
1. BEVEZETÉS

A tôkepiacok teljesítményének, haté-

konyságának vizsgálata az irodalom-

ban két, egymástól jól elkülönülô foga-

lom elemzését jelenti. Az egyik a Fa-

ma-féle gyenge, közepes és erôs piaci

hatékonyság fogalma (Fama [1970]).

A három hatékonysági szint között hi-

erarchikus sorrend áll fent, vagyis ha

egy piac gyengén nem hatékony, ak-

kor közepesen vagy erôsen biztosan

nem az. Az információközvetítés és

forrásallokáció szempontjából termé-

szetesen e piaci hatékonyság megléte

is lényeges, így röviden áttekintem a

közvetlenül kapcsolódó irodalmat is,

itt az árfolyamok idôbeli függetlensége

kap nagy hangsúlyt. A kutatási kérdés

szempontjából azonban a másik haté-

konysági fogalom, a funkcionális haté-

konyság bír kiemelkedô fontossággal. 

Az elsô jelentôsebb tesztek, ame-

lyek a Fama-féle hatékonyságot vizs-

gálták a magyar piacon legalább ötéves

idôsor alapján, egyértelmûen elutasít-

ják az elemzett piacok hatékonyságát,

mert az árfolyamok bizonyos szintû

elôreláthatóságát, megjósolhatóságát

bizonyították (Macskási–Molnár,

1996). Ez azt támasztja alá, hogy a ma-
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A pénzügyi intézmények funkcióinak és struktúrájának kapcsolata sokat vizsgált té-
ma a nemzetközi szakirodalomban. Merton és Bodie [1995] szerint a szerepkörök
idôben stabilabbak, a megfelelô szerkezet pedig úgy változik, hogy a pénzügyi közve-
títés feladatát a lehetô leghatékonyabban lássa el (ez az ún. mertoni innovációs spi-
rál). A cikk ezt az állítást veszi górcsô alá, azt vizsgálva, hogy vajon térségünk orszá-
gainak tôzsdéi funkcionálisan hatékonyak-e. Az árfolyamok szinkronitását elemezve
megmutatom, hogy bár 1995 és 2000 között e piacok funkcionális hatékonysága nôtt,
azóta  mégis a fejlôdô országokéhoz hasonló szinten „ragadt”. Következésképpen e
tôzsdék mûködése nem magyarázható funkcióikból.

PÁLOSI-NÉMETH BALÁZS

FUNKCIONÁLIS HATÉKONYSÁG

HAT ÚJ EU-TAGÁLLAM

SZABVÁNYOSÍTOTT TÔKEPIACÁN1

1 Köszönettel tartozom Csaba László, Móricz Dá-

niel, Somay Róbert és Ali A. Ahmed kitüntetô

figyelméért és segítségéért.



gyar piacon a nemzetközi piacok hatá-

sa már viszonylagosan nagy volt az

1990-es évek eleje óta. Az átfogóbb

munkák – Petrov [1999] kointegrációs

tesztje, Tcaciuc [2001], Dickey-Fuller

(egységgyök) tesztje, valamint

Vosvrada és szerzôtársai [1998]

GARCH-modellje – szintén elvetik a

piaci hatékonyság közepes formáját

térségünk tôkepiacain. Ugyanakkor

Palágyi és Mantegna [1999] már a ki-

lencvenes években is hatékonynak ta-

lálta a Budapesti Értéktôzsde négy leg-

nagyobb részvényében (MOL, OTP,

Matáv, TVK) folyó kereskedést2. 

Bechev [2003] a magyar, cseh és

lengyel piacot tesztelte mind az index,

mind egyedi részvények adatainak se-

gítségével. Az idôsorok vizsgálatából

arra a következtetésre jutott, hogy

mindhárom piac a hatékony piacok fe-

lé halad, és a magyar piac hatékonysá-

ga áll a legmagasabb szinten. Több

szempontú ökonometriai megközelítés

– Augmented Dickey-Fuller (ADF),

Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski,

Phillips, Schmidt és Shin (KPSS)

egységgyöktesztek, valamint MVR

(multiple variance ratio) teszt – nyo-

mán ugyanerre az eredményre jutott

Worhington és Higgs [2003, 2006] is.

Az európai felemelkedô országok

tôzsdéi közül a véletlen bolyongás, az-

az a piaci hatékonyság gyenge formá-

jának létrejöttében mindössze Ma-

gyarország (a Budapesti Értéktôzsde)

bizonyult hatékonynak.

Faragó [2006] az 1999 és 2005 közöt-

ti idôközben tesztelte a magyar piacot

(BUX, MOL, OTP, MTELEKOM).

Dolgozatában az árfolyamok eloszlá-

sának vizsgálatán és az autokorrelá-

ciós számításokon túl sorozatpróbát is

végzett. Elemzésébe 362 technikai in-

dikátort bevonva arra a megállapításra

jutott, hogy e hétéves idôszak alatt a

technikai elemzés módszerei hatáso-

sak voltak, azaz a gyenge hatékonyság

kritériumának nem felelt meg a Buda-

pesti Értéktôzsde, jóllehet az egyedi

részvények esetében ez kevésbé volt

egyértelmû, mint a piacot reprezentá-

ló index (BUX) esetében.

A másik kritérium a funkcionális

hatékonyság ismérve. Tobin [1984] be-

szélt elsôként a pénzügyi piacok funk-

cionális hatékonyságáról. Ô ezalatt azt

értette, hogy a piac – amely Hayek

[1937, 1945] szerint a gazdasági aktivi-

tás komplexitásának növekedésével

egyre inkább dominálja a „bürokrá-

ciát”3–, a tôke allokációjában képes-e

hatékonyan és hatásosan mûködni.

Pontosabban definiálva és kibôvítve a

fogalmat, a továbbiakban a pénzügyi

intézményeket akkor tekintjük funkcio-
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2 Negyedéves periódusokban vizsgálva az árfo-

lyamok logaritmikus napon belüli változását, azt

állapították meg, hogy a kötésenkénti eloszlás

minden idôszakra jól közelíthetô a Lévy-eloszlás

segítségével. Ezt felhasználva, becslést adtak az

eloszlás alfa paraméterére, amely a megfigyelési

idôszak alatt növekvô trendet követett. A piaci

hatékonyság tesztje a piac „emlékezôtehet-

ségének vizsgálatára”, azaz az egymást követô

tranzakciók autokorreláltságának idôbeli hosszá-

ra vonatkozott. Ilyen szempontból hatékonynak

bizonyult a magyar piac. 3 Tobin terminológiájában.



nálisan hatékonynak, ha ellátják a

pénzügyi közvetítés öt alapfeladatát.

Levine [2005] átfogó munkája szerint

ezek a következôk:

1. egyszerûsítik a kereskedést, a fe-

dezést, a diverzifikációt és a kockáza-

tok koncentrálódását, szétosztását;

allokálják az erôforrásokat;

2.  finanszírozott projektek megfi-

gyelésén keresztül ellenôrzik a mene-

dzsereket és társasági kontrollt gyako-

rolnak;

3. mobilizálják a megtakarításokat;

4. a javak és szolgáltatások cseréjé-

nek katalizátorai és hajtóerôi.

A funkcionális hatékonyság méré-

sére egy újszerû megoldást javasolok és

mutatok be: a részvényárfolyamok ke-

resztmetszeti függetlenségének vizsgá-

latát.

A szakirodalmi tanulmányok nagy

része a pénzügyi közvetítés mélységét

csak a banki közvetítés mélységeként

értelmezi. Más elemzések, amelyek

egyáltalán foglalkoznak a tôkepiaccal,

meglehetôsen egyszerû mértékeket

használnak, mint a kapitalizáció/GDP

(market capitalization ratio) vagy a for-

galom/GDP arány (total value-traded

ratio). Még Levine [2002] is – akinek a

tanulmánya épp a bank és a tôkepiaci

pénzügyi közvetítés megkülönbözteté-

sét célozza, és így bevezet olyan mér-

tékeket, mint pénzügyi-aktivitás

(Finance Activity), pénzügyi-haté-

konyság (Finance Efficiency) és pénz-

ügyi-kiterjedtség (Finance Size) – igen

egyszerû mértékeket használ4.

Itt egy faktormodellre támaszkodva

olyan mértéket javasolok, amely (hasz-

nálva a tôkepiac mélységének hagyo-

mányos mértékeit is) átfogó statisztikai

eszközt biztosít a funkcionális haté-

konyság számszerûsítésére, és alkalma-

sabb az öt alapfunkció együttes mérté-

kéül, mint a hagyományos mutatók. Ez

az úgynevezett szinkronitásindex (SI).

E statisztikai eszköz részletes bemuta-

tását követôen amellett érvelek, hogy a

szinkronitásindex jobb mértéke a pénz-

ügyi közvetítés mélységének, mint a

hagyományos statisztikai mutatók. 

2. Az árfolyamok együttmozgásának
mértéke

Az egyedi részvényárfolyamok moz-

gása egymástól meglehetôsen függet-

len a fejlett (magas egy fôre esô jöve-

delmû) országok tôkepiacain, de nem

ez a helyzet a fejlôdô, feltörekvô (kö-

zepes és alacsony egy fôre esô jövedel-

mû) országokban. (1. ábra)

A hozamok együttmozgását az

amerikai piacon a 2. ábra mutatja be.

Látható, hogy az együttmozgás ho-

gyan csökkent idôben, a piac fejlôdé-

sével párhuzamosan. 

A magas szinkronitás relatíve nem

hatékony mikroszintû tôkeallokációt

tükröz, amelyet Tobin [1984] funkcio-

nálisan nem hatékony tôzsdéknek tu-
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4 Pénzügyi-aktivitás = Ln (forgalomráta x

priváthitelráta). Pénzügyi-kiterjedtség = Ln (kap-

italizáció rátája + privát kihelyezések rátája).

Pénzügyi-hatékonyság = Ln (forgalom rátája/egy

fôre esô költség). Pénzügyi-aggregált mutató = a

fenti 3 mutató kombinációja.
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Forrás: Morck-Yeung [2002]

1. ábra

A hozamok együttmozgásának nagysága az egy fôre jutó GDP függvényében

2. ábra

A hozamok együttmozgása az amerikai piacon (1926–2000)

Forrás: Morck-Yeung [2002]



lajdonít. Ha a részvények egymáshoz

képest relatíve függetlenül mozognak,

mint az angolszász országokban, a piac

elvileg képes megkülönböztetni a tôke

értékének változását egyedileg, függet-

lenül az iparág vagy a teljes piac mozgá-

sától. Ha azonban az árak „tandem-

ben” mozognak, mint a fejlôdô, feltö-

rekvô országokban, a piac csak a tôke

aggregált értékének változását képes

valamilyen mértékben tükrözni. Sôt, a

pénzügyi viselkedéstan arra is rámutat,

hogy a túl- vagy alulértékelôdés sem

ritka aggregált szinten, azaz a befekte-

tôk érzelmei – amelyeket Keynes ér-

zékletesen állati szellemnek (animal

spirit) nevez – tükrözôdnek jobban az

árakban, mint a makroökonómiai in-

formációk. 

Éppen ezért a „keresztmetszeti

függetlenség” (cross-sectional inde-

pendence) potenciálisan hasznos indi-

kátornak tûnik a tôzsdék funkcionális

hatékonyságát vizsgálva. Ennek alátá-

masztására egyenként is megnézem a

pénzügyi közvetítôrendszer alapfunk-

cióinak lehetséges mértékeit5:

1. A beruházásokat megelôzôen infor-
mációt biztosít, és allokálja a tôkét:

• Itt a hagyományos, GDP-arányos

kapitalizáció kielégítô mérték, hiszen

éppen arról ad információt, hogy a

gazdaság egészének mekkora része az,

amely kiválasztódott, bevezetett a

tôzsdére és kereskedett. 

• A tôkeallokáció hatékonyságá-

nak számításához azonban az együtt-

mozgásokat kell mérni. Minél inkább

képes a piac allokálni a tôkét a megfe-

lelô helyre, annál alacsonyabb a

szinkronitás.

2. A végrehajtott befektetések megfigye-
lését, a vállalatok kontrollját biztosítja:

• Ha egy papírt bevezettek a par-

kettre, a legfontosabb kérdés, hogy az

új információkra milyen gyorsan rea-

gál a piac, és hogyan építi azt be az

árakba. Erre pedig éppen a szinkro-

nitásindex ad választ. 

3. Egyszerûsíti a diverzifikációt és me-
nedzseli a kockázatokat:

• Itt meg kell különböztetni a likvi-

ditási kockázatot a részvény egyedi

kockázatától. A likviditási kockázat jó

mértéke a forgási sebesség (turnover

velocity), azaz a kapitalizációarányos

forgalom, de az egyedi kockázatkeze-

lés hatékonyságának mértéke ismét a

szinkronitásindex. Ez tükrözi ugyanis

a részvények egymáshoz viszonyított

függetlenségét, amely a diverzifikáció

szempontjából nagyon lényeges. 

4. Mobilizálja és összegyûjti a megtaka-
rításokat:

• A legegyszerûbben mérhetô

funkció. Lehetséges indikátora a tôzs-

dei kapitalizáció/összes megtakarítás

aránya.

HITELINTÉZETI SZEMLE40

5 A bankrendszer funkcionális hatékonyságának

mértékeit itt mellôzve, a tôkepiacra összponto-

sítunk. 



5. Segíti a javak kereskedését:
• Ez a piac információs funkciója.

Az árak változása mintegy iránytûként

szolgál a cseréhez. Minél ritkábbak a

csordaszellembôl adódó, együttes ár-

változások, annál megalapozottabb az

árakra alapozott döntéshozatal. Kö-

vetkezésképpen a szinkronitás mérése

itt is fontos szerepet tölt be, ha a piac

irányító, információs funkcióját vizs-

gáljuk. Választ ad arra, hogy mennyire

informatívak az árak.

3. A MÉRÉS MÓDSZERTANA

Az egyes részvények hozamának szó-

ródását elemezve, French és Roll

[1986], valamint Roll [1988] munkáira

alapozva, Mo/rck és szerzôtársai [2000]

is készítettek az adott ország piacát

jellemzô szinkronitásindexet. Elsô lé-

pésként országonként az egyedi rész-

vények kétheti hozamait regresszálták

a hazai és a világ tôzsdéinek hozamai-

val (világtôzsdeindex helyett az ameri-

kai piac hozamaival számoltak). A

regressziós egyenletbôl6 pedig R2-eket

(determinációs együtthatókat) számí-

tottak:

(1)

ahol i a vállalati index, j az ország pia-

cát jelölô index, t a kéthetes periódu-

sokat jelölô index, rm,jt a hazai piac két-

hetes hozama, és rUS,t az amerikai piac

kéthetes hozama. Annak érdekében,

hogy a devizaárfolyamok hatása ne

tükrözôdjön az egyenletben, a kereszt-

árfolyamok hozamaival korrigálni kell

az amerikai hozamokat (mintegy át-

váltva azokat egységes devizára), amit

ejt jelöl. 

A kéthetes hozamok (amelyeket

napi hozamokból számoltak ki) hasz-

nálatának okai a következôk:

• segítségükkel kiszûrhetô a „zaj”,

melyet a kereskedés indukál,

• a kevésbé likvid papírokra is ér-

telmes hozamok adódnak,

• mégis elég rövid az intervallum

ahhoz, hogy legyen elég adat a becslés-

hez.

A (1)-es egyenlet regresszió-

statisztikái közül az R2
ij méri, hogy az

adott részvény hozamának szóródását

hány százalékban magyarázza az or-

szág és a világ tôzsdéinek mozgása. Az

összes részvényre kiszámolva a (2) for-

mula segítségével meghatározható az

országra jellemzô szinkronitásindex:

(2)

Ez tehát egy lehetséges mértéke a

tôzsdei árak együttmozgásának, ahol

szokásosan SSTi,j-vel a teljes szórást

jelöljük. Én is ezt a súlyozást, és nem

például egy egyszerû átlagot haszná-

lok majd (követve Roll [1988] vala-
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6 Látható, hogy a (1)-es egyenlet valóban egy két-

faktoros indexmodell. Jóllehet esetünkben en-

nek alkalmazása sokkal inkább azon informáci-

ók tulajdonságainak/minôségének vizsgálatára

irányul, melyek beépülnek az árakba, mint ma-

gára az árazásra és a kockázathozam közti átvál-

tásra, ahogyan ez a faktor-modellek eredeti al-

kalmazásában szerepelt.



mint French és Roll [1986] módszer-

tanát), hogy eredményeim összevet-

hetôek legyenek, különös tekintettel

Mo/rck és szerzôtársai [2000] idôben

hozzánk legközelebb esô indexeire.

A magasabb Rj
2 tehát azt jelenti, hogy az

árak együttmozgása gyakran magas az

adott ország piacán. A továbbiakban a

fent vázolt módszertant alkalmazom hat

átmeneti gazdaságú országra.

4. ADATOK7

A kutatás során teljeskörû mintavétel-

lel kezdtem adatokat gyûjteni, de a

vállalatok nagy száma miatt késôbb

csak azokat vontam be az elemzésbe,

amelyek tagjai valamelyik vizsgált or-

szág tôzsdeindexének. Tehát a mérés-

hez használt adatbázis a vizsgált új

EU-tagország tôzsdén jegyzett likvid

részvényeinek napi záróárából ké-

szült, ezt a Bloomberg rendszerébôl

gyûjtöttem össze. A vizsgált vállalatok

száma országonként a következô (tisz-

tított, végleges minta): Észtország 13,

Csehország 14, Magyarország 12, Lit-

vánia 10, Szlovákia 6 és Lengyelország

117 (részletesen a 2. sz. mellékletben). 

Az adatsorok hosszára vonatkozó-

an a hosszabb idôtáv (több adat) és a

megbízható, értelmes, releváns ada-

tok közötti optimumot keresve, alap-

vetôen az 1995–2006-os idôszakot vá-

lasztottam (az idôsor vége 2006. már-

cius 31.). Számos esetben a vizsgált

vállalat bevezetése 1995 után történt

meg, így értelemszerûen azok csak a

kereskedésük kezdetétôl szerepelnek

a mintában. Azoknál a vállalatoknál,

amelyeket a vizsgált intervallumban

kivezettek a tôzsdérôl, jelentôs ab-

normális hozamokat találtam, és így

eltávolítottam a mintából. Ha egy ér-

tékpapír kereskedését felfüggesztet-

ték, az adott periódusban szintén ki-

vettem a mintából.

A kapott adatbázisban ugrásokat

is lehetett találni. Azokat, ahol a heti

hozamok 25%-nál nagyobbak, kivet-

tem a mintából, feltételezve, hogy ez

elütés vagy egyedi eseményeknek kö-

szönhetô, amely zajt vinne a mérési

eredményekbe, torzítva azok megbíz-

hatóságát.

5. Az átalakuló országok tôzsdéinek
szinkronitásvizsgálata

A fent vázolt módszertant használva,

elvégeztem a feltörekvô tôzsdék funk-

cionális hatékonyságának vizsgálatát.

Elsôként a napi hozamokból heti

hozamokat számoltam minden ország-

ra. Azért nem kéthetes hozamokat

vettem figyelembe, mert így egy ne-

gyedéven belül több (13) adatom gyûlt

össze. Ennek a fele (6–7 adat) túl ke-

vés lenne a megbízhatóság szempont-

jából. úgy vélem, hogy ezzel nem vit-

tem be lényegesen több zajt a hoza-

mokba, így az eredmények összevet-

hetôsége Mo/rck és szerzôtársai [2000]

munkájával megmaradt.
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7 Minden idôsor megtalálható a szerkesztôségben.



Ezt követôen az adott ország rész-

vényindexébôl és az amerikai piac

(S&P 500) napi hozamainak felhasz-

nálásával itt is heti hozamokat kalku-

láltam8.

A regressziókból tehát kiszámítot-

tam az R2
ij-ket értékeket minden válla-

latra, háromhavi idôszakokra. Az Rj
2-

ket, amely az ország piacának jellem-

zôje, ezek országonkénti súlyozásával

kaptam, a (2)-es kifejezéssel számolva. 

Ahogy ezt fent jeleztem, a súlyozáshoz

a teljes szórásokat (SSTi,j) használtam.

Csak abban az esetben szerepeltetem

a 1. táblázatban az adott negyedévi in-

dexet, ha azt legalább három rész-

vénybôl tudtam számolni. Ahol ennél

kevesebb állt rendelkezésre, ott nincs

érték.

Az eredmények a következôk:
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1. táblázat

Hat átalakuló gazdaságú ország tôzsdéinek szinkronitásindexei

Forrás: saját mérés

8 Tekintve, hogy hatalmas számú regressziót kel-

lett futtatnom (172 vállalat x 13 hét x 4 negyedév

= 8944 regresszió évente; ezt persze nem lehet

még 11-gyel – a vizsgált idôszak éveinek számá-

val – beszorozni, hiszen sok vállalatot csak ké-

sôbb vezettek be, de még így is sok tízezer reg-

resszióról van szó), egy Excel munkatáblát készí-

tettem, ahol makrók segítségével számoltam ki

az indexeket (a makrók szintaktikája elérhetô a

szerkesztôségben).



6. Mit tükröznek a számok?

Ahhoz, hogy a legfontosabb általános

tanulságokat kiszûrhessük a számok

halmazából, elôször megnéztem a

szinkronitásindexek átlagának idôbeli

alakulását, majd összehasonlítottam

ôket Mo/rck és szerzôtársai [2000]

eredményeivel.

A 3. ábrán a 1. táblázat sorátlagait

ábrázoltam. Az elsô észrevételem,

hogy a számok többé-kevésbé tükrö-

zik a piacok zaklatott mûködését, te-

hát az egyes krízisek idôpontjában a

hozamok szinkronitása megnô, míg

szárnyalás idején lecsökken. A táblá-

zatban szürkével ki is emeltem az

orosz válság, az LTCM bukása körüli

globális pénzpiaci megrázkódtatás, a

dot-com bumm elôtti és a 2004 végi

szárnyalás idôszakait, valamint a 2001.

szeptembert is tartalmazó negyedévet.

Idôbeli trendet illesztve az adatok-

ra (3. ábra, fekete egyenes) szignifi-

kánsan (p érték 0,0069) csökkenô (a

koefficiens –0,0054) egyenest kaptam.

Ez azt jelenti, hogy átlagosan ceteris

paribus évi fél százalékponttal csök-

kent a szinkronitásindex értéke a vizs-

gált idôszak teljes hosszában

(1995–2006). Azt is megvizsgáltam

ugyanakkor, hogy 2000 óta milyen a

trend. Itt a koefficiens –0,00072, a p ér-

ték pedig 0,82 lett, azaz az ezredfordu-

ló óta nincs statisztikailag elfogadható

csökkenés az indexekben.

A fentiek arra a megállapításra ve-

zetnek, hogy a funkcionális hatékony-

ság szempontjából a vizsgált országok

tôzsdéi a kilencvenes években csak

igen mérsékelten, 2000 óta pedig egy-

általán nem fejlôdtek. 

Az értékek abszolút nagyságát össze-

hasonlítva Mo/rck és szerzôtársai

[2000] 1995-ben kapott értékeivel (1.

számú melléklet), az látszik, hogy né-

hány kivételes negyedévet (pl. 2000 I.

negyedév, 2004. IV. negyedév) leszá-

mítva – amikor hatalmas likviditás és

forgalom mellett mûködtek –, e pia-

cok még a fejlôdô országok közül sem

emelkednek ki. Ezt figyelembe véve,

még ha a teljes idôszakra kapott fél

százalékpontos trenddel számolunk,

akkor is hozzávetôlegesen fél évszázad

kellene, hogy a fejlett országok piacai-

hoz közeli értékeket kapjunk az átala-

kuló országok tôzsdéin. 
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El kell azonban ismerni, hogy a

szinkronitásindexek szórása nem kicsi.

Így egyes országok, így például Észt-

ország a funkcionális hatékonyság

szempontjából erôsebbnek tûnik, sôt,

már több negyedévben is a fejlett or-

szágok értékeit produkálta, bár krízi-

sek esetén nagy visszaesések (ugrá-

sok) figyelhetôk meg az észt piacon

(például 2005. III. negyedév).

A másik oldalon Lengyelország és

Szlovákia SI értékei az átlagosnál ma-

gasabbak. Ez Lengyelország esetében

esetleg magyarázható a nagyobb min-

tával, ahol a kisebb cégek magasabb

aránya miatt talán nagyobb az

együttmozgás9.

7. Levonható következtetések és azok
korlátai

Összefoglalva azt mondhatjuk, hogy a

vizsgált hat átalakuló gazdaságú or-

szág tôzsdéjének funkcionális haté-

konysága – a szinkronitásindex segít-

ségével mérve – igen gyenge, és egyér-

telmû javuló tendencia sem fedezhetô

fel a számok mögött.

Amennyiben elfogadjuk Merton és

Bodie [1995] állítását – amely szerint a

pénzügyi intézményrendszer funkciói

idôben stabilabbak, a megfelelô szer-
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9 A fundamentális elemzôk a kisebb vállalatokat

kevésbé elemzik és kevésbé koncentrálnak rájuk,

így a csordahatás az ô esetükben erôsebb lehet.

3. ábra
A szinkronitásindexek átlaga a vizsgált országokban

Forrás: saját konstrukció



kezet pedig úgy változik, hogy a pénz-

ügyi közvetítés funkcióit a lehetô leg-

hatékonyabban lássa el –, eredménye-

imbôl az is következik, hogy a vizsgált

országok pénzügyi közvetítésének

ilyen formája, funkcionálisan nem ha-

tékony tôzsdékkel, csak átmenetileg,

mesterségesen tartható fent.

Itt említem a hipotézisvizsgálatok

során elkövethetô hibákat, valamint a

mintán elvégzett elemzés eredményei

alapján levonható következtetések ér-

vényességét, korlátait.

A minta reprezentativitásának

kérdésérôl és az alapsokaságról ko-

rábban már esett szó. Itt a mérési hi-

ba mellett még egy probléma, az úgy-

nevezett túlélési torzítás (survivor-

ship bias) merül fel. Ez azzal kapcso-

latos, hogy a mintába csak olyan vál-

lalatok kerülnek be, amelyek részvé-

nyeivel ma is kereskednek a tôzsdén,

míg az elmúlt idôszakban onnan ki-

vezetett (esetleg csôdbe ment) cégek

nem szerepelnek az adatbázisokban.

Ezáltal csak az egészséges vállalatok

alapján lehet következetéseket le-

vonni, ami az eredményeket torzít-

hatja. Ez a probléma általában nem,

vagy csak nagyon költséges úton ke-

zelhetô. 

A mintavételi hiba mellett nehezen

kezelhetô probléma, hogy az adatok

egy része nem azonos metodikával ké-

szült. Szintén torzíthatja az eredmé-

nyeket, hogy hosszabb idôszak adatait

használom, így a vizsgált idôszakban a

vállalatok gazdálkodásában, finanszí-

rozásában végbement változások hatá-

sa nincs kiszûrve.
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1. melléklet

Morck és szerzôtársai [2000] sok or-

szágra hasonlították össze a szinkro-

nitás mértékét. Vizsgálatuk idôpontja,

1995 éppen az én idôsorom kezdetével

esik egybe. Éppen ezért érdemes ös-

szevetni az általuk kapott adatokat

empirikus kutatásom eredményeivel.

Az A panel az egy fôre jutó GDP

alapján rangsorolja az országokat, míg

a B a szinkronitásindex szerint.
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Forrás: Mo/rck és szerzôtársai [2000]
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2. melléklet
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