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This paper examines business and finance. We present insights from a highly influential paper. Here are the
highlights from this paper: Market efficiency survives the challenge from the literature on long-term return
anomalies. Consistent with the market efficiency hypothesis that the anomalies are chance results, apparent
over- reaction to information is about as common as under-reaction, and post-event continuation of pre- event
abnormal returns is about as frequent as post-event reversal. Most important, consistent with the market
efficiency prediction that apparent anomalies can be due to methodology, most long-term return anomalies
tend to disappear with reasonable changes in technique. For our overseas readers, we then present the insights
from this paper in Spanish, French, Portuguese, and German.

SUMMARY

If a reasonable change in the method of estimating abnormal returns causes an anomaly to disappear,
the anomaly is on shaky footing, and it is reasonable to suggest that it is an illusion. Included in this
category are IPOs, SEOs, self-tenders, share repurchases, and dividend initiations. Moreover, the
doubts about these anomalies are the result of replication and robustness checks that followed
publication of the original studies. Other anomalies will likely fall prey to the same process.

Other long-term return anomalies are economically or statistically marginal. The negative post-event
abnormal returns to acquiring firms in mergers are economically small. For exchange listings,
spinoffs, and proxy contests, a full correction for the cross-correlation of long-term post-event
abnormal returns could easily reduce them to former anomalies.

Some anomalies do not stand up to out-of-sample replication. Foremost (in my mind) is the stock split
anomaly observed after 1975, which is contradicted by the earlier FFJR (1969) study. The long-term
negative post-event returns of dividend omitting firms also seem sensitive to sample periods.
Whenever value-weight returns are examined, apparent anomalies shrink a lot and typically become
statistically unreliable. At a minimum, this suggests that anomalies are largely limited to small stocks.
But a reasonable alternative explanation is that small stocks are just a sure source of bad-model
problems. Small stocks always pose problems in tests of asset pricing models, so they are prime
candidates for bad-model problems in tests of market efficiency on long-term returns.

Which anomalies are above suspicion? The post-earnings-announcement drift first reported by Ball
and Brown (1968) has survived robustness checks, including extension to more recent data [Bernard
and Thomas (1990), Chan, Jegadeesh, and Lakonishok (1996)]. Again, though, the anomaly is stronger



for small stocks. The short-term continuation of returns documented by Jegadeesh and Titman (1993)
is also an open puzzle, but it is still rather new and further tests are in order.

HIGHLY INFLUENTIAL ARTICLE
We used the following article as a basis of our evaluation:

Fama, E. F. (1997). Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. SSRN Electronic
Journal, 2-25.

This is the link to the publisher’s website:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=15108

INTRODUCTION

Event studies, introduced by Fama, Fisher, Jensen, and Roll (FFJR 1969), produce useful evidence on how
stock prices respond to information. Many studies focus on returns in a short window (a few days) around a
cleanly dated event. An advantage of this approach is that because daily expected returns are close to zero, the
model for expected returns does not have a big effect on inferences about abnormal returns.

The assumption in studies that focus on short return windows is that any lag in the response of prices to
an event is short-lived. There is a developing literature that challenges this assumption, arguing instead that
stock prices adjust slowly to information, so one must examine returns over long horizons to get a full view
of market inefficiency.

If one accepts their stated conclusions, many of the recent studies on long-term returns suggest market
inefficiency, specifically, long-term under-reaction or overreaction to information. It is time, however, to ask
whether this literature, viewed as a whole, suggests that efficiency should be discarded. My answer is a solid
no, for two reasons.

First, an efficient market generates categories of events that individually suggest that prices over-react to
information. But in an efficient market, apparent under-reaction will be about as frequent as over-reaction. If
anomalies split randomly between under- and over-reaction, they are consistent with market efficiency. We
shall see that a roughly even split between apparent over- reaction and under-reaction is a good description of
the menu of existing anomalies.

Second, and more important, if the long-term return anomalies are so large they cannot be attributed to
chance, then an even split between over- and under-reaction is a pyrrhic victory for market efficiency. We
shall find, however, that the long-term return anomalies are sensitive to methodology. They tend to become
marginal or disappear when exposed to different models for expected (hormal) returns or when different
statistical approaches are used to measure them. Thus, even viewed one-by-one, most long-term return
anomalies can reasonably be attributed to chance.

A problem in developing an overall perspective on long-term return studies is that they rarely test a specific
alternative to market efficiency. Instead, the alternative hypothesis is vague, market inefficiency. This is
unacceptable. Like all models, market efficiency (the hypothesis that prices fully reflect available information)
is a faulty description of price formation. But following the standard scientific rule, market efficiency can only
be replaced by a better specific model of price formation, itself potentially rejectable by empirical tests.

Any alternative model has a daunting task. It must specify biases in information processing that cause the
same investors to under-react to some types of events and over-react to others. The alternative must also
explain the range of observed results better than the simple market efficiency story; that is, the expected value
of abnormal returns is zero, but chance generates deviations from zero (anomalies) in both directions.

Since the anomalies literature has not settled on a specific alternative to market efficiency, to get the ball
rolling, | assume reasonable alternatives must choose between over-reaction or under- reaction. Using this
perspective, section | reviews existing studies, without questioning their inferences. My conclusion is that,
viewed as a whole, the long-term return literature does not identify over-reaction or under-reaction as the
dominant phenomenon. But the random split predicted by market efficiency holds up rather well.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=15108

Two recent papers, Barberis, Shleifer, and Vishny (1996) and Daniel, Hirshleifer, and Subramanyam
(1997), present behavioral models that accommodate overreaction and under- reaction. To their credit, these
models present rejectable hypotheses. Section Il argues that, not surprisingly, the two behavioral models work
well on the anomalies they are designed to explain. Other anomalies are, however, embarrassing. The problem
is that both models predict post-event return reversals in response to long-term pre-event abnormal returns. In
fact, post-event return continuation is about as frequent as reversal -- a result that is more consistent with
market efficiency than with the two behavioral models.

Section 11l examines the problems in drawing inferences about long-term returns. Foremost is an
unavoidable bad-model problem. Market efficiency must be tested jointly with a model for expected (normal)
returns, and all models show problems describing average returns. The bad-model problem is ubiquitous, but
it is more serious in long-term returns. The reason is that bad-model errors in expected returns grow faster
with the return horizon than the volatility of returns. Section Il also argues that theoretical and statistical
considerations alike suggest that formal inferences about long-term returns should be based on averages or
sums of short-term abnormal returns (aars or cars) rather than the currently popular buy-and-hold abnormal
returns (bhars).

In categorizing studies on long-term returns, sections | and Il do not question their inferences. Dissection
of individual studies takes place in section IV. The bottom line is that the evidence against market efficiency
from the long-term return studies is fragile. Reasonable changes in the approach used to measure abnormal
returns typically suggest that apparent anomalies are methodological illusions.

CONCLUSION

The recent finance literature seems to produce many long-term return anomalies. Subjected to scrutiny,
however, the evidence does not suggest that market efficiency should be abandoned. Consistent with the
market efficiency hypothesis that the anomalies are chance results, apparent over- reaction of stock prices to
information is about as common as under-reaction. And post-event continuation of pre-event abnormal returns
is about as frequent as post-event reversal. Most important, the long-term return anomalies are fragile. They
tend to disappear with reasonable changes in the way they are measured.

APPENDIX



TABLE 1
SIGNS OF LONG-TERM PRE-EVENT, ANNOUNCEMENT, AND LONG-TERM POST-EVENT
RETURNS FOR VARIOUS LONG-TERM RETURN STUDIES

Event Long-Term | Announcement | Long-Term
Pre-Event Return Post-Event
Return Return
Initial Public Offerings (IPOs) [Ibbotson Not + -
(1975), Loughran and Ritter (1995)] Available
Seasoned Equity Offerings [Loughran + - -
and Ritter (1995)]
Mergers (Acquiring Firm) + 0 -
[Asquith (1983)
Agrawal, Jaffe, and Mandelker (1992)]
Dividend Initiations + + +

[Michaely, Thaler, and Womack (1995)]

Dividend Omissions - - .
[Michaely, Thaler, and Womack (1995)]

Earnings Announcements [Ball Not + +
and Brown (1968), Bernard and Available
Thomas (1990)]
New Exchange Listing [Dharan + + -
and lkenberry (1995)]
Share Repurchases (Open Market) [Ikenberry, 0 + +

Lakonishok, and Vermaelen (1995),
Mitchell and Stafford (1997)]

Share Repurchases (Tenders) 0 + +
[Lakonishok and Vermaelen (1990),
Mitchell and Stafford (1997)]

Proxy fights - + - (or 0)
[Ikenberry and Lakonishok (1993)]
Stock Splits + + +

[Dharan and Ikenberry (1995), Ikenberry,
Rankine, and Stice (1996)]

Spinoffs + + + (or 0)

[Miles and Rosenfeld (1983),
Cusatis, Miles, and
Woolridge (1993)
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TRANSLATED VERSION: SPANISH

Below is a rough translation of the insights presented above. This was done to give a general
understanding of the ideas presented in the paper. Please excuse any grammatical mistakes and do not hold
the original authors responsible for these mistakes.

VERSION TRADUCIDA: ESPANOL

A continuacién se muestra una traduccion aproximada de las ideas presentadas anteriormente. Esto se
hizo para dar una comprension general de las ideas presentadas en el documento. Por favor, disculpe
cualquier error gramatical y no responsabilite a los autores originales de estos errores.

INTRODUCCION

Los estudios de eventos, introducidos por Fama, Fisher, Jensen y Roll (FFJR 1969), producen pruebas
utiles sobre cdmo responden los precios de las acciones a la informacidn. Muchos estudios se centran en
los retornos en una ventana corta (unos pocos dias) alrededor de un evento limpio y fechado. Una ventaja
de este enfoque es que, dado que los rendimientos esperados diarios son cercanos a cero, el modelo de
devoluciones esperadas no tiene un gran efecto en las inferencias sobre los rendimientos anormales.

La suposicion en estudios que se centran en ventanas de retorno cortos es que cualquier retraso en la
respuesta de los precios a un evento es de corta duracién. Hay una literatura en desarrollo que desafia esta
suposicion, argumentando en cambio que los precios de las acciones se ajustan lentamente a la informacion,
por lo que uno debe examinar los retornos en largos horizontes para obtener una visién completa de la
ineficiencia del mercado.

Si uno acepta sus conclusiones declaradas, muchos de los estudios recientes sobre los rendimientos a
largo plazo sugieren ineficiencia del mercado, especificamente, sub-reaccion a largo plazo o reaccién
excesiva a la informacion. Es hora, sin embargo, de preguntarse si esta literatura, vista en su conjunto,
sugiere que se debe descartar la eficiencia. Mi respuesta es un no sélido, por dos razones.

En primer lugar, un mercado eficiente genera categorias de eventos que individualmente sugieren que
los precios reaccionan en exceso a la informacion. Pero en un mercado eficiente, la aparente infra-reaccion
serd tan frecuente como la reaccion excesiva. Si las anomalias se dividen aleatoriamente entre la reaccion
sub y excesiva, son consistentes con la eficiencia del mercado. Veremos que una division aproximadamente
uniforme entre la aparente sobre reaccién y la reaccion subdesardina es una buena descripcion del menu de
anomalias existentes.

En segundo lugar, y lo que es mas importante, si las anomalias de retorno a largo plazo son tan grandes
que no se pueden atribuir al azar, entonces una division uniforme entre la reaccion excesiva y sub-reaccion
es una victoria pirrica para la eficiencia del mercado. Sin embargo, constataremos que las anomalias de
retorno a largo plazo son sensibles a la metodologia. Tienden a volverse marginales o desaparecen cuando
se exponen a diferentes modelos para los rendimientos esperados (normales) o cuando se utilizan diferentes
enfoques estadisticos para medirlos. Por lo tanto, incluso vistas una por una, la mayoria de las anomalias
de retorno a largo plazo pueden atribuirse razonablemente al azar.

Un problema en el desarrollo de una perspectiva general sobre los estudios de retorno a largo plazo es
que rara vez prueban una alternativa especifica a la eficiencia del mercado. En cambio, la hipoétesis



alternativa es vaga, la ineficiencia del mercado. Esto es inaceptable. Como todos los modelos, la eficiencia
del mercado (la hip6tesis de que los precios reflejan plenamente la informacion disponible) es una
descripcion errénea de la formacion de precios. Pero siguiendo la norma cientifica estandar, la eficiencia
del mercado sélo puede sustituirse por un modelo mejor especifico de formacion de precios, potencialmente
rechazable mediante pruebas empiricas.

Cualquier modelo alternativo tiene una. Tarea desalentadora. Debe especificar sesgos en el
procesamiento de informacion that hacer quelos mismos inversores reaccionen sub-react a algunos tipos de
eventos y reaccionen en exceso a otros. La alternativa también debe explicar la gama de resultados
observados mejor que la simple historia de eficiencia del mercado; es decir, el valor esperado de los retornos
anormales es cero, pero la posibilidad genera desviaciones de cero (anomalias) en ambas direcciones.

Dado que la literatura de anomalias no se ha asentado en una alternativa especifica a la eficiencia del
mercado, para conseguir que la bola ruede, asumo que las alternativas razonables deben elegir entre la
reaccion excesiva o la reaccion subdeso. Usando esta perspectiva, la seccion | revisa los estudios existentes,
sin cuestionar sus inferencias. Mi conclusién es que, visto en su conjunto, la literatura de retorno a largo
plazo no identifica la sobre-reaccion o la reaccion secundaria como el fendmeno dominante. Pero la division
aleatoria pronosticada por la eficiencia del mercado se mantiene bastante bien.

Dos articulos recientes, Barberis, Shleifer y Vishny (1996) y Daniel, Hirshleifer y Subramanyam
(1997), presentan modelos de comportamiento que se adaptan a la reaccién excesiva y la reaccién
subdesarba. Para su crédito, estos modelos presentan hipdtesis rechazables. La seccion Il aduce que, no es
de extrafiar, los dos modelos de comportamiento funcionan bien en las anomalias que estan disefiados para
explicar. Sin embargo, otras anomalias son embarazosas. El problema es que ambos modelos predicen
reversiones de retorno posteriores al evento en respuesta a devoluciones anormales a largo plazo antes del
evento. De hecho, la continuacion del retorno posterior al evento es tan frecuente como la reversion, un
resultado que es méas consistente con la eficiencia del mercado que con los dos modelos de comportamiento.

La seccion 111 examina los problemas para extraer inferencias sobre los rendimientos a largo plazo. Lo
mas importante es un problema inevitable de mal modelo. La eficiencia del mercado debe probarse
conjuntamente con un modelo para los rendimientos esperados (normales), y todos los modelos muestran
problemas que describen los rendimientos medios. El problema del mal modelo es omnipresente, pero es
maés grave en los retornos a largo plazo. La razén es que los errores de mal modelo en los rendimientos
esperados crecen mas rapido con el horizonte de retorno que la volatilidad de losrendimientos. La seccién
111 también aduce que las consideraciones tedricas y estadisticas sugieren que las inferencias formales sobre
los rendimientos a largo plazo deben basarse en promedios 0 sumas de rendimientos anormales a corto
plazo (aars o automdviles) en lugar de los rendimientos anormales de compra y retencién actualmente
populares (bhars).

Al categorizar los estudios sobre los rendimientos a largo plazo, las secciones | y Il no cuestionan sus
inferencias. La diseccion de estudios individuales tiene lugar en la seccion IV. La conclusién es que la
evidencia contra la eficiencia del mercado de los estudios de retorno a largo plazo es fragil. Los cambios
razonables en el enfoque utilizado para medir los rendimientos anormales suelen sugerir que las anomalias
aparentes son ilusiones metodolégicas.

CONCLUSION

La reciente literatura financiera parece producir muchas anomalias de retorno a largo plazo. Sin
embargo, las pruebas no sugieren que se abandone la eficiencia del mercado. Abandoned. De acuerdo con
la hipotesis de eficiencia del mercado de que las anomalias son resultados fortuosos, la aparente reaccion
excesiva de los precios de las acciones a la informacion es tan comin como la infra reaccién. Y la
continuacion posterior al evento de los rendimientos anormales previos al evento es tan frecuente como la
reversion posterior al evento. Lo mas importante es que las anomalias de retorno a largo plazo son fragiles.
Tienden a desaparecer con cambios razonables en la forma en que se miden.



TRANSLATED VERSION: FRENCH

Below is a rough translation of the insights presented above. This was done to give a general
understanding of the ideas presented in the paper. Please excuse any grammatical mistakes and do not hold
the original authors responsible for these mistakes.

VERSION TRADUITE: FRANCAIS

Voici une traduction approximative des idées présentées ci-dessus. Cela a été fait pour donner une
compréhension générale des idées présentées dans le document. Veuillez excuser toutes les erreurs
grammaticales et ne pas tenir les auteurs originaux responsables de ces erreurs.

INTRODUCTION

Les études événementielles, introduites par Fama, Fisher, Jensen et Roll (FFJR, 1969), produisent des
preuves utiles sur la fagon dont les cours des actions réagissent a 1’information. De nombreuses études se
concentrent sur les retours dans une courte fenétre (quelques jours) autour d’un événement proprement daté.
Un avantage de cette approche est que parce que les rendements quotidiens attendus sont proches de zéro,
le modéle de rendements attendus n’a pas un grand effet sur les inférences sur les rendements anormaux.

L’hypothése dans les études qui se concentrent sur les fenétres de retour court est que tout décalage
dans la réponse des prix a un événement est de courte durée. Il y a une littérature en développement qui
remet en question cette hypothése, faisant valoir au lieu que les prix des actions s’ajustent lentement a
I’information, ainsi il faut examiner des rendements sur de longs horizons pour obtenir une vue compléte
de I’inefficacité du marché.

Si I’on accepte leurs conclusions déclarées, bon nombre des études récentes sur les rendements a long
terme suggérent ’inefficacité du marché, en particulier, la sous-réaction a long terme ou la réaction
excessive a I’information. II est toutefois temps de se demander si cette littérature, considérée dans son
ensemble, suggere que I’efficacité devrait étre écartée. Ma réponse est un non solide, pour deux raisons.

Tout d’abord, un marché efficace génére des catégories d’événements qui suggerent individuellement
que les prix réagissent trop a I’information. Mais dans un marché efficace, la sous-réaction apparente sera
a peu pres aussi fréquente que la réaction excessive. Si les anomalies se divisent au hasard entre la sous-
réaction et la réaction excessive, elles sont compatibles avec I’efficacité du marché. Nous verrons qu’une
division a peu prés égale entre la réaction apparente et la sous-réaction est une bonne description du menu
des anomalies existantes.

Deuxiémement, et plus important encore, si les anomalies de rendement a long terme sont si
importantes qu’elles ne peuvent étre attribuées au hasard, alors une division égale entre la sur-réaction et la
sous-réaction est une victoire pyrrhique pour 1’efficacité du marché. Nous constaterons toutefois que les
anomalies de rendement a long terme sont sensibles a la méthodologie. Ils ont tendance a devenir marginaux
ou a disparaitre lorsqu’ils sont exposés a différents modeles pour les rendements attendus (normaux) ou
lorsque différentes approches statistiques sont utilisées pour les mesurer. Ainsi, méme considérées un par
un, la plupart des anomalies de rendement a long terme peuvent raisonnablement étre attribuées au hasard.

Un probléme dans 1’élaboration d’une perspective globale sur les études de rendement & long terme est
qu’elles testent rarement une alternative spécifique a 1’efficacité du marché. Au lieu de cela, ’hypothése
alternative est vague, I’inefficacité du marché. C’est inacceptable. Comme tous les modeles, 1’efficacité du
marché (I’hypothése selon laquelle les prix reflétent pleinement les informations disponibles) est une
description erronée de la formation des prix. Mais selon la régle scientifique standard, 1’efficacité du marché
ne peut étre remplacée que par un meilleur modéle spécifique de formation des prix, lui-méme
potentiellement rejeté par des tests empiriques.

Tout modéle alternatif a une tache intimidante. Il doit préciser les biais dans le traitement de
I’information tchapeau provoquer les mémes investisseursa sous-réagir a certains types d’événements et de
réagir excessivement a d’autres. L’alternative doit également expliquer la gamme des résultats observés



mieux que I’histoire simple de D’efficacité du marché; autrement, la valeur attendue des rendements
anormaux est nulle, mais le hasard géneére des écarts par rapport a zéro (anomalies) dans les deux directions.

Etant donné que la littérature sur les anomalies ne s’est pas réglée sur une alternative spécifique a
I’efficacité du marché, pour lancer le bal, je suppose que des solutions de rechange raisonnables doivent
choisir entre une réaction excessive ou une réaction sous-réaction. En utilisant cette perspective, la section
I passe en revue les études existantes, sans remettre en question leurs inférences. Ma conclusion est que,
considérée dans son ensemble, la littérature sur le rendement a long terme n’identifie pas la réaction
excessive ou la sous-réaction comme le phénoméne dominant. Mais la division aléatoire prédite par
I’efficacité du marché tient plutdt bien.

Deux articles récents, Barberis, Shleifer, et Vishny (1996) et Daniel, Hirshleifer, et Subramanyam
(1997), présentent des modeles comportementaux qui accueillent la réaction excessive et la sous-réaction.
A leur crédit, ces modeles présentent des hypothéses rejetables. La section Il soutient que, sans surprise,
les deux modeles comportementaux fonctionnent bien sur les anomalies qu’ils sont congus pour expliquer.
D’autres anomalies sont toutefois embarrassantes. Le probleme est que les deux modeles prédisent les
inversions de retour post-événement en réponse a des retours anormaux avant I’événement a long terme.
En fait, la poursuite du retour aprés 1’événement est a peu preés aussi fréquente que 1’inversion -- un résultat
qui est plus compatible avec I’efficacité du marché qu’avec les deux modéles comportementaux.

La section III examine les problémes liés a I’établissement d’inférences sur les rendements a long terme.
Le premier est un probléme inévitable de mauvais modéle. L’efficacité du marché doit étre testée
conjointement avec un modele pour les rendements attendus (normaux), et tous les modeles montrent des
problémes décrivant les rendements moyens. Le probléme du mauvais modele est omniprésent, mais il est
plus grave dans les rendements a long terme. La raison en est que les erreurs de mauvais modeéles dans les
rendements attendus augmentent plus rapidement avec I’horizon de rendement que la volatilit¢ des
rendements. La section 111 fait également valoir que les considérations théoriques et statistiques suggerent
gue les inférences formelles sur les rendements a long terme devraient étre fondées sur des moyennes ou
des sommes de rendements anormaux a court terme (aars ou voitures) plutét que sur les rendements
anormaux actuellement populaires de 1’achat et de la tenue (bhars).

En catégorisant les études sur les rendements a long terme, les sections | et Il ne remettent pas en
guestion leurs inférences. La dissection des études individuelles a lieu dans la section 1V. En fin de compte,
les données probantes sur I’efficacité du marché provenant des études sur le rendement a long terme sont
fragiles. Les changements raisonnables dans I’approche utilisée pour mesurer les rendements anormaux
suggerent généralement que les anomalies apparentes sont des illusions méthodologiques.

CONCLUSION

La littérature financiére récente semble produire de nombreuses anomalies de rendement a long terme.
T Toutefois, les éléments de preuve ne suggerent pas que 1’efficacité du marché devrait étre abandonnée.
Conformément a I’hypothese de I’efficacité du marché selon laquelle les anomalies sont des résultats
hasardeux, la réaction apparente des cours des actions a I’information est a peu pres aussi courante que la
sous-réaction. Et la poursuite aprés 1’événement des retours anormaux avant 1’événement est & peu pres
aussi fréquente que I’inversion post-événement. Plus important encore, les anomalies de rendement & long
terme sont fragiles. lls ont tendance a disparaitre avec des changements raisonnables dans la fagon dont ils
sont mesurés.
TRANSLATED VERSION: GERMAN

Below is a rough translation of the insights presented above. This was done to give a general
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Hier ist eine ungefiahre Ubersetzung der oben vorgestellten Ideen. Dies wurde getan, um ein
allgemeines Verstandnis der in dem Dokument vorgestellten Ideen zu vermitteln. Bitte entschuldigen Sie
alle grammatikalischen Fehler und machen Sie die urspriinglichen Autoren nicht fiir diese Fehler
verantwortlich.

EINLEITUNG

Ereignisstudien, die von Fama, Fisher, Jensen und Roll (FFJR 1969) eingefiihrt wurden, liefern
nutzliche Beweise daftr, wie aktienkurse auf Informationen reagieren. Viele Studien konzentrieren sich auf
Renditen in einem kurzen Fenster (ein paar Tage) um ein sauber datiertes Ereignis. Ein Vorteil dieses
Ansatzes besteht darin, dass das Modell fur erwartete Renditen keinen grof3en Einfluss auf Rickschliisse
auf abnormale Renditen hat, da die taglichen erwarteten Renditen nahe Null liegen.

Die Annahme in Studien, die sich auf kurze Riickgabefenster konzentrieren, ist, dass jede Verzégerung
bei der Reaktion der Preise auf ein Ereignis von kurzer Dauer ist. Es gibt eine sich entwickelnde Literatur,
die diese Annahme in Frage stellt und stattdessen argumentiert, dass sich die Aktienkurse langsam an
Informationen anpassen, so dass man Renditen Uber lange Horizonte untersuchen muss, um einen
vollstandigen Uberblick tiber die Ineffizienz des Marktes zu erhalten.

Wenn man ihre erklarten Schlussfolgerungen akzeptiert, deuten viele der jingsten Studien Uber
langfristige Renditen auf Marktineffizienz hin, insbesondere auf eine langfristige Unterreaktion oder
Uberreaktion auf Informationen. Es ist jedoch an der Zeit zu fragen, ob diese Literatur, betrachtet als
Ganzes, darauf hindeutet, dass Effizienz weggeworfen werden sollte. Meine Antwort ist aus zwei Griinden
ein solides Nein.

Erstens erzeugt ein effizienter Markt Kategorien von Ereignissen, die individuell darauf hindeuten, dass
die Preise zu sehr auf Informationen reagieren. Aber in einem effizienten Markt wird eine scheinbare
Unterreaktion ungefahr so héaufig sein wie eine Uberreaktion. Wenn Anomalien nach dem Zufallsprinzip
zwischen Unter- und Uberreaktion aufteilen, stimmen sie mit der Markteffizienz uberein. Wir werden
sehen, dass eine ungefahr gleichmaRige Aufteilung zwischen scheinbarer Uberreaktion und Unterreaktion
eine gute Beschreibung des Mens bestehender Anomalien ist.

Zweitens, und noch wichtiger: Wenn die langfristigen Renditeanomalien so groR sind, dass sie nicht
dem Zufall zugeschrieben werden kénnen, dann ist eine gleichmaRige Aufteilung zwischen Uber- und
Unterreaktion ein Pyrrhussieg flr die Markteffizienz. Wir werden jedoch feststellen, dass die langfristigen
Renditeanomalien methodibilisabil sind. Sie neigen dazu, marginal zu werden oder verschwinden, wenn
sie unterschiedlichen Modellen fir erwartete (normale) Renditen ausgesetzt sind oder wenn
unterschiedliche statistische Ansatze verwendet werden, um sie zu messen. Selbst wenn man also die
meisten langfristigen Renditeanomalien nacheinander betrachtet, kann man vernunftigerweise dem Zufall
zuzuschreiben.

Ein Problem bei der Entwicklung einer Gesamtperspektive fur langfristige Rickkehrstudien besteht
darin, dass sie selten eine spezifische Alternative zur Markteffizienz testen. Stattdessen ist die
Alternativhypothese vage, Marktineffizienz. Das ist inakzeptabel. Wie alle Modelle ist auch die
Markteffizienz (die Hypothese, dass die Preise die verfuigbaren Informationen vollstandig widerspiegeln)
eine fehlerhafte Beschreibung der Preishildung. Aber nach der (blichen wissenschaftlichen Regel kann die
Markteffizienz nur durch ein besser spezifisches Modell der Preisbildung ersetzt werden, das selbst durch
empirische Tests potenziell abgelehnt werden kann.

Jedes alternative Modell hat eine entmutigende Aufgabe. Sie muss Verzerrungen bei der
Informationsverarbeitung festlegen, die dieselben Anleger dazu veranlassen, auf bestimmte Arten von
Ereignissen zu reagieren und auf andere zu reagieren. Die Alternative muss auch die Bandbreite der
beobachteten Ergebnisse besser erkldaren als die einfache Markteffizienz-Geschichte; Das heif3t, der
erwartete Wert der abnormalen Renditen ist Null, aber die Chance erzeugt Abweichungen von Null
(Anomalien) in beide Richtungen.

Da sich die Anomalieliteratur nicht auf eine spezifische Alternative zur Markteffizienz festgelegt hat,
um den Ball ins Rollen zu bringen, gehe ich davon aus, dass verninftige Alternativen zwischen



Uberreaktion oder Unterreaktion wihlen missen. Mit dieser Perspektive, Abschnitt | Giberpriift bestehende
Studien, ohne ihre Schlussfolgerungen in Frage zu stellen. Meine Schlussfolgerung ist, dass die Langzeit-
Ruckkehrliteratur insgesamt keine Uber- oder Unterreaktion als das vorherrschende Phanomen identifiziert.
Aber die zuféllige Aufteilung, die durch die Markteffizienz vorhergesagt wird, halt ziemlich gut.

Zwei aktuelle Arbeiten, Barberis, Shleifer und Vishny (1996) und Daniel, Hirshleifer und
Subramanyam (1997), prasentieren Verhaltensmodelle, die Uber- und Unterreaktion aufnehmen. Zu ihrem
Verdienst stellen diese Modelle ableste Hypothesen dar. Abschnitt 1l argumentiert, dass die beiden
Verhaltensmodelle, nicht (berraschend, gut auf die Anomalien funktionieren, die sie erklaren sollen.
Andere Anomalien sind jedoch peinlich. Das Problem ist, dass beide Modelle Nachereignis-
Ruckgabeumkehrungen als Reaktion auf langfristige, ungewohnliche Renditen vor dem Ereignis
vorhersagen. Tatsachlich ist die Fortsetzung der Rendite nach dem Ereignis ungefahr so hdufig wie die
Umkehr -- ein Ergebnis, das besser mit der Markteffizienz Ubereinstimmt als mit den beiden
Verhaltensmodellen.

Abschnitt 11 untersucht die Probleme bei der Schlussfolgerungen fiir langfristige Renditen. Vor allem
ein unvermeidbares Problem mit schlechtem Modell. Die Markteffizienz muss gemeinsam mit einem
Modell fur erwartete (normale) Renditen getestet werden, und alle Modelle zeigen Probleme, die
Durchschnittsrenditen beschreiben. Das Problem des schlechten Modells ist allgegenwartig, aber es ist bei
langfristigen Renditen ernster. Der Grund dafur ist, dass Fehler bei den erwarteten Renditen mit dem
Renditehorizont schneller wachsen als die Volatilitat derrenditen. Abschnitt 11 argumentiert auch, dass
theoretische und statistischne Erwagungen gleichermalRen darauf hindeuten, dass formale
Schlussfolgerungen ber langfristige Renditen auf Durchschnittswerten oder Summen kurzfristiger
anormaler Renditen (Aars oder Autos) basieren sollten und nicht auf den derzeit beliebten Absader-
Renditen (Bhars).

Bei der Kategorisierung von Studien Uber langfristige Renditen stellen die Abschnitte I und Il ihre
Schlussfolgerungen nicht in Frage. Die Absektion der einzelnen Studien findet in Abschnitt 1V statt.
Unterm Strich sind die Beweise gegen die Markteffizienz aus den langfristigen Renditestudien fragil.
Angemessene Anderungen des Ansatzes zur Messung abnormaler Renditen deuten in der Regel darauf hin,
dass scheinbare Anomalien methodische Illusionen sind.

SCHLUSSFOLGERUNG

Die jlingste Finanzliteratur scheint viele langfristige Renditeanomalien hervorzurufen. Nach Prifung
deuten die Beweise jedoch nicht darauf hin, dafl die Markteffizienz aufgegeben werden sollte. In
Ubereinstimmung mit der Markteffizienzhypothese, dass die Anomalien Zufallsergebnisse sind, ist eine
offensichtliche Uberreaktion der Aktienkurse auf Informationen ungefahr so haufig wie
unterreagierend. Und die Fortsetzung von anormalen Renditen vor dem Ereignis nach dem Ereignis ist
ungefahr so h&ufig wie die Umkehrung nach dem Ereignis. Am wichtigsten ist, dass die langfristigen
Riickkehranomalien fragil sind. Sie neigen dazu, mit verniinftigen Anderungen in der Art und Weise, wie
sie gemessen werden, zu verschwinden.
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Aqui estd uma traducdo aproximada das ideias acima apresentadas. Isto foi feito para dar uma
compreensao geral das ideias apresentadas no documento. Por favor, desculpe todos os erros gramaticais e
ndo responsacule os autores originais responsaveis por estes erros.

INTRODUCAO

Estudos de eventos, introduzidos pela Fama, Fisher, Jensen e Roll (FFJR 1969), produzem provas Uteis
sobre como 0s pregos das agdes respondem a informagéo. Muitos estudos focam-se em retornos numa janela
curta (alguns dias) em torno de um evento limpo. Uma vantagem desta abordagem é que, uma vez que 0s
retornos diarios esperados estdo perto de zero, 0 modelo de retornos esperados ndo tem um grande efeito
nas inferéncias sobre retornos anormais.

A suposicdo em estudos que se focam em janelas de retorno curto é que qualquer atraso na resposta dos
precos a um evento é de curta duracdo. Existe uma literatura em desenvolvimento que desafia este
pressuposto, argumentando, em vez disso, que 0s precos das acOes se ajustam lentamente a informagéo,
pelo que € preciso examinar os retornos em horizontes longos para ter uma visao completa da ineficiéncia
do mercado.

Se aceitarmos as suas conclusdes declaradas, muitos dos estudos recentes sobre os rendimentos a longo
prazo sugerem ineficiéncia do mercado, nomeadamente, sub-reac¢Bes a longo prazo ou uma reagdo
excessiva a informacao. No entanto, é tempo de perguntar se esta literatura, vista como um todo, sugere
que a eficiéncia deve ser descartada. A minha resposta é um sélido ndo, por duas razdes.

Em primeiro lugar, um mercado eficiente gera categorias de eventos que sugerem individualmente que
0S pre¢os reagem excessivamente a informacgdo. Mas num mercado eficiente, a aparente sub-reac¢do sera
tdo frequente quanto a reacdo exagerada. Se as anomalias se dividirem aleatoriamente entre a reacao sub-e
a sobre-reaccéo, séo consistentes com a eficiéncia do mercado. Veremos que uma divisdo aproximadamente
equilibrada entre a reacdo exagerada e a sub-reaccdo aparente é uma boa descri¢do do menu das anomalias
existentes.

Em segundo lugar, e mais importante, se as anomalias de retorno a longo prazo séo tdo grandes que nao
podem ser atribuidas ao acaso, entdo uma divisdo uniforme entre a reacéo excessiva e a sub-reac¢éo é uma
vitdria pirrética para a eficiéncia do mercado. Constataremos, no entanto, que as anomalias de retorno a
longo prazo séo sensiveis a metodologia. Tendem a tornar-se marginais ou desaparecer quando expostos a
diferentes modelos para retornos esperados (normais) ou quando sdo utilizadas diferentes abordagens
estatisticas para os medir. Assim, mesmo vistos um a um, a maioria das anomalias de retorno a longo prazo
podem razoavelmente ser atribuidas ao acaso.

Um problema no desenvolvimento de uma perspetiva global sobre os estudos de retorno a longo prazo
é que raramente testam uma alternativa especifica a eficiéncia do mercado. Em vez disso, a hip6tese
alternativa é vaga, a ineficiéncia do mercado. Isto é inaceitavel. Como todos os modelos, a eficiéncia do
mercado (a hip6tese de que os precos refletem plenamente a informacdo disponivel) é uma descri¢do
defeituosa da formacao de precos. Mas, seguindo a regra cientifica padréo, a eficiéncia do mercado sé pode
ser substituida por um modelo mais especifico de formacdo de precos, potencialmente rejeitado por testes
empiricos.

Qualguer modelo alternativo tem uma tarefaassustadora. Deve especificar 0s enviesamentos no
processamento de informacdo that fazer com queos mesmos investidores sub-reajam a alguns tipos de
eventos e reagem excessivamente a outros. A alternativa deve também explicar melhor a gama de resultados
observados do que a simples historia da eficiéncia do mercado; ou seja, o valor esperado dos retornos
anormais € zero, mas 0 acaso gera desvios de zero (anomalias) em ambas as dire¢des.

Uma vez que a literatura das anomalias ndo se decidiu sobre uma alternativa especifica a eficiéncia do
mercado, para pdr a bola a rolar, presumo que alternativas razoaveis devem escolher entre reacao excessiva
ou sub-reaccdo. Usando esta perspetiva, a seccdo | revé os estudos existentes, sem questionar as suas
inferéncias. A minha conclusdo é que, visto como um todo, a literatura de retorno a longo prazo nao
identifica a reacdo excessiva ou a sub-reac¢do como o fenémeno dominante. Mas a divisao aleatoria prevista
pela eficiéncia do mercado mantém-se bastante bem.



Dois artigos recentes, Barberis, Shleifer e Vishny (1996) e Daniel, Hirshleifer e Subramanyam (1997),
apresentam modelos comportamentais que acomodam a reacdo excessiva e a reacdo. A seu favor, estes
modelos apresentam hipdteses rejeitaveis. A Seccdo Il argumenta que, sem surpresa, 0os dois modelos
comportamentais funcionam bem nas anomalias que sdo projetadas para explicar. Outras anomalias séo, no
entanto, embaragosas. O problema é que ambos os modelos prevéem inversdes de retorno pds-evento em
resposta a retornos anormais a longo prazo pré-evento. Na verdade, a continuacdo do retorno pés-evento é
tdo frequente quanto a inversdo -- um resultado que é mais consistente com a eficiéncia do mercado do que
com os dois modelos comportamentais.

A seccéo 1l examina os problemas de extrair inferéncias sobre os retornos a longo prazo. Acima de
tudo, é um problema incontorndvel de mau modelo. A eficiéncia do mercado deve ser testada em conjunto
com um modelo para retornos esperados (normais) e todos os modelos apresentam problemas de descricdo
de retornos médios. O problema do mau modelo é omnipresente, mas € mais grave nos retornos a longo
prazo. A razdo € que o0s erros de mau modelo nos retornos esperados crescem mais rapidamente com o
horizonte de retorno do que com a volatilidade dos retornos. A seccdo Ill argumenta igualmente que
consideracgdes tedricas e estatisticas sugerem que as inferéncias formais sobre os rendimentos a longo prazo
devem basear-se em médias ou somas de retornos anormais de curto prazo (aars ou automdveis) em vez
dos rendimentos anormais de compra e pordo atualmente populares (bhars).

Ao categorizar estudos sobre retornos a longo prazo, as seccbes | e Il ndo questionam as suas
inferéncias. A dissecacgdo de estudos individuais ocorre na sec¢do 1V. A conclusdo é que a evidéncia contra
a eficiéncia do mercado dos estudos de retorno a longo prazo é fragil. Mudangas razoaveis na abordagem
usada para medir retornos anormais normalmente sugerem que anomalias aparentes sdo ilusdes
metodoldgicas.

CONCLUSAO

A literatura financeira recente parece produzir muitas anomalias de retorno a longo prazo. No entanto,
os elementos de prova nédo sugerem que a eficiéncia do mercado seja abandonada. Em consonéncia com
a hipétese de eficiéncia do mercado de que as anomalias sdo resultados do acaso, a reagdo exagerada dos
precos das acles a informacgédo é tdo comum como a sub-reaccdo. E a continuagdo pos-evento de retornos
anormais pré-evento € tdo frequente quanto a inversdo pos-evento. O mais importante é que as anomalias
de retorno a longo prazo sdo frageis. Tendem a desaparecer com mudangas razodveis na forma como sao
medidos.



