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KOMAROMI GYORGY

A hatékony piacok elméletének elméleti
és gyakorlati relevanciaja

A 20. szazad végi elméleti kozgazdasagtan egyik kiemelkedd kutatasi teriilete a haté[
kony piacok elmélete, amely a hetvenes évektdl kezdve valt a pénziigyi kdzgazdall
sagtan megkeriilhetetlen részévé. Mar a nyolcvanas évek kozepétél azonban tamall
dasok, empirikus cafolatok érték e tant, amely a kilencvenes években szinte divatta

valt a nemzetkdzi mainstream pénziigyi kutatok kérében. Nagyrészt bizonyitotta valt,

hogy a tékepiacok nem mindig felelnek meg az informacios hatékonysag kritériumall
inak. Ezt a kérdést kutato pénziigyi tanulmanyokbdl mara szerteagazé szakirodalom

szliletett pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance) néven. A szerzé a fenti két irany[]
zat elméleti hatterét mutatja be, majd a pénziigyi viselkedéstant foglalja egységes

keretbe, és végiil megvizsgalja az elméleti és gyakorlati relevanciajukat.*

A hatékony piacok elméletének fejlodése és a kapcsolodé vizsgalatok

Kevés olyan kozgazdasagtani tétel, modell van, amely a hatékony piacok elméletéhez
(efficient market hypothesis) hasonldan kiterjedt és szisztematikusan felépitett szakirodall
lommal rendelkezne.! Tételei megkeriilhetetlenek, ha pénziigyekrél, t6zsdérdl esik szo,
és - példaul a Ricardo komparativ elényok elméletéhez hasonldéan - a ,kodzgazdaszl
szocializaci6” fontos része. Ennek egyik oka, hogy a hatékony piacok elmélete egyszerd,
de nem trividlis Osszefiiggésekre mutat rd. A kozgazdaszképzés és a mindennapi gyakorl
lat szintjén is taldlkozunk az elmélet kiilonbozd elemeivel, amely megismeréséhez, illetll
ve a tovabblépéshez segitenek hozza a magyar nyelvd alapkonyvek is.? Ennek ellenére
vagy talan éppen az elmélet fontos szerepe miatt is nem 4rt, ha id6rél id6re dsszegezziik,
osszefoglaljuk a legijabb vizsgalatokat a korabbi tételek tikrében, és feliilvizsgaljuk
elméleti és gyakorlati jelentGségiiket. Cikkem elsd részében az elmélet kialakulasat, fejl
16dését tekintem at, majd rendszerezem, bemutatom a legijabb elméleti kutatisokat.

A hatékony piacok elméletének ,,életgérbéje” harom szakaszra oszthatd. Az elsd szal
kasz a megsziiletést megel6z$ hipotézisek idGszaka, amelyeket az elméleti el6zményekl
nek tekinthetlink. 1900-ban a parizsi Sorbonne Egyetemen Louis Bachelier matematikai
doktori disszertacigjat a t6zsdei spekulaciok statisztikai vizsgalatardl irta. Elssorban a
parizsi arut6zsde adatainak elemzésébdl azt a kovetkeztetést vonta le, hogy ,a multbeli,

* Koszonetet mondok Mihdlyi Péternek, Szegd Akosnak, Tarafds Imrének és Vigvdri Andrdsnak kritikajul
kért, megjegyzéseikért, valamint tandcsaikért, amelyek nagyban segitettek a cikkem elkészitésében.

! Richard Roll is idézi (Lo [1997] ix. 0.]), hogy Paul Samuelson szerint a pénziigyi kozgazdasagtan a
tarsadalomtudomanyok koronagyémantja, és ebben nagy szerepe van a hatékony piacok elméletének.

2 Elterjedt szakkonyvek Bodie-Kane-Marcus [1996], illetve Malkiel [1998].
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a jelenbeli és a szamitdsba vehetd jovdbeli események tiikrozGdnek a piaci arban, de
gyakran nem mutatnak egyértelmid kapcsolatot az arvaltozasokkal” (idézi Dimson-
Mussavian [1998]). Bachelier konklizidja pedig az volt, hogy a multbeli piaci &rmozgal
sokb6l nem lehet a jovGbeli arfolyammozgéasokra kovetkeztetni. Habar ez a tanulmany
fél évszazadra a feledés homadlyaba veszett, a szdzad masodik felében a kiilonboz6 arfol
lyamok véletlenszerd bolyongasanak (random walk) vizsgalata — parhuzamosan a tkepil
acok jelentdségének novekedésével — a pénziigyi kutatds homlokterébe keriilt. 1965-ben
jelent meg Paul Samuelson tanulmanya a tézsdei arfolyamok mozgasanak véletlenszerd
ségérdl,> majd Eugene Fama 1970-ben a hasonld témdban irt disszertacidjat kovetGen
megirta A hatékony t6kepiacok cimd cikkét (Fama [1991]). Ekkor sziiletik meg tulajdoni
képpen a hatékony piacok elmélete, amely a kordbbi , kvazielméleteket” operacionalizilja
(Lo [1997] xiv. 0.).

Fama [1970] cikke két okbdl jelentGs. Egyrészt sikertilt a korabbi sporadikus, szertell
agazd véletlenbolyongas-hipotéziseket, -modelleket egy elméletté gyirni. Fama elmélete
és a korabbi bolyongaselméletek az atfedések ellenére sem teljesen azonosak feltételeik
és kovetkezményeik tekintetében. Mdasrészt pedig Fama cikkében megsziiletik az az elll
méleti modell, amely azéta is gondolati keretét alkotja a tGkepiaci gondolkoddsnak, hatll
teréiil szolgal az empirikus vizsgalatoknak. Fama definidlja a piaci hatékonysagot, valal
mint kiilonb6zd formait. Ezzel el is jutottunk az elmélet életpalydjanak masodik szakal
szahoz.

Fama a piac hatékonysdgat abban ragadta meg, hogy az adott részvény arfolyamanak
tartalmaznia kell az 6sszes, piacon elérhet6 informaciot. Ez a gondolati modell jelentette
a késdbbi empirikus tesztek elméleti keretét. Fama [1970] modelljének piaci feltételei:

1. az Osszes informacié azonnal és ingyenesen hozzaférhet$ a piac minden szerepldje
szamara,

2. nincsenek tranzakcids koltségek, a piacra vald belépés és kilépés nem korlatozott,

3. a befektetSk egyetértenek az informaciok arra gyakorolt hatdsidban.

E feltételek mellett valosul meg a tokéletesen hatékony piac. Az utolsé kitétel voltal
képpen azt jelenti, hogy a befektetdk raciondlisan hozzak meg a dontéseiket, azaz racioll
nalisan drazzdk be a részvényeket. A 3. feltétel a hatékony piacok elmélete szerint a
gyakorlatban nem csorbulhat, mivel a piacon kialakult 4r egyensilyban van. A nem
raciondlis (pozitiv és negativ irdnyd) dontések egymdas hatdsait semlegesitik, és igy a
részvény ara a raciondlis dontések mentén alakul ki. E mogott az az implicit feltételezés
is all, hogy a részvényeknek van a jovébeli pénzaramok és a vart hozam alapjan* meghal
tarozhato redlis - méasképpen fundamentélis — belsd értékiik. A gyakorlatban azonban az
elsG két feltétel sem valosul meg maradéktalanul a kiilonboz$ tkepiacokon. Igy van
lehetGség a piaci hatékonysdg mindségi jellegét tesztelni a Fama [1970] éltal felsorolt
modellek’ segitségével, és ezaltal tudjuk megallapitani a hatékonysag fokat.

A hatékony piacok elmélete a hatékonysagnak harom szintjét kiilonbozteti meg: gyenl
gén hatékony a piac’ (gy), ha csak a miltbeli informaciok épiilnek be az arfolyamba,
kozepes hatékonysagrol beszéliink (k), ha az 1 informaciohoz - részvényfelosztas bejell

3 Kendall [1953] elemezte elGszor az arfolyamok statisztikai tulajdonsagait. Samuelson [1965] volt azonl
ban az elsd, aki kozgazdasagi elméletek tiikrében vizsgalta a kapott eredményeket.

+ A kiilonbozd részvényértékelési modellekben a cash flow-t az osztalék és arfolyam-novekedés (vagy
growth opportunity) adja meg, az elvart hozamot pedig a kockazat fiiggvényében szamoljak ki.

> Fama [1970] altal felsorolt modellek: elvart hozam (fair game), véletlenbolyongas-, szubmartingal
modellek. Az empirikus tesztelések sordn az utobbit hasznaljak, mivel a befektetések jellege miatt érvényes:
E(P].J L®) = Pj'l, ha minden elérhet§ informacio (®) tikrozddik az drakban, akkor egy meghatarozott (j) értékil
papir varhat6 drfolyama (P) a ¢ + 1-edik id6pontban nagyobb vagy egyenld a t-edik idSpontbeli értékénél.

% Fama [1970] a piaci hatékonysdg kiilonboz§ szintd (gyenge, kozepes és erds) tesztjeirSl beszél, amely
tulajdonképpen megegyezik példaul a gyengén hatékony piac kifejezés tartalméval.
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lentése, osztalék kozzététele — azonnal alkalmazkodik az arfolyam, illetve er§sen hatéll
kony a piac (e), ha a piaci szerepl6k nem rendelkeznek olyan kizarélagos informacidval,
amely meghatdrozd lehet az arfolyam alakuldsidban. Ebbe beletartoznak az drfolyam szeml
pontjabdl 1ényeges bennfentes informaciok is. A piaci hatékonysdg e meghatirozasok
altal tesztelhet§vé valt, amellyel elkezdddott az empirikus pénziigyi kutatdsok legterméll
kenyebb, madig is tartd id6szaka. A kovetkezdkben a kiilonboz6 piacihatékonysig-katell
goridkat veszem sorra, megvizsgalva az elméleti fejlédést. Az elemzésem azonban a
hagyoményoktdl eltérden a legszigorubb kategoriatdl kezdem, mivel ha a hatékony piall
cok elmélete konzisztens és konzekvens elmélet, akkor az er§sebb hatékonysagi teszt
érvényessége implikélja a kordbbi hatékonysidgok érvényességét, masképpen fogalmazl
va: a fenti hatékonysag kategéridk (e > k > gy) kozott logikai lancolat van.

Fama [1970] az erds hatékonysdg megéllapithatosdgat ahhoz koti, hogy nincs olyan
piaci szerepld, aki kizardlagosan juthat relevans (egyéni) informaciéhoz, és nem varhat
nagyobb nyereséget azokhoz képest, akik rendelkezhetnek konkrét nyilvanos informéacil
6val. Az informdacidkat ennek alapjan két kategoériara lehet bontani; nyilvanos (public) és
egyéni (private) informaciok. Az erds hatékonysag teszteléséhez Fama a befektetési alall
pok teljesitményeit hasonlitotta 6ssze,” és mivel atlagos teljesitményiik nem mutatott szigl
nifikans kiilonbséget a piaci atlaghoz képest, ezért ebbsl a piac erds hatékonysagara
kovetkeztetett. Ez a tesztelés azonban késébb mind elméleti, mind gyakorlati oldalrél
finomitasra szorult. Fama [1991] az erds hatékonysag tesztelését mar kizardlag a piaci
arban nem jelentkezd (relevans) egyéni informaciok meglétére korlatozta. Ennek azért
van jelentGsége, mert elképzelhetd olyan helyzet, hogy az egyéni informécié vagy az
ahhoz val¢ kizarélagos hozzaférés, illetve az extraprofitszerzés lehetGsége rovid ideig 4ll
fenn, de ez hosszl tdvon nincs jelen, és hatdsa sem mutathatd ki.

Az egyéni informéaciénak harom forrasa lehet. Els6ként a bennfentes informaciok és
az ebbdl kovetkez§ extrahozam valt bizonyitottd, azt viszont mar nem lehetett bizonyitall
ni, hogy e hozamtobbletet csak ezek az egyéni informécidk birtokosai érhetik el. Ennek
egyik oka moddszertani, mivel az ilyen tesztek eredménye nagyban fiigg a modell (a
vizsgélat soran hasznalt Sharpe-Lintner-Black pénziigyi kdzgazdaszok éltal megalkotott
t6kearazasi modell (CAPM - Capital Asset Pricing Model) korlatozott érvényességétdl,
hasznélhatosagatol.® Masik lehetséges modja az egyéni informacionak, ha valaki olyan
relevans részvényértékelési eljarast ismer, amelynek segitségével a piacnal tobbet tud
meg az adott vallalat részvényérdl, és ebbdl extrahozamra tehet szert. Fama [1991] tdobb
tanulmanyra hivatkozva megerdsiti az ilyen tobbletinformécio, tudas 1étezését, de ezt a
hatékony piacok elméletével Osszeegyeztethetének tartja. Ez adhat egyébként magyaral
zatot arra is, hogy egyaltalan miért 1éteznek a passziv mellett aktiv portfélidkezelSk is.
Az aktiv portféliobefektet6k ugyanis pénzt aldoznak arra, hogy a megfeleld informaciol
hoz jussanak, elemzést készitsenek, és ezek alapjan alakitjak ki portfélidjukat, és nem
valamely tézsdei indexet mintdzva. A tobbletkoltséget kompenzalja a relevans egyéni,
monopoltudas altal nyert tobblethozam. Ezen ,,nyer§” stratégidk 1étezésére azonban csak
kovetkeztetni lehet, 1étezésiiket vagy nem létezésiiket nem lehet bizonyitani, mivel ha
nyilvanossagra kertilnének, akkor elvesztenék az egyéni informacid jellegiiket. Azt sem
lehet tesztelni, hogy a passziv vagy az aktiv alapok teljesitenek-e jobban, mivel nem
tudjuk, hogy az aktivak estében az esetleges tobblethozam milyen mértékben kdszonhetd
az alapkezelk tudasanak. Igy tehat a bizonyitas nehézségei miatt ki van zirva az erds

7 Fama kovetkeztetésének empirikus hétterét Jensen [1968] adta.

8 Tlyen példdul a piaci portfolié meghatirozasanak elméleti nehézsége, a hozam-kockazat osszefiiggés
CAPM-modellbeli elégtelen magyardzata. Errdl lasd bévebben Fama [1991] és Bodie-Kane-Marcus [1996].
Az arazéasi modell Fama-French-féle tovabbfejlesztésérdl a gyenge hatékonysag tesztjénél lesz bGvebben szd
(Fama-French [1996].
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hatékonysag ilyetén vald tesztelése. A relevans monopoltudas tettenérése is nehézségekl
be titkozik, mivel az ilyen eredmény létrejohet csupan a nagy szdmok torvénye, azaz
pusztan statisztikai torvényszertségbdl is.” Osszegezve megallapithatd, hogy a pénziigyi
szakcikkek egyike sem bizonyitja — és a fenti érvek szerint elméletileg nem is bizonyitO
hatja - az erGs hatékonysig vagy a relevans egyéni informacidk 1étét sem pro, sem
kontra.

A kozepes hatékonysag definicidja és tesztelése jelenti a hatékony piacok elméletének
a legbiztosabb és a legkevésbé megkérdGjelezhetd részét. A kozepes hatékonysag arra
szoritkozik, hogy a piacon Ujonnan megjelent (nyilvanos) informaciék azonnal, illetve
nagyon gyorsan épiilnek be a részvény araba. Igy kialakul az egyensiilyi ar, amely min0
den pillanatban véaltozhat az tigynevezett piaci zajok (noise) hatdsara. Ezek a zajok olyan
arfolyamvaltozésra hat6 tényezGk, amelyek nem a részvény jovibeli pénzdramainak érll
tékélésébdl (belsd értékének valtozasabol) fakadnak. Ezek a hatdsok azonban nem jatszall
nak szerepet az arfolyam alakuldsiaban, mivel ennek a tényezdnek a varhat6 értéke nulla.
Ebbdl kovetkezik, hogy a piaci zajokbdl nem, csak a relevans nyilvanos informaciokbol
lehet nyereséget realizalni, illetve kdzepes hatékonysag esetén, mivel akkor azonnal bell
éptilnek az arba, abbdl sem.

Fama meghatarozasat erdsitik, illetve érvényességét bizonyitjdk az eseményvizsgalall
tok (event studies).'® Ilyen vizsgalhaté események lehetnek a részvényfelosztasok, Gsszell
olvadasok, felvasarlasok, osztalékbejelentések. Az 1. dbra a részvényfelosztasok hatdsat
mutatja be az dtlagos kumulalt abnormélis hozamok (CAR - cumulative abnormal return)
tekintetében, amelyek véltozdsa az informéciéhoz val6 alkalmazkodasra utal. Részvényl
felosztdsok esetén a részvény névértékét valtoztatjdk meg, de ez dnmagédban nem jelenti
a részvény jovGbeli cash flow-jdnak megvaltozdsat. Viszont 4ltaldban megfigyelhetd,
hogy a befektetGk mégis pozitiv jelzésként értékelik a részvényfelosztast, amelybdl a
véllalat cash flow-janak javulasat varjak. Ha a felosztast (immar val6s informaciot) kovel
téen a CAR értéke emelkedd vagy csokkend tendenciat kovetne, akkor az 4j informaci6
az esemény utdn csak lassan jelenne meg az arfolyamban, azaz a piaci szerepldk késve és
fokozatosan reagilnanak az adott fundamentalis véaltozasra. Az 1. dbrdn lathaté eredméll
nyekhez vezettek mas vizsgalatok is (Bodie-Kane-Marcus [1996] 338-339. o.), amelyek
megerdsitik az adott piac kdzepes hatékonysagat. A részvényfelosztis bejelentése eltt
azért tapasztalhatd6 a CAR emelkedése, mert az 4j informaciéra vonatkozd varakozasok
kovetik az adott részvény fundamentalis valtozasat, de miutdn megtorténik a bejelentés,
azaz beigazolddik a valtozds, a CAR konstans marad.

Bar néhany tanulmany (Fama [1991] 1600-1601. o.) beszamolt arrél, hogy az arfoll
lyamok lassan vagy nem konzekvensen (jo, illetve rossz hirek esetén) alkalmazkodnak az
Uj informaciohoz, de ezek sem mondtak ellent a kdzepes hatékonysidgnak. E tanulmal
nyok esetében sem lehetett elkiiloniteni ugyanis, hogy a kapott eredmény a mar korabban
is emlitett CAPM modell hib4janak tudhat6-e be, vagy pedig ténylegesen megkérddjelezi
a hatékony piacok elméletének relevancijat.

Osszefoglalasként elmondhaté az elmuilt 30 év erds és kozepes hatékonysdgra vonatkol
z6 tesztjei alapjan, hogy az empirikus vizsgalatok szerint a hatékony piacok elméletének
gyakorlati jelentésége nagyban fiigg a vizsgélati mdodszerek érvényességétdl, hibditdl és
statisztikai korlatait6l, mig e két kategdria esetében az elméleti érvényesség tdmadhatatll
lan. Mindazonaltal a fenti vizsgalatok alapjan kijelenthetd, hogy az erds és kozepes hatéll

° Ezt kihasznélva lehet példaul valaki konnyen ,szakért6” tandcsadé barmely teriileten, csak szeparaltan
kell két ellentétes szakvéleményt terjesztenie, €s a véletlen folytdn egy valakinek biztos jo tandcsot fog adni
(Bdlint [2001).

10 Fama [1970] hivatkozik a Fama-Fisher-Jensen-Roll [1969] tanulmanyra.
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1. dbra
Kumulalt abnormalis hozamok (CAR)* a részvényfelosztas eldtt és utan

CAR
0,44 T

0,33 T -

0,22 T /

0,11 + /

.
F—=F—+ } } } } } } } {  Hénapok szdma
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* Eredetileg cumulative average residuals, amelyet a szakirodalomban a késGbbiekben a cumulative
abnormal return elnevezés valtott fel, amely nem mast jelol, mint Xe, = r,- (a + br,,), a CAPM modell
elméleti értékéhez viszonyitott kumuldlt dtlagos hozameltéréseket. Bévebben 1dsd Bodie-Kane-Marcus [1996].

Forrds: Fama [1970].

konysag kritériumai szerint a tGkepiaci arfolyamok alakuldsa Osszhangban van a hatéll
kony piacok elméletével.

A gyenge hatékonysag tesztelésekor azonban olyan bizonyitékokat taldlunk, amelyek
nagymértékben kérddjelezik meg a hatékony piacok elméletének az érvényességét. Fama
[1970] altal meghatarozott gyenge hatékonysagi kritérium: elSre lehet-e jelezni a multbel
li arfolyamokbdl a jovébeli arfolyamokat. A kiilonboz6 eszk6zok hozamanak idGsoraira
vonatkoz6 vizsgélat kezdetben napi, heti és havi szinten nem mutatott magyarazo erét a
késébbi hozamok tekintetében. Nagyobb idétavot tekintve azonban bizonyitotta valt, hogy
a részvényekkel Osszefiiggd multbeli mutatokbol (példaul ar/osztalék - P/D vagy ar/
nyereség — P/E) kiillonb6z6 hatdsfokkal ugyan, de kovetkeztetni lehet a késébbi hozamok
alakuldsara.!" Ezért Fama [1991] a fenti meghatarozast bdvitette a hozamok éltalanosan
vett eldre jelezhetGségére, és igy a tesztekhez tartozik a fenti mutatdk szerepének vizsgal
lata is. A legujabb erre iranyulé kutatdsok nagy statisztikai biztonsaggal bizonyitjak a
hozamok prognosztizalhatésagat. Cochrane [1999] a P/E mutat6t hasznalta elGrejelzési
véltozonak, és hosszi tdvon az éves hozamok kozott negativ korrelaciot tapasztalt (1.
tdbldzat).

A determinécios egyiitthat (R*) nagysiga az évek szdmanak novekedésével mind jobl
ban mutatja a két tényez§ kozotti idével egyre nagyobb negativ kapcsolatot (b) er8sségét.
Ez annyit jelent, hogy a multban sorozatban magas hozamot eléré papirok nagy valdszill
nidséggel lesznek negativ hozamuak a jovében. Ez a kordbban is tapasztalt jelenség megll
osztotta a pénziigyi kutatkat, és voltaképpen ett6l a ponttdl beszélhetiink a hatékony
piacok elmélete mellett egy 1j elmélet sziiletésérdl, amely 4j alapokrél magyardzza a

! Statisztikai vizsgalat az alabbi regresszios egyenletekkel torténik (Cochrane [1999] 44. o.):
IR, -R, =a+bX +¢, ;2 X, =c+pX+§,, ahol R* a prognosztizalt hozam, X pedig az a viltozo
(P/D, P/E) amellyel elore jelezziik a hozamot, a, ¢ konstans, b, p koefficiens, & 0 véletlen tényezdk).
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1. tabldzat
Regresszios vizsgalat a hozam- (R - R) és P/E mutat kozott

Horizont (k) b Standard hiba R?

1év -1,04 0,33 0,17
2 év -2,04 0,66 0,26
3 év -2,84 0,88 0,38
5év -6,22 1,24 0,59

Megjegyzés: R a New York-i Ertékt6zsde részvényeinek silyozott, 4tlagos hozama; Rf a nulla kockazatu
amerikai kincstdrjegy hozama; P/E a vizsgélt részvények stlyozott, dtlagos értéke. A regresszids egyenlet:
. . Rr~>r+k_ R*Iﬁl‘+l =a+t b(P:/EI)+ 81+k’

ahol R, a k év hozamit jeloli.

Forrds: Cochrane [1999].

2. dbra
A gydztes és vesztes portf6lick kumulalt dtlagos hozamai (CAR) 1-36 hénapos id6tavon

CAR

0,25 Vesztes portf6lio

0,20
0,15

0,10

0,00

-0,05 T Gydztes portfolio

-0,10 T

-0,15 } } } } } } } Honapok a portfolio
0 5 10 15 20 25 30 35 Osszedllitdsa utan

Forrds: De Bondt-Thaler [1985].

tékepiaci jelenségeket. Elérkeztiink az a hatékony piacok elméletének harmadik szakall
szahoz, amikor szinre 1€p a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance).

A De Bondt-Thaler [1985] tanulmany szerzGparosa a fenti eredményekhez hasonléan
azt tapasztalta, hogy a részvényarfolyamok tendenciézusan az atlaghoz visszatérnek (mean
reversion, reversal hatds). Ezt azonban olyan pszicholdgiai jelenségekre vezették vissza,
amely alapvetSen ellentmond a hatékony piacok elméletének 3., igynevezett racionalis
dontési feltételének.

Vizsgalatuk soran kétfajta portf6lidt alakitottak ki. A nyertes portf6liot olyan részvél
nyekbdl allitottdk Ossze, amelyek a miltban a legmagasabb hozamokat érték el, mig a
vesztes portfoliot a legkisebb hozamiiakbdl. Az igy 1étrehozott portf6liok hozamait vetetl
ték Ossze Otéves periddusban. A két portf6lio hozama kozott szignifikdns kiillonbség
mutatkozott 45 év arfolyam adatait felhaszndlva, amely a 1étrehozast kovets 36. honapl
ban 25 szizalékkal nagyobb hozamot jelzett a vesztes portfolié javara (2. dbra).

Ebbdl De Bondt-Thaler-szerzGparos a tilzott reakcié hipotézisét (overreaction
hypothesis) éllitotta fel, amely szerint a korabbi tendencidji arfolyamok egy id6 utin
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azért térnek vissza az atlaghoz,'? mert a piaci szerepldk tilreagaltdk a részvénnyel kapl
csolatos informacidkat. Ez ellentmond a gyenge piaci hatékonysagi kritériumanak, mivel
a fenti hipotézis szerint a multbeli informacié nem helyesen épiiltek bele az arfolyamba.
Ez azonban implicite megsérti magdnak a hatékony piacok elméletének legfontosabb
peremfeltételét is, amely kimondja, hogy a befektetSk egyetértenek az informaciok arra
gyakorolt hatdsaban. A befektetSk nem viselkedhetnek a hatékony piacok elméletének
feltételeibdl levezetett racionélis modon, mivel folyamatosan megszegik befektetési donl
téseik soran a Bayes-tételt'® (De Bondt-Thaler [1985]). Ezéltal folyamatosan tilreagaljak
a varatlan és dramai hireket, ami a hatékony piacok elmélete szerint hosszi tdvon szignill
fikans kiilonbséghez vezet azonos portf6lidk kozott.

Fama [1991] finomitotta az elméletét, hogy az Uj eredmények is beleférjenek a hatél
kony piacok elméletébe. Pusztin az eldz$, a hatékony piacok elméletnek ellentmondd
tanulmany azt is jelentheti, hogy magat a modellt csak kiegésziteni kell, mert a fenti
eredmény kizar6lag a hasznalt modellek korlatjaibdl ered. Ezen korrekcidt hajtja végre
Fama-French [1996], amikor haromfaktoros modelljiik!* a vallalatok kockazatanak id60
beli megvaltozasaval is szdmol. Ez figyelembe veszi az ugynevezett kisvallalati hatast
(small firm effect)” is, amely kimutatja a vallalatméret novekedésének hatdsat a vallalati
részvények elvart hozaméanak csokkenésében. Fama-French [1996] modellje magyarall
zatot adott a részvények hozamainak hosszud tava (3-5 éves periddusra szamolt) negativ
autokorrelacidjara. A fenti kutatdsok azonban egy mésik jelenségre is rdmutattak, amely
szintén prdbdra tette a hatékony piacok elméletét. Ez pedig az arfolyamok informaciéhoz
képesti kisebb reakcidja (underreaction), ez az igynevezett momentumhatas.

A momentumhatas azon hipotézisen nyugszik, miszerint rovid tdvon az arfolyamok
nem tartanak az atlaghoz. Fama-French szerz8paros is bemutatja, hogy a kordbban megl
ismert DeBondt-Thaler szerzparos altal definialt portféliok 6-12 hoénapig kovetik a
korabbi tendencidjukat, miszerint a nyertes portfolionak tovabb novekszik az értéke, mig
a vesztes portf6lié tovabbra is vesztésben marad rovid tdvon. Fama—French [1996] a két
stratégia 4ltal elérhet6 eredményt hasonlitotta 0ssze. Az atlaghoz vald visszatérés (reversal)
stratégidja soran minden hénapban 10 portf6liot alakitottak ki a £—5 év és £ - 1 év kozotti
teljesitményiik alapjan. Ezutin a legjobb portf6liét megvették, mig a legrosszabbat eladl
tak (short selling). Az igy kapott eredmény egybevag a korabbi vizsgélatokkal, mivel a
havi atlagos hozam -0,72 szazalék (2. tdbldzat). Ezzel parhuzamosan vizsgaltak azt is,
milyen eredmény sziiletik, ha a portfélidkialakitds az elmult egy év eredménye alapjan
torténik, de hasonlé moédon, mint kordbban. Az igy kapott momentumstratégia azonban,
szemben a vart negativ értékkel, pozitiv lett, amely a hozamok rdvid tdva pozitiv korrel
galasat mar nem lehetett magyarazni a hatékony piacok elméletének Fama—French [1996]
altal készitett kiegészitésével, amely a véllalat méretébdl kovetkez6 kockazatvaltozassal
egyenld mértékben korrigalta a vart hozamot (Cochrane [1999], valamint egy alternativ
megkozelités: Haugen [1999b], aki djra fogalmazza a kordbbi konvencidkat, példaul
alacsony kockazat, magas vart hozam stb.).

A 2. tabldzat hozameredményei azonban nem jelentik egyértelmden, hogy a gyakorl

12 Az atlaghoz vald visszatérés részletesen elemzi a Poterba-Summers [1988] tanulmany.

13 Bayes tétel szerint: mintavételkor a Pr(4|B)=Pr(B|A)Pr(A)/Pr(B) sszefiiggés adja a kivant feltételes
valoszintiséget. Ezt a feltételes valdszintséget becslik til a befektet6k, azaz nagyobb jelentSséget, valoszill
niséget tulajdonitanak egy extrém vagy egyedi esetnek.

“R-R =a +B,R, -R)+ BF, + B,F, + B[, ahol F, F, F_egy dltaldnos modell kockazatfakll
torai, a tobbi tényez6 a CAPM modellbdl ismert valtozok (Cochrane [1999]).

15 A kisvillalati hatast (small firm effect) els6ként Banz [1981] vizsgalta.
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2. tdbldzat
Atlagos havi hozamok, atlaghoz val¢ visszatérés (reversal) és momentumstratégiak esetén

Stratégia Periddus Portfélié}(ialakités Havi étlag,hoz?m,
(t — honapok) 10-1 (szazalék)
Reversal 1963. junius-1993. december 60-13 -0,72
Momentum 1963. junius-1993. december 12- 2 +1,31
Reversal 1931. januar-1963. februar 60-13 -1,61
Momentum 1931. januar-1963. februar 12- 2 +0,38

Megjegyzés: havonta a New York-i Ertéktézsde részvényeibSl 10 portfoliot képziink a fenti portfoliol
kialakitdsi periédusban nydujtott teljesitményiik alapjdn. Példaul a 60-13 havi portfoliokat az 6t évvel kordbl
bi idSponttdl az egy évvel ezeldtti idSpontig bezardlag nydjtott hozam alapjan. Ezek utdn megvasaroljuk a
legjobb portfélidt, illetve eladjuk a legrosszabban teljesitdt.

Forrds: Fama-French [1996].

latban is ki lehetne akndzni a két stratégia kozotti kiillonbséget, mivel Cochrane [1999]
szamitdsai szerint a tranzakcids koltség és az eredmények standard hibai jelentSs torzitd
tényezdk. Ettdl fliggetleniil a fenti anomalia létezése nem tagadhatd, amelyre az immar
két tdborra szakadt kutatdk eltérd megoldasokat javasolnak. Az els§ taborba tartozok
szerint, akik a fenti jelenségek miatt a hatékony piacok elméletének finomitdsa mellett
érvelnek, a fenti anomdlia magyarazata latszélag megadhat6 lenne Gjabb faktor bevezetéd
sével (Fama-French [1996]). Az ellenvélemény azonban, hogy ez alaposan csokkentené
a modell, illetve a hatékony piacok elméletének a jelentGségét, mivel az alapvetS 6sszell
fliggések kozott gyengiilne az egyértelmd és megfoghaté logikai kapcsolat. Tovabb rontl
ja a hatékony piacok elmélet valdsagot magyarazé képességét, hogy a fenti két jelenséll
gen kiviil 1étezik az eddigi elemzési kereten beliil még egy igazolt anomadlia, az igynevell
zett januarhatas.

A januareffektust tobbek kozott a De Bondt-Thaler szerzparos is tapasztalta a vizsgall
latai sordn (De Bondt-Thaler [1985]), amikor az altala vizsgalt portf6liok hozama januarll
ban szignifikdnsan nagyobb volt, mint a tobbi hdnapban (a tdlzott reakcié hipotézise jobban
bizonyithatd, ha a vizsgalatot janudri adatsorral kezdik). Ezt a jelenséget szintén nem lehet
a kockazat Fama-French szerz8paros altal megjeldlt tényez8k szerepével magyarazni.
Barber-Odean [1999] az ad6zas szerepét hangsilyozza, amely alapvetGen nem mond ellen
a hatékony piacok elméletének (a 2. piaci feltételt, a tranzakcids koltségek nélkiiliség feltéd
telét sérti meg, de ez nem befolyasolja az informéciés hatékonysagot).'® Fuller [1998] és
Haugen [1999b] azonban a portfoliokezeldk viselkedésének a sajatossagara vezetik vissza a
hatast. Ez a sajatossag az ugynevezett kirakatdiszités (window-dressing), amikor is a menel
dzserek az altaluk kezelt befektetési alapban decemberben megndvelik a miltban feltinGen
jol szerepelt részvények aranyat. Az év végén készitendd riportban igy a befektetGk szamal
ra jobb képet mutathatnak, mivel ,,sztarrészvényeket” is tartalmaz a portfoliojuk. Az el6bbi
érvelésnek pedig gyengéje az utdbbival szemben, hogy a relative dllandé ad6zasi feltételek
miatt nem tinik magyardzhaténak a rosszul, illetve jol teljesité részvények eladdsanak,
illetve vételének valtozé volumene. Az utébbi években azonban a januarhatds jelentGsége
csokkent, és Shleifer [2000] empirikus vizsgélatai eredményeképpen mar a kisvéllalati
hatdshoz hasonldan a jelenség fokozatos megsziinésérdl szamol be,'” mutatva ezzel a

16 Mas tanulmanyokra hivatkozva. Legutolso ilyen jellegdi dtfogd tanulmény: Badrinath-Lewellen [1991].
17 Bar az arfolyamok alakuldsiban mar nem lelhetd fel a hatas, de Odean [1998a] bizonyitja az addzas
miatti forgalomnovekedést december honapban.
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s

hatékony piacok elméletének gyakorlati hatdsat, s mintegy erdsitve ezzel a pénziigyi
viselkedéstani elmélet létjogosultsagat.

A hatékony piacok elméletének harom hatékonysagi szintjére vonatkozo vizsgalatok és
a pro és kontra érvek tiikrében megéllapithatjuk, hogy elméleti jelentdsége alapvetGen
megkérddjelezhetS. Bar a tapasztalt jelenségek nagy része visszavezethet§ metodologiai
hianyossagokra és egyéb bizonytalansagra (példaul az adatfiirkészés - data snooping -
problematikdja, 1asd Lo [1997] xix. 0.), nagy bizonyossaggal allithat6 a fenti anomalidk
1étezése és tartds hatdsa a piaci arra. A t6kepiacok fent targyalt tobb sajatossidga nem
magyarazhaté a hatékony piacok elmélete keretein beliil. Legtobb és legmeggy6z&bb
cafolat a gyenge piaci hatékonysigot érte, s ez — az elmélet kiilonbdz6 hatékonysagi
szintjeinek kapcsolatai miatt — eleve cafolja a kozepes és az erds hatékonysidg meglétét.
Tehat maguk a kordbbi tesztek alapvetden nem kérddGjelezGdtek meg, de a fenti inkonl
zisztencia a hatékony piacok elméletének érvényességét sziinteti meg.'® Fama feltételei
koziil, mint ahogy azt korabban is lattuk, tobbnyire az okozta a problémat, hogy a befekl
tet6k raciondlis viselkedését tételezte fel. A fenti és eddig nem targyalt anomalidk egyséll
ges kezelése és pszicholdgiai alapon torténd magyardzata mara mar egységes kutatdsi
agga fejlddott pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance) néven.

A pénziigyi viselkedések elmélete
Az el6zbekben targyalt tanulmanyok kodzott tobb olyat is taldlunk, amely bizonyos jelenl
ségekre pszicholdgiai magyardzatot adnak. Ez a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance)
mint irdnyzat sajatossiga.'® A kovetkezékben a pénziigyi viselkedéstan torténelmi fejlél
dését targyalva, megprobalok teljes és egységes keresztmetszetet adni a pénziigyi viselll
kedéstanrdl, amelyet kvazielméletként targyalhatok csak, mivel nem létezik elfogadott,
egységes és zart elmélet.

A pénziigyi viselkedéstan kezdete De Bondt-Thaler [1985] cikkhez kotGdik, mivel itt
talalkozunk el8szor a pszicholdgiai jelenségek pénziigyi vetiileteivel. Mar korabban megll
sziiletett azonban az a cikk, amely a kozgazdasigtani dontések pszicholdgiai vetiiletét
vizsgélta, és igy kiinduldpontjaul szolgalt a késébbi kutatasoknak. Kahneman-Tversky
[1979] ugynevezett kildtaselmélete azt vizsgalja, hogy mi a szerepe a kockazatnak az
egyének dontési preferencidiban. A klasszikus varhat6 hasznossag elve a kiilonboz6 jol
vébeli kimenetek hasznossagat a valoszindségiikkel stlyozva veszi figyelembe, mikozl
ben feltételezi a dontéshozé kockazatkeriilését.? Hasznossdgok helyett a Kahneman-
Tversky szerz8paros a varhatd nyereségek €s veszteségek dimenzidjaban vizsgélta az
egyes kilatasok (azaz a jovébeli kimenetek dsszegzésének) értékét. Empirikus vizsgalatall
ikkal alatdmasztva megéllapitottdk, hogy az egységnyi veszteséget nem kompenzilja az

18 Az nem lehet érv, hogy Fama a hatékony piacok elméletének szintjeire irdnyulo teszteket hatirozta meg
helyteleniil, mert akkor — mivel a hatékony piacok elmélete maga a kiilonboz§ szintek definidldsa - szintén
arra jutunk, hogy az elmélet nem érvényes.

19 A behavioral finance elnevezés magyaritasira azért tartom megfelelének a pénziigyi viselkedéstant
(Komdromi [2000]), mert ez az irdnyzat a vizsgilatok és modellek alkotdsa sordn nagy hangstlyt helyez a
viselkedések pszichologiai magyardzatira. Az elnevezéssel azt is szeretném sugallni, hogy e kutatési teriiletet
inkdbb a viselkedéstan tartalmui pszicholdgidhoz all kozel (Magyari Beck [1995]).

» ]. Viérakozds: U(x,, p,;...; X, p,) = p,u(x)) + ... + p u(x ). Egy kilitds teljes varhat6 hasznossiga
egyenld a hozza tartozé kovetkezmények varhaté hasznossagdnak Osszegével. 2. Vagyondsszegzés:
(x,, p;; s X,,p,) olyan w vagyoni helyzetben fogadhato el, ahol U(w + x, p,; ...; w + x, p,) > u(w). Egy
kilatds akkor fogadhaté el, ha az érintett vagyondnak magasabb lesz az Osszhasznossdga. 3. Kockazatkerill
lés: u konkdv (u”’ < 0), azaz a biztos kimenetet preferdlja ugyanazon kockdzatos kimentettel szemben.
(Forras: Kahneman-Tversky [1979] magyarul: Csontos[1998].)



386 Komdromi Gyorgy

3. dbra
A kilataselmélet hipotetikus sulyfiiggvénye
Daontési suly
1,0 T
0,5 1
0,0 } | p megallapitott
0,0 0,5 1,0 val6szintség

Forrds: Kahneman-Tversky [1979].

ugyanolyan mértékid nyereség. A kimenetek dontési silyai nem egyeznek meg a varhat6
valdszintségekkel, igy a kockazat (jelen esetben a negativ kimenet) nagymértékben befol
lyasolja a dontéshozot. A dontés a kilatdsok megszerkesztésével kezdGdik. A kiilonbozd
kimenetekhez szubjektiv dontési silyokat rendel, mégpedig a valdszintségi szabalyok
alapjan kiszamitott valészintiségekhez képest a 3. dbrdn lathaté6 eredménnyel.

A 3. dbrdn lathatjuk, hogy 4ltaldban a Bayes-tétel alapjan megallapitott valdszintségl
hez képest a dontések soran hozzarendelt silyok altaldban kisebbek (alulstilyozas), a kis
valdszindséghez kozeledve pedig nagyobbak (tilstlyozés). A két szélsGséges valdszindl
ség kozelében azonban szakadds kovetkezik be a fliggvényben. Ez annyit jelent, hogy
»---az emberek csak korlatozottan képesek felfogni és értékelni a sz€lsGséges valdszindl
ségeket, a nagyon valdszindtlen eseményeket vagy elhanyagoljdk, vagy tdlsilyozzédk,
mig a nagy valdszintiség és bizonyossdg kozotti kiilonbséget vagy elhanyagoljak, vagy
eltilozzak.” (Kahneman-Tversky [1979], magyarul megjelent Csontos [1998] 82-112.
0.). A kilatasok szerkesztése sordn tehat olyan szisztematikus ,hibdkat” tapasztalunk,
amelyek pszicholdgiai jellegzetességekre vezethetSk vissza. Az eseményekbdl ex post
ugynevezett heurisztikdk, hiivelyujjszabalyok lesznek, amelyek a végsé dontésben szerell
pet jatszanak, egyszertsitve, gyorsitva a dontéshozatal folyamatat.

A kilataselmélet megerd@siti a kockazatos helyzetekben hozott dontésekben szerepet
jatsz6, a pszicholdgia szakirodalomban is megtaldlhaté jelenségeket, a tulzott bizalom
(overconfidence) és a pszicholdgiai horgonyzas (anchoring) hatasait, mig a jellegzetessél
gi (hasonl6séagi)?! heurisztika (representativeness heuristic) hatasat csak részben tdmasztl

21 A jellegzetességi, illetve a hasonlésagi heurisztika voltaképpen ugyanarra a jelenségre utal, ti. hogy
»,ha valami olyannak latszik, mint egy kacsa, akkor az valdészindleg kacsa” (Fuller [1998]), de ez nem
bizonyossdg. A minimélis eltérés abban ragadhat6 meg, ha a jellegzetességeket elkiilonithet§ részekre lehet
bontani, amelyek igy részben is képviselik a hasonlésagot. Tehat a jellegzetességi heurisztika folyamatra utal.
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hatja ald. Az utébbi meglétét azonban a széles kord egyéb pszicholdgiai vizsgalatok
igazoljak.?> Az ilyen viselkedésbeli sajatossdgokat haszndlja a pénziigyi viselkedéstan
azoknak a korabban targyalt t6kepiaci anomalidknak a magyarazatara, amelyeket a hatéll
kony piacok elmélet magyarazni nem, vagy csak nehezen képes.

Az els6 teljes pénziigyi viselkedéstani modell, Barberis-Shleifer-Vishny [1998] mol
dellje (BSV modell) a hasonlésagi heurisztikara és a konzervativizmusra mint pszicholél
giai horgonyzéasra®® épiil. A BSV modell a korabbi empirikus vizsgilatok eredményeire a
tdl kicsi és a tdlzott reakcid egyiittes meglétére kindl magyarazatot. A rovid tavon (r < 1
év) tapasztalt hozamok kozotti pozitiv korreldciot — vagyis a tdl kis mértékd reakciok
miatti tendencia meglétét — azzal magyardzzak, hogy egyes lényeges hirekre a befektetGk
nem reagilnak eléggé. Ennek magyarazata a befektetGk konzervativizmusa, azaz az érll
tékpapir kordbbi arfolyamanak viselkedéséhez képest nem tartjak befolydsolonak, késébl
biekre 1ényegesnek az 4j informaciot.?*

Hosszu tavon (t > 1 év) azonban a befektetdk, ha a hirek sorozatot alkotnak - tehat a
korabbi jo (rossz) hirt megerdsitik tovabbi j6 (rossz) hirek (itt az arfolyam a hirrel egyl
iranyu elmozduldsat, tendencidjat megerdsit6 hirnek tekintjiik) —, akkor az igy tapasztalt
jelenséget mar jellemz6nek fogjak tartani, azaz tilreagiljak. A hozamok kozotti negativ
korrelaciot tehat a jellegzetességek tilértékelése okozza, mivel a jellegzetességi hiivelykl
ujjszabély szerint ez igy kapott informaciok lesznek jellemzGk az értékpapirra.” A BSV
modell e megéllapitdsai a kiladtdselmélet azon megallapitdsaival egyeznek meg, miszerint
az egy (atlagos) hirnek, illetve kovetkezményeinek valdszindségét a dontéshozok alulbel
csiilik, mig ha megerdsitést kapnak a hirek, akkor a hirekbdl biztos kovetkezményekkel
szamolnak, azaz tdlbecsiilhetik a valdszintségét. Barberis—Shleifer—Vishny [1998] ezt
formalizélta modelljében ugy, hogy a hagyomanyos osztalékarazasi modellt egésziti ki a
fundamentilis értéket modositd taggal.?

Mais teljes modellek megismerése el6tt vissza kell utalni De Bondt-Thaler [1985] kol
vetkeztetésére, miszerint a hosszu tavi negativ korrelacidt a jellegzetes, de ritka eseméll
nyek (saliency) tilreagilasaval magyarazzak. Fuller [1998] ezt kiilon heurisztikdnak is
tekinti.

Habar a kilataselméletb6l kovetkezhet e heurisztika megléte, mivel a kis valoszindségl
gel bekovetkezd eseményeket vagy elhanyagoljak, vagy tilsulyozzak a befektetdk, az
elméletbdl hatdsuknak az irdnya nem adhaté meg egyértelmden. Mivel més pszicholdgiai
vizsgélatok eddig nem tdmasztottak ald az egyiranyd hosszud tavi befolyasol6 jelleget, De
Bondt-Thaler [1985] kovetkeztetése, miszerint a tGkepiaci hosszi tavi tilreagilasdnak
oka az egyedi jelenségek tulértékelése, a kés6bbi kutatdsok eredményeinek tiikrében érll
vényét vesztette.

A kovetkezd, fent is emlitett, utolsé jelenség a tilzott bizalom. Erre épiil a masik

2 Majdnem mindegyik pénziigyi viselkedéstannal kapcsolatos tanulmény foglalkozik vele, példaul Shieifer
[2000].

2 A konzervativizmus azért tekinthet§ a pszicholdgiai horgonyok egyik fajtdjanak, mivel a korabbi allasO
pont gyokerezddik meg. Ezenkiviil azonban szamtalan mads fajtaja is 1étezik, példaul piaci alkudozasnal az
eladé magasabb drhoz ,horgonyozza” a terméket, amely reményei szerint magasabb végsd arban testesiil
meg.

2+ Az egyes hireket a befektetSk alulreagaljak, azaz a bejelentést kovetd idGszakban (r + 1) a részvények
hozama (r) j6 hir esetén (z = G) nagyobb, mint rossz hir esetén (z = B): E(r,,,|z,= G) > E(r,,,|z,= B)
(Barberis-Shleifer-Vishny [1998]).

» El6bbi jelzésekkel: E(r,, |z, = G.,..., 2, = G) < E(r,,,|z,=B ..., 7, =B, ahol j > 1. (Barberis-
Shleifer-Vishny [1998]).

26 Formdlis modell, ahol az dsszeg elsG tagja a fundamentélis (osztalék alapjan szamolt) dr, mig a masodik
tag a modosité tényezd, ahol y a nyereség valtozdsa, p, g paraméterek: P = N/6 + y(p, - p,q) (Barberis-
Shleifer-Vishny [1998]).
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pénziigyi viselkedési modell. Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam [1998] modellje (DHS
modell) a befektet6k azon tulajdonsagabol indul ki, hogy tilbecsiilik az egyéni informal
ciok pontossagat, helyességét. AlapvetSen ilyen egyéni informécidkat felhasznalva foll
lyik a kereskedés, azonban az ezutan érkezd mar nyilvanos informdacié vagy megerdsiti,
vagy céafolja az egyéni informaci6 érvényességét. A bizalom pozitiv visszacsatolds esetén
er6sodik, mig negativ jelzés esetén az eldbbihez képest kisebb mértékben csokken az
egyéni informacio sulydhoz képest. A két ellentétes hatds aszimmetrikus silyozisa vezet
a tilsdgosan nagy hosszu tavi reakcidokhoz (a hozamok negativ autokorrelaciéjadhoz). A
BSV modellel szemben a DHS modell a révid tdvon fennall6 pozitiv autokorrelaciot a
folyamatos tilzott reakciok hatdsdra vezeti vissza. A befektetdk tehét az egyéni informall
ciés jelzéseket tulértékelik, mig a nyilvanosakat alulstilyozzak.

A két modell tehit - mds oldalrol kozelitve és magyardzva — azonos jelenségeket eltérd
pszicholégiai okokra, irraciondlis viselkedésre vezeti vissza. Egy azonban kozds benl
niik, hogy olyan heurisztikara épitenek, amelyek egyoldalian eltorzitjadk a hozamok joO
vébeli varhato értékét, azaz a szereplSk irraciondlis viselkedésébdl indulnak ki. A fenti
két modell - bar a kordbbi empirikus tanulminyok néhdny eredményére a hatékony
piacok elméletéhez képest pontosabb elméleti véilaszt ad - nem tekinthet§ minden téren
érvényes, teljes elméleti modellnek.

A korabban mar emlitett Kahneman-Tversky-féle kilatdselmélet a kiindulépontja szal
mos tovabbi vizsgélatnak, amelyek igyekeznek vélaszt adni a fenti két modell altal meg
nem vélaszolt kérdésekre. A kilatdselmélet kdzponti magva egy értékfiiggvény, amely
azt az Osszefliggést mutatja, hogy egy egység veszteséget csak egy egységnél tobb nyerel
ség tud kompenzalni (4. dbra). A nyereségtartomdnyban a fiiggvény konkdv, amely azt
jelenti, hogy a befektet§ szdmara egyre kisebb értékndvekménnyel jar egységnyi nyerell
ményndvekedés, mig a veszteségtartominyban a fiiggvény konvexitdsa a nagyobb veszl
teségegységre vonatkozoan abszolut értékben relative kisebb értékét jelent. Ezen tilmel
nden pedig lathatjuk a nyereség-veszteség értékelés aszimmetridjat, mivel a fliggvény
meredekebb a veszteségek esetén. A felmérések szerint (idézi Barberis-Huang-Santos
[2001]) egységnyi veszteséget 2,25 egység nyereség kompenzal.

Ezt a tipikus S-alaku fliggvényt probalja maximalizalni a befektet§. A dontések megl
hozatalakor fontos meghatarozni, hogy mely vagyoni helyzetet tekinti a befektet6 refel
renciapontnak, amely 4. dbrdn a két tengely metszéspontja. Altaliban a tényleges helyll
zetet tekinthetjiik e pontnak, de példaul értékpapir-vasarlaskor is elképzelhetS, hogy a
befektetd az értékpapir kordbbi arat tekinti referenciapontnak. Ennek az eltérésnek elmél
leti kovetkezménye az ugynevezett diszpozicids hatds (disposition effect), amely révén a
befektetd hajlamos til kordn eladni a nyerd részvényeket, mig megtartja a vesztd részvél
nyeket.

Tegyiik fel, hogy egy befektetd — a fenti értékfliggvényt felhasznalva, a vart hozamot
és a kockazatot értékelve — adott &ron megveszi a részvényt. A késébbi arfolyamvaltozas
kétféleképpen hat rd. Ha az ar emelkedik, akkor az dj ar az értékfiiggvény egyre konkal
vabb szakaszan lesz, mivel a befektet§ tovabbra is a vételarat hasznilja viszonyitasi
pontnak. Ezért valamelyest csokken a befektet§ elvart hozama, és hajlamossa valik eladl
ni a részvényt. Forditott esetben, ha a részvény ara csokken, akkor a fiiggvény konvex,
azaz a kockazatkedvel§ szakaszon a befektet§ annak ellenére hajlamossa valik tartani a
részvényt, hogy a vart hozam az eredeti a&rhoz mérten is csokken. Ezért csak tovabbi
arcsokkenés késztetheti 6t a részvény eladdsara. Két részvény esetén jobban latszik ez a
dontési hajlam, mivel két részvény tartdsa estén, ha ellentétes az d&rmozgasuk, akkor a
befektetSk tobbsége hajlamossa valik a draguld részvénytdl megszabadulni. A diszpozill
ci6s hatés tehat azzal magyarazhat6, hogy a befektetGk a korabbi allapotot is figyelembe
veszik a jelen kilatasai mellett (Odean [1998a] 1777. o.).



A hatékony piacok elméletének elméleti és gyakorlati relevancidja 389

4. dbra
A kilataselmélet hipotetikus értékfiiggvénye

Erték

Veszteség Nyereség

Forrds: Kahneman-Tversky [1979].

A részvényprémium kérdés megoldasahoz a kilataselmélet szolgal kiindulépontul. Az
ugynevezett equity premium puzzle nem mds, mint az a jelenség, hogy a nagyon hosszi
idészak adatait figyelve szembetind a kockdzatmentes hozam és a részvényhozamok
kiilonbsége. Példaul ha 1926-ban egy-egy dollart fektettiink volna be az Egyesiilt Allal
mok rovid lejarati kincstarjegyébe, illetve a S&P500 indexet mintdzé portfélidba, az
el6bbi 1996 végére 14 dollart, mig az utébbi 1370 dollart érne (Farmer-Lo [1999]).
Benartzi-Thaler [1995] szerint az ilyen mértéki eltérés nem tekinthetS kizarélag a kocl
kazati prémiumnak. Tanulmanyukban a kiladtdselmélet alapjan megallapitottdk, hogy a
veszteség és nyereség eltérd silyozasa mellett, a befektetGk rovid tdvon jobban keriilik a
veszteséget, mint hosszd tdvon. Modelljiikben a befektet6k évenként értékelték a
portfélidjukat, és a ,,rovidlatd veszteségkeriilés” miatt alakult ki a kincstarjegyet, illetve
a részvényeket tartalmazé portfolio hozamainak kiilonbsége (Benartzi-Thaler [1995]).

Barberis-Huang-Santos [2001] is a kilataselméletet hasznalja fel egy egyensilyi arall
zasi modell megalkotdsdhoz (BHS modell). A kordbban targyalt két arazasi modellel
ellentétben, ahol a befektetdk irracionalis viselkedésébdl indulnak ki, a BHS modell fell
tételezi a befektetdk teljes racionalitisat. A befektet6k dontéseit nagyban befolyasolja a
korabbi nyereségiik, illetve veszteségiik mértéke. Ez a housemoney effect, amely szerint,
ha kordbban nyertiink, akkor a kockézatvallalasi hajlandésagunk emelkedik, mig korabbi
veszteségek csokkentik eme hajlandésidgot. A BHS modell keretében tehat a befektetGk
bar a kilataselmélet értékfiiggvénye alapjan hozzdk a dontést, mindvégig konzekvensek
és racionalisak maradnak. A formalis modelljiik*’ azonban a fenti feltételek mellett is

27 A BHS modellben a kovetkezd standard hasznossagi fiiggvényt maximalizalja a befektetd:
E{Z[p'C""(1 - ) + bp"'w(X , )]}, ahol az elsG tag a fogyasztds (C) hasznossdgat jelzi, p diszkontfakl
tor, ¥ > 0 a relativ kockdzatkeriilés faktora, X a nyereség vagy veszteség 7 + 1-edik id6pontban, mig

w(X,, ) a nyereség, veszteség hasznossdga, és b mddosito faktor.
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képes magyardzni a pénziigyi viselkedéstan altal korabban kiilon-kiilon modellezett jel
lenségeket (a hozamok elSrejelzése, a volatilitds, a részvény-hozamprémium kérdése).

A pénziigyi viselkedéstan elméleti vizsgalatat a részvények volatilitisanak és a keresl
kedés volumenének kapcsolata teszi teljessé. A hatékony piacok elméletének rejtett axiol
méja, hogy a részvények arfolyama a fundamentlis értéktdl fiigg, a jovdbeli cash flow-k
(példaul az osztalékok) jelenértékével egyenls. E feltételt kérdGjelezte meg a Shiller
[1981] tanulmany, amikor atfogdan elemezte az osztalékok és részvényarfolyamok
volatilitdsat. Az utobbi szignifikdns mértékben tért el az el6z6tdl, a tanulminy megallapill
totta, hogy a részvények volatilitdsa négyszeres a fundamentumokhoz képest. A jelenség
magyarazatat évekkel késébb az egyre elfogadottabb pénziigyi viselkedéstan szolgaltatta,
mikor a befektetGk jellegzetes jellembeli sajatossaga, a tilzott bizalom keriilt gércsd ala.
A volatilitds mértéke pozitiv korrelacioban®® all a volumennel, azaz azzal, hogy milyen
nagysagrendben kereskednek az adott részvénnyel.

Elfogadott pszicholdgiai tény, hogy éaltalaban az egyének tdlértékelik sajat képességell
iket,” illetve aldbecsiilik a jovébeli rossz dontések szamat. Odean [1999] ezzel magyall
rdzza, hogy a befektetSk hajlamosak arra, hogy tdl gyakran kereskedjenek, bizva abban,
hogy a j6 dontéseik révén nagyobb hozamot érhetnek el. E kutatas alapjaul szolgilt
35 000 értékpapirszamla tovabbi vizsgalata, amely sordn Barber-Odean [2001a] nagyl
mértékd eltérést talalt a férfiak és nék viselkedésében. A férfiak 45 sz4zalékkal tobbszor
kereskednek, és atlagosan 2,65 szazalékkal kisebb hozamot érnek el, mint a n6i befektel
t6k. Ez megerdsiti a jelenség Osszefiiggését a befektetGk viselkedésével, amelynek oka az
egyén pszicholdgiai bedllitottsagaban, sajatossdgaiban rejlik. A befektetSk elbizakodottl
sdga tehat a kereskedés volumenén keresztiil hat a részvények volatilitdsdra.

A részvényforgalom utdbbi évtizedben tapasztalt novekedése egy djabb tényezlre irdl
nyitotta a pénziigyi viselkedéstannal foglalkozé kutatok figyelmét, nevezetesen: az internet
hatdsara. Az internetes online kereskedés elterjedésének f6 okaként azt jelolhetjiik meg,
hogy csokkenti a kereskedéssel kapcsolatos koltségeket. Egyrészt maga a tranzakci6 koz0
vetlen és kozvetett koltségei csokkentek, masik fontosabb hozadéka pedig, hogy az inforll
macidszerzés és -feldolgozas koltségei csokkentek. Az ,,online befektet6k” szamara hatalll
mas mennyiségd informécid all rendelkezésre, amely a kordbban emlitett, tuddsba vetett
bizalmat erdsiti. Ezt a jelenséget Barber-Odean [2001a] két pszicholdgiai sajatossagra
vezeti vissza. Egyrészt a befektetési dontések soran felhasznalt nagyobb mennyiségd és
szélesebb kord informacid dgynevezett tudasilliziot okoz. A befektetGk az informaciénod
vekedést azonositjdk azzal, hogy jobban informaltak, tehat jobb befektetési dontéseket fogl
nak hozni. Részben tehat ezzel a megndvekedett kereskedési hajlammal magyarazhaté a
kilencvenes évek kozepétdl tapasztalt volumenndvekedés. Barber-Odean [2001a] azonban
egy masik jelenségre is felhivja a figyelmet. Interneten keresztiil konnyebben és gyorsabl
ban kereskedhetnek a befektetSk, és ezzel parhuzamosan novekszik az ugynevezett kontl
rollilldzié. A sajat tudasuk irant elfogult befektetGknek az az érzete keletkezik, hogy a
kevesebb technikai és adminisztrativ akadaly miatt jobban kézben tarthatjak portfolidjukat,
mivel gyorsabban és egyszertibben tudnak reagalni a piaci informéaciokra. A sajt tudasba
vetett bizalom - a raciondlisnal nagyobb - tilzott mértékét Barber-Odean [2001b] kutatall
sai is kimutattdk, mivel a nagyobb mértékd kereskedés kisebb hozammal jéart egytitt. Ezek
az egymassal Osszefiiggd jelenségek ravilagitottak tehét arra, hogy a befektet6k viselkedése
nem fiiggetlenithet$ a pszicholdgiai jelenségektdl, illetve azok valtozasatdl.

2 A volatilitds és volumen kozotti pozitiv korrelaciot részletesen vizsgalja Chan-Fong [2000] és Odean
[1998b].

2 Tobb pszicholdgiai felmérés beszamol arrdl, hogy példaul az emberek sajit véleményiik szerint 80-90
szazalékban atlagosnal jobban vezetnek gépkocsit.
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A pénziigyi viselkedéstan keretében kordbban targyalt heurisztikdk mint dontést segitd
szabalyok, szabalyszertiségek mellett tehat megjelenik a tdlzott bizalom pszicholégiai
jelenség, amely altalanosabban és 4ttételesebben hat a konkrét befektetési dontésekre.
Habar a talzott bizalmat Fuller [1998] besorolja a heurisztikdk k6z¢, azonban egy egyséll
ges pénziigyi viselkedéstan targyalasakor én inkdbb hangstilyoznam ezen elbizakodottsig
jellemhez kapcsol6do jellegét.

A pénziigyi viselkedéstan fenti elemeit, elméleti és gyakorlati kdvetkezményeit tobben
probaltak rendszerezni, a hatékony piacok elméletével szemben egységes, zart elméletté
gyurni (példaul Hurley-Fuller [1999]; Fromlet [2001]; Shleifer [2000]). A 3. tdbldzat
foglalja 0ssze azokat a jelenségeket, amelyeket a szertedgazd pénziigyi viselkedéstan
beemelt a befektetési dontéseknek, illetve az arfolyamok viselkedésének vizsgélatiba,
magyarazatiba.

3. tabldazat
Pénziigyi viselkedéstan megdllapitdsai a befektetési dontések tekintetében

Tertilet Pszicholégiai jelenség A befektetési dontés jellemzdje

sajat képességeinkben (kontrollillizid)
Jellem tilzott bizalom - tilzott kereskedés

informdcidban (tudasilluzié) - tilzott reakcid

kiemelkedd, jellegzetes események tulzott

jellegzetességi heurisztika ) h . s
Jetlegz g1 Aeutiszh figyelembevétele - tilzott reakcio

hasonlésdgi heurisztika események vagy jelenségek kozotti
Gondolkodés latszathasonldsag elfogadasa - tilzott reakcid

ritka, illetve egyes események kisebb mértékd
horgonyok figyelembevétele és konzervativizmus, atlaghoz
valé visszatérés — tul kicsi reakcid

veszteség €s nyereség eltérd silya
a dontésekben - diszpozicids hatds
eltérd referenciapont — diszpozicids hatds
kockazatviselés eltérd kockazatviselés rovid, illetve hosszu
Dontés tdvon - rovidlatd veszteségkeriilés.
kockazatviselés valtozasa egyéb tényezSk
hatdsara - housemoney effect

utélagos éleslatds — a kognitiv disszonancia

megerdsités ) P
£ csokkentése

A mainstream pénziigyi piaci elmélet jelentGsége

A relevans szakirodalom mara mar tallépte a hatékony piacok elmélete altal kinalt eredeti
gondolati és kutatasi keretet. Napjainkban nem lehet a pénziigyi viselkedéstan kutatasi
eredményei, illetve pszicholdgiai szemlélete nélkiil t6kepiaci kutatdst végezni. A hatél
kony piacok elmélete és a pénziigyi viselkedéstan kozotti ellentétet 1attuk ugyan, de vajon
van-e gyakorlati kiilonbség a két elmélet kozott?

Az arfolyamok alakulésa tekintetében nyilvanval6 eltérést talalunk. Empirikus kutata-
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sok sokasdga tdmasztja ald az arfolyamok hozamai k6zotti rovid tava pozitiv, mig hossza
tava negativ korrelaciét. Ezek az eredmények azonban a gyakorlatban nem jelentenek a
befektetdk szamara kiaknazhat6 lehetdségeket. Egyrészt azért nem, mert a varhatd tobbl
lethozam kockazata nagy, masrészt pedig hidnyzik a mindenkori tokéletes arbitrazs.* A
pénziigyi viselkedéstan mas megéallapitdsaival azonban konkrét kovetkeztetésekkel szoll
gal a gyakorlat szdmara, amelyek kiviil maradnak a hatékony piacok elméletének vizsgalati
korén. Erre példa a jellemfiiggd talzott kereskedési hajlam, a kockdzathoz vald viszony
véltozasa: a diszpozicids hatés, a rovidlatd veszteségkeriilés, a housemoney effect stb.
Ezekbdl a jelenségekbdl kérdéseket fogalmazhatunk meg, amelyek a befektetési dontéd
sek zsdkutcdira hivhatjdk fel a figyelmet. Fromlet [2001] a pénziigyiviselkedés-tanbol
kovetkezd 4ltalanos gyakorlati kérdéseket, tanicsokat fogalmaz meg, példaul: ,Az On
tandcsaddja elbizakodott? Ertse meg a szdmokat! Pontosan értelmezi-e a pénziigyi hirell
ket? A legutobbi hir igazolja-e az On stratégidjdt?” (68. o.). Ezeken a hétkoznapi tandll
csokon kiviil a tudomanyos gyakorlatban azonban azt ugy fogalmazhatjuk meg: honnan
ered a befektetés alfaja?*! A kockazat hozama elméleti érték, és az ex post valds értéktél
valé eltérés (alfa) oka a hatékony piacok elméletébdl kovetkezGen csak a véletlen lehet,
mig a pénziigyi viselkedéstan pszicholdgiai tényezGkkel magyardzza az eltérés egy réll
szét. A t6kepiacokkal kapcsolatos gyakorlati alapkérdés: ,,van-e ingyen ebéd?”,* azaz el
lehet-e érni extrahozamot amellett, hogy nem vallalunk extrakockézatot. A pénziigyi
viselkedéstan kutatdi hatdrozottan igennel felelnek: , Van ingyen ebéd!”. Viszont ezen
extrahozamot nem lehet mindig elérni, s6t, azt sem tudjuk, milyen feltételek mellett
érhetd el. A két elmélet szintézisét adja meg Lo [1997], amikor a hatékony piacok elméll
letének és pénziigyi viselkedéstannak a cikkeit tartalmaz6 konyv elGszavaban megjegyzi:
»,van ingyen ebéd, de nem tudjuk, mikor”. A gyakorlati kovetkezmények tekintetében
tehat nincs lényeges ellentét a fenti elméletek kozott, a pénziigyi viselkedéstan kiegésziti
a hatékony piacok elméletét, valamint egyéb tékepiaci folyamatok és jelenségek magyal
razatat kutatja. Ezért tekinthetjiik Gket a mainstream, egységes t6kepiaci elméletnek.
A kvazi egységes elmélet gyakorlati jelentGségének targyaldsat azonban még ki kell
egésziteniink két konkrét problémaval. A kordbbi elemzésekbdl is kittinik, hogy az elméll
let gyakorlati bizonyitasanak és alkalmazasanak er6s modszertani korldtai vannak. Egyl
részt statisztikai eljarasokhoz hosszi, Osszehasonlithatd iddsorokra van sziikség. Ezért
nem relevansak a hazai t6kepiac hatékonysagat vizsgald cikkek, amelyek megfeleld adatO
sor hidnyédban a hatékony piacok elméletének eredeti kritériumat sem mindig elégitik ki.
Ezen okbdl nem lehet maradéktalanul elfogadni a nemzetkdzi vizsgalatok egy részét sem,
mert ugyan 50-100 éves adatsorokat vizsgilnak, de nem ismerjiik az idGsor minGségi
jellegének a megvaltozasat, példaul a gazdasidgban végbement technoldgiai valtozasok
hatdsait. Masrészt pedig vannak olyan jelenségek, amelyeket a statisztikai mddszertan
nem képes kezelni, példaul a volatilitds esetében, amely a hozamok az atlagtél vald
atlagos négyzetes eltérést mutatja, de ily modon a kiugrd értékeket torzitottan kezeli.**

3 Erre vezethet§ vissza az tgynevezett zartvégl befektetési alapok problémadja: széles korben vizsgalt
jelenség az, amikor az ilyen alapok részvényeinek arfolyama altalaban elszakad az éltala kezelt eszkdzok
piaci értékétSl. Ezenkiviil még példa a Royal Dutch és a Shell ,ikerrészvényének” esete, amelyek kiilon
jegyzett arfolyamuk nagymértékben eltérnek a meghatirozott egyesiilés utani paritastol (Shleifer [2000]).

31 Fuller [1998] cikke foglalkozik részletesen a befektetési tandcsadok ,alfijaval”. Megjegyzés: a CAPM
modell szerint a befektetések véletleniil szérédnak a tSkepiaci egyenes koriil.

32 Winston Churchill nevéhez kotddik a pénziigyek 1ényegének megfogalmazisa: ,nincs ingyen ebéd”.

33 Thaler [1999] a pénziigyi viselkedéstan végérél irt, mivel azt redunddns fogalomnak tartotta. Ezzel
azonban csak ugy érthetiink egyet, hogy a pénziigyi viselkedéstan megkozelitése a hagyomanyos hatékony
piacok elmélet szemléletébe integralddik, meghagyva a tobbi, mas alapokra épiilé pénziigyi kutatisok létjol
gosultsdgat.

3 A volatilitas problematikajat elemzi Simig [1998] és Haugen [1999a].
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A pénzligyi gyakorlatban, ahol is a befektetési bankarok, alapkezelSk, brokerek sokl
szor latvanyosan nem vesznek tudomast a tudomanyos pénziigyi kutatisok eredményeill
r6l, mindennap haszndljdk a fundamentélis és technikai elemzést. A technikai elemzés
érvényessége Malkiel [1998] szerint - leegyszerisitve — a gyenge hatékonysag céafolata, ha
multbeli tendencidk és arfolyamalakzatok elemzésével tobbletprofitot lehet elérni. Az egyll
séges tGkepiaci elmélet ellenében Lo-Mamaysky-Wang [2000] mégis talalt empirikus bizol
nyitékokat a technikai analizis sordn hasznalt arfolyamalakzatok 1étezésére. Azt viszont
nem tudtik bizonyitani, hogy ezekkel a specidlis alakzatokkal arfolyam-elérejelzést is lehet
végezni, igy tehat vizsgalatuk mégsem mond ellen az egységes t6kepiaci elmélet tételeinek.

A fundametalis analizis érvényessége, ahol az elemzdk a mogottes konkrét gazdasagi
informdaciokat értékelik, nem tagadhatd, mert a valoban relevans informacidk feltarasa és
az arfolyamba val6 beépiilése nem képzelhet§ el nélkiile, viszont érvényességének hatall
rai kérdésesek. Nem bizonyithaté ugyanis, hogy a fundamentilis elemzéssel az atlagnal
szignifikdnsan nagyobb eredményt lehet elérni. A korabbi gyenge piaci hatékonysag eleml
zésénél mar lattuk, az egyéni informacidk ugyan 1étezhetnek, de az nem igazolhatd, hogy
barmely értékpapir-elemzd folyamatosan rendelkezne exkluziv informdacidval vagy atll
lagnal jobban teljesit6 elemzési modszerrel. Az egységes tGkepiaci elmélet gyakorlati
vetiiletét tekintve, megéallapithatjuk, hogy a mddszertani korlatok ellenére az elmélet
gyakorlati érvényességét, magyarazoerejét nem vonhatjuk kétségbe.

Elméleti szinten azonban néhany kétkedd kérdést meg kell még emliteni. Roll [1984]
az idGjaras és a narancslé t6zsdei arfolyaménak a kapcsolatat vizsgilva, meglepd kovetd
keztetésre jutott. Bar egyrészt szignifikans kapcsolatot talalt a hideg napok és az id¢jarasQ
elérejelzés pontatlansagai, valamint a fagyasztott narancslé dra kozott, de statisztikailag
nem tudta igazolni, hogy az arfolyam véltozdsaban szerepet jatszana a csapadékmennyill
ség eldrejelzésének alakuldsa. A tézsdei ar tehat nincs szoros kapcsolatban a stabil piaci
viszonyok, illetve a csapadék mint f6 tényezd altal elméletileg kalkulalhaté arral.* Ezt
ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a t6zsdén a narancslé future kontraktusok aranak a
termékpiaci kereslet-kindlat alakitotta fundamentélis értékhez nincs koze. A tSkepiaci
parhuzamra ratérve, elgondolkodtaté azonban, hogy a mainstream elméletek feltételezik
a részvény fundamentélis értékének - amely még annyira sem kalkuldlhatd, mint a nall
rancslé esetében - az arfolyam valtozdsaban jatszott szerepét.

Két évvel késdbb Black [1986] bevezette a zaj (noise) fogalmét: ezen olyan gazdasagi
vagy egyéb impulzusokat értett, amelyek ugyan hatnak példaul a t6zsdei arfolyamokra,
de a részvény fundamentumadval nincsenek kapcsolatban. A t6zsdén megjelendket tehat
vagy az eszkoz jovébeli pénzdramainak valtozdsdval kapcsolatos informacidk késztetik a
részvény eladdsdra vagy vételére, vagy egyebek, azaz a zajok. Roll [1984] és Black
[1986] altal felvetett kérdésekre az egységes tGkepiaci elmélet igy probal vélaszt adni,
hogy az ugynevezett noise traderek, akik a zajok hatdsara kereskednek, a kereskedés
kockazatat novelik meg. Ez azonban tovabbi kérdéseket vet fel, példaul igy a kockazat
alakuldsaval és fogalmi megértésével adosok.*

A fenti megallapitasokat azonban gy is értelmezhetjiik, hogy helytelen példaul a részll
vény esetében fundamentdlis, elméletileg redlis értékrdl beszélni, mivel az alapvetden a
piaci szerepl8k - informdcid és a zajok befolyasolta — véleményétdl fiigg. Ezen elméleti
alapok vezetnek el példaul olyan, a piaci szereplSk interaktivitdsat kdzpontba allité elmél

3 A fundamentilis érték vizsgalatdhoz azért megfelel§ a fagyasztott narancslé, mert az éves termesztett
mennyisége az iddjaras fiiggvénye, ez a narancsot jol koriilhatdrolhatd teriileten termesztik (az idGjards
pontosan nyomon kovethetd), valamint rovid tdvon nem nagy a narancslé keresletének véltozékonysaga az
Egyesiilt Allamokban.

3 Shleifer [2000] részletesen felsorolja a pénziigyi kutatds szdmdara nyitott problémaékat, tobbek kozott a
fentit is emliti (175-197. o.).
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letekhez, modellekhez, amelyek a jatékelméleti, evolucios, illetve 6koldgia kutatasokbol
indulnak ki.”” Léttuk tehdt, hogy alapvetSen megkérdGjelezhetS a mainstream egységes
pénziigyi elmélet kizarolagos érvényessége. Osszefoglaldsként — parafrazilva Lo [1997]
korabban emlitett gondolatit — tehat azt mondhatnank: van ingyen ebéd, de nem tudjuk
mikor, és hogy egyaltalan milyen ebédre is szamithatunk, igazab6l nem is sejthetjiik.
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