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1. A téma ismertetése

A szerz6 doktori kutatasait a fenntarthatd pénziigyek, a felelds
vagyonkezelés €s az Onfenntartd portfolio témakdrében kezdte meg.
A Kutatas els6 1épéseként megalkotta az altalanos rendszerelmélet és
a kaoszelmélet metszetébdl azt a befektetési stratégiat, mely a
rendszerekben rejld  spontaneitdst és  Onfejlesztést  hivatott
szemléltetni. A pénziigyi portfolid6 ardnyainak, a befektetési
elemeknek ¢és a kereskedés modjanak meghatarozasa utan kertilt
kialakitasra a Rolling Nuts Portfoli6é. A portfolié alapjaul szolgéalo
interdiszciplinaris modellalkotas lehetévé teszi, hogy a kiilonbdzo
tudomanyagak vivmanyait 6tvozve Gjszerti megallapitasokra jussunk
a pénzigyek teriiletén. Az értekezés bemutatja a portfolio
kialakitasanak kezdeti 1épéseit és az eddigi, elmult években elért
eredményeit. Igy izelitd kaphato — egy primer példan keresztiil — a
passziv  befektetési stratégidk eldnyeir6l ¢és a pénzpiacok
ongondoskodasban nyujtott szerepérél. Nem utolsd sorban pedig
lathatjuk, hogy napjaink pénziigyi kihivasai terén milyen alapokat és
milyen tovabbi kutatdsi célokat nyujthat a természet eloszlasan

alapul6 pénziigyi portfolio.

2. El6zmények, kutatasi modszerek

A kaoszelmélet 1970-es évekbeli megjelenése és elterjedése
Ota mind tobb és tobb tudomanyagban donti meg a redukcionista
szemléletmod  dogmiajat. Az egésztdl  elszakitott  részek
tanulmanyozasanak helyét az egységben, az egészben valod
gondolkoddsmod veszi 4at. Parhuzamosan e paradigmavaltassal
fejlodott ki a rendszerelmélet és a rendszerekben vald gondolkodas
(system thinking) médszertana. Kart-karba 6ltve jar manapsag e két

nézépont kozos konferencidk sokasdgat tartva az érintett teriiletek

egyre népesebb kutatdtaboraval.

A komplex rendszerek megértése megkdveteli a

tudomanyteriiletek ~ kozti  atmeneti  gondolkodast. Ilyen
interdiszciplinaris 6tvozetként és a 10 éve megkezdett kutatdi palya
eredményeinek egészeként kivan szolgalni a doktori értekezés,
melyben a szerz0 sajat tudomanyteriiletét, a kozgazdasagtant emeli be
harmadik teriiletként a kutatasba. A  disszertaci6 olyan
ongondoskodasi mechanizmusokat keres az egyén — ha gy tetszik a
tarsadalom — szdmara, melyeket a mai kapitalista gazdasagi
berendezkedés elérhetd megoldasul kinalhat. A jové emberének
szdmolnia kell a nyugdijrendszerek fenntarthatatlansagédval, és ha

biztositani akarja a manapsadg megszokottnak tiind idOskori jolétét,



akkor neki egyénként is 1j mechanizmusokat kell elsajatitania a
tulélésért. Tulélésért, mert egyfeldl a jolét meghosszabbitja az életet,
masfeldl bizony az is eléfordulhat, hogy valakinek kizarolagosan az
allami ellatoé rendszerektdl fligg a munkavégzés utani élete. Ezek az
ellato rendszerek is ihletet merithetnek a disszertacidban taglaltakbol,
a kutatas végs6 célkitlizése ugyanis nem mas, mint rendet vinni a
befektetési dontéshozatal komplex rendszerébe, mely igy

dontéstimogatd modszerként segitheti minden érintett boldogulasat.

A kutatas interdiszciplinaris természetli, minek értelmében: a
rendszerelméletet veszi kiindulasi alapul, a kdoszelmélet vivmanyait
hasznalja a modellallitdsra és mindezt a portfolio menedzsment
tertiletén integralja hasznosithaté mintava. A rendszerelmélet arra a
felfogasra alapszik, miszerint az egész tobb részeinek Osszegénél
(6nfenntarto erével bir), éppen ezért a valdsagos jelenségek
szerkezete €s viselkedésmodja csak rendszerszemléletli néz8pontbol
térképezhetd fel. A rendszerkutatds tudoméanya izomorf struktirakat
kisérel meg  felfedezni a  kiilonb6zé  természet-  és
tarsadalomtudomanyok targykorében, melyeket aztan a helyes

leegyszerisités elvével redukal hasznosithaté mintakka.

A modellallitashoz a Mandelbrot halmaz szolgalt alapul, mely
a legbonyolultabb matematikai mintaként paradox modon azzal

bizonyitja a végtelen létezését, hogy hatart szab neki. Mivel ez a
sajatos matematikai forma végtelen és eléggé ,,szabalytalan” alakzat,
igy pontos megmérése sem igazan lehetséges a klasszikus geometria
alkalmazéséaval. Ezt kikiiszobdlendd, heurisztikus eljarashoz kellet
folyamodni. Mintzberg szervezetfejlesztési abraja egy Otszogben
hatdrozza meg a szervezetek életterét, mely Otszoget a szerzének
sikeriilt a Mandelbrot halmaz koriil is kimutatnia. Korrigalva azonban
a mintzbergi abrat, itt mar a feltart, de hianyz6 dominanciat is sikeriilt
mérhetéen abrazolni. Az igy szintetizalt Rolling Nuts modell mar
megfelelden pontosnak bizonyult ahhoz, hogy portfolié épitési és
kezelési mintdul beemelhessik a kozgazdasagtudomanyok
vagyonkezelési terére.

A modell a befektetési elemek 1:1:1:4 aranyat hatdrozza meg,
mely 4 kiilonb6zd fokuszra ad lehetdséget. A diverzifikacié mellett
egy eljaréds is kifejlesztésre keriilt a modellre épiiléen, amely mar
¢letciklusdban is kezelhetové teszi a befektetési portfoliokat,
kihasznalva ezzel a tékepiac adta ongondoskodasi er6t. A modell és a
portfolié kezelési modszertan tobb fazison és cikluson at lett tesztelve,
hogy relevans eredményekre vezessen a megallapitasokat illetden.
Mind statikajdban, mind dinamikdjaban kiilonbségek €s lehetdségek
kertiltek feltarasra, elméleti, empirikus és benchmark alapon egyarant.
Alternativak kidolgozasara is sor kertilt, melyek relevancidjat primer
eredményekkel sikeriilt igazolni, hogy a dontéskonnyitd modell és

modszertan mind tobb lehetdséget kinaljon a valtozatossagra.



3. A kutatas uj és ujszeri megallapitasai

v

(\

A kutatas ujszeriien értelmezte a Mandelbrot halmazt és
hasznalhaté mintara egyszerisitette le azt.

A szerzd sajat portfolié modellt allitott.

A szerzd sajat portfolid menedzsment modszert fejlesztett ki.
A disszertdci6 modon dabrazolta és tette mérhetévé a
mintzbergi dominanciat.

Alternativ — primer kutatdson alapul6 — Gjdonsaggal szolgalt a
garantalt elemi befektetési kategdria szamara.

Bizonyitotta a tdkepiac passziv jovedelmezdségi erejét,
kiemelendén az 6ngondoskodasban jatszott fontos szerepét.
Ujszeri modon emelte be a természetes rendezettség
(entropia) fogalmat a kozgazdasagtudomany tertiletére.

Uj, dinamikus életciklus menedzsmentet fejlesztett ki, amely
novelni tudja a statikus portfoliok hozamat.

Rendet fedezett fel a portfoli6 menedzsment komplex
dontéshozatali rendszerében.

Bizonyitotta az 6nfenntartd pénziigyi portfoliod hipotézisét.

A szerz6 altal szintetizalt portfolio modell atlag éves hozama:
9,8% — a kutatds minden aspektusdz figyelembe véve.

Az univerzalis modell mas tudomanyokat is szolgalhat.

A Disszertacio tézisei:

T1: Az eszkozosztalyok kozotti diverzifikacio igazolja a tékepiac
passziv jovedelmezdségi erejét.

A szerz6 igazolta, hogy mar egy kevés szamu dontési alternativa
felkinalasaval is passziv forras vonhato be kozvetleniil a tokepiacrol.
Ez a megallapitdis a privat- és intézményi szinten vett
ongondoskodasban jatszhat fontos szerepet, mint alternativ
finanszirozasi forrds. Igazolddott, hogy mar a befektetési
eszkozosztalyok kozti diverzifikdcid is ki tudja akndzni ezt a
lehetéséget, melynek mértéke a portfolid6 menedzsmentjével
fokozhato.

T2: Az alternativ befektetések nagyobb hozamot hoznak a
kotvény tipusu befektetéseknél.

A mai globdlisan alacsony gazdasagi kamatkdrnyezetben igenis
jovedelmezdbb alternativak kindlkoznak a kotvényeknél, mely tézist
még egy primer miitargy elem bemutatdsaval is aldtdmasztott a szerzo
az értekezésben. Tovabbi alternativaként bebizonyosodott, hogy az
arany ¢és a nyersanyag befektetési kategoria szerepeltetése fokozza a
hozamokat, részben kivaltva ezzel a kdtvény tipusokat.

T3: lgazolédott a profitrealizalas arfolyamfiiggetlen ongerjeszto
hatasa.

A szerz6 kimutatta, hogy az évente egy, arfolyamfiliggetlen
kereskedésnek még tranzakcios koltségekkel is nagyobb hozama van,
mint a statikusan békén hagyott, passzivan kezelt portfolidknak. Ezzel



igazolodott, hogy a kutatds alapjaul szolgald befektetési portfolio
elosztasi minta mérettartomanyokon beliili ismétlése Ongerjesztd
hatdssal van a portfoliok 0&sszteljesitményére nézve — még
arfolyamfiiggetleniil is novelve a befektetések hozamat.

T4: A befektetési elemszam novelése csak egy bizonyos mértékig
fokozza a portfolio hozamokat.

Az értekezésben bebizonyosodott, hogy a tulzott diverzifikacid bar
kockdézatot zar ki, de ezzel parhuzamosan csokkenti is a hozamokat.
Az alkalmazott kutatasi mintahoz 1116 optimalis befektetési elemszam
4-re jott ki. Kimutatast nyert, hogy a Rolling Nuts modell 4 elemi
diverzifikacioja kétszadmjegyli éves atlaghozamokra képes.

T5: Az onfenntarté portfolié tézise.

A szerzd széles spektrumi eredményekkel igazolta az dnfenntartd
pénziigyi portfolié tobb alternativajat. Bizonyitast nyert, hogy az
onszervezés a portfoli6 menedzsment komplex befektetési dontési
rendszerében kimutathato, dngerjeszto, felhajto erejli jelenseég.

T6: A Mandelbrot halmaz leegyszeriisitheté portfolié
diverzifikacios stratégiava, amely még a mintzbergi dominanciat
is igazolja.

A helyes leegyszertisités elve kimutathatoan bebizonyosodott még
egy végtelen mintdzatnal is. A feltart Rolling Nuts szimmetria
fokuszalo  diverzifikacionak nevezhetd, igazolddott, hogy a
heurisztikus szintézis eredményesebb portfolid6 hozamokat hoz a
benchmarkoknal. A modell egyuttal hianypotldan teszi mérhetévé a
Mintzberg altal taglalt minden szervezetet jellemz6 dominéans er6t.

4. Kovetkeztetések és javaslatok

A mai vilagban, aki nem ¢l azzal a lehetéséggel, hogy a
tokepiacokbol kozvetleniil passziv jovedelemforrashoz jusson, az — ha
nem is ma, de hosszabb tavon — versenyhatranyban van/lesz az ezt
kiaknazokhoz képest. A leegyszerlsitett megoldasok szélesebb
korben alkalmazhatok, ezért relevans javaslatnak tartom az
értekezésben bemutatott modell és modszer alkalmazasat a portfolid
menedzsment érintett tertiletén.

A gazdasagi tevékenységek rendszerelméletének célja
megyvilagitani és érthetévé tenni a dontés meghozatalanak kdrnyezeti
feltételeit. Ilyen keretet szolgaltat a kutatasban bemutatott Rolling
Nuts modszer, egyben heurisztikdkkal szolgalva a dontéshozatali
procedurak szdmara, ¢és alternativdkkal sporolva meg az
elengedhetetlen  dontéshozatalt, meghagyva ugyanakkor a
szabadsagot a tovabbi raciondlis (€s irracionalis) dontések szdmara a
stratégiai menedzsmentet érintd kérdésekben. A kaosz a rend egy
rejtélyes formaja. A tudomany mindig is értékelte a rendet, de kezdjiik
észrevenni, hogy a kéosz a tudomanynak mas eldnyoket képes
kolesondzni. A kaosz konnyebbé teszi a gyors valaszt a kiilsd
ingerekre. A szervezetek id6vel a tervezés, megvalositas és
visszacsatolds folyamatai révén ,tanulnak”, mely mindharom
stratégiai menedzsment fazisban javasolt alkalmazni a most
szintetizalt Rolling Nuts mddszertant.



Az  értekezésben  feltart kutatds 4ltal az  alabbi
kovetkeztetéseket és javaslatokat lehet megfogalmazni:

¢ Célszerl kiaknazni a portfoliok rendszertulajdonsadgaban rejld
onfenntartd erét az egyéni és intézményi ongondoskodési
szintjén is.

% A tékepiac passziv jovedelmezdségi erejét a mai kor gazdasagi
kornyezetében még inkabb ajanlott kihasznalni.

¢ A portfolidatrendezésekkel javasolt nyomon kdvetni a piaci és
kornyezeti valtozasokat, hogy jobb hozamokra tegyiink szert.

¢ Alternativ befektetések tovabbi feltarasa sziikséges a korabbi
évtizedekben megszokott hozamok elérése érdekében.

¢ A természetes rendezettséget célszeri mind  tobb

tudomanyéagba beemelni.

s A szerzé altal feltart modellt javasolt tovabbi, mélyebb
kutatasok ala vetni a teljes megértés feltarasa érdekében.

s Az értekezésben feltart 1:1:1:4 aranyu eloszlas arra enged
kovetkeztetni, hogy ez
portfoliokialakitasok terén.

alkalmazhato minta a

¢ A mindenkori dontéshozatali folyamat megkonnyitése
érdekében célszerli a modellhez a feltart modszert is tarsitani.

5. A kutatas jovobemutatasa, tovabbi javasolt kutatasi iranyok

Az dnfenntarto erd a portfolio menedzsmentben még épphogy,
csak kimutatast nyert a doktori értekezéssel. Ennek az erdnek a
mértéke, kiaknazasanak bdvebb lehetdségei a kutatdsok tovabbi
iranyat képezhetik. A szerzé jovébemutatoan lefektette az ehhez
szlikséges alapokat értekezésében, amely kutatdsi irdnyokhoz kelld
alternativat kinald dontési stratégiat is parositott. Célszerli a kutatési
spektrumot a hosszabb tavu portfolié elemzésekre, a nagyobb szdmu
befektetési eszkozokre és az é¢letciklus menedzsment folyamatok
kialakitasara kiszélesiteni a jovoben. A Rolling Nuts mintat illetéen
célként fogalmazhaté meg, hogy kideritsiik, melyik értelmezése a
jovedelmezdbb alternativa, illetve melyikhez milyen stratégia
illeszthetd.

1. abra: Az 5 ero rendszere — cikldmen, Rolling Nuts, borostyan

Forrds: Sajat szerkesztés (2020)
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