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Kiss ROLAND

A SZISZTEMATIKUS KOCKAZAT
BECSLESENEK EREDMENYEI
A FEJLETT TOKEPIACI
TAPASZTALATOK TUKREBEN

A Budapesti Ertéktézsde alig tobb mint tizéves gyakorlata soran szamos technikai
és fundamentalis elemzéssel talalkozhatott a téma irant érdekl6dé. Ritkan taldlkoz-
hatunk azonban olyan elméletileg megalapozott hazai tanulmanyokkal, melyek a t6-
kepiaci eszkozok értékelésének alapjaul szolgalo kockazat, illetve szisztematikus
kockazat témakorét vizsgaljak. Az elméletekben és tGkepiaci modellekben megfo-
galmazott eredmények hitelességét a gyakorlati hasznalhatésag igazolhatja és sza-
mos esetben dokumentaltan igazolja is. A kiilonb6zé modellek empirikus igazolha-
tosaga legtobbszor a piaci kornyezettol, a szabalyozasi politikatdl és a kortol fiigg.
A Kkiilonb6z6 idoszakok kiilonb6zé tokepiacokon igazolt modelljei mas idoszakok-
ban és tokepiacokon eltéré eredményeket mutathatnak. A modellek sikeres adapta-
cidja azonban segitséget adhat a hazai t6kepiac viselkedésének leirasaban és értéke-
lésében. A tanulmany az angolszasz irodalom azon jelentds eredményeit és hipotézi-
seinek igazolasat tekinti at, amelyek atfogé képet adnak az olvasénak a napjaink-
ban aktualis legjelent6sebb kockazatbecslési modszerekrél és modellekrdl.

A Capital Asset Pricing Model SHARPE' = munkdja jovoltabol hosszlii évtizedekig
[1964], LINTNER? [1965] és BLACK® [1972]  iranyado és jol hasznalhatd elméleti ala-

pul szolgalt a gyakorlati alkalmazok és
I SuaReE, WILLIAM F. [1964]: Capital Asset Prices = o) mg]eti szakemberek szamara az atlag-
A theory of market equilibrium under conditions of

risk. Journal of Finance 19, 425-442. oldal. hozam ¢és a kockdazat kapcsolatanak vizs-
2 LINTNER, JOHN [1965]: The valuation of risk assets gélata soran. Mivel a modell az elvart

and the selections of risky investments in stock port- . . , ,
folios and capital budgets, Review of Economics and hozamot a szisztematikus kockazat mér-

Statistics 47, 13-37. oldal tékében hatdrozza meg, a béta becslése

3 BLACK, FISCHER [1972]: Capital market equilibrium ) ‘s w w1 i w1 7 s
with restricted borrowing. Journal of Business 43, kritikus lepes az eszk6z0k tOkekOItsege_

444-455. oldal. nek megéallapitasa folyaman. A t6kekolt-
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ség becslése tipikus alapja lehet a vallala-
ti tékestruktira vagy az egyes lzleti
folyamatok értékelésének. A modell alap-
feltételezése az, hogy a piaci portfélié a
Markowitz-i értelemben hatékony hatarvo-
nalon helyezkedik el. A piac hatékony-
sagabol adodoan az eszkoz elvart hozama
linearis kombin4cidja a piaci bétanak, va-
lamint az egyes eszk6zokhoz meghataro-
zott bétak onmagukban kielégitden leirjak
az elvart hozamot. Az elmult két évtized-
ben szamos olyan publikacié sziiletett,
mely ellentmond Sharpe, Lintner és Black
(SLB) a CAPM-elméletben megfogalma-
zott kovetkeztetéseinek.

A VALLALATI MERET ES EGYEB
FAKTOROK MINT A KOCKAZAT
MUTATOI

A legkorabbi mérvadé publikécio, a méret
effektus elmélet (size effect), Banz*-tdl
[1981] szarmazik, amely arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a piaci kapitalizicio,
vagyis az eszkdz mérete (ME, market
equity), nagymértékben hozzajarul az el-
vart hozam és a szisztematikus kockézat
kapcsolatanak megértéséhez. Banz empiri-
kus vizsgalataiban arra a szamszer(sitett
eredményre jutott, hogy a kisrészvények
atlagos hozama til magas, a nagyrészvé-
nyek atlagos hozama pedig tul alacsony
ahhoz képest, amit a CAPM-modell alap-
jan becsiilt bétajuk vetitett volna el6re. Egy
masik nevezetes ellentmond6 elméletben

4 Banz, RoLr W. [1981]: The relationship between
return and market value of common stocks. Journal
of Financial Economics 9, 3—18. oldal.

BHANDARF [1988] arra vilagit ra, hogy az
atlaghozam és az attétel (leverage) kozott
szoros statisztikai kapcsolat fedezhetd fel.
STATTMAN® [1980], valamint ROSENBERG,
REID és LANSTEIN [1985] munkaikban ugy
talaljak, hogy az amerikai részvények ese-
tében pozitiv aranyossag fedezhetd fel az
atlaghozam ¢€s a konyvszerinti érték,
valamint a piaci érték ardnya kozott
(BE/ME, book value/market equity).

A japan t6kepiacon hasonlo kovetkez-
tetésre jutott CHAN, HAMAO, és LAKON-
ISHOK® [1991] is. El6szor BALL [1978]
végzett jelentds kisérleteket az E/P (earn-
ings/price) mutatd hatékonysagaval kap-
csolatosan, majd késébb Basu’® [1983]
eredményei igazoltak, hogy az E/P muta-
to jelentSsen hozzajarul az elvart hozam
megbizhatobb meghatarozasahoz, amikor
azt a méret (size), és béta faktorral egytitt
hasznalja a regresszi6 analizis folyaman.

Ahogy azt BLACK, JENSEN és SCHOLES'"
[1972] kozds munkajaban publikalta az
1969 el6tti amerikai tékepiac vizsgalata
soran, az SLB-modellnek megfeleléen

5 BHANDARI, LAXMI CHAND [1988]: Debt / Equity ratio
and expected common stocks returns: Empirical evi-
dence. Journal of Finance 43, 507-528. oldal.
StaTTMAN, DENNIS [1980]: Book values and stock
returns, The Chicago MBA. Journal of Selected
Papers 4, 25-45. oldal
ROSENBERG, BARR; KENNETH,REID; RONALD, LANSTEIN
[1985]: Persuasive evidence of market inefficiency,
Journal of Portfolio Management 11, 9-17. oldal.
8 CHaN, Louis K.; HAMAO, YASUSHI; LAKONISHOK,
Joser [1991]: Fundamental and stock returns in
Japan. Journal of Finance 46, 1739-1789.0ldal
Basu, Sanjoy [1983]: The relationship between earn-
ing yield, market value, and return for NYSE com-
mon stocks: further evidence. Journal of Financial
Economics 12, 129-156.0ldal
10 BrAcK, FISCHER; JENSEN, MICHAEL C; SCHOLES,
MYRON [1972]: The capital asset pricing model: some
empirical tests, in M. Jensen, ed: Studies in the The-
ory of Capital Market (Praeger)
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pozitiv kapcsolat mutathato ki az atlagho-
zam ¢és a béta kozott a vizsgalt részvények
vonatkozasaban, ami CAPM-elmélet gya-
korlati hasznalhatésagar6l adott tanubi-
zonysagot.

FaMA és FRENCH" [1992] hasonlo vizs-
galatokat (FF) végeztek az ezt kovetd
1963 és 1990 kozotti idészakban. Tesztje-
ik soran nem lattak igazoltnak az SLB-
modell feltételezéseit, vagyis a béta és az
elvart hozam kozotti feltételezett szoros
Osszefiiggés abban az id6szakban — s6t
egy masik vizsgalatban is, 1941 és 1990
kozott — teljesen eltlint. Az FF vizsgalatai
szerint, ha kombinaljuk az ME méret, il-
letve az BE/ME faktorokat a tesztekben,
azok teljesen helyettesithetik az attétel és
az E/P faktorokat a modellben. Mindazo-
naltal a CAPM-elmélet elleni tamadasok
— kiilondsen FAMA ¢és FRENCH [1992,
1993, 1997"] vezetésével — nem hoztak
meg az egyértelmd attorést, ezért mind
tobben fordultak ismét az SLB modellen
alapulo 0sszefliggések felé. Ilyenforman,
napjainkban fontossa valt a béta — mint a
szisztematikus kockazat mérGszama —
kiilonféle szempontok szerinti meghata-
rozasa. Az ilyen bétak definialasdnak mar
tobb mint hiszéves hagyoménya van az
amerikai t6kepiacon. Az ugynevezett bé-
takonyvek tartalmazzak az egyes részvé-
nyek, ipardgak, szegmensek béta értékeit,

11 Fama, EUGENE F.; FRENCH, KENNETH R. [1992]: The
cross-section of expected stock returns, Journal of
Finance 47, 427-465. oldal.

12 Fama, EUGENE F.; FRENCH, KENNETH R. [1993]: Com-
mon risk factors in the return on stocks and bonds, Jour-
nal of Financial Economics (February), 3-56. oldal.

13 Fama, EUGENE F.;KENNETH R. FRENCH [1997]: Indus-
try costs of equity, Journal of Financial Economics
(February), 153-193. oldal.

valamint az egyéb, kiilonbozo feltételek
szerint sz{irt bétakat is. BoQuisT és MOOR"
[1983], valamint kés6bb ERHARDT és
BHAGWAR" [1991] az iparagi bétak becs-
lésében hoztak eredményt empirikus
megkozelitésben.

SPECIALIS BETAK MEGJELENESE

KAPLAN és PETERSON'® [ 1998] teljes infor-
macids (full-information, késébb f-i)
megkdzelitésben alkalmazta a piaci kapi-
talizacio stlyozta iparagi bétak becslését,
¢és Osszehasonlitotta a tisztan iparagi béta
(pure-play, késébb p-p) becslés eredmé-
nyével. A tiszta iparagi portfolidba csak
bizonyos keretfeltételeknek megfeleld cé-
gek keriilhetnek bele. Példaul a Philip
Morris jelentGs piaci szereplé a dohany-
¢és az ¢lelmiszeriparban egyarant, de mi-
vel egyikben sem éri el a kritikus 75 sza-
zalékos értékesitési aranyt, nem keriilhet
bele egyik tiszta iparagi portfolioba sem.
Kaplan és Peterson az f-i béta becslését a
kovetkez6k szerint fogalmazta meg. El6-
szOr az Osszes cégre kiszamitottak az
egyedi bétakat, majd az adott cég minden
egyes iparagban jatszott szerepe szerinti
eladasi szazalékait hataroztadk meg. Az
iparagi szazalék aranyaban meghatarozott
piaci kapitalizaciéval sulyozott tiszta
iparagi bétak (p-p) nagyobbak, mint a tel-

14 BoquisT, J. A.; Moor, W. T. [1983]: Estimating the
systematic risk of an industry segment: A mathemati-
cal programming approach, Financial Management
(Winter), 11-18. oldal.

15 ERHARDT és BHAGWAR [1991]

16 KAPLAN, PAUL D.; PETERSON, JAMES D. [1998]: Full-
information industry betas, Financial Management
(Summer), 85-93.
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jes informacids bétak (f-1). Eredményeik
szerint a p-p bétak felfelé torzitanak az
f-i bétakhoz képest, mivel nincsenek ben-
ne a kevésbé kockazatos tobb iparagat at-
fog6 orias konglomeratumok. Az f-i meg-
kozelités azon az elbfeltevésen alapszik,
hogy a cég felfoghato az egyes lizletagak
Osszességének portfoligjaként. A cég tel-
jes bétaja az egyes lizletdgak bétajanak
sulyozott atlaga. Az egyes sulyokat meg-
hatarozhatjuk az iizletag piaci értékének
¢és a cég piaci értékének hanyadosaként.

A teljes béta becslését a kovetkezo reg-
resszio6 analizis irja le:

B;=8" = Bfull, w; +u, (1)

ahol

Bfull; paraméterek a becsiilendd egyiitt-
hatok,

wj; @] ceg 1 iparagban reprezentalt stlya,

U, a regresszios hiba.

A hasznalt regresszios eljaras nem az
OLS, hanem az IV (instrumental va-
riables), mely Bfull; becsiilt paraméterei
alacsonyabbak, mint az OLS-modszer-
rel. Az (1) egyenletben megfogalmazott
moédszer feltételezi, hogy létezik egy
optimalis attétel (D/E) az adott iparag-
ban, és minden cégnek ilyen optimalis
attétele van. Az attétel eltavolitasat az
alabbi képlet szerint érdemes elvégezni,
és csak ezek utan alkalmazni az (1)
egyenletet.

B34, = BE, /[1+D/E(1-T,)] )

ahol

T a marginalis adokulcs,

34, és BE, rendre az eszkoz (asset) béta
¢s a sajattéke (equity) béta,

mely a fenti modon az attétel hatasat nél-
kiil6z6 bétat reprezentalja.

IBBOTSON, KAPLAN és PETERSON"
[1997] masfajta béta becslés kikisérlete-
zésébe fogott. A tradicionalis bétat igyne-
vezett igazitott formaban (adjusted beta)
allitottak eld, hogy magyarazatot adjon a
beli piaci hozamok hatasabol ered. Az igy
becsiilt ugynevezett SUMB-t tigy allitjak
eld, hogy az értékpapirhozam és a piaci
hozam, valamint a késleltetett (el6z6 1d6-
szakbeli) piaci hozam regresszios egylitt-
hatojanak Osszegét képezik. Az ilyen-
formén eldallitott modositott béta korre-
lacioja a jovobeli hozamokkal, sokkal
er6sebb, mint a tradicionalisan becsiilt bé-
také, melyek értéke tobbnyire lefelé tor-
zit. Az autokorrelacié mértéke kis érték-
papirok hozamanak tekintetében sokkal
nagyobb, mint a nagy papirok esetében.
Ibbotson, Kaplan és Peterson véleménye
az, hogy e jelenség esetében is nagy sze-
repet jatszik a méret effektus (size-effect).
Megallapitasuk szerint viszont, a méret
csak mas egyéb faktorok mutatdja, me-
lyek példaul a megfigyelhetd autokorrela-
cios jelenséget is okozzak. Azt allitjak,
hogy az autokorrelacios jelenséget okoz-
hatja részben az aszinkron kereskedelem
is, &m ez sem nyujt teljes egészében kielé-
git6 magyarazatot. Az aszinkron kereske-
dés abbol adodik, hogy az egyes papirok
kereskedése nem regularis intervallumok-
ban torténik. Altaldban a zéréarat tekintik

17 IBBOTSON, R.G.; KaPLAN, P.D.; PETERSON, J.D.
[1997]: Estimates of small stock betas are much too
low. Journal of Portfolio Management (Summer),
104-111. oldal.
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az idGszak mérvado értékének a hozam
szamitasahoz, de ez az érték lehet, hogy
még az el6z6, vagy a még korabbi id6-
szakra jellemz6 igazan. Ez a hatds a kis
papiroknal érzékelhetd leginkabb, ahol
nem biztositott megfeleldképpen a folya-
matos likviditas. A kutatok szerint azon-
ban az aszinkron kereskedelem nem ad
teljes és kimerit6 magyarazatot dnmaga-
ban az autokorrelacio kialakulasara. Az
IKP béta-elemezésben a tradicionalis
CAPM béta és a modositott SUMB ssze-
hasonlitasat, az alabbi algebrai leiras
alapjan végezték el 10, méret alapjan ki-
alakitott portfolio segitségével. Mindkét
modellben a hozamokat csak a fix hoza-
mokat meghalad6 értékeknél (excess
return) értelmezték.

A tradicionalis 3 becslését az:

R—Ry = otB(R,,—Ry)te, 3)
regresszio végrehajtasaval végezhetjiik
el, majd az

R—Rg = 0t B(R,Rp) B (R R
R —Re)+u, 4)

tObbszoros regresszids egyenletbdl ere-
dé béta egylitthatok osszegeként megka-
pott modositott szisztematikus kockazatot
az alabbi dsszefliggéssel definialhatjuk:

SUMB = B+5 (5)

A magas publicitassal és alacsony
tranzakcios koltséggel rendelkezd nagy
cégek papirjai gyorsabban reagalnak az
Uj informaciodra, ezért ezen papirok ho-
zamai alacsonyabb autokorrelacidét mu-

tatnak. Ebbdl kovetkezden, az alacsony
publicitassal és magas tranzakcios kolt-
séggel rendelkezd kis cégek papirjai las-
sabban reagalnak az uj informaciodra,
ezért ezeknél viszont nagyobb autokor-
relacio figyelhetd meg. A késleltetett pi-
aci hozamok hasznalata, mely soran na-
gyobb stlyt kapnak a nagy és likvid pa-
pirok, segit kikiiszobdlni az autokorrela-
ciot mely a kis papirok trendhez képesti
lemaradasabol adodik. Altalaban B
nagysaga forditottan aranyos a cég mére-
tével. fgy a B és a B, ardnya a méret
fiiggvénye. Konnyen belathatd, hogyha
elfogadjuk a SUMB hatékonysagat, ak-
kor igaz, hogy a nagy cégek esetében a
tradicionalis 3 és a SUMSB kozel azonos,
viszont a kis cégek esetében a CAPMB,
nem ad relevans képet a jovébeli hoza-
mokrol. Az IKP-elemzés szerint a tradi-
cionalis CAPMB tébbnyire alulbecsiilt a
kis cégek esetében.

1. tablazat

Méret R-R; Béta SUM
Portfélio Béta
1 0,58 0,93 0,91

2 0,73 1,09 1,09

3 0,78 1,15 1,16

4 0,82 1,2 1,24

5 0,87 1,24 1,3

6 0,88 1,27 1,36

7 0,91 1,34 1,45

8 0,95 1,39 1,57

9 1,02 1,47 1,63

10 1,31 1,57 1,84

Az IKP-elemzésben elvégzett béta
Osszehasonlitds eredményeit, melyben a
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tradicionalis CAPMB és a SUMB értékei
sorakoznak az 1926 és 1994 kozotti id6-
szakbol, az 1. tablazat és az 1. abra tar-
talmazza. Az 1-10-ig szamozott méret
portfoliok a legnagyobbtol a legkisebbig
haladva a NYSE, AMEX és NASDAQ
papirjaibol allnak. Az R—R; az adott port-
foli6 havi atlagos prémiumat jeloli.

A tablazat és a kétfajta béta becslését
tartalmazo abra jol szemlélteti Ibbotson,
Kaplan és Peterson allitasat, mely szerint
a nagy méretd portfoliok kevéssé tartal-
maznak autokorrelacios jelenséget, és igy
a vizsgalt két béta kozel azonos, mig a ki-
sebb portfoliok felé haladva az eltérés fo-
kozatosan novekszik.

2. tablazat

Vilogatott portfoliok éves hozama

<0, =0 Legalacsonyabb 2 3 Legmagasabb
Méret 0,251 0,179 0,153 0,126
B/M 0,824 0,146 0,172 0,184 0,2
E/P 0,29 0,124 0,161 0,187 0,223
Osztalék 0,255 0,143 0,158 0,182 0,167

Valogatott portfoliok éves hozamanak t-tesztje

<0, =0 Legalacsonyabb 2 3 Legmagasabb
Méret 0,276 0,22 0,188 0,166
B/M 0,393 0,217 0,21 0,186 0,23
E/P 0,425 0,211 0,182 0,189 0,229
Osztalék 0,323 0,211 0,193 0,183 0,186

MEr"™ (1993) publikacidjaban, Ross”
(1976) nyomdokain jarva, az ,,Arbitrage

18 MEI, JIANPING [1993]: Explaining the cross-section of
returns via a multi-factor APT model. Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis 28, 331-345. oldal.

19 Ross, S. [1976]: The arbitrage theory of capital asset
pricing, Journal of Economic Theory 13 (July),
341-360. oldal.

Pricing Theory” (APT) elméleten alapuld
autoregresszios megkozelitésben alkal-
mazott multi-faktor modellel arra tett ki-
sérletet, hogy a vallalat specifikus hataso-
kat vizsgalja, mint példaul a B/M és a E/P
héanyados, kdzvetleniil a hozamsorok le-
irasa tekintetében.
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A 2. tablazatban az 1971 és 1990 ko-
z0Otti iddszak alapjan 5 évenként feliilvizs-
galt portfolio lathato, melyek az egyes
mér6szamok értéke alapjan lettek a legki-
sebbtl a legnagyobbik kialakitva. Az
éves atlagos hozamokat a fels¢ szamok
jelzik, mig az also6 zardjeles tételek a hoz-
zatartoz6 t-teszt eredményei.

A 2. tablazatban és a grafikonon jol
megfigyelhetd, hogy a mérethatas ezzel
a kozvetlen és egyszerli faktor-hozam
vizsgalattal is igazolhato, vagyis a kis
papirok hozama feliilmulja a nagyokét.
A tobbi faktor esetében is megfigyelhetd
hasonl6 szabalyossag. A magas B/M ra-
taju vallalatok papirjanak hozama maga-
sabb az alacsonyabb B/M rataval rendel-
kez6 papirok hozamanal. A magas E/P
hanyadossal rendelkezé eszk6zok szin-
tén tulszarnyaljak az alacsonyabb rataval
rendelkez6 papirok teljesitményét. Az
osztalék esetében szintén hasonld Ossze-
fiiggések figyelhet6ek meg. A kovetkez-
tetéseknek ellentmondani latszik azon-
ban a legkisebb mérészammal rendel-
kezdé portfoliok viselkedése, melyek
kilogva a sorbol, szokatlanul magas ho-
zamokat mutatnak, annak ellenére, hogy

itt a mutatok 0 illetve 0-nal kisebb érté-
ket hordoznak.

Ennek a latszolagos ellentmondasnak
az az oka, hogy az ilyen paraméterekkel
rendelkezd cégek koziil sok az olyan,
amelyik varatlan kedvezd piaci kilatasai
miatt hirtelen fordulatot vesz, és ezaltal a
kereslet is hirtelen megnd irantuk, noha
vagyoni és jovedelmezdségi mutatoik 6n-
magukban erre semmi okot nem adnanak.
Osszefoglaldan, egy igen hatasos elSrejel-
z6 mddszer fogalmazhatdé meg a vallalat-
specifikus mutatok hasznalatdval, ahogy
azt az iménti példa alapjan lathat6. Mei
munkéja a tobbfaktoros autoregresszios
vizsgalatokkal ugyanakkor azt is sejteti,
hogy a mérethatas (size-effekt) csak mas
—a modellbdl kihagyott — faktorok kozve-
tett hatasaként jelentkezik, és nem tekint-
het6 6nalld tényezének az elvart hozamok
magyarazataban.

KOTHARY, SHANKEN €s SLOAN® [1995]
szintén megvizsgaltak az 1940 utani ame-
rikai iddszakot a tradiciondlis béta rele-
vancidja tekintetében, és hasonld kovet-

20 KOTHARY, S. P.; SHANKEN, JAY; SLOAN, RICHARD G.
[1995]: Another look at the cross-section of expected
stock returns. Journal of Finance 50 (March), 185-224.
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keztetésre jutottak, mint korabbi szerzo-
tarsaik; vagyis a béta onmagaban gyenge
er6t képvisel a hozamok magyarazataban.
A szerzOk regresszios vizsgalataikban f6-
leg azzal nyujtottak jdonsagot, hogy a
hagyomanyos havi hozamadatok helyett
éves hozamadatokat vettek alapul a béta-
becslésekhez. Ezzel — allitasuk szerint —
nagyrészt elkeriilték az aszinkron keres-
kedelem, a szezonalitas és mas nem ki-
vant jelenségek hatasat.

Empirikusan kimutathaté (HANDA,
KoTHARY, WASLEY*' [1989]), hogy ha no-
veljik a hozammérési idGintervallumot,
akkor a kis cégek esetében nd, a nagy cé-
gek esetében pedig csokken a béta értéke.
A KSS elemzés — éves bétakat hasznalva
és kiilonboz6 portfoliokialakitasokon vizs-
galva az 1941 és 1990 kozotti amerikai t6-
kepiacot — arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a CAPM-béta megfeleld szignifikan-
ciaval bir mind kdzgazdasagi, mind pedig
statisztikai értelemben. Ezzel szemben vi-
szont az addigi irodalom sztarjaiként iinne-
pelt méret- és B/M hatasoknak, a havi
helyett az éves intervallumot hasznalva a
bétabecslésénél, nem igazolodott akkora
szerepiik, mint FAMA és FRENCH publika-
cidiban [1992, 1993, 1995].

AZ IDOBEN VALTOZO BETA

A legtobb imént vazolt angolszasz irodal-
mi tanulmany feltételezte a méret és a koc-
kazat kozotti inverz kapcsolat jelenlétét, de

21 HANDA, PUNEET; KOTHARY, S.P.; WASLEY, CHARLES
E.[1989]: The relation between the return interval and
betas: implications for the side effect, Journal of Fi-
nancial Economics 23, 79-100.

mindezt konstans kockazat, vagyis béta
mellett igazoltak. Szamos mas tanulmany-
ban felvetették azonban annak a lehet&sé-
gét, hogy a szisztematikus kockazat elkép-
zelhetd az id6ben valtozo formaban is.
CHRISTIE®” [1982] tanulmanyaban
nagyfoku volatilitast allapit meg a rész-
vényhozamok idésoraban, melyet a pénz-
tigyi attétel hatasanak tulajdonitott.
FENSON és HARVEY? [1991] szerint a
hozamok valtakozasa a méret, illetve ipar-
ag szerinti portfoliok esetében a kockazati
prémium valtakozasaval vannak 0sszeflig-
gésben. Ertelmezésiik szerint a hozamok
uzleti trendeknek megfeleld valtozasa
kozvetleniil kothetd az arra az id6re vonat-
kozo szisztematikus kockazathoz. KAR-
POFF* [1987] egy igen érdekes magyaraza-
tot nyujt az ilyen valtakozo kockazati mo-
dellek életképességérdl. Tanulmanyaban
egy lehetséges tranzakcios koltséghatds
létezésérdl szamol be, melynek alapjaul az
szolgalt, hogy recesszié idején a tranzak-
cids koltség magasabb, mig konjunktira
idején ugyanez alacsonyabb. Ez a kiilonb-
ség befolyassal lehet a szisztematikus koc-
kéazat trendek szerinti valtakozasara. Ezt
megerdsitendd SCHWERT? [1989] erre vo-
natkoz6 elemzésében nagyobb piaci vola-
tilitast igazolt recesszio idején. Ez a jelen-

22 CHRISTIE, A. A.: [1982] The stochastic behavior of com-
mon stock variances: value leverage and interest rate
effect, Journal of Financial Economics 10, 407-432.

23 FEnsoN, W. E., and C. R. HARVEY: [1991] The varia-
tion of economic risk premiums, Journal of Political
Economy 99, 385-415.

24 KARPOFF, J. M.: [1987] The relation between price
changes and trading volume: a survey, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis 22, 109-126.

25 ScHWERT, G. W.: [1989] Why does stock market
volatility change over time, Journal of Finance 44,
1115-1153.
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ség még nyilvanvalobb | kis papirok” ese-
tén, melyeknek magasabb a vételi-eladas
savja, illetve jutaléka a tSkepiaci kereske-
delemben. Fama és French konstans szisz-
tematikus kockazatot hasznal piaci mo-
delljének kialakitasaban, mely nyilvanva-
l6an nem teszi lehetévé az értékpapirok
kockézata id6beni valtozasanak kimutata-
sat, és ilyenforman azt sem, hogy kiilonb-
séget tegyen konjunktira és recesszio, il-
letve bull és bear piac szerinti szisztemati-
kus kockazat kozott.

FaBOzz1 és FRANCIS® [1977, 1979] arrél
szamol be, hogy a szisztematikus kockazat
¢és az abnormalis hozam (alfa) — mind az
egyes értékpapirok, mind pedig a befekte-
tési alapok tekintetében — attol fiiggGen
valtoznak, hogy bear vagy bull trend van.
Ezekben a munkajukban azonban még tul
nagy kiilonbséget nem jegyeztek fol a bé-
ta illetve az alfa bull és bear értékei kozott.
BHARDWAJ és BROOKS” [1993] viszont a
méretportfoliok esetében — a bull és bear
piacok vizsgalatdban — szignifikdns sta-
tisztikai kiilonbségre talalt az egyes tren-
dekhez tartozo szisztematikus kockazat és
abnormalis hozam tekintetében. A, kis pa-
pirok” gyengébben teljesitettek a ,,nagy
papiroknal”, amikor a kockazatot kii-
16nbozdféleképpen értelmezte a bull és
bear ciklusok esetében. Tanulmanyukat a
NYSE ¢és az AMEX tékepiacan végezték
az 1926-1988 kozotti idészakra vonat-
kozoan.

26 FaBozzi, F. J., AND J. C. Francis: [1977,]: Stability
test for alphas and betas over bull and bear market
conditions, Journal of Finance 32, 1093-1099.

27 BHARDWAJ, RAVINDER K., and LE Roy D. BROOKS,
1993, Dual betas from bull and bear market: reversal
of the size effect, Journal of Financial Research 16
(Winter), 269-283.
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3. tablazat

Atlagos bull hénap gyakorisag
a csucsok és hullaimvolgyek kozott

1926-1988
Csiicsok Hullam-
koriili volgyek
koriili
Honapok | Bull honapok | Bull hénapok
a csuicstol/ atlagos atlagos
hullimvélgytél | gyakorisaga | gyakorisiga
-12 0,5245 0,4103
-11 0,5035 0,3974
-10 0,4965 0,391
-9 0,4825 0,391
-8 0,4895 0,4359
-7 0,4755 0,4615
-6 0,4615 0,5
-5 0,4336 0,5321
—4 0,4476 0,5641
-3 0,4545 0,6026
-2 0,4476 0,6154
-1 0,4266 0,6282
0 0,4196 0,6474
1 0,4196 0,6538
2 0,4476 0,6731
3 0,4685 0,6923
4 0,4825 0,6928
5 0,4895 0,6538
6 0,4825 0,6282
7 0,5035 0,5833
8 0,5524 0,5449
9 0,5594 0,5256
10 0,5734 0,4808
11 0,5804 0,4423
12 0,6084 0,4432
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A 3. tablazatban 0sszegytjtott adatok
Osszefoglaljak a konjunktura, illetve re-
cesszi6 idején kialakult csucsok és hul-
lamvolgyek koriil csoportosuld bull ho-
napok gyakorisagat. Az elsé oszlop azt
mutatja, hogy az egyes csticsoktol, illetve

hullamvolgyektdl az adott bull trendd ho-
nap milyen tavolsagban van. A masodik
oszlop az atlagos bull honapok gyakorisa-
gat mutatja a csucstoél mérve, a harmadik
oszlop pedig ugyanazt a hullamvolgyek-
t6l szamitva.

3. abra

—e— Csozsok k r li Bull h napok AHagos gyakoris/ga
—s—HullAnv Igyek k r li Bull h napok AHagos gyakoris/ga
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A valtozo béta modell kialakitasahoz a
konstans béta modell szolgél alapul.

R =a/ bR tey (6)

A valtozd szisztematikus kockazati
modell:

R =a,ta;D bR bR Dytey  (7)

Ami tovabb egyenld:

R = @yt (@pearapun) D1 topuR et

+ (bycar Pou) RieD i ey (®)

Rt = portfolié hozama a kockazatmene-
tes rata felett a t. honapban

R, = a piaci portf6li6 hozama a kocka-
zatmentes rata felett a t. honapban

D, = binaris mutato: 1 ha bear, 0 ha bull

Az a, az abnormalis hozam, b, sziszte-
matikus kockézat a tradiciondlis modell-
ben. Az a, €s a (a,*a;) a bull és bear pia-
cok esetén reprezentalja az atlagos abnor-
malis hozamot, mig a b, és a (b,*th;) a
szisztematikus kockazatot reprezentalja a
valtoz6 kockazati modellben.

A 4. tablazat husz méret szerinti port-
folio atlag havi hozamat tartalmazza az
Osszes, valamint a bull és a bear honapok
tikkrében. Az MV1 a legkisebb, mig az
MV20 jeldli a legnagyobb piaci értéki
portfoliot. A honapok — csakugy, mint a
korabbiakban — annak fiiggvényében so-
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4. tablazat

Atlagos havi hozam (%) és széras Bear és Bull honapok esetén 1926-1988

Osszes honap (756) Bear honapok (378) Bull hénapok (378)

Piaci |Atlagos | Atlaghozam | Szoris | Atlaghozam | Széras | Atlaghozam | Széras

érték | piaci (%) (%) (%)
(méret) | érték
portfolio
MV1 2,36 281 13,5 42 6,04 9,81 14,93
MV2 4,63 2,03 11,95 4,53 6,54 8,59 12,55
MV3 6,84 1,59 10,92 4,62 6,42 78 10,97
MV4 9,44 1,61 10,23 443 6,26 7,64 9,88
MV5 12,45 1,33 9,67 4,46 6,05 7,12 9,15
MV6 16,01 1,29 8,97 424 58 6,81 8,15
MV7 20,25 1,4 9,14 4,09 583 6,9 8,54
MV8 2522 1,26 8,41 417 5,60 6,69 7,12
MV9 31,29 1,21 8,19 4,05 549 6,48 6,99
MV10 39,3 1,19 8,12 -3,99 5,67 6,37 6,79
MV11 49,67 1,22 7,65 -3,87 533 6,3 6,08
MV12 63,04 1,2 797 -3,89 5,44 6,3 6,77
MV13 81,28 1,19 731 -3,57 519 5,95 59
MV14 | 106,37 115 7,39 -3,54 5,26 5,85 6,13
MVIS | 141,67 1,05 7,03 -3,5 5,02 5,6 5,69
MV16 | 19443 0,98 6,79 3,44 5,07 541 523
MVI17 | 275,15 1,09 6,8 =322 491 541 5,6
MVI§ | 413,11 1,07 6,44 -3,08 467 5,21 517
MVI19 | 666,77 09 597 -2,87 449 4,67 471
MV20 | 2537,58 0,86 5,6 -2,61 44 432 44
Market (CRSP 1,33 7,96 =379 515 6,45 6,92
equally
weighted index)
Risk-free rate 0,29 0,27 0,3 0,28 0,27 0,26
(Tbills)
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4. abra
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5. tablazat

Atlagos havi ,,excess” hozam (%) és szisztematikus kockazat becslése
1926-1988 (756 hénap, jan.—dec.)

Konstans béta modell Viltozd béta modell
Piaci érték a, by Adj.RY ay | 3ear | @pew— | DPoun | Poear |Poear |Adj. RZ| F-
(méret) Ay By proba
portfolié
MV1 099 | 147 | 0,74 | -1,62 | 0,24 | 1,38 | 1,81 | 1,04 | 0,77 | 0,78 | 50,27
MVS5 0,18 | L,18 | 093 [ -091| 017 | 0,74 | 1,26 | 1,13 | 0,13 | 0,94 | 16,34
MV10 0,13 | 1 096 | 028 0,09 [-0,19 | 094 | 1,07 | 0,13 ] 0,96 |20,78
MVI5 0,11 | 0,85 | 0,92 | 0,66 0,03]-0,63 | 0,76 | 0,94 | 0,18 | 0,93 |37,64
MV20 0,08 | 0,62 | 077 | 1,05] 0,15 -09 | 049 | 0,75 | 026 | 008 |43,8
MV1 (long)- | 1,07 | 0,85 | 0,37 | -2,68 | 0,39 | 228 | 1,32 | 0,29 | -1,03 | 0,45 | 58,76
MV20 (short)

rolodtak bull vagy bear kategoriaba, hogy
az adott honap piaci hozama rendre maga-
sabb vagy alacsonyabb, mint a kdzépérték
piaci hozam (median market return).
Mind a husz portf6lié negativ atlagho-
zamot mutat a bear €s pozitivat a bull ho-

napokban. Megfigyelhetd, hogy a kis
portfoliok a bear honapokban negativabb,
a bull id6szakban pedig pozitivabb hoza-
mot értek el, mint a nagyobbak. A hozam-
szorasok vizsgalata arra engedte kovet-
keztetni a Bhardwaj-Brooks szerzéparost,
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hogy recesszi6 idején a magas volatilitas
legf6képpen kispapirok jelenlétének hata-
sabol fakad.

Az 5. tablazat szintén a portfoliok mé-
retének fliggvényében ad képet arrol,
hogy a valtozd szisztematikus kockazat
modellben szereplé by, és by, hogyan

aranylik egymashoz. Statisztikailag szig-
nifikans kiilénbség mutatkozik by, javara
a kisebb portfoliok esetén, mig a nagyob-
baknal ez forditva mutatkozik. Tehat,
nagy piaci értéki portfolio esetén by, <
byear» Kis piaci értékd porfolio esetén pedig
Buurbear-

5. abra
2
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Az F proba: OSSZEGZES

F = [(SSE,—SSE,)/k)/(SSE,(n-2k)],

ahol

SSE, és SSE, rendre a konstans, illetve
a valtozo béta hiba négyzetosszegei,

n az 0sszes megfigyelt hozam szama,
k a becsiilt paraméterek szama.

Az F proba az a,; = ay,,, illetve a boul
= by kettds hipotézis szignifikanciajat
vizsgalja. A tobbszords determinacids
egylitthatd R? értéke minél inkabb 1-hez
kozeli, annal inkabb determinisztikus a
hipotézis. R* = SSR/SST.

Az el6zbekben a varhatd hozamok becslé-
sével kapcsolatosan sokféle magyarazat
talalhatd az elmult negyven év tudoma-
nyos publikacidibol, a szisztematikus
kockazat targykore csoportosuld kiilon-
boz6 faktormodellek és elméletek alap-
jan. A szisztematikus kockazat becslése
— a tradicionalis bétatol a kiilonb6z6 hata-
sokat kisz{ir6 és egyéb tényezdket maga-
ba foglal6 bétan keresztiil az idében val-
toz6 bétaig — napjainkig nagy valtozason
ment keresztiil modszereit tekintve. Ezek-
re a valtozasokra nem azért volt és van
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sziikkség folyamatosan, mert a régebbi
modellek és elméletek helytelenek lettek
volna, hanem azért, mert a modellek tobb-
sége egy adott idészakra és piaci kornye-
zetre késziilt, és ezek empirikus igazolasa
a feltételek modosulasa esetén kiilonbozo
eredményt hoz. Sharpe, Lintner és Black
CAPM modelljét a korabbi idészakokra
szamos esetben tobben is igazoltak sta-
tisztikai tesztekkel. Az utobbi évek vizs-
galatai viszont tobbnyire csak mas — bétan
kiviili — faktorok egyidejl bekapcsolasa-
val bizonyultak hitelesnek a hozamok
megbizhatobb becslése tekintetében. Az
utobbi négy évtizedet teszteld tGkepiaci
vizsgalatok jelentds részében megtalalha-
tok a vallalat méretén — piaci kapitaliza-
ciojan — alapuld faktormodellek, melyek
empirikus vizsgalatok altal megallapitott
eredményessége feliilmulja a tobbi hason-
l6an alkalmazott faktort, mint példaul a
P/E vagy az osztalékrata faktort. A méret
effektus 1étezésének igazolasahoz Fama
¢és French publikacioi jarultak hozza leg-
inkdbb az elmult évtizedben. Azonban
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