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OrMOS MIHALY

Hozam-elorejelezhetoség
Kozép-Kelet-Europaban
a rendszervaltast kovetd husz évben'

Jelen dolgozatban a tékepiaci arazas jésaganak valtozasat vizsgaljuk hat kozép-ke-
let-eurépai posztkommunista orszagban (Csehorszig, Esztorszag, Lengyelorszig,
Magyarorszag, Romania és Szlovakia) a rendszervaltast kovet6 két évtizedben, azaz
az 1991-2011 kozotti idészakban. Az eredmények nemzetkozi 6sszehasonlitasa érde-
kében négy fejlett orszag tokepiacat is bevontuk a vizsgalatba, ezek: Ausztria, Né-
metorszag, az Egyesiilt Kiralysag és az Amerikai Egyesiilt Allamok. Eredményeink
szerint a kozép-kelet-eurdpai tokepiacok jelentds fejlodést mutattak, ami az indexeik
gyenge szintii tokepiaci hatékonysagat illeti. A nem parametrikus korrelaciés vizs-
gialataink eredményei alapjin a véletlenszeriiség hipotézise jellemzden a 2000 el6tti
idészakra utasithaté el, azota a napi arfolyamvaltozasok véletlenszertiek. A vizsgalt
hat kozép-kelet-eurépai orszag koziil a legnagyobb tékepiaci kapitalizacioji Varséi
Ertéktézsdén ez a folyamat gyorsabban ment végbe, mint a régi6 kisebb tékepiacain.
A varianciahanyados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel: az 1991-2003
idészak eredményeit 6sszehasonlitva a 2004-2011 kozotti idészakéival, az lathato,
hogy a nem egységnyi varianciak eltiintek, de legalabbis kevésbé szignifikansakka
valtak. Erdemes kiemelni, hogy mind a sorozattesztek, mind a varianciahanyados-
tesztek esetén a dollairban mért arfolyamok magasabb szintii hatékonysagot mutat-
tak, mint a helyi devizakban mértek.

1. BEVEZETO

A tdkepiaci hatékonysag gyenge szintjét teszteljiik hat posztkommunista kozép-kelet-eu-
ropai orszag tékepiacain (Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Roma-
nia és Szlovakia) a rendszervaltas és a tokepiacok ujranyitasat kdvetd idészakban (altala-
ban 1991-t81 2011-ig). A vizsgalatokba a Bécsi Ertéktézsdét is bevontuk, bar Ausztria nem
tartozott a szovjet blokkhoz és fejlett orszag; altalaban nem is tekintik a kdzép-kelet-eurd-
pai régidhoz tartozénak az eltéré gazdasagi-tarsadalmi multja miatt. Mésfeldl az osztrak
tokepiac hasonlo mérete és likviditdsa miatt konnyen 6sszemérhetd és 6sszehasonlithato a
vizsgalt kozép-kelet-eurdpai orszagokkal. Az 6sszehasonlitas és az eredmények kdnnyebb

1 Eztton mondok koszonetet Béta Gabor kollégamnak, aki a tesztek lefuttatasaban, valamint a végsd szoveg
kialakitasaban is sokat segitett.
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értelmezése miatt harom tovabbi fejlett orszag (Németorszag, Egyesiilt Kiralysag, Ame-
rikai Egyesiilt Allamok) tékepiacat is vizsgaltuk.

A tékepiaci hatékonysag altalanos definicidja szerint az arfolyamok minden pillanat-
ban valamennyi rendelkezésre allo informadciot teljességgel tiikrozik. Az arfolyamokat
egyensulyi helyzetiikbol csak 1j informaciok mozdithatjak ki, és ezek az 1j informacidkra
adott arfolyamreakciok azonnaliak és pontosak. Amennyiben fennall a tékepiaci haté-
konysag, az arfolyamok eldrejelezhetetlenek, mivel a jol informalt, racionalis befektetok
figyelembe veszik a rendelkezésiikre 4116 tudasuk alapjan varhat6é eseményeket, igy arfo-
lyamvaltozast csak a véletlenszerti 4j informaciok okozhatnak (Samuelson [1965]).

Az elmult évtizedekben szamtalan tanulmany vizsgalta a tékepiaci hatékonysag szint-
jeinek fennallasat kiilonb6zd piacokon, kiilonféle modszertan segitségével. Fama [1965]
korrelaciovizsgalatok és sorozattesztek segitségével arra a megéllapitasra jutott, hogy a
napi hozamok kdz6tt nincs olyan szintl fiiggdség, amely lehetévé tenné az arfolyamok
elérejelzését, és ezzel abnormalis hozamok realizalasat. Késébb a szerz6 (Fama [1970])
szamba veszi a tokepiaci hatékonysag korai tesztjeit, és a gyenge szint vizsgalatainak
eredményeirdl megallapitja, hogy vannak ugyan az egymast kovetd arfolyamvaltozasok
Osszefiiggésére utald eredmények, de ezek nem elegendden erdsek a hatékonysag hipo-
tézisének elutasitasdhoz. Két évtizeddel késobb Fama [1991] elismeri, hogy a tékepiaci
hatékonysaggal kapcsolatos aggalyok leginkdbb a hozamok elérejelezhetdségével kap-
csolatosak, és bar az uj eredmények sokkal pontosabbak, tovabbra sem elég erdsek az
elérejelezhetetlenség hipotézisének cafolatahoz. A hatékonysag hipotézisének feltétele-
zése tulmutat a befektetéselméleti megfontoldsokon, hiszen amennyiben nem all fenn,
az megkérddjelezi a racionalitasra épitd vallalati pénziigyi elemzések moddszertanat is
(Andor és Bota [2006a; 2006b; 2007]).

Poterba és Summers [1987] az Egyesiilt Allamok és 17 fejlett orszag (koztiik a mostani
vizsgalatunkban is szerepld Ausztria, Egyesiilt Kiralysag és Németorszag) tokepiaci ho-
zamainak vizsgalatakor révidebb iddszakokra pozitiv, mig hosszabb iddtavokat tekintve
negativ autokorrelaciot mért. Megallapitotta, hogy bar az Osszesitett adatokra elvethetd
lenne a bolyongas hipotézise, az egyedi adatsorok esetén nem. Lo és MacKinlay [1988]
varianciahanyados-teszt segitségével elvetette az amerikai heti hozamok bolyongasanak
hipotézisét, de hozzatette, hogy a bolyongés elvetése még nem jelenti az arfolyam-alakulas
hatékonysaganak cafolatat is. Zawadowski et al. ([2004] és [2006]) 15 percen beliil lefutd
informéciobeépiilésrdl szamolt be jelentds tilreagalassal, azaz negativ autokorrelacidval
az Egyesiilt Allamok piacan. A vizsgalatok dont6 része az amerikai tékepiacra és egyéb
fejlett piacokra koncentral; bar egyre tobb iras sziiletik a fejlddé piacokkal kapcsolatban
is, a kelet-kdzép-eurdpai régiot kevéssé intenziven kutatottak.

Harvey [1994] 20 fejlédo orszagot, koztiik 3 eurdpait (Gordgorszagot, Portugaliat és
Torokorszagot) az 1976-1992 kozotti idészakban vizsgdlva, alacsony korrelaciot mért a
fejlett piaci hozamokkal, illetve a fejlett tékepiacoknal erdsebb eldrejelezhetoséget, amit
e fejlédo piacok szegmentaltsdgaval magyarazott.

Kawakatsu és Morey [1994] nem talalt bizonyitékot a tokepiaci liberalizacié hatékony-
sagnoveld hatasara a vizsgalt 16 fejlodd orszagban (koztiik Csehorszagban és Magyaror-
szagon), de ezt azzal magyarazta, hogy ezek a piacok mar kordbban is hatékonyak voltak.
Ayadi és Pyun [1994] a dél-koreai tokepiacon a napi hozamok bolyongésat bizonyos hi-
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batagok esetén elutasitotta, viszont a hosszabb iddszaki (hetes, 1-2-3 honapos) hozamok
esetén nem talalt a hipotézisnek ellentmond6 eredményeket. Huber [1997] a Bécsi Erték-
tézsdén az 1987-1992 kozotti iddszakban elutasitotta a bolyongast, de azt taldlta, hogy
az 1990-1992-es periodusban joval kdzelebb allt a véletlen jelleghez az aralakulds, mint
eldtte.

Smith és Ryoo [2003] a vizsgalt 6t fejlodé eurdpai tékepiacon négy esetben (Gorog-
orszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Portugalia) varianciahdnyados-tesztet hasznal-
va, elutasitotta a bolyongas hipotézisét, egyediil Torokorszag esetén fogadta el, ami a
leglikvidebb volt a vizsgalt (1991 és 1998 kozotti) idészakban. Worthington és Higgs
[2004] a tokepiaci hatékonysag gyenge szintjét tesztelte 20 eurdpai tékepiacon (16 — koz-
tiik mindharom altalunk is vizsgalt — fejlett eurdpai orszag, valamint 4 fejlédd — koztiik
Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag — t6kepiacan. Minddssze 4 fejlett (koztiik
Németorszag és az Egyesiilt Kiralysag) és egyetlen fejlodod orszdg (Magyarorszag) esetén
talaltak véletlen bolyongé napi hozamokat az 1987-t6l (fejlédo orszagok esetén 1994-t61)
2003-ig terjedd id6szakban. Kim és Shamsuddin [2008] azsiai tékepiacokon tesztelt vari-
anciahanyados segitségével; az 1990-2005 kozotti idészakra a fejlett orszagokat gyenge
szinten hatékonynak talaltak, mig a fejlédéket nem. Borges [2010] hat eurdpai részvény-
indexet vizsgalva az 1993-2007-es idészakra, két esetben (Németorszag, Spanyolorszag)
nem kapott a gyenge szintli hatékonysaggal ellentétes eredményeket, mig négy esetben
(Portugélia, Gorogorszag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag) nem voltak egyértel-
miuek az eredmények. Mohanty et al. [2010] a kozép-kelet-eurdpai olajipari cégek ara-
zéasanak vizsgalata soran komolyabb anomalidkat, a fejlett orszdgok eredményeitdl vald
jelentds eltérést egyediil a magyarorszagi tokepiac esetén talalt.
napi loghozamok eldrejelezhetdségét vizsgaltuk sorozatteszt, egységgyodkteszt és varian-
ciahanyados-teszt segitségével. Azt talaltuk, hogy a vizsgalt kozép-kelet-europai tékepia-
cok komoly, a hatékonysag gyenge szintjének ellentmondé anomalidkat mutattak ugyan a
piaci a&tmenet utani idészakban, ezek azonban az utdbbi évtizedben eltlintek, és az arazas
sokkal kozelebb keriilt a bolyongashoz, illetve a vizsgalt fejlett piacokon mérhetd haté-
konysag szintjéhez.

2. ADATOK

A kozép-kelet-eurdpai tokepiacok hozamainak elérejelezhetdségét az 1991. januar 2. (vagy
néhany esetben attdl a késdbbi iddponttdl, amikortdl az adatok rendelkezésre alltak) és
2011. december 30. kozotti indexek napi zaroértékeibdl szamitott folytonos loghozamok
alapjan vizsgaltuk (lasd Andor és Diilk [2013]). Az egyes orszadgok tékepiacait a kovet-
kez6 indexek reprezentaltak: Magyarorszag, Budapesti Ertéktézsde (BUX); Esztorszag,
Tallinn Stock Exchange (OMX), Tallinn (EST) 1996. junius 3-t6l; Csehorszag, Prague
Stock Exchange (PX) 1994. aprilis 6-t6l; Romania, Bucharest Stock Exchange: RMBET
(RM) 1997. szeptember 19-t6l; Szlovakia, Bratislava Stock Exchange: SAX16 (SAX)
1993. szeptember 14-t6l; Lengyelorszag, Warsaw Stock Exchange: WIG20 (WIG) 1994.
aprilis 18-tdl. Az adott piacon forgalmazott részvények helyi devizaban jegyzett rész-
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vényarfolyamok alapjan szamitott index értékeit az 0sszehasonlithatdosag miatt dollarra is
atszamoltuk. Szintén az eredmények dsszehasonlithatésaga miatt a kdvetkezo fejlett piaci
indexeket is bevontuk a vizsgalatba: Ausztria, Vienna Stock Exchange (ATX); Németor-
szag, Frankfurt Stock Exchange (DAX); Egyesiilt Kirdlysag, London Stock Exchange:
FTSE100 (FTSE), Egyesiilt Allamok: S&P500 (SP).

Valamennyi index kapitalizadcidsulyozasu, total return index, vagyis a részvények al-
tal fizetett osztalékok ujrabefektetésével szamol. Az adatok forrasa a Thomson Reuters
Datastream adatbazis. Az I. tabldzatban a napi loghozamok leir6 statisztikai lathatok
mind a teljes vizsgalt idészakra, mind két résziddszakra bontva (1991-2003, illetve 2004—
2011). A dollarban mért hozamok szoérasai (a DAX els6 részidoszakat kivéve) magasab-
bak, mint a helyi devizaban mérteké. A teljes id6szakot tekintve a FTSE esetén mérheto a
legalacsonyabb maximum- és a legmagasabb minimumérték, valamint a legkisebb szoras
is, mig a legmagasabb, legalacsonyabb napi hozamot és legnagyobb szoérast az észt, szlo-
vak ¢és lengyel tékepiac dollarban mért indexhozamai esetén mérhetjiik.
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Az indexek tobbsége (kivéve a szlovak, roman indexet a teljes id0szakra, a szlovak in-
dexet az elsd, valamint az észt indexet a masodik részidészakra) negativ ferdeséget mutat,
vagyis a nagy esések valoszintisége meghaladja a nagy emelkedésekét. A Jarque—Bera-
statisztikdak és a kapcsolodo valoszintiségek alapjan a normalis eloszlas hipotézise minden
esetben elvethetd.

3. MODSZERTAN

Hérom kiilonboz0 tesztet hasznalunk a véletlen bolyongés hipotézisének vizsgéalatara: az
elsé azegységgyoktesztharom valtozata (kiterjesztett Dicky—Fuller-teszt, Phillips—Perron-
teszt és Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt); a masodik az autokorrelacié detekta-
lasaraalkalmas, nemparaméteres sorozatteszt; aharmadik pediga varianciahdnyados-teszt:

3.1. Egységgyokteszt

Ezzel a teszttipussal a folyamat stacionaritdsat lehet tesztelni, amit hdrom valtozatban
is elvégeztiink: kiterjesztett Dickey—Fuller-teszt (ADF) [1979], Phillips—Perron-teszt
(PP) [1988], illetve a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-teszt (KPSS) [1992]. A
nemstacionaritdsra vonatkozo6 nullhipotézis tesztelés¢hez az ADF-teszt az alabbi Ossze-
fliggést hasznalja:

q
APy = ay + aye + poPr +ZpiAPit—i + &t

=1

ahol P, az arfolyam ¢ id6pontban €s AP, =P P, |, r, a becslendd koefficiens, g a kés-
leltetések szdma, ¢ a trendet meghataroz6 paraméter, a, a trend becsiilt koefficiense, a,
konstans, e pedig a zaj. A bolyongas nullhipotézise H: ,=0. Amennyiben a nullhipotezis
nem vethetd el, akkor a folyamat véletlen jellege sem utasithat6 el.

A PP-teszt annyiban tér el a fentiektdl, hogy a korrelaciot oly modon kezeli, hogy a teszt-
statisztika aszimptotikus eloszlasa nem fiigg a korrelaciotol. Mind az ADF-, mind a PP-
tesztek z-statisztikai és az azokhoz tartozé p-értékek a null-hipotézis (a nemstacionaritas)
fennallasat tesztelik. A KPSS-teszt az eldzdekkel ellentétben stacionaritast tételez fel és
teszteli nullhipotézisként.

3.2. Sorozatteszt

Az arfolyamok eldrejelezhetdsége egyszerien vizsgalhatd sorozatteszt segitségével.
Amennyiben sorozatként definialjuk az egymast kovetd, egyiranyu arvaltozasokat, a so-
rozatok szama Osszehasonlithatd egy teljesen véletlen jellegli folyamat elméleti varhato
értékével. Amennyiben a mért érték alacsonyabb az elméleti varhato értéknél, akkor ez
pozitiv autokorrelaciora utal (hiszen kevesebb szamu, igy atlagosan hosszabb sorozatok-
kal talalkozunk, mint a véletlen folyamat esetén), mig az elméleti varhato értéket megha-
lad6 sorozatszam negativ autokorrelaciot jelez.
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A teszt eredményét nem torzitjak az esetleges kiugro értékek, mivel kizarélag az ar-
valtozas irdnya szamit, annak mértéke nem. Tovabbi elénye a vizsgalatnak, hogy a hoza-
mokra vonatkozéan nem kell semmiféle el6feltételezést tenniink, igy a normalitast sem
kell megkdvetelni, vagyis az egy nemparaméteres teszt.

A hozamok mérhetdk abszolut értékben, illetve az adott iddszaki atlagos hozamhoz
viszonyitva is; elobbi esetben a nullanal nagyobb napi hozamok szdmitanak pozitiv ar-
valtozasnak, utobbi esetben pedig az iddszaki atlag felettiek. A kérdés tehat az, hogy a
hozamok vagy az abnormalis hozamok sorozatat vizsgaljuk; de mivel a napi atlagos ho-
zamok nullahoz nagyon kozeliek, mindez 1ényegében nem befolyasolja az eredményeket
(ezt egyébként a kétféle megkozelités alapjan elvégzett vizsgalataink eredményei is ala-
tamasztjak). N, jeloli a pozitiv valtozasok szamat (ami pozitiv hozam az elsé, illetve atlag
feletti hozam a masodik megkozelités esetén), NV, a negativ valtozasok szamat, N az 6sszes
megfigyelés szamat (N=N +N,), R pedig a sorozatok szamat.

Nagy elemszam esetén a teszt statisztika hozzavetdlegesen normalis eloszlast az alab-
bi paraméterekkel (Wald és Wolfowitz [1940]):

_R_#R
OR

_ 2NpNg
Hr = N

Z

+1

2NyNg(2NyNg — N)
NZ(N — 1)

Op =

3.3. Varianciahanyados-teszt

Varianciahanyados-teszt segitségével szintén a véletlen bolyongés hipotézisét tesztelhet-
jiik. Poterba és Summers [1987] a bolyongas tesztelésének modszereit 6sszehasonlitva arra
jutott, hogy a varianciahanyados a legerdsebb eszkozok egyike, sokkal jobban hasznal-
hato a bolyongas hipotézisének vizsgalatara, minta a Fama és French [1988] altal javasolt
regresszidalapu eljaras. Summers [1986], Poterba és Summers [1987], Cochrane [1988],
Fama ¢és French [1988], Lo és MacKinlay [1988], valamint Campbell és Perron [1991]
mindannyian kimutattak, hogy az egységgydkteszt ereje alacsony az alternativ hipoté-
zissel (a stacionaritassal) szemben, és bonyolultta teszi a bolyongashibas nullhipotézis
elutasitasat. E modszerben P jeldli az ar természetes alapt logaritmusat ¢ idépontban. A
tiszta bolyongas hipotézisének megfeleld folyamat az alabbi:

R=a +P. +e -

ahol ¢, a hibatag nulla véarhato értékkel (E(e)=0) és allando variancidval (c *=E(e})).
A Lo és MacKinley [1988] altal javasolt teszt egyik fontos tulajdonsaga, hogy a hiba-
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tag alternativ feltételezésekkel is leirhato, heteroszkedaszticitast is feltételezhetiink, ami
altalanos jelenség a napi hozamok esetén, és a mi mintainkban is megfigyelhetd. Lo és
MacKinlay arra a tényre €piti a vizsgalatot, hogy egy véletlen bolyongo folyamat esetén a
variancia k-adik differencidja megegyezik a variancia elsé differencidjanak k-szorosaval.
Egyszertibben fogalmazva: amennyiben az arfolyamok logaritmusa véletlen folyamatot
kovet, akkor a hozam variancidjanak egyenesen aranyosnak kell lennie a hozam idéhori-
zontjaval, vagyis:

Var (R-P_) =ka?(¢)-

Mivel P, egy arindex logaritmusa, P~P , a k tartasi periéduson realizalt hozam. igya
varianciahanyados nullhipotézise:

2
VR(ky=1 Z=1.

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

4. EREDMENYEK

4.1. Egységgyoktesztek eredményei

Amint a 2. tablazatban bemutatott eredményekbdl is lathatd, a napi arfolyamok loga-
ritmusara az egységgyokteszt (nemstacionaritasra vonatkozo) nullhipotézise az ADF-
¢és PP-tesztek alapjan nem vethet6 el, mig a KPSS-tesztek alapjan az ellentétes, vagy-
is a stacionaritasra vonatkozo nullhipotézis elutasithaté 1% szignifikanciaszint mellett.
Az arfolyamok logaritmusanak kiilonbségére elvégzett ADF- ¢s PP-tesztek alapjan a
nullhipotézis 1% szignifikanciaszinten elutasithatd, mig a KPSS-tesztek eredményei alap-
jan az esetek dont6 tobbségében nem vethet6 el a stacionaritasra vonatkozo nullhipotézis
(kivéve a PXUSD, RMUSD indexeket, ahol 10% szignifikanciaszinten utasithatd el).
Vagyis az egységgyoktesztek eredményei alapjan a vizsgalt tokepiacokon a logarak ala-
kulasa véletlen bolyongast kovetett.

A két rész id6szakot (1991-2003, illetve 2004—2011) kiilon vizsgalva, az eredmények
kevésbé egyértelmiiek, mint a teljes iddszakot tekintve. Az els6 részidészakot tekintve
a logarak egységgyokére vonatkozo nullhipotézis a PX index esetén 1% szignifikancia
mellett, mig a WIGUSD esetén 10% mellett elvetheté az ADF- és PP-tesztek alapjan, mig
a KPSS-teszt 1% szignifikancia mellett elutasitja a stacionaritas nullhipotézisét majdnem
az 0sszes index esetén 1% szignifikanciaszinten; a kivételek az EST, PX és ATXUSD
indexek, ahol az elutasitas csak 5% szignifikancia melletti. A masodik részidészakban az
ADF- ¢és PP-tesztek alapjan egyetlen esetben utasithato el a nullhipotézis, mig a KPSS-teszt
az esetek tobbségében elutasitja a stacionaritas nullhipotézisét 1% szignifikanciaszinten.
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4.2. A sorozattesztek eredményei

Amint a 3. tabldzatban bemutatott eredmények mutatjak, a helyi devizaban mért hoza-
mok esetén a sorozatteszt alapjan a véletlen bolyongas nullhipotézise a teljes id6szakot
tekintve majdnem minden index esetén elutasithatd 1% szignifikancia mellett, kivételt
a kozép-eurodpai orszagok koziil egyediil Lengyelorszag, a fejlett piacok koziil pedig az
Egyesiilt Allamok képez. A kozép-kelet-europai indexek esetén a sorozatok szama az el-
méleti értéknél alacsonyabb, ami pozitiv autokorrelaciora utal, mig az amerikai S&P500
esetén magasabb a mért sorozatszam az elméletinél (bar nem szignifikans az eltérés), ami
negativ autokorrelaciot jelez.

A dollarban mért hozamok esetén a véletlenszertiség nullhipotézise 1% szignifikancia
mellett elutasithaté Csehorszag, Esztorszég, Szlovakia és Romania esetén, és nem utasit-
hato el az Egyesiilt Kirdlysagra. Az eredmények ezen orszdgokban tehat megegyeznek
dollarban és helyi devizaban mérve. Ausztria és Magyarorszag esetén a dollarban mért
hozamoknal a bolyongas nullhipotézise csak 10% szignifikancia mellett utasithato el (az
elméletinél kevesebb sorozatszam mellett), szemben a helyi devizaban mért hozamok vé-
letlenszertiségének 1%-os szignifikancia melletti elutasitdsaval. Németorszagban a dol-
larban mért hozamok véletlenszertisége 5%-os szinten utasithato el az elméletit meghala-
do sorozatszam, vagyis negativ autokorrelacié mellett.

Erdemes megemliteni, hogy a valtozasok abszolut értelmii vagy az idészaki atlaghoz
képesti megragaddsa nem befolyasolta az eredményeket, egyetlen esetet kivéve, de ott is
csak a szignifikancia tekintetében volt kiilonbség: a BUXUSD index esetében, ahol el6bbi
esetben 10%, utobbi esetben 5% szignifikanciaszinten utasithatjuk el a nullhipotézist.?

A sorozatteszteket lefuttattuk 5 éves részidészakokra is (mégpedig valamennyi vizs-
galati évben kezdddd 5 évre, az eredményeket a 3. és a 4. tabldzat mutatja be. Ausztria
(ATX) és Magyarorszag (BUX) esetén a nullhipotézis kizardlag az 1999 elétti id6szakok-
ban keriilt elutasitasra, Lengyelorszag (WIG) esetén minddssze két dtéves iddszakban:
1994-1998 és 2007-2011 kozott, Csehorszagnal (PX) pedig 2004-et megeldzden. Vala-
mennyi esetben az elméletinél alacsonyabb sorozatszam, vagyis pozitiv autokorrelacid
tarsult az elutasitashoz, kivéve a WIX indexet a 2007-2011 kozotti iddszakban, ahol nega-
tiv volt az autokorrelacid. Az elmult évtizedben tehat ezek az indexek véletlen folyamatot
kovettek, egyetlent kivételt a WIG képez a 2007-2011-es idészakban. Esztorszag (EST),
Szlovakia (SAX) és Romania (RM) esetén a véletlenszertiség nullhipotézise a legtobb 5
éves idészakban elutasithatd, Esztorszag és Roménia esetén az elméletinél alacsonyabb,
Szlovakia esetén az elméletinél magasabb sorozatszdm mellett. A DAX, a FTSE és az
SP500 indexek tekintetében a véletlenszertis€g nullhipotézise nem utasithaté el a 2000
elotti idészakokban (egyetlen kivétel a FTSE 1997-2001 kozott). A DAX és a FTSE esetén
a nullhipotézis elutasithato a 2002 és 2010 kdzotti idédszakokban, az SP500 1999 és 2011
kozott, minden esetben az elméleti varhato értéket meghaladé sorozatszdm mellett, ami
negativ autokorreldciot jelez, megerdsitve De Bondt és Thaler [1987] megallapitasait.

2 Emiatt kizarolag az atlagos hozamokhoz képesti eltérésekkel készitett elemzések eredményeit prezentaltam, de
az abszoliit hozamokat hasznal6 valtozat eredményeit kérésre rendelkezésre bocsatom.
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A dollarban mért hozamokat vizsgalva, az 5 éves részidészakokra lényeges kiilonbsé-
geket taldlunk: a DAXUSD esetén a nullhipotézis kizarolag az 1999 eldtti id6szakokra,
a FTSEUSD-nél pedig kizarolag 2004—-2008 kozott utasithato el. A kdzép-kelet-eurdpai
indexek koziil Lengyelorszagban és Esztorszagban eltéréek az eredmények: a dollarban
mért WIG-nél a véletlenszeriiség tobb esetben utasithaté el, mint a WIG indexnél, az EST
index egyetlen idészakban sem mutatott véletlen jelleget, ezzel szemben az ESTUSD vé-
letlen jelleget mutat (vagy csak magas szignifikancia mellett utasithaté el) az 1998-2006
iddészakra.

Meglepd eredmény az is, hogy bar Ausztria hosszt multra tekint vissza, az osztrak t6-
kepiac ugyanazokat az anomalidkat mutatta az 1990-es években, mint a posztkommunista
magyar, cseh és lengyel tékepiac.
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A vizsgalt kozép-kelet-eurdpai tékepiacokkal kapcsolatos sorozattesztek eredményei meg-
lehetésen vegyes képet mutatnak. Worthington és Higgs [2004] 20 eurdpai tékepiacot (koztiik
Ausztria, Németorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag tokepiacat az 1988-2003-as, Csehorszag,
Lengyelorszag és Magyarorszag tokepiacat az 1993-2003-as iddszakra) vizsgalva, a vélet-
lenszertiség nullhipotézisét kizardlag Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetén fogadta
el. Borges [2010] hat eurdpai tékepiacot (koztilk Németorszagét és az Egyesiilt Kiralysagét)
az 1993-2007 id6szakban vizsgalva azt talalta, hogy bar nem voltak jelentdsek az eltérések,
Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetén az elméletinél magasabb volt a sorozatok szdma.

4.3. A varianciahdnyados-tesztek eredményei

A varianciahdnyados-tesztek eredményei az 5. tablazatban lathatok. A teljes vizsgalt idsza-
kot tekintve, a helyi devizaban mért hozamok csak a DAX és a WIG index esetén mutattak
tiszta bolyongast, a dollarban szdmitott valtozatoknal pedig kizarélag a DAXUSD mutatott
nem szignifikans eltérést a bolyongas nullhipotézisétol. Mindkét angolszasz tipust tékepiac
az atlaghoz val6 visszatérést mutatott, hiszen 1-nél kisebb varianciahdnyadosokat mértiink;
vagyis ezek az indexek negativ autokorreldciot mutatnak kisebb i-értékek esetén. Az ame-
rikai és az egyesiilt kiralysagbeli piacokkal ellentétben a kdzép-kelet-eurdpai indexek esetén
1-nél magasabb varianciahanyadosokat mértiink mind helyi devizdban, mind dollarban. Ez
az eredmény egybecseng Ormos és Urban [2012] egyenlden stlyozott portfoliokra tett meg-
allapitasaival, ahol megmutattak, hogy szemben az amerikai t6kepiaccal, a magyar piacon az
egyenléen stlyozott portfoliok nem nyujtanak a kapitalizacioval stilyozott portfoliokét meg-
haladé hozamokat, sot a stratégia negativ Jensen-alfat [1968] eredményez. Mivel az egyen-
16en stlyozott portfoliok tobblethozamdnak egyik alapvetd oka az atlaghoz vald visszatérés,
amennyiben pozitiv autokorrelaciokat mérhetiink, az abnormalis hozam elttinik.

Az egységgyok- €s a sorozattesztek eredményei alapjan érdemes kozelebbrdl is meg-
vizsgalni az drazas id6beli valtozasat, ezért a varianciahdnyados-teszteket is elvégeztiik
két részidOszakra, az 1991-2003-as, illetve a 2004-2011-es évekre bontva is. A variancia-
hanyados-tesztek esetén a becslés standard hibdja a vizsgalt iddszak hosszaval aranyosan
csokken, ezért csak két résziddszakot vizsgalunk. Az 1991-2003-as idészakban a maximum
mintanagysag 3390 megfigyelést tartalmaz, de voltak késébb kezdddd adatsorok is; a legrd-
videbb Romania esetén, ahol 1997-t6] kezdédden minddssze 1638 napi adat allt rendelkezés-
re. A 2004-2011-es idészakra minden index esetén 2087 adatunk volt.

Az 1991-2003 kozotti idészakban a kdzép-kelet-europai indexek (a lengyel WIG kivé-
telével) pozitiv autokorrelaciot mutattak. A nem véletlen komponens nagysdga a vizsgalt
k periodusok szamanak fiiggvényében ndvekszik. A dollarra atszamitott értékek esetén a
nem egységnyi varianciahanyadosok részben eltiinnek, részben csdkken a szignifikancidjuk
Csehorszagot és Esztorszagot kivéve, valamennyi kozép-kelet-eurdpai piac esetén.

A 2004-2011-es iddszakban az arazas novekvo hatékonysagot mutatott. Az autokorrelaciok
eldjele nem valtozott, de a szignifikanciaszintek a legtobb piac esetén csdkkentek vagy el is
tintek. A csehorszagi és magyarorszagi eredményeket érdemes kiemelni, ahol a szignifikdns
pozitiv autokorrelaciok eltiintek mind a helyi devizdban, mind a dollarban mért adatsoroknal.
A tobbi régios index kisebb tranziens komponenst mutat dollarban szamolva, ami arra utal,
hogy ezen piacokon a befektetdk tobbsége nemzetkdzi, intézményi befekteto.
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5. OSSZEFOGLALAS

Vizsgélataim eredménye azt jelzi, hogy a kozép-kelet-eurdpai tékepiacok az elmult két
évtizedben jelentds fejlodést mutattak a gyenge szintli hatékonysag tekintetében. A so-
rozattesztek alapjan a véletlen jelleg a 2000 eldtti idészakban utasithato el, mig azéta az
indexek véletlen jelleget kovetnek. A legtobb vizsgalt 6téves részidoészakban (kivéve Len-
gyelorszag két legutdbbi periddusat) elvethetd a véletlenszertiség hipotézise az elméleti-
nél alacsonyabb valds sorozatszam mellett, ami pozitiv autokorrelaciora utal; mig a fejlett
piacok esetén az elutasitdshoz negativ autokorrelacié tarsul. A kapitalizacidjat és forgal-
mat tekintve legnagyobb kozép-kelet-eurdpai tékepiac, a lengyelorszagi Warsaw Stock
Exchange esetén a fejlodés gyorsabb volt, st a kezdeti pozitiv autokorrelaciot elészor a
véletlen jelleg, majd 2007-t61 (dollarban szdmolt esetben 2006-t6l) a fejlett tékepiacokra
jellemzd, negativ autokorrelacid volt mérhetd.

A varianciahanyados-tesztek eredményei egybecsengenek a fentiekkel. Osszehason-
litva az 1991-2003 és a 20042011 kozotti iddszakokat, a nem egységnyi varianciahanya-
dosok részben eltinnek, részben csdkken a szignifikancidjuk, mintha komolyabb tanulési
effektusnak lehetnénk tanti (76th és Jonds [2012]). Erdekes eredmény, hogy mind a so-
rozattesztek, mind a varianciahanyados-tesztek magasabb szinti hatékonysagot jeleztek
a dollarban szamolt arfolyamok esetén. Az arfolyamok alakuldsa a befekteték hozamel-
varasait tiikrozi. Ezeken a piacokon a befektetdk tobbsége nemzetkozi befektetd, dket a
dollarban mért hozamok érdeklik; igy a helyi devizaban mért valtozasok szamukra irre-
levansak, kizardlag a dollarban mért eredmény érdekes. Az 0j informaciokat dollarban
arazzéak be, aminek eredményeképpen e mérésben magasabb szintli hatékonysaggal ta-
lalkozhatunk.
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