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A CAPM gyakorlati kérdései a hazai t6kepiacra
| megvalaszolva

Sebestyén Géza™

Az 1960-as években kidolgogott CAPM mind a mai napig a leggyakrabban basgndlt modell a tokekilt-
$ég meghatdrogdsdra. Az elméleti oldalrdl alaposan kidolgogort médszer gyakorlati implementacidia sordn
azonban rengeteg nyitott kérdéssel talilkogunk: mely befektetést tekinthetjiik Rockdzatmentesnek, mely
portfolid repregentila a piacit, mekkora hogamperiddust valassgunk, hogyan hatdrogzuk meg a becslési
idstivot? Es végiil a legfontosabb kérdés: mennyire tekinthetd pontosnak egy ilyen modell? Jelen cikk ezen
kérdések hazai tikepiacra tirténd megvilasgolisira tesg kisérletet, tibb alternativ modell dssgebasonlita-
sdval.

27 hazgai résguény 1999.01.01 és 2004.06.30 kozitti adatait elemegve arra a megallapitésra ju-
tottam, hogy a BUX-ban nagy sillyal szerepld résqvények kivételével a CAPM nem magyarizgza jol sem
ag egyed: résgvények, sem pedig vizsgdlt a portfoliok hogamiban tapasgtalbati ingadozdsokat. A modell
paramétereinek meghatirozdsakor mind magyaragd erd, mind pedig elrefelzés szempontjabil a legjobb vi-
lasgpdsnak a havi hogamok alkalmazdsa, kétéves becslési iditdy vilasztdsa, illetve a BUX mint piaci pors-
Jolid alkalmazdsa adddott.

Kulesszavak: CAPM, tikekiltség, virbatd bogam, béta becslése

1. Bevezetés

A kockazatos pénzaramlisok drazasanal, a pénzigyi teljesitmény értékelésénél, a
kockazatkezelésnél, valamint egyes iparagak kézponti szabalyozasanal is felmeriilé alapvetd
kérdés egy adott befektetés, illetve vallalkozés fikekdltségének, elvart hozamanak a meghati-
rozésa. Ennek mind az elméletben, mind pedig a gyakotlatban a legelterjedtebb mddszere
a Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966) nevéhez kéthetd tékepiaci
arfolyamok modellje, azaz a CAPM.

Jelen cikk célja a CAPM hazai alkalmazhatésaginak gyakorlati kérdéseit — piaci és
kockizatmentes befektetés valasztisa, id6tiv meghatirozasa, id6tav felosztisa — vizsgalni
és ezekre valaszt adni.

* Sebestyén Géza, egyetemi tanarsegéd, Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar Vallalat
Pénziigy Tanszék (Budapest)
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2. Alapvetd gyakorlati kérdések

A CAPM alapvetése, hogy minden eszkoz elvart hozama hdrom tényezd fiiggvénye; a
kockidzatmentes hozamé, a piaci portfolié hozamaé, és az eszkéz kockazati mérészamaé,
azaz a bétajaé. A jol ismert és vilagszerte alkalmazott képlet:

r=rf+ B (- 1)
Ezt az egyenletet a CAPM kidolgoz6i szimos korldtozo feltevés mellett vezették le:

— Egy piaci szetepld sem tudja befolyisolni az arfolyamokat

— Nincsenek sem addk, sem pedig tranzakciés koltségek

~ Minden eszkoz nyilvanosan kereskedett és tokéletesen oszthaté

— A rovidre eladis korlitlanul alkalmazhaté

— A befektetSk korlat nélkil vehetnek fel kockdzatmentes hitelt, illetve fektethetnek
kockazatmentes eszkdzbe

— A befektetSk kockédzatkertilék, valamint hasznossig-maximalizalék

— A befektetSk rovid tivon és azonos tartdsi periédusban gondolkoznak

— A hozamok eloszlasa normalis, vagy ha nem az, akkor a befektetSk hasznossagat
csak a hozamok varhaté értéke és szorisa befolyasolla

— A befektetSk virakozisai homogének'

A képlet gyakorlatban t6rténé felhasznaldsa azonban rengeteg &érdést vet fel. Milyen
id6tivra vonatkozd hozamokkal dolgozzunk? Hogyan valasszuk meg a kockdzatmentes és
a piaci eszk6zt? Milyen id6sort haszndljuk a statisztikai becslésekben? Ebben a pontban
ezekre a kérdésekre keressiik a vilaszt. Ehhez tobb helyltt is felhasznaljuk nght—Mason—
Miles (2003), illetve Sebestyén (2004) munkait.

Kezdjiik az id6sorral. Mind a tdl stirdi, mind pedig a tul ritka adathalmaz ellen szolnak
érvek. Napi adatok felhasznalisa esetében a becsléstink forzitort lesz a kevésbé likvid érték-
papirok esetében, hiszen ezeknél azokon a napokon, melyeken az adott papirral nem ke-
reskedtek, nulla hozammal fogunk szdmolni, mikézben a piaci hozam minden bizonnyal e
napon is valtozni fog?. Masrészt, még ha tértént is kereskedés az adott napon, az ilyen jel-
legli papiroknal akar egy napnil hosszabb id6t is igénybe vehet, amig az 4ltaldnos piaci fo-
lyamatok beépiilnek az 4rba. Més oldalrél a nagyon likvid papirok hozama néha mir a piaci
trendvaltis elStt is elindul a megfeleld irinyba. Ezen okokbdl kifolydlag a napi részvény-,
illetve indexhozamok k&zotti statisztikai kapcsolat nem képes megmutatni a befektetés
valodi érzékenységét a piaci folyamatokra.

Amennyiben az egyes idésorok nem autokorrelaltak és a részvény és a piaci index
koz6tti Gsszefiiggés nem fiigg az idGszak valasztdsatdl, ugy a legkisebb négyzetek médszere
jellemzGi miatt érdemesebb a lgsiribb adatbizissal dolgozni. A becslés ugyanis minden-
képpen torzitatlan lesz, de ez esetben kisebb lesz a sz6rasa és ezaltal nagyobb a pontossaga.

' A CAPM feltevéseirdl, kovetkeztetéseirdl, gondolatmenetérdl részletesen ir Bodie-Kane—Marcus (1996),
illetve Brealy—Myers (1998).

? Ezaltal a valédinal gyengébb kapcsolatot fog a kovariancia mutatni, azaz a béta nulla felé fog torzulm Ezt
megfigyelhetjiik a 3. tiblazat szimain is. B6vebben lisd: Dimson (1979).
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Ha azonban a hozafiiok autokortelaltak — mint aliogyan Campbell és szerzGtarsai (1997)
alapjdn az USA napi hozamok 4zok, mig a heti, illetve havi adatok mar nem, vagy legalibbis
nem anriyira — akkor a fiapi adatok hasznélata bar torzitatlan becslést ad, de a becsiilt sz6ras
és ezaltal a konfidencia-intervallum mar megbizhatatlan lesz.

Ha nem a legstribb adatbézissal dolgozunk, abban 4z esetben el kell donteniink,
hogy mely adatokat bagyiuk ki az elemzésiinkbSl®. Bz a valasztas szintén befolyasolhatja a
kapott béta konkrét értékét. A gyakotlatbaii a legelter]edtebb a havi, illetve heti adatok vi-
lasztasa.

Az id6szak hosszinak meghatirozdsanial szintén riticsen kéndiyii Fe'adafa az elem-
z6nek. Nagyon r6vid id6szak esetében nem lehet egyszetre eleget tenni a forgitatlansig— azaz
a viszonylag ritka id6sot — és a pontsssdg — azaz a viszonylag sok adat — elvirasinak. Tl
hosszti id6szak vilasztisa pedig azért fiem javasolt, tert 4 vallalati bétak idében siltozdak.
Igy nagyon hosszi elemzési idészak valasztisa esetén a jelerilegi béta becslése helyett cstipin
egy historikus 4tlagot fogunk kaptii. A gyakorlatban 4z Ot éves id6tav valasztisa a legel-
tetjedtebb, de vannak; akik két éves peti6dussal dolgoznak

A kockazatmentes befektetésnek tipikuisdn allamkétvényeket szokis valasztari. A
kockizatmentes befekteiés idstavjanak meghatirozasakor alapszabalykérit a befekesesési ids-
horizontotkell vilasztani. Copeland és szerz6tatsai (1999) tiz éves idétivot javasol, elsGsorban
azért, mert 4z ametikat reszvenyportfohok atlagideje is nagyjabol ennyi.

A piaci pottfoli6 valasztisakor legmkabb a hazai #észvényindex — Magyatotszagon a
BUX, az USA-ban a S&P500 vagy a DJIA — mellett szokas déniteni, bit mostaniban egyre
tébben voksolnak nemzetkézi indexek mellett — mint példaul az MSCI World.

A regresszibt ditalaban a kockdzati préminmokra irjak fel, mint ahogyan azt a hivatalos
CAPM egyenlete is mondja, de egyes elemz6k ugyanezt a hozamokra teszik meg. A pré-
miumnil természetesen a kockdzatmeritesriek vilasztott eszk6z hozama feletti tobblet-
hozamot kell kiszamitariunk, tgyelve atrd, hogy hem csak az eszkoz tlpusanak, hanem a
lejaratnak is meg kell egyezriie.

3. A kutatas célja, adatok

A kutatésoim célja az volt, hogy megvizsgiljam, hogy a gyakorlatban hasznalt meg-
oldasok kéziil melyek adjak a legjobb, Jegpontosabb modellt a hazai t6kepiacon a befektetések
hozamanak meghatarozasara

E célbol 1999.01.01 és 2004.06.30 kézotti tézsdei arfolyam-adatokat vizsgaltam arra
a 27 részvényre, melyek ezen idSszak nagy részében be voltak vezetve a Budapesti Erték-
t6zsdére. E 27 részvény a kévetkezd volt (zirSjelben a dolgozatban hasznélt révid nevek
talilhat6k):

— Antenna Hungiria (AH)

— BorsodChem (BCHEM)

— Brau Union (BRAU)

~ Danubius Hotels (DANUBIUS)
- DEDASZ (DEDASZ)

? Azaz példaul a hét vagy 2 hénap mely napjai maradjanak az adatbizisban.
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— DEMASZ (DEMASZ)
— EDASZ (EDASZ)

- EGIS (EGIS)

— ELMU (ELMU)

— EMASZ (EMASZ)

- FOTEX (FOTEX)

— GLOBUS (GLOBUS)
— Inter-Eur6pa Bank (IEB)
— MATAV (MATAV)
— Mezégép (MEZO)

- MOL (MOL)

— NABI (NABI)

- OTP Bank (OTP)

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

— RICHTER Gedeon (RICHTER)
— Synergon (SYNER)

— TITASZ (TITASZ)

- TVK(TVK)

— Zalakerimia (ZALA)
- ZWACK (ZWACK)

Az elemzéshez az irfolyam-adatokat a www.portfolio.hu, illetve a www.bet.hu
honlapokrdl tolt6ttem le. Ezek alapjan kalkuldltam a megfelel6 id6szakokra a logaritmikus
forinthozamokat.

A piaci portfoliét a BUX, a S&P500, illetve az MSCI World reprezentilta. A koc-
kizatmentes hozamot a2 hozamperiédustdl fiiggden az overnight, az egy hetes, illetve az egy
hénapos bankkézi kamatlab reprezentilta. Ezeket az adatokat a www.mnb.hu honlaprél
t6ltéttem le.

4. A kutatas eredményei

Els6ként azt vizsgaltam, hogy a gyakorlatban legelterjedtebb, 5 éves id6tav mellett
az adatsiirliség viltoztatisa, illetve havi adatslriség mellett az id6tav kis mértékd megval-
toztatisa van-e hatissal, és ha igen, akkor milyennel az egyes részvények bétajara, valamint
a CAPM modell idszaki hozamokat magyarazo erejére.

Ehhez az 1999.01.01 és a 2003.12.31, illetve 2 2000.01.01 és 2003.12.31 k6z6td id6-
szakok napi, heti, valamint havi logaritmikus forinthozamai alapjan irtam fel a CAPM egyen-
letét az egyes részvényekre. Az eredményeket foglalja 6ssze az 1. tiblazat.



A CAMP gyakorlati kérdései a hagai tikepiacra megvilaszolva 329

. 1. tablazat. Egyedi részvénybétik és az ezekkel felirt egyfaktoros modellek
magyarazo ereje

Részvény Havi adatok, Havi adatok, Heti adatok, Napi adatok,
, 1999-2003 2000-2003 1999-2003 1999-2003
Béta R? Béta R? Béta R? Béta R?

AH 1,22 | 35,80% | 1,44 | 38,66%| 0,77 | 11,65%| 0,63 | 8,93%
BCHEM 0,83 | 2227%! 0,71 | 1408%: 0,75 | 21,61% 0,77 | 20,42%
BRAU 0,37 | 3,50% 0,37 | 2,64% 0,15 | 0,52% | 0,04 | 0,03%
DANUBIUS| 0,51 | 13,75%| 0,53 | 12,10%]| 0,39 | 8,16% | 0,52 | 10,40%
DEDASZ 0,40 | 7,64% 0,61 | 13,95%| 0,08 | 0,18% | 0,07 | 0,13%
DEMASZ 0,40 | 13,39%| 046 | 13,55%| 0,46 | 15,13%| 0,40 | 11,77%
EDASZ 0,36 | 5,05% 046 | 630% | 0,20 | 128% | 0,09 | 0,21%
EGIS 1,02 | 3232%| 1,02 | 28,91%| 0,80 | 20,08%| 0,68 | 17,22%
ELMU 0,31 | 5,94% 0,49 | 10,62%)| 0,05 | 0,10% | 0,14 | 0,65%
EMASZ 0,13 | 1,72% 026 | 747% | 0,19 | 3,53% | 0,29 | 4,64%
FOTEX 0,83 | 11,12%| 1,03 | 12,51%| 0,74 | 12,18%| 0,65 | 11,05%
GLOBUS 0,34 | 6,50% | 0,36 | 858% | 023 | 231% | 045 | 4,67%
IEB 0,28 | 2,82% 024 | 1,81% | 0,23 | 2,39% | 0,21 1,61%
MATAV 1,28 | 71,42%| 1,46 | 75,17%| 1,25 | 63,73%| 1,12 | 60,57%
MEZO 0,54 | 15,92%| 0,52 | 15,24%| 0,48 | 10,05%| 0,49 | 8,45%
MOL 0,91 | 52,19%| 097 | 51,68%| 0,86 | 42,43%| 0,91 | 49,86%
NABI 0,50 | 10,97%| 044 | 8,68% | 056 | 1489%| 0,49 | 11,61%
OTP 1,00 | 66,55%| 0,96 | 62,67%| 1,04 | 6528% 1,15 | 66,36%
PFLAX 0,76 | 1321%{ 0,71 | 10,47%| 0,59 | 3,13% | 0,36 { 0,94%
PPLAST 0,81 | 3431%| 0,58 | 21,02%| 0,88 | 21,57%| 0,75 | 17,40%
RABA 0,39 | 10,54%| 0,49 | 18,93%| 0,43 | 8,84% | 0,64 | 17,31%
RICHTER 0,97 | 52,22%| 0,69 | 3899%| 1,18 | 55,40% 1,04 | 44,28%
SYNER 1,27 | 22,07%| 1,48 | 25,93%| 0,99 | 15,08%| 0,71 | 10,45%
TITASZ 0,10 | 1,29% 0,09 | 1,11% | 0,05 { 0,16% | 0,09 | 0,33%
TVK - 0,93 | 24,63%| 0,81 | 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 0,33 | 14,93%| 023 | 6,80% | 0,22 | 539% | 0,17 | 2,03%

Forrds: A szerz6 sajat szamitisai
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Jollathato, hogy a becsiilt béta értéke fiigg mind az id6szak megvalasztisatol, mind
pedig az adatok gyakorisagitol. A tiblazatban megfigyelhet6 az az elmélet alapjan mar virt
tendencia, hogy az adatok gyakorisaginak novelésével a bétak nulla felé mozdulnak el. Havi
adatokkal szamolva a papirok atlagos bétaja 0,68 volt, heti adatokkal 0,55, napi adatokkal
pedig 0,52. Az is 6sszhangban van az elmélettel, hogy ez a tendencia elsésorban a kisebb
cégek esetében ersebb.

Ennél is lényegesebb azonban, hogy a modellek magyarazé ereje a legnagyobb
részvényeket leszimitva meglehetSsen alacsony* . Azaz a CAPM mégabecslésiidSszakra sem
igazan tudja indokolni az id8szakon beliili hozam-ingadozasokat.

Hogy a modell magyarizé ereje valdban nem til er6s, lathato az 1. dbran is. Mint a
3. tiblazat is mutatta, a TITASZ esetében az R? mindéssze 1,29%. Az abrardl ennek jelen-
tését szemléletesen is leolvashatjuk. A piaci hozam alakuldsa lényegében semmit nem segjt
annak meghatarozasaban, hogy mennyit valtozott az dramszolgiltatd papir értéke.

1. dbra. A TITASZ bétajinak magyarizé ereje
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Megjegyzés: a pontok a tényleges realizacidkat, az egyenes pedig a CAPM egyenesét mutatja
Forris: Sajat szerkesztés.

Még megdobbentSbb eredményt kaptam, amikor a béta és a hozamok k6zotti Gsszefliggést
portfolidkra vizsgaltam. A 27 vizsgalt részvényt 9 harom elemi portfolidba rendeztem, majd
havi hozamokkal dolgozva kiszimoltam az 1999 és 2003 kozotti 6t éves idGszakra e
portfolidk bétait és dtlagos havi hozamait. A portfolidk Osszetételét, dtlagos bétajat és havi
hozamat mutatja a 2. tablazat, a bétdk és a hozamok kozotti Gsszefiiggést pedig a 2. abra.

* Mely részvények esetében azonban a kapcsolat erdsségét az okozza, hogy az adott értékpapir komoly sallyal
tagja a BUX indexnek.
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2. tiblizat. Portfoliok bétai 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%
8 RICHTER, OTP, EGIS 0,99 1,36%
9 AH, SYNER, MATAV 1,26 -1,75%

Forrds: A szerzG sajit szimitdsai

2. dbra. Portfolié bétik és hozamok kozétti Ssszefiiggés
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Forrds: Sajat szerkesztés

Mint lathatd, gyakorlatilag semmilyen Osszefiiggés nem tapasztalhat6 a portfolidk
bétai és a vizsgalt 6t éves idGszak alatt produkalt hozamok kéz6tt. Azaz a portfolié bétik
és realizalt hozamok ko6z6tt lényegében nem rnutathato ki statisztikai kapcsolat. Ezt ta-
masztja ald 2 mind6ssze 4,25%-os R is.

Természetesen vet6dik fel a kérdés, hogy vajon alkalmazhat6-c a CAPM a gyakor-
latban akkor, ha a fenti statisztikdk ennyire kevéssé meggy6z6ek? Megleps médon erre a
kérdésre nem lehet a fentiek alapjan tagadé vélaszt adni. A gyakorlatban ugyanis a CAPM-et
a j6vobeli hozam megbecslésére hasznaljak, nem pedig a miltbeli hozam magyarizatira. A
kérdés megvalaszolasahoz tehat a modell adta e/refelzéseket kell vizsgilnunk. Ezt tesszik a
kévetkezbkben.

Ezt a vizsgilatot tébbféle piaci portfoliéval, idStivval és adatstiriséggel is elvégez-
tem. Piaci portfolié gyanint a BUX mellett a hazai kutatdsoknak megfeleléen az S&P500,
illetve az MSCI World indexet is bevontam a vizsgalat kérébe. A béta becsléséhez fel-
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hasznalt id6szak hosszit 1 hénapnak, 1 évnek, 2 évnek, illetve 3 évnek valasztottam. Végiil
e modelleket napi, heti és havi hozamokkal is kiszamitottam mind a 27 részvényre”.

A hozamok becslése ugy tortént, hogy minden részvényre és minden vizsgalt id6-
pontra kiszamitottam a vizsgilt részvény, illetve a valasztott piaci portfolié meghatirozott
hozamait az adott elmilt 1 hénapra, illetve 1, 2, vagy 3 évre. Ezutin ezen adatok alapjin
regresszi6t becsiilve kalkuldltam az adott idSponthoz tartoz6 becsléshez a bétit. Végiil pedig
ezzel a bétaval, az adott id6pontban a hozamszamitis id6szakanak megfelel6 lejiratra vo-
natkozé bankkézi kamatlabbal mint kock4zatmentes kamattal, és a kovetkez6 id6szak piaci
portfoli6-hozamaval a CAPM egyenlete alapjin szamitottam ki a becsiilt hozamot. A ké-
vetkez6 idSpontra Ujra szamitottam a bétat és a tobbi paramétert egy id6szakkal csusztatott
adatok alapjan.

Az igy kapott 30 modell® 6sszehasonlitasira két mutatét hasznaltam. Egyrészt a be-
csiilt valamint a tényleges hozamok koz6tti korreldcidt, melyet mind a 27 részvényre kisza-
mitottam, majd a 27 érték atlagat rendeltem az adott modellhez. Mastészt pedig a becslési hiba
egy mértékét; itt a becslés 4tlagos négyzetes hibajanak a gyokét a részvények kbzotti ssze-
hasonlithatsag végett elosztottam az adott papir adott becslési id6szakra szdmitott, egy
periédusra vonatkozé atlagos hozaméval, melyet szintén atlagoltam a vizsgalt 27 papirra. Az
sgyes modellek statisztikit mutatja a 3. és a 4. tiblizat.

3. tablizat. A vizsgilt 30 modell dltal becsiilt hozamok és a tényleges hozamok korreliciéi

Napi Het Havi
BUX [SP&500| MSCI | BUX |S&P500 | MSCI | BUX |S&P500| MSCI
1 hénap 10,2680 | 0,0412 | 0,0849
1év 0,2703 | 0,0624 |0,1108|0,2875| 0,0784 |0,12050,3232| 0,1151 |0,1283
2év 0,2540| 0,0708 |0,1133|0,2867 | 0,1060 |0,1525]0,3299 | 0,1056 |0,1319
3év 0,2312 | 0,0420 |0,0712]0,2632| 0,0417 |0,0744|0,3215| 0,0627 |0,0856

Forrds: A szerz$ sajat szimitasai

4. tiblizgat. A vizsgilt 30 modell dltal beésiilt hozamok atlagos relativ hibai

Napi Het Havi
BUX |SP&500| MSCI | BUX |S&P500} MSCI | BUX |S&P500 | MSCI
1 hénap |1,7914| 1,9244 |1,9087
1év 2,6154| 2,7387 |2,7207 | 3,0556 | 3,2194 | 3,2006 | 2,3512 | 2,5522 |2,5502
2¢év 41073 | 4,2618 |4,2447 | 3,6779 | 3,8785 | 3,8459 | 3,3311 | 3,6836 |3,6616
3év 41388 | 4,5418 |4,5309 | 2,5850 | 2,9741 |2,9569 | 3,0422 | 3,9554 |4,0357

Forrds: A szerz sajat szimitasai

5 A becslés statisztikai megbizhatosiga érdekében természetesen az 1 hénapos becslésiidGszak esetében csak
napi hozamokkal szamoltam, heti és havi hozamokkal nem.

% A 3 piaci portfolié (BUX, S&P500, MSCI World), 3 hozamperiédus (nap, hét, hénap), illetve 4 id6tav (1
hénap, 1 év, 2 év, 3 év) Gsszesen 3X3X4=36 modellt hatirozna meg, de fentebb emlitett statisztikai okok
miatt 1 hénapos idétavra sem heti, sem pedig havi hozamperiédussal nem dolgoztam, ami 6sszesen 6-tal
csékkent a felirt modellek szamat.
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- E két tablazat meglehetGsen beszédes. Minden id6tav és hozamperiédus mellett
egyértelmiien a legjobb mind korrelacid, mind pedig atlagos relativ hiba alapjan a BUX, mint
piaci hozam alapjan szamolt modell’. 29 esetben mindkét mutaté alapjan jobb eredményt
adott az MSCI World alapjin felirt modell, mint a S&P500 alapjan felirt, egyediil a 3 évre
havi hozamokkal kalkulalt esetben jobb egy kicsivel az utébbi atlagos relativ hibaja, de a
korrelacio alapjin ez esetben is ez el6bbi modell 2 pontosabb. Elmondhaté tehit, hogy el6-
rejelzési célbdl a hazai tGkepiacon a BUX megfelelobb valasztds piaci portfoliénak, mint a
masik két index. Ha pedig mindenképpen nemzetkézi indexet szeretnénk valasztani, akkor
az MSCI World adja a jobb becsléseket.

A hozampcnodus valasztasa tekintetében elmondhaté, hogy altalaban mind korre-
lacié, mind pedig becslési hiba tekintetében jobb eredményt ad a hosszabb petiédus va-
lasztisa. Ez alapjan elSrejelzési célbdl a hazai t8kepiacon havi hozamok alkalmazasa tinik
a legjobb dontésnek.

Végiil a becslési id6tiv esetében mir kicsit komplexebb a kép. Az egy hénapos becs-
1ési peridédus nem tiinik jénak a korrelacidk alapjan, azonban a becslési hibak itt a legkiseb-
bek az 6sszes modell k6zott. A korrelaciok alapjan a &é éves id6tav valasztasa tinik a leg-
jobbnak majdnem minden esetben, a becslési hiba szerint pedig az egy hénapos, majd pedig
az egy éves id6tav adja a legjobb értékeket.

Az 6sszes modell tekintetében pedig el6rejelzési célbdl legjobb déntésnek egy BUX
alapjan havi hozamokkal szamolt, egy vagy két éves id6tavval dolgozé modell latszik.

E modellek elStejelzé ereje természetesen egyedi tészvényekre vizsgalva is eltérd. Bar
a dolgozat kereteit meghaladna az eredmények részletes tirgyaldsa, azt kiemelném, hogy a
BUZX-ban nagyobb stllyal szereplS papirok esetében — a varakozasoknak megfeleléen — a
modellek altaliban jéval jobban teljesitettck mint a kisebb papirokra. Ezt a tényt két ki-
vilasztott részvényre mutatja a 3. és a 4. abra. Mindketténél a BUX jitszotta a piact portfoli6
szerepét, havi hozamokkal dolgoztam, és a becslés idtavia 3 év volt.

7 ABUX jobb eredményét — Juhisz Péter felvetésének megfelel6en — részben az is okozta, hogy a hazai rész-
vényindex viltozisa Gsszetétele okan erds kapcsolatban van egyes részvények hozam-alakulaséval. Jelen eset-
ben azonban - mivel a vizsgilt értékeket a 27 részvényre kiszimolt érték stlyozatlan szimtani atlagival kap-
tuk, és mivel egy BUX-ban szerepl részvény kihagyisa a piaci indexbdl kettejiik korreliciéjat pontosan a
papir BUX-beli sulyival csokkentené, ami a 27 részvényre egyittesen pont 100%-ot tesz ki - az a tény, hogy
a BUX a vizsgilt papirok portfoliéjakként all el5, az 4tlagos kor-reliciét mindGssze 1/27-€l, azaz 0,037-el
emeli. A BUX korrelicidja azonban atlagosan 0,2-vel maga-sabb, mint a tdbbi indexé, igy a BUX esetleges
korrekcidja a fenti eredményeken nem valtoztatna.
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3. dgbra. Az OTP tényleges €s becsult hozama
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Megjegyzés: a fekete grafikon a tényleges, a fehér pedig a becsiilt hozamokat mutatja

Forrds: Sajat szerkesztés

4. dbra. A TVK tényleges és becsiilt hozama
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Megjegyzés: a fekete grafikon a tényleges, a fehér pedig a becstilt hozamokat mutatja

Forris: Sajat szerkesztés

Mint a két abra mutatja, az OTP esetében az el6rejelzés sokkal jobb, minta TVK-nal.
Ennek okait kutatva az adatok mélyebb elemzése azt adta, hogy a BUX-on belul képviselt
sulyon tul van egy masik komoly kiilénbség a két papir kozott. Amiga vizsgalt id6szakra az
OTP bétija viszonylag stabilan 1 koril alakult, addig a TVK bétaja folyamatosan és jelen-
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tosen csokkent. Ezt a tényt mutatja az 5. és a 6. dbra. fgy a multbeli adatok alapjin torténé
becslés természetesen sokkal megbizhatatlanabb lesz a masodik papir esetében®.

5. dbra. Az OTP bétijanak alakuldsa a vizsgalt id6szakon
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6. ébra. A TVK bétajanak alakulisa a vizsgalt id6szakon
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Forris: Sajat szerkesztés

% A 6. abrin lathaté, hogy a TVK folyamatos valtozason ment keresztiil a vizsgalt idGszakban. Ez alapjan
is nyilvinvalé, hogy tilsigosan hosszi becslési horizont alkalmazasa a viltozasok lassi lereagilasa okan
rontja az elérejelzések pontossigat. Amennyiben a béta nem fokozatosan, hanem egyszeri sokk kovetkez-
tében hirtelen valtozna meg — mint ahogyan azt Lubléy Agnes kérdésében felvetette —, igy a becslési hori-
zontot ennek megfelelden kellene médositani. Egyszeri sokkok jelenlétét Chow-teszttel mutathatjuk ki.
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5. (")sszegzés

Dolgozatomban a CAPM hazai gyakorlati alkalmazhatésagat vizsgaltam. 27 tészvény
1999.01.01 és 2004.06.30 kozotti adatait elemezve arra a megallapitsra jutottam, hogy a
BUX-ban nagy sullyal szereplé részvények kivételével a CAPM nem igazin magyarizza jol
sem az egyedi részvények, sem pedig vizsgilt a portfoliok hozamédban tapasztalhaté inga-
dozésokat.

A modell paramétereinek meghatirozasakor mind magyarazé er6, mind pedig elére-
jelzés szempontjabol a legjobb vilasztasnak a havi hozamok alkalmazisa adédott. El6rejel-
zési célbél piaci portfolionak a BUX a legalkalmasabb, a nemzetkozi portfolidk kézott pedig
az MSCI World dominalta a S&P500-at. A becslési id6tav esetében a kép nem egyértelmd,
de a vizsgalt értékek koziil dltaliban a két éves idGszak adta a legjobb elbrejelzéseket.

A kutatis eredményeinek tovabbvitelére tobb lehetSséget is latok. Vizsgalni lehetne
egyrészt hosszabb id6tivokat, valamint mas piaci portfoliokat is. A mésodik szakaszban
vizsgalt 30 modell magyarazé erejét is tanulmanyoznilehetne az els6 szakaszban alkalmazott
médon. Végiil ezeket az eredményeket Gssze lehetne vetni alternatfv t6kekoltség-becslési
modellek — elsGsorban az APT — eredményeivel.
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