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Piaci hatékonysag a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag kapcsan

Minden befekteté szdmdra kézponti kérdés az drfolyamok elére jelezhetésége. A modern pénziigyi
szakirodalomban ujra vita alakult ki a piaci hatékonysdg helytdllésdgdval kapcsolatban, féként a 2008-
as gazdasdgi vildgvdlsdg kapcsdn. Tanulmdnyunk célja, hogy kideritsiik a piaci hatékonysdg elméletének
helytdllésdgdt a magyar, illetve - referenciaként felhaszndlva — az amerikai értékpapirokon. Vizsgdlataink
sordn klasszikusnak szdmité statisztikai eszk6zékén tul (autokorreldcids fiiggvény, Ljung-Box teszt,
Augmented Dickey-Fuller teszt) a szakirodalom ujfajta megkdzelitéseit (variancia hdnyados teszt) is
felhaszndltunk. Az egyszerli hipotézisvizsgdlatokon kiviil igyekeztiink szétvdlasztani az eltéré jellegli
id6sorokat, illetve megmagyardzni a kiilbnb6z6 viselkedések okait.
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A modern pénziigyiszakirodalomban tjra vita alakultkia piaci hatékonysag helytallosagaval
kapcsolatban, f6ként a 2008-as gazdasagi vilagvalsag kapcsan. Tobb kritika is érte a gyenge
format. Egyes elemzok azt allitjak, hogy ez bizonyos piacokon nem teljesiil. Eugene F. Fama
2010-ben a The New Yorkernek adott interjijaban azonban tovabbra is kiallt tézise (Fama
1970) mellett: ,,— So you still think that the market is highly efficient at the overall level too?
- Yes. And if it isn't, it’s going to be impossible to tell”

A hatékony piacok gyenge formajanak matematikai hattere a véletlen bolyongds. Legfébb
célunk a dolgozatban az volt, hogy megvizsgaljuk ennek feltételeit, tovabba 6sszegyjtsiink,
illetve optimalizaljunk egy olyan informatikai eszkdzrendszert, amellyel a piacok ezen
tulajdonsaga vizsgalhatd. Erre a statisztikai célokra altalonosan hasznalt, ugynevezett R
programcsomagot (R Core Team 2012) hasznaltuk. A féprogramba beépitett metddusokon
kiviil tovabbi fiiggvényeket és eljardsokat vehetnek igénybe a felhasznalok kiegészité
csomagok formajaban. A dolgozatban ezeket gytjtottik Ossze és egészitettiik ki, hogy
egy pontos és megalapozott eszkozrendszerrel vizsgalhassuk a piaci hatékonysag gyenge
formdjat, illetve kovetkeztéseket vonjunk le erre vonatkozdan.
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A 2008-as vilagvalsag ota tobben is foglalkoznak a hatékonysdg gyenge formajaval.
Hamid és szerzbtdrsai (2010), valamint Patel és szerzdtdrsai (2012) munkdajukban az azsiai
régio egyes piacain elvetették a hatékonysag gyenge formajat. Enowbi és szerzdtdrsai (2009)
tobb afrikai orszagot tesztelve cafoltak meg a gyenge format. Borges (2008) pedig az eurdpai
piacok esetében nem tudott egyértelmli kovetkeztetést levonni. Ezen vizsgalatok kozos
tulajdonsaga, hogy hosszu (~10 év) iddszakokat vizsgaltak. Az igy levont kovetkeztetéseket
azonban nem tartjuk minden esetben helyénvalénak, mivel a kiillonb6z6 pénziigyi
szamitasok és becslések sordn leggyakrabban egy évet vagy anndl rovidebb iddszakot
szokas vizsgalni. Kim és szerzétdrsai (2010) a fenti allitads miatt bizonyos tesztek kismintds
tulajdonsagait javitottak, és a hosszabb idésorokat csusztatott ablakos vizsgalatokkal
elemezték. Ezt a modszert mi is alkalmaztuk dolgozatunkban.

Fontos megemliteniink, hogy a szakirodalomban fellelheté vizsgalatok foként
részvénypiaci indexekkel dolgoznak. Ugy gondoljuk, igy nem lehet pontos kévetkeztetéseket
levonni, mivel az értéktézsdén szerepld részvényeknek kiilon-kiilon is teljesiteniiik
kell a hatékonysag feltételeit. Igy a dolgozatban 8 darab, a magyar értékt6zsdén jegyzet
részvényre végeztiik el vizsgalatainkat (Magyar drfolyamok 2012), mintegy referenciaként
pedig 15 amerikai részvény viselkedését vizsgaltuk meg (Amerikai drfolyamok 2012), 2006
januarjatol 2010 decemberéig.

Mivel a szakirodalomban arra jutottak, hogy a gazdasagi valsagok, kormanyzati
bejelentések, politikai krizisek befolyasoljak a hatékonysagot (Kim és szerzétdrsai 2010),
ezért els6 lépésben az arfolyamok strukturajaban 1évé toréseket kerestitk a Segment
Neighbourhood (Auger-Lawrence 1989) algoritmussal, hogy az eltéré jellegli idészakokat
kiilon kezelhessiik. Az idGsorok szétvalasztasaval a legfébb cél a 2008-as valsag el6tti, alatti,
illetve utani eredmények 9sszevetése volt.

A hatékonysag gyenge formdjanak matematikai hattere a véletlen bolyongas. A véletlen
bolyongas feltételi tobbek kozott a hozamok normdlis eloszldsa, homoszkedaszticitasa,
stacionersége és autokorreldlatlansdga. Az autokorreldcié jelenlétét autokorrelacios
fiiggvénnyel, pontdiagrammal és Ljung-Box teszttel (Ljung-Boksz 1978) elemeztik. A
stacionerséget az Augmented Dickey-Fuller teszttel figyeltiik meg, valamint felhasznaltunk
a Variancia Hanyados (VR) tesztek tobb fajtajat (Lo-MacKinlay 2001; Wright 2000; Choi
1999).

Ezen teszteket a fent emlitett kutatasokban is hasznaltak a gyenge forma tesztelésére.
A legtobb esetben azonban egy kutatdson beliill csak néhanyat alkalmaztak - Kim és
szerz6tdrsai (2010) példaul csak a Variancia Hanyados teszt eredményeibdl vontak le
kovetkeztetéseket —, igy masik célunk az volt, hogy Osszegezziik a piaci hatékonysagra
vonatkozé statisztikai eszkozoket, eredményeiket pedig dsszehasonlitsuk. Szamos szerz6
a véletlen bolyongas elvetése esetén kijelenti, hogy a piaci hatékonysdg gyenge formaja
nem teljestil. A dolgozatban felhivjuk a figyelmet, hogy a tesztek negativ eredményei
nem feltétleniil jelentik Fama allitasanak helytelenségét, melyre Lo és MacKinlay (2001) is
ravilagitottak konyviikben. Ezt egy részvény példajan keresztiil be is mutatjuk.

Vizsgalataink jelentségét tovabba az adja, hogy a legtobb pénziigyi modellcsalad
feltételezi az emlitett tulajdonsagok valamelyikét. Igy kideriilhet, hogy ezek gyakorlati
felhasznaldsa valdban helytall-e.

A hipotézisvizsgilatok soran minden esetben 95%-os konfidencia intervallum mellett
tortént a dontéshozatal, az eredmények meghatarozasara és az abrak készitésére az R nevii
nyilt forraskodu szoftvert (R Core Team 2012) hasznaltuk.



Piaci hatékonysdg a 2008-as gazdasdgi vildgvdlsdg kapcsdn 33

Toréspontok meghatarozasa

A hatékonysagra vonatkozo statisztikai vizsgalatokat megelézéen az értékpapirok viselke-
désében 1év6 valtozasok keresésére van sziikség, hogy az eltéré viselkedésti idszakok kiilon
kezelhet6ek legyenek, és a késébbi vizsgalatok soran az idészakok eltéré jellege miatt ne
kapjunk félrevezet6 képet. A cél, hogy az esetleges hektikus idészakok elkiiloniiljenek és a
tovabbi vizsgalatok ne vezessenek félrevezeté eredményekre.

A részvényarfolyamok volatilitasa idében nem éllandd, melyre az tgynevezett ARCH
(Engle 1982) modellek épiilnek. Még a szakirodalomban nem jartas olvasd is sejtheti, hogy a
2008-as vélsag ideje alatt a loghozamok viselkedésében valtozas kovetkezett be. Ezen sejtés
a Segment Neighbourhood (Killick és szerzétdrsai 2012) algoritmus segitségével igazoljuk,
valamint ezen hektikus iddszak elejét és végét minél pontosabban igyeksziink meghatarozni.

Az algoritmus paraméterezése soran kortltekintden kell eljarni, megfeleld mutatdval
kell biintetni a modell tulillesztését', illetve figyelembe kell venni azt is, hogy a loghozamok
altalaban nem normalis eloszlasuak?.

2008 szeptemberében és 2009 mdjusanak kozelében szinte az Osszes részvény esetében
kimutathatdak toréspontok. A kapott eredményekre alapozva egységesen, az 9sszes részvény
id6sora 3 id6intervallumra bonthaté. Ezek a kovetkezok:

1. idGszak: 2006. januar 1. - 2008. augusztus 31. (nyugodt)

2. id6szak: 2008. szeptember 1. — 2009. aprilis 30. (hektikus)

3. id6szak: 2009. mdjus 1. - 2010. december 31. (nyugodt)

Konnyen észrevehetd, hogy a 2. idészakban a variancia oly mértékben megné — hektikussd
valik az idésor (1. dbra) —, hogy ezt a periddust érdemes kiilon kezelni. A figyelmiinket a
tanulmany tovabbi részeiben a masik két idGszakra helyezzik, ezért a hektikus iddszakban
csak az OTP és a Microsoft részvény viselkedését mutatjuk be.

1. dbra
Az OTP-részvény loghozamaiban 1év6 toréspontok
(2006. 01. 01. - 2010. 12. 31.)
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! Megfelelé lehet az AIC mutaté (Akaike 1974).
2 Empirikus megfigyelésekbdl Idthatd a vastag szélek jelensége és a normdlistdl csticsosabb jelleg.
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Az autokorrelacié megfigyelésére olyan hagyomanyos statisztikai eszkozoket hasznaltunk
fel (Hamilton 1994), mint az autokorreldcids fiiggvény és a Ljung-Box teszt. Ezeket
az eszkozoket tobb tudomanyos munkaban (Enowbi és szerzétdrsai 2009; Hamid és
szerzOtdrsai 2010; Islam és szerzdtdrsai 2007) is felhasznaltak mar a hatékony piacok gyenge
formajanak tesztelésére. A szamszert vizsgalatokon feliil az OTP-részvény pontdiagramjan
is megfigyelhet6 a loghozamok idsoraban az autokorrelalatlansag.

A korrelogramokbdl lathato, hogy 5%-os szignifikanciaszint mellett az OTP-részvények
esetén az els6 idészakban nem talalhatd szignifikans autokorreldcio, mig a masodik, hektikus
periodusban a loghozamok els6érendu pozitiv autokorrelacio jelenlétét mutatjak (2. dbra). A
2009. méjus elsejétdl 2010. december végéig tartd idészakban az elsé par késleltetés esetén
ez Ujra nem jelentds, de az OTP-nél a 13 [épéses autokorrelacio szignifikdansnak bizonyul.
Osszességében az mondhaté, hogy a legtobb részvény esetében (mindegyik idészakban)
nem jellemz az autokorrelacio jelenléte. Ez aldl kivétel az American Express, a Danubius,
a JP Morgan, a Microsoft és a Zwack részvénye, ahol elsé rendli negativ autokorrelacid
tapasztalhato. Ennek egy lehetséges okat a Zwack esetében még részletesebben bemutatjuk
a késGbbiekben.

2. dbra
Az OTP részvény korrelogramjai a harom idészakra
(2008. 09. 01. - 2010. 12. 31.)
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A kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszint mellett lettek dbrdzolva, maximdlis késleltetés szam: 10 X log,,(n), aholna
megfigyelések szama.?

Ahogyan a 3. dbrdn lathatd, a pontdiagramok alatamasztottak a korrelogramos vizsga-
latokat, semmilyen jellegzetességet nem fedezhetiink fel az abrdban, tovabba a pontok erds
szorodasa azt jelzi, hogy nincsen korreldcié az egymast koveté napok loghozamai kozott.

3 A korrelogramokon a 0-ad rend(i autokorreldcio is szerepel, ami értelemszerdien 1.
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3. dbra
Az OTP loghozamainak els6rendii autokorrelacidja pontdiagramon
a harom iddszakban (2008. 09. 01. - 2010. 12. 31.)
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Az autokorrelacid jelenléte szamszerten is vizsgalhaté a Ljung-Box teszt (Hamilton
1994) segitségével. A vizsgalat sordn a maximalis késleltetésszamnak a minta nagysagatdl
nagysagrendileg kisebbnek kell lennie (Burns 2002). Pontos értékének megaddsara a
szakirodalomban tobb javaslat is talalhatd, egyik leggyakoribb bedllitds a mintanagysag
természetes logaritmusa (In (n)).

OTP Ljung-Box teszt eredmények a harom iddszakban

1. tabldzat

Késleltetés (2006. 01. 01. (2008. 09. 01. (2009. 05. 01. Kritikus
(k) -2008. 08.31.) -2009.04.30.) -2010.12.31.) érték
1 3.16 8.80* 0.62 3.84
2 6.07* 10.36* 1.52 5.99
3 10.64* 11.33* 2.12 7.81
4 10.69* 13.55* 2.17 9.49
5 11.06 13.84* 2.29 11.1
6 11.08 3.16 12.6
7 12.33 14.1

A kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszint mellett vannak meghatdrozva, ,*": H,elvetése

A hektikus idészakban az OTP-részvény esetén autokorrelaciot jelez a teszt az Osszes
késleltetés esetén, ami mar bizonyos késleltetéseknél a korrelogramokon is jol lathato.
Azonban ellentmondds, hogy az elsé idészakban a korrelogramokon az OTP-nél nem
tapasztalhato autokorrelacid, azonban a Ljung-Box teszt (1. tdbldzat) probastatisztikaja
néhany helyen nagyobb a kritikus értékeknél. A tobbi részvénynél nincs jelent6s eltérés a
Ljung-Box teszt és az autokorrelacios fiiggvény eredményei kozott.
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Hamid és szerzdtdrsai (2010) az azsiai régio részvénypiaci indexein folytatott vizsgalataik
soran eltéré eredményre jutottak és minden egyes esetben szignifikdns autokorrelaciot
talaltak az els6 késleltetésre nézve. Erre hivatkozva megallapitottak, hogy ezen piacokra
nem érvényes a hatékonysag gyenge formaja. Ezzel szemben a vizsgalataink targyat képezé
részvények esetén nem tapasztaltunk szignifikans autokorrelaciot 2006. januar 1-je és 2008.
augusztus 31-e, valamint 2009. méajus 1-je és 2010. december 31-e kozott. Igy ezekben az
iddszakokban elfogadhatjuk a hatékonysag gyenge formajat. A hektikus idészakban, 2008.
szeptember 1-je és 2009. aprilis 30-a kozott a Microsoft és az OTP részvényét vizsgalva
autokorrelaciot talaltunk. Ebbdl az eredménybdl azonban nem vonhaté le dltalanos
kovetkeztetés, mivel a tobbi értékpapirt nem vizsgaltuk meg ebben az idészakban.

Egységgyok teszt - Augmented Dickey-Fuller teszt

Az arfolyamok véletlen bolyongasianak egy masik feltétele, hogy a hozamok idésora
staciondrius legyen, azaz ne tartalmazzon egységgyokot. A kovetkezd vizsgalatok a hozamok
ezen tulajdonsagara vonatkoznak. A szakirodalomban taldlhatd egységgyok tesztek koziil
egyik alternativa az Augmented Dickey-Fuller teszt, mely Hamilton (1994) munkdjabdl
attekinthet6. A szakirodalomban tobben is (Kiss—Kosztopulosz 2012; Enowbi és szerzdtdrsai
2009) felhasznaltak az ADF tesztet a hatékonysag gyenge formdjanak vizsgalatara, mivel
annak nullhipotézise, hogy az idésor egységgyokot tartalmaz. Fontos megjegyezni, hogy
az ADF egy baloldali proba. A teszteléshez hasznalt t-statisztika a nullhipotézis fenndllasa
esetén nem lesz Student-féle t-eloszlasu, zart képlettel nem hatdrozhat6 meg, ezért kritikus
értékei is csak szimulacioval hatarozhatoak meg.

Kreké és Vonndk (2003) ramutattak, hogy amennyiben az idGsorok strukturdlis torést
tartalmaznak, az egységgyok-tesztek félrevezeté képet adhatnak az idésorok integraltsagi
fokarol. Példaul Bakshi és Yates (1998) az angol inflaciot illetGen arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a kiilonboz6 egységgyok-tesztek és a kiilonboz6 mintaperiddusok vizsgalata ellentétes
eredményekre vezetnek. Tobbek kozott ezért is van sziikség a toréspontok meghatarozasara
és az igy meghatarozott idészakok kiilon vizsgalatara.

Az ADF vizsgalat soran szintén koriiltekint6en kell eljarni, mivel a tesztnek tobb valtozata
is létezik. Jelen esetben azt a modellt érdemes valasztani, amely trendet nem, de konstans
tagot tartalmaz. Ezt a tesztegyenletet haszndljuk, ha az idésor ,,lapos” (nincs benne trend)
és egy konstans érték koril bolyong. Ilyen tulajdonsagokkal rendelkezik a loghozamok
id8sora.

A véletlen bolyongds hipotézise szerint, mig az arfolyamok logaritmusa egységgyokot
tartalmazhat,addigaloghozamokiddsordnakstacionariusnakkelllennie. Els61épésben tehat
a logaritmizalt arfolyamon kell végrehajtani az ADF tesztet, ahol a nullhipotézis teljestilése
varhat6. Ez szinte minden részvény esetében beigazolddott 5%-os szignifikanciaszint'
mellett. Masodik lépésben a logarfolyam differencidjat kell venni. Ekkor minden esetben
elvetjiik H-t. Kimondhatjuk, hogy a 2006. janudr 1-je és 2008. augusztus 31-e, valamint
a 2009. mdjus 1-je és 2010. december 31-e kozotti id6szakban a vizsgalt loghozamok
stacionerek.

4 Aszignifikanciaszinthez tartozo kritikus értékek Dickey és Fuller (1981) Monte Carlo szimuldcicjdbdl szarmaznak, me-
lyet Hamilton (1994) kényvében megtaldlhatunk.
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A Dickey-Fuller egységgyok tesztet lefuttatva a toréspont algoritmus segitségével
elkiilonitett hektikus id6szakban az OTP-részvényre altalanos kovetkeztetés nem vonhatd
le a stacionaritast illetéen, de amit a fentiekben kifejtettiink, az itt is teljestil.

Az egységgyok tesztelésére az ADF-n kiviil 1étezik szamos alternativa. Ezeket szokas
alkalmazni az ADF soran kapott eredmények megerdsitésére vagy épp megcafoldsara.
Ilyen példaul a Kwiatkowski és szerzétarsai (1992) altal kifejlesztett KPSS teszt. Egy masik,
szintén gyakran hasznalt alternativa a Phillips-Perron teszt, melynek részletes leirasa
szintén megtalalhaté Hamilton (1994) konyvében. Ezek a tesztek kikiiszobolik az ADF azon
problémdjat, hogy az elemzének kell kivalasztania a késleltetések szamat.

Variancia hanyados (VR) tesztek

A piaci hatékonysag helytallosaganak vizsgalatara az egyik legmegbizhatobb éslegpontosabb
eszkoznek a variancia hdnyados teszteket tekinti a pénziigyi szakirodalom. Jelen
tanulmanyban a harom legtobbet hivatkozott, tobbek kozott Kim és szerzétdrsai (2010) altal
is Osszefoglalt VR teszttel, a Lo és MacKinlay VR teszttel, a Wright-féle nem-paraméteres
teszttel és a Choi-féle automatikus variancia hanyados teszttel kapott eredményeket
mutatjuk be. Az el6bb emlitett tesztek vagy ezek egyike alapjan vezetik le kovetkeztetéseiket
a hatékony piacok gyenge formajanak vizsgalata soran Enowbi és szerzétdarsai (2009), Hamid
és szerzdtdrsai (2010), Kim és szerzbtdrsai (2010), Patel és szerzitdrsai (2012) is.

A variancia hanyados tesztek azon egyszer( statisztikai tulajdonsagon alapulnak, hogy
ha egy folyamat véletlen bolyongds, akkor a folyamat k hosszusagt idészakra szamitott
szorasnégyzetének meg kell egyeznie ugyanezen adatsor egységnyi iddszakra szamolt
a%(q@)
o?(1)
hényados) egyenlé 1-gyel minden g-ra, ahol a 0?(q) az (X, — X,_,) az variancidjanak

variancidjanak k-szorosaval. A teszt nullhipotézise, hogy VR(q) = (variancia

1 _ szorosa és 0%(1) az (X, — Xt—_q) variancidja, mig ellenhipotézise, hogy ez az érték

q

killonbozik 1-t8l. AVR teszt alkalmazasanak feltétele, hogy a megfigyelések fliggetlen,
azonos eloszlastak legyenek. Mint ahogy az a tanulmdny elején a pontdiagramokon lathat6
volt, a loghozamok tekinthetéek FAE mintanak.

A VR tesztek mindegyike kétoldali ellenhipotézissel dolgozik. A prdbastatisztika a Lo-
és MacKinlay-féle tesztnél aszimptotikusan standard normalis eloszldst, mig a Wright-
féle és az AutoVR tesztek esetében a szignifikanciaszinteknek megfelel6 kritikus értékeket
szimulacidval kell meghatarozni.

Lo- és MacKinlay-féle variancia hanyados teszt

A Lo- és MacKinlay variancia hanyados teszt alkalmazasa soran fontos 1épés a proba-
statisztikaban szereplé késleltetés alkalmas megvalasztasa, melyre a szakirodalomban -
napi hozamok vizsgalata esetén — a legnépszertibb a 2, 5,10, 20 értékek megadasa. Ezen
értékek a napi, a heti, a kétheti, illetve a havi részvényhozamokban rejlé bizonytalansag
vizsgalatan alapulnak, bar fontos megjegyezni, hogy ez a valasztas 6nkényes és statisztikailag
nem megfeleléen megalapozott (Lim-Kim 2008).
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Ha a hatékony piacok elméletének gyenge formédjat szeretnénk igazolni, akkor azt varjuk,
hogy az Gsszes részvény esetében a VR hanyados értéke szignifikansan nem kiilonbozik
egytdl. Ekkor nem tudjuk elvetni a préba nullhipotézisét, a véletlen bolyongast.

A 2. tabldzatban szerepl, valamint minden tovabbi adat a VR tesztek R-program vrtest
A tablazat — a nagymértéka eltérések szemléltetése céljabdl - egyarant magaban foglal olyan
részvényeket, ahol nem lehet egyértelmiien elfogadni a véletlen bolyongas hipotézisét,
illetve olyanokat is, ahol elmondhatd, hogy teljesiil a hatékonysag gyenge formaja. Minden
papir esetén szerepelnek a standardizalatlan variancia hanyadosok (VR(gq)), valamint
ezek probastatisztikaként hasznalt, standardizalt értékei (Z(g): homoszkedasztikus eset,
Z*(q): heteroszkedasztikus eset), melyek aszimptotikusan standard normalis eloszlastak.
A homoszkedaszticitds tesztelésére végezhet6 az ARCH-LM teszt, ahol azt tapasztaltuk,
hogy szamos részvény loghozama heteroszkedasztikus a volatilitas klaszterez6désének
koszonhetben, mely ismert jelenség a szakirodalomban.

A kivalasztott 23 részvény vizsgalata soran kapott empirikus adatokbol az derilt ki,
hogy az els¢ idészakban 11, mig a harmadikban 9 esetben tobb késleltetés (k érték) mellett
sem lehet elfogadni a nullhipotézist. Tobb értékpapir esetében — mint példdul az American
Express, a Danubius és a Richter - mindegyik késleltetésnél szignifikansan kiilonbozott
1-t6l a variancia hanyados értéke. Mas részvényeknél csak bizonyos késleltetések esetén 1ép
ki a 95%-os konfidencia intervallumbdl, ilyen példaul a JP Morgan (1. idészak), amelynél a
Lo- és MacKinlay VR hanyados 2 és 5 késleltetésnél még elfogadhato, de 10-re és 20-ra mar
nem. A Zwack (1. iddszak) esetében a kis késleltetésekre elvetjiik, mig nagy késleltetésekre
elfogadjuk a vizsgalat nullhipotézisét. Ezek a ,tipusok” jelennek meg egymas mellett a 4.
dbran.

A Lo- és MacKinlay VR tesztek az autokorrelacids fiiggvénnyel folytatott vizsgalatokat
is alatdmasztjak. Abban az esetben, ha negativ irdnyban 1ép ki a variancia hanyados a
konfidencia intervallumbdl, akkor az negativ autokorrelacio jelenlétét mutatja. Ez a jelenség
a pénzugyi viselkedéstan szakirodalmaban jol ismert, melyet a hatdsok felnagyitasaval, a
befektetSk hirekre torténd tulzott reakciojaval magyaraznak (Komdromi 2006).

A szakirodalom eddigi vizsgalatai alapjan a hatékonysag megvaltozhat az aktualis piaci
feltételektdl figgGen. Esetiinkben is lathattuk, hogy egyes részvényeknél — mint példaul a
Richternél - a két nyugodtnak tekinthet6 idészak kozott is jelentds kiilonbségek lehetnek.
Egyes kutatasok azt igazoltak, hogy magas a hozamok megjosolhatésaga a politikai
vagy gazdasagi krizisek ideje alatt, ezért a Microsoft és az OTP részvényeire elvégeztik
a vizsgalatokat a toréspont algoritmussal behatarolt és elkiilonitett iddszakra, majd ezek
eredményeit a 3. tdbldzatban foglaltuk ssze valamint az 5. dbrdn szemléltettiik. Lathatjuk,
hogy mindkét részvény esetében a 2008 szeptemberété]l 2009 majusaig tartd idészakban
megvaltozik a folyamat jellege, mivel mig a normal idészakban véletlen bolyongasrol
beszélhetiink, addig ez a hektikus idészakban mar nem mondhat6 el egyértelmiien a
részvényekrSl. Az Osszehasonlitasbdl azonban nem vonhaté le altaldnos kovetkeztetés
a magyar és az amerikai részvénypiac hektikus id@szakbeli viselkedésére, hiszen az
eredmények csupan két részvény adatain alapszanak. A hatékonysag idébeli stabilitasat a
késdbbiekben részletesebben is bemutatjuk mozgé ablakos vizsgalatok segitségével.
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4. abra
Néhany részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke 95%-os konfidencia
intervallum mellett (2006.01.01.-2008.08.31.)
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3. tabldzat
A két kivalasztott részvény Lo- és MacKinlay VR teszt értékei
a hektikus idészakban

Késleltetés 2 5 10 20
Microsoft hektikus id9szak
VR(q) 0.8246512 0.5522578 0.4137742 0.3163618
Z(q) 2.266006%  -2.640983*  -2.243731%  -1.777608
Z*(q) -2.048991*  -2462653*  -2.101527*  -1.670712
OTP hektikus idészak
VR(q) 1.223768 1.226835 1.286448 1.331304
Z(q) 2.891715* 1.337972 1.096354 0.861463
Z*(q) 2.2515086 * 1.1134278 0.934473 0.7472345

. *": Hy elvetése 5%-os szignifikanciaszinten (Kritikus értékek: -1,96 és 1,96)

5. dbra
A Microsoft és az OTP részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke 95%-os
konfidencia intervallum mellett (2008.09.01.-2009.04.30.)

Microsoft OTP

1.5
15

1.0
1.0

variance ratio
variance ratio

0.5
0.5
!

holding period holding period



Bakosi Baldzs — Sztics Akos

42

96'L'18'L-:LS 89'L'T6'L-TY 0L'L ‘T6'L- 1Y
66'L°/8'L-:1S8/'L'86'L-TY 6L'L ‘66'L- 1Y
S6'1'S6'L-:LS ¥81'00°C- 'TH 98'L ‘TO'T- LY
96'1'96'L- 1S 98'L'¥0'C-‘TY 98'L ‘¥0'C-:1Y

‘LECL0LOT-"L0"S0600T

L6'1'/8'L- LS €8'1'96'L-'TY €8'L ‘96'L- ‘LY
86°'1'68°L-1LS L6'L°00°C-‘TY €6'L ‘£6°L- 1Y
L6'L'Y6'L-:LS T6'L'TOT- ‘T ¥6'L ‘00°C-: LY
68°1'96'L- 1S T6'L'TOC-:TY T6'L 'TO'T-*1YH

‘LE80°800C - °LO L0 *900T

YOZAXYIBAQY D UdIUIZSDIDUDYYIUBIZS SO-94G Y4149 SNYINAY "dS23OND OH =, "

¥CSS610LT V6SSLICT 00000000 PSETE860 98¢97/8°0 LTLER6T 0 £6€960% T *L699LLT T IS
L£78€€9°0 €€45605°0 KEEL610°T +888€V9°C- YeTIpT1- +808LL1°T- ¥9LT106°€- RIS 2}
LTS61LE0 L0T£€98°0- ¥CEP80€°T- +LLEOEI'T- S116096°0- T1€0LT6'T- KE6LFECH E- KLECSTOT - ny
&uSSN
61££996°0- 159€TH8°0~ 11148140~ 6876760 PPE69LF 0 768818€°0 796.£8L5°1 ¥TL6T60S'T IS
¥095€79°C XSTOVLLT- XS6T°07°T- GGECIOT- S8087TH 1~ 666€S€T°T- 1026£61°0 XISPIE9TT 2l
xLS89ETT- X690V T x0868€0°C- 965087'1- 80€L60S°T- 2000261°T- £08988¢°0 *10TELTET y
JIpry
87165810 €1TL8€T0 59686690 896850 $20502€°1- 0£00€09°T- 8/¥71986°0 98906450 IS
87710600 69851550 075870 70929500 09L08€9°0- L10TSTH0- 90£70L¥'0- £5€8609'T 2l
61LSEELT0 0£61260°0- 66917€TH0 96£59065°0 97L8THO'T- €99%L18°0- 1452618°0~ 0187€81°T N
d1o
PLISPIF O 965502L°0 0¥90¥17°0 GSSTTI9T- £60£5681°0 65LTL6T0°0- PISELESTO- STIPPLYE0- IS
99/£¥85°0 TFIEL6L0 TFISEE0'T 986/8.€°0- 90L6TTL 0" 1£S88%T'1- €799€69°0- 0808558°0- o
819¥SL0 €€91500'T 8TE16LL0 T81T6LL0- 10€€1£9°0~ 68750571 9809501~ 861.SL0'T- IR
tOQP-u_E
¥ST6L96'T- »FO10ST°T- ¥968966°C KSI87S0P- WFL8TET ¥8L6€0S°T- ¥000F€T- K0L69TT°€- IS
075791~ ¥0$2920°T- F9%299°C- K9EELLI T WFEI8ET ¥990129°C- X68€L1TT 6089061~ g
ST9EHE T~ €878€9'T- X9P€007°T- +£69591°%- X65T61°C »F€0590°C- +F€0590°C- KETOP61T y
ueStopnd(
L16681°T- XCT1TE0°T X657669°C- +692€8¢7¢- PE155880°0 €88Y/LS14°0 YTHER8Y90- GTESOIT'T- IS
¥S908TT- *LF6016°T ¥96€912°¢- *LL9SYS T~ 15090¢'1- ¥156980°C WF9L09L°T ¥968678¢- o
KE18THST- ¥9SL0€T'¢~ X6L1001%~ K6SEPLT'S- S10S¥T1- €TISH6'T- W81SLF'T X68ETTFE- IR
m=ma==ﬁﬁ
PSS8ETT P8LIEST ¥1€6L66'T SSTITI9'T LSSTH06°0 69LSTEE0 0165180 99666591 IS
6160960 9196T¥¥°0- 8TPL01L0 96717 7T T 79578850 0989905°0 8570710 0€LTSH0- 2
TH99L¥8°0- 906¥7L0°0- 8SETHTONT 9P9SSTLY'T 7.86989°0 SOTITHF 0 €8€5917°0- £5¥5080°T- Iy
siddy
L189%88°0- 98577£9°0- 9PLITHI'T- ¥576989°C X096£1°C XIF6190°¢- xLSS86T°C~ X68€187°¢~ IS
¥8€h051- 880L971- 01278¢T- ¥6L7S88°T- +LH688°T- K018788°¢- ¥19580€F~ ¥966870F- 2
1859/¢T- €S19L0°T- PS8THE T XSEOPPTT- X698€9°C K1€61£9°¢- XCLLOTT Y- x€08L68°¢- y
wwo.—mxm uedrnRuy
0T 01 S T 0z [ S T (1) 919191590

‘I€°T1 °010C - 10 "S0 "600

‘1€ "80 "800C - "10 'I0 "900C

wzy|qv1 v

ueqQRZSOPI YIPLULILY © §9 OS[3 Z® 1Y) 1283} YA WSTIM AudAzsax AueyoN



Piaci hatékonysdg a 2008-as gazdasdgi vildgvdlsdg kapcsdn 43

Wright-féle nem-paraméteres VR teszt

A Wright (2000) altal kifejlesztett variancia hanyados teszt alkalmazhaté a Lo- és MacKinlay
VR teszt robusztussaganak vizsgalatara. Ez az eszkoz sokkal hatdsosabb a hagyomanyos
VR tesztnél, ha a loghozamok eloszldsa nem normalis és nem kell torédni a méret torzité
hatasaval sem.

Mivel ez a teszt pontos mintaeloszlassal rendelkezik, a kritikus értékeket az adott
mintanagysagoknak és késleltetésnek megfelelden a Wright dltal javasolt szimulacids
metodussal (Wright 2000) szamolhatjuk ki. A tanulmanyban szerepl6 eredmények 10000
iterdcié melletti szimulaciobdl szarmaznak.

A Wright-féle teszt rangokon (R1 és R2) és elGjeleken S1 alapuld prébastatisztikdinak
értékei a 4. tabldzatban lathatoak, az 6sszehasonlithatdsag érdekében ugyanazokra az érték-
papirokra, mint a Lo- és MacKinlay VR teszt esetén, mivel a Wright teszt null- és alternativ
hipotézise megegyezik az el6z6ével. Azok a ,,tipusok” (American Express, JP Morgan, Zwack,
OTP) itt is ugyanugy beazonosithatéak. A két teszt eredményeire tamaszkodva néhany
részvény esetében beigazolddott, hogy esetiikben nem beszélhetiink véletlen bolyongasrol,
de a magyar és az amerikai piac egészére nem mondhatd el, hogy az ne lenne hatékony.
Fontos, hogy a piac méretétdl fiiggetlen ez a kovetkeztetés: a vizsgalt els6 iddszakban a
magyar tézsdén jegyzett értékpapirok koziil 8-bdl 6, mig az amerikai t6zsdér6l 15-bél 6
esetén, a masodik idészakban 4, illetve 5 esetben utasithattuk el a nullhipotézist valamilyen
késleltetés mellett.

A Microsoft-ra és az OTP-re végzett hektikus id6szakbeli Wright VR teszt eredményekb6l
(5. tabldzat) ugyanaz a kovetkeztetés vonhatd le, minta Lo- ésMacKinlay-féle VR teszt esetén.
Azaz, ha figyelmen kiviil hagyjuk a hektikus id6szakot a loghozamok idésordban, akkor a
kivalasztott késleltetések mindegyikén elfogadhaté a véletlen bolyongas hipotézise 95%-os
konfidencia intervallum mellett. A hektikus iddszak azonban taldlunk olyan késleltetéseket,
amelyek mellett nem tudjuk azt mondani, hogy egy mintabdl vett (X; — X;_,) id6szak
variancidjanak , ~szorosa megegyezik az (X — X;_1) id6szak varianciajaval.

5. tabldzat
A Microsoft és OTP részvényeinek Wright VR teszt értékei a hektikus
idgszakban (2008. 09. 01. - 2009. 04. 30.)

Késleltetés (k) 2 5 10 20
Microsoft
RI -1.994043 -2.125704 % -1.508516 -1.287887
R2 -2.166761 * -2.439917 % -1.859100 -1.450558
S1 -1.1607348 -1.4693135 -1.0130050 -0.6726312
OTP
RI 2.0489860 * 0.9784848 1.3364164 1.5600484 *
R2 2.634746 * 1.344680 1.463095 1.430769
SI 0.6964409 0.1130241 0.5454643 0.8221049
. *": Hyelvetése. Kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kévetkezok:

k=2 R1:-2,16;1,83 R2:-2,15;1,81 51:-2,02;1,86

k=5 R1:-2,02;1,81 R2:-1,99;1,80 S1:-1,89;1,95

k=10 R1:-1,92;1,73 R2:-1,91;1,71 $1:-1,81;1,90

k=20 R1:-1,77;1,50 R2:-1,77;1,50 $1:-1,67;1,9
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A martingal hipotézis elvetése azonban nem jelenti egyértelmiien a hatékonysag hianyat. Az
eltérések hatterében az adott részvény viselkedését befolyasold tényez6k allhatnak, melyek
feltételezhet6en nem a piac egészére hatnak. Ezek meghatarozasahoz és konkretizalasahoz
tovabbi vizsgalatok sziikségesek. Kis piacokon az eltérd viselkedés hatterében allhat példaul
a kirivéan alacsony forgalmu vagy kotésszamu napok torzité hatasa. Ez az dllitas a Zwack
példajan szemléletesen bemutathato. Tekintsiik a részvény idésorat az elsé idészakban, 2006.
januar 1-je és 2008. aprilis 30-a kozott. Az adatok magas autokorreldcidjanak hatterében az
allhat, hogy bizonyos napokon a részvény forgalma annyira alacsony volt (kevesebb mint
50 darab kotés), hogy érdemben nem befolyasolta a részvény arfolyamanak alakulasat.
Ezeket a napokat kisziirve az idésorbol nagymértékben javultak a Lo- és MacKinlay-féle és
a Wright-féle VR teszt értékei (6. dbra).

6. dbra

A Zwack részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke a javitott
idésoron 95%-o0s konfidencia intervallum mellett (2006. 01. 01. - 2008. 08. 31.)
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Mozgo ablakos vizsgalatok

A csusztatasokat két kiillonboz6 hosszuisagti ablakméret mellett végeztiik el. Az elsé esetben
az ablak méretét egy évben hataroztuk meg, melyet féléves 1éptékekkel csusztattuk. A mozgd
ablakos vizsgalatok elvégzését tobb tényezs is indokolta. Egyrészt fontos megemliteni, hogy
a pénziigyi modellezés soran egy évet vagy annal rovidebb iddszakot szokas vizsgalni. Az
opcidarazas vagy a Value at Risk érték szamitasanal is altaldban ilyen hosszusagu idésorokkal
dolgoznak az elemz8k. Masrészt lathato volt, hogy a normalisnak szamité idészakok kozott
is jelentds kiilonbségek lehetnek a hatékonysag fokat illetéen, ezért nem zarhato ki, hogy
tovabbi toréspontokat tartalmazhatnak. Sokan hosszt, kozel tizéves periédusok napi
arfolyamaval dolgoztak és vontak le kovetkeztetéseket (Patel és szerzdtdrsai 2012; Enowbi és
szerzbtdrsai 2009), mely a fent emlitett okok miatt nem helyénvalo.

A véletlen bolyongas hipotézise ebben az esetben a Kim altal mddositott Choi-féle
AutoVR teszt (Kim és szerzétarsai 2010) segitségével vizsgalhato a legkényelmesebben.
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Ellentétben ugyanis a Lo- és MacKinlay, valamint a Wright-féle variancia hanyados teszttel,
ahol 6nkényesen kell kivalasztani a késleltetésszamot, addig ez jelen esetben automatikusan
torténik. A Choi-féle teszt ugyanis egy teljesen adatfiiggd becslési metodussal hatarozza meg
az optimélis késleltetésszdmot. Igy a vizsgalat mindig az optimalis érték mellett torténik, az
eredmények pedig jobban 6sszehasonlithatéak. A Kim éltal javasolt bootstrap pedig a teszt
kismintds tulajdonsagait javitja, ami a kisebb mintak esetén szintén hasznos tulajdonsag.

Egy évnyi adatokat tartalmazo6 mintat vizsgalva tobb részvény esetében azt tapasztalhato,
hogy azon egy év hossztisdgu ablakokra, amelyek tartalmazzak a 2008-as vilagvalsag
legkritikusabb hénapjait, az AutoVR értékek kiléptek a 95%-os konfidencia intervallumbdl.
Ilyen példaul a Cisco, az Ebay, a Microsoft és a Teva (7. dbra) részvények.

7. dbra
Cisco, Ebay, Microsoft és TEVA részvények csusztatott AutoVR értéke
egy év hosszusagu ablak esetén, 95%-0s konfidencia intervallum mellett
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Ezekben az esetekben elutasithatd a nullhipotézis, valamint a VR értékek also kritikus
értékhez vald kozeledése a loghozamok negativ autokorrelacidjara utalhat. Ezt az
allitast Ljung-Box és automatikus portmanteau teszt (Lobato-Escanciano 2009) id6beli
csusztatasaval is érdemes alatamasztani (8. dbra).

8. dbra
Cisco, Ebay, Microsoft és TEVA részvények portmantaeu teszt
probastatisztikaja egy év hosszusagu ablak esetén

Cisco Ebay
g - S
0 — w0 -
o ©
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Microsoft TEVA
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Kritikus érték egy szabadsdgi fok mellett: xZ2,s = 3.841

Azon késleltetésekre, ahol a Choi-féle variancia hanyados értéke kilépett a konfidencia
intervallumbdl, mindkét vizsgalat igazolta az autokorrelacio jelenlétét. (A Ljung-Box teszt
és a portmanteau teszt esetében is elvetettiik a nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszint
mellett.) Azonban az 6sszesen vizsgalt 23 értékpapirbdl 11-nél, azaz kozel 50 szazalékuknal
megallapithatd, hogy egyetlen cstsztatasra sem lépett ki a probastatisztika értéke a
konfidencia intervallumbol, de a legtobb esetben hasonlé viselkedést mutattak, mint ami
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a 7. abrdn lathatd, és megkozelitették az alsé kritikus értéket Az Egis és a GE (9. dbra).
részvényei esetében egyes értékeknél kisebb szignifikanciaszint mellett a nullhipotézis is
elutasithato lett volna.

9. dbra

Apple, Egis, GE és Google részvények csusztatott AutoVR értéke
egy év hosszusagu ablak esetén, 95%-0s konfidencia intervallum mellett
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Az a kovetkeztetés egyértelmiien levonhatoé az els6 cstsztatott vizsgalat utan, hogy a
hatékonysag mértéke az idével szignifikansan valtozik. Ez sem tekinthetd azonban altalanos
jelenségnek, mivel mind a magyar, mind pedig az amerikai tézsdén jegyzett értékpapirok
korében voltak olyanok, amelyeknél a variancia hanyados kevésbé ingadozott (példaul OTP
és Rio) és idOben stabil maradt.

A féléves mozg6 ablakkal folytatott vizsgalatban a mintak egy iteracidban két honappal
lettek elcsusztatva. A kapott eredményekbdl ugyanazok sziirhetéek le, mint az el6z6
vizsgalatban. A folyamat jellege nem, csupan a paraméterek valtoztak.
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Osszegzés

Az els6 vizsgalatok sordn a részvénydrfolyamok struktirajaban talalhaté toréseket kerestiik.
Szinte az Osszes értékpapir esetében toréspontokat taldltunk a loghozamok variancidjaban
2008 szeptemberében és 2009 mdjusaban, igy az idésort harom kiilonbo6zé részre bontottuk,
és a tovabbi vizsgalatokat ezen iddszakokon kiilon-kiilon végeztikk el. A hangsulyt a két
nyugodt iddszakra helyeztiik.

A kovetkezé 1épésben az autokorrelacio jelenlétét kutattuk. A legtobb részvény esetében
Osszességében (mindegyik idészakban) nem volt jellemz6 az autokorrelacio. Ez aldl kivételt
képzett az American Express, a Danubius, a JP Morgan és a Zwack, ahol elsérendii negativ
autokorrelaciot tapasztaltunk. A masodik, hektikus idészakban a Microsoft-részvénynél
elsé és masodrendd negativ, az OTP értékpapirjanak loghozamaiban elsérendii pozitiv
autokorrelacié volt jelen. A korrelogramokon megfigyelteket a Ljung-Box tesztek is
alatamasztottak. A hektikus id6szakban mindkét kivéalasztott részvény esetén autokorrelaciot
jelzett a teszt az Osszes késleltetés esetén. Az elsérendl autokorreldciét pontdiagramon
is megvizsgaltuk, itt a fliggetlenséget aldtimasztd eredményt, a pontok erds szoérodasat
tapasztaltuk.

A kovetkezd 1épésben egy egységgyok tesztet, az Augmented Dickey-Fuller tesztet
hasznaltuk fel, hogy megvizsgaljuk a loghozamok stacionaritasat. A nyugodt idészakokban
minden esetben elvetettiik H-t. Kimondhattuk, hogy a vizsgalt loghozamok stacionerek,
nem tartalmaznak egységgyokot. A Dickey-Fuller egységgyok tesztet lefuttattuk a torés-
pont algoritmus segitségével elkiilonitett hektikus idészakban is az OTP és a Microsoft
értékpapirjaira, és ebben az esetben szintén azt kaptuk, hogy a loghozamok stacionerek.

A Variancia Hanyados teszt soran egyarant taldltunk olyan részvényeket, ahol nem
lehet egyértelmten elfogadni a véletlen bolyongas hipotézisét, illetve olyanokat is, ahol
elmondhatd, hogy teljesiil a hatékonysag gyenge formdja. A megvizsgalt 23 darab (magyar és
amerikai) részvénybdl az els6 id6szakban 11, mig a harmadik idészakban 9 esetben fordult
el6, hogy tobb késleltetés (k érték) mellett sem lehet elfogadni a nullhipotézist. Tobbek
kozott taldltunk olyan értékpapirokat, mint az American Express, a Danubius és a Richter,
amelyeknél mindegyik, altalunk vizsgalt késleltetésnél a variancia hanyados szignifikdnsan
kiilonbozott 1-t6l. Mas részvényeknél csak bizonyos késleltetések esetén lépett ki a 95%-
os konfidencia intervallumbdl, ilyen példaul a JP Morgan (1. idészak), amelynél a Lo- és
MacKinlay-féle VR tesztnél 2 és 5 késleltetésnél még elfogadhat6 H, de 10-re és 20-ra mar
nem. A Zwack (1. id6szak) esetében a kis késleltetésekre elvetjiik, mig nagy késleltetésekre
elfogadjuk a vizsgdlat nullhipotézisét. A Lo- és MacKinlay VR tesztek is alatamasztjak az
autokorrelacids fiiggvénnyel folytatott vizsgalatok eredményeit. Lathattuk, hogy a Microsoft
és OTP részvényénél a 2008 szeptemberétSl 2009 majusaig tartd idészakban megvaltozik a
folyamat jellege, mivel a nyugodt idészakokban véletlen bolyongasrdl beszélhettiink, addig
ez a hektikus iddszakban mar nem mondhatd el egyértelmiien a részvényekrdl. A Wright
teszt egyértelmiien aldtamasztotta a Lo- és MacKinlay VR teszt eredményeit.

A martingal hipotézis elvetése nem jelenti egyértelmtien a hatékonysag hianyat. Ezt
roviden a Zwack-részvény példajan mutattuk be. A papirt az els6 idészakban, 2006. januar
1-je és 2008. aprilis 30-a kozott vizsgaltuk. Ennél a részvénynél a magas autokorreldciot azzal
magyardztuk, hogy bizonyos napokon a papir forgalma annyira alacsony volt (kevesebb
mint 50 darab kotés), hogy érdemben nem befolyasolta a részvény arfolyamanak alakulasat.
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Ezeket a napokat kiszlirve az iddsorbol nagymértékben javultak a Lo- és MacKinlay-féle,
valamint a Wright-féle VR teszt értékei.

Az utolsé vizsgéalatok soran a csusztatott ablakos modszert alkalmaztuk, ahol egy 1 év
hosszu ablakot csusztattunk el félévente, és minden egyes csusztatas soran végrehajtottuk a
Kim altal modositott Choi-féle AutoVR tesztet. Tobb részvény esetében azt tapasztaltuk, hogy
azon 1 év hosszuisagu ablakokra, amelyek tartalmazzak a 2008-as vilagvalsag legkritikusabb
hoénapjait, az AutoVR értékek kiléptek a 95%-os konfidencia intervallumbdl. Ilyen volt
példaul a Cisco, az Ebay, a Microsoft és a Teva. Az dsszesen vizsgalt 23 értékpapirbol 11-
nél, azaz kozel 50 szazalékuknal azonban azt tapasztaltuk, hogy a prdbastatisztika értéke
egyetlen csusztatasra sem lépett ki a konfidencia intervallumbdl, azonban a legtobb esetben
hasonl6 viselkedést mutattak és a hektikus idészakban megkozelitették az alsé kritikus
értéket. Ezt sem tekinthetjiik azonban altaldnos jelenségnek, mivel mind a magyar, mind
pedig az amerikai t6zsdén jegyzett értékpapirok korében voltak olyanok, amelyeknél a
variancia hanyados kevésbé ingadozott (példdaul OTP és Rio).

Microsoft és OTP eredményeit egy tablazatban foglaltuk 6ssze (6. tdbldzat), melyben
megmutatjuk, mely esetben nem teljesiil a piaci hatékonysag gyenge formaja.

6. tabldzat
Teljesiil a hatékonysag gyenge formaja?

2006. 01. 01. - 2008. 08. 31.  2008. 09. 01. - 2009. 04. 30.  2009. 05. 01. - 2010. 12. 31.

Ljung- Ljung- Ljung-

Box ADF VR Box ADF VR Box ADF VR
Microsoft Igen Igen Igen Nem Igen Nem Igen Igen Igen
oTP Igen Igen Igen Nem Igen Nem Igen Igen Igen

Az ADF soran kapott eredmények megerdsitésére vagy épp megcafoldsara ezért a KPSS
tesztet (Kwiatkowski és szerzdtdrsai 1992) vagy a Phillips-Perron tesztet hasznalhatjuk,
melynek részletes leirasa megtalalhato Hamilton (1994) konyvében.

Osszességében elmondhatjuk, hogy vizsgalataink alapjan a magyar és amerikai
részvénypiacon a 2006 januarjatol 2008 majusaig és a 2009 majusatol 2010 végéig terjedd
idoészakban teljesiil a piaci hatékonysag gyenge formaja. A hektikus idgszakban a két
vizsgalt részvény esetében jelentds killonbségeket tapasztaltunk és a 6. tdbldban lathatjuk,
hogy a felhasznalt tesztek is ellentmondanak egymasnak (az ADF teszt mindkét esetben
eltér6 kovetkeztetéshez vezet).
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