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BENJAMIN GRAHAM & DAVID DODD

Security Analysis

(Ertékpapir-elemzés)

McGmw-Hillf 2000 - Angol nyelven

,Oh tard ki, tard ki végtelen nagy
ég, Rejtélyes és szent kdnyvedet
eléttem"1 - Kepler Tragédia-beli
fohasza kivaloan illik azokra az el-.
szant probalkozasokra, amelyekkel
elméleti és gyakorld szakemberek
ostromoljak az értékpapirpiac és
benne az értékpapirarak alakulésa-
nak titkait. Ezek mindaddig ott
lesznek az érdekl6dés homlokteré-
ben, amig csak e piac létezik.

A vilaghird szakkényvkiado, a
McGraw-Hill Book Company Inc.
Most reprint-ként adta kozre
Benjamin Graham és David Dodd
mUivének eredeti 1934-es kiadasat.
A L fllszbveg" szerint - és a
McGraw-Hill-nek nyugodtan hi-
hetiink - ezzel a kdnyvvel kezdé-
dott az értéknovelés céljaval torté-
né értékpapir-piaci befektetés tu-
domanya. Az érdekl6dés ma is to-
retlen irdnta. Elvitathatatlanul bi-
zonyitja ezt hogy a miinek eddig
ot, folyamatosan korszer(sitett és
bévitett kiadasa jelent meg, és
csaknem egymillié példanyban
kelt el. Kétségkivil a legnagyobb
hatast md, amelyet a befektetésrol
valaha is irtak. Ma is a befekteték
bibligjanak szamit.

Benjamin Graham a Wall Street
torténetének egyik legnagyobb ha- m
tasu szerepl@je, akit a modem ér-
tékpapir-elemzés atyjanak tekinte-
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nek. Az e m( alapjaul is szolgéalo
nézetei ugyanakkor korantsem
csupan elvont, elméleti elemzésbdl
és mérlegelésbdl szllettek. A gya-
korlat sikeres probdjat, a szerz6 va-
16di szakmai hozzaértését, jartassa-
gat Graham-nek a befektetés me-
nedzserként elért kiemelked6 tel-
jesitménye is tandsitja. O az érték-
novelés céljaval térténd értékpa-
pir-piaci befektetés iskolajanak
meglapitéja. Pénziigyi zseni volt.
A befektetések sajatos agat al-
kotjdk azok az Ugyletek, amelyek-
ben a befektetd olyan értékpapiro-
kat vésarol meg, amelyekr6l a
maga elemzései alapjan ugy itéli,
hogy azokat a piac a valddi érté-
kaknél jelentésen alacsonyabb
aron kinalja. Az ilyen lehetdségek
feltarasa igen magas szakmai felké-
sziltséget igényel. Graham és
David Dodd, aki elméletének ko-
vetbje és itt szerzOtarsa, az els6k
voltak, aki a Wall Streeten modsze-
resen keresték az ,alkalmi vétele-
ket", azaz az olyan részvényeket és
koétvényeket, amelyeket joval ala-
csonyabb értéken kinaltak, mint
amit 6k a cégadatok és az egyéb té-
nyek gondos elemzésének és mér-
legelésének segitségével tulajdoni-
tottak nekik. Ezzel szakmai el6fu-
tarai voltak a napjainkban novek-
v@ jelentdségl kesely( befektetdk-
nek is. Graham munkassaga hatés-
sal volt a befektetés szamos legen-
das alakjara. Kovet6i kozott ott ta-

laljuk a kesely( befektet6k egyik
els6 kiemelked6 alakjat, Michael
Price-t is.

Mara mintegy ©6nall6 ,,szakag-
gd" valt a t6kepiaci spekulacidnak
az a fajtaja, amelynél a befektetd
bajbajutott cégek értékpapirjait va-
sarolja fel abban a reményben,
hogy a cég erdre kap és vele meg-
né a papir értéke. Ennek mavel6it
nevezik kesely(i befektet6knek. A
kesely( befekteték egy része a be-
fektetést6l vart nyereség elérése
érdekében aktivan be is avatkozik
a cég életébe: arra torekszenek,
hogy maguk iranyitsak, de leg-
alabb is befolyasoljdk az anyagi
gondokkal kiizd6 cég feljavitasat
és/vagy az abban meglévd értékek
kimentését. A keselyl befekteték
ez utébbi fajtajarol kitling kdnyvet
irt Hilary Rosenberg - The Vulture
Investors -, melyet aJohn Wiley &
Sons kiad6 adott ki 2000-ben angol
nyelven. Michael Price maga is e
m( egyik f6 alakja.

E Dodd-dal irt mlvének ma is
élvezetes stilusara garancia, hogy
Graham a szavak, a kimunkalt ki-
fejezés elismert mdvel6je is volt,
akit a Columbia Egyetem harom
tanszékére is meghivtak tanitani:
az irodalmi, a gazdasagi és a filozo6-
fiai tanszékre. David Dodd maga is
oktaté volt ugyanezen az egyete-
men.

A most megjelent kiadas azt az
eredeti mUivet adja a keziinkbe,



amelyet a szerz6k nem sokkal az
1929-es nagy t6zsdei Osszeomlas
utan irtak.

Mai szemmel nézve a konyv
megkllonboztetd sajatossaga, hogy
a szerz6k nem hasznalnak benne
matematikai apparatust. Elemzése-
iket a gazdasagi 6sszefliggések vé-
giggondolasaval, a gazdasagi logi-
ka felhasznaldsaval végzik. igy
mar természetes az is, hogy értéke-
léseiket is alapvet6en szavakban
fejtik ki. ez nyilvanvaléan kony-
nyebben érthetévé teszi mlviket
és jobban hozzaférhet6vé az abban
felsorakoztatott tudast mindazok-
nak, akik kevésbé jaratosak a ma-
tematikaban.

Erthet6 modon rendkiviil von-
z6ak azok az elemzések, amelyek
célja, hogy az addigi torténésekbdl,
a papir addigi teljesitményébdl el6-
re jelezzék az arfolyamok sajatos
alakulasat. Ezt itt ne keressiik. Er-,
dekes viszont elgondolkodni azon
is, hogy val6jdban mi is lenne az
ilyen megfejtés jelentdsége. Ha va-
I6ban mdkédne, hasonld lenne a le-
gendas bolcsek kovééhez. Mindket-
tére érvényes, hogy ha a hatal-
munkba kerithetnénk a Nagy Tu-
dast, az rendkivil gyorsan meg-
sz(inne a gazdagsdg forrasaként
szolgélni, és ezzel a vagyont kere-
s6k szadmaéra elveszitené minden
csaberejét. A magyarazata ennek
roppant egyszer(i. Minél értéke-
sebb egy titok megfejtése, annal ke-
véshé lehet az kizarolagos birtok-
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ként megdrizni. Az is teljesen biz-
tos, hogy ha egyvalaki képes arra
ratalalni, akkor mas is megtallja.
Emellett altalanos érvény( tor-
vényszer(iség, hogy ha mar akar-
csak gyanithaté is, hogy Ilétezik
megfejtés, ez mar 6nmagaban meg-
sokszorozza az azt kutatok erejét és
leroviditi az oda vezetd utat. Mar-
pedig ha az aranycsinalas tudoma-
nya elterjedne, az arany értéke a ki-
nalat bévulésével zuhanna. Hason-
16 a helyzet az értékpapirokba tor-
ténd befektetéssel. Ha mindenki
abbdl a poziciobdl indulna, hogy
biztosan tudja, mi a papirok valodi
értéke és hogyan alakulnak a to-
vabbiakban azok arfolyamai, akkor
e tudas birtokosainak - az esetleges
tudatlanokat leszdmitva - nem len-
ne kitél nyernitk.

A muvet az feszi nagyon tanul-
sagossa és ezzel igazan értékessé,
hogy a benne részletesen bemuta-
tott elemzések és rétékelések vé-
gigvezetnek azokon a gondolat-
meneteken, értékelési szempont-
okon és megfontolasokon, ame-
lyeket a szerz6k a befektetési don-
tések kialakitasanak alapvet6 ele-
meiként kezelnek. Igen jelent6s
hanyadot tesznek ki ebben a cég-
ben 1év6 értékek feltarasat célzo
elemzések. 16 fejezetben részlete-
zik az eredmény-kimutatas elem-
zését és annak sajatos elemeit, to-
vabbi 4 fejezetben a mérlegelem-
zést és a kulonféle értékelések ha-
tasat, 7 fejezetben pedig az ar és

az érték kozotti eltérések gyokere-
it. Hogy mindez még élvezetes ol-
vasmany is, az tovabbi kedves
tobblet, amelyet az olvasé télik
kap.

Jollehet hat évtizednél is tdbb
telt el e m{ megirasa 6ta, a benne
megismerhetd gondolkodasmad
érvénye, alkalmazhatdsdga és
hasznossaga toretlen. A lesz(irhe-
t6 tanulsdgokat viszont nyilvanva-
I6an annak figyelembe vételével
kell kezelni, hogy mindaz, amit a
szerzOk itt el6éadnak az akkor és
ott - a harmincas évek kozepét
megel6z6 id6szakban, az USA-ban
- szerzett tapasztalatokra tdmasz-
kodik. J6 példa erre, amit a garan-
talt hozamu értékpapirokrol felva-
zolnak. Ezek szerint a Wall Street
ezeket a papirokat altaldban alul-
értékeli - azaz tette ezt a kdnyvik
megirasa el6tti id6szakban. Az
ilyen papirok értékét adé garanci-
adkkal szembeni bizalmatlansag
eredetét 6k egy cégl1915-6s eseté-
re vezetik vissza, amikor is a ga-
ranciat vallalé vasuttarsasag azzal
igyekezett kibujni kotelezettsége
aldl, hogy az 1901-ben adott ga-
rancia vallalasanak nem volt meg
a cégjogi alapja és azért az érvény-
telennek mindgsithetd.

Erdemes megemlitem a koényv
konzervativan szép kiallitasat is.
Tokéletes dsszhangban van bels6
értékeivel.
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