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HETEROSZKEDASZTICITAS ES A SZISZTEMATIKUS
KOCKAZAT HATEKONY BECSLESE GARCH MODELL
ALAPJAN - A MAGYAR RESZVENYPIAC ELEMZESE!

VARGA JOZSEF ~ RAPPAI GABOR
PTE Kozgazdasdgtudomdnyi Kar

Tanulményunkban a piaci modell maradéktagjanak feltételes heteroszkedasz-
ticitdsat, tovabba a béta becslések hatékonysigat vizsgdljuk heteroszkedasz-
tikus maradéktag esetében. Az ARCH modell dltaldnositasit, a Bollerslev-
féle GARCH modellt alkalmazzuk a Budapesti Ertéktézsdén forgalmazott
értékpapirok kompozicidjabdl all6 mintdra. A vizsgdlat eredményei alapjan
megallapithatd, hogy az USA piacain erdteljesen érzékelhets feltételes hetero-
szkedaszticitas jellemzd a magyar részvénypiacra is.

1 Bevezetés

A béta, mint kockdzati mérték kdzponti szerepet jatszik a modern finansziro-
z4si elméletben. Ez a kdzponti szerep abbdl a felismerésbfl ered, hogy a rész-
vényhozamok valtozdsai kozvetlen kapcsolatban éllnak a piaci valtozdsokkal.
Ezt az Osszefliggést az aldbbi Sharpe-féle piaci modell irja le:

Rj = a5+ Bj R + €51, (1)
ahol

R;; a j jelli részvény véletlentdl is fiiggd hozama a t jelil idé-
periédusban;

R a piaci portfolié hozama a t jelli idéperiédusban (szintén valdszi-
niiségi valtozd);

o a j jelt részvény hozamdnak a piac teljesitményété] fiiggetlen
komponense;

Bi vagy béta az R;; megviltozasanak varhaté mértéke egységnyi
Ryt valtozas esetén;

Ejt a véletlen zavard tényezd (diszturbancia), amely zérus varhatd

értéki valdsziniiségi valtozd.
Az (1) egyenletet gyakran alkalmazzdk részvényhozamok el6rejelzésére. A

paraméterek becslése a rendelkezésre allé miltbeli informacié alapjan torténik.
A gyakorlatban alkalmazott modell tehét:

j%jt = aj + Bij,t ) (2)

1Beérkezett: 2002. mijus 9. e-mail: varga®@ktk.pte.hu, rappaiGktk.pte.hu.
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ahol R-vel jelltiik a piaci index aktudlis hozamdt, amit a piaci port-
foli6 proxyjénak tekintiink. Ha a becsiilt egyenest a hagyomanyos legkisebb
négyzetek médszerével hatdrozzuk meg,? akkor a béta becsiilt értékét az
aldbbi formula adja:

5 _ Oim _ Cov(Rj, Rm)

B = o2, var(R,,) (3)

A (3) Gsszefiiggést széles korben alkalmazzdk nemcsak a finanszirozasi elmélet-
ben, hanem a statisztikai gyakorlatban is.

Ismert, hogy béta a befektetés szisztematikus kockdzatdnak mértéke. Ez
a kockdzat mindig jelen van, mivel nehéz kikiiszobdlni a piaci mozgdsoknak az
értékpapir hozamokra gyakorolt hatdsit. Azonban a nem szisztematikus vagy
diverzifikdlhaté kockdzat —amely fiigg a részvényt kibocsité cég jellemz6i-
t6l— kikiiszGbélhetd elegendden nagy szémii egyedi befektetésbdl 4116 port-
foliéval. Ez megmagyardzza a tGkeeszkiz-értékelési modell (CAPM) azon
allitasdt, miszerint a kockdzatkeriilé befekteté magasabb hozama csak a szisz-
tematikus kockazat elviseléséért jaré ellenszolgdltatds, és nem jar a diverzifi-
kdlhaté kockdzatért, amely kockdzat csokkenthetd vagy kikiiszobolhetd.

2 Moédszertani el6zmények

Mivel a béta fontos szerepet jitszik egy olyan jelentSs modellben, mint a
CAPM, nyilvdnvaléan megfelel$ figyelmet kell fordftani a becslésére. A béta
becslésére dltaldnosan alkalmazott eljirds a hagyomanyos legkisebb négyzetek
(OLS) elvére épiild regresszids technika, amellyel meghatérozhatdk a legjobb
linedris torzitatlan becslések (BLUE). A mddszer feltételezi, hogy a mara-
déktag fehér zaj, vagyis tartalmazza a zérus virhats érték, a véges és idében
dllandé (homoszkedasztikus) variancia és az dltaldnos korreldlatlansdg felté-
teleket. A szakirodalomban szémos publikdcié ismertet olyan eredményeket,
amelyek szerint az emlitett feltételek koziil néhany —mint példdul a homo-
szkedaszticitds— nem mindig teljesiil. Szembe kell tehit néznink ennek a
jelenségnek a lehetséges kovetkezményeivel.

A heteroszkedaszticitds fontosabb kévetkezményeit az alabbiakban foglal-
hatjuk Ossze:

1. A hagyomanyos legkisebb négyzetek mddszerével nyert becslések hasz-
nélhatatlanokkd valnak, mivel nem minim4lis varianciajiu torzitatlan
becslések. Ez részben magyardzhatja a megfigyelt bétdk nem-stabil

?Beldthatd, hogy a Sharpe-modellben az endogén viltozdk (egyedi hozamok) nem fiig-
getlenek, s6t részben "alkotdi” az exogén véltozénak (piaci portfolié hozama)., Mindez
azi eredményezi, hogy itt tulajdonképpen egy egymsstdl nem fiiggetlen egyenletekbdl dllg,
tobbegyenletes modellel &llunk szemben, melynek egyenleteit szepardltan becsiilve vélel-
mezhetGen SUR-forzitdst visziink a becslésekbe. Ugyanakkor ne felodkezziink meg arrdl,
hogy az eredeti Sharpe-modellben nem a piaci portfolié dsszértéke (vagy proxyjaként az
index értéke) szerepel, hanem a piaci hozam, melyre mér nem ignz, hogy az egyedi hozamok
linedris kombindcidja lenne.



Heteroszkedaszticitds és a szisztematikus kockdzat hatékony becslése ... 105

voltat, amely koriilmény nem teszi lehet6vé, hogy a jovobeli béta értékek
becslésekor a miltbeli béta értékekre tdmaszkodjunk. Ennek a méd-
szernek az alkalmazasa ugyanakkor azt is eredményezi, hogy a becslések
pontossaga nem mérhetd fel korrekt médon. Ezzel kapcsolatos vizsgdla-
tokrél szamolnak be az alabbi dolgozatok: Blume (1971), Levy (1971),
Theil (1971), Lin, Chen és Boot (1992).

2. A becslések szignifikancidjdra vonatkozé probék az elvarhaténil maga-
sabb elséfaji hibat eredményeznek, mivel a kovariancia métrix becslése
torzitott lesz. Hasonléképpen a homoszkedaszticitas feltételezésén ala-
pulé més prébék, mint példdul a paraméter stabilitasra vonatkozé Chow-
préba, elvesziti érvényességét.

3. Az R? determinicids egylitthaté értéke csokkeni fog, ami azt jelenti,
hogy a szisztematikus kockédzat a valdsiagosndl kisebbnek mutatkozik,
mig a diverzifikdlhaté kockdzat nagyobbnak adédik a valésdgosnal.
Amint arra Fisher és Kamin (1985, p. 129) rdmutat, a béta becslések
hib4i a nem-szisztematikus egyedi kockézattal ekvivalensek. Ezért tehat
a pontos béta el6rejelzések segitik a befektetét a nem-szisztematikus
kockdzat csOkkentésében.

A felsorolt tények sziikségessé teszik, hogy a heteroszkedaszticitast jelen-
téségének megfeleléen vegyiik szdmitdsba. Bar eddig szdmos tanulményban
vizsgaltdk a jelenséget CAPM-prébdkban, csak néhany esetben forditottak
kell§ figyelmet erre a kérdésre a piaci modell béta értékeinek becslésekor.

Miller és Scholes (1972), Martin és Klemkosky (1975), Brenner és Smidt
(1975), Brown (1977), Bey és Pinches (1980) bizonyitottdk a heteroszke-
daszticitds figyelembe vételének sziikségességét a piaci modellben. A fenti
szerz6k igen killonboz6 mddszereket alkalmaztak az egyszerl eloszlas dia-
gramok elemzésétdl és regressziotol kezdve a Bartlett-, a Goldfeld-Quandt-,
vagy a Glejser-prébaig. Giaccotto és Ali (1982) vizsgélati eredményei arra fi-
gyelmeztetnek, hogy nem tandcsos feltétel nélkiil elfogadni ezt az evidenciat,
tobbek kozott azért, mert a prébdk nem megbizhatéak, ha a regresszids
reziduumok nem normaélis eloszlast kévetnek. Ez pedig nagyon gyakori,
mivel a t8kehozamok valészinliség-eloszldsa rendszerint hatdrozott leptokur-
tozitdst mutat. A nyilvdnvalé tények ellenére kevés dolgozat taldlhaté a
szakirodalomban, amelyekben a béta becslésekor figyelembe vették a hetero-
szkedaszticitdst. A kovetkezékben néhény kivételt emlitiink.

Schwert és Seguin (1990) a stilyozott legkisebb négyzetek médszerét alkal-
mazta a hagyoményos legkisebb négyzetek mddszere helyett a béta értékek
becslésére. A rezidudlis variancia elérejelzéséhez egy exogén viltozé beveze-
tése sziikséges. Bz az exogén valtozd dltaldban a piaci hozam. Ez az eljaras
a feltétel nélkiili heteroszkedaszticitdst veszi figyelembe.

Morgan és Morgan (1987), Diebold, Im és Lee (1988) az Engle-féle auto-
regressziv feltételes heteroszkedasztikus (ARCH) modellt alkalmazték, vagyis
lgy becsiilték a béta értékeket, hogy feltételezték, az adott idéperiédushoz
tartozé rezidudlis variancia az el6z6 idOperiddusbeli hibatdl figg. Ezt a
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modellt Schwert és Seguin is alkalmazta és a sdlyozott legkisebb négyzetek
médszerével kapotthoz hasonlé eredményekrdl szdmolt be.

Corhay és Rad (1996) olyan piaci modellt alkalmaz, amely figyelembe vesz
GARCH hatésokat. A Bollerslev-féle GARCH modell (4ltaldnositott auto-
regressziv feltételes heteroszkedasztikus modell) az Engle-féle modell kiter-
Jesztése, €s bizonyitott, hogy az ARCH modellhez hasonléan a hagyoményos
médszerek dltal elérheténél hatékonyabb becslést biztostt.

Bar az emlitett szerz6k mindegyike felhivia a figyelmet az ARCH hatdsok
kezelésének fontossigara a piaci modell reziduumai esetében, a hatdsok vizs-
gélata nem tortént meg minden esetben. Megemlitjiik, hogy a szakirodalom-
ban fellelhetd vizsgélati eredmények szerint csak az USA piaci adatainak
elemzése tortént meg a fenti szempontok szerint.

Ebben a tanulminyban, ugyaniigy, mint Corhay és Rad (1996) dolgoza-
tdban a GARCH modellt alkalmazzuk, figyelmiinket azonban a piaci modell
béta paraméterére irdnyitjuk a finanszirozdsi elméletben és gyakorlatban be-
toltott killdnleges szerepe miatt. A Budapesti Ertéktézsde adataibél 4114
minta alapjén ellendrizhetd, hogy az USA piacdn tapasztalt Osszefiiggések
érvényesek-e a magyar piacra vagy sem..

3 A GARCH modell

El6szér az elemzésben alkalmazott GARCH modell néhany fontos jellemzéjét
emlitjik meg.

A ;41 idésor volatilitdsénak vizsgdlatakor feltessziik, hogy &;11 dn. in-
novacié, vagyis a ¢t idSpontban rendelkezésre &ll6 informéciét feltételezve
zérus varhaté értékil. Finanszirozds-elméleti alkalmazisokban feltehetjiik,
hogy &1 egy pénz- és tékepiaci eszkdz innovéacidja. A volatilités autokor-
relaciéjanak a pénziigyi idSsorokba térténd beépitésére Engle (1982) az ARCH
modell-osztalyt javasolta. Ez a modell-osztaly a feltételes variancist a muilt-
beli innovécidk osztott késleltetéseként irja le, tehdt

o} =w+ (L), (4)

ahol 6 a késleltetd operator polinomja. A feltételes variancia pozitivitésa
érdekében w, valamint a 6(L) egyiitthatdi sziikségképpen pozitivak.

A volatilitdsban mutatkozé ismétlédé mozgdsok modellezésekor elkeriil-
hetjiik azt a kényelmetlenséget, amelyet egy magas fokszdmi polinom egylitt-
hatéinak becslése jelent, ha a Bollerslev (1986) &ltal javasolt

o7 =w+ p(L)o7_y + 6(L)E} (5)

dltaldnositott modellt alkalmazzuk, ahol p(L) szintén a késlelteté operdtor
polinomja. Ha a 0(L) fokszéma gq, a p(L) fokszéma pedig p, akkor az (5)
modellt GARCH(p, ¢) modellnek nevezziik, amelyet egyre kiterjedtebben al-
kalmaznak a pénz- és tSkepiaci iddsorok vizsgdlatdra, kiilonsen az eszkézdk
volatilitdsdval kapcsolatos kérdések megvalaszoldsdra.
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A GARCH(p, q) modell feltételezi, hogy a rezidudlis variancia a megel6z6
q periédusbeli hibdk és az el6z6 p periédusbeli rezidudlis variancia fiiggvénye.
Empirikus elemzések alapjdn kimondhatd, hogy a késleltetett hatdsok beépi-
tésére dltaldban elégséges a

of =w+ pop_y + 06} (6)

GARCH(1,1) modell alkalmazésa.
Elemzésiinkben szintén ezt a modellt alkalmazzuk. E szerint az (1) egyen-
letbeli regresszié rezidudlis variancidja a kovetkezo:

2 _ A. 2 ~ 2
UEj't =w +9]Et—1 +p.70-6j_;_.1 3 (7)

ahol a t periédusbeli variancia fiigg egy konstanstél, a £ — 1 periédusban
rendelkezésre 4116 informéci6tdl (mésképpen az el6z6 periédusbeli reziduum
négyzetétdl, vagy ARCH tagtdl) és az el6z6 periédusbeli variancidtél (GARCH
tagtol).

Abban az esetben, amikor a p és @ paraméterek becsiilt értékei szig-
nifikdnsan kilonboznek zérustdl, a modell érvényesnek tekinthetd, a konstans
variancidji modell tehdt elutasithaté. A p 4 8 a volatilitds tartéssdgdnak
mértéke. A GARCH modell érvényessége esetében a paraméterek Gsszegének
kisebbnek kell lennie 1-nél. Ha p + 6 = 1, akkor integrdlt GARCH modell
(IGARCH) a megfelel5 (Engle és Bollerslev (1986)).

A p+ 60 =1 Osszeflggés fenndlldsa arra enged kévetkeztetni, hogy a rész-
vényhozamok volatilitdsdnak nagy részét megmagyardzza az id6ben tartésan
jelen levé multbeli volatilités.

4 A felhasznalt adatbazis

A modellspecifikéci6 sorén a Budapesti Ertékt6zsdén forgalmazott részvények
adatsorait hasznédltuk. A vizsgdlt idShorizont az 1998. augusztus — 2000. ja-
nuér (365 t6zsdei munkanap) idészak volt; elemzésiinkbe —az értéktézsde in-
dexén (BUX) kiviil— 18 részvényt vontunk be. A vizsgélatba vont részvények
megnevezését és a tanulmdnyban alkalmazott kédokat az 1. ¢dbldzat tartal-
mazza.

BCHEM Borsodchem R#. NABI NABI Rt.

DANUB Danubius Rt. OTP OTP Bank Rt.
DEMASZ Démadsz Rt. PPLAST Pannonplast Rt.
EGIS Egis Rt. PICK Pick Szeged Rt.
FOTEX Fotex Rt. PGAZ Primagéz Rt.
GRABO Graboplast Rf. RABA RABA Rt.

IEB Inter-Eurépa Bank Rt. RICHTER  Richter Gedeon Rt.
MATAV Matdv Rt. TVK TVK Rt.

MOL MOL Rt. ZALAKER  Zalakerdmia Rt.

1. tdbldzat. A vizsgdlatban szerepld részvények és az azonositdsukra alkalmazott kédok
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A részvények kivalasztdsdnak alapja az, hogy ezen értékpapir-egyiittes
tekinthetd blue chip-nek, mivel az elmilt néhdny évben a BET forgalménak
kozel 90%-4t ez a csoport adta. Kivélasztdsukat indokolja az is, hogy a
vizsgalt id6periédusban —gyakorlatilag valtoztatds nélkil3— ezek alkottdk
a t8zsdeindexet. A piaci modell paramétereinek becsléséhez szitkséges hoza-
mokat a napi zdrédrfolyamokbdl szamitottuk ki, a szokdsos médon az

'Pjnt . Fy:t_l < 365

Ry =
gt
P djt—1

osszefliggés alapjén, ahol d; ;1 a két vizsgélt tézsdei nap kdzott eltelt tényle-
ges napok szdmdt jeloli. Vagyis a hozam a napi drfolyamvaltozés viszonyitva
az el6z8 t6zsdenapi arfolyamhoz, éves szintre vetitve, korrigilva a ténylege-
sen eltelt napok szdmdval. A fenti transzformécié kézelitSleg a logaritmalt
id8sor differenciéit eredményezi, amely tehdt tartalmaz egy differenciaképzést
(vdrhat érték stabilizalé transzformécid) és egy logaritmélast (egyszer(i Box-
Cox, azaz varianciastabilizdl6 transzformécié). A hozamoknak ilyen médon
torténd szamitdsa biztositja a hozam arfolyamok vdrhatd érték- és kovarian-
cia-stacionaritdsdt, valamint ergodicitdsdt is, biztositva azoknak a statisztikai
probaknak az érvényességét, amelyek feltételként tartalmazzdk a vizsgalt
id6sor stacionarius voltdt. A piac egészére vonatkozé hozamot a tézsdeindex
(BUX) véltozdsabdl hatdroztuk meg.

5 A reziduumok normalitds- és heteroszke-
daszticitas vizsgdlata

Az empirikus elemzés els§ 1épéseként a hagyoményosan specifikdlt modellt
(ldsd (1) egyenlet, fehér zaj véletlen taggal) becsiiltiik a legkisebb négyzetek
mddszerével (OLS), majd vizsgaltuk az fgy adédé reziduumok normalitdsat és
heteroszkedaszticitasat. A normalitds vizsgélat a Jarque-Bera statisztika, fel-
hasznéldsaval tortént. A heteroszkedaszticitds ellenérzésére a White-prébat
alkalmaztuk (White, (1980)) szintén OLS regresszié alapjdn.

Az elemzés eredményeit a 2. tdbldzatban foglaltuk dssze.

Ezt kovetSen megismételtiik a becslést, a véletlen valtozéra vonatkozéan
GARCH(1, 1) modell feltételezésével is.

3 Az egyetlen viltozds az indexkosarban, hogy 1999. oktdber 1-jén az IEB kikeriilt, mig
a SYNERGON Rt. papirjai bekeriiltek. Mivel az utdbbi viszonylag djonnan bevezetett
részvény, igy elemzésiink egészében az IEB részvényeit vizsgdltuk.
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Részvény Béta | t-stat | p-érték | Jarque-Bera | p-érték | White-F | p-érték
BCHEM 1,103 | 23,28 0,000 154,84 0,000 16,90 0,000
DANUB 0,771 | 15,06 0,000 100,80 0,000 60,90 0,000
DEMASZ 0,784 | 19,64 0,000 514,36 0,000 51,60 0,000
EGIS 1,046 | 18,05 0,000 477,96 0,000 10,90 0,000
FOTEX 0,658 | 12,09 0,000 12043,88 0,000 22,85 0,000
GRABO 0,852 8,69 0,000 12476,17 0,000 12,09 0,000
IEB 0,474 9,03 0,000 438,06 0,000 2,28 0,104
MATAV 0,735 | 27,39 0,000 351,33 0,000 67,83 0,000
MOL 0,834 | 28,69 0,000 11,71 0,003 6,06 0,003
NABI 0,983 14,8 0,000 831,10 0,000 6,58 0,002
OTP 1,180 | 33,11 | 0,000 729,43 | 0,000 20,43 | 0,000
PPLAST 0,847 | 12,91 0,000 630,22 0,000 3,89 0,021
PICK 0,928 | 15,44 0,000 16940,09 0,000 6,35 0,002
PRIMAGAZ | 1,034 | 18,53 0,000 189,26 0,000 27,41 0,000
RABA 0,963 | 17,98 0,000 543,77 0,000 12,26 0,000
RICHTER 1,522 | 26,56 0,000 3266,85 0,000 2,39 0,093
TVK 1,124 | 19,69 0,000 1467,73 0,000 3,48 0,032
ZALAKER 1,074 | 16,95 0,000 728,84 0,000 5,95 0,003

2. tdbldzat. A hagyomanyos modell paraméterbecslésének eredményei

Részvény Béta | t-stat | p-érték | Jarque-Bera | p-érték
BCHEM 1,069 | 24,94 0,000 131,69 0,000
DANUB 0,681 | 13,56 0,000 67,25 0,000
DEMASZ 0,693 | 25,63 0,000 164,51 0,000
EGIS 1,021 | 23,63 0,000 631,21 0,000
FOTEX 0,576 | 24,99 0,000 643,26 0,000
GRABO 0,654 | 17,77 0,000 1932,64 0,000
IEB 0,414 | 11,95 0,000 276,91 0,000
MATAV 0,717 | 51,07 0,000 307,38 0,000
MOL 0,833 | 45,02 0,000 6,42 0,040
NABI 0,672 | 12,93 0,000 92,66 0,000
OTP 1,150 | 57,09 0,000 88,89 0,000
PPLAST 0,874 | 16,16 0,000 375,02 0,000
PICK 0,678 | 16,13 0,000 528,00 0,000
PGAZ 1,026 | 30,87 0,000 169,33 0,000
RABA 0,931 | 37,42 [ 0,000 291,82 | 0,000
RICHTER | 1,349 | 44,51 0,000 576,10 0,000
TVK 1,083 | 19,75 0,000 2226,53 0,000
ZALAKER | 0,823 | 25,17 0,000 1380,39 0,000

9. tdbldzat. A béta becsiilt értékei, a t-statisztika a p-értékek és a Jarque-Bera préba
értékei a GARCH-modellel jellemzett véletlen viltozé alapjin

Az eredményeck értékelése, néhany kivetkeztetés:

1. A hagyoméanyos modell, illetve GARCH(1, 1)-véletlen valtozé feltétele-
zésével késziilt becslések a bétdra vonatkozdan csak egy esetben (ZALA-
KER) eredményeznek a kockdzat megitélése szempontjabol kiilonbozd
(el6bb 1-nél nagyobb, majd kisebb) értéket.
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Részvény 9 p-érték ;J\ p-érték | p+ 0
BCHEM 0,082 0,000 | 0,870 0,000 | 0,952
DANUB 0,049 0,011 | 0,916 0,000 | 0,965
DEMASZ 0,084 0,000 | 0,860 0,000 | 0,944
EGIS 0,191 0,012 | 0,509 0,008 | 0,700
FOTEX 1,074 0,000 | 0,303 0,000 | 1,377
GRABO 0,248 0,000 | 0,691 0,000 | 0,939
IEB 0,328 0,000 | 0,339 0,001 | 0,667
MATAV -0,038 0,000 | 0,119 0,847 | 0,081
MOL 0,141 0,010 | 0,673 0,000 | 0,814
NABI 0,077 0,000 | 0,910 0,000 | 0,987
OTP 0,175 0,000 | 0,757 0,000 | 0,932
PPLAST 0,411 0,000 | 0,311 0,000 | 0,722
PICK 0,239 0,000 | 0,576 0,000 | 0,815
PGAZ 0,131 0,000 | 0,284 0,183 | 0,415
RABA 0,336 0,000 | 0,451 0,000 | 0,787
RICHTER 0,191 0,000 | 0,793 0,000 | 0,984
TVK 0,058 0,000 | 0,837 0,000 | 0,895
ZALAKER 0,468 0,000 | 0,296 0,000 | 0,764

4. tdbldzat. A GARCH(1, 1) paraméterek becslése

2. A hagyomdnyosan specifikdlt modellek OLS becslése alapjédn kijelent-

6

het8, hogy a modellek tébbségében (16 a 18-bdl) szignifikins hetero-
szkedaszticitds jelenléte mutathaté ki.

- Amennyiben a véletlen vonatkozdsaban GARCIH(1, 1) feltételezésével

éltlink, az {gy szdmolt becslések 16 esetben magasabb t-értéket eredmé-
nyeznek, mint a hagyomanyos modellnél. (Megjegyezendd, hogy mind
a fehér zajt, mind a GARCH-véletlent tartalmazé modell alapjin vala-
mennyi béta-becslés szignifikinsan kiilonbozik zérustél.) A korabbiak
alapjén azonban megjegyzends, hogy GARCH-specifikdcié esctén sem
teljesiilt a rezidualis vdltozé normalitdsira tett feltevésiink, vagyis a
t-érték ndvekedése nem biztos, hogy szignifikins javuldst jelent.

- A normalitds vizsgélat (Jarque-Bera préba) alapjén szintén javulnak

az eredmények (15 esetben alacsonyabb a prébafiiggvény értéke), de
tovabbra sem tekinthetd a reziduum normélis eloszldsiinak.

. Az o paraméter becsiilt értékei zérushoz kozelitenek, ez pedig hatékony

piac jellemzdje, mert hatékony piacon a pénzeszkézdk a magasabb ho-
zamu értékpapir, illetve portfoli6 felé dramlanak.

Ertékpapir portfolidk elemzése

A szamitdsokat megismételtiik részvényportfolidkra azért, hogy tisztdzhassuk,
szdrmazik-e valamilyen eltérés az egyedi részvények csoportositdsa kivet-
keztében. Kiilonbozdé portfolié csoportokat vizsgdltunk a portfolié méret és
osszetétel hatdsanak ellenérzésére.
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Hérom —eltérd méretil és osszetételli— portfoliéra vonatkozdan megismé-
teltiik a vizsgdlatot. A portfoliék dsszetételét az index-kosdrban meghatéro-
zott siilyok (amelyek a kapitalizdciéval dllnak ardnyban) alapjén alakitottuk
ki:

1. A legnagyobb forgalmi papirok (a kotési érték kozel fele): MATAV,
MOL, OTP, RICHTER. egynegyed-egynegyed ardnyban (PORT1)

2. A vegyipari portfolié: BCHEM, EGIS, GRABO, PPLAST, RICHTER,
TVK 15%-10%-3%-6%-48%-18% aranyban (PORT?2)

3. Az energia-szektor: DEMASZ, MOL, PGAZ 30%-60%-10% ardnyban
(PORT3)

Lathaté, hogy a portfoliék mind a benniik szerepld papirok széma, mind
az Osszetétel alapjan kiilonboznek, igy alkalmasak a kiindulé hipotézis tesz-
telésére.

A szdmitdsi eredményeket az 5. és 6. tabldzat tartalmazza.

Portfolié Béta t P-érték | Jarque-Bera | P-érték | White-F | P-érték
PORT1 1,070 | 68,94 0,000 639,89 0,000 7,51 0,001
PORT?2 1,290 | 42,70 0,000 1072,71 0,000 8,47 0,000
PORT3 0,820 | 36,82 0,000 100,23 0,000 4,64 0,010

5. tdbldzat. A portfolidk elemzésének eredményei a fehér zajt feltételezd modell alapjan

Portfolié | Béta t P-érték | Jarque-Bera | P-érték
PORT1 1,094 71,71 0,000 1330,69 0,000
PORT?2 1,261 | 106,41 0,000 293,07 0,000
PORT3 0,817 51,52 0,000 71,94 0,000

6. tdbldzat. A portfolidk elemzésének eredményei a GARCH(1, 1)
véletlen tagot tartalmazé modell alapjdn

Részvény ) p-érték p | pértek | p+0
PORT1 | 0,109 | 0,000 | 0,848 | 0,000 | 0,957
PORT2 | 0,282 | 0,000 | 0,620 | 0,000 | 0,902
PORT3 | 0,169 | 0,003 | -0,236 | 0,326 | -0,067

7. tdbldzat. A portfoliékra vonatkozé GARCH paraméterek

Lathaté tovdbbd, hogy a portfolidkra vonatkozé megillapitdsaink tel-
jes egészében Osszecsengnek az egyedi papirokndl elmondottakkal. A béta
értékek minimalis valtozdsa mellett a becslés minden esetben hatdsosabb lett;
a normalitds azonban tovdbbra sem all fenn.
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7 (")sszegzés

Osszefoglalva az elemzés eredményeibél levonhaté fontosabb kdvetkeztetése-
ket azt kell kiemelntink, hogy a magyar részvénypiacon ugyantigy szignifikdns
heteroszkedaszticitist mutatnak a vizsgédlati eredmények, mint az USA rész-
vénypiacdn, amely eleddig gyakorlatilag az egyetlen, ahol ilyen elemzések
késziltek. Igy kijelenthetjiik, hogy a véletlen valtozéra vonatkozé GARCH
modell-feltételezés hatékonyabb béta-becslést tesz lehetdvé, mint a hagyoma-
nyos modell.

A normalitds nem teljesiilése ugyanakkor nem jelent problémat a piaci
modell, illetve az altaldnosabb CAPM alkalmazdsakor, mivel a normalitds
elégséges, de nem sziikséges feltétele az elméleti modellnek. Nem hallgathatd
azonban el, hogy a paraméterek szignifikdns voltdnak megitélését a nor-
malitds nem teljesiilése zavarja. Tovdbbi vizsgalatot igényel azonban a hozam
eloszlasok szimmetridjdnak kérdése, valamint annak vizsgilata, hogy az op-
timdlis portfolié meghatdrozésa szempontjabdl a farokrészek mértéke elhanya-
golhatd-e vagy sem.
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HETEROSCEDASTICITY AND EFFICIENT ESTIMATES OF SYSTEMATIC

RISK USING GARCH MODELS ~ EMPIRICAL INVESTIGATION
OF THE HUNGARIAN STOCK MARKET

This paper investigates the presence of conditional heteroscedasticity in the market
model residuals as well as the efficiency of beta estimates in the case of heteroscedas-
ticity. The extension of the ARCH model, the Bollerslev’s GARCH model is applied
for the sample composed by the stocks of Budapest Stock Exchange. Based on this
analysis it can be pointed out that heteroscadasticity in the market model, mainly
has been observed in the U. S. market, is also present in the Hungarian stock
market.






