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A pénziigyi irodalomban vita folyik a tdkepiacok hatékonysigardl, mas széval arrél, hogy az aktualis
arfolyamok tiikrozik-e az éppen piacon jelenlevé osszes informaciot, tehat megegyeznek-e a kibocsaté val-
lalat fundamentalis értékével. Jelen cikk a részvényt kibocsatoé vallalatvezetéket tekinti racionalis szerep-
16knek, és azt allitja, hogy a vallalatvezetdk az idSleges piaci racionalitast kihasznalva vissza tudnak élni
az informaciétobbletbdl adédé pozicidjukkal. Azzal, hogy a véllalatvezetdk a piac manipulalasaval, mas
szoval piacidézitéssel élnek, esetlegesen megsértik a tulajdonosok hosszii tavii érdekeit. Az érdeksérelem,
tulajdonos és vezet6 nexusdban, a vallalatkormadnyzis kompetencidja, melyet a cikk felvet és megolddsa-

ként az informdaciéaramlas javitdsat, valamint a transzparencia novelését ajanlja.

A hatékony véllalatkormédnyzasi rendszer Shleifer és
Vishny (1997) definicidja szerint biztositja a t6ketulaj-
donosokat afelSl, hogy inveszticidjuk sordn a véllalt
kockazatért cserébe az elézetesen elvart hozamot val6-
ban realizdlhatjak. A véllalatkorményzési rendszer sziik-
ségessége, mint biztositék, az ugynevezett informdaciés
aszimmetridbdl adédéan kovetkezik. Ez egészen pon-
tosan azt jelenti, hogy a befektet6k, azaz a tulajdonosok
bizonyos tipust informdaciéhoz valé hozzaférése korla-
tos, ezzel szemben a véllalatvezetSké korlatlan. Ezen
aszimmetridbél adédéan a tulajdonosok nem tudjik
minden esetben pontosan megitélni a véllalat tényleges
teljesitményét, melynek eredményeképpen a tékepiacon
kialakul6 részvényarfolyam nem egyezik meg a véllalat
valés, fundamentilis értékével. Az tgynevezett félre-
drazas (mispricing) ugyanakkor visszavezethet olyan
hirek piacon torténd megjelenéséhez, melyek nem fel-
tétleniil relevansak a véllalat értékelése szempontjabél,
de éppen valamely kornyezeti tényezdvel kolcsonhatds-
ban érfolyamvéltozast indukélnak. Az ilyen tipusi hir-
megjelentetést, mely a vallalatvezetSktdl eredeztethetd,
a szakirodalomban menedzseri id6zitésnek (managerial
timing) nevezziik. Az ilyen tipusi vezeti tevékenység a
tulajdonosok eldnytelen pozicidjival valé visszaélésnek
minGsiil, mely probléma felold4sat a vallalatirdnyitds
rendszerének kell megoldania.

Tovabbi problémat jelent, ugyanakkor az is, hogy a
tokepiacon kereskedd befektetOk viselkedésében felfe-

deztek olyan szisztematikus torzuldsokat, melyek bizo-
nyos korilmények kozott egy irdnyba hatnak, igy fél-
redrazdst eredményeznek. Ez kozvetve persze nem a
véllalatvezetok hibdja, de ha egy véllalatvezetd tiszta-
ban van ezzel a jelenséggel, akkor esetlegesen ki tudja
azt hasznélni. A szakirodalom, melyet magatartési pénz-
ligynek (behavioral finance) neveznek, a jelenséget a
befektetSi érzékelésre (investor sentiment), az informa-
latlan befektetSk tulsulydra, valamint a ,,zajos” keres-
kedGk (noise traders) tilzott jelenlétére vezeti vissza.

Osszegzésiil tehat elmondhaté, hogy ha vannak
olyan iddészakok, piaci szegmensek, ahol é€s amikor a
részvényarfolyamok a fundamentalis értékt6l diver-
galnak, akkor a véllalat értékének, tehat teljesitményé-
nek részvényarfolyam alapjin torténé megitélése nem
lehet pontos. Ha nem lehet pontosan értékelni a vél-
lalat teljesitményét, akkor a vezetsi tevékenység meg-
itélése is csorbat szenved. Ez egyrészrdl kihivast jelent-
het a véllalatkormanyz4s rendszerének, mésrészrdl, ha
a vezetSk, élve a piaci torzitdsokkal, indukaljak a fél-
redrazést, akkor mar a vezet6k poziciéjukbdl adédé
visszaélésrdl is beszélhetiink.

Jelen tanulméanyban elemezni kivdnom a piaci tor-
zitdsok lehetséges tipusait, azok okait, valamint a szak-
irodalomban keletkezett magyardzatokat. Az elsd
részben a piaci hatékonység szempontjibol elenged-
hetetlen arbitrdzs megsziinését cifolom empirikus
eredmények bemutatdsdn keresztiil. A masodik rész-
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ben bemutatom az arbitrdzs fennmaraddsanak, tehdt a
piaci tokéletlenség kialakuldsdért felelds technikai,
valamint kognitiv okokat, amelyeket a mainstream-
mel szemben érvel§ behavioristdk tobbségében fel-
haszndlnak. A harmadik rész a villalatvezetdk racio-
ndlis piaci id6zitését mutatja be, ami az irraciondlis
piaci varakozdsokra alapozva olyan déntéseket jelent,
amelyek a vdllalat valds értékének valtozasa nélkiil
képesek arfolyamvaltozast el6idézni. Az utolsé rész,
ami egyben a cikk konklizidja is, a piaci irracionali-
tasbdl adéddan felmeriilé véllalatkormanyzassal kap-
csolatos aggdlyokat fogalmazza meg.

Az arbitrdzs limitacioi

A piaci hatékonysag érvényesiilésének — tehdt an-
nak, hogy az éppen aktudlis arfolyamok meg-
egyezzenek a vallalat fundamentilis értékével — egyik
alapfeltétele, hogy az ugynevezett arbitrdzsfolyamat
hibatlanul miik6djon. Az arbitrazsfolyamat tankonyvi
definicidja szerint, ha megegyezd vagy hasonld esz-
ko6zok szimultdn eladdsa és vétele két kiilonb6z6 pia-
con, két kiilonboz6 4arfolyamon kivitelezhets ugy,
hogy ezen tranzakcié zérus kockdzat mellett biztos
profitot szavatol, akkor arbitrazspoziciérdl beszéliink
(egy ar torvénye — Bodie — Kane — Marcus, 1996). Ez
azt jelenti, hogy ha a racionalis befektetd észleli, hogy
egy adott eszkoz értéke nem egyezik meg két kiilon-
b6z0 piacon, akkor a dragdbbat fedezetleniil eladja, va-
lamint az olcsébbat megvasarolja. Mivel ezt a biztos
hozamot garantdlé befektetési lehetGséget tobben is
felismerik, és kiakndzdsara hasonl6 irdnyd pozicidkat
nyitnak, az arfolyameltérés idGvel csokken, majd vé-
giil megsziinik. Ahhoz tehdt, hogy az arfolyam-diffe-
rencia teljesen megszilinjon elegendG arbitrazsor sziik-
séges, valamint az arbitrazspozicidk létrehozasanak
technikai feltételei adottak kell, hogy legyenek. Ebben
a fejezetben ismertetem azokat az eredményeket,
melyek rdvildgitanak az egyes befektetGi csoportok
kereskedési szokdsaira, igy megkérdéjelezik az ,.ele-
gendd arbitrazsor” tételt. Tovabba bemutatom azokat a
technikai problémdkat, melyek akadélyt gordithetnek
az arbitrazspozicio kiépitése elé, igy megakadalyozzdk
az arbitrazs eliminadlédasat.

Elsoként az arbitrdzs fennmaraddsdnak technikai
magyardzatit vdzolom. Ahogy azt mir bemutattam az
arbitrazs zérus kockdazat mellett zérus befektetéssel el-
méletileg rentdbilisan kiakndzhaté. Maradva a feliil-
drazott részvény fedezetlen eladdsa és az aluldrazott
részvény megvétele melletti példanal, probléma akkor
meriil fel, ha a két kiilonb6z6 piacon forgé ugyanazon
értékpapir arfolyama kozotti spread nem csokken, hi-
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szen ebben az esetben a raciondlis befektetd, aki a két
arfolyam konvergencidjdra szémitott veszteséges pozi-
ciéban marad. Mivel a fedezetlen eladds soran a befek-
tet6 részvényt vesz kolcson, amit a kolcsonbe adé a
pozicié rentdbilisra forduldsa el6tt visszakérhet, nem
feltétleniil beszélhetiink kockdzatmentességrsl. Fontos
észrevenni, hogy a fedezetlen eladdsnak kéltségvonza-
ta is van, mely a kolcsonbevétel dijaként jelentkezik.
Mindamellett, hogy a dij mértéke nem til jelentSs,
csokkenti a lehetségesen realizdlhat6 profit mértékét'.
Elofordul, ugyanakkor az is, hogy a félredrazott rész-
vény fedezetlen eladdsa azért nem lehetséges, mert
nem létezik kolcsonvehetd részvény, mely azt ered-
ményezi, hogy az eladdsok nyomdn lefelé hato eré nem
Jelentkezik. A félredrazott részvények felderitéséhez, fo-
lyamatos elemzdi, kutatéi munkat kell végezni, mely-
nek koltsége az egyre szofisztikaltabb technikdk ered-
ményeképpen megemelkedett. A megnovekedett kolt-
séget elsGsorban az intézményi befektetok képesek fel-
véllalni, azonban esetiikben felmeriilnek olyan jogi kor-
latok, melyek szdmukra nem teszik lehetGvé a fedezet-
len eladdst. Ez utdbbi technikai limitdcidit, valamint fel-
meriil6 koltségeit implementdcios koltségnek nevezzik.

Arbitrazsrdl beszéliink akkor is, amikor két olyan
részvény arfolyama divergil egymadstdl, melyeket ko-
zeli helyettesitGknek neveziink. Ilyenek lehetnek egy
bizonyos ipardgban érdekelt villalatok, melyek meg-
egyez$ célpiaccal rendelkeznek, igy a jovGben reali-
zalt pénzaramuk nagy valdszinfiséggel megegyezik. A
kozeli helyettesitokkel, ugyanakkor az a probléma,
hogy nem tokéletesek, hiszen mig az iparagra hatd
er6k valéban mindegyikiikre megegyez8en hatnak,
addig a vallalatspecifikus események nem. Ebbdl add-
déan beszéliink fundamentdlis kockdzatrdl, mely
ugyancsak az arbitrdzs fennmaradasat eredményezi.

A harmadik tényez6, mely a félredrazds fenn-
maraddsat okozhatja az ugynevezett ,,zajos kereskedo
kockdzat” . A fogalmat De Long, Shleifer, Summers és
Waldmann (1990a)* alkottdk meg, melynek lényege,
hogy a ptacon léteznek olyan kereskeddk, akik nem
vizsgéljdk a vallalatok fundamentalis értékét, hanem
inkdbb irrelevans — zajos — informdcidra timaszkodva
kereskednek. Az arbitrdzs fennmaraddsa szempontja-
bdl ez azt jelenti, hogy ha ezek a szerepl6k nem vélik
felfedezni a félredrazds tényét, és azt felersit6 pozi-
cidkat nyitnak, akkor az arbitrazs6rok hidba kotnek az
arbitrazst kiaknazé szerzodéseket, ha a zajos kereske-
dék altal kifejtett er6 hatdsdra az drfolyam-konvergen-
cia elmarad. Az arbitrazsdr szamadra felmeriil6 kérdés
ekkor az, hogy vajon ez a ,,zajos kereskedGi” hatds
meddig tart, hiszen, ha short pozicid esetén tilnyulik a
szerzGdés lejartdnak hatdridején, akkor az arbitrazsSr
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kénytelen pozici6jat veszteséggel zdrni. A probléma
tovabb gyfiriizik akkor, amikor a zajos kereskeddk je-
lenlétét, valamint azok kereskedési stilusét a raciondlis
arbitrazsérok felismerik, és azzal megegyez6 irdnyban
kereskednek. Ez érthetd, hiszen ha egy adott idGperié-
dusban vagy piaci szegmensben a zajos keresked6k sz4-
ma feliilmilja a raciondlis keresked6k szdmat, akkor az
arbitrazs tankonyvi kiakndzasa kivitelezhetetlen. Ekkor
a raciondlis szerepld észleli a félredrazést és ahelyett,
hogy a konvergenciara ,,fogadna” olyan poziciét nyit,
mely a divergenciat tovabb erdsiti. Ekkor a zajos keres-
keddk, latva a szdmukra pozitiv elmozdulést, tovabbi
pozicidkat nyitnak, aminek az eredményeképpen az
arfolyam tovabb tavolodik a valds értéktol. Ahogy tavo-
lodik az 4rfolyam a fundamentalistél, ugy vélik a pozi-
cié egyre értékesebbé, mely tovabbi zajos kereskeddket
vonz, valamint a mar jelenlevGket tovdbbi poziciényi-
tasra sarkallja. Azt a kereskedési stratégiat, mely sordn
a szerepl6 tovabbi pozicidk nyitdsa mellett dont pozitiv
visszacsatoldsu kereskedési stratégidnak (positive feed-
back trading) (De Long — Shleifer — Summers -
Waldmann, 1990b) nevezziik. Az a tény, hogy a racio-
ndlis szerepld nem a fundamentilis érték felé mozditja
el az arfolyamot, nem teszi 6t irracionélissd, hiszen ha
latva a konvergencia valdsziniitlenségét arra ,.fogadna”,
akkor valna irracionalissa’.

A zajos kereskeddk, valamint a pozitiv visszacsato-
lasi kereskedési stratégia egyenes kovetkezménye a
horda jellegii viselkedés (herding), mely a buboréko-
kat és az azokat kovetd Osszeomldsokat tapldlja. Ha
egy raciondlis arbitrazsdr észleli a buborék kialakula-
st, rogton azt felerGsité pozicidkat nyit annak ér-
dekében, hogy még tobb zajos kereskedo jelenjen meg
a piaci szegmensben. Amikor mdr a talfiitottség jeleit
érzékeli, pozicidjit nyereséggel zarja. Amikor egyre
tobb raciondlis szerepl6 hasonléképpen tesz, akkor
kezdddik az arfolyam ereszkedése, melyet egyre ko-
molyabb pesszimizmus, majd panik kdvet. Az egyre
tobb eladés csak felgyorsitja a folyamatot.

Az arbitrazspozicié fennmaraddsanak egyik klasz-
szikus példdja a holland Royal Dutch és az angol Shell
Transport véllalatok esete (Rosenthal — Young, 1990;
Froot Debora, 1999). A két villalat 1907-ben meg-
kotott stratégiai megéllapodésa értelmében egy 60:40
(Royal Dutch: Shell) ardnyi egyiittmiikodést kotottek,
mely azt jelentette, hogy tevékenységiikbSl szdrmazé
pénzdramot a fentebb emlitett ardnyban osztottdk meg.
Ennek eredményeképpen a két vallalat egymastol fiig-
getleniil forgé értékpapirjainak arfolyama tgyszintén
ezt a 60:40-es ardnyt kellett volna, hogy tiikrézze. Az
igy kialakult helyzet tokéletes példdja volt a kozeli he-
lyettesitS értékpapiroknak, ezért is nevezték a két ér-
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tékpapirt ,,iker-értékpapiroknak”. Az 1980 szeptem-
ber és 1995 szeptember idGszakra elvégzett megfigye-
1és, azonban azt mutatta, hogy a két értékpapir arfolya-
ma kozott nem alakult ki az elvart paritds, ami az arbit-
rdzs pozici6 permanens fennmaraddsdrdl taniskodott.
A behavioristdk érvelése szerint az igy realizdlhato
tobblet hozam semmiképpen sem magyardzhato egy, az
egyik értékpapir esetében, megnévekedett kockdzatal,
hiszen a fundamentdlis értéket meghatdrozo tényezok
megegyeztek. A fundamentilis értéktsl vald eltérés
csak 1984-re sziint meg, melyet 35 szdzalékos Royal
Dutch alulértékeltség el6zott meg, majd 10 szazalékos
feliilértékeltség kovetett.

A félredrazas permanens fennmaradasa, tehat az ar-
bitrdzs szinni nem akardsa, azt feltételezi, hogy a hely-
zetért felelSs irraciondlis szereplSk elegendé szamban
és elégséges tokével vannak jelen. A vagyoni feltétel
Friedman (1953) szerint nem teszi lehet6vé a félreara-
zas fennmaradésit, hiszen a raciondlis kereskedok
minden koriilmények kozott vesztes poziciéba sodor-
Jak az irraciondlis szereplGket, illetve az irraciondlis
befektet6k dragin vesznek és olcsén adnak el, igy
idGvel veszitenek vagyonukbdl és tdvozni kényszeriil-
nek a piacrél. Az empirikus eredmények, ugyanakkor
mésrol taniskodnak. Elséként De Long, Shleifer,
Summers, Waldmann (1991) a ,,The survival of noise
traders in financial markets” cimi cikkiikben alkottak
formalizalt modellt a probléma felold4sara.

* A piacon raciondlis és zajos keresked6k vannak je-
len, megegyezd vagyoni szinttel és kockdazati toleran-
cidval. A két csoport kereskedése kozotti kiilonbség az
eszk6zok kockidzatmegitélésében van, mivel a zajos
keresked6k olyan eszkozoket részesitenek elényben,
melyekrdl azt hiszik, hogy félredrazottak. Mivel nem
mérik fel helyesen az eszkdz kockdazatat, nagyobbat
véllalnak anndl, mint amit érzékelnek, de ugyanakkor
a magasabb kockazatért addiciondlis prémiumot kap-
nak. A plusz kockazati prémium teremti meg az irra-
ciondlis szereplok szdmdra azt a magasabb vagyon-
novekedést, mely biztositja szdmukra a piacon valé
fennmaradas lehetdségét. Fontos kérdés, tovdbba az is,
hogy a szerepl6i csoportok viselkedése hatdssal van-e
arészvényarfolyamra? DeLong és szerz6tarsai az arfo-
lyamok exogenitasét feltételezték, azaz kimondtak,
hogy a kiilonboz6 kereskedési stratégidt folytat6 be-
fektetSi csoportok nem képesek domindlni a piacot,
igy képtelenek elmozditani az drfolyamot. E korldtozé
feltevést Hirshleifer és Lou (2001) feloldottdk, és ha-
rom olyan befektetsi csoportot definialtak, melyek
koziil kettd racionélis egy, pedig zajos (Hirshleifer és
Lou likviditasi kereskedkként is aposztrofaltdk dket)
volt. A két raciondlis kereskedSi csoport kozil az
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egyikre a tilségos magabiztossdg volt a jellemz6 (az
ilyen tipusi szereplSket nevezi az irodalom ., fiil/zottan
magabiztos” — overconfident — befektetSknek). Ezek a
szereplok — De Long és szerzGtrsai feltételezéshez
hasonl6an — az eszkozok kockézatat alulbecslik, vala-
mint az irfolyam feltételes kozépértékét tilértékelik.
Ennek eredményeképpen agresszivan kereskednek,
mely ezzel szemben racionlis térsaikra nem jellemzé,
igy a relevans inform4cié birtokdban magasabb elvart
profitot realizdlnak. A tilzottan magabiztos szereplok és
a teljesen racionalisak interakciéja nyoman lehetdség
nyilik az egyének kereskedési stratégidjanak megval-
tozdséra. Ha az egyik észleli a mésik altal realizélt ma-
gasabb profitot, akkor nagy valészintiséggel a mdsik
a!tal folytatott kereskedési stratégiat fogja alkalmazni a
Kbvetkez§ iigyletkotéskor. Ahhoz, azonban, hogy az ag-
resszivabban kereskeds, tiilzottan magabiztos szereplok
valéban magasabb profitot érhessenek el, igy csoport-
J_llkban megmaradjanak, sziikség van a félredrazast elo-
déz zajos/likviditési kereskeddk jelenlétére. A tillzot-
an magabiztos kereskedsk ardnydt tovabba befolydsol-
Ja a kockézatos eszkéz hozamdnak volatilitdsa (o3)', a
2305 kereskedk kereskedésének volatilitdsa (07) (ldsd
L dbra, A panel), valamint a tilzottan magabiztos ke-
reskedsk magabiztossdganak szintje (/dsd 1. dbra, B
Panel) Ha a magabiztossdg olyan szintet ér el, minek
Kbvetkeztépen e csoport kereskedése tilzottan agresz-
SZivvé v4lik, az 4rfolyam olyan mértékben mozdul ki,
hogy az egyes szerepl6k kivonulnak a piacrdl, igy el-
addsuk nyoman arfolyam-esés jelentkezik. A dinaltllkU'S
Mode]] egyensulyét A jelzi, melyet egy egységbdl lf'"
Vonva megkapjuk a tdlzottan magabiztos szereplok
Placi ardny4t (14sd 1. dbrdn lathaté egyenlSséget).

A panel: Tilbizakodott kereskeddk fennmarada

Ssszefiiggés; B panel: Tulbizakodott keresked6k fennmara

szintje kozotti osszefiiggés
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sa és a volatilitds, valamint zaj kozotti

Ha az egyenl6ség bal oldaldn 1évé tort nevezéje
nagyobb mint a szamlald, akkor a piac koztes dllapot-
ban van, azaz egyarant jelen vannak a raciondlis és a
tulzottan magabiztos szereplok. Ha a baloldali kifeje-
zés nagyobb vagy egyenld eggyel, tehdt a szdmlalé
nagyobb vagy egyenl6, mint a nevez6, akkor csak a
tilzottan magabiztos szereplok uraljak a piacot. Mivel
ol< olkikotésnek teljesiilnie kell, a piac nem létezhet
tilzottan magabiztos kereskedSk nélkiil, tehat A # 1.

Az irracionalitds nemcsak a befektet6 tilzott maga-
biztossagabol, valamint ennek nyoman kialakulé tdlzot-
tan agressziv kereskedésbol szarmazhat, hanem barmely
mas olyan viselkedési formdbdl, mely mell6zi a racio-
nélis gondolkodas és dontéshozatal elemeit. A raciona-
lis dontéshozatalkor két feltétel teljesiilése elengehetet-
len. Az egyik a Bayes szabdly szerinti varakozas-kiala-
kitds, mely az 1j informdcié megjelenésével a jovére
vonatkozik; a masik a Savage-féle szubjektiv vart hasz-
nossag (Subjective Expected Utility — SEU) elméleté-
nek megfeleld dontéshozatal. Ha barmelyik feltétel sé-
riil, akkor a raciondlis dontéshozatal nem tejesiil.

A kovetkez6 fejezetben roviden ismertetem azokat
az alapkoncepcidkat, melyek a gyakorlati pszicholdgia
termékei, €s a pénziigyi irodalom el6szeretettel felhasz-
nélja Gket a piaci torzitdsok magyardzatira. Foglalko-
zom ugyanakkor azon koriilményekkel is, melyek lehe-
t6vé teszik e kognitiv torzitdsok kiteljesedését.

A hibas dontés magyarazatai

Az arfolyamok fundamentilis értéktSl torténd el-
térését, valamint az arbitrdzs fennmaradasat olyan té-
nyezGkkel kell magyarazni, melyek minden lehetséges
szerepl$ esetében elofordulnak, ugyanakkor hatdsuk
irdnya megegyezik. A
gyakorlatban felfedezett
drazdsi jelenségek ravi-
lagitottak az emberi dén-
téshozatallal foglalkozé
tudomanyigakban mar

1. abra

dasa és a tilbizakodottsdg

megsziiletett eredmé-
nyekre. Ez a gyakorlati
pszicholégia elGtérbe ke-
riilését jelentette, mas
széval olyan tuddsok
munkajat kezdték el vizs-
gélni, mint Simon vagy
Daniel Kahneman és

Amos Tversky.

o e Az emberek minden-
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formécid hidnydban vagy éppen informaciétilburjin-
zas mellett. E korlatok athidalasa érdekében az egyé-
nek mentalis algoritmusokat, heurisztikdkat, valamint
mentdlis modulokat alkalmaznak (Simon, 1956). Ezek
az eszkozok, folyamatok megfeleléen mikodnek
azokban a szitudciokban, melyek megoldasara késziil-
tek, de nem feltétleniil képesek mds helyzetek keze-
lésére. A magatartdsi pénziigy képviseldi argumenta-
ciojuk kozéppontjaba ezeket allitjak, valamint azt,
hogy ezek a folyamatok, melyek a torzulasokat oko:z-
zdk, minden egyénnél megegyeznek, igy a piac egészét
tekintve nem oltjak ki egymast, hanem felerésodve hat-
nak. Fama (1998) éppen ezt a feltételezést vitatta az-
zal, hogy az alul- és feliildrazds megegyez6 szamban
fordul el6, igy a piac egészén a két ellentétes irdnyd
torzulds kioltja egymadst.

Elméleti pénziigyi szakemberek a gyakorlati pszi-
choldgidra tdmaszkodva harom okra vezették vissza az
arazasban megfigyelhet6 torzitdsokat (Hirshleifer,
2001). Az elsG a heurisztikus egyszerisités (heuristic
simplification) (Kahneman - Tversky, 1973). A ma-
sodik az dnbecsapds (self-deception), mely elmélet
Trivers (1985) nevéhez fliz6dik, és az egyének tilzott
magabiztossagabdl adddik, valamint a harmadik, az
emberi emdcid, ami a raciondlis gondolkodast eltor-
zithatja (Hirshleifer, 1987). A mainstream, tehét a piaci
hatékonysdgot tamogatdk, gyakran érvelnek azzal,
hogy a felsorolt torzitdsok csak idGlegesen jelentkez-
nek, hiszen az egyének veszteségeik észlelésének
eredményeképpen tanulnak hibdikbdl, és tobbet nem
kovetik el azokat. Ezzel az allasponttal szemben az
ellenérv az, hogy az 6nbecsapds, valamint a tilzott 6n-
bizalom miatt az egyén sajét hibajat nem hajland¢ elis-
merni, hanem, vagy a kornyezetet, vagy pedig egy
kiilsé, rajta kiviilallé tényezét tesz felelGssé. A befek-
tetGi dontéshozatalban ilyen torzitdst eredményezé
pszicholdgiai hatdsok felsoroldsa tilnyilik a jelen ta-
nulmany keretein, tovdbba a nemzetk6zi szakiroda-
lomban sziilettek olyan 6sszefoglald irdsok, amelyek
lajstromba veszik az dsszes lehetséges tényezot'.

Az olvasénak, ugyanakkor nem szabad azt hinnie,
hogy a kognitiv limiticiék minden esetben ugyanolyan
mértékben vannak jelen, tehat a félredrazas allandé
jelenség. Sziikség van olyan kiils6 kdrnyezeti ténye-
z0kre, melyek e hibdkat a felszinre hozzdk és félre-
drazast indukdlnak. Hérom ilyen tényez$ ismert, az
egyik a piaci likviditds mértéke, a masik a piac infor-
mdcids lefedettsége, a harmadik, pedig a befektet6i
hangulat. Az els két tényezd kozott sszefiiggés van,
hiszen a likviditds mértéke befolydsolja az informa-
ciéaramlds sebességét. Erre egy klasszikus példa az in-
tézményi befektetok kereskedése. Ezen szereplSk, az
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altaluk kezelt portfolié nagysagabdl adédéan, képesek
koltséges elemzési és adatfeltardsi tevékenységet foly-
tatni, minek nyoman aktiv szerepléi lesznek a piacnak.
J6 néhédny kisebb aktor ezen intézményi befektetok
tranzakciéi nyoman kereskedik, hiszen ugy vélik,
hogy az intézményi befektetSk tobbletinformacio bir-
tokaban vannak. Ez tehdt azt jelenti, hogy az arfo-
lyamok kozvetitenek informaciét mds szereplok felé,
tehdt ,,indirekt” informaciédramldsrél beszélhetiink. A
direkt informdciédramlds a piac elemz6i lefedettségét
jelenti. Azokban a piaci szegmensekben, ahol az ilyen
tevékenység gyér, f6ként a kisebb vdllalatok részvé-
nyeinek a piaca ez, a fundamentalis értéktol valé diver-
gdlds jellemzGbb, mint a nagyobb villalatok esetében.
A jelenséget , mérethatasnak” nevezik (size effect)
(Banz, 1981), mely a kisebb vallalati részvényeknél
megjelend magasabb hozamot nem kockdzati kiilonb-
séggel’, hanem &razdsi hibdkkal magyardzza. Az ar-
folyamok valds értéktdl valé eltérése az dltalanos piaci
hangulat véltozasdval is magyardzhaté. Ekkor a val-
lalat képes olyan tevékenységet folytatni, minek nyo-
man a felszabadulé irrelevans informécié a vallalat-
vezetés altal elvart irdnyba mozditja el a részvényar-
folyamot. Cooper és szerzétarsai (2003, 2005) a .com
véllalati névvaltoztatdsok hatdsat vizsgaltak a .com pia-
ci buborék kialakuldasakor, valamint a buborék kidur-
randsa utan. Azt talaltak, hogy az emelkedd piac eseté-
ben azok a villalatok, melyek nevét .com-mal egészi-
tették ki, de tevékenységiik lényegében nem valtozott,
jelentGs értéknovekedést realizéltak. A buborék kidur-
randsat kovetéen hasonld képpen jartak azok a vallala-
tok, melyek neviikbdl elhagytdk a .com kiegészitést,
ugyanakkor esetiikben is igaz volt az, hogy tevékeny-
ségiikben semmilyen lényeges valtozds nem tortént.

A kovetkez6 fejezetben, tdmaszkodva a jelen
részben bevezetett fogalmakra, azokat a menedzseri
dontéseket mutatom be, melyek a piaci mikddésben
felmeriilé elégtelenségeket haszndljdk ki, és ezzel a
tulajdonosok érdekeit sértik.

A vallalatvezetdk befektetéi érzékelést
kihasznalo déntései

A magatartisi pénziigy legfGbb vivménya annak
aldtamasztdsa, hogy a befektetSi érzelmek, valamint
nem tokéletes értékelési mechanizmusok eredménye-
képpen az eszkozarfolyamok eltérhetnek fundamer.l-
talis értékiiktsl, tovabba ez a félredrazds a racionalis
befektetdk reakciéibél adéddan fenn is maradhat. An-
nak ellenére, hogy az akadémiai korok ezeket az alter-
nativ hipotéziseket vitatjdk, a felmérésekbol kiderij'L
hogy a véllalatvezet6i réteg déntéshozatala soran fi-
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gyelembe veszi a félredrazds tényét. Ez mds széval azt
Jelenti, hogy a villalati pénziigyek egyes teriiletein
megszokott optimalizdlé modellek kiegésziilnek a be-
fektetSi optimizmust magyardzé tényezékkel.

Miller és Modigliani (1961) szerint a vallalatok
osztalékpolitikdja, hatékony tSkepiacot feltételezve,
irrelevdns a villalat részvényarfolyaménak valtozdsa
szempontjabdl. De vajon mi torténik akkor, ha a haté-
kony tSkepiacra vonatkozé feltevést fellazitva megen-
gedjiik az drfolyamok fundamentilistdl valé eltérését,
tehdt a nem tokéletes drazdsi mechanizmusokat.
Tovabba tételezziik fel, hogy a villalatvezetd tisztidban
van a befektetSk drazds sordn alkalmazott nem toké-
letesen raciondlis dontési folyamataival, és a villalati
pénziigyekkel kapcsolatos dontését az éppen aktudlis
befektetSi hangulathoz igazitja. A véllalatok osztalék-
politikdjét a szakirodalom széles kérben targyalta mar’,
Baker és Wurgler (2004) azonban a piaci hatékony-
sdgra vonatkozo kikotés elimindldsan keresztiil el6szor
bizonyitotta a befektetéi irracionalitds vallalatok osz-
talékpolitikdjira gyakorolt hatdsit. Baker és Wurgler
elmélete szerint a villalatvezetGk az éves osztalék
mértékét tudatosan igazitjdk az éppen aktudlis befek-
tet6i igényekhez, a maximdlis részvényarfolyam el-
érése érdekében. A szerz8k szerint a befektetdi infor-
malatlansagb6l addéddéan létezik egy idGben viltozd
kereslet a magas osztalékot fizetG részvények irdnt.
Mivel a nem teljesen raciondlis befektet6i gondol-
kodas fennmarad, igy az arbitrazsfolyamat nem képes
megsziintetni a félredrazdast. A raciondlis vallalatveze-
tok észlelve e folyamatot a piaci optimizmushoz iga-
zitjdk osztalék-kifizetési dontéseiket. A szerz6k mo-
delljiikben az drfolyamba beépitenek egy idSben vdl-
toz6 osztalékprémiumot, melynek mértéke determindl-
Ja az elviart osztalékszintet. A prémium mértéke fiigg-
vénye a befektetdi hangulatnak, melyet a vezet$ ész-
lelni képes. Ha az osztalékprémium mértéke magas,
akkor a befektetS a nagyobb biztonsdgot, tehit az ala-
csonyabb kockdzatot jelents részvényeket részesiti
elénybe, melyhez a magas osztalék is hozzdjérul. Ala-
csony prémium esetén a piac a magasabb drfolyam-
Nyereséget biztosité részvényeket részesiti e'lonyben,
még az esetleges osztalékkifizetés hidnydban 1s. Bake:{
€s Wurgler elmélete az tgynevezett véllalatvecht’ot
Placidbzités (managerial market timing) koncepcion
alapul, .
A villalati osztalékpolitikédhoz részben kaPCSOIO,dlk
a vallalatok részvény-visszavésérlési dontése. 'Resz-
vény-visszavasarldsi akci6t elsésorban olyan ,Val”ala'
tok folytatnak, melyek részvényérfolyama alulértékelt-
nek {télt a vallalatvezetdk dltal, és a tébblet'ke’reSICt
eredményeképpen arfolyam-emelkedést kivannak
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indukdlni. E tevékenységet nevezik afolyam-karban-
tartdasnak. Az arfolyam-karbantartds hatékony piacot
feltételezve nem lehet megfelels eszkize az arfolyam
pozitiv irdnyba torténé elmozditdsdnak, hiszen egy
ilyen esetben a tobbletkereslet, valds értékvaltozas
nélkiil nem gyakorolhat hatést az rfolyamra. Ha a visz-
szavdsdrlds hatdsdra, a valds villalati érték emelkedése
nélkiil, mégis megvaltozik az arfolyam, akkor elmond-
hatd, hogy a piac nem volt racionilis a véllalat funda-
mentilis értékének megitélésében. A részvény-vissza-
vdsdrlds, rogzitett osztalékpolitika mellett, a részvé-
nyeseknek juttatandé felhalmozddott készpénz is
lehet. Kérdésként felmeriilhet, hogy a véllalat miért
nem osztalék formdjaban juttatja el részvényeseinek a
felhalmozédott pénzeszk6zt? Dittmar (2000) szerint a
vdlasz a részvényesek vallalati osztalékpolitikdval kap-
csolatos érzékenységében rejlik. A részvényesek,
ugyanis hevesen reagilnak az osztalék csokkentésére,
igy a felhalmozédott készpénzt egy olyan csatorndn
kell kidramoltatni, mely nem reguldris, hanem ad hoc
jellegt. Ennél fogva, ha a kovetkez$ periddusban a
vallalat nem képes addiciondlis pénzkidramoltatésra,
akkor nem az osztalék szintjét kell csékkenteni, hanem
a visszavdsdrlast kell elhagyni. Ezdltal a véllalat meg-
itélése nem szenved csorbdt. Bagwell (1991) tovabba
azt talalta, hogy a 80-as években a részvény-visszava-
sdrlds az igen aktiv véllalati kontroll piac* visszafo-
gdsét szolgdlta.

Ez megint csak azt erdsiti, hogy a vallalatvezetés,
nem utolsdsorban a sajat egzisztencidlis biztonsaga ér-
dekében, képes megakadalyozni egy olyan eseményt
mely a vallalat bels6 értéke szempontjabdl relevéns.
Fontos észrevenni, hogy a vezetdk fentebb emlitett ak-
cidinak eredményességéhez sziikség van a piacon
olyan szerepldkre, akik a fundamentalis értéket figyel-
men kiviil hagyva, csak és kizardlag irrelevédns hirekre
reagalnak.

A villalatfinanszirozasi dontések soran ismét nagyon
lényeges tényez6 a tGkepiacok relativ optimizmusa,
alul- vagy feliilértékeltsége. Miller és Modigliani sze-
rint ez természetesen olyan kérdés, mely elméletiik
alapfeltevéseibdl adéddan irrelevans, hiszen 6k tokéle-
tes piacot feltételeztek. Ezzel szemben, tobbek kozott
Teoh, Welch, Wong (1998) bizonyitottdk, hogy a val-
lalati részvénykibocsatds és a piaci hangulat kézott pozi-
tiv relacié létezik. Ez azt jelenti, hogy a vallalat akkor
hajt végre addiciondlis részvénykibocsatdst, mds széval
pénzeszkozt von be a tovabbi expanzid finanszirozaséra,
amikor a részvényirfolyam a leheté legmagasabban 4ll.
A feliil-reakciét bizonyitandé a szerz6k kimutazték,
hogy a kibocsatast kovetéen a realizlt hozam jelentdsen
csokken, tehdt az vjonnan megjelend részvény érteke
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nem emelkedik a kezdeti iitemben. Hosszabb tavon
hozam-visszafordulast (return reversal) mutattak ki,
mely a részvénybe fektetett bizalom folyamatos
csokkenését jelentette.

A hazai vallalati kdrnyezetben is fellelhetSk olyan
vallalatvezetSi nyilatkozatok, melyek egyértelmden a
piaci irracionalitdsra alapoznak. A Magyar Olaj és
Gézipari Rt. esetében példdul a villalatvezetd a cég
részvényeinek a varsdi értéktozsdén vald megjelenése
kapcsdn azt nyilatkozta, hogy a varsdi piac magasabb
likviditdsabdl addéddan’ biznak a részvényérfolyam
emelkedésében. Mds szdval a kereslet novekedése a
vezetOket a részvényarfolyam felértékelédése kapcsan
reménnyel toltotte el. E remény hatékony piacot fel-
tételezve azért hid, mert ilyen esetben az arfolyam-
emelkedést csak és kizardlag a vallalat fundamentalis
értékében bekovetkezett valtozds indukalhatja. Termé-
szetesen lehetséges, hogy a nagyobb likviditas tokéle-
tesebb informacidkozvetitdnek bizonyul, lévén a varséi
tézsdén a nyugdijalapok jelenléte nagyobb, mint a
budapesti t6zsdén, de az International Federation of
Stock Exchanges adatai szerint a budapesti piac likvi-
ditasa feliilmilja a vars6iét".

A villalatvezet6i piaciddzités egyik legszemérmet-
lenebb példdja a vallalat nevének egy adott piaci kor-
nyezetben torténé megvaltoztatasa, anélkiil, hogy a val-
lalat tevékenységében barmilyen valtozés tortént volna.
Cooper és szerzétarsai (2001) a technoldgiai buborék
idején azt vizsgaltdk, hogy miként befolydsolja azon
vallalatok részvényarfolyamat a névvéltoztatas, mely
sordan a cég név a ,dotcom” kiegészitéssel bdviil. Azt
talaltdk, hogy a hirmegjelenést kovet6 10 nap alatt a
részvényarfolyam 74% felértékel6désen ment keresztiil,
mely jelenséget ,, dotcom” hatdsnak neveztek el. Ez a
hatds nemcsak a felszallé dgon levo piac esetében fi-
gyelhet6 meg, hanem a buborék kipukkanasat kovetd
leszalldban is. Cooper és szerzGtarsai (2005) azokat a
vallalatokat vizsgaltdk, melyek elhagytdk neviikb6l a
»dotcom” kiegészitést, tehat ,,szakitottak” a dramai zu-
handst elszenvedd technoldgiai piaccal. A szakitas ter-
mészetesen csak latszélagos volt, hiszen a véllalat
tevékenységében ismét csak nem allt be valtozas. A név-
valtoztatast kovetéen a részvényarfolyam a kovetkezd
60 napos periédusban 64%-ot emelkedett.

A piaci irracionalitasbol adodo
vallalatkormanyzasi aggalyok

Még mielGtt a piaci irracionalitds lehetséges hatasait
kezdenénk el taglalni a véllalatkormanyzas fényében
elengedhetetlen hangsilyozni, hogy a fentebb bemuta-
tott torzitasok, valamint azok okai nem jelentik azt, hogy
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a piaci hatékonysag teljes mértékben és egyetemlegesen
elvetend6. Piaci torzuldsok, tehat az irracionalitds
feliilkerekedése idGleges, valamint csak egyes piacokon
vagy piaci szegmensekben fordul el6. Okozhatja az
informacié hidnya vagy éppen a likvidités elégtelensége.
Ezt azért is Iényeges kijelenteni, mert nem célja e sorok
irdjanak a piacok informécidkozvetitését egyetemlege-
sen megkérddjelezni, igy a befektetdi dontéseknek nem
szabad figyelmen kivil hagynia a vdllalatok valds
értékét, de szem elGtt kell tartania a lehetséges torzita-
sokat is.

A piacon jelenlevé befektetd elsédleges érdeke sajat
tulajdonosi jogainak védelme, tehdt az, hogy a bir-
tokdban levd részvényekkel a lehetdség szerint a legma-
gasabb drfolyamon kereskedjenek. Kérdés az, hogy a
legmagasabb arfolyam elérése valds teljesitmény
hidnyaban, pusztin vdllalatvezet6i piacidozitésen ke-
resztiil érdeke-e a tulajdonosnak. R6vid tavu befektetok,
akik az irraciondlis hatdsok elmildsa el6tt eladjdk
részvényeiket, tehdt profitalnak a torzitasbdl, biztosan
azt mondandk, hogy igen. Azonban figyelembe kell
venni azon befektetoi réteget, mely hosszu tavu tulaj-
donlésra rendezkedett be, és az esetleges menedzseri
idozités nyoman kialakul6 feliildrazottsdgot kovetd kor-
rekcié csokkenti tulajdondnak értékét.

A villalatvezet6k azon képessége, hogy éltaluk
elképzelt irdnyba manipuldljdk az arfolyamszintet,
szoros Osszefiiggésben van az drfolyamszinthez kotott
javadalmazési rendszerrel, mely e vezetOk egziszten-
cidlis biztonsagat szavatolja. A véllalatvezetSi opcids
programok a legjobb példai ennek az Osszefiiggésnek,
mely sordn a vdllalatvezetd a cég jovobeni teljesit-
ményével kapcsolatos varakozasokat manipuldlja, ami
az arfolyam emelkedését eredményezi. Természetesen
léteznek olyan konyvelési technikdk, melyek a jovo-
beni jovedelem szintjét valds teljesitménynovekedés
nélkiil emelik, ugyanakkor torvényi szabalyozast még
nem sértenek, de a mai széhaszndlattal élve e ,kreativ
konyvelési technikdk” konnyen eredményezhetnek
otyan problémdkat, melyek az Enron iigyh6z hasonlé
botranyokban végzddnek.

A villalatkormédnyzds lényege az aszimmetrikus
informaciébdl adédé hatranyok lekiizdése lenne, mig a
vezetdi piacidézités ezt a problémédt nem hogy orvo-
solja, hanem sokkal inkdbb meglovagolja. Az dtmeneti
értéknovekedés azonban nem jelentheti a dilemma
feloldasat, hiszen az értéknovekedés nyoman kialakulé
piaci kitettség a tulajdonosok hosszu tavu sebezhetd-
ségét jelenti.

I114zi6 lenne azt képzelni, hogy egy egyszeri tiltas-
sal, tehat torvényi szabalyozassal megakadalyozhaté a
vezetdi piacidozités, hiszen hol lehet meghizni a hatart,
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melyik dontés minésiil piacid6zitési dontésnek és me-
lyik nem? Ugyanakkor a torvényi tiltds nem sziintetné
meg a piacokon idélegesen megjelend irracionlis visel-
kedést sem. Egy lehetséges megoldas, mely inkdbb csak
a megoldas felé tett 1épésnek nevezhetd, a transzparen-
cia novelése, az informdacidszolgiltatds tokéletesitése,
valamint az informéciédramlds elGsegitése lenne.
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Labjegyzetek

' D’Avolio (2002) felmérése szerint a rovidre eladds dija 10 és 20
bézispont k6zott mozog.
* A jelenséget Shleifer és Vishny (1997) tovédbb vizsgdlta és olyan
modellt alkotott, melyben az arbitrdzsér kereskedési stratégidja
eltér De Long és szt. (1990a) éltal feltételezett6l, abban, hogy
ezen szerepl6 nem szélesen diverzifikdlt portféliéval rendelke-
zik, hanem piaci szegmensre specializélttal. Ennek a véltoztatds-
nak az eredményeképpen Shleifel és Vishny kategorizdlni tudtdk
a piacokat az arbitrdzs rentabilitdsa szempontjibdl. Megitélésiik
szerint a részvénypiacok a legbizonytalanabbak a raciondlis ar-
bitrdzs6rok szdmdra, igy jelenlétiik ott a legkisebb.
Soros Gyorgy sajat bevalldsa szerint ehhez hasonl6 befektetési
stratégidt folytatott a 60-as, 70-es években kialakul6 optimista
piaci 1égkorben, mikor is a konglomerdtumok részvényei nagy
népszeriségnek orvendtek. Soros hasonléképpen nyilatkozott a
90-es években kialakul6 technoldgiai buborékkal kapcsolatban is.
Az eszkoz értékét befolydsold relevdns informdcid, s =0 + € két
elembdl épiil fel. A jobb oldal els6 tagjat a raciondlis és a tilzot-
tan magabiztos szerepl6k egyardnt helyesen érzékelik. A rezi-
dudlis tag variancidjdt, azonban a tilzottan magabiztos szerepl6k
alulbecsiilik (02< G?).
L4sd Camerer (1995), Rabin (1998), Hirshleifer (2001).
A keresztmetszeti hozamkiilonbségeket Fama és French (1993,
1996) olyan kockdzati tényez6kkel magyardztdk, melyek a ha-
gyomanyos CAPM modellt, a bétdn feliil, kiegészitették egy mé-
ret, valamint egy Book-to-Market kockézati tényez6vel. Az igy
sziiletett drfolyammodellt nevezziik Fama-French haromfaktori
modellnek.
Villalatek osztalék kifizetési politikdjdval foglalkozé irodalom
bemutatdsdt Allen és Michaely (2002) tették meg.
A vdllalati kontroll piac (market for corporate control) a vél-
lalatkormdnyzds egyik lehetséges mechanizmusa, amikor is a
rosszul teljesité vdllalatot egyik eredményesebb versenytdrsa
felvdsdrolja, tovadbb4 a rossz eredményt produkdlé véllalatveze-
tést elbocsétja. Ez tehdt a vezet6ket a vdllalati érték maximali-
z4l4séra — részvényesi érték maximalizdldsdra — sarkallta.
Amikor ezek a dontések megsziilettek (varséi értékt6zsdére tor-
tén6 bevezetés — BZs.), akkor alapvet6en a magasabb részvény-
drfolyam irdnti vdgy domindlt.” (VG, 2004. december 30., p.
11.)
'* Részvények forgdsi sebessége 2000-2004-es idGintervallumban:
BSE (85%, 49,3%, 70,5%, 58,3%, 62,6%); WSE (66%, 38,5%,
28,7%, 29,3%, 34,1%). www.fibv.com
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