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A CAPM gyakorlati kérdései a hazai t6kepiacra
megvalaszolva

Sebestyén Gé{a*

Az 1960-as években kidolgosoit CAPM mind a mai napig a leggyakrabban haszpdlt modell a ikekilt-
s6g meghatdrosdsdra. A elméleti oldalrdl alapasan kidolgozots midszer gyakoriati inplementdcida sordn
asonban rengeteg nyitott kérdéssel taldlkogpnik: mely befoktetist lekinthetjik koskdzatmentesnek, mely
portfolid representdlia a piacit, mekikora hogamperiddust vilasszunk, hogyan batdroxznk meg a beoskst
idétivot? Es vigiil a legfontosabh kérdés: mensnyire tekinthetd pontosnak ogy ilyen modsli? Jelen cikk exen
kérddések hagai tikepiacra lortéing meguilasspldsdra tess; kisérletet, 15bh alternativ modell dsszebasonitid-
sdval,

27 bazai résgény 1999.01.01 és 2004.06.30 kizitti adatait elemesve arra a megdllapiidsra ju-
tottam, hogy @ BUX-ban nagy shllyal s3erepld résspények kivitelivel a CAPM nem magyardzza jol sem
az, egyedi réssvények, sem pedig vigsgdlt a portfolidl hozamdban lapasstalbatd ingadosgsokat. A modell
paramitercinek meghatdrosdsakor mind magyardzd erd, mind pedig elirejelads sempontyibél a legjobb vd-
lasstdsnak a bavi hogamok alkalmasdsa, kétéves becsiési iddtav vilasztdsa, iletve a BUX mint piaci port-

Jolid alkalmasdsa adddott.

Kulesszavak: CAPM, t5kekilisdy, virbatd hogam, béta becskise

1. Bevezetés

A kockézatos pénziramlisok Arazdsindl, a pénzigyl teljesitmény értékelésénél, 2
kockazatkezelésnél, valamint egyes ipardgak kzponti szabalyozdsindl is felmeriil alapvetd
kérdés egy adott befektetés, illetve villalkozds #fkekiliséginek, elvirt hozaménak a meghaté-
rozdsa. Ennek mind az elméletben, mind pedig a gyakorlatban a legelterjedtebb modszere
a Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) nevéhez kdthet6 tékepiaci
arfolyamok modellje, azaz a CAPM.

Jelen cikk célja a CAPM hazai alkalmazhatosiginak gyakoriati kérdéseit — piaci és
kockizatmentes befektetés valasztisa, id6tiv meghatérozisa, id6tiv felosztisa — vizsgalni
és ezekre vélaszt admd,
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2. Alapvetd gyakoslati kérdések

A CAPM alapvetése, hogy minden eszkéz elvast hozama bdrem tényesd figgvénye; a
kockézatmentes hozamé, a piaci portfolid hozamaé, és az eszkdz kockazati mérSszamié,
azaz a bétdjaé. A j6lismert és viligszerte alkalmazott képlet:

=+ B ¥, 1)
Bzt az egyenletet a CAPM kidolgozéi szamos korlitozo feltevés mellett vezették le:

~ Egy piaci szerepld sem tudja befolyasolni az drfolyamokat

— Nincsenek sem adok, sem pedig tranzakeids koltségek

— Minden eszkoz nyilvanosan kereskedett és tokéletesen oszthatd

—~ A tovidre eladis koddtanul alkalmazhatd

w A befektetSk korlat nélkill vehetnek fel kockizatmentes hitelt, lletve fektethetnek
kockdzatmentes eszkézbe

— A befektetdk kockizatkeriil8k, valamint hasznossig-maximalizalok

— A befektetSk r6vid thvon és azonos tartdsi peribdushan gondolkoznak

— A hozamok eloszlisa normélis, vagy ha nem az, akkor a befektetk hasznossdgis
csak a hozamok vithatd értéke és széedsa befolydsolja

~ A befektetSk virakozdsai homogének’

A képlet gyakorlatban to1téné felhasznalisa azonban rengeteg Aéést vet fel. Milyen
idétavra vonatkozd hozamokkal dolgozzunk? Hogyan vélasszuk meg a kockdzatmentes és
a piaci eszkozt? Milyen id6sort hasznéljuk a statisztikai becslésekben? Ebben a pontban
ezekre a kérdésekre keressiik a vlaszt. Ebhez t6bb helyiitt is felhaszndljuk Wright-Mason—
Miles (2003), illetve Sebestyén (2004) munkait.

Kezdjiik az id8sorral. Mind a tdl stir{i, mind pedig a tdl ritka adathalmaz ellen szélnak
érvek. Napi adatok felhasznalisa esetében a becslésiink forzitvit lesz a kevésbé likvid érték-
papirok esetében, hiszen ezeknél azokon a napokon, melyeken az adott papirral nem ke-
teskedtek, nulla hozammal fogunk szémolni, mikdzben a piaci hozam minden bizonayal e
napon is viltozni fog®. Mésrészt, még ha tortént is kereskedés az adott napon, az ilyen jel-
legii papiroknil akér egy napnil hosszabb id6t is igénybe vehet, amig az 4ltaldnos piaci fo-
lyamatok beépiilnek az drba. Més oldalrél a nagyon likvid papirok hozama néha mdr a piaci
trendvilts el6tt is elindul 2 megfelels irdnyba. Ezen okokbdl kifolyélag a napi részvény-,
illetve indexhozamok kézdtt statisztikai kapesolat nem képes megmutatni a befektetés
valédi érzékenységét a piaci folyamatokra.

Amennyiben az egyes id8sorok nem autokorreliltak és a részvény és a piaci index
kozotti dsszefiigpés nem fligg az idSszak vilasztasatol, Ggy a leghisebb négyzetek mddszere
jelletnz6i miatt érdemesebb a Jogsindblh adatbézissal dolgozni. A becslés ugyanis minden-
képpen torzitatlan lesz, de ez esetben kisebb lesz a szdrdsa és ezéltal nagyobb a pontossiga.

* A CAPM feltevéseirdl, kovetheztetéseirdl, gondolatmenetérdl részletesen ir Bodie-Kane~-Marcus (1996),
illetve Brealy-Myers (1998).

2 Tzfltal a valodingl gyengébb kapesolatot fog a kovariancia mutatni, azaz a béta nulla felé fog torzulni. Ezt
megfigyelhetjiik a 3. thblazat szdmain is. Bvebben lisd: Dimson (1979},
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Ha azonban a hozamok autokorreldltak ~ mint zhogyan Campbell és szerzStirsai (1997)
alapjin az USA napi hozamok azok, mig 2 het, illetve havi adatok mér nem, vagy legalibbis
nem annyira — akkor 2 napi adatok hasznalata bar torzitatlan becslést ad, de a becsiilt sz6rds
és ezsltal a konfidencia-intervallum mar megbfzhatatlan lesz.

Ha nem a legsGr@ibb adatbézissal dolgozunk, abban az esetben el kell déntentink,
hogy mely adatokat hagyink ki az elemzéstinkbSl. Bz a valasztis szintén befolydsolhatja a
kapott béta konkrét értékét. A gyakorlatban a legeltetjedtebb a havi, illetve heti adatok vi-
lasztasa.

Az id6szak hosszinak meghatirozasindl szintén nincsen konnyi feladata az elem-
z6nek. Nagyon révid id6szak esetében nem Iehet egyszerre eleget tenni a forgifatlansdg—azaz
a viszonylag ritka id6sor — és a pontossdg — azaz & viszonylag sok adat - elvirdsinak. Tual
hosszi id6szak valasztisa pedig azért nem javasolt, mert a véllalati bétk idSben wilogdark.
Igy napgyon hosszi elemzésiiddszak vilasztisa esetén a jelenlegi béta becslése helyett csupin
egy histotikus atlagot fogunk kapni. A gyakorlatban az &t éves idGtiv vilasztisa a legel-
terjedtebb, de vannak, akik két éves periédussal dolgoznak.

A kockazatmentes befektetésnek tipikusan dllamkotvényeket szokis vilasztani. A
kockdzatmentes befektetés idStividnak meghatirozdsakor alapszabilyként a befeksetési idi-
horizontotkell vilasztani. Copeland és szerzGtarsai (1999) tiz éves id6tivot javasol, elsGsorban
azért, mert az amerikai részvényportfolidk dtlagideje is nagyjdbdl ennyi.

A piaci portfolid vilasztdsakor leginkdbb a hagad résgpényindex — Magyarorszagon 2
BUX, az USA-ban a S&P500 vagy a DJIA — mellett szokds dénteni, bir mostaniban egyre
tobben voksolnak nemzetkdzi indexek mellett — mint példaul az MSCI World.

A regresszi6t altalaban a kockdsasi préminmokra itjik fel, mint ahogyan azt 2 hivatalos
CAPM egyenlete is mondja, de egyes elemz6k ugyanezt a hozamokra teszik meg. A pré-
miumndl természetesen a kockdzatmentesnek vélasztott eszkdz hozama feletti tobblet-
hozamot kell kiszamitanunk, {igyelve arra, hogy nem csak az eszkoz tipusdnak, hanem a
lejiratnak is meg kell egyeznie.

3, A kutatas célja, adatok

A kutatisom célia az volt, hogy megvizsgiliam, hogy a gyakoratban haszndlt meg-
oldasok kéziil melyek adjik a legjobb, fgpontosabb modellt a hazai tékepiacon a befektetések
hozaminak meghatirozisira.

E céths1 1999.01.01 és 2004.06.30 kézottd thzsdei drfolyam-adatokat vizsgaltam arra
a 27 részvényre, melyek ezen idSszak nagy részében be voltak vezetve 2 Budapest Erték-
t6zsdére. E 27 részvény a kovetkezd volt (zardjelben a dolgozatban haszndlt rovid nevek
talélhatdk):

— Antenna Hungida (AH)

~ BorsodChem (BCHEM)

—  Brau Union (BRAU)

— Danubius Hotels (DANUBIUS)
~ DEDASZ (DEDASZ)

* Azaz példdul a hét vagy a honap mely napjal maradjanak az adatbizisban.
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- DEMASZ (DEMASZ)
— EDASZ (EDASZ)

~ EGIS (EGIS)

- ELMU (BLMU)

- EMASZ (EMASZ)

- FOTEX (FOTEX)

— GLOBUS (GLOBUS)
— Inter-Burdpa Bank (IEB)
— MATAV (MATAV)
—  Mezégép MEZO)

- MOL MOL)

~ NABI (NABD)

« OTP Bank (OTP)

— PannonFlax (PFALX)
— PannonPlast (PPLAST)
- RABA (RABA)

— RICHTER Gedeon RICHTER)
—  Synergon (SYNER)

— TITASZ (TITASZ)

~ TVK (TVK)

—  Zalakeramia (ZALA)
w  ZWACK (ZWACK)

Az elemzéshez az irfolyam-adatokat a www.portfolio.hu, illetve a www.bethu
honlapoktd] toltottem le. Ezek alapjan kalkuliltam a megfelels idészakokea 2 logatitmikus
formthozamokat.

A piaci portfoliot 2 BUX, a S&P500, illetve az MSCI Wosld reprezentilta. A koc-
kézatmentes hozamot a hozamperiddustdl fiigeden az overnight, az egy hetes, illetve az egy
hénapos bankkézi kamatlib reprezentilta, Ezeket az adatokat a www.mnb.hu honlaprél
toltdttem le.

4. A kutatas eredményei

FilsSként azt vizsgaltam, hogy 2 gyakotlatban legelterjedtebb, 5 éves id6tiv mellett
az adatstiriiség valtoztatisa, illetve havi adatstirGség mellett az id6tiv kis mérték{ megvil-
toztatisa van-e hatdssal, és ha igen, akkor milyennel az egyes részvények bétdjira, valamint
2 CAPM modell id3szaki hozamokat magyarizd erejére.

Ehhez az 1999.01.01 és 2 2003.12.31, illetve a 2000.01.01 és 2003.12.31 kézétt id6-
szakok napi, heti, valammint havi lygeritmikss forinthozamai alapjin irtam fel a CAPM egyen-
letét az egyes részvényekre. Az eredményeket foglalja Gssze az 1. tablazat.
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1. tablizal. Egyedi részvénybétik és az ezekkel felirt egyfaktoros modellek
magyardzd ereje

Részvény Havi adatok, Havi adatok, Heti adatok, Napi adatok,

19992003 2000-2003 1999--2003 1999-2003

Béta R? Béta R? Béta R? Béta R’
AH 1,22 1 3580% | 1,44 | 38,66% ] 077 | 11,65%| 0,63 | 893%
BCHEM 0,83 | 2227% ) 0,71 | 1408% 0,75 | 2101%| 0,77 | 2042%
BRAU 0,37 13,50% | 0,37  2,64% | 0,15 | 0,52% | 0,04 | 0,03%
DANUBIUS| 0,51 | 13,75% 0,53 | 12,10%: 039 | 816% | 0,52 | 10,40%
DEDASZ 0,40 | 7,64% | 0,61 | 13,95%| 0,08 | 0,18% | 0,07 | 0,i13%
DEMASZ 0,40 | 13,39% ] 046 | 13,55%| 046 | 1513%. 040 | 1L,77%
EDASZ 0,36 | 5,05% | 046 @ 630% | 020 : 1,28% ; 009 | 021%
EGIS 1,02 | 32,32% | 1,02 | 2891%/| 0,80 | 20,08%| 0,68 |17,22%
ELMU 0,31 |1 594% | 049 | 10,62% 005 | 0,10% | 0,14 | 0,65%
EMASZ 013 | 1,72% | 026 | 747% | 019 | 353% | 029 | 4,64%
FOTEX 0,83 | 11,12% 1,03 | 12,51%; 0,74 | 12,18% 0,65 {11,05%
GLOBUS 034 | 6,50% | 0,36 | 858% | 023 | 231% ; 045 | 467%
IEB 0,28 1 2,82% | 0,24 | 1,81% 023 | 239% | 021 | 1,61%
MATAV 1,28 | 71,42%| 1,46 | 7517%| 1,25 | 63,73% 1,12 | 60,57%
MEZO 0,54 | 1592% 0,52 | 15,24% | 048 | 10,05%; 049 | 845%
MOL 091 | 52,19% | 0,97 | 51,68%| 086 | 4243% 091 |49,86%
NABI 0,50 | 10,97% ] 044 | 8,68% | 056 | 1489% 049 | 11,61%
o1P 1,00 | 66,55% 0,96 | 62,67% 1,04 . 6528% | 1,15 | 66,36%
PFLAX 0,76 | 13,21% | 0,71 | 1047% 059 | 3,13% | 036 | 0,94%
PPLAST 081 | 3431%| 0,58 | 21,02%| 0,88 | 21,57%| 0,75 |17,40%
RABA 0,39 | 1054%; 049 | 1893%; 043 | 884% | 0,64 | 1731%
RICHTER 0,97 | 5222%[ 0,69 | 38,99%; 1,18 | 5540% 1,04 | 44,28%
SYNER 1,27 | 22,07% | 1,48 | 2593%: 0,99 | 15,08%: 071 | 1045%
TITASZ 0,10 | 1,29% | 0,09 | L,i1% | 0,05 | 0,16% | 0,09 | 033%
TVK 0,93 | 24,63%| 081 | 16,56% 0,60 | 12,50%; 0,77 | 16,24%
ZALA 0,76 | 23,79%| 0,82 | 26,86%| 0,68 | 17,67% | 0,56 | 11,91%
ZWACK 033 | 1493%| 023 | 680% | 022 | 539% | 0,17 | 2,03%

Forrds: A szerzd sajat szamitdsal
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J61 lathatd, hogy a becsiilt béta értéke fiigg mind az idészak megvélasztdsitdl, mind
pedig az adatok gyakorisdgitél A tiblizatban megfigyelhetd az az elmélet alapjin mdr virt
tendencia, hogy az adatok gyakorisiginak névelésével a bétik nulla felé mozdulnak el Havi
adatokkal szimolva a papirok dtlagos bétdja 0,68 volt, heti adatokkal 0,55, napi adatolkal
pedig 0,52. Az is 6sszhangban van az elmélettel, hogy ez a tendencia elsdsorban a kisebb
cégek esetében ersebb.

Ennél is lényegesebb azonban, hogy a modellek magyarizé ereje a legnagyobb
részvényeket leszimitva meglehetSsen alacony’ . Azaz 2 CAPM méga becslésiidSszakra sem
igazan tudja indokolni az id6szakon beliili hozam-ingadozisokat.

Hogy 2 modell magyarizé ereje valdban nem til erSs, lithatd az 1. dbrin is. Mint a
3. tablizat is mutatta, a TTTASZ csetében az R® mindéssze 1,29%. Az abrirél ennek jelen-
tését szemléletesen is leolvashatjuk. A piaci hozam alakuldsa lényegében semmit nem segit
annak meghatirozdsiban, hogy mennyit viltozott az dramszolgiltatd papir értéke.

1. dbra. A TITASZ bétajanak magyarazd ereje
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Megjegyzes: 2 pontok a tényleges realizicidkat, az egyenes pedig a CAPM egyenesét mutatja
Forrds: Sajat szetkesztds.

Még megdbbentSbb eredményt kaptam, amikor a béta és a hozamok kdzotti Ssszefiiggést
portfolickravizsghltam. A 27 vizsgilt tészvényt 9 hirom elem portfoliéba rendeztem, majd
havi hozamokkal dolgozva kiszamoltam az 1999 és 2003 kozotti 6t éves iddszakra e
portfolick bétait és 4tlagos havi hozamait. A portfolidk Gsszetételét, dtlagos bétdjat és havi
hozamit mutatja a 2. tibldzat, 2 bétdk és a hozamok kdzotti dsszefiiggést pedig a 2. dbra.

¢ Mely részvények esetében azonban a kapesolat erfsségét az okozza, hogy az adott értékpapit komoly stilyal
tagia & BUX indexnek.
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hasznalt id6szak hosszit 1 honapnak, 1 évnek, 2 évoek, dletve 3 évnek vilasztottam. Végil
e modelleket napi, heti és havi hozamokkal is kiszdmitottam mind a 27 részvényre’,

A hozamok becslése Ggy tortént, hogy minden részvényre és minden vizsgilt 1d6-
pontra kiszdmitottam a vizsgalt részvény, illetve a vilasztott piaci portfolié meghatdrozott
hozamait az adott elmdlt 1 hdnapra, illetve 1, 2, vagy 3 évre. Ezutin ezen adatok alapidn
regressziot becsiidve kalkuldltam az adottidGponthoz tartozd becsléshez a bétat. Végil pedig
ezzel a bétaval, az adott idSpontban a hozamszémitds id6szakinak megfelels lejiratra vo-
natkozé bankkézi kamatlibbal mint kockézatmentes kamattal, és a kovetkezd id8szak piaci
portfoliG-hozamival a CAPM egyenlete alapjin szdmitottam ki 2 becsiilt hozamot. A ko-
vetkezd id6pontra Gjra szdmitottam a bétit és a t6bbi paramétert egy idbszakkal csiisztatott
adatok alapjan.

Az fgy kapott 30 modell® 8sszehasonlitisira két mutatdt haszndltam. Egyrészt a be-
csiilt valamint a tényleges hozamok kézétd kerreldcidt, melyet mind a 27 részvényre kisza-
mitottam, majd a 27 étték 4tlagit rendeltem az adott modelihez. Masrészt pedig a becs/isi biba
egy méztékét; itt a becslés dtlagos négyzetes hibdjdnak a gyokét a részvények kbzdtti Gssze-
hasonlithatosdg végett elosztottam az adott papir adott becslést id8szakra szdmitott, egy
periédusra vonatkoz dtlagos hozamaval, melyet szintén dtlagoltam a vizsgalt 27 papicra. Az
egyes modellek statisztikait mutatja a 3. és a 4. tabldzat.

3. tdbldzar. A vizsgalt 30 modell 4ltal becsiilt hozamok és a tényleges hozamok korreldcidt
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2. tablizat. Portfolibk bétdl és hozamai, béta szerint rendezve
No. Osszetétel Béta Hozam
1 TITASZ, EMASZ, IEB 0,17 —0,13%
2 ELMU, ZWACK, GLOBUS 0,33 0,81%
3 EDASZ, BRAU, RABA 0,37 0,20%
4 DEDASZ, DEMASZ, NABI 0,43 —0,98%
5 DANUBIUS, MEZO, ZALA 0,60 -0,69%
6 PFLAX, PPLAST, FOTEX 0,80 —1,22%
7 BCHEM, MOL, TVK 0,89 0,72%
3 RICHTER, OTP, EGIS 0,99 1,36%
9 AH, SYNER, MATAV 1,26 —1,75%
Forrds: A szerzd sajit szamitisai
2. dbra. Portfoli bétik és hozamok kozotti Gsszefiggés
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Forrds: Sajat szerkesziés

Mint lithatd, gyakorlatilag semmilyen ésszefiiggés nem tapasztalhatd a portfoliok
bétii és a vizsgilt 6t éves id6szak alatt produkdlt hozamok kozott. Azaz a portfolié bétik
és realizalt hozamok kézott lényegében nem mutathaté ki statisztikai kapesolat. Bzt ta-
masztja ald a minddssze 4,25%-o0s R is.

Természetesen vetddik fel 2 kérdés, hogy vajon alkalmazhaté-e a CAPM a gyakor-
lathan akkor, ha a feati statisztikik ennyire kevéssé megpy&zdek? Meglepé mbdon erre a
kérdésre nem lehet a fentiek alapjin tagadé valaszt adni. A gyakotlatban ugyanis a CAPM-et
a jovébeli hozam megbecslésére haszniljdk, nem pedig a miltbeli hozam magyardzatira. A
kérdés megvilaszoldsihoz tehat 2 modell adta elfrge/zésekeer kell vizsgilnunk, Eut tessziik a
kévetkezdkben.

Bzt a vizsgilatot tobbféle piaci postfolidval, idStivval és adatstirliséggel is elvégez-
tem. Piaci portfolié gyanint 2 BUX mellett a hazai kutatisoknak megfelelSen az S&P500,
ilietve az MSCI World indexet is bevontam a vizsgilat kérébe. A béta becsléséhez fel-

Mapi Hetl Havi
BUX [|SP&500| MSCI | BUX |8&P500 | MSCI | BUX |S&P500 | MSCI
1 hénap 10,2680 ] 0,0412 10,0849
1év 0,2703 | 0,0624 10,1108 |0,2875| 0,0784 [0,1205(0,3232| 0,1151 |0,1283
2év 0,2540 | 0,0708 10,1133 0,2867 | 0,1060 |0,1525 10,3299 | 0,1056 |0,1319
3 év 0,2312] 0,0420 [0,0712]0,2632 | 0,0417 |0,0744 | 0,3215 | 0,0627 |0,0856
Forrds: A swerzd sajat szamitasal
4. rdblizar. A vizsgalt 30 modell dltal becstlt hozamok itlagos relativ hibdi
Napt Hett Haw
BUX |SP&500| MSCI | BUX |S&P500{ MSCI | BUX |5&P500 [ MSCI
1 honap |1,7914 | 1,9244 | 1,9087
1év 2.6154 | 2,7387 |2,7207 | 3,0556 | 3,2194 |3,2006 23512 2,5522 |2,5502
2év 410731 4,2618 14,2447 13,6779 | 3,8785 |3,8459{3,3311 | 3,6836 |3,6616
3év 41388 | 4,5418 |4,5309 | 2,5850 | 2,741 |2,9569 |3,0422| 3,9554 14,0357

Forrds: A szerzd sajit szémitdsal

® A becslés statisztikai mepbizhatdsiga érdekében természetesen az 1 honapos becslésiidGszak esetében csak
napi hozamokkal szamoltam, heti és havi hozamokkal nem.

5 A 3 piaci postfolio (BUX, S&P500, MSCI World), 3 hozamperidus {nap, hét, hénap;, illetve 4 id6tav (1
hénap, 1 év, 2 év, 3 év) dsszesen 3x3x4=36 modellt hatirozna meg, de fentebb emlitett statisztikai okok
miatt 1 hdnapos idStivea sem heti, sem pedig havi hozamperiédussal nem dolgoztam, ami Ssszesen 6-tal
csékkent a felirt modellek szamat.
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E két tiblzat meglehetSsen beszédes. Minden id6tiv és hozamperiddus mellett
egyértelmben a legjobb mind korteldci6, mind pedig dtlagos relativ hiba alapjin 2 BUX, mint
piaci hozam alapjan szamolt modell’. 29 esetben mindkét mutaté alapjin jobb eredményt
adott az MSCI World alapjan felitt modell, mint a S&P500 alapjin felirt, egyediil a 3 évre
havi hozamokkal kalkuidlt esetben jobb egy kicsivel az utdbbi dtlagos relativ hibdja, de a
korrelaci6 alapjan ez esetben is ez el6bbi modell a pontosabb. Elmondhaté tehit, hogy els-
rejelzési célbl a hazai tékepiacon 2 BUX megfelel6bb valasztis piaci portfolidnak, mint 2
masik két index. Ha pedig mindenképpen nemzetkdzi indexct szeretnénk valasztani, akkor
az MSCI Wotld adia a jobb becsiéseket.

A hozamperiédus vilasztisa tekintetében elmondhatd, hogy dltaliban mind kotre-
faci6, mind pedig becslési hiba tekintetében jobb eredményt ad 2 hosszabb per6dus vi-
lasztisa. Bz alapjan elrejelzési célbdl a hazai tékepiacon havi hozamok alkalmazisa tinik
1 legjobb déntésnek.

Végiil a becslési idtav esetében mar kicsit komplexebb a kép. Az egy honapos becs-
1ési periddus nem tinik jénak a korrelaciok alapjdn, azonban a becsiési hibak itt 2 legkiseb-
bek az dsszes modell kdzott. A korreldcidk alapjan a &éf éres id6tiv valasztisa tinik a leg-
jobbnak majdnem minden esetben, a becslési hiba szerint pedig az egy honapos, majd pedig
az egy éves id6tav adja a legjobb értékeket.

Az dsszes modell tekintetében pedig elérejelzési célbol legjobb dontésnek egy BUX
alapjan havi hozamokkal szdmolt, egy vagy két éves idGtdvval dolgozd modell latszik.

E modellek elérejelzd eteje természetesen egyedi részvényekre vizsgilva is eltérd. Bar
a dolgozat kereteit meghaladnd az eredmények részletes tirgyaldsa, azt kiemelném, hogy a
BUX-ban nagyobb sillyal szerepls papirok esetében — a virakozisoknak megfeleléen —2
modellek altaliban jéval jobban teljesitettek, mint a kisebb papirokra. Ezt 2 tényt két ki~
vilasztott részvényre mutatja a 3. €s a 4. dbra. Mindketténél a BUX jatszotta a piaci portfolid
szerepét, havi hozamokkal dolgoztam, és a becslés idétivia 3 év volt.

7 A BUX jobb eredményét ~ Juhdsz Péter felvetésénck megfelelfen — részben 4z is okozta, hogy 2 hazai rész-
vényindex valtozdsa Gsszetétele okin exs kapesolathan van egyes iészvények hozam-alakuldsival. Jelen eset-
ben azonban - mivel a vizsgalt értékeket a 27 részvényre kiszimolt érték silyozatlan szimtani dtlagival kap-
tuk, és mivel egy BUX-ban szercplé részvény kihagydsa a piaci indexbdl kettejitk korreldcidjdt pontosan a
papie BUX-beli stilyival csdkkentené, ami a 27 sészvényre egyittesen pont 100%-ot tesz ki - az a tény, hogy
a BUX a vizsgalt papicok portfoliéjakként 4ll €18, az dtlagos kor-reldcidt minddssze 1/27-¢l, azaz 0,037-¢l
emeli. A BUX korrelicidja azonban 4dagosan 0,2-vel maga-sabb, mint a t0bbi indexé, {gy 2 BUX esetleges
korrekcit = fentl eredményeken nem véltoztatna.
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3. dbra. Az OTP tényleges és becsiilt hozama
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Megjegyzés: a fekete grafikon a tényleges, a fehér pedig a becsilt hozamokat mutatia
Forrds: Sajit szerkesztés

'!"Qéz""
St

Détum

Megjegyzts: a fekete grafikon a tényleges, a fehér pedig a becsiilt hozamokat mutatja
Forrds: Sajat szethesziés

Mint a két dbra mutatja, az OTP esetében az elérejelzés sokkal jobb, minta TVK-ndl.
Finnek okait kutatva az adatok mélyebb elemzése azt adta, hogy a BUX-on beliil képviselt
stlyon til van egy masik komoly killénbség a két papir kézott. Amiga vizsgalt idGszakra az
OTP bétdja viszonylag stabilan 1 koriil alakult, addig a TVK bétija folyamatosan és jelen-
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t8sen csokkent. Bzt a tényt mutatia az 5. és a 6. dbra. {py 2 miltheli adatok alapjan t6rténd
becslés természetesen sokkal megbizhatatlanabb lesz a méasodik papir esetében®.

5. dbra. Az OTP bétdjanak alakuldsa a vizsgilt idSszakon
: EHUTE A SiEani i
e %%; : ;@E ' i
- .

-

-
£
S
N
L
i ..

o
g | .
0,95 =
z' s
0,90}
pan e e e
0,85 F e o Sl g
] Lok 3 . A P N LY
= s awm H ] - - o 3 E4 - Z
R - B T g & B R L B ] B \5 O :
R RS ECESEREEEA R RN EREEEE N FL
SSSSESUSSSIUcEEEEEUSEgSEEEEEEEaS
Lo LI S o o S I O o B o o B ot A I o S U I S o S A o I S 25 <t I < o
Forvds: Sajat szetkesztés Ditam
6. dbra. A TVK bétdjanak alakuldsa a vizsgilt id6szakon
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Forrds: Sajat szerkesztés

% A 6. dbrin lathaté, hogy 2 TVK folyamatos valtozdson ment keresztill a vizsgilt idészakban. Bz alapjan
is nyilvinvald, hogy tilségosan hossza becslési horizont alkalmazésa a viltozdsok lasst lereaglésa okan
rontja az eldrejelzések pontossigat. Amennyiben a béta nem fokozatosan, hanem egyszeri sokk kvetkez-
tében hirtelen viltozna meg — mint ahogyan azt Lubléy Agnes kérdésében felvetette —, Ggy a becslési hori-
zontot ennek megfelelfen kellene mddositant. Egyszer sokkok jelentétét Chow-teszttel mutathatjuk ki.
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5. Osszegzés

Dolgozatomban a CAPM hazai gyakorlati alkalmazhatésdgit vizsgaltam. 27 részvény
1999.01.01 és 2004.06.30 kozotti adatait elemezve arra a megallapitisra jutottam, hogy a
BUX-ban nagy stllyal szerepi6 részvények kivételével a CAPM nem igazin magyarizza jol

_sem az egyedi tészvények, sem pedig vizsgalt a portfolidk hozamédban tapasztalhatd inga-

dozdsokat,
A modell paramétereinek meghatirozisakor mind magyarazé exS, mind pedig elSre-

jelzés szempontjibol a legjobb vilasztisnak a havi hozamok alkalmazisa adédott. ElSrejel-
zési célbdl piaci portfolidonak 2 BUX alegalkalmasabb, a nemzetkdzi portfolick kozétt pedig
az MSCI Wozld dominilta 2 S&P500-at. A becslési id6tiv esetében a kép nem egyértelmd,
de a vizsgalt értékek kozil dltaliban a két éves idGszak adta a legjobb elGrejelzéseket.

A kutatds eredményeinek tovabbvitelére t5bb lehetGséget is litok. Vizsgilni lehetne
egyrészt hosszabb id6tivokat, valamint mds piaci portfoliGkat is. A misodik szakaszlan
vizsgalt 30 modell magyardzd erejét is tanulmanyozni lehetne az elsé szakaszban alkalmazott
médon. Végiil ezeket az eredményeket dssze lehetne vetni alternativ tékekoltség-becslési

modellek — elsésorban az APT — eredményeivel.
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