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Masodik megjegyzésem éppen a ,,valasztassal”
kapcsolatos. Mikdzben &nkénteleniil ez a sz6 jon a
szajunkra, amikor barmelyik egyiittélési tipust ele-
mezzilk, valésziniileg konnyelmiien élink vele.
Bukodi Erzsébet példaul azt irja a csonka csaladbol
jOv6 nokrol, hogy azoknadl ,,...valdszinlibb az élet-
tarsi kapcsolat vdlasztasa” (248. old., kiemelés: H.
M.). Ugy latom, hogy legnagyobbrészt nem vélasz-
tas dolga ez, hanem ,eszi — nem eszi, nem kap
mast” alapon folyé alkalmazkodas a kinalkozé le-
het6ségek momentan legvonzobbikahoz.

Férfihiany, helyi el6itéletesség, a néi vonzerd
csokkenése és még sok mas koriilmény jatszhat abban

kozre, hogy a vizsgalt csoport egyedei egyszeriien nem
torekszenek, mert nem is torekedhetnek tobbre, mint
arra az élettarsi kapcsolatra, amely mikdzben olyan,
amilyen, azért feltétleniil jobb a maganynal.

Az igazan kutatandé kérdés természetesen az,
hogy amikor ,,tobbre” értékeljiik a hazassagot, mint
a puszta egyiittélést, tobbségi vagy kisebbségi érték-
itéletet hangoztatunk-e, illetve hogy azok, akik az
egyiket vagy a masikat ,,valasztjak”, ilyen értékpre-
ferenciaval élnek-e akkor is, amikor beérik a ,ke-
vésbé becsessel”.

Hernadi Miklos
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A szerz6 a vallalati finanszirozas témakorében
irt tankonyvek utan Osszefoglalo mivet jelentetett
meg a befektetés-elmélet fobb teriileteinek bemuta-
tasara. Mint irja, e munkajaval nem torekedett tel-
jességre, inkabb az elméleti alapok attekintését tar-
totta 6 célnak.

A konyvben foglalt gondolatmenet Ujszertisége
abban all, hogy a befektetési problémat ennek épito-
koveire tdmaszkodva, id6beni fejlédésben mutatja
be. A szerz6 abbol a felismerésébdl indul ki, hogy az
tizleti celu befektetés elméleti alapjai a huszadik
szazad soran fokozatosan fejlodtek ki. A konyvben
nyomon kovethetjiik a fejlédési folyamatot, amely a
nettd jelenértéken alapuld dontési szabaly megfo-
galmazasaval kezdddik és a redlopciok dontési sze-
repének bemutatasaval zarul. Az elméleti fejlodés
vonaldnak felrajzolasa egyben a befektetési dontési
kritériumok finomodasat is mutatja. A konyv hasz-
nositja az 6konometriai kutatasok legujabb nemzet-
kozi eredményeit. A kutatas igazolja, hogy korszer(i
matematikai—statisztikai moddszerek alkalmazasa
nélkiil nem lehetséges a kockazatelemzés, az opti-
malis beruhdzasi dontés, a hasznossagi elemzés, a
tokestruktira vizsgalata stb. A gazdag statisztikai
anyag feldolgozasat grafikus abrak és feldolgozott
esetpéldak segitik.

A befektetési elmélet fejlédése torténeti atte-
kintést ad, igy tobbek kozott bemutatja a hatékony
tékepiacok elméletét, a portfolio elméletet, az opcid-
értekelési elméletet is.

Az alapvetd épit6kovek bemutatdsanak soraban
a szerz6 el6szor az idépreferencia és a netto jelenér-

ték kapcsolatat mutatja be. Az optimalis befektetési
dontést a fogyasztasi, beruhazasi és finanszirozasi
dontés eréterében abrazolja, s igazolja, hogy a nettd
jelenértékben a befektetési elmélet elsd és egyik leg-
fontosabb épitokovét hatarozhatjuk meg. A konyv e
fejezete meggy6zden igazolja, hogy a nettd jelenér-
ték egyetemes dontési kritériumnak tekinthetd a be-
fektetések vilagaban.

A masodik épit6kd a kockazat és a bizonytalan-
sag sokoldali bemutatatasa. A szerz$ az alapokbol
kiindulva mutatja be e fontos befektetési fogalompar
tartalmat és szerepét a befektetési dontésekben.
Minthogy az iizleti dontések mindegyike a bizony-
talan jovében igazolodik vagy kap cafolatot, igy a
kockazat szamszeriisitésének alig tulbecsiilhetd je-
lentdsége van. A szerz6 meggy6zden érvel amellett,
hogy a kockazat figyelembevétele arnyalja a nettd
jelenérték maximalizalasara épiild befektetési donté-
seket.

A miiben a harmadik épit6ko a kockazat és ho-
zam szintéziseként meghatarozott hasznossag. E fe-
jezetben meggy6z6 okfejtést olvashatunk arrol, hogy
a nettd jelenérték maximalizalasa és a kockazat mi-
nimalizalasa helyett a befektetési dontések elméleti-
leg legszabatosabb feltétele a varhaté hasznossag
maximalizalasa kell, hogy legyen.

A Dbefektetési elmélet negyedik épitdkove a
portfoliok vilaga. Mivel a modern iizleti rendszerben
a befektetések nem egyedi formdjukban jelennek
meg, hanem kiilonboz6 befektetési valtozatok Osz-
szetételeként, igy a kockazat és a hozam kapcsolatat
— a mult szazad kozepe ota — portfoliokra alapozva
vizsgaljak. A konyv e része jol mutatja be a
portfolio-képzés hatékony szerepét a kockazat mér-
séklésében.

A mi gondolatmenetében az 6todik épitdkovet
a tokepiaci értékelés egyensulyi modelljeinek be
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mutatasa jelenti. A befektetési elmélet e fejezete az
egyik csucsteljesitmény a tedria utobbi évtizedekben
végbement fejlodésében. A tokepiaci értékelés mo-
delljei zsinormértéket adnak barmely egyedi vagy
portfolio-befektetés értékeléséhez. Az értékpapir
vagy dologi tékeprojekt érdemességét a piacon levd
Osszes tobbi befektetéssel Osszefliggésben hataroz-
hatjuk meg, s a megkdvetelt megtériilést a piaci
portfolio teljesitménye kozvetleniil befolyasolja.

A befektetési elmélet a szerzd altal meghatarozott
hatodik épitékove a tokestruktira-elmélet. E fejezet a
tkestruktura és a tékekoltség kapcsolatdnak bemuta-
tasan tul ismerteti a tOkepiaci értékelés egyensulyi
modellje és a tokestruktira-elmélet sszefliggeését is.

A mi zar6 fejezete az egyensulyi modellek és a
portfoli6 elv alkalmazasat a dologi tékeprojektek te-

riiletére is kiterjeszti, s e keretben van sz6 a bizo-
nyossagi egyenértékes és az opcids komponens sze-
repérol.

A befektetési elmélet tételeit attekintd mi elsé-
sorban egyetemi tankonyv, amelyet azonban ered-
ménnyel forgathat a befektetések vildga irant ér-
deklédd szakmai kozvélemény is. Ez a konyv nem
konnyli olvasmany, hiszen a befektetések vilaga
modszertani fejtegetések nélkiil aligha mutathato be.
A munka olyan mennyiségii modellt és képletet ko-
z0l, ami elengedhetetleniil sziikséges a befektetési
dontési kritériumok megértéséhez. A koényvet gaz-
dag irodalomjegyzék, a roviditések jegyzéke és a
standard normalis eloszlas tablazatai egészitik ki.

Sipos Béla





