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ERDOS PETER-ORMOS MIHALY-ZIBRICZKY DAVID

Egyenes-e a tokepiaci arazasi modell (CAPM)
karakterisztikus és értékpapir-piaci egyenese?

Tanulmanyunk egyrészt arra a kérdésre keresi a valaszt, vajon helytallo-e a t6kepiaci
arazasi modell (CAPM) azon feltevése, hogy a piaci kockazat mér6szama, a béta és a
varhaté hozam koz6tt linearis kapcsolat all fenn. Masrészt nem tudjuk, hogy megala-
pozott-e a kockazati mér6szam meghatarozasahoz tett linearitasi feltétel. Ha a karak-
terisztikus egyenesek linearitasa sériil, akkor uj kockazati mértékek levezetésére van
sziikség. Vizsgalatainkat a Standard & Poor’s nagy-, k6zép- és kisvallalati részvényin-
dex-komponensekbdl vett, 150 részvénybdl all6 véletlen mintan végezziik el. Az ame-
rikai részvények karakterisztikus egyeneseinek linearitisa minden szokasos szignifi-
kanciaszinten elvethet6, ezért szemiparametrikus kockazati mértékeket vezetiink le.
irasunkban megmutatjuk, hogy ha a karakterisztikus egyenes linearitasa sériil, akkor
a tékepiaci arazasi modell bétaja atlagosan szignifikansan alulbecsli az értékpapir
kockazatat, ezért a standard piaci kockazati mérték nem hasznalhaté. Eredményeink
alapjan megfogalmazhatjuk azt az allitast, hogy a piacot csak extrém koriilmények
kozo6tt lehet megverni.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: C14, C51, G12, G32.

A tékepiaci arazas modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM) (Sharpe [1964], Lintner
[1965], Mossin [1966]) maig az egyik legaltalanosabban alkalmazott egyensulyi modell a
pénziigyi szakirodalomban. A CAPM, illetve a standard eszkdzarazasi modellek — 1asd az
arbitralt arazas elméletét (Arbitrage Pricing Theory, APT) (Ross [1976]), a haromfaktoros
modellt (Fama—French [1996]) vagy a négyfaktoros modellt (Carhart [1997]) — a kockazat
¢és a varhato hozam kozott linearis kapcsolatot feltételeznek.

Stapleton—Subrahmanyam [1983] a CAPM modell alapjan linearis 0sszefiiggést ta-
lalt a hozam és kockazat kozott. Tanulmanyunkban a CAPM alapjan a két 6sszefiiggés
linearitasat vizsgaljuk, az egyik az értékpapirok hozama ¢és a piaci hozam kozotti vi-
szony (karakterisztikus egyenes), a masik pedig az értékpapirok kockazata — amelyet
a karakterisztikus egyenes meredekségével mériink — és hozama kozotti Osszefiiggés
(értékpapir-piaci egyenes).

A standard eszkozarazasi probak linearis regresszidt alkalmaznak, amely helyes eljaras
abban az esetben, ha a kockazat és hozam ko6zott valdban linearis a kapcsolat. Ha ez a felte-
vés sériil, akkor a legkisebb négyzetek mdodszerével (OLS) vagy mas linearis modszerekkel
becsiilt paraméterek torzitottak és inkonzisztensek.

* Koszonetiinket fejezziik ki Gyorfi LaszIlo professzor urnak a kéthetenkénti konzultacios lehetdségért.
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A karakterisztikus egyenes két becsiilt paramétere az alfa és a béta; az elobbi az abnor-
malis hozamot méri (lasd Jensen [1968]), utdbbi pedig az értékpapir relevans kockazatat.
Ha a tékepiac egyenstlyban van, akkor a CAPM szerint az értékpapirok a kockazatunknak
megfelelé hozamot biztositjak, azaz az abnormalis hozam varhaté értéke nulla.

A vazolt kérdéseket két iranybdl jarjuk koril: egyrészt megvizsgaljuk, hogy a CAPM
alapjan levezethetd két dsszefiiggés linearitas nullhipotézise fennall-e, masrészt megvizs-
galjuk 1j kockazati mértékek (,,alfa” és ,,béta”) levezetésének lehetdségét arra az esetre, ha
a nullhipotézist elvetjiik. Az utdbbira azért van sziikség, mert ha altalanossagban nem all
fenn a linearités, akkor az arra épiil6 kockazati mértékek hibasak, és a bel6liik levonhato
kovetkeztetések megkérddjelezhetok.

Vizsgalatunkat az S&P (Standard & Poor’s) nagy-, kozép- és kisvallalati részvényindex-
komponenseibdl vett (S&P 500, S&P MidCap 400, S&P SmallCap 600) véletlen mintan
veégezziik el az 1999 és 2008 kozti idészakot felhasznalva. A napi hozamadatokat a Center
for Research in Security Prices (CRSP) adatbazisabol nyertiik. Az egyes indexekbdl vé-
letlen mintavételi eljarassal 50-50-50 vallalatot valasztottunk ki. A karakterisztikus egye-
nesek linearitasprobaja alapjan minden szokasos szignifikanciaszinten elvethetjiik a piac
linearitasat. Négy értékpapir-piaci egyenest is becsiiltiink, egyet-egyet a harom méret alap-
jan meghatarozott vallalati szegmensre, egyet pedig a piac egészére. Az értékpapir-piaci
egyenesek linearitasa nem vethet6 el. A kisvallalatokra illesztett értékpapir-piaci egyenes
meredeksége negativ, azaz eredményeink igazoljak a kisvallalati hatast (lasd példaul Banz
[1981], Basu [1983], Fama—French [1995]). A pénziigyi irodalomban jol dokumentalt meg-
figyelés, hogy a kisvallalatok kockazata nagyobb, és emiatt varhaté hozamuk magasabb,
azaz a piaci kockazat mellett a vallalatméret is kockazati tényez6. Kiilon kiemelést érde-
mel az az eredményiink, hogy a linearitas a nagyvallalati szegmensben a karakterisztikus
egyenes tekintetében minden szokasos szignifikanciaszint mellett elvetheté. Mivel a kis-
¢és kozépvallalatok karakterisztikus egyenesének linearitdsa nem vethetd el 95 szazalékos
szignifikanciaszinten, ezért a kisvallalati hatds nem magyarazhatja a linearitas sériilését.

Alkalmazott médszertan
A linearis és nemlinedris regresszio kozotti kiilonbség

A statisztikaban a regresszidanalizis soran a két vagy tobb valtozd kozotti kapcsolatot
modellezziik. Legaltalanosabb esetben a regresszid egy feltételes varhatd értéket jelent,
ami megadhatd

E(Y|X) = m(X) (M)

formaban, ahol Y a fliggetlen, X pedig a magyarazo valtozo. Linearis kapcsolat feltétele-
zése esetén az egyszerl linearis regresszids becslések alkalmazhatok [példaul legkisebb
négyzetek modszere (OLS), maximum likelihood becslés, altalanositott momentumok
moddszere (GMM)], azonban ha a linearitas sériil, akkor a linearis becsléfiiggvények torzi-
tott és inkonzisztens paraméterbecsléshez vezetnek. A bevezetdben vazolt vizsgdlatokhoz
olyan robusztus, eloszlastdl fiiggetlen modszerre van sziikkségiink, amely nemlinearis kor-
nyezetben is pontos becsléseket nyjt.

Az (1) egyenletet linearis regresszioként értelmezve, a tOkepiaci arazds modelljét
(CAPM) a kovetkez6 formaban adhatjuk meg:

Y, =& +0,X,,+&, i=123..m j=123..N, 2)
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ahol & ;€8 3 . a j-edik ertékpapir karakterisztikus egyenesének tengelymetszete €s mere-
deksége, valamint £, ; aregresszio hibatagja. ¥, ; €s X, ; rendre a j-edik értékpapir és a piac
kockazati prémiuma az i-edik idépontban.

Esetiinkben nem feltételeziink linearis kapcsolatot a valtozok kozott, ezért a linedris
regresszido nem megfeleld modszer az (1) egyenlet becslésére. Nadaraya [1964] és Watson
[1964] kidolgozott egy magfiiggvényalapu regresszids becslést, amely anélkiil képes be-
csiilni az (1) egyenldséget, hogy az Y és X kozotti kapcsolat formdjardl barmit is felten-
nénk. A Nadaraya—Watson-féle becsléfiiggvény

R 1 n
i (0) =~ > W, (%)Y, 3)

i=1
formaban irhato fel, ahol W,,(x) az igynevezett Nadaraya—Watson-féle stlyfiiggvény, amely
_KG=X)

VVhi (X): n
lZl<h(x_)(/)
= ‘

@

Osszefiiggés alapjan hatarozhaté meg, ahol K, (1) a magfiiggvény, s pedig egy jol valasz-
tott savszélesség.! A becsldfiiggvény x pontra vonatkozo becslése a ,,i ablakban 1év6” Y,
pontok stlyozott atlaga. A Nadaraya—Watson-becslofiiggvény a W, (x) sulyvektort a tavol-
sagok alapjan hatarozza meg, azaz egy-egy Y, pont sulya aranyos az x — X; tavolsaggal. Ha
egy X, pont tavol van a becsiilendd ponttol, ¥, kisebb sulyt kap a becslésben, és forditva.

A magfiiggvény kivalasztasa

Hirdle és szerzétarsai [2004] szerint a magfiiggvény kivalasztasa csak masodlagos je-
lentéségti, a hangsuly inkabb a savszélesség helyes megvalasztasan van. Az [. tablazat
foglalja 6ssze a leggyakrabban hasznalt magfiiggvényeket.

Az 1. tablazatban szerepld magfiiggvények egy része I indikatort tartalmaz, amelynek
értéke egységnyi, ha az indikatorban szerepld feltétel teljesiil, egyéb esetben az értéke zé-
rus. Hérdle és szerzdtarsai [2004] szerint az Epanechnikov-féle magfiiggvény konvergal a
leggyorsabban a becslés elméleti értékéhez. A késdbbiekben kozolt eredményeket tobb mag-
fuggvény kiprobalasaval is megbecsiiltiik, de nem tapasztaltunk szignifikans kiilonbséget az
egyes modszerek kozott.?

Ha a linearitas sériil, akkor szemiparametrikus kockazati mértékeket (,,alfa” és ,,béta”)
kell hasznalni, amihez derivaltbecslést alkalmazunk, azaz olyan magfiiggvényre van sziik-
ségiink, amely minden pontban differencialhat6. Az indikator hasznalata sok esetben torést
okoz a fliggvényben, ezért a kovetkezo feltételeket szabjuk meg ezek kikiiszobolésére:

1. K(u) folytonos a [-1, 1] zart intervallumon,

2. Kwu)=0,K'(u)=0¢és K"(u) =0, u =—1, 1 pontokban.

A feltétel a felsorolt magfiiggvények koziil csak a harmadfokura és a Gaussra all fenn. Mi
az indikator nélkiili Gauss-kernelt (Gauss-féle magfiiggvényt) alkalmazzuk, amely

K(u):\/;_ﬂexp[—;uz] )

formaban irhato fel.

' A savszélesség a simitas mértékének paramétere, lasd részletesen a Savszélesség meghatarozasa cimii alfeje-
zetben. A tomorség kedvéért a (4) egyenletben felhasznaltuk, hogy K, (x — X,) = 1/h x K[(x — X,)/h].
2 Ezeket az eredményeket itt nem kozoljiik, de kérésre rendelkezésre bocsatjuk.
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1. tablazat
A leggyakrabban hasznalt magfiiggvények képletei

Megnevezeés Képlet

Kernel (rendszermag) K (u)

Egyenletes %I (‘u‘ < 1)
Haromszog (1_‘”‘)1(‘”‘ = 1)
Epanechnikov %(l—uz)l(‘u‘ < 1)

i 35 2\3
Harmadfoku 5(1 —u ) I(‘u‘ < 1)
Cosinus zcos[zu]lﬂu‘ §1)

4 2
Gauss ! exp ! u
1 . -
N 2

Megjegyzés: I(°) egy indikatorfiiggvény, amelynek értéke egységnyi, ha a fliggvényben 1évo feltétel
teljesiil, és nulla kiilonben.

A savszélesség meghatdrozasa

Mint azt emlitettiik, a sdvszélesség megvalasztasa fontosabb tényez6, mint a magfiiggvény
kivalasztasa, ezért erre nagyobb hangsulyt helyeziink. A / savszélesség a simitas mértékét
reprezentalja, ha értéke novekszik, akkor a magfiiggvény ellaposodik (kiszélesedik), igy
adott pont becslésénél a kdzeli kiugré értékek hatasa csokken, a tdvolabbi értékek befolya-
sa pedig relative né. Ha a savszélességet til nagyra valasztjuk, akkor a gorbénk tulsimitott
lesz, a torzitds mértéke nd, a becslés szordsa pedig csokken, mivel kisebbek lesznek a
kiugrasok. Tul kis savszélesség esetén kozeli X, pontok hatasa erdsodik, igy a becslés Y-
hez fog tartani, ami alulsimitottsagot okoz. Ebben az esetben a becslés variancidja nd, a
torzitas ndhet, vagy csdkkenhet. Az optimalis savszélességtdl tavolodva, mindkét esetben
n6 a négyzetes hiba. Az . abran abrazoltuk az alul-/tulsimitottsag eseteit, megfigyelhetd,
hogy ritka pontsiiriiség esetén (a grafikon két szélén) az alulsimitott gérbe a megfigyelési
pontokon ugral, ami torzitottsagra utal, a tulsimitott goérbe pedig ,,nehezen tér vissza a
pontokhoz”, mivel a kdzeli pontok hatasa csekély.

Célunk az optimalis savszélesség meghatarozasa, amely minimalizalja a becslési hibat.
A becslési hibat az atlagos négyzetes hibaval (average squared error, ASE) mérjiik, ami

ASE (h)= ASE[,] = %Z[ﬁzh (X,)—m(x,)] w(X,), ©)
i=1

ahol m,(X) az (1) egyenlet becsiilt értéke, m(X) pedig ugyanennek az elméleti értéke. A
w(X) fiiggvénnyel a kiugro értékek hatasat csokkenthetjiik, a becslés soran ezt nem fogjuk
hasznalni, mivel épp az extrém értékek jelenléte miatt alkalmazzuk a kernelregressziot,
¢és emiatt kérddjelezziik meg a linearitast, ennek megfelelden minden i-re w(X)) = 1. Mivel
az ASE(h) egy valosziniiségi valtozo, vehetjiik a feltételes varhaté értékét, hogy ez pont a
torzitas négyzetének és a variancia dsszege, azaz
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MASE(h) = E[ASE(h)X, = x,, ..., X, =x,] = b(h) + v(h) @)

ahol a torzitas

b(h)= |- s —Z%’)m(xj)—m(xi) w(X,), ®)

MOy Dy udutzd

(= ﬁz(Xz)

Az m() figgvényt nem ismerjik, ezért a torzitast nem lehet kiszamitani, igy olyan mod-
szert kell alkalmazni, ami az atlagos négyzetes hiba varhato értéke (mean average squared
error, MASE) kozelitését adja, és kiszamithato az adatsorbol. Ha minimalizaljuk az ASE-t,

o(X,) bw(x,). ©)

1. abra
Rossz savszélességek alkalmazasa®

Trow =7
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—— Alulsimitott gorbe - - Optimalis simitasu gérbe

A Lowe’s (véletlenszerlien valasztott) karakterisztikus egyenesének becslése kernelregresszioval, a
piaci hozam a piaci kapitalizacioval sulyozott CRSP-index hozama, a kockdzatmentes hozam pedig
az amerikai egy honapos diszkontkincstarjegyek napi hozama. A modell nemparametrikus CAPM,
FLow — =1y, — 1) N o forméaban adhaté meg, ahol r, , — r,a Lowe’s kockédzati prémium, r,,—r,a
piaci kockazati prémium, &, ., pedig a reziduum. Itt és az 6sszes tobbi dbran az optimalis savszélességet,
h-t a keresztvalidacios eljarassal (cross validation, CV) valasztottuk, a kernelregresszié soran a Gauss
magfiiggvényt és a Nadaraya—Watson-féle sulyozast hasznaltuk. Az abran az alulsimitott gdrbe
savszélessége Otszordse a keresztvalidacios szerinti optimalisnak, mig a tlsimitott az 6tdde.
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2. abra
A kernelregresszio négyzetes hibajanak minimalizalasa az iteraciok szamanak fiiggvényében
kiilonb6z6 kezdbértékek mellett” (négyzetes hiba—lépésszam térben)

Négyzetes hiba
x107*
2,55
2,50
2,45 1
2,40
2,35 1
2,30
2,25 4
= » +—a— Lépésszam
18 20 22
Optimalis érték 2Rsi1verman Shitverman
—— Msitverman ——  TSilverman —— 7,5 si1vcrman

"A Lowe’s (véletlenszerlien valasztott) karakterisztikus egyenesének kernelregresszios becslésén
vizsgaltuk az optimalizacio folyamatat. Az alkalmazott modszer leirasat lasd az 1. dbra jegyzetében. A
savszélesség indulo értékei: a Silverman [1986] 6kdlszabaly szerinti, illetve a Silverman-féle valasztas 2,
m, 5 és 7,5-szerese. A minimalizalasi problémat a szimplex keresési modszerrel oldottuk meg (Lagarias
és szerzotarsai [1998]), a kezd6értékek fliggvényében rendre 14, 15, 16, 21 és 22 1épésben.

a MASE is minimalis lesz. Helyettesitsiik be m(°) helyére Y megfeleld értékeit a (6) dssze-
fiiggésbe, igy adodik, hogy

1< n 2
() == ¥ =i, (X,)] w(X,). (10)
i=1
A (10) kozeliti MASE-t, de ennek van egy hibéja, nevezetesen hogy n1,(X)-vel Y, sajat
magat becsiili, igy 7 — 0 esetén p(h) értéke tetszlegesen csokkenthetd, és igy m, () az ¥,
val kiiszobolte ki ezt a hibat. Legyen

n

Gl = -3 [7; i, (X =

i=l1

L, )| (1) an

i

ahol Z(h) faktor i csokkenésével nd, azaz korrigalja a naiv Y, ~ m,(x) kozelitésbol adodo
hibat. Vegyiik az altalanositott keresztvalidacids (generalized cross-validation) biintet6-
fliggvényt, ami

Eer) = (1 -u)?, 12)
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3. dbra
A savszélesség optimalizalasanak 1épésszama kiilonbozé kezddértékekkel”
(sévszélesség—lépésszam térben)

Savszélesség (h)
x1073

T T T T T T T T T T T LépéSSZém
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22
Optimalis érték 2hgitverman 5hsitverman
— hSllverman ——  TSilverman —s 775hSllverman
"Lasd a 2. dbra jegyzetét.
ha ezt alkalmazzuk (11)-re, kapjuk, hogy
-2
1 N 2 1
CV ()= [ =, (X[ (1= =W, (X)) (13)
i=l1

amit keresztvalidacios (cross-validation, CV) fliggvénynek neveziink. Hdrdle és szerzotar-
sai [2004] bizonyitasa alapjan, ha CV(h) minimalis, akkor az atlagos négyzetes hiba (4SE)
is minimalis, igy a kernelregresszié savszélessége optimalis. A minimalizalasi probléma
megoldasahoz Lagarias és szerzotarsai [1998] altal bemutatott szimplex keresési modszert
(simplex search method) hasznaljuk. Ha az optimalishoz kozeli kezddéértéket valasztunk,
akkor csokkenthet6 a [épésszam, igy gyorsithatd a minimalizalas.?

A séavszélesség becslésére alkalmazhatjuk a Silverman-féle 6kdlszabaly korrigalt valto-
zatat is (Silverman [1986]), ami

1

\/ ! li(x,—})z,% ", (14)

n—1.5

A

h_=1,06min

rot

ahol R = O,(X) — 0,(X), azaz a harmadik és az els6 kvartilis kiilonbsége. A modell annal
pontosabb, minél kdzelebb van az eloszlas a normalishoz. Mivel a vizsgalt adatsorok el-

3 Erre f6leg nagy adatsorok esetén van sziikség, mivel a CV(h) fuggvény szamitasi igénye n*-nel aranyosan
novekszik.
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oszlasa nem normalis, az optimalis becsléshez ezt a szabalyt nem hasznalhatjuk, viszont
kivaldan alkalmas a minimalizal6 algoritmus egy kezddértékének meghatarozasara, ami-
vel az algoritmus szamitasigénye jelentdsen csokkenthet6.* A 2. dbrdn lathatod a négyzetes
hiba nagysaga az iteracios folyamat 1épésszamanak fliggvényében, minél kozelebb van az
induléérték az optimalis sadvszélességhez, annal gyorsabb a konvergencia. Az dbran latha-
to, hogy az algoritmus a Silverman-féle szabaly szerint valasztott savszélességgel taldlja
meg leggyorsabban az optimumot. Megfigyelhetd, hogy nem csokken minden lépésben a
négyzetes hiba, mivel az algoritmus kikiiszoboli annak a lehet6ségét, hogy az optimali-
zacio egy lokalis minimumban ragadjon. A 3. dabran lathatd, hogy az optimalizalas soran
a savszélesség az optimalis érték koriil oszcillal, az amplitudo a Silverman-féle valasztas
esetén cseng le leggyorsabban.

Az illeszkedes josaga

Ahhoz, hogy eldontsiik, melyik modell becsiil pontosabban, egy mértékre lesz sziikségiink.

Az dsszevethetdség érdekében a kernelregresszional is a linedris regresszional gyakran al-

kalmazott R?-et hasznaljuk az illeszkedés josaganak mérésére. Az R? definicio szerint
SSE

=l-—: 15
SST’ =

ahol SSE = Z{Y —, (X, )] illetve SST = Z(Y Y)

i=1 i=1

Ez a definicid megegyezik a linearis regresszié legkisebb négyzetes becslésénél
hasznalt R?-tel, azzal a kiilonbséggel, hogy SSE-ben (X)) helyére a parametrikus,
a+ 6X becslés keriil. Mivel azonos médon szamitjuk a két statisztikat, igy ezek 6sz-
szevethetok.’

Konfidenciasav

A kernelregresszio csak kozeliti m(x)-et, igy a becslés alapjan teljes bizonyossaggal nem al-
lithatunk semmit a valds folyamatrol, a becslés értéke minden x pontban egy valdsziniiségi
valtoz6. Konfidenciasavot becsliink, hogy egy adott bizonyossagi szint valasztasa mellett
be tudjuk hatarolni az elméleti dsszefiiggés altal leirt gorbe elhelyezkedését. Legyen

K|, 6*(x
iy, (x)—z 7‘ HZA ) (16)
T2\ nhf(x)
ahol a variancia x pontban
77 (x) = D W (0, — iy ()}, (17)
i=l
1K 0l @ Gauss-féle magfiiggvény kettes normaja, azaz

4 A normalitast Jarque—Bera-probaval ellendriztiik, ezek az eredmények kérésre rendelkezésre allnak.

5 A linearis regresszional a jobb dsszevethetéség érdekében célszerl korrigalt R>-et hasznalni, mivel a paramé-
terbecslés miatt elveszitiink néhany szabadsagfokot (a mi esetiinkben kett6t). Megjegyezziik, hogy ennek a jelen
értelmezésben csekély a jelentsége, mivel viszonylag nagy mintaval dolgozunk.
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= /f\K\zdxz /ﬁ (18)

jA’h (x) a becsiilt stirtiségfiiggvény x pontban, o pedig a konfidenciaszint (Hdrdle és szerzo-
tarsai [2004]).

A konfidenciasav jellemzden kiszélesedik, ha x kornyezetében a megfigyelési pontok sza-
ma csokken. Mivel a piaci hozam eloszlasa nem egyenletes, illetve nullatdl tavolodva csok-
ken a megfigyelések elofordulasi valosziniisége, a karakterisztikus egyeneseknél jellemzéen
a szélek felé szélesedd konfidenciasav figyelhetd meg (lasd késébb példaul a 4. dbrat).

‘ ‘K Gauss

Hipotézisvizsgalat

Hipotézisvizsgalattal fogjuk ellendrizni azt a feltevést, hogy a CAPM linearis-e, mind a
karakterisztikus egyenes, mind az értékpapir-piaci egyenes esetén. A linedris regresszio
nullhipotézisével a kernelregresszi6 alternativ hipotézisét allitjuk szembe.

PROBASTATISZTIKA. Legyen a parametrikus modelliink
E(Y|X =x)=m,(), 19)

ahol 0 a becsiilt paraméterek vektora. A nullhipotézisiinket tigy fogalmazhatjuk meg, hogy
X és Y kozotti kapesolat felirhato parametrikus regresszié segitségével, azaz

Hy:m(x) = my(x),
amit a

H,: m(x) = m,(x)
alternativ hipotézissel szemben teszteliink. A 0 vektora 0 paramétervektor becslése, ami
kiszamithat6 standard parametrikus regresszios becslésekkel. m(x)-et nem ismerjiik,
ezért ennek kozelitésére m,(x) kernelregressziot alkalmazzuk. Ha nem tudjuk elvetni
H-t, az azt jelenti, hogy a kernelregresszio szignifikansan nem kiilonbdzik a paramet-

rikus regressziotol.
A két becslés kozti eltérést a

SB[ ()= my ()] w(x,) (20)

fuggvennyel mérhetjiik. Mig az m; () dltalanos feltételek mellett aszimptotikusan torzitat-

lan és a becsiilt paraméterek Jn-nel konvergalnak az elméleti értékiikhoz, addig a nem-
parametrikus becslés a simitasbol adédodan torzitott, és a konvergencia sebessége csak

\nh. A probléma orvoslasara Hérdle—Mammen [1993] mesterséges torzitast vezetett be
a parametrikus becslesbe. Az m, (x) helyett a sulyozott parametrikus kernelregressziot

alkalmaztak, azaz
DK, (Xi *Xj>mé (Xj)

iy (X,)=""— )
ZK,,(X[—X/.) ’

amibdl a

T:\/ZZ:;[@(XI.)*@ (x,)] w(x,) (22)
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probastatisztikat vezették le. A T-érték eloszlasa nem ismert, viszont wild bootstrap eljaras-
sal meghatarozhato. A w(X)) itt is egy sulyfiiggvény, amit tetszés szerint valaszthatunk. A
tovabbiakban w(X)) értékét barmely X, pontban egységnyinek vessziik.® Hardle—Mammen
[1993]) alkalmazta el6szor a wild bootstrap (lasd példaul Wu [1986]) mintagenerald el-
jarast nemparametrikus hlpote21sv1zsgalat esetén. A mddszer a parametrikus becslés & €
hibéja alapjan generdl (ij ¥, mintakat. Az eljaras feltétele, hogy az eredeti és az 1 adatsor
hibatagjainak eloszlasa az els6 harom momentumukban megegyezzen.

A WILD BOOTSTRAP HIPOTEZISVIZSGALAT MENETE
1. Hatarozzuk meg a (22)-ben definialt T értékét!
2. Szamitsuk ki a parametrikus regresszi6 hibatagjait minden i-re!
3. Allitsunk €l§ ¢, -t, az ,,aranymetsz€s szabalya” alapjan, azaz g valoszintiséggel legyen

. 145, . c 1445, ahol g U545

€= TEi’j, 1 — g valosziniiséggel pedig legyen e, , = Eip 0 g

a (2)-ben definialt regresszié maradéktagja!’

4. Generaljunk minden j részvényre Y., =m; (X,)+¢;, szerint 4j {( */,X[.‘/.)}_
mintat! ’ / . T =1,
5. Szamitsuk ki az 4j minta alapjén a T*-érteket, 7" =~/hy_{m(X,)~ K.*}zl
i=1

6. Generaljunk n,,,, darab kiilonb6z6 mintat, a 3-5. 1épések megismétlésével!
7. H, teljesiil, ha 7' < P, ,0(T"), azaz ha T értéke 7" megfeleld kvantilisénél kisebb.

LINEARITASI PROBA. A bevezetdben szd volt arrdl, hogy a CAPM linearitast feltételez.
Vizsgalni szeretnénk az értékpapir-piaci egyenes €s az egyes részvények karakterisztikus
egyenesének linearitasat. Tegyiik fel, hogy a vizsgalt egyenesek jol irjak le a kapcsolatot,
azaz a varhat6é hozam—kockazat, illetve az értékpapir hozam—piaci hozam parok linearis
kapcsolatban allnak egymadssal. Ebben az esetben a linearis regresszid hasznalata a leg-
célszerlibb, hiszen a paramétereket gyorsan, kis szamitasi kapacitassal megbecsiilhetjiik
példaul a legkisebb négyzetek modszerével, azaz (19) egyenletre adodik (az egyszerliség
kedvéért az indexeket elhagyva), hogy

m; (x)=a+ Bx. (23)
A (21) és a (23) Osszefliggést a (22)-be helyettesitve, a T értékére kapjuk, hogy

2

) iKh(X,—Xk)Y,. ZK (a—i—ﬁX)
T=hy = -
= th<Xi_Xk) th<Xi Xk)

k=1 k=1

W(Xi ), 24)

ahol w(X)) = 1 barmely i-re.

A linearitasi proba a korabban bemutatott hétlépéses hipotézis vizsgalat alapjan torté-
nik. Amennyiben a hipotézist elvetjiik, a linearis moédszerek nem hasznalhatok paraméter-
becslésre, mivel a linearis regresszioval becsiilt paraméterek torzitottak és inkonziszten-
sek lennének. Ebben az esetben mas modszert kell alkalmaznunk.

® Ennél az esetnél is azért nem hasznaljuk a sulyfiiggvényt, hogy a kiugréd értékek (outlierek) jelentéségét ne
csokkentsiik.
7 Az igy generalt minta teljesiti a harom sziikséges feltételt, azaz £ (57) =0,F (872) =&,E (.’;‘73) =é.



Egyenes-e a CAPM karakterisztikus és értékpapir-piaci egyenese? 211

Kockazatbecslés és teljesitménymérés

A CAPM szerinti linearis vilagban egy adott értékpapir kockazatat a karakterisztikus
egyenes meredekségével, a bétaval tudjuk mérni; az abnormalis, egyensulyitol eltéro telje-
sitményt pedig ugyanennek az egyenesnek a tengelymetszetével, a Jensen-alfaval (Jensen
[1968]).

Béta-becslés

A relevans, nem diverzifikalhatd kockazatot a linearis regresszidval becsiilt B-val, azaz
a karakterisztikus egyenes meredekségével jellemezhetjiik. Nemlinearis esetben, ez a 3
nem hasznalhato, igy szemiparametrikus modszerekkel probaljuk a kockazatot kdzeliteni.
Nemparametrikus modszerrdl 1évén sz6, a kernelregresszi6 esetén a klasszikus értelem-
ben vett 5-k nem adottak, igy csak szemiparamterikus ,,bétakat” tudunk becsiilni. Hérdle

és szerzotarsai [2004] szerint x pontban % = {ﬂAO (x) , Bl (x),...,BI, (x)]Tmegbecsﬁlheté

n

e(x)= D2 [% = = B (X, = %) = .= B, (X, — x)’

i=1

K, (x—X) 25)

mimalizalasaval. Ez a sulyozott legkisebb négyzetek mddszere (WLS), ahol a sulyok (4)-
ben definialtak. A sulyozott legkisebb négyzetes szemiparametrikus bétabecslés

B(x)=(x"mx) " x"Wx, (26)
1 X, —x (Xl—x)2 (Xl—x)p
ahol X = 1 Xz.—x (Xz.—x)z <XZ._x>p >
1 X, —x (Xn—x)2 (Xn—x)p
Y, K,(x—X)) 0 0
. . Y, 0 K, (x_Xz) 0
ahol p a regresszi6 fokszama, ¥ =| . W= .
Y, 0 0 K (x—X,)

A (26)-ban definiélt becslést lokalis polinomialis regresszionak nevezziik (1asd Hirdle
és szerzétarsai [2004]). A B(x) vektornak annyi eleme van, amekkora a becsiilt egyenlet
fokszama, igy példaul 3,(x) az r,(x) regresszios fliggvény lokalis konstans becslése, ami
maga a Nadaraya—Watson-féle kernelregresszio. 3,(x) az x pont kis kdrnyezetében kozeliti
m’(x)-et, azaz a derivaltat, amibdl mar az atlagos meredekség meghatarozhato.

A CAPM modell linearis, tehat azt feltételezi, hogy a regresszio fokszama egy, ezért
mi a lokalis polinomialis regresszi6é fokszamat egynek vessziik, és igy hatarozzuk meg
a ,,béta” szemiparamétert. Blundell-Duncan [1991] alapjan a béta egyszeriien a becslés
derivaltjanak varhato értéke, azaz

N

§ =i, (x)

:%Zi:/él (Xz) (27)
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Ezzel nemlinearis kapcsolat esetén is jo becslést adhatunk a piaci kockazatra. Ennek a
moddszernek az az eldnye, hogy figyelembe veszi azt is, ha a karakterisztikus ,,egyenes”
linearitasa csak bizonyos szakaszon sériil; nem kivanja meg azt, hogy az adott vallalat
kockazata konstans legyen barmilyen piaci koriilmények kozott, lehetoséget ad, hogy ext-
rém piaci kdriilmények kozott a felhasznalo tudjon extrém kockézatot becsiilni, ezaltal a
mérték egy realisztikusabb képet fest a valos kockazatrol.

Alfa-becslés

A normalis hozamtol vald eltérést, azaz az abnormalis teljesitményt Jensen [1968] a ka-
rakterisztikus egyenes tengelymetszetével (az alfaval) mérte. Abban az esetben, ha a li-
nearitas sériil, ez nem jarhatd ut, mivel a becsiilt alfa torzitott és inkonzisztens lenne.
A béta-becsléshez hasonléan szemiparametrikus mértéket fogunk levezetni. Az atlagos
teljesitményt meghatarozhatjuk az atlagos kockazatnak megfelelé hozam feletti tobblettel,
ezt nevezziik alfanak vagy szemiparametrikus alfanak. Legyen az alfa becslése

& =E[d (x)]= %Z(Yi ~Ax,), (28)
i=1
ahol 3" (27)-ben definialt.

A Jensen-féle alfa csak akkor jo teljesitménymérték, ha a karakterisztikus egyenes min-
denhol pontosan alfaval van a CAPM altal kijel6lt hozam felett, ez csak linearis 6sszefiig-
gés esetén all fenn. A (28)-ban definialt mérték ezzel ellentétben minden x pontra meg-
hatarozza az abnormalis hozam értékét, ami pontonként eltérd lehet, és ezek atlagaként

adodik az atlagos teljesitmény.

Adatok

Az elemzéshez 50-50-50 vallalatot valasztottunk ki véletlenszertien az S&P 500, S&P
MidCap 400 ¢és S&P SmallCap 600 indexekbdl. Ezek az indexek jol reprezentaljak a
nagy-, a kdzepes és a kisvallalatok t6kepiaci hozamait. A piaci hozam a CRSP adatba-
zisaban elérhetd, piaci kapitalizacioval sulyozott, osztalékkal korrigalt index hozama
(VWRETD), amely a New York Stock Exchange (NYSE), az American Stock Exchange
(AMEX) és a Nasdaq részvények hozamait koveti. A kockazatmentes hozam a CRSP
adatbazis egy honapos amerikai diszkontkincstarjegy napi hozama. A regresszios elem-
zéshez a kockazatmentes, a piaci €s a részvények napi hozamat a szakirodalomban el-
fogadott, 10 éves idGtartamra vettiik, 1999. januar 4-t6l 2008. december 31-ig. A fel-
hasznalt adatok tulélési torzitastol (lasd Elton és szerzétarsai [1996]) nem mentesek,
azaz csak azok a vallalatok kertilhettek be az adatbazisba, amelyek a vizsgalt idészak
végén még a piacon voltak. Ez torzithatja a becsiilt paramétereket, hiszen az atlagosnal
nagyobb a kockazatuk azoknak a vallalatoknak, amelyek csédbe mennek, és esetleg
szignifikansan alulteljesitik a piacot. Meg kell jegyezni, hogy a tulélési torzitas az atla-
gosnal csekélyebb lehet azaltal, hogy a nagyvallalatok mellett k6zép- és kisvallalatokat
is bevontunk az elemzésbe.

A modszerek gyakorlati illusztralasara a felhasznalt adatbazisbodl véletlenszerii-
en valasztottunk egy részvényt, a Lowe’s Companies Inc. részvényét (LOW), amely
S&P 500 komponens. Szintén véletlenszeriien valasztottunk egy vallalatot —a National
Oilwell Varco Inc.-t, ami S&P 500 komponens —, amelynek a karakterisztikus egye-
nese nem linearis.
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Eredmények

A kovetkezokben a véletlen valasztassal kijelolt LOW részvényen illusztraljuk a modszer-
tani részben bemutatott becsléseket és az ehhez kapcsolddo hipotézisvizsgalatot. A Lowe’s
vallalat karakterisztikus egyenesének becslése a 4. dbra A) részén lathato. A folytonos gor-
be a (3)-ban definialt kernelregressziot, a szaggatott egyenes a (2)-ben megadott linedris
regresszid, a pontozott gorbe a kernelregresszié konfidenciasavjat mutatja. A kernelreg-
resszid R? értéke kozel 4 szazalékkal nagyobb (0,369 szemben a 0,356-tal), az alfa értéke
szignifikansan nem kiilonbozik, négy tizdesjegyre megegyeznek, azonban a béta értékét
a linearis regresszio jelentdsen alulbecsli (1,15 versus 1,09). A 95 szazalékos szignifikan-
ciaszinten nem tudjuk elvetni a Lowe’s karakterisztikus egyenesének linearitasat, amely
eredményt a kernelregresszio 95 szazalékos konfidenciasavja is alatamaszt.® Ezzel szem-
ben az abra B) részén, a National Oilwell Varco Inc. linearitasat elvetjiik.

4. abra
Karakterisztikus egyenesek becslése”

A) Lowe’s Companies Inc. B) National Oilwell Varco Inc.

r r

Nov 'y

0,3
0,2

T T T T T T T T rm_r/ T T T T T T T T rm_r/
-0,06 —0,02 0 0,02 0,06 -0,06 0,02 0 0,02 0,06
Adatpont —— Kernelregresszio
- — — Linedaris regresszi6 e 95 szazalékos konfidenciasav

‘Az abran kétféleképpen becsiiltik meg a két vallalat karakterisztikus egyenesét: 1.
kernelregressziéval, nemparametrikus CAPM-ként, azaz becsiiltik az r, —r, =1, (rm —r/)—o—ﬁ ;
modellt, ahol , — 7, az adott részvény kockdzati prémiuma, r,, — r, a piaci kockazati prémium. Az
alkalmazott modszer leirdsat lasd az /. abra jegyzetében; 2. lineéris regresszioval (szaggatott vonal)
r—r, =4, + ﬁAj (rm =7 ) +¢, forméban. ﬁj és éj az egyes modellek reziduumai. A modellben a piaci
hozam a piaci kapitalizacidval stlyozott CRSP-index hozama, a kockazatmentes hozam pedig az
amerikai egy honapos diszkontkincstarjegyek napi hozama. Az abran pontozott vonallal abrazoltuk

a kernelregresszio 95 szazalékos konfidenciasavijat.

Az elemzés soran mind a 150 darab véletlenszerlien valasztott részvényre elvégez-
tik a szamitdsokat. Az eredményt az indexek alapjdn harom csoportra osztottuk. Az
R? alapjan mindharom csoportban jobban teljesitett a kernelregresszid. A linearitaspro-
ba szerint a nagy vallalatoknal (S&P 500) 95 szazalékos szignifikanciaszinten az 50
részvénybdl kilencnél utasithatd el a karakterisztikus egyenes linearitasa. Ez majdnem
eléri a 20 szazalékos értéket, ami szignifikans eredménynek mondhato, igy elvethetjiik
az S&P 500 index részvényeinek hozama €s a piaci hozam kozotti linearis kapcsolatot

8 A T-proba soran a wild bootstrap eljarassal 250-szer generaltunk 0j mintat.
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(a karakterisztikus egyenes linearitasat). A kozép- (S&P MidCap 400) és kisvallala-
toknal (S&P SmallCap 600) csupan 4 szazalékban, két-két esetben vetettiik el a null-
hipotézist, azaz a linearitast 95 szazalékos szignifikanciaszinten nem tudjuk elvetni.
Megjegyezziik, hogy a kis- és kozépvallalatok karakterisztikus egyenesének linearitasa
94 szazalékos szignifikanciaszinten mar elvethetd. Osszességében 150 részvénybdl 13
(8,7 szazalék) esetén utasithatjuk el a linearitast, azaz 95 szazalékos szignifikanciaszint
mellett elvetheté az amerikai részvények karakterisztikus egyenesének linearitdsa; az
eredményeket az FI. tabldzatban foglaltuk 6ssze.

A S&P 500-vallalatok 18 szazalékaban, mig a teljes minta 8,7 szazalékaban utasitjuk el
a linearitast, ezekben az esetekben a linearis regresszié paraméterbecslése torzitott, ezért a
kockazatot (,,bétat”) és az abnormalis hozamot (,,alfat”) nemparametrikus modszerrel kell
megbecsiilni. A két kiillonb6z6 becslés az alfakban nem mutat szignifikans kiilonbséget,
viszont a linedris regresszid bétai atlagosan 11 szazalékban térnek el a kernelregresszio-
¢étol, ami mar szignifikans kiilonbségnek mondhato.

A kis- és kozépvallalatok esetén elfogadjuk a linearitas nullhipotézisét, igy hasznalhato
lenne a linearis regresszion alapulod becslés is. A nagyvallalatok esetében a becsiilt abnor-
malis hozam a kernel- és a linedris becslés alapjan nem tér el szignifikansan, sem azoknal
a vallalatoknal, ahol a linearitas elutasithato (atlagosan 0,05 versus 0,05), sem azoknal,
ahol nem vethetd el (atlagosan 0,04 versus 0,04). A béta kernelbecslése azonban a nemli-
nearis karakterisztikus egyenesek esetében jelentGsen eltér a linearis becsléstdl (atlagosan
1,31 versus 1,21), ahol a linearitast nem lehet elvetni, nincs ilyen szignifikans eltérés (at-
lagosan 0,90 versus 0,92). A kdzepes méretii vallalatok esetén sincs jelentds kiilonbség a
tengelymetszetben, a linearitas elvetése esetén atlagosan 0,14 versus 0,13, ha nem tudjuk
elvetni a nullhipotézist, akkor pedig megegyeznek (atlagosan 0,05). A béta-becslésnél itt
is jelentGsebb az eltérés, ha a linearitast elvetjiik, akkor atlagosan 1,72 versus 1,39, ha nem
vetjiik el, akkor pedig atlagosan 0,93 versus 0,94. A kisvallalatok esetében az alfa, ha a ka-
rakterisztikus gorbe linearitasat nem tudjuk elvetni, akkor atlagosan megegyezik mindkét
becslésnél (0,07), a béta pedig kernelbecslés esetén 1,00, mig linearis becslés esetén 0,91.
Ha a linearitast elvetjiik, az alfdk akkor is megegyeznek (0,08), mig a bétak nem kiilonbdz-
nek szignifikdnsan (1,33 versus 1,34).

Osszességében a paraméterbecslésekrél elmondhatd, hogy az alfa kernelbecslése szig-
nifikdnsan nem kiilonbozik a linearistol, ellenben a linearis regresszid atlagosan alulbe-
csiili a bétat azoknal a vallalatoknal, ahol a karakterisztikus gorbe linearitasa elvethetd. A
béta atlagos nagysaga forditottan aranyos a vallalatmérettel, megerésitve a kisvallalatha-
tast (lasd példaul Banz [1981], Basu [1983]). Azoknak a vallalatoknak a bétaja, amelyek ka-
rakterisztikus egyenese nemlinearitast mutat, magasabb, ami igazolja azt a feltevésiinket,
hogy az extrém értékek okozhatjak a linearitas sériilését, mivel az extrém megfigyelések
ndvelik a kockazatot, masfeldl a kiugro értékeket esetleg a piac nehezen tudja magyarazni,
ezaltal a linearitas sériilhet.

Meglep6 eredmény, hogy ha a linearitast elvetjiik, akkor a bétabecslésben nem a kisval-
lalatok esetében a legnagyobb az eltérés a két modszer kdzott, hanem a kdzépvallalatok
esetében, igaz, az adatbazisunkban mindossze csak két kdzépvallalat esetén tudjuk elvetni
a nullhipotézist. Amennyiben a linearitas sériil, a nagyvallalatok esetében is jelentds a kii-
16nbség a két becslés kozott, ami az el6z6 eredménnyel egyiitt arra utal, hogy a linearitas
nincs Osszefliggésben a vallalatmérettel.

Az 5. dbra A) részén a Lowe’s Companies Inc. karakterisztikus ,,egyenesének” mere-
dekségét abrazoltuk a piaci kockazati prémium fliggvényében. Az abran jol latszik, hogy a
becsiilt relevans kockazat nem allando, a széleken igen valtozékonyan viselkedik, raadasul
a pozitiv oldalon egyértelmtien novekvé kockazatot becsiil. Az abra B) részén a National
Oilwell Varco Inc. derivalt becslése lathat6. A kockazat itt is hasonléan viselkedik, normal
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piaci koriilmények kozott nagyjabol linearis, azonban extrém koriilmények kozott igen
véltozékonyan viselkedik.

5. abra
Szemiparametrikus derivéltbecslés” (WLS, Nadaraya—Watson-stlyok)
A) Lowe’s Companies Inc. B) National Oilwell Varco Inc.
Meredekség Meredekség

64 20

5 4 15 4

4 10 -

34 54

2 1 0 -

14 -5 4

0 1 ~10
B 15 1
21 T T T T T T T T =Ty T T T T T T T T =Ty

-0,06 —0,02 0 0,02 0,06 —-0,08 —0,04 0 0,02 0,06
—— Derivaltbecslés

"Az A) és a B) részben véletlenszerlien valasztott részvények karakterisztikus egyeneseit kernel-
regresszioval becsiiltik. A modell nemparametrikus CAPM, 7oy, — 7, =11, (rm - rf)—i- 7) formaban
adhat6 meg, ahol 7, — r,az adott részvény kockézati prémiuma, r,, — 7, a piaci kockazati prémium, ﬁ/
pedig a regresszio reziduuma. Az alkalmazott modszer leirasat l1asd az 1. abra jegyzetében. Az abran
a becsiilt regresszio meredekségét abrazoltuk a piaci kockazati prémium fiiggvényében.

A nem konstans becslésnek tobb oka is lehet, egyrészt elképzelhetd, hogy a széleken
sériil a linearitds, emiatt a derivalt nem konstans, masrészt az eloszlas szélein a megfi-
gyelések szama lecsdkken, ami miatt a becslés zajos lehet. Az eloszlas kozepén a ,,béta”
nagyjabol konstansnak tekinthetd, 6sszhangban a CAPM-mel.

A 6. abra A) részén lathatd a Lowe’s teljesitménybecslése minden x pontban. Norma-
lis piaci koriilmények kozott az alfa viszonylag stabil, és kdzel van a nullahoz, a piac
extrém pozitiv és negativ elmozduldsaira azonban mar eltéréen reagal az értékpapir. A
becslés alapjan azt allithatjuk, hogy a negativ oldalon a részvényarfolyam hajlamos lehet
a piachoz képest tulreagalni a negativ elmozduldsokat. A pozitiv oldalon ezzel szemben
szignifikans pozitiv teljesitményt mértiink, minél nagyobb az extrém piaci elmozdulas,
annal nagyobb az abnormalis hozam. Meg kell azonban jegyezni, hogy a széleken a reg-
resszi6 sokkal pontatlanabbul becsiil, hiszen az extrém piaci mozgasok valdsziniisége
viszonylag kicsi, a normal szintektdl tavolodva a megfigyelések eléfordulési valoszini-
sége folyamatosan csokken.

Az 4bra B) részén a National Oilwell Varco Inc. teljesitménybecslését abrazoltuk. Itt is
hasonl6 eredményre jutottunk, normal piaci kértilmények kozott az alfa viszonylag stabil,
¢és szignifikansan nem kiilonbozik nullatol, mig extrém helyzetekben a negativ oldalon
szignifikans negativ, de a pozitiv oldalon szignifikans pozitiv az abnormalis hozam érté-
ke. Ennek az eredménynek fontos iizenete van a portfolidkezelok szamara, a piacot csak
extrém koriilmények kozott lehet megverni.

Az értékpapir-piaci egyenesek felrajzolasahoz az Fl. tablazatban szerepld szemipara-
metrikus bétakat mint magyarazé valtozokat, illetve a napi atlagos hozamokat mint fliggd
valtozokat hasznaltuk, a 2. tablazatban az értékpapir-piaci egyenesek paraméterei olvas-
hatok csoportok szerint felosztva.
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6. abra
Szemiparametrikus teljesitménybecslés” (WLS, Nadaraya—Watson-stlyok)
A) Lowe’s Companies Inc. B) National Oilwell Varco Inc.
Abnormalis Abnormalis
teljesitmény teljesitmény
0,03 1
0,10 1
0,02 1 ’
0,01 0,05 1
0 04
—0,01 0,05 1
—0,02
T T T T T T T T rmir/ _0,10 fl\ T T T T T T T rmfrf
-0,06 —0,02 0 0,02 0,06 -0,06 —0,02 0 0,02 0,06
—— Alfabecslés

"A karakterisztikus egyeneseket kernelregresszioval becsiiltiik. A nemparametrikus CAPM-modell
=1, =1, (rm —r ) +1; formébar} adhaté meg, ahol r; — r,az adott részvény kockazati prémiuma,
r,,—rya piaci kockazati prémium, 7, pedig a regresszio reziduuma. Az alkalmazott modszer leirasat
lasd az 1. dbra jegyzetében. Az abran a becsiilt regresszid szemiparametrikus alfajat —az abnormalis

teljesitményt — abrazoltuk a piaci kockazati prémium fiiggvényében.

2. tablazat
Ertékpapir-piaci egyenesek paraméterei”

S&P S&P ~- .
S&P 500 MidCap 400 SmallCap 600 Osszes vallalat
E(r) (a realizalt atlagos hozam) 0,04798 0,06083 0,06749 0,05877
p-érték 0,144 0,728 0,760 0,688
h (savszélesség) 20,504 15,896 18,728 14,751
R:, 0,1169 0,1311 0,0885 0,0424
Alp 0,0401 0,0217 0,1022 0,0504
A,/(R 0,0081 0,0407 -0,0344 0,0085
R}, 0,0516 0,1043 0,0263 0,0100
a, 0,0192 0,0141 0,0957 0,0439
3 0,0296 0,0486 -0,0280 0,0152
Megfigyelések szama 50 50 50 150

"Kétféle regresszioval szdmoltunk: 1. kernelregresszmval amit az r, 7m,1 (ﬁ )—i—)\ formaban
becsiiltiink, ahol 7, aj-edik vallalat atlagos hozama, ﬁ aj- edlkVallalatkarakterlsztlkus egyenesének
szemlparametrlkus modszerekkel becsiilt meredeksege )\ a reziduum. Az alkalmazott modszer
leirasat lasd az 1. dbra jegyzetében; 2. linearis regressmoval amit pedig az r; foa —0—6 ﬂ +I€
formaban becsiiltiink, ahol & f; a maradéktag.

Megfigyelhetd, hogy a kozépvallalatok értékpapir-piaci egyenesének meredeksége a
legnagyobb (0,0407), majd ezt kovetik a nagyvallalati részvények (0,0081). A S&P Small-
Cap 600 index esetében ez az érték negativ (—0,0344), azaz a nagyobb kockazat kisebb
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varhato hozamot produkal. Ez az eredmény sszefiiggésben lehet a kisvallalati hatassal,
azaz a kisvallalatok varhaté6 hozama magasabb (lasd példaul Banz [1981], Basu [1983],
Fama—French [1995], [1996]). A 150 részvényre szamitott értékpapir-piaci egyenes mere-
deksége 0,0085. Az egyes indexekhez, valamint az 6sszes vallalatra szamitott értékpapir-
piaci egyeneseket lasd a 7. dbrdn. A linearitasprobak alapjan tigy tiinik, hogy a szemipara-
metrikus béta (kockazat) és a hozam kozott linearis kapcsolat van.

7. abra
Ertékpapir-piaci egyenesek
A) S&P 500 B) S&P MidCap 400
Atlagos Atlagos
hozam hozam
x1073 x107#
1,5 1 )
1,04 °
0.5 &
0 .
0,5 04 .
7],0 -
S Kockazat B T T T — Kockézat
0,6 1,0 1,4 1,8 0,5 1,0 1,5 2,0
, C) S&P SmallCap 600 ] D) Osszes vallalat
Atlagos Atlagos
hozam hozam
x1073 %1072
3,0 . 3,0 1 .
2,5 1 2,5
2,0 1. T 2,0 1
1,0 1
0,5
0.
-0,5 9
—1,0 1
T T T T T T T T T Kockéazat —1 5 T T T T T T T T Kockazat
04 08 12 16 20 04 08 1,2 1,6 20

- — - Linedris regresszio
—— Kernelregresszio
- 95 szazalékos konfidenciasav

"Lasd a 2. tabldzat jegyzetét.

Eredményeink szerint a hozam és a kockazat kozti linearitds nem minden esetben all fenn,
igy a linearis modellek altalanosan nem alkalmazhatdk a karakterisztikus és értékpapir-
piaci ,,egyenesek” meghatarozasara. Az altalunk dsszeallitott nemparametrikus, illetve
szemiparametrikus eljaras paraméterei megbizhatobb becslést tesznek lehetévé mind a
varhat6 hozamok, mind a relevans, piaci kockazati mérészam tekintetében. A kutatas foly-
tatasaként érdemes lenne attekinteni, hogy vajon a tébbfaktoros modellek — Fama—French
[1996] haromfaktor-modellje, a Carhart [1997] négyfaktor-modellje — egyes paraméter-
becslései esetén milyen mértékben helytallo a linearitéas feltételezése.
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Fiiggelék

Az F1l. tablazat A), B) és C) részében véletlenszerlien valasztott 50 nagy-, 50 kdzép- és 50
kisvallalat kockéazati prémiumara illesztett regressziok futasi eredményei lathatok. Kétféle
regresszidval szamoltunk:

1. kernelregresszioval, azaz nemparametrikus CAPM-modellel, amit az
r—r, =m, (rm *7}-)4’77]- formaban becsiiltiink, ahol 7, — 7, a j-edik vallalat kockéazati
prémiuma, r,, — r, a piaci kockdzati prémium, % a kernelregresszié keresztvalidacios
biintetéfiiggvénnyel optimalisan véalasztott sdvszélessége;

2. linedris regresszioval, amit pedig az r, —r, =&, + 3, (rm —7; ) + ¢, formdban becsiil-
tlink. E(r) az adott vallalat becslés idoszakaban realizalt atlagos hozama.
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FI. tabldzat
A nemparametrikus és a linedris karakterisztikus gorbék futasi eredményei
A) S&P 500
Azonosits MEIEYEISSE gy g Ry Ga B R Gw B
ACAS 2515 0,01 0,26 0,39 0,34 0,00 0,92 0,29 0,00 1,09
AES 2515 0,05 0,52 0,58 0,15 0,04 1,13 0,14 0,04 1,17
APH 2515 0,11 0,50 0,42 0,34 0,10 1,19 0,33 0,10 1,18
BA 2515 0,04 0,25 0,43 0,29 0,03 0,82 0,27 0,03 0,83
BAX 2515 0,05 0,01" 0,49 0,15 0,04 0,55 0,13 0,04 0,52
BJS 2515 0,09 0,28 0,84 0,19 0,09 0,85 0,17 0,09 0,98
BMC 2515 0,04 0,02 0,40 0,25 0,04 1,49 0,24 0,04 1,30
BRL 2509 0,10 0,31 0,44 0,10 0,09 0,65 0,09 0,09 0,63
CPWR 2515 0,01 0,05 0,40 0,23 0,01 1,50 0,22 0,01 1,41
D 2515 0,05 0,56 0,70 0,19 0,04 043 0,19 0,04 0,49
DD 2515 0,00 0,36 0,41 0,36 0,01 0,84 0,35 -0,01 0,86
DHI 2515 0,07 0,42 0,36 0,30 0,06 1,53 0,29 0,06 1,34
DOV 2515 0,02 0,36 0,38 0,44 0,01 1,01 0,44 0,01 0,97
FDX 2515 0,04 0,04 0,39 0,31 0,03 0,93 0,30 0,03 0,87
FO 2515 0,04 0,14 0,39 0,28 0,03 0,66 0,26 0,03 0,66
GM 2515 -0,05 0,47 0,77 0,29 0,06 1,13 0,28  —0,06 1,29
HCBK 2383 0,11 0,64 0,79 0,26 0,10 0,55 0,26 0,10 0,61
HCP 2515 0,08 0,06 0,66 0,32 0,07 0,64 0,27 0,07 0,82
HPC 2483 0,02 0,27 0,37 0,23 0,02 0,95 0,20 0,02 0,93
HSP 1175 0,02 0,16 0,37 0,24 0,01 0,67 0,21 0,01 0,62
KFT 1898 0,01 0,26 0,49 0,22 0,00 0,39 0,20 0,00 0,49
LMT 2515 0,05 0,48 0,61 0,13 0,04 0,44 0,12 0,04 0,51
LOW 2515 0,05 0,20 0,41 0,37 0,04 1,15 0,36 0,04 1,09
LSI 2515 0,05 0,06 0,39 0,33 0,05 1,91 0,31 0,05 1,76
LXK 2515 0,02 0,00 0,41 0,18 0,02 1,09 0,17 0,02 0,94
MDT 2515 0,01 0,72 0,43 0,21 0,00 0,61 0,20 0,00 0,64
MI 2515 0,02 0,19 0,55 0,40 0,01 0,93 0,35 0,01 1,10
MTW 2515 0,05 0,60 0,60 0,32 0,05 1,21 0,31 0,05 1,25
MUR 2515 0,09 0,07 0,71 0,23 0,08 0,60 0,20 0,08 0,77
MWW 2515 0,08 0,12 0,39 0,30 0,07 1,98 0,29 0,07 1,77
NOV 2515 0,12 0,04 0,38 0,26 0,11 1,04 0,22 0,11 1,21
NUE 2515 0,11 0,30 0,39 0,36 0,10 1,25 0,34 0,10 1,27
ORCL 2515 0,09 0,02 0,40 0,36 0,09 1,59 0,35 0,09 1,49
PAYX 2515 0,04 0,00"" 0,39 0,32 0,03 1,11 0,30 0,03 1,01
PG 2515 0,03 0,21 0,56 0,15 0,02 043 0,13 0,02 0,44
QCOM 2515 0,16 0,24 0,39 0,31 0,16 1,72 0,30 0,16 1,51
S 2515 -0,06 0,06 0,53 0,29 0,07 1,01 0,25 0,06 1,25
S 1565 0,06 0,60 0,28 0,17 0,04 0,90 0,16 0,04 0,90
SLE 2515 0,01 0,14 0,55 0,21  -0,02 0,50 0,18 0,02 0,56
SPG 2515 0,07 0,28 0,70 0,37 0,06 0,68 0,30 0,06 0,90
SRE 2515 0,05 0,31 0,51 0,24 0,04 0,55 0,21 0,04 0,62
SYMC 2515 0,12 0,02 0,40 0,22 0,12 1,27 0,21 0,12 1,19
TDC 316 0,15 0,32 0,63 0,46 -0,04 0,81 0,42 0,04 0,85
TE 2515 0,01 0,25 0,54 0,19 0,00 0,58 0,16 0,00 0,61
TGT 2515 0,04 0,39 0,39 0,36 0,03 1,09 0,34 0,03 1,06
TLAB 2515 0,01 0,00”" 0,39 0,30 0,02 1,76 0,28 0,02 1,50
WFR 2515 0,18 0,45 0,36 0,17 0,17 1,77 0,16 0,17 1,75
WLP 1805 0,06 0,21 0,36 0,24 0,05 0,66 0,19 0,05 0,68
WLP 1486 0,10 0,72 0,65 0,06 0,08 045 0,05 0,08 0,42
ZMH 1860 0,03 0,22 0,38 0,22 0,03 0,69 0,20 0,03 0,65
Atlag 2362 0,05 - 0,48 0,26 0,04 0,97 0,24 0,04 0,98




220 Erdos Péter—Ormos Mihaly—Zibriczky David

B) S&P MidCap 400

Azonosito Megiﬁﬁesek E(r) p-értek  h Ry G B R dn B,
AAI 2515 011 060 063 017 010 141  0l6 0,10 124
AMG 2484 007 034 057 045 006 132 043 006 138
ARG 2515 0,00 049 048 024 009 09 023 009 1,03
AVCT 2118 003 006 053 026 004 1,52 025 004 144
BRO 2515 008 021 047 021 007 065 020 007 064
CLF 2515 0,13 006 040 032 013 113 026 013 135
CMG 737 0,0 000" 038 029 014 140 024 013 1,00
CPT 2515 005 027 083 032 004 060 027 004 076
CR 2515 001 029 031 039 000 09 033 000 092
CWTR 2515 0,12 016 036 015 012 131 013 012 125
CXW 2515 005 051 062 007 004 071 006 004 069
DCI 2515 007 068 043 031 006 08 031 006 084
ELY 2515 004 041 046 022 004 1,02 021 004 098
ENR 2168 007 0,12 054 018 007 071 017 007 071
FMER 2515 003 038 033 040 002 09 035 002 1,01
FNFG 2363 009 030 053 024 008 074 022 008 077
FTO 2515 0,15 0,10 037 022 015 092 018 015 1,09
HBI 581 —0,03 032 069 032 00l 091 028 00l 100
HE 2515 003 08 062 018 002 041 018 002 039
HMA 2515 -0,02 008 08 011 -003 051 006 -003 06l
HNI 2515 002 052 074 025 00l 08 025 00l 093
HRC 2515 000 035 045 014 -001 047 0,13 001 050
HRL 2515 005 025 036 011 004 046 009 004 038
IDXX 2515 007 063 046 016 006 077 016 006 075
IEX 2515 006 068 040 035 005 09 034 005 090
IRF 2515 008 007 035 031 008 171 029 008 1,51
JBHT 2515 0,00 032 043 023 010 106 022 010 101
JBLU 1673 002 067 052 021 000 122 021 000 1,14
KMT 2515 006 0,10 041 038 006 104 037 006 109
LRCX 2515 0,14 0027 038 035 013 204 032 013 1,77
MEG 2515 ~006 026 105 016 -007 08 015 -007 107
MRX 2515 002 031 042 017 00l 077 016 00l 080
MTX 2515 002 058 044 032 00l 08 032 00l 084
MVL 2515 0,14 041 040 009 013 076 009 013 079
NHP 2515 007 0,14 054 031 006 077 029 006 083
oI 2515 0,10 0,5 053 018 009 08 016 010 094
ORLY 2515 007 008 038 022 006 09 020 006 089
OSK 2515 007 065 049 020 006 094 0,18 006 094
PSD 2515 003 043 063 013 002 041 0,13 002 038
RS 2515 0,08 008 044 037 007 112 034 007 129
RYL 2515 009 053 045 029 008 140 028 008 127
SKS 2515 ~001 032 039 022 -001 109 0,19 -001 105
SRCL 2515 0,14 044 039 011 013 067 010 013 064
TECD 2515 001 027 040 022 001 1,19 020 00l 102
THG 2515 002 040 037 023 002 093 022 002 093
UTHR 2347 0,15 026 034 009 016 097 008 016 083
UTR 2515 001 028 050 036 000 08 032 000 092
VARI 2406 0,00 032 033 025 011 127 023 01l 116
WBS 2515 001 0,14 044 039 000 093 037 000 1,00
WOR 2515 005 018 041 032 004 112 030 004 1,15

Atlag 2400 0,06 - 0,48 0,24 0,06 0,96 0,22 0,06 0,96
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C) S&P SmallCap 600

Azonosito Megsf;‘firyne;e“k E(r) pérték  h Ry G B Rk dn B,
ABM 2454 006 038 040 025 003 08 023 003 080
ACLS 2077 002 063 054 027 -003 220 026 004 184
CASY 2426 004 006 044 023 006 105 021 006 086
CCRN 1766 004 028 041 019 000 125 0,18 000 097
DNEX 2473 006 039 050 020 004 095 020 004 086
EE 2373 003 042 054 021 005 074 021 005 066
GFF 2396 001 038 051 020 003 092 020 003 090
GTIV 2142 001 031 040 015 016 08 0,13 016 0,70
HMSY 2313 005 037 09 003 013 046 003 013 051
HOMB 627 009 036 075 030 013 106 028 013 081
HTLD 2440 009 011 040 021 008 1,02 020 009 085
INT 2412 004 030 077 023 013 079 0,19 012 1,02
ISYS 2405 006 09 056 011 007 08 01l 007 086
KNOT 1292 005 084 091 004 -003 068 004 003 085
MANT 1716 002 024 048 011 011 09 010 011 071
MFB 850 0,13 065 057 031 001 125 030 001 1,19
MNT 2461 009 028 331 00l 009 068 004 009 048
MNT 398 ~001 030 1,00 00l 002 023 00l 002 0,9
MOH 1366 005 022 09 010 003 061 0,10 003 070
MTH 2417 0,10 027 070 025 014 156 021 0,14 148
NILE 1152 014 025 057 016 005 132 0,14 005 099
NOVN 2440 012 052 050 009 012 104 008 012 094
NPK 2431 007 024 067 028 006 057 026 006 065
NSIT 2478 005 065 043 019 003 144 0,18 003 131
NTRI 1327 0,13 025 056 005 005 103 004 005 078
NWK 2404 0,10 035 054 011 004 132 011 004 1,09
ONB 2387 0,10 064 067 026 002 077 025 002 075
PBY 2428 000 031 035 020 00l 130 0,19 00l 1,16
PEI 2397 004 003" 08 034 00l 075 028 001 1,01
PENX 2396 006 035 064 008 004 065 008 004 072
PRFT 2228 005 062 065 004 022 09 003 022 1,01
PRGS 2461 009 052 040 020 004 108 020 004 099
PVTB 2255 014 067 054 012 010 074 011 010 065
RADS 2439 0,10 049 040 017 009 139 0,15 009 14l
RBN 2424 022 008 041 021 005 09 0,19 005 089
SAFM 2402 016 008 035 01l 010 079 009 0,10 067
SKT 2426 ~006 0,14 056 029 009 068 026 009 0,72
SLXP 1997 0,10 028 058 009 009 115 008 009 090
SNS 2397 000 061 064 015 -001 09 0,15 001 082
SNS 106 011 044 121 005 027 051 006 027 0,57
sss 2434 004 036 055 034 006 068 031 006 078
suP 2464 004 054 049 026 -001 087 025 001 082
SYMM 2432 005 032 047 017 008 153 016 008 133
TSFG 2446 005 0,13 038 031 -002 106 024 002 120
TXRH 1046 000 0,14 032 030 000 143 020 000 087
UEIC 2426 0,02 048 040 016 009 113 016 009 1,02
UNS 2381 010 0,19 052 021 005 054 020 005 06l
VECO 2482 002 021 046 028 -001 18 024 001 1,56
VSEA 2429 020 003" 032 030 014 19 027 0,14 1,67
ZEP 287 030 054 122 039 040 121 038 038 1,07
Atlag 2052 007 - 063 019 007 10l 017 007 092

* 90 szazalékos, ** 95 szazalékos, *** 99 szazalékos szignifikanciaszinten a nullhipotézis (a kernel-
regresszid nem kiilonbozik a linedris regressziotol) elutasitasa.
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