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MOLNAR MARK ANDRAS

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
HATEKONYSAGA

A jelen cikk irodalmi attekintés. Roviden osszefoglalja az elmilt masfél évtized leg-
fontosabb empirikus vizsgilatait, amelyek a hazai értéktézsde hatékonysagarol szol-
nak. A piaci hatékonysag elmélete szerint akkor tekintiink egy piacot hatékonynak,
ha az drak minden rendelkezésre allé informaciot azonnal tiikroznek. Ennek teszte-
lésére a nemzetkozi szakirodalom szamtalan médszert bevetett, de egyetértés tobb
évtizednyi probalkozas ellenére sem sziiletett. A modern magyar tézsde b6 masfél év-
tizedes torténete is elég volt arra, hogy szimos, sokszor ellentmondé eredmény lis-
son napvildgot a hazai piac hatékony(talan)sagarol.

A magyar értékt6zsde a rendszerval-
tozds ota eltelt b6 mdsfél évtized alatt
fejlédhetett ki jelenlegi dllapotdig. Az
id6szak elsé néhany évét tekintve a pi-
aci hatékonysdg vizsgalata aligha ve-
zethet messzemend kovetkeztetések
levondsahoz. Az 1995-6s pénziigyi in-
tézkedéscsomagot kovetGen jelentls
t6kebedaramlas kezd6dott meg. A nyu-
gati alapokon tul, amelyek valsig ese-
tén eddig riadtan vontdk ki t6kéjiiket,
egyre boviil a hazai befektetSk kore is.
Az 1990-es évtized elsd felében ta-
pasztaltakkal ellentétben méar nem-
csak néhdny befektetd akarata szerint
alakulnak az arfolyamok, de a haté-
kony piacok létrejottéhez sziikséges
feltételek kialakuldsa is jo uton halad.
A piac fejlédésével élesedik a verseny,
az infrastruktira bdviilésével, a teriile-
ten dolgozdk szakértelmének noveke-

désével hatékonyabba vélhatott a ma-
gyar értékpapirpiac.

Taldn uttord  vallalkozasként
Muszély (1994) a BET részvényeinek
napi atlagarat vizsgdlva a piac gyenge
és erds hatékonysdgardl kisérelt meg
kovetkeztetéseket levonni. Mintdjaba
a BET 27 részvénye keriilt be a tézsdei
bevezetéstSl az 1994. februdr kozepéig
terjed6 idOszakbdl. Megéllapitotta,
hogy az erds hatékonysdg a vizsgalt
id6szakban nem teljesiilt, mert a ma-
gyar részvények kiilfoldi bevezetése
eldtti drfolyamalakulds bennfentes ke-
reskedelmet sejtetett, de a gyenge ha-
tékonysdg is sériilt, hiszen a vizsgalt
arfolyamvaltozasok szignifikdns soro-
zatkorreldciot mutattak. A BUX napi
valtozédsait elemezve hasonld kovet-
keztetésekre jutott a gyenge format il-
letGen Molnar (1995) is, aki hozzatet-
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te, hogy ez a sorozatkorreldcié nem ki-
haszndlhato, eldrejelzésre nem hasz-
nalhato.

Az 1990-es évek els felének BET
arfolyamadatain tesztelte Rappai
(1995) a piac hatékonysdgat. Kointeg-
racids vizsgalatanak lényege, hogy ha
az arfolyamiddsorokbdl képzett rend-
szerben léteznek olyan részvények,
amelyek arfolyamai fiiggetlenek a tob-
bi részvénydrfolyamtol, akkor azok
nem reagdlnak az uj informdciokra, te-
hét a hatékonysdg nem teljesiilhet. Ti-
zenhdrom részvény arfolyamabdl arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy vala-
mennyi papirra teljesiil a véletlen bo-
lyongds €s a hatékonysdg gyenge for-
méja. Bar Rappai tesztje jorészt olyan
részvényeket vizsgalt, amelyek ma
mar nem is forognak a BET-en, mégis
bator vallalkozasnak tekinthetd,
amennyiben az alig néhdny éves mult-
ra visszatekint6 magyar részvények
hatékonysdgardl vont le kovetkezteté-
seket.

A Fama-Fisher—Jensen—Roll
(1969) altal alkalmazott modszerrel el-
lendrizte a Pick-részvény hatékonysa-
gat Grubits (1995). A vizsgélatba be-
vont id6szak meglehet&sen rovid: 1993
szeptembere €s 1994 februarja kozotti
adatokra terjed ki, mivel csak ekkor
volt a papir piaca megfelelden likvid.
A villalatot érint6 bejelentések ho-
zamra gyakorolt hatdsdt elemezte a
szerz$ a bejelentést megeldzo, illetve
az azt kovets els6 két nap hozamainak
Osszehasonlitdsaval. Grubits szerint a
megfigyelt hozamok azt tdmasztjak

ald, hogy az arfolyamok maér a beje-
lentés napjan tartalmazzdk az 4j in-
formdciokat, 4m csak részlegesen, mi-
vel a bejelentést kovetd napon még
szintén érezhetd volt a korrekcid ha-
tasa, az arfolyamvaltozas csak a beje-
lentést koveté masodik napon tér visz-
sza a megszokott szintre. Fejlett tozs-
dékkel Osszehasonlitva, e lassabb al-
kalmazkoddast a szerzd egyrészt a
BET kisebb méretével, masrészt a be-
fektet6k Ovatosabb magatartdsdval,
kivarassal magyardzta.

A MOL-részvény dringadozdsat
elemezve Palagyi (1999) arra jutott,
hogy az lényegesen eltér a normalis el-
oszlastdl. Vizsgdlatai sordn napon belii-
li adatokat tesztelt, amelyek eloszldsa
jol kozelithet§ egy a=1,48 exponensd
Levy-féle Pareto-eloszlds striségfiigg-
vényével. Az eredmény azonban to-
vabbi kiegészitésre szorulna, mivel az
id6sor mindossze masfél évet olelt fel.

A magyar részvények napi és havi
iddsorainak fiiggetlenségét tesztelte
Andor-Ormos-Szabé (1999). A vizs-
galt id&szak 1991 és 1999 kozé esett. A
kiilonb6z8 hosszusdgu peridodusokra
szamitott autokorreldcids eredmények
megerdsitették a hipotézist, amely sze-
rint a magyar t6zsde darfolyamai meg-
felelnek a bolyongds kovetelményei-
nek, illetve a hatékonysdg feltételei-
nek. A Fama (1965) altal is elvégzett
,»run test” eljaras szintén aldtdmaszotta
a magyar piac hatékonysagdt, jollehet
az eredmények az amerikai értékek
alatt maradtak. A ,,hét napjai hatds”
vizsgdlatakor a nemzetkozi irodalom
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altal mar emlitett jelenségeket
Andor-Ormos-Szabé nem erGsitette
meg, de kimutatta, hogy a BET csiitor-

toki hozamai a tobbi nappal 6sszeha-
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sonlitva szignifikdnsan alacsonyabbak.
A jelenségre alapozhato kereskedési
stratégidk esetleges feltarasa nem volt
targya a szerzOk vizsgdlatdnak.

1. abra

A BUX 1996. januir és 2002. aprilis kozotti USD-ben kifejezett napi hozamai
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Ulbert-Benke-Cserép—Hegedis
(2000) otfazisu t6zsdemodellje az osz-
cillaitormodelleken alapul. Hasonl6an
a filterszabdlyon nyugvé kereskedés-
hez, e modell is a trendfordulok Ki-
hasznélasara torekszik. Az 1996 és
1998 kozotti haroméves periddus
BUX-adatain tesztelve, a modell szig-
nifikdnsan tdlszdrnyalta a piacot.
Ugyanakkor e modellnél is kérdésessé
teszi az eredményeket a vizsgalt id6-
szak hossza, masrészt az ezen interval-
lum alatt bekdvetkezett piaci véaltoza-
sok. Hosszabb ideig tarté valsagok
vagy fellendiilés idején egy trendfor-
duldkra épitett modell félrevezetd le-
het.

Tobb jelenségre kiterjed§ empiri-
kus elemzést végzett Marton (2001).

99.

014. 024.

A magyar piac kordbdl és az egyes
részvények piaci pdlyafutdsabol ado-
déan a BUX 1991 és 2000 kozotti érté-
keire végzett sorozatkorreldcids tesz-
teket, illetve vizsgélta a kosar szezona-
lis tulajdonsdgait is. A rovid tavu
autokorreldciés egyiitthatok azt mu-
tattdk, hogy bdr a BUX esetében ez az
érték magasabb, mint a DJIA eseté-
ben, a kiugré pozitiv értéket rendre
negativ, majd djra pozitiv érték koveti.
Marton ezt az erételjes korrekcios ha-
tast azzal magyardzza, hogy egyrészt a
magyar piacrdl a kiilfoldi befektetSk
készek hamarabb kimenekiteni t&ké-
jiket rossz hir hallatdn, mdsrészt a pi-
ac likviditdsa alacsonyabb. A napi ho-
zamokra kapott autokorrelacids érték
azonban nem elég magas ahhoz, hogy
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kereskedési stratégidt lehessen ra ala-
pozni, de a szerz$ tovabbi vizsgalato-
kat javasol.

Az inflaci6 hatdsatdl megtisztitott
BUX hosszu tavon — kiilondsen egy-
éves idGtadvon — negativ sorozatkorrela-
ciot mutatott, ami megegyezik
Poterba—Summers (1988) nemzetkozi
eredményeivel a révid tavd pozitiv és
hosszii tavi negativ sorozatkorrelacié
altaldnos jelenségérdl, illetve egybevag
De Bondt és Thaler (1985) piaci tilrea-
gdalasrol és korrekciordl szolé magyara-
zataval. Ez az eredmény viszont nem all
Osszhangban Fama- French (1988)
amerikai piacra vonatkozé U-alaku
mintdzatdval. Ez utébbi szerint az élta-
laban negativ autokorrelacio 3-5 éves
id6tavon éri el minimumat, egyébként
rovidebb és hosszabb tavon ennél ma-
gasabb. A ,,hét napjai hatdst” tesztelve
Marton eltér6 eredményre jutott,
mint Andor et al., ez azonban aligha
tudhaté be a minddssze egy évvel
hosszabb vizsgélati idészaknak. Meg-
allapitotta, hogy bar a szerdai hoza-
mok szignifikdnsan nagyobbak voltak
a hét tobbi napjaéndl, a tranzakcids
koltségek és a hozamok magas széra-
sa miatt erre alapozva nem lehet ke-
reskedni. Marton kovetkeztetése az,
hogy a magyar t6zsde gyenge haté-
konységa teljesiil.

Hatéves idStavi — 1996 és 2002 ko-
zOtti — adatokon végeztem sajat vizs-
galatot a BUX napi hozamainak elosz-
ldsara és autokorreldcidjara. Tiz or-
szag értéktdzsdéit' Osszevetve azt ta-
laltam, hogy a BUX ezek koziil a leg-

inkdbb leptokurtikus strdségfiigg-
vényt mutatta — hasonléan kiugré csu-
csossdgot és vastag széleket mutatott
még a brazil, hongkongi és varséi tézs-
de eloszldsa. Ez 6sszhangban 4ll Mar-
ton (2001, 79. o0.) azon megéllapitasa-
val, amely szerint valsag idején a BUX
ingadozdsai még a hasonlé kockdzati
besorolasi WIG ingadozasait is tul-
szarnyaltak.

A normalis eloszlastdl valo eltéré-
sen kiviil a rovid tavd — 1 és 25 nap ko-
zOtti — sorozatkorreldcios vizsgdlatok
is cafolni ldtszanak a BUX szabad bo-
lyongédsat az adott idGszakban. Ered-
ményeim szerint az amerikai piacokon
csak negativ szignifikdns autokorrela-
cio tapasztalhat6, am a BUX esetében
megerdsitést nyert az els§ napi szigni-
fikans pozitiv, majd a kovetkez6 né-
hdny napban tobbszoér egymast valto
negativ €s tjra pozitiv autokorrelacio.
Ezek mértéke azonban nem volt gaz-
dasdgosan kiaknazhatd. (2. dbra)

A napon beliili, illetve kotésenkénti
hozamok eloszlasat vizsgélta Paldgyi
(2002) doktori értekezésében. Az ada-
tok az 1996 és 1998 elsS féléve kozotti
id6szakot és a legnagyobb forgalmu
négy magyar részvény (MOL, OTP,
Matdav, TVK) arfolyamat olelték at.
Vizsgdlata sordn a hozamokat kiilon-
b6z idGskaldkon elemezte: kotésen-
ként, arvaltozasonként és fizikai idG
szerint. A részvényarfolyamok model-

1 A vizsgalatba bevont tdzsdeindexek: DIIA,
S&P500, FTSE100, NASDAQ, CAC40, DAX,
NIKKEI, HANGSENG, BOVESPA, BUX,
PX50, WIG.
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2. abra

A BUX 1996. januar és 2002. aprilis kozotti USD-ben kifejezett napi hozamainak
eloszlasa és a normalis eloszlas 6sszehasonlitasa

3007

g

Gyakorisag

lezésének elsd 1€péseként az idGsorok
fiiggetlenségét ellendrizte kotésen-
kénti sorozatkorreldcids teszttel. Az
elsérendd nagy értékd negativ autoko-
rreldcio az id6 fiiggvényében az ameri-
kai piacon €szleltnél lassabban kozeli-
tett a nullahoz, ami a hosszu tavi me-
moria erdsebb jelenlétére utal. Vizsga-
lata megerdsitette, hogy amennyiben
az arfolyamokat stabil eloszldssal irjuk
le, akkor annak a paraméterei mind a
kotésszam, mind az eltelt idS hossza-
nak novekedésével szintén emelked-
nek, egyre jobban megkozelitve az
a=2 értéket. Negyedéves 1€péskozok-
nél a vizsgdlt papirok a mutatdja 1,1
koriili értékrdl koriilbeliil 1,5-re emel-
kedett, a Matdv-részvény kezdeti a ér-

02

téke magasabb volt a tobbi részvényé-
nél, koriilbelil 1,6. Az arvaltozason-
kénti hozamoknal a részvények a-ja
1,4 és 1,9 kozott mozgott.

A BET-en forgalmazott 21 rész-
vénynél keresett kapcsolatot Lukacs
(2003) a napi zaréarak hozameloszl4-
sai és az egyes értékpapirok tézsdei
kapitalizaciéja kozott. A hozamok
szorodasanak terjedelme és szorasa is
csokkend mértéket mutatott a kapi-
talizacié novekedésével, ami a kisval-
lalathatds egyik megnyilvanuldsa. Az
eloszlas tesztelésekor el kellett vetni
azok normalitdsat: szignifikdnsan csu-
csosabb hozameloszldsokat kapott,
amelyek szintén csokkentek a kapi-
talizacié novekedésével aranyosan.
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Az eloszlasok szélének vastagsdga az
eloszlasfiiggetlen Hill-eljards eredmé-
nye szerint nem 4allt kapcsolatban a
kapitalizdcioval.

A piaci hatékonysdg erds formadjat
tesztelte Vajda (2003). Tizennégy
részvény bevonasaval az 1997 és 2002
kozotti idoszakban azt vizsgdlta, hogy
a bejelentett bennfentes kereskedés
milyen hatdssal volt a piacra. A BET
bejelenett bennfentes tranzakciéinak
tobb mint hdromnegyede eladasi iigy-
let, ami azt jelenti, hogy a vallalatve-
zet6k — példaul részvényopcios kom-

penzdacié utjan szerzett — részvényei-
ket értékesitették, amelyet a diverzi-
fikacios sziikséglet, illetve a likvidi-
tasigény vezérelhetett. Az eladdsok
bejelentésének napjat kovets, rendki-
viili hozamok vizsgdlata azt mutatta,
hogy a bennfentes kereskedés hirét a
piaci szerepl6k nem tekintik jelzés-
nek, és az nem 0sztonoz tovabbi ke-
reskedést. Ezzel ellentétben a vételi
tranzakcidok bizonyos feltételek ko-
zott szignifikdns pozitiv CAR értéket
generaltak, tehdt a piac jelzésként ér-
tékelte azokat.
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1. tablazat

A BET hatékonysigit vizsgilo szakirodalom osszefoglalisa

Szerzd Vizsgalat Vizsgalt idotav Eredmény

targya

Muszély (1994) 27 részvény, | 1994. Il-ig e A magyar részvények kilfoldi
napi bevezetése eldtti arfolyamalakulids:
hozamok bennfentes kereskedelem

*  Gyenge hatékonysaig is sérilt:
szignifikdns sorozatkorreldcié

Molnir (1995) BUX, napi 1991. 1. - 1995, 1I. e Nincs szabad bolyongis:

hozamok szignifikdns autokorreldci6, azonban nem

kihaszndlhaté

Rappai (1995)

13 részvény

1990 - 1995

. Arl'o]yamok bolyongdsa: a piac
legaldbb gyengén hatékony

Grubits (1995) Pick, napi 1993, IX. - 1994, 11 * A hirek bejelentését kvetd
' hozamok rezidudlis hozamok lassabban dllnak vissza
megszokott szintjitkre, mint a fejlett
tozsdéken
*  Lassabb reakci6 az
informaciékra: a BET kisebb likviditdsa,
befektetdi dvatossdg
Paldgyi (1999) MOL, napon | 1996 — 1997 e Stabil eloszlds: =148
beliili paraméterrel: a normilis eloszlds nem teljesiil
kotések
Andor-Ormos—Szab6| Osszes 1991 — 1999 e  Sorozatkorreldcio és ,run test™:
(1999) részvény, az drfolyamok bolyonganak, a piac legaldbb
napi és havi gyengén hatékony
hozamok e Szignifikdnsan alacsonyabb
csiitortoki hozamok
Ulberi-Benke BUX 1996 — 1998 e  Trendfordulékra épiild Gtfdzisa
Cserép-Hegediis modell: szignifikdns pozitiv tébblethozam
(2000)
Marton (2001) BUX, napi 1991 - 2000 e  Csillapodva ingadozd, rovid
. hozamok tdavid sorozatkorreldcio: kiilfoldi befektetdk
menekiilésre valé hajlama, alacsony likviditds
e Negativ hosszi tava
sorozatkorreldcid: tilreagalds
*  Szignifikdnsan nagyobb
szerdai hozamok: nem kihasznilhaté
Paldgyi (2002) 4 részévny, 1996 — 1998. VI. *  Stabil eloszldsok & paraméterei
napon beliili a periédus hosszdval 2-héz tartanak
kitések ;
Lukdcs (2003) 21 részvény, e A kapitalizdcié novekedésével
napi normélishoz tartd eloszlds
hozamok
Vajda (2003) 14 részvény, | 1997 - 2002 *»  Bennfentes kereskedés
napi bejelentésekor az eladast nem, de a vételt
hozamok jelzésnek tekinti a piac

Osszegzésként elmondhaté, hogy az el-
mult években a magyar tézsde haté-
konysagarol tobb, egy-egy jelenségre

Osszpontosité, de helyenként ellent-
monddsos vizsgdlat is sziiletett, teljes
Osszhangban a nemzetkozi szakiroda-
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lommal. A vizsgélatok abba az irdnyba
mutatnak, hogy bar felfedezhetSk a
magyar értékt6zsdén a hatékonytalan-
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