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Szerz6k tanulmanyukban azt vizsgaljak, hogy

tapasztalhato volt-e az Athéni Ertéktézsdén

Onmagat beteljesité spekulacids bloffolés az 1987. VIL-1995. VI. kozétti id6szakban. Ebbél a
célbdl integréacios és kointegracios tesztet alkalmaznak a részvényarfolyamindex-sorozatra és
piaci alapjaira. Az eredmények azt mutattak, hogy azt a hipotézist, miszerint stochasztikus
bloffolés volt jelen a vizsgalt id6szakban, az adatok alapjan nem lehet megcéfolni. Az ered-
mények ezenkivul bizonyitékul szolgalnak arra, hogy a hozamok id8sorozata nemlinearis

felépitésd az Athéni T6zsdén.

A t6kepiacot olyan aukci6s haznak tekinthetjuk,
ahol 6nallo (fuggetlen) lgynokok talalkoznak és
cserélnek. Tokéletes verseny és tokéletes el6re-
latas esetén a t6kepiac egy szempillantas alatt
kitisztul. A tipikus szabadpiac igyekszik egyen-
stlyt teremteni a vasarlok és az eladdk kozott. Ez
a dinamikus kereskedelmi mechanizmus arra
Osztonzi az lUgynokoket, hogy elbre jelezzék a
piac varhat6é tendencidit. Két f6bb analitikus
megkozelités van: az altalanos elemzés, amely a
makrodkonomiai adatokon alapszik, és a szakmai
elemzés, amely azon az elgondolason alapul,
hogy a térténelem megismétldédik.

Ebben a tanulmanyban az altalanos elemzés-
sel foglalkozunk, valamint azzal, hogy a beruha-
z6k hogyan reagélnak a makrotkonémiai ada-
tokra vonatkozd (j informécidra.

Bizonyos korilmények kozott azonban a be-
ruhazok koénnyen talbecsilhetik az 0j informécio
jelentéségét. Ennek folytan a tékét rovid idére a
bels§ értékéhez vizonyitva gyakran alul- vagy
talértékelik. Ezt az eseményt nevezzik spekula-
tiv bloffolésnek. A bloffolést a kovetkez6képpen
hatarozhatjuk meg (Flood and Garber 1980,
Tirorle 1985): ,,az, ami megmarad azutan, hogy a
piaci alapokat eltavolitottak az arbol*.

Mar régen felismerték, hogy abban a kérnye-
zetben, ahol az Gigynokok jovére vonatkozo el-
varasai fontos szerepet jatszanak a gazdsagi ese-
mények alakitasaban (mint példaul a t6zsden),
felmerll az a lehet6ség, hogy az elvardsok on-
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magukat teljesitik be. Ennek kovetkeztében az
elméleti irodalom és a népszer(i pénzigyi sajtd
fokozottan foglalkozik a piaci alapok és a t6zsde
kozotti kapcesolattal.

Ha példaul minden beruhazo el6re latja az
eszkoztar atértékelését a tézsdén, akkor bizonyos
korilmények kozott ez valoban bekdvetkezhet,
még akkor is, ha (a piaci alapok &ltal meghatéaro-
zott) belsd ara alland6 is marad. igy az 6nma-
gukat beteljesitd elvarasok bizonyos ideig fellil-
kerekedhetnek a konkrét tényeken.

A hatékony piacra vonatkozé hipotézis
(EMH) szerint minden bizonnyal szoros kapcso-
lat all fenn a piaci alapok és a részvényindex
kozott, mivel a napi részvényarfolyam minden
nyilvanosan rendelkezésre &ll6 informéaciot tik-
roz a piaci alapok mozgasaradl.

Ennek a jelenségnek a létezése nem nagyon
altalanos a kialakulé t6kepiacokon, f6képpen
azért, mert nem hatékonyak. Ilyen piac a gorog
piac és az Athéni Ertékt6zsde, amely nagyon val-
tozékony piac, kaotikus jellemz6kkel. (Markellos
et al. 1995) Ezt az (j piacot nagymértékben kiak-
nazzak a nemzetkodzi beruhazok, ami jelent6s
hatast gyakorol mind az intézményes/szabalyo-
z&si keretre, mind a beruhdzdok beruhazési stra-
tégidjanak alakulaséra. Ezért olyan fontos a spe-
kulacids bloffolés tanulmanyozésa.

A bloffolés nyomonkdvetése az eszkdztar ab-
normalis valtozékonysaganak id6szakaban koril-
tekintd statisztikai munkat igényel, mert eseten-
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ként pusztan véletlendl is ilyen nyilvanval6 ab-
normalitast mutathat a révidebb id6szakokban.
(Evans, 1986). A bloffolésnek szamos ellendr-
zése talalhatd meg a szakirodalomban, amelyek
tobbségét racionalis elvarasokkal kapcsolatban
hajtottak végre. (pl. Funke et ah, 1994)

Ebben a tanulméanyban ilyen 6nmagukat be-
teljesitd spekulacios bloffolés jelenlétét vizs-
galjuk az Athéni Ertékt6zsdén az 1987 juliusa és
1995 janiusa kozotti id6szakban, amelyet bizo-
nyos foku érettség jellemez. A mintaidGszak
azzal a hdnappal kezdddik, amikor a rovid leja-
ratu allamkotvenyek elsd sorozata megjelent.
Tekintettel arra, hogy a nyolcvanas évek elejétél
gyors uUtemben halmozédott fol az allamaddsség,
ezek a kincstarjegyek viszonylag magas kamatla-
bat értek el, s ezzel alternativ beruhazés szerepét
toltottek be a vizsgalt idészakban egyrészt mivel
kockazatmentesek voltak, masrészt mert nagy
hozamot biztositottak.

Figyelembe kell azonban venniink a spekula-
ci6s bloffolés létezésére vonatkozd eredmények
értelmezését is. Az empirikus bloffolést feltétele-
sen kell értelmezni, feltételezni kell ugyanis,
hogy a vizsgalatot végz6 személy helyesen mo-
dellezi mind a piaci alapokat, mind az (gyndkok-
nek a jov6beni piaci alapokra vonatkoz6 elkép-
zeléseit.

A kilencvenes évtized elején az Athéni Erték-
t6zsde mégis nagy boomol élt &t eszkoztar és a
forgalom volumene tekintetében is a nemzetkozi
intézményi beruhdzok megjelenésével.

Szlikséges és elégséges feltételek

Hamilton és Whiteman (1985) azt allitja, hogy
az eszkoztarra vonatkoz6 spekulaciés bloffoles
empirikus tapasztalatait ugy lehet értelmezni
mint a relevans regressziobél kihagyott alapval-
tozokat. Ezzel kijelentik, hogy eszkdzarbloffolés
csak akkor létezik, ha az eszkdzarsorozat maga-
sabb rend( non-stacionaritast mutat, mint bar-
mely mas alap.

Ez a tulajdonsag azonban csak sziikséges
feltételnek tekinthetd. Meese 1°1986) azt allitja,
hogy a bl6ffolés hianyara vonatkozo hipotézis azt
jelenti, hogy az eszkdzarnak és a piaci alapoknak
nem szabad tulsdgosan messzire kerulniuk
egymastél. Ez az érv elégseges feltételt teremt az
eszkdzok bloffolésmentes armegéallapitasahoz,
mas szoval: az eszkOzérat és az alapvaltozokat
kointegralni kell.

Ugy dontottiink, hogy az ltalanos arindexhez
(s) piaci alapokként az MI pénziigyi egyensulyt,
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a (p) fogyasztoi arindexet, az (y) ipari termelési
indexet - a valdésagos GNP-t megkdzelitd érték-
ként - és a haromhdnapos allamkaétvény (1)
kamatlabét vizsgaljuk. Az i kivételével minden val-
tozd logaritmikus értéki, mig a pénzellatast, az
arakat és a teljesitményt szezonalisan kiigazitottuk.

Ezeket a valtozokat azért hasznaljuk fel, hogy
ne csak a monetaris valtozokat vegyik figyelem-
be, de mas, politikatél fuggetlen gazdasagi val-
tozokat is, amelyeket a szakirodalom a részvény-
arfolyam potencialis determinénsaul javasol.
(Fama 1981, Schwert 1981, Darat 1990)

Integracios
és kointegracios tesztek

El&szor a jél ismert Dickey-Fuller (1981) integ-
racios teszteket alkalmazzuk. A megndvelt Dic-
key Fuller teszt (ADF) becsiilt képlete magaban
foglalja mind a determinisztikus, mind a szto-
chasztikus trendet:

k
dx, =a +RB*id6 +p *x,, + Xy* dxM+y

ahol x a vizsgalt valtozo.

Az 1. tablazat a szamitott abszolut t-statisz-
tikat mutatja be p-ra, egy sor eseten R és/vagy y
lesziikitését (korlatozasat) kovetelve meg. Mind-
ezeknek a vizsgalatoknak a maradékai fehér zaj-
nak bizonyultak, amikor a Box-Pierce Q-statisz-
tikdval vizsgaltuk &ket.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy nem
vethetjuk el az egységgyok hipotézist sem az
altalanos arindexben (s), sem a pénzben (m), sem
az arakban (p), sem a kamatlabban (I) 6t szaza-
Iékos megbizhatosag mellett, ami azt jelenti,
hogy az s, azm, ap és az i mind | (1). Az egyik
vizsgalt piaci alap azonban (az y, vagyis az ipari
termelés) stacionériusnak bizonyult a szint-
sorozatokban, s igy integralhatdséagi rendje | (0).

Ebb6l ugy tlnik, hogy az adatok teljesitik
Hamilton és Whiteman sziikséges bloffolési
feltételét. Viszont el kell jutnunk az elégséges
feltételhez is, amely az s és az egyenld integracios
nagysagrendl piaci alapok kozotti kointegraciot
vizsgélja. Ha bloffolés all fenn, akkor az eszkdzar
és a piaci alapok messzire tdvolodnak egymastal,
igy varhato, hogy nem lesznek kointegraltak.

Az 1 tablazat eredményei alapjan megvizs-
galjuk az s és az {m, p, I} kozbtti kointegraciot,
amelyr6l kiderdlt, hogy integralhatosagi rendjik
egységesen 1(1).
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Johansen (1988) és Johansen and Juselius
(1990) modszerével kiszamitjuk az autéreg-
ressziv hibakorrekcids egyenletrendszert a
Gauss-féle hibaval:

dx, = jn+ rdx,_, + nx,, + Bz+u

ahol x = az | (1) valtozok [s, m, p, I] vektora, z =
az | (0) valtozd [y] vektora, T, Il és B pedig is-
meretlen paraméter(i matrix. Az egyszer késlete-
tett dx értékek jelenléte a modellben éltalaban le-
kiizdi az autokorreléaciot a maradékokban, anél-
kil, hogy talsdgosan megndvelné a rendszer lag*
hosszUsagat adott szamu megfigyelés mellett.

A stacionarius viszonyok (kointegraciés vek-
torok) szamat a hossz( tava egyltthatok n mat-
rixanak r rangja adja meg.

A 2. tdblazat az r meghatérozaséra alkalma-
zott kointegracios teszteket mutatja. Két statiszti-
kat k6zol: az in. maximalis sajatérték-tesztet és a
nyomvonal-tesztet. Ezenkivil még két adatgene-
ralo eljarast irhatunk eld: az egyiknek sztochasz-
tikus trendet mutaté valtozéi vannak, a masik
valtozéit determinisztikus trend jellemzi. A két
utolsd oszlop a kritikus értéket adja meg, amely
folott a nulla-hipotézis 6t szazalékos és tiz szaza-
Iékos megbizhatdsagi szintnél elvethetd.

Léthatjuk, hogy négy esetb6l haromban kony-
nyen elfogadhatjuk az r = 0 hipotézist. Az
altalanos eset nyomonkovetd statisztikaja az
egyetlen, amikor az alternativ r > 1 nem vethet6
el. Ha viszont itt r = 1-et irunk el6, akkor a megje-
lend kontegracios egyutthatok jele mind hibés, és
az egyutthatdértékek és jelek LR vizsgalata a gaz-
daségelmélet szerint nagy valdszinlseggel elvet-
het6.

Ily mddon azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az (s) altalanos részvényarfolyam-index és
az egyenl6 integralhat6sagi rendd (m, p, i} piaci
alapok kozotti kointegracio-hianyra vonatkozo
hipotézis nem vethetd el az adatok alapjan. Ezért
nem zarhato ki, hogy a vizsgalt id6szakban szto-
chasztikus bloffolés volt jelen az Athéni Erték-
t6zsdén.

Kovetkeztetések és kiterjesztések

Az Athéni ErtéktGzsdére mint egy kialakuld t6-
kepiacra vonatkozo jelen tanulmanyban kimutat-

* lag: valaminek a vége, farka, maradéka.
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tlk, hogy a spekulacids bloffolés szikséges és
elégséges feltétele nem vethetd el az 1987 jdliusa
és 1995 juniusa kozotti id6szakban. Ez a jelenség
sajatos tipusu piaci elégtelenségnek a jellemzéje.
(Schiller 1981) Ezeket az eredményeket azonban
Ovatosan kell értelmezni. A kointegracio hianyéat
ugyanis a kointegracioés regresszio helytelen
meghatérozésa is okozhatja.

A bloffolés-kutatdsban a modell egyik kiilo-
nosen helytelen meghatérozasa akkor kdvetkezik
be, amikor a kutat6 pontatlanul hatarozza meg az
ligynokoknek az idésorok tulajdonsagaival és a
piaci alapok természetével kapcsolatos hiedel-
meit. Minthogy sem a bloffolés, sem a piaci
alapok kozvetlenil nem figyelhet6k meg, soha-
sem lehetiink biztosak abban, hogy a piaci alapo-
kat megfelel6en hataroztak-e meg.

Ha példaul egy masik regresszort kihagynak
(amit az Ugynokok észrevesznek, de az 6kono-
metrikusok nem), s ez a regresszor non-stacio-
narius lefolyasd, akkor robbantd hatasat figye-
lembe veszik a kointegralé regresszié hibafelté-
telében, ami kointegracié hianyara vonatkozé
kovetkeztetésekre vezet.

Miller és Weller (1990) példaul azt allitja,
hogy az ajelenség, hogy az eszkézar eltér a piaci
alapoktol, °zintén az ,,autéregressziv divatanak
tulajdonithato, amelyet a ,,zajongok* valtanak ki,
s amely kulonbozik a ,,fajdalomdij“-tol, amely
nem &ll ezek hatasa alatt. Flood és Hoddrick
(1986) megallapitja, hogy ha az ligyntkok bizo-
nyos id6koézonként informéaciot kapnak az allami
politika esetleges valtozasairdl, akkor ezek az
informacids forrasok is a piaci alapok részét
képezik. Tekintettel a politikai folyamatok bo-
nyolultsagara, gyakran el6fordulhat, hogy a mo-
dellt helytelendl allitjak fel.

Végul két fontos szempont van, amely ezeket az
eredményeket mas Gjabb tanulmanyok ered-
ményeivel 0sszekapcsolja, s ami tovabbi kutatas
targyat képezheti: a) A spekulécios bloffolés el6-
idéz6je lehet a hozam non-linearitisanak Sirlatzis
és Siriopoulos (1993) szerint az Athéni értékt6zs-
de altalanos indexe esetében vagy Markelos et al.
szerint (1995). b) A kointegrécio hianya el6fel-
tétele lehet annak, hogy non-linearitas alljon fenn
s és az alapjai kozott. (Meese és Rose, 1991)

Targyszavak: t&zsde, spekulacios bloffoles,
piaci alapok, integracios és kointegracios
teszt.
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1. Téblazat
ADF integracids teszt

trend nélkdl (B = o) trend esetén (%= 0)

DF ADF(l) ADF(2) ADF(4) ADF(6) DF ADF(l) ADF(2) ADF(4) ADF(6)
237 270 237 174 169 214 277 243 168 173
127 138 140 110 139 380 290 240 157 182
014 024 099 093 12 148 140 080 061 136
678 476 325 219 159 801 647 459 391  3.06
289 19 177 125 126 368 285 267 212 216

kritikus érték = 2,90 [Gtszazalékos meg- kritikus érték = [6tszazalékos megbiz-
bizhatosagi szint mellett] hatosagi szint mellett]

2. Tablazat
Kointegracios tesztek
A kointegracids tér dimenzidja (trend-nélkal)

Teszt Nulla r Erték 5 %-0S 10 %-0s
megbizhat6sagi megbizhatosagi
szint szint
Sajatérték r=0 r=I 24.69 28.14 25.56
r<=| r=2 17.05 22.00 19.77
r<-2 r=3 9.55 15.67 13.75
r<=3 r=4 0.70 9.24 7.52
Nyomonkévetés  r=0 r>=1 51.99 53.12 49.65
r>=| r>-2 27.30 34.91 32.00
r>=2 r>=3 10.25 19.96 17.85
r>=3 r=4 0.70 9.24 7.52

A kointegrécios tér dimenzidja (altaldnos allandé esetén)

Teszt Nulla r Erték 5 %-0s 10 %-0s
megbizhatdsagi megbizhatdsagi
szint szint
Sajateérték r=0 r=I 24.67 27.07 24.73
r<=1 "or=2 16.84 20.97 18.60
r<=2 r= 9.12 14.07 12.07
r<=3 r=4 0.36 3.76 2.69
Nyomonkovetés =0 r>=1 50.99 47.21 43.95
r<=1 r> =2 26.32 29.68 26.78
< -2 r>=3 9.48 15.41 13.32
r<=3 r= 0.36 3.76 2.69
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