mindaz, amit a szerz6k a lekotésrél és
annak felhasznalasarél elmondanak,
értékes segitséget ad ahhoz is, hogy
felhasznaldként se sétaljunk bele dvat-
lanul a lekdtés csapdajaba, amikor
rendszert - pl. berendezést, vagy éppen
tavkozlési szolgaltatdt - valasztunk.

A konyv ehhez b@ségesen kinal
hasznos gondolatmeneteket, szempon-
tokat, megfontolasokat arra, hogyan
hasznalhatjak fel a gyartok, szolgalta-
tok az atallas koltsegeit a vevlik leko-
tésére. Csupan egyik az erre szolgalo
fogéasok kozil, hogy ha olyan termé-
keket arulunk, amelyeknél magasak az
atallas koltségei, érdemes komoly ra-
forditasokat vallalni - igy pl. szamotte-
V8 kezdeti arendegményeket adni - an-
nak érdekében, hogy a felhasznalokat
megnyerjik a termékeink alkalmazéasa-
nak. A kdnyv ehhez példakat sorol arra
is, miért éri meg az informatikai cégek-
nek, hogy bizonyos szoftvereket in-
gyen bocsassak a felhasznaldk rendel-
kezésére.

A lekotés sajatos eszkozei a hliség-
programok, amelyeknél az eladd6 mes-
terségesen teremti meg az atallas kolt-
ségeit. Ide tartoznak azok a nalunk is
mind gyakoribb konstrukciok, ame-
lyekben cég a fogyasztét megjutalmaz-
za, ha ismétl6déen és minél tébbet nala
vasarolt. Ezek a programok két Uton
hozzak létre az atallasi koltségeket. Az
egyik, hogy ha elpértolunk az elad6tol,
a tovabbiakban mar nem tudunk élni a
nala mar megszerzett kedvezménye-
inkkel. Példa erre az arkedvezmény,
amelyet torzsvasarloként kapunk és
amelyet értelemszer(ien csak ott ka-
punk meg, ahol térzsvasarlova valtunk.
A maésik, ha a hliségprogramban nyuj-
tott el6nyok az addigi vasarlasok 6sz-
szesitett értékétdl fuggenek. igy a le-
kotés ereje a vasarlasokkal mindinkabb
nd.

Halozati externaliak. Ugyancsak jo
tisztaban lenni ezek miikddésével, és a
bennik rejlé csapdakkal. ,fia valami-
lyen termék értéke az egyikfelhasznalo
szdméra attol fligg, rajta kivil hdnyan
hasznéljak, ez a termék a halozati ex-
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ternalia jellegzetességeit mutatja.,,
Mindnyéajunknak kézenfekvd példa er-
re egy Uj nyelv elsajatitasa. Ennek a
gyakorlati haszna ugyanis elsésorban,
attél flgg, hogy azok kozul, akikkel
kommunikalni akarunk, hanyan hasz-
naljak ugyanezt a nyelvet, és annak az
irodalomnak, amelyet olvasni kiva-
nunk, mekkora hanyada talalhaté meg
ezen a nyelven.

J6 példat jelentenek a halozati exter-
nalidkra a kommunik&cios rendszerek.
Afelhasznalé szdmara ezeknek a hasz-
nalati értéke attol fiigg, hogy milyen
sokan vannak benne a széban forgo
rendszerben, vagyis mennyiben tud el-
érni a segitségével masokat. Az elek-
tronikus levelezés is sokaknak szolgal
gyakori kellemetlen példakkal a halo-
zati externaliak hatasara. Mindennapos
tapasztalat, hogy csak azoknak tudunk
ezen az (ton Uzeneteket vagy alloma-
nyokat kuldeni, akik ugyanazokat a
rendszereket hasznaljak, mint mi. Ko-
vetkezésképpen az alkalmazni kivant
rendszer kivélasztasandl nagyon kell
Ugyelnink arra, hogy azt valasszuk,
amelyet a leend6 cimzettjeink kozdl
varhatéan a legtébben hasznalnak, ki-
I6nben rendre kapjuk majd a valaszo-
kat, hogy a ,csatolt file-t nem tudtuk
megnyitni.” Stratégiank Kimunkalasé-
ban fontos tényez6, hogy ha erésen
novekszik a rendszer alkalmazoinak
szadma, egy kritikus tdmeg elérése utan
ez tobbnyire életre hiv egy er6teljes
pozitiv visszacsatolast és a piac a to-
vabbiakban mar 6nmagat épiti tovabb.

Mindez a gyartok szdmara kilono-
sen hatékony harci eszkdzzé avatja a
szabvanyositast. Ha szabvany sziiletik,
és az altalunk kindlt rendszer, az abba
tartoz6 termékek megfelelnek annak,
vagy éppen elérjik, hogy a szabvany
feleljen meg a mi rendszeriinknek, ez
oriasi versenyel&nyt teremthet azokkal
szemben, akiknek a termékei nincse-
nek 6sszhangban a szabvannyal. A
kdnyv nagyon érdekes és féként tanul-
sagos fejezetet szentel a szabvanyhabo-
ri megvivasanak.

Szintugy ismereteket és fogasokat

merithetlink bel6le a termékvonal me-
nedzseléséhez. Egyik figyelemremélt6
stratégia ebben, hogy a terméket alko-
torészeire kell bontani, és bizonyos ele-
meket ingyen kinalni ahhoz, hogy ez-
zel megndveljiik a keresletet a pénzért
arusitott tobbi elem irant. A tébbit errdl
és még sok més, hasonldan nagy gaz-
dasagi jelent&ségl témardl a konyvhdl.

0. P

Robert G. HAGSTROM

THE WARREN
BUFFET PORTFOLIO

Mastering the Power of the Focus
investment Strategy

John Wiley & Sons, Inc. 1999.
Angol nyelven.

Warren Buffet portfoli6 - A fokuszalt
befektetési stratégia kézikdnyve.

PANEM Kiadé
John Wiley & Sons, 2000.

Robert G. Hagstrom mlive a t6ke-
piaci befektetések tudomanyat igyek-
szik gazdagitani egy, az altalanos gya-
korlattél mer6ben eltérd stratégia, és az
annak alkalmazésat segit6 eszkodztar be-
mutatésaval. Kdézéppontos alakja egy
amerikai Uzletember, aki a tGkepiac be-
fektetéseivel kiemelkedd sikereket ért
el: Warren Buffet. Hagstrom szamunk-
ra talan kissé tllzottnak is tln6 hévvel
értékeli tudasat és teljesitményét: A
Warren Buffet-mddszer1sikere elsésor-
ban magat Buffetet igazolja. Hatarta-
lan bolcsessége vilagszerte millidkat
blvolt el, intellektusa és eredményei
évekig valosaggal megigézték a befek-
tetési szakembereket, beleértve engem
is. E tulajdonsagok paratlan egyittese
teszi Warnen Buffetet az egyetlen iga-
zan kovetendd példava a befektetések
mai vildgaban.,, Konyvében azonban

* Bz Buffett eléz6 komyve.
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az ilyen, kissé fékevesztett dicséret
csak egy masfajta kdzdnségnek sz6lo
hangulati elem, és annak nagy részét
jézan okfejtések és az azok igazat
bizonyitani hivatott elemzések teszik
ki.

Hangstrom vazolja, hogy az 1973-
74-es piaci visszaesés €s recesszio
adott nagy lokést a befektetési stra-
tégidk kutatasanak. Két iskola alakult
ki, amelyek kil6nbdz6 eredményre
jutottak, és kovet6ik még ma is ko-
moly vitdban allnak egymassal. Az
egyik csoport kidolgozta a befektetések
kezelésének modern portfolid elméle-
tét. Egyik kiemelked6 képviseldjik,
Harry Markowitz ennek lényegét ab-
ban ragadta meg, hogy annak érde-
kében, hogy esélylink legyen nagyobb
hozam elérésére, nagyobb kockazatot
kell vallalnunk a befektetési portfo-
16ink dsszehasonlitasanal. Igy az a leg-
hatékonyabb portfolié, amely a legma-
gasabb hozamot biztositja a velejard
kockézat egy adott szintje mellett. A
befektetéskezel6k célja - mondta Mar-
kowitz -, hogy megfeleltessék a port-
foliokat a befekteték kockazatvallalasi
hajlandésagénak, és kerliljék a nem ha-
tékony portfoliokat.

Az ezt az utat kovetd befektetési
stratégiak kozos vonasa, hogy a vellik
jaré kockazatok csokkentése érdeké-
ben a befektetések szétteritését2 ajanl-
jak. Ezzel gyakran egyiitt jar a befekte-
tési portfoliok aktiv kezelése, azaz &sz-
szetételUk rendszeres felllvizsgalata és
korrekcidja. A korrekcid itt a portfolio-
ban lev6 értékpapirok kisebb-nagyobb
részének lecserélését, azaz azok elada-
st és mas papirok vételét jelenti, ami
tobbé-kevéshé szamottevd Kkoltségek-
kel csokkenti annak hozamat.

A maésik iskolét kezdetben Warren
Buffet jelentette, és 6 mer6ben mas
iranyban indult el. Hangstrom, aki ma-
ga is gyakorlo - és sajat elmondasa
szerint tartésan sikeres - befektetd, itt a
Warren Buffet altal kidolgozott meg-

2 Diverzifikalasit.
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oldés sikerét mutatja be nagy hévvel és
szamos adat felsorakoztatasaval. Allit-
ja, hogy a fokuszalt befektetés az aktiv
stratégidk kozt a legnagyobb valdszi-
nlséggel biztosit masokat felilmalo
hozamot. Ezt adatsorokkal is bizonyit-
ja. Egyaltalan nem allitanank, hogy e
m( elébilink tarja a j6 befektetés kul-
csat, a nyertes stratégia titkait. Bizvast
allithat6 viszont, hogy érdemes alapo-
san tanulmanyozni és végiggondolni
mindazt, amit Hagstrom itt elmond.
Dicséreteit és a mas stratégiaknak sz6-
16 birdlatait szintlgy vizsgéljuk meg.

Warren stratégiaja, a fokuszalt3 be-
fektetés nem alkalmazza sem a széles
korl diverzifikalast, sem a portfolié
gyakori atalakitasat. A siker, a masokat
felilmulé hozam elérésének esélyét
mindenekel6tt a portfolié kezdeti ki-
alakitasa teremti meg. Erre vonatko-
z0an részletes Utmutatassal szolgal.

Eles ellentétben a diverzifikalassal,
a stratégia meghatarozo eleme a befek-
tetések koncentraldsa. Lényege igy
egyszer(ien dsszegezhetd: Valasszuk ki
néhany cég részvényét, amelyek hosszl
tavon valosziniileg atlag feletti hoza-
mot érnek el, koncentraljuk befekte-
téstink dont6 hanyadat ezekre a részvé-
nyekre, és tartsuk ezt a részvénykosarat
a révidtavud piaci ingadozasok ellenére
is. Olyan vallalatokat valasszunk, ame-
lyek kordban atlag feletti teljesitményt
produkaltak és valészin(sithets, hogy
ezt ajovbben is fenntartjak. Csak olyan
ceget valasszunk, amelyet érdemesnek
tartunk arra, hogy abba legaldbb a t6-
kénk tiz szazalékat befektessiik. Ebbél
mar az is kdvetkezik, hogy a portfo-
lionkban lev6k szdma a tizet nemigen
haladhatja meg. Befektetéseinket kdzot-
tuk a t6luk vérhatd siker val6szindise-
gének megfelelGen osszuk el. A portfo-
lionk mellett legalabb &t évig tartsunk
ki.

Buffet stratégiaja a portfolid kiala-
kithsara tAmaszkodik. Az évek sorén
kifejlesztett egy maodszert arra, hogyan

3 Amegyar kiadés igy heszrélja e szét.

talaljon értékes vallalatokat, amelyek-
be érdemes befektetnie. Ez arra épit,
hogy ha magénak a vallalatnak jol
megy az Uzlet, és tigyes, eszes emberek
vezetik, akkor a bels6 értékét végered-
ményben a részvényeinek ara is tik-
rozni fogja. Buffet ezért a befektetési
dontését elsésorban a cég Uzletmene-
tének elemzésére és a vallalatvezetés
értékelésére alapozza.

Az esélyek mérlegelésében nagyon
is figyelemre méltd ugyanakkor a ko-
vetkez6 tézise: Aj6 gazdalkodas elébb-
utobb a részvények araban is megmutat-
kozik. Azonban a nyereségnek a rész-
vény arfolyamra gyakorolt hatasa egy-
részt nem linearis, masrészt kiszamitha-
tatlan. Bar a kapcsolat id6vel erésodik,
a jovobeli tendencidkra nem lehet min-
dig megbizhatd médon kdvetkeztetni.

Igen figyelemre mélt6, hogy Buffet
nem fektet be technolégia alapu vallal-
kozasokba. Konnyedén elismeri, nem
érzi magat alkalmasnak arra, hogy at-
lassa és értékelje azok miikddését.
,Mindig nagyra becstiltem Andy Grove-
t és Bili Gates-t - nyilatkozta 1998-ban.
Csakhogy, ha a Microsoftrol vagy az In-
telrél van sz6, nem tudom, hogy fog ki-
nézni a vilag tiz év mllva, és nem aka-
rok beszallni egy olyan jatékba, ahol
masoknal van az el6ny. Az 6sszes id6met
azzal tolthetném, hogy a kdvetkezd év
technolégiajan gondolkodom, és még
mindig nem én lennék az orszagban a
szézadik, az ezredik vagy a tizezredik a
sorban e véllalkozasok elemzésében.”

Buffett mellett a kényv egyik koz-
ponti alakja a hajdani tanara, mestere, a
maig legendas t6zsdeszakember, Ben
Graham. Az 6 értékpapir elemzésrél
frott konyvének4 eddig 6t, folyamato-
san Kkorszer(sitett és bovitett kiadasa
jelent meg, és csaknem egymillié pél-
danyban kelt el. Kétségkivil a legna-
gyobb hatast md, amelyet a befektetés-
rél valaha is irtak. Ma is a befektet6k
biblidjanak szamit.

4 Benjamin Graham&David Dodd: Security
Analysis. Jubileumi kiadés: VeGrawHill,
2000 (angol nyelven) ismertetése: Bank-
szemle 2000011 & wwviceohu
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Igen hasznosak és érdekesek a
konyv azon részei, amelyek rdviden
felvazoljak a t6kepiaci befektetések el-
méleti alapjaira vonatkozé kutatasokat.
Itt a pénziigytan olyan nagynev(i szak-
embereivel taldlkozhatunk, mint a mar
emlitett Harry Markowitz, Bill Sharpe,
Eugene Famab.

Hagstrom kemény kovetelménye-
ket allit: ,,Ahhoz, hogy bérki sikeresen
hasznalja a Buffett altal tanitott f6-
kuszalt portfolio stratégiajat, el kellfe-
lejtenie @ modern portfolié elméletet.”
Allitsuk ezzel szembe egy vilaghird
kozgazdasz orokérvényd tételét: | A le-
hetéségekrdl jol végiggondolt kdzgaz-
dasagi megfontolasok alapjan mond-
junk le, ne pedig azért, mert nem ismer-
jiik 6ket.”6 Es figyelmeztetésil még
egy idézet a kényvbél: ,,Egy vallalat
bels§ értékének meghatarozésa - az
els6 és legfontosabb I1épés Buffett don-
tésmechanizmusaban - egyszerre tudo-
méany és m(vészet." i

Akonyvet magyarul a PANEM Kia-
dé adta kozre.

Osmann Péter

—_

Zsolnai Laszlo

A DONTESHOZATAL
ETIKAJA

Kossuth Kiado,
BKE Vezet6képz6 Intézet,
2000. 140 p.

Akonyv ajévére irdnyuld dontésho-
z0i felel6sségrol szol. A szerz6 nemzet-
kozileg elismert kdzgazdasz, a dontések
kovetkezményeire irdnyulé vizsgéaldda-
sainak kiindulopontja a kovetkez6: ,,A

legfontosabb gazdasagi, politikai és tar- T

5 Atémardl nagyon jO Attekintést ad Nicholas
Dunbar: A taldlt pérz ¢ mive (PANBIVH
Wiley, 2000). SzintUgy ajanlhatd Peter L
Bemstein kivalo mive a valészin(ségsza-
mités létrejoittérdl és fejlodésérdl: Szembe- |
széllni az istenekiel (PANEVHley, 1998)
Ismertetéseikc wawvoeo.hu

6 3. A Schunpeter: A gazdasgi fejléoks el- |
mélete. |
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sadalmi dontések komplex dontési hely-
zetekben sziiletnek meg. Az ilyen don-
téseket elsGsorban az jellemzi, hogy
hosszU tavi kdvetkezményeik vannak,
és a dontés kimenetelében nemcsak a
ddntéshozok, hanem masok is érintet-
tek. A felelGsség azért elker(ilhetetlendl
jelen van minden komplex dontési hely-
zetben.,, Akényvnek a felel6s dontés-
hozatalrél szl6 angolnyelv(i véltozata
1997-ben jelent meg, a magyar kiadast a
Magyar Tudoméanyos Akadémia Bolyai
Janos kutatasi 6szténdijanak tAmogatéasa
tette lehet6vé. A szerzé hét rovid feje-
zetben foglalkozik benne a felelés don-
téshozatal modelljével, a felelGsség faj-
taival, a dontések sokféleségével, a don-
téshozatal pszicholégijaval és modell-
| jével, az etikai dontési helyzetek elem-
zésével. Az utolso fejezetben pedig rész-
letesen megvizsgalja a magyar gazdasag
etikai allapotat.

Az etikai normak kijel6lik a dontési
alternativdk korét, és jelentkeznek a
dontéshozon kiviili szerepl6k, akikre
hatassal lehet a dontés kimenetele. Az
etikai norméak - a tarsadalmi normak
egy sajatos csoportjat alkotva - a don-
téshozo felelGsségét fogalmazzak meg.
Tekintettel kell lenni masok sziikség-
leteire és érdekeire; a szerz8 ismerteti a
felel6s dontéshozatal eljarasi modell-
jét (az etikai normak azonositasa, az al-
ternativak kiértékelése és kivalasztasa),
Hans Jones német-amerikai fizol6fus a
jovdre iranyulo etikai felelGsséget hang-
stlyozza (gy, hogy a felel6sség tor6-
dést jelent az emberek, a természeti 1é-
nyék és a jové generdcidk sorsaval,
Szerinte az emberi cselekvés termé-
szete korunkban olyan mértékben meg-
valtozott, hogy az mar az emberiség
jovéjét fenyegeti, s ezért radikalis val-
tozasokra van szilkség az etikdban.
Carol Gilligan a Harvard Egyetemen
folytatott vizsgélatai soran megéllapi-
totta, hogy a nék moralitdsa a gondos-
kodasra, a férfiaké a jogokra épil. A
szerz§ a felelés dontéshozot olyan sze-
I mélyként jellemzi, akinek megvan az a
| képessége, hogy a cselekvési lehet6sé-
geket tobbféle szempontbol értékelje, és

a legkevéshé rossz alternativakat va-
lassza ki. A felel6s dontéshozatal Gsz-
szetevdi: az etikai normak betartésa, az
ésszer(i cél és az érintettek érdekeinek
figyelembevétele. Az etikai dontési
helyzetek elemzése sordn két hires gaz-
dasagetikai esettel szemlélteti a felel@s-
ség hidnyat és az elfogadhatatlan poli-
tikat (a Ford Pinto aut6-biztonsagi prob-
Iéméai és a Vilagbank kornyezetpoliti-
kéja).

A dontések kilénbozd korilmények
kozt jonnek létre, véltozatossaguk
azonban nem korlatlan. Megismerjik
Kenneth E. Goodpaster felelGsségmod-
elljét és annak tovabbfejlesztését; ez a
modell a racionalitast és a respektust a
felelés dontéshozatal két Iényeges Osz-
szetevGjeként hatarozza meg. A dontés-
hozatal pszicholdgiaja keretében olvas-
hatunk annak olyan fontosabb eredmé-
nyeir6l, amelyek nélkilozhetetlenek a
felel6s dontéshozatal realisztikus mo-
delljének a megalkotasahoz (Daniel
Kahneman és Amos Tversky elmélete).

Az 1997—1998-ban Chikéan Attila ve-
zetésével a magyar gazdasag verseny-
képességét meghatarozd tényezGkre
iranyul6 kutatasok azt keresték, hogy a
magyar gazdasag etikai szintjét milyen
intézményi sajatossagok, érték- és ma-
gatartasbeli jellegzetességek hatarozzak
meg. A szerz6 beszamol a rendszerval-
tast kovetd gazdasagi atmenettel kap-
csolatos tarsadalmi magatartasokat és a
vallalatok etikai iranyait vizsgal6 kuta-
tasokrol, valamint arrél, hogy mi bizto-
sitja nalunk az etikai problémak haté-
kony és korrekt kezelését. Bemutatja
tobb magyarorszagi nagyvallalat (GE-
Hungary-Tungsram, Levi Strauss &Co,
Cerbona Rt., Architekton Rt.) etikai ko-
dexét, etikai intézményrendszerét, etikai
alapelveit és programjait. A tovéabbiak-
ban az etikai intézmények fogadtata-
sarol, a gazdasdgi kamardk hozzaalla-
sarol, a Menedzserek Orszégos Szovet-
sége, a Magyar Menedzsment Intézet és
a Hungarian Business Leaders Forum
etikai tevékenységérdl, a korrupcidval
szemben és a kornyezetveédelem kiter-
jesztéséért folytatott kiizdelmérél, a
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