeriill a dontéshozatalt befolyasold tényezok

kozé.
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A VNM modell sarkkove a varhat6 hasznossag, amely alapvetden
feltételezi a preferencidk rendezettségét, hisz csak ezen axiomak
teljesiilése esetén konstrualhaté a "vart viselkedést" leird6 hasznossagi
fliggvény. Hogy a valoszinliségekben linearis a modell, ez azt is jelenti,
hogy a vérhatdé hasznossdgnak invaridnsnak kell lennie a valdsziniiségek

crer

vizsgélata azonban egyre gyakrabban az elmélet "megsértését" mutatta.

Mig "a hatvanas és hetvenes évek elejének szakirodalma a varhato

hasznossag hipotézisének rugalmassagat hangsulyozta..., a nyolcvanas
evek novekvo empirikus kihivasa ... a kozgazdaszokat annak belatasara

kényszeritette, hogy a varhato hasznossdag-elmélet deskriptiv erejének

korlataira irdnyitsak figyelmiiket." (ESO P., LORANTH Gy., 1993)

Példaul a tranzitivitdsi axioma megsértésének klasszikus esete az Un.
kiiszobeffektus, amely az "érzéki csalddassal" magyarazhatdé : pl. ha az
egyén tobbre értékeli a meleg szobat, de hdérzete alapjan csak 2°C, vagy
annal nagyobb kiilonbséget képes megkiilonbdztetni, eléfordulhat, hogy
egy 19°C ¢és 20°C-os szoba koziil a 19°C-at fogja valasztani, a 20°C ¢és
21°C kozotti lehetdségek koziil a 20°C-os lesz a dontése, holott a 19°C és
21°C wvalasztasi lehetdségek koziil egyértelmiien a 21°C-os lenne a
valasztdsa. A tranzitivitdsi axioma sériilése végiil is feloldhato azzal, hogy

ez nem az elmelet hibaja, hanem a dontéshozo "biologiai

$ N
N ete,
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tokéletlenségébol" fakad.
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A szakirodalom azonban tobb olyan dontési szituaciot is ismer, ahol

a fliggetlenségi axioma sériil, s ez mar a VNM elmélet alapjat dssa ala. Az
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egyik ilyen ellentmondéast kozos kévetkezmény — hatasnak  (common
consequences effect) nevezi a szakirodalom.

A lényege, hogyha egy dontés viszonylag magas kifizetéssel kecsegtet, a
dontéshoz6 nem vallalja a kockdzatot, ugyanakkor kis értéki
kifizetéseknél inkdbb a nagyobb kockédzatot vallalja. Tehat a

crr

marad invarians.

Ugyancsak a fliggetlenségi axidma megsértését jelenti az un. kézos

arany effektus (common ratio effect). Ha adott két valasztasi lehetdség :

a., 5000 Ft nyeremény 40%-os eséllyel vagy

b., 2500 Ft nyeremény 80%-os eséllyel,
akkor a dontési szituacidkban allok legtobbje a b., varianst véalasztja. Ha a
bekovetkezési valoszinliségeket mindkét eshetdségnél 400-ad részére
cs6id-centjiik ugy, hogy

a'.,, 5000 Ft nyeremény 0,1% eséllyel vagy

b'., 2500 Ft nyeremény 0,2% eséllyel,
akkor a masodik esetben az a'., varians lesz a kivanatosabb. Ez a kisérlet
azt igazolja, hogy az egyének tulérzékenyek a kis eséllyel bekovetkezd
eseményekben torténd valtozasokra, azaz pl. 40%-r61 41%-ra torténd
valtozas kisebb pszichikai valtozast okoz, mint a 0,1%-r61 0,2%-ra vald

modosulas.

Kiilonos paradoxont jelent az Uin. keretezést hatas (framing effect),
amely ugyan nem sérti a VNM modell egyik axidémdjat sem, hiszen a
jelenség tulmutat az elmélet keretein, viszont ujabb bizonyitékat jelenti
annak, hogy a dontést a pszichikai tényezdk erdsen befolyédsoljak. A

keretezési effektus arra utal, hogy a dontéshozd valasztasat erdsen
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befolyasolja a dontési probléma "eldvezetése", azaz milyen koritéssel
(milyen keretben) talaljuk a szituaciot. Ugyanaz a dontési helyzet
optimista, vagy pesszimista tdlalasban ellenkezd dontést valthat ki a
dontéshozobol.

A varhato hasznossag modelljének és az azt sértd paradoxonoknak
részletes bemutatisa és Osszefoglaldsa megtalalhato ESO és LORANTH
(1993) tanulméanyéban.

A VNM modell empirikus cafolatai a kozgazdészokat a véarhato
hasznossag hipotézis modositasara, illetve 1) alternativ elmélet(ek)
kidolgozéasara késztették. Mindegyik probalkozads - hiszen mindeddig
egyitknek sem  sikeriilt a felmeriilt paradoxonokat egyiittesen
megmagyarazni - valamilyen modon a "szubjektivitidsnak" a modellbe vald
beemelésével jott 1étre.

Hogy csak két probalkozast emlitsiink :

hy A szubjektiv varhato érték modell

2., A szubjektiv varhato hasznossdg modell:

srer

transzformaciot) szamolnak.

Egyet kell értenlink Esé ¢és Loéranth megéllapitasaval:"... az
alternativakent kinalt elméletek gyors érvényesiiléset ... tobb tényezo is
akadadlyozza. Egyrészt .. a dontéselmélet mai adllisa szerint nem

beszélhetiink olyan egységes elmelet létezéserol, amely egyszerre tudna
magyarazni jelentosebb  paradoxonokat... . Az alternativ  modellek

elterjedése ellen szol az a koriilmény is, hogy ...a paradoxonok nagy része
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magyarazhato a Neumann-Morgenstern-féele varhato hasznossag hipotézis

kisebb... modositasaval.”

32. Kockdazat és hozam kapcsolata

A bizonytalansag ¢és a kockazat kérdésének vizsgalatakor lattuk,
hogy a dontéshozd nemcsak az adott alternativahoz tartoz6 kifizetés
nagysaga alapjan dont, hanem mérlegeli annak bekovetkezési esélyét is.
De hogyan hatdrozhatd6 meg egy-egy kifizetés kockazata ?  Olyan
esetekben, amikor a "jatékszabalyok" ismertek, a bekovetkezés
valdszinlisége az adott kimenet relativ gyakorisagaval adhatd6 meg.
Alapfeltétel, hogy az események egymastdl fiiggetlenek legyenek, a
bekdvetkezési valoszinliségeik O0sszege pedig a biztos eseményt jelentse.
Altalanosan megfogalmazva: a "jaték" valdsziniiség eloszlasa adott legyen.

Sok esetben azonban a kimeneteken értelmezett valdszinliség
eloszlas nem ismert. Ilyenkor valamilyen statisztikai becslési eljaras
alkalmazasa sziikséges az ecloszlas meghatarozasahoz. A korabban (a
multban) bekdvetkezett események - mintdk - alapjan az elméleti eloszlast
kozelithetjiik a mintakbol szamitott eloszlasi paraméterek segitségével. Az
eloszlast jellemzé paraméterek: a vdrhato érték ¢és a variancia
(szorasnégyzet).

A varhatd érték az adott lehetséges kimeneteknek a valdszinliségeikkel
sulyozott atlagértéke, amit mas néven varhat6 hozamnak neveziink.
A varhatd hozam tehat a mar kordbban ismertetett statisztikai fogalommal

azonos:
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A variancia képviseli a kockazat mértékét, ami tulajdonképpen a tényleges

¢s a remélt kimenetel (hozam) eltérését jelenti. Definicid szerint:

cr’= Ei( x, - E(X))**PJ .

(A gyakorlati szamitasokndl a fenti formula aldbbi, atalakitott formadja

konnyebben hasznalhaté: o’ =ZiPxg - (SjPjXj)* )

Szokéas még a varhatd érték koriili szorodas mértékét (szoras) is hasznalni
a kockéazat nagysaganak értelmezésére, s ez nem mdas, mint a variancia

négyzetgyoke (standard deviicio):

& =T X - E®)*p;

koziil nyilvan a kisebb standard eltérésii a kedvezébb, azaz ugyanolyan
kimenetel kisebb kockézattal elénydsebb a dontéshozod szamara.
Ugyancsak egyértelmii dontést jelent, ha azonos szoérasu, de eltérd
kimenetelli alternativakat hasonlitunk &ssze. Ekkor nyilvdn a nagyobb
kifizetést alternativa a kedvezObb: ugyanolyan kockazat mellett a nagyobb

hozamu az eldny0sebb.

Problémat jelent azonban, ha eltérd kifizetésli és eltérd szorasu
alternativdkat hasonlitunk 0ssze. Itt mar nem egyértelmii, hogy a nagyobb
kifizetésli és nagyobb szdrasu, vagy a kisebb kifizetésii, de kisebb szordsu-
e a megfeleldbb valasztas. Bevezetve a kockazat relativ mértékét mérd un.
varidcios egyiitthatot (coefficient of variation = CV): CV =ct/ E(x), az
O0sszehasonlitas egyértelmiivé tehetd. (A CV értéket szokas még szazalékos

értékben 1s megadni.)
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A dontés szempontjabol altalaban a kisebb CV értékkel rendelkez6
alternativa a kedvezdbb. Hogy az "4ltalaban", és nem a "mindig" kifejezést
hasznaltam, ez arra utal, hogy végiil is a kockazat és hozam értékének
dontésre vonatkoz6 kapcsolata sokkal Osszetettebb, semmint hogy két
paraméter figyelembevételével leirhatd legyen. Nyilvanvalo, hogy a
dontéshozo6 kockazattal szembeni viselkedésének figyelembe vétele tovabb
arnyalja a problémakort.

Erre még a késObbiekben visszatériink, de elébb megvizsgalando,
hogy milyen sajatossagokkal bir az egyéni dontéshozatal szinteréiil

valasztott tokepiac (értékpapirpiac).

3.2.1. A t6kepiac mint az egyéni kockazatvallalds és dontés szintere

Kordbban mar emlitettilk, hogy egyéni dontéshozatalként a
jovedelemszerzési célbol valo értékpapir vasarlast kivanjuk elemezni,
ehhez viszont magat az értékpapir piacot, mint egy sajatos "termék" piacat
szilkséges roviden bemutatni. (Vizsgalatunk  szempontjabol az
értékpapirpiac mint intézményi, szervezeti rendszer felépitése ¢és
milkddtetésének bemutatdsa elhagyhato.)

Az  értékpapir mint tdkeeszkéz a vdasarléja szdmdra a
megtakaritdsainak  jovedelem-generdlo  befektetési  formdba  valo
transzformacigjat jelenti, ugyanakkor az elad6 (kibocsdtd) szamara
pénziigyi forrds megszerzését jelentt az értékpapiron feltiintetett
kotelezettségekkel egyiitt.

Ertékpapirt - kotvényt, részvényt - tipikusan iizleti vallalkozas

bocsat ki, de lehet kibocsato az allam is (kormény, helyi 6nkormanyzatok).
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Hogy miért lehet kedvezObb az értékpapir kibocsatas a banki
hitelfelvételhez képest a gazdalkoddegység finanszirozasi problémai
megoldasara, ez nem képezi kozvetleniil vizsgalatunk targyat, bar majd a
beruhdzasi dontések (kollektiv dontéshozatal) elemzésénél ezt a problémat

is érinteni sziikséges.

A kibocsatotol torténd kozvetlen értékpapir vasarlasok Osszességét -
még ha a tranzakciot valamilyen pénziigyi intézmény bonyolitja is le - az
értekpapir elsddleges (primér) piacanak nevezziik. Az értékpapir elsd
tulajdonosa az igy megszerzett t6keaktivat bizonyos ideig birtokolhatja -
ez alatt az adott értékpapir altal képviselt jogokat és kotelezettségeket
gyakorolhatja vagy az értékpapir tulajdonjogdt madsra atruhdzhatja,

legtobbszor az értékpapir eladasa révén.

Hogy mekkora ez az 4r, az mar a kereslet-kindlat egymadsra
hatasaként, a vevok-eladok konszenzusaval alakul ki, azaz igy 1étrejon az
értékpapirok masodlagos (szekunder) piaca. Ezen a piacon (t6zsde)
szervezett formaban nagyszdmu adés-vételi tranzakcid zajlik, s ekdzben az
értékpapir mint sajatos "aru" megmérettetik, kialakul a piaci értéke.

n

Azonban a piaci értéek minden pillanatban az iizleti tranzakciokban
résztvevok egyéni preferencidinak, szeszelyének, a szervezett piacok
lélektani  klimajanak, az iizleti trendek ingadozasainak, a politikai
kondicioknak... afiiggvénye. (BELYACZ 1. 1991).

Mindezek ellenére valdsdgos piaci érték csak tényleges piaci
tranzakcidok soran alakulhat ki. Az értékpapir piac kompetitiv jellege

biztositja ezt az értékmérést, s végiil is a kiilonbozd véarhatdé hozamu és

kockazatu értékpapirok értékiik alapjan "elrendezddnek" a piacon.
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3.2.2. A tOoke értékelésének modszerei

Egy tOkeeszkoz értékét, végsé soron azt az arat, amit a tékeeszkoz
vasarloja hajland6 érte megadni, a dontéshozonak az adott értékpapirra
vonatkozd jovObeni hozam varakozasai alakitjak ki.

Ha ezek a hozamok - pl. egy részvénytarsasag részvényére fizetendod
osztalékok- elére ismertek lennének, valamint a  potencidlis
részvénytulajdonosnak a befektetésre vonatkozo megtériilési rata-elvarasai
valtozatlanok maradndnak, az értékpapir ardra a megfeleld kalkulaciot az
osztalékoknak a hozadéki ratdval kifejezet diszkontdlt jelenértéke

képviseli.

Legyen k a részvényesnek az értékpapirra vonatkoz6 hozadéki rata
elvarasa; jelolje B, , D,,... Dj rendre az éves osztalékok nagysagat, akkor

a részvény ara (jelenértéke):

Ha az éves osztalék nagysagok allando értékiiek, akkor a fenti Osszefliggés
az un. O0rokjaradék formulara egyszeriisodik :

P=Bj/k

Ez az értékelés kétoldalu : az értékpapir piaci ara hiien tiikkrozi az

értekpapirt kibocsato cég piaci értékét is.
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3.2.2.1. Az osztaléknovekedési modell

A cégek kozotti finanszirozdsi forrasok megszerzéséért folytatott
verseny megkoveteli - ha ez részvénykibocsatassal torténik -, hogy a cég
megfeleld osztalékpolitikat folytasson. Nyilvdnvald, hogy a nagyobb
részvényaranyos osztalékot deklardld részvény kedvezdbb fogadtatasu a
befektetdk szamara. Ez a kapcsolat fogalmazodik meg a GORDON (1962)
altal  kifejlesztett  osztaléknovekedési  modellben  (Dividend-growth
Model).

Ha feltételezziik, hogy az éves osztalékok novekedési liteme allando,

¢és eztjelolje g , akkor az i-edik évi osztalék nagysaga :

ahol - az els6 évi osztalék nagysaga.
Ekkor a részvény ara :

P=D,/(1+k)+D;(1+g)/(1+K)*+D, (1+g)*/(1+k)*+.. .+D,(1+g)"""/(1+k)’
egy meértani sort alkot, amelynefé 0sszege :

P =D,/(k-g), feltételezve, hogy k> g
A fenti Osszefliggésbdl a részvénytulajdonos megtériilési rata-elvarasa is
kifejezhetd :
k=1yp+g
Kérdés, mennyire megbizhatdo értékelése a részvénynek a fenti

formula, azaz mennyire alkalmazhat6 a gyakorlati dontéshozatalban ?
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Mindenekel6tt hangsulyozni kell, hogy az értékelés e szerinti logikaja egy
kockazat nélkiili vildgra vonatkozik, ahol eldére ismert az osztalék
nagysaga, ahol nem valtozik a befektetd hozammal szembeni varakozasa,
¢s a cég novekedési potencialja i1s elére meghatarozott. Ezek a
feltételezések nem realisztikusak, hiszen kockézattal mindig szamolnunk

kell.

Persze, a modell még "védhetd" azzal, hogy ha valamilyen mdédon
sikeriilne elére meghataroznunk a fenti paramétereket, akkor elegans és
egyszerli modon kiszdmithaté formulat kapnank a részvény Aaréra
vonatkozodan.

Az osztaléknovekedési modell azonban belsd logikai ellentmondast
is tartalmaz. Ugyanis, ha egy cég nagyobb osztalékot akar fizetni, akkor
kevesebb miikdodd tékéje marad, ami jovObeni profitot generalhatna (az
osztalék kifizetés a cég szamara koltség), ezért csokkennie kell az osztalék
novekedési litemének. Az osztalék nagysdga, és a cég ndvekedése tehat
nem lehet azonos irdnyt determinisztikus kapcsolatban.

Az empirikus vizsgalatok is azt mutattdk, hogy a cégek novekedése
inkabb esetleges, semmint eldre meghatarozott, igy a multbeli adatokbodl
kalkulalt g értékének "elorejelzd képessége" kicsi. SOt, egy pénziigyi
gondokkal kiiszkodd cég csokkentheti ugyan osztalékat, de ezzel nem
biztos, hogy novekedést is produkal.

A Gordon-modellt megprobaltak tovabb finomitani ugy, hogy a
vallalat korabbi novekedési i1ddszakat tobb részre osztva, az egyes
idészakaszokhoz kiilon-kiillon novekedési ratat rendeltek, de az igy
kalkuldlt részvényar semmivel sem bizonyult pontosabb eldrejelzd
értékiinek.

Az  osztaléknovekedési  modellnek, a korabban  emlitett

"gyengeségein" kiviil, alapvetd hibaja, hogy a részvényarat tilsdgosan a
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kibocsatoi oldalhoz koéti, mintha a részvényar csak a részvényhez tartozo
osztaléktol fiiggene. Kordbban emlitettiik, hogy az értékpapirok ara az
értékpapir piacon hatarozddik meg. A kiilonb6zd hatdsokra az értékpapirok
ara (arfolyama) jelentdsen, a varhatd osztalekot tobbszorosen meghalado
mértékben megvaltozhat, s igy a megszerezhetd arfolyamnyereségek
mellett a varhatd osztaléknak csak alig, vagy elhanyagolhatd szerepe van

az adas-vételi dontésekben.

3.2.2.2. A tokeeszkoz értékelési modell (CAPM)

A piac arfolyam alakitdé szerepének, ¢és a kockdzatnak a
figyelembevételével alkotta meg W. SHARPE (1964) a t6keeszkoz
ertékelési modellt (Capital Asset Pricing Model - CAPM), amit tovabb
arnyalt, illetve kiegészitett J. LINTNER (1965), aki a Markowitz-féle
értekpapir szelekciods elvet fejlesztette tovabb, ¢és E.EFAMA (1965), aki az
értékpapir piaci arak alakulasdnak "mechanizmusat" vizsgalta.

A modell alapjat a hatékony piac paradigmaja képezi. A
hatékonysag azt jelenti, hogy a piaci mechanizmusban az értékpapir ara
hiien tiikkr6zi annak relativ kockdzatat és varhatdo hozamat. A piac gyorsan
kiszelektalja azokat a résztvevoket, akik a gyors meggazdagodas
reményében eltéritik az arakat (manipulaljak a piacot).

A modell masik pillére, hogy az értékpapir piacon racionalis,
kockazatkeriild befektetok talalhatok, akik maximalizdlni akarjak
befektetéseik hozamat.

A kockézatkeriilés nem azt jelenti, hogy nem akarnak kockazatot
viselni. Eppen ellenkezéleg, a kockazatkeriil6 ember mindig visel

kockazatot, de csak akkor, ha ugy érzi, hogy j6 oka van erre. Masképpen
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fogalmazva : az ilyen ember csak akkor vallal kockézatot, ha ezért

valamilyen "karpotlast" kap.

( Az olyan vélekedés, mely szerint, ha nem vasarolok értékpapirt,
akkor nincs kockazatom, kozgazdasdgi értelemben téves, hiszen a
befektetéstél vald tavolmaradas egy lehetséges '"nyereség" -elvesztését
jelenti, vagyis ez az érték a dontéshozo szempontjabodl koltség ( alternativ

koltség = opportunity cost) . )

A tbékepiaci befekteték a vallalt kockazatért tobblethozamot varnak
el, remélt megtériillés formdjdban. Ezt a tobblethozamot Fkockdzati

prémiumnak nevezzik.

A vart megtériilés és kockdzat kapcsolatat fejezi ki az értékpapir

piaci egyenes (Security Markét Line = SML), melynek egyenlete :

ahol r, - az értékpapir vart hozama , ry - a kockdzatmentes hozam ,
rm - a tékepiac egészének vart megtériilése , p, - az adott értékpapirra
jellemzd (kockazatot képviseld) paraméter. A 2. dbra ezt a varhatd

hozamot mutatja a P kockdazati tényezd fliggvényében.
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Az eértékpapir piaci egyenes

SMI/
l‘i /
i, - g

r, /

Bm= Bi

2. abra

r [

Az SML atrendezésével a kockdzati prémium nagysaga :

vagyis az egyenlet ebben a formdjaban a kockazati prémium ¢és a kockazat

kozvetlen, linedris kapcsolatat mutatja.

A modell "kulcsparamétere” tehat a P, ami az adott értékpapir egyedi
kockéazatanak a piac egészére vonatkozo6 relativ kockazatat fejezi ki.
Ezen definicio szerint, ha egy értékpapir hozaméanak véltozdsa a piac
egészére vett valtozassal megegyezik : a p értéke 1 ; ha az értékpapir
hozamanak valtozasa erdteljesebb a piaci valtozdsnal: a P értéke nagyobb,
mint 1 . (Forditott esetben P < 1)

Hogy végiil is melyik kockazat - hozam kapcsolatbdl valaszt a

dontéshozo6, az az egyén szubjektiv itéletétdl fiigg.
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A klasszikus "értékpapir analizis" hdrom 1épésbdl allé folyamatként
jellemezhetd, mely szerint a dontéshozo

1 1épésként az egész gazdasdgot tekinti a varhatd piaci prosperitas

alapjan,

2 1épésként azt az ipardgat keresi, amely a legjobb gazdasagi

elorejelzéssel bir,

3 1épésben a kivalasztott ipardg szamara legvonzdébb vallalatanak

értékpapirjat

valasztja befektetési célbol. Ezt az egyre sziikiild korbdl vald valasztast
EIC analizisnek nevezik az angol kezddbetiik alapjan. (Economy, Industry,

Company)

Manapsag a részvénykivalasztas helyett portfolio képzés és portfolio
menedzselés torténik. Amidta H, MARKOWITZ (1952) tanulmanyaban
megmutatta, hogy a kockdzat miként csokkenthetd tobbféle, kiilonbozo
kockazata befektetési lehetdség egylittes megvalasztasaval
(diverzifikacio), a portfolido képzéssel a tékeeszkodz értékelési modell p
értéke tulajdonképpen nem egy egyedi értékpapirra vonatkoz6 kockézatot
képvisel, hanem a portfolidé kockazatat.

A diverzifikacidé nem egyszeriien csak logikus cselekedet, hogy ti. a
kockazat "szétteritésével" novekszik a biztonsdg, hanem matematikailag is

igazolhato ajogosultsaga.
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Ha n - féle értékpapirbol képeziink portfoliot, akkor a portfolio

varhato ertéke:

ahol W; - azi - edik értékpapir részaranya (  w.= 1) E(rj) - az
i - edik értékpapir varhaté hozama. Tehat a portfolié varhatd érteke a

komponensek varhaté hozamanak sulyozott atlaga.

A portfolio variancidja :

vagyis nem egyszerien a valtozok varianciajanak linearis kombinacioja,
W; - az 1 -edik értékpapir stlyaranya; CT. - az 1 -edik értékpapir egyedi

kockazata; p” - korrelacids egylitthato.

A p paronként méri az értékpapirok hozamaban bekovetkezd valtozasok
egylittmozgasat, az egyiittmozgéds szorossagat. Az értéke: -1< p < 1
kozotti. A p pozitiv nagysaga az értékpapirok piaci valtozas hatdsara vald
egyiranyl hozam mozgasat fejezi ki, a negativ érték pedig a két értékpapir
hozamdanak ellentétes irdnyu valtozasat jelzi. ( A p = 0 érték nem jelent

semmilyen egyiittmozgast.)

Ha a portfoliot kétvaltozos esetre alkalmazzuk, akkor :

E(r,) = w,*E(r;) + w2*E(r;)  ahol Wj+Wy=1 és
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CT,” = Wj* * CTj* + w," * a,> + 2 * Wj* wy* pi* CT,* a,

Ha ismertek az értékpapirok egyedi varhato hozamai és szorésai,
valamint ismert a kozottiik 1évé korrelacio, akkor konnyen kiszamithato,
hogy milyen sulyarany esetén lesz a legkedvezobb (legkisebb) a portfolio
kockazata.

Mivel \v, + wo=1, ebbola w,=1 -w;, és akkor

CTP? =w,” * CTI*+(1 - WI)* CT,*+2 WI*(1 - W) ¥pp*CT*CT> .
Keressiik a CT,> = ct,’(w,) fliggvény szélséértékét:

OCTpVOwW” 2W*CTy - 2(1- W!)*cty” + 2p,*CT,*CT, - 4W,*Pi,*CT,*CT,= 0

W1(2Ct12 + 2Ct22-4P12*Ct1*Ct2) = 2g22 - 2p12*a,*CT2

amib6l ~ WI = (CT*- Pup*CT*ct, ) / (cjj® + et - 2pp*CTy*er, ) kifejezés
adodik..

Az is konnyen beléathato, hogy perfekt negativ korrelacio esetén a kockézat

teljesen eliminalddik:

mivel Wj( pp=-1) =CT,/ (CTj+CT,) alakot 0lti, a crp2 Osszefiiggésbe
helyettesitve, az egyszeriisitések utdn a a,” = 0 érték adodik.
Ilyen helyzet a valdésdgban csak igen ritkan fordul eld, igy az értékpapirok

diverzifikalasa utjan a teljes kockdzat nem tiintethet6 el.
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Végiil is az értékpapirok teljes kockazata két részre bonthatd. Az
egyik rész a nem szisztematikus kockazat, amely az adott értékpapirra
egyedileg jellemzd és diverzifikacioval csokkenthetd. A megmarado rész
(a kockazat masik része) a szisztematikus kockdzat, ami tulajdonképpen az

egész értékpapir piacra jellemzd altalanos kockazati érték.

J. EVANS ¢és S. ARCHER (1968) vizsgalataikkal azt is kimutattak,
hogy mar egy '"naiv diverzifikdcié" 1is lecsokkenti az értékpapir
hozadékanak szorodasat, vagyis mar egy taldlomra kivalasztott
portfolidval is komoly kockéazat csokkenés érhetd el. Ez a felismerés igen
fontos abbdl a szempontbdl, hogy a dontéshozd, hasznaljon bar kiilonb6z6
,kivalasztdsi eljarasokat", a kockdzat csokkenés mértéke nagyrészt a
rendszer automatizmusabol ered, és csak részben a dontéshozo
,,szaktudasabol".

Novelve a portfolid6 méretét azonban, kb. 15-20 féle értékpapir
bevonédsa folott a margindlis kockéazat csokkenés elenyészdve valik,
tovabbi diverzifikaciénak nincs értelme. A "taldiverzifikalassal" a
megszerzett elényt elobb-utobb meghaladja a tranzakcids "koltség" (sok
értekpapirt kell egyszerre nyomon kovetni, aminek nagy az iddigénye),
masrészt a nagyszamu értékpapir birtoklasa a likviditas drasztikus

csokkenésével jar (nehéz egyszerre nagyszamu vasarlot taldlni).

Megjegyzendd, hogy a diverzifikdlas "nem csodaszer", két
aspektusbol is. Egyrészt, specifikus (nem szisztematikus) kockéazat ugyan
nem fenyegeti a befektetdt, hiszen eliminalta, ugyanakkor nem is szdmithat
arra az extra hozadékra, amit kompenzacidként megkaphatna, ha vallalna a
nagyobb kockazatot. A teljesen diverzifikdlt portfoli6 kockdzata a piaci

kockazat, a varhat6 hozama a piaci varhaté hozam. Masrészt, a
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diverzifikacidé csak ugy hozhat kockézat csokkenést, ha ,,nem szorosan
egyiittmozgo" értékpapirok képezik a kompoziciét. Vagyis, majdnem
biztosan 4llithatdé, hogy a csak egy iparagbol vélasztott értékpapirok
portfolidja, a szoros egyilittmozgas miatt, semmilyen kockazati elénnyel

nem kecsegtet.

A CAPM-mal kapcsolatban is sziikséges annak a kérdésnek a
vizsgalata, hogy a modell mennyire bizonyul jo eldrejelzének a hozamot
illetden.

Mindenekel6tt le kell szogezniink, hogy a CAPM barmennyire is az
értekpapirok piacara vonatkozd vizsgalatokra épit, mégsem piaci modell.
(Sokszor, tévesen piaci modellnek nevezik.) A piaci modell azt jelentené,
hogy a piaci hozadékot a mult eseményeibdl regresszids szamitassal
hataroznank meg. Ezzel szemben a CAPM elméleti, ex ante modell. Azt
igyekszik eldére jelezni, hogy milyen hozamérték Ilehetséges adott
statisztika mellett.

Ehhez a kulcsszerepet a |3 paraméter jelenti, ami maga nem
kozvetlenlil megfigyelhetd statisztikai nagysdg. A (3 értékét a multbeli
adatok alapjan linedris regresszioval becsiilik, s ez lesz azutan a modell

bemend adata. A (3 becsléfiiggvénye :

ahol 1 - a vizsgalt cég értékpapirjanak a hozama, ¢, - regresszids

konstans , p,( rmg ) - a vizsgalt ért€kpapir piaci megtériiléstél fiiggd
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tapasztalati béta értéke , az ey - az un. hibatag, amire teljesiil, hogy
E(ei) = 0.

A "t" index a vizsgalt iddszakra utal, mivel a kiilonb6zd i1ddszakokra
szamolt p becsléérték igen kiilonbozd. Hogy a P értéke nem stacionarius,
annak az az oka, hogy a cégek gazdasagi mukodése "hullamzd", s ez

tobbé-kevésbé leképezddik az értékpapir piaci varakozasok alakuldséban.

A P allandosagara vonatkozod kutatdsok feltartak, hogy a heti
adatokbol szamitott P - k szignifikansan alacsonyabbak, mint a havi
értekekbdl szamitottak, és ez a kiilonbség a nagyobb P - ji részvényekre
még magasabb.(F.REILLY ¢és D.WRIGHT, 1988). A P allandosaga
novekvd fliggvénye a becslési periddus hosszanak i1s. Minél hosszabb
idohorizontot valasztunk, annal stabilabbnak adodik a P  értéke
(M.THEOBALD, 1981). Ez a statisztikai megbizhatdsagi alapfeltételbol
kell is, hogy adodjon : minél tobb hozamértéket vonunk be a becslésbe, a

varhatd hozam ¢és kockazat értékeknek anndl megbizhatobba kell valniuk.

A hosszii ideje a piacra bevezetett értékpapiroknal ez a feltétel
biztositott, és valdban, az ilyen papirok hozaménak hosszi tdvu alakulédsa
kielégité pontossdggal a vart hozammal megegyezden alakul. Eltlinnek,
kiatlagolddnak a rovidtava eltérés-ingadozasok.

Sok esetben azonban nem 4ll rendelkezésre hosszu tava adatsor a
hozamok alakuldsar6l (pl. Ujonnan bevezetett értékpapir), illetve az
értékpapir menedzselésére (adas-vételi cserékre) vonatkozodan a révidtava
valtozasok alakulasa az érdekes.

Van tehat értelme a rovidtavra kiszamitott szordsnak is. Hogy
mekkora iddintervallumot jelentsen a rovidtdv, az az értékpapir egyedi
hozamvaltozasainak alakulasatol ¢és az értékpapir piacon kialakult

tranzakcidos  koltségek nagysagatol fiigg. Azt a mintavételezési
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gyakorisdgot  kell  kivéalasztani, amely mellett az  értékpapir
hozamvaltozasai tullépik az értékpapir adas-vételéhez tartozo koltségeket.

Ez lehet néhany nap, esetleg tobb hét is. (3. &bra)

A részvényar valtozdasa

$ 1

>

v

3.abra

Ahol P - az értékpapir atlagarfolyama, Tk - tranzakcios koltség, T -
becslési iddintervallum, amely persze nem szigortian vett periddusidod,

hanem csak orientald nagysdg a mintavételezés gyakorisagara.

Egyébként, a rovidtava hatdsok nyomon kovetésére a (3 értékek
alakulasarol az értékpapir tulajdonosok intézmeényi segitséget is kapnak.
Pl. a londoni tézsdén bejegyzett legjelentésebb cégek (3 értékeit, iparagi
bontasban, a London Business School negyedévenként kiszamitja ¢&s

publikussé teszi a Risk Measurement Service Quarterly c. kiadvanyéaban.

Jogos kérdésként meriil fel, hogy létezik-e kapcsolat a rovid- és

hosszutavra szamitott P értékek kozott ? Az empirikus kutatdsok azt
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mutattak, hogy kozottik nincs aszimptotikus kapcsolat, azaz hogy a
rovidtavbol a hosszitdv nem levezethetd, ami azt mutatja, hogy a CAPM-
mal illetve a (3 eldrejelzd képességével nincs valami rendben.

Az okokat keresve néhany "gyengeség" hamar nyilvanvalova valik :

1., Mivel tendencia van arra nézve, hogy az azonos ipardgak értékpapirjai
"egyiitt mozogjanak", az ilyen papirokbdl képezett portfolio nem csdkkenti
a specifikus kockazatot, tehat a portfolio szelekcids elv nem lehet

univerzalis.( Erre mar korabban utaltam a diverzifikacié kapcsan)

2., A (3 konstrukcidjaval is baj van. A (3 relativ értékét jelenti annak, hogy
az értékpapir hogyan viselkedik a piac egészéhez, a "nagy atlaghoz"
képest. De mit is jelent a nagy atlag ? Elvileg az 6sszes befektetési format
(beleértve az ingatlan vasarlast, valuta piacot stb. is) kellene figyelembe
venni, igy lehetne csak konzisztens a P becslése. A valosdgban azonban
csak egy jol diverzifikalt mutatdot haszndlnak, azt i1s csak egy-egy
regionalis piacra vonatkoztatva. A new yorki tézsdén (NYSE) pl. a DOW-
JONES indexet, vagy az 500 legnagyobb amerikai vallalat értékpapirjaibol
képezett un. S&P50Q indexet, a londoni tézsdén a Financial Times All-
Share Indexet (FTSI), vagy a tokioi tézsdén a NIKKEI indexet. igy
el6fordulhat, hogy egy cég értékpapirja mas kockdzatinak adodik a
kiillonb6zd lokalis piacokon.

( Meg kell azonban jegyezni, hogy a 80-as évektdl kezdve, elsésorban az
informatika robbandsszerli fejléddésének koszonhetden, ezek a részpiacok
egyre inkabb vildghdlozatba kapcsolodnak, igy a fenti anomadlia egyre

inkabb eltiind félben van.)
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3.,Az effektiv piac - mint a CAPM egyik alappillére - is
"megkérddjelezésre" keriil. Tapasztalatok igazoljak, hogy tendencia van a
piac "tlilreagdlasdra", amint valamilyen varatlan hir vagy informacio
felmertl. A vérhato hirek, pl egy cég értékesitési adatai, is hatdssal vannak
az értékpapir arara, de ezek nem okoznak ugrasszerli arfolyamvaltozast. A
hirek nem varhato része azonban véletlen armozgast kelt, legyen az jo
vagy rossz hir. Itt nem arrél van szo, hogy az értékpapir piac alapvetd
tulajdonsaga, hogy az értékpapirok armozgasa véletlenszerii (random
walk) kell, hogy legyen, hanem, hogy az informacidk nem vart része
véletlenszerlien érkezik, és a részvényar csak koveti ezt az informdciot.
Emiatt az értékpapirok arfolyammozgisahoz nem rendelhetd egyértelmii

trend.

Vajon mi az oka ennek a jelenségnek? Az alkalmazott pszicholdgia
mar régen feltarta, hogy az emberek gyakran tulértekelik a jelent a
multbeli eseményekhez képest. Példaul, egy sportdg versenyzdje, ha
korabban is jol szerepelt, a mostani j6 eredmény "nem meglepd". Ha
viszont a jelenlegi eredménye gyengébb, akdr egy kicsivel is, a versenyzot
rogton "leirjak". Forditott esetben a versenyzd az "égbe menetel". Ez a
hatés jelenik meg az értékpapir piacon is.

Kérdés : gyengiti-e ez a jelenség a hatékony piac hipotézisét, hiszen
a realis értékhez képest mégiscsak eltériti a részvény arat? A
pénziigyelmélet szigora elvei szerint igen, de valdjaban nem kardinalis a
probléma. Hiszen egy olyan személy, akinek szerencsésen, még a jé hir
megjelenése eldtt sikeralt egy "tulértékelt" értékpapirt birtokolnia, hossza
tavon nem ¢érhet el eldnyt, ha az értékpapirt megtartja, mivel johet egy
rossz hir is. Rovidtdvon érhet el ugyan nyereséget az értékpapir
értekesitésével, de ha ezt sokan teszik, a talkindlat miatt &arfolyam

csokkenés 1¢ép fel, végiil is az eldny megsziinik.

38



Ennek kapcsan feltétleniill szolni kell a részvénypapir piac
,mindennapos szerepldir6l", a spekulansokrol. Az adas-vétellel
arfolyamnyereséget remélok, a spekuldnsok, szerepét mindenképpen
pozitivnak kell értékelniink a piac szempontjabol, hisz éppen altaluk valik
kompetitivvé a rendszer. (Természetesen, csak a tézsde miikddési

szabalyait betartd szerepldire vonatkozik a fenti megéllapitas.)

A CAPM immar héarom évtizedes alkalmazasa tobb olyan
"megmagyarazhatatlan" esetet is a felszinre hozott, amelyek nem
egyeztethetdk Ossze a pénziigytan értékpapir piacra vonatkozd megfelelo
ar ( fair pricefunction) elvaradsaival. Ezeket a szakirodalom mint
anomalidkat emliti. Az ilyen anomalidk:

1. Az alacsony ar/nyereség hatas (Price/Eamings effect = P/E Effect)
2. A kis cég, vagy elhanyagolt cég effektus ( Company Size Effect)
3. Ajanuar effektus (January Effect)

1., Az alacsony P/E hatas

A jelenség arra a tapasztalati tényre utal, hogy altalaban az alacsony
P/E ardnyu részvények nagyobb hozadéktinak adodnak, ugyanolyan
kockézat mellett, mint a magas P/E ardnyu részvények; ¢és altalaban az
alacsonyabb aru részvények "jobban szerepelnek".(S. BASU, 1977).

Mi lehet ennek az oka ? Sokan azt gondoljak, hogy az értékpapir
piacon bizonyos részvényeknek til magas az dra, masoké meg tul
alacsony. Vagyis ugy vélekednek, hogy Iétezik egy optimalis kereskedelmi
ar-savja a részvényeknek. A pénziigy elmélet alapjan azonban a részvényar

nem mas, mint egyszeril jelzoszam, s nem a cég értékének a kifejezdje.

39



Hiszen a részvény ara attol fiigg, hogy hany részre osztjdk a "tortat", azaz,
hogy a cég tokéjét hany részvény testesiti meg.

Mégis, még a szdzad eleji befektetési tandcsadd konyvek is azt
sugalltak, hogy egy részvénynek konnyebb 10§ - r61 40§ -ra emelkedni,
mint 100$ - rol 4008 -ra. Ha ez igy lenne, akkor minden olyan cég, amely
most 100§ - ért adja részvényét, minden eréfeszités nélkiil, a részvényei
10-felé osztasaval gyors novekedést produkalna. Nyilvanvald, hogy
hatékony piacon ilyen nem fordulhat el6 : a részvényaraknak, illetve a P/E
ardnynak azonos kockdazatra semlegesnek keli lennie.

Hogy mégis létezik az alacsony P/E hatds? Ennek valdszinil
magyardzata a viselkedés-pszicholdgiaban keresendé. Konnyebben
hisziink-abban, hogy valami 5 -rél 6 -ra valtozik, mint 50 -r6l 60 -ra.

Ez a vélekedés aztin az értékpapir piacon azt eredményezi, hogy az
alacsonyabb aru részvények iranti kereslet az atlagoshoz képest nagyobba
valik, és igy a tulkereslet miatt az ilyen részvények a valdsagos értékiiknél

magasabbra értékelddnek.

2. A kis cég, vagy elhanyagolt cég effektus

A CAPM alkalmazasa sordn érdekes megallapitasként keriilt
felszinre az az anomalia is, hogy kis cégek részvényeinek hozama
rendszeresen nagyobbnak adddott a nagyobb cégekhez képest. Egy cég
nagysagan természetesen nem a fizikai dimenzidit értjiik, hanem a
részvényeiben megtestesiild piaci (pénziigyi) értekét. DIMSON ¢és
MARSH (1984) vizsgélatai azt mutattdk, hogy a hozam nagysaga ¢és az
lizemméret forditott ardnyossagot mutat. Bar nincs tiszta elméleti

magyarazat a jelenségre, valoszinli, hogy az anomdlia a gazdasagos
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lizemmeérettel és a cég milkodésére vonatkozo informéacidk mennyiségével

van kapcsolatban.

A nagyméretli cégek - az emlitett vizsgalat szerint a 25 milli6 £
felettieck - értékpapirjai inkdbb a szervezett befektetési csatorndkon
értékestilnek. A broker cégek és klienseik szamara megfeleld mennyiségl
informaci6 4ll rendelkezésre a megfeleld arajanlathoz illetve a
dontéshozok  vételi  szadndékai kell6 megalapozdsdhoz ezen a
piacszegmensen.

A kis cégek viszont kevésbé vannak "reflektorfényben".

Innen az "elhanyagolt" jelzd. S mert joval kevesebb informacio all roluk
rendelkezésre, a befektetok szamara kockazatosabbnak tlinnek, ezért

altalaban "alulértékelik" azokat valdésagos gazdasagi helyzetiikh6z képest.

A viselkedés-1élektan is "hozzdjarul" ahhoz, hogy ez a jelenség
tartosan fennmaradjon. Az emberek nem szivesen "ugornak fejest" abba a
vizbe, amelynek mélységét, veszélyeit nem ismerik, kiilondsen, ha van
mas "kedvezdbb alternativa" is szamukra.(Erre egy kézmonddassal is

lehetne példalozni: Jart utatjaratlanért el ne hagyj!)

A kis cég, elhanyagolt cég effektust ugy is O0sszegezhetnénk, hogy
mig a nagy cégek kockdzati prémiuma az altaldnos gazdaséagi helyzetiikb6l
ad6doé kockazatot tiikrozi, addig a kis cégek kockazati prémiuméban

megjelenik a "méret-kockézati" elem is additiv tényezdként.(2.tdblazat)
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Az tizemmeéret és a kockazati prémium kapcsolata

Uzemméret Méret-prémium
(millié £) (%)
25 felett 0
12-25 1
6-12 2
3-6 3
3 alatt 4

Forras: I.Hirst: Business Investmeni Decisions

Philip Allan, N.Y., 1988
2. tablazat

Sziikséges azonban megjegyezni, hogy ezek az eredmények (adatok)
nem azt jelentik, hogy az értékpapir piacon valamiféle "eltéritd hatas"
érvényesiilne a kis cégek javara, hiszen a részvényeseknek fizetett
tobbletprémium a madasik oldalrdl tekintve tOkekdltséget jelent a cég
szamara.

Miért, és féleg miként képes a kis cég altalaban jobb eredményekre?
Valoszinlileg a piaci rugalmassaga, valamint az alacsonyabb
rezsikoltséggel és kisebb biirokratikus apparatussal valé miikodtetés olyan
koltségelonyoket biztosit szamara, amely a magasabb nyereségbdl

vonzobb osztalék-politikat tesz lehetdvé.
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3. Ajanuar - effektus

Szamos megfigyelés azt mutatja, hogy a részvényhozadékok az éves
atlaghoz képest magasabbak janudrban, €s ezen beliil a kis cégek hozadéka
magasabb, mint a nagyoké. A kis cégekre vonatkoz6 jelenséget az
el6zéekben mar értékeltiik, de vajon mi okozhatja az ¢év egy adott
hénapjanak kiugré sikerességét ? Raadasul, RICHARD ROLL (1983) 18
¢v vizsgalatai alapjan (1963-1980) a hozadéktobblet meglehetdsen
jelentdsnek, atlagosan mintegy 1,16 %-osnak adodott.

Sokféle modon probaltdk mar magyarazni a jelenséget, de igazéan
meggy6z0 valasz még nem sziiletett.

Az egyik ilyen lehetséges magyardzat szerint a cégek - még a
pénziligyi év lezarasa elott - az adojukat csokkentendd, igyekeznek novelni
eladasaikat decemberben, ami azutdn forditott eldjellel januéarban
jelentkezik.

Egy masik magyarazat azt vélelmezi, hogy a pénziigyi év végének
kozeledtével egyre tobb informdcié keriill nyilvanossagra a cégek
gazdasagi helyzetérdl, ami "kockdzat csOkkenéssel jar", és noveld hatdst
az értékpapirok keresletére. Ez a "boom" januarban cstcsosodik ki, majd a
piac visszatér a normalis medrébe. Barmi legyen is az ok, a januar a

legjobb honap az értékpapir piac szamara.

Hogyan értékelhetdk a fenti értékpapir piaci anomalidk?
Veszélyeztetik-e a tékepiac funkcidit, rontjak-e a hatékonysagat?

Véleményem szerint nem. A tOkepiac harmas funkcidja, a
gazdasagi funkcio (folytonos tékearamlas a megtakaritoktdl a felhasznaldok

részére), afolytonos értékmeérés, €s a megfelelo ar funkcio kielégitd mdédon
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érvényesiil, s ez az a piac, amely legjobban kozeliti a gazdasdgelmélet altal
definidlt tiszta versenypiac (perfect competition) fogalmat.

Hogy fellépnek bizonyos anomdlidk, ez két dolgot bizonyit.
Egyrészt, hogy a piac nem egy mechanikus, rideg rendszer, hanem ¢16 ¢és
komplex organizmus, ahol 1ényeges szerepet jatszik a ,,radcion tuli elem" is.
Masrészt, hogy ha torekvés is van "eltéritdé helyzetek" elérésére (beat the

markét), az anomalidk feltardsa éppen a visszaszabdlyozé hatdst segiti eld.

Az  értékpapir  piac  hatékonysdganak  kielégitd  mértéki
érvényesiilése szilard alapjat jelenti a tékeeszkoz értékelési modellnek - s
altalaban a tokek értékelésének-, ugyanakkor a CAPM-nak mint modellnek
a hozamra vonatkoz6 eldrejelzése - a |3 értékén keresztiil - rendre kudarcot
vallott. A kiilonbozd értékpapir részpiacokon, a multbeli adatokon
végrehajtott keresztmetszeti vizsgalatok nem igazoltdk vissza a hozam és a
P altal képviselt kockazat kapcsolatat. Ezek a sorozatos kudarcok veégiil is
a CAPM feladasara késztették a pénziigytan kutatéoit. A modell a
"leglatvanyosabb dofést" éppen attol az E. FAMA professzortol kapta, aki
a 60-as években még részese volt a tOkeeszkoz értékelési modell
kifejlesztésének.

A legutébbi vizsgalatai azonban a modell tarthatatlansagarol
gyoztéek meg. ( EEFAMA ¢és K.R.FRENCH, 1992). Sét, egy masik kutato
egyenesen "Nobel-dijas kudarcnak" nevezte a CAPM-ot, arra utalva, hogy
a modell eredeti kidolgozoi, Markowitz €s Sharpé ezért a legmagasabb

tudomanyos elismerést kaptdk (E.G. McGOUN, 1992).

Miért ez a modellel szembeni hirtelen elfordulds és tagadas? Az
igazsdghoz tartozik, hogy mar a CAPM korai iddszakdban is voltak

ellenvetések arra vonatkozoan, hogy a P, mint egyediili paraméter, nem
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slirithet magaba mindenféle tipust kockazatot. Tulsdgosan leegyszeriisiti a
valosagot - sz6lt az érvelés. Ugyanakkor az alkalmazdk szamdéra, konnyen
elsajatithatd technikaként gyorsan nagy népszeriiségre tett szert, s
rovidtdvon elég sokszor mutatott "eredményeket" ahhoz, hogy az idénkénti
"kudarcok" ne rengessék meg alkalmazoik hitét.

Sot, a fent emlitett dehonesztald cikkben Fama ¢és French vizsgalatai
i1s azt mutatjak, hogy az 1941-1965 iddszaki adatokon végzett vizsgalatok
(a CAPM elétti 1dészak!) még 1,26 %/héd atlagos kockazati prémiumot
mutattak a P értékére, és csak az utana kovetkezd iddszakra, s kiilondsen a
80-as évtized adataira ajellemzd, hogy a hozam ¢és a kockézat korrelacidja

"megszint".

A CAPM elleni "tamadéasok" azonnal ¢letre hivtak a modell
védelmezdinek ellenreakcidit. Egyik képviseldjiik egyenesen gy
fogalmaz, hogy a CAPM celéviilhetetlen érdemeket szerzett, mert
kozvetleniil hozzajarult az Egyesiilt Allamok versenyképességének
javulasdhoz (L. LOWENSTEIN, 1991). Ervelése szerint az USA
véllalatainak menedzsereit a CAPM nagyban eldsegitette, hogy rovidtava
biztonsagos befektetéseket hajtsanak végre, a hosszu tava, nagy
tokeigényll beruhazasok helyett. A vallalataikra jellemzd P értékét
osszekapcsoltak a toke koltségevel, és az igy kiszamitott megtériilési ratat
hasznaltdk a beruhdzasi dontéshozatalban. Ez arra 6sztonozte dket, hogy a
nagyobb "valtozékonysagot" mutatdé beruhazdshoz csak nagyobb varhato

megtériilés esetén fogjanak bele.

Ezek utan jogosan meriil fel a kérdés : "¢l-e még, vagy halott" a
CAPM? A kérdésre egyszerii "igen" vagy "nem" valasz nem adhato.

Kétségtelen, hogy mint elméleti modell "megbukott", hiszen nem
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hasznalhatd6 a 9Q-es évek tdOkepiaca hozam - kockazat kapcsolatdnak
megbizhato eldrejelzésére. Ugyanakkor, alkalmazoik szamara - jobb,
rivalis modell nem lévén - azt a "hitet" képviseli, hogy a "nagyobb
kockéazatért 1igenis nagyobb hozadék a jutalom", és ennek
meghatarozasdhoz legaldbb  valamilyen '"szdmszeriiséget kifejezd

segédeszkozzel" rendelkeznek.

3.2.2.3. Az arbitrazs értékelési modell (APT)

Amikor a tokeértékelési modszereket vesszilkk szamba, szolni kell
még a 70-es évek kozepén az S,, ROSS (1976) altal kifejlesztett, és a
CAPM alternativajaként javasolt  Arbitrazs Ertékelési Elméletrsl
is.(Arbitrage Pricrng Tfaeory = APT)

Az elnevezés arra utal, hogy a hatékony piac nem engedi meg, hogy
tartosan alul- vagy feliilértékelt értékpapirok létezzenek adott kockdzat
mellett. Egy piacra érkezd nem vart hir eltéritheti ugyan az értékpapirok
arat, de a piaci szabalyozé mechanizmus mindig a megfeleld ar irdnyaba
tériti az értékpapirt. Egy nem vart hir azonban nem egyformdn hat az
értékpapirok armozgasara. Bizonyos értékpapirok "egylitt mozognak",
masok rendszeresen eltérd6 moddon viselkednek, mint a piac tobbi része,
vagy megforditva, a tobbi értékpapir kevésbé "kiilonckodik". Ez azt
mutatja, hogy mas okoknak is kozre kell jatszani ebben a mozgasban, mint
amit az "egyszerl portfolioképzés" kifejezhet.

Az APT szerint vilagos, hogy a piaci hozadékot sokféle, kiilonb6zd
tényezd hatdrozza meg.  S.RQSS ¢és R.ROLL (1977) munkaikban

megmutattdk, hogy az értékpapir hosszii tdvi hozadéka kozvetlen
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kapcsolatban 4ll az olyan kozgazdasagi valtozok nem vart hatdsaira vald
reagalassal, mint az inflacid, az ipari termelés nagysdga, vagy a
kamatlabak alakulésa.

A tékeeszk6zok, még ha ugyanolyan (3-juak is, kiilonbo6zo
érzékenységliek a fenti szisztematikus tényezdkre. Mindez azt jelenti, hogy
egyetlen, piacot mérd érték - a (3 - nem képviselheti egymaga az Gsszes
kockdzatra vonatkozd relevans informéciot, hiszen a kockazat maga is
strukturait.

Az APT ¢éppen ezt tekinti alappillérének , ahol un.
multidimenziondlis megkozelitésben, tobb makrogazdasagi tényezd
(kockazati faktor) egyiittesen hatarozza meg a varhaté hozadékot. A
modellben a kockdzati prémium (risk prémium) az egyes
makrotényezOknek az adott értékpapirra vonatkozd érzékenységeként,

ezek O0sszegeként adodik.

A modell alapjan tehat egy adott értékpapir aktualis varhatdo hozadéka :

A = E(I‘;) + OCH*P; + azi*Fz + a3i*F3 + ...+ ani*Fn

ahol E(rj) - az értékpapir varhato hozadéka; a,; - az n-edik érzékenységi

egyiitthatd ; F, - az n-edik tényez6 nem vart valtozasa.

Az érzékenységi egylitthatok meghatarozdsa (szdmszeriisitése)
jelenti a modell szdmitasi igényét, €s a vele egyiitt jaro nehézségeit. A
sziikséges matematikai apparatus a faktoranalizis modszertanara épiil,
amelynek alkalmazdsdra, a felhasznalot segitendd, sokféle szamitogépes

program all rendelkezésre.
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A korabban emlitett nehézségek nem erre a ,technikai oldalra"
vonatkoznak, hanem a 'modell input-valtozdinak kivalasztasara és az
eredmények diszkussziojara. A faktoranalizis moddszerével  feltart"
egyltthatok altaldban hosszi tdvon nem mutatnak stabilitidst, igy a

kockéazat dekompozicidja nem hozta meg a vart atiitd eredményt.

A probléma gyokere magédban a hozamra hatast gyakorld
faktorokban keresendd, mivel a figyelembe veendd makrogazdasagi
tényezOk nem tiszta ,elemi tényezOk", igy kereszthatdsaik miatt az
egylitthatok sem lehetnek teljesen fliggetlenek. Az inflacié mint kockazat
alakito tényezd pl. kapcsolatban all(hat) az ipari termelés ndvekedésével,
mivel a termelés altal gerjesztett makrodkondmiai kereslet ndvekedés
altalanos 4rszinvonal emelkedést okoz(hat). Nyilvadnvald, hogy ilyen
esetben ,,fliggetlen tényezdkrdl" nem beszélhetiink.

Még kiilonosebb az a probléma, hogy az érzékenységi egyiitthato
eléjele hosszabb tavon meg is fordulhat, mutatva, hogy a hozamra hat6
tényezd szerepe €ppen ellenkezdjére valtozott.

Ezen nehézségek miatt, bar az APT modell kidolgozéasa 6ta immar
20 év telt el, mégsem érett meg a gyakorlati alkalmazasra. Es itt 0ja
hangstlyozand6, hogy nem szamitdstechnikai nehézségekrél van szo,
hiszen a mai szamitdégépes vilagban akar tobb tucat valtozo egylittes
kezelése sem okozhat gondot. S6t, a CAPM-mal valé Osszehasonlitasban,
mint modell a kauzalitasi feltételnek is jobban megfelel

Ugyanakkor, a szdmba veendd tényezOk szama és kvantifikacidjag
generalis problémaként, mind a mai napig megoldasra var6 feladat. Ez az

igazi oka a "hattérben maraddsnak".

A. jelenleg ismert tdOkeértékelési modszereket szamba véve

Osszefoglalasképpen elmondhatdé, hogy az elmult fél ¢évszadzadban
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kitapinthatom megjelenik egyfajta fejlédési folyamat. Mig az
osztaléknovekedési modell a tdkeértékelésben csak a cég osztalek
politikajat veszi figyelembe, a CAPM mar az egész értékpapir piacot
igyekszik "kezelni", az APT elmélet pedig mar a teljes makrogazdasdgot

tekinti alakito tényezonek.

A fejlédés ellenére azt is latni kell, hogy a tokeértékelés altalanos
problémajat, a kockéazat és hozam megfeleld eldrejelzését, egyik modell
sem képes teljesitem. A varhatd megoldast - egyes pénziigytan kutatok
szerint - valamilyen nemlinedris technika (pl. kdoszelmélet) alkalmazasa
hozhat. Az is lehet, hogy egy Uj elmélet egészen méas alapokrol fog
kiindulni, hiszen Ugy tlinik, a normativ mdédon kezelt kockdzat és hozam
fogalmak nem képesek "hivatasukat" maradéktalanul betdlteni. Elegendd-e
vajon ezen kudarcokért csak a szubjektiv elemeket okolni, vagy mar az
alapoknal is talalhatok olyan gyengeségek, amelyek "eldrevetitik" ezt az
eredményt ? Ennek megvalaszolasahoz sziikséges visszatérni azokhoz a

gyokerekhez, amelyekbdl a kockédzat és a hozam fogalmai eredeztetnek.

3.2.3¢ A kockazat, a kockazatvallalas és a hozam problematikaja

A tokeértékelési modszereket attekintve hallgatdlagosan elfogadtuk,
hogy a hozam és a kockazat becslése a klasszikus matematikai statisztika
varhato6 érték és variancia definiciojan alapszik. Csak emlékeztetve :

E(x) = Ej x,*Pj a varhat6 érték, és CT>=Ei (x, - E(x))**p, avariancia.
Megvizsgalandé azonban, hogy mennyire "képviselik" ezek a paraméterek

az értékpapirok piaci alakulasat és a veliik kapcsolatos "elvarasokat".
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Végiil is a kérdés arra vonatkozik, hogy a fenti mértékek mennyire
identifikdljdk az egyes értékpapirokat, fiiggetleniil attél, hogy az ezekre

éptld tékeértékelési modellek miként épitik be logikai rendszeriikbe.

1 A hozam probléemadja

A varhaté hasznossag hipotézisének értékelésekor mar megmutattuk,
hogy a varhaté haszon nem egyszertien a kifizetésektdl fiigg, hanem a
rajtuk értelmezett hasznossag értékétdl. Az értékpapir piacon a
"hasznossag" az értékpapir varhatd hozamanak felel meg. Sziikséges-e
hozamokat hasznossag szerint transzformdlni? Elvileg nem, hiszen a
nagyobb hozam egyben nagyobb hasznossdgot jelent azonos kockazat
esetén, ¢és ugyanakkor annak valdszinlisége, hogy az értékpapir milyen
hozam ¢értékeket vehet fel, azonos nagysdgu. igy a varhato érték

kiszamitdsa még egyszeriisodik is:

mivel Pi~1/n ezért E(x)=2],X;/n ,

vagyis a varhaté6 hozam a multbeli hozamértékek szdmtani (aritmetikai)
atlaga.

(Ha a hozameértékek a vizsgalt id6horizonton nem ekvidisztdnsan vannak
véalasztva, az idéhossz alapjan a sulyozott szamtani atlag a megfeleld

becsléerték)
A statisztika szerint a jovOre vonatkozd6 hozamérték legjobb

torzitatlan becslése a multbeli hozamértékek szdmtani atlaga. Ha azonban,

azt kérdezziik, hogy a valamikor S 0Osszeget értékpapirba fektetve az
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elmult id6szak alatt mekkora atlagos hozamot értiink el, akkor jobb

becslést ad a mértani (geometriai) atlag :

fon = [0 (1 +1;)]""-1
ahol r¢, - a t idétartamon vett n db. hozamérték becsiilt mértani atlag
értéke.
Hogy mennyire nem mindegy, melyik "atlagot" hasznaljuk, azt az

alabbi példa jol illusztralja:

Fektessiink be 10008-t, és ket évet vizsgalva azt talaljuk, hogy az elso
évben +50% a hozam, a masodik évben -50%. Mekkora jovébeni hozamot
remélhetiink? Természetesen 0%-ot. Ha azonban azt kérdezziik, hogyan
szerepelt a befektetésiink az elmult két évben, az alabbiak szerint kell

eljarni:

év : 0 1 2
r : - +50% -50%
érték: 1000 1500 750

17, = [(1+0,5)*(1-0,5)3"*-1= - 0,134

azaz a befektetés évente atlagosan 13,4% -os veszteséget produkdl.

Megmutathatd, hogy minél valtozékonyabbak a vizsgalt iddszak
hozam adatai, anndl jelentdsebb az eltérés a szamtani és a mértani kozeép
kozott (M. KRITZMAN , 1993). A mult leirasara jobb becslés a geometriai

atlag, ajovOre vonatkozo eldrejelzésre hasznalhatobb a szamtani kozép.

51



2 Az identifikdacio problemadja

Az ¢értékpapirok kivalasztasaban, ¢és altaldban befektetéselalél,
alapvetd kivanalom, hogy a varhatdo piaci viselkedést a statisztikai
paraméterek egyértelmiien adjak meg. Azonositja-e ténylegesen a varhaté
érték €s a szords az adott értékpapirt ?

A kérdés ugy is feltehetd, hogy létezik-e két kiilonb6z6 multbeli
értékekbdl all6 hozam-sokasdg azonos szorassal és varhatd értékkel ?

A valasz : igen! A szdmitasok azt mutatjak (Id. Melléklet), hogy lehetséges
a valdszinliségi valtozoknak szdmtalan olyan realizdldsa is, amelyre nézve
a varhato érték és szoérasnégyzet azonos, ugyanakkor a sokasagban egy
vagy tobb "kiugrd" érték is el6fordul. Kiugrd értéknek altalaban az atlagtol

vald kétszeres szorast meghalado értéket tekintiink.

(Vigyazat! A kiugrd értékek nem "mérési vagy mintavételezési hibak".
Meg kell jegyezniink, hogy 4ltaldban a statisztika "nem szereti" a kiugrd
értekeket, mindig gyanakvéssal tekint az ilyen adatokra. Sokszor jogos is
ezek elhagydsa a  mintavételi  sokasdgbo6l, amennyiben egy
"determinisztikus" jelenség vizsgalatar6l van sz6. Itt viszont nem
beszélhetiink adat felvételezési hibarol. A kiugrd értékek 1étezése, vagy

hidnya fontos dontéshozatali informaciot hordoz.)

Nyilvanvald, hogy a kockazat szempontjdbol a szélsdséges esetet
tartalmaz6 sokasag mas kell legyen, mint a vdarhaté érték koriil
egyenletesen eloszlo sokasdg. S6t, a valasz is kézenfekvOnek tlinik: a
sz€élsOséges esetet tartalmazd sokasdg a kockdzatosabb! A kérdés dzonban

nem ilyen egyszerd.
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Hogy a problémat megvilagitsuk, tételezziik fel, rendelkeziink a
kockazat ¢s hozam kapcsolatat egyértelmiien leird értékpapir piaci
egyenessel ('SML). Mivel feltételezziik azt is, hogy a piac hatékonyan
mikodik, ezért az értékpapirok mind "rajta fekszenek" az értékpapir piaci

egyenesen. A kockdzatot az értékpapir szorasa jelentse.

Tegyiik fel, hogy harom olyan ertékpapir koziil kell valasztanunk,
amelyeknek varhato hozama és szorasa (kockdazata) megegyezik, de eltero

sokasaguak, az alabbiak szerint:

1.értékpapir: a sokasagban koriilbeliil egyenlo szamban fordulnak elo

lefele és felfelé kiugro eértékek.

2. ertékpapir: a sokasagban az atlaghoz képest néhany magasabb kiugro

ertek is talalhato.

3.értékpapir: a sokasagban az dtlaghoz képest nehany alacsonyabb

kiugro eérték is talalhato.

Mi torténik, ha a kiugro ertékeket elhagyjuk a sokasagbol, és a hozam és

kockazat szamitast ezek nélkiil végezziik el?

Az 1.¢értékpapir esetében ez azt eredményezi, hogy, mikdézben a szoras
érteke jelentdsen lecsokken, a varhatdo hozam értéke valtozatlan marad. Ez
az értékelés szempontjabol azt jelenti, hogy ez az értékpapir 'eredetileg

alulértékelt. (4.4bra)
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A 2.¢rtékpapir esetében a magasabb kiugré értékek elhagyasa
egyrészt csokkentden hat a szorasra, de az atlagértékre (hozamra) is. Ez a
helyzet tehat azt jelenti, hogy az értékpapir piaci egyenesen tortént az
elmozdulas, vagyis ezt az értékpapirt a piac megfelelden értékeli: a kisebb

szorashoz (kockazathoz) kisebb varhat6 hozam tartozik.( 5.4bra)

hozam
g L v SML

kockézat

\ 4

o 0

5. abra.

A 3 .¢rtekpapir esete a legmeglepdbb. Az datlaghoz képest lefelé

kiugro értékek elhagyéasaval, mikozben a szoras (kockazat) lecsokken, a

varhatd hozam novekszik. Ez a hatas pontosan ellentétes a tokeértékelés
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logikdjaval, mely szerint kisebb kockazatvallalasért kisebb hozam,

nagyobb kockazatért kamatprémium jar. (6.4bra)

>

hozam/ -
r’ SML

AN
/

8’

kockazat

o
\

0.abra

Hogyan értékelhetdk ezek a helyzetek? Eldonthetd-e ezek utdn, hogy
melyik a legjobb valasztis koziiliik? Eldszor is, hosszabb tavot tekintve, a
hatékony piac hipotézisét feltételezve, egyik valasztdas sem emelhetd ki a
harom koziil, igy barmelyik értékpapir valasztds egyforman j6 dontést
jelent.

A rovid tdv azonban masképpen értékelendd, illetve masfajta kérdést
is felvet : hogyan helyezkednek el a kiugr6d értékek a sokasagban? Ez
ugyanis kozvetleniil kapcsolédik a mintavételezés gyakorisaganak
problémdajadhoz, amirél mar volt sz6 a 3.2.2.2. fejezetben. Tovabba az is

latszik, hogy a rovid tava eredményekbdl a hosszu tavu varhatd érték nem

"szamolhato ki".

Az értékpapir piaci empirikus vizsgalatok '"kudarcainak" oka

véleményvem szerint éppen a fenti jelenséggel magvyarazhatd: a

statisztikailag értelmezett kis kockazata értékpapirok hozama rendszeresen

az SML folé keril, mig az igen nagy kockazata értékpapirok realizalt

hozama jelent6sen alatta marad a "szamitott" értéknek.
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Osszességében a varhatd hozam alapjan az alulértékelt és/vagy
kockdzat szempontjabél nem megfelelden értékelt értékpapirok
"elmossak" a trendeket, igy a kockazat és hozam kozott "eltiinik" a pozitiv

korrelaci6. (7.abra)

SML <+— elméleti

/ «— tényleges

v
(7]

7.4bra

Nyilvanvalé ezek utdn, hogy az ¢értékpapir piacon szerepld
nagyszamu ¢és eltérd viselkedésli értékpapir nem kezelhetd gy, mintha
"homogén" tokejoszagok lennének. igy a szdérds, mint statisztikai fogalom,
sem képviselheti egyértelmiien a kockazat mértekét, vagy ha ugy tetszik,
az adott szérashoz tartoz6 varhaté hozamot nem egy kozépérték, hanem
egy "hozamsav" jelentheti csak, igy értékpapir piaci egyenesrdl nincs is
értelme beszélni.

Ha ez igy van, akkor miként donthetd el az a kérdés, hogy a
példankban emlitett harom értékpapir koziil melyik a legkedvez6bb? A
valasz az, hogy meg kell vizsgdlni a hozamadatok multbeli alakulasat,
hiszen a kiugré ¢értékek minta-sokasdgon belili elhelyezkedése
orientdlhatja a dontéshozot, feltételezve azt, hogy a hozamadatok jovdbeli
alakuldsa hasonlo lesz a multbeli értékekhez. Erre azonban nincs semmi
biztositék. igy az intuiciéra fontos szerep harul a dontéshozatali

folyamatban, ami viszont tipikusan ,,human sajatossag".
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3. Az idotényezo szerepe

A hozam ¢és kockazat mértékét jelenté varhato érték ¢és szorés
definicidja nemcsak a kiugro értékek kezelése miatt szorul feliilvizsgélatra.
Joggal vethetd fel, hogy mig az értekpapir hozamok alakuldsa "idében
elrendezett", addig a statisztikai mértékek az adatokat statikusan kezelik.
Miért okoz ez értelmezési probléméat? Mert Iétezhet két (vagy tobb),

e

sorrendisége jelentdsen kiilonbozhet.

Variabilisabbnak, tehat kockdzatosabbnak kell tekinteni azt (az
egyebként azonos elemekbdl allo) rendszert, amelynek egymast kovetd
elemei nagyobb valtozdst mutatnak, mint az "egyenletesen" valtozo

rendszer.

Legyen példank az alabbi:

A sokasag B sokasag
hozam értékek x o 1,7 25 1,2, 5 7
a valtozasok értékei \ Ax | .* 6, 5,3 1,3,2

Az A sokasag valtozékonyabbnak itélhetd a 5-hez képest, mivel az
egymast kovetd értékek jobban "fluktualnak". Ezt a fajta dinamikat egy i

fogalom a dinamikus szordsnégyzet bevezetésével fejezhetjiik ki :

agin” = Ei (JAx;| - B(x) f * p,

(A magasabb rendli szordsmomentumok is értelmezheték a  A(JAxj|)
fogalommal.) A dinamikus szordsnégyzet kiszamitdsaval a kockdzatossag

még arnyaltabb megitélésére nyilik lehetdség.
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4. A kockazatvallalasi attitiid

Amikor kockazatos aktivakba valdé befektetésrol van szo, az
értékpapir piacon ez azt jelenti , hogy nagyszamu, kiillonb6zé kockazat-
hozam kapcsolatu valasztasi lehetdség all eldttiink. De éppen a kompetitiv
feltételek miatt egyenstlyi kockazati prémium jellemez minden
értékpapirt. Vagyis, barmilyen legyen is azok kozil a valasztisunk,
kockazatkeriilo magatartast valositunk meg, a valamit valamiért elv
alapjan. Ilyen alapon nincs értelme annak a fogalmi megkiilonboztetésnek,
hogy kockazatvallald6 vagy kockézatkeriil6 a dontéshozd, illetve ezen

definicidk tovabbi pontositast igényelnek.

A szakirodalom, a hasznossag-elméleten (utility theory) alapuld
megkozelitésben, a kockéazat-hozam kapcsolatot kozombosségi gorbeként
definialja, mely szerint adott hasznossagi szint kiilonb6z6 kockazat-hozam
valasztéassal is elérhetd. (természetesen a hasznossagi szint valtoztatdsaval
mas-mas kockazat-hozam jelenti az "isoutility" érteket, kozombosségi
gorbe-sereget alkotva a kockdzat-hozam térben.)

A szakirodalom a kockazatkeriild magatartast a kockadzat-hozam
pozitiv kapcsolataval jellemzi, mig a kockdzatvallal6 magatartdst a
kockéazat-hozam negativ kapcsolataként értelmezi. (8.4bra)

kockazatkeriilo kockazatvallalo

hozam hozam "\

U;
u,
U,

> =~
kockizat “kockazat

8. abra
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Mit is fejeznek ki ezek a gorbék? A gazdasagi racionalitds talajan
allo dontéshozd kockazatkeriild magatartasat az jellemzi, hogy a nagyobb
kockazatért csak a korabbi kockazat-hozam ardnyt meghaladd hozamérték
esetén "érez azonos hasznossagot". A kozombosségi gorbéi ezért ndvekvo
pozitiv meredekségliek.

Ezzel szemben a kockdzatvallald6 magatartdst Ggy jellemzi a
szakirodalom, mintha a dontéshozo irraciondlis, "Onpusztitd" személy
lenne, hiszen nagyobb kockdzatért alacsonyabb hozammal is beéri. Igaz, a
helyzet ugy is értelmezhetd, hogy a "nagyobb kockazattal valo jaték"
karpotolja az illetdt az alacsonyabb hozammal jaré veszteségért. De vajon
lehetséges-e egyaltalan ilyen helyzet azon az értékpapir piacon, amelyik
megfelelden értékeli a kotvényeket, részvényeket kockazatuk és hozamuk
alapjan?! Kiélheti-e az egyén azt a fajta "jatékszenvedélyét", amit a
nagyobb kockazattal valo kacérkodas jelent?! Nyilvanvaléan nem!

Vagyis, amig a kockazatkeriild magatartast jol leirja az elmélet, a
kockazatvallalast masként sziikséges értelmezni.

Véleményem szerint a kockdzatvéllalo magatartast is a kockazat-
hozam pozitiv kapcsolata jellemzi, csak a kockazat novekedését csokkend
marginalis hozam kiséri, azaz a kockézatvallalo a kockazat mértékének
novekedésénél kisebb mértékii hozam ndvekedéssel is beéri. (9.4bra)

kockazatkerilo kockazatvallalo

hozam hozam

w, , SML ! SML
/ 'I.ll u,

>
optimum kockézat (also korlat) kockazat

(felso korlat)
9. abra.
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A kockazatkeriild magatartdst az origora konvex koézOmbosség!
gorbék jellemzik. Az optimdlis valasztdst az SML azon pontjaval
jellemzett kockédzat-hozam érték jelenti, amely még "belefér" az egyén
kockézatvallalasi hajlamdba. Tehat a kockazatvallalasnak van egy felsd
korlatja, amely egyben optimum pont is.

A kockazatvallalo magatartast jellemzé k6zOmbosségi gorbék az
origdbra konkdvok. Ez azt jelenti, hogy optimalis megolddsa nem lehet a
szituacionak, hiszen az SML-t alulrél érinté k6zombdsségi gorbe csak also
korlatjat jelenti a kockazat viselésének, hiszen ezen érték folott meg
kedvezObb kockazat-hozam tartoméany kezdddik (satirozott teriilet). A
kockéazatvallal6 magatartds igy csak annyit jelent, hogy egy bizonyos

kockazati szint alatt nem valaszt a dontéshozo.

A fenti értékelés ugyan egyenstlyi tékepiacokra vonatkozik, de a
kockazatkeriil6 illetve kockéazatvallald6 magatartds altaldnos esetekre is
vonatkoztathatd, olyan szituacidkra is, ahol tobb, kiilonb6zdé kockazatot
jelentd lehetdség koziil kell valasztani. Az elérhetd eredményt most is az
események varhatd értékével, a kockdzatot a szdrdssal jellemezhetjiik.

A kockézatkeriil6 magatartdst a 10.4bran lathaté a, b, és c
alternativak alapjan értékelhetjiik. A szordst a varhatdo hozamtol vald
eltérések reprezentaljak. A kockézatkeriilé nyilvan az azonos varhatd
értekii események koziil a kisebb szorasut valasztja (a alternativa), illetve a
nagyobb szordsut csak akkor, ha ehhez magasabb varhaté érték is tartozik

(c alternativa).
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10. dbra 1 Labra

A kockazatvallald magatartast (1 Labra) az alternativdk szordsa
oldalar6l lehet megkozeliteni. E szerint, amikor a kockézatvallalo két
azonos varhat6 értékill, de kiilonb6z6 szorasu (kockazati) esemény koziil a
nagyobb szorasuét valasztja, ezt nem "altruizmusbol" teszi, hanem ezen
alternativahoz tartozd nagyobb eredmény elérhetdségének reményében (az
a alternativa helyett a b alternativa). De persze nyilvanval6 az is, hogy a
dontésben benne van az alacsonyabb kifizetés lehetdsége, s

tulajdonképpen ebben rejlik ténylegesen a kockazatvallalas.

Meddig van értelme kockdztatni? Nyilvdnvaloan addig, amig az
elérhetd hozam legaldbb akkora, mint a kevésbé kockazatos alternativa
"felsé hozamértéke" (c alternativa). Ez a feltétel végiil is egyfajta negativ
kapcsolatot mutat a kockdzat és a varhatdé hozam kozott, ami a
szakirodalom altal képviselt kockazatvallal6 magatartassal egyezik meg.
Ha fenn akaijuk tartani ezt a definiciot, ki kell egésziteniink azt azzal a
racionalitasi feltétellel, amely a kockéazatosabb alternativa vélasztisahoz a

"fels6 hozamérték" figyelembe vételét is tartalmazza.
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A kockdazatvallalasi attitidok figyelembe vételével az értékpapir
piaci egyenes alakja is meghatarozddik. A nagyszdmu piaci résztvevd
konvex (kockazatkeriild) ¢és konkdv (kockézatvallalo) kozombdosségi
gorbéibdl, mintegy szummazatként eléall a kockdzat-hozam kapcsolatot
leir6 értékpapir piaci egyenes. igy, a kordbban a priori - a nagyobb
kockazatért kamatprémium jar - feltételezés szervesen kovetkezik az
egyéni ertékpapir piaci dontések egyiittes eredményeibol

A kockazat, a hozam ¢és a kockazatvallalasi attitid klasszikusan
hasznalt fogalmai tehat sokkal arnyaltabb megkdzelitést igényelnek, mint
egyszerli statisztikai mértékek. A hozamok szorisa nem tekinthetd a
kockazat egyértelmii azonositdéjanak, de a varhaté hozam sem a hozam
tokéletes becslésének. S ha mindehhez a dontéshozd "kiszdmithatatlan"
szubjektivitasat is hozzatessziik, nyilvanvalova valik, mennyire komplex
problémaval 4llunk szemben.

A helyzet azért nem ennyire reménytelen. Ha nincs is minden esetre
altalanosan alkalmazhatd '"recept", specidlis helyzetekre viszonylag jol
felhaszndlhato  dontéshozatali  eljarasok  Iéteznek, amelyekrél a
késobbiekben lesz még sz6 (4. Dontéshozatali eljarasok).

Az egyéni dontéshozatal problémakorét lezarva azonban jogosan
vetddik fel a kérdés, hogy talan az egyén individualizmusa okozza
alapvetéen a dontési bizonytalansagot. Ha ez igy van, még inkéabb
sziikségszertivé valik annak a vizsgalata, hogy egy dontési szituadcidban
egy csoport hogyan viselkedik, érvényesiil-e a kollektiv dontéshozatalban
a "kollektiv bolcsesség" elve ? Ezt a problémakort targyalja a kovetkezo

fejezet.
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3.3 Szervezeti magatartas és beruhazasi dontéshozatal

Amikor szervezeti magatartasr6l esik sz6, nem az 4ltaldnos

n

szervezetelméleti vizsgalédason van a hangsuly, hiszen "... a szervezetek
rendkiviil  Osszetett tarsadalmi képzddmények. Lehetetlen 0Osszes
jellemzdiket és alkotorészeik minden kapcsolddasat egyetlen elméletben
megragadni. ... bizonyos jellemzdoket ki kell emelniink ¢és masokat

figyelmen kiviil kell hagynunk." (A. KIESER, 1995.)

Mar a 2.2.2. pontban is utaltunk r4, hogy szervezet alatt a sziikebb
értelemben vett miikodé gazdasagi szervezeteket - vagy még egyszeriibben
- a jovedelemszerzési célbol 1étrejott termeld vallalatokat tekintjiik. Ez a
megkozelités tehat mar eleve feltételezi a vallalati struktira meglétét, de
maga a vallalat mint szervezet nem képezi vizsgéalatunk targyat.

Amit vizsgalni kivanunk az, hogy miként torténik a beruhazési
dontéshozatal a szervezeten beliil : vannak-e sajatos megkiilonboztetd
jegyei bizonyos dontéstipusoknak; miként kapcsolodik Ossze a dontés
targya, a dontéshozo és a varhatdo kovetkezmény egymassal; vannak-e a
dontéshozatali folyamatnak olyan elemei, amelyekre tekintettel a folyamat
determinisztikusabbé valik; valamint, hogy milyen szervezeten beliili és
kiils6 kockézati tényezdk kisérik, illetve hatnak a dontésre.

A beruhéazasi dontés, legyen az kapacitasbovito,
termelésracionalizald, termékdifferencidcids, vagy szolgaltatasbovitd céllal
meghozandd, hosszabb tdv( hatdst gyakorol a véllalat életére, igy ilyen
értelemben stratégiai dontés, amit altaldban a vallalat kozép- vagy
felsdvezetése hoz ugyan, de az el0készitésében tobbféle részleg, csoport,
munkavallaldi szint, vagy kiils6 szakértd is részt vesz (vehet).

A résztvevOk szama 4altaldban a dontés komplexitdsaval egyiitt

novekszik, de ez nem sziikségszerii, mivel a meghatarozo a vallalat "belsd
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kulturaja", vagyis hogy mennyire centralizalt, vagy demokratikus uton
torténik a dontés. A '"centralizalt" vagy "demokratikus" elnevezések
semmiképpen sem jelentenek mindsitd értékelést - hogy ti. az egyik jobb,
mint a masik -, inkdbb csak két sz€élsé polust képviselnek a résztvevok
szamat tekintve. A szervezetelméleti vizsgalatok is azt mutatjak, hogy a

dontés hatékonysdgara nem meghatarozo a résztvevok szama.

Felmeriil a kérdés: egyaltalan mi méri, és hogyan mérheté a dontés
hatékonysaga? Es itt mindjart meg kell jegyezniink, hogy a dontés
hatékonysidganak fogalma nem azonos a vallalati hatékonysaggal Ez
utobbi a miikkodés (termelés) eredményességével kapcsolatos mutatéhoz
kapcsolddik, mig a dontés hatékonysaga azt fejezi ki, mennyivel keriil jobb
helyzetbe a véllalat a dontés nyoméan. A beruhdzasi dontés - akarcsak az
egyéni befektetési dontés is - azon a racionalitasi elven nyugszik, hogy a
dontéssel a meglévd allapothoz képest jobb gazdasagi helyzetbe keriiljon a
szervezet. (Vagy ha csak rossz valasztasi helyzetek adodnak, akkor a
legkisebb rosszat valassza.)

A dontés eldkeészitése a felmeriild alternativdk rangsorolasat igényli,
a valasztas pedig a legmegfelelobb kivalasztasat (optimalizalas). Mivel egy
beruh4zasi dontésre igen sokféle - szervezeten beliili €s kiilsé (kornyezeti)
- tényez0 hat, amelyek rdaddsul mindségi €s mennyiségi ismérvek
hordozoi, lehetetlen egyfajta hatékonysdgi mutatoba siiriteni hatdsukat. A
szervezetekkel foglalkozo szakirodalom is csak annyit tudott feltarni, hogy
a dontés hatékonysagat alapvetéen két faktorcsoport hatdrozza meg
(N.BUTROUS, 1989.):

1. A kitzott cél megvalositasat eldsegité tényezék  (objectives-
attainment factor)

2. A szervezet alkalmazkodasat eldsegitd tényezOk (leaming factor)
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A felmeriild alternativdk Osszehasonlitasat tehat ezen két
fészempont alapjan elvégezve relativ hatékonysagi rangsor allithatd fel.
Meg kell azonban jegyezni, hogy mivel a tényezOk egy része szubjektiv
értekitéleten alapszik, a hatékonysagi rangsor is magan viseli ennek
jegyeit. Tovabb bonyolitja a helyzetet, hogy az értékeld rangsor csak egy
adott helyzet lenyomataként hasznalhatd, hiszen a korilmények - akar az
értekelés folyaman is - igen gyorsan valtozhatnak : avulttd tehetik a
problémat, modosithatjak az eredeti célt, esetleg ) kihivasokat hozhatnak

a szervezet szamara.

Es itt érkeztiink el a vallalati dontéshozatal egyik legfontosabb
bizonytalansagot - ¢és ezzel kockdzatot - hordozo tényezdjéhez az
1d6tényez6hoz. Hogy pontosan fogalmazzunk, nem maga az id6 jelenti a
kockazati elemet, hanem az id6ébe beagyazott, valtozast jelentd kiilsé és
belsd tényezdk. A beruhazasi dontéshozatal ebben tér el lényegesen az
egyéni befektetési dontésektdl. Mig egy tokeaktiva kivalasztasa viszonylag
gyorsan ( ¢és csaknem tranzakcios koltségektdl mentesen) meghozhatd,
addig egy beruhdzas megvaldsitasa - 1évén, hogy realfolyamatrol van szé -

nagyobb id6horizontot, akar éveket is igényelhet. (12. abra)

A beruhdzés idéhorizontja

1.szakasz 2,,szakasz 3-szakasz 4.szakasz
I U 1 > 1d6
a probléma dontéseldkészitési T beruhdzas mitkodtetés
felismerése folyamat
dontés
12. 4bra
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Hogy egy konkrét dontés végill is miként alakul, inkabb
szociologiai, mint gazdasagi kérdés. ( I.LHIRST, 1988.) A meglévd, vagy
megszerezhetd dontésre vonatkozd informécids bazis az egyéni
preferenciak szlirdjén at értékelddik, igy elvalik (elvalhat) egymastdl az
egyéni €s a kozosségi szint (érdek). Ez egyfajta Osszetétel csapddjaként is
értelmezhetd, hiszen az egyéni értekelés "racionalitisa" inkongraens a
csoport racionalitdsaval, ¢és forditva. igy altaldnos értelemben csak
korlatozott mdédon érvényesiil a racionalitas :

Racionalis lehet egy dontéstamogato szoftver megvdsarlasa a cég
szamara. Ugyanakkor ez a szamviteli menedzser presztizset ronthatja
(bizonyos tevékenységeket a program hasznalata sziikségtelenné tesz),
ezért ez a menedzser nem fogja tamogatni a szoftver megveételéet. Ha
azonban kideriil, hogy a piaci versenyben az ilyen szoftvert alkalmazo

vallalat vitalitasajobb, mégiscsak "utat tor maganak" a racionalitds.

A racionalitas kérdésének a megfeleld informacidk megléte - hidnya
mellett van egy masik vetiilete is : rovid- vagy hosszu tava eérdek
motivalja-e a dontést. Hosszabb tdvon wugyanis tobb, a dontés
szempontjabol relevans informécid érkezhet a dontéshozohoz, javitva a
dontés determinisztikussagat. A dontés id6beni halasztisa azonban ezzel

ellentétes hatést is eredményezhet:

1. A dontés elhalasztisdval a motivacid megsziinhet, a dontéshozatal

érdektelenné valik.

2. Egy kindlkozo lehetdség megszlinését jelentheti ("... elment a

vonat..."), igy akar gazdasagi karokat is okozhat.
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A dontéshoz6 igy dilemma elé keriil, melyik dontési stratégiat valassza:

1. Kevés informacio alapjan ( féleg intuitiv médon) hozni a dontést:
a., ezzel esélyt adni egy kedvezd kimenetelnek ( de lehet bukéas
is 1) - kockazatvallal6 magatartas -
b., varni még tovabbi informacidkra, de vallalni az "elmend vonat

kockazatat. - kockazatkeriil6 magatartas -

2. Megfeleld informaciok 6sszegytijtésével hozni a dontést:
a., determinisztikussa valik a dontés

b., érdektelenség, vagy az "elmend vonat" lehetdsége

A 13.4bra a fenti esetek Osszefoglalasat mutatja  portfolio matrix

formaban.

A dontés és az informacio kapcsolata

azonnal-* KOCKAZATVALLALO KEDVEZO

Dontés
halasztani—» KOCKAZATKERULO DETERMINISZTIKUS

T t
kevés elegendd

Informacid

13. abra
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Nyilvanvalé, hogy a minél gyorsabb ¢és  megfeleld
informécidbazissal rendelkezd dontés a legkivanatosabb, ugyanakkor ez a
legritkabban eléforduld esetet jelenti. A masik harom helyzet egyformén

értékelhetd, amennyiben a dontés kimenetele lehet pozitiv és negativ is.

3.3.1. A szervezeti dontés kockazata

Az 1d6tényezd szerepe €s a megfeleld informacidbazis megléte -
hidnya mint kockdzati elem 4ltaldnosan jellemez mindenféle dontést. A
kollektiv (szervezeti) dontés azonban mas jellegli kockdzatokkal is egytitt
jar. Az, egyik ilyen kockézati elem : a célbizonytalansag. A szervezetre
hatd kiils6é és belsd tényezdk megvaltozasa - legyen az kedvezd, vagy
kedvezdétlen  a helyzet megfeleld diagnozisat igényli, amelyre épitve a
szervezeti cél megfogalmazhatd. A probléma abbol adodik, és ebben van a
bizonytalansag, hogy az elérendd cél nem mindig adodik egyértelmiien a
helyzet diagnozisabol, illetve a dontési folyamat sordn akar jelentdsen
megvaltozhat.

Az eszkozbizonytalansag jelenti a masik szervezeti kockazatot. Az
elérendd cél érdekében a rendelkezésre allo eszkozpalettdbdl nem biztos,
hogy a legmegfelelobb elemek keriilnek kivalasztasra, sokszor ezek
egymds hatasat ronthatjak, a dontési folyamatot a kitlizott céltol
eltérithetik.

A szervezeti dontés fenti két bizonytalansagi tényezdjét szokas még
kimeneteli ~ (end-uncertainty) ¢és  értelmezési  (means-uncertainty)
bizonytalansagnak is nevezni (J.THOMPSON, 1967).

A kimeneteli, vagy célbizonytalansdg a dontési folyamat "humaén

jellegére" vonatkozik, azaz a dontési folyamatban kiilonboz6 érdekek
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fesziilhetnek egymasnak, akar hatalmi atrendezddést is eredményezhetnek.
Leegyszerlisitve a problémat : a dontési folyamat = harc a szilikdsen
rendelkezésre allo er6forrdsokeért.

Az ¢értelmezési, vagy eszkozbizonytalansdg a dontési folyamat
"technikai jellegére" vonatkozik, vagyis milyen technikakat, motivacidkat,

fortélyokat alkalmaznak a dontési cél elérése érdekében.

A cél- ¢és eszkozbizonytalansdg meértéke alapjan a szervezeti
dontéseknek négy, markansan elkiilonithetd tipusa hatarozhaté meg

(R.BUTLER, 1993):

1. Racionalitdsi modell (alacsony cél- és eszkozbizonytalansag)

2. Korlatozott racionalitdsi modell ( alacsony cél-, de nagyfoku
eszkozbizonytalansag)
3. A dontéshozatal politikai modellje (nagyfoku cél-, de
alacsony eszkoOzbizonytalansag)
4. A dontéshozatal papirkosar (szemeteslada) modellje

(nagyfoku cél-, és eszkdzbizonytalansag)

Természetesen ez a négy dontési tipus nem négy kiilonbozd fajta
szervezetre vonatkozik, hanem egyazon szervezet kiilonb6zd, a beruhdzasi
dontéssel megvaldsulé problémakezelése modjanak tipizaldsat jelenti.
Ezek a besorolasok csak dontési idedltipusként foghatok fel, hiszen a
valosdgban a dontési folyamatok ezek "kevert allapotdval" wvaldsulnak
meg. Hogy mi okozza ezeket az eltérd dontésfolyamati sajatossdgokat,
illetve milyen jellemzdkkel birnak az egyes dontéstipusok, ezt vizsgaljuk a

kovetkezd fejezetekben.
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3.3.1.1. A racionalitasi modell

A racionalitds! modell azzal a feltételezéssel ¢l, hogy a beruhazési
dontésre hatd elemek kiszdmithatok : az informécidk teljes korfiek, a
dontési cél vilagos ¢és egyértelmii, a dontésben résztvevok teljes mértékben
azonosulnak a szervezet érdekeivel. Ez a felfogas a gazdasagelmélet
neoklasszikus megkozelitésének felel meg, mely szerint a gazdasagi
folyamatok - legyen az kiils6 (piaci), vagy belsé (szervezeti) - szabalyozott
modon mennek végbe, az idétényezd pedig nem jelent kockazati elemet (a

jovO kiszamithato).

A racionalitasi modellben a dontési folyamat jol elhatarolhatd
1épések sorozatabol all (H.MINTZBERG, 1976.):
1. A felismerés
A kornyezetet allandéan "pasztazni kell" a felmeriild lehetdségek
kiaknazéasara, legyenek azok szakmai, intézményes informdacidk ( pl.

vallalati jelentések, piaci eldrejelzések), vagy informalis csatornak.

2. A diagndzis
A dontési probléma definialésat jelenti. Innentdl szdmitandd maga a

dontési folyamat.

3. A keresés
Célorientdlt informaci6 gyljtés a lehetséges megoldasokra

vonatkozdan.

4. A tervezeés

A lehetséges megoldasok szambavétele, osztalyozasa.

70



5. Az értékelés
Minden potencialisan szdba johetd valtozat gondos atvizsgilasa,

mennyiségi és mindségi analizise.

6. A kivalasztas
A célnak legmegfeleldbb varians kivalasztdsa, vagyis a tényleges
dontés. Ezzel azonban még nem ért véget a teljes dontési folyamat, hiszen

a dontés még csak elvi sikon 1étezik. A dontést végre is kell hajtani.

7. A felhatalmazas

A sziikséges feleldsok kijelolése, a beruhazasi litemterv kidolgozasa.

8. A végrehajtas
A beruhdzas pénziigyi és realfolyamatanak véghezvitele. A rendszer

mukodésbe allitasa.

9. Az ellendrzés

Bar ez a fazis mar kiviilesik a sziikebb értelemben vett
dontéshozatali folyamaton, a legijabb szervezetelméleti kutatasok a
beruhdzéas utdlagos vizsgalatat (post-audit) igen fontosnak, és a dontési
folyamat részének tekintik, hiszen a hibdk és eredmények feltardsa a
szervezet tanuldsat, alkalmazkodo képességét segiti eld6 ( B.NEALE,
1993). A post-audit tevékenység a dontéshozatal determinisztikussagat,

rutinszeriiségét javitja.
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3.3.1.2¢ A korlatozott racionalitasi modell

A valosag sokkal Osszetettebb annal, semmint hogy minden
elemében kiszdmithaté lenne. A dontéshozdt gyakran szoritja az
idékényszer, rdadasul a probléma bonyolultsaga sokszor megismerési
(kognitiv) korlatot is jelent szamara. A dontéshozoé emiatt nem a teljes
informacio birtokaban kényszeriil meghozni dontését, mely megoldds nem
lehet optimalis, csak kielégité (H.SIMON, 1982.).

A korlatozott racionalitdsi modell a raciondlis modelltdl szamos

jellemzOben eltér:

1. Inkabb a problémds esetek kezelése, semmint az 10j lehetdségek

kutatasa jellemzi.

2. Az id6kényszer és a kognitiv korlat miatt a probléma kezelése nem egy
folytonos tevékenységi sorrend alapjan torténik. S6t, a nem megfeleld
(nem elegendd) informécidbazison az alapprobléma tobbfelé elagazhat,

ezért a dontési folyamat kis 1épések sorozatdra esik szét.

3. A dontés alapja inkabb az intuicio ¢és a vélekedés, semmint a

kiszdmithatosag.
4. A megoldas kielégitd volta azt jelenti, hogy ha az eredmény megfelel a

dontéshoz6 minimalis alapvetd elvarasainak, a probléma megoldottnak

veheto.
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3.3.1.3. A dontéshozatal politikai modellje

A politikai  dontési modell a behaviorista dontéselmélet

a szervezetek nem

"

szervezetfelfogdsdn alapszik, mely szerint
emberekbdl, gépekbdl, épiiletekbdl stb.' dllnak, hanem cselekvésekbdl "
(C.BARNARB, 1938). A cselekvések pedig érdekeken alapulnak. A
politikai modell szerint a szervezeten beliil kiilonb6z6 érdekek (csoportok)
talalhatok, amelyek potencidlisan versenyeznek az erdforrasokért, az
érvényesiilésért. A dontési folyamat kisebb-nagyobb meértékben
befolyasol(hat)ja a meglévé "hatalmi viszonyokat", ezért a jobb poziciok
elérése érdekében i1ddleges érdekszovetségek kotdd(het)nek, amelyek
tovabb differencidlodva érdekek halozatat eredményezhetik. A kialakulo
érdekcsoportok sokszor egymast kizar6 alapon szervezddnek (trade-off
viszonyok).

A politikai dontési modell az alabbi jellemzdkkel irhat6 le :

1. Az alkudozas
A résztvevOk az eréforrasok megszerzése kozepette, a

véleménycserék révén jobb pozicidk elérésére térekednek.

2. A fortély
A résztvevOk azon "targyaldsi" taktik4ja, amely a féligazsagoktol
(legtobbszor az informécid visszatartasdval) a hazugsagokig terjedd skalan

mozoghat.

3. A koalici6 kialakités
Az elony abbol szarmazik, hogy a bizalmi kapcsolatban allo

egyének a kivant idépontban akcidba 1éphetnek.
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4. Az elfogultsag
Annak képessége, hogy a "jatékszabalyokat" mi hatdrozzuk meg.(pl.
egy testiiletben a vezetd poszt megszerzésével az adott személy javaslata

konnyebb elfogadast nyer)

3.3.1.4. A dontéshozatal papirkosdr modellje (Garbage-can model)*

*[ A szakirodalom hasznalja még a "szemeteslada" (tiikorforditas)
¢s "szemetesvodor" elnevezéseket. Véleményem szerint a "papirkosar"
elnevezés azért jobb, mert egyrészt kifejezi, hogy egy szervezethez kotddo
a fogalom (papirkosarat iroddkban hasznalnak), masrészt a belekeriild

"hulladék" nem értéktelen (!) ]

A racionalitasi, a korldtozott racionalitasi €s a politikai modellek
esetében a dontési folyamat Osszetevéi - a problémak, megoldéasok,
résztvevok- egyértelmiien egymashoz rendelédnek. Vannak azonban a
szervezet ¢letében olyan helyzetek, amelyekben a probléma és a lehetséges
megoldasok nem egyértelmiiek, homdalyos az elérendd cél, s a megoldas
sem jOl definidlt. A dontésben résztvevOk allanddan valtoznak, a dontési
kompetenciak elasztikusak. igy a szervezeti események ¢és dontések nem
lehetnek szisztematikusak, hanem egyfajta "szervezett anarchiat" mutatnak

(M.COHEN, 1972).

A papirkosar modell elnevezés arra utal, hogy "papirkosarszerlien"
torténik az érvek talalkozasa, azaz mindenki bedob valamit a kosarba, de

egymastol elkiiloniilve, igy a problémak és megolddsok egymastol
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fliggetleniil bolyonganak a rendszerben, taldlkozdsuk csak véletlenszerii
lehet. Sokszor nem vildgos, hogy bizonyos megoldasok mely problémahoz
tartoznak, soét eléfordulhat az is, hogy "megolddsok" jelennek meg
probléma nélkil, és forditva: adott problémdhoz nem rendelddik

megoldasi javaslat.

A papirkosar modell jellemzdi tehat:

1. Problémaés preferenciak

A problémdk, alternativdk, célok és megoldasok rosszul definialtak.

A dontéshozatal minden aspektusat kétértelmiiség jellemzi.

2. Képlékeny részvetel
A résztvevok gyakran cserélddnek, ezért csak korldtozott idejiik
marad a probléma elemzésére. El6fordulhat az is, hogy olyan résztvevo is

"befurakodik" a dontési folyamatba, akinek nincs is kdze a problémahoz.

A "szervezett anarchidkban" a beruhazasi dontéshozatal igen sajatos
modon  torténhet. Lehet, hogy a felmeriilé6 probléma "magatol
megolddédik", mivel egyszerien "keresztiilnéznek rajta" (by oversight),
hagyjak avulttd valni a helyzetet. Maskor pedig a problémak, javaslatok
aramldsa olyan kedvezdé konstellacioba keriil, hogy egészen bonyolult

helyzetekre is kedvezd megoldasok adodnak.

A szervezeti dontéshozatal kockazati tényezdinek

figyelembevételével a dontési tipusok portfolio matrixba rendezhetdk

(14.4bra).
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Szervezeti kockazatok és dontéstipusok

célbizonytalansag
3 4 1 racionalitasi modell

2 korlatozott rac. modell
3 politikai modell
4 papirkosar modell

» eszkozbizonytalansag

14. abra

A négy dontési tipus alapjan elmondhatd, hogy a dontéshozatal
hatékonysaga akkor javul, ha csokken a cél- és eszkdzbizonytalansag. De

melyek azok a f6 cél- és eszkozbizonytalansagi faktorok, amelyek ezt a

bizonytalansdgot okozzak?

Célbizonytalansagot okozo6 faktorok:
- 4ltalaban a tagabb értelemben vett politikai elemek

- minél nagyobb a dontéshozatalba bevont személyek érdekeinek

kiilonbozdésége, vagy til sok a kiviilrdl jovo hatas, anndl inkabb

megnd a lehetdsége a diszparitasnak

Eszkozbizonytalansagot okozo faktorok:

- az ismeretek nem teljes kore, kiilondsen 1) technologidk

kifejlesztésekor

- kiils6 csoportok viselkedésének (reagaldsanak) elére nem

lathatd szerepe (pl.: rivalisok, fogyasztok, beszallitok,

szabalyozok stb.)
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Ehhez megfelel stratégidkat sziikséges kialakitani. Altaldban
melyek azok a stratégidk, amelyek eredményesen "kezelhetik" ezeket a

bizonytalansagokat?

Az 1.4llapothoz az un. kiszdmithatdésdgi stratégia felel meg

legjobban. Minden, a felmerilé problémaval kapcsolatos tényezd
"objektiv" felmérését jelenti. Torekedni kell az Osszefliggések formalizalt

meghatarozasara.

A 2.4llapothoz az ¢értékeld stratégia felel meg. Mivel az

eszkdzbizonytalansag azt jelenti, hogy a dontéshozd kétértelmiiséggel
kiiszkodik, javitani sziikséges a problémafeltar6 keresést, ami mind a

lateralis, mind a vertikalis kommunikacié kiterjesztését igényli.

A 3.4llapothoz az alku stratégiaja a megfeleld. Ebben a folyamatban

a résztvevOk arra kényszeriilnek, hogy ujragondoljdk a problémat jelentd
helyzetet. Az alkunak két kimenetele lehetséges:

1. kompromisszum jon létre a felek kozott

2. az egyik fél gy6z, a masik veszit
Barmelyik eset kovetkezzék is be, a célbizonytalansdg csokken, a

szervezet mukodése konszolidalodik.

A 4.4llapothoz az inspirdcids stratégia illik. Az eszkdz- ¢és

célbizonytalansdg miatt er6s kommunikéacids és informalis kapcsolatokat
igényel. A szervezet elasztikussagat, a dontésben résztvevok
"esetlegességét" szabalyok felallitasaval, esetleg egy robosztus ideologia
alkalmazasaval lehet csokkenteni, amelyben a szervezet vezetdjének a

szerepe kihangsulyozddik.
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Nyilvanvalo, hogy a dontési folyamat szempontjabol az 1-es allapot
a kivéanatos, illetve e felé kell torekedni (a nyilak is erre utalnak), hiszen ha
javul a kiszamithatosag, és a résztvevOk elkotelezettsége is erdsodik, ez
végsé soron az eredmény - raforditas viszonyanak kedvezdébb allapotat

teremti meg.

4. Dontést tamogaté modszerek

Mind az egyéni befektetési dontéshozatalt, mind a kollektiv
beruhdzdsi dontéseket végigtekintve megallapithaté, hogy egy olyan
folyamatrol van szo, amelyben a dontéshozo egy jobb gazdasagi helyzet
elérésének szandékaval, egy jovObeni eredmény érdekében cselekszik. Az
eredmény sohasem Ilehet biztos, hisz a jové kockdzatokat hordoz.
Ugyanakkor "donteni sziikséges", hiszen csak ez adhat esélyt (vagy
egyediili lehetOséget) a "talélésre".

Altalaban dontési variansok sokasaga all rendelkezésre, amelybdl ki
kell tudni valasztani a legmegfelel6bbet. Van-e olyan mddszer, ami ezt
elésegiti? Lehet-e szadmszeriisiteni, rangsorolni a variansokat? Ezt
szolgalja a pénziigyelmeélet, amely J.M.Keynes szavaival "...a gondolkodas
azon technikija, amely segitséget ad alkalmazojanak  korrekt
kovetkeztetések levonasara". A kovetkeztetések korrektsége azonban az
elmélet altal felallitott feltételezések valdsagatol fiigg.

Az egyéni befektetési dontéshozatal elemzésénél, a kockéazat és
hozam probléméjanak vizsgalatakor, tulajdonképpen befektetési dontést
tdmogatdo modszereket mutattunk be, de ott a kritikai €len volt a hangstly.

Ebben a fejezetben azokat a modszereket vessziik szdmba, amelyek kiilon
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tokeértékelési modellnek nem nevezhetdk ugyan, de a dontéshozo szamdara
megfeleld orientaciot jelenthetnek.

A beruhdzasi (kollektiv) dontéshozatal moddszereinél kissé més a
helyzet. A beruhdzasi dontések hosszii tavon megvaltoztatjdk a vallalat
jovoébeni pénzfolyamatait. Sziikséges tehat annak figyelembevétele, hogy a
kiilonb6z6é pénzaramldsok kiilonb6z6 i1dOkben torténnek, igy az
elemzésekben a jelenérték szadmitas alapvetd jelentdséggel bir. E pilléren
nyugszanak altaldban a beruhazadsi dontéseket segitd eljarasok (ezeket a
pénziigytan tOkekoltségvetési eljarasoknak 1s nevezi), amelyeknek
pontossaga a jovObeni pénzaramok becsiilt értékének pontossagatol, illetve

a tagabb értelemben vett gazdasagi kornyezet dinamikussagatol fiigg.

Az 1d6tényezdvel kétféle mddon is szamolni kell, amely a vallalat
szamara koltségtényezdként meril fel. Egyrészt, a megfeleld dontési
varians kivalasztasa kozvetlen koltséget jelent a dontéssel foglalkozdok
munkaidejének felhasznaldsaként (bérkoltségek, szakértéi dijak stb.),
masrészt, alternativ koltséget is, amely a megfeleld dontésig bizonyos
eldnyok elvesztését jelentheti (az "elmend vonat" esete).

A tOkekoltségvetési eljarasok bemutatdsakor az 1d6tényezd
koltségvonzataitdl eltekintiink. Feltételezziik, hogy a megfeleld informécid
mindig rendelkezésre all, és hogy a megfeleld eljaras birtokdban a
dontéshozatal egyértelmiien meghozhato.

Az alabbiakban bemutatand6 eljardsok szdmbavétele ¢és helyenkénti
illusztrativ bemutatasa nem olyan céllal torténik, hogy "receptkonyvként"
lehessen haszndlni, ez mar csak terjedelmi korldtok miatt sem lehetne
megvalosithaté. A cél itt 1s az, hogy a moddszer bemutatdsdn keresztiil
megfeleld értékelést tehessiink alkalmazhatdésaganak eldnyeirdl, de
korlatairél is. Eppen a modszerek sokfélesége figyelmeztet arra, hogy nem

létezik egyetlen, mindenre alkalmazhatd univerzalis eljards. Szinte minden
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specidlis problémahoz kiilon megoldasi metddus alakult ki, amelyek k6zott

nincs hierarchikus, vagy mindségi megkiilonboztetés.

4.1. A befektetendo6 toke felosztasa

A Dbefektetés kockazata olyan modon is csokkenthetd, hogy a
befektetésre szant 0sszeget nem egyszerre, hanem megfelelé "adagokban"
forditjuk értékpapir vasarlasra. Miben 4ll ez esetben a kockazat csokkenés?

Mindenekeldtt érdemes megjegyezni, hogy tdkeaktivak esetén a
"piac" pontosan forditott médon viselkedik, mint a k6zonséges fogyasztasi
cikkeknél. Akkor érdemes vésdrolni, ha az értékpapir ara (arfolyama)
emelkedik, ¢és eladni az értékpapirt, ha é&ra csokken. Az értékpapir
arfolyamanak emelkedése a befektetés hozamat noveli, tehat potlolagos
jovedelmet generdl, ugyanakkor az arfolyam-csokkenés veszteséget okoz
(még a befektetés nomindlérteke sem tériil meg).

De honnan tudhato6 eldére, hogy egy értékpapir arfolyama emelkedni,
vagy csOkkenni fog? Vagy, ha mégis, mennyi ideig fog tartani? Ebben
rejlik a bizonytalansdg, a kockézat, hiszen a trend alakulasa elére nem
ismert.

A toékefelosztds modszere annyiban hasonlit a portfolid6 képzésre,
hogy a kockazat csOkkentésére irdnyul (a ,kockazat szétteritése"),
mégpedig a befektetendd toke idObeni széthuzasaval.

A befektetendd tOke adagoldsaval tehdat a bukas kockazata
csOkkenthetd, persze az elérhetd nyereség sem lesz maximalis. A
tokefelosztds stratégiajanal érdekes jelenség, hogy az arfolyamok
befektetés-iddszaki hullamz6 valtozdsa, az egyiranyt arfolyamvaltozashoz

képest, kedvezObb eredményt hozhat.
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példa:

Fektessiink be adott részvénybe havonta 10.000Ft-ot 9 honapon keresztiil.

a* eset: Legyen a részvény indulo ara 1.000 Ft, és minden honapban 100
Ft-tal emelkedjen az arfolyam, az idoszak vegi 1.800 Ft-os értékre.

Mekkora darfolyamnyereség érheto el?

Honap Részvények szama
1 10.000:1000 = 10
2 10.000 :1100 = 9,09
3 10.000 :1200 = 8,33
4 10.000 :1300 = 7,69
5 10.000 :1400 = 7,14
6 10.000 :1500 = 6,66
7 10.000 :1600 = 6,25
8 10.000 :1700 = 5,88
9 10.000 :1800 = 5,55
osszesen : 66,6 darab részvény
ertéke © 66,6X1800Ft. = 119.880Ft

nyereség . 29.880Ft (a max. nyereség 72.000Ft lenne)

b.eset: Legyen a részvény indulo dara 1800 Ft, és minden honapban 100

Ft-tal csokkenjen az darfolyam a veégsé 1000 Ft-os értékre. Mekkora a

veszteség?
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Honap

© o g N AW N~

ceset :

A részvenyek szama

10.000 : 1800
10.000 : 1700
10.000 : 1600
10.000 : 1500
10.000 : 1400
10.000 : 1300 -
10.000 : 1200
10.000 : 1100
10.000 : 1000

osszesen :

erteke

veszteség:

= 555
- 588
= 625
= 6,66
= 7,14
7,69
8,33
= 909
- 10,00

66,6 darab

66,6X1000Ft. = 66.600Ft.

23.400 Ft. (max.. vesztes ég 40.000Ft lenne)

Valtozzon a részvény ara ugy, hogy a kezdeti 1000 Ft-os

részvénydr csokkenjen fokozatosan 500 Ft-ra, majd onnan ujra érje el az

indulo 1000Ft-os arfolyamot. Mekkora a nyereseg, vagy veszteség?

Honap A részvények szama

1 10.000 : 1000 = 10

2 10.000 : 800 = 12,5

3 10.000 : 700 = 14,28

4 10.000 : 600 = 16,66

5 10.000 : 500 = 20,00

6 10.000 : 600 = 16,66

7 10.000 : 700 = 14,28

8 10.000 : 800 = 12,5

9 10.000 : 900 = 10
osszesen 126,88 darab
ertéke 126,88 X1000Ft. = 126.880Ft.
nyereseg 36.880Ft.
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Meglepd, hogy a fluktudld piac jobb eredményt hoz az a.eset-hez
képest. A magyardzat abban all, hogy erdsen novekszik az adott 6sszegbdl
vasarolhatd értékpapirok szdma, ha az arfolyam csokken (hiperbolikus
Osszefiiggés).

A tlkefelosztas mégsem jelent "csodafegyvert", hisz az arfolyam
alakulas elére nem lathato. igy veszteséggel (igaz, az abszoluthoz képest
kisebb mértékben) kell szamolnunk, ha a befektetés ideje alatt az drfolyam
trendje végig csokkend, de akkor is, ha a befektetd hamarabb felhagy a
részvényvasarlassal, mert til alacsonynak itéli meg az arfolyamot.

A tOkefelosztas technikdja tulajdonképpen nem kovetel semmiféle
ismeretet a tékepiac mindenkori allapotar6l, mivel egyediil a kivalasztott
értékpapirra koncentral. Emiatt nem is tekinthetd tOkeértékelési eljarasnak,
s nem is hordoz eldrejelzési ismérvet. A befektetd az értékpapir
kivalasztasa utdn csak passziv szerepldje a folyamatnak, s csupan csak a
megfeleld idOpontu adagolasra kell odafigyelnie. Ez a modszer az

"egyszeri kisbefektetonek" ajanlhato.

4.2. Beruhazasi dontést tamogaté modszerek

A beruhdzasi dontést tdmogatdé modszereknek, a pénziigytan
"tamogatasaval" - kiilondsen az elmult fél évszdzad sordn -, az
egyszerubbektdl az Osszetettebbekig, igen sokféle fajtaja alakult ki. A
sokszinliség oka magaban a beruhdzdsok sokféleségében, a beruhazasra
hat6 tényezOk nagy szdmdban és hatasdban, €¢s nem utolsdsorban a vallalat

mint szervezet milyenségében (viselkedésében) keresendo.
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A modszereket a szakirodalom alapvetéen hdrom nagy csoportba

sorolja (R.BUTLER, 1993.):

1. Pénziigyi értékeld technikdk

2. Kockézat analizisén alapuld technikdk

3. Menedzsment - tudomanyon alapul6 technikak

Mindegyik csoportba sokféle modszer, ¢€s ezeknek szamtalan
valtozata tartozik. Mivel ezek teljes koOrli bemutatasa és értékelése
meghaladnd e dolgozat kereteit, igy csak a leghasznalatosabb (ugy is
mondhatnank, a leguniverzalisabb) modszerek bemutatasara szoritkozunk,
azokra a mddszerekre, amelyek leginkabb képesek a beruhdzas hozamat és
a hozzatartozd kockdzatokat "kezelni". A hangsuly a "kezelni" szon van,
hiszen mindazon formalizalt moddszerek ¢és az ezekbdl leszlirhetd
kovetkeztetések nagyban fliggnek a dontésre hatod tényezok, és a dontéssel
kapcsolatos feltételezések alakuldsatol, nem utolsdésorban a dontéshozo

szubjektiv értékitéletétol.

4.2.1. Pénziigyi értékeld technikak

Mint az elnevezésébol is kitlinik, ezek a modszerek a beruhazasok

pénziigyi vonatkozésait, koltségeit ¢és jovedelemtermeld képességét,

igyekeznek  objektiv  szamitdsokkal aldtdmasztani. A  modszerek

alkalmazéasanal feltételezziik a beruhdzas(ok) pénziigyi forradsanak
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meglétét, ezek megszerzésének problematikdja nem képezi vizsgdlatunk
targyat.

A leggyakrabban hasznalatos pénziigyi értékeld technikak :

1. Egyszerli modszerek :

a., Visszafizetési periodus meghatarozasa

b., Atlagos szamviteli megtériilés meghatarozasa
2. Osszetett médszerek:

a., Netto jelenérték szamitas (NPV)

b., Belsé megtériilési rata meghatarozasa (IRR)

c., Profitabilitasi index meghatarozasa (P1)

Az egyszerlibb moddszereknek sajatossaga, hogy nem veszik
figyelembe a pénz id6értékét, ugyanakkor nagyon gyorsan és egyszeriien

elvégezhetd szadmitast igényelnek.

l.a., A visszafizetési periodus meghatarozasa

A visszafizetési periodus, mas néven megtériilés, azt az idétartamot
jelenti, amely alatt a beruhdzasi raforditds (szamviteli értelemben) teljes
mértékben megtériil. A modszer lényege, hogy az éves nyereségeket
Osszeadva, és ebbdl kivonva a beruhazéas koltségét, az egyenleg pozitivva
valasanak 1dejét keressiik. A beruhazéasi valtozatok koziil az lesz a
kedvezdébb, amelyik hamarabb "visszafizeti" a befektetést.

A modszernek van azonban egy nagy "gyengéje", mivel nem vesz
tudomast a projektnek a beruhdzas megtérilési idejét kovetd

pénzaramlasokrol, pedig ez esetleg az eredeti dontést meg is "masithatna".
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1.b.. Atlagos szamviteli megtériilés meghatarozasa

Tulajdonképpen egy hatékonysagi mutatdé meghatarozasat jelenti,
amely eredmény/raforditds viszonya alapjan fogalmaz meg dontési
kritériumot.

Definicié szerint:

atlagos megtériilési rata = atlagos profit / atlagos beruhéazas

ahol az atlagos profit a projekt teljes élettartama soran keletkezett Osszes
profit (addzas wutan), osztva az évek szamaval. Mivel a profit
meghatarozasa fiigg az értékcsokkenési leirds modjatél, igy az atlagos
beruhdzadson - linearis leirast véve -, a teljes beruhdzési érték felét kell
tekinteni.

A szamitas nagyon egyszerlien elvégezhetd. Nyilvanvald, hogy az a
beruhazasi valtozat lesz a kedvezdbb, amelyik nagyobb atlagos
megtériiléssel rendelkezik.

A modszer hatranya viszont nemcsak az, hogy a pénz idéértékétdl
eltekint, de nem tudja specifikdlni a hozam-maximalizalds szempontjabol

sziikséges rata nagysagot sem.

2.a., Anettdjelenérték szamitas (Net Present Value = NPV)
Talan a legaltalanosabb, ezért leginkabb elterjedt tOkekdltségvetési

eljarasok egyike. Tekintetbe veszi a pénz idOértékét, ezzel a kiadasi és

bevételi pénzfolyamatok Osszehasonlithatova valnak.
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Fontos fogalom a jelenlegi érték. Egy j-edik évben keletkezett Hj
hozam jelenlegi értékén (diszkontalt érték) a PVj=Hj( 1 +i ) kifejezést
értjiik, ahol 1 a téke koltsége (kamat). Ezeknek a projekt élettartamara
kiszamitott kumulalt értékét a projekt diszkontdlt pénzaraméanak
(Discounted Cash Flow) nevezziik. Szokas még ezt az értéket a beruhdzas

brutto jelenértékének is nevezni (GPY).

A nett6 jelenértéket ugy kapjuk meg, hogy a a brutto6 jelenérték és a
kezdeti tokekiadas ( K) kiilonbségét kiszamitjuk. Altalanos jeldléssel:

NPV = ZjPV] - K

Altalanos dontési szabaly : ha NPV > 0 , a projektet érdemes

megvalositani. ( az NPV = 0 és NPV < 0 esetek a dontés szempontjabol
nem megfeleldek.)  Alternativak 0Osszehasonlitdsandl természetesen a
nagyobb netto jelenértékili projekt jelenti a megfeleld valasztast.

Az NPV szamitds ugyanakkor nyitva hagyja annak a kérdését, hogy
meddig "¢él" egy projekt. Milyen id6horizontra szamitsunk egy projektet?
A tékeberuhazast leggyakrabban valamilyen fizikailag megtestesiild
eszkoz(0k) beszerzéseként tekintjiik. igy, ha a berendezés gazdasagos
mikodtetése véget ér, a projektnek is vége kell, hogy szakadjon. A valdsag
azonban nem ezt mutatja. Egy projekt addig él, mig van kereslet az altala
generdlt termék irant, igy a projekt élete hosszabb (is) lehet az eszkoz
¢leténél, legfeljebb az eszkdzt tobbszor is "megujitjuk" (lecseréljiik). Az
ilyen tipust problémak megoldasandl kivaléan alkalmazhato a jelenérték

szamitas. Ennek igazolasara szolgél az alabbi két példa:
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1.példa: Alternativ erégép vasarlas, de a gepek élettartama kiilonbozo.

A alternativa: benzines erégép. Ara: 12.000 $.Elettartama: 4 év.
Maradvanyértéke:  2.000$

B alternativa: dieseles erdgép. Ara: 18.250 $. Elettartama: 6 év.
Maradvanyértéke: 3.0008. Fenntartdsi koltsége
500 $-ral kisebb, mint a benzinesé.

A projekt vart hozadékrataja: 14%. Melyik ajobb vdlasztas?

Megoldas: Ha bérelnénk az erogepet, akkor dontenénk a benzines mellett,
ha az éves fenntartasi koltsége 500 $-ral kisebb lenne. A bérleti dij (lizing
dij) nagysaga nem haladhatia meg az un. annuitdsi értek nagysagat:

XX, A_+ A_:l,-%ﬁo‘ 2000
L14 (1,14) (1,14) (1,14) (1,14)

amibol X= 3.7128

+(—= 18250 —

F—t— e+
L4 (L14) (L1414 (L4 (114 (1,14)

amibdl: 7= 4.3423%

Mivel 3.712+500 < 4.342 , ezért az A verzio lesz a megfelelobb, masreszt

ezen Osszeg alatti bérleti dij kedvezobb a vasarlashoz képest.

Az Osszehasonlitds azonban mégsem teljesen korrekt, mivel nem
azonos ¢lettartamt eszk6zokrdl van sz6. Hogy ezt a problémat elkeriiljiik,

az un. legkisebb ko6z0s tobbszords eljarast kell alkalmazni (Lowest
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Common Multiple Method = LCM mddszer). A mi példdnkban a 4 év és 6
¢v koz0s tobbszorose a 12 év, igy 3-szor véve a benzines projektet, a 2-

szeres dieseles projekttel Osszehasonlithato lesz.

2.példa : Meddig gazdasagos egy berendezés iizemeltetése ?

Legyen egy gép beszerzési dra 12.000 8 . A kivant megtériilési rata
14%.

Az alabbi tabldzat mutatja az évenkénti miikodeési koltséget és az

eszkoz konyvszerinti  értéket:

Ev Miikodeési ktg. ($) Konyvszerinti érték ($)
1 3.500 9.000
2 4.500 6.000
3 5.500 3.500
4 6.500 2.000
5 7.500 1.000
6 9.000 500
Megoldas : Kiszamitiuk az éves miitkodtetési koltséget,  kiilonbozo

idohorizontokra. Tehat itt is az annuitds értekenek a meghatarozdsara

vezetheto vissza a problema.

Pl. 3 évre szamitva :

_é_+ 43 L Ay :12®®®+3500+ 4500r_|_ 5500 350(}_
1,14 (1,14) (1,14) 14  (1,14) (1,14) (1,14)
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amibdl: A, = 85638
hasonloan 4 évre : A, = 8548 8§

5 évre: A, = 85843

Az A, az optimalis valasztas, mivel ekkor a legkisebb az egy évre juto

miuikodtetési  koltseg.

A fenti példak jol illusztraljak, hogy ha a pénzaram és a toke
koltsége adott, valamint a projekt élettartama is ismert, a pénzaramon
alapuld technika kielégitd megoldast hoz. Nem szabad megfeledkezni
azonban egy nagyon fontos dologrol. A szamitdsokndl hallgatélagosan
feltételeztiik, hogy a szamba johetd alternativak egymast kizard projektek,
illetve, hogy az 0j projekt nem befolyasolja negativan a vallalat mar
mikodo részlegeit, és a mar elért pénziigyi eredményeit. Masként mondva,

az eljarasban fliggetlen projektek értekelésérdl van szo.

2.b., A bels6 megtérilési rata meghatdrozdsa (Internal Rate of

Return=IRR)

Mig az NPV szamitds egy projekt eredményét megtériilési
Osszegként veszi figyelembe, a .belsé megtériilési rdta meghatdrozasanal a
projekt hozamrat4jat szamitjuk ki Ggy, hogy keressiik azt a megtériilési
nagysagot, amelynél a hozamok jelenlegi értékdsszege megegyezik a
projekt beruhdzéasi koltségével, vagyis amely ratdnal az NPV zérusnak

adodik:
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IjPVj-K=0, ahol PVj=Hj(1+r1)"

Az r jelenti a projekt belsé megtériilési ratajat. A dontési szabdly az, hogy
akkor megvaldsitand6 a projekt, ha r >1i , azaz, ha a bels6 megtériilési

rata magasabb, mint a téke koltsége (i = kamat).

Az NPV-vel 0sszehasonlitva az IRR szamitast, az azonos szamitasi
alapok miatt, az elfogadési kritérium is azonos, vagyis nagyobb NPV-hez

nagyobb IRR érték tartozik.

Az IRR kiszdmitisa, illetve értelmezése azonban nem mindig
egyértelmii. A j-idészaki hozamadatok miatt az r-rel diszkontalt értékek
egy j-edfoku egyenletet definialnak, amelynek j darab megoldadsa (gyoke)
1étezik. Nyilvanvald, hogy az imagindrius gyokoket elhagyva is tobb valds
értek létezhet. Ez értelmezési bizonytalansagot okozhat. Az u.n.
nemkonvencionalis pénzaramu (negativ hozamértékeket is tartalmazo)
projekteknél a megtériilési rata "sokszorozddasaval" mindig szamolni kell.
Hogy héany valés "megoldasa" lesz az IRR szdmitasnak, az az un.
Descartes-féle  eldjelszaballyal meghatarozhat6. Ahényszor eldjelet

valtanak a hozamadatok, annyi valdés hozamrata érték 1étezik.

Az ¢értelmezési bizonytalansagot az Un. 4thozatos modszerrel
megsziintethetjiik, amelyben ugy jarunk el, hogy a negativ hozamértékeket
megfeleld diszkontdlassal "elére vissziik" és beleolvasztjuk a pozitiv
hozamértékekbe. Az igy "konvenciondlissa" tett projekt IRR eértéke

egyértelmiivé valik (BELYACZ L, 1997).

Mindenesetre, ha a bels6 megtériilési rata értelmezése
bizonytalansdgot okoz, az NPV szamitas alkalmazisdval a probléma

mindig "megoldhato".
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2.c., A profitabilitasi index meghatarozasa (Profitability Index = PI)

A modszer a pénzaramon alapuld technikdknak azon fajtija, amely
rdta formajaban fogalmazza meg a dontési kritériuméat a projekt

elfogadasara.

Definicio szerint:

ahol SjPVj - a pénzaram diszkontdlt értéke, a K - a beruhazott tOke

nagysaga.

A profitabilitasi index kifejezhetd az NPV értékkel is :

Nyilvanval6, hogy ha az NPV pozitiv ( akceptalhato), akkor a Pl > 1. A
dontési szabaly tehat : egy projekt elfogadhato, ha a profitabilitasi index

nagyobb egynél.

Az Osszetett pénziigyi értékeld mddszereket - a pénzaramon alapuld
technikakat - attekintve megallapithaté, hogy,az NPV, az IRR ¢és a Pl

szerinti  értékelések rokon technikdk". Dontési szabalyukat adott

projektre alkalmazva azonos értékelésre (elfogadas vagy elutasitis) vezet.

Tobb beruhazasi alternativa esetén azonban rangsoroldsi konfliktus
keletkezhet, amelynek oka az egymast kizdr6 projektek nagysagbeli

kiilonbsége, vagy a pénzaramlasi profilok kiilonbozdsége.

Az NPV ¢s az IRR rangsorolasi konfliktusanak van egy modszertani
oka is. Az NPV szamitds azzal a feltételezéssel ¢€l, hogy a projekt kdztes

hozamait a megkovetelt megtériilési rdta mellett Ujra beruhdzzak, mig az
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IRR szdmitasakor a kdztes hozamokat a projekt belsé megtériilési ratajaval

tokésitik.

Hogy végiil is melyik értékekés a hasznalhatobb? Az érvek tobbsége
az NPV mellett sz6l, hiszen "piaci alapt" értékelésrél van szo6 (a
tokekoltség piaci adottsag), nem pedig a projekt "technikai adottsagabol”

fakadd eredményrol.

A pénziramon alapuld technikdk alkalmazéisdnak van egy madsik
lehetséges teriilete, amit tokeadagolasi problémaként (capital
budgeting) fogalmaz meg a szakirodalom. A probléma lényege, hogyha
tobbféle projekt (nem tobbféle valtozat !) "verseng" a szlikos
eréforrasokért, miként rangsoroljuk Oket, melyeket valdsitsunk meg, s
melyeket kell - rovidebb, vagy hosszabb idére - elvetniink, noha ezek is
kielégitik az NPV>0 kritériumot. A probléma aszerint is eldgazik, hogy
egyszeri  tOkeforrashoz valdé jutasr6l van-e szo6  (egyperiddusu
tokeadagolas), vagy  folyamatos, tobb  iddszakon  keresztiili-e

(sokperiodusu) a "tokeellatas".

A tOkeadagolasi probléma illusztralasara vegyiik az alabbi példat:

Alljon  rendelkezésre egyszeri alkalommal 500.000 $ beruhdzdsi
forras, melyet 5 kiilonbozo projekt megvalositasara kivanunk forditani. Az
egyes projektek beruhazasi igényét, valamint a kiilonbozo pénzaram-

technikakkal valo ertékeléset az alabbi tablazat tartalmazza:
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Projekt ~ Beruhazasi igény(8)  NPV($) IRR (%) PI(%)

A 500.000 125.000 28 1,25
B 250.000 75.000 22 1,30
C 150.000 25.000 40 1,17.
D 100.000 50.000 30 1,50
E 150.000 50.000 30 1,33

A rangsorolasi probléma nyilvanvalo. Mas lesz a rangsor, ha az NPV-t, az
IRR-t és a Pl értékelést tekintjik. AZ NPV szerint az A projekt a
legmegfelelobb, ugyanakkor "kimeriti" a teljes beruhazési keretet. Ha az
IRR szerinti értékelést nézzik, a C, D és E projektek valasztasa tiinik a
legjobbnak, de megmarad 100.000 $ keret is. A Pl alapjan valo értékelés a

D, E ¢és B megvaldsitdsi sorrendet tekinti legmegfeleldbbnek.
Melyik értékelési modszer szerinti valasztas végiil is a legmegfelelobb?

A valasz a beruhdzas céljanak tekintett olyan dontés lehet csak,
amellyel a wvallalat vagyona (a részvényesek vagyona) a leginkdbb
gyarapszik. Ez pedig a legnagyobb elérhetd netto6 jelenérték nagysag. igy a
PI alapjan valo dontés a legmegfeleldbb, hiszen ekkor az adott beruhazasi

keretb6l 175.000 $-os aggregalt nettd pénzaram valosulhat meg.

A profitabilitasi index alkalmazésa Ugy tlinik, természetes modszere
a projektek kivalasztasanak, pedig elég gyakran félrevezetd is Ilehet.

Léassunk erre is egy példat:

Alljon rendelkezésiinkre tovabbra is 500.000 $ beruhdzdsi forrds, 5
kiilonbozo projekt megvalositasara. Az alabbi  tablizat a  beruhdzasi

igenyt, az NPV és Pl ertékeket tartalmazza :
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Projekt Beruhazasiigény ($) NPV ($) Pl (%)

A 100.000 50.000 15
B 300.000 90.000 1,3
C '200.000 50.000 1,25
D 200.000 50.000 1,25
E 250.000 50.000 1,2

Ha a legnagyobb Pl értékii projekteket tekintjiik, akkor csak az A és B
projektek valosulhatnak meg 140.000 $-os aggregalt értékkel. Ugyanakkor
megmarad 100.000 § beruhdzasi toke, amit a tobbi projektra mdr nem
fordithatunk. Ennéljobb valasztas - vagyis a Plszabadlytfel kell adni  ha
az A, C és D projekteket valositiuk meg, hiszen ekkor 150.000 § lesz az
aggregalt NPV érték.

A pénziigyi értékeld modszerek tehat nem '"rideg szamitési
eljardsok", hiszen a beruhazasi koltségen és a pénzaramokon kiviil sokféle
koriilményt sziikséges "szdmitdsba venni", ezért Ovatosan kell banni a
kovetkeztetések levonasaval. Es itt még arr6l nem is esett szo, honnan
szarmaztatjuk a hozamértékeket, a projekt ¢élettartamat, nem beszélve a

dontéshozd "egyéni elképzeléseirdl".

Még egy fontos mozzanat kimaradt az értékelésbdl, mégpedig a
projektre "leselkedd" kockazati elemek figyelembevétele. Ez utdbbiak

szerepét, meghatarozasat targyalja a kovetkezd fejezet.
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4.2.2. A kockazat analizisén alapulo technikak

A Dberuhdzasok értékelésének f6 problémdja nem elsésorban
modszertani eredetli (pl. rangsoroldsi konfliktusok), hanem azoknak a
bizonytalansadgot (kockazatot) okoz6 tényezdknek a figyelembe vétele,
amelyek a pénzaram alakuldsara, vagy a megtériilési rata értékére hatést

gyakorolnak.

A hozam és a megtériilési rata értékek ex ante adatok, amelyek
szliikségszeriien becslésen alapulnak, tehat csak valdszinliségi értelemmel
birnak. A kockdzat analizisén alapuld technikaknak éppen az a szerepe,
hogy ezeket a valdszintiségeket minél pontosabban meghatarozza, és ezzel
a '"bizonyossagot", a kiszamithatosdgot eldsegitse. A szamitasok
"segédeszkoze" a matematikai statisztika és fogalomtara (eloszlas, varhato
értek, SZOras). Mindamellett bizonyos tényezok nehéz
szamszerlisithetosége, vagy bizonyos informéaciok hianya miatt, az
elemzésekben a szubjektiv alapt becsléseknek igen széles alkalmazasara is

szlikség lehet.

A kockazat analizisén alapuld technikdk alapvetden két csoportba
oszthatok aszerint, hogy mar a projekt elfogaddsat vagy elvetését
kozvetleniill megalapoz6 NPV vizsgalatira (pénzaram ¢&s megtériilés)
vonatkoznak, vagy pedig "mélyebb szinten", a projekt mikodésére

(koltségek ¢és bevételek) hatd tényezdk lehetséges alakulasat elemzik :

1. A pénzaram ¢és a megtériilési rata kockdzatanak analizisén alapulo

modszerek:

a., Biztonsagi ekvivalensek meghatarozasa
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b., A beruhdzas megtériilési ratdjanak meghatarozasa
c., A béta analizis
d., A pénzaram szérddasan alapuld kockazat becslése

e., A dontési fak hasznalata a kockazat becslésére

2. Egyedi  kockdzati  tényezOk  figyelembe  vétele
a., Erzékenységi analizis

Természetesen a kockdzat becslésével foglalkoz6 modszerek fenti
felsoroldasa nem lehet teljes, mivel pl. a beruhdzéas tokestruktirajanak a
figyelembevétele tovabbi modszertani "eldgazasokat" hozna a vizsgélatba.
Mivel dolgozatunknak nem célja a beruhdzas lehetséges tOkeforrasainak

vizsgélata, igy a beruhdzasok "forrasoldali" hatasaitdl eltekintiink.

l.a., Biztonsagi ekvivalensek meghatdrozéasa

A  mobdszer Iényege, hogy a Dbecsiilt pénzaram értékeirdl
"levalasztjuk" azt az értéket, amely a beruhdz6 szdmara az adott évben
bizonyosan bekovetkezd nagysag, és ennek szdzalékban kifejezett értékét
nevezzilkk az adott évi hozam biztonsagi ekvivalens tényezdjének. A
biztonsagi tényezdk egynél kisebb pozitiv értékek, amelyek a beruhazas
idépontjatdl egyre tavolodva fokozatosan csokkend értékiiek, ami azt
jelenti, hogy a varhaté6 hozamok értékének "biztonsdgos hanyada" egyre
inkabb csokken az id6 muldsaval (novekszik a pénzdram becslésének a

bizonytalansaga).
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Ezekkel a tényezOkkel kiszamitott biztonsagos pénzaramok
figyelembe vételénél az NPV "kockdzatmentesen" meghatirozhato.
Hasonlé modon elvégezve a szamitast mas alternativakra is, dontési

szabalyként a nagyobb NPV-jii projekt a preferadlando.

Mindazonaltal, a moddszer alkalmazisat "bizonyos gyengesége"
miatt csak fenntartdsokkal fogadhatjuk el. A gyengeség abban all, hogy a
biztonsagi ekvivalens tényezok meghatarozasa (kialakitdsa) maga is

szubjektiv értékitéleteken (vélekedéseken) nyugszik.

1.b., A befektetés megtériilési ratajanak meghatarozasa

A befektetés kivant megtériilési rataja is felbonthatd egy
kockazatmentes megtériilési aranyra (amely a  kockdzatmentes
befektetéseknél nyerhetd), €és a projekt kockazatossdgatol fiiggd un.
"kockdzati prémiumra". A kivadnt megtériilési ratdt igy kockazattal

korrigalt diszkontratdnak is nevezhetjiik.

A szamitads a vallalat "piaci értékét" mérd tOkepiac vizsgdlatabol
eredeztethetd. A tékeeszkoz értékelési modell (CAPM), amely a vallalat
értékpapiijainak hozamalakuldsat vizsgélja, egyben alapjat képezi a

sziikséges megtériilés kiszdmitasanak.

Emlékeztetve az r = r¢+ p( ry - r¢) Osszefiiggésre, a sziikséges
megtérilésnek legalabb ezt az r  értéket el kell érnie. Ehhez a
kockazatmentes megtériilés ( r¢) értéke, a projekt kockazatossagat mérd p
értéke, és a piaci atlagos megtériilés ( r,) nagysaga sziikséges. A
kockazatmentes ratdt a tOkepiacon 4ltaldban a garantdlt hozamu

értékpapirok (pl. allamkotvények) képviselik. A P értéke az adott iparagra
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jellemzd, a piaci atlaghoz viszonyitva altaldban 0,5 és 2,0 k6zé es6 érték.
A piaci megtériilési rata (r,) nagysdgat az értékpapirpiac egy jol
diverzifikalt portfolio értéke (tézsdeindex) szolgaltatja.  Példaul: Ha re=

8% , ap=15 ¢és az r, = 12% , akkor a sziikséges megtériilés

Az igy kiszamitott érték még mindig csak a "nyers" megtériilés nagysagat
jelenti. Sziikséges még ezt a projekt méretére jellemz6 korrekcios faktorral

modositani, amely kisméretli projekteknél akar tovabbi +4%- ot is elérhet.

A projekt sziikséges megtériilési ratdjdnak meghatdrozasanal
paradoxnak tlinhet, hogy egy 1étezd piaci helyzet elemzését hasznaljuk fel,
egy még meg sem valdsult projekt kockazatanak becslésére. Nincs ebben
semmi ellentmondas. A megvaldsitandd projekt ugyanis nem ronthatja a

s

a meglévd hozamrata kell legyen.

1.c,. A béta analizis

A tokeeszkoz értékelési modell ( CAPM ) felhasznéaldsaval torténd
megtériilési rata meghatdrozasa sziikségessé teszi a megvaldsitandd projekt
hozaméanak a teljes piac "mozgdsahoz" vald viszonyitasat, vagyis a P
tényez0 kiszdmitdsat. Szamitds helyett inkdbb becslésrdl beszélhetiink,
mivel csak eldzetes elképzelésink lehet a projekt piachoz vald

viszonyanak alakulésarol.

A legjobb becslés az, amelyik a projektet egy mar megvalosult

projekthez hasonlitja, illetve ennek p értékével szamol Altalanos az a
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gyakorlat, hogy egy egyedi technologiat alkalmazo, vagy "kiilonleges
terméket" eldallitdé projektnél a p értékét - a kockdzatossaga miatt -

legalabb 1,5 értékilinek valasztjak.

1.d., A pénzaram szorodasan alapulé kockazat becslés

A klasszikus matematikai statisztika modszertanat hasznalja fel az
eljaras. A pénzaram valdszinliség-eloszlasa paramétereinek - a varhato
érteknek €s szorasnak - a meghatarozasa adja azt az informéciot, amellyel

a projektek a kockazatossadguk alapjan 6sszehasonlithatok.

A szamitds menete az, hogy a projekt adott évi pénzaram alakuldsat
a nemzetgazdasag kiillonb6zd 4allapotaira becsiiljiik, és az igy kapott

"tapasztalati" eloszlas varhato értékét és szorasat kiszamitjuk :

Legyenek egy A projekthez tartozo pénzdaram és gazdasagi allapot

valoszintiségek az alabbiak:

Gazdasdgi allapot  valsége(p) pénzaram(Cf)  Cfp,  Cf; - Clitag

mély recesszio 0,1 2.000 200 -2.800

enyhe recesszio 0,2 3.500 700 -1.300

datlagos allapot 0,4 4.500 1.800 - 300

kisebb fellendiiles 0,2 6.000 1.200 1.200

eros fellendiilés 0,1 9.000 900 4.200
1,0 Ofitlag4-800
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A szamitasok alapjan : (CHs = 4.800
<j, =1.791

Tegyiik fel, hogy egy masik lehetséges beruhazasi projekt (B) megfelelo
adatai: (CHlg = 6.000

crg =2.000

Melyik a megfelelo dontés ? Ha csak a szorast tekintjiik, az A projekt lenne
ajobb, ugyanakkor a varhato értéke (hozama) kisebb. A relativ szoras (CV

ertek) azonban egyértelmiivé teszi a valasztast:
CVy= 1791 : 4800 = 0,37 CVg = 2000 : 6000 = 0,33

A B projekt a megfelel6 valasztas, mivel a relativ szordasa kisebb

l.e.,Dontésifak alkalmazdsa a kockazat meghatarozasara

Egy projekt évenkénti pénzaramanak nemcsak lehetséges értékei,
hanem bekovetkezési valdszinliségei is valtozhatnak. Az évenkénti
pénzaramokat "Osszekapcsolhatjuk" ugy, hogy minden egyes adott évi
pénzaram értékhez hozzarendeliink egy lehetséges kovetkezd évi pénzdram
eloszlast. Ezaltal - fastruktaraszeriien - nagyszamu, a projektre vonatkozo
lehetséges pénzaram lefutds generalodik. A szadmitas menete az, hogy
minden "4agon" kiszadmitjuk a pénzaramok nettd jelenértékét, és képezzik
ezek varhato értékét. A kapcsolddd valdsziniiségeket az adott iddszakra
vett évenkénti vonatkozd valdszinliségek szorzataként allitjuk eld. A

fentiek alapjan:

netto jelenértek varhato értéke : NPV, = 2(NPVp, ahol p 117

101



P¢éldaul, ha a pénzadram adott évi lehetséges értékeit egy optimista,
egy atlagos, ¢és egy pesszimista becslésb6l szarmaztatjuk, ¢és
hozzéarendeljiik ezek bekovetkezési valoszinliségeit, akkor az igy kapott
értékekhez a kovetkezd évben kiilon-kiilon tovabbi hirom (optimista,
atlagos, €és pesszimista) lehetséges pénzaram érték hatarozodik meg, és igy

tovabb... A t-edik évben a pénzaramok szdmossdga mar 3’ nagysagu.

A pénziramok nettd6 jelenértekének a  kiszdmitasahoz a
kockéazatmentes diszkontratat hasznaljuk azért, hogy elkeriiljiikk a kockazat
kétszeres szambavételét. A kockazatot ugyanis a nettd jelenérték

szorasaval vesszik szamba:

a = VI (NPV,- NPVétIag)2p£

2.a,,, Erzékenységi analizis

Az érzékenységi analizis célja, hogy meghatdrozzuk és kiértékeljiik
azokat a projekt-specifikus tényezdket, amelyek leginkabb "feleldsek" a
projekt  kockazatossagaért. Ezen informdaciok  birtokaban  vagy
"ujradefinidljuk" a projektet, lehetdség szerint elimindlva, vagy csdkkentve
a kockazati tényezdk szamat, vagy a leginkabb "érzékeny faktorok"

alakulasara tovabbi pontositd vizsgalatokat végziink.

Az érzékenységi vizsgalat tehat nem a vdarhatd pénzaram
alakuldsdra, hanem az ezt alakitd tényezdkre irdnyul, igy kézvetleniil nem
vezet a projekt elfogadasara vagy elvetésére szold dontés meghozatalara,

de az alaposabb dontést mindenképpen eldsegiti.
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A vizsgdlat faktorai (inputjai) projektrdl-projektre véaltozhatnak, de
pl egy terméket eldallitd projektnél a termék piaci kereslete, 4ara,
értekesitési volumene, a projekt fix- és valtozo koltségei és a projekt
¢lettartama, mind a varhaté pénzaramot befolydsold tényezdk. Az
érzékenységi analizishez az sziikséges, hogy mindegyik tényezd
szamszerlisithetd legyen, és hogy valamilyen ismerettel rendelkezziink
ezek legvalosziniibb alakulasar6l (legjobb becsldérték). Természetesen,
még jobb, ha analitikus forméban rendelkezésre all a faktorok

eloszlasfiiggvénye.

Az érzékenységi vizsgalat mddszertani alapja a "ceteris paribus"-elv,
amelyben egy-egy tényezOnek a rendszerre vonatkozd hatdsat a tobbi
tényezd valtozatlansdga mellett elemezziik. A konkrét szadmitds ugy
torténik, hogy el6szor a "legjobb becslés" bazisan kiszdmitjuk a projekt
pénzaramat, majd a varhatd beruhazasi koltséggel a projekt NPV értékét.
Ezutan a tényezOk egyenkénti vizsgalataban keressilk azt a tényezd
nagysdgot, amely az NPV ¢értékét zérussa teszi, azaz amelynél még
elfogadhat6 a projekt. Ezt a tényezd értéket az atlagos tényezd nagysaghoz
viszonyitva, szazalékban fejezhetd ki a tényezd hatasa a hozamalakulésra.
Pontosabban, ennek az atlagtél vald eltérés nagysdga az érdekes. Példaul,
ha az atlagos értékesitési volumen 10.000 darab, és a "marginalis" tényezd
nagysag 8.000 darabnak adodik, akkor az értékesitési tényezd "mozgasi
savja" 20%-os, azaz ilyen nagysagu eltérés még éppen teljesiti az NPV = 0

feltételt.

Az érzékenységi analizis tulajdonképpen a fedezeti analizis egy
fajtajanak tekinthetd, amelynél a tényezdk minimalis ( vagy maximalis)
értékéhez elfogadasi savot rendelve, kiszdmithatok a "legérzékenyebb"

faktorok.
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4.2.3. A menedzsment tudomanyon alapuld technikik

A menedzsment tudomdnyon alapuld6 hozam- ¢és kockézat
meghatarozasi technikdk valojdban nem jelentenek merében 1j
modszereket. Inkabb arrdl van szo, hogy a véllalat eddigi miukodését
jelentésen  befolyasold  lehetséges beruhdzasanak  hatdsat  eldre,
szamitogépes szoftver felhaszndlasaval "szimuldljak", s ezzel lehetdséget
adnak a megfelelé dontés meghozatalara. Dontési variansok késziilhetnek

'

el igen rovid 1d6 alatt, szdmitdsi nehézségek nélkiil ( "...a menedzserek

nem szeretik a bonyolult szamitasokat...").

Azonban a lineéris programozasi technika, a valtozok érzékenységét
egyidejii  figyelembe vevd szimulacid, vagy az un. kritikus ut
meghatarozasa mind-mind csak olyan mértékben jelenthetnek dontés
elokészitést, amennyire az alkalmazott algoritmus tényezdinek becslése
"megfeleldé pontossdgu". A dontéshozatal alapvetd probléméja éppen
abban all, hogy miként becsiilhetd kielégitd pontossdggal egy-egy valtozo
jovobeni alakuldsa, nem beszélve a mindségi ismérvet hordozd valtozok
identifikaciojardl. A szadmitdégép, legyen bar nagysebességii, tobb tucat

valtozot egyiittesen kezeld, az alapprobléma tovabbra is megmarad.

A dontéstamogatd modszerek bemutatisakor -a varidnsok nagy szama
miatt- nem torekedhettiink teljességre, de még arra sem, hogy a bemutatott
modszerekhez mind kapcsoljunk illusztrdlé példat. A dolgozat céljaval
O0sszhangban itt a moddszereknek a dontés "hatékonysdgat" megalapozo

jellemzdin volt a hangsuly, nem pedig a "technikéjan".
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4.3. A technikai haladas és a reverzibilitas figyelembe vétele

Mar a beruhédzéasok tervezésénél gondosan kell eljarni a beruhazas
idéhorizontjanak a megvalasztisdval. Minél hosszabb iddszakra szol
ugyanis a projekt, a beruhazas iddpontjatol tdvolodva a projektre hatd
tényezdk egyre bizonytalanabb becslésével szdmolhatunk csak. A termék
iranti kereslet, a termék &ra, vagy az inputok arai -egy szdval a piac
valtozasai- hosszii tdvra el6re nehezen prognosztizalhaték. Ugyancsak
kevésbé kiszamithatok a politikai ¢€és jogi (szabalyozoéi) kornyezet
valtozasai. Ezekre a tényezdkre persze azt is mondhatnank, hogy a
termelés természetes velejarodi, ezért beruhdzéasi dontést csak akkor szabad
meghozni, ha a varhaté hozamban olyan "tartalék" is benne foglaltatik,
amely a '"piaci" tényezOkbdl esetlegesen adodod  veszteségeket

kompenzalja.

Van azonban a beruhdzasok kockéazatanak egy masik tipusa, amely
persze visszavezethetd az er6s0dd piaci versenyre. A kindlati piac
(mindségi piac) kialakuldsaval a fokozddd termék- ¢és technologiai
innovacio keriil eldtérbe. A "ma" korszerli beruhdzésa "holnapra" mar
gyorsan avultta valhat. Kiilondsen igaz ez az Un. magas technologiaju
(HiTech) iparagakra (pl.:  szamitastechnika, szabdalyozis- ¢és

iranyitastechnika stb.).

Hogyan hat a technologiai haladds a beruhdzasi dontésekre? Mikor
indokolt a meglévd technoldgiat ujjal felvaltani? Mieldtt a kérdésekre
valaszt adnank, sziikséges kihangsulyozni, hogy a technoldgiai haladas
kettds hatdst gyakorol egy meglévd "technika" lecserélésére. Egyrészt az
olcsobb ¢és hatékonyabb technolégia megjelenése arra 0Osztonzi a

dontéshozot, hogy minél eldbb cserélje le a régit. Masrészt azonban,
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paradox moddon, éppen a folyamatos technikai haladas azt is jelenti, hogy
ne most cseréljik le a régi technoldgiat, hanem jovOre, amikor a
beszerezhetd technologia dara még alacsonyabb lesz. A probléma

bemutatasara vegyiik az alabbi a példat:

Egy vdallalat a meglévo szamitdastechnikai rendszerét kivanja lecserélni.
Rendelkezésre all 100.0008 beruhazasi keret, 10%-os tokekoltséggel. Ha a
rendszer éves fenntartasi koltsége 20.0008, mennyi ideig eérdemes

miikodtetni a rendszert (mikor kell lecserélni ujra)?

A szamitogépes technologia fejlodesét vegyiik figyelembe ugy, hogy egy
adott kapacitasu szamitogep konfiguracio miikodtetési kéltsége évente

15%-kal csokkenjen.( az "arfaktor": 0.85)

Megoldas: A szamitogép  "élettartamat" veve valtozokent,  kiilonbozo
evekre kiszamitiuk a miikodtetési koltség annuitasait, és a legkisebb
ertekhez tartozo ¢év adja majd meg a lecserélés gazdasagilag indokolt

idopontjat.
Pl.: 4 évre szamolva

A, 4(1-0,15) 4t(1-0,15)2 : 4(1-0,15)3 ~10000Q > 20000‘ 20000 20000| 20000
11 LI L 114 ' 11 | SR A L1

amibol A, = 63.482
As = 60.668
As = 59.427
A; = 59.057 <-

A,. = 59.200
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A gazdasagilag indokolt lecserélést ido 7 év. (A technologiai haladas

figyelembevétele nélkiil a lecserélést ido 5 ev lenne!)

A beruhazésok technikai fejlédés hatdsabol adodo kockazatanak
csOkkentésében egyre nagyobb szerepet jatszik a projekt reverzibiiitasanak
az ¢értéke. A Dberuhazéassal ugyanis tobbé-kevésbé visszafordithatatlan
folyamat indul meg. Maga a beruhazas, installalads ¢s miikodtetés bizonyos
"tehetetlenséggel" halad eldre, sokszor akkor is, ha iddkézben a
koriilmények jelentésen megvaltoztak. igy tehat felértékelédik az a
projekt, amelyben nagyobb a rugalmassag, amelyben Iehetéség van a
berendezések gyors atallitdsara a piaci igényeknek megfeleléen. Az ilyen

rendszereket rugalmas gyartdsi technologianak nevezi a szakirodalom.

A robotika (robot-technoldgia) alkalmazasa joO példa a rugalmas
rendszerekre, hiszen egy univerzalis robot sokféle feladat elvégzésére
alkalmas, csak szoftver kérdése az egész. Meg kell azonban jegyezni, hogy
a minél sokoldalubb berendezések altalaban jelentésen dragabbak is, igy a
beruhdzasi dontéseknél gondosan mérlegelni sziikséges egy rugalmasabb
rendszer bevezetésével egylitt jard eldnyoket és hatranyokat (koltségeket)
is. A dontési optimum a marginalis elényok és hatrdnyok egyenldségeként

adodik.
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4 .4. A sztochasztikus dominancia eljaras

A dontést tamogatdé modszerek felsoroldsa kapcsan, ezektdl
elkiilontilten, meg kell emliteniink még egy olyan moddszert, amely ,,kilog"
a tobbitdl, mivel nem "erdlteti" a statisztikai mértékek legtobbszor
korlatolt mértékii meghatarozasat, mégis rendelkezik dontést befolydsolo
hatéssal. Az értékpapirpiaci dontések és a tokekodltségvetési eljardsok
elemzésénél lattuk, hogy a varhaté6 hozam és kockéazat probléméja abbol
adodott, hogy a klasszikus matematikai statisztikai mértékek sokszor nem,
vagy csak korlatozott médon alkalmazhaték. A hozamok alakuldsa nem
kovet normal eloszlast, vagy arra visszavezethetd format, ezért a varhatd
érték ¢€s variancia csak torzitott becslésiieck lehetnek. A sztochasztikus
dominancia eljards ezen problémat igyekszik "megoldani", mégpedig
olyan médon, hogy - mintegy megkeriilve a kérdést- nincs is sziikség a
varhato érték és variancia fogalmakra.

A 60-as években F.HILLIER (1963), majd csaknem két évtized
mulva D.HERTZ (1988) pénziigytan kutaték felismerték és moddszertani
elvet fogalmaztak meg annak kapcsan, hogy nemcsak az eloszlasbol
szarmaztatott statisztikai paraméterek hordoznak dontési informéciot,
hanem maga az eloszlas, legyen az barmilyen alaku is.

A vizsgalatukban a korabbi kérdésfeltevést mintegy megforditottak.
Mig a klasszikus vizsgalatokban azt kérdezziik, hogy az adott eloszlas
alapjan melyik a legvaldszinlibb hozamérték (varhatd érték), naluk a
kérdés tnugy vetdédik fel, hogy egy bizonyos hozamérték milyen
valoszinliséggel jelenik meg.

A sztochasztikus dominancia eljaras technikailag abbol all, hogy egy
értékpapir  hozamanak  aktudlis  értékeit - egy  kivélasztott

idéintervallumban - nagysdguk szerint statisztikai osztalyokba rendezziik,
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¢s képezziik relativ gyakorisdgukat. igy ezek kumulalt értekeibdl egy
tapasztalati eloszlas hatdrozodik meg. Két, vagy tobb értékpapir hasonlo
modon konstrualt eloszldsat Osszehasonlitva az lesz a sztochasztikusan
dominans, amelynek barmely kumulalt valoszinliségnél nagyobb

hozamértéke adodik.

Az alabbi példa vonatkozzon hdrom kiilonbozé (4, B és C)
ertéekpapirra. Legyen a kivalasztott idoszak husz hét, amelyre vonatkozoan
rendelkezésre dllnak az értékpapirok heti atlaghozam adatai, amelyeket az

alabbi tablazatba rendeztiink:

Statisztikai osztalyok Az eléfordulas gyakorisaga

(hozammerték %) A B C
1 alatt 0 0 0
1-2 3 0 2
2-3 2 3 2
3-4 4 4 10
4-5 3 3 0
5-6 5 4 2
6-7 3 5 0
7 felett 0 1 4
Osszesen : 20 20 20

Képezziik  ezen  gyakorisagok relativ — értékeit és  kumulaljuk  mint

valoszintiség ertékeket. Ezeket foglalja ossze az alabbi tablazat:
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Statisztikai osztalyok Kumulalt valoszinliségek

( hozamérték % ) A B C
1 alatt 0.00 0.00 0.00
1-2 0.15 0.00 0.10
2-3 0.25 0.15 0.20
3-4 0.45 0.35 0.70
4-5 0.60 0.50 0.70
5-6 0.85 0.70 0.80
6-7 1.00 0.95 0.80
7 felett 1.00 1.00 1.00

Ezutan paronkeént osszehasonlitiuk az értékpapirok tapasztalati eloszlasat,
és ezt vizudlisan is megjelenithetjiik a hozamérték - kumulalt valosziniiség

koordinata rendszerben. Eloszor vizsgaljuk meg az A és B értékpapirokat:

Kumulalt
valoszinliség

1,0 A
0,8
0,6 A

0,4 B

0,2

~
>

1 2 3 4 5 6 7 hozamérték

A

A B ertékpapir sztochasztikusan dominans A értékpapir felett, mivel
minden kumuldlt valoszintiségnél hozamertéke feliilmulja A értekeit. A

megfelelo valasztas tehdat a B értékpapir.
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Vizsgaljuk meg ezutan aB és C értékpapirok viszonyat:

Kumulalt
valoszinliség

1,0 A
0,8
0,6
0,4

02

e
~d

1 2 3 4 5 6 7 hozamérték

A B és C ertékpapiroknal mar nem dontheto el egyértelmiien, melyik a
dominans a masik felett, hiszen 0.70-es kumulalt értékig a B értékpapir a
dominans, de e felett a C értekpapir keriil "jobb helyzetbe". A dontési
szabaly ez esetben az, hogy a + és - jelekkel jelolt teriileteket
kiszamitjiuk, és az lesz a kedvezobb értékpapir valasztdas, amelynél nagyobb
teriilet adodik A mi példankban a B értékpapir a jobb (a +  teriilet
nagyobb, mint a -).

Az eldbbiek alapjan a sztochasztikus dominancia eljarasnal
megkiilonboztethetd elséfoku sztochasztikus dominancia ( amikor minden
kumulalt értéknél egy értékpapir hozama meghaladja a masikét), és
masodfoku sztochasztikus dominancia, amelynél egy értékpapirhoz tartozo
"teriilet" nagyobb, mint a masikhoz tartozd érték. A tranzitivitds miatt,
természetesen, nem sziikséges az A és C értékpapir-reldciot megvizsgalni.

A sztochasztikus dominancia tehat inkabb a befektetés hozamara

koncentrdl, mint a kockazatara. Ugyanakkor konnyen belathatd, hogy
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kockézattol fiiggetleniil az elsé6foki dominancia kritériuma egyarant
megfeleld mind a konzervativ, mind a "jatékos" befekteté szdmara. A
kockézatkeriild befektetd a masodfoki dominancia eljarassal kiejtheti a

szamara nem megfeleld alternativékat.

Az els6foku sztochasztikus dominancia a klasszikus varhatd értékkel
is kapcsolatba hozhat6. Annak sziikséges feltétele, hogy A alternativa
elséfokon sztochasztikusan domindns legyen B alternativa felett az, hogy a
varhaté hozam A esetén legalabb akkora legyen, mint a B-¢. Ha ez nem
teljesiil, az els6foku sztochasztikus dominancia sem allhat fenn.

A sztochasztikus dominancia eljardsrél elmondhatdé még, hogy igazi
piaci értékeld modszer, hiszen ex post adatokra épit. Eldrejelzé szerepe
csak annyira "értékelheté", amennyire a dontéshozo "hite erds" abban,
hogy a hozamalakuldsok az elkovetkezd iddszakban is valtozatlanok

maradnak.

4.5. A dontéshozatalimodszerek 6sszefoglald értékelése

Végigtekintve a tOkeértékelési eljarasokat, megallapithatjuk, hogy
mindegyiknél fellelhetd valamilyen, az elérejelzés pontossagat befolyéasolo
(rontd) tényezd (kognitiv korlat, szervezeti bizonytalansag, iddtényezd,
stb.), amely az alkalmazhaté statisztikat bizonytalanna teszi.

Ugyanakkor a sztochasztikus dominancia eljaras ¢és a tékefelosztas
modszerének bemutatdsaval az az érzés tamadhat, hogy ldm, ezekkel az
egyszerii moddszerekkel milyen "hatékony" befektetési dontéseket Iehet
hozni. A latszat azonban félrevezetd, hiszen ezen modszerek nem
képviselnek mast, csupan "jézan gondolkodast", ugyanakkor semmit sem

mondanak a tokeértékelés alapproblémdjar6l : a kockazat és hozam
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kapcsolatar6l. Masik ilyen "kifogas", hogy a fenti modszerek az
értékpapirok  hozamalakuldsanak  eldrejelzésével  egyaltalan  nem

foglalkoznak.

5. A dontéshozatali folyamat modellezése

Az egyéni befektetési és a kollektiv beruhdzasi dontéshozatali
folyamatokat végigelemezve megallapithaté, hogy a kiillonb6zé varhatod
hozamokat és kockdzatokat jelentd alternativak rangsoroldsa és értékelése
nem uniformizalhat6. Nincs egy altalanosan megfogalmazhatdé "legjobb

modszer", igy nem beszélhetlink "legjobb dontésrél" sem.

Az okok egy része a kiilsé kornyezeti hatdsok 0Osszetettségébdl,
bonyolultsagabol adoédik. Nem minden hatds jelent relevans dontési
informécidt, ha pedig mégis, akkor meg nem biztos, hogy az informaciok

egy idOpillanatban, egyszerre allnak rendelkezésre.

Mindezen informacidk végiil is a dontéshozok altal "kelnek életre",
az O ¢értékelésiik lesz a dontd a befektetés vagy beruhdzas sorsa
szempontjabol Az értékelés mechanizmusa azonban rendkiviil Gsszetett

folyamat.

A gazdasagelmélet az elmult 150 év folyamén éppen azt kereste,
miként lehet a kozgazdasdgtani folyamatokat minél formalizaltabba,
leirhatobba, eldrejelezhetobbé tenni. Ezen beliil a gazdasdgi dontések
kérdéskére mindig 1is kozponti teriiletet jelentett. A folyamatok
modellezésének eszkoztaraban a matematikai analizis, a
valdszinliségszamitds és az operaciokutatds eredményeit igyekezett minél

szélesebb korben alkalmazni. A szdzadel6ig inkdbb a "mechanikus
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vilaglatas" alapjan igyekeztek a gazdasagi problémakat megfogalmazni.
Leegyszeriisitve a felfogast: a rendszert alkotd elemek - s itt a gazdasagi
szereplOkrél van sz6 - egyéni raciondlis akcidi a rendszert magat is
racionalissa, végiil is kiszamithatova teszik. A felmeriilé "kilégo" esetekrol
vagy nem vettek tudomadst, vagy a "kontroll" nem kelld alkalmazasaként

interpretaltak.

Az 1930-as évek vilaggazdasagi folyamatai végiil is rdiranyitottdk a
figyelmet arra, hogy a gazdasagi rendszer nem egy "mechanikus gépezet",
hanem egy olyan €16 organizmus, amelyben a gazdasagi szerepldk "egyéni

szandékai" is megjelennek.

A gazdasagi folyamatok komplexitdsa mindinkdbb igényli a
kézgazdasagtanon kiviili tudomanyok - elsésorban a pszichologia és a
szociologia - modszertananak felhasznéaldsat is. A vizsgdlatok alapvetd
pillérei a racionalitas ¢és a preferenciarendezés paradigmai, amelyek
elsésorban Max Weber ¢és Herbert Simon tdrsadalomtuddésok munkaiban
teljesednek ki. Ezekhez nyulnak vissza mindazon empirikus vizsgélatok is,
amelyek szlikebb értelmezésben a dontési folyamatokkal foglalkoznak. A
3.1. fejezetben bemutatott dontési paradoxonok azonban ravilagitanak arra,
hogy mindeddig még nem sikeriilt egy olyan dontési modellt megalkotni,
amely formalizdlt médon képes "szélessava" dontési szitudcidkat leirni.
Nem valoészinii, hogy valaha is teljesen formalizalt (algoritmizalt) leirasa
lesz a dontéshozatali folyamatoknak, mar csak a nagyszdmu, mindségi
ismérvi valtozok miatt. A verbalis (esetleg szemi-verbalis) modell alkotas

lehetésége azonban korlatlan.

Jelenleg a legfigyelemreméltobb probalkozas az, amelyben a dontési

folyamatot kétszintlinek képzelik el, ahol az els6 az Gn. racionalitdsi szint,
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a masodik pedig a szubjektiv szint. Az els6 szintnek azt a kiilsé
kornyezetet tekintjilk - nevezhetnénk objektiv szintnek is amelybdl
érkezd informacidk az '"egyéntdl fiiggetleniil" dontési varidnsokat
general(hat)nak, de a végsd dontés a szubjektiv szinten jon 1étre. A modell
két szintje mint "sziir6" miikodik, és ezen "akad fenn" a legjobbnak itélt
alternativa. Ez a modell igen emlékeztet a 3.3.1. pontban bemutatott
racionalitasi modellre, amelyben a dontési folyamat - a probléma
felismerésétdl egészen a kivélasztott alternativa megvaldsitdsaig -

szekvencialisan, lépésrol-lépésre torténik.

5.1. A dontéshozatal szocio-6konémiai modellje

A kétszintli dontési modell nagy erénye, hogy egyértelmlivé teszi
azt, hogy a masodik szint ( a szubjektiv szint ) jatssza a legfontosabb
szerepet a  dontéshozatali folyamatban. Ugyanakkor talsdgosan
"mechanikusnak" tekinti a folyamatot, hiszen itt a dontési folyamat
egyirdnyu, szekvencialisan halad a maga utjan. A gazdasagi dontéseknél az
id6korlat kétségteleniil "szoritja" a dontéshozot, ezért hogyha kielégitd
megoldast taldl - és ezt a gazdasagi szamitasok és a "belsé szandékok" is
alatdmasztjak minél elébb hozza meg dontését.

A gyorsasag azonban nem egyenld a kapkoddassal. Legyen barmilyen
rovid is a dontéshozatalra rendelkezésre allo 1d6, a dontés egy "érési
folyamat" eredménye, amelyben tobb kielégitd megoldas verseng az
elfogadtatasért. A felmeriild dontési alternativak azonban legtobbszor nem
egymast kolcsonosen kizardak. Lehet, hogy csak néhdny - esetleg Ossze

nem mérhetd - tulajdonsagban kiilonbéznek. Ez viszont felveti annak a
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kérdését, hogy a dontéshozatal nem lehet egy "ldncolatnak" a folyamata.
Inkabb arr6l van szd, hogy a dontéshozd az alternativdkat egyszerre
(szimultdn ) kezeli, s a rendelkezésre 4ll6 1d6 alatt, a kornyezeti hatasok, a
mar meglévd ismeretei, normarendszere ¢€s izlésvilaga egymadsra
hatasaként lezajlo "érési folyamatbol" kertil ki a gydztes varidns.

Ez az érési folyamat teszi a dontéshozatalt végiil is szocioldgiai
determinaltsagva. Hogy miként  torténik az informacidk
osszekapcsolodasa, az oroklott és szerzett képességek és ismeretek alapjan
a dontéshozatal targydval torténd asszociaciok ¢és  absztrakciok
megjelenése, ez meghaladnd a modell alkotds kereteit. A '"szociolodgiai
elem" kiemelt figyelembe vétele azonban feltétleniil sziikséges a
dontéshozatali folyamat mélyebb megértéséhez, igy az a modell, amit a
dontéshozatal szocio-Okondmiai modelljének neveziink, a kétszinti
dontési modellt meghalado alternativ megkozelitésnek tekinthetd.

A szocio-Okonomiai modell lényege az, hogy egyrészt a dontési

folyamat legfontosabb tényezojének a dontéshozot tekinti, masrészt, hogy

az alternativak kozuli  valasztds szimultdn értékelési  folyamat

eredményeként jon létre. A racionalitds és a preferenciarendezés olyan

értelemben jelenik meg, hogy egyszerre tobbféle racionalitds is 1étezhet, a
preferencia pedig nem O6rokérvényii, statikus normarendszer.

A modell a folyamat keretét két részre osztja: a dontéshozot
koriilvevd kiilsé kornyezetre ( beleértve minden elemét, amely hat a
dontéshozora), és a dontéshozd "belsd kornyezetére", amely magéaba
foglalja a dontéshozd ismereteit, gondolkodasmodjat - egyszoval - a
személyiségeét.

A szocio-6konomiai modell a személyiséget két kiilonbozd tényezd
kolcsonhatdsaként kezeli. Az egyik ilyen tényezd tipus az, amelyik a

dontés szempontjabol pozitiv (erdsitd) elemként viselkedik : nevezhetjiik
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ezért gerjesztd centrumnak is. A dontéshozd legtdgabb értelemben vett
ismeretei jelentik ezeket a centrumokat, amelyeket ha jabb informécio ér,
elvezethetnek a dontés meghozatalaig. A masik, személyiséget jellemz6

tényez0 tipus : az elnyeld centrum. Az elnyeld centrumok olyan

ismereteket hordozd elemek, amelyek a beérkezd informacidokat

1dolegesen. vagy véglegesen "elnyelik". késleltetik, vagy

megakadalyozzak a dontés meghozatalat.

Ugy tiinhet, hogy a gerjeszté centrumok "jok", mivel elésegitik a
dontéshozatalt, mig az elnyeld centrumok hatraltatjdk azt. Errél szo sincs.
Mindkét tényezd fontos az informacid feldolgozdsaban. Nevezhetnénk
ezeket a centrumokat a dontéssel kapcsolatos eldnydk ¢és hatranyok
"gylijtéhelyeinek" is. Ha az elonyok egy bizonyos "kiiszobszintet"
meghaladnak a hatrdnyok felett, létrejohet a dontés, amely a kiilsd
kornyezetre valamilyen befolyasold - esetleg megvaltoztato- hatast okoz.
Az igy "atalakult" kornyezet hat ismét a dontéshozora, hogy ujabb
dontéshozatali folyamatot inditson el. Ez a kiilsé és belsd kornyezet
kozotti  kolcsonhatas jelenti a  szocio-Okondmiai modell mikdodési
mechanizmusat.

A szocio-Okondémiai modell megfeleld fizikai analdgidjanak a
lathatdo fény sikiivegen valo athaladasa tekinthetd ( igy a modellre a
"dontéshozatal optikai modellje" elnevezés is talald). Az liveg jelenti a
belsé kornyezetet, amelybe a behatold fény felel meg a kornyezetbdl jovo
informacidnak, amelynek egy része visszaverddik, mas része elnyelddik, a

maradék pedig athatol a kozegen. (18. abra)
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A szocio-okonomiai modell optikai analogiaja

kiils6 kornyezet bels6é kornyezet kiils6 kornyezet

/ asok
hataso

O - geijesztd centrum

x - elnyeld centrum

18. abra

A visszaverddés jelenti azt, hogy a hatasok egy része nem jut el a
dontéshozoig, objektiv okok, vagy szandékos informécid visszatartds
miatt. A belsd kornyezetbe keriilé fény (informacid) vagy gerjesztd, vagy
elnyelé6 centrumba hatol - ez a dontés "érési" szakasza- , ahol
"0sszegylilekezve" kivaltja (vagy nem) a dontést.

A gerjesztd és elnyeld centrumok mennyisége allanddan véltozik:
novekedhet, csokkenhet, esetleg gy is, hogy egymadasba atalakulnak.
Pé¢ldaul egy ismeret, amely eddig gerjesztden hatott a dontésre, iddvel
megvaltozhat, atértékelddhet, és ez forditva is fenndll. (A centrumok
mennyiségének valtozasa, atalakuldsa dinamikussagot ad a folyamatnak.)

Az elnyelési centrumoknak a dontéshozatali folyamatban kiilonos
szerepiik van, mivel "féket" jelentenek a kritikatlan dontéseknek, és ezzel
hozz4ajarulnak a meglévd rendszer "életben maradasdhoz". Arrél van szo -
amit a pszichologia "savanyu a sz6l6" elvként tart szamon -, hogy még egy

jonak latszo dontés esetén is, ha olyan fizikai, vagy pszichikai korlat meriil
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fel, amelynek IlegyOzése tulsdgosan nagy erdfeszitést igényel a
dontéshozotdl, emiatt inkdbb eldll szandékatdl. John Elster (1983)
szociologus fogalmazta meg ezt az elvet - Aesopus fabuldja nyomdn - s az

elnevezés is téle szarmazik. Egyik munkéjabol idézve :

A szoloskertben a roka a szép, érett fiirtoket latva, erds vagyat
erzett, hogy lakmarozzon az édes bogyokbol. Mivel azonban a fiirtok tul
magasan voltak ahhoz, hogy elérje azokat, "bemesélte”" maganak, hogy
nem is olyan finomak, sot, savanyuak ezek a szoloszemek. Ezzel meghozta

dontését:  elandalgott.

A mindennapi életben gyakran eléfordulé "savanyl a sz6lé"-tipusu
magatartds segit abban, hogy "lehiitse" a dontéshozdt, megakadalyozva

azt, hogy tul nagy kihivasnak legyen kitéve.

A szocio-0konomiai modell természetesen tavol van attél, hogy a
dontéshozatali folyamat minden elemét kielégitben megmagyardzza.
Formalizaltsdga is csak a fizikai analogidig terjed. A kétszintli modellel
szemben viszont elénye, hogy redlisabban, Osszetettségében szemléli a
dontési folyamatot, hiszen a valdosdgban a dontéshozatali folyamat
racionalis és szubjektiv elemei nem vélnak szét, egyiitt jelennek meg a

dontéshozd gondolatvilagaban.
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5.2. A dontéshozatali folyamat vizsgalatanak lehetséges 1j iranyai

Az eldzd fejezetekben bemutatott dontéstdimogatdé modszerek, és
maga a dontéshozatali folyamat modellezése azt mutatja, hogy a
kozgazdasagtan ezen teriilete még korant sem lezart. Milyen irdnyokban

lehetnek valtozasok ?

ad.l.: A kockazat és hozam becslésére alkalmazott statisztikai mddszerek
tovabb "finomodnak" (pl.: lehet, hogy a kockdzat fogalmaként jobb
statisztikai paraméternek bizonyulhat az atlagtol valo abszolut eltérések

szamtani atlaga).

ad.2.: A kiillonb6z6 kozgazdasagi piacok (pénzpiac, tOkepiac, valutapiac,
ingatlanpiac) "Osszekapcsoldsa" a modellek eldrejelzd (predikcios)

szerepét tovabb javithatja.

ad.3.: Tovabbi dontési szituacidk empirikus vizsgéalata. Lehetséges, hogy
nem egy univerzadlis dontési modell kidolgozasa fel¢ tart ez a
tudomdanyteriilet, hanem specidlis dontési helyzetek, csoportok egyedi
folyamatainak feltardsa felé vesz irdnyt. (pl.: lehetséges, hogy egy varhaté
piaci értékesitést a jatékelmélet mddszertandval megfelelébben irhatunk

majd le.)

Mindezek a problémak jelenleg még "kérddjelek". Egy azonban mar

most biztosan tudhato. Barmennvire is a kompetitiv piaci mechanizmus

tekintheto az értékmérés legjobb szinterének, amely felé lehetoség szerint

torekedni  kelly viszont filozofiai értelemben éppen ennek "tokéletes

allapota" mellett sziinne meg a megtakaritasi-beruhazasi szandék, hiszen
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minden lehetOség egyforman jovedelmezové valdsa nem gerjesztene

tokemozgdst. Hosszu tdvon fenn kell, hogy maradjon az "arbitrazs" és a

spekulacid, amely alapfeltételét jelenti a tOke megfelelé aramlasanak és

akkumuléciéj anak.

6. Osszefoglalas, kdvetkeztetések

A Dbefektetési ¢és beruhdzasi dontések ¢és vizsgédlatuk kiemelt
fontossadgu teriiletét jelentik a kozgazdasdgtannak, ezen belil is a
pénziigytannak. A mikroszinten megjelend megtakaritdsok tékeforméva
valo atalakitdsa elofeltételét jelenti egy majdani nagyobb értéki
fogyasztasnak, ugyanakkor a megtakaritds mint kolcsontOke a jelenbeli
beruhdzasok  forrdsaként funkciondl, hogy tovabbi jovedelmek
generdlddhassanak. Ebben a sziintelen egymadsra hatdsban jon létre az a
makrogazdasagi jovedelem, amely a nemzetgazdasagok jolétének alapjat
jelentik. A tékeképzddési folyamat vizsgalata ezért joggal jatszik
kitlintetett szerepet a gazdasadgelmélet, s ezen belil a pénziigytan
elméletében.

Az egész kérdéskorben nem maga a folyamat leirasa jelenti az
alapvetd problémat, hiszen a téketranszfert biztosité intézményrendszerek
miikodési mechanizmusa, egymashoz kapcsolodd nemzeti és nemzetkozi
halozatai részletesen vizsgaltak, sajatossagai kell6képpen feltartak. Az
igazi problémat azok, a tOkeképzddési folyamat kezdetén megnyilvanuld
gazdasagi dontések, és az ezekkel kapcsolatos vizsgdlatok jelentik,
amelyek a megfeleld6 hozamok elérésére iranyulnak. Ez a problémakor
képezi ezen dolgozat targyat, amelynek aktualitdsat az adja , hogy az 1980-

as évektol zajlo vilaggazdasagi folyamatok, s még inkdbb a 90-es évek
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fejleményei, kezdik mindinkabb szétfesziteni azokat az elméleti kereteket,
amelyek az elmult évszazad soran az egyre kifinomultabb (formaiizaltabb)
tokeértékelési, illetve tOkekoltségvetési eljardsokat eredményezték.

Marpedig ezek az eljarasok mint elméleti modellek csak akkor tolthetik be

1gazi szerepiket, ha megfeleloen képesek elorejelezni az altaluk kezelt

folyamatok iranvat, alkalmazdoik szamara pedig kovetendd cselekvési

programot fogalmaznak meg.

A dolgozat egyik elemzési teriilete éppen a tokeértékelési modellek
prediktiv erejének vizsgalata volt. Az objektiv értékeléshez olyan
befektetési format valasztottunk, amely nagyszdmu, barki szamara elérhet6
befektetési alternativat hordoz, ez pedig az értékpapirok piaca. Azonban az
erre  a piacra kifejlesztett harom, legéltalanosabban alkalmazott
tokeértékelési modszer egyike sem bizonyult megfeleld eldrejelzd
képességlinek, ami nemcsak a modellek altal figyelembe vett premisszak
hibainak ( pl. az osztalék novekedési modellben az osztalék-novekedési
ratat helytelen a részvény hozamratdjaként tekinteni ), vagy a talsdgosan
erés leegyszerusitéseknek ( pl. a CAPM modellben a (3 tényezd nem
képviselheti az 6sszes kockazati elemet) koszonhetd, hanem a "hidny" mar
a dontéshozatali folyamat "alkotoelemeinek" a klasszikus értelmezésében
keresendd. Ezért a dolgozat masik f6 vizsgélati teriiletként a dontéshozatali
folyamat "mélybeli vonulatinak" elemzését szemelte ki. Azaz

feliilvizsgalatra  keriiltek olyan "j6l ismert" fogalmak mint a
bizonytalansag a kockazat, a hozam, €s - nem utolsé sorban - a dontéshozo
kockazatkeriilo, vagy kockazatvallalo magatartasa. Ezeket sorra véve az
alabbi kovetkeztetésekre jutottunk:

1. A bizonytalansag ¢és a kockézat, bar rokon fogalmak, tudoményos

értéket hordozd szerepe csak a kockdzatnak van. Mig az elébbi csupan

csak annyit tesz, hogy valamilyen esemény bekovetkezte eldre nem ismert,
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addig a kockéazat a bizonytalansdg szdmszeri mértékét is kifejezi. A
kockézat mértékeként 4altaldnosan haszndlt matematikai statisztikai
fogalom, a szdérdsnégyzet (variancia), meghatdrozdsa sok esetben nem
lehetséges, mert vagy a vizsgalt problémédhoz tartozdé Ilehetséges
kimenetelek eloszldsa nem ismert, vagy az eloszlds nem kdvet normalis,
vagy arra visszavezethetd format. "Normalis esetekben" is a szérasnégyzet
nem fejezheti ki teljes mértékbén a kockazatossdg meértékét, mivel azonos
szorasnégyzet nagysagnal is egészen kiilonbozo lehet az atlagtdl jelentdsen
eltérd értékek struktarija. Ugyancsak hianyossagot jelent, hogy a variancia
statikus meérték, amely nem hordozza az események realizdloddsdnak
sorrendiségét. Marpedig a sorrendiség igen fontos informaciohordozé adat
( értékpapir piaci trendek). Ezt a hidnyossagot podtolja a dinamikus
szorasnégyzet fogalma, amellyel a kockdzatossdg még darnyaltabb
kifejezésére nyilik mod.

2. A hozam, vagy varhat6 hozam, mint a statisztikai sokasag varhato
értékként definialt paramétere, sem minden esetben képes megfeleld
informaciot szolgaltatni. Itt is az egyik ok a lehetséges hozamok normalis
eloszlastol valo eltérése ( sok esetben tobbmoduszii eloszldssal van
dolgunk). A vérhaté eérték kiszadmitisa attol is fiigg, hogy a multbeli
hozamokbol a befektetés eredményességére utalo értéket, vagy a jovobeni
varhatd hozam alakulasat akarjuk-e meghatarozni. Ekkor ugyanis az elébbi
esetben a megfeleld becslés a multbeli értékekbdl képzett mértani kozép,
mig ajovoébeni alakuldsra a szdmtani k6z¢ép fogalma az alkalmasabb.

A vérhaté hozam problémdja kiillonésen a beruhdzéasi dontéseknél
csucsosodik ki. Itt ugyanis nem taldlhatok multbeli értékek, amelyekre
statisztika lenne illeszthetd. A varhato hozam meghatdrozasa ilyenkor
valamilyen empirikus alapu becslésen, vagy a hozamra hatod tényezdk

érzékenységi vizsgalatan keresztiil torténik, esetleg mar egy megvalosult
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projekttel valdo Osszevetésbdl szarmazik. Midemellett tdg tere adodik
intuitiv "megoldasoknak" is.

3. A dontéshozatali folyamat kulcseleme, éppen ezért a
legkritikusabb tényezdje a dontéshozd maga. Az & szandéka(i) hatarozzak
meg ténylegesen, hogy a potencialisan fennallo lehetdségek koziil veégiil is

melyik valdosul meg. A racionalitds és a hatékonysdg elvébdl még nem

kovetkezik egy normativ dontéshozatali folyamat, amit az emririkusan

vizsgalt u.n. dontési paradoxonok is mutatnak. A dontéshozdé nem

egyszeriien csak a varhato kifizetésekre és kockazatokra figyel, hanem a
dontés nyoman eldalldo egyéb mennyiségi és mindségi kovetkezményeket
is mérlegeli, ami a dontési probléma komplexitdsa miatt lehet "téves" is.
Ezek a tévedések tehat nem magyardzhatok csak informécié hidnnyal. A
dontéshozénak a dontési szitudcidval kapcsolatos, nem formalizalhato
vélekedései €és hiedelmei "szocidlis toltést" is adnak a probléménak. Ez az

oka annak, hogy még a tokéletes versenyt leginkabb kielégito

értékpapirpiacon is tartosan létezhetnek tokeértékelési anomalidk.

A dontéshozo tehdt nem "rideg szamitd", de azért nem is olyan, aki
adott kifizetésért barmilyen kockézatot hajland6 lenne viselni. A kockézat
keriil6 ¢és a kockézatvallalo6 magatartds eddigi "behaviorista" felfogdsa
ezért modositasra szorul. A nagyobb kockdzatért magasabb kifizetés elve
mindkét tipusu dontéshozénal fenn kell, hogy 4alljon, hiszen a
kockézatvallalds - az eddigi felfogdssal ellentétben - nem lehet onérdek
elleni cselekedet. A kockéazatvéallalo magatartas csak annyiban tér el a
kockéazatkeriil6tél, hogy szdmara a kockazat novekedése csokkend
marginalis hozam-elvaréssal parosul.

A human elemeknek a dontéshozatali folyamatban jatszott szerepe

mindinkabb igénvyli a pszicholdgiai és szociologiai vizsgalati eszkoztar

alkalmazasat, a korabbi, csak gazdasdgtudomanyi, vagy pénzugytan!
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felfogas mellett. Ez az igény vezetett arra, hogy a befektetési €s beruhazasi

dontéshozatali folyamat részletes pozitivista elemzése utan felvazoljuk a
dontéshozatal szocio-okonomiai modelljét. A korabbi felfogas 1is
kihangstlyozza ugyan a dontéshozd szerepét, de a dontéshozatali
folyamatot magéat "mechanikusan" képzeli el, amelyben a felmeriild
alternativdk sorozatos, egymds utani vizsgalatdval a végleges, a
dontéshoz6 "szlirdjen" akad fenn. A szocio-0kondmiai modell tagadja ezt a
szevencialis kivalasztdsi modot, hiszen az alternativdk legtobbszdér nem
olyan egymadst tisztan kizardak, hogy kozottik egyértelmii rangsort

lehessen felallitani. A szocio-Okondmiai modell szerint a potencialis

dontési variansok egyszerre vannak jelen a dontéshozo tudatdban, hogy

egy "érési 1doszak" eltelte utan a végleges varians kivalasztasra keriiljon.

Az érési folyamat gy zajlik le, hogy a dontéshozd korabbi ismereteit
leképezd, a dontés szempontjabodl erdsitd €s gyengitd hatasokat tartalmazo
gerjeszto, illetve elnyelé  centrumokba keriilnek azok a tovabbi
informaciok, amelyek kialakitjdk a végleges dontést. A gerjesztd ¢és
elnyeld centrumok miikodési folyamatanak és a kozottik levd dinamikus
kolcsonhatasoknak a mélyebb vizsgélata tovabbi empirikus szocioldgiai és
pszichologiai kutatdsokat igényel.

Az utobbi évtizedek befektetési és beruhdzasi anomaliai és kudarcai
tehat sziikségszerlien vezetnek akar olyan megnyilvanulasokhoz is, mely
szerint napjainkban "a pénziigytan a legdramaibb atalakulasat éli,
akarcsak a fizika az 1920-as években" ( Richard Olsen, a vilaghirii svdjci

Olsen & Associates befektetési tanacsado cég vezetoje).

125



MELLEKLET

Létezik-e két kiillonbozo sokasag azonos varhato értékkel és szorassal?

Legyen x,, X5,... X, az x valoszinliségi valtozdé n szamu realizalasa.
Legyenek az események egymastol fliggetlenek, azonos bekovetkezési
valdszintiségekkel.

Ekkor a varhat6érték: E(x) =(Zx)/n =X
a szérasnégyzet: o= (Z(x;—E(x))*)/n

Tegyiik fel, hogy barmely x; az x,=X *a formaban felirhato,
ahol i=1,2,...,n é a>0 valdsszam.

Ekkor ¢,>=(Z(x—-X))/mn=(Z(X*a-X)*)/n=(na’)/n=a’
Legyen most x; =X tb moddon felirhatd, ahol i=1, 2, ...n-1 és
x,=X*k, ahol |k|>>b

Ekkor op* = (Z(x%-X)*+ (x,-X))/n=(Z(Xtb -Xx)*+ (x tk - X)*/n=
= ((n-1)b? + k?)/n

Ha o,2=0g? és ;EA =;B,akkor na’= (n-1)b*+ k* és la|>ibi ,

és k=na?— (n-1)b? =V n(a’-b?) + b? =V n(a+b)(a-b) + b?
k,—-v-\/

>0 minden a-ra és b-re

Tehat 1étezik végteleniil sok olyan valoszinliségi sokasag, amelynek
azonos a varhatoértéke és szorasa.

Q.e.d.
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