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ERTEKPAPIROK HOZAMANAK ELOSZLASA ES A
TOZSDEI KAPITALIZACIO!

LUKACS PETER
CIB Bank, Pécs

A dolgozat kozéppontjdban az a kérdés &ll, hogy van-e kimutathaté kap-
csolat a tézsdei részvények hozameloszldsa és az adott értékpapirok tozsdei
kapitalizdcidja kozott. A vizsgalat a Budapesti Ertéktézsdén forgalmazott 21
részvény hozamaira terjed ki. A vizsgdlat sordn a kivélasztott részvényeket
sorba rendeztitk a kapitalizdciéjuk szerint, majd a legfontosabb eloszlds jel-
lemz6k értékeinek alakuldsat elemeztik egyrészt grafikusan, mésrészt rang-
korreldcid segitségével. A kapott eredmények alapjdn megallapithaté, hogy
van Osszefiiggés a részvények kapitalizdciéja és a hozam eloszldsaik bizonyos
jellemz6i kozott.?

1 Bevezetés

A finanszirozds modellezés, azon beliil az drfolyam-alakuldsok modellezésének
egyik alapveté probléméja annak a bizonytalansdgnak a megkdzelitése, mely a
kiilénbozd értékpapirok, indexek, derivativ eszkozok dralakuldsat alapvetden
meghatdrozza. Ez jelent egyrészt elméleti, masrészt gyakorlati, metodolégiai
megfontoldsokat is. A bizonytalansdg megkozelitésének két, sokat vizsgdlt
tertilete —a hozameloszldsok, illetve a kiillénbdzo autoregressziv volatilitas-
modellek— kozil jelen dolgozat az elsére koncentral.

A hozameloszldsok elsd, alapveté fontossdgi modellje a Bachelier (BACHE
LIER, [1900]) tanulmany alapjén kialakitott normalis hozameloszldsra ala-
pulé modell. Ebben a modellben —egyes fizikai rendszerek részecskéi véletlen
bolyongdsdnak analégidjénak alapjan— az értékpapirhozamok eloszldsa nor-
malis.

A normalitdssal kapcsolatos problémék is viszonylag kordn megjelentek
a szakirodalomban. Ez els6sorban a hozameloszldsok —normalis eloszldshoz
képest— kiugréan magas cstcsossdgiaban és kovetkezésképpen vastagabb fa-
rokrészeiben nyilvdnult meg. A vastag farokrészek modellezésének egyik alap-
veté lehetéségét kinalték a Pareto-Lévy (LEVY, [1925]) eloszlésok, melyek
mind a mai napig meghatdrozdak az extrém hozamok vizsgélatandl. A Pareto-
Lévy eloszldsok t6kepiaci hozamokra valé alkalmazasdnak - empirikus vizs-
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galatokkal is aldtdmasztott nagyon jé értékelését, kritikdjat kapjuk Varga
(VARGA, [1990], {2001]) tanulményaiban.

A Pareto-Lévy eloszldsok négy paramétere koziil a kutatdsok kézéppont-
jdban az o paraméter becslése 4ll. Ezen paraméter jellemzi az eloszlds cent-
rum részének cslcsossdgat, kovetkezésképpen a farokrészek vastagsigit. A
kés6bbiekben részletezésre keriil§ Hill-eljards ezen o paraméter reciprokdnak
konzisztens —és a tdbbi metddus koziil a leghatékonyabb— becsléséhez vezet.
Mindez lehet6vé teszi, hogy a csicsossig jelenségét az elméleti eloszlds nor-
malitdsdnak feltételezése nélkill modellezziik. A vastag farok probléma mo-
dellezésére t6bb eszkoz is rendelkezésre 4ll, pl. a kiilonbozé szabadsigfokd ¢-
eloszldsok illesztése, mixelt normaélis eloszldsok stb. A farok-index becslésekkel
kapcsolatos elemzések irodalma nem nylik vissza hosszi miiltra. A teljesség
igénye nélkil néhdny dolgozat: (KOEDJIK et al., [1990], [1992]), (KAHLER,
[1993]), és (KOEDJIK és KOOL, [1993)).

Jelen dolgozat a fenti problémaékat egy sajétos rendszerben elemzi a BET-
en forgalmazott részvények vonatkozdsdban. Arra a kérdésre keressiik a
vélaszt, hogy vajon a tézsdei kapitalizacié és a fentiekben vazolt csticsossdg-
probléma kozott létezik-e kimutathaté kapesolat. Mig tézsdei értékpapir és
index hozamok esetében a csicsossdg jelenségének ténye egyértelmiien elfo-
gadott a szakirodalomban, addig az eloszldsok aszimmetridjanak létezése job-
ban megosztja a kutatékat. A dolgozatnak témdja az aszimmetria és a kapi-
talizacié kozotti Osszefilggés is. Kissé mds Osszefliggés-rendszerbe helyezve a
fenti problémaékat a dolgozat vizsgdlja azt a kérdést is, hogy a kockézatkeriils
befektetd szempontjdbdl mit jelent portfdlidjanak kapitalizdcié szerinti at-
rendezése a megvaltozott széréddson, szimmetridn és csiicsossdgon keresztiil.
Ismereteink szerint ilyen szempontii kutatdsok nem lelheték fel a relevins
szakirodalomban.

2 Az elemzésben felhaszndlt adatok

A vizsgélat sordn a Budapesti Ertékt6zsdén forgalmazott 21 részvény napi
zdréarfolyamai alapjdn szdmitott hozamok keriiltck elemzésre. A szakiro-
dalomban elfogadott dltaldnos eljards szerint:

Tt Zh'l(Pt/Pt_l) :lIl]Dt—hl.Pt_l (1)

ahol
ry  t id6épontbeli hozam,

P, atid6pontheli drfolyam érték.

Az elemzésben a fentiek alapjén kiszdmitdsra keriiltek a részvényenkénti
napi hozamok (tovdbbiakban hozamok), melyek eloszlisit osszevetjik az
adott értekpapir tézsdei kapitalizdciéjaval. Az els6 drfolyamadat megfigyelé-
sének idépontja 1997. aprilis 1. azon értékpapirok esetében, melyek mér t&zs-
dei forgalomban voltak ekkor a Budapesti Ertéktézsdén. A késSbb bevezetésre
keriil6 papirok esetében a forgalmazds els6 napjanak drfolyamadatit vettiik
figyelembe kezd8értékkeént. A vizsgdlatba bevont utolsé arfolyamadat meg-
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figyelésének idépontja 2001. méjus 9. fgy a maximalis hozamszam 1023, a
minimélis pedig 843 (Réba).

A részvények kivilasztasanak alapvet$ szempontja volt, hogy a forgalmuk
alapjdn vezetd helyet betdltd ot részvény (Matav, MOL, OTP, Richter, TVK,
Borsodchem) szerepeljen az elemzésben. A tobbi értékpapir kivélasztdsa
véletlenszeriien tortént, figyelembe véve azt a szempontot, hogy a vélasztés
jol atfogja a BET-en forgalmazott killsnbdzd kapitalizdcidji értékpapirokat.

A td8zsdei kapitalizécié szémitdsdndl figyelembe vettilk az adott papir
4tlagarfolyamst (egyszerii szdmtani 4tlag alapjan), melyet beszorozva a 2001.
méjus 9-én tézsdei forgalomban 16v8 (bevezetett) mennyiséggel, el6dll a szd-
mitott t&zsdei kapitalizécié. Az 1. tdbldzat sszefoglalja a vizsgalatba bevont
értékpapirokat a szamitott kapitalizicié szerint sorba rendezve:

Ertékpapir | Kapitalizdcié (Ft)
MATAV 1 437 621 758 438
MOL 492 286 344 000
OTP 291 126 226 500
RICHTER 279 475 607 681
TVK 90 677 577 007
BCHEM 85 602 570 878
EGIS 72 675 600 953
PICK 35 439 942 545
RABA 33 003 300 913
PPLAST 27 227 522 892
ZKERAMIA 23 727 071 258
GRABO 23 114 041 039
MEZOGEP 22 988 926 080
PRIMAGAZ 13 931 460 000
FOTEX 13 326 457 370
ZWACK 11 339 800 000
IEB 7 199 055 825
PFLAX 2 406 904 923
IRUSZ 1 129 562 885
PVALTO 1017 275 000
RIZFACT 392 411 244

1. tdbldzat. Ertékpapirok a tézsdei szamitott kapitalizicié sorrendjében
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1. dbra. Ertékpapl'rok a t8zsdei kapitalizicié sorrendjében

A fentiek alapjin egyértelmilen 14thaté, hogy a vizsgdlatban szereplo
részvények esetében a kapiatizdcié altaldban névekvd titemben csokken, és
az els6 részvény kapitalizdcidja meghaladja a kdvetkezd tiz részvény kapi-
talizdcidjanak Osszegét.

3 Kockazat és kapitalizacié

Az arfolyamokkal kapcsolatos elméletek dltaldban a hozameloszlasok mésodik
és anndl magasabb rendfi centralis momentumain’ keresztiil ragadjsk meg
a kockédzat jelenségét (BODIE-KANE-MARCUS, [1996]). A pdros momen-
tumok esetében a novekvs értékek novekvd kockdzatot jelentenek. Paratlan
momentumok esetében az adott centralis momentum el8jele hatdrozza meg,
hogy felmeriil-e tobbletkockézat a kockazatelutasité befektetd szaméra. A
pozitiv ferdeség —bal oldali aszimmetria— kedvez$ a kockdzatelutasité be-
fektetd szdmara, hiszen ebben az esetben a nagy mértéki negativ hozamok
bekovetkezési esélye kisebb. Amennyiben elfogadjuk a tékepiacok hozamainak
normalis eloszldsdra vonatkozd nullhipotézist, a kockdzat értelmezése a méso-
dik momentumra, azaz a variancidra korldtozddik. A vizsgslt részvényhozamok
szorodasi terjedelme, és a kapitalizacid, valamint szérdsuk és a kapitalizécié
kozotti Osszefliggést szemlélteti a 2. és a 3. dbra.



Ertékpapirok hozaménak eloszlésa és a t6zsdei kapitalizdcic 35

Sz6rodas terjedelme (%)

120,00

L 2
100,00 £
80,00 *
' ° . .
60,00 [ 2 4
40,00 N M
20,00
*
Av«‘?é“«-@\% 4,,+¢.(3, 406\
¥ O LS X o '\ O X \3 A
A\ Q}o‘b e < ny} c_s?‘ \ﬁ» o) 0‘\? \\Y" ,\g?“
2. dbra. A hozamok szérédési terjedelme a kapitalizacié fliggvényében
Szoéras
0,0800
0,0700 S
0,0600 ®
0,0500 ¢
0,0400 * °
0,0300 4 T eswuan o T °,, .
*
0,0200
0,0100
o ’\‘2/&,@*‘&0\ ":'Q’?- \3.@-‘3’00‘:? @"d—@b\y‘.\-oé\',\oc}
@ N Qg‘ \:;33? C?Qi;\é’oq&x? Qo ‘DT\Y- & @ \\W@’\f‘v
<

9. dbra. A hozamok szérisa a kapitalizécié fliiggvényében

A fenti eredmények azt mutatjék, hogy a kapitalizacié csokkenésével mind
a szérédas terjedelme, mind pedig a szérds dltalaban novekszik. Az illesztett
linedris trend természetesen nem jelent linedris kapcsolatot - tekintettel az
1. tiblézat adatainak névekvé iitemil csokkenésére, csupdn szemléltetd jel-
leg.
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4 Hozameloszlas kozelitése normalis eloszlassal

Amennyiben a hozamok eloszldsit normdlis eloszldssal kézelitjik —feltételezve
az elméleti eloszlds normalitdsit—, a megfelelé momentumok vizsgélatdval
nyerhetiink képet arrél, hogy az adott instrumentum hozameloszldsa mennyi-
ben tér el az elméleti eloszldstSl. Természetesen pontosabb képet nyerhetiink
a normalitdsrdl valamilyen illeszkedési (pl. x2) préba elvégzésével, 4m a
megfeleld momentumok vizsgélata is statisztikailag megnyugtatd valaszt ad
a normalitds hipotézisének ellenérzéséhez. A ferdeség vizsgdlata a harmadik,
a csticsossagé pedig a normélt negyedik momentum alapjdn torténik. Ezeket
a jellemzdket a kdvetkez$ sszefiiggések hatdrozzdk meg:

a ferdeségi egyiitthatd,

K=o >t 3)

pedig az eloszlas kurtdzisa, ahol

n  a vizsgalt hozamok szdma,
t az adott idSpont,

¢ a hozam vérhaté értéke,
o? a hozam variancija.

A normalitas nullhipotézise mellett a ferdeség és kurtézis becslések értékei
kéré konfidencia intervallumot lehet szerkeszteni; a ferdeség esetén a /6/n,
csicsossdg esetén a /24/n standard hiba figyelembe vételével. A stan-
dard hiba hdromszorosit figyelembe véve mind pozit{v mind pedig negativ
irdnyban tobb mint 99%-o0s megbizhatésdgi szinten tudjuk becsiilni a fer-
deség, illetve a kurtdzis értékeit. Megjegyezziik ugyanakkor, hogy a ferdeség
és csticsossdg értékeihez térténd konfidencia-intervallum szerkesztése megle-
het8sen szertedgazé modszertani problémékat vet fel (SHIANG et al.[1989)]).
Az eredményeket a 4. és 5. dbra szemlélteti.
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5. dbra. Aszimmetria a kapitalizdcié fiiggvényében

A hozamok normalitasdnak nullhipotézisét el kell utasitanunk a kurtdzis
becslések eredményei alapjan, hiszen az eredmények egyértelmiien azt mu-
tatjdk, hogy az adott megbizhatdsdgi szint mellett a becsiilt értékek szig-
nifikdnsan meghaladjdk az elméleti eloszlds 3-as kurtézis értékét. A 4. dbra
alapjén az is nyilvdnvald, hogy a kapitalizdci6 csOkkenésével a hozameloszlasok
csticsossaga altaldban novekszik. Az dbrdn lathaté illesztett regresszids egye-
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nes természetesen nem implikal linedris kapcsolatot a kordbban mér részle-
tezett okok miatt.

Az aszimmetria vizsgalata esetén mér drnyaltabb képet kapunk. A vizsgalt
21 részvénybdl nyolc esetben elutasithatd az aszimmetria nullhipotézise 99%-
ot meghaladé szignifikancia szinten. Mé4sik érdekessége az eredményeknek
az, hogy a kapitalizdcié cs6kkenésével a becsiilt negativ aszimmetria értékek
csokkennek, az alacsonyabb kapitalizdciéji részvények aszimmetridja pedig
jellemzden pogzitiv. A kockdzatelutasité befektetd szempontjabél ez azt je-
lenti, hogy a kapitalizacié fokdnak csdkkenésével a ferdeségbdl eredd kockdzata
is csokken az egyre erdsebb aszimmetria kovetkeztében.

Tekintettel arra, hogy a csicsossédg elemzése sordn a kurtdézis becslések
minden részvény esetében a normalitds elvetéséhez vezettek mind a csiicsossag,
mind pedig a szimmetria teszteléséhez szitkségesnek 14tszik finomabh elemzési
eszkozOk alkalmazdsa.

5 Csucsossag modellezése Hill eljarassal

Az eloszlds magas csticsossigi értéke azt jelenti, hogy a vdrhaté érték kozelébe
és a farok részekbe nagyobb, a kozépsé tartomanyokba pedig kisebb valészi-
niiséggel esnek a lehetséges értékek mint a normélis eloszlds esetében. Ebben
az esetben tehdt a normalis eloszldshoz képest vastagabb farok részek jellem-
zik az eloszldst szdmottevd kurtdzis érték mellett.

Ennek a problémdnak a kezelésére rendelkezésiinkre dllnak egyrészt a
Pareto-Levy féle stabil eloszlascsalddok (PALAGYTI, [1999]), mésrészt az elosz-
las figgetlen médszerek, mint példaul a Hill eljdrds (LUX, VARGA 1996,
VARGA 1998, 1999).

A Hill eljaras (HILL, [1975]) lényege, hogy két indexszel lehet jellemezni
egy adott eloszlds farok részeinek vastagsdgdt. A vizsgdlat alapvets kérdése,
hogy mekkora farok méretet vélasszunk a vizsgdlatokhoz. Fontos, hogy a
kiilonbozé farok méretek esetén az index stabilitdst mutasson. A vizsgélt
részvények esetében a Hill index értékei kiszdmitdsra keriiltek 5, 10, 15 és
25%-o0s farok méret esetén mindkét farok részre. Az eredmények részletes
elemzése nélkill is megdllapithatd, hogy a valasztott farok méret valtozdsa
neimn befolyésolja szignifikdnsan az index értékeket, tehdt azok stabilak a farok
méret szempontjabdl.

A Hill-index kiszémitdsdra a (4) és (5) formulskat alkalmaztuk.

me

T =1y =3 [log X(5) ~ log X(m)] , @
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ahol:

07288
[0}
X(i)
Y ()

a pozitiv farok index

a negativ farok index

a negativ farok részbe tartozé elemek szdma
pozitiv farok részbe tartozd elemek szdma

a pozitiv farok részbe es6 elemeket

a negativ farok részbe es6 elemeket jel0li.
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A fentiekb6l arra kovetkeztethetiink, hogy minél csiicsosabb egy eloszlas,

anndl vastagabb farok részekkel rendelkezik, a Hill-féle farok index értéke
anngl kisebb. A vizsgilt részvények esetében a Hill értékeket a két oldalon
egyiittesen tekintett 25%-os farok méret esetében a 6. dbra mutatja.
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6. dbra. A Hill-index értékei 25%-o0s farok méretnél
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Az dbra azt mutatja, hogy a t&zsdei kapitalizdcié cstkkenésével nem

valtoznak egyértelmiien a Hill-index értékei. Tehdt, amig a normalitas felté-
telezése esetén a kapitalizdcid csokkenésével a kurtézis kimutathatéan nétt,
addig a Hill mddszerrel szdmitott indexek alapjan a kurtdzis nem mutat je-
lent&s valtozdst. Annak ellendrzésére, hogy valéban szignifikdnsan eltérnek-e
a vizsgalt részvények Hill-index értékel, az aldbbi prébastatisztika alkalmaz-

haté (VARGA, J., 1998)

21

Qt = Z(a+/ai —-1)%2.m,

=1

21

Q™= Z(a_/ai ~1)?%.n,

i=1

(6)

(7)
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ahol Q1 és Q™ a megfeleld farok részekre szémitott prébastatisztikdk, ame-
lyek 21 szabadsagfokd x? eloszlast kbvetnek esetiinkben. 5%-os szignifikan-
ciaszint mellett a kritikus érték mindkét esetben 32.67, a prébastatisztika
értéke a pozitiv farok rész esetében 26.81, a negativ farok részben pedig 17.78.
Ezek alapjan elfogadhaté az a hipotézis, hogy a farok indexek statisztikailag
azonosak a vizsgdlt részvények esetében, tehat a kapitalizdcié mértékének
valtozdsaval nem véltoznak.

6 Szimmetria ellendrzése eloszlas-fliggetlen
probakkal

Figyelembe véve, hogy az elemzés elsd szakaszaban a normalitas nullhipotézise
elvetésre keriilt, a szimmetria modellezésénél az Un. robusztus, tehit eloszlds
fiiggetlen prébak alkalmazdsa tlinik célravezetének. Az alkamazott két mdd-
szer —a Wilcoxon-féle rangdsszeg proba és a Kolmogorov-Szmirnov féle két-
mintds préba— eredetileg két eloszlds azonossigénak vizsgilatéra alkalmaz-
haté abban az esetben is, amikor az elméleti eloszldsok nem feltétleniil is-
mertek. Esetlinkben a negativ és pozitiv hozamértékeket kiilén eloszldsként
kezeljiik a negativ értékek abszoliit értékeit véve. A prébék sordn azt ellen-
Griztiik, hogy a két —ily médon értelmezett— eloszlas egyezik-e. Ez az egye-
z0ség a szimmetria nullhipotézisének elfogadasival, az ellenkezd eset pedig
az elutasitédsdval jér. A Kolmogorov-Szmirnov préba eredményeit a 7. dbra,
a Wilcoxon préba eredmeényeit a 8. dbra mutatja.
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7. dbra. A Kolmogorov-Szmirnov préba eredménye
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8. ébra. A Wilcoxon préba eredménye

A fentiekbdl 14thatd, hogy a Kolmogorov-Szmirnov préba alkalmazdsa
minden részvény esetében a szimmetria nullhipotézisének elfogaddsaval, a
Wilcoxon préba esetén pedig két papir kivételével (OTP, Rdba) a szim-
metria elutasitisdval jar. Mindkét préba esetén 5%-os szignifikancia szin-
tet vettiink alapul. Megdllapithat6 tovdbbd az dbrdk alapjin, hogy a kapi-
talizdcié mértékének csokkenésével a hozameloszlasok szimmetridja dltaldban
no.

A kapitalizdcié csokkenésével tehdt a hozamok variancidja, szérdsa nd,
ezzel a kockdzatelutasito befektetd kockdzata novekszik, ezt azonban csokkenti
a hozameloszldsok szimmetridjdnak —a befektetd szaméra kedvezé— meg-
véltozésa. Ez elméleti szempontbdl dsszhangban van azzal a modellel, mely
a CAPM modellt kiterjeszti a szimmetria hatdsdnak figyelembe vételével
(GAMBA-ROSSI, [1998]).

7 A kapott eredmények értelmezése rangkor-
relacio segitségével
Ebben a szakaszban azt vizsgédljuk, hogy milyen korrelacié van a kapitalizacid

szerint rangsorolt részvények, illetve az adott eloszlds jellemz6 szerinti rangsor
kozott. Az elemzésre a

-1 621(—7;2(? l)yz) (8)

Spearman-féle rangkorreldciét hasznaljuk fel, ahol
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x; az i jellil papir rangszdma a kapitalizdcié csokkend mértéke szerint,
yi  az 4 jelil papir rangszdma az adott eloszlds jellemz8 szerint,
n  a vizsgdlatban szerepl$ értékpapirok szédma, esetiinkben 21.

A kapott eredményeket a 9. dbra foglalja Sssze.

Rangkorrelacios értékek

Wilcoxon Value |5} 045 L y

0,44

Kolmogorov Value |
021

0,12

Hill+
Skewnwss i |
| I
Slandard Devialion 1 - | = - :J
Kurtosis (1§ | = : =7
- | | |
Range of Dispersion [ | i

; = = : :
-0,80 -080 -0,40 020 o =

9. dbra. A kiilonboz6 eloszlds indikdtorok korrelacidja a csdkkend kapitalizaciéval

A fenti eredmények numerikus oldalrdl is megerdsitik a korabban grafikus
alapon megfogalmazott allitdsokat. A csiicsossdgot mérd Hill-indexek kivé-
telével kozepesen erds, illetve er6s korreldci6 tapasztalhaté a csokkené kapi-
talizdcids sorrend és a hozameloszldsokat leiré eloszlisok kozott.

8 Az elemzések eredményeinek Gsszefoglalasa

Osszegzésként megallapithatd, hogy elméleti eloszldsként normdlis eloszlést
feltételezve a kapitalizaci6 csokkenésével a csticsossdgot tekintve a részvények
tapasztalati eloszldsa dltaldban egyre inkdbb eltér az elméleti normadlis elosz-
18st6l, az aszimmetridt tekintve pedig dltaldban kozelit ahhoz. A kockdzatelu-
tasito befektetd szempontjdbdl a névekvé szérds és novekvd csiicsossag foko-
zott mértékil kockdzat novekedést jelent, amint portfélidjat dtrendezi az ala-
csonyabb kapitalizdcidji részvények irdnydban. Ezt a hatdst csak némiképp
ellensulyozza a nagy kapitalizdciéji papirok dltaldban nagyobb —a kockdzat-
elutasité befektetd szaméra kedvezétlen— negativ értékii jobb oldali aszim-
metridja az alacsonyabb papirok kedvez8bb szimmetrisja, illetve pozitiv értékii
bal oldali aszimmetridjdhoz képest.

Elutasitva az elméleti normdlis eloszldst, a kép drnyaltabbs valik Kimu-
tathatd, hogy a kiilonbozd kapitalizaciéjd papirok eloszldsai farok részeinek
vastagsdga 95%-o0s meghizhatdsdgi szinten megegyezik, tehat nem szignifikdns
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a kapitalizdcié hatdsa. Eloszlds-fliggetlen szimmetria teszteket alkalmazva
pedig nagy biztonséggal éllithat6, hogy a vizsgélt részvények hozamainak
eloszldsa szimmetrikus, bar az eredményekbdl az is ldtszik, hogy a kapi-
talizdcié csokkenésével a szimmetria mértéke né.
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ON THE DISTRIBUTION OF STOCK RETURNS AND THE
CAPITALIZATION OF STOCK MARKETS

In this paper we examine the relationship befween the capitalisation of stocks and
the risk to be approached by different risk indicators. The study focuses on the
returns of 21 stocks listed on the Budapest Stock Exchange. Results point out that
there is a significant relationship between the capitalisation and the risk factors
implied by the distribution of the returns. Both graphical and rank correlalion
methods were applied to illustrate the results.



