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ORMOS MIHÁLY

Hozam-előrejelezhetőség 
Közép-Kelet-Európában

a rendszerváltást követő húsz évben1

Jelen dolgozatban a tőkepiaci árazás jóságának változását vizsgáljuk hat közép-ke-
let-európai posztkommunista országban (Csehország, Észtország, Lengyelország, 
Magyarország, Románia és Szlovákia) a rendszerváltást követő két évtizedben, azaz 
az 1991–2011 közötti időszakban. Az eredmények nemzetközi összehasonlítása érde-
kében négy fejlett ország tőkepiacát is bevontuk a vizsgálatba, ezek: Ausztria, Né-
metország, az Egyesült Királyság és az Amerikai Egyesült Államok. Eredményeink 
szerint a közép-kelet-európai tőkepiacok jelentős fejlődést mutattak, ami az indexeik 
gyenge szintű tőkepiaci hatékonyságát illeti. A nem parametrikus korrelációs vizs-
gálataink eredményei alapján a véletlenszerűség hipotézise jellemzően a 2000 előtti 
időszakra utasítható el, azóta a napi árfolyamváltozások véletlenszerűek. A vizsgált 
hat közép-kelet-európai ország közül a legnagyobb tőkepiaci kapitalizációjú Varsói 
Értéktőzsdén ez a folyamat gyorsabban ment végbe, mint a régió kisebb tőkepiacain. 
A varianciahányados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel: az 1991–2003 
időszak eredményeit összehasonlítva a 2004–2011 közötti időszakéival, az látható, 
hogy a nem egységnyi varianciák eltűntek, de legalábbis kevésbé szignifi kánsakká 
váltak. Érdemes kiemelni, hogy mind a sorozattesztek, mind a varianciahányados-
tesztek esetén a dollárban mért árfolyamok magasabb szintű hatékonyságot mutat-
tak, mint a helyi devizákban mértek.

1. BEVEZETŐ

A tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjét teszteljük hat posztkommunista közép-kelet-eu-
rópai ország tőkepiacain (Csehország, Észtország, Lengyelország, Magyarország, Romá-
nia és Szlovákia) a rendszerváltás és a tőkepiacok újranyitását követő időszakban (általá-
ban 1991-től 2011-ig). A vizsgálatokba a Bécsi Értéktőzsdét is bevontuk, bár Ausztria nem 
tartozott a szovjet blokkhoz és fejlett ország; általában nem is tekintik a közép-kelet-euró-
pai régióhoz tartozónak az eltérő gazdasági-társadalmi múltja miatt. Másfelől az osztrák 
tőkepiac hasonló mérete és likviditása miatt könnyen összemérhető és összehasonlítható a 
vizsgált közép-kelet-európai országokkal. Az összehasonlítás és az eredmények könnyebb 

1  Ezúton mondok köszönetet Bóta Gábor kollégámnak, aki a tesztek lefuttatásában, valamint a végső szöveg 
kialakításában is sokat segített.
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értelmezése miatt három további fejlett ország (Németország, Egyesült Királyság, Ame-
rikai Egyesült Államok) tőkepiacát is vizsgáltuk.

A tőkepiaci hatékonyság általános defi níciója szerint az árfolyamok minden pillanat-
ban valamennyi rendelkezésre álló információt teljességgel tükrözik. Az árfolyamokat 
egyensúlyi helyzetükből csak új információk mozdíthatják ki, és ezek az új információkra 
adott árfolyamreakciók azonnaliak és pontosak. Amennyiben fennáll a tőkepiaci haté-
konyság, az árfolyamok előrejelezhetetlenek, mivel a jól informált, racionális befektetők 
fi gyelembe veszik a rendelkezésükre álló tudásuk alapján várható eseményeket, így árfo-
lyamváltozást csak a véletlenszerű új információk okozhatnak (Samuelson [1965]). 

Az elmúlt évtizedekben számtalan tanulmány vizsgálta a tőkepiaci hatékonyság szint-
jeinek fennállását különböző piacokon, különféle módszertan segítségével. Fama [1965] 
korrelációvizsgálatok és sorozattesztek segítségével arra a megállapításra jutott, hogy a 
napi hozamok között nincs olyan szintű függőség, amely lehetővé tenné az árfolyamok 
előrejelzését, és ezzel abnormális hozamok realizálását. Később a szerző (Fama [1970]) 
számba veszi a tőkepiaci hatékonyság korai tesztjeit, és a gyenge szint vizsgálatainak 
eredményeiről megállapítja, hogy vannak ugyan az egymást követő árfolyamváltozások 
összefüggésére utaló eredmények, de ezek nem elegendően erősek a hatékonyság hipo-
tézisének elutasításához. Két évtizeddel később Fama [1991] elismeri, hogy a tőkepiaci 
hatékonysággal kapcsolatos aggályok leginkább a hozamok előrejelezhetőségével kap-
csolatosak, és bár az új eredmények sokkal pontosabbak, továbbra sem elég erősek az 
előrejelezhetetlenség hipotézisének cáfolatához. A hatékonyság hipotézisének feltétele-
zése túlmutat a befektetéselméleti megfontolásokon, hiszen amennyiben nem áll fenn, 
az megkérdőjelezi a racionalitásra építő vállalati pénzügyi elemzések módszertanát is 
(Andor és Bóta [2006a; 2006b; 2007]). 

Poterba és Summers [1987] az Egyesült Államok és 17 fejlett ország (köztük a mostani 
vizsgálatunkban is szereplő Ausztria, Egyesült Királyság és Németország) tőkepiaci ho-
zamainak vizsgálatakor rövidebb időszakokra pozitív, míg hosszabb időtávokat tekintve 
negatív autokorrelációt mért. Megállapította, hogy bár az összesített adatokra elvethető 
lenne a bolyongás hipotézise, az egyedi adatsorok esetén nem. Lo és MacKinlay [1988] 
varianciahányados-teszt segítségével elvetette az amerikai heti hozamok bolyongásának 
hipotézisét, de hozzátette, hogy a bolyongás elvetése még nem jelenti az árfolyam-alakulás 
hatékonyságának cáfolatát is. Zawadowski et al. ([2004] és [2006]) 15 percen belül lefutó 
információbeépülésről számolt be jelentős túlreagálással, azaz negatív autokorrelációval 
az Egyesült Államok piacán. A vizsgálatok döntő része az amerikai tőkepiacra és egyéb 
fejlett piacokra koncentrál; bár egyre több írás születik a fejlődő piacokkal kapcsolatban 
is, a kelet-közép-európai régiót kevéssé intenzíven kutatották. 

Harvey [1994] 20 fejlődő országot, köztük 3 európait (Görögországot, Portugáliát és 
Törökországot) az 1976–1992 közötti időszakban vizsgálva, alacsony korrelációt mért a 
fejlett piaci hozamokkal, illetve a fejlett tőkepiacoknál erősebb előrejelezhetőséget, amit 
e fejlődő piacok szegmentáltságával magyarázott. 

Kawakatsu és Morey [1994] nem talált bizonyítékot a tőkepiaci liberalizáció hatékony-
ságnövelő hatására a vizsgált 16 fejlődő országban (köztük Csehországban és Magyaror-
szágon), de ezt azzal magyarázta, hogy ezek a piacok már korábban is hatékonyak voltak. 
Ayadi és Pyun [1994] a dél-koreai tőkepiacon a napi hozamok bolyongását bizonyos hi-
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batagok esetén elutasította, viszont a hosszabb időszaki (hetes, 1-2-3 hónapos) hozamok 
esetén nem talált a hipotézisnek ellentmondó eredményeket. Huber [1997] a Bécsi Érték-
tőzsdén az 1987–1992 közötti időszakban elutasította a bolyongást, de azt találta, hogy 
az 1990–1992-es periódusban jóval közelebb állt a véletlen jelleghez az áralakulás, mint 
előtte.

Smith és Ryoo [2003] a vizsgált öt fejlődő európai tőkepiacon négy esetben (Görög-
ország, Magyarország, Lengyelország, Portugália) varianciahányados-tesztet használ-
va, elutasította a bolyongás hipotézisét, egyedül Törökország esetén fogadta el, ami a 
leglikvidebb volt a vizsgált (1991 és 1998 közötti) időszakban. Worthington és Higgs 
[2004] a tőkepiaci hatékonyság gyenge szintjét tesztelte 20 európai tőkepiacon (16 – köz-
tük mindhárom általunk is vizsgált – fejlett európai ország, valamint 4 fejlődő – köztük 
Csehország, Lengyelország és Magyarország – tőkepiacán. Mindössze 4 fejlett (köztük 
Németország és az Egyesült Királyság) és egyetlen fejlődő ország (Magyarország) esetén 
találtak véletlen bolyongó napi hozamokat az 1987-től (fejlődő országok esetén 1994-től) 
2003-ig terjedő időszakban. Kim és Shamsuddin [2008] ázsiai tőkepiacokon tesztelt vari-
anciahányados segítségével; az 1990–2005 közötti időszakra a fejlett országokat gyenge 
szinten hatékonynak találták, míg a fejlődőket nem. Borges [2010] hat európai részvény-
indexet vizsgálva az 1993–2007-es időszakra, két esetben (Németország, Spanyolország) 
nem kapott a gyenge szintű hatékonysággal ellentétes eredményeket, míg négy esetben 
(Portugália, Görögország, Franciaország és az Egyesült Királyság) nem voltak egyértel-
műek az eredmények. Mohanty et al. [2010] a közép-kelet-európai olajipari cégek ára-
zásának vizsgálata során komolyabb anomáliákat, a fejlett országok eredményeitől való 
jelentős eltérést egyedül a magyarországi tőkepiac esetén talált.

Fama ([1970; 1991]) gyenge szintű hatékonyságra vonatkozó defi nícióját követve, a 
napi loghozamok előrejelezhetőségét vizsgáltuk sorozatteszt, egységgyökteszt és varian-
ciahányados-teszt segítségével. Azt találtuk, hogy a vizsgált közép-kelet-európai tőkepia-
cok komoly, a hatékonyság gyenge szintjének ellentmondó anomáliákat mutattak ugyan a 
piaci átmenet utáni időszakban, ezek azonban az utóbbi évtizedben eltűntek, és az árazás 
sokkal közelebb került a bolyongáshoz, illetve a vizsgált fejlett piacokon mérhető haté-
konyság szintjéhez. 

2. ADATOK

A közép-kelet-európai tőkepiacok hozamainak előrejelezhetőségét az 1991. január 2. (vagy 
néhány esetben attól a későbbi időponttól, amikortól az adatok rendelkezésre álltak) és 
2011. december 30. közötti indexek napi záróértékeiből számított folytonos loghozamok 
alapján vizsgáltuk (lásd Andor és Dülk [2013]). Az egyes országok tőkepiacait a követ-
kező indexek reprezentálták: Magyarország, Budapesti Értéktőzsde (BUX); Észtország, 
Tallinn Stock Exchange (OMX), Tallinn (EST) 1996. június 3-tól; Csehország, Prague 
Stock Exchange (PX) 1994. április 6-tól; Románia, Bucharest Stock Exchange: RMBET 
(RM) 1997. szeptember 19-től; Szlovákia, Bratislava Stock Exchange: SAX16 (SAX) 
1993. szeptember 14-től; Lengyelország, Warsaw Stock Exchange: WIG20 (WIG) 1994. 
április 18-tól. Az adott piacon forgalmazott részvények helyi devizában jegyzett rész-
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vényárfolyamok alapján számított index értékeit az összehasonlíthatóság miatt dollárra is 
átszámoltuk. Szintén az eredmények összehasonlíthatósága miatt a következő fejlett piaci 
indexeket is bevontuk a vizsgálatba: Ausztria, Vienna Stock Exchange (ATX); Németor-
szág, Frankfurt Stock Exchange (DAX); Egyesült Királyság, London Stock Exchange: 
FTSE100 (FTSE), Egyesült Államok: S&P500 (SP). 

Valamennyi index kapitalizációsúlyozású, total return index, vagyis a részvények ál-
tal fi zetett osztalékok újrabefektetésével számol. Az adatok forrása a Thomson Reuters 
Datastream adatbázis. Az 1. táblázatban a napi loghozamok leíró statisztikái láthatók 
mind a teljes vizsgált időszakra, mind két részidőszakra bontva (1991–2003, illetve 2004–
2011). A dollárban mért hozamok szórásai (a DAX első részidőszakát kivéve) magasab-
bak, mint a helyi devizában mérteké. A teljes időszakot tekintve a FTSE esetén mérhető a 
legalacsonyabb maximum- és a legmagasabb minimumérték, valamint a legkisebb szórás 
is, míg a legmagasabb, legalacsonyabb napi hozamot és legnagyobb szórást az észt, szlo-
vák és lengyel tőkepiac dollárban mért indexhozamai esetén mérhetjük.



HITELINTÉZETI SZEMLE124

In
de

x
Pe

ri
ód

us
O

bs
.

Á
tla

g
M

ed
iá

n
 M

ax
i-

m
um

 M
in

im
um

Sz
ór

ás
 F

er
de

sé
g

 C
sú

cs
os

-
sá

g
 J

ar
qu

e–
B

er
a

JB
–p

ro
b.

AT
X

1/
2/

19
91

12
/3

0/
20

11
54

77
0,

00
0

0,
00

0
0,

12
0

–0
,1

02
52

6
0,

01
4

–0
,3

11
15

3
11

,3
28

15
91

6,
2

0,
00

0

AT
X

U
SD

1/
2/

19
91

12
/3

0/
20

11
54

77
0,

00
0

0,
00

0
0,

12
6

–0
,1

25
36

1
0,

01
6

–0
,2

81
61

9
11

,3
63

16
03

5,
1

0,
00

0

B
U

X
1/

2/
19

91
12

/3
0/

20
11

54
77

0,
00

1
0,

00
0

0,
13

6
–0

,1
80

34
0,

01
7

–0
,5

30
43

1
14

,2
64

29
21

3,
7

0,
00

0

B
U

X
U

SD
1/

2/
19

91
12

/3
0/

20
11

54
77

0,
00

0
0,

00
1

0,
18

4
–0

,1
89

58
4

0,
02

0
–0

,4
29

16
4

13
,2

78
24

27
4,

8
0,

00
0

D
A

X
1/

2/
19

91
12

/3
0/

20
11

54
77

0,
00

0
0,

00
0

0,
10

8
–0

,0
98

70
7

0,
01

5
–0

,1
49

67
3

8,
15

7
60

89
,6

0,
00

0

D
A

X
U

SD
1/

2/
19

91
12

/3
0/

20
11

54
77

0,
00

0
0,

00
1

0,
12

4
–0

,1
30

58
0,

01
6

–0
,1

59
74

8,
68

3
73

94
,3

0,
00

0

ES
T

6/
3/

19
96

12
/3

0/
20

11
40

64
0,

00
0

0,
00

0
0,

12
9

–0
,2

15
76

5
0,

01
7

–0
,9

50
44

8
23

,3
97

71
05

7,
9

0,
00

0

ES
TU

SD
6/

3/
19

96
12

/3
0/

20
11

40
64

0,
00

0
0,

00
1

0,
13

3
–0

,2
18

92
9

0,
01

8
–0

,7
40

40
1

18
,0

22
38

58
2,

0
0,

00
0

FT
SE

1/
2/

19
91

12
/3

0/
20

11
54

77
0,

00
0

0,
00

0
0,

09
4

–0
,0

92
65

6
0,

01
1

–0
,1

28
48

7
9,

34
7

92
07

,4
0,

00
0

FT
SE

U
SD

1/
2/

19
91

12
/3

0/
20

11
54

77
0,

00
0

0,
00

0
0,

12
2

–0
,1

05
38

1
0,

01
3

–0
,1

27
60

7
11

,7
25

17
38

5,
6

0,
00

0

PX
4/

6/
19

94
12

/3
0/

20
11

46
27

–0
,0

00
02

01
0,

00
0

0,
12

4
–0

,1
61

85
5

0,
01

4
–0

,4
46

55
3

14
,8

26
27

11
4,

8
0,

00
0

PX
U

SD
4/

6/
19

94
12

/3
0/

20
11

46
27

0,
00

0
0,

00
0

0,
17

5
–0

,1
76

32
5

0,
01

7
–0

,2
57

63
9

14
,1

64
24

08
1,

6
0,

00
0

R
M

9/
19

/1
99

7
12

/3
0/

20
11

37
25

0,
00

0
0,

00
0

0,
11

5
–0

,1
31

16
8

0,
01

8
–0

,2
59

34
9,

45
1

65
00

,5
0,

00
0

R
M

U
SD

9/
19

/1
99

7
12

/3
0/

20
11

37
25

–0
,0

00
00

27
5

0,
00

0
0,

12
7

–0
,1

28
94

2
0,

02
1

–0
,3

09
81

6
8,

73
3

51
61

,4
0,

00
0

SA
X

9/
14

/1
99

3
12

/3
0/

20
11

47
73

0,
00

0
0,

00
0

0,
27

6
–0

,1
48

10
1

0,
01

5
1,

59
1

44
,6

55
34

70
91

,6
0,

00
0

1.
 tá

bl
áz

at

L
eí

ró
 st

at
is

zt
ik

ák



2014. TIZENHARMADIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 125
In

de
x

Pe
ri

ód
us

O
bs

.
Á

tla
g

M
ed

iá
n

 M
ax

i-
m

um
 M

in
im

um
Sz

ór
ás

 F
er

de
sé

g
 C

sú
cs

os
-

sá
g

 J
ar

qu
e–

B
er

a
JB

–p
ro

b.

SA
X

U
SD

9/
14

/1
99

3
12

/3
0/

20
11

47
73

0,
00

0
0,

00
0

0,
28

1
–0

,1
52

33
0,

01
7

1,
18

2
33

,6
97

18
85

18
,0

0,
00

0

SP
1/

2/
19

91
12

/3
0/

20
11

54
77

0,
00

0
0,

00
0

0,
11

0
–0

,0
94

69
5

0,
01

2
–0

,2
33

99
8

11
,9

28
18

24
0,

5
0,

00
0

W
IG

4/
18

/1
99

4
12

/3
0/

20
11

46
19

0,
00

0
0,

00
0

0,
14

8
–0

,1
41

60
8

0,
01

9
–0

,1
47

58
8

7,
64

1
41

61
,3

0,
00

0

W
IG

U
SD

4/
18

/1
99

4
12

/3
0/

20
11

46
19

0,
00

0
0,

00
0

0,
15

6
–0

,1
54

40
2

0,
02

3
–0

,1
49

61
8

7,
47

6
38

72
,3

0,
00

0

AT
X

1/
2/

19
91

12
/3

1/
20

03
33

90
0,

00
0

0,
00

0
0,

07
6

–0
,0

86
99

5
0,

01
1

–0
,2

60
34

2
9,

67
9

63
38

,5
0,

00
0

AT
X

U
SD

1/
2/

19
91

12
/3

1/
20

03
33

90
0,

00
0

0,
00

0
0,

09
3

–0
,1

06
87

3
0,

01
2

–0
,1

90
95

7
9,

50
8

60
03

,3
0,

00
0

B
U

X
1/

2/
19

91
12

/3
1/

20
03

33
90

0,
00

1
0,

00
0

0,
13

6
–0

,1
80

34
0,

01
7

–0
,8

42
00

7
18

,1
74

32
92

4,
0

0,
00

0

B
U

X
U

SD
1/

2/
19

91
12

/3
1/

20
03

33
90

0,
00

0
0,

00
0

0,
13

9
–0

,1
76

26
7

0,
01

8
–0

,9
39

80
5

16
,6

78
26

92
3,

6
0,

00
0

D
A

X
1/

2/
19

91
12

/3
1/

20
03

33
90

0,
00

0
0,

00
0

0,
07

6
–0

,0
98

70
7

0,
01

5
–0

,2
68

96
5

7,
01

0
23

12
,7

0,
00

0

D
A

X
U

SD
1/

2/
19

91
12

/3
1/

20
03

33
90

0,
00

0
0,

00
1

0,
09

3
–0

,1
30

58
0,

01
5

–0
,2

90
60

3
7,

43
3

28
23

,3
0,

00
0

ES
T

6/
3/

19
96

12
/3

1/
20

03
19

77
0,

00
1

0,
00

1
0,

12
9

–0
,2

15
76

5
0,

02
0

–1
,1

73
97

1
21

,0
50

27
29

2,
9

0,
00

0

ES
TU

SD
6/

3/
19

96
12

/3
1/

20
03

19
77

0,
00

1
0,

00
1

0,
13

3
–0

,2
18

92
9

0,
02

1
–1

,0
26

30
3

19
,0

62
21

59
8,

6
0,

00
0

FT
SE

1/
2/

19
91

12
/3

1/
20

03
33

90
0,

00
0

0,
00

0
0,

05
9

–0
,0

58
85

3
0,

01
1

–0
,1

00
94

6,
04

9
13

19
,0

0,
00

0

FT
SE

U
SD

1/
2/

19
91

12
/3

1/
20

03
33

90
0,

00
0

0,
00

0
0,

05
6

–0
,0

56
57

7
0,

01
1

–0
,1

29
17

6
5,

35
2

79
0,

6
0,

00
0



HITELINTÉZETI SZEMLE126

Az indexek többsége (kivéve a szlovák, román indexet a teljes időszakra, a szlovák in-
dexet az első, valamint az észt indexet a második részidőszakra) negatív ferdeséget mutat, 
vagyis a nagy esések valószínűsége meghaladja a nagy emelkedésekét. A Jarque–Bera-
statisztikák és a kapcsolódó valószínűségek alapján a normális eloszlás hipotézise minden 
esetben elvethető. 

3. MÓDSZERTAN

Három különböző tesztet használunk a véletlen bolyongás hipotézisének vizsgálatára: az 
első az egységgyökteszt három változata (kiterjesztett Dicky–Fuller-teszt, Phillips–Perron-
teszt és Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin-teszt); a második az autokorreláció detektá-
lására alkalmas, nemparaméteres sorozatteszt; a harmadik pedig a varianciahányados-teszt:

3.1. Egységgyökteszt

Ezzel a teszttípussal a folyamat stacionaritását lehet tesztelni, amit három változatban 
is elvégeztünk: kiterjesztett Dickey–Fuller-teszt (ADF) [1979], Phillips–Perron-teszt 
(PP) [1988], illetve a Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin-teszt (KPSS) [1992]. A 
nemstacionaritásra vonatkozó nullhipotézis teszteléséhez az ADF-teszt az alábbi össze-
függést használja:

 ,

ahol Pt az árfolyam t időpontban és ΔPt =Pt–Pt–1, ri a becslendő koeffi ciens, q a kés-
leltetések száma, t a trendet meghatározó paraméter, ai a trend becsült koeffi ciense, a0 
konstans, e pedig a zaj. A bolyongás nullhipotézise H0: r0=0. Amennyiben a nullhipotézis 
nem vethető el, akkor a folyamat véletlen jellege sem utasítható el.

A PP-teszt annyiban tér el a fentiektől, hogy a korrelációt oly módon kezeli, hogy a teszt-
statisztika aszimptotikus eloszlása nem függ a korrelációtól. Mind az ADF-, mind a PP-
tesztek t-statisztikái és az azokhoz tartozó p-értékek a null-hipotézis (a nemstacionaritás) 
fennállását tesztelik. A KPSS-teszt az előzőekkel ellentétben stacionaritást tételez fel és 
teszteli nullhipotézisként. 

3.2. Sorozatteszt

Az árfolyamok előrejelezhetősége egyszerűen vizsgálható sorozatteszt segítségé vel. 
Amennyiben sorozatként defi niáljuk az egymást követő, egyirányú árváltozásokat, a so-
rozatok száma összehasonlítható egy teljesen véletlen jellegű folyamat elméleti várható 
értékével. Amennyiben a mért érték alacsonyabb az elméleti várható értéknél, akkor ez 
pozitív autokorrelációra utal (hiszen kevesebb számú, így átlagosan hosszabb sorozatok-
kal találkozunk, mint a véletlen folyamat esetén), míg az elméleti várható értéket megha-
ladó sorozatszám negatív autokorrelációt jelez. 
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A teszt eredményét nem torzítják az esetleges kiugró értékek, mivel kizárólag az ár-
változás iránya számít, annak mértéke nem. További előnye a vizsgálatnak, hogy a hoza-
mokra vonatkozóan nem kell semmiféle előfeltételezést tennünk, így a normalitást sem 
kell megkövetelni, vagyis az egy nemparaméteres teszt. 

A hozamok mérhetők abszolút értékben, illetve az adott időszaki átlagos hozamhoz 
viszonyítva is; előbbi esetben a nullánál nagyobb napi hozamok számítanak pozitív ár-
változásnak, utóbbi esetben pedig az időszaki átlag felettiek. A kérdés tehát az, hogy a 
hozamok vagy az abnormális hozamok sorozatát vizsgáljuk; de mivel a napi átlagos ho-
zamok nullához nagyon közeliek, mindez lényegében nem befolyásolja az eredményeket 
(ezt egyébként a kétféle megközelítés alapján elvégzett vizsgálataink eredményei is alá-
támasztják). NA jelöli a pozitív változások számát (ami pozitív hozam az első, illetve átlag 
feletti hozam a második megközelítés esetén), NB a negatív változások számát, N az összes 
megfi gyelés számát (N=NA+NB), R pedig a sorozatok számát. 

Nagy elemszám esetén a teszt statisztika hozzávetőlegesen normális eloszlású az aláb-
bi paraméterekkel (Wald és Wolfowitz [1940]):

 .

3.3. Varianciahányados-teszt

Varianciahányados-teszt segítségével szintén a véletlen bolyongás hipotézisét tesztelhet-
jük. Poterba és Summers [1987] a bolyongás tesztelésének módszereit összehasonlítva arra 
jutott, hogy a varianciahányados a legerősebb eszközök egyike, sokkal jobban használ-
ható a bolyongás hipotézisének vizsgálatára, minta a Fama és French [1988] által javasolt 
regresszióalapú eljárás. Summers [1986], Poterba és Summers [1987], Cochrane [1988], 
Fama és French [1988], Lo és MacKinlay [1988], valamint Campbell és Perron [1991] 
mindannyian kimutatták, hogy az egységgyökteszt ereje alacsony az alternatív hipoté-
zissel (a stacionaritással) szemben, és bonyolulttá teszi a bolyongáshibás nullhipotézis 
elutasítását. E módszerben Pt jelöli az ár természetes alapú logaritmusát t időpontban. A 
tiszta bolyongás hipotézisének megfelelő folyamat az alábbi:

 ,

ahol εt a hibatag nulla várható értékkel (E(et)=0) és állandó varianciával (σε
2=E(et

2)). 
A Lo és MacKinley [1988] által javasolt teszt egyik fontos tulajdonsága, hogy a hiba-

P  α  1  εt tP t
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tag alternatív feltételezésekkel is leírható, heteroszkedaszticitást is feltételezhetünk, ami 
általános jelenség a napi hozamok esetén, és a mi mintáinkban is megfi gyelhető. Lo és 
MacKinlay arra a tényre építi a vizsgálatot, hogy egy véletlen bolyongó folyamat esetén a 
variancia k-adik differenciája megegyezik a variancia első differenciájának k-szorosával. 
Egyszerűbben fogalmazva: amennyiben az árfolyamok logaritmusa véletlen folyamatot 
követ, akkor a hozam varianciájának egyenesen arányosnak kell lennie a hozam időhori-
zontjával, vagyis: 

 .

Mivel Pt egy árindex logaritmusa, Pt–Pt–k a k tartási perióduson realizált hozam. Így a 
varianciahányados nullhipotézise:

 

Lo és MacKinley [1988] a nullhipotézist homo- és heteroszkedaszticitást feltételezve 
is tesztelte.

4. EREDMÉNYEK

4.1. Egységgyöktesztek eredményei

Amint a 2. táblázatban bemutatott eredményekből is látható, a napi árfolyamok loga-
ritmusára az egységgyökteszt (nemstacionaritásra vonatkozó) nullhipotézise az ADF- 
és PP-tesztek alapján nem vethető el, míg a KPSS-tesztek alapján az ellentétes, vagy-
is a stacionaritásra vonatkozó nullhipotézis elutasítható 1% szignifi kanciaszint mellett. 
Az árfolyamok logaritmusának különbségére elvégzett ADF- és PP-tesztek alapján a 
nullhipotézis 1% szignifi kanciaszinten elutasítható, míg a KPSS-tesztek eredményei alap-
ján az esetek döntő többségében nem vethető el a stacionaritásra vonatkozó nullhipotézis 
(kivéve a PXUSD, RMUSD indexeket, ahol 10% szignifi kanciaszinten utasítható el). 
Vagyis az egységgyöktesztek eredményei alapján a vizsgált tőkepiacokon a logárak ala-
kulása véletlen bolyongást követett.

A két rész időszakot (1991–2003, illetve 2004–2011) külön vizsgálva, az eredmények 
kevésbé egyértelműek, mint a teljes időszakot tekintve. Az első részidőszakot tekintve 
a logárak egységgyökére vonatkozó nullhipotézis a PX index esetén 1% szignifi kancia 
mellett, míg a WIGUSD esetén 10% mellett elvethető az ADF- és PP-tesztek alapján, míg 
a KPSS-teszt 1% szignifi kancia mellett elutasítja a stacionaritás nullhipotézisét majdnem 
az összes index esetén 1% szignifi kanciaszinten; a kivételek az EST, PX és ATXUSD 
indexek, ahol az elutasítás csak 5% szignifi kancia melletti. A második részidőszakban az 
ADF- és PP-tesztek alapján egyetlen esetben utasítható el a nullhipotézis, míg a KPSS-teszt 
az esetek többségében elutasítja a stacionaritás nullhipotézisét 1% szignifi kanciaszinten. 

V a r PtPtk   kσ 2 ε 

VR(k)= 1
k
σ
σ

2
k
2
1
=1.
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4.2. A sorozattesztek eredményei

Amint a 3. táblázatban bemutatott eredmények mutatják, a helyi devizában mért hoza-
mok esetén a sorozatteszt alapján a véletlen bolyongás nullhipotézise a teljes időszakot 
tekintve majdnem minden index esetén elutasítható 1% szignifi kancia mellett, kivételt 
a közép-európai országok közül egyedül Lengyelország, a fejlett piacok közül pedig az 
Egyesült Államok képez. A közép-kelet-európai indexek esetén a sorozatok száma az el-
méleti értéknél alacsonyabb, ami pozitív autokorrelációra utal, míg az amerikai S&P500 
esetén magasabb a mért sorozatszám az elméletinél (bár nem szignifi káns az eltérés), ami 
negatív autokorrelációt jelez.

A dollárban mért hozamok esetén a véletlenszerűség nullhipotézise 1% szignifi kancia 
mellett elutasítható Csehország, Észtország, Szlovákia és Románia esetén, és nem utasít-
ható el az Egyesült Királyságra. Az eredmények ezen országokban tehát megegyeznek 
dollárban és helyi devizában mérve. Ausztria és Magyarország esetén a dollárban mért 
hozamoknál a bolyongás nullhipotézise csak 10% szignifi kancia mellett utasítható el (az 
elméletinél kevesebb sorozatszám mellett), szemben a helyi devizában mért hozamok vé-
letlenszerűségének 1%-os szignifi kancia melletti elutasításával. Németországban a dol-
lárban mért hozamok véletlenszerűsége 5%-os szinten utasítható el az elméletit meghala-
dó sorozatszám, vagyis negatív autokorreláció mellett. 

Érdemes megemlíteni, hogy a változások abszolút értelmű vagy az időszaki átlaghoz 
képesti megragadása nem befolyásolta az eredményeket, egyetlen esetet kivéve, de ott is 
csak a szignifi kancia tekintetében volt különbség: a BUXUSD index esetében, ahol előbbi 
esetben 10%, utóbbi esetben 5% szignifi kanciaszinten utasíthatjuk el a nullhipotézist.2 

A sorozatteszteket lefuttattuk 5 éves részidőszakokra is (mégpedig valamennyi vizs-
gálati évben kezdődő 5 évre, az eredményeket a 3. és a 4. táblázat mutatja be. Ausztria 
(ATX) és Magyarország (BUX) esetén a nullhipotézis kizárólag az 1999 előtti időszakok-
ban került elutasításra, Lengyelország (WIG) esetén mindössze két ötéves időszakban: 
1994–1998 és 2007–2011 között, Csehországnál (PX) pedig 2004-et megelőzően. Vala-
mennyi esetben az elméletinél alacsonyabb sorozatszám, vagyis pozitív autokorreláció 
társult az elutasításhoz, kivéve a WIX indexet a 2007–2011 közötti időszakban, ahol nega-
tív volt az autokorreláció. Az elmúlt évtizedben tehát ezek az indexek véletlen folyamatot 
követtek, egyetlent kivételt a WIG képez a 2007–2011-es időszakban. Észtország (EST), 
Szlovákia (SAX) és Románia (RM) esetén a véletlenszerűség nullhipotézise a legtöbb 5 
éves időszakban elutasítható, Észtország és Románia esetén az elméletinél alacsonyabb, 
Szlovákia esetén az elméletinél magasabb sorozatszám mellett. A DAX, a FTSE és az 
SP500 indexek tekintetében a véletlenszerűség nullhipotézise nem utasítható el a 2000 
előtti időszakokban (egyetlen kivétel a FTSE 1997–2001 között). A DAX és a FTSE esetén 
a nullhipotézis elutasítható a 2002 és 2010 közötti időszakokban, az SP500 1999 és 2011 
között, minden esetben az elméleti várható értéket meghaladó sorozatszám mellett, ami 
negatív autokorrelációt jelez, megerősítve De Bondt és Thaler [1987] megállapításait. 

2   Emiatt kizárólag az átlagos hozamokhoz képesti eltérésekkel készített elemzések eredményeit prezentáltam, de 
az abszolút hozamokat használó változat eredményeit kérésre rendelkezésre bocsátom. 
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A dollárban mért hozamokat vizsgálva, az 5 éves részidőszakokra lényeges különbsé-
geket találunk: a DAXUSD esetén a nullhipotézis kizárólag az 1999 előtti időszakokra, 
a FTSEUSD-nél pedig kizárólag 2004–2008 között utasítható el. A közép-kelet-európai 
indexek közül Lengyelországban és Észtországban eltérőek az eredmények: a dollárban 
mért WIG-nél a véletlenszerűség több esetben utasítható el, mint a WIG indexnél, az EST 
index egyetlen időszakban sem mutatott véletlen jelleget, ezzel szemben az ESTUSD vé-
letlen jelleget mutat (vagy csak magas szignifi kancia mellett utasítható el) az 1998–2006 
időszakra.

Meglepő eredmény az is, hogy bár Ausztria hosszú múltra tekint vissza, az osztrák tő-
kepiac ugyanazokat az anomáliákat mutatta az 1990-es években, mint a posztkommunista 
magyar, cseh és lengyel tőkepiac.
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A vizsgált közép-kelet-európai tőkepiacokkal kapcsolatos sorozattesztek eredményei meg-
lehetősen vegyes képet mutatnak. Worthington és Higgs [2004] 20 európai tőkepiacot (köztük 
Ausztria, Németország és az Egyesült Királyság tőkepiacát az 1988–2003-as, Csehország, 
Lengyelország és Magyarország tőkepiacát az 1993–2003-as időszakra) vizsgálva, a vélet-
lenszerűség nullhipotézisét kizárólag Németország és az Egyesült Királyság esetén fogadta 
el. Borges [2010] hat európai tőkepiacot (köztük Németországét és az Egyesült Királyságét) 
az 1993–2007 időszakban vizsgálva azt találta, hogy bár nem voltak jelentősek az eltérések, 
Németország és az Egyesült Királyság esetén az elméletinél magasabb volt a sorozatok száma.

4.3. A varianciahányados-tesztek eredményei

A varianciahányados-tesztek eredményei az 5. táblázatban láthatók. A teljes vizsgált idősza-
kot tekintve, a helyi devizában mért hozamok csak a DAX és a WIG index esetén mutattak 
tiszta bolyongást, a dollárban számított változatoknál pedig kizárólag a DAXUSD mutatott 
nem szignifi káns eltérést a bolyongás nullhipotézisétől. Mindkét angolszász típusú tőkepiac 
az átlaghoz való visszatérést mutatott, hiszen 1-nél kisebb varianciahányadosokat mértünk; 
vagyis ezek az indexek negatív autokorrelációt mutatnak kisebb k-értékek esetén. Az ame-
rikai és az egyesült királyságbeli piacokkal ellentétben a közép-kelet-európai indexek esetén 
1-nél magasabb varianciahányadosokat mértünk mind helyi devizában, mind dollárban. Ez 
az eredmény egybecseng Ormos és Urbán [2012] egyenlően súlyozott portfóliókra tett meg-
állapításaival, ahol megmutatták, hogy szemben az amerikai tőkepiaccal, a magyar piacon az 
egyenlően súlyozott portfóliók nem nyújtanak a kapitalizációval súlyozott portfóliókét meg-
haladó hozamokat, sőt a stratégia negatív Jensen-alfát [1968] eredményez. Mivel az egyen-
lően súlyozott portfóliók többlethozamának egyik alapvető oka az átlaghoz való visszatérés, 
amennyiben pozitív autokorrelációkat mérhetünk, az abnormális hozam eltűnik.

Az egységgyök- és a sorozattesztek eredményei alapján érdemes közelebbről is meg-
vizsgálni az árazás időbeli változását, ezért a varianciahányados-teszteket is elvégeztük 
két részidőszakra, az 1991–2003-as, illetve a 2004–2011-es évekre bontva is. A variancia-
hányados-tesztek esetén a becslés standard hibája a vizsgált időszak hosszával arányosan 
csökken, ezért csak két részidőszakot vizsgálunk. Az 1991–2003-as időszakban a maximum 
mintanagyság 3390 megfi gyelést tartalmaz, de voltak később kezdődő adatsorok is; a legrö-
videbb Románia esetén, ahol 1997-től kezdődően mindössze 1638 napi adat állt rendelkezés-
re. A 2004–2011-es időszakra minden index esetén 2087 adatunk volt.

Az 1991–2003 közötti időszakban a közép-kelet-európai indexek (a lengyel WIG kivé-
telével) pozitív autokorrelációt mutattak. A nem véletlen komponens nagysága a vizsgált 
k periódusok számának függvényében növekszik. A dollárra átszámított értékek esetén a 
nem egységnyi varianciahányadosok részben eltűnnek, részben csökken a szignifi kanciájuk 
Csehországot és Észtországot kivéve, valamennyi közép-kelet-európai piac esetén.

A 2004–2011-es időszakban az árazás növekvő hatékonyságot mutatott. Az autokorrelációk 
előjele nem változott, de a szignifi kanciaszintek a legtöbb piac esetén csökkentek vagy el is 
tűntek. A csehországi és magyarországi eredményeket érdemes kiemelni, ahol a szignifi káns 
pozitív autokorrelációk eltűntek mind a helyi devizában, mind a dollárban mért adatsoroknál. 
A többi régiós index kisebb tranziens komponenst mutat dollárban számolva, ami arra utal, 
hogy ezen piacokon a befektetők többsége nemzetközi, intézményi befektető.
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5. ÖSSZEFOGLALÁS

Vizsgálataim eredménye azt jelzi, hogy a közép-kelet-európai tőkepiacok az elmúlt két 
évtizedben jelentős fejlődést mutattak a gyenge szintű hatékonyság tekintetében. A so-
rozattesztek alapján a véletlen jelleg a 2000 előtti időszakban utasítható el, míg azóta az 
indexek véletlen jelleget követnek. A legtöbb vizsgált ötéves részidőszakban (kivéve Len-
gyelország két legutóbbi periódusát) elvethető a véletlenszerűség hipotézise az elméleti-
nél alacsonyabb valós sorozatszám mellett, ami pozitív autokorrelációra utal; míg a fejlett 
piacok esetén az elutasításhoz negatív autokorreláció társul. A kapitalizációját és forgal-
mát tekintve legnagyobb közép-kelet-európai tőkepiac, a lengyelországi Warsaw Stock 
Exchange esetén a fejlődés gyorsabb volt, sőt a kezdeti pozitív autokorrelációt először a 
véletlen jelleg, majd 2007-től (dollárban számolt esetben 2006-tól) a fejlett tőkepiacokra 
jellemző, negatív autokorreláció volt mérhető.

A varianciahányados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel. Összehason-
lítva az 1991–2003 és a 2004–2011 közötti időszakokat, a nem egységnyi varianciahánya-
dosok részben eltűnnek, részben csökken a szignifi kanciájuk, mintha komolyabb tanulási 
effektusnak lehetnénk tanúi (Tóth és Jónás [2012]). Érdekes eredmény, hogy mind a so-
rozattesztek, mind a varianciahányados-tesztek magasabb szintű hatékonyságot jeleztek 
a dollárban számolt árfolyamok esetén. Az árfolyamok alakulása a befektetők hozamel-
várásait tükrözi. Ezeken a piacokon a befektetők többsége nemzetközi befektető, őket a 
dollárban mért hozamok érdeklik; így a helyi devizában mért változások számukra irre-
levánsak, kizárólag a dollárban mért eredmény érdekes. Az új információkat dollárban 
árazzák be, aminek eredményeképpen e mérésben magasabb szintű hatékonysággal ta-
lálkozhatunk.
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