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A magyar értéktôzsde a rendszervál-

tozás óta eltelt bô másfél évtized alatt

fejlôdhetett ki jelenlegi állapotáig. Az

idôszak elsô néhány évét tekintve a pi-

aci hatékonyság vizsgálata aligha ve-

zethet messzemenô következtetések

levonásához. Az 1995-ös pénzügyi in-

tézkedéscsomagot követôen jelentôs

tôkebeáramlás kezdôdött meg. A nyu-

gati alapokon túl, amelyek válság ese-

tén eddig riadtan vonták ki tôkéjüket,

egyre bôvül a hazai befektetôk köre is.

Az 1990-es évtized elsô felében ta-

pasztaltakkal ellentétben már nem-

csak néhány befektetô akarata szerint

alakulnak az árfolyamok, de a haté-

kony piacok létrejöttéhez szükséges

feltételek kialakulása is jó úton halad.

A piac fejlôdésével élesedik a verseny,

az infrastruktúra bôvülésével, a terüle-

ten dolgozók szakértelmének növeke-

désével hatékonyabbá válhatott a ma-

gyar értékpapírpiac.

Talán úttörô vállalkozásként

Muszély (1994) a BÉT részvényeinek

napi átlagárát vizsgálva a piac gyenge

és erôs hatékonyságáról kísérelt meg

következtetéseket levonni. Mintájába

a BÉT 27 részvénye került be a tôzsdei

bevezetéstôl az 1994. február közepéig

terjedô idôszakból. Megállapította,

hogy az erôs hatékonyság a vizsgált

idôszakban nem teljesült, mert a ma-

gyar részvények külföldi bevezetése

elôtti árfolyamalakulás bennfentes ke-

reskedelmet sejtetett, de a gyenge ha-

tékonyság is sérült, hiszen a vizsgált

árfolyamváltozások szignifikáns soro-

zatkorrelációt mutattak. A BUX napi

változásait elemezve hasonló követ-

keztetésekre jutott a gyenge formát il-

letôen Molnár (1995) is, aki hozzátet-
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te, hogy ez a sorozatkorreláció nem ki-

használható, elôrejelzésre nem hasz-

nálható.

Az 1990-es évek elsô felének BÉT

árfolyamadatain tesztelte Rappai

(1995) a piac hatékonyságát. Kointeg-

rációs vizsgálatának lényege, hogy ha

az árfolyamidôsorokból képzett rend-

szerben léteznek olyan részvények,

amelyek árfolyamai függetlenek a töb-

bi részvényárfolyamtól, akkor azok

nem reagálnak az új információkra, te-

hát a hatékonyság nem teljesülhet. Ti-

zenhárom részvény árfolyamából arra

a következtetésre jutott, hogy vala-

mennyi papírra teljesül a véletlen bo-

lyongás és a hatékonyság gyenge for-

mája. Bár Rappai tesztje jórészt olyan

részvényeket vizsgált, amelyek ma

már nem is forognak a BÉT-en, mégis

bátor vállalkozásnak tekinthetô,

amennyiben az alig néhány éves múlt-

ra visszatekintô magyar részvények

hatékonyságáról vont le következteté-

seket. 

A Fama–Fisher–Jensen–Roll

(1969) által alkalmazott módszerrel el-

lenôrizte a Pick-részvény hatékonysá-

gát Grubits (1995). A vizsgálatba be-

vont idôszak meglehetôsen rövid: 1993

szeptembere és 1994 februárja közötti

adatokra terjed ki, mivel csak ekkor

volt a papír piaca megfelelôen likvid.

A vállalatot érintô bejelentések ho-

zamra gyakorolt hatását elemezte a

szerzô a bejelentést megelôzô, illetve

az azt követô elsô két nap hozamainak

összehasonlításával. Grubits szerint a

megfigyelt hozamok azt támasztják

alá, hogy az árfolyamok már a beje-

lentés napján tartalmazzák az új in-

formációkat, ám csak részlegesen, mi-

vel a bejelentést követô napon még

szintén érezhetô volt a korrekció ha-

tása, az árfolyamváltozás csak a beje-

lentést követô második napon tér visz-

sza a megszokott szintre. Fejlett tôzs-

dékkel összehasonlítva, e lassabb al-

kalmazkodást a szerzô egyrészt a

BÉT kisebb méretével, másrészt a be-

fektetôk óvatosabb magatartásával,

kivárással magyarázta.

A MOL-részvény áringadozását

elemezve Palágyi (1999) arra jutott,

hogy az lényegesen eltér a normális el-

oszlástól. Vizsgálatai során napon belü-

li adatokat tesztelt, amelyek eloszlása

jól közelíthetô egy �=1,48 exponensû

Levy-féle Pareto-eloszlás sûrûségfügg-

vényével. Az eredmény azonban to-

vábbi kiegészítésre szorulna, mivel az

idôsor mindössze másfél évet ölelt fel.

A magyar részvények napi és havi

idôsorainak függetlenségét tesztelte

Andor–Ormos–Szabó (1999). A vizs-

gált idôszak 1991 és 1999 közé esett. A

különbözô hosszúságú periódusokra

számított autokorrelációs eredmények

megerôsítették a hipotézist, amely sze-

rint a magyar tôzsde árfolyamai meg-

felelnek a bolyongás követelményei-

nek, illetve a hatékonyság feltételei-

nek. A Fama (1965) által is elvégzett

„run test” eljárás szintén alátámaszotta

a magyar piac hatékonyságát, jóllehet

az eredmények az amerikai értékek

alatt maradtak. A „hét napjai hatás”

vizsgálatakor a nemzetközi irodalom 
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Ulbert–Benke–Cserép–Hegedûs

(2000) ötfázisú tôzsdemodellje az osz-

cillátormodelleken alapul. Hasonlóan

a filterszabályon nyugvó kereskedés-

hez, e modell is a trendfordulók ki-

használására törekszik. Az 1996 és

1998 közötti hároméves periódus

BUX-adatain tesztelve, a modell szig-

nifikánsan túlszárnyalta a piacot.

Ugyanakkor e modellnél is kérdésessé

teszi az eredményeket a vizsgált idô-

szak hossza, másrészt az ezen interval-

lum alatt bekövetkezett piaci változá-

sok. Hosszabb ideig tartó válságok

vagy fellendülés idején egy trendfor-

dulókra épített modell félrevezetô le-

het.

Több jelenségre kiterjedô empiri-

kus elemzést végzett Marton (2001).

A magyar piac korából és az egyes

részvények piaci pályafutásából adó-

dóan a BUX 1991 és 2000 közötti érté-

keire végzett sorozatkorrelációs tesz-

teket, illetve vizsgálta a kosár szezoná-

lis tulajdonságait is. A rövid távú

autokorrelációs együtthatók azt mu-

tatták, hogy bár a BUX esetében ez az

érték magasabb, mint a DJIA eseté-

ben, a kiugró pozitív értéket rendre

negatív, majd újra pozitív érték követi.

Marton ezt az erôteljes korrekciós ha-

tást azzal magyarázza, hogy egyrészt a

magyar piacról a külföldi befektetôk

készek hamarabb kimenekíteni tôké-

jüket rossz hír hallatán, másrészt a pi-

ac likviditása alacsonyabb. A napi ho-

zamokra kapott autokorrelációs érték

azonban nem elég magas ahhoz, hogy
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1. ábra

A BUX 1996. január és 2002. április közötti USD-ben kifejezett napi hozamai

által már említett jelenségeket

Andor–Ormos–Szabó nem erôsítette

meg, de kimutatta, hogy a BÉT csütör-

töki hozamai a többi nappal összeha-

sonlítva szignifikánsan alacsonyabbak.

A jelenségre alapozható kereskedési

stratégiák esetleges feltárása nem volt

tárgya a szerzôk vizsgálatának.



kereskedési stratégiát lehessen rá ala-

pozni, de a szerzô további vizsgálato-

kat javasol.

Az infláció hatásától megtisztított

BUX hosszú távon – különösen egy-

éves idôtávon – negatív sorozatkorrelá-

ciót mutatott, ami megegyezik

Poterba–Summers (1988) nemzetközi

eredményeivel a rövid távú pozitív és

hosszú távú negatív sorozatkorreláció

általános jelenségérôl, illetve egybevág

De Bondt és Thaler (1985) piaci túlrea-

gálásról és korrekcióról szóló magyará-

zatával. Ez az eredmény viszont nem áll

összhangban Fama– French (1988)

amerikai piacra vonatkozó U-alakú

mintázatával. Ez utóbbi szerint az álta-

lában negatív autokorreláció 3–5 éves

idôtávon éri el minimumát, egyébként

rövidebb és hosszabb távon ennél ma-

gasabb. A „hét napjai hatást” tesztelve

Marton eltérô eredményre jutott,

mint Andor et al., ez azonban aligha

tudható be a mindössze egy évvel

hosszabb vizsgálati idôszaknak. Meg-

állapította, hogy bár a szerdai hoza-

mok szignifikánsan nagyobbak voltak

a hét többi napjáénál, a tranzakciós

költségek és a hozamok magas szórá-

sa miatt erre alapozva nem lehet ke-

reskedni. Marton következtetése az,

hogy a magyar tôzsde gyenge haté-

konysága teljesül.

Hatéves idôtávú – 1996 és 2002 kö-

zötti – adatokon végeztem saját vizs-

gálatot a BUX napi hozamainak elosz-

lására és autokorrelációjára. Tíz or-

szág értéktôzsdéit1 összevetve azt ta-

láltam, hogy a BUX ezek közül a leg-

inkább leptokurtikus sûrûségfügg-

vényt mutatta – hasonlóan kiugró csú-

csosságot és vastag széleket mutatott

még a brazil, hongkongi és varsói tôzs-

de eloszlása. Ez összhangban áll Mar-

ton (2001, 79. o.) azon megállapításá-

val, amely szerint válság idején a BUX

ingadozásai még a hasonló kockázati

besorolású WIG ingadozásait is túl-

szárnyalták.

A normális eloszlástól való eltéré-

sen kívül a rövid távú – 1 és 25 nap kö-

zötti – sorozatkorrelációs vizsgálatok

is cáfolni látszanak a BUX szabad bo-

lyongását az adott idôszakban. Ered-

ményeim szerint az amerikai piacokon

csak negatív szignifikáns autokorrelá-

ció tapasztalható, ám a BUX esetében

megerôsítést nyert az elsô napi szigni-

fikáns pozitív, majd a következô né-

hány napban többször egymást váltó

negatív és újra pozitív autokorreláció.

Ezek mértéke azonban nem volt gaz-

daságosan kiaknázható. (2. ábra)

A napon belüli, illetve kötésenkénti

hozamok eloszlását vizsgálta Palágyi

(2002) doktori értekezésében. Az ada-

tok az 1996 és 1998 elsô féléve közötti

idôszakot és a legnagyobb forgalmú

négy magyar részvény (MOL, OTP,

Matáv, TVK) árfolyamát ölelték át.

Vizsgálata során a hozamokat külön-

bözô idôskálákon elemezte: kötésen-

ként, árváltozásonként és fizikai idô

szerint. A részvényárfolyamok model-
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1 A vizsgálatba bevont tôzsdeindexek: DJIA,

S&P500, FTSE100, NASDAQ, CAC40, DAX,

NIKKEI, HANGSENG, BOVESPA, BUX,

PX50, WIG.



lezésének elsô lépéseként az idôsorok

függetlenségét ellenôrizte kötésen-

kénti sorozatkorrelációs teszttel. Az

elsôrendû nagy értékû negatív autoko-

rreláció az idô függvényében az ameri-

kai piacon észleltnél lassabban közelí-

tett a nullához, ami a hosszú távú me-

mória erôsebb jelenlétére utal. Vizsgá-

lata megerôsítette, hogy amennyiben

az árfolyamokat stabil eloszlással írjuk

le, akkor annak � paraméterei mind a

kötésszám, mind az eltelt idô hosszá-

nak növekedésével szintén emelked-

nek, egyre jobban megközelítve az

�=2 értéket. Negyedéves lépésközök-

nél a vizsgált papírok  � mutatója 1,1

körüli értékrôl körülbelül 1,5-re emel-

kedett, a Matáv-részvény kezdeti � ér-

téke magasabb volt a többi részvényé-

nél, körülbelül 1,6. Az árváltozáson-

kénti hozamoknál a részvények �-ja
1,4 és 1,9 között mozgott.

A BÉT-en forgalmazott 21 rész-

vénynél keresett kapcsolatot Lukács

(2003) a napi záróárak hozameloszlá-

sai és az egyes értékpapírok tôzsdei

kapitalizációja között. A hozamok

szóródásának terjedelme és szórása is

csökkenô mértéket mutatott a kapi-

talizáció növekedésével, ami a kisvál-

lalathatás egyik megnyilvánulása. Az

eloszlás tesztelésekor el kellett vetni

azok normalitását: szignifikánsan csú-

csosabb hozameloszlásokat kapott,

amelyek szintén csökkentek a kapi-

talizáció növekedésével arányosan.
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2. ábra

A BUX 1996. január és 2002. április közötti USD-ben kifejezett napi hozamainak
eloszlása és a normális eloszlás összehasonlítása
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Az eloszlások szélének vastagsága az

eloszlásfüggetlen Hill-eljárás eredmé-

nye szerint nem állt kapcsolatban a

kapitalizációval.

A piaci hatékonyság erôs formáját

tesztelte Vajda (2003). Tizennégy

részvény bevonásával az 1997 és 2002

közötti idôszakban azt vizsgálta, hogy

a bejelentett bennfentes kereskedés

milyen hatással volt a piacra. A BÉT

bejelenett bennfentes tranzakcióinak

több mint háromnegyede eladási ügy-

let, ami azt jelenti, hogy a vállalatve-

zetôk – például részvényopciós kom-

penzáció útján szerzett – részvényei-

ket értékesítették, amelyet a diverzi-

fikációs szükséglet, illetve a likvidi-

tásigény vezérelhetett. Az eladások

bejelentésének napját követô, rendkí-

vüli hozamok vizsgálata azt mutatta,

hogy a bennfentes kereskedés hírét a

piaci szereplôk nem tekintik jelzés-

nek, és az nem ösztönöz további ke-

reskedést. Ezzel ellentétben a vételi

tranzakciók bizonyos feltételek kö-

zött szignifikáns pozitív CAR értéket

generáltak, tehát a piac jelzésként ér-

tékelte azokat. 
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1. táblázat

A BÉT hatékonyságát vizsgáló szakirodalom összefoglalása

Összegzésként elmondható, hogy az el-

múlt években a magyar tôzsde haté-

konyságáról több, egy-egy jelenségre

összpontosító, de helyenként ellent-

mondásos vizsgálat is született, teljes

összhangban a nemzetközi szakiroda-
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lommal. A vizsgálatok abba az irányba

mutatnak, hogy bár felfedezhetôk a

magyar értéktôzsdén a hatékonytalan-

ság egyes jelei, azokat stabilan nem le-

het kihasználni extrahozamok realizá-

lására.




