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1. ELMELETI ALAPVETES, MOTIVACIO, ALAPFOGALMAK
KORULHATAROLASA

A XX. szdazad folyaman a lakossagi jovedelmek emelkedésével, a fogyasztoi
tarsadalom kifejlodésével és a megtakaritasokat a finanszirozasi igényekkel 6sszehozd
tokepiacok megszilardulasaval egyiitt a pénziigyek egyre nagyobb figyelmet szenteltek az
egyéni befektetd dontéshozataldra. Kezdetben ezen a teriileten is a normativ gondolkodés volt
meghataroz6, hiszen Dow, Hamilton, Graham' kereskedési technikaikon, befektetési
tanacsaikon keresztiil mind - mind javaslatokat tettek, ,recepteket irtak” az idealis, nagy
novekedési potenciallal rendelkezd értékpapirok €s befektetési lehetdségek azonositasara.
Késébb, a kockazat-keriilés eldtérbe keriilésével Markowitz (1952) modellje irta elé a
minimalis kockazatu, hatékonyan diverzifikalt értékpapir-portfolio szerkezetét (modern
portfolidelmélet). Az 1960-as években pedig egyfajta ,,altalanos tokepiaci egyensulymodell”
kialakitasa volt a cél, melynek eredményeképpen 1étrejott a tOkepiaci arfolyamok egyensulyi
modellje, a CAPM (,,Capital Asset Pricing Model”). Az egzakt megkozelitések tovabbi
sikerét hoztak a ‘70-es évek, amikor a kiilonb6z6 szarmaztatott pénziigyi termékek bearazasat
sikertilt véghezvinni olyan vilaghiri modellekkel, mint a Black-Scholes (1973) vagy a
binomialis opciddrazasi modell.

A modern portfolidelmélet és az arbitrazs alapi 4drazdas nyomdn kialakult az
értékpapirértékelésnek az az irdnyzata, amely tulajdonképpen a ,,bearazast” helyezte el6térbe
az ,értekelés” helyett. E mogott az ugynevezett ,,érték-additivitas elve” htizédott meg, amely
kimondja, hogy altaldban az eszkozok Osszességének értéke megegyezik az egyenként vett
eszkozok értékének Osszegével. Az elvet sikeresen alkalmaztdk mind pénziigyi eszkozokre,
mind pedig beruhdzasi projektek értékelésénél, tokekoltségvetési kérdésekben.

Ezen sikeres, alkalmazhat6 modelleket magaba épitve, a féaramlatu (,,mainstream’)
pénziigytan, meglatdsom szerint ettdl az iddszaktél kezdve napjainkig a kdvetkezod
paradigmatikus pillérekre timaszkodik:

- modern portfolidelmélet (racionalis befektetokre tdmaszkodva)
- hatékony tékepiacok elmélete

- érték-additivitas elve

- az arbitrazsmentesség elve

Ugyanakkor a féadramlat médszertani tampillérei a kovetkezok:

' Bodie-Kane-Marcus: Investments (Befektetések) tankonyv jo dsszefoglalésat adja ezen gyakorlati szakemberek
gondolatainak



- pénziigymatematika
- Okonometria
- afundamentalis érték meghatarozasanak modjai

A racionalis befektetd valamint a raciondlis tokepiaci aktor egyarant kulcsfontossagu
szerepléi az értekezésnek. Sokaig a kozgazdasagtudomany csak korilirta a ,.homo
oeconomicus” metafordjdban a mindig Onérdekének maximalizdldsara torekvd raciondlis
dontéshozot, de elséként egzakt, tudomanyos moddon csak Neumann ¢és Morgenstern
definidltdk a racionalitdst. Ezért az értekezésben a Neumann-Morgenstern-féle
axiomarendszert kielégité racionalitdst veszem alapul (bOvebben lasd Bélyacz 2001),
hangsulyozva azt is, hogy ahol madsfajta racionalitds-fogalmakrol van sz6 (pl. korlatozott
racionalitds, procedurdlis racionalitas), azok a kategoridk is a Neumann-Morgenstern
referencidhoz képest értelmezettek.

A Neumann-Morgenstern axiomarendszer igen roviden azt feltételezi, hogy a dontések
terét képezo kimenetek kozotti preferencia-rendezés az alabbi tulajdonsagokkal rendelkezik:

1) Teljesség (6sszehasonlithatosag)

2) Tranzitivitas

3) Folytonossag (mérhetdség és sorba-rendezhetdség)

4) Fiiggetlenség

Szemléletes, intuitiv olvasatban ezek az axiomak azt mondjak ki, hogy a racionalitas
az Onérdek érvényesitését, az ugynevezett dominancia-elv érvényesiilését jelenti (,,a tobb
mindig jobb”).

Idékozben azonban egyre tobb aggaszto jele mutatkozott annak, hogy a foaramlati
modellek tulzott leegyszertsitésekkel élnek, vagy talzott elvarasokat tdmasztanak a ,homo
oeconomicus” irdnyaban. Eppen a CAPM modell kisérleti tesztelésekor fellépd problémak,
ellentmondasos eredmények, illetve a tékepiaci arfolyamok eltdvolodasa a véletlen
bolyongastol hivtak fel a figyelmet a klasszikus, normativ megkozelités hidnyossagaira.

Ezeknek a nyitott kérdéseknek a megvalaszolasara sziiletett meg egyéb elméletek
kozott az un. ,,behavioural economics” (gazdasagpszichologia, viselkedés-gazdasagtan vagy
magatartas-gazdasagtan), melynek célja a kozgazdasagtan magyarazo erejének ndvelése a
kognitiv pszicholdgia tudomanyteriiletébdl atvett alapelvek és modszerek segitségével. A
gazdasagpszichologian beliil egyfeldl Kahneman-Tversky (1979) kilataselméletének masfeldl
DeBondt ¢és Thaler (1985) talreagalasi hipotézisének megjelenésével megsziiletett egy Uj
tudomany, a pénziigyi viselkedéstan (,,behavioural finance”), ami az egyik legiddtallobb

ellenlabasa lett a pénziigyi elméletek foaramlatanak.



Valoban megérett a pénziigyi viselkedéstan arra, hogy atvegye a hatékony piacok
hipotézisének a helyét a pénziigyi elméletek foaramlataban? Vagy csupan egy muld elmélet-
divatrdl, zsdkutcarol van sz6? Esetleg a két paradigma nem is mond 100%-ban ellent
egymasnak és megkisérelhetd a két elméletrendszer szintetizalasa? Ertekezésem ezekre a
kérdesekre keresi a valaszt.

Mire nem tér ki az értekezés? Habdar igyekeztem atfogd, elméleti és modszertani
attekintést adni a pénziigytudomany e meglehetdsen vitatott és tekintélyes szakirodalommal
rendelkezé teriiletérdl, bizonyara vannak olyan modellek, megkozelitések, amelyekre nem
tértem ki, és amelyek az értekezés hidnyossdgaként emlithet6k. Mégis, megprobalom
megindokolni, hogy bizonyos megkdzelitésekre miért helyeztem kisebb hangsulyt vagy miért
éppen csak megemlitettem Oket? A teljesség igénye nélkiil a kovetkezd elméletekrdl van szo:

- Mesterséges intelligencian, genetikai algoritmusokon, neuralis halokon és fuzzy
algoritmusokon alapulé tokepiaci modellek. Ezek a kozos gyokerti megkdzelitések
az egyre pontosabb tdzsdei arfolyam-eldrejelzés (,,stock market forecasting”)
keresésének eredményei. Az egyre kifinomultabb modelleket egyre pontosabban be
lehetett tanitani bizonyos arfolyammozgasok modellezésére, de ezek a modellek
legtobbszor egy adott iddsori minta viselkedését tudtdk egyre jobban leirni,
ugyanakkor mintan kiviili elérejelzd képességiik meglehetdsen kétségesnek bizonyult.

- A piaci mikrostruktira modelljei. A szakirodalomban egyre inkabb egyetértés kezd
korvonalazddni afeldl, hogy a pénziigyi viselkedéstan mellett a piaci mikrostruktira
modellek azok, amelyek erés ellenjeldltjei a hatékony piacok paradigmajanak. Eppen
ezért ugy gondolom, hogy semmilyen, tokepiaci hatékonysaggal foglalkozé értekezés
nem térhet napirendre a piaci mikrostruktara folott. Jollehet terjedelmi megfontolasok
¢s a konnyebb attekinthet6ség miatt nem szenteltem kiilon fejezetet e témanak,
amelyben aprolékosan ismertettem volna az egyes mikrostruktira-modelleket,
hangsulyozom, hogy a legtobb fejezetben feldolgozasra és megvitatasra keriilnek
ezeknek a modelleknek a kovetkezményei €s szamos utalds torténik rajuk (arbitrazs
korlatai, ajanlati rések, a piaci likviditas problémaja).

- Jatékelméleti viselkedéstan (,,behavioural game theory”). Ez egy igéretes irdnyzat
melyet egyesek a gazdasagpszichologia, mig masok az altalanos jatékelmélet
alfejezeteként értelmeznek. Modelljei potencidlis Osszekottetést biztosithatnak a
moddszertan-igényes matematikai jatékelmélet és a sokszor anekdotdkon alapuld
pénziigyi viselkedéstan kozott, azonban meglehetdsen fiatal irdnyzatrol van sz6, amely

még kevés érvényes magyarazatot vagy elorejelzést produkalt.



- Kaoszelméleti modellek (,,fractal market hypothesis”). Ezek a megkozelitések, az
1990-es évekbeli nagy népszerliségiik ellenére, mdra mar tobbé-kevésbé
meghaladottak abbol a szempontbol, hogy nem tudtak a klasszikus féaramlatnal
tartosan jobb elorejelzéseket 1étrehozni, sem a piaci aktorok dontés-mechanizmusat
nem tudtdk jobban megmagyarazni.

Nem volt célja a dolgozatnak egy teljesen 0j modell, feltételrendszer vagy
okonometriai specifikacid levezetése, kidolgozasa. Az értekezés célja elsdsorban egy sajat
hipotézisrendszer kidolgozasa és validalasa vagy elvetése (empirikus eszkozokkel is), egy
tudomanyos, koherens allaspont kialakitdsa (végso tézisek alakjaban) a tudomdanyteriileten
folyo vitaval kapcsolatban. Masodsorban az elméletek kozotti diskurzushoz avval jarulok
hozzé, hogy egyes konkrét pontokban sajat empirikus szdmitasokat, teszteléseket végzek,

amelyek egyik vagy masik elméleti modellt erdsitik meg vagy ellenkezdleg, cafoljak azt.

2. AZ ERTEKEZES SZERKEZETE ES AZ ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A tokepiaci hatékonysag és a pénziigyi viselkedéstan moddszertana igen szines és
szerteagazo. A tokepiaci anomalidk és a hatékonysag kutatasa elsdsorban a konstruktiv,
induktiv okonometria® sajatos modelljeivel dolgozik, egy- illetve tobbvaltozos linearis és
nemlinedris regressziok, autoregressziok, stb. segitségével. A féaramlata elméleti modellek és
az alternativ elméletek kozo6tti konzisztencia kérdését elsdsorban deduktiv, analitikus
matematikai modszertan jellemzi, az elméleti szakemberek a konkrét fiiggvényspecifikaciok,
egyenletek és egyenletrendszerek kozott probaljak a tékepiaci egyensuly feltételeit, modelljeit
megtalalni. Az elsdsorban kognitiv pszichologiai kutatdsokbodl kindtt pénziigyi viselkedéstan
pedig a kérddives kisérletezés modszereit alkalmazza eldszeretettel. A  modszertan
elkiiloniilése a kutatéi munka aprobb részleteiig is eljut: egyfajta szoftvert hasznalnak az
okonometriai modellek teszteléséhez, masfajtat a kérddivek feldolgozasahoz, stb. E
tudomanyteriilet napjainkban fokozottan interdiszciplinaris jelleget oOlt, melynek
kovetkeztében a mddszertani sokszinliség is erdsodik. Mindez kétségteleniil kozelebb viszi a
kutatokat a komplex gazdasagi valdosag megértéséhez, am ugyanakkor megneheziti a

végérvényes elméletek, modellek kialakulasat.

* Ez azt jelenti, hogy a kutatok altalaban a tokepiaci ,,stilizalt tényeknek” megfeleld Gkonometriai modelleket
igyekeznek felallitani, ezeknek a paramétereit megbecsiilni



Jelen értekezésben is nyomon kovethetd ez a modszertani sokszinliség. A
kovetkezOkben a dolgozat szerkezetére térek ra hangsullyal a mddszertani vonatkozdsokon és
a sajat hozzajarulasok természetén.

A tokepiaci hatékonysag modelljeit, specifikacidit targyald masodik részben a
tesztelésen van a hangsuly. Sajat hozzédjarulasom ehhez a részhez az arfolyamok véletlen
bolyongasa, a hozamok altalanos fliggetlensége tesztelésének formajat olti, olyan
specifikaciok segitségével, amelyeket legaldbbis a magyarorszagi tdkepiac esetén nem
fedeztem fel a korabbi irodalomban. Célom volt tovabba egy ujfajta, elméletet és modszertant
jobban integrald, atfogdbb rendszerezését adni a hatékonysagi formékat és azok empirikus
tesztjeit targyald irodalomnak.

A harmadik részben a pénziigyi viselkedéstan modelljei keriilnek targyalasra.
Bizonyos viselkedéstani modellek tudomanyos szempontbdl jobban, egzaktabban ki vannak
dolgozva (kumulativ kiladtaselmélet, Barberis-Huang-Santos (2001) modell), ezek esetében a
matematikai modellek bemutatdsan van a hangsily, mas modellek kevésbé rigurézusak,
hozzéjarulasom ebben a részben a féaramlati modellek (els6sorban a CAPM) és a
viselkedéstani modellek (elsdsorban a kumulativ kilataselmélet) kozotti konzisztencia kiilon
alfejezetben wvald targyalasa. Egy madasodik hozzajarulas a leggyakrabban hivatkozott
viselkedéstani torzitasok koziil néhanynak a tesztelése egy 111 f0s egyetemi hallgatéi mintan.

A negyedik részben a tOkepiaci anomalidk rendszerezése torténik, amelynek sordn az
egyes anomalidk oOkonometriai tesztelésén van a hangsuly. Az anomalidkra adott
magyarazatok kozott kiemelt szerepet kapnak a viselkedéstani magyardzatok, ezeknek a
magyarazatoknak a validacidja pedig a modszertan tekintetében mindenképpen 6konometriai-
matematikai jellegli. Két empirikus hozzajarulast foglaltam bele ebbe a részbe: az egyik a
reverziés és lendiilethatas tesztelése a Budapesti Ertéktézsdén, a masik az osztalékrejtély
néhany viselkedéstani vetiiletének vizsgélata magyarorszagi, tézsdén jegyzett vallalatok
osztalékfizetési ratainak tekintetében. Ezenkiviil kisebb jelentségli sajat szdmitasokra is
hivatkozom a részvényprémium, a kisvallalati hatés és a volatilitastobblet tekintetében.

Az 06todik részben az Osszegzés torténik, az érdemi mondanivalot és tudoményos
ujdonsagot jelentd tézisek megfogalmazasa, majd a jovObeli kutatds irdnyainak kijeldlésével
zarul a dolgozat. Ebben a fejezetben mar nem kapnak hangsulyt a matematikai-6konometriai

moédszerek, a diskurzus az elméletek kozotti tudomanyos vita nyelvezetét alkalmazza.



3. AZ ERTEKEZES ERDEMI KOVETKEZTETESEIKENT
MEGFOGALMAZHATO TEZISEK

Az értekezés egyes fejezetein végighaladva az aldbbi végséd tézisek

megfogalmazasdhoz jutottam el:

1. Tézis: a feltorekvo tokepiacok legalabbis konvergalnak a hatékonysag felé.

A masodik részben szelektiven ismertettem a hatékonysag empirikus tesztelésének
legfébb konkluzioit. Az egymasnak ellentmondé tanulmanyok, tesztelési eredmények kozott
nehéz mérlegelni a pro- vagy kontra hatékonysag taborainak stlyat, de az a kovetkeztetés
levonhatd, hogy a tesztelések altal feltart eldrejelezhetdségek nagyon ritkdn vezettek
gazdasagilag szignifikans nyereséghez, miutan az adokat, tranzakcios koltségeket és nem
utolsdsorban az informacioszerzés- €s feldolgozas koltségeit is szamitasba vettiik.

Nem vallalakoztam arra, hogy a budapesti tOkepiac hatékonysagat az eldzdekben
ismertetett atfogd maddszertannal tanulményozzam, csupan néhany olyan tesztelést végeztem
el, amire vonatkozoan a fenti hazai irodalmi attekintésben nem talaltam utalast.

Szamitasaim eredményei szerint:

1. A kiterjesztett Dickey-Fuller (ADF) teszt alapjan nem lehet elvetni az egyetlen
egységgyok nullhipotézisét, tehat a BUX adatok véletlen bolyongast
alkotnak.

2. A KPSS teszt eredményei szerint el kell vetni a stacionaritas nullhipotézisét, a
folyamat véletlen bolyongas 6sszhangban az ADF teszt eredményével.

3. Mivel a két egységgyok-teszt egymasnak nem mond ellent, ezért nem 4all fenn a
frakcionalis integraltsag alapos gyantija, amit a Geweke, Porter-Hudak teszt
eredménye is megerdsit. A GPH altal megbecsiilt integraltsagi fok 0,99,
azaz kozel egy, tehat nem beszélhetiink hossza tavi memoriarél a BUX
esetében.

Osszesitve, az ADF, a KPSS és GPH tesztek a véletlen bolyongas hipotézisét igazoltak

a BUX index esetén. Ilyenkor azonban a BUX elsé rendi logaritmikus kiilonbozete (a
loghozam) a fehér zaj tulajdonsagait kellene mutassa. Azonban a napi loghozamokra
alkalmazott BDS, sorozat-, ¢s Hurst kitevds tesztek enyhe eltdvolodast tartak fel attol, amit a
hozamok tokéletes fiiggetlenségének nevezhetiink. Ezt a latszolagos ellentmondast azzal

magyarazhatjuk, hogy a hozamok fliggetlenségét dinamikdban megragadva lathatd, hogy a



hozamok, bar még mindig nem tekinthetok fehér zajnak, mégis az atmeneti idészak vége felé
fiiggetlenségiik fokozatosan ndvekedett: a varianciahdnyados értéke hosszabb idétavokra
aszimptotikusan kozeledett az 1-es értékhez, a Hurst kitevd pedig a 0,5-6s értékhez.

Ebbol ¢és a feltorekvo piacokra (kozottik a magyarorszagi piacra is) vonatkozo
empirikus eredményekbdl az az elsd tézisként megfogalmazhatd eredmény koérvonalazodik,
hogy a tékepiacok legalabbis nem tokéletes értelemben hatékonyak. A hatékonysag gyenge,
kozepes vagy erds formajanak hagyomanyos, harmas kategorizéldsa (Fama, 1965) nehézkes,
hiszen a hatékonysag sériilése legtobbszor mindhdrom forma sériilését jelenti (nehéz
szétvalasztani, hogy a multbeli arfolyamalakulasok kiaknazasa, vagy a nyilvanos vagy
bennfentes informacidk kiaknazasa okoztdk az abnormadlis hozamokat?). Szdmomra az
értekezés masodik, a piaci hatékonysagot targyald része azt mutatja, hogy a piacok nem
hatékonyak tokéletesen, nem mutathato ki tokéletes véletlenszerliség egyértelmiilen minden
modszertani eszkozzel. Igenis sokszor all fenn lineéris vagy nemlinearis fiiggés, azonban ezek
az anomalidk nem stabilak az id6ben ¢és nem is aknéazhatok ki, igy a piacok a Grosmann-
Stiglitz (1980)-féle értelmezésnek megfeleld nem tokéletes hatékonysag allapotaban vannak
vagy legalabbis, a feltdorekvd piacok esetén, arrafel¢ tartanak. Mindezt a fejlett piacok
esetében mar megfogalmaztak, ezért jelen dolgozat téziseként csak a feltorekvo piacok esetére

vonatkozo6 allitast fogalmazhattam meg.

2. Tézis: a kumulativ kilataselmélet és a féoaramlati modellek bizonyos feltételek

mellett ugyanazokhoz az eredményekhez vezetnek.

Ugyancsak a masodik részben kiilon fejezetet szenteltem annak a kérdésnek, hogy
vannak-e olyan feltételek, és ha igen, melyek ezek, amelyek mellett a pénziigyi viselkedéstan
modelljei Osszeegyeztethetok a féaramlati arfolyam-modellekkel. Bar ez egy igen fontos
kérdés, mégis a szakirodalomban némiképpen lesziikitve jelentkezik, hiszen foként arrol
értekeznek a kiilonboz6 szerzok, hogy a kilataselmélet és a tkepiaci arfolyamok modellje
(CAPM) kozott hogyan teremthetd konszenzus.

A valasz érdekében a két paradigmarendszer feltételrendszereihez kell visszanyulni.
Az egyik legfontosabb kovetkeztetés, hogy a hozamok normalis eloszlésa, és a kilataselméleti
értekfiiggvény megfeleld megvalasztisa esetén a kilataselméletbdl kiindulva levezethetdvé
valnak a CAPM olyan paradigmai, mint a kockézat-hozam atvaltas, a tOkepiaci egyenes, és az

arbitrazsmentes tékepiaci egyensuly.



Ezt a kérdéskort azonban nem gondolom megnyugtatéan lezartnak, hiszen nem tartom
valoszinlinek, hogy a kilataselmélet premisszai kozé kiilondsebb problémak nélkiil
beilleszthetd a tékepiaci hozamok normalis eloszlasa, tudva 1évén, hogy éppen a
kilataselmélet fiiggvényeinek sajatossdgai €s a piaci mikrostruktira tényezoi miatt
valoszintlisithetd, hogy a viselkedéstani heurisztikak csak ritkan eredményezik a hozamok

normalis eloszlasat.

3. Tézis: a viselkedéstani heurisztikak, torzitasok idoben és térben altalaban nem

allandoak, nem formalizalhatok és nem altalanosithatéok

Sajat kérddives kutatdsom eredményeit a hasonld, masok altal végzett kutatasokkal
egybevetve, adodott az a kdvetkeztetés, hogy a pénziigyi viselkedéstani heurisztikak, kognitiv
torzitasok tettenérése nem egyszerl, kevés az olyan, elmélet altal megjosolt heurisztika,
amelyrdl egyontetiick lennének a kérddives eredmények.

Osszefoglalva, rendszerezve, a kérddives kutatds az alabbi tanulsagokkal szolgélt a

pénziigyi viselkedéstani heurisztikak tekintetében:

Arfolyamvaltozasok reprezentativitasa Igazolodik
(reprezentativitasi heurisztika)

Rovidlato veszteségkeriilés Nem igazolodik
Veszteségkeriilés — aszimmetrikus kockazati | Igazolddik
magatartds (Kahneman -Tversky)

Lehorgonyzas Nem igazolodik
Megbanas — kognitiv disszonancia Igazolddik
(Diszpozicios hatds)

Mentdlis kdnyvelés Nem igazolodik
Tulzott 6nbizalom Nem igazolodik

1.Tablazat: Viselkedéstani torzitasok vizsgalatdnak eredményei. Forras: sajat kutatés

eredménye

A legtobb kutatdsban megerdsitett heurisztikdk: a Kahneman-Tversky (1979)-féle
aszimmetrikus kockdzati magatartds, a Benartzi-Thaler (1995) altal posztulalt rovidlato
kockazatkeriilés, valamint a megbanas-keriilés, diszpozicidos hatds. A sajat kutatasi
eredményeim e harom hatéas koziil csak a rovidlaté kockazatkeriilést nem tudtak kimutatni.
Ezeken tulmenden ugy gondolom, hogy még azon heurisztikdk esetén is, amelyek
tekintetében egyetértés tapasztalhatd, nagyon nehéz tdkepiaci arfolyam-modellt vagy

értékelési eljarast épiteni a heurisztikak, torzitasok alapjan.



A pénziigyi viselkedéstan igen sokfajta modelljébdl minden jel szerint a Tversky-
Kahneman (1992) - féle kumulativ kilatdselmélet emelkedik ki a leginkabb. Tovabbi
modellek, amelyekre a hatékonysdgot erdsitd szerzok is (kozottik Fama is) igen sokat
hivatkoznak: a Barberis-Shleifer-Vishny (1998) rezsimvalté modell, Benartzi - Thaler (1995)
rovidlatd veszteségkeriilése ¢s Barberis-Huang-Santos (2001) modellje, amelyben az
intertemporalis fogyasztasi allokéaciot kombinaljak viselkedéstani valtozokkal.

A viselkedéstani modellek szigort formalizacidja az alapoktdl kell, hogy kezdddjon.
Amennyiben a t6kepiaci aktorok dontéshozatala a klasszikus racionalitdssal nem fér Ossze,
ugy egy uj axiomarendszerre lenne sziikség, amely pontos matematikai definiciét ad a
korlatozott racionalitasra vagy irracionalitdsra hasonléan ahhoz, ahogyan a Neumann-
Morgenstern axidmarendszer egzaktul értelmezi a racionalitast. A pénziigyi viselkedéstan mai

napig adds egy ilyen egyontetiien elfogadott axiomarendszerrel.

4. Tézis: a dokumentalt tokepiaci anomaliak modszertan-érzékenyek és instabilak

A tékepiaci anomalidk irodalma legalabb ugyanannyira terjedelmes és szertedgazo,
mint a hatékonysag tesztelésének irodalma, amelytdl egyébként igen nehezen valaszthatd szét.
Altalanossagban ezek az anomalidk nem aknizhatok ki konzisztens modon, és idébeli
dinamikdjuk is azt mutatja, hogy hosszii tdvon a piac bedrazza Oket, végsd soron
felszamolodnak.

Sajat kutatasi eredményeim a reverzios és lendiilethatas valamint az osztalékrejtély
tekintetében azt mutatjak, hogy az anomalidk kimutatdsa nagyon érzékeny a valasztott
moddszertanra. Az altalam vizsgalt reverziés hatds (a multbeli legalacsonyabb hozamu
részvények regisztraljdk a legnagyobb hozamokat a kovetkezd tesztperiodusban, a
,vesztesekbdl lesznek a nyertesek”) példaul a Budapesti Ertéktdzsdén igazolodott (1.abra), a
Bukaresti Ertéktdzsdén viszont nem, ott sokkal inkébb lendiilethatds megnyilvanulasara lehet
gyanakodni. A két eredményt Osszevetve valoszinilisithetd, de nem bizonyitott az atlaghoz
visszahuzas ezen a két piacon. Az mindenesetre szembetiind, hogy a kalendarisztikus
anomalidk nagyon érzékenyek a vizsgalat idotavjara is, ugyanaz a folyamat mutathat

lendiiletet bizonyos idétavon €s reverzidt egy masik idétavon.
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Pnyertes
— — — Pvesztes

kumulalt tobblethozam

Ido(napok)

1. 4bra. A reverzio jelensége az 1999-2001 teszt-periddusban.
Forras: sajat szamitds REUTERS adatok alapjan

Az osztalékkal kapcsolatos magatartds tekintetében is elvégeztem egy vizsgalatot a
magyarorszagi, tézsdén jegyzett vallalatok osztalékpolitikdjanak tekintetében. Egyrészt
megvizsgaltam, hogy tapasztalhatd-e az egyes gazdasagi agazatok szintjén, hogy agazaton
beliil hasonlo6 osztalékpolitikat folytatnak a cégek (hasonld osztalékratakat fizetnek)? Masfeldl
megvizsgaltam azt is, hogy tapasztalhato-e a vizsgalt vallalatok korében a Lintner (1956) altal
feltételezett tendencia az osztalékaramok kisimitasara, azaz az osztalékfizetési rata idoben
mennyire mondhat6 konstansnak?

Az alabbi két hipotézist fogalmaztam meg:

1. Hipotézis: Az osztalékpolitika és az dgazat kozott szignifikdns kapcsolat van

2. Hipotézis: A vallalatok igyekeznek id6ben ,,kisimitani” az osztalékdramokat

ANOVA
Source of Variation SS Df MS F P-value Fcrit
Rows 1,705645 5 0,341129 | 4,880836 | 0,007533 | 2,901295
Columns 0,160789 3 0,053596 | 0,766849 | 0,530198 | 3,287383
Error 1,048372 15 0,069891
Total 2,914806 23

1. tablazat Kéttényezés ANOVA-F teszt az iparagakra és az egyedi osztalékfizetési ratakra
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Eredményeim (1. tablazat) azt mutattak, hogy nem besz¢lhetiink az osztalékpolitika
homogenitasar6l ¢és az osztalékdramok kisimitdsi tendencidjarol a magyarorszagi
nagyvallalatok esetében, ebbdl azonban nem kovetkeztethetiink feltétlentiil az osztalékpolitika
irrelevenciajara, minthogy a magyarorszagi tékepiac sem mondhato teljesnek a Modigliani-
Miller - féle koncepcio értelmében. Ugyanakkor nem allithato, hogy végleges valaszt kaptunk
az ,,osztalékrejtély” problematikéjara, de azt biztosan allithatjuk, hogy a legtobb jel szerint a
viselkedéstani paradigmdk, bar jol magyaraznak bizonyos, kivételes szituaciokat, egyeldre
még nem tarthatnak igényt a fédramlatii pénziigyi paradigma helyettesitésére, legalabbis az

osztalékrejtély tekintetében biztosan nem.

4. AZ OSSZEGZO TEZIS FELVEZETESE

Személyes meglatasom szerint a pénziigyi viselkedéstan legaldbbis az alabbi korlatok
miatt nem képes a jelenlegi formdjaban fédramlata paradigmaként kiemelkedni:

1. Az eltéré megkozelitések kozotti inkonzisztencia. A pénziigyi viselkedéstan
legaldbb hdrom kiilonb6z6 mddszertani apparatussal dolgozik: az egyiket a kognitiv
pszichologiara jellemzd kérdodives-kisérleti kutatds adja, melynek soran kiilonb6zé lottokat,
kockazatos kimeneteket kell a vizsgdlt alanyoknak kivalasztani, bearazni. Ezek a fajta
kisérletek bizonyos kognitiv pszicholdgiai anomadlidkat, heurisztikus gondolatmeneteket
dokumentalnak. A masodik megkozelitési mod a tézsdei anomalidk vizsgalata elsdsorban
Okonometriai eszkdzokkel. Ilyenkor nyers arfolyam- €és hozamadatok vizsgélata torténik,
azonban jellemzéen nem deriil fény a bizonyitott anomalidk okaira. A harmadik elterjedt
modell-csaldd a matematikai-szimuldcios modellek pl. BSV-DHS amelyben egy bizonyos
fajta anomaliat egy konkrét matematikai modell specifikacidibdl vezetnek le. Igen gyakran
véletlenszert szimulaciokkal is vizsgaljak azt, hogy milyen eloszldsokat eredményeznek ezek
az igen gyakran bonyolult matematikai modellek. Ezeknek a megkdzelitéseknek kétségtelen
érdeme, hogy legalabb megprébalnak magyarazatot adni a kiilonbozé anomalidkra. Ellenben
¢les kritikdnak vethetOk ald véleményem szerint egyrészt amiatt, hogy nem tamasztjak ala a
matematikai specifikaciot pszichologiai (pl. kérddives) eredményekkel, masrészt azért, mert
szamos eredménylik a specifikus és sokszor igencsak korlatozé matematikai feltételekbdl
adodik. Kiilondsen nehézkesnek mutatkozik az anomalia-szakirodalom és a viselkedéstani-
kérdéives-kisérleti megkozelitések egységes elméletbe foglalasa. Ez mindenekeldtt

paradigmatikus, de ugyanakkor moédszertani akadalyokba is {itkozik. Kevés olyan modellel
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talalkozhatunk, amely az anomalia-irodalomban szokdsos valtozok mell¢ viselkedéstani
valtozokat is felsorakoztat.

2. A modellek gyenge elorejelzé ereje. Az anomalidk jelentds része ,utdlagos
dokumentacio” révén keriilt leirasra, kutatdsaim soran nem taldlkoztam olyan cikkekkel,
tanulmanyokkal, amelyek (a januar és hétfé hatas kivételével) megbizhaté eldrejelzést tudtak
volna nytjtani bizonyos szezondlis vagy éppen értékalapu anomadlidra. Az adatfiirkészés
(,.data snooping”) vagy masként emlitve, az ,,aki keres, az talal”> szindroma mélyen athatja az
anomalidk moédszertani irodalmat, soha nem lehetiink biztosak abban, hogy a statisztikailag
szignifikansnak mutatkozé jelenség vagy modell mennyire csak a véletlen eredménye,
masként fogalmazva, mennyire lehetlink biztosak a modell teljesitményére azon a mintan
kiviil, amelyre azt eredetileg illesztették?

3. A Kkisérlet és a jelenség kozotti kolesonhatas. A vizsgalt jelenség és a mérOmiiszer
kozott kolcsonhatas van, a kisérlet maga megvaltoztatja a kutatni kivant valosagot
(Heisenberg-féle hatarozatlansagi elv). A hires kvantummechanikai hasonlat azt gondolom,
jelen esetben 1is helytallo, hiszen példaul a kérddives kisérletek eredményeit igenis
befolyasolja az, hogy ellendrzott koriilmények kozott, his-vér emberek toltik ki azt, akik
tudatdban vannak, hogy 6k egy kisérlet targyai, sokszor sejtenek bizonyos elvart valaszokat,
stb. Ilyen szempontbol igéretesnek mutatkozik a ,,neuroeconomics” irdnyzat (Camerer et al,
2003), amely valos idOben, tehat példaul tézsdei tranzakcidk lebonyolitasa kézben méri
objektiv, elektrofiziologia miiszerekkel a kereskeddk kognitiv és emociondlis jellemzdit. Ez
azonban egy meglehetdsen friss irdnyzat, tavol all még attol, hogy zart modelleket
szolgaltasson a pénziigytan szamara.

Mindazonaltal a pénziigyi viselkedéstan két igen értékes hozzajarulast adott a
pénziigytannak. Elsésorban arra deriilt fény, hogy az egyének sokkal inkabb a kilataselmélet’
elvei szerint és nem a varhatd hasznossdg modelljének megfeleléen hozzak értékpapir-
értékelési és kereskedési dontéseiket. Szamos tovabbi kisérlet igazolta a nyereség-veszteség
aszimmetridt valamint a dontési helyzetek megfogalmazéasanak, keretezésének jelentdségét
(,,lehorgonyzas”, ,mentalis konyvelés”). Statman (1999) szavaival ¢lve: ,,A standard
pénziigytan racionalis embert feltételez, mig a pénziigyi viselkedéstan normalis embereket.”

Az igazi nagy kérdés tovabbra is az, hogy a piac egésze képes-e megsziintetni,
kiegyenliteni az egyéni befektetOk-aktorok dontési irracionalitasait, képes-e az arbitrazs

megteremteni a hatékonysagot? A pénziigyi viselkedéstan szerint egyértelmii nem a valasz, de

* Ugy vélem, ennek a kifejezésnek nincs még egy altalanosan elfogadott egységes magyar nyelvii megfelelje
* Egészen pontosan a kumulativ kilataselmélet
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ez mar nem csupan viselkedéstani, hanem intézményes alapon, hiszen az arbitrazs korlatozott
(kockazatos ¢és koltséges).

Statman szerint a kovetkezd ponton torténhet a ,,megbékiilés” a hatékonysag-elmélet
¢és a pénziigyi viselkedéstan kozott:

(1) — Az egyének nem képesek szisztematikusan, megbizhato modellek alapjan
tulteljesiteni a piacot (a piaci hatékonysag a legéltalanosabb, leggyengébb
értelemben teljesiil)

(2) Az arfolyamok (¢és altalaban az arak) nemcsak a fundamentalis valtozokat,
hanem emotiv-kulturalis-tarsadalmi tényezoket is tiikkroznek.

Felmertil tovabba a kérdés, hogy amennyiben nem sikeriil egy atfogd viselkedéstani
elveken ¢és valtozokon nyugvo arazasi modellt 1étrehozni, akkor érdemes-e illetve eléggé
tudomanyos-e viselkedéstani modellt kidolgozni a kivételes esetekre, az ,,outlierekre”, a
tézsdei vagy altalanos pénziigyi valsaghelyzetekre? Elsé kérdésre az igen valasz allaspontjan
helyezkedem el, hiszen a szinte minden évtizedben egyszer megjelend globalis pénziigyi
valsdgok anyagi-politikai-szabdlyozéasi kovetkezményei mindenképpen igazoljak egy ilyen
modell 1étjogosultsagat. A masodik kérdés tekintetében pedig valosziniisitem, hogy ameddig
csupan a kivételekre képes megbizhatdé modelleket adni, addig a pénziigyi viselkedéstan,
barmennyire is hasznos eszkoz, csupan ,,masodhegedis”, kiegészitd paradigma maradhat a
féaramlat pénziigytan mellett. Osszességében tehat a hatékonysag hosszli tivon nem vethetd
el, a pénziligyi viselkedéstan (mint ahogy mas alternativ elméletek, pl. a mikrostrutira-
elmélet) sem tud a féaramlatt modelleknél valosaghiibb éarazasi, fundamentalis értéket
meghatarozo formulat eldallitani, azonban a rovid tavu kilengéseket és a volatilitas-tobbletet
(Shiller, 1981) igenis jobban meg tudja magyarazni. Véleményem szerint ez annak
koszonhetd, hogy rovid tdvon az arbitrazs korlatai és a piaci mikrostruktira sajatossagai
hangsulyos szerephez jutnak.

Ezért értekezésemet a kovetkezo kijelentésben tudnam szintetizalni, amely egyben az

értekezésem kozponti, 0sszegzd tézise is (a 2. dbra dsszefoglalja a tézisrendszert):
OSSZEGZO TEZIS: A PENZUGYI VISELKEDESTAN JELENLEGI FEJLETTSEGI

SZINTJEN NEM TUDJA ATVENNI A HATEKONY PIACOK ELMELETENEK
HELYET.
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2. Abra. Az értekezés tézisei

1. TEZIS:

A FELT,(")REKVG T('jKEPI,ACOK
LEGALABBIS KONVERGALNAK
A HATEKONYSAG FELE

2. TEZIS:

A KUMULATIV
KILATASELMELET ES A
FOARAMLATU MODELLEK
BIZONYOS FELTETELEK
MELLETT UGYANAZOKHOZ AZ
EREDMENYEKHEZ VEZETNEK

3. TEZIS:

A VISELKEDESTANI HEURISZTIKAK,

TORZITASOK IDOBEN ES TERBEN
ALTALABAN NEM ALLANDOAK,
NEM FORMALIZALHATOK ES NEM
ALTALANOSITHATOK

4. TEZIS:

A FELTOREKVO PIACOKON

DOKUMENTALT TOKEPIACI

ANOMALIAK MODSZERTAN-
ERZEKENYEK ES INSTABILAK

> ARBITRAZS ’KORL{&TAI )
> ROVID TAVU HATEKONYSAG

HIANYA

OSSZEGZO0 TEZIS:

A PENZUGYI VISELKEDESTAN JELENLEGI FEJLETTSEGI SZINTJEN NEM TUDJA ATVENNI A HATEKONY PIACOK ELMELETENEK HELYET




5. MEGVALASZOLATLAN KERDESEK, A JOVOBELI KUTATASI
IRANYOK KIJELOLESE

Ami a téma jovobeli kutatdsi irdnyait illeti, azt hiszem az elemzett téma
tekintetében fokozottan érvényes az a megallapitas, hogy a vélaszok (jelen esetben az
értekezés valaszai) ujabb kérdéseket sziilnek.

A teljesség igénye nélkiil felvazolok néhany teriiletet, amelynek tovabbi
kutatdsa elengedhetetlen ahhoz, hogy megvaldsulhasson a jelenlegi fOaramlati
hatékonysagi modellek ¢és az alternativ modellek (els6sorban a viselkedéstani
modellek) kdzotti olyan szintézis, amely egységes, megfeleld magyarazo és elérejelzo
erével rendelkezd elmélettel tudna szolgalni a tdkepiaci szereplok ¢és a

gazdaséagpolitikai dontéshozok szdmara.

1.Médszertan. Osszhangot kell teremteni az egyes megkdzelitések modszertani
apparatusai kozott. Amint arrdl részletesen értekeztem, az eltéré modszertan sokszor
eltérd eredményekhez vezet, igen sokszor az egyik fajta modszertan alkalmazdi csak
nagyon halvany elképzelésekkel rendelkeznek arrél, hogy egy ugyanazt a jelenséget
kutatd6 masik modszertani irdnyzat milyen eredményeket ért el? Az egyes szaklapok,
periodikdk és konferencidk egyre mélyiild specializaltsaga azonban korlatozza ezt a
torekvést.

2. Feltorekvé piacok. A feltorekvd piacok esetén hosszabb tdva idésorokat kell
feldolgozni annak érdekében, hogy meggydzden érvelhessiink a hatékonysag fele
torténd konvergencia mellett vagy ellen. Vannak-e olyan szabalyozési és / vagy
kulturdlis tényezdk, amelyek 4allando jelleggel meghatarozhatjdk egy tdokepiac
hatékonysagat vagy a hatékonysdg hianyat? Milyen szerepilk van a piaci
mikrostruktira sajatossagainak a feltorekvé piacok hatékonysdganak tekintetében?
Milyen kapcsolat 4ll fenn a monetaris politika, a dezinflacids varakozasok és az ezek
nyomdn létrejovd abnormalis kotvénypiaci hozamgorbék valamint a tdkepiaci
anomalidk kozott? Osszességében nagy érdeklddésre tarthat szdmot egy olyan,
makrogazdasagi valtozokkal is dolgozdo modell, amely kelld pontossaggal tud
diszkriminalni fejlodo és fejlett tokepiacok kozott.

3.Anomalidk. Az anomalidk és azokon beliil is a reverzids- és lendiilethatés

tekintetében eldszor is tisztazni kellene hosszabb iddsorok (15-20 év) segitségével
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hogy valoban 1étezik-e a lendiilet-reverzid mintdzat a hozamokban? Természetesen az
is kiillonos érdeklddésre tarthat szamot, hogy a kontra, avagy anticiklikus stratégiak
gazdasagilag mennyire szignifikans nyereségekhez vezethetnek? Ugyanis csak a
gazdasagi €s nem csupdn statisztikailag szignifikans tobblethozam esetén allapithatjuk
meg a hatékony piacok elméletének nem teljesiilését. Ehhez a jovoben az
arfolyamnyereség-ad6 ¢és a kiilonb6zo tranzakcids koltségek hatasat is vizsgalni
kellene, tovabba figyelembe kellene venni azt, hogy gy a momentum-, mint a
kontrastratégidk esetén a rovidre eladds és lejaratok esetén, amelyek a tényleges
kereskedésben szerepelnek. Masfeldl pedig a lendiilet és reverzid jelenség okaira kell
fényt deriteni. Azonositani kell azokat a tobbletkockazatokat vagy a kockazati
prémium iddbeli valtozasat, amelyek a hatékony piacok ¢és a kockdzat-hozam
optimalizalds szempontjabdl, vagy a befektetdk irraciondlis dontései oldalarol tudnak
magyarazni a jelenséget.

4.A piaci mikrostruktura szerepének a tisztazasa. A piaci mikrostruktara
tematikdjat igen sokszor a pénziigyi viselkedéstan paradigmajanak részeként
targyaljak, ami minden bizonnyal nem teljesen helyes. Sok olyan infrastrukturalis
tényez0 van, amely objektiv és nem szubjektiv viselkedéstani okok miatt szab
korlatokat az arbitrazsnak és a hatékonysagnak. Ha sikeriilne egyértelmien
szétvalasztani a mikrostruktaralis és a viselkedéstani tényezdket, akkor a tékepiaci
szabalyozasnak vagy éppen a monetaris politikdknak erds eszkozoket dolgozhatnank

ki arra nézve, hogy miként novelhetd egy értékpapir-piac hatékonysaga.
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