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MOLNAR MARK ANDRAS

A HATEKONY PIACOK
ELMELETENEK TORTENETI
ELOZMENYEI

A kereskedelem kialakulasaval egyiitt mindig is torténtek kisérletek a kereske-
dett eszkozok aranak eldrebecslésére. Ebben azok jartak nagyobb sikerrel,
akik a tobbi piaci szereplohoz képest hamarabb, illetve tobb informaciot sze-
reztek az adott eszkézrél — hatékonyabba téve ezzel a valos piaci arak kialaki-
tasat. A cikk célja, hogy bemutassa a hatékony piacokrdl szolo elmélet torténel-
mi el6zményeit és kifejlédését. A piaci hatékonysag szakirodalma tobb jol elkii-
lonithet6 korszakra és teriiletre bonthat6. A piacokat modellezni probalé elsé
kisérletek és a természeti jelenségek megfigyelésébdl nyert tapasztalatok alkal-
mazasa a 20. szazad hatvanas éveivel bezardolag megteremtették a bolyongasel-
méletet és természetesen annak Kiilonb6z6 kritikait. Az arfolyammodellek
alapjait képezik a cikkben ismertetett egyszerii matematikai modellek, eloszla-
sok. Ezek a piaci hatékonysag tesztelésének Kkereteit, modszertanat adjak.
A hatékony piacok elméletének megfogalmazasa Eugene Fama nevéhez kothe-
t6. Fama (1970) foglalta az addig igen kiilonb6zd, bolyongast vizsgalé fejtege-
téseket egységes, zart elméletbe, definialta a feltételrendszert és a hatékonysag
formait.

*  Lektoralta: Zsembery Levente, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Befektetések és
vallalati pénziigyek tanszék, adjunktus.
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1. BEVEZETES

Amiodta kereskedelem létezik, biztosan
felmeriilt az emberekben, miképpen le-
het megjosolni a kiilonb6zd arucikkek
aranak jovObeni valtozasat. A mezdgaz-
dasagbol €16 termel6k mindig nagy
gonddal valogatjdk meg, hogy az adott
évben milyen ndvények termelésébe
fogjanak. Nemcsak a gazda altal elvég-
zett munka mennyiségétdl, de a termé-
szet kegyeitdl is jocskan fiigg, hogyan
fog alakulni az adott névény termése.
Az ipari termelés soran a természeti vi-
szonyok, a termés alakulasa mar joval
kisebb szerepet jatszik. Az iparos hasz-
na sokkal inkabb az altala eldallitott
arucikk eladhatosagatol fiigg.

A vasarlok tetszését a megfeleld mi-
ndségli termékek elballitdsaval lehet
megnyerni. A vevd tudni akarja, mit
vesz, megkapja-e pénzéért a megfeleld
arut. A kereslet és kinalat viszonya és
annak arakra gyakorolt hatdsa a keres-
kedelem, a gazdalkodas és a kozgazda-
sagtan legalapvet6bb kérdése.

A modern pénz- és tdkepiacok fel-
adata a t6ke atcsoportositasa a gazdasag
azon részébe, ahol erre a termelés soran
igény mertil fel. A legnagyobb megta-
karitok, a haztartasok a fogyasztasra fel
nem hasznalt jovedelmiiket a t6kepia-
cokon keresztiil olyan szerepl6khoz — a
vallalatokhoz, illetve az allamhoz — jut-
tatjak el, amelyek forrashianyban szen-
vednek. Ezek a befektet6k — az arupia-
cok vevGihez hasonléan — megvalogat-
jék, hogy melyik befektetést valasztjak,
kinek adjak oda tdékéjiiket. Elvarjak,
hogy a kinalt lehet6ségekrdl a legszéle-

sebb kori tdjékoztatast kapjak. Termé-
szetes, hogy a vallalt kockazatért a leg-
magasabb hozamot szeretnék elérni.

A piaci szereplOk masik fele, a tékét
felhasznalok ugyanakkor joggal varjak
el, hogy a lehetd legolcsobban jussanak
hozza a kivant forrasokhoz. A piac mi-
kodése szempontjabol elengedhetetlen
az egyes szereplok informacidszolgal-
tatasi, illetve -felhasznalasi rendjének,
annak szabalyainak kialakuldsa. Az in-
formacio értékelése tehat lathatdan egy
tobb oldalr6l felmeriild igény. Fenti
gondolataink alapjan két igen gyakorla-
ti kérdés mertil fel. Az els6 kérdés min-
den befektetot foglalkoztat, hiszen min-
denki szeretné a legnagyobb hozamot
realizalni. Ennek kézenfekvé maddja az
lenne, ha elére ismernénk befektetésiil
valasztott eszkoziink értékének jovibe-
ni valtozasat.

Megjosolhatjiuk-e valahogyan az
adott eszkoz arfolyamanak alakulasat?

Ha sikeriilne ilyen modszert talélni,
akkor valoban megnyilna az ut a meg-
gazdagodas el6tt. A masodik kérdést a
tékefelhasznalok teszik fel.

Mikor, milyen kériilmények kozott tu-
dok a legolcsobban forrashoz jutni?

Az altalam kinalt befektetéseket, ér-
tékpapirokat — legyen az tulajdonvi-
szonyt megtestesitd részvény vagy hitel-
viszonyt rogzit6 kotvény — mikor lehet a
legdragabban kibocsatani, eladni? Ha e
masodik kérdés mentén tovabb gondol-
kodunk, végiil eljuthatunk az els6hoz: a
forrast bevono vallalat vezet6je is azon
tori a fejét, vajon a vallalat értékpapirjai
a jovében még dragabbak lesznek-e,
vagy esetleg arfolyamuk esik.
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Megindult tehat a verseny egy olyan
modszer kidolgozasaért, amellyel a pia-
ci eszkozok arfolyamanak valtozasat
elore jelezhetjiik. Mindenki, aki ebbe a
hajszaba bekapcsolddott, igyekezett
mindent megtudni err6l az eszkozrdl,
annak kibocsatojarol, kornyezetérdl stb.
Aki e verseny soradn iligyesebbnek bizo-
nyult, mint a tobbiek, az a tobblettuda-
sat felhasznalva olyan papirokba tudott
befektetni, amelyek valoban tobbletho-
zamot biztositottak neki. Akcidja azon-
ban nem sokaig maradhatott titokban,
hiszen a tobbi piaci szerepld hamar ész-
revette, hogy a kivalasztott befektetés
jol jovedelmez, igy 6k is elkezdték ab-
ba fektetni t6kéjiiket. A kereslet—kinalat
szabalyai szerint a papir megdragult és
a tobblethozam lehetsége is megsziint.

Az el6bbi folyamatban tanui lehet-
tiink annak, miként épiilnek be az infor-
mdaciok az arakba. Minél tobb piaci ver-
senytars figyeli informaciéra kiéhezet-
ten egymas kereskedési 1épéseit, annal
gyorsabban elmulik a kinalkoz6 profit-
lehet6ség. Végso esetben, a piaci sze-
repl6k igen nagy szama miatt, ezek az
informacidk azonnal beépiilnek az
arakba. Azt is megfigyelhettiik, hogy az
Uj értesiilést minden befekteté hason-
loan értelmezte, vagyis mindegyikiik
elkezdte felvasarolni az adott eszkozt.
A piaci mechanizmusok tehat hatéko-
nyan mikodtek abban az értelemben,
hogy az 1j informacié eljutott minden-
kihez, és ezt mindenki hasonldan is ér-
tékelte.

A hatékonyan miikddé piacon az in-
formaciod beépiil az arakba. Ennek se-
bessége azonban nagyon fontos kérdés:

aki az informacidszerzési versenybdl
gy6ztesként keriil ki, az a piachoz ké-
pest tobblethozamra tehet szert. A haté-
konysag vizsgalata arra keresi a valaszt,
hogy lehet-e tobblethozamot biztositd
informaciot talalni, és ha igen, akkor mi
lehet ennek az informacionak a forrasa.

2. A PIACI HATEKONYSAG
ELMELETENEK KIALAKULASA,
A TORTENETI HATTER

Az arfolyamok eldrejelezhetGségébe
vetett hit Osztondzte a kutatokat arra,
hogy valamilyen matematikai modellel
jellemezzék azok alakulasat. A 20. sza-
zad elsd felében a szakirodalom figyel-
me a kdvetkezdkben ismertetendd alap-
vet6 modellekre terjedt ki. A kor tudo-
sai abban biztak, hogy a természeti
jelenségeket jol leird képleteket alkal-
mazni lehet a tézsde vilagaban is. A bo-
lyongaselmélet kialakuldsa szoros kap-
csolatban 4ll a valdszinliségszamitas
alapjainak lefektetésével, Einstein, Kol-
mogorov vagy Wiener munkassagaval.

A 20. szazad derekatol a kozgazdasz
szakma Onallésodasa nyoman az arfo-
lyamok tanulményozasa mar nemcsak
természettudosok, matematikusok hob-
bija volt, hanem kiilon tudomanyagga
fejlodott. A kozgazdasz-tarsadalom felis-
merte, hogy a piaci szereplok emberek,
akik tobbé-kevésbé racionalis indokok
szerint jarnak el befektetési szokasaik
alakitdsa soran. Bar valdban, a kozgaz-
dasagtan tarsadalomtudomany, mégis a
pénziigyek teriiletén a matematikai mo-
dellezés mit sem vesztett jelentségébol.
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2.1. A kezdetek

Bachelier (1900) a parizsi Sorbonne
Egyetemen adta be doktori értekezését,
témavezetdje, Poincaré professzor ira-
nyitasa alatt. Jollehet Bachelier mate-
matikus volt, mégis a gazdasag és a
tézsde torvényszerliségei foglalkoztat-
tak, munkdjaban a t6zsdei arfolyamok
alakulasara keresett magyarazatot.

Alapvetésként leszdgezi, hogy a
tézsdei arakra szamtalan tényezo hat, a
multbeli arvaltozasok és a jelen esemé-
nyei, a jovOre vonatkozd varakozasok
mind tiikr6z6dnek az arak alakulasa-
ban. A végtelen szamu arfolyamra hato
tényez6 miatt nem lehet pontos eldre-
olyan modell felallitasa volt, amely ha
nem is pontosan adja meg az arfolya-
mok valtozasat, de legalabbis valdszi-
nliségek meghatarozasaval ad eldrejel-
z¢ést.

Bachelier vilagaban nem kapott he-
lyett a befektetok varakozasainak,
helyzetértékelésének egységes keretbe
foglalasa: alapfeltételként kikototte,
hogy a kiilonb6zd befekteték ugyanab-
b6l az informaciobol ellentétes kovet-
keztetéseket vonhatnak le, igy egy bi-
zonyos esemény, hir hatasara egyszer-
re jelennek meg a piacon vevok és el-
adok.

Ebbdl kovetkezben egy adott pilla-
natban a befektetGk Osszessége sem ar-
emelkedésre, sem -csokkenésre nem
szamit, ha ugyanannyian akarnak ven-
ni, mint eladni. Az adott pillanatban az
adott aron eladni szandékozo6 befekte-

ték nem szamitanak tovabbi aremelke-
désre, ezzel szemben a vevdk igen. Ha
a piaci megitélés megvaltozik, az arak
is azzal egyiitt valtoznak. Amennyiben
az elvart hozamot az emelkedés valo-
szintiségének és az emelkedés mértéke-
nek a szorzataként értelmezziik, ugy az
ilyen piacon a befekteték varhat6 hoza-
ma nulla. Bachelier ezt fair jatszmanak
nevezte. Az arak alakuldsat olyan folya-
mattal jellemezte, amelyre:
2

(—Z
e 4kt

P = ,
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)

ahol a P_, arfolyam valoszin(iséget mu-
tatja ¢ idGpontban, k£ konstans.

Bachelier értekezése volt az els6
olyan tudomanyos munka, amely mate-
matikai, valdszinliségszamitasi mod-
szerek segitségével, sztochasztikus fo-
lyamatként, a normalis eloszlas stiri-
ségfiiggvényét alkalmazva elemezte a
tézsdei hozamokat és fektette le az op-
cibarazas alapjait. Bar elméleti, mate-
matikai fejtegetéseit empirikus vizsga-
latokkal nem igazolta, munkajaval va-
loban korszakalkotd eredményt ért el
(pl. elsoként rajzolta fel a hataridGs
igyletek, tovabba az opcidk és az Gsz-
szetett opcids pozicidk nyereségfiigg-
vényét is). Dolgozata nem valtott ki ko-
molyabb szakmai érdeklddést, az a fele-
dés homalyaba veszett, és csak tobb
mint hat évtizeddel késébb fedezték fel
ujra. Bachelier palyajat vidéki tanarként
folytatta, pénziigyi tudomanyos munkat
a tovabbiakban nem végzett.
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2.2. Alapveté matematikai modellek

A kovetkez6 rész a hatékonysag elmé-
letének matematikai alapjait tekinti at.
Az els6 modellek (fair jatszma, mart-
ingal folyamat) csupan a varhato érté-
kekkel foglalkoznak, rekurziv modon
adnak elGrejelzést a sorozat kovetkezd
elemére. A Brown-mozgas (Brownian
motion), amely Einstein munkaja nyo-
man valt széles kérben ismertté, a nor-
malis eloszlasra épiil. A Brown-mozgés
kozgazdasagi alkalmazasa atvezet a ko-
vetkez6 ponthoz, a bolyongaselmélet
megsziiletéséhez.

Fair play, martingal

A Bachelier altal megfogalmazott fair
jatszma kimondta, hogy hosszl tavon a
valosagban realizalt hozamok meg-
egyeznek az elvart hozammal:

E(r | @) = rip1s

ahol @, a t-edik id6pontban nyilvanos
informaciok halmaza, E(r; .| ®) az i-
edik eszkdz varhatdé hozama ¢ és #+1
idépontok ko6z6tt, amennyiben a @ in-
formacidhalmaz ismert a ¢ idGpontban.

Amennyiben a piaci arak egyensulyi
arak, vagyis minden elérhetd informa-
ciot (@,) tartalmaznak, akkor nincs
olyan kereskedési stratégia, amely a be-
fektetés kockazatdért elvarhaté hozam-
nal nagyobb hozamot biztosit.

A martingél folyamat megfelel a fair

crer

ingal modell sem teszi lehet6vé extra

hozamok realizalasat. Ugyanakkor a
martingal folyamat definicidja szigo-
rubb: adott @, rendelkezésre allo infor-
macidhalmaz birtokdban a kovetkezd
id6szakban varhatéan realizalhatdé ho-
zam megegyezik az el6z6 id6szak reali-
zalt hozamaval. Képlettel:

E(’”i,t+1|d)) =it

Feltéve, hogy a @, informacidohalmaz
nem mas, mint a multbeli arfolyamok
alakulasa, tehat minden befektetd sza-
mara ez az 0sszes elérhet6 informacio a
piacon, akkor:

E(ri,t+1|ri,t’ Fig-1r00 ri,t-n) =Tt

Mindez az arfolyamra vetitve azt je-
leneti, hogy az eszkdz ara szubmartin-
gal folyamatot kovet. Ezen informacio-
halmaz ismeretében a kovetkezo id6-
pontbeli ar magasabb lesz az el6z6 1d6-
pontbelinél. A befektet6k a pénz idéér-
tékébdl és a vallalt kockazat miatt no-
vekvg arfolyamra, vagyis pozitiv ho-
zamra szamitanak:

EPip1 | Pipp Pipyoees Prypn) > Py

Brown-mozgas

Brown, skét botanikus 1827-ben vég-
zett megfigyeléseket viragpollenekkel.
Mikroszkop alatt azt vizsgalta, miként
mozognak a viragporszemcsék a viz-
ben. Arra lett figyelmes, hogy a pol-
lenek a nyugodt folyadékban is telje-
sen rendszertelennek tiing, 0sszevissza
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mozgast végeznek. Késébb hasonlo
mozgas tanuja lehetett, amikor a londo-
ni szmog porszemeinek mozgasat ta-
nulmanyozta.

Brown megfigyeléseit sajat kora nem
sok figyelemre méltatta. Az altala leirt
mozgas kvantitativ leirdsara egészen
1905-ig kellett varni: Einstein jutott ar-
ra az eredményre, hogy a porszemek
Brown-mozgésat a vizmolekulak ter-
modinamikéja idézi eld, a véletlensze-
rien a porszemnek iitk6z6 vizmoleku-
lak iranyitjak ezt a mozgast. Bachelier
is hasonl6 folyamatot irt le értekezésé-
ben, modelljében a pollenek és vizmo-
lekulak iitkdzése helyett a t6zsdei esz-
kozok arfolyama és a nyilvanossagra
keriil§ 1j informaciok szerepeltek.

Einstein a Brown-mozgast szto-
chasztikus folyamatként irta le. A por-
szem helye 7 idGpontban Y, . A folyamat
a kovetkez6 tulajdonsagokkal bir:

— Y, folytonos,

— Y., — Y, kiilonbség standard nor-

malis eloszlasu,

— barmely Y,)— ¥, kiilonbség fiig-
getlen a Yyy) — Y3, kiilonbségtdl,
aholt; - t, - ;< 1,

— a folyamat stacionarius, vagyis
barmely # > 0 esetben a ¥, , - ¥,
kiilonbség fiiggetlen #-t6l. Mas-
képpen az Y, sztochasztikus folya-
mat (Y, «ly Y,Q), Y, 13y Yt(4)’ Y, t(n-l))
valtozo egylittes eloszlas fiiggvé-
nye azonos a (Yt(1)+ W Y,(2)+ W
Yiayew Yiayenw Yoy valtozo
egyiittes eloszlasfiiggvényével.
(Varga, 1995)

A 3. feltétel szerint a valtozo multbe-

li értékei nincsenek hatassal annak jo-

v6beni alakulasara, kizardlag a valtozo
jelenlegi értéke meghatarozo, vagyis a
porszem jelenlegi helyébdl nem lehet
arra kovetkeztetni, hogy merre fog to-
vabbhaladni. E tulajdonsaga folytan ez
egy Markov-folyamat.

Csak az 1920-as években sikeriilt
Wiener, amerikal matematikus szamara
bebizonyitani, hogy valoban létezik
ilyen folyamat, a feltételek nem rejte-
nek dnmagukban ellentmondast. Y tehat
Wiener-folyamatot kovet. Az Y valtozo
viszonya az eltelt id6hoz:

AY :gx/ﬁ

ahol & standard normalis eloszlast
valdszintiségi valtozo.

A pénziigyi eszkozok arfolyamat
gyakran az n. altaldnositott Wiener-fo-
lyamattal irjuk le, amely tartalmaz egy
allando6 novekedési (drift) ratat:

Ax:aAt+bs\/E,

ahol a és b konstansok. Ez esetben
Ax is normalis eloszlasu, illetve varhat6
értéke ¢s szoérdsa minden egységnyi
idGintervallumban allandé.

2.3. A normalis eloszlas szerepe az
arfolyamvaltozasok vizsgalataban

Miért épiil a normalis eloszlasra a
Brown-mozgas? A pénziigyi eszkdzok
arazasaban és arfolyammodellek felalli-
tasaban a Brown-mozgas pénziigyi esz-
kozokre torténd alkalmazasa ota koz-
ponti szerepet tolt be a normalis elosz-
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las. A kozponti hatareloszlas tétele ki-
mondja, hogy fiiggetlen, azonos elosz-
lasu, véletlenszerd valtozok Osszessége
az elemszam ndvekedésével kozeliti a
normalis eloszlast. Képlettel:

Haaz Y}, Y,,..., ¥, azonos eloszlast
fliggetlen, véges varhato értéki és szo-
rasu valoszindlségi valtozok, akkor

tZ
lim P(Y1+Y2 +..+Y,—nm

1 Y

Im* ovn <y) :ﬁ;[

ahol m = M(Y;), s = DY) (k =

1,2,3,...), és ®(y) a standard normalis

eloszlasfiggvény, nm az Y|+ Y,+..+ Y,

osszeg varhatd értéke, ovn pedig az
0sszeg szorasa, igy a

Y, +Y, +..4+Y, —nm

on

valoszintliségi valtoz6 varhat6 értéke
0, szoérasa 1. A kozponti hatareloszlas
tétele igy kimondja, hogy sok fiiggetlen
valoszinliségi valtozo 0sszege normalis
eloszlasu:

lImP(Y, <y) =@ =F(y) .
Amennyiben tehat elfogadjuk, hogy
az egymast kovetl arfolyamvaltozasok
fliggetlenek egymastdl és azonos elosz-
last kovetnek, akkor hosszabb tavot
vizsgalva azok a normalis eloszlashoz
kozelitenek.

e 2dt = d(y) >

2.4. Bolyongaselmélet
(Random Walk Theory)

Kendall és az arak bolyongasa

A szakirodalom Kendall, angol statiszti-
kus 1953-ban megjelent cikkét tekinti a
bolyongaselmélet sziiletésének. A szer-
76 huszonkét idGsor — kiilonboz8 ipar-
agak részvényeinek, illetve a buza és a
gyapot arut6zsdei arfolyamanak — elem-
zése soran keresett visszatérd cikluso-
kat, illetve kisérelt meg azok alapjan
elérejelzd modellt felallitani. A hang-
sulyt a hosszu tavu idGsorelemzésre he-
lyezte, hiszen a rovid tavi ingadozasok
nem tették lehetGvé rendszeres trendek
megfigyelését.

Kendall azt talalta, hogy barmiféle
trend illeszthet6sége az idGsorokhoz
meglehetdsen kétséges, tovabba elmé-
letileg alatamasztva adatokkal is bizo-
nyitotta, hogy az aggregalt indexek
mozgésa inkabb rendszeres, mint azok
egyes OsszetevGi€, hiszen igy az egyes
részvények, illetve arucikkek emlitett
rovid tava alkalomszer( kilengéseinek
hatdsa csokken. Munkéjanak talan leg-
nagyobb hatasu kijelentése az volt,
hogy az arfolyamok minimalis sorozat-
korrelaciot mutatnak, és a piacon ren-
delkezésre 4ll6 informéaciok birtokaban
aligha lehet az 4rak mozgasat (1 hétnél)
hosszabb tavon el6rejelezni.
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1. abra

Az 1883-1934 kozotti chicagoi buzaarfolyamok autokorrelacidja
kiilonb6zd idétavokon

0,08

0,04

-0,04

-0,08

1 2 3 4

Forras: Kendall [1953], 15. o.

A chicagoéi arutézsde buzadrfolyama-
nak az 1883 és 1934 kozotti idGszakbeli
heti és havi atlagarait vizsgalva azt talal-
ta, hogy az arkiilonbségek egy szimmet-
rikus, kozel normadlis, de leptokurtikus,
vagyis a normalisnal csticsosabb és a két
sz€lén nagyobb eloszlast kdvetnek. Az
egymast kovetd arak fiiggetlenségébdl
arra az altalanos kovetkeztetésre jutott,
hogy csupan a multbeli arfolyam-alaku-
last elemezve nem lehet a jovOre vonat-
kozé eldrejelzést adni, vagyis az arak
Markov-folyamatot kdvetnek.

Kendall ezt a megallapitasat aggre-
gatumokra tette, de elismerte, hogy
egyedi eszkdzok esetében lehetGség
nyilhat valamiféle el6rejelzés kiaknaza-
sara, példaul a szerencse folytan vagy
akar bennfentes informacioval. Az
elorejelezhet6ségbdl realizalhatd tobb-
lethozam mértéke a legtobb esetben
még igy sem elég a tranzakcios koltsé-
gek fedezésére, csupan a legnagyobb
befektet6k — kihasznalva a méret-gaz-

dasagossagot — konyvelhetnek el tény-
leges nyereséget.

A cikk ujszerlisége a Brown-mozgas
kozgazdasagi alkalmazasaban allt.
Kendall azon altalanos megallapitésa,
hogy a t6zsdei arfolyamokra nem lehet
elérejelz6 modellt talalni, felettébb za-
varba hozta a kor kozgazdaszait, bele-
értve magat a szerzot is. A cikk altal ki-
valtott els6 valaszok annak a remény-
nek adtak hangot, miszerint Kendall
prébalkozasat jak kovetik, és azok bi-
zonnyal sikerrel jarnak majd.

A bolyongaselméletet sokan tamad-
tak, mondvan, hogy sem elméletileg,
sem a gyakorlati vizsgalatok soran nem
allja meg a helyét. Ha az arfolyamok
tényleg szabadon bolyongananak, min-
denféle értékpapir-piaci elemzés telje-
sen hiabaval6 lenne. Tudjuk azonban,
hogy milyen nagy elemzGi apparatus
foglalkozik az arfolyamok varhat6 ala-
kulasanak elGrejelzésével, ezek az
elemz6k tehat nem ismerik el a bolyon-



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 25

gaselméletet. Ha mindenki elhinné e te-
oria allitasait, egy egész sor kozgazdasz
veszitené el allasat — vetették Kendall
szemére kollegai.

Tovabbi bolyongdselméleti modellek
és kritikak

A bolyongaselmeéletet ett6l kezdve so-
kan vizsgaltak és tesztelték kiilonb6zo
piacokon. Osborne (1959) 1924 és 1956
kozotti NYSE hozamadatokbol jutott
arra a kovetkeztetésre, hogy azok
Brown-mozgast kdvetnek: ha

Y:Inh
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t

akkor Y sirliségfiiggvénye:

ahol P, és P, egy tetszlleges rész-
vény két kiilonboz6 idSpontbeli ara.

Osborne a fenti lognormalis eloszlast
pszichologiai okokkal magyarazva az
un. Weber—Frechner-torvénybdl vezeti
le.! Az aszimmetrikus lognormalis el-
oszlas alkalmazisa azonban matemati-
kailag is indokolhatd: az eszk6zok érté-

1 A Weber—Frechner-torvény kimondja, hogy az em-
beri érzékelés nem abszolit mennyiségeket, illetve
tavolsagokat, kiilonbségeket észlel, hanem aranyo-
kat. Példaul egy kisérletben az alanyoknak hang-
frekvencidkat kell megkiilonboztetniik. Ha az
alany csak a 100 és 110 Hz kozotti kiilonbséget is-
meri kiindulasképp, akkor az 1000 és 1100 Hz ko-
z6tti kiilonbséget e torvény értelmében is ugyanak-
koranak értelmezi. Osborne a Weber—Frechner-
torvényt a részvények hozamara alkalmazta.

ke nem csokkenhet nulla ala, viszont
felfelé elvileg a végtelenségig ndve-
kedhet.

A lognormalis eloszlast vizsgalta
Moore (1964) is, Working, Kendall és
Osborne elemzésit folytatva. Az
S&P500 1942 és 1958 kozotti pénteki
zardaraibol arra jutott, hogy az arvalto-
zasok annak ellenére kozel lognor-
malisnak mondhatok, hogy felfedezett
bizonyos mértékd autokorrelaciot, de
ezeket nem taldlta szignifikdnsnak.
Kendallhoz hasonl6an leirta az arfo-
lyamok (log)normalistol valo eltérését,
amennyiben azok tobb esetben is lep-
tokurtikusak voltak: sok esetben taldlt a
szokasostol joval eltéré armozgasokat.

Granger—Morgenstern (1963) szintén
elfogadta az arak bolyongasat rovid ta-
von. Dolgozatukban a Standard and
Poor index 1875 és 1956 kozotti és a
Dow Jones-index 1915 és 1958 kozotti
havi adatain vizsgaltak, hogy hosszabb
tavon, példaul tobbéves befektetési ido-
horizonton a gazdasagi, t6zsdei szezon-
alitasbol és ciklusokbol adédoan megfi-
gyelhetdk allando, visszatérd arkompo-
nensek. Ezek azonban olyan minimalis
mértékilek, hogy az erre iranyul6 keres-
kedés a tranzakcios koltségek miatt
nem eredményezhet tobblethozamot.

Sorozatkorrelacidés  vizsgalatokat
végzett mar Working (1934) is.
Cowles—Jones (1937) napi és heti arak
havi atlagaibol szamolt pozitiv sorozat-
korrelaciot, de ezt késébb Cowles
(1960) modszertani hibakra hivatkozva
feliilvizsgalta. Osborne (1959) cikkeé-
ben tobb vizsgalatot végzett, arra keres-
ve bizonyitékot, hogy a részvényarfo-
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lyamok Brown-mozgastol eltérd tulaj-
donsagokat mutatnak. Dolgozataban az
alacsony és a magas aru részvények vi-
selkedését, a kotési mennyiségek, érté-
kek eloszlasat és szezonalitdsat ele-
mezte.

Alexander (1961, 1964) a DJIA 1897
¢s 1929 kozotti és a S&P500 index 1929
és 1959 kozotti napi zard arait kutatva
keresett cafolatot a Brown-mozgasra.
Kimutatta, hogy az 5%-os filterszabaly
alkalmazasaval az emlitett idGszakban
komoly tobblethozamra lehetett volna
szert tenni, ami ellentmond a bolyongés-
nak. A kereskedés lényege, hogy ameny-
nyiben egy eszkoz ara f = 5%-ndl na-
gyobb mértékben emelkedik, ugy érde-
mes vasarolni és addig tartani, amig az
arfolyam nem csokken 5%-ot. E takti-
kaval csak jelent6s arfolyammozgéasok
esetén lehet hozamot realizalni: az 5%-
os szabalynal — feltéve, hogy nincsenek
tranzakcids koltségek — legalabb
10,53%-ot kell emelkednie az arnak az
ujabb csokkenés elott, altaldban pedig
u=EE-1) x100 szazalékot,

A filter értékének csokkentésével a
realizalhat6 tobblethozam ndtt. Alexan-
der szerint ennek az a magyarazata,
hogy az addigi bolyongasvizsgalatok
egységnyi idGintervallum arfolyam-
mozgasat elemezték, ezzel szemben a
filterszabaly az id6tavot figyelmen ki-
viill hagyva egységnyi arvaltozasra he-
lyezi a hangsulyt. A modell hidnyossaga
volt azonban, hogy nem szamolt tranz-
akcios koltségekkel, illetve azzal, hogy
miképp befolyasolta volna a piacot, ha
minden befektetd a filterszabalyok sze-
rint kereskedik.

Cootner (1962) egy finomabb mo-
dellt dolgozott ki, amelyben a befekte-
téket két csoportra osztotta. Az elsG
ezek koziil nem a pénziigyi szakméaban
dolgozik, igy ezen befektetOk szamara a
pénziigyi piacok figyelemmel kisérése
nagyobb aldozatot kdvetel. Mivel igy
szamukra a piaci informacioszerzés jo-
val koltségesebb lenne, kénytelenek el-
fogadni, hogy a piaci arak az eszkdzok
varhatd értékét tiikrozik. Befektetési
dontéseiket igy a kockazathoz vald vi-
szonyuk hatarozza meg, illetve a jove-
delmek eloszlasa e befektetSi csoport
tagjai kozott.

A befektet6k masik csoportjat a hiva-
tasos pénziigyi szerepldk, illetve speku-
lansok alkotjak. Méretgazdasagossa-
gukbol adddoéan tobb informacidhoz
hozzajutnak és joval olcsébban. Min-
den hivatasos befektetonek mas az in-
formacioszerzési koltsége, ezért az in-
formacioért verseny alakul ki. Amint az
arfolyam eléri azt a szintet, ahol a reali-
zalhato tobblethozam magasabb, mint
az informacié koltsége, a hivatasosok
azonnal piacra 1épnek. Ez azt jelenti,
hogy 1étezik egyfajta arsav, amelyben a
hivatasos szerepl6k nem befolyasoljak
az arat. Cootner szerint amig a hivata-
sos befektet6k nem kereskednek, addig
az arak szabadon bolyonganak.

Cootner felteszi tovabba, hogy az in-
formaciok is teljesen véletlenszertien
érik a piacot, illetve a hivatasos befek-
tetSket. Igy, bar az egyes trendvaltoza-
sok kozott az arak bolyonganak és a
trendvaltozasok is véletlenszerien ko-
vetkeznek be, az egész folyamat még-
sem nevezhet6 szabad bolyongasnak.
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Az egyes trendeken beliil, ha az arfo-
lyam a sav széle felé kozelit, negativ
autokorrelacidéra szamithatunk, hiszen
az arak ellentétes mozgasanak esélye
megnd. Az arvaltozasok eloszlasa is
varhatdan joval csucsosabb a trendval-
tozasok kozott, mivel az emlitett sivban
a szélsdséges kilengések nem lehetsé-
gesek. Hosszabb tavon a kdzponti ha-
tareloszlas tétele értelmében az arvalto-
zasok normalis eloszlasara szamitott
Cootner.

Empirikus vizsgalataiban 45 NYSE
részvényt vizsgalt, és valoban azt talal-
ta, hogy az arak egyhetes valtozasa ne-
gativ autokorrelaciot mutat, ami az id6-
intervallumok hosszanak ndvelésével
pozitivva valt. A rovid tavu arvaltoza-
sok leptokurtikus eloszlasat is igazolta,
a hosszabb tavu, hathetesnél nagyobb
intervallumok esetében azonban plati-
kurtikus eloszlast mért.

2.5. Ami a bolyongason til van:
extrémitasok

Cootner (1962) eredményeit tobben
kétségbe vontak, a bemutatott bizonyi-
tékokat nem lattak elégségesnek. Man-
delbrot (1963) a bolyongaselmélet alap-
jat kérddjelezte meg, vagyis a normalis
eloszlast. A Bachelier 6ta leirt empiri-
kus vizsgalatokra, adatokra hivatkozva
elvetette az arak normalis eloszlas sze-
rinti valtozasat. Az eloszlasok vastag
szélének tulajdonitott jelentSséget
Mandelbrot, és egy altalanosabb modell
alkalmazasaval probalkozott, a Lévy-
féle Pareto-eloszlassal, amelynek ka-

rakterisztikus logaritmusfiiggvénye:

t

In () =In [e"dP(Y <y)= iat—yt“[mﬁ Lan(T)

ahol az eloszlas paraméterei o, 3, 6 és .
Az o paraméter az eloszlas végeinek
vastagsagat irja le. A Pareto-eloszlas
egyik esete, ha o = 2, ekkor az eloszlas
normalis. Ha 0 < o < 2, akkor az elosz-
las széle vastag. A B paraméter az elosz-
las ferdeségét hatarozza meg, értéke —1
és 1 kozott lehet, negativ  balra el-
nyul6 eloszlast, a pozitiv paraméter pe-
dig jobbra elnytlo eloszlast jelent. A y
az eloszlas szétterjedését, valoszinliségi
valtoz6 szérodasat leird skalaparamé-
ter, mig a 0 az eloszlas varhat6 értéke,
amennyiben o > 1 (Lukacs, 2004).

A Pareto-eloszlas fontos tulajdonsa-
ga a stabilitds: minden Pareto-eloszlas
Osszege maga is Pareto-eloszlas. To-
vabba minden fliggetlen, azonos elosz-
last valtozo 6sszegének eloszlasa Pare-
to-eloszlas (Medvegyev, 2000), aminek
specialis esete, ha a valtozok variancia-
ja véges; ekkor az Gsszeg egy normalis
eloszlas (l.: centralis hatareloszlas téte-
le). Kobor (2003) szintén kiemeli annak
fontossagat, hogy bar a statisztikusok
gyakran elvetik az extrém ingadozaso-
kat annak érdekében, hogy a hozamok
jol leirhatok legyenek a normalis elosz-
lassal, kockazatkezelési szempontbol ez
mar nagyobb hiba. A hozamok eloszla-
sar6l az empirikus irodalom nem egysé-
ges, mivel azok napi, heti és havi gya-
korisagait vizsgélva az a-stabilitds nem
teljesiil: az idGintervallum novelésével
az eloszlasok kozelitenek a normalis-
hoz.
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Fama (1963) hangsulyozta, hogy a
Mandelbrot altal javasolt eloszlasbol
adododan a spekulansoknak nincs lehe-
t8ségiik ,,stop-loss” tigyletekkel véde-
kezni a nagyobb veszteségek ellen. Egy
,fat tail” eloszlas esetén ugyanis a ke-
vésszamu nagymértéki{ negativ kilen-
gésnek nagyobb az esélye, mint a gya-
koribb kisebb mértékii veszteségeknek.
Mivel az arzuhanasok hirtelen és nagy-
mértékben kovetkezhetnek be, nincs
mod a védekezésre. Fama vizsgalatai-
ban alatdmasztja, hogy az altala megfi-
gyelt 30 DJIA részvényar logaritmusa-
nak valtozasai szintén o < 2 szerinti
Pareto-eloszlast kovetnek.

Fama kovetkezé (1965) dolgozata-
ban tovabbi bizonyitékokat szolgalta-
tott arra, hogy a részvényarfolyamok
nem normalis, hanem stabil Pareto-
eloszlast kovetnek. A Pareto-eloszlas
egyik feltétele a fiiggetlenség, amelyet
tobb modszerrel is ellendrzott mintajan.
Bar talalt minimalis sorozatkorrelaciot,
megallapitotta, hogy ezek egyrészt nem
szignifikansak, masrészt messze nem
elegenddek barmilyen kereskedési stra-
tégia megalapozasara. Az n. ,,run test”
is hasonl6 eredményt hozott. Alexander
filterszabalyokon alapuld kereskedési
ramutatva annak gyakorlati hibaira.
A filterszabalyokat sajat adatain tesztel-
ve megallapitotta, hogy azok — alkal-
mazhatatlansaguk miatt — nem monda-
nak ellent a mandelbroti bolyongésel-
méletnek.

A frankfurti t6zsde hozamadatain
Lux—Varga (1996) végzett hasonld, a
stabil eloszlasokra vonatkozé vizsgala-

tokat. Medvegyev (2000) szintén ramu-
tat, hogy az eloszlas jellege fiigg az id6-
horizonttol. A percen beliili, kdtésen-
kénti hozamok eloszlasa nem stabil, de
minél hosszabb horizontot vesziink, a
stabil eloszlas hipotézise annal jobban
teljesiil. Medvegyev szerint az idGskala
novelésével o novekszik, és kb. egy ho-
napos tavon mar 2 koriili értéket vesz
fel, ami a normalis eloszlas jellemzdje.

3. A PIACI HATEKONYSAG ELMELETE

Egy teljesen hatékony piacon nincs in-
gyen ebéd, vagyis nem lehet egyik pil-
lanatr6l a masikra meggazdagodni. Az
arak mozgasa teljességgel megjosolha-
tatlan, nem lehet kockazatmentes hoza-
mot realizalni az arfolyammozgasok ki-
hasznalasaval. A tobblethozam lehetd-
sége informacios defektusok megjele-
nése esetén allhat fenn, és ez a beveze-
tében emlitett informaciés verseny f6
motivuma. A pénziigyi piacokon kiviil
nincs még egy olyan piac, ahol a ver-
seny ilyen tisztan jelentkezne. Ez az
arakat leszoritja, az elérhetd profitot pe-
dig minimalizdlja, tehat az egyes
aktorok szamara indifferens lesz, hogy
folytatjak-e eddigi piaci tevékenységii-
ket, vagy masba fognak.

Miért pont a pénziigyi piacokon talal-
kozhatunk a legkiélezettebb verseny-
nyel? Az Uj versenytarsak, piaci szerep-
16k megjelenése itt a legkevésbé korla-
tozott: a telefon felemelésével vagy egy
billentyd lenyomasaval barki pillanatok
alatt megjelenhet befektetSként. A pénz-
iigyi piacokon az informacidkoncentra-
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cio teljes korli: a szaksajtobol és az
elektronikus médiabol barki korlatla-
nul, szinte ingyen hozzajuthat barmi-
lyen adathoz, informacidhoz. Egy fej-
lett gazdasagban ezen feliil szinte min-
den haztartas jelen van a pénziigyi pia-
cokon, a megtakaritasok nagy részét
pénziigyi eszkdzokbe fektetik, a speku-
lacio sokak kedvenc id6toltése.

3.1. Az elmélet keretrendszere

A fent leirtak alapjan mar rogzithetjiik
egy hatékonyan miikodé piac kialakula-
sanak, 1étének feltételeit:

* hatékony  informdcioaramlas:
amint 0j informacié keriil nyilva-
nossagra, azt barmelyik tényleges
vagy potencialis piaci szerepld
gyorsan ¢€s ingyen elérheti (infor-
macios szimmetria), tovabba en-
nek megfeleléen azonnal reagalni
tud;?

* raciondalis varakozasok: a hasonld
informaciokbdol minden szerepld
hasonlo6 kovetkeztetéseket von le;

* amagasabb kockazatért a befekte-
tok tobblethozamot varnak el;

» minimalis tranzakcios koltségek: a
jutalékok €s adok nem haladhatjak
meg azt a mértéket, amely mar tor-
zitand a kereslet-kinalati viszo-

2 Az informacid arara vonatkozoan a szakirodalmat
alapvetden két nagy csoportba sorolhatjuk. Az egy-
szeriibb feltételezés szerint valoban minden infor-
maci6é minden piaci szerepld szamara ingyen hoz-
zaférhetS. A masik csoport szerint az informacio-
kért is verseny alakul ki, és annak koltségei is min-
den befektet6 szamara eltéréek, példaul Cootner
(1962).

nyokat, illetve barmely potencialis
vevot vagy eladot visszatartana az
igylet lebonyolitasatol;’

* az uj informdcio azonnal beépiil a
piaci arakba: minden olyan infor-
maciot, amely alapjan kovetkez-
tetni lehet a jovébeni arfolyam-
mozgasokra, a jelenbeli arfolyam-
ok mar tiikr6znek;

* folyamatos kereskedés: a befektetd
azonnal végrehajthatja a szandé-
kolt tranzakciot, fliggetleniil az
igylet értéknagysagatol;

* szétaprozodott piac: egyetlen be-
fektetd sem rendelkezik akkora
portfolioval, amely képes befolya-
solni az arfolyamokat eladasi vagy
vételi nyomas kifejtésével.

3.2. Az elmélet megsziiletése

Az el6bbi feltételek rogzitése nyoman a
fent targyalt tudomanyos tanulmanyok,
elméletek foglalkoztak az igy kialakulo
arakkal, az azokra hato tényezdkkel.
Egy erds versenyhelyzetben mi mozgat-
ja hat az arfolyamokat? Hogyan lehetne
azokat valahogyan mégis eldrejelezni?
Lathattuk, hogy a legkorabbi dolgoza-
tokban a valasz igen egyszeri: nem le-
het az arfolyamok alakulasat sejteni,
azok teljesen szabadon bolyonganak.

3 Amint mar bemutatasra keriilt, a piaci hatékonysag
kezdeti modelljei, illetve a bolyongaselmélet szak-
irodalma figyelmen kiviil hagyta a tranzakcios
koltségeket. Ez tobb modell gyakorlati alkalmaz-
hatosagat is kérdésessé tette. Az itt emlitett feltétel
— miszerint a koltségek csak olyan szinten korlato-
z6dnak, amelyik nem torzitja a kereskedést — ennél
valamivel engedékenyebb.
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Az ellentmondés csak ugy oldhato
fel, ha kimondjuk: az arak mégsem tiik-
roznek minden nyilvanos informaciot,
tehat bizonyos szaktudassal, képessé-
gekkel azok alakuldsa elSrejelezhetd.
Ma mar hatalmas adatbazisok allnak
rendelkezésre, az elemzd munkahoz
sziikséges infrastruktira, szamitastech-
nika nagyot fejlodott.

A hatékony piacokrol szolo elmélet
alapjat a szakirodalom Samuelson
(1965) cikkében latja. Samuelson itt 1¢-
nyegében azt mondta ki — immar sokkal
pontosabban fogalmazva — amit Bache-
lier a szazad elején lefektetett. Cikke
szerint egy hatékony piacon az arak
mozgasa nem lathatd eldre, ha azokba
minden nyilvanos adat és az dsszes pia-
ci szerepld varakozasa beépiilt. Mind-
0ssze annyit kot ki, hogy az eszkoz ara-
nak kovetkez6 idOpontbeli varhat6 érté-
ke adott informaciohalmaz ismeretében
megegyezik az eszkoz jelenlegi araval.
Ez szintén egy fair jatszma:

E(Pi,z+1|‘pJ = P

Samuelson a modellt altalanositva
bevezeti a pénz idoértékeét is:

E(Py | @) _

/’LT P it

ahol A = 1+r, és T az eltelt idG.

E modell nem feltételezi, hogy az ar-
folyamok Brown-mozgast kovetnek.
A bolyongast Samuelson azért veti el,
mert szerinte a piacokon az arak nem
emelkedhetnek vagy eshetnek a végte-

lenségig. Mindossze annyit allit, hogy
az arfolyamvaltozasok sorozatkorrela-
cidja zérus.

A két elméletet — a hatékony piacokét
és a bolyongést — tobb éven 4t mint
ugyanazon tedriat targyaltak, mignem a
hetvenes évekre kiilonvaltak, de mind a
mai napig egyiitt emlegetik oket. Az el-
mélet tovabbfejlesztésében kulcsszere-
pet jatszott Eugene Fama (1970).

Fama cikke mérfoldké a hatékony
piacok elméletének kialakuldsaban.
A szakirodalom addigi vivmanyait egy-
séges elméleti keretbe foglalta. A ko-
rabbi bolyongaselméleti dolgozatok
sokszor eltérd feltételrendszeren alapul-
tak, kiilonb6z6 matematikai modelleket
alkalmaztak, és a levont kovetkezteté-
sek is sok esetben ellentmondasosak
voltak.

E cikk fekteti le azt az egységes el-
méleti alapot, amelyet a szakirodalom
azodta is piaci hatékonysagrol szo6lo el-
méletként targyal. Az elmélet Fama al-
tal megfogalmazott formajaban a pénz-
tigyi tudomanyok tovabbi fejlodését, a
kozgazdaszok gondolkodasmaodjat
alapvetéen befolyasolta, rengeteg to-
vabbi tudomanyos munka, empirikus
vizsgalat kiindulopontjaként szolgal, és
az arfolyammozgasok megértésének,
arfolyammodellek gyakorlati alkalmaz-
hatésaganak lehet6ségét jelentGsen
megkonnyiti.

Fama kozponti gondolata és kiindu-
lopontja a kdvetkezd volt: ahhoz, hogy
a piacot hatékonynak tekinthessiik, az
adott eszk6z aranak tartalmaznia, tiik-
roznie kell minden, a piacon hozzafér-
het6 informaciot. A befektetok a legje-
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lentéktelenebbnek tiing 0j informacio-
ért is versenyeznek, és amikor azt vala-
ki el@szor megszerzi és kihasznalja, az
azonnal beépiil az arakba. Azon a pia-
con, ahol a fent emlitett feltételek telje-
stilnek, az arfolyamok azonnali reakcio-
ja miatt az j informaciora alapozott be-
fektet6i stratégia nem vezethet extra-
profithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag
feltételeként az alabbiakat kototte ki.
Egy ilyen piacon az eszkdz jelenlegi ara
tiikkr6z minden elérhetd informaciot:

» az értékpapir-kereskedelemnek

nincsenek tranzakcids koltségei,

* minden informdci6 ingyenesen el-
érhet6 minden piaci szerepld sza-
mara,

* az informacidkat és annak hatasat
a jovobeni arfolyamokra minden
piaci szerepl$ azonosan itéli meg.

A harmadik feltétel szerint a piaci
szerepl6k racionalis dontések alapjan
kereskednek a piacon. A hatékony pia-
cok elmélete szerint a racionalis vara-
kozasok feltétele azért teljesiil, mert a
nem racionalis befektet6k egymassal
ellentétes iranyu dontései kioltjak egy-
mast, azok hosszl tava Osszhatasa zé-
rus. A homogén varakozasok kialakula-
sahoz Fama elfogadja, hogy a piaci esz-
kozoket valamilyen bels6 érték alapjan
arazza, ami tulajdonképpen nem mas,
mint az eszkoztdl vart jovbeli pénzara-
mok jelenértéke (Komaromi, 2002).

Fama (1965) elismeri, hogy a piaci
arak nem feltétleniil egyeznek meg a
belsd értékkel, hiszen egy bizonytalan
vilagban a belsé érték nem feltétleniil
ismert mindenki el6tt. Ennek okat nem

az eltérd informaltsagban latja, hanem
abban, hogy az egyes befektetGknek
adott eszkoz értéke mas és mas lehet.
A bels6 érték kiilonbozd megitélése
mintegy piaci zajként kezelhet6 (Muth,
1961), ezért nem latja Gsszeférhetetlen-
nek a bolyongaselmélettel, illetve an-
nak fliggetlenségre vonatkozd feltéte-
lével.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvanossagra keriil6 0j
informacié (@) azonnal és torzitatlanul
beépiil az arakba, és

Oip e | P =
=@ ip - | Py, DLy,

ahol ¢ a valdszintiségi eloszlasfiigg-
vény, r;, az i-edik eszkoz hozama ¢ id6-
tav alatt, @}’ a piac rendelkezésére al-
16 informéaciok, @4 | pedig a nyilvanos-
sagra keriil6 0j informacid. A fenti defi-
nicidban a piaci hatékonysag egy adott
@4_, informécid tekintetében értelmez-
hetd. Lehet, hogy a piac @4 ; tekinteté-
ben hatékony, de egy masik @ _; infor-
maciot figyelembe véve mar nem.*

3.3. A hatékonysag formai

Fama az informacidkat osztalyozva
rendszerezte a hatékonysag harom for-
majat. Az arakba beépiil6 informacio is-

hasonlésagat emelte ki, de nem kototte ki azok
normalitasat. Cikkében ugyanakkor hivatkozik
Bachelier és Osborne munkajara, amennyiben 6k a
kozponti hatareloszlas tételébdl kiindulva a bo-
lyongast dsszekotik a normalis eloszlassal.
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mertsége szerint a piaci hatékonysag
alabbi formait célszert tehat megkiilon-
boztetni.®

* A gyenge forma szerint az arak
tartalmazzak az 0Osszes multbeli
arfolyamvaltozas megfigyelésébdl
nyerhetd informaciot.

* A kozepes forma azt allitja, hogy
az Osszes jelenbeli nyilvanos adat
beépiilt az arakba. Ide tartozik az
Osszes makro- és mikrogazdasagi
folyamat, az adott vallalat életé-
nek, miikddésének megfigyelésé-
bdl nyert informacio.

* Az erGs forma szerint pedig mar a
vallalatok fundamentalis elemzé-
sével, nem nyilvanos adatok felku-
tatasaval sem lehet extraprofitot
realizalni.

A cikk tovabbi részében Fama a haté-
konysag e harom forméja szerint cso-
portositva elemzi az addigi legfonto-
sabb empirikus bizonyitékokat, tudo-
manyos eredményeket. Természetesen
a gyenge hatékonysaghoz tartozo rész a
legrészletesebb, hiszen, mint lathattuk,
az addigi irasok szinte kizarolag a mult-
beli arfolyamok vizsgalatabdl kisérel-
tek meg kovetkeztetéseket levonni a jo-
vGre nézve. Samuelson el6tt a kutatok a
fair jatszma és a martingal, szubmar-

5 A hatékonysag harom szintre osztasa tulajdonkép-
pen Roberts (1967) dolgozatabdl szarmazik. Az el-
s6 szinten az arak az addigi arfolyambol nyerhet6
Osszes informéciot tartalmazzak. A masodik szin-
ten az arak mas kozzétett ismereteket is tartalmaz-
nak. A harmadik forma szerint a fundamentalis
elemzés sem vezet extraprofithoz. (Roberts, Harry
V. (1967): Statistical versus Clinical Prediction of
the Stock Market, kézirat, University of Chicago,
in: Brealey-Myers (1991, 217. 0.)

tingal folyamatokra, illetve Bachelier
Ota a normalis eloszlds fontossagara
alapozva modellezték a piaci arfolyam-
mozgasokat. A vonatkozé irodalom at-
tekintésekor Fama megallapitja, hogy
sem a filterszabalyok, sem a sorozat-
korrelacids vizsgalatok nem hoztak
olyan figyelemre méltd eredményt,
amelyek cafolnak a piacok hatékonysa-
gat. Jollehet az eredmények esetenként
statisztikailag szignifikansak, kdzgaz-
dasagi értelemben vett relevancidjuk
nincs.

A kozepes hatékonysag mar nemcsak
a maultbeli arfolyam-ingadozasokbdl
von le kovetkeztetéseket a jovo arfolya-
maira nézve, hanem az Osszes jelenlegi
nyilvanos informaciot szamba veszi. Ha
a gazdasagi ¢€let és az adott vallalat mi-
kodésének elemzésével sem tudunk
tobblethozamot garantald kereskedési
stratégiat kialakitani, akkor a piac kdze-
pesen hatékony. Az 1960-as évek vé-
gé€ig az erre iranyulo statisztikai vizsga-
latok igen korlatozottak voltak, a koze-
pes hatékonysagot eseményvizsgalato-
kon (event studies) keresztiil kisérelték
meg igazolni. E vizsgalatok olyan ese-
mények hatasait taglaljak, mint példaul
részvényfelosztasok, vallalatfelvasar-
lasok és —Osszeolvadasok, illetve a val-
lalat fundamentumait érint6 mas beje-
lentések.

Fama tanulmanyaban Fama—Fisher—
Jensen—Roll (FFJR, 1969) eredményei-
re tamaszkodva bizonyitja a piacok ko-
zepes hatékonysagat. Az emlitett FFJR-
cikk részvényhozamok viselkedését
elemzi részvényfelaprozas idején.
A minta kdzel ezer a New York-i t6zs-
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dén végrehajtott részvényfelaprozast
tartalmaz az 1927 és 1959 kozotti id6-
szakbol. A cikk alapvetése, hogy egy
részvényfelaprozas elvileg semmiféle
hatassal nem jarhatna a részvények ho-
zamara, hiszen az minddssze egy admi-
nisztrativ 1épés, a vallalat fundamentu-
mait, eszkOzeit, miikodését nem érinti.
Megfigyeléseik viszont azt igazoltak,
hogy a piac a felaprozasokhoz egyéb
vélt vagy valos informaciotartalmat is
tarsit: a részvény ara a piaccal Osszeha-
sonlitva annyira megemelkedett, hogy a
felaprozast kovet6 alacsonyabb névér-
tékhez, illetve arhoz tartozo magasabb
jovedelmezdséget és osztalékhozamot
is biztositja majd a papir.

Eredményeik szerint a felaprozast
megel6z6 honapokban a hozamok fo-
lyamatosan emelkednek, de a felapro-
zast kovetben stabilak maradnak. Ez
azért figyelemre méltod, mert a minta-
ban szerepld felaprozott részvények
kozel haromnegyedénél valoban emel-
kedett az osztalék a felaprozas utani
évben. Azon papirok esetében figyeltek
meg hozamcsokkenést, ahol a felapro-
zas ellenére osztalékcsokkenés kovet-
kezett. A piac tehat a felaprozas beje-
lentésekor egy feltételezett fundamen-
talis javulast araz be, és mire a valods in-
forméciod ténylegesen eléri a piacot, ad-
digra az mar nem valt ki arfolyamval-
tozast. A felaprozasok nyoman a hoza-
mok eloszlasanak vizsgalatakor nem
volt szignifikans valtozas az extrahoza-
mokban. FFJR tehat azzal igazolta a
piacok hatékonysagat, hogy a rész-
vényarfolyamok helyesen jelzik el6re a
jovobeli osztalékvaltozasokat. A beje-

lentést jelzésként kezeli a piac — ezek
az un. jelzéselméletek (signaling).
A befektet6k a bejelentések tényleges
informdaciodtartalman tal figyelik a beje-
lentés modjat, id6zitését is, mig a valla-
latvezetok dontéseik bejelentésekor
figyelembe veszik ezeket a hataso-
kat. A signaling irodalmanak tovabbi
példai az osztalékvaltozasok vagy rész-
vénykibocsatasok bejelentésének ha-
tasvizsgalatarol szo6ld6 eseménytanul-
manyok.

A piac akkor hatékony erds formaja-
ban, ha nem nyilvanos, bennfentes in-
formacioval sem tud a befektet6 tobb-
lethozamot realizalni. Fama tobbek ko-
zOtt a befektetési alapok kezelGit tekin-
ti olyan elemzdéknek, akiknek lehet hoz-
zéaférése ilyen ,.specialis” informacio-
hoz. Fama az erGs hatékonysag igazola-
sara Jensen (1968) empirikus vizsgala-
taira hivatkozik. Jensen tobb mint szaz
befektetési alap habori utani teljesit-
ményét hasonlitotta 6ssze a S&P500 in-
dex hozamaval, és azt talalta, hogy még
az alapkezel6k altal beszedett koltsé-
gekkel korrigalva sem realizaltak ezek
az alapok a piacival 0sszemérhetd ho-
zamot.

OSSZEGZES

Amint a bevezetGben is lathattuk, az
arak és informaciok kapcsolata a koz-
gazdasagtan Orokzold témaja. E cikk
célkitlizése az volt, hogy attekintést ad-
jon a piaci hatékonysdg elméletének
elézményeirdl (2. dbra). 1de tartoznak a
kezdeti természettudomanyos anald-
giak mellett az olyan alapvet matemati-
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2. abra

A piaci hatékonysag elméletének torténeti el6zményei

A tdzsdei
kutatasok
kezdetei
Bachelier (1900)

Bolyongéaselmélet
Kendall (1953)

Extrémitasok
Mandelbrot
(1963)

Piaci hatékonysag
elmélete
Fama (1970)

kai arfolyammodellek, mint a fair jatsz-
ma és a martingal. A bolyongaselmélet-
ben fontos szerepet kap az arfolyamval-
tozasok normalis eloszlasa, amelyet — a
bolyongés gyakorlati kritikaibol kdvet-
kezden alkalmazott — altalanosabb sta-
bil eloszlasok ismertetése kovetett. Vé-
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