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A TéKEPIACI ARFOLYAMQK )
MODELLJENEK ALKALMAZHATOSAGA
MAGYAR ERTEKPAPIRPIACON!

RAPPAI GABOR
JPTE Kiozgazdasigtudomdnyi Kar

A hatvanas években kidolgozott tékepiaci arfolyamok elmélete alapjan kép-
zett modell (CAPM) az értékpapirok kockdzatossdginak mérését szolgélja.
A felhasznaldk a végeredményt jelentd B-egytitthatdt dltaldban a kdzdnséges
legkisebb négyzetek mddszerével hatdrozzak meg, és gyakran kapnak az el-
mélettel nem konzisztens eredményeket. Ebben a tanulmanyban az elmélet
bemutatasa utdn meghatarozzuk a g-egyutthatét 3-3 magyar, illetve amerikai
részvényarfolyamra. A paraméterbecslés verifikacidja a magyar eredmények
elvetéséhez vezet, melynek okaként részint a t8kepiac ,,tokéletlenségét”, ré-
szint a hozamiddsorok variancidjanak nemstacionaritdsit jelolhetjiik meg. A
variancia-stabilizdlé Box-Cox transzformécié utan lehetévé valik elméletileg
helyes paraméter, valamint egyensilyi, piaci hozamsav meghatdrozasa.

Bevezetés

A tékepiaci arfolyamok elmélete alapjdn képzett modell (CAPM) a hatvanas
évek elsd felében jelent meg a szakirodalomban.? Az elmélet alapvetd célja
a kilonféle értékpapirok egymadshoz, illetve egy piaci atlaghoz viszonyitott
kockédzatossdgdnak meghatdrozasa. A modell alkalmazhatd valamennyi be-
fektetési tipusra, tehat a részvényekre és a kotvényekre is. Az altaldnos
megfogalmazas mellett ugyanakkor kidolgoztak egy specidlisan a kdtvények
esetében hasznalhatd verzidt is, ennek bemutatdsitol ebben a tanulmanyban
eltekintink.

A gyakorlatban hasznalt modellek esetében a felhaszndlok kovetkezteté-
seiket linedris regresszidszamitas eredmeényei alapjan vonjak le. Az elmélet
kidolgozdi nem vizsgaltak, hogy mddszertani szempontbdl indokolt-¢ a klasszi-
kus legkisebb négyzetek mddszerével nyert paraméterek értelmezése, illetve

A tanulmdny a Gazdasigmodellezési Tarsasag III. Szakértéi Konferenciajin
(Dobogéks, 1994. oktéber 4-6.) elhangzott eléadds szerkesztett valtozata. Beérkezett
1994, december 8.

?Lasd Sharpe [1963] és Lintner [1965]
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hogy teljesiilnek-e a paraméterbecslés szilkséges feltételei. A magyarorszagi
értékpapirpiacra vonatkozd elemzések jo része a CAPM alapjdn ,,megmagya-
razhatatlan” eredményeket kap, az értékpapirelemz0k gyakran jelentik ki,
hogy a hazai t8kepiac fejletlenségébdl kovetkezben az elmélet nalunk nem
alkalmazhatd. Ebben a tanulmanyban az elmélettel nem konzisztens ered-
mények keletkezésének madszertani okairdl, illetve a modell egy alternativ
felhasznalasi lehetoségérdl lesz szd.

Az Altaldnos modell

A CAPM az értékpapir-arfolyamoknak egy egyensilyi modellje, vagyis a
kereslet és kinalat azonos szintje mellett értelmezhet8.3 A tSkepiac felépitését
a kovetkezs tablazat szemlélteti:

Befektetd

Erték- fe 2. i h S H )
papir

1. w1y wis Wik WiH N

2. w2y wag vere Wan vires wol 2

i wi1 Wiz Wi Wil 0;

N WHN1 W2 WNA WNH 91\/
N+1 | fwysi,r Fwng2 oo TWngn oo TWypE 0
Tt P1 P2 s ©n oH 1

A fentiek értelmében a piacon H befektetd van jelen, akik N kockdzatos
befektetés és 1 kockazatmentes hozadéki rdtat biztositd, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapir kozil valaszthatnak. Ezen utébbi befektetés pozitiv,
illetve negativ egyenleggel szerepelhet a befektetdk portfoliéjaban, annak
fliggvényében, hogy papir-kibocsatdk, vagy -vdsarlék. A piaci viszonyokat
jellemzé tipikus elem w;, megmutatja, hogy a h-adik befektetd az i-edik
értékpapirbdl megszerzett allomanyaval mekkora részesedéssel bir a teljes
piac befektetéseibsl. Ertelemszerfien Fwy 1, mutatja a h-adik befekte-
t6 kockdzatmentes befektetésének részesedését a piac egészéhez viszonyitva.
Az i-edik sorcsszeg (6;) az i-edik papir részesedése a befektetések koziil.
Az oszloposszegek megmutatjdk az egyes befektetdk Osszes befektetésének

3Mivel a szabdlyozott t8kepiacok (tipikusan pl. a tézsde) meglehetdsen atomizaltak,
ezért az egyensily feltételezése nem indokolatlan.
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ardnyat a befektetések Osszegén belill. Ertelemszeriien a kockdzatmentes
hitelnyijtasok 6sszege (Zle WN+1,4) egyenld 0-val#
Tekintstik, ezek utéan a h-adik befektetd haszonfiiggvényét:®

un = u(Tpn, 03p) (1)
ahol

e a h-adik befektetd portfolidjanak vart hozama

N
1 =
Tph = B (E WipTi +WN+1,h7‘f>

i=1

az i-edik értékpapir vart hozama 7;
o a kockdzatmentes hozam ry

e a h-adik befekteté portfolidhozam-variancidja

N N
; 1
b= gy | L Lo
h

i=1j=1

e az t-edik és j-edik befektetés hozamai kozotti kovariancia o;;.

A racionalisan gondolkodé h-adik befektets célja a haszonfiggvény maxi-
malasa. A maximum elsérend{ feltételei (A, a h-adik befekteté haszon-
fliggvényére vonatkozé Langrange-multiplikator, az elsé feltétel a kockdzatos
portfolidra (z = 1,2,...,N), a mdsodik feltétel a kockdzatmentes papirra
vonatkozik):

Ouyp, 6?ph Auy, aoﬁh 1 -
Brpn Bwin 002, Bwin " fn

N
Oup 1 Auy, 1 1
w4+ —t 2= wineii |+ A =0
O ph b ’ 30’3,1 i]; Ty on
és
Sup  OFpn duy 002, 1 duy, -1 1

h—— = F——F7Tf — )\hf
FFpn Owntih 002, OwN 41, ¢ OTpn b1 / én

=0

4Egy zart piacon ugyanis a hitelfelvevék csak annyi hitelt tudnak felvenni, mint ameny-
nyit a hitelnyijték kindlnak.

SFeltételezziik, hogy a haszonfliggvény additiv, a befektets elsddleges célja a hozam
maximalizdldsa valamilyen kockazati szint mellett.
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Osszeadva a két feltételt eliminilhatjuk a Langrange-multiplikdtors:

8uh 1 311),
o P =g )+ - § :“’ T ) =
-, ( f) (90'3)1 ¢2 FhOqj

ji=1

A fenti egyenlet az egyensilyt megtestesits feltétel, ebb8l adédéan érvényes-
nek kell lennie valamennyi befektetére és valamennyi befektetésre. Ha ez
fenndll, akkor felithatjuk az Gsszefliggést barmely két befektetés kozotti kap-
csolatra is. Vegyiik az i-edik és a k-adik értékpapirt:

5 h(“"’f) "I'?" ( Z,{v—lwﬂz”u)

Sup o 6 N
BT ph (Tk Tf) “h (24512 ijlehakj

ami az aldbbi formara egyszeriisithets:

Fi—T‘f Tk — Ty

N . s - N . .
Zj:1“’]h‘71} Zj:leh”lw

Ismeretes, hogy
H
> win =05,
h=1

mindezt felhasznélva, és az el8z8 egyenletbe helyettesitve, megkapjuk a vala-
mennyi befektetésre érvényes kozos ratat:

T —T Tp—T
i = -+ (2)

N N
Ej:l Ojoi; Zj:l Ojok;

Bévitsiik a fenti torteket 8y-val, és dssuegezziink valamennyi befektetésre:

N _
o (TkOk — 70y T — T
2 k=1 (Tk 10k) _ / =, (2a)

b N 065005 Tin
ahol

® T, a plac egészére érvényes vart hozam (a ,,piaci portfolié” vart hoza-
ma),

e o2, a piac egészén érvényes vart hozam variancidja.
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A (2) és (2a) egyenletet egymasba helyettesitve kapjuk a CAPM Altaldnosan
ismert formajét:

. Tm —Tf Oim
- oM =0 3
r; ry + o o ) ( )
vagy
Ti=rp 4+ (Fm —75)6 (4)
ahol
° 0y = Zflzl 0;joi; a piaci hozam és az i-edik befektetés hozaméanak

kovariancigja
o 3 = 0im /02 az i-edik befektetés tin. # egyiitthatéja.

(4)-ben felirt Gsszefiiggés az aldbbi médon interpretdlhaté: az i-edik papir
véart hozama megegyezik a kockdzatmentes kamatldb és a kockdzati prémium
osszegével.

Ezen utébbi tényezdnek szintén két osszetevdje van:

o egyrészt az értékpapirpiacon vart atlaghozam (részvények vart atlag-
hozama) és kockdzatmentes kamatldb kiilonbsége (ez minden részvény
esetében dllandd);

e masrészt az egyedi értékpapir atlagtdl eltérd kockdzatossagadrt jars | ju-
talom”.

A kockdzatmentes hozamot 4ltaldban a redlkamatléb, az infliciés vérako-
z4s és a likviditasi prémium fliggvényében véltoz6 értéknek szoktak definidlni.
A kockdzati prémium els8 tényezdje az egyedi értékpapirok tekintetében kon-
stans. Mindebbdl kévetkezik, hogy az i-edik és a j-edik értékpapir vart
hozaménak kiilonbsége kockdzatossdguk kiilonbségébdl ered, a kockdzatos-
sag proxyjaként hasznilhatd a S-egyiitthatd.

A h-adik befektetd portfolidjdnak egyiittes A-koefficiensét az egyes érték-
papirokhoz tartozé béték silyozott dsszegeként hatarozhatjuk meg:

N
Bro =D 0:f; . (5)
i=1

Kénnyen beldthaté, hogy a piac egészére szamitott F-egyiitthaté értéke 1.
Rendezzilk 4t a CAPM (4)-ben bemutatott forméjat!

T =15 = Bi(Tm —1p) (6)
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Az ,extra-hozamokra”, vagyis a kockdzatmentes hozamot meghaladd vart
hozamokra vezessiik be a kovetkezd jeldléseket!

i =Ti—Tf, -
mm:Fm—rf. ([)

Amennyiben rendelkeziink kiilonbézd idépontokbdl szdrmazé empirikus meg-
figyelésekkel a kockdzatmentes hozam, az egyedi értékpapir, illetve a piaci
portfolié hozamara vonatkozdan, akkor (6) és (7) alapjan mar képezhetd
olyan formula, mely alkalmas /3 regresszids egyenleten keresztiili becslésére:

Yit = BiZmy - (8)

3 értelmezése a fentiek alapjin kézefekvs: a piaci portfolié hozamanak 1 sza-
zalékpontos valtozasa dtlagosan g; szdzalékpontos véltozdst eredményez az
i-edik értékpapir hozamdaban, a kockdzatmentes hozam allanddsagat feltete-
lezve. A paraméter eldjele és abszolit értéke egyarant lényeges informacidkat
hordoz:

e amennyiben S-koefliciens el6jele pozitiv, akkor a konkrét értékpapir
hozama a piaci portfolio hozamdaval azonos irdnyba mozog (a befek-
tetés konjunktirdban jé), amennyiben az el6jel negativ, akkor az egyedi
értékpapir és a piaci portfolié hozama ellentés irdnyba véltozik (a papir
dekonjunktirdban j6 befektetés);

o agresszivnek nevezzilk a portfolidt, ha a F-egylitthatd abszolut értéke
1 felett van (a papir az atlagnal kockdzatosabb), illetve deffenzivnek,
ha a koefficiens értéke kisebb, mint 1.

Az értékpapirpiact elemzdk véleménye szerint a piacra vonatkozd feltételek
teljestilése esetén, a CAPM segitségével meghatarozott G-értékek 0.5 és 1.5
kozott vannak.

Végezetil ejtsiink néhdny szét az Un. a-egyltthatérdl! o a tényleges,
illetve a CAPM éltal definidlt vart hozam kiilonbségét méri:

=1 =T =1 —rp = (Fm — 1)

Ha az értékpapir korrektil értékelt, akkor o; = 0. Ha az értékpapir alul-
értékelt (tulkeresletes) a; > 0, vagyis a tényleges hozama magasabb, mint a
vart (a vartndl magasabb aron adhaté el). Ha o; < 0, akkor az értékpapir
tulértékelt, azaz a vart arfolyamon nem adhatd el.
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A tokepiaci arfolyamok modelljének tesztje

A CAPM éltaldnosan bevett empirikus tesztje a kdvetkezd idSsoros adatba-
zison alapuld regresszids becslést hasznalja:

rie— T = a+ b0 e

Amennyiben a CAPM feltevései korrektek, igy a regressziés modell az alab-
biak szerint alakul:

1. A regresszids konstans (a) értéke 0.
2. A regresszids egylitthaté (b) értéke (rpmy — ryq)

3. B; mellett egyetlen tovabbi magyardzé valtozé sem ll szignifikans kap-
csolatban az eredményviltozdval (az egymasba dgyazott modellek ko-
zotti valasztas esetében meg szoktak vizsgalni az dtlagos osztaléknagy-
sdg, az dgazati hovatartozds, a cégek novekedési adatai, a P/E-nagysig
hatdsét).

Végezetil megemlitendd, hogy az empirikus vizsgalatok altaldban nem
igazoljdk teljesen a CAPM fenndlldsit. A gyakorlatban a fenti regresszids
egyenlet interceptje dltalaban pozitiv; a regresszids egyiitthaté kisebb a vért-
nal; valamint léteznek tovabbi szignifikins magyardzé véltozdk.

A CAPM szemléltetése empirikus adatokon

Az aldbbiakban a CAPM-ben targyalt osszefuggéseket szemléltetjilk a New
York-i ErtéktSzsde (New Yorker Stock Exchange, NYSE), valamint a Bu-
dapesti Ertékt6zsde (BET) részvényeinek napi zardarfolyamai alapjén. Elem-
zésiink adatbazisat 3 amerikai és 3 magyar részvény arfolyama, a piaci port-
foliét reprezentdld tSzsdeindexek, valamint az amerikai értékpapirpiac vo-
natkozdsiban a kockdzatmentes hozamot megtestesité 90 napos kincstdrjegy
hozama, a magyar részvénypiacon a DAIWA-MKB Kincstarjegy Hozamindex
(DWIX) értékei alkotjak.
Az adatbézisban szerepl6 részvények, illetve t&zsdeindexek:

e NYSE (1991. janudr 3. - 1991. december 17., 244 megfigyelés)®

— Coca Cola Company (COCA)
— Eastmen Kodak Company (KODAK)

S Az adatbézis a MetaStock 3.1 t8zsdei elemzd szoftver adattarabél szarmazik.
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— McDonald’s Corporation (MCDON)
— Dow-Jones Industrial Average (DJIA)

e BET (1993. janudr 6. — 1994. augusztus 31., 411 megfigyelés)”
Fotex Els6 Amerikai-Magyar Fotészolgaltatasi Rt. (FOTEX)
— Idegenforgalmi, Beszerzési, Utazdsi és Szallitasi Rt. (IBUSZ)
~ Pick Szeged Rt. (PICK)

— Budapesti (ideiglenes) Ertéktdzsdeindex (BETI)

Az elemzés el6tt meg kell hataroznunk a részvények (értékpapirok) hozamat.
Vizsgalatunkban az értékpapirok hozamat az alabbi médon szdmoltuk:

R

X 365
P

Tit =
ahol P;; az i-edik értékpapir zaréarfolyama a t-edik napon.

Lathatd, hogy a hozamokat valamennyi esetben éves szinten hatdroztuk
meg, élve azzal az értékpapirkereskedelemben bevett konvenciéval, hogy éven
belul linearis kamatozast kell feltételezni.

A részvények arfolyamadra, illetve hozamara vonatkozd leird statisztikai
mutatdkat tartalmazzék a kdvetkezd tablak:

1. tdbla: A részvények 2drédrfolyamainak alapstatisztikdi

Részvény Zaréarfolyam (3 vagy Ft)

(névérték) Minimdlis Maximalis  Atlag  Széras
COCA (0.5 $) 43.00 7475 | 58.26 7.00
KODAK (25 §) 37.75 4950 | 42.88 2.30
MCDON (1 §) 26.75 37.25 | 33.09 2.19
FOTEX (100 Ft) 238.00 557.00 | 382.18 | 101.21
TBUSZ (1000 Ft) 900.00 4600.00 | 1598.37 | 801.07
PICK (1000 Ft) 1200.00 8105.00 | 3489.55 | 2293.83

7Az adatbizis a FORNAX Monitorbdl szarmazik.
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2. tdbla: A részvények hozamainak alapsiatisziikdi

Részvény Hozam (%)

Minimalis Maximalis Atlag Széras
COCA -19.351 23.384 | 0.795 5.403
KODAK -22.234 21.940 | 0.195 | 6.389
MCDON -15.368 23.657 | 0.406 | 6.012
FOTEX -25.550 228.125 | 0.752 | 14.476
IBUSZ -2563.472 906.970 | 4.948 | 84.842
PICK -31.5623 321.524 | 3.401 | 23.868

A fenti alapadatokat vizsgalva szembedtld, hogy a magyar részvényar-
folyamok relativ szdérasa lényegesen magasabb, ugyanigy — nagysdgrenddel —
magasabbak a magyar részvényhozamok szérodasi mutatéi. Meg kell emliteni,
hogy a Budapesti Ertéktézsdén, annak ellenére, hogy vizsgélatunkba az adas-
vétel targyat leggyakrabban képezd részvényeket igyekeztiink valasztani, az
elemzésbe vont részvényekre nem kotottek minden megfigyelt napon lzletet.
Azokon a tézsdenapokon, amikor a vizsgilt részvényekkel tranzakcié nem
tortént, a zardarfolyamot az el6z6 napi zardarfolyammal azonosnak tekin-
tettik, ennek kovetkezménye, hogy a magyar részvény-hozam iddésorok vi-
szonylag sok helyen tartalmaznak 0 értéket.

A CAPM-ben rejlé osszefliggések felhasznal6i a kockdzat-meghatarozdst
célzé egyenletet dltaldban a kozonséges legkisebb négyzetek mddszerével be-
csiilik. Az LNM-vel nyert eredményeket mutatja a 3. tabla:®

3. tdbla: A modellbecsiések eredményei 7y — vy = B;(Tm — ry)

Részvény | f-mutatd 1-érték  R? DW
COCA 1.218 | 15.735 | 0.5617 | 1.813
KODAK 1.075 9.927 | 0.302 | 2.151
MCDON 1.083 | 10.465 | 0.332 | 1.923
FOTEX 0.127 0.732 | 0.001 | 2.038
IBUSZ 2.276 1.229 | 0.007 | 2.242
PICK 0.373 1.861 | 0.008 | 1.875

A modellbecslések eredményeit vizsgalva az aldbbi megallapitasokat te-
hetjik:

8 A tablak fejrovatdban alkalmazott jeldlések a szokdsosak: t-érték a paraméter és stan-
dard hib4jinak a hinyadosa; R? a determinéciés egytitthaté; DW a Durbin-Watson-féle
d-statisztika értéke.
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e az amerikai részvényarfolyamokra vonatkozé f-egyitthaték értéke a
modell szerint meghatarozott savban talalhatd; valamennyi szignifikan-
san killonbozik 0-tdl, ugyanakkor a magyar részvényarfolyamokhoz tar-
tozd f-koefficiensek ,,megmagyardzhatatlan” ériékeket vesznek fel, nem
mindig szignifikansak;

e NYSE részvényeivel becsiilt modellek szignikdnsak, a modellek ma-
gyardzd ereje 30-50% kozott mozog, a magyarorszagi arfolyammodellek
magyarazé ereje gyakorlatilag 0;

e valamennyi modellre vonatkozé Durbin-Watson mutatdk kielégitSek.

A fentiekbdl kévetkezden a magyar részvénypiacon az elmélet megalapo-
zatlannak latszik. A kovetkezd részben ennek okéat kutatom.

A modell feltételrendszerének vizsgilata

A Budapesti Ertéktézsde arfolyamaira, illetve a részvények hozamara vonat-
kozd becsléseink sem a modellek illeszkedését tekintve, sem a paraméterér-
tékek tekintetében nem bizonyultak megfelelének. Ennek oka lehet egyrésst
az elmélet feltételeinek nem teljesiilése, masrészt a médszertani kiinduls fel-
tevések érvénytelensége. Esetunkben valdsziniileg mindketts fenndll. Elméle-
ti oldalrdl vizsgélva a kérdést valdszintisithetSen:

e nem tekinthet§ a BET tokéletes tékepiacnak (valészintisithetS, hogy a
kereslet, és kindlat nincs dinamikus egyensiilyban; a jelenlevé befekteték
szdma sem tekinthetd végtelennek);

e a piaci portfoliét reprezentalé (ideiglenes) tézsdeindex vélelmezhetéen
nem hatékony proxy, dsszeallitdsa nem korrekt;

e az egyedi részvények kereskedésében beallé hosszi sziinetek, illetve az
ebbdl adédé hosszii idéintervallumokban megjelend alacsony hozamok
torzitjak a tényleges Ssszefliggéseket.

Ugyanakkor mddszertani szempontbdl is taldlhatunk magyardzatot a fenti
eredményckre. Vizsgaljuk meg a CAPM &ltal becsiilt S-egyiitthaté (paramé-
ter) stabilitdsdt. A paraméterstabilitds tesztelésére az ismert Chow-prdbat
alkalmazhatjuk. A préba lényege, hogy becsiiljiik az aldbbi regresszids mo-
delleket:

Tit = B1Tm: + € t €1y, ahol a hozam negativ

rit = Borms + € t €Ty, ahol a hozam pozitiv
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és teszteljik a
Ho: 1 =0

Hy: B # 0

hipotézisrendszert. Legyen az els6 modellbél szarmazo rezidudlis négyzetosz-
szeg RSS1, a modell szabadsdgfoka NDF1; a méasodik modell rezidudlis négy-
zetOsszege RSS2, szabadsdgfoka NDF2; a mintaiddszak szétvalasztasa nélkul
becsiilt modell eltérésnégyzetosszege RSS, szabadsdgfoka NDF. Amennyiben
a nullhipotézis igaz (a paraméter értéke allandd), gy az

(RSS — RSS1— RSS2)/3
(RSS1 + RSS2)/(NDF1+ NDF2)

F=

valdszintiségi valtozé (1; N DF1+ N DF2) szabadsigfokpdru F-eloszldst kovet,
azaz alkalmas a nullhipotézis tesztelésére. A vizsgalt részvényarfolyamokra
vonatkozd Chow-teszt eredményeit tartalamazza a kévetkezd tabla:

4. tdbla: A Chow-teszt eredményer

Részvény (NYSE) Ié] Jégt B2 F p-érték
COCA 1.218 0.995 | 1.379 2.485 0.064
KODAK 1.075 | 0.931 | 1.203 1.488 0.431
MCDON 1.083 0.994 | 1.152 1.145 0.677
FOTEX 0.127 0.191 | 0.093 | 13.020 0.000
IBUSZ 2.276 | 2.365 | 2.234 3.732 0.015
PICK 0.373 | -0.178 | 0.731 1.082 0.432

A paraméterstabilitdsi teszt eredményei alapjan lathatd, hogy az amerikai
részvények esetében mindig el kell fogadni a nullhipotézist, ugyanakkor a
BET-en jegyzett részvények esetében a paraméter stabilitisira vonatkozd
nullhipotézis csak a PICK részvény esetén elfogadhaté. (Ebben az esetben
viszont elgondolkodtatd, hogy a paraméter a kilonbozé mintaidészakokban
eléjelet valt, ennek magyardzata lehet, hogy az egyik minta — arfolyamcsokke-
nés — viszonylag kis elemszamu.)

Mi okozhatja a paraméter instabilitasat? A kérdésre a vdlaszt a hozam-
idésorok természetének vizsgalata adja. Lehetséges ugyanis, hogy a piaci
portfolié hozama és az egyedi részvény hozama csak latszatkapcsolatban van
egymassal (a két idésor nem kointegrdlt). Ennek ellentmondani latszik, hogy
valamennyi modell kielégité Durbin-Watson értékkel rendelkezik.
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Vizsgiljuk meg a hozam-iddsorok integraltsagét! A hozamok varhatd
érték stacionaritdsit a Dickey-Fuller féle 7-prébaval vizsgaltuk.® Az eredmé-
nyek (kritikus érték 1%-os szignifikancia-szinten —2.58):

5. tdbla: Dickey-Fuller T-préba eredményei

Részvény (NYSE) T Részvény (BET) T
COCA -16.858 | FOTEX -21.163
KODAK -16.549 | IBUSZ -20.214
MCDON -14.856 | PICK —19.43L

Lathatjuk, hogy a hozamiddsorok mindegyike (az amerikal és a magyar
részvénypiacon egyarant) varhaté értékében stacionsrius. Ebbél adédéan a
kointegracié hidnydra vonatkozd feltevés tesztelése értelmetlen.

Meglepé eredménnyel jar ugyanakkor a hozamok variancia-stacionarits-
sanak tesztelése. Az erre vonatkozd Goldfeld-Quandt-préba eredményeit tar-
talmazza a 6. tabla (az F-eloszlas szabadsagfokpdrja az amerikai arfolyamok
esetében 110;110, a magyar részvényeknél 200;200):

6. tdbla: A Goldfeld-Quandl préba eredményer

Részvény (NYSE) | F [ p-érték | Részvény (BET) F | p-érték |
COCA 1.34 0.06 | FOTEX 7.06 0.00 |
KODAK 1.07 0.36 | IBUSZ 217.85 0.00
MCDON 1.19 0.18 | PICK 3.86 0.00

Lathatd, hogy az amerikai részvények kéziil valamennyi hozam variancia-
stacionernek bizonyult. Ugyanakkor a Budapesti Brtéktézsde részvényel ese-
tében a nullhipotézist el kell vetni. Mindez megmagyardzza korabbi eredmé-
nyeinket: a variancia instabilitédsa vezet a paraméter (F-egyutthatd) instabili-
tdsdhoz, azaz a kockdzat-meghatdrozé modell eredményeinek megkérdsjelezé-
séhez. A részvények hozamanal észlelhetd nemstacionarius variancia ismét a
piac tokéletességére vonatkozd kiinduld felvetds elvetését Jelenti.

A CAPM egy alternativ felhasznéldsi lehetdsége

Amennyiben egy id8sor variancigjdban nem stacioner, ugy sztochasztikus id6-
sor-modellekkel (Box-Jenkins-modellek) tigy vizsgilhatjuk, ha eldbb valami-
lyen variancia-stabilizdlé transzformdciéval kikilisz8boljiik a nemstacionaritést.

9Az egységgyok létére vonatkozs hipotézis tesztelésére szolgald eljdrdsokat részletesen
lasd pl. HUNYADI [1994] cikkében.
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A leggyakrabban alkalmazott stabilizdlé transzformécié a Box-Cox-transzfor-
mécié. Helyettesitsik a modellezni kivant idésor eértékét a kovetkezd transz-

formalt értékkel:
= L $(r} = 1), haX+#0;
T lInm, haA=0.

X alkalmas megvalasztésa iterdcids viton torténhet.

Ldthatd, hogy a viltozé (részvény-hozam) helyébe a Box-Cox-transzfor-
méltjat helyettesitve egy paramétereiben nemlinearis modellhez jutunk, va-
gyis ha meg kivanjuk tartani a becsiilt F-egyiitthaté eredeti értelmezését,
akkor az egyiitthatd értéke a piaci hozam fiiggvényében valtozik.

Ennek alapjan kézenfekvSen adddik a modell egy alternativ felhasznalasi
lehetésége: kiindulva abbdl, hogy amennyiben az elmélet érvényes, ugy 3 ab-
szolut értékének 0.5 és 1.5 kézott kell lenni, meghatdrozhaté a piaci portfolié
hozamanak egy olyan sivja, amelyikben a CAPM érvényes, vagyis amelyben
feltételezheté az értékpapirpiac egyensilyi volta. Ez méas szavakkal annyit
jelent, hogy amennyiben a piaci portfolié hozama (empirikus elemzésekben
a tdzsdeindex valtozdsa) egy elére meghatdrozhaté savon kivil esik, ugy a
piaci mechanizmusok nem érvényestilnek tokéletesen. Vegyiik észre, hogy az
empirikus modellezés esetén ez a hozamsav (valtozdsi litem) részvényenként
(értékpapironként) eltérd lehet, 4m ha a transzformaciéban szereplé A para-
méter abszolit értéke az elméletben elvart értékhatarok kozdtt marad, !0
akkor a sdvok jelentSs mértékii atfedéseket tartalmaznak.

Példaul a FOTEX részvényei esetén, a varianciastabilizals transzformacié
utan a kovetkezd modelihez jutunk:

A
-1
A=-05 ”FO% = 0.016rpETr +€ .

A P-egyiitthatd valtozdsat szemlélteti a kovetkezd dbra;
16

1.4
1.2

1
0.8 -
0.6
0.4

Béta

< (Y] o — (@] -~ N m ~ (9}
i

Piaci hozam (%)

10 Az elméletileg vart A-értékek tekintetében a szakirodalom nem egységes, MILLS [1990]
—1 < A < 1 intervallumot javasol.
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Lathatjuk, hogy az elméletileg elvart f-értékek a piaci portfolié hozama-
nak —4% és +5% kozotti valtozasa esetén keletkeznek,

A Budapesti Ertéktézsde mindharom részvényhozamanak transzforméa-
cidja utan becsiillt modellek alapjdn meghatarozott piaci portfolié hozam-
sdvok, melyekben az értékpapirpiac ,,tokéletes”-nek foghaté fel:

7. tdbla: BETI hozamsdvok , egyensilyt” piacon

Részvény Tm — 13 (%)
Minimalis Maximalis
FOTEX -3.97 5.07
[BUSZ -4.12 6.21
PICK -5.23 6.14

Léathatd, hogy az intervallumok nagyjabdl fedik egymdst, az értékpapirpiac
egyensilyinak tekinthetd, ha a piaci portfolié hozama kockdzatmentes hozam
-5% és kockdzatmentes hozam +6% kozott taldlhatd. Ez annyit jelent, hogy
a Budapesti Ertéktézsdeindex és a DWIX atlagos szintjét!!feltételezve, ha a
t6zsdeindex napi valtozasa kiviil esik a 0.66-1.01 pont intervallumon, akkor
a piaci szerepl8k irracionélisan viselkednek.

Vélelemezhetden a piac ,,tokéletességére” vonatkozd kritérium napi adat-
bézis alapjan torténd meghatérozésa — a folyamatok varhaté érték jellegébdl
adéddan — nem alkalmazhatd a gyakorlatban. Eves szinten mindez azt jelen-
tené, hogy raciondlisan mikods magyar értékpapirpiac esetén a tézsdeindex
évente legaldbb 240, legfeljebb 370 ponttal emelkedik. (Vegyiik észre, hogy a
t8zsdeindexnek — egyenstilyi piacon — feltétleniil emelkednie kell, ezt a feltételt
egyébként az amerikai, illetve nyugat-eurépai t8zsdéken hasznalt indexek tel-
jesitik.)

Osszegzés

A CAPM haszndlhatésdgara vonatkozd megallapitdsokat a kovetkezékben
foglalhatjuk ossze:

e a CAPM elméletileg helyes modell, dm rendkivil érzékeny nemcsak a
kiindulé mddszertani feltevések, hanem a mikroskondmiai (piacra vo-
natkozd) feltevések teljesiilésére is;

e amennyiben a paraméter (B-egyiitthatd) értéke az elméletileg vart in-
tervallumon kiviilre esik, ez a feltevések nem teljesulésének j6 proxyja;

A vizsgdlt idSszakban az atlagos BETI 1175 pont, az atlagos DWIX 25.5%.
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e ha a f-egyiitthatd instabil, ez a részvényhozam variancidjanak nemsta-

ciondrius voltdra vezethetd vissza, alkalmazandd valamilyen variancia-
stabilizalé transzformaécid; az igy nyert paraméterek meghatarozzak azt
a portfolid-hozam intervallumot, melyben a CAPM a kockdzat kiclégitd
prozyjdl képes becsilni.
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ON THE APPLICATION OF THE CAPITAL ASSET PRICING MODEL

ON THE HUNGARIAN STOCK MARKET

The capital asset pricing model (CAPM) developed in 1960°s is used for the mea-
surement of the risk of securities. The f-coefficient as an endresult is usually
estimated with the method of ordinary least squares (OLS), and often gives tesults
inconsistent with the theory. In this study after having the theory introduced the
[-coeflicient is estimated for 3-3 American and Hungarian share prices. The veri-
fication of the parameter estimation leads to the denying of the Hungarian results
that can be partially explained by the disequilibrium of the capital market and
partially by the nonstationarity of the variance of the returns. The introduction
of the Box-Cox transformation providing variance-stabilization results in the de-
termination of the adequate theoretical parameter and the determination of the
equilibrium market return range.
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