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A PARETO HIPOTEZIS VIZSGALATA —
ERTEKPAPIR-PIACI HOZAMOK KES AZ EXTREMALIS
HOZAMOK ELOSZLASA!

(Német részvényhozamok és a tézsdeindex empirikus elemzése)

THOMAS LUX - VARGA JOZSEF
Otto Friedrich Universitat Bamberg — JPTE KTK, Pécs

A tanulmédnyban a DAX tdzsdeindex kialakitdsdban szerepet jatszé 30 rész-
vény napi hozamai vizsgdlatdnak néhdny eredményét ismertetjiik, tovdbba
vizsgdljuk a t6zsdeindex statisztikai tulajdonségait. A stabil eloszldsok pa-
ramétereinek becslési eredményei és standard illeszkedési prébdk alapjin a
Pareto hipotézis elfogadhaténak tlinik. Az eloszldsok hatdrai (farokrészei) tu-
lajdonségainak vizsgdlatdra kifejlesztett szemiparametrikus médszer (a Hill-
féle farokindex esztimétor felhaszndldsin alapulé mddszer) alkalmazssival
nyert eredmények azonban nem kompatibilisek a stabil eloszlastorvényekkel,
igy ez a Pareto hipotézis elvetését indokolja minden megvizsgalt részvény
esetében. A fentiek mellett erbteljes hasonlésdg észlelhetd a vizsgélt idésorok
extremadlis viselkedésében, igy nem vethetd el az a feltevés, hogy az extremadlis
értékek eloszldstulajdonsigai megegyeznek.

1. Bevezetés

Tanulmdnyunkban a DAX t8zsdeindex kialakitdsdban szerepet jatszé 30 leg-
gyakrabban vésirolt német részvény drfolyamanak statisztikai eloszldsit, ex-
tremélis tulajdonsigait, tovdbbd a t&zsdeindex statisztikai tulajdonsigait
vizsgaljuk.?2 Az elemzésben felhasznélt adatok az 1988. januar 1. és 1994.
szeptember 9. k&zotti periédusbdl valdk, ahol a kezd6 idSpont megegyezik a
DAX megforméldsdnak és publikildsdnak kezdd idépontjaval.

Elemzésiink kiindulépontja annak vizsgdlata, hogy a stabil eloszlas csalad
(mas elnevezéssel a Pareto eloszldsok) alkalmasak-e a t6zsdei hozamok model-
lezésére. Az irodalomban a pénz- és tOkepiaci adatok modellezésére ajanlott
eloszldsok kozott hosszi iddszakban meghatdrozé szerepet jatszottak az tn.
stabil eloszldsok. Meg kell jegyezniink, hogy nem minden ok nélkiil, hiszen

1Beérkezett 1996, szeptember 24.
2A tanulminy MKM és OTKA tdmogatéssal késziilt. (MKM 751 sz. és OTKA T

020451 sz. palyizat).
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csak a stabil Pareto eloszldsok lehetnek fiiggetlen, azonos eloszldsi valészi-
niiségi valtozdk Osszegeinek hatdreloszldsai. Ebben az eloszlisosztdlyban a
normélis eloszlds az o, = 2 speciélis eset, ahol o, az Un. karakterisztikus
kitevO. Fiiggetlen, azonos eloszlisd val6szintiségi valtozdk dsszegei eloszlis-
nak a normalis eloszldshoz konvergdldsdt a klasszikus kozponti hatdreloszldsi
tétel allitja, feltéve, hogy a valdsziniiségi véltozdk variancidja létezik. Ha
azonban a mésodrendil momentumokra vonatkozé feltétel nem teljesiil, akkor
az Osszegek hatdreloszldsai oy < 2 exponenssel jellemzett, a Gauss eloszldstél
kiilonbozé eloszlasok. A normalitds egyértelmii elvetése, tovibbd azok a
vizsgdlatok, amelyek a mdsodrend{i empirikus momentumok nem konver-
gens voltat tdmasztottdk ald azt eredményezték, hogy Mandelbrot (1963) és
Fama (1963) az s < 2 paraméterti stabil eloszldsokat ajanlottdk a tékepiaci
hozamok relevans modelljeként. A normailis eloszl4stél kiilonb6zd stabil elosz-
ldsok a fentiek mellett megtartjik az adatokban megfigyelt olyan fontos tulaj-
donsdgokat, mint a jelentés farokrész és a magas csticsok a vdrhaté értéknél,
tovabba az adatok aggregdldsakor, vagyis a napi, heti stb. adatok dsszevond-
sakor megmutatkozé stabilitds. Az indoklds — amelyet itt nem részleteziink
— annyira meggy8zdének tiint, hogy a témdval foglalkozé kutatdk eviden-
ciaként fogadtak el az o, < 2 exponensii stabil Pareto eloszlast, mellézve az
illeszkedés-vizsgdlatokat. Az irodalomban eléfordulé szdmos példabdl csak
néhdnyat emlitiink meg: Teichmoeller (1971), Simkowitz és Beedles (1980)
részvényhozamokat vizsgilva, McFarland, Pettit és Sung (1980), valamint
So (1987a) a devizadrfolyamok vizsgilata sordn, Cornew, Town és Crow-
son (1984), tovdbbd So (1987b) pedig a hatdridds hozamok vizsgélatakor
alkalmaztak Pareto eloszldst, mellézve a sziikséges illeszkedés-vizsgdlatok el-
végzését. Ugyanakkor mds szerzk az adatok aggregicidjaval szembeni sta-
bilitds elfogadhatatlansdgara utalé jeleket véltek felfedezni, amelyek a napi,
heti stb. megfigyelések esetében abban jutottak kifejezésre, hogy az o nem
maradt 4llandé a fent emlitett kiilonbdz6 szintdl aggregdcidk sordn. Egyes
kutatdk ezek alapjdn megkérddjelezték a stabil eloszldsok alkalmazhatésigit
a pénziigyi idGsorok teriiletén. (Pl.: Hsu, Miller és Wichern (1974), Upton és
Shannon (1979), Friedman és Bandersteel (1982), valamint Hall, Brorsen és
Irwin (1984).) Azt a gyakorlatot, amely a karakterisztikus kitevét helyezte a
vizsgdlatok kozéppontjiba (és a paraméter becslését egy stabil eloszlds felté-
telezése mellett javasolta végrehajtani) Du Mouchel (1983) birdlta. Ugyan-
csak & javasolta szemiparametrikus becslési eljdrds alkalmazdsdt a megfigye-
1ések csOkkenési ardnyanak vizsgdlatdra az empirikus eloszlés farokrészében a
stabil és mds lehetséges eloszldsok megkiilonboztethetSsége érdekében. Amint
azt a késdbbiekben bemutatjuk, az extremélis események hatdrtulajdonsdgai
Jjol jellemezhetk a farokindex fogalménak bevezetésével. A stabil eloszldsok
esetében a farokindex egybeesik az o karakterisztikus kitev6vel. Ha azonban
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a valédi eloszlds nem stabil eloszlds, akkor a stabil eloszlds a; paraméterének
felhaszndldsa a hatartulajdonsdgok vizsgalatdban félrevezet kovetkeztetése-
ket eredményezhet. Ez kilontsen abban az esetben fordulhat els, ha az
o, karakterisztikus kitevd értéke a (0, 2] intervallumban van, mert ekkor a
farokindexek bdrmely pozitiv értéket felvehetnek. A szemiparametrikus fa-
rokindex esztiméator alkalmazdsdnak legfébb elénye, hogy lehetévé teszi olyan
?bedgyazott teszt” alkalmazasdt a killonbozo eloszlas-alternativak vizsgdlaté-
ra, amely alternativik elkilonitése a farokrész viselkedésének kiilonbozdségén
alapul.

A dolgozat tovabbi részében azt vizsgaljuk, hogy a stabil eloszldsok alkal-
masak-e a német részvényhozamok vizsgalatara. El6szor a stabil eloszlasfugg-
vény paramétereinek becslésével foglalkozunk, és az illeszkedés josdgat vizs-
géljuk x2-préba segitségével. Mdsodik 1épésként szemiparametrikus farok-
index esztimdtort alkalmazunk az eredmények mds moddszerrel torténéd el-
lenérzésére. A vizsgilatok erdményei szerint a stabil eloszlds egyértelmiien
visszautasithaté minden vizsgilt részvény, tovdbbd a DAX index esetében
is. A farokindexet is vizsgdltuk az alsé és fels6 farokrész megegyezGsége
tekintetében, tovdbbd elemeztiik a kilonbozd részvények kozott is a hatdr-
tulajdonsigok megegyezdségét.

A kovetkez6 szakaszban az alkalmazott statisztikal médszereket ismertet-
juk, a harmadik szakaszban bemutatjuk az elemzések eredményeit, végiil a ne-
gyedik szakaszban az elemzés alapjan levonhaté kévetkeztetésekrol szélunk.

2. Az elemzésben alkalmazott mddszerek

A stabil eloszldsosztdly csak karakterisztikus fliggvényével adhaté meg, amely
a kovetkezd alakban frhaté fel: '

ity _ [ 16t — |ct|* [1 —ifBsgn(t) tan (%=)] haa,=1;
log B(e™) = {i&t — let] [1 + i8Zsgn(t) log [t]] ha o, = 1. )
A megoldés zért alakban csak néhany esetben ismert, példdul a Gauss-eloszlas
(as = 2), vagy a Cauchy-eloszlds (o; = 1, 8 = 0) esetében. Az oy, f, ¢
és 6 paraméterek az eloszlds alakjit hatdrozzdk meg; az a; € (0,2] karak-
terisztikus kitevé az eloszlis farokrésze mértékét, illetve a farokrészekre esd
megfigyelések szamanak fogyatkozési ardnyit mutatja meg. Alacsonyabb o
érték jelent&sebb farokrészt és egytttal az eloszlds kozéppontjaban magasabb
csiicsokat jelez; a § € [—1, 1] paraméter az eloszlds ferdeségét hatdrozza meg;
B > 0 jobb oldali, 8 < 0 pedig bal oldali ferdeségre utal. Végiil c és 6 rendre
az un. skdlaparameéter, illetve a varhaté érték. Megjegyezziik, hogy masod-
vagy anndl magasabb rendi momentumok csak az a = 2 (Gauss-eloszlds)
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hatdresetben léteznek. Az a; € (1,2) esetben a vérhaté érték létezik és meg-
egyezik az eloszlds 6 paraméterével, magasabb rendi momentumok azonban
nem léteznek. Az a, < 1 esetben azonban még a virhaté érték sem létezik. A
pénziigyi gazdasigtan terilletén eddig végzett vizsgilatok szerint az « drtéke
csaknem minden esetben az (1,2) intervallumba esett. Az a lehetSség, hogy
bizonyos stabil eloszldsok esetében a variancia nem létezik, gondosabb elem-
zést tett sziikségessé a hatékony részvényportfélidk kivdlasztdsa teriiletén is.

Az eloszlds négy paraméterének becslésére azt a finomitott fraktalmdédszert
alkalmaztuk, amelyet McCulloch (1986) dolgozott ki, és amely alkalmas a
paraméterek konzisztens becslésére a minta 5%, 25%, 50%, 75% és 95%
-os fraktélisaibdl. Illeszkedés-vizsgédlatra pedig a stabil eloszldsokra alkal-
mazhaté Du Mouchet-féle tabldzatokat alkalmaztuk. A paraméterbecslést
és az illeszkedés-vizsgédlatot egy integrilt szdmitégépes program segitségével
végeztik el.

Az eloszldsok farokrészei elemzésének elméleti hitterét az extremalis ér-
tékek elmélete szolgdltatja. (Ennek leirdsa megtaldlhaté példdul Leadbet-
ter, Lindgren, Rootzen (1983) kényvének 1-3. fejezeteiben.) A tovdbbi
elemzés az aldbbi eredményre tdmaszkodik. Tekintsiik az X1, Xo, ..., X,
fliggetlen, azonos eloszlasi valdsziniiségi valtozék egy staciondrius sorozatét,
és definidljuk az

M, = max(X;, Xs,...,X,) (2)
rendstatisztikdt. Megmutathatd, hogy M, hatdreloszldsa alkalmasan skals-
zott, és az in. max-stabil eloszldsok hdrom tipusdnak egyikéhez konvergal
(Id. Leadbetter és mdsok 1983. p. 10.).

Mivel nem korlatos valészintiségi valtozo jelentés farokrészekkel rendelkezé
eloszldsai johetnek széba, a megfeleld eloszldstipus

0 ha z < 0;
() = {exp (—z7®) haz>0 (3)

eloszldsfiggvénnyel jellemezheté. Ez azt jelenti, hogy P{an(M, —b,) < z}
(gyenge értelemben) konvergal a G(z) eloszlasfiiggvényhez, ahol az a, és b,
a normaldshoz szlikséges dllanddk.

Mér emlitettiik, hogy egy stabil eloszlds karakterisztikus kitevije egy-
beesik a G(z) hatdreloszlds farokindexével. A farokindex értéke azonban
nem korldtozédik a (0, 2] intervallumra, hanem tetszéleges pozitiv szdm lehet.
Ebbdl az kovetkezik, hogy a fraktdl mddszerrel (vagy az irodalomban fel-
lelheté mas mdédszerrel) becsilt karakterisztikus kitevé nem feltétleniil esik
egybe a farokindexszel, ha a vizsgdlt eloszlds nem a stabil eloszldscsalddhoz
tartozik. Példaként emlithetjiik a Student-féle t-eloszldst, amely jelentds fa-
rokrészil eloszlds, ugyanakkor olyan extremdlis eloszldshoz konvergal, amely-
nek a farokindexe megegyezik a ¢ eloszlas szabadségfokaval. Tehdt a Student-
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eloszldscsaldd tagjainak farokindexei az 1, 2, ... szdmok lehetnek. Masik
példaként az ARCH folyamatok emlithet6k, amelyek szintén kielégithetik a
hatéreloszldsi tétel feltételeit 2-nél nagyobb index érték esetében. De Haan
és szerz6tarsai (1989) a farokindex és az ARCH folyamat paramétereinek
kapcsolatdt vizsgilték. Ezek mind a farokbecslési eljardsba bedgyazott alter-
nativdk, az adott mintdn alapulé becslés pedig lehet6vé teszi az egyik vagy a
masik kizdrdsit. Tovabbi informdcié nyerhetd a farokindex és a vizsgalt elosz-
14s 1étezd momentumai szdma kozotti kapcsolat alapjan. Pontosabban szélva
ismert, hogy a farokindexnél alacsonyabb rendl Osszes momentum létezik,
mig a magasabb rendi momentumok nem konvergensek.

Az o index becslésére javasolt eljardsok Osszehasonlitdsa alapjan a Hill
(1975) 4ltal bevezetett esztimatort tekintjik a leghatékonyabbnak (v.5. Hols
és de Vries, 1989 eredményeivel). A Hill-féle eljards az « reciprokdnak kon-
zisztens becslését adja az aldbbi Gsszefiiggés felhasznalasival :

’YHZ—];—:ii[IOgIL" — 10g T(m)] (4)
ap | m (2) (m)l s

ahol n a minta elemszdma, m a megfigyelések szdma az eloszlas farokrészében,
tovébbd a minta elemei x(1y > z(2) > ... 2 T(m) = - - = T(n) csokkend sorba
rendezettek.

Megmutathatd, hogy (ym — v)v/m aszimptotikusan normaélis eloszldsi
zérus varhaté értékkel és 42 variancidval. Ezt a tényt két hipotézis ellenbrzé-
sére hasznéljuk fel. Az egyik a kiilonb6z6 részvények hatdreloszlds tulajdonsé-
gainak megegyezésével, a mésik pedig az egyes részvények alsé és fels¢ hatdr-
eloszldsai megegyezésével kapcsolatos. Ezzel, valamint mds esztimatorral
kapcsolatban is jelentkezd probléma az alkalmas farokrész méretének megha-
tarozdsa, vagyis az ay szdmitdsdhoz felhasznalt m elemszam megéllapitdsa.
Az m farokméret megvilasztdsa szlikségképpen magdba foglal az a valédi
értékére vonatkozd bizonyos vélekedést. Nyilvdnvald, hogy minél alacsonyabb
(magasabb) az « érték, anndl vastagabbak (vékonyabbak) a farokrészek, to-
vabba anndl tobb (kevesebb) elem tartozik a farokrész tartomanyhoz, ez pe-
dig befolyédsolja a hatdrérték reldcio teljesiilését is. Ha az m értékét tilsdgosan
nagyra vélasztjuk, akkor a faroktartomény olyan elemekkel "szennyezddik”,
amelyek inkdbb az eloszlds kozépsé részéhez tartoznak, feltéve, hogy az o
valédi értéke viszonylag magas. Abban az esetben pedig, amikor a faroktarto-
ményt tilsdgosan sziikre vélasztjuk, akkor a kdvetkeztetés ereje sziikségteleniil
korldtozddik viszonylag alacsony valddi o érték esetében. Osszefoglalva: az
m megfeleld értéke attdl fiigg, hogy milyen hipotézist kivainunk ellendrizni. Itt
ligy dontottink, hogy killonbozs farokméreteket vizsgdlunk annak eldontésére,
hogy a becsiilt farokindex dllandé marad-e. Azt taldltuk, hogy az eredmények
jo stabilitdst mutatnak a kilénb6zé farokméretek esetében és biztositjdk a
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relevans eloszldsfiiggvény tipus kivélasztasat.

Farokindex beeslési médszer alkalmazéséval foglalkozé dolgozatok csak az
utébbi idében jelentek meg a kizgazdasagi irodalomban. Ilyen munka példdul
Koedijk, Schafgans és de Vries (1990), valamint Kahler (1993) dolgozata,
amelyekben devizadrfolyamok vizsgilatirsl szamolnak be. Eredményeik oly
mértékben kiilonboznek, hogy példanl Koedijk et al. vizsgdlatai alapjin nem
utasithat el az a feltevés, hogy a farokindex a stabil eloszlasra Jjellemzé tarto-
ményban helyezkedik el, mig Kéhler elemzése szerint a becsiilt értékek a (3,5)
intervallumba esnek, ez utébbi eredmény pedig az a < 2 feltevés elutasitha-
tosagdt jelenti. Dewachter és Gielens (1991) megmutatjdk, hogy a Koedijk
et al. dolgozatban ismertetett becslések torzitottak, és kézlik a farokindex
becslések (felfelé) korrigdlt értékeit. A devizapiacokkal kapesolatos alkal-
mazésrol szdmol be Koedijk és Kool (1993) a kelet-eurdpai fizetdeszkiuok
és az amerikai dolldr kozotti devizadrfolyamokat vizsgdlva 2 és 3 kozotti o
értékeket kapnak. Akgiray, Booth és Seifert (1988), és Koedijk, Stork és
de Vries (1992) a latin-amerikai feketepiac devizasrfolyamait vizsgaltik. Az
els6 szerzesoport kevésbé hatékony maximum-likelihood esztimatort alkal-
mazott, és 0.5 és 7 kozotti értékeket kapott, a mésodikként emlitett dolgozat-
ban ugyanazokat az adatokat elemezték, mint az elsbben, de a Hill esztimatort
alkalmaztdk, és egy jéval sziikebb intervallumot (1.2 és 3.2 kozbtti értékeket)
kaptak. Amerikai és német tézsdei drfolyam hozamok elemzése taldlhaté Ak-
giray, Booth (1988), valamint Akgiray, Booth és Loistl (1988) dolgozataiban.
Az utébbi tanulmdnyokban szintén maximum-likelihood moédszer alkalmazd-
sérol szdmolnak be, a kapott o értékek 3 és 0o, illetve 3 és 13 kozottiek. Végiil
Jansen és de Vries (1991) 10 amerikai részvény napi hozamait vizsgéltdk, a
kapott o értékek 3.2 és 5.2 kizotti intervallumba esnek.

3. Szamitasi eredmények

Az 1. tdbldzatban a 30 legfontosabb német részvény hozamdnak néhdny
statisztikai jellemz8jét, valamint a DAX t6zsdeindex fontosabb jellemz6it mu-
tatjuk be.3

A hozamokat a Frankfurti Ertéktdzsde napi zardérai logaritmusainak fel-
hasznaldsdval szdmoltuk az egyes részvények 1 675 megfigyelt értéke alapjdn.

A DAX tézsdeindex kompoziciéja nem volt dllandé a vizsgdlt iddperiédusban,
Nevezetesen a Feldmiihle és a Nixdorf drfolyamait (amelyek itt az elemzésben nem szere-
pelnek) a Metallgesellschaft és a Preussag arfolyamai vdltottdk fel 1990 szeptemberében,
Emellett tébbszor megviltoztak az egyes részvények silyai is a DAX-ot el8allité linedris
kombinacioban. Ezeket a vdltozdsokat azonban figyelembe vették a DAX értékeiben, ezért
ezek hatdsat sziikségtelen killon is vizsgdlni.
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Osszefiiggés alapjdn tortént az arfolyam-hozam szdmitdsa). A tdbldzatbol
kiolvashatd, hogy kis mértékii baloldali ferdeséget mutat mindegyik minta.
A cstcsossdg értéke is minden esetben a normadlis eloszldsra jellemzd érték
feletti. A normalitds feltevés itt is, mint csaknem minden pénzpiaci idésor
esetében, hatdrozottan elutasithaté. (A normalitds vizsgélat eredményének
ismertetését mellézziik.)

A 2. tdblazat a stabil eloszlds paramétereinek becstilt értékeit és az illesz-
kedés-vizsgalatok eredményeit foglalja Gssze. A karakterisztikus kitevd 1.423
és 1.748 kozott valtozik, mig az eloszlds ferdeségére jellemzd G paraméter a
—0.05 és 0.22 értékek kozé esik. Az a tény, hogy a 3 értéke a 31-bél 28 esetben
pozitiv, ellentmondani litszik az 1. tdbldzatbdl kiolvashaté, és valamennyi
mintara jellemz6 ferdeségnek. Ennek a feltlin6 eltérésnek a részletesebb e-
lemzése arra enged kovetkeztetni, hogy azt az 1989. oktéberi "mini tézsde-
krach” kovetkeztében adddé negativ harmadrendii momentumok okoztik.
Ezt tdmasztja ald, hogy a fenti eseménnyel kapcsolatos adatok eltdvolitdsa
utdn a ferdeség a legtobb esetben pozitivva vélik. Mivel a fraktdl mddszer az
atlagtdl leginkdbb eltérd adatokat nem veszi figyelembe, ezért az empirikus
eloszlds kozépso részében csekély pozitiv ferdeség mutatkozik.

Az empirikus eloszldsok illeszkedés-vizsgélatdra 10 és 25 cellds x? prébat
alkalmaztunk.? A 25 cellds préba szerint 12, illetve 16 esetben visszautasitha-
t6 a Pareto-eloszldsra vonatkozé hipotézis 1%, illetve 5% szignifikancia szin-
ten. A DAX tézsdeindex esetében azonban ez a feltevés nem utasithaté el. A
10 cellds préoba még tovabbi 8 esetben a hipotézis elvetését tdmasztja ald 1%,
illetve 5% szignifikancia szinten, és ugyanilyen szinten elutasithaté a stabil
eloszlis feltételezése a DAX esetében is. A 10 cellds préba végrehajtdsakor
néhany elutasitdst eredményezé eset a § paraméter becslési hibdjdnak a ko-
vetkezménye lehet. Ezért a 25 cellds valtozat alkalmasabbnak latszik kovet-
keztetések levonasdra.

Az eredmények értelmezése ennél a standard préb4nal eléggé bizonytalan:
egyrészr6l az Osszes eset tobb mint egyharmaddban 1% szinten elvethetd a
stabil eloszldssal kapcsolatos hipotézis, amely eredmény értelmezhetd rossz

4Az a szabdly, amely szerint a fokszamot csékkenteni kell a becsiilt paraméterek
szémaval, itt nem alkalmazhaté, mert a becsléseknek a x? minimumbecslésekkel valé a-
szimptotikus megegyezése feltétel nem teljesiil (bvebben 1d. Moore, 1986). Az egzakt kri-
tikus pontok példdul a 25 cellds préba esetében x2(24) és x2(20) kozé esnek. Mivel becsléses
illeszkedés-vizsgilatot végeztiink, amely az elméleti eloszlds szabadsigfokit médositja,
ezért 5, illetve 20 szabadsdgfokkal szamoltunk.
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hirként is a Pareto-eloszlés feltételezését tamogatik szamdira, masrészrol vi-
szont 1igy is értelmezhetd ez az eredmény, hogy az em pirikus eloszldsok egy je-
lentds része egészen jol leirhaté stabil eloszldsként. A 2. tibldzatban osszefog- .
lalt eredmények tehdt megerdsitik azt az egyébként tobb més tanulméanybal
is kirajzol6dé képet, amely szerint: (1) van bizonyos altaldnos hasonlésdg az
empirikus eloszldsok és a Pareto-eloszldsok alakja kozott; (2) a becsiilt karak-
terisztikus kitevék az 1.5 érték kériili viszonylag sziik intervallumba esnek.

1. tdbldzat Német t8zsdei hozamok néhdny statisztikay jellemzdje

Tézsdeindex, részvények | Atlag - 10  Széras - 10° Ferdeség  Csticsossag
DAX 0.047 1.201 -0.974 15.990
Allianz 0.046 1.579 -0.166 12.801
BASF 0.015 1.361 -0.551 7.326
Bayer 0.021 1.326 -0.041 4.672
Bayr. Hypobank 0.013 1.479 -1.233 14.175
Bayr. Vereinsbank 0.021 1.511 -0.659 11.350
Commerzbank 0.026 1.473 -0.959 10.436
Continental 0.009 1.773 -0.112 3.173
Daimler 0.023 1.589 -0.421 9.245
Dt. Babcock 0.029 2.090 -1.252 24.801
Deutsche Bank 0.038 1.372 -0.544 9.980
Degussa 0.026 1.692 -0.846 19.227
Dresdner Bank 0.034 1.377 -0.535 6.929
Henkel 0.013 1.320 -1.548 30.991
Hoechst 0.020 1.401 -0.248 6.099
Karstadt 0.023 1.596 -1.170 24.786
Kaufhof 0.013 1.654 -0.466 8.344
Lufthansa 0.022 2.218 -0.123 4.499
Linde 0.035 1.248 -1.119 15.152
MAN 0.067 1.818 -1.186 23.720
Metallges. -0.009 2.335 -1.002 16.268
Mannesmann 0.087 1.808 -0.622 12.728
Preussag 0.086 1.805 -0.947 12.125
RWE 0.048 1.423 -0.753 13.089
Schering 0.059 1.333 -0.004 4.689
Siemens 0.039 1.302 -0.426 8.882
VEBA 0.044 1.364 -1.096 22.268
VIAG 0.064 1.484 -1.330 24.844
Vw 0.047 1.767 -0.627 10.869

A szémitdsok alapjat képezd adatok az 1988.04.01-1994.09.09 periédusbeli napi
hozamok, minden esetben 1 675 adat.
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2. tdbldzat A Pareto-eloszlds paraméterei és az illeszkedés-vizsgdlat

eredményei
Tézsdeindex, X2-préba
részvények ags Jéj c-10%  §.10% 10 25
cellas

DAX 1.737 -0.181 0.651 0.024 19.60** 27.70
Allianz 1.632 0.107 0.807 0.039 6.09 35.07*
BASF 1.663 0.079 0.735 0.023 8.89 20.43
Bayer 1.561 -0.043 0.708 -0.018 4.65 28.18
Bayr. Hypobank 1.589 0.116 0.753 0.046 14.12% 55.31*+*
BMW 1.623 0096 0.789 0.035 10.58 31.40
Bayr. Vereinsbank | 1.602 0.039 0.812 0.016 28.23** 37.10*
Commerzbank 1.632 -0.010 0.795 -0.003 42.49** 58.66%*
Continental 1.640 0.066 1.006 0.029 30.34** 29.85
Daimler 1.549 0.083 0.827 0.043 6.84 31.22
Dt. Babcock 1.580 0.120 1.053 0.069 50.71** 67.55%*
Deutshe Bank 1.515 0.013 0.692 0.006 20.92** 43.04**
Degussa 1.5650 0.183 0.865 0.098 49.59** 54 .27**
Dresdner Bank 1.585 0.054 0.732 0.021 21.53** 27.58
Henkel 1.624 0.147 0.664 0.045 36.87**  56.12**
Hoechst 1.566 0.139 0.723 0.025 7.73 27.64
Karstadt 1.748 0.136 0.871 0.032 18.39** 27.01
Kaufhof 1.561 0.085 0.893 0.045 18.76** 28.54
Lufthansa 1.514 0.119 1.175 0.098 43.29** 101.37**
Linde 1.628 0.179 0.663 0.054 35.44** 68.03**
MAN 1.624 0.219 0931 0.094 13.46* 11.79
Metallges. 1.501 0089 1.071 0.070 22.89** 32.60
Mannesm. 1.677 0.184 0977 0.067 21.66** 23.34
Preussag 1.507 0.224 0.906 0.146 32.96** 45.88**
RWE 1423 0066 0.6568 0.044 17.07** 42.12%*
Schering 1.500 0.046 0.674 0.023 30.50** 35.13*
Siemens 1.626 0.083 0.703 0.058 12.53* 36.69*
Thyssen 1.663 0.102 0.939 0.081 17.19** 42 .80**
VEBA 1.521 0.010 0.645 0.042 11.38* 56.06%*
Viag 1.501 0202 0.716 0.106 9.40 20.82
\A% 1.716 0.145 0.994 0.045 23.90** 26.33

** a feltevés elutasitdsdt jeldli 5%, illetve 1% szinten. A x?

eloszlés kritikus értékei: X255, (5) = 11.1, X295 (5) = 15.1 az 5 szabadsagfok esetén,
és x350,(20) = 31.4, X39%,(20) = 37.6 a 20 szabadségfok esetén.

Megjegyzés: * és

Ellenpréobaként megvizsgaljuk az empirikus eloszldsok farokrészeit. Ha
a stabil eloszlasok alkalmasak az empirikus eloszldsok leirdsdra, akkor ez a
feltevés a farokindex becslések alapjdn megerdsitheté. Elészor azt vizsgdljuk,
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hogy az eloszlasok alsé illetve felsé farokrészei megegyez6 hatdrtulajdonsa-
gokat mutatnak-e. Ebben az esetben ugyanis a két farokrészbdl szarmazé
megfigyelések egyesitheték az abszolit értékeik segitségével, és ilyen médon
megnovelheté a beeslésekhez felhaszndlhaté megfigyelések m szdma. (Egy
baloldali farokrészben megfigyelt mintaelem abszolit értéke egy a jobboldali
farokrészben megfigyelt értéknek tekinthetd, és értelemszeriien jarhatunk el a
Jobboldali farokrészben meghigyelt hozamértékekkel.) A farokrészek eloszlasa
tekintetében megmutatkozd aszimmetria természetesen alapot szolgaltathat
arra, hogy a stabil-eloszlés feltételezést visszautasitsuk, hiszen ezek az eloszl4-
sok a farokrészeikben azonos hatértulajdonsdgot mutatnak. Annak eldénté-
sére, hogy a felsd, illetve az alsé farokrészek statisztikai szempontbél megegye-
z0knek tekinthetok-e, a Hill-esztimatort alkalmaztuk a megfigyelések legalsd,
illetve legfelsé 5%-dra. Az a* és o™ (a* =1/y* és o~ = 1/y~) pontbecslé-
seit a 3. téblazat tartalmazza. Az a* = o~ hipotézis ellenérzésekor azt hasz-
néljuk fel, hogy az 1/vy kézelitSleg normalis eloszldsi. Ebbg] kovetkezbleg

a
o= () + (557 = (=) e (- )"

Gsszeg 2 szabadsdgfokii x? eloszlast (02 = +2/m).

A téblézat utolsé oszlopabsl leolvashatd, hogy mindegyik vizsgilt eset-
ben megadhaté az a értékek olyan széles tartomédnya, amelyre az at = o~
hipotézis 1% szinten nem utasithaté el. A bal- és jobboldali farokrészek
azonos eloszldsa feltételezhetdségével kapcsolatos kétségeket ébreszthet az,
hogy 30-bdl 25 esetben ot > o~ figyelheté meg. Miutdn az o = o~ fel-
tevés maga utdn vonja Pa* > a”) = P(at < a™) = 05 teljesiilését,
egyszerli szimmetriapréba alkalmazhaté: feltéve, hogy a™ = o~ , azoknak a
megfigyeléseknek a k szdma, amelyekre a* > o~ teljesiil, binomislis eloszldsi
n = 30 és p = 0.5 paraméterekkel, ahol 30 a vizsgdlatban szerepl6 részvények
szdma, a DAX tézsdeindexel természetesen nem vizsgaljuk, hiszen az &t
alkoté részvénydrfolyamok linedris kombindciéjaként &ll elé. Annak vals-
sziniisége, hogy k > 25 vagy k < 5 0.003-mal egyenls. Ennélfogva, an-
nak ellenére, hogy az egyedi részvények esetében nem utasitjuk el az a™ =
a” feltevést, a harminc részvény egészét tekintve Jjelentés aszimmetria mu-
tatkozik az alsé, illetve felsé farokindexekben. Ennek magyaridzatdt keresve,
a kordbban mar emlitett 1989. oktéberi "mini krach” tekinthetd az aszim-
metria okozéjanak. A megfelelé adatokat eltavolitva és ijraszamolva az alsé
és fels6 5%-os farokindexeket, az aszimmetria csokken, igy a 30-bél mar esak
20 esetben &ll fenn az a™ > o~ egyenlStlenség, ami statisztikailag nem szig-
nifikdns. Az aszimmetridt tehit egy olyan extrém esemény okozta, amely
mindegyik részvényre hatott és a hatésa is tobbnyire ugyanolyan volt.



(A DAX zuhanasa 13%-os, mig az egyes részvényarfolyamok csckkenése 6
és 25% kozotti volt az emlitett napon. Ezért arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy nincsen szisztematikus eltérés a két farokrész extremalis viselkedésében.)
Az alsé és felsd farokrészeket egyiitt vizsgdljuk tigy, hogy a hozam megfigyelt
értékébol kivonjuk a varhato értékét és a kiillonbség abszolit értékét vesszik.

Megjegyzés: a harmadik oszlopban azok az intervallumok taldlhaték, amelyek-

ben az a

+
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3. tdbldzat Az eloszldsok alsd és felsd farokrészeinek

osszehasonlitdsa

T6zsdeindex, at a” a’ és ¢~ megegyezé-
részvények sének intervallumai
DAX 2744 2.603 (2.078, 3.358)
Allianz 2.855 2.507 (2.055, 3.262)
BASF 3011 2.351 (2.073, 3.129)
Bayer 2.983 2.834 (2.224, 3.585)
Bayr.Hypobank 2.931 2.301 (2.022, 3.061)
BMW 2543 2.607 (1.969, 3.180)
Bayr.Vereinsbank | 3.299 2.981 (2.404, 3.844)
Commerzbank 3.284 2.785 (2.330, 3.657)
Continental 3.313 2.887 (2.377, 3.765)
Daimler 3.282 2902 (2.370, 3.768)
Dt.Babcock 2919 2737 (2.163, 3.481)
Deutsche Bank 2.870  3.050 (2.264, 3.645)
Degussa 3454 2.857 (2.427, 3.772)
Dresdner Bank 3.068 2612 (2-181, 3.427)
Henkel 3.119 2.807 (2.269, 3.624)
Hoechst 2.733  2.717 (2.099, 3.390)
Karstadt 2.566 2.922 (2.103, 3.339)
Kauthof 3.820 3.121 (2.672, 4.129)
Lufthansa 3.464 2911 (2.449, 3.830)
Linde 2969 2.662 (2.156, 3.441)
MAN 2927 2817 (2.196, 3.544)
Metallges. 2.964 2.258 (2.025, 3.009)
Mannesm. 2.743 3.009 (2.202, 3.526)
Preussag 3.177 2564 (2.212, 3.399)
RWE 3.154 2707 (2.249, 3.544)
Schering 2.862 2.824 (2.173, 3.512)
Siemens 3.030 2.832 (2.242, 3.606)
Thyssen 3.515 2.562 (2.373, 3.412)
VEBA 2.889 2,579 (2.094, 3.339)
Viag 3.260 2.681 (2.286, 3.543)
VW 3.187 3.016 (2.372, 3.821)
Mintaelemszam 83 83

= a~ feltevés 1%-os szinten nem utasithaté vissza.
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A pontbecslések elééllitdsa, valamint annak megvizsgédldsa, hogy ezek a
becslések hogyan valtoznak a minta elemszamadval, a kétoldald Hill-esztimator
segitségével tortént, valamennyi részvény és'a DAX index esetében 15%, 10%,
5% és 2.5% farokrész méretek (vagyis 15%, 10%, 5% és 2.5%-os kvantilisek)
mellett. (Ha a megfelel$ szézalékpont nem egész szam, akkor az egészrészét
vessziik.) A szdmitdsi eredményeket a 4. tabldzat foglalja ossze. A témadval
foglalkozé més szerzok Monte Carlo szimuldcids eredményeit figyelembe véve,
hozzavetdleg a 15%-os kvantilis méret latszik alkalmasnak a stabil eloszlés-
csaldd ‘azon tagjai esetében, amelyek karakterisztikus kitevéje az (1,2) in-
tervallumba esik, mig a vékonyabb farokrészek a 3 és 5 kozotti szabadsdg-
fok1 Student-féle t-eloszlds esetében megfleleldek. A szdmitdsi eredmények azt
mutatjdk, hogy a pontbecslések nem viltoznak a farokrészbeli megfigyelések
szadmadnak valtozdsdval, vagy ha igen, akkor csekély mértékii novekedést mu-
tatnak. Tekintettel az utébbi esetre, nem zarhaté ki, hogy a valédi farokin-
dexek még nagyobbak, mint a 4. tablazatbeli becsilt értékek. Nyilvanvalé
azonban, hogy a pontbecslések minden esetben a Pareto-eloszlds csalddra
jellemzo tartoményon kiviil esnek. A hipotézis-ellenérzés eredményei alapjdn
az aldbbi kovetkeztetések vonhatdk le a vizsgalt eloszlasok természetét il-
letéen:

A 10% és 5% farokrészeket tekintve, a becslések alapjan kizdrhaté a
Pareto-eloszlasok érvényessége valamennyi részvény, valamint a DAX tdzsde-
index esetében is. Ennek beldtédsa céljabél a pontbecslések koriili %-os meg-
bizhat6siagi konfidenciaintervallumokat hatsroztunk meg az ag+f g0y //m
formulaval, ahol f,¢ a normalis eloszlds %-os kvantilise. (Felhasznaljuk, hogy
az 1/op kozelitdleg normalis eloszldsi). Az a < 2 feltevés egyértelmil vissza-
utasithatésagat tAmasztja ald a 4. tdbldzatban taldlhaté farokindex becslések
95%-0s megbizhatésagi konfidencia-intervallumainak vizsgilata 10%-os és
5%-o0s farokrész méretek esetében. Egyetlen esetben sem tartalmazzak ezek
az intervallumok a stabil eloszldsok tartomanyét, vagyis az « < 2 hipotézis
egyértelmiien visszautasithaté 5% és 10% méretek esetében. Kevésbé meg-
gy6z6ek az eredmények, amikor a kisebb (2.5%) vagy nagyobb (15%) farokrész
méreteket tekintjiilk. Az utébbi esetben csak egy részvény (Preussag) kon-
fidencia-intervalluma terjed ki a stabil eloszlds tartomédnyara, mig a vékony
(2.5%) farokrészt vizsgdlva a Pareto eloszldscsaldd néhany tagja a 95%-os
megbizhatdsdgi konfidencia-intervallumba keriil 7 részvény és a DAX t6zsde-
index esetében. Az utébbi eredmény természetesen annak a kovetkezménye,
hogy a redukdlt farokméret kovetkeztében erésen csokken a megfigyelések
szama és ezért novekszik a konfidencia-intervallum.

A 4. téblazatbeli pontbecslések és konfidencia-intervallumok erés érvként
szolgdlnak ugyan a stabil eloszldsok érvényességének elutasitdsa mellett, hasz-
nosnak latszik azonban azt is megvizsgélni, hogy a kiilonboz6 farokrész mé-
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retek megvélasztdsa megfelelé-e. Ez pedig ekvivalens annak ellendrzésével,
hogy a vizsgalt farokrészek a (3)-ban leirt extremadlis érték eloszlast kovetik-e.
A feladat végrehajtdsst megkonnyiti Hill egy eredményének felhaszndldsa
(Hill, 1975), amely szerint a (3) eloszlas érvényességének feltételezése mellett
a
vi=oa-tlog ZE0
Za)

valtozé 1 paraméterii exponencialis eloszlast, kovet, vagyis eloszldsfliggvénye

0, ha z < 0;
F(z) = { 1 —exp(—z), haz>0.

z@y (i =1,...,m) az m legnagyobb megfigyelt értéket jeldli, tehat
Z(1) 2= T(2) 2 2 I -

Ha az m értékét elegendden kicsire vélasztjuk, a v; valtozé egy egységnyi
varhaté értékii és szérasi exponencidlis eloszldsbél vett véletlen mintaelem-
nek tekinthetd. A farokrész méret megvdlasztdsanak helyessége a v; illeszke-
désvizsgdlatdval ellendrizhets. Ha nem fogadhaté el a v; exponencialitdsdra
vonatkozé feltételezés, akkor ez maga utdn vonja annak elutasitdsat, hogy a
vizsgélt farokrész méret esetében a minta eloszldsa a (3) eloszldshoz kozelit.
Ezt a vizsgalatot 20, 16, 10 és 8 cellas standard x2-préba alkalmazssédval haj-
tottuk végre 15%, 10%, 5% és 2.5% farokrész méretekre. A 4. tabldzatban
* & ** jeloli azokat az eredményeket, amelyek a hipotézis elutasitdsat je-
lentik 5, illetve 1% szinten. Amint az a tdblizatbél l4thatd, csak néhany
esetben vethetd el az exponencidlis eloszlasra vonatkozé feltevés. A préba
eredményének részletes elemzése valéban azt mutatja, hogy az egyes cella-
frekvenciak nagyon kozel esnek a hipotetikus értékekhez mindegyik vizsgalt
farokrész méret esetében. Az extremalis értékek eloszldsdra javasolt kozelités
tehét elfogadhaténak mondhaté.®

5Kisérletet végeztiink farokindex becslésre 3 szabadsigfoki Student-féle t-eloszlisbél
szArmaz6 véletlen mintdkon. Az eredmények nagyon hasonldak voltak a megfigyelt ada-
tokbdl nyert eredményekhez. Elészor is 20, egyenként 1 675 elemii mintdban csak néhany
esetben volt elutasithaté a faroktartomanyok konvergencidjira vonatkozé feltevés becsiilt
a értéket alkalmazva. (A 20 esetbdl csak egy volt szignifikdns 5% szinten 15% és
10% farokrészek mellett, egy sem volt szignifikins a vékonyabb 5% és 2.5% farokrészek
esetében). Masodszor, a farokindexek iltaldban szintén névekednek a farokrész méretek
csokkenésével: az oy atlaga a 20 mintaban 2.277-t81 (15% farokrész), 2.484-en (10%) és
2.734-en (5%) keresztiil 2.927-ig (2.5%) valtozik. Megjegyezziik, hogy annak ellenére, hogy
az extremdlis érték eloszldshoz valé illeszkedés nem utasithatd el, a farokindexek 4ltaliban
alulbecsiiltek minden vizsgilt farokrész méret esetében.
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4. tdbldzat. A farokindex becsilt értékei

Részvények Ceysut 0% . asy g 59
DAX 2.654 2.723 2.964 2.622
(2.326, 2.982) (2.310, 3.137)  (2.327, 3.602)  (1.819, 3.425)
Allianz 2.601 2.746 2.766 2.446
(2.279, 2.923)  (2.330, 3.163) (2171, 3.137)  (1.697, 3.194)
BASF 2.508 2.641 2.670 2.961
(2.198, 2.819)  (2.241, 3.042) (2.119, 3.281)  (2.055, 3.368)
Bayer 2.571 2.845 3.320 2.879
(2.253, 2.889)  (2.413, 3.276)  (2.606, 4.034)  (1.998, 3.760)
B. Hypobank 2.456* 2.598** 3.266 3.696
(2.153, 2.760)  (2.204, 2.993) (2.563, 3.968)  (2.565, 4.828)
BMW 2.494 2.501 2.753 2.784
(2.186, 2.803)  (2.122, 2.881) (2.161, 3.346) (1.932, 3.636)
B. Vereinsbank 2.602 3.101 3.380 2.852
(2.280, 2.924)  (2.631, 3.571) (2.653, 4.107)  (1.979, 3.726)
Commerzbank 2.849 2.996 3.018 2.896
(2.497, 3.202)  (2.541, 3.450)  (2.369, 3.667) (2.010, 3.783)
Continental 2.829 3.062 3.312 3.565
(2.479, 3.179)  (2.598, 3.527)  (2.599, 4.024) (2.474, 4.656)
Daimler 2.732% 3.094 2.882 3.099
(2.394, 3.070)  (2.625, 3.563) (2.262, 3.502) (2.150, 4.047)
Dt.Babcock 2.622 . 2.848 3.211 3.141
(2.298, 2.946)  (2.416, 3.279)  (2.520, 3.902) (2.179, 4.102)
Deutshe Bank 2.698 2.917 3.132 3.096
(2.365, 3.032) (2.474, 3.359)  (2.458, 3.806) (2.148, 4.044)
Degussa 2.836 3.119 3.294 3.131
(2.485, 3.187)  (2.646, 3.592)  (2.585, 4.002) (2.173, 4.090)
Dresdner Bank 2.450 2.818 2.786* 3.625
(2.191, 2.809)  (2.390, 3.245)  (2.186, 3.385) (2.515, 4.734)
Henkel 2.699 2.899 3.113 2.768
(2.339, 2.999)  (2.459, 3.338)  (2.443, 3.783) (1.921, 3.616)
Hoechst 2.544 2.832 2.708 3.777
(2.229, 2.858)  (2.403, 3.262)  (2.125, 3.291) (2.621, 4.933)
Karstadt 2.647 2.772 2.830 3.365
(2.320,2.975)  (2.351, 3.192)  (2.221, 3.439) (2.335, 4.395)
Kaufhof 2.887 3.374** 3.597 3.852
(2.529, 3.243)  (2.823, 4.370) (2.823, 4.370)  (2.673, 5.031)
Lufthansa 2.503 3.073 3.335 4.011
(2.194, 2.813)  (2.607, 3.539) (2.617, 4.052) (2.783, 5.238)
Linde 2.652 2.845 3.941 3.510
(2.324, 2.980)  (2.414, 3.277)  (3.093, 4.789) (2.435, 4.584)
MAN 2.691 2.913 3.054 3.136
(2.358, 3.024) (2471, 3.355) (2.397, 3.711) (2.176, 4.096)
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Részvények Qg0 0% 5o Q959
Metallges. 2.371 - 2.682 2.563 2.422
(2.078, 2.664) (2.275, 3.089) (2.011, 3.114) (1.680, 3.163)
Mannesm. 2.654 2.865 2.858 2.756
(2.326, 2.983) (2.430, 3.209) (2.243, 3.472) (1.193, 3.600)
Preussag 2.207 2.753 3.210 3.462
(1.934, 2.480) (2.335,3.170) (2.519, 3.900) (2.402, 4.522)
RWE 2.526 2.829 3.044 3.286
(2.213, 2.838)  (2.400, 3.259) (2.389, 3.699) (2.280, 4.292)
Schering 2.495 2.819 3.004 3.891
(2.187,2.804) (2.391, 3.246)  (2.429, 3.760)  (2.700, 5.082)
Siemens 2.450 2.947 2.901 3.031
(2.147, 2.753)  (2.450, 3.394)  (2.277, 3.525) (2.103, 3.959)
Thyssen 2.805 3.006 3.365 3.5624
(2.458, 3.152)  (2.550, 3.462) (2.641, 4.080) (2.445, 4.602)
VEBA 2.550 2.707 2.842 3.140
(2235, 2.865) (2.297, 3.118) (2.230, 3.453) (2.179, 4.102)
Viag 2.460 2.789 3.179 3.274
(2.156, 2.765)  (2.366, 3.212)  (2.495, 3.863) (2.272, 4.276)
VW 3.033 3.016 3.121 3.160
(2.658, 3.409) (2.559, 3.474) (2.450, 3.792) (2.193, 4.128)
Mintaelem-
szdm a farok- 251 167 83 41
részben

A * és ** a (3) extremdlis érték eloszlas hipotézisének elutasitdsat jelzi 5%,

illetve 1% szinten.

Ami pedig azokat az eseteket illeti, amelyekben az 5% farokrész méretnél a
stabil eloszlasok tartomdnyéba keriilt néhdny egyed, a fenti préba eredményei
alapjidn megengedhet, hogy a nagyobb farokrészekbdl levonhaté erésebb ko-
vetkeztetésre hivatkozzunk. fgy tehat hatdrozottan dllithatd, hogy az ada-
tok egyértelmtiien ellentmondanak a Pareto-hipotézisnek mindegyik vizsgélt
részvény és a DAX tézsdeindex esetében. A McCulloch (1986) fraktdl algo-
ritmusaval szdmitott hipotetikus karakterisztikus kitevok minden esetben a
95%-0s megbizhatésdgi konfidencia-intervallumokon kiviilre esnek. Az o < 2
feltevés elutasitdsa — a kordbban emlitettek alapjan — maga utdn vonja,
hogy 5% szinten &llithaté a médsodrendii momentumok létezése.

A szélsdséges események elérejelzésében megmutatkoz6 kiilonbségek meg-
értékei bizonyos kiiszobértékeket meghaladnak egy egyéves idétartam alatt.
Az emlitett valészintiségeket a stabil eloszlds feltételezésével és a szemipara-
metrikus farokindex becslések felhasznaldsaval is meghatéroztuk. Az 5. tab-
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lazatban a DAX indexszel kapcsolatos néhany eredmény taldlhats, amelyeket
az ag = 1.737 becsiilt stabil eloszlds paraméter, a 2. tdblazatbeli ¢ = 0.651
paraméterérték, valamint a 4. tdbldzatban talalhaté 2.5% és 5%-os farokindex
becslések, ag 59, = 2.622 és a5y, = 2.964 felhaszndldsaval nyertiink. (Az egy-
szeriiség kedvéért feltettitk, hogy B = 0 az eloszlds szimmetridja céljabél, va-
lamint azért, hogy az eredmények Gsszehasonlithaték legyenek a szimmetria
feltételezésével vizsgdlt tobbi esettel). A stabil eloszlds esetében annak vals-
szinliségét, hogy legaldbb egy szélsGséges esemény bekdvetkezik, vagyis, hogy
legaldbb egyszer a hozam abszolut értéke meghalad egy bizonyos kiiszob-
értéket, a Du Mouchel (1971) tablazatbdl interpoliciéval szamitottuk. A
tédbldzat szerint annak valészinlisége, hogy példdul a hozam abszoliit értéke
nagyobb 0.006-nal, 0.0056. Ennélfogva annak valésziniisége, hogy legalibb
egy ilyen esemény eléfordul egy év alatt, 1 —0.9944%59 = 0.6595, ahol 250 az
egy év alatti nyitvatartdsi napok dtlagos szaima a részvénypiacokon. A sze-
miparametrikus farokindex becslésekkel kapcsolatban a felsé kvantilisek kon-
zisztens esztimdtora (Deckers és Haan, 1989) alkalmazhaté a nagy hozamok
valészinliségének becslésére. Ezt az esztimdtort a kovetkezé sszefiiggés frja
le:
( km )’YH -1 .

2.pn
Tp = f_T (@n-m/2) = T(n-m)) + T(n-my2) , (5)

k a megfigyelések szama (itt k = 250, vagyis az évenkénti nyitvatartési napok
dtlagos szdma a pénzpiacokon), n és m pedig rendre a vizsgilt empirikus
idésorok elemeinek szadmat, illetve a faroktartomanybeli megfigyelések szamat
jeloli. yu az ap farokindex reciproka. Adott Zp mellett annak valdsziniisége,
hogy a hozam ezt a kiiszobot meghaladja az (5) egyenletbs] meghatdrozhaté.

Az 5. tabldzatbdl jelentés eltérések olvashatok ki az extremalis események
értékelését illetden. Ezek az eltérések kozvetlen kovetkezményei annak, hogy
az ag stabil eloszlds paraméter alacsonyabb csillapoddsi ardnyt implikal,
mint a Hill-médszerrel becsiilt, jéval magasabb farokindex értékek. Sokkal
fontosabb azonban az, hogy mindkét médszer lehetévé teszi a valdszinliség-
eloszldsok kozelitését a vizsgalt idSintervallumban megfigyelt, az dtlagostol
leginkdbb eltérd eseményekkel kapcsolatos értékekre (vagyis az |r| > 0.15
feltételt kielégité esetekre), de rendkiviil eltéré eredmények adédnak a két
modszerrel a még nem észlelt hozamszintekkel kapesolatban.

Példaul, annak valdsziniisége, hogy a hozam abszoliit értéke meghaladja a
0.20 értéket, 0.1479 a stabil eloszlds esetében. (Emlékeztetsiil: az illeszkedés-
vizsgdlat alapjén ez a modell nem utasithaté el). Az ag 5y, = 2.622 farokindex
becslés alkalmazdsdval kapott megfelelé valésziniiség 0.0396, mig az gy =
2.964 mellett csak 0.0135. A Pareto-hipotézis elfogadésa esetében ilyen mag-
nitudéji hozamokra az a kévetkeztetés adédik, hogy vdarhatdan hat-hét évente
egyszer fordul elé ilyen extremélis hozam, mig a Hill-indexek alapjén szémi-
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tott eldrejelzés szerint csak huszonot évente, vagy még inkdbb csak hetvenot
. évente egyszer varhaté ilyen esemény bekovetkezése. A stabil eloszlasok felté-
telezésével a nagy hozamok eléforduldsa gyakorisdgéval kapcsolatban levon-
haté kovetkeztetések nagyon félrevezetdek. Amellett, hogy ez az eredmény
megerésiti Du Mouchel (1983) kritikai észrevételeit a farokrészekre vonatkozd
valésziniiségek stabil eloszldsok karakterisztikus exponensel alapjan torténé
meghatédrozésival kapcsolatban, érdemes azt is megjegyezni, hogy az adott
hozamszintek meghaladdsinak valésziniiségei a farokrész becslések felhaszna-
ldsdval szdmitva, kiilonosen pedig a 2.5% farokrész méret esetében egészen jé
megegyezést mutatnak az 1988 és 1994 kozotti periédus megfigyelt értékeivel.
Ugyancsak meglep6 eredmény, hogy a 4. tédbldzatbeli pontbecslések adott
farokrész méret és kiilonbozé részvények esetében mind egy viszonylag szik
tartomanyba esnek. Ez felveti azt a kérdést, hogy van-e egyaltaldn szig-
nifikdns eltérés ezen részvények extremdlis hozamértékeinek eloszldsdban.
Nyilvanvald, hogy az extremdlis hozamok valdszinidségeinek homogenitdsdval
vagy heterogenitdsdval kapcsolatos bdrmiféle kovetkeztetés rendkiviili jelentd-
ség1i a kockdzatértékelésben és a portfdlid kivdlasztdsban.
Formalisan fogalmazva, ellendrizni kellene az oy = ap = ... = @390 = <
hipotézist. Az 1/ay normalitdsédnak felhasznélasival a kovetkezd prébasta-
tisztika alkalmazhaté:®

Q=i< - —1)2-m.

Qo
= H.;

amely kozelitoleg x? eloszldsi 30 szabadsigfokkal, az o; (i = 1,2,...,30)
értékek megegyezésének nullhipotézise mellett. A téblazatba foglalt eredmé-
nyek azt mutatjk, hogy az extremadlis értékek eloszlasdnak azonossdga nem
utasithaté el 5% szinten, fiiggetlenill a farokrészbeli megfigyelések szamétol.
A 6. tabldzatban megadott alsé és felsé korldtok azok a feltételezett kozos
farokindex értékek, amelyek mellett az extremadlis értékek eloszlasanak meg-
egyezése még nem utasithaté el.

Megfigyelhetd, hogy a potencidlisan azonos farokindexek intervallumai
szélesednek a farokrész méretek csokkenésével, ami annak a kovetkezménye,
hogy a rendelkezésre 4llé megfigyelések széma csokken. A hozam folyamat
nagy (pozitiv vagy negativ) realizdciéinak gyakorisdgai ezért nem mutatnak
lényeges eltérést a vizsgalt 30 részvény kozott. Az extremadlis értékek elosz-
lasaval kapcsolatos vizsgdlataink alapjan az is kijelenthetd, hogy nincsenek

6Bz megkéveteli a részvényarfolyamok fiiggetlenségét, ami természetesen szigorian nem
teljesiild feltétel, hiszen a megfigyelések szerint az drfolyam emelkedések és a krachok min-
den részvényre hatassal vannak. Figyelembe kell venniink ugyanakkor azt is, hogy az alsé
és felsd farokrészek szimmetridjanak vizsgilatat a részvénypiacok volatilitasi klasztereinek
1étezése megneheziti.
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olyan részvények, amelyek kifejezetten nagyobb hajlanddségot mutatnak az
atlagostdl jelentésen eltéré vialtozdsokra. Ez pedig arra enged kovetkeztet-
ni, hogy a cégek hasonlé kockazati tényezokkel allnak szemben, példaul a
makrogazdasdgi megrdzkédtatdsok a hozamaik alakulésdra hasonléan hat-
nak. Masrészrél a mintdba keriilt cégek kozotti intenziv gazdasdgi és intéz-
ményi kapcsolatok az egyébként cégspecifikus kockazati tényezok széles korii
szétosztodasahoz vezethetnek.

5. tdbldzat Adott szintet meghaladd hozam abszolit érték eldforduldsi

valdszindségei

asy, =2.964 oap sy = 2.622 Stabil eloszlds Mintaelemek
as = 1.737 szdma
|r] > 0.006 0.5254 0.8734 0.7544 6
|r] > 0.10 0.1101 0.2372 0.4405 1
r| > 0.15 0.0323 0.0834 0.2329 0
|r| > 0.20 0.0136 0.0396 0.1479 0

Megjegyzés: Az adott szintet meghalad6 hozam abszolit értékek eléforduldsdnak
valészintiségeit a becsiilt farokindexek felhaszndldsdval a Deckers és de Haan-féle
fels6 kvantilis becslé formuldval szémitottuk, mig a stabil eloszlds feltételezésével
adédé valbsziniiségeket Du Mouchel tdbldzatabdl interpoliciéval hataroztuk meg a
2. tablazatbeli ¢ = 0.651 paraméter értékkel, és az Gsszehasonlithatésig biztositdsa
érdekében 8 = 0 valasztasival.

. tdbldzat Az eloszldsok hatdrainak megegyezésére

vonatkozd priba eredménye

Farokrész méret | 15% 10% 5% 2.5%

Alsé korlat 2460 2.629 2699 2.618
Felsd korldt 2.722 3.080 3.364 3.610

Az alsé és fels6 korldtok az o azon intervallumainak végpontjai, amelyekre az

o1 = g =...= ago feltevés 1% szinten nern utasithaté el.
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7. tdbldzat A vy vdltozd illeszkedés-vizsgdlata x2%-prébdval

15% 10% 5% 2.5%
(20 cella) (16 cella) (10 cella) (8 cella)

DAX 16.49 12.83 11.34 2.90
Allianz 24.94 16.09 6.04 4.07
BASF 22.39 8.62 8.20 4.85
Bayer 19.20 16.66 5.07 4.07
Bayr. Hypobank 32.11 30.65 10.13 6.02
BMW 17.92 20.88 11.10 4.46
Bayr. Vereinsbank 17.76 13.98 6.04 4.85
Commerzbank 18.40 14.75 4.35 1.73
Continental 21.43 19.16 11.58 8.76
Daimler 31.95 22.80 16.88 6.41
Dt.Babcock 16.81 19.16 7.24 7.20
Deutsche Bank 19.36 19.92 6.28 6.02
Degussa 19.20 11.49 9.41 6.02
Dresdner Bank 15.37 12.45 17.36 7.20
Henkel 16.17 11.11 2.96 2.90
Hoechst 14.10 12.83 4.59 4.85
Karstadt 24.78 12.26 10.37 5.24
Kaufhof 23.98 34.10 13.99 6.80
Lufthansa 9.96 13.60 10.13 8.76
Linde 10.91 17.43 5.80 6.02
MAN 12.67 15.71 10.31 11.10
Metallges. 25.89 8.81 748 7.20
Mannesmann 17.45 13.02 11.82 4.07
Preussag 15.69 14.37 9.17 3.68
RWE 13.94 15.90 6.04 4.85
Schering 4.22 11.11 4.35 1.73
Siemens 14.42 9.00 6.52 3.68
Thyssen 17.92 13.98 11.10 4.46
VEBA 26.21 12.26 9.41 7.98
VIAG 12.98 6.51 12.30 11.10
VW 10.27 12.64 10.86 2.12
95% 30.14 25.00 16.92 14.07
99% 36.19 30.58 21.67 18.48

4. A kovetkeztetések osszefoglaliasa

Tanulmanyunkban azt vizsgiltuk, hogy a leggyakrabban vasdrolt német rész-
vények hozamainak eloszldsa kozelithet6-e a stabil eloszldsokkal. Arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a részvények fele-kétharmada esetében gy



176 Thomas Lux — Varga Jézsef

tiinik, hogy standard prébékat alkalmazva a stabil eloszlds feltételezése elfo-
gadhato. Ha azonban ellenprébat végziink az extremadlis értékek eloszlasdnak
szemiparametrikus vizsgélatdval, akkor a Pareto-hipotézis a vizsgdlt esetek
tobbségében hatéarozottan visszautasithaté. Ez az eredmény megerdsiti azt
a korabbi szakirodalom alapjan kirajzolédé képet, amely szerint a részvény
hozamok empirikus eloszldsdnak az alakja elso pillantdsra nagyon hasonlit a
stabil eloszldsokéra, az elemzés finomabb mddszereinek alkalmazdsaval azon-
ban kitlinik, hogy ezt a feltételezést el kell vetni. Arra kovetkeztethetiink,
hogy mas tipusi eloszldsok, mint példdul a Student-féle t-eloszlds, vagy az
ARCH folyamatok alkalmasabbak a pénzpiaci adatok leirdsara. Masok (1d.
példiul Lux, 1994a) a hozamok eloszldsanak szdrmaztatésira spekulativ fo-
lyamatok nemlinedris determinisztikus modelljeit ajanljdk, amelyekkel meg-
magyarazhatdk az adatok olyan ismert jellemzéi, mint a leptokurtozitas.
Tovabbd, mivel az extremalis értékek eloszldsa megegyezésének hipotézise
a vizsgalt részvények esetében nem vetheto el, arra kovetkeztethetiink, hogy
a DAX megformadldsdban részt vevo cégek integrdcidja nagyon magas foki.

A vizsgalatunk eredményét osszevetve a német tézsdei hozamok kordbbi,
az 1973 és 1982 kozotti periddus vizsgdlatdnak eredményeivel (Akgiray, Booth
és Loistl, 1989) azt latjuk, hogy a farokindex becsléseink egy sziikebb inter-
vallumba esnek, neveztesen a (2,4) intervallumba, mig Akgiray et al. arrdl
szadmolnak be, hogy a farokindex becsléseik tartomdnya a (3,13) interval-
lum. Ennek az eltérésnek a legvalésziniibb oka, hogy az dltaluk alkalmazott
maximum likelihood esztimator kevésbé hatékony.

Ha az itt bemutatott eredményeket olyan részvénypiaci vizsgdlatokkal
vetjiik ossze, amelyekben szintén farokindex becslést alkalmaztak, akkor meg-
allapithatjuk, hogy azok nagyon kozel dllnak egymashoz. Megemlitjilk, hogy
az USA részvénypiacat (Jansen és de Vries, 1991) vagy devizapiacat vizsgédlva
(Koedijk et al., 1990; Dewachter és Gielens, 1991; Kahler, 1993; Koedijk és
Kool, 1993) szintén 2 és 4 kozotti értékeket taldltak. A hatdrtulajdonsdgok
megegyezése nem csak a német részvényhozamok esetében fogadhaté el, ha-
nem &ltaldnos jelenségnek tinik. Felvetédik ezért a kérdés, hogy léteznek-e
olyan koz0s részvénypiaci jellemzdk, amelyek inkdbb az empirikus eloszlasok
extremalis részeinek viselkedésében, mintsem az eloszlas altalanos alakjdban
jutnak kifejezésre. A farokrészek megegyezé viselkedése okainak tisztdzésa
tovabbi vizsgalatokat igényel.
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THE STABLE PARETIAN HYPOTHESIS AND THE FREQUENCY
OF LARGE RETURNS: AN EMPIRICAL INVESTIGATION

This paper provides an analysis of daily returns for thirty German stocks forming
the DAX share index as well as the DAX itself during the period 1988 to 1994.
Estimating the parameters of the stable laws and performing standard tests for fit
some evidence in favor of the stable Paretian hypothesis can be found. However,
application of a more recently developed semi-parametric technique for analysis of
the behaviour in tails of a distribution (Hill’s tail index estimator) gives results
incompatible with the stable laws and leads to the rejection of the Paretian hy-
pothesis for all stocks considered. Furthermore, strong sinilarity in the extremal
behaviour of the thirty series is found and the hypothesis of identical limit laws of
their extreme value distribution can not be rejected.






