ANOMALIAK A PENZUGYI PIACON
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Osszefoglalas:

Cikkiinkben a pénziigyi piacokon megfigyelheté anomalidkat, ezek tartdssagat mutatjuk be.
Az anomalia a pénz- és tOkepiacokon tartos tobblethozam elérését jelenti tigy, hogy a benne
foglalt informaciok minden befektetd szamara tartos ideje ismertek. Ilyen jelenség példaul
a januar-hatas Keim (1983), P/E Basu (1977), kisvallalat Basu (1981), melyek mind extra
hozamot nyujtottak az altaluk vizsgalt iddszakokban. Fama-French (1996) haromfaktoros
modellje azonban mar ki tudta sziirni a P/E és a book to market hatast. Schwert (2002)
elemzése pedig ravilagitott arra, hogy a nyilvanossag el6tt feltart anomalidk a késdbbiekben
mar nem (P/E), vagy csak kis mértékii hatékonysaggal (kisvalllalati hatds) mikddnek. Egy
kivétel azonban még napjainkban is 1étezik: a momentum hatas, melyet Jegadesh & Titman
(1993) szerzdparos irt le.
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Summary:

In our paper we introduce financial anomalies, and their continuity over time. Anomaly
means, that we can realize excess return through a well-known information. Such
,behavior” is january -, P/E -, small-firm effect. But nowdays papers show (for example
Schwert 2002), that these anomalies weakens or disappeares in time. Finally we introduce
that learning has a great impact on professional markets.
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A hatékony piacok elmélete

A hatékony piacok elméletében az igazi attdrést Samuleson (1965) cikke
valamint Fama (1970) 0&sszefoglald publikacidja hozta. Samuelson
lényegében a mar Bachelier altal megfogalmazott tételt mondta ki, mely
szerint, ha egy piacon minden nyilvanos informaci6 és varakozas beépiil, az
arak mozgéasa nem modellezhetd elére. Azaz az eszk6z aranak a kovetkezd
id6pontbeli varhato érteke adott informaciohalmaz ismeretében egyenld az
eszkoz jelenlegi araval. A modell nem feltételezi, hogy az arfolyamok
Brown-mozgést kovetnek. Elveti a bolyongéaselméletet, mivel véleménye
szerint az arak nem emelkedhetnek vagy eshetnek korlatlanul.

Fama 1970-ben publikalt cikkében sziiletett meg az az elméleti modell,
amely azota is a fo keretét alkotja a hatékony piacok elméletének. O
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definialta pontosan a piaci hatékonysdgot €s annak kiilonb6z6é formait,
lényegében innen szdmithaté a piaci hatékonysag elméletének masodik
szakasza. Fama modelljének feltételei:
e Hatékony informécidaramléds — azaz minden informacié azonnal és
ingyenes elérhetd a piac dsszes szerepldje szamara
e Nincsenek tranzakcidos koltségek — a piacra vald belépés nem
korlatozott
e Raciondlis varakozasok — hasonld informaciokat a befektetok
hasonldan értékelnek
Ezen feltételek fennallasa mellett valosul meg a tokéletesen hatékony piac.
A 3. feltétel alapjaban azt jelenti, hogy a befektetdk raciondlis dontéseket
hoznak, azaz racionalisan kereskednek. Az elmélet szerint a nem racionalis,
egymassal ellentétes dontések kioltjak egymast, hatasuk hosszu tavon zérus,
¢és igy a részvény ara csak a racionalis dontések alapjan hatarozodik meg. E
mogott az az imlicit feltételezés all, hogy a részvények rendelkeznek
fundamentélis belsd értékkel a jovObeni pénzaramok és az elvart hozam
alapjan. Mivel a gyakorlatban az elsé két feltétel sem valosul meg
tokéletesen a kiilonb6zd tokepiacokon, ezaltal lehetséges a piaci
hatékonysadg mindségét tesztelni, és megallapitani a hatékonysag fokat
[Komaromi 2002].
Fama a hatékonysdg harom szintjét kiilonbozteti meg az informaciok
alapjan:
e (Gyenge hatékonysag: az arakba csak a multbeli informaciok épiilnek
be
o Kodzepes hatékonysdg: minden jelenbeli informacié azonnal beépiil
az arakba (pl. osztalék bejelentése, részvényfelosztas)
e Erds hatekonysag: nem elérhetd olyan kizarolagos belsd informacio,
amellyel extraprofitra lehet szert tenni.

Cikkében részletesen vizsgalja a hatékonysag kiillonboz6 formait. A gyenge
hatékonysag tesztelésénél azt vizsgalta, hogy a multbeli arfolyamokbol
elorejelezheték-¢ a jovobeni arfolyamok. Ehhez a multbeli hozamadatok
napi, heti és havi idésorat vizsgalta, ami viszont nem mutatott szignifikans
kapcsolatot a jovobeni hozamokra nézve. Hosszabb iddszakot vizsgalva
azonban kimutathat6 volt, hogy az olyan mutatokbol, mint pl. a P/E vagy a
P/D kovetkeztetni lehet a jovébeni hozamokra. Ez alapjan Fama (1991) a
gyenge hatékonysag tesztjeit kibOvitette ezen mutatdkkal is, melyekkel a
jovObeni hozamok eldre jelezhetdk.

A kozepes hatékonysdg vizsgalatakor mar nemcsak a multbeli arfolyam-
ingadozasokat teszteli, hanem a rendelkezésre all6 0Osszes jelenlegi
informaciot is szdmba veszi. A kozepes hatékonysdg szerint a piacon az
Osszes, rendelkezésre 4ll6 nyilvanos informacidé azonnal beépiill a



részvények araba. A tesztelést ugynevezett eseményvizsgalatokon keresztiil
végezték, pl. részvényfelosztds, 0sszeolvadas, osztalék-bejelentés, melyek
hatassal vannak a vallalat fundamentumainak az értékére. Fama
elemzésében a Fama-Fischer-Roll (1969) cikk eredményeit veszi alapul a
kozepes hatékonysag bizonyitdsdhoz, melyben kozel ezer NYSE-n
végrehajtott részvényfelaprozast tartalmazoé minta alapjan vizsgaltdk a
részvényarfolyamok alakulasat. A cikkben azzal bizonyitottak a piacok
hatékonysagat, hogy bar a részvényfelosztassal nem valtozik a jovobeli cash
flow, a befektetok mégis pozitivan értékelik, és igy a felosztas elott no a
részvényarfolyam, utdna viszont konstans marad; azaz a bejelentést
jelzésként érzékeli a piac, amit a részvényarfolyamok helyesen elére is
jeleznek.

Az er6sen hatékony piacokon elvileg sem a nyilvdnos, sem pedig a
bennfentes informacidoval nem lehet tobblethozamot realizalni. Fama ennek
bizonyitasara a befektetési alapok teljesitményét hasznalta fel, mivel a
portfoliokezeldket tekintette olyan személyeknek, akiknek lehetdsége van a
belsdé informacidkhoz hozzajutni. A teszteléshez Jensen vizsgélatait veszi
alapul, melyben tobb szaz befektetési alapot hasonlitott dssze az S&P 500
index hozamaval. Mivel az atlagos teljesitmény nem multa feliil az index
teljesitményét, ezzel azt bizonyitotta, hogy még a befektetési alapkezeldk

altal hozzaférhetd informaciokkal sem képesek extra hozamokat realizalni.
[Fama, 1969, 1970].

Az elmélet keretrendszere:

Hatékony informacidaramlas

Nincsenek tranzakcids koltségek

Racionalis varakozasok

Magasabb kockazatért cserébe magasabb hozamelvaras
Az 11j informécid azonnal beépiil az arakba

Folyamatos kereskedés

Szétaprozodott piac

A hatékony piacokrdl sz616 elmélet fejlddésében lényeges fordulatot jelent
az ugynevezett Grossman-Stiglitz paradoxon. Grossman-Stiglitz (1980) azt
bizonyitotta, hogy teljesen hatékony piacok Ilétezése elméletileg nem
lehetséges. A hatékony piacon ugyanis az 0 informécié megszerzésébol
realizalhatd hozam nulla, viszont ebben az esetben senki nem fordit kiilon
energiat az 1j informaciok utan valo felkutatasnak. Igy gyakorlatilag az 1j
informaciok nem tudnak beépiilni az drakba, tehat a piac nem hatékony, és
ezzel meg is cafoltuk a kiindulé feltételt. Uj informaciot keresni igy csak
nem hatékony piacon éri meg, tehat a piaci hatékonyatlansag foka



meghatarozza a koltségek nagysagat, amelyet a befektetok hajlandok viselni
az Uj informacid megszerzéséért. Az ellentmondas feloldhatosdga az
informacid koltségességébdl adodik, ami ellenben nem illik bele a
hatékonysag idealis elméleti keretrendszerébe. [Grossman-Stiglitz,1980]

A hatékony piacok elméletének harmadik szakasza az 1980-as években
kezd6dott, De Bondt-Thaler 1985-ben megjelent tanulmanyaval, melyben
els6ként kap helyet a pszicholégia a pénziigyekben. A pénziigyi
viselkedéstan ,,behavioral finance” mar egy korabbi, Kahnemann és Tversky
szerzéparos 1979-ben publikalt cikkében a kilataselméletrél (Prospect
Theory) is helyet kapott, melyben azt vizsgaltdk, hogy milyen szerepet
jatszik a kockazat az egyének dontéseinek meghozatalaban. A hagyomanyos
varhat6 hasznossag elve alapjan az egyének a kiilonb6zd kimenetelek
hasznossagat a valdszinliségeikkel stlyozzak és feltételezik a dontéshozd
kockazatkeriilését. Kahnemann és Tversky azonban a varhat6 nyereségeket
allitja szembe a varhato veszteségekkel, és igy vizsgalja az egyes kilatasok
értékét. Cikkiikkel és elméletiikkel egy teljesen ) részteriilete teremtddott
meg a kozgazdaasi elméleteknek, mely napjainkban is igen jelentOs részét
képezi a befektetdi racionalitds ¢és pénziigyi viselkedési normak
vizsgélataban.

A hatékony piacok elméletének kritikai

A piaci hatékonysagot alatdmasztd és bizonyitd elemzések mellett szamos
olyan tanulmany sziiletett, mely megkérddjelezi az  elmélet
bizonyithatosagat, és kiillonbozd vizsgalatokkal megprobalja bizonyitani a
piaci tokéletlenséget, tovabba céljai olyan befektetési stratégiak felfedése,
mellyel piaci hozam feletti nyereség érhetd el. A vizsgéalatok tematikdjukat
tekintve harom f6 csoportba sorolhatok:

e Varianciaintervallum tesztek: a vallalat piaci és bels6 értéke kozotti
kapcsolat vizsgalata

o Anomalidk: a hatékony piacok tézisivel ellentétes tények, melyek
extra profit elérésére adnak lehetdséget — kisvallalat hatas, P/E hatas,
januar / hétvége hatés

o Alul- illetve tulreagalas: egyfajta anomalia, de jelentdségét tekintve
kiilon csoportot képez

Ezek koziil most kiemelten az anomalidkkal foglalkozunk.

Anomaliak

A hetvenes évek végétol egyre tobb olyan elemzés latott napvilagot, amely
azt bizonyitotta, hogy a piaci hatékonysdg nem allja meg a helyét tobb
ugynevezett anomalia miatt, amelyek alkalmazasaval tartésan extra profitot



lehet realizalni. A legismertebb ilyen anomaliak az osztalékfizetéssel, a P/E
(arfolyam / nyereség) arannyal, a véllalat méretével vagy a piaci és a kdnyv
szerinti érték hanyadosaval kapcsolatosak.

P/E hatds

A P/E hatést vizsgald szakértok szerint az alacsony P/E mutatdji papirokba
torténd befektetéssel eredményes kereskedési stratégiat lehet kialakitani,
mivel ezzel a stratégiaval elorejelezhetd a részvény jovobeli teljesitménye.
Basu (1977) tanulmanyaban 1400 New Yorki t6zsdei cég adatain végzett
vizsgalatokat 1956-71 kozott, és azt figyelte meg, hogy az alacsony P/E
rataji részvények tobb mint 7%-al magasabb hozamot értek el mint a
magasabb P/E rataju részvények. Basu 6t portfoliot képzett a kiindulaskori
P/E mutat6 szerint

rangsorolva a papirokat, majd minden &prilis elején Osszehasonlitotta a
teljesitményiiket. A két sz¢&ls6 portfolié hozama a vizsgalt idészakban 9,3 és
16,3 szazalék volt, ami szignifikans kiilonbség. Basu elismeri, hogy ezek az
eredmények a hatékonysag bizonyos szintli megkérddjelezését szolgaljak,
de mivel a hozamkiilonbségek nem jelentdsek, korrigalva a tranzakcios €s
informdcioszerzési koltségekkel, spekuldciés célra mar nem annyira
attraktiv a stratégia [Basu, 1977].

Kisvallalat-hatds

Banz (1981) vizsgalta els6ként a kisvallalat-hatast. 1931-75 kozot az NYSE
részvények havi hozamait elemezte, eredményeinél a hozamokat korrigélta
a kockazattal, azaz a bétaval is. A vizsgalt résvényekbdl 25 portfoliot allitott
Ossze, amelyben el6szor 6t portfoliot alakitott ki a papirok piaci értéke
szerint, majd azokat tovabbi ot-6t portfoliora osztotta bétaik alapjan.
Szamitasai alapjan az 50 legkisebb részvény teljesitménye havi atlagos 1
szazalékponttal feliilteljesitette az 50 legnagyobb kapitalizacigjii vallalat
részvényének teljesitményét, miszerint érdemesebb kisebb vallalatok
részvényeibe fektetni, még akkor is, ha azok kockazatosabbak, mivel hosszu
tavon magasabb hozam realizalhat6. [Banz, 1981].

Fama ¢s French (1992) Basu ¢és Banz vizsgalatait alapul véve vizsgalta a
részvények hozamait 1963-90 kozotti periddusban, oly modon, hogy a
CAPM modellt kiegészitette egyrészt a kisebb méretbdl adodo
tobblethozammal, masrészt az alacsony piaci/konyv szerinti értékkel
rendelkezd részvények tobblethozamaval.

Fama ¢és French haromfaktoros modellje:

E(Ri)'Rf: bi(E(RM)-Rf)+SiE(SM B)+hi(E(HML)),



ahol SMB (Small Minus Big) a kis ¢és nagy értékii részvények hozamainak
kiilonbsége, HML (High Minus Low) pedig azon hozamok kiilonbsége, ahol
a sajat toke konyv szerinti értékének ¢€s a piaci értéknek a hanyadosa magas,
illetve alacsony.

Jegadeesh-Titman (1993) ujabb faktorral bdévitette a korabbi modellt.
Elemzéseik soran kimutattdk, hogy az egyik évben jol teljesitd részvény
tendenciozusan a kovetkez6 évben is atlagon feliil fog teljesiteni, mivel a
pozitiv hozam szdmos 1 befektet6t Osztondzhet vasarldsra, mig a rossz
teljesitmény konnyen elriaszthatja 6ket. Arra a megallapitasra jutottak, hogy
fél-egy éves idotavon a részvényhozamoknak egyfajta momentuma van,
viszont ezek a kilengések varhatdan kozéptavon korrigalnak, azaz par éves
feliilteljesitést kovetéen konnyen valhat alulteljesitové az adott részvény.
Ezt tdmasztotta ald DeBondt és Thaler 1985-6s cikke, mely szerint a 3-5
éves idészakonként egymast valtod alul-és feliilteljesitd idoszakokat a thlzott
piaci reakciok okozzak. Cikkiikben a szezonalitdsra (januar hatas) is talaltak
bizonyitékot, amikor is az altaluk vizsgalt portfoliok hozama januarban
jelentésen magasabb volt, mint a tobbi honapban. Jegadeesh-Titman [1993]

A piaci szezonalitas vizsgalatat havi, heti napi vagy akar napon beliili
hatasokra is vizsgaltak, tobbek kozott Rozeff-Kinney (1976), Keim (1983),
Ariel (1987), French (1980) és Harris (1986). Rozeff és Kinney a New
York-i tézsde havi hozamain, hetvenéves idésorokon tesztelték, hogy az év
tizenkét honapjaban a realizalhatdé hozamok, illetve azok eloszlasa
megegyezik-e. A kimutatott szezonalitas januarban volt a legerdsebb, amely
igaz volt a kockazati prémiumokra is. Lehetséges magyarazatként az év
végét, mint szamviteli és addzasi fordulonapot jeldltek meg. Keim (1983)
tovabbi vizsgalatokkal igazolta a januar-hatas 1étét. A hétvége-hatas szerint
a hét utolsé kereskedési napjan (Id. pl. Lakonishok-Smidt (1988))
Osszehasonlitva a hét tobbi napjaval magasabb hozamokat lehet
megfigyelni, mig hétfonként alacsonyabbat.

A Piaci Hatékonysag hullamzasa

A piac atmeneti irracionalitdsanak egy kivalo példdja az LTCM, mely egy
Nobel dijasok altal alapitott fixed income relative-value hedge fund volt,
mely sokak altal irigyelt volt egészen 1998 augusztusdig. Ekkor tort ki
eszkozokbe valdo menekiilést valtotta ki. gy fordulhatott eld, hogy
hasonléan kis hitelkockazati szinte azonos cash-flow-val biro koétvények
arazasa jelentds eltérést mutatott. Ezen felbuzdulva a félredrazésokra



specializalodott hedge fundok a kialakult helyzetben jo arbitrazs
lehetdségeket lattak, ¢és tokeattétellel vasarolni kezdték az olcso
kotvényeket, mig a dragakat eladték. Igy egy kiilonbozeti (spread) poziciot
épitettek ki, mely a hasonldé CF okan lejaratig tartva kockazatmentes
nyereséget biztosit. De a szoban forgd alapok nem erre spekulaltak, hanem
arra, hogy kis idovel e félrearazasok eltlintek, s 6k realizalhatjak nyereséges
pozicidikat. Azonban a piaci folyamatok masképp alakultak, a spreadek
tovabb tagultak, mivel az olcs6 illikvid kotvényekbdl mindenki menekiilt,
addig a likvid kotvényeket pedig vették. A hedge fundok pedig igy nehéz
helyzetbe keriiltek, mivel a tokeattételes pozicidikhoz sziikséges
alapletéteket lassan fel kellett tolteniiik. Erkeztek a feltoltési felszolitasok
(margin call-ok), de feltoltés helyett inkabb csokkentették kitettségiiket,
mely Ujra szélesebb kiilonbozetekhez és ezaltal wjabb felszolitdsokhoz
vezetett. Ezzel kialakult egy 6rdogi kor, mely az LTCM és tobb mas hedge
fund csddjéhez vezetett.

Utdlag visszatekintve racionalis dontést hoztak természetesen jelentds
kockazatokat felvallalva, de a biztonsagba és likviditasba menekiil6 téke par
honapig megakadalyozta a racionalitas erdit a piacon.

Tanulas a pénziigyi piacokon

A diszpozicios hatas empirikus vizsgalatainal (Dhar-Zhu [2006], Feng-
Seasholes [2005], Shumway-Wu [2005], Brown és tsai [2006], Weber-
Welfens [2006]) is lathattuk, hogy a tanulas eredményeként csokken
a diszpoziciéra vald hajlam, mely egyben javitja a befektetok kereskedési
hatékonysagat.

Schwert (2002) elemzése pedig ravilagitott arra, hogy a nyilvanossag eldtt
feltart anomalidk a késdbbiekben mar nem (P/E), vagy csak kis mértékii
hatékonysaggal (kisvalllalati hatds) mikodnek. Egy kivétel azonban még
napjainkban is létezik: a momentum hatas, melyet Jegadesh & Titman
(1993) szerzdparos irt le.

Mas szempontbol vizsgalta a tanulast List (2003), aki azt szerette volna
bizonyitani, hogy apiaci tapasztalat megsziinteti a beakaszkodasi
heurisztikat (endowment effect). A beakaszkodas azt jelenti, hogy meglévo
targyainkhoz tlsagosan is ragaszkodunk, igy még egy hasonlo ellenértékii
targyra sem cserélnénk el azt. Igy a befektetdk az altaluk korabban tartott
értekpapirokkal szivesebben kereskednek, mivel azt érezhetik, hogy az adott
céget mar ismerik, igy e papirokra tudva-tudatlanul prémiumot is hajlandok
fizetni.

List kutatdsdban az orlandoi sportkdrtya show piacat vizsgalta, ahol a
résztvevoket rajongok és a profik alapjan szegmentalta, és kereskedésiiket
elemezte. AKkisérleti alanyok feladata az volt, hogy meglévd



sportkartyaikat elcserélnék-e mas hasonld értékii  kartydkra. Az
eredményeket kiértékelve List arra jutott, hogy a profik 45%-0s
valosziniiséggel cserélik el kartyaikat, mig ez az arany az amatéroknél
csupan 20-25%. Igy arra akovetkeztetésre jutott, hogy a tapasztalat
csokkenti a beakaszkodast.

Bér ezen eredményeknek véleményem szerint az az oka is lehet, hogy az
amatOrok bizonytalanok, mivel nem tudjak mas kartydk értékét, igy
diszkontot (vagy sajat karyaikra prémiumot) alkalmazhatnak, és ezért nem
akarnak cserélni. A masik aggalya e kutatdsnak az, hogy az orlandoi
kartyashow nem olyan szabvanyositott transzparens piac, mint
a tékepiacokon megjelend instrumentumok, ahol OTP és OTP részvény
kozott nincs értékbeli kiilonbség.

Ezek atanulassal kapcsolatos elemzések pedig elvezetnek Lo (2004)
Adaptiv Piacok Elméletéhez, mely uj megkozelitésbe helyezi a pénziigyi
piacok mikodését.

Az Adaptiv (Alkalmazkodd) Piacok Elmélete

A gazdasagi viselkedés okoldgiai alapon torténd vizsgalata nem a modern
korunk talalménya, hisz koztudottan Thomas Malthus is vizsgalta a lakossag
novekedése €s a természeti eréforrasok kozti kapcsolatot.

A kozeli mualtban 1997-ben pedig Niederhoffer leirta, hogy a pénziigyi
piacok felfoghatok egy Okoszisztémanak, melyet kiilonbozé fajok
népesitenek be. A kereskeddk a ndvényevok, a spekulansok a husevok, mig
a parkettan kereskeddk ¢€s szorongd kereskedok pedig a lebonto szervezetek.
1998-ban Bernstein kifejti, hogy az EMH altal képviselt egyenstlyi nézet
ritkan figyelhetd meg a gyakorlatban, és a piacot inkabb evollcios
megkozelitéssel lehetne jobban leirni (Lo [2005]).

Ezt kovetéen Lo 2004-ben megalkotja az Adaptiv Piacok Elméletét,
melyben kifejti, hogy az emberi viselkedés nem midig konstans, hanem
fejlodik a természetes szelekcido soran és alkalmazkodik a kornyezeti
valtozasokhoz. Az egyén szemben az egyéni haszonmaximalizéalassal és a
racionalis varakozéasokkal a tilélés maximalizalasara torekszik.

Feleleveniti Simon 1955-6s Nobel-dijat érdemld korlatozott racionalitas
otletét, melyben Kkifejtette, hogy az egyének nehezen képesek a javak
optimalizaldsara. Véleményét azzal tdmasztja ald, hogy az optimalizalas
koltséges folyamat, az emberek szamitasi képessége Kkorlatozott, s nem
torekednek a tokéletes megoldasra, hanem megelégszenek a szerintiik
kielégitd, elégséges valasszal. Ezt nevezte el Simon korlatozott
racionalitdsnak. De ekkor azonban joggal tehetjiik fel a kérdést, hogy mikor
all meg az egyén az optimalizalassal? Ha koltség/haszon elemzést
alkalmaznank, akkor eljuthatnank a kivant pontig. Igy nem lenne sziikség
kozelité eredményre. Lo azonban 2004-ben 0j szempontbdl kozeliti meg a



témat, és azzal érvel, hogy evolucids szempontbol is meg kell vizsgélni a
kérdést. Azaz az optimalizalcié nem analitikusan torténik, hanem prébak,
tévedések ¢s a természetes szelekcio segitségével, ahol a valasztasok a
multbeli tapasztalatok és az altaluk vélt legjobb becslésre épiilnek. Az erre
érkezd pozitiv vagy negativ visszacsatolas pedig tokéletesitésre készteti az
egyént. Igy Lo szerint heurisztikakat alkotunk, hogy megfejtsiik az elSttiink
allo gazdasagi kihivasokat, ¢és mindaddig, amig ezek a kihivasok
valtozatlanok maradnak, addig a heurisztika ehhez alkalmazkodik és
optimalis megoldasként szolgal. Erre jo példa a kiilonboz6 idokben az egyes
arfolyamok kozotti szoros korrelacid, példaul manapsag az USD ¢és a
részvénypiacok egyiittmozgasa.

De, ha valtozik a kornyezet a régi heurisztikdk mar nem tudnak
megoldasként nyujtani, igy ilyenkor lesznek megfigyelhetdk a viselkedési
eloitéletek (behavioral biases), melyek meggondolatlan dontésnek tlinhetnek
az adott helyzetben. De egyszerlien ezek a rossz alkalmazkodas okai
lesznek, melyek idovel (miutan alkalmazkodtunk) eltiinnek.

Osszegezve Lo gondolatai a Simon féle korlatozott racionalitasra és az
evolucids nézetekre épiilnek. Hipotézisét pedig az alabbi 6 f6 pontban
foglalta Gssze.

Az egyén a sajat maga érdekében cselekszik.

Az egyén hibédkat kovet el.
Az egyén tanul és alkalmazkodik.

Az alkalmazkodast €s az innovaciot a verseny vezérli.
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6. A piac dinamik4jat pedig az evollcio hatarozza meg.

Tézisének elsd pontja megegyezik az EMH nézetével, azonban ez a méasodik
és harmadik pontrél mar korant sem mondhat6 el. A hatékony piacok
elméleténél ugyanis a befektetok nem kovetnek el hibat, és mivel a
gazdasagi kornyezet allando és mindig egyensulyban van igy a piaci
szereploknek nem kell tanulniuk és alkalmazkodniuk az 1) tékepiaci
helyzetek kezelésére. Az AMH keretrendszerében hibak gyakran
elé6fordulnak azonban az egyének ebbdl tanulva alkalmazkodnak a kialakulo
Uj helyzethez, és ehhez alakitjak viselkedési szokasaikat is.

A negyedik pont azt fejezi ki, hogy az alkalmazkodas nem fliggetlen a piaci
eroktol, és ezt a verseny vezérli a természetes szelekcid utjan, azaz az adott
koriilményekre legjobban bevethetd stratégidk lesznek a nyerdk. Ez vezet at
az 6todik pontba, ahol a szerzé kifejti, hogy ez a természetes szelekcio
formalja az adott piaci kornyezetet. Az utolso pontban pedig Lo kifejti, hogy



a piac dinamikajat az 0nzé egyének, a verseny, az alkalmazkodas, a
természetes szelekcid és a gazdasagi kdrnyezet egyiittesen hatarozzak meg.
Ugy véli, hogy a piaci arak annyi informaciot tikkroznek, mint amennyit a
gazdasagi kornyezet és a ,,fajok” megszabnak. Fajok alatt a piaci szereplok
egy-egy csoportjat értjilk, akik magatartasa hasonlo. Igy példaul
meghatdrozhatjuk a nyugdijpénztarak, kisbefektetok, market makerek és
hedge fundok fajat. Ha ezen emlitett fajok sziikds erdforrdsokért
versenyeznek, akkor az adott piac nagy hatékonysagot mutat. Ilyen példaul
a 10 éves amerikai allamkotvény, mely a legtdbb relevans informaciot az
arfolyamok gyors alkalmazkodasaval tiikrozi. Ezzel ellenétben, ha kevés faj
verseng a bdséges erdforrasokért, akkor a piac kis hatékonysagot mutat,
azaz kisebb verseny bontakozik ki, hisz nem kell ¢élet-halal harcot vivni a
haszonlehetdségekért. Ilyen példaul az olasz reneszdnsz festok
olajfestményeinek a piaca.

Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy a piaci hatékonysagot nem lehet egy
1égiires térben értékelni, hanem az a ,,populacio” emelkedés és csokkenés, a
ragadozok ¢és préddk szdmatél és a gazdasagi kornyezethez vald
alkalmazkodasi képességeiktdl fligg. A verseny ndvekedi fog, ha apadnak az
er6forrasok €s né a népességszam. Ilyenkor a piacon 1évd befektetok
szamanak csokkennie kell a versengés kovetkezményeként, igy majd ujra
bbséges erdforrds lesz a piacon. S ez a kdrfolyamat folytatodik tovabb az
idében. Bizonyos esetekben azonban ez a korfolyamat egyes fajok
kihaldsahoz, az erdforrasok kimeriiléséhez, vagy a gazdasagi kornyezet
drasztikus valtozasdhoz vezetnek.

Ezzel eljutunk az Alkalmazkodd Piacok Elméletének egy fontos téziséhez,
mely szerint a piacok egyenstlyba tartisa sem nem garantalt, sem nem
minden idépontban megfigyelhet. igy hibas az EMH tézise, hogy a
kialakuld rendszer hajthatatlanul menetel az idedlis egyenstlyi allapotédba.
Ennek az elméletnek a magyarazatara lehet egy jo példa 1998, mikor az
LTCM csddje majd az orosz valsag borzolta a piaci szereplok kedélyét.
Ebben az esetben ugyanis a likviditasba ¢és biztonsagos tékepiaci
eszkozokbe menekiild befektetok csoportja lenyomta a panikban kialakulo
arbitrazs helyzeteket kihasznalni igyekezd hedge fund szektort, mely eddig
az iddpontig szépen jovedelmezett. Azonban a felbukkand irracionalitas ezt
eltorolte és nagy veszteségeket okozott. Ezt a ,,fixed-income relative value
hedge fund” szektor nagyon megszenvedte, sok eltiint, majd az Ujboli
novekedésiik par év multan kezdodott el, amikor jra jovedelmezdnek
bizonyultak e stratégidk. De, ha frissebb példat szeretnék, akkor csak elég a
mostani turbulens piacokon cs6d6t mondd szamos program tradingre
gondolnunk, melyeket kevésbé volatilis idészakra alkottak meg.

Osszegezve a leirtakat azt mondhatjuk, hogy a hatékony piacok elmélete
egy tartds, allandd populéciot ir le, ahol a gazdasagi koriilmények is
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konstansak. Mig az AMH egy az 6kologiai folyamatokat magéba foglalo
keretrendszerrdl beszél, mely még a csecsemdékordban van, és szamos az
EMH ¢s BF kozott hazodo ellentétre probal valaszt adni. Most folynak a
témaban a gyakorlati és kisérleti kutatasok. Emellett tényleg elmondhatd,
hogy az EMH csupan a valdsag leegyszerlsitésére szolgal, és nem ez a
legpontosabb megkdzelitése az drfolyamok mozgéasanak.
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