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MOLNAR MARK ANDRAS

A HATEKONY PIACOKROL SZOLO
ELMELET KRITIKAI ES EMPIRIKUS
TESZTJEI'

Talan nincs még egy olyan téma, amely annyira athatna a modern pénziigyi elmé-
leteket, mint a hatékony piacokrdl sz6l6 elmélet. Mind az elméleti szakemberek,
mind a paici szerepl6k szinte teljesen természetesnek veszik, hogy egy jol miikodo
t6zsdén minden informacié azonnal beépiil az arakba, azok birtokdaban nem lehet
tobblethozamra szert tenni. Az arfolyamok bolyongasat és el6rejelezhetetlenségét
targyalo, sokszor természettudomanyi analégiakra tamaszkodo irodalomra ala-
pozva a piacok hatékonysagarol szolo egységes elmélet kialakitasa Eugene Fama
nevéhez kiothetd. 1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos élet folyamatosan azon
vitazik, hogy lehet-e egyaltalan a gyakorlatban piaci hatékonysagrol beszélni, és
ha igen, milyen szinten. A hetvenes évek elejétdl a hatékonysag elméletét ért ren-
geteg tamadas ellenére a klasszikus kozgazdasagtan és pénziigytan altal elfogadott
keretek kozott még nem sziiletett attekinthetobb és a valésagot jobban megraga-
do elméleti keretrendszer. A cikk osszefoglalja azokat a legfontosabb elméleti és
gyakorlati fejtegetéseket, kritikakat és taimogato véleményeket, amelyeket Fama
dolgozata kivaltott.

hogy egy jol mikodd tézsdén az egy-
mast koveté arvaltozasok fuiggetlenek,
és hosszu tdavon a hozamok eloszlasa ko-

1. A PIACI HATEKONYSAG ELMELETE

A piaci hatékonysag szakirodalma t6bb

jol elkiilonitheté korszakra, szakaszra
bonthaté. A XX. szdzad elejétd]l sokan
probalkoztak visszatérd arfolyamjelensé-
gek felkutatasaval, a t6zsdei arak valami-
téle eldrejelezésével. Tették ezt gyakran
a matematikdbdl, fizikdbol kolcsonzott
modszertannal. Az 50-es években aztdn
nagy megrokonyodést valtott ki Kendall
bolyongaselmélete, amely kimondta,

zeliti a normalis eloszlast.

A fejlédés masodik szakaszanak nyi-
tanya Eugene Fama munkassdga. Fama
(1970) foglalta az addig igen kiilonb6z6,
bolyongast vizsgalod fejtegetéseket egy-
séges, zart elméletbe — amelyet immar a
piaci hatékonysdg elméletének nevezett,
definidlta a feltételrendszert és a haté-
konysag formait. Természetes, hogy ez
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a feltételrendszer egy idealizalt vilagot
ir le, és igy a valés adatokon torténd
tesztelés a kilonbozé feltételek felolda-
sanak lehetdségére irdnyitotta a kutatok
figyelmét, példaul a tranzakciods koltsé-
gek hatdsara vagy az informéciok lasst
beéptilésére.

Fama szerint ahhoz, hogy a piacot ha-
tékonynak tekinthessiik, az adott eszkoz
aranak tartalmaznia kell minden, a pia-
con hozzaférhet6 informaciét A befek-
tet6k a legjelentéktelenebbnek tiné uj
informacidért is versenyeznek, és ami-
kor valaki azt el8szor megszerzi és ki-
hasznalja, az azonnal beépiil az arakba.
Azon a piacon, ahol a fent emlitett felté-
telek teljesiilnek, az arfolyamok azonnali
reakcidja miatt az Gj informdciéra ala-
pozott befektetdi stratégia nem vezethet
extraprofithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag
feltételeként a kovetkezoket kototte ki.
Egy ilyen piacon az eszkoz jelenlegi ara
tikr6z minden elérhetd informaciot. Az
értékpapir-kereskedelemnek nincsenek
tranzakcids koltségei. Minden informa-
ci6 ingyenesen elérheté minden piaci sze-
replé szdmara. Az informdcidkat és azok
hatasat a jovobeli arfolyamokra minden
piaci szerepl azonosan itéli meg.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvanossagra keriilé j
informacié azonnal és torzitatlanul be-
épul az arakba, vagyis az Gj informacid
nem valtoztatja meg a hozamok eloszla-
sat. Fama az informacidkat osztalyozva
rendszerezte a hatékonysdg harom for-
majat. A gyenge forma szerint az arak
tartalmazzdk az Osszes multbeli arfo-
lyamvaltozas megfigyelésébdl nyerhetd
informaciot. A kozepes forma azt éllitja,

hogy az 6sszes jelenbeli nyilvanos adat
beépiilt az arakba. Ide tartozik az Gsszes
makro- és mikrogazdasagi folyamat, az
adott vallalat életének, miikodésének
megfigyelésébdl nyert informécid. Az
erds forma szerint pedig mar a vallala-
tok fundamentalis elemzésével, tovabba
nem nyilvanos adatok felkutatasaval sem
lehet extra- profitot realizdlni.

2. A BOLYONGAS ES A HATEKONYSAG
ELMELETENEK TOVABBI FEJLODESE

A hatékonysagrol szol6 elméletet fino-
mitandé és Fama eredményén felbuz-
dulva tobb kutato érdeklédése fordult az
informacidszerzés koltséges folyamata
felé. Grossman (1976) abbdl indult ki,
hogy a piacon kétféle szerepld keres-
kedik: informalt és nem informalt. Az
utobbi csoport nem fordit eréforraso-
kat 4j informdciok beszerzésére, hanem
az informalt szerepl6k kereskedésének
megfigyelésére alapozva dont. Modelljé-
ben minden befektetd mas informacio-
val rendelkezik, és a versenyzés az infor-
maciokért (azok megvétele vagy meg-
figyelése altal) kialakitja az egyensulyi
arat, amely minden informaciot tiikroz.

A modell sziikséges el6feltételként ke-
zeli a zaj meglétét, mivel egy tokéletes pi-
acon koltséges informacidszerzésnél az
Uj informacion realizalhaté tobbletho-
zam eltlinne, megsziintetve az 9sztonzést
tovabbi értesiilések keresésére. Megfelelé
mennyiségii zaj nélkiil tehat nem alakul-
hatna ki az egyensulyi ar, ugyanis csak
ekkor tudjak az informaciéval biré sze-
replok elrejteni értesiiléseiket a tobbiek
el6l, akik persze egyre inkdbb 6sztonoz-
ve érzik magukat azok megszerzésére.
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A hatékony piacokrol sz6l6 elmélet fej-
l6désében igen érdekes fordulatot jelent
az ugynevezett Grossman—Stiglitz-para-
doxon, amely 1980-ban latott napvildgot.
Grossman és Stiglitz (1980) megmutatta,
hogy teljesen hatékony piacok létezése
elméletileg nem lehetséges. Egy ilyen pi-
acon ugyanis az 4j informdcié megszer-
76s5ébdl realizdlhatd hozam nulla, viszont
akkor senki nem fogja a legcsekélyebb
er6feszitést sem tenni, hogy 4j informad-
ciot szerezzen. Ebben az esetben azonban
az informdciok nem tudnak beépiilni az
arakba, tehdt a piac nem hatékony: ez ki-
indul¢ feltételiink cafolata. Uj informaci-
6Ot keresni igy csak nem hatékony piacon
éri meg, tehat a piaci hatékonytalansag
foka meghatarozza a koltségek nagysa-
gat, amelyet a befekteték hajlandok vi-
selni az Uj informacié megszerzéséért.
Az ellentmondas feloldhatdsaga az in-
formacio koltségességébdl addodik, ami
ellenben nem illik bele a hatékonysag
idealis elméleti keretrendszerébe.

Black (1986) leirta, hogy az un. zajke-
reskeddk (noise traders) tartjak életben a
piacot. Ha a piac hatékony, akkor ugyan-
azon informaciok hatdsdra nem lenne
ugyanannak az ugyletnek két oldala,
hiszen mindenki csak egyféleképpen re-
agalna. Black tehat felteszi, hogy az egyik
fél hibas kovetkeztetéseket von le, és hi-
basan kereskedik. Minél tobb zajkereske-
dé jelenik meg a piacon, annal likvidebb
a piac. Black ugyanakkor nem koti ki
feltételként, hogy minden piaci szereplé
hasonl6an jél informalt legyen, minden
befekteté mas-mas tudas alapjan dont.

A zajkereskedelem élénkiilése az in-
formacién alapuld kereskedés noveke-
dését is maga utdn vonja, hiszen minél

messzebb kertiil az ar a zaj altal a valos
értéktdl, annal nagyobb lesz a nyomas,
hogy visszatérjen, még tobb informacios
keresked6t 6sztondzve a piacra 1épés-
re. Mindez még nem feltétleniil jelenti
a piac hatékonyabb miikodését. Black
szerint a zajkereskeddk egy része abban
a hitben 1ép piacra, hogy biztos infor-
macidja van, tehat egyfajta pszichologiai
jelenség tanui lehetiink.

French—Roll (1986) arra a jelenség-
re hivja fel a figyelmet, hogy a kereske-
dési id6 alatt sokkal nagyobb az drak
volatilitdsa, mint kereskedési id6n kiviil.
Vizsgalatukban 1963 és 1982 kozotti
NYSE és AMEX napi részvényhoza-
mokbol kiindulva kiilonbozé idétavo-
kon elemezték e jelenség okait. Példaul
a napi zaroarak és a kovetkez6 napi nyi-
toarak kozotti atlagos variancia alig ha-
toda a napon beliili kereskedés atlagos
variancidjanak. Empirikus vizsgalataik
soran harom lehetséges magyarazatra
kerestek bizonyitékokat:

e az Uj informaciok jellemzden keres-
kedési id6 alatt latnak napvilagot,
hiszen az elemzdk is jellemz6en ek-
kor dolgoznak;

e az egyes befektet6k az dltaluk birto-
kolt informaciodkat jellemzéen a ke-
reskedési id6 alatt tudjak felhasznal-
ni; un. maganinformdcion a szerzék
olyan informaciot értenek, amelyek
csak gy hatnak az arakra, ha valaki
azokat felhaszndlva kereskedik;

e a kereskedési id6 alatt nagyobb az
arazasi hibak el6fordulasanak va-
lészintisége, ami visszahat az elsé
pontra is.

Lo-MacKinlay (1988) szintén elvetette

a bolyongaselmélet érvényességét. 1962
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és 1985 kozotti idGsorokat elemezve
heti részvényhozamokbol jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a mar masok al-
tal is tesztelt stacionarius, atlaghoz visz-
szatér$ (mean reverting) modellek nem
magyardzhatjdk a bolyongaselmélet ku-
darcat: kiilonboz6 id6tavokon a mintak
variancidja nem volt ardnyos a periédus
hosszaval, jollehet a bolyongaselmélet
ezt feltételezi. A varianciahdnyados vizs-
galatakor a T id6szak alatti hozamok
variancidja pontosan T-szerese kell le-
gyen az egy periddus alatt realizalt ho-
zammal. A mutaté 1 alatti értékét az at-
laghoz torténd visszatérés jeleként lehet
értelmezni.

c’()

r-c*(r)

Amennyiben ez nem teljesiil, az arak
sem bolyonganak. Ez kiilonosen igaz
volt az alacsony kapitalizacidju részvé-
nyek esetében. Nem talaltak olyan sztoc-
hasztikus folyamatot, amely mind a r6-
vid, mind a hosszu tava arfolyamvalto-
zasokat leirhatna.

Leszogezik ugyanakkor, hogy a bo-
lyongaselmélet tagaddsa nem feltétlentl
jelenti a piacok hatékonysaganak taga-
dasat. Kordbban mar LeRoy (1973) és
Lucas (1978) szintén levezették, hogy
amennyiben az arak mégsem tiikroz-
nének minden nyilvanos informaciot,
ugy a bolyongaselmélet nem teljesiil-
het, de mutattak olyan hatékony piacot
is, amelyben a hozamok nem bolyon-
ganak teljesen szabadon. LeRoy mo-
delljében bemutatta, hogy elméletileg
a hozamok csak kozelitleg kovetnek
martingalfolyamatot. =~ Megallapitasait
Markowitz portfélidelméletére, illetve a

VR(T) =

CAPM-re alapozta, megéllapitva, hogy
a kockazatkeriil6 befektet6i magatartas
miatt a martingalfolyamat feltételei nem
teljesiilnek.

A atlaghoz  torténé  visszatérést
Poterba—Summers (1988) 1926 és 1985
kozotti havi NYSE hozamokon elemez-
ve megerGsitette, illetve kiegészitette
azzal, hogy ez a jelenség még erdsebb
az 1871 és 1926 kozotti éves hozamok
esetében. A kiillonboz6 adathalmazokra
nem vetették el a bolyongast, de ez az
adatok 6sszevont elemzésekor kimond-
hatd. Tizenhét tovabbi orszag piacat is
megvizsgalva azt talaltak, hogy a rovid
tava pozitiv és hossza tava negativ so-
rozatkorreldcié éltaldnos jelenség. Az
okok feltarasakor egyrészt a rovid tava
veszteségkeriilésre, masrészt a zajkeres-
kedelem lehetdségére mutattak ra. Az
els6 magyarazat alatamasztja De Bondt-
Thaler (1985) allitasait, amely szerint a
befekteték a multban veszteséget szen-
vedett papirokat részesitik elényben.

Jegadeesh (1990) cikkében figyelemre
meélté bizonyitékot szolgaltatott a piacok
el6rejelezhetéségére. Otvenhdrom egy-
éves periddus havi részvényhozamain
végzett sorozatkorrelacids szamitasokat,
kiilonosen erés korrelaciot talalt az egy-
éves hozamok vizsgalatakor. Jegadeesh
megerdsiti a janudrhatast (lasd ké-
sébb). Eredményeinek tesztelésére tiz
tesztportfoliot allitott Gssze, ahol a két
sz€ls6 decilis portfolio abnormalis hoza-
mai kozotti eltérés szignifikdnsan eltért
nullatdl.

Azt a mar korabban tobb szerzé al-
tal felvetett lehetOséget erdsitette meg
Kim-Nelson—Startz (1991), miszerint a
hozamok atlaghoz val6 visszatérésének
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jelensége az amerikai piacokon kizard-
lag a masodik vilaghaboru el6tti idészak
jellemzdje. Eredményeik szerint a je-
lenség csak az 1926 és 1946 kozotti id6-
szakban figyelhet6 meg, aminek magya-
rdzata a nagy gazdasagi vilagvalsag és a
vilaghaboru alatti nagy részvénypiaci
ingadozas. A haboru utdn éppen ellen-
kez6 viselkedést mutattak a hozamok: a
varianciamutatok 1 feletti értékei az at-
lagtdl valo eltavolodast igazoltak.

Lo (1991) foglalkozott a piac hosszu
tava emlékezetével. Hosszii — tobb év-
tizedet felolelé — id8sorok és ciklus fiig-
getlenségének id6beli alakulasat vizsgalva
megallapitotta, hogy a piacnak nincs em-
lékezete. Igy a hozamok bolyongdsa nem a
hosszu tavi emlékezet megléte miatt nem
teljesiil, hanem annak okait az idésorok
rovid tavu fiigg6ségében kell keresni.

3. A HATEKONYSAG TOVABBI
EMPIRIKUS KRITIKAI

A kovetkezdkben bemutjuk a hatékony-
saghoz kapcsolddo legfontosabb empiri-
kus vizsgalatokat, teszteket. Ennek cso-
portositasa a kovetkezd:

e varianciaintervallum tesztek: azt
vizsgaljak, hogy a villalat piaci ér-
téke és belsé értéke kozott milyen
szoros az Osszefliggés;

e anomalidk: a szakirodalom ide egy
sor olyan jelenséget sorol, amelyek
bizonyos mértékben el6re megjo-
solhat6va teszik az drfolyamok ala-
kuldsat, a piac azonban ezeket még-
sem ,tisztitja” ki;

e alul-, illetve tulreagalas: jelentGsége
miatt killon csoportként mutatjuk be,
jollehet ez is egyfajta tartds anomalia.

3.1. Varianciaintervallum tesztek

A szakirodalom azon részét nevezziik
varianciaintervallum  vizsgélatoknak,
amelyek abbdl indulnak ki, hogy a
részvényarfolyamokat az adott vallalat
belsé értéke hatdrozza meg. Hasonld
alapvetést mar lathattunk Fama (1965)
tanulmanyaban is. E vizsgalatok szerint
a belsé érték a részvénytdl vart jovébe-
li osztalékok jelenértéke, az alkalmazott
diszkontrata pedig a befektetéstdl elvart
hozamot tiikrézi. Igy tulajdonképpen a
részvény ara nem mas, mint egy orok-
jaradék jelenértéke, amely képletének
szamlaldjaba az osztalékok keriilnek.
Allandéan névekvé osztalék esetében a
Gordon-formula adja a részvény arat.!

A szakirodalom e teriiletének kozép-
pontjaban az a kérdés all, hogy mi okoz-
za az arfolyamok valtozasat. A hatékony-
sagrol szolo elmélet szerint ezt a piaci
szerepl6k altal megismert 4j informacié
okozza, ami megvaltoztatja varakoza-
saikat, és ezen keresztiil vagy a jovobeli
osztalékok mértékére, vagy a befektetés
kockazatdra vonatkozé elképzeléseiket.
Ez az allitas azonban gyakran nem igaz,
a piaci volatilitas tul nagy ahhoz, hogy
azt egy megjelend 4j informacié hatasa-
ként lehessen elfogadni.

Grossman—Shiller (1981) szdmos empi-
rikus vizsgalatra hivatkozva megmutatta,
hogy az osztalékokra vonatkozd Gj infor-
maciok nem indokoljak a megfigyelt arfo-
! Allandé osztalékot és elvart hozamot feltételezve

a részvényar: i oW, oW,

=R S

mig allandé mértékben novekvd osztalék esetén
(Gordon-formula):

DIV,
r—-g-
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lyam-ingadozasok mértékét, hiszen ma-
guk az osztalékok sem ingadoznak olyan
mértékben. A diszkontfaktorok vizsgéla-
tat azzal a kozgazdasagtani tétellel kezdik,
amely kimondja, hogy az tulajdonképpen
a befekteté azon hajlanddsagat kell mu-
tassa, hogy mennyiért mond le a jelen-
beli fogyasztasrdl, illetve mekkora felar
fejében viltja azt at jovobeli fogyasztasra.
Tobb évtizedes amerikai idésorokon iga-
zoltak, hogy az drfolyamvéltozdsok nem
magyarazhatok az emlitett atvaltasi haj-
landésaggal. Hasonlé eredményre jutott
Campbell-Shiller (1989).

Shiller (1981) 1871 és 1979 kozotti
S&P, valamint 1928 és 1979 kozotti DJTA
arfolyamokon kimutatta, hogy e piacok
volatilitasa sokszorosa — 5-13-szorosa —
az osztalékok jelenértékéhez viszonyitva.
Shiller tesztje azon a feltételen alapult,
hogy P=E(P,’), ahol a P, a részvény éara,
P, pedig a jovébeli osztalékok jelenérté-
ke. P,a P, becslése, igy annak tartalmaz-
nia kell egy u becslési hibat. Igy

0%(P")=0%(u)+0%(P), amibdl kovet-
kezik, hogy 6?(P")>0%(P), 4m ez a pia-
cokon szemmel lathatéan nem teljesiil.
Empirikusan igazolta, hogy nem az osz-
talékot érint6 hirek valtottak ki a piac
ingadozasat. Ezzel teljesen Osszecsengd
eredményt kapott LeRoy—Porter (1981)
cikke, amely azonban Shillerrel szemben
6vatosabban fogalmaz: nem veti el a pia-
cok hatékonysdagat, mindgssze az id6ben
alland6 hozamelvarasrol szolo alapfelté-
telt latja sériilni. A kamatldbak lejdrati
szerkezetérél sz0lo varakozasi hipotézis
szerint a hosszu lejaratt kamatlab a jo-
v6ben varhato rovid lejarata kamatlabak
atlaga. Az elvart hozamok idébeli allan-
dosagat West (1988) is vizsgalta.

A jelenség egy lehetséges magyara-
zataként Shiller arra hivatkozik, hogy
a befektet6k talértékelik a megjele-
né informacié mogott rejlé tényle-
ges kockazatot, illetve az alkalmazott
mérték — vagyis az osztalékok szoérasa
- nem megfelel6en fejezi ki azt, amire
a piaci szereplék ténylegesen szami-
tanak. Shiller igyekszik hozzéatenni,
hogy ez a magyarazat ,akadémikus”,
amennyiben az fundamentalisan alig-
ha megfigyelhetd és statisztikailag
nem vizsgalhato.

LeRoy-Porter és Shiller vizsgéla-
tat tobben kritizaltak mintavételezési
eljarasaik miatt. Kleidon (1986) arra
hivja fel a figyelmet, hogy a tényleges
piaci arfolyamgorbék és az osztalékok
jelenértéke gorbéjének Osszehasonli-
tasa félrevezet6 az arfolyam-ingado-
zasok nem stacionarius jellege miatt.
Akarcsak Flavin (1983), Kleidon is
ramutat arra, hogy egy rovid id6-
tavot fellel6 minta ugyanis mutat-
hat a hosszu tavanal jéval nagyobb
varianciat.

Marsh—Merton (1986) kritikdjaban
kiall a hatékonysag elmélete mellett
és szembehelyezkedik Shiller azon ki-
jelentésével, miszerint az darfolyamok
nem viselkednek raciondlisan. Marsh
és Merton szerint éppen ellenkezéleg:
az osztalékok alakuldsa nem raciondlis,
hiszen a véllalatvezeték olyan osztalék-
politikat vélasztanak, amely hosszu ta-
von kisimitja a bels6 érték valtozasanak
hatdsait. Merton (1987) nem sokkal ké-
s6ébb azonban mar nyitottnak mutatko-
zott elfogadni olyan okokat is, amelyek
eltérnek a raciondlis varakozasok elmé-
letétol.
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3.2. Anomalidk

A hetvenes évek végétSl egyre tobben
vetették fel, hogy a piaci hatékonysig
bizonyithatéan nem allja meg a helyét
tobb olyan tgynevezett anomalia miatt,
amelyek esetében a hozamok minden
aktor szamara el6re ismeretes mddon
ingadoznak, illetve ciklikusan megis-
métlddnek anélkiil, hogy a piac kiegyen-
litené ezeket, vagyis alkalmazasukkal
tartosan profitot lehet realizalni. A legis-
mertebb ilyen anomalia az Ggynevezett
kisvdllalathatds, amely azt jelenti, hogy
a befektet6k a nagyobb tarsasdgokat biz-
tonsagosabbnak tekintik, és ezért az el-
vart hozam alacsonyabb. Tovabbi tanul-
manyok szerint a kisvallalathatds janu-
arban érezhet6 a legerdsebben, annak is
az els6 két hetében. Az anomaliak kozé
sorolhatunk még szamos jelenséget, pl.
a Value Line Investment Survey tartds
abnormalis hozamai, a hétvégehatas, P/
E-hatas stb. Aldbb a legjelentésebb ano-
maliak irodalmat tekintjiik at.

Szezonalitdsok: janudrhatds, hétvégehatds

Rozeff-Kinney (1976) tesztelték a New
York-i t6zsde havi hozamain, hetven-
éves idésorokon, hogy az év tizenkét
hénapjaban a realizalhato hozamok,
illetve azok eloszlasa megegyezik-e. A
kimutatott szezonalitds januarban volt
a legerésebb, ami igaz volt a kockazati
prémiumokra is. Lehetséges magyara-
zatként az év végét mint szamviteli és
adozasi fordulonapot jelolték meg. Keim
(1983) tovabbi vizsgalatokkal igazolta
a janudrhatds 1étét. Roll (1981, 1983) a
januarhatds és a kisvallalathatas kap-

csolatat elemezte. Megéllapitotta, hogy
a januarhatas kisvallalatoknal erdsebb.
Feltételezése szerint a piaci szerepléket a
tranzakcios koltségek és az alacsonyabb
likviditas visszatartja attol, hogy ezt a
szezonalitast kiigazitsak. A hétvégehatas
szerint a hét utolsé kereskedési napjat [1.
pl. Lakonishok—Smidt (1988)] &sszeha-
sonlitva a hét tobbi napjaval, magasabb
hozamokat lehet megfigyelni, mig hét-
fénként alacsonyabbat.

P/E-hatds

A P/E-hatas hivei szerint eredményes
kereskedési stratégiat lehet alapozni
arra, hogy alacsony P/E mutato6ju papi-
rokba fektetnek. Meggy6z6désiik szerint
ez a mutatd eldrejelzi a részvény jovében
varhato teljesitményét. Basu (1977) 1956
és 1970 kozotti NYSE adatokon azt vizs-
galta, hogy valoban magasabb hozamot
biztositanak-e az alacsony P/E-ratdja
részvények. Basu ot portfoliot képzett a
kiinduldskori P/E mutaté szerint rang-
sorolva a papirokat, majd minden apri-
lis elején Osszehasonlitotta a teljesitmé-
nyiiket. A két széls6 portfolio hozama a
vizsgalt idészakban 9,3 és 16,3 szazalék
volt, ami szignifikdns kiilonbség. Basu
elismeri, hogy ez az informaciok drakba
torténd beépiilésének bizonyos fogyaté-
kossagait sejteti, ugyanakkor hozzateszi,
hogy kizardlag spekulacios célzatra nem
latja elég nagynak ezt a hozamkiilonbsé-
get ahhoz, hogy az tartésan meghalad-
ja a tranzakcids és informacidszerzési
koltségeket. Ilyen értelemben — bar a ka-
pott eredmény elég meggy6z6 — tovabbi
kutatdst javasolt a hatékonysdg kozepes
formdjanak elvetéséhez.
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A Value Line Investment Survey taldnya

A Value Line a maga koranak egyik
legnagyobb tanacsado hirlevele, amely-
nek tobb mint kétszaz dolgozoja kb.
1700 részvényrdl gytjtott informaci-
6t. Az Osszegytjtott informacié alap-
jan a részvényeket 6t osztalyba sorol-
tak el6rejelzett teljesitménytik szerint.
Copeland—Mayers (1982) vizsgaltaazta
kozkelett kijelentést, miszerint a Value
Line altal ajanlott befektetések szokat-
lanul magas abnormalis hozamokat re-
alizalnak. Korabban Black (1971) 20%
hozamot mutatott ki az 196570 kozot-
ti id6északra azoknal a befektetéknél,
akik az el6bb emlitett 6t portfolio ko-
ziil a legjobb és a legrosszabb kiilonb-
ségébe fektettek. Copeland és Mayers
kozel azonos stratégiaval, egy nyolc év-
vel tovabb tart6 periodusra mar csupan
6,8%-ot taldlt, amit csak a befekteték
egy sziikebb kore volt képes kihasznal-
ni, ha figyelembe vessziik a tranzakcids
koltségeket is.

Kisvallalathatds

Elészor Banz (1981) mutatta ki a kis-
vallalathatast. Tanulmanyanak alapjat a
CAPM moddositott formaja képezte:
q)x 7¢m
BR)=7,+7.B, RO

bl

ahol vy, a zér6-béta eszkdz hozama
(amirdl a vizsgalatok soran kideriilt,
hogy a gyakorlatban nem azonos az al-
lampapirral), v, a piaci kockdzati feldr,
¢, az i-edik értékpapir piaci értéke, és
¢, az atlagos piaci érték. R, — az i-edik

értékpapir varhaté hozama - meg-
egyezik a CAPM altal adott értékkel,
plusz egy tovabbi tag, amely a részvény
piaci értékének kapcsolatat fejezi ki
az elvart hozammal. Ha ilyen kapcso-
lat nincs, vagyis v,=0, akkor a CAPM
eredeti modellje érvényes. Banz az
1926 és 1975 kozotti 6sszes havi NYSE
részvényhozamot megvizsgalva 25
portfolidt éllitott 6ssze, amelyben el6-
szOr Ot portfoliot képzett a papirok pi-
aci értéke szerint, majd azokat tovabbi
0t-6t portfoliora osztotta bétaik alap-
jan. A bétdkat mindig az el6z6 ot év
adatai alapjan szamitotta, és minden
portfolidt évente kiigazitott.
Szamitdsai igazoltak azt a feltevést,
hogy a v, szignifikinsan negativ, vagy-
is a nagyobb vallalatok hozama ala-
csonyabb. A részvény piaci értéke és
a Y, kozotti kapcsolat nem linedris: a
CAPM torzulasa a legkisebb értékpa-
pirok esetében a legnagyobb, kozepes
és nagy piaci értékd papiroknal a ha-
tas sokkal gyengébb. Magyarazatként
idézi Klein—Bawa (1977) eredményét,
miszerint a piaci szereplék szdmaéra
kevesebb informacié hozzaférheté a
kisebb cégekrdl, és igy azokba kevés-
bé fektetnek nagyobb vélt kockazatuk
miatt. Banz tovabbi problémaként
felveti, hogy igy, ha nagyvallalatok
kisebbeket vasarolnak fel, magasabb
felarat képesek fizetni értiik, hiszen
ugyanazt a jovObeli pénzaramlast ala-
csonyabb hozammal diszkontalhatjak.
Amihud-Mendelson (1986) a kisval-
lalathatds magyarazatat kiegészitette
azzal, hogy a kisebb cégek részvényei
kevésbé likvidek, ezért a befektetSk
likviditasi prémiumot kovetelnek.
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Egyéb anomalidk

Rosenberg—Reid—Lanstein (1985) két
olyan befektetési stratégiat is mutatott,
amely szignifikdnsan pozitiv abnormélis
hozamot eredményezett. Az elsé mdd-
szer szerint olyan részvényeket vasarol-
nak, amelyeknél a konyv szerinti érték
és a piaci ar hanyadosa magas, és olya-
nokat adnak el, amelyeknél ez a mutatd
alacsony. A masik stratégia egy megha-
tarozott iddszak tényleges és valamely
arazasi modell (pl. a CAPM) alapjan
szamitott hozam kiilonbségén alapul.
Ha a modell szerintihez képest az eszk6z
az el6z6 idGszakban rosszul szerepelt,
akkor sejthet6en a kovetkezd periddus-
ban jobb teljesitményt nyujt. Rosenberg
és szerzOtarsai a két modell eredménye-
ire alapozva kijelentik, hogy a vizsgalt
részvények drai nem voltak hatékonyak.
A kisvallalathatas jelensége arra késztet-
te a Fama—French (1996) szerzépérost,
hogy a CAPM-et kiegészitve egy olyan
faktormodellt készitsenek, amely mar
megfelel6 magyarazatot probal adni erre
a hatésra.

A piaci anomalidk irodalmara a haté-
konysag hivei dltaldban azzal reagalnak,
hogy az vagy valamilyen moédszertani
hiban alapul, vagy a kimutatott abnor-
malis hozamok megfelel6 felarat jelen-
tenek az adott befektetés kockazataért.
Ennek némileg ellentmond Lehman

2 Fama-French (1996) haromfaktoros modellje:
E(R,.)—Rf: bi(E(RM)—Rf)+siE(SMB)+hl.(E(HML)),

ahol SMB (Small Minus Big) a kis és nagy értékd
részvények hozamainak kilonbsége, HML (High
Minus Low) pedig azon hozamok kiilénbsége, ahol
a sajat t6ke konyv szerinti értékének és a piaci érték-
nek a hanyadosa magas, illetve alacsony.

(1990) arbitrazsstratégidja — lasd késobb.
A masik gyakran hangoztatott ellenérv
az alapadatok mindségére vonatkozik. A
kiaknazhat6 szabalyossagok annal gya-
koribbak, minél kisebb adathalmazon
keressiik 6ket [Lo (1997)]. Statisztikai
mddszertani hibakra hivja fel a figyel-
met Lo—MacKinlay (1990b) és Brown—
Goetzmann-Ibbotson—Ross (1992).

A részvények prémiumanak taldnya
(equity premium puzzle) arra a kérdés-
re keresi a valaszt, hogy miért fektet
egyaltalan valaki kotvényekbe. A rovid
tava amerikai allampapirhozamokat
az 1926 és 1993 kozotti idészakban a
részvénypiac hozama atlagosan éven-
te 8,6 szazalékponttal tdlszarnyalta
[Bodie-Kane—Marcus (1986, p. 175)].
Hosszu tavon a befektetdk hajlandok
nagyobb kockazatot is felvallalni, rovid
tavon azonban inkabb kockazatkeriil6k.
A rovidlatd veszteségkeriilés (myopic
loss aversion) erre a jelenségre utal.

3.3. Talreagalas, alulreagalas

A hatékony piacokrol szol6 elmélet egyik
gyakorlati hibdjaként szoktdk felhozni,
hogy nem tud mit kezdeni olyan jelensé-
gekkel, mint a megjelend 4j informéci6
alul- vagy tulreagalasa. Egyes esetekben,
példaul egy jo hir meg sem mozditja az
arfolyamot, maskor egy hasonld jellegti
hir élénk kereskedést és akar jelentds ar-
emelkedést eredményezhet. A racionali-
san megmagyarazhato ar fo6lé emelkedd
részvényeknél végiil a befektet6k korri-
galjak korabbi lelkesedésiiket, és az ar
visszaall az ,,indokolhatd” szintre.

Még a hatékony piacok elméletének
megjelenése el6tt irta le Ball-Brown



2006. OTODIK EVFOLYAM 3. SZAM 53

(1968), hogy az eredménybejelentések
informacidtartalma csak tobb nap el-
teltével éptl be az drakba. Kés6bb
Bernard—Thomas (1990) jutott hasonld
kovetkeztetésekre, hozzatéve, hogy ez
a jelenség kisvallalatok esetében erd-
sebb. Vizsgalataik szerint a bejelentést
kovetd elsé harom napban folyamato-
san pozitiv, de csokkend, és a negyedik
napon mar negativ abnormalis hozam
figyelhet6 meg. A jelenséget azzal ma-
gyaraztak, hogy a befekteték egyfajta
naiv varakozassal tekintenek a vallalati
eredményekre, miszerint azok nagyon
hasonléan alakulnak az el6z6 év azonos
negyedévében megfigyeltekkel. Felvetik
ugyanakkor annak lehet8ségét is, hogy a
befektet6k a hir hallatan kivarnak, vajon
érkezik-e tovabbi megerdsité hir. A szer-
z6k szerint ennek az elméletnek ellent-
mond a negyedik nap korrekcidja.

De Bondt—"Thaler modellje

De Bondt-Thaler (1985) a piaci tulre-
agalasra hoz empirikus bizonyitékokat.
Bemutattdk, hogy a t6zsdék minden-
napjaihoz hozzatartozik, hogy egy uj
informacidra a befekteték az indokolt-
nél nagyobb mértékben reagalnak, amit
késébb korrigalniuk kell. Egy 6j hir
bejelentése utdn egy hatékony piacon
nem alakulhatna ki tartés alul- vagy
tulértékeltség, hiszen azt a piac azonnal
kitisztitana. Ha mégis kialakul, akkor az
azt kovetd visszatérés elérejelezhetdsége
ellentmondana a hatékonysagnak: az in-
formaciodkat a piac helyteleniil arazta.
De Bondt és Thaler elmélete szerint,
ha lehet tartds eltéréseket észlelni, akkor
az igazolja azt, hogy a befektet6k a ko-

zelmult hireit tulértékelik, azoknak na-
gyobb stlyt adnak, mint a régi informa-
cidknak. A racionalis befekteté valaszat
az Uj informéciora a Bayes-tétellel® lehet
leirni, am a befektet6i szubjektiv sulyo-
zas itt megjelend formdja ezt megsérti. A
szerzOk elmélete szerint e szubjektiv si-
lyozas egyik oka valéban lehet a hidnyos
hosszu tava emlékezet.

1926 és 1982 kozotti NYSE havi rész-
vényhozamokat alapul véve 3-5 évenkénti
bontasban az el6z6 idészak teljesitménye
alapjan az also és fels6 széls6 decilisbe
tartozd részvényekbdl allo, tn. nyertes
és vesztes portfoliokat dllitottak Gssze. A
portfoliok kovetkezd iddszakokra szdmi-
tott atlagos CAR (kumulalt abnormalis
hozam, azaz a CAPM dltal indokolt ho-
zamtol mért eltérés) értéke szignifikdnsan
eltért nullatdl, a nyertes portfoliok alatta
maradtak, mig a vesztesek tulteljesitették
a piaci hozamot. Megallapitottdk tovabba,
hogy a vesztes portfolio nagyobb mérték-
ben tért el a piactol. Az évvége-hatdsra és
a hozamok szezonalitasara is talaltak bizo-
nyitékot, amennyiben a tobblethozamok
nagyobb része januarban realizalodott.
Eredményeiket tovabbi vizsgalatokkal ta-
masztottdk ald De Bondt— Thaler (1987)
cikkiikben.

Vilaszok De Bondst és Thaler eredményeire

A sorozatkorrelacids vizsgalatok szak-
irodalmanak talan egyik legismertebb
cikke Fama—French (1988) irdsa. Az
1926 és 1985 kozotti idoszak 1 hona-

3 A Bayes-tétel a P(B|A) feltételes valdszintséget
adja meg, ahol ismert a P(A|B) és P(B)#0 val6szi-
niliség:

P(A|B)P(B)

P(B|4)= it
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pos NYSE részvényhozamokbdl sza-
mitottak kiilonboz6é idétavon soro-
zatkorrelacios mutatokat. A periodus
hosszatol fiiggéen egy U alaka gorbét
kaptak eredménytl. Az altaldban min-
den idétavon negativ autokorrelacié a
3-5 éves hozamok esetében éri el mini-
mumat, majd ujra emelkedik. Fama és
French ezzel igazoltak azt az elméletet
is, miszerint a részvényarakban van

egy lassan lecsengd staciondrius kom-
ponens.* E negativ sorozatkorrelaciot
okozoé hatas az id6tav novekedésével
er6sodik. Hosszu tavon azonban a fo-
lyamatra er6s6d6 hatassal van a bo-
lyongasi folyamat eleme, igy a negativ
autokorrelacié ismét nulldhoz kozelit.
Az arfolyamokban megfigyelhet6 rovid
tava komponensek szerepét elemezte
tovabb Richardson (1993).

1. dbra

A NYSE 1926 és 1985 kozotti 1 honapos hozamainak autokorrelacidja
1-10 éves id6tavokon

-0,1
0,2
0,3
-0,4

-0,5

Forrds: Fama—French (1988), p. 254.

De Bondt—Thaler (1985) kovetkezteté-
seit birdlva Chan (1988) hasonlé vizsga-
latokat végzett. Cikkében arra jut, hogy
az alul- vagy tulreagdldsra alapozott
kereskedés abnormalis hozamai szigni-
fikansan nem elégséges mértékiiek, pél-
daul a tranzakcids koltségek vagy adok
kifizetése utan. Ezt olyan moddszertani
hibara is visszavezette, amely szerint az
abnormalis hozamok 6sszehasonlitd
modelljeként a CAPM nem alkalmaz-
hatd, mivel a bétak id6vel valtoznak. A
vesztesek bétai megndnek, mig a nyer-
teseké csokkennek az abnormalis hoza-
mok jelentkezését kovetSen. Szintén a

CAPM-mel kapcsolatos észrevételt fo-
galmazott meg Ball-Kothari (1989).
Chopra-Lakonishok—Ritter ~ (1992)
bér elismeri, hogy a tulreagdldsok igen
nagy része janudrban jelentkezik, meg-
erdsiti De Bondt—Thaler kovetkeztetése-
it. Chopra és szezrétarsai igyekeznek ki-

4 Fama—-French (1988) a kovetkezdé modellt hozza
példaként, ahol p(?) a részvényar természetes loga-
ritmusa, q(t) egy bolyongasi folyamat, z(t) pedig a
staciondrius elem:

pt)=q(t)+z(),
q(t)=q(t-1)+p+n (1),
ahol u a folyamat novekedési (drift) ratdja és n(z)
fehér zaj. A staciondrius elem:
z(t)=0z(t-1)+€(t),
ahol €(t) fehér zaj és ¢ nagyon kozel van 1-hez,
de ¢<1.
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szlirni a janudri szezonalitds és a vallalati
méret hatdsat, illetve azt, hogy a nyertes
és vesztes portfélidk hozamkiilonbsé-
gének egy részét az eltéré kockazatbol
szarmaz¢ felar magyarazza.

Lehman (1990) igen éles kritikaval il-
leti a hatékony piacok elméletét. Vizsga-
latait arra épiti, hogy amennyiben a pia-
con tartds arbitrazslehetéség van, akkor
nem teljesiilhet a hatékonysag. 1962 és
1986 kozotti NYSE és AMEX értékpa-
pirokbdl olyan portfoliot allitott ossze,
amellyel nulla befektetés mellett realizalt
szignifikdnsan pozitiv profitot. Mdodsze-
re — De Bondt és Thaler tesztjét tovabb-
fejlesztve — azon alapul, hogy a nyertes
portfolio rovidre eladdsabodl szarmazd
bevételt a vesztes papirok megvasarlasa-
ra forditja. A portféliok hozamai olyan
nagysagrendben fordultak meg egy hét
alatt, mint a portf6li6 szordsa. Ezen ered-
ményeknek ellentmond Lo—MacKinlay
(1990a) dolgozata, amely arra hivja fel a
figyelmet, hogy a Lehmann altal is leirt
arbitrazslehetéség nem a tulreagaldsnak
tudhaté be, hanem sokkal inkabb a rész-
vények kozotti keresztkorrelacionak.

Az arak atlaghoz val6 visszatérését ro-
vid tavon Bremer—Sweeney (1988) [in
De Bondt—Thaler (1989) pp. 197-198]
vizsgalta 1962 és 1986 kozotti idészak-
ban azon Fortune 500 vallalatok részvé-
nyein, amelyek napon beliil 10%-nal na-
gyobb arvaltozast produkaltak - kizarva
ezzel az alacsony arfolyam bid-ask spread
problémdjat és a kisvéllalathatast. Az ar-
folyamugrast koveté 20 nap valtozasait
megfigyelve arra jutottak, hogy a vesz-
tesek mar az elsé 5 napban kozel 4%-ot
visszanyertek az atlagosan 13%-os zu-
hanasbol, ezzel szemben a nyerteseknél

nem lehetett ilyen rovid tava korrekciot
megfigyelni. A vesztesek korrekci6janak
mértéke aranyos volt az eredeti zuhands
meértékével. A rossz hir hatdsara a befek-
tet6k tehat hajlamosak talzott mérték-
ben taladni az adott eszkozon, mig egy
jo hir esetében elmarad a hasonlé mér-
tékli kereslet. Ennek egy magyardzata
lehet a rovidlato veszteségkeriilés.

Szintén sorozatkorreldcios statisztikak-
kal vizsgalta a tdlreagalds, illetve a lasst
reagilds mértékét Jegadeesh—Titman
(1993). Hasonléan De Bondt—Thaler
(1985) eredményeihez 6k is megallapitot-
tak, hogy a nyertes és vesztes portféliokra
osztott piac valoban tulreagélja az el6z6
id6szak eredményeit, am azzal ellentét-
ben itt eltéré id6tavokon végeztek soro-
zatkorrelacios vizsgalatokat. Jegadeesh
és Titman kritikaval illette De Bondt és
Thaler 1985-6s eredményeit, amennyi-
ben ott a vesztesek jobb szereplése csak
januarban figyelheté meg. Ez szerintiik
csak hosszu tavon, 1-2 évnél nagyobb
tavlatban érvényesiil. Elemzésiik szerint
az el6z6 hat honap teljesitménye alapjan
osszedllitott nyertes portfoliok a kovetke-
z6 fél évben atlagosan 12%-kal nagyobb
hozamot nyujtottak, mint a vesztesek,
am a mésodik és azt kovetd években ez a
tobblethozam elolvadt.

A tdlreagilds magyarazataként nem
elégedtek meg az atlaghoz vald visszatérés
jelenségével, hanem tovabbi okok vizsga-
latat javasoljak. A rovid tavu alulreagélas
egy lehetséges magyardzatat abban latjak,
hogy a befektet6k mas jellegli informaci-
ok alapjan értékelik egy vallalat rovid tava
kilatasait (pl. negyedéves gyorsjelentések,
elemzések), mint a hosszt tavuakat. A
szerz6k megfigyelése alatdmaszthatja to-
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vabba a rovidlatd veszteségkeriilés mar
emlitett jelenségét is, hiszen bar a piacon
megjelenik egy hir a vallalatrol, a befek-
teték mégsem azt indokolt mértékben fi-
gyelembe véve kereskednek.

Az arak lassu reagaldsat momentum-
hatasként is emlegeti a szakirodalom,
ami arra utal, hogy az arak révid tdvon
nem térnek vissza atlagukhoz. Chan-
Jegadeesh-Lakonishok (1996) tovabbi
empirikus bizonyitékokat szolgdltattak
arra, hogy a piac csak fokozatosan reagal
az Uj informaciokra.

Azalulreagalas és tulzott reakcio elméle-
tét empirikusan vizsgalta még Cutler (199)
[in Barberis—Shleifer—Vishny (1998)], aki
1960 és 1988 kozotti részvény-, kotvény-
és devizapiaci indexhozamokat elemezve
talalt szignifikans pozitiv autokorrelaciot.
Ez az alulreagalas hipotézisét erdsitette,
amely kimondja, hogy a piacok az 4j in-
formdcidkat csak lassan, késéssel épitik be
az arakba - rovid tavon trendek kialaku-
lasat el6idézve. Bernard—Thomas (1990)
hasonl6é eredményekre jutott. A pozitiv
autokorrelaciot azzal magyaraztdk, hogy
a piaci szerepl6k nincsenek a trendek tu-
datdban, az arak bolyongasaban hisznek.
Ezen eredmények Osszhangban vannak
Jegadeesh—Titman (1993) eredményeivel,
azokra tovabbi lehetséges magyarazatot
szolgaltatva.

Barberis—Shleifer—Vishny rezsimvalté
modellje

A j6 és rossz hirek, illetve a piaci alul-
vagy tudlreagdlas jelenségével foglalko-
zott Barberis—Shleifer—Vishny (1998).
Rezsimvaltdé modelljitk alapfeltevése,
hogy a viéllalatok eredményei szabadon

bolyonganak, jollehet, ennek a befekte-
ték nincsenek tudataban. A piaci szerep-
16k alapvetéen kétféle elképzelést alaki-
tanak ki az eredmények alakuldsardl.
Az els6é rezsim szerint az eredmények
rendre visszatérnek atlagos értékiikhoz
(mean-reverting model), a masik modell-
ben viszont egyfajta trendet kovetnek.
Mindkét koncepcié Markov-folyamat,
tehat az eredmények jovobeli valtozasa
kizérolag annak mostani értékétdl fugg.
A két elképzelés abban kiilonbozik
egymastol, hogy mig az els6ben pédaul
egy jo hirt varhatéan egy rossz hir kovet,
addig a masodik modellben valdszintibb,
hogy tobb egyiranyu hir koveti egymast.
A modellvéltasok is Markov-folyamatot
kovetnek, am az érkezé hirek minden
periodusban a befekteték véleményét
formaljak az éppen uralkodé modellrél.
Ha egymas utan ellentétes iranyu hirek
latnak napvilagot, akkor a befekteték
hajlamosak inkabb az elsé modell sze-
rint elGrejelezni a vallalati nyereségeket
a részvények értékeléséhez, és forditva.
Barberis és szerzdtarsai (1998) cikké-
nek kozponti kérdése, hogy a modellval-
tasok milyen gyakran kovetik egymast
a befektet6k fejében, és azokat mi valtja
ki. A piac mindaddig alulreagal a hirek-
re, amig az elsé modell uralkodik, de ha
a trendet tartosnak hiszik, akkor a piac
talreagal. Az ilyen tartds elképzelések
kialakuldsat, valamint a tulzott reak-
ciokat sorozatkorrelacids vizsgéalatok-
kal tdmasztottdk ald. A talzott reakciot
azonban — amikor az mar elég erds, kor-
rekcidnak kell kovetnie. Ezt a folyamatot
a szerzék pszichologiai motivumokkal
is indokoljék: a hirek szubjektiv stlyo-
zasa miatt a befektet6k kezdetben nem
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reagalnak megfeleléen. Modelljiikben a
részvény értékét a befekteték a kovetke-
z6képpen hatdrozzak meg:

E‘+A

==
r

ahol E at idgszak eredménye, r a

E
befektetd dltal elvart hozam. Az —~ tort
7

hatdroznd meg az arfolyamot, ha a befek-
tet$ elfogadna azok szabad bolyongasat,
de az A szubjektiv suly ezt modositja.
Az alul-, illetve tulreagalds jelensé-
gét és az ehhez kapcsolodo két fon-
tos modellt, a De Bondt—Thaler és
Barberis—Shleifer—Vishny modellt kii-
16n mutattuk be. Jelentdségiiket az adja,
hogy a hagyomanyosnak nevezhetd,
hatékonysaghoz kapcsolédé empirikus
vizsgalatok keretein mar tulnéttek. So-
kan kérdésesnek tekintik, hogy a haté-
konysagaddigi tesztjeit szaporitva felmu-
tathatd-e Ujabb tudomanyos eredmény,
vagy a hatékonysag elméletének mar
esetleg ,vératomlesztésre” van-e sziik-
sége. E két utobbi modell nem elégedett
meg a hatékonysag kiilonbozd szintjei-

> Részletes levezetés:
(1998) pp. 324-325.

Barberis—Shleifer—Vishny

nek tesztelésével, illetve a jelenségek le-
iraséval, hanem tj irdnyt jelolt ki. Uj fe-
jezetet nyitottak azzal, hogy a klasszikus
kozgazdasagi és pénziigytudomanyok
azon alapfeltételét feloldottdk, miszerint
az ember, a befektet6 racionalisan dont.
Lathatd, hogy a tapasztalt, mért jelen-
ségekhez immadr olyan magyarazatokat
is rendeltek, amelyekben pszichologiai
motivumok is helyet kapnak.

(OSSZEFOGLALAS

A cikk attekintette a hatékony piacok el-
méletét, illetve az 4tlala kivaltott tovabbi
vizsgalatok és valaszok irodalmét. Az
elmélet 1970-es megjelenése utan mind
elméleti sikon, mind empirikusan szam-
talan kutaté probélta meg cafolni annak
eredményeit. A nyolcvanas évek koze-
pétdl egyre tobben kezdték feszegetni a
befektet6k viselkedésének irracionalis
jegyeit is, ehhez kapcsoléddan bemutat-
tunk két ismert modellt, amelyek azon-
ban mar a hatékonysag elméletének ko-
vetkez6 fejlédési szakaszdra, a pénziigyi
viselkedéstan (behavioural finance) terii-
letére mutatnak.
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