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MOLNÁR MÁRK ANDRÁS

A HATÉKONY PIACOK
ELMÉLETÉNEK TÖRTÉNETI

ELÕZMÉNYEI*

A kereskedelem kialakulásával együtt mindig is történtek kísérletek a kereske-
dett eszközök árának elõrebecslésére. Ebben azok jártak nagyobb sikerrel,
akik a többi piaci szereplõhöz képest hamarabb, illetve több információt sze-
reztek az adott eszközrõl – hatékonyabbá téve ezzel a valós piaci árak kialakí-
tását. A cikk célja, hogy bemutassa a hatékony piacokról szóló elmélet történel-
mi elõzményeit és kifejlõdését. A piaci hatékonyság szakirodalma több jól elkü-
löníthetõ korszakra és területre bontható. A piacokat modellezni próbáló elsõ
kísérletek és a természeti jelenségek megfigyelésébõl nyert tapasztalatok alkal-
mazása a 20. század hatvanas éveivel bezárólag megteremtették a bolyongásel-
méletet és természetesen annak különbözõ kritikáit. Az árfolyammodellek
alapjait képezik a cikkben ismertetett egyszerû matematikai modellek, eloszlá-
sok. Ezek a piaci hatékonyság tesztelésének kereteit, módszertanát adják.
A hatékony piacok elméletének megfogalmazása Eugene Fama nevéhez köthe-
tõ. Fama (1970) foglalta az addig igen különbözõ, bolyongást vizsgáló fejtege-
téseket egységes, zárt elméletbe, definiálta a feltételrendszert és a hatékonyság
formáit.

* Lektorálta: Zsembery Levente, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénzügyi és Számviteli Intézet, Befektetések és
vállalati pénzügyek tanszék, adjunktus.
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1. BEVEZETÉS

Amióta kereskedelem létezik, biztosan
felmerült az emberekben, miképpen le-
het megjósolni a különbözõ árucikkek
árának jövõbeni változását. A mezõgaz-
daságból élõ termelõk mindig nagy
gonddal válogatják meg, hogy az adott
évben milyen növények termelésébe
fogjanak. Nemcsak a gazda által elvég-
zett munka mennyiségétõl, de a termé-
szet kegyeitõl is jócskán függ, hogyan
fog alakulni az adott növény termése.
Az ipari termelés során a természeti vi-
szonyok, a termés alakulása már jóval
kisebb szerepet játszik. Az iparos hasz-
na sokkal inkább az általa elõállított
árucikk eladhatóságától függ.

A vásárlók tetszését a megfelelõ mi-
nõségû termékek elõállításával lehet
megnyerni. A vevõ tudni akarja, mit
vesz, megkapja-e pénzéért a megfelelõ
árut. A kereslet és kínálat viszonya és
annak árakra gyakorolt hatása a keres-
kedelem, a gazdálkodás és a közgazda-
ságtan legalapvetõbb kérdése.

A modern pénz- és tõkepiacok fel-
adata a tõke átcsoportosítása a gazdaság
azon részébe, ahol erre a termelés során
igény merül fel. A legnagyobb megta-
karítók, a háztartások a fogyasztásra fel
nem használt jövedelmüket a tõkepia-
cokon keresztül olyan szereplõkhöz – a
vállalatokhoz, illetve az államhoz – jut-
tatják el, amelyek forráshiányban szen-
vednek. Ezek a befektetõk – az árupia-
cok vevõihez hasonlóan –  megválogat-
ják, hogy melyik befektetést választják,
kinek adják oda tõkéjüket. Elvárják,
hogy a kínált lehetõségekrõl a legszéle-

sebb körû tájékoztatást kapják. Termé-
szetes, hogy a vállalt kockázatért a leg-
magasabb hozamot szeretnék elérni.

A piaci szereplõk másik fele, a tõkét
felhasználók ugyanakkor joggal várják
el, hogy a lehetõ legolcsóbban jussanak
hozzá a kívánt forrásokhoz. A piac mû-
ködése szempontjából elengedhetetlen
az egyes szereplõk információszolgál-
tatási, illetve -felhasználási rendjének,
annak szabályainak kialakulása. Az in-
formáció értékelése tehát láthatóan egy
több oldalról felmerülõ igény. Fenti
gondolataink alapján két igen gyakorla-
ti kérdés merül fel. Az elsõ kérdés min-
den befektetõt foglalkoztat, hiszen min-
denki szeretné a legnagyobb hozamot
realizálni. Ennek kézenfekvõ módja az
lenne, ha elõre ismernénk befektetésül
választott eszközünk értékének jövõbe-
ni változását.

Megjósolhatjuk-e valahogyan az
adott eszköz árfolyamának alakulását?

Ha sikerülne ilyen módszert találni,
akkor valóban megnyílna az út a meg-
gazdagodás elõtt. A második kérdést a
tõkefelhasználók teszik fel.

Mikor, milyen körülmények között tu-
dok a legolcsóbban forráshoz jutni?

Az általam kínált befektetéseket, ér-
tékpapírokat – legyen az tulajdonvi-
szonyt megtestesítõ részvény vagy hitel-
viszonyt rögzítõ kötvény – mikor lehet a
legdrágábban kibocsátani, eladni? Ha e
második kérdés mentén tovább gondol-
kodunk, végül eljuthatunk az elsõhöz: a
forrást bevonó vállalat vezetõje is azon
töri a fejét, vajon a vállalat értékpapírjai
a jövõben még drágábbak lesznek-e,
vagy esetleg árfolyamuk esik.
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Megindult tehát a verseny egy olyan
módszer kidolgozásáért, amellyel a pia-
ci eszközök árfolyamának változását
elõre jelezhetjük. Mindenki, aki ebbe a
hajszába bekapcsolódott, igyekezett
mindent megtudni errõl az eszközrõl,
annak kibocsátójáról, környezetérõl stb.
Aki e verseny során ügyesebbnek bizo-
nyult, mint a többiek, az a többlettudá-
sát felhasználva olyan papírokba tudott
befektetni, amelyek valóban többletho-
zamot biztosítottak neki. Akciója azon-
ban nem sokáig maradhatott titokban,
hiszen a többi piaci szereplõ hamar ész-
revette, hogy a kiválasztott befektetés
jól jövedelmez, így õk is elkezdték ab-
ba fektetni tõkéjüket. A kereslet–kínálat
szabályai szerint a papír megdrágult és
a többlethozam lehetõsége is megszûnt.

Az elõbbi folyamatban tanúi lehet-
tünk annak, miként épülnek be az infor-
mációk az árakba. Minél több piaci ver-
senytárs figyeli információra kiéhezet-
ten egymás kereskedési lépéseit, annál
gyorsabban elmúlik a kínálkozó profit-
lehetõség. Végsõ esetben, a piaci sze-
replõk igen nagy száma miatt, ezek az
információk azonnal beépülnek az
árakba. Azt is megfigyelhettük, hogy az
új értesülést minden befektetõ hason-
lóan értelmezte, vagyis mindegyikük
elkezdte felvásárolni az adott eszközt.
A piaci mechanizmusok tehát hatéko-
nyan mûködtek abban az értelemben,
hogy az új információ eljutott minden-
kihez, és ezt mindenki hasonlóan is ér-
tékelte.

A hatékonyan mûködõ piacon az in-
formáció beépül az árakba. Ennek se-
bessége azonban nagyon fontos kérdés:

aki az információszerzési versenybõl
gyõztesként kerül ki, az a piachoz ké-
pest többlethozamra tehet szert. A haté-
konyság vizsgálata arra keresi a választ,
hogy lehet-e többlethozamot biztosító
információt találni, és ha igen, akkor mi
lehet ennek az információnak a forrása.

2. A PIACI HATÉKONYSÁG

ELMÉLETÉNEK KIALAKULÁSA,
A TÖRTÉNETI HÁTTÉR

Az árfolyamok elõrejelezhetõségébe
vetett hit ösztönözte a kutatókat arra,
hogy valamilyen matematikai modellel
jellemezzék azok alakulását. A 20. szá-
zad elsõ felében a szakirodalom figyel-
me a következõkben ismertetendõ alap-
vetõ modellekre terjedt ki. A kor tudó-
sai abban bíztak, hogy a természeti
jelenségeket jól leíró képleteket alkal-
mazni lehet a tõzsde világában is. A bo-
lyongáselmélet kialakulása szoros kap-
csolatban áll a valószínûségszámítás
alapjainak lefektetésével, Einstein, Kol-
mogorov vagy Wiener munkásságával.

A 20. század derekától a közgazdász
szakma önállósodása nyomán az árfo-
lyamok tanulmányozása már nemcsak
természettudósok, matematikusok hob-
bija volt, hanem külön tudományággá
fejlõdött. A közgazdász-társadalom felis-
merte, hogy a piaci szereplõk emberek,
akik többé-kevésbé racionális indokok
szerint járnak el befektetési szokásaik
alakítása során. Bár valóban, a közgaz-
daságtan társadalomtudomány, mégis a
pénzügyek területén a matematikai mo-
dellezés mit sem vesztett jelentõségébõl.
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2.1. A kezdetek

Bachelier (1900) a párizsi Sorbonne
Egyetemen adta be doktori értekezését,
témavezetõje, Poincaré professzor irá-
nyítása alatt. Jóllehet Bachelier mate-
matikus volt, mégis a gazdaság és a
tõzsde törvényszerûségei foglalkoztat-
ták, munkájában a tõzsdei árfolyamok
alakulására keresett magyarázatot.

Alapvetésként leszögezi, hogy a
tõzsdei árakra számtalan tényezõ hat, a
múltbeli árváltozások és a jelen esemé-
nyei, a jövõre vonatkozó várakozások
mind tükrözõdnek az árak alakulásá-
ban. A végtelen számú árfolyamra ható
tényezõ miatt nem lehet pontos elõre-
jelzést adni. Disszertációjának célja
olyan modell felállítása volt, amely ha
nem is pontosan adja meg az árfolya-
mok változását, de legalábbis valószí-
nûségek meghatározásával ad elõrejel-
zést.

Bachelier világában nem kapott he-
lyett a befektetõk várakozásainak,
helyzetértékelésének egységes keretbe
foglalása: alapfeltételként kikötötte,
hogy a különbözõ befektetõk ugyanab-
ból az információból ellentétes követ-
keztetéseket vonhatnak le, így egy bi-
zonyos esemény, hír hatására egyszer-
re jelennek meg a piacon vevõk és el-
adók.

Ebbõl következõen egy adott pilla-
natban a befektetõk összessége sem ár-
emelkedésre, sem -csökkenésre nem
számít, ha ugyanannyian akarnak ven-
ni, mint eladni. Az adott pillanatban az
adott áron eladni szándékozó befekte-

tõk nem számítanak további áremelke-
désre, ezzel szemben a vevõk igen. Ha
a piaci megítélés megváltozik, az árak
is azzal együtt változnak. Amennyiben
az elvárt hozamot az emelkedés való-
színûségének és az emelkedés mértéké-
nek a szorzataként értelmezzük, úgy az
ilyen piacon a befektetõk várható hoza-
ma nulla. Bachelier ezt fair játszmának
nevezte. Az árak alakulását olyan folya-
mattal jellemezte, amelyre:

,

ahol a Pz,t árfolyam valószínûségét mu-
tatja t idõpontban, k konstans.

Bachelier értekezése volt az elsõ
olyan tudományos munka, amely mate-
matikai, valószínûségszámítási mód-
szerek segítségével, sztochasztikus fo-
lyamatként, a normális eloszlás sûrû-
ségfüggvényét alkalmazva elemezte a
tõzsdei hozamokat és fektette le az op-
cióárazás alapjait. Bár elméleti, mate-
matikai fejtegetéseit empirikus vizsgá-
latokkal nem igazolta, munkájával va-
lóban korszakalkotó eredményt ért el
(pl. elsõként rajzolta fel a határidõs
ügyletek, továbbá az opciók és az ösz-
szetett opciós pozíciók nyereségfügg-
vényét is). Dolgozata nem váltott ki ko-
molyabb szakmai érdeklõdést, az a fele-
dés homályába veszett, és csak több
mint hat évtizeddel késõbb fedezték fel
újra. Bachelier pályáját vidéki tanárként
folytatta, pénzügyi tudományos munkát
a továbbiakban nem végzett.
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2.2. Alapvetõ matematikai modellek

A következõ rész a hatékonyság elmé-
letének matematikai alapjait tekinti át.
Az elsõ modellek (fair játszma, mart-
ingál folyamat) csupán a várható érté-
kekkel foglalkoznak, rekurzív módon
adnak elõrejelzést a sorozat következõ
elemére. A Brown-mozgás (Brownian
motion), amely Einstein munkája nyo-
mán vált széles körben ismertté, a nor-
mális eloszlásra épül. A Brown-mozgás
közgazdasági alkalmazása átvezet a kö-
vetkezõ ponthoz, a bolyongáselmélet
megszületéséhez.

Fair play, martingál

A Bachelier által megfogalmazott fair
játszma kimondta, hogy hosszú távon a
valóságban realizált hozamok meg-
egyeznek az elvárt hozammal:

E(ri,t+1|Φt) = ri,t+1,

ahol Φt a t-edik idõpontban nyilvános
információk halmaza, E(ri,t+1|Φt) az i-
edik eszköz várható hozama t és t+1
idõpontok között, amennyiben a Φ in-
formációhalmaz ismert a t idõpontban.

Amennyiben a piaci árak egyensúlyi
árak, vagyis minden elérhetõ informá-
ciót (Φt) tartalmaznak, akkor nincs
olyan kereskedési stratégia, amely a be-
fektetés kockázatáért elvárható hozam-
nál nagyobb hozamot biztosít.

A martingál folyamat megfelel a fair
játszma definíciójának, hiszen a mart-
ingál modell sem teszi lehetõvé extra

hozamok realizálását. Ugyanakkor a
martingál folyamat definíciója szigo-
rúbb: adott Φt rendelkezésre álló infor-
mációhalmaz birtokában a következõ
idõszakban várhatóan realizálható ho-
zam megegyezik az elõzõ idõszak reali-
zált hozamával. Képlettel:

E(ri,t+1|Φt) = ri,t

Feltéve, hogy a Φt információhalmaz
nem más, mint a múltbeli árfolyamok
alakulása, tehát minden befektetõ szá-
mára ez az összes elérhetõ információ a
piacon, akkor:

E(ri,t+1|ri,t, ri,t-1,..., ri,t-n) = ri,t

Mindez az árfolyamra vetítve azt je-
leneti, hogy az eszköz ára szubmartin-
gál folyamatot követ. Ezen információ-
halmaz ismeretében a következõ idõ-
pontbeli ár magasabb lesz az elõzõ idõ-
pontbelinél. A befektetõk a pénz idõér-
tékébõl és a vállalt kockázat miatt nö-
vekvõ árfolyamra, vagyis pozitív ho-
zamra számítanak:

E(Pi,t+1 | Pi,t, Pi,t-1,..., Pi,t-n) > Pi,t

Brown-mozgás

Brown, skót botanikus 1827-ben vég-
zett megfigyeléseket virágpollenekkel.
Mikroszkóp alatt azt vizsgálta, miként
mozognak a virágporszemcsék a víz-
ben. Arra lett figyelmes, hogy a pol-
lenek a nyugodt folyadékban is telje-
sen rendszertelennek tûnõ, összevissza
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mozgást végeznek. Késõbb hasonló
mozgás tanúja lehetett, amikor a londo-
ni szmog porszemeinek mozgását ta-
nulmányozta.

Brown megfigyeléseit saját kora nem
sok figyelemre méltatta. Az általa leírt
mozgás kvantitatív leírására egészen
1905-ig kellett várni: Einstein jutott ar-
ra az eredményre, hogy a porszemek
Brown-mozgását a vízmolekulák ter-
modinamikája idézi elõ, a véletlensze-
rûen a porszemnek ütközõ vízmoleku-
lák irányítják ezt a mozgást. Bachelier
is hasonló folyamatot írt le értekezésé-
ben, modelljében a pollenek és vízmo-
lekulák ütközése helyett a tõzsdei esz-
közök árfolyama és a nyilvánosságra
kerülõ új információk szerepeltek.

Einstein a Brown-mozgást szto-
chasztikus folyamatként írta le. A por-
szem helye t idõpontban Yt . A folyamat
a következõ tulajdonságokkal bír:

– Yt folytonos,
– Yt+h –  Yt különbség standard nor-

mális eloszlású,
– bármely Yt(2) – Yt(1) különbség füg-

getlen a Yt(4) – Yt(3) különbségtõl,
ahol t1 < t2 < t3 < t4,

– a folyamat stacionárius, vagyis
bármely h > 0 esetben a Yt+h – Yt
különbség független t-tõl. Más-
képpen az Yt sztochasztikus folya-
mat (Yt(1), Yt(2), Yt(3), Yt(4), Yt(n-1))
változó együttes eloszlás függvé-
nye azonos a (Yt(1)+h, Yt(2)+h,
Yt(3)+h, Yt(4)+h, Yt(n-1)+h) változó
együttes eloszlásfüggvényével.
(Varga, 1995)

A 3. feltétel szerint a változó múltbe-
li értékei nincsenek hatással annak jö-

võbeni alakulására, kizárólag a változó
jelenlegi értéke meghatározó, vagyis a
porszem jelenlegi helyébõl nem lehet
arra következtetni, hogy merre fog to-
vábbhaladni. E tulajdonsága folytán ez
egy Markov-folyamat.

Csak az 1920-as években sikerült
Wiener, amerikai matematikus számára
bebizonyítani, hogy valóban létezik
ilyen folyamat, a feltételek nem rejte-
nek önmagukban ellentmondást. Y tehát
Wiener-folyamatot követ. Az Y változó
viszonya az eltelt idõhöz:

ahol ε standard normális eloszlású
valószínûségi változó. 

A pénzügyi eszközök árfolyamát
gyakran az ún. általánosított Wiener-fo-
lyamattal írjuk le, amely tartalmaz egy
állandó növekedési (drift) rátát:

,

ahol a és b konstansok. Ez esetben
Δx is normális eloszlású, illetve várható
értéke és szórása minden egységnyi
idõintervallumban állandó.

2.3. A normális eloszlás szerepe az
árfolyamváltozások vizsgalátában

Miért épül a normális eloszlásra a
Brown-mozgás? A pénzügyi eszközök
árazásában és árfolyammodellek felállí-
tásában a Brown-mozgás pénzügyi esz-
közökre történõ alkalmazása óta köz-
ponti szerepet tölt be a normális elosz-

tY Δ=Δ ε

tbtax ΔεΔΔ +=
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lás. A központi határeloszlás tétele ki-
mondja, hogy független, azonos elosz-
lású, véletlenszerû változók összessége
az elemszám növekedésével közelíti a
normális eloszlást. Képlettel:

Ha az Y1, Y2,…, Yn azonos eloszlású
független, véges várható értékû és szó-
rású valószínûségi változók, akkor

ahol m = M(Yk), s = D(Yk) (k =
1,2,3,…), és Φ(y) a standard normális
eloszlásfüggvény, nm az Y1+Y2+…+Yn
összeg várható értéke, σ√n pedig az
összeg szórása, így a

valószínûségi változó várható értéke
0, szórása 1. A központi határeloszlás
tétele így kimondja, hogy sok független
valószínûségi változó összege normális
eloszlású:

.

Amennyiben tehát elfogadjuk, hogy
az egymást követõ árfolyamváltozások
függetlenek egymástól és azonos elosz-
lást követnek, akkor hosszabb távot
vizsgálva azok a normális eloszláshoz
közelítenek.

2.4. Bolyongáselmélet
(Random Walk Theory)

Kendall és az árak bolyongása

A szakirodalom Kendall, angol statiszti-
kus 1953-ban megjelent cikkét tekinti a
bolyongáselmélet születésének. A szer-
zõ huszonkét idõsor – különbözõ ipar-
ágak részvényeinek, illetve a búza és a
gyapot árutõzsdei árfolyamának – elem-
zése során keresett visszatérõ cikluso-
kat, illetve kísérelt meg azok alapján
elõrejelzõ modellt felállítani. A hang-
súlyt a hosszú távú idõsorelemzésre he-
lyezte, hiszen a rövid távú ingadozások
nem tették lehetõvé rendszeres trendek
megfigyelését.

Kendall azt találta, hogy bármiféle
trend illeszthetõsége az idõsorokhoz
meglehetõsen kétséges, továbbá elmé-
letileg alátámasztva adatokkal is bizo-
nyította, hogy az aggregált indexek
mozgása inkább rendszeres, mint azok
egyes összetevõié, hiszen így az egyes
részvények, illetve árucikkek említett
rövid távú alkalomszerû kilengéseinek
hatása csökken. Munkájának talán leg-
nagyobb hatású kijelentése az volt,
hogy az árfolyamok minimális sorozat-
korrelációt mutatnak, és a piacon ren-
delkezésre álló információk birtokában
aligha lehet az árak mozgását (1 hétnél)
hosszabb távon elõrejelezni.
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A chicagói árutõzsde búzaárfolyamá-
nak az 1883 és 1934 közötti idõszakbeli
heti és havi átlagárait vizsgálva azt talál-
ta, hogy az árkülönbségek egy szimmet-
rikus, közel normális, de leptokurtikus,
vagyis a normálisnál csúcsosabb és a két
szélén nagyobb eloszlást követnek. Az
egymást követõ árak függetlenségébõl
arra az általános következtetésre jutott,
hogy csupán a múltbeli árfolyam-alaku-
lást elemezve nem lehet a jövõre vonat-
kozó elõrejelzést adni, vagyis az árak
Markov-folyamatot követnek.

Kendall ezt a megállapítását aggre-
gátumokra tette, de elismerte, hogy
egyedi eszközök esetében lehetõség
nyílhat valamiféle elõrejelzés kiaknázá-
sára, például a szerencse folytán vagy
akár bennfentes információval. Az
elõrejelezhetõségbõl realizálható több-
lethozam mértéke a legtöbb esetben
még így sem elég a tranzakciós költsé-
gek fedezésére, csupán a legnagyobb
befektetõk – kihasználva a méret-gaz-

daságosságot  –  könyvelhetnek el tény-
leges nyereséget.

A cikk újszerûsége a Brown-mozgás
közgazdasági alkalmazásában állt.
Kendall azon általános megállapítása,
hogy a tõzsdei árfolyamokra nem lehet
elõrejelzõ modellt találni, felettébb za-
varba hozta a kor közgazdászait, bele-
értve magát a szerzõt is. A cikk által ki-
váltott elsõ válaszok annak a remény-
nek adtak hangot, miszerint Kendall
próbálkozását újak követik, és azok bi-
zonnyal sikerrel járnak majd.

A bolyongáselméletet sokan támad-
ták, mondván, hogy sem elméletileg,
sem a gyakorlati vizsgálatok során nem
állja meg a helyét. Ha az árfolyamok
tényleg szabadon bolyonganának, min-
denféle értékpapír-piaci elemzés telje-
sen hiábavaló lenne. Tudjuk azonban,
hogy milyen nagy elemzõi apparátus
foglalkozik az árfolyamok várható ala-
kulásának elõrejelzésével, ezek az
elemzõk tehát nem ismerik el a bolyon-

1. ábra
Az 1883–1934 közötti chicagói búzaárfolyamok autokorrelációja

különbözõ idõtávokon
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Forrás: Kendall [1953], 15. o.
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gáselméletet. Ha mindenki elhinné e te-
ória állításait, egy egész sor közgazdász
veszítené el állását – vetették Kendall
szemére kollegái.

További bolyongáselméleti modellek
és kritikák

A bolyongáselméletet ettõl kezdve so-
kan vizsgálták és tesztelték különbözõ
piacokon. Osborne (1959) 1924 és 1956
közötti NYSE hozamadatokból jutott
arra a következtetésre, hogy azok
Brown-mozgást követnek: ha

,

akkor Y sûrûségfüggvénye:

,

ahol Pt és Pt+h egy tetszõleges rész-
vény két különbözõ idõpontbeli ára.

Osborne a fenti lognormális eloszlást
pszichológiai okokkal magyarázva az
ún. Weber–Frechner-törvénybõl vezeti
le.1 Az aszimmetrikus lognormális el-
oszlás alkalmazása azonban matemati-
kailag is indokolható: az eszközök érté-

ke nem csökkenhet nulla alá, viszont
felfelé elvileg a végtelenségig növe-
kedhet.

A lognormális eloszlást vizsgálta
Moore (1964) is, Working, Kendall és
Osborne elemzésit folytatva. Az
S&P500 1942 és 1958 közötti pénteki
záróáraiból arra jutott, hogy az árválto-
zások annak ellenére közel lognor-
málisnak mondhatók, hogy felfedezett
bizonyos mértékû autokorrelációt, de
ezeket nem találta szignifikánsnak.
Kendallhoz hasonlóan leírta az árfo-
lyamok (log)normálistól való eltérését,
amennyiben azok több esetben is lep-
tokurtikusak voltak: sok esetben talált a
szokásostól jóval eltérõ ármozgásokat.

Granger–Morgenstern (1963) szintén
elfogadta az árak bolyongását rövid tá-
von. Dolgozatukban a Standard and
Poor index 1875 és 1956 közötti és a
Dow Jones-index 1915 és 1958 közötti
havi adatain vizsgálták, hogy hosszabb
távon, például többéves befektetési idõ-
horizonton a gazdasági, tõzsdei szezon-
alitásból és ciklusokból adódóan megfi-
gyelhetõk állandó, visszatérõ árkompo-
nensek. Ezek azonban olyan minimális
mértékûek, hogy az erre irányuló keres-
kedés a tranzakciós költségek miatt
nem eredményezhet többlethozamot.

Sorozatkorrelációs vizsgálatokat
végzett már Working (1934) is.
Cowles–Jones (1937) napi és heti árak
havi átlagaiból számolt pozitív sorozat-
korrelációt, de ezt késõbb Cowles
(1960) módszertani hibákra hivatkozva
felülvizsgálta. Osborne (1959) cikké-
ben több vizsgálatot végzett, arra keres-
ve bizonyítékot, hogy a részvényárfo-
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1 A Weber–Frechner-törvény kimondja, hogy az em-
beri érzékelés nem abszolút mennyiségeket, illetve
távolságokat, különbségeket észlel, hanem arányo-
kat. Például egy kísérletben az alanyoknak hang-
frekvenciákat kell megkülönböztetniük. Ha az
alany csak a 100 és 110 Hz közötti különbséget is-
meri kiindulásképp, akkor az 1000 és 1100 Hz kö-
zötti különbséget e törvény értelmében is ugyanak-
korának értelmezi. Osborne a Weber–Frechner-
törvényt a részvények hozamára alkalmazta.
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lyamok Brown-mozgástól eltérõ tulaj-
donságokat mutatnak. Dolgozatában az
alacsony és a magas árú részvények vi-
selkedését, a kötési mennyiségek, érté-
kek eloszlását és szezonalitását ele-
mezte.

Alexander (1961, 1964) a DJIA 1897
és 1929 közötti és a S&P500 index 1929
és 1959 közötti napi záró árait kutatva
keresett cáfolatot a Brown-mozgásra.
Kimutatta, hogy az 5%-os filterszabály
alkalmazásával az említett idõszakban
komoly többlethozamra lehetett volna
szert tenni, ami ellentmond a bolyongás-
nak. A kereskedés lényege, hogy ameny-
nyiben egy eszköz ára f = 5%-nál na-
gyobb mértékben emelkedik, úgy érde-
mes vásárolni és addig tartani, amíg az
árfolyam nem csökken 5%-ot. E takti-
kával csak jelentõs árfolyammozgások
esetén lehet hozamot realizálni: az 5%-
os szabálynál – feltéve, hogy nincsenek
tranzakciós költségek – legalább
10,53%-ot kell emelkednie az árnak az
újabb csökkenés elõtt, általában pedig 

×100 százalékot. 
A filter értékének csökkentésével a

realizálható többlethozam nõtt. Alexan-
der szerint ennek az a magyarázata,
hogy az addigi bolyongásvizsgálatok
egységnyi idõintervallum árfolyam-
mozgását elemezték, ezzel szemben a
filterszabály az idõtávot figyelmen kí-
vül hagyva egységnyi árváltozásra he-
lyezi a hangsúlyt. A modell hiányossága
volt azonban, hogy nem számolt tranz-
akciós költségekkel, illetve azzal, hogy
miképp befolyásolta volna a piacot, ha
minden befektetõ a filterszabályok sze-
rint kereskedik.

Cootner (1962) egy finomabb mo-
dellt dolgozott ki, amelyben a befekte-
tõket két csoportra osztotta. Az elsõ
ezek közül nem a pénzügyi szakmában
dolgozik, így ezen befektetõk számára a
pénzügyi piacok figyelemmel kísérése
nagyobb áldozatot követel. Mivel így
számukra a piaci információszerzés jó-
val költségesebb lenne, kénytelenek el-
fogadni, hogy a piaci árak az eszközök
várható értékét tükrözik. Befektetési
döntéseiket így a kockázathoz való vi-
szonyuk határozza meg, illetve a jöve-
delmek eloszlása e befektetõi csoport
tagjai között.

A befektetõk másik csoportját a hiva-
tásos pénzügyi szereplõk, illetve speku-
lánsok alkotják. Méretgazdaságossá-
gukból adódóan több információhoz
hozzájutnak és jóval olcsóbban. Min-
den hivatásos befektetõnek más az in-
formációszerzési költsége, ezért az in-
formációért verseny alakul ki. Amint az
árfolyam eléri azt a szintet, ahol a reali-
zálható többlethozam magasabb, mint
az információ költsége, a hivatásosok
azonnal piacra lépnek. Ez azt jelenti,
hogy létezik egyfajta ársáv, amelyben a
hivatásos szereplõk nem befolyásolják
az árat. Cootner szerint amíg a hivatá-
sos befektetõk nem kereskednek, addig
az árak szabadon bolyonganak.

Cootner felteszi továbbá, hogy az in-
formációk is teljesen véletlenszerûen
érik a piacot, illetve a hivatásos befek-
tetõket. Így, bár az egyes trendváltozá-
sok között az árak bolyonganak és a
trendváltozások is véletlenszerûen kö-
vetkeznek be, az egész folyamat még-
sem nevezhetõ szabad bolyongásnak.
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Az egyes trendeken belül, ha az árfo-
lyam a sáv széle felé közelít, negatív
autokorrelációra számíthatunk, hiszen
az árak ellentétes mozgásának esélye
megnõ. Az árváltozások eloszlása is
várhatóan jóval csúcsosabb a trendvál-
tozások között, mivel az említett sávban
a szélsõséges kilengések nem lehetsé-
gesek. Hosszabb távon a központi ha-
táreloszlás tétele értelmében az árválto-
zások normális eloszlására számított
Cootner. 

Empirikus vizsgálataiban 45 NYSE
részvényt vizsgált, és valóban azt talál-
ta, hogy az árak egyhetes változása ne-
gatív autokorrelációt mutat, ami az idõ-
intervallumok hosszának növelésével
pozitívvá vált. A rövid távú árváltozá-
sok leptokurtikus eloszlását is igazolta,
a hosszabb távú, hathetesnél nagyobb
intervallumok esetében azonban plati-
kurtikus eloszlást mért.

2.5. Ami a bolyongáson túl van:
extrémitások

Cootner (1962) eredményeit többen
kétségbe vonták, a bemutatott bizonyí-
tékokat nem látták elégségesnek. Man-
delbrot (1963) a bolyongáselmélet alap-
ját kérdõjelezte meg, vagyis a normális
eloszlást. A Bachelier óta leírt empiri-
kus vizsgálatokra, adatokra hivatkozva
elvetette az árak normális eloszlás sze-
rinti változását. Az eloszlások vastag
szélének tulajdonított jelentõséget
Mandelbrot, és egy általánosabb modell
alkalmazásával próbálkozott, a Lévy-
féle Pareto-eloszlással, amelynek ka-

rakterisztikus logaritmusfüggvénye: 

,

ahol az eloszlás paraméterei α, β, δ és γ.
Az α paraméter az eloszlás végeinek
vastagságát írja le. A Pareto-eloszlás
egyik esete, ha α = 2, ekkor az eloszlás
normális. Ha 0 < α < 2, akkor az elosz-
lás széle vastag. A β paraméter az elosz-
lás ferdeségét határozza meg, értéke –1
és 1 között lehet, negatív β balra el-
nyúló eloszlást, a pozitív paraméter pe-
dig jobbra elnyúló eloszlást jelent. A γ
az eloszlás szétterjedését, valószínûségi
változó szóródását leíró skálaparamé-
ter, míg a δ az eloszlás várható értéke,
amennyiben α > 1 (Lukács, 2004).

A Pareto-eloszlás fontos tulajdonsá-
ga a stabilitás: minden Pareto-eloszlás
összege maga is Pareto-eloszlás. To-
vábbá minden független, azonos elosz-
lású változó összegének eloszlása Pare-
to-eloszlás (Medvegyev, 2000), aminek
speciális esete, ha a változók varianciá-
ja véges; ekkor az összeg egy normális
eloszlás (l.: centrális határeloszlás téte-
le). Kóbor (2003) szintén kiemeli annak
fontosságát, hogy bár a statisztikusok
gyakran elvetik az extrém ingadozáso-
kat annak érdekében, hogy a hozamok
jól leírhatók legyenek a normális elosz-
lással, kockázatkezelési szempontból ez
már nagyobb hiba. A hozamok eloszlá-
sáról az empirikus irodalom nem egysé-
ges, mivel azok napi, heti és havi gya-
koriságait vizsgálva az α-stabilitás nem
teljesül: az idõintervallum növelésével
az eloszlások közelítenek a normális-
hoz.
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Fama (1963) hangsúlyozta, hogy a
Mandelbrot által javasolt eloszlásból
adódóan a spekulánsoknak nincs lehe-
tõségük „stop-loss” ügyletekkel véde-
kezni a nagyobb veszteségek ellen. Egy
„fat tail” eloszlás esetén ugyanis a ke-
vésszámú nagymértékû negatív kilen-
gésnek nagyobb az esélye, mint a gya-
koribb kisebb mértékû veszteségeknek.
Mivel az árzuhanások hirtelen és nagy-
mértékben következhetnek be, nincs
mód a védekezésre. Fama vizsgálatai-
ban alátámasztja, hogy az általa megfi-
gyelt 30 DJIA részvényár logaritmusá-
nak változásai szintén α < 2 szerinti
Pareto-eloszlást követnek.

Fama következõ (1965) dolgozatá-
ban további bizonyítékokat szolgálta-
tott arra, hogy a részvényárfolyamok
nem normális, hanem stabil Pareto-
eloszlást követnek. A Pareto-eloszlás
egyik feltétele a függetlenség, amelyet
több módszerrel is ellenõrzött mintáján.
Bár talált minimális sorozatkorrelációt,
megállapította, hogy ezek egyrészt nem
szignifikánsak, másrészt messze nem
elegendõek bármilyen kereskedési stra-
tégia megalapozására. Az ún. „run test”
is hasonló eredményt hozott. Alexander
filterszabályokon alapuló kereskedési
stratégiáját szintén éles bírálattal illette,
rámutatva annak gyakorlati hibáira.
A filterszabályokat saját adatain tesztel-
ve megállapította, hogy azok – alkal-
mazhatatlanságuk miatt – nem monda-
nak ellent a mandelbroti bolyongásel-
méletnek.

A frankfurti tõzsde hozamadatain
Lux–Varga (1996) végzett hasonló, a
stabil eloszlásokra vonatkozó vizsgála-

tokat. Medvegyev (2000) szintén rámu-
tat, hogy az eloszlás jellege függ az idõ-
horizonttól. A percen belüli, kötésen-
kénti hozamok eloszlása nem stabil, de
minél hosszabb horizontot veszünk, a
stabil eloszlás hipotézise annál jobban
teljesül. Medvegyev szerint az idõskála
növelésével α növekszik, és kb. egy hó-
napos távon már 2 körüli értéket vesz
fel, ami a normális eloszlás jellemzõje.

3. A PIACI HATÉKONYSÁG ELMÉLETE

Egy teljesen hatékony piacon nincs in-
gyen ebéd, vagyis nem lehet egyik pil-
lanatról a másikra meggazdagodni. Az
árak mozgása teljességgel megjósolha-
tatlan, nem lehet kockázatmentes hoza-
mot realizálni az árfolyammozgások ki-
használásával. A többlethozam lehetõ-
sége információs defektusok megjele-
nése esetén állhat fenn, és ez a beveze-
tõben említett információs verseny fõ
motívuma. A pénzügyi piacokon kívül
nincs még egy olyan piac, ahol a ver-
seny ilyen tisztán jelentkezne. Ez az
árakat leszorítja, az elérhetõ profitot pe-
dig minimalizálja, tehát az egyes
aktorok számára indifferens lesz, hogy
folytatják-e eddigi piaci tevékenységü-
ket, vagy másba fognak.

Miért pont a pénzügyi piacokon talál-
kozhatunk a legkiélezettebb verseny-
nyel? Az új versenytársak, piaci szerep-
lõk megjelenése itt a legkevésbé korlá-
tozott: a telefon felemelésével vagy egy
billentyû lenyomásával bárki pillanatok
alatt megjelenhet befektetõként. A pénz-
ügyi piacokon az információkoncentrá-
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ció teljes körû: a szaksajtóból és az
elektronikus médiából bárki korlátla-
nul, szinte ingyen hozzájuthat bármi-
lyen adathoz, információhoz. Egy fej-
lett gazdaságban ezen felül szinte min-
den háztartás jelen van a pénzügyi pia-
cokon, a megtakarítások nagy részét
pénzügyi eszközökbe fektetik, a speku-
láció sokak kedvenc idõtöltése.

3.1. Az elmélet keretrendszere

A fent leírtak alapján már rögzíthetjük
egy hatékonyan mûködõ piac kialakulá-
sának, létének feltételeit:

• hatékony információáramlás:
amint új információ kerül nyilvá-
nosságra, azt bármelyik tényleges
vagy potenciális piaci szereplõ
gyorsan és ingyen elérheti (infor-
mációs szimmetria), továbbá en-
nek megfelelõen azonnal reagálni
tud;2

• racionális várakozások: a hasonló
információkból minden szereplõ
hasonló következtetéseket von le;

• a magasabb kockázatért a befekte-
tõk többlethozamot várnak el;

• minimális tranzakciós költségek: a
jutalékok és adók nem haladhatják
meg azt a mértéket, amely már tor-
zítaná a kereslet-kínálati viszo-

nyokat, illetve bármely potenciális
vevõt vagy eladót visszatartana az
ügylet lebonyolításától;3

• az új információ azonnal beépül a
piaci árakba: minden olyan infor-
mációt, amely alapján következ-
tetni lehet a jövõbeni árfolyam-
mozgásokra, a jelenbeli árfolyam-
ok már tükröznek;

• folyamatos kereskedés: a befektetõ
azonnal végrehajthatja a szándé-
kolt tranzakciót, függetlenül az
ügylet értéknagyságától;

• szétaprózódott piac: egyetlen be-
fektetõ sem rendelkezik akkora
portfólióval, amely képes befolyá-
solni az árfolyamokat eladási vagy
vételi nyomás kifejtésével.

3.2. Az elmélet megszületése

Az elõbbi feltételek rögzítése nyomán a
fent tárgyalt tudományos tanulmányok,
elméletek foglalkoztak az így kialakuló
árakkal, az azokra ható tényezõkkel.
Egy erõs versenyhelyzetben mi mozgat-
ja hát az árfolyamokat? Hogyan lehetne
azokat valahogyan mégis elõrejelezni?
Láthattuk, hogy a legkorábbi dolgoza-
tokban a válasz igen egyszerû: nem le-
het az árfolyamok alakulását sejteni,
azok teljesen szabadon bolyonganak.

2 Az információ árára vonatkozóan a szakirodalmat
alapvetõen két nagy csoportba sorolhatjuk. Az egy-
szerûbb feltételezés szerint valóban minden infor-
máció minden piaci szereplõ számára ingyen hoz-
záférhetõ. A másik csoport szerint az információ-
kért is verseny alakul ki, és annak költségei is min-
den befektetõ számára eltérõek, például Cootner
(1962).

3 Amint már bemutatásra került, a piaci hatékonyság
kezdeti modelljei, illetve a bolyongáselmélet szak-
irodalma figyelmen kívül hagyta a tranzakciós
költségeket. Ez több modell gyakorlati alkalmaz-
hatóságát is kérdésessé tette. Az itt említett feltétel
– miszerint a költségek csak olyan szinten korláto-
zódnak, amelyik nem torzítja a kereskedést – ennél
valamivel engedékenyebb.
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Az ellentmondás csak úgy oldható
fel, ha kimondjuk: az árak mégsem tük-
röznek minden nyilvános információt,
tehát bizonyos szaktudással, képessé-
gekkel azok alakulása elõrejelezhetõ.
Ma már hatalmas adatbázisok állnak
rendelkezésre, az elemzõ munkához
szükséges infrastruktúra, számítástech-
nika nagyot fejlõdött.

A hatékony piacokról szóló elmélet
alapját a szakirodalom Samuelson
(1965) cikkében látja. Samuelson itt lé-
nyegében azt mondta ki – immár sokkal
pontosabban fogalmazva – amit Bache-
lier a század elején lefektetett. Cikke
szerint egy hatékony piacon az árak
mozgása nem látható elõre, ha azokba
minden nyilvános adat és az összes pia-
ci szereplõ várakozása beépült. Mind-
össze annyit köt ki, hogy az eszköz árá-
nak következõ idõpontbeli várható érté-
ke adott információhalmaz ismeretében
megegyezik az eszköz jelenlegi árával.
Ez szintén egy fair játszma:

E(Pi,t+1|Φt) = Pi,t+1

Samuelson a modellt általánosítva
bevezeti a pénz idõértékét is:

E(Pi,t + 1⏐Φt)
λT = Pi,t

ahol λ = 1+r, és T az eltelt idõ.
E modell nem feltételezi, hogy az ár-

folyamok Brown-mozgást követnek.
A bolyongást Samuelson azért veti el,
mert szerinte a piacokon az árak nem
emelkedhetnek vagy eshetnek a végte-

lenségig. Mindössze annyit állít, hogy
az árfolyamváltozások sorozatkorrelá-
ciója zérus.

A két elméletet – a hatékony piacokét
és a bolyongást – több éven át mint
ugyanazon teóriát tárgyalták, mígnem a
hetvenes évekre különváltak, de mind a
mai napig együtt emlegetik õket. Az el-
mélet továbbfejlesztésében kulcsszere-
pet játszott Eugene Fama (1970).

Fama cikke mérföldkõ a hatékony
piacok elméletének kialakulásában.
A szakirodalom addigi vívmányait egy-
séges elméleti keretbe foglalta. A ko-
rábbi bolyongáselméleti dolgozatok
sokszor eltérõ feltételrendszeren alapul-
tak, különbözõ matematikai modelleket
alkalmaztak, és a levont következteté-
sek is sok esetben ellentmondásosak
voltak.

E cikk fekteti le azt az egységes el-
méleti alapot, amelyet a szakirodalom
azóta is piaci hatékonyságról szóló el-
méletként tárgyal. Az elmélet Fama ál-
tal megfogalmazott formájában a pénz-
ügyi tudományok további fejlõdését, a
közgazdászok gondolkodásmódját
alapvetõen befolyásolta, rengeteg to-
vábbi tudományos munka, empirikus
vizsgálat kiindulópontjaként szolgál, és
az árfolyammozgások megértésének,
árfolyammodellek gyakorlati alkalmaz-
hatóságának lehetõségét jelentõsen
megkönnyíti.

Fama központi gondolata és kiindu-
lópontja a következõ volt: ahhoz, hogy
a piacot hatékonynak tekinthessük, az
adott eszköz árának tartalmaznia, tük-
röznie kell minden, a piacon hozzáfér-
hetõ információt. A befektetõk a legje-
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lentéktelenebbnek tûnõ új információ-
ért is versenyeznek, és amikor azt vala-
ki elõször megszerzi és kihasználja, az
azonnal beépül az árakba. Azon a pia-
con, ahol a fent említett feltételek telje-
sülnek, az árfolyamok azonnali reakció-
ja miatt az új információra alapozott be-
fektetõi stratégia nem vezethet extra-
profithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonyság
feltételeként az alábbiakat kötötte ki.
Egy ilyen piacon az eszköz jelenlegi ára
tükröz minden elérhetõ információt:

• az értékpapír-kereskedelemnek
nincsenek tranzakciós költségei,

• minden információ ingyenesen el-
érhetõ minden piaci szereplõ szá-
mára,

• az információkat és annak hatását
a jövõbeni árfolyamokra minden
piaci szereplõ azonosan ítéli meg.

A harmadik feltétel szerint a piaci
szereplõk racionális döntések alapján
kereskednek a piacon. A hatékony pia-
cok elmélete szerint a racionális vára-
kozások feltétele azért teljesül, mert a
nem racionális befektetõk egymással
ellentétes irányú döntései kioltják egy-
mást, azok hosszú távú összhatása zé-
rus. A homogén várakozások kialakulá-
sához Fama elfogadja, hogy a piaci esz-
közöket valamilyen belsõ érték alapján
árazza, ami tulajdonképpen nem más,
mint az eszköztõl várt jövõbeli pénzára-
mok jelenértéke (Komáromi, 2002).

Fama (1965) elismeri, hogy a piaci
árak nem feltétlenül egyeznek meg a
belsõ értékkel, hiszen egy bizonytalan
világban a belsõ érték nem feltétlenül
ismert mindenki elõtt. Ennek okát nem

az eltérõ informáltságban látja, hanem
abban, hogy az egyes befektetõknek
adott eszköz értéke más és más lehet.
A belsõ érték különbözõ megítélése
mintegy piaci zajként kezelhetõ (Muth,
1961), ezért nem látja összeférhetetlen-
nek a bolyongáselmélettel, illetve an-
nak függetlenségre vonatkozó feltéte-
lével.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvánosságra kerülõ új
információ (Φ a) azonnal és torzítatlanul
beépül az árakba, és

ϕ (ri,t, rj,t,…|Φ M
t–1) =

= ϕ (ri,t, rj,t,…|Φ M
t–1, Φ a

t–1),

ahol ϕ a valószínûségi eloszlásfügg-
vény, ri,t az i-edik eszköz hozama t idõ-
táv alatt, Φ M

t–1 a piac rendelkezésére ál-
ló információk, Φ a

t–1 pedig a nyilvános-
ságra kerülõ új információ. A fenti defi-
nícióban a piaci hatékonyság egy adott
Φ a

t–1 információ tekintetében értelmez-
hetõ. Lehet, hogy a piac Φ a

t–1 tekinteté-
ben hatékony, de egy másik Φ b

t–1 infor-
mációt figyelembe véve már nem.4

3.3. A hatékonyság formái

Fama az információkat osztályozva
rendszerezte a hatékonyság három for-
máját. Az árakba beépülõ információ is-

4 Fama fenti definiciójában csupán az eloszlások
hasonlóságát emelte ki, de nem kötötte ki azok
normalitását. Cikkében ugyanakkor hivatkozik
Bachelier és Osborne munkájára, amennyiben õk a
központi határeloszlás tételébõl kiindulva a bo-
lyongást összekötik a normális eloszlással.
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mertsége szerint a piaci hatékonyság
alábbi formáit célszerû tehát megkülön-
böztetni.5

• A gyenge forma szerint az árak
tartalmazzák az összes múltbeli
árfolyamváltozás megfigyelésébõl
nyerhetõ információt.

• A közepes forma azt állítja, hogy
az összes jelenbeli nyilvános adat
beépült az árakba. Ide tartozik az
összes makro- és mikrogazdasági
folyamat, az adott vállalat életé-
nek, mûködésének megfigyelésé-
bõl nyert információ.

• Az erõs forma szerint pedig már a
vállalatok fundamentális elemzé-
sével, nem nyilvános adatok felku-
tatásával sem lehet extraprofitot
realizálni.

A cikk további részében Fama a haté-
konyság e három formája szerint cso-
portosítva elemzi az addigi legfonto-
sabb empirikus bizonyítékokat, tudo-
mányos eredményeket. Természetesen
a gyenge hatékonysághoz tartozó rész a
legrészletesebb, hiszen, mint láthattuk,
az addigi írások szinte kizárólag a múlt-
beli árfolyamok vizsgálatából kísérel-
tek meg következtetéseket levonni a jö-
võre nézve. Samuelson elõtt a kutatók a
fair játszma és a martingál, szubmar-

tingál folyamatokra, illetve Bachelier
óta a normális eloszlás fontosságára
alapozva modellezték a piaci árfolyam-
mozgásokat. A vonatkozó irodalom át-
tekintésekor Fama megállapítja, hogy
sem a filterszabályok, sem a sorozat-
korrelációs vizsgálatok nem hoztak
olyan figyelemre méltó eredményt,
amelyek cáfolnák a piacok hatékonysá-
gát. Jóllehet az eredmények esetenként
statisztikailag szignifikánsak, közgaz-
dasági értelemben vett relevanciájuk
nincs.

A közepes hatékonyság már nemcsak
a múltbeli árfolyam-ingadozásokból
von le következtetéseket a jövõ árfolya-
maira nézve, hanem az összes jelenlegi
nyilvános információt számba veszi. Ha
a gazdasági élet és az adott vállalat mû-
ködésének elemzésével sem tudunk
többlethozamot garantáló kereskedési
stratégiát kialakítani, akkor a piac köze-
pesen hatékony. Az 1960-as évek vé-
géig az erre irányuló statisztikai vizsgá-
latok igen korlátozottak voltak, a köze-
pes hatékonyságot eseményvizsgálato-
kon (event studies) keresztül kísérelték
meg igazolni. E vizsgálatok olyan ese-
mények hatásait taglalják, mint például
részvényfelosztások, vállalatfelvásár-
lások és –összeolvadások, illetve a vál-
lalat fundamentumait érintõ más beje-
lentések.

Fama tanulmányában Fama–Fisher–
Jensen–Roll (FFJR, 1969) eredményei-
re támaszkodva bizonyítja a piacok kö-
zepes hatékonyságát. Az említett FFJR-
cikk részvényhozamok viselkedését
elemzi részvényfelaprózás idején.
A minta közel ezer a New York-i tõzs-

5 A hatékonyság három szintre osztása tulajdonkép-
pen Roberts (1967) dolgozatából származik. Az el-
sõ szinten az árak az addigi árfolyamból nyerhetõ
összes információt tartalmazzák. A második szin-
ten az árak más közzétett ismereteket is tartalmaz-
nak. A harmadik forma szerint a fundamentális
elemzés sem vezet extraprofithoz. (Roberts, Harry
V. (1967): Statistical versus Clinical Prediction of
the Stock Market, kézirat, University of Chicago,
in: Brealey-Myers (1991, 217. o.)
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dén végrehajtott részvényfelaprózást
tartalmaz az 1927 és 1959 közötti idõ-
szakból. A cikk alapvetése, hogy egy
részvényfelaprózás elvileg semmiféle
hatással nem járhatna a részvények ho-
zamára, hiszen az mindössze egy admi-
nisztratív lépés, a vállalat fundamentu-
mait, eszközeit, mûködését nem érinti.
Megfigyeléseik viszont azt igazolták,
hogy a piac a felaprózásokhoz egyéb
vélt vagy valós információtartalmat is
társít: a részvény ára a piaccal összeha-
sonlítva annyira megemelkedett, hogy a
felaprózást követõ alacsonyabb névér-
tékhez, illetve árhoz tartozó magasabb
jövedelmezõséget és osztalékhozamot
is biztosítja majd a papír. 

Eredményeik szerint a felaprózást
megelõzõ hónapokban a hozamok fo-
lyamatosan emelkednek, de a felapró-
zást követõen stabilak maradnak. Ez
azért figyelemre méltó, mert a mintá-
ban szereplõ felaprózott részvények
közel háromnegyedénél valóban emel-
kedett az osztalék a felaprózás utáni
évben. Azon papírok esetében figyeltek
meg hozamcsökkenést, ahol a felapró-
zás ellenére osztalékcsökkenés követ-
kezett. A piac tehát a felaprózás beje-
lentésekor egy feltételezett fundamen-
tális javulást áraz be, és mire a valós in-
formáció ténylegesen eléri a piacot, ad-
digra az már nem vált ki árfolyamvál-
tozást. A felaprózások nyomán a hoza-
mok eloszlásának vizsgálatakor nem
volt szignifikáns változás az extrahoza-
mokban. FFJR tehát azzal igazolta a
piacok hatékonyságát, hogy a rész-
vényárfolyamok helyesen jelzik elõre a
jövõbeli osztalékváltozásokat. A beje-

lentést jelzésként kezeli a piac – ezek
az ún. jelzéselméletek (signaling).
A befektetõk a bejelentések tényleges
információtartalmán túl figyelik a beje-
lentés módját, idõzítését is, míg a válla-
latvezetõk döntéseik bejelentésekor
figyelembe veszik ezeket a hatáso-
kat. A signaling irodalmának további
példái az osztalékváltozások vagy rész-
vénykibocsátások bejelentésének ha-
tásvizsgálatáról szóló eseménytanul-
mányok. 

A piac akkor hatékony erõs formájá-
ban, ha nem nyilvános, bennfentes in-
formációval sem tud a befektetõ több-
lethozamot realizálni. Fama többek kö-
zött a befektetési alapok kezelõit tekin-
ti olyan elemzõknek, akiknek lehet hoz-
záférése ilyen „speciális” információ-
hoz. Fama az erõs hatékonyság igazolá-
sára Jensen (1968) empirikus vizsgála-
taira hivatkozik. Jensen több mint száz
befektetési alap háború utáni teljesít-
ményét hasonlította össze a S&P500 in-
dex hozamával, és azt találta, hogy még
az alapkezelõk által beszedett költsé-
gekkel korrigálva sem realizáltak ezek
az alapok a piacival összemérhetõ ho-
zamot.

ÖSSZEGZÉS

Amint a bevezetõben is láthattuk, az
árak és információk kapcsolata a köz-
gazdaságtan örökzöld témája. E cikk
célkitûzése az volt, hogy áttekintést ad-
jon a piaci hatékonyság elméletének
elõzményeirõl (2. ábra). Ide tartoznak a
kezdeti természettudományos analó-
giák mellett az olyan alapvetõ matemati-



kai árfolyammodellek, mint a fair játsz-
ma és a martingál. A bolyongáselmélet-
ben fontos szerepet kap az árfolyamvál-
tozások normális eloszlása, amelyet – a
bolyongás gyakorlati kritikáiból követ-
kezõen alkalmazott – általánosabb sta-
bil eloszlások ismertetése követett. Vé-

gül bemutattuk a Fama nevéhez köthetõ
hatékonyságelméletet, amely már nem
az árfolyamváltozások normális elosz-
lására helyezi a hangsúlyt, hanem meg-
különbözteti a piacot érõ információkat
azok minõsége szerint.
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