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A magyarorszagi részvénykockazati prémium becslése
kiillonféle eljarasokkal

Konecsny Jené, PhD hallgato”

Szent Istvin Egyetem, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet

Havay Dora, PhD hallgato*

Szent Istvin Egyetem, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet

ABSZTRAKT A killonféle befektetési eszkozok redlis értékének meghatarozasdhoz
nélkiilozhetetlen [épés a részvénykockazati prémium vagy dij minél pontosabb becslése.
A helyes prémium hasznalatanak jelentdségét az adja, hogy annak mértéke komoly
hatassal van az egyes eszkozokhoz kapcsolédd pénzéramldsok diszkontalasahoz
sziikséges tékekoltség szintjére és igy a befektetésektdl elvart hozamok nagysagara is.
A kiilonb6z6 kockazat-hozam modellekben részvénykockazati prémium alatt altalaban
ateoretikus értelemben vett piaci portfolié hozama és a kockazatmentes hozam kozotti
kiillonbséget értik, mely a rendelkezésére allé kiillonféle eljardsokkal tobbféleképpen
is becstilhets. Az egyik legelterjedtebb technika a historikus adatok felhasznaldsan
alapszik, mely mogott az a feltételezés dll, hogy a jovében varhat6 prémium nagysaga
jol kozelitheté a multban mért kockdzati feldrakkal. El6rejelzésekhez ugyanakkor
jobban alkalmazhaté az un. visszaszamitott részvénykockazati prémium, mely sokkal
inkdabb a jovére vonatkozo feltételezésekre tamaszkodik. A tanulmany a magyarorszagi
részvénykockdzati prémium becslésére tesz kisérletet killonféle eljarasok révén, valaszt
keresve arra is, hogy a kozelmultban lezajlott gazdasagi valsag milyen hatast gyakorolt
a prémiumok szintjére.

KULCSSZAVAK paci portfolio, kockazatmentes hozam, historikus prémium,
visszaszamitott részvénykockazati prémium

Bevezetés

A befektetési dontések meghozatalakor donté fontossagii annak megitélése,
hogy mekkora kockézat vallalasara vagyunk képesek és ezért cserébe varhatéan
mekkora hozamra tartunk igényt. Az elvart hozam meghatarozasara a pénziigytan
szamos kockazat-hozam modellt ismer, melyek megprobaljak azonositani azokat
a faktorokat, illetve tényezoket, melyek befolyasoljak egy adott eszkoz kockazatat
és ezen keresztiil az eszkozzel szemben elvart hozamot is. Jelen tanulmany
fokuszaban az ,,atlagos” piaci kockazat, mint kockazati faktor viselését kompenzald

67  konecsny.jeno@gtk.szie.hu
68 havay.dora@gtk.szie.hu
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részvénykockazati felarak vizsgalata 4ll, killonb6z6 modszerek felhasznalasan
keresztiil, a magyarorszagi részvénypiacra vonatkoztatva.

A Dbevezetést koveté masodik fejezet a téma szakirodalmi hatterének
ismertetésével foglalkozik, melyben kiemelt helyet kapnak a fontosabb
kockazat-hozam modellek bemutatasa is. A harmadik fejezet azokat a konkrét
eljarasokat vazolja fel, melyek alapjan kisérletet tettiink a magyarorszagi
részvénykockazati feldrak mérésére. Osszesen harom moédszert hasznaltunk fel a
prémiumok becslésére, a historikus, a mddositott historikus és a visszaszamitott
részvénykockazati felarak modszerét. A tanulmany legfontosabb részét a negyedik
fejezet jelenti, ugyanis ebben foglaljuk Ossze kutatasunk eredményeit, s végiil
levonjuk az ezekkel kapcsolatos kovetkeztetéseinket.

Szakirodalmi attekintés

A pontos megfogalmazas szerint, részvénykockazati felar® alatt azt a kiilonbséget
értjilk, amennyivel a gazdasagi szereplok varakozasai szerint, a jovébeli
részvénypiaci hozamok meg fogjak haladni a kockazatmentesnek tekintett
eszkozok (pl.: allampapirok) hozamat. Ebben az értelemben tehat a feldrak ,ex
ante” kategdriat jelentenek, melyeket meg kell kiilonboztetni a részvénypiacon
megfigyelt tobblethozamoktol, melyek, mint ,,ex post” kategoria azt jelolik, hogy
a részvénypiac teljesitménye ténylegesen mennyivel multa feliil a kockdzatmentes
eszkozok hozamteljesitményét (Oyefeso, 2006). Damodaran (2010), a felarak
kifejezést a kockazatvallalasért cserében elvart dij oldalarol kozeliti meg, s kiemeli,
hogy mivel a gazdasagi szerepl6k alapvetéen kockazatkeriil6 egyének, ezért csak
abban az esetben lesznek hajlandék nagyobb kockazatot vallalni, ha ezért cserébe
valamekkora tobblethozam realizaldsara lesz lehet6ségiik. Kockazati prémiumbol
természetesen tobb is lehet, attol fiiggden, hogy a befekteté hanyféle kockazati
faktorral szembestil.

A kockazati felarak jelentdsége az egyes befektetési eszkozok drazasaban
kulcsfontossagu, amit jol bizonyit, hogy ennek a tényezének donté szerepe van
a pénziigyekben elterjedt szamos kockazat-hozam modellben, melyek egy-egy
eszkoz elvart hozamanak becslésére szolgalnak (lasd 1. tablazat). Ezek kozil a
legelterjedtebb egyértelmiien a CAPM-modell (T6kepiaci arfolyamok modellje)
mely, mint egyfaktoros modell” azt allitja, hogy egy eszkoztdl elvart hozamot a

69 A tanulmany tovabbi részében a részvénykockdzati feldr, részvénykockazati prémium,
részvénykockazati dij, illetve csak roviden kockazati prémium, felar vagy dij megnevezéseket
szinonimaként kezeljiik.

70 A modell azért egyfaktoros, mert feltevése szerint a piaci kockdzat jelenti az egyetlen kockdzati
faktort.
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kockazatmentes hozam, az adott eszkoz piaci kockazatat kifejezé érzékenységi
mutatd, a béta, illetve a piaci portfolioba, mint hatékony portfélioba torténd
befektetést6l elvart atlagos részvénykockazati prémium hatdaroz meg (Sharpe,
1964). A modell szerint egy adott eszkozt6l elvart kockdzati prémium ardnyos
a béta értékével, vagyis az eszkoz piaci kockazatanak novekedésével az elvart
prémium is emelkedik (Brealey-Myers, 2005). A CAPM-mel ellentétben, az un.
tobbfaktoros modellek arra a megfontolasra épiilnek, hogy az elvart hozamot
nem lehet pusztin egyetlen kockazati faktorral szembeni felar segitségével
becsiilni, hanem tobb piaci kockazati faktor hatdsat is figyelembe kell venni. Ezek
mindegyikére vonatkoztathatd egy-egy béta (az tn. faktorbéta), ami a vizsgalt
eszkoz adott piaci kockazati faktorral szembeni érzékenységét fejezi ki, melyek
mindegyikéhez aztan egy-egy kockazati felar is hozzarendelhet6. A faktorok
mibenlétét az arbitrélt arfolyamok modellje nem magyarazza meg, mas modellek
viszont altalaban kiilonféle makrodkonomiai véltozokat értenek alattuk (pl.:
inflacio).

1. tablazat: Részvénykockazati prémiumok a kiilonb6z6 kockazat-hozam

modellekben
Modell Felépités Részvénykockizati
prémium
, i , A kockézatmentes hozam-
Vdrhato hozam = Kockdzatmentes hozam + | 1,4, mért felar, ami a piaci
CAPM L T e e sz
+ Bos. - Részvénykockdzati prémium portfolioba torténd
befektetésért jar.
i > = Kockad + . .
Arbitralt Vafilato hozam ockdzatmentes hozam Kockazati prémiumok kiilén
arfolyamok S ., T meg nem hatarozott piaci
modellje (APM) | T ZI'B J -(Reszveny kockdzati prémium, ) faktorokkal szemben
=
Varhato hozam = Kockdzatmentes hozam + . .
. Kockazati prémiumok kiilon
Tobbfaktoros j=k , .
modell + B (Részvén kockdzati prémium ) meghatdrozott piaci
- J Y p J faktorokkal szemben
=
., . L Kockazati prémium nem
Helyettesité Varhato hozam =a+b - (Helyetteszto 1)+ mindig van, helyette
modell' +c- ( Helyettesitd 2) kockazati preferenciakat
kifejez6 koefficiensek

1 Helyettesitok alatt kiilonféle vallalati tulajdonsdgok (pl.: piaci kapitalizacio, piaci és konyv

szerinti érték hanyados) érthet6k

Forrds: Damodaran, 2010, 5. oldal.

Az elméletek gyakorlati alkalmazhatdsaganak megitélése érdekében az egyes
kockazat-hozam modellek tobb tesztjét is elvégezték, melyek ugyanakkor nem
hoztak egyértelmtien igazol6 eredményeket. Fama és French (2004) ramutattak
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a klasszikus CAPM-modell gyengeségeire (pl.: a teoretikus piaci portfdlié a
valdsagban nem létezik) és tesztjeikbdl azt allapitottak meg, hogy a bétan kiviil
mas un. helyettesité paraméterek is befolyasolhatjak az elvart hozamokat (Fama-
French, 1997). Megjelentek tehat un. helyettesité modellek is, melyek ramutattak
arra, hogy léteznek olyan vallalati karakterisztikak (pl: a vallalatok piaci
kapitalizacidja, vagy a vallalatokra jellemz6 piaci/konyv szerinti értékek szintje),
melyek bizonyos mértékben hozzajarulhatnak a varhaté hozam mértékéhez. A
helyettesité modelleket leszamitva lathato, hogy a részvénykockazati felarak
minden egyes kockazat-hozam modellben fontos helyet foglalnak el az elvart
hozamok meghatdrozasaban. Jelent6ségiik a beruhdazasi és projektértékelési
dontések keretei kozott is kimagaslo, hisz értékiik a lekotott t6ke koltségét is
nagymértékben befolyasoljak.

A részvénykockazati prémiumok helyes vagy egyensulyi értékére vonatkozdan
nincs egyetértés a témat kutatd szakemberek kozott. Az ezzel kapcsolatos vitat
Mehra és Prescott (1985) inditottdk el, akik nem tudtdk megmagyardzni az
altaluk az USA részvénypiacanak multbeli teljesitménye alapjan becsiilt prémium
szokatlanul magas szintjét.”* Az anomaliara tobb magyarazat is sziiletett, melyeket
Salomons (2008), Oyefeso (2006) és Damodaran (2010) is remekiil 6sszefoglal.
Egyesek pusztan a kockazattal magyarazzak a prémiumok adott szintjét,
nevezetesen, hogy a magasabb prémium kizardlag annak tudhaté be, hogy a
volatilisebb részvények tartasaért a befektetk joval magasabb hozamot vartak el,
mint amekkora a kockdzatmentes hozam volt. Masok az in. tlélési torzitast emelik
ki, miszerint a felarak magas értékét az okozta, hogy egy olyan részvénypiacon
mérték 6ket, mely relative az 6sszes tobbi masik részvénypiachoz képest sokkal
jobb teljesitményt mutatott. A pontosabb prémium becsléséhez ezért olyan
részvénypiacokat is elemezni kellett volna, melyek nem tudtak felmutatni olyan
jo multbeli teljesitményt, mint amerikai megfeleljiik. Megint masok a gazdasagi
szereplOk fogyasztdsi szokasainak alakulasat latjak a prémiumok meghatarozo
tényez6i kozott, kiemelve, hogy az egyének annak érdekében, hogy jovébeli
fogyasztasukat novelni tudjak, a jelenben tobbet takaritanak meg, ami példaul
a kockazatmentes eszkozok iranti kereslet novekedését és igy azok hozamanak
csokkenését eredményezi. A ,vitatol” fuggetleniil Damodaran (2010) szerint,
a tarsadalomban jelentkez6 kollektiv kockazatkertilés, az adott orszagban rejlé
kiillonféle gazdasagi és politikai kockazatok szintje, a befektet6k informaltsaga,
raciondlis viselkedése, a pénz- és tékepiacon elérhet6 eszkozok likviditasa,
valamint az Gn. katasztréfa-helyzetek (ide sorolhaté egy nagyobb valsag, recesszio
is) azok a tényezdk, melyek a leginkabb hatast gyakorolhatnak a részvénykockazati
felarakra.

71 Ezt a bizonyos ,vitat” a nemzetkozi szakirodalom a ,the equity premium puzzle” néven
emlegeti.
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Noha a szakirodalom tanulmanyozasa soran nem taldlkoztunk olyan
munkakkal, melyek kizdrolag a magyarorszagi részvénykockazati felarak
mérésével foglalkoztak volna, Salomons és Grootveld (2003) elemzését fontosnak
tartjuk kiemelni. A szerzéparos egy Osszehasonlité vizsgalatot készitett az érett
és feltorekvé orszagok részvénypiacain elérhet6 kockazati felarakra vonatkozéan.
Kutatasukbol kideriilt, hogy a feltorekv piacokon mért prémiumok szamottevéen
magasabbak, mint az érett részvénypiacokon mért tarsaik, mértékiik alakulasat
pedig jelentésen befolyasoltdk a vildggazdasagi kornyezet ciklikus ingadozasai.
A felarak magasabb szintje, valamint a kutatdsban bemutatott leird statisztikak
(prémiumok eloszlasa, szorasa, stb.) egyértelmtien alatimasztottak azt a vélekedést,
hogy a feltorekvé piacokon végrehajtott befektetések szamottevéen magasabb
kockazatot foglalnak magukban.

Alkalmazott mdédszerek

A szakirodalmi attekintést kovetéen ebben a fejezetben mar konkrétan a
részvénykockazati prémium becslési mddszereinek kifejtésével foglalkozunk.
Osszességében hiromféle becslési eljarast mutatunk be, melyek koziil az elsé
kett6 - a historikus és a modositott historikus részvénykockazati felarak - a
piaci hozamok és a kockazatmentes hozamok multbeli alakulasan alapul, mig a
harmadik technika - az un. visszaszamitott részvénykockazati prémium - egy,
a jovOre vonatkozo feltételezésekre tamaszkodd modellre épiil. Az egyes becslési
eljarasok megfelelé alkalmazasa végett nagymértékben tamaszkodtunk Aswath
Damodaran munkaira (Damodaran, 2006, 2008, 2010).

Historikus részvénykockdzati feldrak

A részvénykockazati felarak becslésének talan egyik legelterjedtebb modszere
az, amikor a vizsgélatot a részvénypiaci és allampapir-piaci hozamok multbeli
viselkedésével kezdjiik. Nem kell mast tenni, mint megmérni, hogy egy adott
iddszak részvénypiaci atlaghozama mennyire mualta felil a kockazatmentes
eszkozoknek tekintett, jellemz6éen hosszu lejarata allampapirok hozamat. Az igy
kapott tobblethozam lesz a multbeli atlagos részvénykockazati felar, amit aztan
a jelenbeli értékelés sordn, a tékekoltség szamitasahoz fel lehet hasznalni, mint
input paraméter. A mddszer mogott az a feltételezés huzodik meg, hogy a multbeli
hozamok atlaga alapjan kalkulalt felarak jo kozelitést adnak a jov6ben véarhatéd
felarakra is.

A multbeli prémiumok megbizhatd szdmitasa érdekében Damodaran (2006,
2010) a kovetkezd harom kritikus tényez6 megfelel6 kezelésére hivja fel a
tigyelmet:
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a) Megfelelben hosszu idétav. Hosszabb id6re rendelkezésre allo részvény és
allampapir hozamadatain alapuld részvénykockazati felarakbol képzett minta
esetén a becslés pontossdga is nagyobb, ami statisztikailag a mintaatlag standard
hibajaval mérheté:

o .
y \/; ( )

Ahol, Oj:a mintaatlag becslésének standard hibgja,

o : a mintaelemek szorasa,
7 : a minta elemszama

Tobb tiz évre visszamendleg elérhetd hozamok felhasznalasaval a becslés
standard hibdja csokkenthetd, am kérdéses, hogy az igy nyert felir mennyire
tekinthetd aktudlisnak, azaz mennyire felel meg a jelenlegi kockazati viszonyoknak.
Ezt szem el6tt tartva csak olyan iddszak adatait célszert felhasznalni, mely alatt
nem kovetkezett be jelent6s szerkezeti dtalakulds az éppen vizsgalt orszag pénz- és
tékepiacain.

b) Kockdzatmentes eszkoz és piaci index. A kockazati felarak becslésének
egyik kritikus pontja a kockazatmentesnek tekintett eszkéz hozamanak
meghatdrozdsa. Damodaran (2006, 2008 és 2010) szerint ahhoz, hogy valamely
eszkozt kockazatmentesnek tekintsiink két fontos feltételnek kell teljestilnie: (1) az
eszkoznek nem lehet teljesitési kockdzata, azaz az eszkozt kibocsaté entitds oldalan
nem meriilhet fel annak veszélye, hogy nem tudja biztositani a kibocsatasbol ered6
fizetési kotelezettséget; (2) az eszkoz esetében nem meriilhet fel Ujrabefektetési
kockazat sem, ami akkor teljesiil, ha a futamidé alatt keletkezett pénzaramokat
folyamatosan ugyanazon feltételek mellett tudjuk djrabefektetni, mint amilyen
kondiciok a befektetés elején fennalltak. Noha a két feltétel egyidejti teljesitése
meglehetésen nehéz, az elemzések, szakirodalmi munkak tobbsége a mindenkori
kormanyzat altal kibocsatott, jellemzéen hosszu lejaratu allampapirokat tekinti
kockazatmentes eszkozoknek.”

A CAPM-modell feltételezése szerint a befektet6k mindegyike ugyanazt a
hatékony, tokéletesen diverzifikalt portfoliot tartja, melyet piaci portfélionak
neveznek. Az értékelési eljarasokndl ezért fontos meghatdrozni, hogy mit
neveziink piaci portféliénak. A leggyakrabban valamilyen benchmark piaci index
(pl: Amerikdban az S&P 500) haszndlatdra keriil sor, melynek kelléen hosszu
idGszakra vonatkozd, historikusan megfigyelt hozamadataibdl becsiilheté meg a
piaci portf6lié hozama.

72 Azon belil is a zérokupon allamkotvények alkalmazdsa célszer(i, mivel ezek esetében a
futamidé alatt Gjrabefektetési kockazat nem meriil fel, hisz csak az év végén torténik pénzaramlas.
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c) Kiilonféledtlagszamitdsimegkozelitések. Mivelahistorikusrészvénykockazati
prémiumok meghatdrozasa rendszerint a multban realizalt atlaghozamok
segitségével torténik, lényeges kérdés annak eldontése, hogy pontosan milyen
atlagolasi technikaval becsiiljitk a hozamok kozépértékeit. Alapvetéen két eljaras
lehetséges, az egyik a szamtani dtlag-, a masik pedig a mértani atlagszamitas,
melyek koziil a gyakorlatban inkabb az utébbi allja meg a helyét. Ennek legfébb oka
az, hogy a szamtani atlagszamitas az adatok osszegzésén alapul, holott az additiv
kapcsolat helyett, egy adott periddus hozamait tekintve inkabb multiplikativ
viszony érvényesiil, ami pedig a kozépértékek mértani atlagszamitas szerinti
kalkulalasat indokolja.

A korabban bemutatott kritikus szempontoknak valé megfelelés meglehetésen
nehézzé és pontatlanna teheti a részvénykockdzati prémium historikus adatok
alapjan torténé becslését egy olyan részvénypiacon, mely még nem mondhato
fejlettnek, s nem rendelkezik megfeleléen tavolra visszatekinté multbeli
teljesitménnyel. Problémat jelenthet tovabba a megfelel6 kockazatmentes hozam
kivalasztasa is, hiszen egyaltalan nem garantalt, hogy az értékelés szempontjabol
relevansnak tekintett orszagban forgalomban van megfelel6 tipusu és lejaratra
kibocsatott allamkotvény. Kiilonosen a fejléd6 orszagok esetében meriilhet fel
ez a probléma, ahol még a klasszikus formaju allampapirok sem tekinthet6k
kockizatmentesnek, hisz az ezeket kibocsatd dllamok rosszabb mindsitése utal a
teljesitési kockazat jelenlétére is.

Modositott historikus részvénykockdzati feldrak

Tekintettel arra, hogy a részvénykockazati felarak historikus adatokon
alapul6é hagyomanyos becslése a feltorekvé piacokon nem szolgaltat megbizhato
eredményeket, alternativ megoldasokra van sziikség, melyek lehetévé teszik a
prémiumok mérését a fejletlenebb pénz- és tékepiacokkal rendelkezé orszagokban
is. Az egyik ilyen modszer az in. mddositott historikus részvénykockazati felarak
madszere, mely az alabbi osszefliggésre épiil:

Adott orszdg részvénykockdzati prémiuma = Erett részvénypiac prémiuma +
Orszdgprémium  (2)

A médositott modell feltételezése szerint, ha a részvénykockazati felarat el6szor
egy olyan orszagban vizsgaljuk meg, mely fejlettnek tekinthet6 majd korrigaljuk
azt egy bizonyos nagysagu orszagprémiummal, akkor megbecsiilhetjiik barmely
orszag részvénykockazati felarat. Az osszefiiggés gyakorlati alkalmazasakor érett
részvénypiaconaz Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiacét szoktak érteni,annak
komoly multja éslikviditasa miatt. A masodik paraméter, vagyis az orszagprémium
létjogosultsagat Damodaran (2006,2010) szerintaz adja, hogy a relative fejletlenebb
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részvénypiaccal rendelkezé orszagokban végrehajtott befektetések olyan
orszagkockazati komponenseknek vannak kitéve, melyek nem diverzifikalhatoak,
s ennélfogva a befektet6k felarra tarthatnak igényt azok viseléséért. Felmeriil a
kérdés, hogy hogyan mérhetjiik az orszagkockazatot, illetve hogyan becsiilhetjiik
meg az ahhoz tartozd felarat. A kockazat megallapitasdhoz figyelembe vehetjiik
az adott orszagra vonatkozdéan megallapitott hitelmindsitéseket, hasznalhatjuk
az un. piaci alapu tényezOket mint példaul a hitelkockazati felarak (CDS, azaz
Credit Default Spread, vagy alkalmazhato az allampapirok hozamfelara” is), vagy
a részvénypiacok volatilitasat jellemz6é hozamszorasokat is. Utobbi esetben, az
orszagprémium becsléséhez az un. relativ szorasok moddszerét alkalmazhatjuk,
mely a kovetkez6 Osszefiiggésre tamaszkodik (Damodaran, 2006, 2010):

Relativ szords Xorsedg = SZ0T4S ../ SZOTdS 1o, (3)

A relativ szoras meghatdrozdsahoz meg kell becsiilni az altalunk vizsgalt
orszag részvénypiacanak adott idgszakra vonatkozé hozamszoérasat, majd ezt
viszonyitani az amerikai, mint érett részvénypiac hozamszorasdhoz. A relativ
szoras, valamint az USA részvénykockazati prémiumanak ismeretében tetszéleges
orszag részvénykockazati prémiuma megbecsiilheté (Damodaran, 2006, 2010):

Részvénykockdzati prémium . = Részvénykockdzati prémium ., - Relativ
sz0rds orsalg (4)

Mindebbdl kovetkezik, hogy az orszagprémium ebben az esetben az ,,X” orszag
ésaz Egyesiilt Allamok részvénypiacdnak kockézati feldrai kozotti kiilonbséglesz. A
modszer hatranya, hogy félrevezet6 eredményekre vezet akkor, ha a vizsgalt orszag
részvénypiaca jelentdsen illikvid. Ilyen esetben ugyanis az adott piac volatilitasa
is kisebb lesz, ami pedig alacsonyabb szérast eredményez, holott a vizsgalt orszag
részvénypiacanak tényleges kockazati szintje ennél joval magasabb.”

73 Az allampapirok hozamfeldranak vizsgalata esetében fontos figyelembe venni a pénznemek
kozotti dsszhangot. Vagyis ha az Egyesiilt Allamok 4ltal kibocsatott llampapirok hozamét tekintjitk
kockazatmentesnek, akkor ezt csakis az altalunk vizsgalt orszdg kormanya dltal kibocsatott,
dolldrban denomindlt allampapirok hozaméhoz viszonyithatjuk. A ketté kozotti kiilonbség lesz a
helyes hozamfelar.

74 Az orszagprémium becsléséhez Damodaran (2006, 2010) megkiilonboztet egy harmadik,
un. kevert technikat is, mely a hitelkockdzati felarak és a relativ szérds kombindci6jan alapul. A
modszer relevancidjit az adja, hogy a részvénypiaci kockdzat méréséhez, a pusztdn csak a teljesitési
kockdzatot mér6 hitelkockdzati felarakat korrigalni kell a részvénypiacok volatilitasat jellemzd
hozamszoérasokkal.
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Visszaszdmitott részvénykockdzati feldr

A hozamokra vonatkozd, kelléen hosszti iddtavra visszatekinté idésorok
elérhetéségének s ezaltal a prémiumok becslésének pontatlansaga mellett, a
multbeli felarak szamitdsanak, majd alkalmazasanak legnagyobb héatranya éppen
abban van, hogy nem eléretekintéek, holott egy befektetés értékelésekor sokkal
inkabb a jovére kell koncentralunk, mint a multra. Ezenfeliil semmi sem garantalja,
hogy a multban keletkezett felarak helyes becslését adjak a jovobeli felaraknak is,
hisz a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga alland6an valtozik.

A fenti negativumot ellentételezi az un. visszaszamitott részvénykockazati
prémiumok modszere, mely a felarak becslését a jovébeli hozamokbdl szarmaztatja.
Az erre alkalmas egyik legismertebb formula a Gordon-modell, mely az osztalékok
allandé ttemu novekedését feltételezi. Lehetéség van a modell altaldnositasara is
ugy, hogy az osztalékok helyett a sajat t6kére jutd pénzaramlas allandé titemi
novekedését feltételezziik (2. tablazat):

2. tablazat: Sajat toke értékelési modellek

Gordon-modell Altalanositott modell
Sajat téke értéke = DIV, ahol: St. értéke= i E(FCFE’ ) + E(FCFEN = ) ahol:
r-g = M+n) (n—gy)-(n)
DIV, =kévetkezé idbszak vdrhaté | E (F CFE, y. ): sajat tékére juto pénzaramlds vdrhato
osztaléka értéke a t-edik és az N+ 1-edik évben
r, = sajat téke elvart hozama r, = sajat téke elvart hozama
g =vdrhaté névekedési iitem gy =vdrhato stabil novekedeési iitem

Forrds: Damodaran (2010), 55. és 58. oldal alapjin sajdt szerkesztés

Ha a piaci portféliora valasztunk egy benchmark indexet (pl.: S&P 500), akkor
ennek aktudlis értéke, a kovetkezd idészakra varhatd osztalékhozam (amibdl aztin
meghatdrozhat6 az osztaléktomeg nagysaga is), valamint a hosszu tavi novekedési
item ismeretében becsiilhetévé valik a sajat téke elvart hozama vagy masképpen
az elvart sajat téke ardnyos nyereség. Ha ebbdl kivonjuk a kockdzatmentes
hozamot, akkor eredményiil a keresett részvénykockazati prémiumot kapjuk. Az
altalanositott modell lehet6séget biztosit arra, hogy ne csak az osztalékot hanem az
esetleges részvény-visszavasarlasok osszegét is figyelembe vegyiik (az FCFE ugyanis
tartalmazza mindkett6t), tovabbd a t = 1-t6l N-ig tart6 id6szakra bedllithatunk egy
gyorsabb novekedési iitemet is, mely aztan az N+1-edik évtd] atvalt stabilra.

A bemutatott eljarasokbol lathaté, hogy a részvénykockdzati prémiumok
becslése tobbféleképpen is torténhet, aminek eredményeként egymastdl eltérd
felarakhoz juthatunk. A modszerek kozotti valasztast Damodaran (2010) szerint
az hatarozza meg, hogy milyen célra akarjuk a meghatarozott részvénykockazati
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felarat hasznalni. Az eljarasok koziil, elérejelzésekhez és véllalatértékelésekhez is
a visszaszamitott részvénykockazati prémium alkalmazasa javasolt, mig a multbeli
prémiumok inkabb tajékoztato, orientald jellegiik miatt lehetnek hasznosak.

A magyarorszagi részvénykockazati prémium

A tanulmany negyedik része kisérletet tesz a magyarorszagi részvénykockazati
prémium becslésére a kordbbiakban ismertetett mddszerek segitségével. Az
egyes becslési eljarasok sorrendje a harmadik rész felépitéséhez igazodik, azaz
elszor a multbeli felarak vizsgalata kovetkezik, felhasznélva a részvénypiacon és
allampapir-piacon realizalt multbeli hozamokat. Ezt koveti a modositott multbeli
felarak vizsgalata, amihez az Egyesiilt Allamok részvénypiacdn mért prémiumok
szolgaltatjak a kiindulasi adatot. Az elemzést a visszaszamitott részvénykockazati
dij becslése, majd a kutatasbdl levonhaté kovetkeztetések zarjak. Fontos
megjegyezni, hogy az értékelés idGpontjanak 2011 elejét tekintettiik, azaz a
kiillonféle modszerekkel becsiilt prémiumok is erre az iddszakra vonatkoznak.

Historikus részvénykockdzati feldrak Magyarorszdgon

A felarak becslésének els6 1épése a részvénypiaci atlaghozam meghatarozasa
volt, melyhez a sziikséges adatbdzist a benchmarknak (azaz a piaci portfélionak)
tekintett BUX index multbeli zaréértékei jelentették 1991. janudr 2-t6l egészen
2010. december 31-ig. A piaci hozam szdmitasa el6szor hétnapos periddusok
zardértékeinek figyelembevételével tortént:

Index zdardértéke ., — Index zardértéke

)

Periodushozam = .
Index zdardértéke

A periodushozam szamitasakor a fizetett osztalékot kiilon nem kellett
figyelembe venni, tekintettel arra, hogy a BUX index teljeshozamindex, azaz értékei
mar eleve tartalmazzak az osztalékhozamot is. Az egyes évekre rendelkezésre
allé periédushozamok mértani atlagat’™ véve elészor hétnapos atlaghozamokat
kalkulaltunk, majd ezeket évesitettiik felhasznalva azt, hogy adott évben hany

75 A mértani atlag szamitdsa soran a gyokjel alatti negativ értékek elkeriilése végett, a hozamokat
nem szazalékos, hanem tizedes tort alakban tlntettiik fel, az eggyel torténd korrekcio elvégzése
utn.

Az egyes évekre vonatkozo évesitett atlaghozamok meghatarozasa a kovetkezd becslési modszerrel
tortént:

Evesitett hozam = (1 + Atlagos periddusho zam )I (6)
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hétnapos periddus volt.”® A becsiilt évesitett piaci atlaghozamok a multbeli felarak
meghatarozasanak fontos kiinduldépontja volt, hisz ezekhez lehetett viszonyitani a
kockizatmentesnek tekintett, multbeli hozamok éves értékeit.

A kutatds soran, a kockazatmentes hozamu eszk6zoknek a magyar allam altal
kibocsatott 5 és 10 éves lejaratu allamkotvényeket tekintettiik. Egyrészt azért,
mert ezek az eszkozok kozelitették meg a legnagyobb mértékben a jelzett rogzitett
feltételeket, masrészt pedig azért mert ezen instrumentumok lejarata jol illeszkedett
az értékeléseket egyébként is jellemz6 hosszu tava szemlélethez. Tekintettel arra,
hogy a széban forg6 dllampapiroknak csak a multbeli referenciahozam-adatai
voltak nyilvanosan elérhetbek, igy ezekkel mértilkk a kockazatmentes hozam
értékeit. Az elemzés alapjaul szolgalé id6sor azonban nem fedte le teljesen a BUX
index hozamainak kalkulalasahoz felhasznalt zaréértékek teljes id6sorat, ugyanis
az éves referenciahozamok az 6téves lejaratu allamkotvények esetében 1997.02.17-
t6l, mig a tizéves lejaratd allamkotvények esetében csak 1999.01.20-tol alltak
rendelkezésre. Az éves részvénykockazati felarak becsléséhez sziikséges éves szintd,
atlagos allampapir referenciahozamok meghatarozasa a piaci periodushozamok
kalkulaldsanal figyelembe vett napokon érvényes éves referenciahozamok mértani
atlaga alapjan tortént, mindkét lejaratra vonatkozdéan. Ennek megfelelGen, az
atlagos részvénypiaci és az eltérd lejaratd, atlagos allampapir hozamokat az 1. abra
szemlélteti.

1. abra: A magyarorszagi részvénypiac évesitett atlaghozamai (1991-2010, %),
valamint a Magyarorszagon kibocsatott, forintban denominalt 5 és 10 éves
lejaratu allamkotvények éves atlagos referenciahozama (1997-2010, %)

4 N

FAY
N

——Ref. hozam 5 éves (bal) Ref. hozam 10 éves (bal) Piaci hozam (jobb) )

Forrds:  http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp alapjén sajdt szdmitds, az adatok
letoltésének ideje: 2011.09.10.

76 A képletben a ,,t” az adott évben el6fordult 6sszes hétnapos periddus szamat jeloli, az atlagos
periédushozam pedig az adott évben mért hétnapos periddushozamok mértani atlaga.
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Az dbran észrevehetd, hogy az atlagos részvénypiaci hozamok alakulasa
igen volatilis képet mutatott, mig a kiilonboz6 lejaratok ellenére, az atlagos
referenciahozamok kozott szoros egyiittmozgas volt megfigyelhet6, ami hossza
id6szakon keresztiil inkdbb csak a 6-9,5%-0s savra szoritkozott. Az egyes
évekre kalkulalt hozamok kiilonbségébdl tudtuk képezni a magyarorszagi
részvénykockazati prémiumokat, melyeket az 3. tdbldzatban foglaltunk ossze és
az 2. dbrdn tiintettiink fel.

3. tablazat: A magyarorszagi multbeli részvénykockazati felarak szarmaztatasa

Evek | Részvény- | 5 éves dllampapir 10 éves Felar* Felar’
hozam' | referenciahozam allampapir
referenciahozam
1997 68,37% 16,24% n. a. 52,13% n. a.
1998 -10,94% 15,93% n. a. -26,87% n. a.
1999 31,22% 11,75% 9,87% 19,48% 21,36%
2000 -11,59% 9,21% 8,60% -20,79% | -20,18%
2001 -7,71% 8,55% 7,96% -16,26% | -15,67%
2002 8,04% 7,77% 7,10% 0,28% 0,94%
2003 21,24% 7,34% 6,82% 13,90% 14,42%
2004 53,61% 9,18% 8,18% 44,43% | 45,44%
2005 51,73% 6,82% 6,60% 44,91% 45,12%
2006 3,81% 7,36% 7,12% -3,56% -3,32%
2007 9,36% 7,00% 6,73% 2,36% 2,62%
2008 -49,51% 9,20% 8,23% -58,71% | -57,74%
2009 68,21% 9,28% 9,10% 58,93% 59,11%
2010 2,75% 6,97% 7,28% -4,23% -4,54%
! Hétnapos periddusok (mértani) atlaghozamabdl szamitott évesitett
atlaghozamok

* Részvénykockazati felar, ahol a kockdazatmentes hozam az 6téves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

> Részvénykockazati feldr, ahol a kockdzatmentes hozam a tizéves lejaratu
allamkotvény dtlagos referenciahozama

Forrds: http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp alapjén sajdt szamitds, az adatok
letoltésének ideje: 2011.09.10.
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A részvénypiaci hozamokhoz hasonléan, a részvénykockazati felarak multbeli
alakulasa is igen valtozékony képet mutatott. Az éves prémiumok szintje a
-58,71% és 59,11% kozotti terjedelemben szorodott, aminek mértéke az Gtéves
lejaratd allampapirhozamok alapjan kalkulalt felarak esetében 33,8%-o0s, mig a
tizéves lejaratu allampapirhozamok alapjan szamolt prémiumok esetében 32,54%-
os szorasnak felelt meg. Lathato, hogy 1999-t6] kezd6dben a 10 éves lejaratu
allamkotvények atlagos referenciahozamaihoz mért felarak végig meghaladtak
az Otéves lejaratu dllampapirok atlagos referenciahozamaihoz mért hasonlo
kockazati dijak értékét. A kiilonbség a kockazatmentesnek tekintett eszkozok
hozamdifferenciajabdl szarmazik, az 6téves futamidejt allampapirokkal ugyanis,
a multbeli adatok szerint, valamivel magasabb lejaratig szamitott hozamok
mellett kereskedtek, mint ami a tizéves futamidejt tarsaikra vonatkozott. 1999 és
2010 kozott az atlagos hozamkiilonbozet 57 bazispontnak felelt meg, mely végiil
a vizsgalt id6szak utolsé évére, azaz 2010-re a 10 éves lejaratu allamkotvények
referenciahozama javara billent. A prémiumok szintjében a 2008-ban kirobbant
pénziigyi-gazdasagi valsag jelent6s zuhanast eredményezett (-58,71%, illetve
-57,74%),amit arészvénypiac komolyalulteljesitése magyardz. A 2009-es évjavulast
hozott, ekkor ugyanis az eszkozok araban egy nagymértékd pozitiv korrekcid
kovetkezett be. A vélsag minden hatdsa azonban nem mult el nyomtalanul egy év
alatt, hisz a 2010-es évet ismét a negativ prémiumok jellemezték, bar igaz kisebb
mértékben, mint 2008-ban.

2. abra: Eves részvénykockazati felarak az 6t- és tizéves futamidejii allampa-
pir referenciahozamok atlagahoz képest (1997-, illetve 1999-2010, %)

N1V \
N A \

\J ~ /

Felir 5 éves lejarati dllampapir (bal) Felir 10 éves lejarati dllampapir (jobb)

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés
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Tekintettel arra, hogy a historikus részvénykockazati felarak igen nagy szorast
mutattak az elmult 10-14 évben (33,80% és 32,54% volt a prémiumok szdrdasa attdl
fiiggden, hogy az 6t- vagy a tizéves lejarata allamkotvények referenciahozamat
tekintettitk a kockazatmentes hozamnak), amib6l az kovetkezik, hogy egy-egy
év kockazati felara nem tud megbizhat6 képet adni a jov6ben varhato felarakra
vonatkozoéan. Eppen ezért célszert egy olyan kockdzati prémiumot kiszdmitani,
mely kifejezi az altalunk vizsgalt teljes idGszak részvénypiaci és allampapirpiaci
teljesitménye kozotti killonbozetet. Fontos megjegyezni, hogy az adott id6szakot
jellemzé felar becslése nem kozvetleniil a multbeli felarak atlagoldsa alapjan
tortént, hanem a részvénypiaci éves atlaghozamok (amiket a hétnapos periédusok
hozamaibdl szarmaztattunk) és az éves atlagos allamkotvény referenciahozamok
altalunk valasztott iddszakra vonatkozé mértani atlagainak killonbségével. Ezek
alapjan, az altalunk becsiilt, kiillonféle id6tartamokra vonatkozo részvénykockazati
dijakat az 4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat: Kiilonboz6 idészakokat jellemzd
magyarorszagi részvénykockazati felarak

Idészak | Részvénypiaci | Allamkétvény- [ Allamkotvény- | Felar' | Felar?
atlaghozam | hozam (5 éves) | hozam (10 éves)

1997-2007 16,89% 9,69% - 7,19% -
1997-2010 11,95% 9,43% - 2,52% -
1999-2010 10,29% 8,36% 7,79% 1,93% | 2,49%
2003-2006 30,87% 7,67% 7,18% 23,20% | 23,69%
2007-2010 -1,16% 8,11% 7,83% -9,27% | -9,00%

! Részvénykockazati felar, ahol a kockazatmentes hozam az 6téves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

2 Részvénykockazati felar, ahol a kockazatmentes hozam a tizéves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés

Akapotteredményeket tekintve azt mondhatjuk, hogy az értékelésimodellekhez
sziikséges t6kekoltség bemend paraméterének szamitd részvénykockazati felarak
valasztasanak lehetséges tartomanyait a -9,27%-23,20%-os, illetve a -9,00%-
23,69%-0s savok képezik, attdl fiiggden, hogy milyen hosszi multbeli idészakot,
valamint hany éves lejarati allampapirt valasztunk. Ha meg akarunk felelni az
3.1.-es alfejezet a) kovetelményének, akkor a 2,52%-os részvénykockazati felarat
célszerl vélasztani, mivel az jellemzi a leghosszabb multbeli idészakot (14 év).
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Ha viszont 6t évnél hosszabb tavu elérejelzéshez kell prémiumot becsiilniink,
akkor a 2,49%-os felar hasznalata javasolt, hisz az bar rovidebb iddszakot fog
at, de a tizéves lejarata dllamkotvény referenciahozamén alapul. Ha abban
hisziink, hogy a kozelmultban keletkezett prémiumok megbizhatobb inputként
szolgalnak a jelenlegi értékeléseinkhez, akkor csak a 23,2%-os, illetve 23,69%-
os felarak johetnek szdba, tekintettel arra, hogy a legkozelebbi 2007-2010-es
iddszakra negativ kockazati dijak adodtak. Felvetddik a kérdés, hogy mennyire
megbizhatoak ezek a historikus részvénykockazati felarak? Véleménytink szerint
semennyire sem, méghozza a kovetkez6 indokok miatt:

a) A megfigyelés idétavja rendkiviil kicsi. Az altalunk kalkulalt maltbeli felarak
hihet6ségét nagymértékben megkérddjelezi, hogy azok még a legjobb esetben
is csak 14 évre visszamenoleg alltak rendelkezésre. A vizsgalat pontossaganak
megitéléséhez az (1)-es formula alapjan kiszamitottuk a mintaatlag becslésének
standard hibajat a prémiumokra vonatkozoéan, melyre 9,03%-os (14 megfigyelés),
illetve 9,39%-o0s (12 megfigyelés) értékeket kaptunk.”” Lathat6, hogy a standard
hiba értékei magukat a feldrakat is meghaladjak, ami mar 6nmagaban felhivja
a figyelmet az eredmények megbizhatatlansagara. Meg kell jegyezni, hogyha a
felarak mar a BUX index fennallasanak kezdete 6ta (vagyis 1991-t6]) rendelkezésre
alltak volna, a becslésiink pontossaga akkor sem lett volna szamottevéen jobb.

b) A kockdzatmentesség feltételei nem teljesiilnek maradéktalanul. Ennek a
problémanak két oka van. Egyrészt, az allampapirok referenciahozama sajnos
nem mentes a teljesitési kockazattdl, hisz a papirokat kibocsatdé magyar allam
adossagbesoroldsa nem tekinthet6 kockazatmentesnek. Mindez azt jelenti, hogy
a referenciahozam tartalmazza a teljesitési kockazatot kompenzal6 hitelkockazati
felarat,amitugyanakkorkikellene sztirniink, hogyahozam ténylegkockazatmentes
legyen. Masrészt Gjrabefektetési kockdzat is felmeriil, hisz a referenciahozamok,
mint lejaratig szamitott hozamok implicite feltételezik, hogy a futamidé alatt
kapott pénzaramokat ugyanazon hozamszint mellett ujra be tudjuk fektetni. Ez
azért jelent problémat, mert a referenciahozamok jelenleg nem zérékupon, hanem
klasszikus kamatfizetd allamkotvényekre vonatkoznak.

c) Logikai bukfencek. A 4. tablazatban lathatd, hogy az 1997-2007 és 1997-
2010 kozotti idészakra érvényes felarak (7,19% és 2,52%) kozel 5%-ponttal térnek
el egymastol. Ha egy aktualis értékelési modellhez az 1997-2010-es idGszak
prémiumat hasznalnank fel, akkor egyben azt is feltételeznénk, hogy a vélsagot
kovet6en megelégsziink egy joval alacsonyabb részvénykockazati felarral, mint ami
a valsagot megel6zGen érvényes volt. Ez nyilvan nem lehet igaz, hisz a befektet6i
kockazatok megnovekedése miatt éppen hogy egy magasabb prémiumszint birna

77 A prémiumok szérdsa 33,8% és 32,54% volt a 14 és 12 elemszami megfigyelések
csoportjaban.
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relevanciaval modellinkben. A valsdg alatt végbement extrém részvénypiaci
visszaesés figyelembevételével viszont a historikus felarakat jelent6sen erodaltuk.

Moddositott historikus részvénykockdzati feldrak Magyarorszdgon

Mivel az el6z6 eljarassal becsiilt kockazati prémiumok megbizhatosaga er6sen
megkérddjelezhetd, ezért mérésiiket ujra elvégeztiik, méghozza a moddositott
technika révén. Ehhez az 3.2. alfejezet (2)-es Osszefiiggését hasznaltuk fel, melyhez
elGszor sziikséges volt egy érett részvénypiacot talalni s meghatarozni az ahhoz
tartoz6 multbeli feldrat, majd ezt kiegésziteni az un. orszagprémium mértékével.

Az érett részvénypiacra vonatkozdan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
annak leginkdbb az Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiaca feleltetheté meg,
els6sorban annak tobb évtizedes multja, jelentés likviditasa, valamint a mas
szakirodalmi munkakban megnyilvanul6 el6fordulasi gyakorisaga miatt. Piaci
portfolionak az S&P 500-at tekintettiik, ami nem mas, mint az USA 500 vezetd,
magas piaci kapitalizacioval rendelkezé vallalatai altal kibocsatott részvények
piaci stlyozasu kosara. Az amerikai multbeli felarak becsléséhez el6szor tehat a
szoban forgo index hozamait kellett megbecsiilni, amit kétféleképpen tettiink meg.
Egyrészt felhasznaltuk Aswath Damodaran elektronikus adatbazisat, mely az S&P
500 éves hozamai mellett, a harom honapos és tizéves lejarata kincstarjegyek és
allamkotvények éves hozamait is tartalmazta. A piaci ésakockazatmentes hozamok
kiillonbo6z6 idétavra kalkuldlt mértani atlagainak killonbségéb6l Damodaran az
alabbi felarakhoz jutott (5. tablazat):

5. tablazat: Kiilonbo6z6 id6szakokat jellemz6 amerikai részvénykockazati

felarak
Idészak | Részvénypiaci | Kincstarjegy | Allamkotvény |  Felar! Felar?
hozam hozam hozam
1928-2010 9,32% 3,66% 5,01% 5,67% 4,31%
1961-2010 9,67% 5,23% 6,58% 4,44% 3,09%
2001-2010 1,38% 2,16% 5,49% -0,79% | -4,11%

' A kockazatmentes hozam a harom hénapos lejaratu kincstarjegyek hozama
* A kockazatmentes hozam a tizéves lejarata allamkoétvény hozama

Forrds: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-
United States, histretSPxls, letoltés ideje: 2011.09.10.

A fenti prémiumok koziil, az 1928-2010 kozotti id6szakra vonatkozo két érték
(5,67% és 4,31%) érdemel emlitést, hiszen ezek jellemzik a leghosszabb idétavot,
amin belill 6sszesen 83 db megfigyeléssel rendelkeziink a felarakra, javitva



DOI: 10.21637/GT.2012.00.02.

42 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

ezzel becslésiink pontossagat. A tékekoltség becslés hossza tava szempontjanak
figyelembevételével azonban célszer( a 4,31%-os prémiumot alkalmazni, mivel ez
a tizéves lejaratd allamkotvényhozamon alapul. A 2001-2010-es értékek (-0,79%
és -4,11%) jelzik, hogy a kozelmultban lezajlott gazdasagi vélsag szintén erodald
hatast gyakorolt az amerikai felarakra is.

A mar rendelkezésre 4116 hozamok és feldrak mellett, az S&P 500 hozamaira
vonatkozoan sajat mérést is készitettiink, mely az 1991 és 2010 kozotti idészakra
terjedt ki, s az index http://finance.yahoo.com/ online adatbazisban szerepld
napi zardértékein alapult. A hozamok szamitdsakor ugyanolyan hosszusagu
periodusokat vettiink figyelembe, mint a BUX index teljesitményének vizs-
galatakor, felhaszndlva az (5)-0s Osszefliggés kissé moddositott valtozatat. Az
eredeti formula kiegészitésére azért volt sziikség, hogy figyelembe tudjuk venni az
osztalékhozamot is, amit az index zardértékei kozvetleniil nem tartalmaztak:

DIV,
Index zdrdértéke, ., — Index zdrdértéke, + ——
n
Periédushozam = — : (7
Index zardértéke,
Ahol, DIVt: a t-edik évben kifizetett éves osztaléktomeg™

nt: az adott év heteinek a szdma
DIVt / nt: a t-edik évre becsiilt atlagos heti osztaléktomeg

A periddushozamok meghatarozasa utan, vettitk azok mértani atlagat kiilon-
kiilon minden egyes évre, majd évesitettiik 6ket a (6)-os Osszefiiggés segitségével.
Ezekbdl vontuk le a tiz éves lejaratu amerikai allamkotvények adott évre jellemz6
hozamait, igy hatarozva meg az egyes évek részvénykockazati feldrait.” A kapott
eredményeket a 3. abra szemlélteti, melybdl lathato, hogy a vizsgalt id6szak egyes
éveiben a részvények teljesitménye inkabb meghaladta az allamkotvényekét, ami
igy pozitiv prémiumokat okozott.

78 Az egyes évekre érvényes osztalékok forrdsa: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, let6ltés ideje: 2011.09.10.

79 Mivel az S&P 500 index periddushozamainal figyelembevett napokhoz tartozd
allamkotvényhozamok nem élltak rendelkezésiinkre, igy kockdzatmentes hozamként a Damodaran
altal becsiilt éves allamkotvény hozamokat hasznaltuk fel a 6-os labjegyzetben felttintetett helyrél.
Késdbb ezeket hasznéltuk az 1991-2010 kozotti iddszakot jellemz8 részvénykockazati prémium
meghatdrozasahoz is.
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3. abra: Piaci és dllamkotvény hozamok, valamint részvénykockazati felarak
az Amerikai Egyesiilt Allamokban (1991-2010)

¢ N

A ) SO i

mmm Részvénykockazati prémium (bal) Piaci hozam (jobb) —— Allamk&tvény hozam (jobb) )

Forrds: a http://finance.yahoo.com/ és http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Historical Returns
on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, letoltés ideje: 2011.09.10. oldalak adatai alapjdn
sajdt szerkesztés

A sajat felmérésiinkbdl nyert hozamokbol készitettiink egy becslést az 1991-
2010 kozotti iddszakot jellemzd részvénykockazati prémiumra is, melyhez
kockazatmentes hozamnak az USA-beli, tizéves lejarata allamkotvények
hozamainak adott iddszakra vonatkozé meértani atlagat tekintettitk. A teljes
id6szakra érvényes piaci atlaghozam értéke 8,92%-ot, mig az dllamkétvényhozam
6,93%-ot tett ki, igy mindebbdl 1,99%-o0s részvénykockazati felar adodott. Bar
ez az eredmény az 1928-2010 kozottire vonatkozénal joval rovidebb idészakot
jellemez, mégis a vizsgalat késGbbi szakasza soran fontos szerephez fog jutni.

Az érett (jelen esetben amerikai) részvénypiac lehetséges alapprémiumainak
becslése utdn a kovetkez6 1épés az orszagprémium meértékének meghatdrozasa
volt. Az 3.2. alfejezetben bemutatott eljardsok koziil, a hozamfeldrak és a relativ
szorasok modszerét alkalmaztuk. Mivel kockazatmentes eszkoznek az Egyesiilt
Allamok addssagat megtestesitd hosszu lejaratu allamkétvényeket tekintettiik, igy
aMagyarorszagra vonatkozd orszagprémium hozamfeldrakkal torténé becsléséhez
az USA-beli allampapirok hozama és a Magyarorszagon kibocsétott, de dollarban
denominalt allampapirok hozama kozotti kiilonbozetet hasznaltuk fel. Az éves
hozamkiilonbozetekre a Vildgbank adatbazisaban talaltunk informacidkat,
egészen 1999-ig visszamendleg, havi lebontasban. Az ezekbdl kalkulalt éves
atlagos hozamkiilonbozeteket az 4. dbra szemlélteti.
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4. abra: Magyar szuverén allamkotvények hozamfelara az amerikai allamkot-
vények hozamahoz képest (1999-2010, bazispont)
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Forrds: World Development Indicators Online (WDI) adatai alapjin sajdt szerkesztés,
http://www.library.ceu.hu/databases/wdi.html, letoltés ideje: 2011.09.12.

Az dbra kivéloan érzékelteti a magyarorszagi gazdasagi helyzettel kapcsolatos
kockazatok nagymértékd novekedését a kozelmultban. A dollarban denominalt
magyar dllamkotvények USA-beli tarsaikhoz mért hozamkiilonbozete a 2007-
ben érvényes 71,83 bazispontrdél 2009-re el6szor 357,58-ra ugrott, majd egy
évre ra ugyan 274,17 bazispontra mérsékl6dott, am ez még igy is tobb, mint 2
szazalékpontos novekedést jelent 2007-hez képest. Egyértelmi tehat, hogy a
magyar allam finanszirozasi kockazata a korabbiakhoz képest egy szamottevéen
magasabb szintre allt be, ami a befektet6k magasabb hozamelvardsaban is
tilkroz6dott. Az orszagprémium mértékét azonban nem tartottuk megfelelének
pusztan a 2010-ben érvényes hozamfeldrral megfeleltetni, igy elemzésiinkben a
2006 és 2010 kozotti 6t éves id6tav atlagos hozamkiilonbozetét hasznaltuk fel, ami
197,65 bazispontnak (1,9765 szazalékpont) felelt meg.

Kisérletet tettiink az orszagprémium becslésére a relativ szorasok mddszerével
is, az 3.2. alfejezetben bemutatott (3)-as és (4)-es formuldk segitségével. Ehhez
el6szor megkelletthatarozni mind a magyar, mind azamerikai részvénypiac (vagyis
a piaci portfélicknak tekintett BUX index és az S&P 500 index) hozamszorasat
egy-egy adott idétavra. Noha az S&P 500 hozamai 1928-t6l kezdve rendelkezésre
alltak, az osszehasonlitds id6beli konzisztencidjanak megteremtése érdekében
mindkét piaci index 1991 és 2010 kozotti idtavra érvényes hozamszordsat vettiik
figyelembe. ElGszor a hétnapos periddusok hozamszérasat kalkulaltuk, majd
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elvégeztiik az igy kapott eredmények évesitését.* Ennek megfelel6en az S&P 500 és
a BUX indexek évesitett hozamszorasaira az 1991-t6l 2010-ig terjed6 idészakban
16,39% és 27,84% adddott, melyek alapjan a relativ szoras 1,6986 lett:

Szdrds g, 27,84%
Szords ggpspy  16,39%

= 1,6986 (10)

Relativ sz0rads 19912010 =

A magyarorszagi részvénykockazati prémium meghatarozasihoz nem kell
mast tenni, mint a relativ szoras értékét behelyettesiteni a (4)-es Osszefiiggésbe,
ahol az érett részvénypiac alapprémiuma 4,31% vagy 1,99% lehet, attol fiiggden,
hogy milyen hosszu id6tavot vizsgalunk. Ha az igy kapott felarakbol kivonjuk az
adott idGszak amerikai részvénykockazati felarait, akkor jutunk el magahoz az
orszagprémiumhoz. A kétféle eljarassal kalkulalt orszagprémiumok, valamint az
eltérd iddszakot jellemz6 alapprémiumok felhasznalasaval kapott magyarorszagi
részvénykockazati feldrakat a 6. tablazatban foglaltuk ssze.

6. tablazat: Magyarorszagi modositott historikus részvénykockazati felarak

Idétav Erett Orszagprémium Magyarorszagi
részvény-piac részvénykockazati

alapfelara Relativ szorasl Hozamfelar felar2
1928- 4,31% - 1,98% 6,29%
2010 4,31% 3,01% - 7,32%
1991- 1,99% - 1,98% 3,97%
2010 1,99% 1,39% - 3,38%

1Az orszagprémium a magyar és az érett (USA) részvénypiac kockazati felarai
kozotti kiillonbség

2Az érett részvénypiac alapfeldranak és az orszagprémiumnak az 9sszege

Forrds: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-
United States, histretSPxls, letoltés ideje: 2011.09.10. és sajdt szdmitds

Ahol, x;:az egyes periédushozamokat jelsli
x; : a periddushozamok szdmtani atlaga

n: a minta elemszama.

Az igy kapott hozamszorasok évesitett értékeihez pedig a kovetkez 6sszefiiggést hasznaltuk:
S svesitetr =S pericdushozam N ),

ahol ,,N” az egy évben mért hétnapos periodusok szama, amit kutatdsunkban 36 darabnak vettiink.
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A felarak értékeit nagymértékben befolyasolni tudta az, hogy milyen hosszu
id6tavot valasztottunk a piaci és dllampapirhozamok vizsgalatahoz. Tekintettel
arra, hogy a historikus felaraknal célszerii olyat valasztani, mely minél hosszabb
id6szak hozamértékein alapul, a kapott eredmények koziil a 6,29%-os vagy a
7,32%-0s mddositott multbeli prémium valasztdsa lehet indokolt.

A moédositott multbeli részvénykockazati felarak nagy elénye a 4.1.-es
alfejezetben bemutatottakkal szemben, hogy képes kezelni a fejletlenebb
részvénypiacok rovidebb multjabdl eredé pontatlan becslés problémajat. Ha
vessziik a leghosszabb id6tavra (1928-2010) megfigyelt prémiumokhoz tartozé
mintaatlag becslésének standard hibajat, akkor 2,38%-ot kapunk, ami mar sokkal
elfogadhatobb becslésre utal, mint ami a hagyomdnyos modszert jellemezte
(9,03% és 9,39%).*' Tovabbi elény, hogy az alapfelar meghatérozasahoz hasznalt
kockazatmentes eszkoznek, vagyis az amerikai allamkotvénynek, valoban kisebb
a teljesitési kockdzata, mint a legtobb feltorekvé orszag (igy Magyarorszag is)
kormanyzata éltal kibocsatott allampapirnak, ami igy tovabb noveli a kapott
eredmények hitelességét.

A modositott mddszer kisebb hatranyaként hozhatd fel, hogy mivel az
alapprémiumok dollarban keletkezett hozamokbdl szdrmaznak, igy mind
az alapfelar, mind a Magyarorszagra vonatkozd részvénykockazati felar is
dollarhozamokat tiikroz.®2 Ebb6l az kovetkezik, hogy az ezekbdl a moédositott
prémiumokbdl becsiilt tékekoltségek csak olyan pénzaramok diszkontalasdahoz
hasznalhatok fel, melyek szintén dollarban denominaltak. Felmeriilhetnek tovabba
un. inkonzisztencia problémak is, melyek elsésorban a relativ szoras szamitasanal
jelentkezhetnek. Eltér6 példaul az Gsszehasonlitott szorasok bazisaul szolgald
hozamok mogott rejlé két pénznem (forint és USA dolldr), illetve — az 1928-t61
2010-ig terjedd iddszakot tekintve — a relativ szoras id6tavja nincs 6sszhangban
az alapprémium id6tavjaval, hisz utobbi 83 év hozamadatain, mig a relativ szoras
csak az 1991 és 2010 kozotti hozamadatokon alapul.

A visszaszdmitott részvénykockdzati felar Magyarorszdgon
A historikus feldrakkal kapcsolatban jelentkezd negativumokat, illetve

bizonytalansagokat mérlegelve kutatdsunk végén kisérletet tettiink az un.
visszaszamitott részvénykockazati prémium meghatdrozasara is, mely mads

81 A standard hiba becslése az (1)-es képlet alapjan tortént. Az 1928 és 2010 kozotti id6szakban
megfigyelt 83 darab amerikai részvénykockazati prémium éves szérasa 21,64% volt, aminek
szdmitdsdhoz Damodaran online adatbézisat hasznaltuk fel: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, let6ltés ideje: 2011.09.10.

82  Ezen az orszagprémiumok sem valtoztatnak, hisz a hozamkiilonbozet szintén dollarhozamok
kozotti kiillonbséget takar, a relativ szérasnak pedig nincs konkrét mértékegysége.
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szemlélettel, s nem utolsésorban kisebb adatigénnyel kozeliti meg ugyanazt
a problémat. A moddszer egyértelmiien jovéorientaltnak mondhatd, hisz
inputadatainak egy része a gazdasagi szerepl6k jovére vonatkozd feltételezéseit,
illetve varakozasait tiikrozi. Az eljaras teszteléséhez ismét a BUX indexhez nyultunk
vissza, melynek jovére kivetitett osztalékhozamabol kivantuk megbecsiilni az
index aktualis értékét eredményezd sajat téke elvart hozamat, vagyis a tékésitési
ratat. Ez azért volt sziikséges, mert a tékésitési rata kockazatmentes hozammal
vald csokkentésével adodott az altalunk keresett visszaszamitott részvénykockazati
prémium. A szamitasokat a 2. tablazatban lathaté altalanos Osszefiiggés kicsit
modositott véaltozatara alapoztuk, méghozza a kovetkezok szerint:

2 E(DIV,) E(DIV,,,)
+
=1 1+’”e)t (re_gN)'(1+re)N

(11

Ahol, V: a BUX index adott idépontbeli aktualis értéke
DIVt és DIVN+1: a BUX kosar részvényei altal fizetett osztalék a
t-edik és az N+1-edik évben

re: sajat téke elvart hozama

gN: az eredmény és az osztalék stabil novekedési iiteme
t: a gyors novekedési iitemi évek szamat jeloli

A fenti formula nem mas, mint egy kétszakaszos osztalékdiszkont-modell, mely
lehet6vé teszi, hogy a jelenlegi értéket (V-t) két eltéré novekedési titem szerint
alakul6 cash flow diszkontalasaval hatdrozzuk meg. A mddszerrel igy pontosabb
eredményre juthatunk, hiszen nem feltételezziik, hogy a pénzaramok mar rogton
a kovetkezd periodustol dllando titemben novekednek egészen a végtelenségig,
hanem beilleszthetiink egy dtmeneti szakaszt, ahol a cash flow relative gyorsabb
novekedését feltételezhetjiik.

A modell tesztelésekor ,V” értékének a BUX index 2010. december 31-i
zaroértékét (21.327 pont) tekintettiik, mivel a visszaszamitott részvénykockazati
prémiumot 2011 elejére vonatkozodan kivantuk megbecsiilni. Ennek megfelel6en
az index 2011-es osztalékhozamara is sziikségiink volt, melyet ugy kaptunk meg,
hogy vettitk a BUX kosarban 1évé és osztalékot fizetd részvények 2011-re érvényes
osztalékhozamainak sulyozott atlagat.* Az igy kapott osztalékhozam 3,49% lett,

83 A figyelembe vett sdlyokat az hatirozta meg, hogy az adott részvény mekkora stllyal
reprezentaltatta megat a BUX index kosardban 2011 oktdberében.
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melyet még korrigalni kellett a 2011-ben varhat6 nyereségnovekedési titemmel,
hogy DIV1-et meg tudjuk hatarozni.*

A tesztelés legnehezebb része a gyors és stabil nyereségnovekedési iitem
nagysaganak becslése volt. A gyors novekedési titemhez a BUX kosarban 1év6
vallalatok egy részvényre jut6 eredményének (EPS) névekedési iitemére vonatkozd
elemz6i elérejelzéseket hasznaltuk fel®® A BUX kosarban 1évé 12 vallalatbdl
Osszesen 7 tarsasag eredményvarakozasara értiink el elemzéi el6rejelzéseket,
mely vallalatok ugyanakkor 2011 oktéberében 6sszesen 96,73%-kal képviseltették
magukat az indexben. Az elemzdi elérejelzések tobbsége harom évre terjedt ki
(2011-2013), igy modelliinkben a gyors novekedésti idészak hosszanak harom
évet feltételeztiink. Mivel az egyes véllalatok 2011-2013-as eredményeire tobb
elemz6 is becslést adott, igy szamitasaink sordn el8szor vettiik ezek atlagat,
igy 2011-t6l 2013-ig minden egyes évre meghatarozhattunk egy olyan atlagos
eredménynovekedési titemet, ami nemcsak egy elemz6 varakozésait tiikrozte.*
Ezutan mértani atlaggal minden vallalatra megbecsiiltitk a 2011-2013-as idGszak
atlagos éves novekedési iitemét, majd vettitk ezek sulyozott atlagat, igy jutva el
az egész BUX index éves dtlagos eredménynovekedési iiteméhez ugyanerre az
id6tavra vonatkozdan. A sulyozashoz, csakigy, mint az atlagos osztalékhozamnal
itt is az egyes tarsasagok aktualis kosarbeli sulyat vettiik figyelembe. A szamitasok
eredményéiil, az dtmeneti iddszakra (2011-2013), 17,5%-0s gyors novekedési
iitemet kaptunk.

A kovetkezd probléma a stabil novekedési iitem becslése volt, mely
modelliinkben a pénzaramok 2014-t6l valé novekedését kellett, hogy jellemezze.
Damodaran (2006, 2010) alapjan stabil novekedési titemhez a 2011 elején
kibocsatott tiz éves lejaratu dllamkotvény névleges hozamat allitottuk be el6szor
nominalis, majd redl szinten.*” A redlhozam becslését azért tartottuk szitkségesnek,
mert a nominalis allamkotvényhozam, egy altalunk vélasztott, 2011 januarjaban

84 Erre azért volt sziikség, mert bar az osztalékhozam 2011-es szintje rendelkezésre allt, de az
index zaréértéke csak 2010 év végére volt érvényes, igy ahhoz kozvetleniil nem lehetett hasonlitani
a 2011-es osztalékhozamot.

85  Feltételeztiik, hogy az osztalékfizetési rata a jov6ben nem valtozik, igy ebben az esetben az EPS
novekedési liteme megegyezett az osztalék novekedési iitemével.

86 A tobbféle elemzbi elrejelzés dtlagoldsara csak a legnagyobb forgalmu részvények (pl.: OTP,
MOL) esetében volt lehet6ség, bizonyos vallalatokndl csak egy-egy elemz§ elérejelzését tudtuk
elérni. Ezekben az esetekben az egyes évekre becsiilt novekedési titemek atlagoldsara értelemszertien
nem kertilhetett sor.

87 Damodaran (2006, 2010) abbdl a feltételezésbdl indult ki, hogy a hosszu tavi real névekedési
ttem meg kell, hogy egyezzen az USA kormanyzata altal kibocsatott allamkotvény realhozamaval.
Mivel pedig az allamkotvény nominalis hozama a varhaté inflacié és a varhaté realhozam 6sszege,
igy a hosszu tavy, stabil nominalis novekedési titemnek egyenlének kell lennie az dllamkotvény
nominalis hozamaval.
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kibocsatott tizéves lejaratu allamkotvény esetében 7%-nak felelt meg, amirdl
ugy véltiik, hogy tul magas ahhoz, hogy mint novekedési iitemet a végtelenségig
feltételezhesstik. Felhaszndlva a Magyar Nemzeti Bank altal az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten megallapitott, 2011 januarjara vonatkozd 4%-os inflacios

ratat® a (12)-es Osszefliggés alapjan, a redlhozam értékére 2,88% adddott:
1+ rno min dlis

1+r

inf lacio

| 140,07

- ~1=0,0288 (2,88% 12
1+0,04 (2:88%) (12)

Views =

Ahol, o redlhozam
r i nomindlis hozam
I, inflacids rata
A becsiilt novekedési iitemek, valamint a 2011-re érvényes osztalék alapjan
a BUX indexre a 7. tablazat szerinti cash flow-kat® tudjuk felirni a 2011-2014
kozotti idGszakra, attdl figgéen, hogy a nominalis vagy a realkamatlabat tekintjiik
a stabil novekedési iitemnek.

7. tablazat: A BUX index cash flow el6rejelzései eltéro stabil
novekedési iitemek mellett

Periodus BUX index cash flow-ja, ha | BUX index cash flow-ja, ha a
a stabil novekedési iitem 7% | stabil novekedési iitem 2,88%

2011 874,34 874,34
2012 1.027,09 1.027,09
2013 1.206,52 1.206,52
2014-t61 1.290,98 1.241,27

hossziu tavon

Forrds: sajdt szamitds

88 Az elemzéshez azért valasztottuk a 2011 janudrjara vonatkoz6 inflacids adatot, mert egyrészt
a vizsgalt, 7%-os nominalis névleges kamatd, tizéves lejarati allamkétvényt is ebben a honapban
bocsatottdk ki, masrészt a 6. fejezet bevezetdjében rogzitettiik, hogy az értékelés idépontjat 2011
elejére vonatkoztattuk. Az inflaciés adat forrasa az MNB hivatalos honlapjardl letolthetd az alabbi
helyr8l: http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok. Letoltés
ideje: 2011. oktdber 1.

89 A pénzaramokhoz nem tilintettiink fel konkrét pénznemet, mert az index értékét is pontban
mérjik.
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Keressiik tehat azt a t6késitési ratat vagy sajat téke elvart hozamat, mely mellett
a fenti tablazatban feltiintetett pénzaramok jelenértéke épp a BUX index 2010 év

végére vonatkozo, 21.327 pontos értékét adja, azaz:

87434 1.027,09 1.206,52 1.290,98 vagy1.241,27
+ + +
(1+7)  (1+r)  (+r)  (+7r) - (r—0,07vagy0,0288)

21327 = (13)

rrrrrr

A (13)-as Osszefiiggést a tOkésitési ratara, azaz r-re megoldva, majd kivonva
beldle a kockdzatmentes nominalis vagy realkamatlabat kaptuk a magyarorszagi
visszaszamitott részvénykockazati prémiumot, mely 7%-os stabil novekedési
titem feltételezésével 4,89%-os, mig 2,88%-o0s stabil novekedési titemmel 5,25%-
os értéket vett fel.

A 6. fejezetbdl kidertiilt, hogy a kiilonféle eljarasokkal becstilt részvénykockazati
prémiumok annyiféle értéket vehetnek fel, ahanyféle moddszerrel probalunk
becslést adni rajuk. A jobb attekinthetéség végett, a kapott eredményeket a 8.
tablazatban foglaltuk Ossze.

8. tablazat: A magyarorszagi részvénykockazati prémiumok osszefoglalo

tablazata
Moédszer Idészak | Kockazatmentes eszkoz Prémium Pénznem
Historikus | 1997-2010 | allamkétvény (5 éves) 2,52% 2,49% forint
(hagyo- 1999-2010 | allamkotvény (10 éves)
manyos)
Historikus 1928-2010 USA allamkotvény 6,29% / 7,32% USA
(moédositott) | 1991-2010 (10 éves) 3,97% / 3,38% dollar
USA éllamkétvény
(10 éves)
Vissza- 2011 eleje | dllamkotvény (10 éves) | 4,89% /5,25% |  forint
szamitott

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés

Ahogy azt mér emlitettiik, a 8. tdbldzatban szerepld, s kizarélag a BUX
index és allampapirok multbeli hozamadataibdl kalkuldlt részvénykockazati
felarak, a rendelkezésre 4ll6 idésor rovidsége miatt nem tekinthet6k megbizhato
becsléseknek, igy felhasznalasuk sem indokolt egy adott projekt tékekoltségének
meghatdrozdsahoz. A moédositott multbeli felarak koziil, ha mar valasztani
kell, akkor a hosszabb iddszakra vonatkoz6 6,29%-os, illetve 7,32%-os felarak
alkalmazasa javasolt, azzal a megkotéssel, hogy ezek csak dollarban denominalt
pénzaramok diszkontratdjaba illesztheték be. Mivel azonban a historikus hozamok
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alapjan becsiilt prémiumok kordntsem biztos, hogy megfelel6en interpretaljak
a befektet6k jovébeli kockazatviselési hajlandésagat, érdemes inkdbb a 4,89%-
os, illetve 5,25%-0s visszaszamitott kockazati feldrak mellett donteni, hisz ezek
alapvetéen a jovére vonatkozd varakozasokra tamaszkodnak, noha értékiiket
el6rejelzéseink pontossaga jelentésen befolyasolja.

Kovetkeztetések

Ahelyesbefektetésivagyberuhazasi dontések meghozatalahoz nélkiilozhetetlen
az altalunk vizsgélt eszkozhoz kapcsolodd pénzaramok jelenértékének minél
pontosabb kalkulaciéja. Ehhez nemcsak egy megfelelé cash flow elérejelzés
elkészitésére van sziikség, hanem arra is, hogy az eszkozben lekotott téke koltségét
és igy a befektet6k elvart hozamat minél pontosabban becsiilni tudjuk. Ebben
viszont a részvénykockazati prémiumoknak nagy jelentésége van, mivel az elvart
hozam meghatarozasara szolgalé szamos kockazat-hozam modellben kittintetett
szereppel birnak, s ennélfogva nagyon fontos, hogy mérni tudjuk 6ket.

A mérésre tobbféle mddszer is rendelkezésre dll, ugyanakkor a 4. fejezet
szamitasaibol kideriilt, hogy ezek nem vezetnek azonos eredményekre. A
killonbségeket az eljarasok eltéré szemléletmddja is okozza, hisz a harmadik
fejezetben bemutatott historikus és modositott historikus felarak a multban
realizalt részvénypiaci és allampapirpiaci hozamok Osszevetésén alapul,
mig a visszaszamitott részvénykockdzati prémiumok a jovére vonatkozo
feltételezéseinken nyugszanak.

A multbeli adatok felhaszndlasaval kiszamitott magyarorszagi felarak
becslési pontossaga igencsak megkérdéjelezhetd, amit elsdsorban az elérhetd
adatok meglehetésen rovid idésora okoz. Tovabb csokkenti az eredmények
hasznosithatosagat, hogy a kockazatmentesnek tekintett referenciahozamok
sem tekinthet6k ténylegesen kockazatmentesnek, hisz az elemzéshez valasztott
eszkozoketegyarantjellemzia teljesitési és az ujrabefektetési kockazat. A modositott
felarakra éptil6 modszer bar valamelyest csokkenti a becslés pontatlansagat, hisz
alapprémiumként a hosszabb multra visszatekint6, érettnek tekintett amerikai
részvénypiac teljesitményét kifejez6 felarakbodl indul ki, &m az orszagprémium
becslése wjabb problémakat (pl.: id6ébeli és pénznembeli inkonzisztencia)
vet fel, amiknek kezelése még akkor is nehézséget okozna, ha minden fontos
informacidra kiterjed6 adatbazisbdl (ismertiik volna a Magyarorszagra vonatkozo
CDS-felarakat tobb évre visszamendleg, vagy a Magyarorszagon kibocsatott,
de dollarban denominalt allamkotvények historikus hozamait) végeznénk el a
becsléseket. A visszaszamitott részvénykockazati felarak modszerének nagy elénye,
hogy a multbeli hozamokkal nem kell foglalkoznunk, viszont hatranya, hogy
olyan paraméterek (gyors és stabil novekedési iitem) becslését igényli, mely egy
minél szélesebb elemzéi bazison alapul6 konszenzusos elérejelzésre tamaszkodik.
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Mindez viszont 6nmagaban még mindig nem jelent garanciat a megfelel felarak
becslésére, hisz a mikro- és makrokorillmények gyors valtozasaval az elérejelzések
helyessége is hamar érvényét vesztheti.

Osszességében tehat allithatd, hogy nincs egységesen elfogadott mddszer a
kockazati felarak meghatarozasara, igy célszert tobbféle eljarassal is megkozeliteni
ugyanannak a paraméternek az értékét. Az, hogy végil melyik eljaras szerinti
részvénykockazati prémium keriil felhasznalasra, dontéen az elemzés eredeti
célkittizéseitdl fiigg.
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