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Absztrakt

A dolgozat célja a piaci hatékonysag gyenge formajanak tesztelése az R programozasi nyelv
segitségével és egy pontos illetve megalapozott informatikai eszkdzrendszer kialakitésa,
amely tartalmazza a hatékonysag gyenge formajanak vizsgalatdra hasznalt fobb statisztikai
eszkozoket. A vizsgalatok targyat magyar €s amerikai értékpapirok adjdk a 2006 januarjatol
2010 decemberéig terjedd idészakban. A dolgozat megirasdnak motivaciojat az adta, hogy ez
a klasszikus probléma tjra kozéppontba keriilt a legutobbi pénziigyi valsag utan, és sok tudos,

illetve szakértd ismét kritizalta a hatékony piacok elméletének helytallosagat.

Els6 lépésben 3 kiilonbozo jellegli idészakra (2 un. ,,nyugodt” a valsag eldtt és utani, és 1
,hektikus”) bontottuk az iddsort a Segment Neighbourhood algoritmussal. A hangstlyt a
nyugodtnak tekinthetd iddszakokra helyeztiik, ekkor 23 db részvényt vizsgaltunk meg.
Tovabba a 2008-as pénziigyi vilagvalsaghoz kotddé hektikus idészakban pedig csak a

Microsoft €s OTP részvényeket elemeztiik ki.

A vizsgalatok sordn a véletlen bolyongas feltételeit teszteltiik autokorrelacids fliggvénnyel,
Ljung-Box teszttel, Augmented Dickey-Fuller teszttel és Variancia Héanyados tesztekkel.
Megjegyezziik, hogy néhany klasszikusnak szamito tesztet végeztiink el, hogy a kutatasunk a
korabbi eredményekkel 6sszehasonlithatd legyen. A végsd megallapitasunk az volt, hogy az
1d6 nagy részében (normal iddszakok) a piaci hatékonysag igazolhato a tesztek segitségével,
bar néhany kivétel eldfordul féleg a hektikus iddszakban, amikor is elutasithatjuk a piaci
hatékonysag hipotézisét. Ennek bemutatdsara sajat, R-ben irt csusztatott ablakos modszert
alkalmaztunk for ciklusok segitségével. Tovabba egy értékpapir példdjan bemutatasra keriil,
hogy annak ellenére, hogy e tesztek alapjan elutasitjuk a véletlen bolyongast, attol lehet még a

piac hatékony. Végiil egy tablazatban foglaltuk 6ssze a 6 kovetkeztetéseinket.

Kulcsszavak: piaci hatékonysag gyenge formaja, véletlen bolyongéds, R programcsomag,

toréspont, autokorrelacio, egységgyok teszt (ADF), Variancia Hanyados tesztek.



1. Bevezetés

A hatékony piacok elmélete (Fama, 1970) a modern pénziigy egyik sarkalatos pontja.
Minden befektetd szamara kozponti kérdés az arfolyamok eldrejelezhetdsége, mert ha a
multbeli arvaltozasok alapjan meg tudjdk josolni a jovobeli arvaltozasokat, akkor konnyen
jelentds profitra tehetnek szert. Fama elmélete szerint ez nem lehetséges, mert amint a
befektetOk megprobalnak a multbeli drakban megbtj6 informécid alapjan elényhoz jutni, az
arfolyamok rogton meg is valtoznak, egészen addig, ahol mar nem lehet a multbeli aralakulas
elemzésébdl extraprofithoz jutni. Tehat a multbeli arakban taldlhatd 6sszes informécié mar a
mai napi részvényarfolyamban tiikr6z6dik, nem csak a holnapiban. Az arak alakulasaban
nincsenek szabalyos alakzatok, az egyik id0szak arvaltozéasai pedig fiiggetlenek a kovetkezo

1ddészakbeli arvaltozasoktol. Mas szoval a részvényarfolyam véletlen bolyongast kovet.

A piaci hatékonysagnak harom szintjét kiilonboztetjik meg, attél fiiggden, hogy
mennyi informdci6 tiikr6zédik a részvények arfolyamaiban. Gyenge formdnak hivjuk azt,
amikor az arfolyamok tartalmazzak a multbeli arakban 1év6 Osszes informaciot. Ha a piacok
gyengén hatékonyak, akkor nem lehet tartdosan extraprofitot elérni a multbeli hozamok
tanulmanyozéasa révén (Brealey-Myers, 2011). Emellett beszélink még kozepes formarol,
melynél azt feltételezziik, hogy az 6sszes nyilvanosan elérhetd, illetve erds formardl, melynél

az Osszes nyilvanos €s bennfentes informaciot is tiikkrozik az arfolyamok.

A modern pénziigyi szakirodalomban ujra vita alakult ki a piaci hatékonysag
helytallésagaval kapcsolatban, foként a 2008-as gazdasagi vilagvalsag kapcsan. Tobb kritika
is érte a gyenge format. Egyes elemzdk az allitjak, hogy ez bizonyos piacokon nem teljestil.
Fama 2010-ben a The New Yorker-nek adott interjajaban azonban tovabbra is kiallt tézise
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 bolyongés.
Legfobb célunk a dolgozatban az volt, hogy megvizsgaljuk ennek feltételeit ¢és
Osszegyujtsiink, illetve optimalizaljunk egy olyan informatikai eszkdzrendszert, amellyel a
piacok ezen tulajdonsaga vizsgalhatd. Erre a statisztikai célokra daltalonosan hasznalt,

ugynevezett R programcsomagot (R Core Team, 2012) hasznaltuk. A fOprogramba beépitett



metodusokon kiviil, tovabbi fliggvényeket és eljarasokat vehetnek igénybe a felhasznaldk
kiegészitd csomagok formajaban. A dolgozatban ezeket gyljtottiikk Gssze és egészitettiik ki,
hogy egy pontos és megalapozott eszkozrendszerrel vizsgalhassuk a piaci hatékonysag

gyenge formajat, illetve kovetkeztéseket vonjunk le erre vonatkozoan.

A véletlen bolyongés feltételi tobbek kozott a hozamok normalis eloszlésa,
homoszkedaszticitasa, stacionersége €s autokorrelalatlansdga. Az elsd két tulajdonsadggal mar
korabbi munkainkban foglalkoztunk, igy az ott kapott eredményeket felhasznalva folytattuk
elemzéseinket. A részvényhozamok eloszlasardl Sziics Akos (2011), a homoszkedaszticitasrol

pedig Bakosi Balazs (2011) értekezett szakdolgozataban.

A 2008-as vilagvalsag ota tobben is foglalkoznak a hatékonysag gyenge formajaval.
Hamid és tarsai (2010) valamint Patel és tarsai (2012) munkajukban az 4zsiai régid egyes
piacain elvetette a hatékonysag gyenge formdjat. Enowbi és tarsai (2009) tobb afrikai
orszagot tesztelve cafolta meg a gyenge format. Borges (2008) pedig az eurdpai piacok
esetében nem tudott egyértelmli kdvetkeztetést levonni. Ezen vizsgalatok kozds tulajdonséga,
hogy hosszu (~10 év) idészakokat vizsgéltak. Az igy levont kdvetkeztetéseket azonban nem
tartjuk mindenesetben helyénvaldnak, mivel a kiilonb6zd pénziigyi szamitadsok és becslések

soran leggyakrabban egy ¢v vagy annal kisebb iddszakot szokés vizsgalni.

Kim és tdrsai (2010) a fenti allitds miatt bizonyos tesztek kismintds tulajdonsagait
javitottak, és a hosszabb iddsorokat csusztatott ablakos vizsgdlatokkal elemezték. Ezt a

moddszert mi is alkalmaztuk dolgozatunkban.

Fontos megemliteniink, hogy a szakirodalomban fellelhetd vizsgalatok foként
részvénypiaci indexekkel dolgoznak. Ugy gondoljuk, hogy igy nem lehet pontos
kovetkeztetéseket levonni, mivel az értéktdzsdén szerepld részvényeknek kiilon-kiilon is
teljesitenie kell a hatékonysag feltételeit. fgy a dolgozatban 8 db a magyar értéktézsdén
jegyzet részvényre végeztik el vizsgalatainkat, mintegy referenciaként pedig 15 db amerikai

részvény viselkedését vizsgaltuk meg 2006 janudrjatol 2010 decemberéig.

Mivel a szakirodalomban arra jutottak, hogy a gazdasagi valsagok, kormanyzati

bejelentések, politikai krizisek befolydsoljak a hatékonysagot (Kim et al., 2010), ezért elsd



Iépésben az arfolyamok struktarajaban 1évo toréseket kerestiik a Segment Neighbourhood

(Auger et al., 1989) algoritmussal, hogy az eltérd jellegli idészakokat kiilon kezelhessiik.

Vizsgélataink soran mindenegyes részvény esetében az autokorrelacid jelenlétét
autokorrelacios fliggvénnyel, pontdiagrammal ¢€s Ljung-Box teszttel elemeztiik. A
stacionerséget az egységgyok tesztek koziil az Augmented Dickey-Fuller teszttel figyeltiik
meg. Ezek mellett felhasznaltunk olyan modern hipotézisvizsgalatokat, melyeket kifejezetten
a piaci hatékonysag tesztelésére hasznalnak, igy a Variancia Hanyados (VR) tesztek tobb
fajtajat (Lo és MacKinlay, Wright, Choi) hajtottuk végre és elemeztiik ki. Ezeket a
vizsgalatokat a fent emlitett kutatasokban is hasznaltak a gyenge forma tesztelésére. A legtobb
esetben azonban egy kutatason beliil csak néhanyat alkalmaztak, — lasd pl.: Kim (2010) csak a
Variancia Hanyados teszt eredményeibdl vont le kovetkeztetéseket — igy masik célunk az volt,
hogy Gsszegezziik a piaci hatékonysagra vonatkozo statisztikai eszkozoket €s eredményeiket
Osszehasonlitsuk. Szamos szerzd a véletlen bolyongas elvetése esetén kijelenti, hogy a piaci
hatékonysag gyenge forméja nem teljesiil. A dolgozatban felhivjuk arra a figyelmet, hogy a
tesztek negativ eredményei nem feltétleniil jelentik Fama allitdsdnak helytelenségét, melyre
Lo és MacKinlay (2001) is ravilagitott konyviikben. Ezt egy részvény példdjan keresztiil be is

mutatjuk.

Vizsgalataink jelentdségét tovabba az adja, hogy a legtobb pénziigyi modellcsalad
feltételezi az emlitett tulajdonsagok valamelyikét. gy kideriilhet, hogy ezek gyakorlati

felhasznalasa valdban helytallo-e.

Ezlton szeretnénk koszonetet mondani témavezetOnknek, Dr. Gall Jozsef egyetemi

docensnek, akinek a segitsége nélkiil nem johetett volna létre ez a dolgozat.



2. Elméleti attekintés

Ebben a fejezetben a dolgozatban hasznalt statisztikai eszk6zok koziil a téréspontok
keresésére hasznalt Segment Neighbourhood metodust és a hatékonysdg gyenge formajanak
vizsgélatara hasznalt Augmented Dickey-Fuller és Variancia Hanyados tesztek elméleti
hatterét mutatjuk meg. A tovabbi, dolgozatban felhasznalt, kozismertebb statisztikai eszkozok
— mint példaul az Autokorrelacidos Fliggvény — Hamilton (1994) Time Series Analysis cimi

konyve segitségével konnyen attekinthetok.

2.1 Segment Neighbourhood toréspontkeresé algoritmus

Killick és tarsai (2011) szerint a toréspont (changepoint) analizis, Ggy tekinthetd, mint
azoknak a pontoknak a felismerése, ahol az adatsor valamilyen statisztikai tulajdonsaga
megvaltozik. Tekintsiink egy rendezett adatsort, y = (yy, ..., ). A modelliink rendelkezik a
(T4, .. ,T;m). Ezek a pontok az adatsort m + 1 szegmensre bontjak fel, ahol az i-edik
szegmens tartalmazza a Yy, | +1).¢; -t-

Egy altalanosan hasznalt megkozelités a tobbszords toréspont azonositasra az alabbi

kifejezés minimalizalasa:

Z [C(y(‘fi—1+1):‘ti)] + .Bf(m) ’

i=1

ahol C egy szegmenshez tartozé koltségfiiggvény és Bf(m) biintetés a talillesztés

védelme érdekében. Egy ilyen altalanosan hasznalt koltségfliiggvény a —2log(likelihood). A

tulillesztés biintetésére a késdbbiekben az Akaike-féle informécios kritériumot (Akaike, 1974)
hasznaltuk.

A toréspontok felismerésére a szakirodalomban tobb modszer is megtaldlhato. Mi egy
régebbi, szamitas igényes, am megfelelden pontos modszert hasznaltunk. Auger és Lawrence
(1989) egy egzakt toréspont keresési metodust javasoltak, nevezetesen a Segment
Neighbourhood mdédszert. Ez a megkozelités az egész szegmentacids térben keres, dinamikus
programozast felhasznalva. Az algoritmus a szegmentacids tér felsd hatdranak — azaz a

toréspontok maximalis szdmanak — bedllitasaval kezdodik, ezt jeloljik @Q-val. Ezutan a



metodus az sszes lehetséges szegmentacid koltségfliggvényének kiszdmitdsaval folytatodik.
gy minden lehetséges, 0 és Q kozotti torésponttal rendelkez6 szegmentaciot megvizsgal. A
fenti altaldnos megkozelitésnek megfelelden a Segment Neighbourhood metédus magaban
foglal egy tetszdleges biintetési fliggvényt, melynek alakja: Sf(m). A metddus részletes

keresést folytat, azonban ennek nagy szamitasi koltségei vannak: O(Qn?).

2.2 ADF (Augmented Dickey-Fuller) teszt

Az Augmented Dickey-Fuller tesztet Polgdarné Hoschek Monika (2011) doktori

értekezése alapjan tekintettiik at.

A Dickey-Fuller teszt (DF teszt) az egyik legismertebb egységgyok teszt. A Dickey
és Fuller (1979) altal kifejlesztett hipotézisvizsgélat teszteli, hogy tartalmaz-e az iddsor
egységgyokot. A véletlen bolyongas modellje egy elsdrendli autoregresszidos folyamatként,
AR(1) irhat6 fel:

Ye = Ye-1+ &,
ahol & fehérzaj (g, - N(0,02) és cov(etl,etz) =0,hat; #t,), azaz a Kkésleltetett
eredményvaltozo egylitthatoja (abszolut értékben) 1. A vérhato érték fligg t-t6l, illetve:

Var(y,) = Var(y._,) + Var(e),
Var(y,) =tVar(e), t € N,

vagyis ha ta végtelenhez tart, akkor y, varianciaja is. A véletlen bolyongast atalakitva
megkapjuk az egységgyok probak alapmodelljét:

Yt = PYe-1t &,
ahol p > 0.

A probak soran H, alaphipotézissel azt ellendrizziik, hogy a vizsgalt folyamat nem
stacionarius, egységgyok van az idésorban. A H; ellenhipotézis szerint a folyamat
stacionarius. A vizsgalat soran problémak 1éphetnek fel, igy egy modositott proba elvégzése a
javasolt, ahol a modell:

Ay = Ayeq+ &,
ahol A = p — 1. Ebben az esetben a hipotézisek felirdsa is valtozik: Hy: A = 0, vagyis nem
stacionarius a folyamat és H;: A < 0, vagyis stacionarius a folyamat. Ha A > 0 akkor is

létezik stacionarius megoldas, csak az nem kauzalis.



Ezt a tesztet akkor lehet azonban csak alkalmazni, ha az id6sorunkban sem trend, sem

konstans tag nincs. Amennyiben azok is szerepelnek, akkor mas modellt kell vizsgalni.
Konstanst tartalmazé idésornal: Ay, = ¢ + Ay,_;+¢;.
Konstanst és trendet is tartalmazé idésornal: Ay, = ¢ + 6t + Ay;_1+¢&;.

A kiilonb6z6 modellekhez tartozo hipotézisvizsgalatok probastatisztikai ismert

hatareloszlasuak (Dickey — Fuller 1979).

A Dickley-Fuller teszt altalanositasa az Augmented Dickley-Fuller teszt (ADF),
melyet véletlen bolyongasnal bonyolultabb egységgyok folyamatokra is alkalmazhatunk, ahol
a véletlen bolyongason kiviil tetszéleges szdmu tagbo6l 4ll6 stacioner tag is van a modellben.

AZ ADF esetében is harom lehetséges modell koziil kell valasztanunk.
Sem konstans, sem trend nincs az idosorban:

Ay = Ayr1 + 018y 1 + 0,8y 5 + -+ Ok Dy + &

Konstanst tartalmazo id6sornal:

Ay =c+ Aypq + 018y 1 + 0,8y 5 + -+ Ok Dy + &

Konstanst és trendet is tartalmazd idosornal:

Ayt =c+6t+ Ayt—l + 91Ayt_1 + eszt_z + -+ HkAyt_k + Et,

ahol az egyenletekben a k a késleltetések (lag) szama, melyet meg kell valasztani, és Ay,: =

Y: — Vi1 » C Konstans, § a trend egylitthatdja.

Eppen ez a valasztasi kényszer az ADF problémaja, s ezért is szoktak mas teszteket is

alkalmazni, amelyek megerdsitik vagy éppen megcafoljak az eredményeinket.

10



2.3 Variancia Hanyados tesztek

A Variancia Hényados teszteket Jeng-Hong Chen (2008) valamint Kim és tarsai
(2010) munkdja alapjan tekintettiik at.

Lo- és MacKinlay-féle Variancia Hanyados teszt

A véletlen bolyongés jelenlétét a Lo és MacKinlay (1988) altal kifejlesztett Variancia
Hanyados teszttel is vizsgalhatjuk. A teszt azon a tulajdonsagon alapszik, hogy ha az X,
véletlen bolyongast kovet, akkor a g-adik differencia varianciajanak 1/q szorosa (jelolése:
02(q)) és az els6 differencia szorasnégyzetének a hanyadosa eggyel egyenlé. Ezzel azt a
tulajdonsagot teszteljiik, hogy a g-adik differencia szorasnégyzete linearisan novekszik a
megfigyelt idéintervallumban. Ez azt jelenti, hogy az (X; — X;_4) variancidja q szorosa az
(X, — X,_,) varianciajanak. gy a bolyongast feltételezd hipotézis vizsgalhatd azzal, hogy

o /- . crey 1 , . ey
Osszehasonlitjuk az (X; — X,_,) variancidjanak p szorosat az (X; — X,_;) varianciajaval.

A Variancia Hanyados értékét a kovetkezoképpen szamolhatjuk:

@

ahola 02(q) az (X, — X,_,) varianciajanak %— szorosa és 02(1) az (X, — X,_,) varianciaja.

A VR teszt nullhipotézise, hogy a VR(q) érték egyenlé 1-gyel minden g-ra. A o2(1) és a

02(q) becslésére Lo és MacKinlay a kovetkezd egyenleteket hasznalta:
nq
2 1 Y4
o?(1) = mt_l(xt = Xe-1 — )5,

~ 1 1
ahol: fi = EZ?Zq(Xt — X 1) = E(an - XO)-
1 <
(@) = =) (X = Xeg = a/0),

t=q

ahol: m=q(nqg—q+1)(1 - f—q).

11



Osszesen nq + 1 megfigyeléssel rendelkeziink. Xnq az id6sor utolsoé megfigyelése €s az
adatok megfigyelése Xy-ban kezdodik. A szerzéparos a VR(q) értékét korrigalva
aszimptotikusan standard normalis eloszlasu tesztet készitett, hogy a bolyongas

nullhipotézisét tesztelhessiik.

Homoszkedaszticitast feltételezve a Z(q) probastatisztikat a kovetkezOképp irhatjuk fel:

_ (VR(q)-1)

2(2g—-1 -1
ahol: 0(q) = %.

Heteroszkedaszticitast feltételezve:

. VR(q)-1
2'(q) = “E=2 > NQOD),

Srd i X=X =2 (X j= X jo1— D)

(509, (XeXeo1 -]

shol: 0°(q) = 24} [X22] 6 () ¢ 6 () =

Wright-féle Variancia Hanyados teszt

Wright (2000) javaslata szerint a differencidk helyén a differencidk ,.eldjelét” és ,rangjat”
érdemes hasznalni a Lo ¢s MacKinlay altal javasolt tesztben. Wright bizonyitotta, hogy ez a
nem-paraméteres Variancia Hanyados teszt, ami a rangokon (R1 és R2) és az eldjeleken (S1)
alapul, a kdvetkezd esetekben jobb tulajdonsaggal rendelkezik, mint a Lo és MacKinlay altal

javasolt teszt:

e Hasznalata sokkal megfelelobb akkor, ha a hozamok eloszlasa nem normalis.

o Az elemzdnek nem kell torédnie a méret torzitd hatasaval (relative kis minta esetén),
mivel ez a teszt pontos mintaeloszlassal rendelkezik, igy nem kell aszimptotikus
eloszlast kozelitést hasznalni.

e Sokkal hatdsosabb, mint a hagyomanyos VR-teszt autokorreldciot mutatd modellek

esetén.
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Rang-alapu Variancia Hanyados teszt:

Feltételezziik, hogy Y; az értékpapir hozamainak iddsora, ahol T a megfigyelések
szama. Tehat Y, = X; — X;_,. Legyen tovabba r(Y;) az Y; rangja az Y3, Y5, ..., Y1 id6soron.

T+1
r(f) -5~

\[(T — 1)(T +1)

_ T(Yt)
th =q) 1<T+1>r

ahol @ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye (@1 a standard normalis eloszlas

eloszlasfiiggvényének az inverze).

Az 1y; sorozat a rangok linedris transzformacidja, ugy hogy a rangokat standardizélja,
azaz mintaitlaga 0 és mintabodl szamolt variancidja 1. Az r,; — mely van der Waerden
ponszamként ismert — sorozat mintaitlaga 0 és mintdbdl szdmolt variancidja megkdzelitleg
egyenld 1-gyel. Wrigth a Lo-MacKinlay Variancia Hanyados tesztben (Xt — Xt_q)
hozamokat az 1y, 15, értékekre cserélte a Z(q)-t leird egyenletben. A rang alapu variancia

hanyados teszt R, és R, tesztstatisztikajat a kovetkezoképp definialjuk, ahol k a késleltetések

szama:
1 2(2k — 1)\ V2
T_kZLk(rlf +Tieon o Taeogn)? %
n= B R TS '
TZL' 1 1t
1 2(2k —
T_kzg=k(r2f +1oem1 + o Torer)? (k —1 Dy
e B R T

th 1T2t

Fontos, hogy %Zgzl(rlzt) = 1, igy ez a kifejezés elhagyhaté az R,-t definialo egyenletbdl,

1
ahol — T (r2) =1.

13



Elojel-alapu Variancia Hanyados teszt:

Barmely Y; idésorhoz legyen u(Y;, q) = 1(Y; > q) — 0,5. Tehat u(Y;, 0) egyenld 1/2-
del, ha Y; pozitiv és —1/2-del egyébként. Legyen s, = 2u(Y;, 0). Egyértelmii, hogy s; egy
fiiggetlen és azonos eloszlasu sor 0 atlaggal és 1 variancidval. Mindegyik s; egyenld 1-gyel
1/2 valbszintiséggel és egyenld —1-gyel 1/2 valoszinliséggel. Az eldjel-alapi Variancia

Hanyados teszt S, tesztstatisztikajat a kovetkezoképpen hatarozzuk meg, ahol k a késleltetések

szama:
22k — 1)\ ?
kzt k(Se+ Semq + o+ Sp_pe1)? k=1
S1= P\ T
TZL' 1 L'

Wright (2000) ramutatott, hogy az S, teszt kevésbé hatékony, ezért ennek bemutatdsaval nem
foglalkozunk.

Mig az Ry, R, ¢és §; probastatisztikdk homoszkedasztikus esetben pontos eloszlassal
rendelkeznek, addig heteroszkedasztikus esetben ez nem teljesiil, ugyanakkor a pontos
mintaeloszlas Monte Carlo szimuldcioval jol kozelithetd. Wright (2000) bebizonyitotta, hogy
ezek a probastatisztikdk szinte mindig hatékonyabbak, mint a hagyomanyos VR tesztek.

Kim altal médositott Choi-féle Automatikus Variancia Hanyados Teszt

Choi (1999) egy teljesen adatfliggd becslési metddust javasolt a differencidlasok (k)
optimalis szaméanak (k) meghatdrozasahoz. A Variancia Hanyadost felirhatjuk a

kovetkezdlépen is:

VR(K) = 1+ 3451 - Dypj,

ahol p; a j-edik késleltetéshez tartozo hozamok autokorrelacioja.

A VR teszt VR(k) =1 nullhipotézis atirhat6 a p; =0 (minden k esetén) alakra. Ezen

hipotézis fennalldsa esetén Choi megmutatta, hogy minden j esetén:

AVR(R) = [z[VR(k) - 1]NZ = N (0D,
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azon feltevés mellett, hogy a részvényhozamok fiiggetlen €s azonos eloszldsuak. Ha a
hozamok feltételes heteroszkedaszticitas tulajdonsaggal rendelkeznek, akkor Kim (2009) az
AVR(E) statisztika wild bootstrap-pelését javasolta a kismintas tulajdonsdgok javitasa
érdekében. Legyen Y; a részvényhozam a t. idopontban. A wild bootsrap a kovetkezd 3

lépéssel végezhetd el:

1. Vegyik a T idészak egy bootstrap mintdjat, ezt formalisan a kdvetkezdképpen
adhatjuk meg: Y =Y, (t =1,..,T) ahol 7n, egy véletlen sorozat E(n.) =
0 és E(n:2)=1;

2. Hatérozzuk meg AVR*(k* ) értékét, az AVR statisztikat kiszamoljuk a {¥;'}_;-ra

3. Az els6 ¢és a masodik lépést ismételjiik B-szer, hogy bootstrap eloszlast kapjunk:
{avr (k)Y s

A VR-hez tartoz6 100 — (1 — 2 * a) konfidencia intervallumot a kovetkezOképpen kapjuk:
{AVR*(a),AVR*(1 — a)},

ahol AVR*(a) jelenti az {AVR*(k*; j)}le a-adik percentilisét. Mivel az utobbi megkdzeliti

az AVR statisztika mintaeloszlasat a nullhipotézis mellett, elvetjiik a véletlen bolyongas

hipotézisét 2a szignifikanciaszint mellett, ha a statisztika kiviil esik az intervallumon.
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3. Adatok és modszertan

A vizsgalat alapjat a 2006.01.01 és 2010.12.31 kozotti id6szak napi zaro arfolyamai képezik.

A magyar tézsdérdl 8 ismertebb értékpapirt valasztottunk. A valasztott részvények
koziil az Egis, az Fhb, a MOL, az Mtelekom, az OTP ¢€s a Richter értékpapirok jelenleg a
BUX indexben szerepelnek, mig a Danubius és Zwack nem képezik ezen értékpiaci index
részét. Az amerikai részvényeket a Dow Jones index {0 iparagi szektoraibdl valogattuk. Ezek
a kovetkezdk: Aegon, American Express, Apple, AT&T, Bhp, Cisco, Ebay, GE, Google,
JPMorgan, McDonalds, Microsoft, Rio, TEVA és UTX. Igy kis illetve nagy piacot is
megfigyelhettiink. Az eredményeket a Microsoft és az OTP részvényen mutatjuk be, illetve
néhany esetben az eltérd jellegli részvényeket is kiemeljilk. A kovetkeztetéseket azonban az

0sszes részvény eredményeire alapozva vontuk le.

A napi zar6 arfolyamokat a Portfolio.hu illetve a Yahoo!Finance oldalakrol

2012.09.26-4n toltottiik le.

A tanulmédny soran az R nevll nyilt forraskoda szoftvert (R Core Team, 2012)
hasznaltuk. A statisztikai elemzésekhez és a grafikai abrdzoldshoz a scripteket az R sajat
programnyelvén irtuk meg. A programhoz tartoz6, kiilonféle csomagokat is felhasznaltunk,
melyekre minden fejezet elején kiilon felhivjuk a figyelmet. A kodokat, a programban
hasznalt valtozok nevét, valamint a kapott outputokat a dolgozatban Courier New

betlitipussal kiilonitjiik el a folydszdvegtol.

A hipotézisvizsgalatok sordn minden esetben 95%-o0s konfidencia intervallum

mellett hozunk dontést.

Az adatok beolvasésa ¢€s kezelése elott elofeldolgozast végeztiink, hogy az adatsorokat
egyez0 formatumra hozzuk. Erre a Portfolio.hu illetve a Yahoo!Finance altal hasznalt eltérd

forrasformatumok miatt volt sziikség.

A kereskedési napokat és a hozzajuk tartozd zardarfolyamokat tartalmazo, egységes

formatumu .csv fajlok beolvasasa R-ben a kovetkezoképpen tortént:

arfolyam=readSeries ("elérési ut/arfolyam.csv", header=TRUE,

format="%Y-%m-%d", sep=";")
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e format="%Y-%m-%d” paraméterrel az adatforras datumformatumat (,,Ev-honap-
nap”) allithatjuk be.

e sep=";" paraméter az elvalasztd karaktert jelol.

A tovabbiakban loghozamokkal dolgozunk, melyen a folytonos kamatozas melletti

hozamokat értjiik:

r(t) = In (X):fl) = In(X,) = In(X,_)

Mely R-ben a kdvetkezé modon szamoltunk ki:

loghozam <- diff(log(arfolyam))
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4. Toréspontok meghatarozasa

A hatékonysagra vonatkozd statisztikai vizsgédlatokat megel6zden az értékpapirok
viselkedésében 1év0 valtozasokat kerestiik, hogy az eltérd viselkedésii iddszakokat kiilon
tudjuk kezelni és ne kapjunk félrevezetd képet a késdbbi vizsgalatok soran az idészakok eltérd
jellege miatt. Célunk az volt, hogy az esetleges hektikus iddszakokat kisziirjiik, hogy a

tovabbi vizsgalatok ne vezessenek félrevezetd eredményekre.

A loghozamok variancidjaban 1évé toréspontokat a szakirodalomban fellelhetd
algoritmusok  egyikével, a Segment Neighbourhood metddussal kerestiik. A
részvényarfolyamok volatilitdsa idoben nem allando, melyet Bakosi Baldzs (2011) mar
szakdolgozatdban is igazolt. Léteznek id6szakok mikor az ingadozas alacsony, tehat a
variancia kicsi, de eléfordul mikor ez nagy mértékben megnd. Eldzetes sejtésiink szerint a
2008-as valsdg ideje alatt a loghozamok viselkedésében valtozas kovetkezett be. A
sejtéslinket a felhasznalt algoritmussal kivantuk igazolni, valamint ezen hektikus iddszak

elejét és végét minél pontosabban meghatarozni.

Az R programban az iddsorban fellelhetd toréspontokat a changepoint csomag
(Killick et al., 2012) segitségével vizsgalhatjuk. A csomagban tobb un. changepoint
algoritmust programoztak le. Ezek koziil a dolgozat 2. fejezetében mar bemutatott Segment
Neighbourhood algoritmust futtattuk le az Osszes vizsgalt értékpapir loghozamainak

1dosorara:

cpt.var (loghozam[1l:length (loghozam) ],penalty="AIC",Q=5,
method="SegNeigh", dist="CSS")

A cpt.var fliggvényt a kovetkezoképpen paramétereztiik:

e A penalty érték megadasaval allitottuk be, hogy milyen mutatét hasznalva
biintessilk a modell tulillesztését. A vizsgdlat soran erre az Akaike-féle
informacids kritériumot, (Akaike, 1974) az AIC-t hasznaltuk. A mutatdt a

kovetkezéképpen szamoljuk:

AIC(p) =n*log(%)+2*p.
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A képletekben az n a minta nagysaga, RSS a rezidualis négyzetdsszeg, p a becsiilt
paraméterek szdma. Két modell koziil az tekinthetd jobbnak, amelyiknél kisebb az
AIC érték.

e A Q paraméter a szegmentumok maximalds szamat (toréspont+1) adja meg. Ezt 5-re
allitottuk, mivel a célunk a 2008-as vilagvalsag elkiilonitése és az esetleges nagyobb
torések megtalalasa volt.

e Az alapértelmezett koltségfiiggvény: —2log(likelihood).

e A dist paraméter segitségével adhatjuk meg az idésor feltételezett eloszlasat. Két
érték koziil valaszthatunk. Ha normalis ecloszlast feltételeziink, akkor a normal
értéket kell megadni, egyébként a kumuldlt négyzetosszeg tesztstatisztikat (CSS)
(Inclan et al., 1994) hasznalhatjuk alternativaként. Megjegyezziik, hogy ekkor a

bilintetés logaritmizaldsara kerii, a normalissal torténd Osszehasonlithatosag

érdekében.
o _] o -
2 — Loghozamok eloszlasa — Loghozamok eloszlasa
— Normalis eloszlas — Normalis eloszlas
— <« -
© - / \
2 2 5
£ )
3 =y S
o [= .
o
s - o "t /474
T T T T T 1 T T T T T T T 1
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 -0.13 -0.12 -0.11 -0.10 -0.09 -0.08 -0.07 -0.06
loghozam loghozam

4.1. abra. Metszet az OTP napi loghozamanak eloszlasabol (2006.01.01.-2010.12.31.).

Az empirikus megfigyelésekbdl kapott adatok eloszlasa szemmel lathatéoan a normalis
eloszlasnal joval csucsosabb, és a vastag szélek jelensége is jol megfigyelhetd (lasd az OTP
részvény esetében a 4.1. abran). A loghozamok ezen tulajdonsagat mér Sziics Akos (2011) is

igazolta szakdolgozataban. A paraméter értékét ezért ,,CSS”-re allitottuk.
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A toréspont algoritmussal kapott eredmények a két kivalasztott részvényre:

Toréspontok Microsoft oTp
L. 2008.09.08 2008.09.03
2. 2009.04.22 2009.05.20
3. 2010.12.29 2010.04.30
4. 2010.06.02
3. 2010.12.30

4.1. tablazat. A Microsoft és OTP részvény loghozamaiban 1évé toréspontok.

Minthogy a fenti tabladzatban is lathatjuk, mindkét papir esetében toréspontokat talaltunk a

loghozamok variancidjaban 2008 szeptemberében €s 2009 majusanak kozeleben. Ezen két

datum koriili toréspontot szinte az Gsszes részvény esetében kimutattuk (lasd Fiiggelék 1.

tablazat). A kapott eredményekre alapozva egységesen, az Osszes részvény iddsorat 3

1dointervallumra bontottuk. Ezek a kovetkezOk lettek:

1. id6szak: 2006.01.01.-2008.08.31. (nyugodt)
2. iddszak: 2008.09.01.-2009.04.30. (hektikus)
3. iddszak: 2009.05.01.-2010.12.31. (nyugodt)

A 2. iddszakban a variancia oly mértékben megnétt — hektikussa valt az iddsor (4.2. és 4.3.

abra) — hogy ezt a tovabbi fejezetekben kiilon kezeljiik ¢és a figyelmiinket a masik két

iddszakra helyezziik, ezért a tovabbiakban a hektikus iddszakban csak az OTP és a Microsoft

részvényt vizsgaljuk.

— — - Hektikus idészak

Loghozam

b

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

T

I
2007-01-01

! I T
2008-01-01 2009-01-01 2010-01-01

4.2. abra. A Microsoft részvény loghozamaiban 1évé toréspontok (2006.01.01.-2010.12.31.).
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4.3. abra. Az OTP részvény loghozamaiban 1évé toréspontok (2006.01.01.-2010.12.31.).
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5. Autokorrelaciora vonatkozo vizsgalatok

Az autokorrelacid megfigyelésére olyan hagyomanyos statisztikai eszkozoket
hasznaltunk fel (Hamilton, 1994), mint az autokorrelacids fliggvény €s a Ljung-Box teszt.
Ezeket az eszkozoket tobb tudomanyos munkaban (Enowbi et al., 2009), (Hamid et al., 2010),
(Islam,S.M.N., 2007) telhasznaltdk a hatékony piacok gyenge formajanak tesztelésére.

A fejezetben talalhato vizsgalatokat az R stats csomagjaban (R Core Team, 2012)

talalhato eszk6zok segitségével végeztiik el.
5.1 Autokorrelacios fiiggvény

Az autokorrelacid jelenlétét korrelogramokon mutatjuk be. A korrelogram az
autokorrelacios fliggvény (ACF) abrazolasara szolgél, ami a corr (Y, Yi_y) értékét fejezi ki a

k figgvényében.
A korrelogramokat az acf fliggvény segitségével rajzoltattuk ki:
acft (loghozam, plot=TRUE)

Az abrakban kék szaggatott vonallal jeloltiik a 95%-o0s konfidencia intervallum hatarait. Az

also és felso kritikus értékeket az alabbi médon szamoljuk:
gnorm(c (0.025, 0.975))/sqrt (n)

Az autokorrelacids vizsgélat soran meg kell hatdroznunk, hogy melyik legyen az a
legnagyobb késleltetésszam (lag), amire elvégezzikk a vizsgalatokat. A maximalis
késleltetésszamot az R program stats csomagjaban talalhat6é fliggvény a minta elemszdm

alapjan szamolja ki a kdvetkezOképpen:

lag.max = 10 X log,,(n), ahol n a megfigyelések szdma.
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A 3 iddszakban a kovetkezd késleltetésekkel dolgoztunk:

Idészak 10 X log1o(n) | Késleltetés
2006. januar-2008. szeptember 28,2672 28
2008. szeptember-2009. majus 22,2010 22
2009. majus-2010. december 26,2118 26

5.1. tablazat. ACF késleltetések meghatarozasa a Kiilonb6z6 idészakokban.

A korrelogramokbdl (5.1. és 5.2. 4bra) lathato, hogy 5%-o0s szignifikanciaszint mellett
a Microsoft és az OTP részvények esetén az elsé idészakban nem taldltunk szignifikans
autokorrelaciot. A masodik, hektikus iddszakban a Microsoft részvénynél elsd ¢és
masodrendli negativ, az OTP értékpapir loghozamaiban elsérendii pozitiv autokorreldcid van
jelen. A 2009. majus elsejétél 2010. december végéig tarté idészakban az elsé par
késleltetés esetén ez Ujra nem jelentds, de megfigyelhetd némi pozitiv masodrendi
autokorrelacio. Azonban a Microsoft esetében a 23 Iépéses, az OTP-nél a 13 Iépéses
autokorrelacio szignifikdnsnak bizonyult. A legtobb részvény esetében 0Osszességében
(mindegyik iddszakban) nem volt jellemzd az autokorrelacio jelenléte. Ez alol kivételt képez
az American Express, Danubius, JP Morgan ¢és Zwack, ahol elsé rendi negativ
autokorrelaciot tapasztaltunk. Ennek egy lehetséges okat a Zwack esetében még

részletesebben megvizsgaljuk a dolgozat késdbbi fejezetében.

2006.01.01-2008.08.31 2008.09.01-2009.04.30 2009.05.01-2010.12.31

ACF
ACF
04

ACF

00 0
—

00
0 0.
.
ri

5.1. abra. A Microsoft részvény Korrelogramjai a harom idészakra. A kritikus értékek 5%-o0s
szignifikanciaszint mellett lettek abrazolva'.

1 " R c "
A korrelogramokon a 0-ad rendii autokorrelacio is szerepel, ami értelemszeriien 1.
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2006.01.01-2008.08.31

2008.09.01-2009.04.30

2009.05.01-2010.12.31

00

00

5.2. abra. Az OTP részvény Kkorrelogramjai a
szignifikanciaszint mellett lettek abrazolva®.

harom

idoszakra. A kritikus

értékek

5%-0s

Az elsérendli autokorrelacidot pontdiagramon (5.3. &bra) is megvizsgaltuk. Ha

fiiggetlenek az arfolyamvaltozasok, akkor semmilyen jellegzetességet nem lehet felfedezni az

abraban, tovabba a pontok erds szorddéasa azt jelzi, hogy nincsen korrelaci6 az egymaést

kovetd napok loghozamai kozott.

Az OTP loghozamainak pontdiagramjan ezek a

tulajdonsagok jol leolvashatoak, melyek egyarant jellemzdek az 6sszes megfigyelt részvényre.
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5.3. abra. Az OTP loghozamainak elsorendii autokorrelicidja pontdiagramon a harom idészakban.

5.2 Ljung-Box tesztek

Az autokorrelacidot szamszerlien is vizsgaltuk a Ljung-Box teszt (Hamilton, 1994

attekintése alapjan) segitségével. A Ljung-Box teszt probastatisztikaja:

Q=n'(n"+2)X%_,

T
n'—

k)

2 ” RV [ ”
A korrelogramokon a 0-ad rendii autokorrelacio is szerepel, ami értelemszeriien 1.
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,ahol K a szamitott autokorrelacios egyiitthatok szama, 1, az & maradékok k -ad
rendli autokorrelacids egylitthatdja ¢s n'=n —d, vagyis a minta elemszdma minusz a
differencialasok szdma.
A tesztstatisztika értékét a K szabadsagfoku y? eloszlas kritikus értékével hasonlitjuk dssze.
A proba soran jobb oldali kritikus tartomédnnyal dolgozunk, ahol a nullhipotézis az, hogy a
reziduumok fehér zajok. I[gy amennyiben a szamitott O érték nagyobb a megfeleld
szignifikanciaszint mellett szamolt kritikus értéknél, akkor elvetjiik a nullhipotézist.
R-ben a teszt a kovetkezd paranccsal hajthatd végre, mely a FitAR csomagban (McLeod et

al., 2011) talalhato:

LjungBoxTest (loghozam, lag.max=7, StartLag=1)

A lag.max paraméter segitségével allithatdé be a maximalis késleltetésszam. Ennek az
értéknek a minta nagysagatol nagysagrendileg kisebbnek kell lennie (Burns, 2002). Pontos
értékének megadéasara a szakirodalomban tobb javaslat is létezik. A dolgozatban ennek a

paraméternek az értékét a mintanagysag természetes logaritmusara (In(n)) allitottuk be:

2006.01.01. - 2008.08.31.: In(671) = 6.50808 =~ 7,
2008.09.01. - 2009.04.30.: In(166) = 5.112 = 5,
2009.05.01. - 2010.12.31.: In(419) = 6.0379 = 6.

A ket kivalasztott részvény esetében a megfeleld késleltetésekre kiszamolt Ljung-Box teszt

eredményeket az alabbi két tablazatban foglaltuk ossze:

Késleltetés | Q (2006. 01. 01.-2008. Q (2008. 09.01.- Q (2009. 05.01.- Kritikus érték
(K) 08.31.) 2009.04.30.) 2010.12.31.) X205 (K)
1 0.18 5.12% 0.12 3.84
2 0.20 11.16* 6.31* 5.99
3 1.43 14.6* 7.09 7.81
4 1.94 17.99% 7.32 9.49
5 1.99 18.15* 7.60 1.1
6 4.90 8.07 12.6
7 5.20 14.1

5.2. tablazat. Microsoft Ljung-Box teszt eredmények a harom idészakban. A kritikus értékek 5%-os

szignifikanciaszint mellett vannak meghatarozva, ,,*”: H, elvetése
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Késleltetés | Q (2006. 01. 01.-2008. Q (2008. 09.01.- Q (2009. 05.01.- Kritikus érték
(K) 08.31.) 2009.04.30.) 2010.12.31.) X205 (K)
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

5.3. tablazat. OTP Ljung-Box teszt eredmények a harom idészakban. A kritikus értékek 5%-os

szignifikanciaszint mellett vannak meghatarozva, ,,*”: H, elvetése

A hektikus idészakban mindkét kivalasztott részvény esetén autokorrelaciot jelez a
teszt az dsszes késleltetés esetén, ami mar bizonyos késleltetések esetén a korrelogramokon is
J61 latszott. Az els6 iddszakban a korrelogramokon az OTP részvénynél nem tapasztaltunk
autokorrelaciot, azonban a Ljung-Box teszt probastatisztikdja néhany helyen nagyobb volt a
kritikus értékeknél. A tobbi részvény esetében sincs jelentds eltérés a Ljung-Box teszt és az

autokorrelacios fliggvény eredményei kozott.

Hamid és tarsai (2010) az azsiai régid részvénypiaci indexein folytatott vizsgalataik
soran eltéré eredményre jutottak és minden egyes esetben szignifikans autokorrelaciot talaltak
az elsd késleltetésre nézve. Erre hivatkozva megallapitottdk, hogy ezen piacokra nem
érvényes a hatékonysag gyenge forméja. Ezzel szemben a vizsgalataink targyat képezd
részvények esetén nem tapasztaltunk szignifikans autokorrelaciot 2006.01.01.-2008.08.31. és
2009.05.01.-2010.12.31. kozott. Igy ezekben az idészakokban elfogadhatjuk a hatékonysag
gyenge formajat. A hektikus idészakban, 2008.09.01. ¢s 2009.04.30. k6zott a Microsoft és az
OTP részvényt vizsgalva autokorrelaciot taldltunk. Ebbdl az eredménybdl azonban nem

vonhatunk le 4ltalanos kovetkeztetést, mivel a tobbi értékpapirt nem vizsgaltuk meg ebben az

1d6szakban.
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6. Egységgyok teszt — Augmented Dickey-Fuller teszt

Az arfolyamok véletlen bolyongésanak egy masik feltétele, hogy a hozamok iddsora
stacionarius legyen, azaz ne tartalmazzon egységgyokot. A kovetkezd vizsgalatok a hozamok
ezen tulajdonsagara vonatkoznak, melyet az egységgyok tesztek koziil az Augmented Dickey-
Fuller teszttel vizsgaltunk meg, amelyet Hamilton (1994) munkdja alapjan tekintettiink at. A
szakirodalomban tobben is (Kiss G. D. et al., 2012), (Enowbi et al., 2009) felhasznaltak az
ADF tesztet a hatékonysag gyenge formajanak vizsgalatara, mivel annak nullhipotézise, hogy
az iddsor egységgyokot tartalmaz, azaz 1dofliggd varhato érték és autokovariancia jellemzi,
igy nem staciondrius, mig alternativ hipotézise, hogy az stacionarius. Fontos megjegyezni,
hogy az ADF egy baloldali proba. A teszteléshez hasznalt t-statisztika a nullhipotézis
fennallasa esetén nem lesz Student-féle t-eloszlas, zart képlettel nem hatarozhaté meg, ezért

kritikus értékei is csak szimulacidval hatdrozhatdéak meg.

Kreko és Vonnak (2003) ramutatott, hogy amennyiben az idésorok strukturalis torést
tartalmaznak, az egységgyok-tesztek félrevezetd képet adhatnak az idOsorok integraltsagi
fokarol, példaul Bakshi és Yates (1998) az angol inflaciot illetden arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a kiilonboz6 egységgyok-tesztek €s a kiilonboz6 mintaperiodusok vizsgalata ellentétes
eredményekre vezetnek. Tobbek kozott ezért is volt sziikség a toréspontok meghatarozasara

¢s az igy meghatarozott iddszakok kiilon vizsgalatara.

crcr

talalhatd vizsgalatokat R-ben az urca (Pfaff, B., 2008) csomagban 1év0 valtozattal

hajtottuk végre, annak pontosabb paraméterezhetdsége miatt:

ur.df (loghozam, type="drift", lags=19, selectlags="AIC")

e a type paraméter az ADF teszt tipusat jelenti. Azaz azt, hogy milyen legyen a
becsiilt regresszids egyenlet. Az egyenleteket a 2.2 fejezetben mar részletesen
bemutattunk. A drift érték jeloli azt a modellt, 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
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loghozamok iddsora. A dolgozat bevezetésében emlitett kutatasok is ezt az egyenletet
hasznaltak az ADF vizsgalatok soran.

e a lags amaximalis késletetésszdmot jelenti az emlitett egyenletben. Ennek értékét
iteraciokkal egy modellszelekcios kritérium altal meghatarozott értékig csokkentjiik. A

maximalis értéket Schwert (1989) javaslata alapjan a kdvetkezdképpen allitottuk be:

1/4
Pmax = [12 * (1:;—0) ], ahol n a minta elemszéma és a [x] kifejezés jeloli x

egész részét. Ezek az értékek az idészakokban rendre 19, 13, 17.

e a selectlags a fentebb emlitett modellszelekcios kritérium beallitasara szolgal,

ahol az Akaike-féle informacios kritériumot (Akaike, 1974) hasznaltuk.

A vizsgalatokat lefuttattuk az Osszes részvény iddsorara, ahol a hektikus iddszakot
ismét kivontuk a vizsgalat alol (6.1. tablazat). A véletlen bolyongés hipotézise szerint, mig az
arfolyamok logaritmusa egységgyokot tartalmazhat, addig a loghozamok iddsoranak
stacionariusnak kell lennie. Els6 lépésben tehat a logaritmizalt arfolyamon hajtottuk végre az
ADF tesztet, ahol a nullhipotézis teljestilését vartuk (ezt a 6.1. tablazatban ,,*”-gal jeloltiik). A
6.1. tablazatbol leolvashatd, hogy ez a sejtésiink szinte minden részvény esetében
beigazolodott 5%-os szignifikanciaszint mellett, ugyanis az ADF t-statisztika értéke nagyobb,
mint a mintaclemszdmnak megfeleld kritikus érték (-2,86 illetve -2,87). A
szignifikanciaszinthez tartozd kritikus értékek Dickey-Fuller (1981) Monte Carlo
szimulaciojabol szarmaznak, melyet Hamilton (1994) konyvében megtaldlhatunk. Masodik
Iépésben a logarfolyam differencidjat vettiik és ujra lefuttattuk a probat. Az 6.1. tablazatbol jol
lathato, hogy minden esetben elvetjiik Hy-t, mert a probastatisztikdk értéke mindenhol kisebb,
mint a kalkuldlt kritikus értékek. Kimondhatjuk, hogy a 2006.01.01.-2008.08.31. ¢és
2009.05.01.-2010.12.31. kozotti idészakban a vizsgélt loghozamok stacionerek, nem
tartalmaznak egységgyokot.
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ADF egységgyok teszt

Magyar papirok 2006.01.01.-2008.08.31.

Magyar papirok 2009.05.01.-2010.12.31.

Részvény neve ADF p-érték ADF L.diff | p-érték ADF p-érték ADF L.diff | p-érték

Danubius 1.0178 0309 | * | -12.7107 |=~0.0000| x | -1.0907 | 0276 | * | -164103 |=~0.0000| x
Egis 02252 | 08219 | * | 80557 |~0.0000| x | -33085 | 0.0010 | x | -13.5785 |~0.0000| x
FHB 05494 | 05829 | = | -18.6577 |~0.0000| x | -2.1198 | 00347 | * | -15523 |~0.0000 | x
MOL 13961 | 01632 | * | -17.6656 |~0.0000| x | -1.6063 | 0.109 | * | -144795 |~0.0000| x
Mtelekom | 22076 | 0.0276 | * | -193576 |=~0.0000| x | -0.7206 | 0472 | * | -12.8118 |[~0.0000| x
oTP 16339 | 01028 | * | -16.1743 |~0.0000| x | -23558 | 0.0190 | * | -15.0524 |~0.0000| x
Richter 15564 | 01201 | * | -18.6406 |~0.0000| x | -3.0286 | 0.0026 | x | -7.1876 |~0.0000 | x
Zwack 14321 | 01526 | * 8203 | ~0.0000| x | 07404 | 04597 | * | 34211 | 0.0007 | x

Amerikai papirok 2006.01.01.-2008.08.31. Amerikai papirok 2009.05.01.-2010.12.31
Aegon 09474 | 03437 | * 8.143 | ~00000| x | 252 | 00121 | * | -12.603 [~0.0000| x
Amegf;“ 03752 | 07077 | * | -113464 |~00000| x | -23691 | 0.0183 | * | -13.3895 |~0.0000| x
Apple 06529 0514 | * | 87086 |~00000| x | -12914 | 0197 | * | 93366 |=~0.0000| x
AT&T 18436 | 00657 | * | 85997 |~00000| x | -09789 | 0328 | * | -14.5666 |~0.0000| x
BHP 13041 0193 | * | -17.8541 |=~00000| x | -1453 | 0147 | * | -143008 |=~0.0000| x
Cisco 21021 | 00359 | = | -18.821 |~0.0000| x | -23813 | 00177 | * | -13.3834 |~0.0000 | x
Ebay 22364 | 00257 | * | -19.6954 |=~0.0000| x | 1.7816 | 0.0756 | * | -13.4297 |~0.0000| x
GE 07052 | 04809 | * | 74291 |~0.0000| x | -1.8915 | 00592 | * | -12.5203 |~0.0000| x
Google 17923 | 00736 | * | -12.0977 |~0.0000| x | -1.769 | 00777 | * | -13.6786 |~0.0000| x
JPMorgan | 25321 | 00116 | * | 9.1601 |~0.0000| x | -23413 | 00197 | * | -147416 |~0.0000| x
McDonalds | -0.7119 | 04768 | * | -19305 |=~0.0000| x | -0551 | 0582 | * | -148763 |~0.0000| x
Microsoft 18622 | 00630 | * 822 | ~00000| x | -2.5783 | 00103 | * | -12.7536 |~0.0000 | x
RIO 12332 0218 | * | -17.9277 |~0.0000| x | -12864 | 0198 | * | -13.7147 |=~0.0000 | x
Teva 12711 0204 | * | -18.5315 |=~0.0000| x | 23197 | 00209 | * | -149797 |=~0.0000| x
UTX 23131 | 00210 | * | -18.6985 |=~0.0000| x | -1.7222 | 0.0858 | * | -13.7762 |~0.0000 | x

6.1. tablazat. A vizsgalt részvények ADF teszt eredményei az 1. és 3. idoszakban.
¥ - H elfogadasa,

X" - Hy elvetése

Kritikus értékek: 1. id6szak: -2.86(5%), 3. iddszak: -2.87(5%)

A Dickey-Fuller egységgyok tesztet lefuttattuk a toréspont algoritmus segitségével

elkiilonitett hektikus id0szakban is a két kivalasztott részvényre. A kapott eredményeket a 6.2.

tablazatban foglaltuk 6ssze. Az OTP és a Microsoft értékpapirokra kapott eredményekbdl

ugyan altalanos kovetkeztetést nem vonhatunk le a stacionaritast illetden, de amit az el6z6

esetben kifejtettiink, az itt is teljestil.
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ADF egységgyok teszt a hektikus idészakban (2008.09.01.-2009.04.30.)

Részvény neve ADF p-érték ADF 1.diff p-érték
oTP -1.899 0.0578 * -8.6793 ~(0.0000 |x
Microsoft -2.8146 0.0049 * -7.6664 ~0.0000 |x
6.2. tablazat. ADF teszt eredményei a hektikus idoszakban.
»¥7 - H elfogadasa, X" - Hy elvetése

Kritikus érték: -2.88(5%)

Annak érdekében, hogy fényt deritsiink arra, hogy a 2008-as vilagvalsag valoban nem
befolyédsolta az arfolyamok iddsordnak stacionaritasat, a vizsgalatba be kellene vonni az
0sszes részvényt. Az egységgyok tesztelésére az ADF-n kiviil 1éteznek mas alternativak is.
Ezeket szokas alkalmazni az ADF soran kapott eredmények megerdsitésére vagy éEpp
megcafolasara. Ilyen példaul a Kwiatkowski €s szerzotarsai altal kifejlesztett KPSS teszt
(Kwiatkowski et al., 1992). A teszt nullhipotézise éppen ellentettje az ADF-nek. Egy masik
alternativa a Phillips-Perron teszt, melynek részletes leirdsa — sok, a dolgozatban hasznalt
statisztikai eszk6zhoz hasonldoan — szintén megtalalhatd Hamilton (1994) konyvében. Ezek a
tesztek kikiiszobolik az ADF azon problémajat, hogy az elemzdnek kell kivalasztania a

késleltetések szamat. Ezek a vizsgalatok egy esetleges késobbi dolgozat targyat képezhetik.
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7. Variancia Hanyados (VR) tesztek

A piaci hatékonysdgra vonatkozd tesztek kozil az egyik legmegbizhatobb ¢és
legpontosabb tesztnek a Variancia Hanyadosnak nevezett teszteket tekinti a pénziigyi
szakirodalom. Az empirikus vizsgalatokat a 2.3-as fejezetben bemutatott harom, tobbek
kozott Jae H. Kim (2011) altal is 6sszefoglalt VR teszt segitségével végeztiik el: A Lo és
MacKinlay altal készitett hagyomanyos VR tesztet, a Wright-féle nem-paraméteres tesztet és
Choi-féle Automatikus Variancia Hanyados tesztet hajtottuk végre. A VR tesztek valamely
fajtajat hasznalta fel a hatékony piacok gyenge formajanak vizsgalata soran Enowbi és tdarsai

(2009), Kashif Hamid és tarsai (2010), Jae H. Kim (2011), Nikunj R. Patel és tarsai (2012) is.

A Variancia Hanyados tesztek azon a statisztikai tulajdonsdgon alapulnak, hogy ha a
részvény arfolyamok véletlen bolyongast kovetnek, akkor a hozamok k hosszisagl iddszakra
szamitott szorasnégyzete megegyezik a hozamok egységnyi iddszakra szamolt varianciajanak
k-szorosaval. Példaul egy adott értékpapir esetében egy 10 napos idGszak variancidjanak
egyenlének kell lennie ugyanezen értékpapiron vett egy nap hosszisagi iddszak

variancidjanak 10-szeresével.

A teszt nullhipotézise, hogy az idésor VR hanyados értéke minden késletetés esetén
egyenld 1-gyel, mig ellenhipotézise, hogy nem egyenld 1-gyel. A VR teszt alkalmazasdnak
feltétele, hogy a megfigyelések fliggetlen, azonos eloszlastak legyenek. A loghozamokat
tekinthetjiik FAE mintanak. Ezt az 5. fejezetben pontdiagrammal is szemléltettiik az 5.3-as
abran. A VR tesztek mindegyike kétoldali ellenhipotézissel dolgozik. A probastatisztika a Lo-
és MacKinlay-féle tesztnél aszimptotikusan standard normalis eloszlast, mig a Wright-féle és
az AutoVR tesztek esetében a szignifikanciaszinteknek megfeleld kritikus értékeket

szimulacioval kell meghatarozni.

A fejezet vizsgélatait R-ben a vrtest csomag (Kim, 2010) felhasznédlasaval végeztiik

el.
7.1 Lo- és MacKinlay-féle Variancia Hanyados teszt

Els6 1épésben az Osszes részvényre lefuttattuk a Lo- és MacKinlay-féle hagyomanyos

Variancia Hanyados tesztet:
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Lo.Mac (loghozam, kvec=c(2,5,10,20))

e A kvec paraméter segitségével egy vektorban adhatjuk meg a vizsgalni

kivant késleltetésszamokat. A napi hozamok vizsgalata esetén a
szakirodalomban a legnépszertibb valasztas a 2,5, 10, 20 értékek megadasa. A
2 jeloli a napi, 5 a heti, 10 a kétheti, 20 a havi hozamokat. Bar azt fontos
megjegyezni, hogy ez a valasztas onkényes €s statisztikailag nem megfeleléen

megalapozott (Lim et al., 2008).

Ha a hatékony piacok elméletének gyenge formajat szeretnénk igazolni, akkor azt
varjuk, hogy az 0Osszes részvény esetében a VR hanyados értéke szignifikansan nem

kiilonbozik egytdl. Ekkor nem tudjuk elvetni a proba nullhipotézisét, a véletlen bolyongast.

Részvények Lo- és MacKinlay VR teszt értékei
2006.01.01.-2008.08.31. 2009.05.01.-2010.12.31.
Késleltetés 2 5 10 20 2 5 10 20
American
Express
VR(q) 0.8545692 0.6654285 0.5005880 0.4259996 0.8574405 0.8595965 0.7913615 0.6597083
Z(q) -3.767191 * -3.95575 * -3.83149 * | -2.991748 * 291812 * -1.311790 -1.264879 -1.401554
Z*(q) -3.080836 * -3.04270 * -2.82817 * | -2.185840 * -2.25299 * -1.060814 -1.049379 -1.197216
Apple
VR(q) 0.995831 1.022939 1.077478 1.134291 1.0474690 1.0375131 0.8786961 0.7117935
Z(q) -0.1079927 0.2712139 0.5944125 0.6999407 0.9716659 0.3504854 | -0.7354097 | -1.1870317
Z*(q) -0.09094964 | 0.23721801 | 0.53266638 | 0.64646915 0.8045719 0.3041124 | -0.6507920 | -1.0693277
Danubius
VR(q) 0.8287815 0.7254111 0.6870664 0.7011836 0.7724679 0.6293340 0.5524763 0.4701498
Z(q) -4.435186 * -3.24656 * -2.40082 * -1.557461 -4.37075 * -3.24994 * -2.54610 * -2.04794 *
Z*(q) -3.333427 * -2.56330 * -1.908506 -1.291327 -3.75768 * -2.96394 * -2.40049 * -1.99505 *
JPMorgan
VR(q) 0.9949189 0.8781150 0.7316620 0.5674152 0.7395994 0.6605628 0.6068242 0.5435867
Z(q) -0.131618 -1.441090 -2.05869 * | -2.254675 * -5.33026 * -3.17136 * -2.38364 * -1.879822
Z*(q) -0.06610217 | -0.8180492 | -1.2289831 | -1.41156818 -3.66450 * -2.30968 * -1.859749 -1.560750
Microsoft
VR(q) 0.9821649 0.9958585 0.8826799 0.8990557 0.983343 1.089047 1.045715 1.049557
Z(q) -0.46199576 | -0.0489667 | -0.9000804 | -0.52613171 -0.3409609 0.8319646 0.2771474 0.2041087
Z*(q) -0.4376762 | -0.0431162 | -0.7891008 | -0.4724750 -0.2969003 0.7747096 0.2597086 0.1887683
OTP
VR(q) 1.0680594 0.9638992 0.9425423 0.8615749 0.9603291 0.9098993 0.8331139 0.9120482
Z(q) 1.7629886 -0.4268330 | -0.4408157 | -0.7214854 -0.8071833 -0.8367727 | -1.0056988 | -0.3600780
Z*(q) 1.5274457 -0.3781344 | -0.3971357 | -0.6614858 -0.5892068 -0.6614361 | -0.8497770 | -0.3149080
Richter
VR(q) 1.0762621 0.9937708 0.8438572 0.7233067 0.8956880 0.7154698 0.4899502 0.3349193
Z(q) 1.9754680 * | 1.975468 * | -1.1979286 | -1.4421534 -2.11987 * -2.63926 * -3.06997 * -2.71957 *
Z*(q) 1.98341700 * | -0.0686168 | -1.0916773 | -1.32840843 -1.563897 -2.19252 * -2.74777 * -2.50294 *
Zwack
VR(q) 0.8600101 0.6522755 0.6990062 0.6843314 0.8589472 0.8265707 0.9867148 1.2317983
Z(q) -3.626251 * -4.11126 * -2.30922 * -1.645296 -2.43903 * -1.3687921 | -0.0680381 | 0.80648697
Z*(q) -1.5625726 | -1.8981729 | -1.1785901 -0.9444914 -2.24248 * -1.1952206 | -0.0587420 | 0.72519649

7.1. tablazat. A Lo- és MacKinlay VR értékek és probastatisztikak.
¥ Hy elvetése 5%-os szignifikanciaszinten (Kritikus értékek: -1,96 és 1,96)
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A kapott eredményeket a 7.1. tabldzatban foglaltuk Ossze. Részvényenként
szerepelnek benne a standardizalatlan variancia hanyadosok (VR(g)), valamint ezek
probastatisztikaiként haszndlt standardizalt értékei (Z(g): homoszkedasztikus eset, Z*(g):
heteroszkeadasztikus eset), melyek ahogy emlitettiik, aszimptotikusan standard normalis

eloszlasuak.

A tablazat egyarant magéban foglal olyan részvényeket, ahol nem lehet egyértelmiien
elfogadni a véletlen bolyongas hipotézisét, illetve olyanokat is ahol elmondhato, hogy teljestil
a hatékonysag gyenge formdja. A megvizsgalt 23 db (magyar és amerikai egyarant)
részvénybdl az elsd iddszakban 11, mig a harmadik id6szakban 9 esetben fordult eld, hogy
valamilyen k érték mellett nem tudtuk elfogadni a nullhipotézist. Tobbek kozott talaltunk
olyan ¢értékpapirokat, mint az American Express, Danubius és Richter, amelyeknél
mindegyik, altalunk vizsgalt késleltetésnél a variancia hdnyados értéke szignifikansan
kiilonbozik 1-t6l. Mas részvényeknél csak bizonyos késleltetések esetén 1ép ki a 95%-os
konfidencia intervallumbdl, ilyen példaul a JPMorgan (1. iddszak), amelynél a Lo- és
MacKinlay VR hanyados 2 ¢€s 5 késleltetésnél még elfogadhato, de 10-re €s 20-ra mar nem. A
Zwack (1. iddszak) esetében a kis késleltetésekre elvetjik, mig nagy késleltetésekre

elfogadjuk a vizsgalat nullhipotézisét. Ezeket a tipusokat kiilon szemléltetjiik a 7.1. abran.
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7.2. abra. Néhany részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke 95%-os konfidencia intervallum
mellett (2006.01.01.-2008.08.31.)
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Az otodik fejezetben, az autokorrelacios fliggvénnyel folytatott vizsgalatokat
alatdmasztjak a Lo- és MacKinlay VR tesztek is (lasd pl.: JP Morgan). Abban az esetben, ha
negativ iranyban 1ép ki a variancia hanyados a konfidencia intervallumbdl, akkor az negativ
autokorrelacio jelenlétét mutatja. Ez a jelenség a pénziigyi viselkedéstan szakirodalmaban jol
ismert, melyet a hatasok felnagyitasaval, a befektetok hirekre torténd tulzott reakcidjaval

magyaraznak (Komdromi, 2006).

A szakirodalom eddigi vizsgalatai alapjan a hatékonysag megvaltozhat az aktudlis
piaci feltételektdl fliggden. Esetiinkben is lathattuk, hogy egyes részvényeknél — mint példaul
a Richter esetében — a két nyugodtnak tekinthetdé iddszak kozott is jelentds kiilonbségek
lehetnek. Egyes kutatdsok azt igazoltdk, hogy magas a hozamok megjdsolhatdsaga a politikai
vagy gazdasagi krizisek ideje alatt (Kim et al., 2009), ezért a Microsoft és az OTP
részvényekre elvégeztiik a vizsgalatokat a toréspont algoritmussal behatarolt és elkiilonitett
idészakra majd ezek eredményeit a 7.2. tabldzatban foglaltuk Ossze és a 7.2. é4bran
szemléltettilk. Lathatjuk, hogy mindkét részvény esetében a 2008 szeptemberétél 2009
majusdig tarté idészakban megvaltozik a folyamat jellege, mivel mig a normal idészakban
véletlen bolyongasrol beszélhetiink, addig ez a hektikus id6szakban mar nem mondhat6 el
egyértelmiien a részvényekrdl. Mivel ezt az 6sszehasonlitast csak két részvényre végeztiik el,
nem vonunk le altaldnos kovetkeztetést a magyar és az amerikai részvénypiac esetén a
hektikus iddszakra nézve. A dolgozat tovabbi részében azonban megvizsgaljuk a hatékonysag

iddbeli stabilitasat minden részvényre.

A két kivalasztott részvény Lo- és MacKinlay VR teszt értékei a hektikus idészakban
(2008.09.01.-2009.04.30.)
Késleltetés 2 5 10 20
Microsoft hektikus idészak
VR(q) 0.8246512 0.5522578 0.4137742 0.3163618
Z(q) -2.266006 * | -2.640983 * | -2.243731 * -1.777608
Z*(q) -2.048991 * | -2.462653 * | -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
7.2. tablazat. A két kivalasztott részvény Lo- és MacKinlay VR értékei és probastatisztikai a hektikus
idoszakban. 71 Hy elvetése 5%-os szignifikanciaszinten (Kritikus értékek: -1,96 és 1,96)
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7.2. abra. A Microsoft és az OTP részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke 95%-os konfidencia
intervallum mellett (2008.09.01.-2009.04.30.).

7.2 Wright-féle nem-paraméteres VR teszt

Annak érdekében, hogy teszteljiik a Lo- és MacKinlay VR teszt robusztussagat,

a

Wright (2000) altal kifejlesztett Variancia Hanyados tesztet is elvégeztilk. Amint azt az

elméleti részben kifejtettiik, a teszt sokkal hatasosabb a hagyomanyos VR tesztnél, ha a

loghozamok eloszldsa nem normalis és nem kell torddni a méret torzitd hatasaval sem.

R-ben a Wright parancs kiadasaval végezheto el a teszt. A fliggvény paraméterezését

az el6z6 VR teszthez hasonloan végeztiik el:

Wright (loghozam, kvec=c(2,5,10,20))

Mivel ez a teszt pontos mintaeloszlassal rendelkezik, a kritikus értékeket az adott

mintanagysdgoknak ¢és késleltetésnek megfeleloen a Wright altal javasolt szimulacids

metddussal (Wright, 2000) szamolhatjuk ki. A dolgozatban a szimulaciét 10000 iteracio

mellett hajtottuk végre:

2006.01.01. és 2008.08.31. kozotti idészakra 671 megfigyelésiink van:
Wright.crit (n=671, k=c(2,5,10,20),nit=10000)
2008.09.01. és 2009.04.30. kozotti iddszakra 166 adattal rendelkeziink:
Wright.crit (n=166, k=c(2,5,10,20),nit=10000)
2009.05.01. és 2010.12.31. kozotti idészakra 418 adatunk van:
Wright.crit (n=418, k=c(2,5,10,20),nit=10000)

A Wright-féle teszt 2.3-as fejezetben mar bemutatott rangokon (R1 és R2)

és

eldjeleken (S1) alapuld probastatisztikainak értékét a 7.3. tablazatban foglaltuk Ossze. Az

Osszehasonlithatosag érdekében ugyanazokra az értékpapirokra, mint a Lo- és MacKinlay VR

teszt esetén, mivel a Wright teszt null- €s alternativ hipotézise megegyezik az el6z6ével. Azok
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a tipusok (American Express, JPMorgan, Zwack, OTP) itt is ugyaniugy beazonosithatéak. igy

a két teszt eredményeire tamaszkodva néhany részvény esetében beigazolodott, hogy nem

beszélhetiink véletlen bolyongasrdl, de a piac egészére nem mondhaté ki, hogy az nem lenne

hatékony. Az is elmondhato, hogy a piac méretétdl fliggetleniil talalhato ilyen értékpapir. A

vizsgalt elsé iddszakban a magyar tézsdén jegyzett értékpapirok koziil 8-bol 6, mig az

amerikai t0zsdérol 15-bol 6 esetén, a masodik idoszakban 4, illetve 5 esetben utasitottuk el a

nullhipotézist valamilyen késleltetés mellett.

Részvények Wright VR teszt prébastatisztikai

2006.01.01.-2008.08.31.

2009.05.01.-2010.12.31.

Késleltetés 2 5 10 20 2 5 10 20
American
Express
RI -3.897803 * | -4.220772* -3.671531* -2.63869* -2.844635* -1.342854 -1.076153 -1.376581
R2 -4.028996* -4.308561* -3.882810* -2.88947* -2.885479* -1.382210 -1.267088 -1.504384
S1 -3.281389* -3.298557* -3.061941* -2.17960* | -2.6869258* | -1.1416746 -0.6742586 | -0.8846817
Apple
RI -1.0805453 -0.2165383 0.4411265 0.6869872 | 1.47155646 1.10142358 | -0.07249062 | -0.84766421
R2 -0.4452730 0.1320258 0.5066860 0.5884564 1.2221296 0.7107418 -0.4429616 | -0.9760919
S1 -1.6599966 | -0.8175910 0.3315769 0.9041557 1.612155 1.997931* 1.831784 1.238554
Danubius
RI -3.412389* -2.475187* -1.948123 -1.245015 -5.274359* -4.100179* -3.230756* | -2.542813*
R2 -3.849896* -2.760764* -2.086951* -1.306051 -4.848677* -3.716396* -2.910947* | -2.280652*
S1 -1.11953258 | -0.64843424 | -0.71574883 | 0.08855134 | -3.383765* -2.699259* -2.032122* -1.189917
JPMorgan
RI -2.194623* -2.065034* -2.065034* -2.19259* -4.165693* -2.200346* -1.638283 -1.343615
R2 -1.906809 -2.217389* -2.621066* -2.38134* -4.677336* -2.667464* -2.026750* -1.625402
S1 -3.126970* -2.340002* -2.503978* -2.32874* -4.054815* -2.996896* -2.150104* | -1.967925*
Microsoft
RI -1.0757198 | -1.0536086 -1.2505489 | -0.6713301 || -0.7792182 0.7791328 1.0051633 0.7547618
R2 -0.8558080 | -0.6936643 -1.2488571 | -0.7229706 | -0.3787586 1.0335141 0.7973141 0.5843766
S1 -0.34744115 | -0.25373514 | -0.02972759 | 0.18953093 | -1.6121555 0.2140640 0.7205596 0.4148174
OTP
RI 1.1834810 -0.8192571 -0.8174663 | -1.0428726 | 0.59065396 | 0.42321699 | -0.09219306 | 0.17335719
R2 1.6098357 -0.4702306 -0.4252017 | -0.6380760 || -0.05626020 | -0.22852308 | -0.55158692 | -0.09044284
S1 0.5790686 -0.9867478 -1.6030030 | -1.3205024 | 0.5897678 0.6998965 0.2387213 0.1859128
Richter
RI 2.3273201* 0.3886803 -1.1920002 | -1.5097308 -1.280596 -2.038980* -2.240691* | -2.236857*
R2 2.1631451* 0.1979201 -1.1353999 | -1.4228085 -1.613355 -2.402295* -2.774025* | -2.623562*
S1 2.5092972* 1.5787964 0.3818852 | -0.4769344 | -0.9349289 -0.7187111 -0.8423651 -0.9663319
Zwack
RI -4.1948337* | -3.4334793* | -1.9270312 | -0.9609115 | -2.6303772* | -2.3084324* | -0.8633207 0.3719527
R2 -4.172004* -3.901276* -2.177808* -1.241224 | -2.6438883* | -2.0197330* | -0.5095733 0.6338237
S1 -2.2776697* | -1.4096397 -0.1943727 | 0.8746386 | -0.9831354 0.0000000 1.5175594 | 2.7019552*

7.3. tablazat. Néhany részvény Wright VR teszt értékei az elso és a harmadik idészakban.
¥ Hy elvetése. Kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kovetkezok:
: 2009.05.01.-2010.12.31.

k:

2006.01.01.-2008.08.31.

2 R1:-2.02;1.92 R2:-2.02;1.92 S1: -1.96;1.89
5 R1:-2.00;1.94 R2: -2.02;1.92 S1: -1.94;1.97
10 R1:-1.97;1.93 R2:-2.00;1.91 S1: -1.89;1.98
20 RI1:-1.96;1.83 R2: -1.96;1.83 S1: -1.87;1.97

R1:-2.04; 1.86 R2: -2.04;1.86 S1: -1.96;1.96
R1:-2.02; 1.86 R2: -2.00;1.84 S1: -1.95;1.95
R1:-1.99;1.79 R2: -1.98;1.78 S1: -1.87;1.99
R1:-1.92;1.70 R2: -1.92;1.68 S1: -1.81;1.96
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Az eltérések hatterében az adott részvény viselkedését befolyasold tényezdk allhatnak,
melyek feltételezhetéen nem a piac egészére hatnak. Ezek meghatarozdsdhoz ¢&s
konkretizalasdhoz tovabbi vizsgalatok sziikségesek, melyek nem képezik a dolgozat targyat,

de a Zwack részvény esetében megprobaltunk egy lehetséges magyarazatot keresni a 7.3

fejezetben.

A Microsoft-ra ¢és az OTP-re végzett hektikus iddszakbeli Wright VR teszt
eredményekbdl (lasd 7.4-es tablazat) ugyanaz a kovetkeztetés vonhatd le, mint a Lo- és
MacKinlay-féle VR teszt esetén. Azaz, ha figyelmen kiviil hagyjuk a hektikus iddszakot a
loghozamok iddsoraban, akkor a kivalasztott késleltetések mindegyikén elfogadhatjuk a
véletlen bolyongas hipotézisét 95%-os konfidencia intervallum mellett. A hektikus idészak
loghozamait tartalmazé mintan futtatott teszt soran azonban taldlunk olyan késleltetéseket,

amelyek mellett nem tudjuk azt mondani, hogy egy mintabol vett (X, — X,_,) id6szak

. cres 1 . Y . sres
varianciajanak 4 “Szorosa megegyezik az (X; — X;_;) id6szak varianciajaval.

Részvények Wright VR teszt probastatisztikai (2008.09.01.- 2009.04.30.)
Késleltetés 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

S 0.6964409 0.1130241 0.5454643 0.8221049

7.4. tablazat. A Microsoft és OTP részvény Wright VR teszt értékei a hektikus idészakban.
¥ Hy elvetése. Kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kovetkezok:
k=2 R1:-2,16;1,83 R2: -2,15;1,81 S1: -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 S1:-1,81;1,90
k=20 R1:-1,77;1,50 R2:-1,77;1,50 S1:-1,67;1,98

7.3 Egy lehetséges magyarazat a Zwack részvény viselkedésére

A martingal hipotézis elvetése nem jelenti egyértelmiien a hatékonysag hidnyat. Ezt
roviden a Zwack részvény példdjan szeretnénk bemutatni. A részvényt az elsé iddszakban,
2006.01.01.-2008.04.30. kozott vizsgaltuk. Ennél a részvénynél a magas autokorreldcio
hatterében az allhat, hogy bizonyos napokon a részvény forgalma annyira alacsony volt

(kevesebb, mint 50 db kotés), hogy érdemben nem befolyasolta a részvény arfolyamanak
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alakulasat. Ezeket a napokat kiszlirve az iddsorbdl nagymértékben javultak a Lo- ¢és

MacKinlay-féle és a Wright-féle VR teszt értékei (7.3. dbra és 7.5. tablazat).

ZWACK EREDETI

Variance Ratios and 95% confidence band

ZWACK JAVITOTT

Variance Ratios and 95% confidence band

1.0

variance ratio
08

06

variance ratio

holding period

holding period

7.3. abra. A Zwack részvény Lo- és MacKinlay VR hanyados értéke az eredeti és javitott idésoron 95%-os
konfidencia intervallum mellett (2006.01.01.-2008.08.31.).

Zwack részvény Wright VR teszt probastatisztikai (2006.01.01.- 2008.08.31.)
Késleltetés 2 5 10 20
Zwack
R1 -4.1948337 * -3.4334793 * -1.9270312 0.9609115
R2 -4.172004 * -3.901276 * 2.177808* -1.241224
S1 2.2776697 * -1.4096397 0.1943727 0.8746386
Zwack javitott
R1 -3.0634156 * -1.9687187 -0.7690533 -0.3506949
R2 -3.1823922 * 2.1323009 * 0.8734665 -0.2963340
S1 -1.7056057 -1.2261358 0.7766786 0.6370399

7.5. tablazat. A Zwack részvény Wright VR teszt értékei (2006.01.01.-2008.08.31.).

¥ Hy elvetése. Zwack kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kdvetkezok:
R1:-2,16;1,83 R2: -2,15:1,81 S1: -2,02;1,86
R1:-2,02;1,81 R2:-1,99;1,80 S1:-1,89;1,95
R1:-1,92;1,73 R2:-1,91;1,71 S1:-1,81;1,90
R1:-1,77;1,50 R2:-1,77;1,50 S1:-1,67;1,98

k=2
k=5
k=10
k=20

Zwack javitott kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kdvetkezok:

k=2
k=5
k=10
k=20

R1: -2,05; 1,93 R2: -2,05; 1,91 S1: -1,97; 1,88
R1:-1,99; 1,81 R2: -2,06; 1,86 S1: -2,08; 2,01
R1:-1,95; 1,85 R2: -1,96; 1,84 S1: -1,88; 2,00
R1:-1,91; 1,79 R2: -1,90; 1,74 S1: -1,82; 2,02
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8. Csusztatott ablakos vizsgalatok

A csusztatott ablakos vizsgalatok elvégzését tobb tényezd is indokolta. Egyrészt fontos
megemliteni, hogy a pénziigyi modellezés sordn egy év vagy annal kisebb iddszakot szokas
vizsgalni. Az opciddrazas vagy a Value at Risk érték szamitdsandl is altalaban ilyen
hosszusagl idésorokkal dolgoznak az elemzOk. Masrészt az el6zd fejezetben megallapitottuk,
hogy még a normadlisnak szdmité id6szakok kozott is jelentds kiilonbségek lehetnek a
hatékonysag fokat illetden, ezért nem zarhat6 ki, hogy tovabbi toréspontokat tartalmazhatnak.
Sokan hosszt, kozel tizéves periddusok napi darfolyamaval dolgoztak és vontak le
kovetkeztetéseket (Patel et al., 2012), (Enowbi et al., 2009), melyet a fent emlitett okok miatt
nem tartunk helyesnek.

Az utols6 vizsgalataink soran tehat csusztatott ablakos méodszert hasznaltunk, — a teljes
2006 januarjatol 2010. december végeig terjedd id0szakban — hogy megvizsgaljuk az el6z6
tesztek soran kapott eredmények iddbeli stabilitasat. A véletlen bolyongas hipotézisét ebben
az esetben a Kim altal modositott Choi-féle AutoVR teszt (Kim et al., 2010) segitségével
vizsgaltuk. Mint azt az el6zd fejezetben lathattuk, a Lo- és MacKinlay valamint a Wright-féle
Variancia Hanyados teszt soran magunknak kellett kivalasztani a késleltetésszdmot, addig ez
jelen esetben automatikusan torténik. A Choi-féle teszt ugyanis egy teljesen adatfliggd
becslési metodussal hatarozza meg az optimalis késleltetésszamot. gy a vizsgalat mindig az
optimalis k érték mellett torténik, az eredmények pedig jobban 6sszehasonlithatoak. A Kim
altal javasolt bootstrap pedig a teszt kismintds tulajdonsagait javitja. A cstsztatasokat két
kiilonb6zd hosszusagu ablakméret mellett végeztiik el. Az els6 esetben az ablak méretét egy

évben hataroztuk meg, melyet féléves Iéptékekkel csusztattuk.

Az R programban ezt for ciklus segitségével oldottuk meg, ahol egyarant elvégeztiik

a probastatisztika, az also és felsd kritikus értékek kiszamitasat is.
for(i in 1:9){

auto vr t[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+ (i-
1)*125) : ((1+1)*125)],nboot=500,wild="Normal", prob=c(0.025,
0.975))Stest.stat fprdobastatisztika értékek
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auto vr CI1[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+ (i-
1)*125) : ((1+1)*125)],nboot=500,wild="Normal", prob=c(0.025,
0.975))SCI[1] #alsd kritikus értékek

auto vr CIZ2[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+ (i-
1)*125) : ((1+1)*125)],nboot=500,wild="Normal", prob=c(0.025,
0.975))SCI[2] } #felsd kritikus értékek

e [Egy félév atlagosan 125 kereskedési napot tartalmaz, ezért a loghozamok iddsorabol
az ablakot (250 nap) minden iteracioban (0sszesen 9) 125-tel cstisztattuk.

e Az AutoBoot.test fliggvényen beliil az nboot paraméterrel allitottuk be a
bootstrap iteraciok szamat. Ertékét 500-ban hataroztuk meg.

e A wild paramétert ,Normal”-ra allitottuk, igy a bootstrap eljarasban standard
normalis eloszlast hasznalunk.

e A prob értéke adja a konfidencia intervallum nagysagat 5 %-os szignifikanciaszint és

kétoldali hipotézisvizsgalat mellett.

Tobb részvény esetében azt tapasztaltuk, hogy azon egy év hosszusagu ablakokra,
amelyek tartalmazzak a 2008-as vilagvalsag legkritikusabb honapjait, az AutoVR értékek
kiléptek a 95%-0s konfidencia intervallumbol. Ilyen volt példaul a Cisco, az Ebay, a

Microsoft €s a Teva részvény (8.1-es dbra).

Cisco EBay

T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

MicrosOFT TEVA

T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

8.1. abra. Cisco, Ebay, Microsoft és TEVA részvények csiisztatott AutoVR értéke egy év hossziisagu
ablak esetén, 95%-o0s konfidencia intervallum mellett.
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Ezekben az esetekben elvetjiik a nullhipotézist, azaz megéllapithatjuk, hogy negativ

autokorrelacio 4all fent a loghozamokban. Ezt az allitdst Ljung-Box ¢és automatikus

portmanteau teszt (Lobato, 2009) iddbeli cstusztatasaval is vizsgaltuk (8.1. tablazat ¢és 8.2.

abra). A portmanteau teszt szintén a vrtest (Jae H. Kim, 2010) csomag részét képezi,

melyet az Auto.Q () metodus hivasaval végezhetiink el:

for(i in 1:9){

auto portmanteau t[i]<-Auto.Q (loghozam[ (1+ (
1) *125) : ((i+1)*125)]) S$Stat

auto portmanteau p[i]<-Auto.Q (loghozam[ (1+ (
1)*125): ((14+1)*125)]) $SPvalue }

1-

1-

Részvény Cisco Ebay Microsoft Teva
2007/2. félév 0.770 0.326 0.943 0.311
2008/1. félév 0.014 * | 0.002 * 0.0325 * | 0.004 *
2008/2. félév 0.052 * | 0.010 * 0.015 * 0.004 *
2009/1. félév 0.855 0.467 0.021 * 0.716
2009/2. félév 0.345 0.743 0.708 0.629

8.1. tablazat Cisco, Ebay, Microsoft,Teva csusztatott Ljung-Box teszt p-értékei lag=1

mellett. ,,*: elvetjiik Hyt 5%-os szignifikanciaszint mellett.

Azon késleltetésekre, ahol a Choi-féle variancia hanyados értéke kilépett a konfidencia

intervallumbdl, ott mindkét vizsgélat igazolta az autokorreldcio jelenlétét (A Ljung-Box teszt

€s a portmanteau teszt esetében is elvetettiik a nullhipotézist 5%-os szignifikanciaszint

mellett.)

Cisco EBay

T ' :
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008

MicrosorT TEVA

T
2009

8.2. abra. Cisco, Ebay, Microsoft és TEVA részvények portmantaeu teszt probastatisztikaja egy

év hossziisagii ablak esetén. Kritikus érték egy szabadsagi fok mellett: X3 o5 = 3.841
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Azonban az Osszesen vizsgalt 23 db értékpapirbol 11-nél, azaz kézel 50%-nal azt
tapasztaltuk, hogy egyetlen csusztatasra sem Iépett ki a probastatisztika értéke a konfidencia
intervallumbdl, de a legtobb esetben hasonld viselkedést mutattak, mint amit az 8.1. abran
lathatunk ¢és megkozelitették az alsd kritikus értéket (8.3-as dbra). Az Egis és a GE
részvények esetében egyes értékeknél kisebb szignifikanciaszint mellett a nullhipotézist is

elvethettik volna.

APPLE Eais

GE GOOGLE

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

8.3. abra. Apple, Egis, GE és Google részvények csusztatott AutoVR értéke egy év hosszisagu ablak
esetén, 95%-o0s konfidencia intervallum mellett.
Azt a kovetkeztetést egyértelmiien levonhatjuk az elsd csusztatott vizsgalat utan, hogy
a hatékonysadg mértéke az idovel valtozik. Az esetek tobbségében a valsdg idején a VR
probastatisztika az also kritikus értékhez kozelit, ami — ahogy kordbban is emlitettiik — a
negativ autokorrelacid jelenlétét vetitheti eld. Ezt sem tekinthetjiik azonban altalanos
jelenségnek, mivel mind a magyar, mind pedig az amerikai tézsdén jegyzett értékpapirok
korében voltak olyanok, amelyeknél a Variancia Hanyados kevésbé ingadozott (pl. OTP és

Rio).

A csusztatott vizsgalatokat elvégeztiik féléves nagysagl ablakmérettel €s 2 honapos
csusztatasokkal is:

for(i in 1:27){

auto vr t[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+(i-1)*42): (125+ (i-
1)*42)],nboot=500,wild="Normal",prob=c(0.025,0.975)) $test.
stat
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auto vr CI1[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+ (i-
1)*42) : (1254 (1i-
1)*42)],nboot=500,wild="Normal",prob=c(0.025,0.975))SCI[1]

auto vr CIZ2[i]<-AutoBoot.test (loghozam[ (1+ (i-
1)*42) : (125+ (1-

1)*42)1,nboot=500,wild="Normal", prob=c(0.025,0.975))$CI[2]
}

Egy honapra levetitve atlagosan 21 megfigyeléssel rendelkeztiink, ezért minden

lIépesben 42 elemmel csusztattuk el a ciklus magjaban a 1loghozam vektort.

A kapott eredményekbdl ugyanazokat sziirhetjik le, mint az el6zd csusztatott
vizsgélatban. Féléves iddintervallumokat vizsgéalva is hasonlo viselkedést tapasztaltunk, mint

az el6z6 esetben. A folyamat jellege nem, csupan a paraméterek valtoztak (8.4-es abra).

I I I I I
2006 2007 2008 2009 2010

8.4. abra. Az Egis részvény AutoVR teszt értékei féléves ablak esetén, 95%-os konfidencia
intervallum mellett.
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9. Osszegzés

Dolgozatunkban a piaci hatékonysag matematika hatterét, a véletlen bolyongast
vizsgaltuk magyar és amerikai részvényeken. A tanulmény soran az R nevil nyilt forraskoda
szoftvert (R Core Team, 2012) hasznaltuk, a vizsgalatokhoz mar meglévd eljarasokat
futtattunk, illetve egészitettiink ki, melyek Osszefoglalasat a 9.1. tablazatban lathatjuk. A 8.

fejezetben, a csusztatott ablakos vizsgalatokra pedig sajat for ciklusokat irtunk.

A kialakitott eszkozrendszer

Csomag Metodus Megjegyzés
timeSeries readSeries () adatok beolvasasa, kezelése
Changepoint cpt.var () toréspont keresése a varianciaban
Stats acf () autokorrelacios fliggvény
FitAR LjungBoxTest () Ljung-Box teszt
urca ur.df () ADF teszt
Lo.Mac () Lo- ¢és Mac’Kinlay-féle Variancia
Héanyados teszt
vrtest Wright () Wright-féle VR teszt
AutoBoot.test () Kim altal modositott AutoVR teszt
Auto.Q () Portmanteau teszt

9.1. tablazat. Az R programban felhasznalt fontosabb metédusok.

Az elsO vizsgalatok sordn a részvényarfolyamok strukturdjaban talalhatd toréseket
kerestiilk. Szinte az 0Osszes értékpapir esetében toréspontokat taldltunk a loghozamok
varianciajaban 2008 szeptemberében ¢s 2009 majusdban, igy az idésort hdrom kiilonbozd
részre bontottuk, és a tovabbi vizsgalatokat ezen idészakokon kiilon-kiilon végeztik el. A

hangsulyt a két nyugodt iddszakra helyeztiik.

A kovetkezd lépésben az autokorrelacio jelenlétét kutattuk. A legtobb részvény
esetében Osszességében (mindegyik idészakban) nem volt jellemzd az autokorrelacio. Ez alol
kivételt képzett az American Express, Danubius, JP Morgan és Zwack, ahol elsdrend{i negativ
autokorrelaciot tapasztaltunk. A masodik, hektikus iddszakban a Microsoft részvénynél elso
¢s masodrendii negativ, az OTP értékpapir loghozamaiban elsérendii pozitiv autokorrelacio
volt jelen. A korrelogramokon megfigyelteket a Ljung-Box tesztek is alatdmasztottak. A

hektikus id6szakban mindkét kivalasztott részvény esetén autokorreldciot jelzett a teszt az
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Osszes késleltetés esetén. Az elsérendli autokorrelacidét pontdiagramon is megvizsgaltuk, itt a

fliggetlenséget alatdmasztd eredményt, a pontok erds szorodasat 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 téréspont
algoritmus segitségével elkiilonitett hektikus iddszakban is az OTP és a Microsoft

értékpapirokra €s ebben az esetben szintén azt kaptuk, hogy a loghozamok stacionerek.

A Variancia Hanyados teszt sordn egyarant talaltunk olyan részvényeket, ahol nem
lehet egyértelmiien elfogadni a véletlen bolyongas hipotézisét, illetve olyanokat is ahol
elmondhat6, hogy teljesiil a hatékonysadg gyenge formaja. A megvizsgalt 23 db (magyar és
amerikai egyarant) részvénybdl az elsd iddszakban 11, mig a harmadik idészakban 9 esetben
fordult eld, hogy valamilyen k érték mellett nem tudtuk elfogadni a nullhipotézist. Tobbek
kozott talaltunk olyan értékpapirokat, mint az American Express, Danubius és Richter,
amelyeknél mindegyik, altalunk vizsgalt késleltetésnél a variancia hanyados szignifikdnsan
kiilonbozott 1-t61. Mas részvényeknél csak bizonyos késleltetések esetén Iépett ki a 95%-o0s
konfidencia intervallumbdl, ilyen példaul a JPMorgan (1. iddszak), amelynél a Lo- és
MacKinlay-féle VR tesztnél 2 €s 5 késleltetésnél még elfogadhaté H,, de 10-re és 20-ra mar
nem. A Zwack (1. id0szak) esetében a kis késleltetésekre elvetjiik, mig nagy késleltetésekre
elfogadjuk a vizsgélat nullhipotézisét. A Lo- és MacKinlay VR tesztek is alatdmasztjak az
autokorrelacios fliggvénnyel folytatott vizsgéalatok eredményeit. Lathattuk, hogy a Microsoft
¢s OTP részvény esetében a 2008 szeptemberétél 2009 majusdig tartdé iddszakban
megvaltozik a folyamat jellege, mivel a nyugodt iddszakokban véletlen bolyongasrol
beszélhettiink, addig ez a hektikus iddszakban mar nem mondhaté el egyértelmiien a
részvényekrol. A Wright teszt egyértelmiien alatamasztotta a Lo- ¢s MacKinlay VR teszt

eredményeit.

A martingal hipotézis elvetése nem jelenti egyértelmiien a hatékonysag hidnyat. Ezt
roviden a Zwack részvény példajan mutattuk be. A részvényt az elsé idészakban, 2006.01.01.-
2008.04.30. kozott vizsgaltuk. Ennél a részvénynél a magas autokorrelaciot azzal

magyaraztuk, hogy bizonyos napokon a részvény forgalma annyira alacsony volt (kevesebb
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mint 50 db kotés), hogy érdemben nem befolydsolta a részvény arfolyamanak alakuldsat.
Ezeket a napokat kisziirve az idésorbdl nagymértékben javultak a Lo- és MacKinlay-féle,

valamint a Wright-féle VR teszt értékei.

Az utols6 vizsgalatok soran a cstsztatott ablakos modszert alkalmaztuk, ahol egy egy év
hosszi ablakot csusztattunk el félévente, €s minden egyes csusztatds soran végrehajtottuk a
Kim altal modositott Choi-féle AutoVR tesztet. Tobb részvény esetében azt tapasztaltuk, hogy
azon egy ¢€v hosszisagi ablakokra, amelyek tartalmazzak a 2008-as vilagvalsag
legkritikusabb honapjait, az AutoVR értékek kiléptek a 95%-os konfidencia intervallumbol.
Ilyen volt példaul a Cisco, az Ebay, a Microsoft és a Teva. Az Osszesen vizsgalt 23 db
értékpapirbol 11-nél, azaz kézel 50%-ndl azonban azt tapasztaltuk, hogy a probastatisztika
értéke egyetlen cstsztatasra sem lépett ki a konfidencia intervallumbol, azonban a legtobb
esetben hasonld viselkedést mutattak és a hektikus iddszakban megkozelitették az also
kritikus értéket. Ezt sem tekinthetjilk azonban altalanos jelenségnek, mivel mind a magyar,

mind pedig az amerikai t0zsdén jegyzett értékpapirok korében voltak olyanok, amelyeknél a

variancia hanyados kevésb¢ ingadozott (pl. OTP és Rio).

A Microsoft és OTP eredményeit egy téablazatban foglaltuk 0Ossze, melyben

megmutatjuk, hogy mely esetben nem teljesiil a piaci hatékonysag gyenge formaja.

Teljesiil a hatékonysag gyenge formaja?

2006.01.01.-2008.08.31. 2008.09.01.-2009.04.30. 2009.05.01.-2010.12.31.
Ljung-Box | ADF VR | Ljung-Box| ADF VR Ljung-Box | ADF VR
Microsoft Igen Igen Igen Nem Igen Nem Igen Igen Igen
oTP Igen Igen Igen Nem Igen Nem Igen Igen Igen

9.2. tablazat. A Microsoft és az OTP részvény hozamainak elérejelezhetésége a 3 idészakban.
A Ljung-Box esetén lag=1 esetén hoztunk dontést, a VR teszt alatt a Lo- és
MacKinlay-féle VR tesztet értjiik lag=2 mellett, az 0Osszes vizsgalatot 5%-os
szignifikanciaszinten értékeltiik ki.

Osszességében elmondhatjuk, hogy vizsgalataink alapjan a magyar és amerikai
részvénypiacon a 2006. januartol 2008 majusaig és a 2009 majusatol 2010. december végéig
terjedd idészakban teljesiil a piaci hatékonysag gyenge formdja. A hektikus idészakban a két
vizsgalt részvény esetében jelentds kiilonbségeket tapasztaltunk és a 9.2-es tablazatban
lathatjuk, hogy a felhasznalt tesztek is ellentmondanak egymasnak (az ADF teszt mindkét

esetben eltérd kovetkeztetéshez vezet).
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Egy késobbi dolgozat targyat képezheti a hektikus iddszakbeli vizsgalatok
kiterjesztése az Osszes részvényre, alternativ egységgyok teszt keresése az ADF helyett

valamint az eltéro viselkedés tovabbi okainak felkutatasa.
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Sajat munka leirasa

1. Egy informatikai eszkdzrendszer kialakitasa a hatékonysag gyenge formajanak
tesztelésére az R programcsomagban.

2. Segment Neighbourhood toréspontkeresd algoritmus futtatasa az R programmal a
vizsgalat targyat képez6 magyar és amerikai részvények napi loghozamaira.

3. A Microsoft és az OTP részvény esetében az eredmények bemutatasa, majd a kapott
toréspontok alapjan az idésorok egységes felosztéasa.

4. A piaci hatékonysag gyenge formajanak vizsgalata R program segitségével a
kovetkezd statisztikai eszkdzok segitségével:

a. Autokorrelacios Filiggvény,

b. Ljung-Box teszt,

c. Augmented Dickey-Fuller Teszt,

d. Lo- és MacKinlay-féle Variancia Hanyados teszt,
e. Wright-féle Variancia Hanyados teszt,

5. A vizsgalatok eredményeinek abrazoldsa, 6sszegzése majd kovetkeztetések levonasa.

6. Az eltérd jellegli viselkedés egy lehetséges okdnak vizsgalata a Zwack részvény
esetében. Az adatok sziirése majd a tesztek 0jboli futtatasa, végiil az eredmények
szemléltetése.

7. A hatékonysag idObeli stabilitdsanak vizsgalata a Kim altal modositott Choi-féle
Variancia Hanyados teszt segitségével. Két csusztatott ablakos teszt futtatasa R-ben,
majd a kapott eredmények megerdsitése az OTP részvény esetében Ljung-Box ¢és
Portmanteau teszt idobeli csusztatdsanak segitségével. Az ablakok mozgatasara sajat
for ciklusokat irtunk.

8. Kovetkeztetések levonasa a vizsgdlt idOszakra a magyar ¢és amerikai piac

hatékonysagara vonatkozodan.
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Fiiggelék

Toréspontok

Amerikai részvények 2006.01.01-2010.12.31.

Részvény neve Toréspontok

Aegon 2008.09.10 | 2009.05.14 | 2010.04.29 | 2010.06.11 | 2010.12.29
American Express | 2007.07.05 | 2008.09.10 | 2009.05.07 | 2010.10.01 | 2010.12.29
Apple 2006.07.27 | 2007.07.19 | 2008.09.10 | 2009.01.20 | 2010.12.29
AT&T 2007.07.17 | 2008.09.24 | 2008.12.08 | 2009.11.05 | 2010.12.29
BHP 2008.08.27 | 2009.03.06 | 2010.04.27 | 2010.06.08 | 2010.12.29
Cisco 2008.08.29 | 2009.04.07 | 2010.04.27 | 2010.11.09 | 2010.12.29
Ebay 2007.01.24 | 2007.10.12 | 2008.09.24 | 2009.04.21 | 2010.12.29
GE 2007.07.05 | 2008.09.09 | 2009.04.16 | 2010.07.22 | 2010.12.29
Google 2006.05.10 | 2007.10.31 | 2008.09.24 | 2009.03.19 | 2010.12.29

JPMorgan 2007.10.29 | 2008.09.16 | 2009.05.07 | 2010.12.29
McDonalds 2007.09.05 | 2008.09.24 | 2008.12.08 | 2009.09.23 | 2010.12.29

Microsoft 2008.09.08 | 2009.04.22 | 2010.12.29
RIO 2008.08.27 | 2009.03.06 | 2010.04.27 | 2010.04.28 | 2010.12.29
TEVA 2006.05.05 | 2006.08.07 | 2008.06.02 | 2008.12.18 | 2010.12.29
UTX 2008.06.20 | 2009.04.22 | 2010.04.16 | 2010.07.21 | 2010.12.29
Magyar részvények
Részvény neve Toréspontok

Danubius 2006.08.07 | 2007.11.19 | 2008.09.23 | 2008.11.14 | 2010.12.29
Egis 2006.11.14 | 2008.09.09 | 2008.11.13 | 2009.08.25 | 2010.12.30
FHB 2006.06.08 | 2006.07.03 | 2007.11.09 | 2008.12.17 | 2010.12.30
Mol 2006.07.26 | 2007.06.20 | 2008.10.02 | 2009.01.08 | 2010.12.30
Mtelekom 2006.05.12 | 2006.06.23 | 2008.09.11 | 2009.06.03 | 2010.12.30
oTP 2008.09.03 | 2009.05.20 | 2010.04.30 | 2010.06.02 | 2010.12.30
Richter 2006.05.02 | 2006.06.30 | 2008.09.03 | 2009.07.14 | 2010.12.30
Zwack 2007.02.07 | 2007.08.27 | 2008.10.06 | 2009.03.10 | 2010.12.30

F.3. tablazat. A talalt toréspontok az osszes részvény esetében.
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Lo- és MacKinlay VR teszt

Részvények VR(q) teszt értékei

2006.01.01.-2008.08.31.

2009.05.01.-2010.12.31.

};‘;'r‘:l‘;g 2 5 10 20 2 5 10 20
Aegon

VR(q) 0.9008605 0.8672973 | 0.6948245 0.6831083 0.9075604 | 0.8020494 | 0.6695724 | 0.5764126

Z(q) -2.568077 * -1.568991 | -2.341307 * -1.651671 -1.892192 -1.849453 | -2.003230 * | -1.744623

Z*(q) -1.815392 -1.168670 -1.842945 -1.333333 -1.398572 -1.310562 | -1.457091 -1.386091
American Express

VR(q) 0.8545692 0.6654285 | 0.5005880 0.4259996 0.8574405 | 0.8595965 | 0.7913615 | 0.6597083

Z(q) -3.767191 % | -3.95575* | -3.83149 * | -2.991748 * | -291812* | -1.311790 | -1.264879 -1.401554

Z*(q) -3.080836 * | -3.04270 * | -2.82817* | -2.185840* | -2.25299* | -1.060814 | -1.049379 -1.197216
Apple

VR(q) 0.995831 1.022939 1.077478 1.134291 1.0474690 | 1.0375131 | 0.8786961 0.7117935

Z(q) -0.1079927 02712139 | 0.5944125 0.6999407 0.9716659 | 0.3504854 | -0.7354097 | -1.1870317

Z*(q) -0.09094964 | 0.23721801 | 0.53266638 | 0.64646915 0.8045719 | 0.3041124 | -0.6507920 | -1.0693277
AT&T

VR(q) 0.9742250 0.8997579 | 0.8571818 0.8652229 0.9717589 | 0.9030602 | 0.8727022 | 0.7110127

Z(q) -0.6676669 | -1.1851976 | -1.0957021 | -0.7024715 | -0.5780812 | -0.9057083 | -0.7717480 | -1.1902474

Z*(q) -0.5563849 | -1.0387057 | -0.9742956 | -0.6253113 | -0.6158667 | -0.8944629 | -0.7513315 | -1.1475979
BHP

VR(q) 0.9773010 0.9456577 | 0.9618402 0.9565168 0.9392040 | 0.9482914 | 0.8957934 | 0.7594549

Z(q) -0.5879885 | -0.6425084 | -0.2927625 | -0.2266390 | -1.2444640 | -0.4831137 | -0.6317568 | -0.9907294

Z*(q) -0.5273532 | -0.5766455 | -0.2671174 | -0.2098980 | -1.2280924 | -0.4525860 | -0.5816786 | -0.9073119
Cisco

VR(q) 0.9802754 0.8793552 | 0.7980598 0.8510039 1.0166043 | 1.0697136 | 1.0107600 | 0.9377788

Z(q) -0.5109390 | -1.4264266 | -1.5492859 | -0.7765826 | 0.33988235 | 0.65133436 | 0.06523303 | -0.25626948

Z*(q) -0.4489595 | -1.3225263 | -1.4742962 | -0.7586447 | 0.36832740 | 0.67251033 | 0.06603211 | -0.26527404
Danubius

VR(q) 0.8287815 0.7254111 0.6870664 0.7011836 0.7724679 | 0.6293340 | 0.5524763 | 0.4701498

Z(q) 4435186 * | -3.24656 * | -2.40082 * -1.557461 437075 * | -3.24994 * | -2.54610* | -2.04794 *

Z*(q) -3.333427 % | -2.56330* | -1.908506 -1.291327 -3.75768 % | 2.96394 * | -2.40049 * | -1.99505 *
Ebay

VR(q) 0.9566282 0.8316454 | 0.7753578 0.8171414 0.9626021 1.0334399 | 1.1249951 1.1643986

Z(q) -1.1234886 | -1.9905153 | -1.7234562 | -0.9530774 | -0.7655167 | 0.3124290 | 0.7577876 | 0.6771061

Z*(q) -0.9169646 | -1.7706014 | -1.5991675 | -0.8995971 -0.6941164 | 0.2988981 | 0.7336077 | 0.6682147
Egis

VR(q) 0.9896695 0.9544882 | 1.0497170 0.9772620 1.0354289 | 0.8468431 | 0.7627926 | 0.7593916

Z(q) -0.2675972 | -0.5381025 | 0.3814290 -0.1185126 0.7208720 | -1.4223817 | -1.4294733 | -0.9850596
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Z*(q) -0.2185695 | -0.4413856 | 0.3188792 -0.1024004 0.5863992 | -1.1942973 | -1.2384134 | -0.8737637
FHB

VR(q) 0.8816610 0.8752218 | 0.9295879 0.9129280 0.9936902 | 0.8630713 | 0.7763102 | 0.9641828

Z(q) -3.0654147 * | -1.4752964 | -0.5402021 | -0.4538278 | -0.1282309 | -1.2701321 | -1.3463834 | -0.1464598

Z*(q) -1.4805225 | -0.8696523 | -0.3723771 | -0.3541749 | -0.1162773 | -1.1364284 | -1.2336617 | -0.1347230
GE

VR(q) 0.9268075 0.8577921 0.8269125 0.7300970 1.125673 1.187796 1.149548 1.110470

Z(q) -1.895955 -1.681375 -1.327928 -1.406761 2.5724530 * | 1.7545747 | 0.9066424 | 0.4549920

Z*(q) -1.726292 -1.503347 -1.163101 -1.195986 | 2.4044066 * | 1.5622368 | 0.8080139 | 0.4112272
Google

VR(q) 0.9882176 1.0048631 1.0114643 1.1137781 1.057683 1.104641 1.103808 1.128326

Z(q) -0.30520800 | 0.05749811 | 0.08795404 | 0.59302274 1.1807368 | 0.9776596 | 0.6293397 | 0.5285345

Z*(q) -0.26307624 | 0.05012646 | 0.07923478 | 0.53352450 1.2094484 | 0.9989427 | 0.6456228 | 0.5418604
JPMorgan

VR(q) 0.9949189 0.8781150 | 0.7316620 0.5674152 0.7395994 | 0.6605628 | 0.6068242 | 0.5435867

Z(q) -0.131618 -1.441090 | -2.05869 * | -2.254675* | -5.33026 * | -3.17136 * | -2.38364 * -1.879822

Z*(q) -0.06610217 | -0.8180492 | -1.2289831 | -1.41156818 | -3.66450 * | -2.30968 * | -1.859749 -1.560750
McDonalds

VR(q) 0.9885809 0.8653535 | 0.7618805 0.7192317 0.9065795 | 0.8374748 | 0.7942841 0.5214747

Z(q) -0.2957955 | -1.5919732 | -1.8268535 | -1.4633926 -1.912270 -1.518473 | -1.247161 | -1.970895 *

Z*(q) -0.3018527 | -1.4645557 | -1.6801877 | -1.3424113 -1.844654 -1.425157 | -1.169277 -1.864103
Microsoft

VR(q) 0.9821649 0.9958585 | 0.8826799 0.8990557 0.983343 1.089047 1.045715 1.049557

Z(q) -0.46199576 | -0.0489667 | -0.9000804 | -0.52613171 | -0.3409609 | 0.8319646 | 02771474 | 0.2041087

Z*(q) -0.4376762 | -0.0431162 | -0.7891008 | -0.4724750 | -0.2969003 | 0.7747096 | 0.2597086 | 0.1887683
MOL

VR(q) 1.0889787 1.0976387 | 1.0573448 0.9761401 0.9169137 | 0.8307654 | 0.6516131 0.5671362

Z(q) 2.3048736 * 1.1544173 | 0.4399496 -0.1243600 -1.688513 -1.569798 | -2.096933 * | -1.770018

Z*(q) 1.6979424 09133458 | 0.3695310 -0.1097608 -1.279452 -1.339477 | -1.914985 -1.650397
Mtelekom

VR(q) 0.9163057 0.8109511 0.7895270 0.6280308 1.003454 1.099391 1.120245 1.220930

Z(q) -2.167990 * | -2.235191 * | -1.614749 -1.938741 0.07028784 | 0.92305609 | 0.72462782 | 0.90449632

Z*(q) -1.951810 -2.043035 * | -1.483006 -1.792608 0.05915759 | 0.82123948 | 0.62632406 | 0.77741771
OoTP

VR(q) 1.0680594 0.9638992 | 0.9425423 0.8615749 0.9603291 | 0.9098993 | 0.8331139 | 0.9120482

Z(q) 1.7629886 -0.4268330 | -0.4408157 | -0.7214854 | -0.8071833 | -0.8367727 | -1.0056988 | -0.3600780

Z*(q) 1.5274457 -0.3781344 | -0.3971357 | -0.6614858 | -0.5892068 | -0.6614361 | -0.8497770 | -0.3149080
Richter

VR(q) 1.0762621 0.9937708 | 0.8438572 0.7233067 0.8956880 | 0.7154698 | 0.4899502 | 0.3349193

Z(q) 1.9754680 * | 1.975468 * | -1.1979286 | -1.4421534 2211987 * | 2.63926 * | -3.06997 * | -2.71957 *

Z*(q) 1.98341700 * | -0.0686168 | -1.0916773 | -1.32840843 | -1.563897 | -2.19252* | -2.74777* | -2.50294 *
RIO

VR(q) 0.9569307 0.9057741 0.7943450 0.7632682 1.043684 1.119548 1.105880 1.166842
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Z(q) -1.115654 -1.114066 -1.577786 -1.233870 0.8941870 | 1.1169346 | 0.6419006 | 0.6871701

Z*(q) -0.7710272 | -0.7858100 | -1.2111031 | -1.0183144 1.253080 1.806672 1.017659 1.138957
Teva

VR(q) 0.9810993 0.9366088 | 0.7963033 0.6086192 0.9901668 | 0.8938233 | 0.7753285 | 0.7090910

Z(q) -0.4895966 | -0.7494968 | -1.5627623 | -2.0399163 * | -0.2012809 | -0.9920090 | -1.3620799 | -1.1981622

Z*(q) -0.4268120 | -0.6826939 | -1.3854736 | -1.7879493 | -0.1759826 | -0.8918464 | -1.1985337 | -1.0809405
UTX

VR(q) 0.9601207 0.8842963 | 0.7769563 0.6720318 0.9494872 | 0.9692023 | 0.8685009 | 0.7638150

Z(q) -1.033020 -1.368005 -1.711192 -1.709403 -1.0339722 | -0.2877434 | -0.7972185 | -0.9727717

Z*(q) -0.8606104 | -1.2144263 | -1.5617536 | -1.5811656 | -1.0176938 | -0.2661778 | -0.7162939 | -0.8726406
Zwack

VR(q) 0.8600101 0.6522755 | 0.6990062 0.6843314 0.8589472 | 0.8265707 | 0.9867148 1.2317983

Z(q) -3.626251 * | 4.11126* | -2.30922 * -1.645296 -2.43903 * | -1.3687921 | -0.0680381 | 0.80648697

Z*(q) -1.5625726 | -1.8981729 | -1.1785901 | -0.9444914 -2.24248 * | -1.1952206 | -0.0587420 | 0.72519649

F.4. tablazat. A Lo- és MacKinlay VR értékek és probastatisztikak.
71 Hy elvetése 5%-os szignifikanciaszinten (Kritikus értékek: -1,96 és 1,96)

Részvények Wright VR teszt prébastatisztikai

2006.01.01.-2008.08.31.

2009.05.01.-2010.12.31.

};‘::'r‘:io‘;g 2 5 10 20 2 5 10 20
Aegon

R1 -1.969004 -0.743950 -2.042316 * -1.705201 -0.5478275 | 0.1137766 | -0.2898316 -0.5782990

R2 -2.1169468 * -0.9469395 -2.0526888 * | -1.6107542 | -1.0131809 | -0.6235186 | -0.9557866 -1.0571835

S1 -1.814415 -0.817591 -1.767648 -1.351573 -0.5373852 | 0.6421920 0.1938855 -0.2437789
American Express

R1 -3.897803 * -4.220772% -3.671531%* -2.63869* -2.844635% -1.342854 -1.076153 -1.376581

R2 -4.028996* -4.308561%* -3.882810%* -2.88947* -2.885479% -1.382210 -1.267088 -1.504384

S1 -3.281389* -3.298557* -3.061941%* -2.17960% | 2.6869258* | -1.1416746 | -0.6742586 -0.8846817
Apple

R1 -1.0805453 -0.2165383 0.4411265 0.6869872 1.47155646 | 1.10142358 | -0.07249062 | -0.84766421

R2 -0.445273 0.1320258 0.506686 0.5884564 1.2221296 0.7107418 | -0.4429616 -0.9760919

S1 -1.6599966 -0.817591 0.3315769 0.9041557 1.612155 1.997931* 1.831784 1.238554
AT&T

RI -0.6680254 -1.2814541 -1.3717685 -0.7613021 -0.5648678 | -0.5651861 | -0.2835658 -0.5364737

R2 -0.7822163 -1.3208451 -1.2791536 -0.7725393 | -0.5302347 | -0.7134448 | -0.5864247 -0.9743040

S1 0.2702320 -0.1127712 -0.1989462 0.6649118 0.0488532 0.7492239 1.4034996 1.8499676
BHP

R1 -0.6865695 -0.7904008 -0.6635910 -0.4285177 | -1.6845457 | -0.8529298 | -0.9276598 -1.1419155

R2 -0.8779587 -0.9330756 -0.5460867 -0.3835424 | -1.4699508 | -0.6828792 | -0.8332894 -1.1399039

S1 1.11953258 0.19734955 -0.09375624 | 0.26410047 | -2.1006875 * | -1.4984479 | -1.1777821 -0.8886136
Cisco
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RI -0.9382694 -1.9101249 -2.1260512 * | -1.5199050 | -0.90530519 | -0.01382659 | -0.32750243 | -0.93949309

R2 -0.9009052 -1.8323007 -1.9842622 -1.2335240 | -0.42431651 | 0.25233568 | -0.09711086 | -0.67290112

S1 -0.5018594 -1.5787964 -1.5526947 -1.0672766 | -0.3419724 | 0.5708373 0.2922752 0.2005278
Danubius

RI -3.412389% -2.475187* -1.948123 -1.245015 -5.274359% | -4.100179* | -3.230756* -2.542813%*

R2 -3.849896%* -2.760764* -2.086951%* -1.306051 -4.848677* | -3.716396* | -2.910947* -2.280652%*

S1 -1.11953258 -0.64843424 -0.71574883 | 0.08855134 | -3.383765* | -2.699259* | -2.032122* -1.189917
Ebay

RI -1.709257 -2.716074 * -2.160167 * -1.228722 -0.3344090 | 0.5521287 0.6713138 0.3979786

R2 -1.2164087 -2.2657942 * -1.7802604 -0.8256635 | -0.4865449 | 0.4391043 0.7048772 0.6106881

S1 -1.582787 -2.593737 * -2.110659 * -1.340698 0.2442660 0.5351600 0.2459742 -0.4187493
Egis

RI -1.2427045 -1.4041491 -0.3176057 -0.3269479 | 0.04998177 | -1.84478486 | -1.46516550 | -1.00442788

R2 -0.66788981 -0.95887893 0.07491522 | -0.20477240 | 0.2970086 | -1.7569664 | -1.5526928 -1.0350776

S1 -1.8144149 -2.0580739 * -0.9718634 -0.4210072 0.5897678 | -0.8075729 | -0.3027685 -0.1068009
FHB

R1 -3.9897040 * | -2.0620013 * -1.1983007 -0.6609058 | -0.1314474 | -0.9609273 | -1.0575654 0.1576709

R2 -3.7777664 * -1.9435578 -0.8924967 -0.3212808 | -0.12903839 | -1.18994089 | -1.37245256 | -0.05531336

S1 -2.740925 * -1.832532 -1.735634 -1.398179 -0.4428610 | -0.2874844 | -0.9706145 -0.2475235
GE

RI1 -2.087777 * -2.221994 * -2.190733 * | -2.062895 * | 2.1453979 * | 1.4902410 0.9943259 0.4606760

R2 -2.232115* -2.262747 * -2.022264 -1.859065 | 2.3916331 * | 1.6578697 0.9456114 0.4820598

S1 -1.505578 -1.381447 -1.465799 -1.485177 0.0488532 0.2497413 0.3327886 -0.1572767
Google

R1 -0.378716817 | -0.176556521 | -0.258225106 | 0.003996753 | 1.8024743 2.4396442 1.7455352 0.4734206

R2 -0.25641912 -0.06342267 -0.12685488 | 0.16958429 1.5506963 1.9253523 1.4011885 0.5617743

S1 -1.4283692 -1.4660252 -1.3743292 -0.8777457 1.3190363 | 2.6757998 * | 2.1095901 * 0.4305451
JPMorgan

R1 -2.194623%* -2.065034* -2.065034* -2.19259% -4.165693* | -2.200346* -1.638283 -1.343615

R2 -1.906809 -2.217389% -2.621066* -2.38134* 4.677336% | -2.667464* | -2.026750%* -1.625402

S1 -3.126970%* -2.340002%* -2.503978* -2.32874%* -4.054815% | -2.996896* | -2.150104* -1.967925%
McDonalds

R1 -0.218760 -1.834011 -2.252782 % -1.904723 -1.833330 -1.526699 -1.600393 -2.228627*

R2 -0.2118287 -1.6402575 -2.0628012 * | -1.7197475 -1.955216 -1.587383 -1.429850 -2.094121 *

S1 -0.1930229 -1.7479532 -1.8453971 -1.4820697 | -0.6350916 0.1427093 | -0.2112484 -0.5544005
Microsoft

R1 -1.0757198 -1.0536086 -1.2505489 -0.6713301 -0.7792182 | 0.7791328 1.0051633 0.7547618

R2 -0.8558080 -0.6936643 -1.2488571 -0.7229706 | -0.3787586 | 1.0335141 0.7973141 0.5843766

S1 -0.34744115 -0.25373514 -0.02972759 | 0.18953093 | -1.6121555 | 0.2140640 0.7205596 0.4148174
MOL

R1 2.3709862* 1.1931204 0.1780540 -0.6376103 | -1.1327052 | -1.0351063 | -1.1831056 -0.8364988

R2 22934129 * 1.1981977 0.3551035 -0.2998800 -1.290238 -1.070473 -1.485561 -1.201701

S1 1.8144149 1.2968685 0.5465303 -0.4536314 | -1.2301696 | -1.0780666 | -0.6208435 -0.2554443
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Mtelekom

RI1 -2.589354 * -2.649341 * -1.859153 -1.972428 * | -0.3196903 | 0.8001046 0.3444819 0.3945745

R2 -2.504717* -2.791375 * -1.997993 -2.162036* | 0.01918419 | 0.85394454 | 0.38887411 0.56555292

S1 -2.6637155 * -1.6915676 -0.5007955 -0.2407975 -1.376125 0.843465 1.088802 1.605970
oTP

RI1 1.1834810 -0.8192571 -0.8174663 -1.0428726 | 0.59065396 | 0.42321699 | -0.09219306 | 0.17335719

R2 1.6098357 -0.4702306 -0.4252017 -0.6380760 | -0.05626020 | -0.22852308 | -0.55158692 | -0.09044284

S1 0.5790686 -0.9867478 -1.6030030 -1.3205024 0.5897678 0.6998965 0.2387213 0.1859128
Richter

RI1 2.3273201%* 0.3886803 -1.1920002 -1.5097308 -1.280596 | -2.038980* | -2.240691%* -2.236857*

R2 2.1631451* 0.1979201 -1.1353999 -1.4228085 -1.613355 -2.402295% | -2.774025* -2.623562%

S1 2.5092972%* 1.5787964 0.3818852 -0.4769344 | -0.9349289 | -0.7187111 | -0.8423651 -0.9663319
RIO

RI1 -0.8605650 -0.9071347 -1.4392332 -1.0846818 0.2198611 0.2780890 | -0.7635116 -1.2684778

R2 -1.234652 -1.025867 -1.467955 -1.136175 0.4511488 0.5831063 -0.6815029 -1.1607599

S1 0.03860457 -0.42289190 -1.21883108 | -1.00358180 | 0.0488532 | -0.5351600 | -0.7205596 -1.3112948
Teva

R1 -0.4344036 -1.0829302 -2.0525883* | -2.0692028 * | -0.8960773 | -1.6704806 | -1.9435738 -1.5218633

R2 -0.5292628 -0.9093879 -1.8365858 | -2.0421605*% | -0.520440 -1.497148 -1.641295 -1.149930

S1 -1.042323 -2.029881 * -2.412508 * -2.154749% | -0.3419724 | -1.1773519 | -1.7507572 -1.5983249
UTX

R1 -2.625103 * -2.651439 * -2.521858 * -2.315499% | -0.79820612 | 0.04392333 | -0.24009208 | -0.61837904

R2 -1.899052 -2.022611 * -2.138566 * | -1.976638 * | -0.93837111 | -0.09378637 | -0.48642992 | -0.76711467

S1 -2.895343 * -2.424580 * -1.996322 * | -1.904630 * | -1.0259171 | -0.8205786 | -1.2645966 -1.4666056
Zwack

RI1 -4.1948337* -3.4334793* -1.9270312 -0.9609115 | -2.6303772* | -2.3084324* | -0.8633207 0.3719527

R2 -4.172004* -3.901276%* -2.177808* -1.241224 | -2.6438883* | -2.0197330* | -0.5095733 0.6338237

S1 -2.2776697* -1.4096397 -0.1943727 0.8746386 -0.9831354 | 0.0000000 1.5175594 2.7019552%*

F.3. tablazat. Néhany részvény Wright teszt értékei az elsé és a harmadik idészakban.

¥ Hy elvetése. Kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszinten a kovetkezok:

: 2009.05.01.-2010.12.31.
R1=-2.04; 1.86 R2=-2.04;1.86 S1=-1.96;1.96
R1=-2.02; 1.86 R2=-2.00;1.84 S1=-1.95;1.95
R1=-1.99; 1.79 R2=-1.98;1.78 S1=-1.87;1.99
R1=-1.92; 1.70 R2=-1.92;1.68 S1=-1.81;1.96

k:

2006.01.01.-2008.08.31.

2 R1=-2.02; 1.92 R2=-2.02;1.92 S1=-1.96;1.89
5 R1=-2.00; 1.94 R2=-2.02;1.92 S1=-1.94;1.97
10 R1=-1.97;1.93 R2=-2.00;1.91 S1=-1.89;1.98
20 R1=-1.96;1.83 R2=-1.96;1.83 S1=-1.87;1.97
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Csusztatott ablakos vizsgalatok
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F.1. abra. Cstsztatott AutoVR értéke egy év hossziisagi ablak esetén, 95%-o0s konfidencia intervallum

mellett.
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F.2. abra. Cstsztatott AutoVR értéke egy év hossziisagi ablak esetén, 95%-o0s konfidencia intervallum

mellett.
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