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Tiivistelméa

Kiinassa taloutta on vuonna 1978 aloitettujen reformien myota uudistettu voimakkaasti, minka
my6ta puhtaasti kommunigtista valtiota on hiljalleen suunnattu kohti markkinataloutta. Talouden
reformien myodta myos osakeporssit avattiin uudelleen 1990-luvun alussa. Viime vuosien aikana
Kiinan osakemarkkinat ovat keranneet yha enemman ja enemman kansainvalista kiinnostusta,
yhtena merkittavana tekijana tdhan on ollut porssikurssien erittéin voimakas nousu.

Tutkielman tavoitteena on tarkastella Kiinan osakemarkkinoiden tehokkuutta ja erityisesti
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin heilkkoa muotoa kayttamélla paivittdista osakedataa
Shanghain ja Shenzhenin A-, B- ja yhdistelméindekseista Tarkoituksena on myos tutkia millainen
vaikutus etukéteen tehottomammaksi arvioiduilla B-markkinoilla on ollut koko porssin toimintaa
kuvaavaan yhdistelméindeksiin. Samoin tutkin, onko Kiinan osakemarkkinoiden tehokkuus
osakemarkkinoiden rahoittgjana kuin likviditeettiin vaikuttavalla ei-kaupattavien osakkeiden
reformilla ollut vaikutusta tehokkuuteen. Tutkiakseni heikon muodon hypoteesia Kiinan
osakemarkkinoilla kaytan testeind autokorrelaatio- seka varianssisuhdetesteja sek& muodostan
tuotoistalineaarisa AR jaMA -mallga.

Koko tarkastelujaksolla tehokkuuden testien perusteella yhdessékdén indeksissd el
yksiselitteisesti voida hyvéksya osakemarkkinoiden tehokkuutta. Eri indekseista tehokkaimmin
toimi Shenzhenin A-indeksi, ja selvasti tehottomimmat olivat molempien porssien B-indeksit. B-
markkinoilla vaikuttaisi olevan lievasti tehokkuutta heikentéava vaikutus koko indeksiin huolimatta
niiden varsin pienesta koosta.

Markkinoillatehokkuus on yleisesti ottaen parantunut ajan kuluessa, joskaan tulokset eri testeista
eivét ole aivan yksiselitteisid. Tosin vuoden 2005 jalkeen tehokkuus vaikuttaisi heikentyneen, johon
syyna saattaa olla markkinoiden erittdin voimakas nousu ja mahdollinen kupla. Pankkien roolin
muutoksillatai osakereformillael vaikuttaisi olevan selvaa merkitystd markkinoiden tehokkuuteen.
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