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NAFFA HELENA

Eszkozarazasi anomaliak
tobbvaltozos modellje’

A cikkben tobbvaltozos eszkozarazasi modelleket mutatunk be, amelyeknek a megal-
kotasa egybeesett az informaciés hatékonysagot propagalo elméletek megsziiletésével.
Az elméletek a piaci és a fundamentalis arak eltérését anomaliaként emlitik. Ilyen elté-
rések miatt felmeriilt egy olyan atfogé modell iranti igény, amely képes az anomalidkat
mint magyarazé valtozékat kezelni. A Fama és French altal tesztelt, hiromfaktoros
modell sikeresen magyarazta a tékepiaci arazasi anomalidkat a méret, az érték és a
piaci faktorok bevonasaval. A részvények olyan tulajdonsagai, mint a méret, valamint
a konyv szerinti érték és piaci érték hanyados megfeleléen képviseli a nehézségekkel
kiizd6 vallalatok prémiumat. A magyar piacon végzett empirikus kutatasokbdl az ko-
vetkezik, hogy a nehézséggel kiizdé vallalatok érzékenyebbek a ciklikussagra, ezért a
befektetok csak tobblethozam fejében hajlandék ezekbe fektetni. Ez a tény magyaraz-
za a Kisvallalati és magas konyv szerinti és piaci érték hanyados prémiumat. A magyar
piac sajatossagait figyelembe véve azonban feltehetd, hogy ezek a prémiumok inkabb
likviditasi prémiumokat tiikroznek.

1. BEVEZETES

Az anomalia hétkoznapi értelemben rendellenességet, az ismert jelenségektdl valo eltérést
jelent. A természettudomanyokban ezek a devianciak 6sztonzik a kutatokat olyan 0j elméle-
tek megalkotasara, amelyek jobban kezelik ezeket a deviancidkat. A pénziigyekben az olyan
eltéréseket nevezziik anomalidknak, amelyeket a tradicionalis eszkozarazasi elméletekkel
megmagyarazni nem tudunk. Azokban az esetekben, amikor az eltérések felismerésébodl
gazdasagi elény szarmazhat, az eltérést szinte mindig arbitraljak, majd késobb anomaliaként
keriil be a pénziigyi irodalomba. A meglévo elméletek tokéletlenségei miatt Fama és French
egy olyan tobbfaktoros eszkdzarazasi modellt alkotott, amellyel sikeresen magyarazta az
anomaliakat. Az 0j elmélet képes bevonni az anomaliakat az eszkozarazasi formulakba.

A cikkben a megfigyelt abnormalis? piaci hozamokat mutatom be. Ezek az abnormalis
hozamok vagy megmagyarazhatd prémiumként, vagy piaci sikertelenségként értelmezhe-
tok. Az anomaliak megjelenését a mai pénziigyi irodalom tobb kozelitésben magyarazza.
Egy ilyen kozelités a hatékony piacok elmélete, amely fontos szerepet jatszik abban, miként
definialunk egy eszkdzarazasi modellt az idealisnak vélt vilagallapotban. A cikkben bemu-
tatjuk a tékepiacok altalanos eszkozarazasi modelljét, tovabba egy kibdvitett eszkdzarazasi

1 A cikk a BET Kochmeister-dijanak palyazatan helyezést elért tanulmany roviditett véltozata.
2 Az a tobblethozam, amely a piaci hozam felett helyezkedik el, azaz r—r, .
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modellt, amelynek Fama [1996] a szerzdje. A modell tartalmazza azokat a faktorokat, ame-
lyek az emlitett anomaliakhoz kapcsolodnak. A Fama-modellt kritikusai egy igen helytalld
biralattal illetik: a modell tulsagosan is azokra az adatokra illeszkedik, amelyen Fama vizs-
galodott. Ezért a modell eredményeként kapott, igen preciz illeszkedés az egyes eszkdzok
hozamara nem véletlen. A cikkben azt vizsgalom, ez a modell vajon mennyire terjesztheto ki,
¢s mennyire illeszkedik a magyar piacra 2003 szeptembere és 2008 szeptembere kozott.

2. A HATEKONY PIACOK ELMELETE

A hatékony piacok elmélete feltételezi, hogy a piaci szeplok nemesak haszonmaximalizalok,
hanem racionalis varakozasaik is vannak a hozamokat illetéen. Ez tartalmazza azt a felte-
vést is, hogy az egyén tévedhet, azonban a k6zo6sség rendszerint helyesen dont, valamint
azt, hogy az emberek az 0j informaciokhoz igazitjak varakozasaikat. Amikor a szereplék
eddig ismeretlen, 0j informaciokkal szembesiilnek, néhanyan tul-, egyesek pedig alulrea-
galjak cselekedeteikkel az informacioban felfedezni vélt tényt. Roviden dsszefoglalva, ezek
a reakcidk véletlenszeriien alakulnak, azaz lesz volatilitasuk és eloszlasuk. Ezaltal a netto
hatas nem engedi, hogy abnormalis hozamok keletkezzenek, kiilondsen akkor, ha figyelem-
be vessziik a tranzakcios koltségeket és a szpredeket.

Fama [1993] szerint az tekinthetd hatékony piacnak, amely gyorsan idomul az 0j infor-
macidkhoz. Ez tehat olyan piacokon valosulhat meg, ahol az arak teljes mértékben tiikrozik
a rendelkezésre allo informaciokat, ami azt jelenti, hogy lehetetlen extraprofitra szert tenni,
ha olyan informaciok birtokaban kereskediink, amely beleépiilt az arakba.

Ebbdl az is kovetkezik, hogy a hatékony piac legerésebb formajaban az informacioknak
nincs ara. Azonban tudjuk: ez a valésagban nem igaz, és egy egész iparag ¢épiil arra, hogy
az informacioval kereskedjék. Ezért jogosan meriil fel az igény, hogy a piaci hatékonysag
elméletét tovabb vizsgaljuk.

A piaci hatékonysagnak harom szintjét kiilonboztethetjiik meg az informacio integraltsa-
ga alapjan. Igy erés, kozepes és gyenge hatékonysagi piacokrél beszélhetiink. A hatékony-
sag erés formaja azt jelenti, hogy az dsszes 1étez6 publikus és privat informacié gyorsan
beépiil az arakba. A kozepesen hatékony forma esetén a publikus informacidk arazédnak
be, azaz a fundamentalis elemzéssel nem lehet tobblethozamot elérni. A hatékonysag gyen-
ge formaja azt feltételezi, hogy csak a historikus részvényarfolyamok altal hordozott infor-
maciok épiilnek be a jelenlegi eszkozarba. Ezek alapjan Timdri [2005] arra az altalanosan is
belathato kdvetkeztetésre jut, hogy a piacok gyengén hatékonyak.

3. ESZKOZARAZASI MODELLEK

Azokban az esetekben, amikor a befektetési portfolié tobb instrumentumot is tartalmaz,
a relativ arak befolyasold szerepet toltenek be. A pénziigyi elméletek szerint egy instru-
mentum hozaménak aranyban kell allnia a kockazataval. A kiilonbdz6 varhaté hozamok a
kiilonféle instrumentumok esetében az eltéré kockazati szinteket tiikkrozik, ezért egy egyen-
sulyi modellre van sziikségiink.
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A hatékony piacok elméletének megsziiletésekor az akkori kockazat-hozam egyensulyi
modell a tékepiaci arfolyamok modellje volt (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Meg-
alkotasa Sharp és Lintner nevéhez fliz6dik. A CAPM feltételezi, hogy a befekteték haszon-
maximalizalok, tovabba azt is, hogy az 6sszes befektetd azonos modon cselekszik. Ezért ha
Osszevonjuk hasznossagaikat, egy értékpapir-piaci egyenes (Securities Market Line — SML)
vonal hatarozhaté meg, valamint meg lehet hatarozni az optimalis befektetési portfoliot. A
CAPM kockazatmentes hozamot, valamint a béta és a piaci hozam szorzatat tartalmazza.
Ezt a kovetkez6 képlet mutatja be:

E(’Q):r;‘+ﬁ[E(rm)_r/] M

A képletben az E(r) az eszkoz varhatd hozamat, r.a kockazatmentes hozamot, r, a piaci
hozamot, f§ a részvény érzékenységét mutatja a piaci hozamok valtozasaira. A CAPM-et
helyettesitd és azzal konkurens egyik elmélet tobb faktort tartalmaz az eszk6z hozamanak
magyarazatara. Ez a helyettesitd elmélet az arbitralt arfolyamok modellje (Arbitrage Pricing
Theory — APT), amely egy linearis faktormodellel magyarazza az eszk6zhozamot a kocka-
zati faktorhozamok 6sszegeként. A faktorok a makrodkonomiaitol egészen a fundamentalis
piaci mutatokig terjedhetnek, amelyek mindegyikét a faktorra valo érzékenységével stilyo-
zottan veszik figyelembe. Ezeket az érzékenységeket faktorspecifikus béta koefficienseknek
nevezik. A CAPM-el szemben ez nem egyensulyi modell, azaz nem foglakozik a befektetd

Az APT végtelen szamu befektetési lehetdséget feltételez, ami a vallalatspecifikus koc-
kazat eltlinését eredményezi. Az APT-t olyan kinalati oldalt leir6 modellként tekinthetjiik,
ahol a béta egyiitthatok az eszkdz érzékenységeét mutatjak a kiilonbozo faktorok esetében.
Ebben az értelemben a faktorvaltozasok befolyasoljak az eszkéz varhatd hozamat. Ezzel
szemben a CAPM egy keresletoldali modell, amelynek eredménye a befektetok haszonma-
ximalizalasi torekvésébdl és az ebbdl kdvetkezd piaci egyensulybol szarmazik. A befek-
tetok az eszkozok fogyasztoinak tekinthetdk, ezért alkalmazhatd a keresletoldali modell.

4. AMIKOR AZ ELMELETEK MEGDOLNEK, AKKOR AZ ANOMALIAK ELOTORNEK

Az anomalidk vizsgalatara akkor helyez6dott nagyobb hangsuly, amikor a szakemberek
felismerték az eszkozok félrearazasat az uralkodod gazdasagi elméletek alapjan. A megfi-
gyeléseket azonban utélag 1ényegesen konnyebb megmagyarazni, mintsem felmeriilésiik-
kor jelenbeli eseményekként azonositani, vagy arazasi modellekbe foglalni. Ezért képesek
haszonra szert tenni a spekulansok az anomaliak azonositasa soran. Amikor felismernek
egy anomaliat, amit az arbitrazsérok arbitralnak, akkor az eseménnyel kapcsolatos trend
eltiinik. Ezt kdvetéen az anomalia publikusa valik, és megindul a verseny az anomalia oka-
nak megmagyarazasara. Az anomaliakat tobb tényez0 is okozhatja, tobbek kozott: az ado-
optimalizalas, a portfolid kozmetikazasa vagy a belsé érintettekkel szembeni, ellentétes
poziciok felvétele.
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Az ismert anomalidk koziil az egyik a naptarhatas, amely kiilonb6z6 megfigyeléseket
tartalmaz a naptar bizonyos jellemzdihez kapcsolédoéan. Ezek gyakran olyan eldrelathato
idépontokhoz tartoznak, amelyek vagy valamilyen szociologiai szokasokhoz, vagy vala-
mely vallalati eseményekhez kothetdk. Az anomaliak mas okai kapcsan Fama és French
[1995] vizsgalta a vallalati méret és a konyv szerinti €s piaci érték hanyadosanak hatasat a
jovedelmekre. Azt talaltak, hogy a jovedelem a piaci faktor, a méretfaktor és a konyv sze-
rinti érték/piaci érték hanyados faktor (book equity-to-market equity — BE/ME) fliggvénye.
A magas BE/ME hanyados alacsony jovedelmet, mig az alacsony BE/ME magas jovedelmet
eredményezett.

Mas tanulmanyokban azt vizsgaltak, hogy az arfolyam-nyereség (price/earnings ratio —
P/E) rataknak el6rejelz6 szerepe van a kovetkezd iddszakokat jellemz6 hozamokat illetden.
Basu [1997] azt vizsgalta, hogy az alacsony P/E rataju vallalatok tulteljesitik a magas P/E
rataju vallalkozasokat. A naptarhatashoz kapcsolodva, a kisvallalathatas kisérte a januari
hozamokat. Banz [1981] vizsgalta a NYSE?® részvényeit azzal a szandékkal, hogy empirikus
kapcsolatot talaljon a hozamok ¢és a teljes piaci érték kozott. Az eredmények azt mutattak,
hogy a kisvallalatok atlagosan magasabb kockazatokkal korrigalt hozamokat értek el, mint
a nagyvallalatok. Azonban egyéb anomalidkat is megfigyeltek, példaul az idészaki vallalati
jelentéseknek a részvényarakban tiikrz6do tul- vagy alulreagalasat. DeBondt és Thaler
[1985] errdl a kovetkezot irta: ,, 4 Bayes-szaballyal ellentétben, a legtobb ember hajlamos
arra, hogy tulreagalja a varatlan és dramai eseményeket.” Fama és French [1996] egy ma-
sik anomaliat vizsgalt, amely a momentumstratégiara épiil. A témaban el6zéleg DeBondt és
Thaler [1985] altal publikalt teoriat, az atlaghoz vald visszahtzas elméletét Fama ¢és French
megcafolta 1996-ban. Fama és French a haromfaktoros modellt vizsgélva, arra a kdvetkezte-
tésre jutott, hogy azok a portfoliok, amelyeket a multbéli teljesitményeik alapjan hataroztak
meg, inkabb folytonossagot — vagy mas széval momentumot — mutattak, mintsem az atlag-
hoz valé visszatérést, ahogy azt DeBondt és Thaler bemutatta. Jegadeesh és Titman [1993]
egy korabbi tanulmanyaban megerdsitik ezt a momentumkoncepciot.

4.1. A7 anomaliak okai

A megfigyelt anomalidk az eszkozfélrearazas viselkedési okainak feltarasara &sztonzi a
szakembereket. Az év végi hatas legelterjedtebb magyarazata a veszteségrealizalas, amely a
fizetend6 ado csokkentését szolgalja. A befektetok veszteséges poziciokat realizalnak az év
vége eldtt, ezaltal kevesebb lesz a fizetend6 adojuk. Amennyiben ezt nagy szamban teszik,
akkor az ar ennek hatasara csokken decemberben; ezzel szemben a januar eleji vasarlasi rali
kovetkeztében emelkedik, ami extraprofitot eredményez.

Az anomalidk masik oka lehet a portfolié eredményének kozmetikazasa. Ennek soran
a menedzserek megprobaljak maximalizalni a nekik jaré juttatasokat, amelyek rendszerint
a portfolio teljesitményétdl fliggnek. Ezért gyorsan értékesitik a nem kelléen jovedelmezd
részvényeket, ¢s bevasarolnak a ,,sztarinstrumentumokbol”, iparagtol fiiggetleniil. Ezzel a
Iépéssel azt probaljak sugallni a befektetéknek a portfolidjelentésben, hogy milyen jo 0sz-
szetételll portfoliot valasztott a menedzsment. Az anomaliak ezenkiviil magyarazhatok az

3 New York Stock Exchange
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informaciok araval is, amely azonban a hatékony piacok elméletét cafolja. Az arak sosem
fogjak tokéletesen tiikkrozni a jelenlegi informaciokat, mert ha tiikkroznék, akkor azok, akik
erdfeszitéseket tettek az informaciok megszerzésére, nem lennének kompenzalva ezért a
tevékenységiikért. Ahogy Lo €s MacKinlay [1999] emliti: ,, A kereskeddk altal termelt pro-
fitra olyan dijként tekinthetiink, amely azokat illeti meg, akik ezekkel a tevékenysegekkel
foglalkoznak.”

4.2. Anomaliak: prémium vagy nem kellé hatékonysdag?

Tehat egy adott piac informacios hatékonysagat az 0j informaciok megjelenéséhez kapcso-
16d6 reagalasi mechanizmusok hatarozzak meg. Ennek gyorsasaga definialja a piac haté-
konysagi fokat. Amennyiben ez a reakcid egy informacié esetében nem azonnali, akkor
lehet abnormalis profitokra szert tenni a félrearazott részvények adasvételével. A gondolatot
tovabb folytatva, a piac abban az esetben nevezhetd hatékonynak, ha a befektetok reagalnak
az 0j informaciokra, azaz olyan tranzakciok sziiletnek, amelyek az arakat elmozditjak az in-
formacionak megfeleld iranyba. Ez az a mechanizmus, ami fenntartja a piaci hatékonysagot.
Azonban mindig vannak ,,korai fecskék”, akiknek az tigyletei elinditjak az arkorrekciokat,
és Ok lesznek azok, akik az extra hozamokat elérik.

Ugyanakkor felvetddhet a kérdés: vajon hogyan lehet az adatbanyaszat ennyire jove-
delmezo, amikor a piac atlathatosagat, és az informacio gyorsasagat modern telekommuni-
kacio biztositja? A valosag az, hogy ezek az abnormalis profitok meghaladjak az indokolt
prémiumokat. Lakonishok, Shleifer és Vishney [1994] ugy talalta: ez a bizonyiték arra, hogy
a piacok nem hatékonyak, és az elemzdk tilzottan tdmaszkodnak a multbéli teljesitmények-
re a jovobeni teljesitmények becslésekor. Azt allitjak tovabba, hogy a jelenleg nyereséges
részvény jovobeni teljesitményét pozitivabban értékeli a piac, mint az éppen veszteséges

4.3. Tobb faktor: a méret és az érték

A CAPM eddigi sikereit nehéz megmagyarazni, mivel a vilag tényleges aspektusaitol igen
tavol all. Merton ideje ota az eszkozarazasi elméletalkotok ujabb faktorok bevonasat lattak
sziikségesnek, példaul olyan kockazati faktorokét, amelyek a piaci portfolion kiviili kocka-
zatokat képviselnek. Ilyen faktor lehet a méret és a BE/ME hanyados. A méretet a vallalat
piaci kapitalizacioja alapjan hataroztak meg. Az értéket a BE/ME hanyados mérte. Azokat
arészvényeket, amelyeknél ez az arany magas, , értékrészvényeknek” (value stocks), azokat
pedig, ahol ez az arany alacsony, ,,ndvekedési részvényeknek” (growth stocks) nevezziik.
A jelolés mogott huzodo logika az, hogy a magasabb hozamok kompenzaljak a magasabb
szisztematikus kockazatot. Fama és French [1996] azt hangsulyozza, hogy ez a két faktor
,képviseli a bajt, és a bajba jutott vallalatok érzékenyebbek bizonyos iizleticiklus-faktorok-
ra, mint példaul a megvaltozott hitelkondiciokra, szemben azokkal, akik kevésbé sebezhe-
toek” (58. 0.).

Lakonishok et al. [1994] szerint azok a befektetok generaljak a magas BE/ME részvé-
nyekkel kapcsolatos hozamokat, akik helyteleniil extrapolaljak a multbéli jovedelemndve-
kedési ratakat. Tanulmanyuk azt allitja, hogy a befektetdk tlzottan optimistak azokkal a
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vallalatokkal kapcsolatban, amelyek jol teljesitettek a multban, és tulzottan pesszimistak
azokkal szemben, amelyek gyengén. A szerzok kiemelik tovabba, hogy ezek a ndvekedési
részvények még ,,varazslatosabbak”, mint az értékrészvények, ezaltal vonzzak a naiv be-
fektetoket, akik az arakat felgerjesztik, ezzel csokkentve a részvények varhatd hozamat.

Az értékrészvények olyan piaci értékkel rendelkeznek, amely relative kicsi az eszkozeik
konyv szerinti értékéhez képest. Mind az értékrészvények, mind pedig a kis kapitalizacioju
vallalatok részvényei magas atlagos hozamokkal rendelkeznek. Ezzel szemben a nagy
kapitalizacioju és novekedési részvények kiilondsen alacsony hozamot biztositanak. Az a
gondolat, hogy az alacsony arak magas hozamok eléréséhez vezetnek, természetes. Ez a
magas atlagos hozam konzisztens a CAPM-modellel, ha az ilyen részvények érzékenysége
a piac mozgasahoz képest magas, azaz magas a bétajuk. A kis kapitalizacioju és érték-
részvények hozamai azonban abnormalisan magasabbak annal, amit a piac indokol. Ezzel
szemben a ndvekedési részvények szisztematikusan rosszabbul teljesitenek, mint amit a bé-
tajuk indokolna. Cochrane [1999] ugy mutatja ezt az érték-méret 0sszefliggést, hogy a rész-
vényeket méret és BE/ME hanyados alapt portfoliokba rendezi. A legmagasabb hozamu
portfolionak haromszor akkora az atlagos tobblethozama, mint a legalacsonyabb hozamu
portfoliok esetében. Ez a kiilonbség fiiggetlen a piaci bétatol.

Fama ¢és French [1995] azzal szemlélteti a valodi makrodkonomiai, nem diverzifikal-
hat6 kockazatot, amelyet a magas BE/ME ¢és kis kapitalizacioju portfoliok jeleznek, hogy
a tipikus értékrészvények olyan arakkal rendelkeznek, amelyet mar lenyomtak a pénziigyi
nehézségek. A cs6dkozeli vallalatok részvényei tobb esetben labaltak ki a bajbol, mint
ahanyszor elbuktak. Ez a megfigyelés természetes magyarazatot ad az értékprémiumra:
likviditassziike esetén azoknak a vallalatoknak a részvényei, amelyek pénziigyi nehézsé-
gekkel kiiszkddnek, nagyon rosszul fognak teljesiteni, és a befektetdk éppen ilyenkor oriil-
nek legkevésbé annak, hogy a portfoliojuk bukik.

Fama és French haromfaktoros modellje tehat kibovitette a hagyomanyos, egy pia-
ci faktoron alapuld eszkodzarazasi elméleteket két 0j faktorral. Az elsé ilyen faktor a kis
kapitalizacioju vallalatok részvényeibdl alkotott, diverzifikalt portfolié tobblethozama a
big — SMB). A portfoliokba vald besorolasat a vallalat BE/ME hanyadosa nem befolyasolta.
A masodik faktor a magas BE/ME hanyadosu részvényekbdl alkotott, diverzifikalt portfolio
tobblethozama az alacsony BE/ME hanyadosu részvények portfolioja felett (high minus low
— HML). Az adott portfolioba sorolast a vallalat kapitalizacidjanak nagysaga nem befolya-
solta. A modellt az alabbi képlet mutatja be:

HML, +¢! 2

Rti _Rtf =a; +ﬁ (Rtm _Rtf)+ﬂiSMLSMBt +ﬁ

im iHML

ahol az R, az i-edik eszkdz hozamat, R a kockazatmentes kamatlabat, R pedig az értek-
stlyozasu piaci portfolid hozamat jeldli.
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5. EMPIRIKUS VIZSGALAT A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN

A vizsgalathoz sziikséges historikus adatokat a BET honlapjarol nyertiik. A vizsgalatot
2003. 09. és 2008. 09. kozotti idoszakra végeztiik 23 kiilonbozo, ,,A” és ,,B” kategoriaju
részvény bevonasaval, amelyek koziil 16 részvény a BUX-kosarban is szerepel. Az alabbi
képlettel tortént a hozamok meghatarozasa:

=Ty Py _Pz;DiVHT 3)

ahol a P, a t-i napi arfolyamot, a Div a ¢ és T dltal meghatarozott idészakban kifizetett
osztalékot, a P, pedig az €l6z08 id0szak végi részvényarfolyamot jelentik. Szamitasainkban
azt feltételezziik, hogy a befektetok vételmegtartas-stratégiat kovetnek, azaz vétel utan
egy évvel realizaljak az eredményét. Ezutan minden részvény hozamanak atlagat, szorasat
¢s variancigjat kiszamoltuk, majd ugyanezt tettiik a BUX indexre, amely a piaci hozamot
képviseli a vizsgalatban. Minden részvény piaci bétajahoz kiszamoltuk a részvényhozamok
piaci hozamokkal val6 kovariancigjat, amelynek eredményeképpen a bétakhoz jutunk az
alabbi képlet alapjan:

Cov(r.,r, im0;-0,
ﬂim — (2,3 m) :pz,m2 i m (4)

o o

market market

Az igy kapott bétakat a kdvetkez6 abra szemlélteti a piaci hozamok filiggvényében:

1. dbra
23 vallalat a béta-hozam térben
Empirical Beta
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0,8
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Ezekbdl a részvényekbdl hat portfoliot alkottunk a méret és a BE/ME alapjan. A kis

sy

ey

(B) ezzel szemben azokat a vallalatokat soroltuk, amelyeknek a mérete a median felett he-
lyezkedett el. A besorolas a BE/ME hanyadostol fiiggetleniil tortént.

Ezenkiviil a részvényekbdl harom masik portfoliot is alkottunk a BE/ME hanyados alap-
jan. A harmincadik percentilisbe esd részvényeket H, a kdzépsd percentilisbe esdket M ¢és
a legkisebb percentilisbe es6 vallalatokat L portfolioba soroltuk, a mérettdl fiiggetleniil. A
portfoliokat minden év januarjaban Ujra meghataroztuk az aktualis adatok alapjan. A két
faktor szerint kialakitott portfoliokbol a kovetkezd 6 portfoliot képeztiik: S/H, S/M, S/L,
B/H, B/M, B/L. Példaul az S/H portfolioba azok a részvények keriiltek, amelyeknek a mé-
rete kicsi (S), a BE/ME hanyadosa viszont magas (H).

Az 1. abran béta-hozam térben dbrazolt vallalatokat a 2. és 3. dbran a két faktor szerint cso-
portositottuk. A 2. dbra esetében az azonos BE/ME hanyadost, de eltéré méretii vallalatokat
kiilonboz6 vonalakkal kététtiik Gssze. igy a szaggatott vonal az alacsony, a félkévér folytonos
vonal a kdzepes, mig a vastag folytonos vonal a nagy BE/ME aranyt vallalatokat jeloli.

A 3. abran azokat a részvényeket kotottiik dssze kiilonb6zo vonalakkal, amelyek méret
szerint azonos kategoridba tartoznak. igy a folytonos vonal a kisméretii, mig a szaggatott
vonal a nagymeéreti vallalatokat jeloli.

A 2. abra esetén a valtozo méret valtozé hozamokat eredményez, amely pozitivan korre-
lal a piaci bétakkal. A 3. dbra esetében a méretkategorian beliil valtozé a BE/ME hanyadosok
hozama, amely negativan korrelal a piaci bétakkal. Azaz a CAPM az igy képzett portfoliok
esetében nem lenne képes megfelelé magyarazatot adni. A tobbfaktoros modellt Fama ¢és
French [1993, 1996] cikkei bemutatjak, amelyekben a faktorbétak valtozasaval magyaraz-
zak a valtozo atlaghozamokat a BE/ME ¢és méret alapjan képzett portfoliok esetében.

Fama ¢és French [1996] megmérte az SMB és HML portfoliok kozotti korrelaciot 1929. 07.
¢s 1997. 07. kozott, ennek értéke 0.13 volt. A magyar piacon az altalunk vizsgalt periodusban a
korrelacio —0.288 értéket mutatott. Tehat az SMB és HML egymastol fiiggetlennek tekinthetd.
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Valtozoé méret az azonos BE/ME hanyados szerinti csoportositasban

Empirical Beta
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3. dbra
Vialtozéo BE/ME hinyadosaz azonos méret szerinti csoportositasban

Empirical Beta

&Dan WEco Eg X Ftx X Lin @ Mol +Mcom =Otp
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Famaék munkéjaban a faktorok regresszidja erds magyarazo erdvel jelenik meg mind a
piaci, mind pedig az SML és HML faktorok esetében. Ez 6sztonozte uj vizsgalatok elvég-
zésére tobbek kozott Cochrane-t is, aki szerint a HML nem ad elfogadhaté magyarazatot a
részvények tobblethozamara (r—r ), mivel a magas BE/ME a pénziigyi nehézséget mutatja,
¢és a pénziigyi nehézségekkel kiizdo vallalatok gyakrabban kelnek 0jbol életre, mint ahany-
szor csddbe mennek. Ez a prémium tehat a tilélés ara. Fama és French 1996-ban atdolgozta
munkajat, ¢s a HML faktorrol azt allapitja meg, hogy ,,a prémiumok jelentés része a tuléle-
si torzitasbol ered. Az adatbazisban aranytalan a magas BE/ME rataju vallalatok szama,
amelyek tuléltek a nehézségeket, tehat a magas BE/ME hanyadosu vallalatok atlagos hoza-
ma eltulzott.”

A BET 23 vallalatan végzett regresszi6 azt bizonyitja, hogy a harom faktor minden eset-
ben szignifikans. A faktorbétak rendre: SMB 0,06, HML 0,02; a piaci faktor viszont 0,29-es
bétaval rendelkezik, amit ugy értelmeziink, hogy 1 szazalékpontos elmozdulast a hozamban
bétanyi szazalékkal magyaraz az adott faktor.
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6. OSSZEFOGLALAS

A cikkben bemutattuk a kiilonb6z6 eszkozarazasi modelleket, amelyeknek a megalkotasa
egybeesett az informacios hatékonysagot aldtamasztd elméletek megsziiletésével. Attekin-
tettiik azt a terjedelmes szakirodalmat, amely megkérddjelezi a hatékony piac elméletét.
Amikor a piaci arfolyamok elszakadnak a teoretikus araktol, anomaliakrol beszéliink, és a
befektetok igyekeznek kihasznalni az egyensulytalansagi allapot kapcsan kinalkozo lehetd-
séget. Fama és French egy olyan tobbfaktoros modellt alkotott, amely sikeresen vonja be az
anomaliakat az eszkozarazasi formulaba.

A szerzOparos szerint ezek az anomalidk valdjaban nehézségeket visszatiikrozé prémi-
umok. Publikacidikban bemutatjak, hogy a piaci kapitalizacio, valamint a kdnyv szerinti és
piaci értek (BE/ME) hanyados megfeleld mutatoi a nehézségeknek. A nehézségekkel kiizd6
vallalatok érzékenyek lehetnek bizonyos iizleticiklus-faktorokra, mint példaul a napjaink-
ban is tapasztalhato hitelsziikére. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk hajlandok lemondani a
varhatd hozam egy részérdl olyan befektetésekért cserébe, amelyek ellenallobbak a piaci
turbulencidkkal szemben. Ez magyarazza a prémiumot a kis vallalatok és a magas BE/ME
részvények esetében. Ugy gondoljuk azonban, hogy a magyar piacon a tobblethozamok in-
kabb szolgalnak likviditasi prémiumként, mintsem a vallalatok pénziigyi nehézségeit kom-
penzalnak.

Véleményiink szerint a multbéli piaci hozamokra egyszerlibb magyarazatokat talalni,
a félrearazasi problémak azonositdsa a jelen piacokon azonban tudast és kemény munkat
igényel — és né¢ha egy kis szerencsét.
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