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ENTROPIA MINT PENZUGYI KOCKAZATI MERTEK!

ORMOS MIHALY — ZIBRICZKY DAVID
BME Pénzigyek Tanszék

Az entrépidt, mint pénziigyi kockdzati mértéket vizsgaljuk. Dolgozatunkban
bemutatjuk, hogy az értékpapirok és portfoliék napi hozaman mért differen-
cialis entrépia alkalmas azok kockazati prémiuméanak magyarazatara, Ossze-
hasonlitva a t6kepiaci drazdsi modell (CAPM) béta paraméterével, egyszeriibb
és pontosabb becslést adhat. Elemzéseink alapjan az entropiara is érvényes
a diverzifikaciés hatds: véletlenszeru portfélick elemszamanak névelésével
csokkend kockazatot mértiink, illetve entrépia — varhaté hozam koordinata-
rendszerben a diverzifikalds hatasara a portféliék hiperbola mentén strtisod-
nek, hasonldan a variancidhoz. Empirikus vizsgalatunk soran véletlenszeriien
150 értékpapirt valasztottunk a Standard & Poor’s 500 részvényindexbél,
majd ezek napi logaritmikus hozaman 25 éves id6tartamra vonatkozdan vé-
geztliink méréseket. Regresszids elemzéseink eredményei alapjan az entrépia
mint kockazati mérték jobb magyarazo erével bir a varhaté hozamra vonat-
kozban, mint a variancia, illetve a CAPM bétdja.

Kulcsszavak: entropia; eszkozarazas; kockazat becslés; szisztematikus
kockéazat. JEL: G12; C58

1 Bevezetés

Tanulmanyunk soran egyenstlyi eszkozarazasi modellt épitiink egy 1j kocké-
zati mértékre, az entrépiara alapozva. Az entrépia a valészintiségi valtozo ren-
dezetlenségét, bizonytalansagat, kiszamithatatlansagat karakterizalé mérték.
Esetiinkben, amikor egyes befektetések teljesitményértékelésérol szolunk, az
entropia részvények vagy portfélick hozam-bizonytalansidgat, ingadozasanak
mértékét, rendezetlenségét adja, persze anélkil, hogy a hozam eloszlasardl
barmit is dllitanank. A Markowitz-féle portfélié-elméletre (Markowitz, 1952)
épilld tokepiaci eszkozdrazasi modell sordn (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) (Treynor, 1962; Sharpe, 1964; Lintner 1965a,b; Mossin, 1966) egy
egyszeril linedris regressziét alkalmazunk. Ez a megkozelités arra épit, hogy
a hozam stacioner és normalis eloszlasu valdszinliségi valtozd; habar tudjuk,
hogy valdjaban ez a feltételezés a valésdgban nem all fenn (Fama és Mac-
Beth, 1973; Brown és Warner, 1985; Affleck-Graves és McDonald, 1989; Erdds

1Szeretnénk megkoszonni a két anonim birdlé megjegyzéseit, amelyek nagyban jarultak
hozz4 egy jobban attekinthetd és letisztultabb dolgozat elkészitéséhez. Koszonjik a Euro-
pean Financial Systems 2013 (Telc) és a 5th International Conference on ”Economic Chal-
lenges in Enlarged Europe” (Tallinn) konferencidk résztvevéinek hozzaszdlasat eredménye-
inkhez. Ormos Mih4ly munk&jat a Bolyai Jénos Kutatési Oszténdij tAmogatta. Beérkezett:
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és Ormos, 2009). Az entrépia abbdl a szempontbdl tiinik idedlis kockazati
mértéknek, hogy nem kell élniink efféle korlatozé feltételezéssel a valészinti-
ségi valtozora, azaz hozamra vonatkozdan. Dolgozatunk legfontosabb célja,
hogy egyensilyi modelliinkben az entrépiat mint kockazati mértéket alkal-
mazva mutassuk be az egyensilyt. A tokepiaci eszkézarazasi modell szerint
minden pillanatban egyensily all fenn a varhat6 hozam és relevans kockazatot
reprezentald béta kozott. A CAPM bétédja a piaci portfolio és az adott befek-
tetési lehetOség kovariancidjanak, valamint az adott befektetés variancidjanak
hényadosa. Amennyiben egy adott valésziniliségi véltozé normalis eloszlasd,
akkor ennek entropidja a szérastol mindossze egy konstans tényezdben tér
el, azaz idedlis esetben nem lenne 1ényegi kiilonbség a két kockazati mérték
kozott. Eredményeink alapjan azonban, tekintettel arra, hogy a hozamok
nem normalis eloszlastiak, a széras, a béta és az entrépia szignifikdnsan
eltéré magyarazo erével birnak, akar egyedi értékpapirokat, akar portfolidkat
vizsgalunk. Dolgozatunkban bemutatjuk, hogy az entrdpia idedlis alter-
nativa egy befektetési lehet0ség kockazatanak mérésére. Mindazonaltal meg-
jegyezzilk, hogy ma mar a tradicionalis kockazati mértékeken til sok mas, a
kockézat reprezentalasara sziiletett mutatot is bemutathatnank, mint a VaR
(Value at Risk) a CVaR (Conditional Value at Risk), az Omega, a EDR, (Ex-
pected Downside Risk), SVar (semivariance), vagy éppen a downside béta.
Ezek a kockazati mértek nagyban hozzajarultak a tokepiacokon tapasztalhato
bizonytalansig szamszeriisitéséhez, azonban ezen mértékek egyensilyi mo-
dellben torténd alkalmazdsa nem tekint vissza til hosszi multra, ezért dolgo-
zatunkban a valéban klasszikusnak tekinthetd kockdzati mértékekkel (szdras
és CAPM béta) valé sszevetésére koncentralunk. Amennyiben nagyszami
részvény és ezekbol 6sszeallitott portfolio hozamat akarjuk magyarazni kiilon-
b6z6 kockazati mértékek segitségével egyszeri, a legkisebb négyzetek madd-
szerére épilo regresszioval, az entropia, mint kockazati mérték magasabb
magyarazo er6t mutat a tradiciondlis kockazati mértékekhez viszonyitva akar
mintan beliil, akar a mintan kivil. Tanulmanyunkban kitériink arra is, hogy
az entrépia, hasonléan a variancidhoz, a diverzifikacié fiiggvényében csokken;
ugyanakkor annak ellenére, hogy nem szisztematikus kockazatot ragad meg,
mégis erésebb magyarazé-képességgel rendelkezik, mint CAPM béta egyedi
értékpapirok és nem hatékony portféliok esetén is. Jél diverzifikalt portfolidk
tekintetében elmondhatjuk, hogy az entrépia magyardzé ereje 30%-kal ma-
gasabb, mint a CAPM béta paraméterének.

Ezen tilmenden megvizsgaltuk, hogy miként viselkedik az entropia a szo-
kasos kockazati mértékekhez képest valtozo piaci kornyezetben; a teljes min-
taperiédust felosztottuk bika (emelkedd) és medve (csokkend) periédusokra.
Eredményeink szerint bika piacon az entropia magyarazé ereje szignifikdnsan
magasabb, mig medve piacon ez nem tapasztalhatd. Eredményeink azt mu-
tatjak, hogy a kilonbozé kockazati mértékek hasonldéan viselkednek a kilon-
b6z6 rezsimekben, azaz pozitiv kapcsolatot mutatnak a bika piacon, mig ne-
gativat a medve piacon. Ez utébbi eredmény megerdsiti azt a hipotézist, hogy
az entropia alapu kockazatmérés, hasonldéan a tradicionalis kockazatbecslés-
hez, ellentétes kapcsolatot mutat emelked6 és csokkend piaci kortilmények
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kozott. Dolgozatunkban megvizsgaljuk és 6sszevetjiik az entrépia és a CAPM
hozam elGrejelzé-képességét is az egyszeri illeszkedési josdgon til, igy képet
kaphatunk arrél, hogy a kiilonb6z6 kockazati mértékek mennyire jé elérejelzo
képességgel rendelkeznek. Eredményeink meglepéek abbdl a szempontbdl,
hogy a CAPM béta egy szisztematikus kockdzati mérték, mig az entrépia és
a szoras a teljes kockdzatot megragadd valtozd; mégis az entrépia kozel 40%-
kal magasabb eldrejelzd képességgel rendelkezik, mint a CAPM tradiciondlis
kockézati mértéke és ingadozdsa dtlagosan 40%-kal kisebb. Eredményeink
szerint az eldrejelz6 képesség tekintetében a szdrds és az entrépia hasonldéan
viselkedik. Tovabbi hozzdjarulasa a dolgozatunknak a befektetéselmélet mé-
lyebb megértéséhez, hogy meglehetésen egyszerii entrépiabecslési médszer-
tant mutatunk be.

Dolgozatunkban nem foglalkoztunk az entrépia Artzner és szerzOtarsai
(1999) altal kimunkalt kockédzati mérték koherencia vizsgalatdval. Artznerék
szerint egy kockazati mérték koherensnek tekinthets, ha teljesiti az invari-
ancia, szubadditivitas, pozitiv homogenitas, monotonitas feltételeit. Intuitiv
moédon belathatd, hogy a koherencia axiomait a javasolt kockdzati mérték
nagy valdsziniséggel teljesiti, azonban jelenleg ezek analitikus és empirikus
igazoldsa nem képezi vizsgalodasunk targyat.

2 Adatok

Empirikus vizsgdlatunkat a Standard & Poor’s 500 index 150 véletlenszeriien
valasztott értékpapirjan végezziik, melyek forgalomban voltak az 1987-t6l
2011-ig vizsgélt 25 éves periddusban. A piaci hozam adatokat a ,,Center for
Research in Security Prices” (CRSP) adatbdzisbdl vettiik, amely alapjén a
késobbiekben RM piaci hozamot szamoljuk. Ez a piaci, kapitalizaciéval su-
lyozott, osztalékkal korrigalt index hozama (VWRETD), amely a New Yorki
tézsde (New York Stock Exchange: NYSE), az American Stock Exchange
(AMEX) és a NASDAQ részvények hozamait Osszegzi. A kockdzatmentes
hozam, amely az egyhénapos amerikai diszkont-kincstarjegy hozama, hason-
l6an a CRSP-bdl szdrmazik. Az elemzéseket napi logaritmikus hozamokon
végeztilk, mivel szamithattunk ra, hogy a napi hozamok esetén elvethetjiik
a normalitds nullhipotézisét (az egyes értékpapirok leird statisztikait a Fiig-
gelék F-1. tabldzata tartalmazza). Erdés és Ormos (2009), illetve Erdés és
szerzOtarsai (2011) tanulmanyaiban Gsszefoglalta a nem normélis napi hozam-
eloszlasokbol addédd eszkozarazasi modellezés nehézségeit. Munkank soran
arra tesziink kisérletet, hogy a napi hozamokon végzett kockazatbecslés alap-
jan Osszevessiik az egyes kockazati mértékek és a hozamok kozti kapcsolatot.

3 Mobdszertan

Az entrépia egy matematikailag definidlt mérték, melyet egy rendszerben
végbemenos folyamatok kimeneteinek megjosolhatatlansagara, rendezetlensé-
gének karakterizalasdra alkalmaznak. Els6ként Rudolf Clausius (1870) vezet-
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te be a termodinamikdban egy izoldlt rendszerben torténé visszafordithato
folyamat soran bekovetkezé héenergia valtozas lefrasara. Elméletét késébb
t6bb més tudoményteriileten is alkalmaztak. Az entrépia értelmezése a sta-
tisztikus mechanikaban egy olyan bizonytalansagi mérték, amely egy rendszer
makroszkopikus tulajdonsigainak (nyomds, hdmérséklet, térfogat) megfigye-
lése utan az elemek elhelyezkedésének véletlenszeriiségét jellemzi. Az entrdpia
ezen megkozelitését Ludwig Boltzmann (1970) alkalmazta elészor tanulma-
nyai soran, 1872-ben. Konfiguracids entrépianak nevezte a nagysagrendjét
azon variacidknak, amelyben a rendszer elemei el tudnak rendezédni. Szoros
Osszefiiggést taldlt az entrépia fiiggvény termodinamikai és statisztikus leira-
saban, mivel azok csak egy tn. Boltzmann-allandéban térnek el egymastol.
Az entrépia egy masik fontos alkalmazasi teriilete az informéaciéelmélet, amely-
nek megalkotdja Shannon volt (1948). Egy informatikai rendszerben a hirfor-
ras sztochasztikus kibernetikus rendszerként funkcional, melyben egy adott
iizenet fogaddsa val6szintiségi véltozéként kezelhetS. Az entrépia az egyedi in-
formaciémennyiség varhaté értéke, melyet egy tlizenetkiildés soran a rendszer
kiild. Minél valésziniitlenebb egy tizenet fogadédsa, annal tobb informéaciot
tartalmaz, igy nagyobb az entrépiaja. Mivel az entrépia az adott iizenettel
érkez6 véarhaté informdaciomennyiség, egyben mértéke annak a maximalis
tomoritési aranynak, amellyel informaciévesztés nélkiil lehet tizenetet kiildeni.

Pénziigyi vonatkozasban Philippatos és Wilson (1972) alkalmazta eld-
szOr az entropiat. Munkajuk sordan a Markowitz-féle hozam-variancia modell
(,,mean-variance model”, MVM) anal6gidjira hozam-entrépia alapi portfé-
lidkat konstrualtak. A szerzdk szerint az entrdépia altaldnosabb mérészam a
variancidhoz képest, nem fogalmaz meg semmilyen feltételt a hozamok elosz-
lasarél. Nawrocki és Harding (1986) a befektetések kockdzaténak mérésére
az un. ,state-value weighted” entropia modellt alkalmazta, ami az entrépia
becslésnek egy diszkrét valtozata. Az értékpapirok hozamainak eldrejelzésé-
ben Maasoumi és Racine (2002) ravildgitott arra, hogy az entrépidnak szdmos
elonyos tulajdonsaga van, tovabbé képes nem-linearis 6sszefliggéseket model-
lezni az értékpapirok idsoraiban. Huang (2008) szerint az entrdpia képes
a portfolidk kockazatanak leirasara, konklizidéjuk szerint minél alacsonyabb
a portfolié entropidja, anndl biztonsdgosabb. Publikacigjukban fuzzy-alapti
variancia és entrépia modelleket is épitettek a portfélié valasztasi problémara.
Xu és szerzétarsai (2011) egy un. ,,A-mean” hibrid entrépia modellt hoztak
létre, mellyel egy alternativ megoldast nyujtottak a hozam-kockazat alapu
portfolio kivalasztasi problémara.

Az entrépidt nemcsak kockazat- és varhaté hozambecslésre, de a portfélidk
diverzifikdciéjanak mérésére is alkalmaztdk. A diverzifikiciés hatds haté-
konyabb modellezésérél szamol be Dionisio és szerzétérsai (2006), mivel az
entropia tobb informaciot képes reprezentalni a hozameloszlasrdl, mint a vari-
ancia, mivel az normalis eloszldst feltételez a hozamokrdl. A szerzék szerint
linearis egyenstilyi modell esetén a kolesonos informacidtartalom és a feltéte-
les entrépia mérték pontosabb a szisztematikus és vallalatspecifikus kockazat
becslésében. Bera és szerzétarsai (2008) az entrépidt mint diverzifikdcids
mértéket alkalmaztak a portfolid optimalizalds pontositasara. Qin és szer-
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z6térsai (2008) a portfélié vélasztdsi probléméra az in. Kapur-féle kereszt-
entropia minimalizaldsi problémé&jat vezették be és mérték fuzzy-alapi szi-
muldciéban. Jana és szerzétérsai (2009) az entrépidt mint tovabbi véltozét
alkalmaztdk portfolié tGjrasilyozasi problémdakhoz, mely soran a tranzakcids
koltséget is figyelembe vették. Usta és Kantar (2011) portf6lié diverzifikaldsi
probléméaban alkalmazta az entropiat a sztenderd médszerekkel egytitt. Mun-
kéjukban a hozam-varianca-ferdeség modellt (,,mean-variance-skewness” mo-
dell) kiegészitették az entrépidval, mellyel pontosabb eredményeket mértek
mintdn kiviil (,,out of sample”) az eredeti modellhez képest. Kirchner és
Zunckel (2011) véleménye alapjin az entrépia hatékonyabban képes kimu-
tatni a diverzifikdcié kockazatcsokkenté hatdsat a variancidval szemben, bar
tanulmanyukban normalis eloszlast feltételeztek az Gsszes értékpapir napi
hozamardél. Az entrépia pénziigyi teriileten valé alkalmazhatdésagar6l Zhou
és szerzétarsai (2013) Osszefoglald cikket publikdltak, melyben kitérnek a
portfélio valasztasi, illetve eszkozarazasi elméletekre, konkrét eredményeket
azonban nem emlitenek.

A fent citélt kdzlemények eredményei alapjdn az entrépia egy hasznélhatéd
kockazati mérték lehet, bar valédi alkalmazhatésagat eddig kevésbé részletez-
ték, jéval inkabb elméleti oldalrdl vizsgaltak. Dolgozatunk els6dleges célja,
hogy kimutassuk és empirikusan is igazoljuk, hogy az entrépia alapi koc-
kazati mérték egyrészt pontosabb, masrészt nem bonyolultabb, mint a béta
vagy variancia alapui egyensilyi modellek. Ezen tilmenden arra is kivancsiak
vagyunk, hogy az entrépia hozam-elorejelzé képessége meghaladja-e a klasszi-
kus CAPM modell és variancia ez irdnyu teljesitményét.

3.1 Diszkrét entropia fiiggvény

Legyen X* egy diszkrét valdszintiségi valtozo, mely k kiilonb6zé értéket vehet
fel. Jeloljitk X* lehetséges értékkészletét (o1, 02, . .., 0k )-val és a hozz4 tartozd
valdsziniiségeket p; = Pr(X* = o;)-vel, ahol p; > 0 és Zle pi = 1. X*
valdszintiségi valtozora értelmezett altalanositott diszkrét entrépia fiiggvény
(Rényi, 1961) a kovetkezd formaban irhaté fel:

1 k
T ee() o

ahol a az entrépia rendje, melyre a > 0, tovabba a logaritmusfiiggvény alapja
2. Az entrépia fiiggvény rendje kifejezi az egyenletes eloszlastdl vett eltérés
entrépidban megjelend érzékenységét. A leggyakrabban hasznélt rendek oo =
1és a=2.

Az a = 1 egy speciélis esete az dltaldnos entrépia fliggvénynek. Bér az (1)
egyenletbe valé o = 1 helyettesitéssel 0 nevezét kapnank, a 1’Hospital-szabaly
segitségével levezethetd, hogy o — 1 esetén H, a Shannon-féle entrépidhoz
tart, jelolésben

H,(X") =

X
Hy(X™) = — sz' log(pi) - (2)
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Az a = 2 esetet Rényi (vagy ,,Collision”) entrépidnak nevezziik, melyet a
kovetkezo formulaval jeloliink:

zﬁuw=—b4§p@. (3)

H,(X) «a rend fliggvényében nem ndvekvé, illetve véges kimeneti halmaz
esetén mindkét specialis entréopiafliggvény nagyobb, mint nulla. Jensen-
egyenl6tlenséggel belathatd a kovetkezo relacid

0< Hy(X™) < Hi(X7), 4)

mely szerint barmely diszkrét valtozo esetén a Rényi entropia értéke pozitiv,
és nem nagyobb, mint a Shannon-féle entropia.

A valészintiségi valtozdk kiszamithatatlansdgdnak karakterizéldsdra Ré-
nyi- és Shannon-entrépian kiviil tovabbi fiiggvényeket vezettek be a szakiro-
dalomban. Gyakrabban alkalmazott megolddsok a Havrda-Charvat entrépia
(Havrda, 1967), Tsallis entrépia (Tsallis, 1988), a specidlisan pénziigyi prob-
lémakra bevezetett inkrementdlis entrépia (Ou, 2005), illetve fuzzy alapi
entrépia (Li, 2008). Ezen fiiggvények alkalmazdsit jelen dolgozatunk nem
vizsgalja részletesebben. A diszkrét fliggvények bemutatésa az entrépia vi-
ldgosabb megértését szolgalja. A késébbiekben az empirikus vizsgalataink
soran a folytonos alakra koncentralunk majd, melyet differencidlis entrépia
fliggvénynek neveznek a szakirodalomban.

3.2 Differencialis entrdpia fiiggvény

Legyen X egy folytonos valdszintliségi véltozd, mely értékeit a valds szamok
halmazardl (IR) veszi f(x) siirliségfiiggvénnyel. Analég médon az (1) egyen-
lethez, a differencidlis (folytonos) entrépia fiiggvény a kovetkez6 formuldval

definialhato: )

Ha(X) = 1-—a

In / F2)* da (5)

Osszehasonlitva (1) és (5) képleteket, a folytonossédgon kiviil ezek csak a
logaritmus alapjaiban kiilonboznek. Bér az entropia értéke fligg a logarit-
mus alapjatdl, megmutathatd, hogy két kiilonb6z6 alapt logaritmus fliggvény
értéke csak konstans tényezében tér el. Ezen tulajdonsig miatt az entrdpia
alapu kockazati mérték magyarazé erd vizsgalata soran irrelevans, hogy me-
lyik alapot haszndljuk, igy természetes alapi logaritmust vélasztunk a diffe-
renciélis entrépia fiiggvényhez. Folytonos esetben a specidlis esetek (o =1
és a = 2) képlete a kovetkezo:

Hmm=—/ﬂmmﬂmm, (6)

Hy(X)=—In / P (x)dx . (7)
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Fontos kiilonbség a diszkrét és differencidlis entropia fliggvény kozott, hogy
mig diszkrét esetben az entropia nem-negativ értéket vehet fel, addig a dif-
ferencidlis esetben negativ értéket is kaphat, jelolésben

H,(X)eR. (8)

Benavides (2011) szerint Dirac-delta fiiggvény esetén a differencidlis entrépia
—oco-hez tart, illetve teljesen a valdés x tengelyre simulé egyenletes eloszlas
esetén oo-hez.

A gyakorlatban a sztenderd kockézati mértékeket, mint a szérdst és a
CAPM bétét napi vagy havi folytonos, azaz logaritmikus hozam adatok alap-
jan becslik meg. Az entrépia alapi kockdzatbecslé médszer tervezése soran
mi is ezt az elvet kovetjik, igy a mddszerek magyarazé ereje Osszevetheto
lesz. Mivel az értékpapirok napi vagy havi hozama a valds szamok hal-
mazarol veheti fel az értékét, munkank els6sorban a differencialis entrépia
alkalmazhatdsagara osszpontosit. Bar a kockazatbecslési probléma a hozam-
adatok csoportositasaval visszavezethetd diszkrét esetre is, e megkozelitést a
jelen dolgozatunk nem targyalja.

3.3 Entrépia becslése hisztogram-alapti mdédszerrel
Legyen (x1, xa, ..., x,) X folytonos valészintiségi valtozd egy megfigyelésének
sorozata. Becsiiljiik meg f(z) sliriiségfiiggvényt ezen a mintédn, jeloljiik ezt

fn(x)-szel. H,(X) entrépia ,,plug-in” integralbecslése ez alapjin a kovetkezé:

1

Ha,'rL(X) = 1—a

In /A o) e )

ahol A, az integralds tartomdnya, mely kiszliri f,(z) farokrészeit, ahol a
becslés értéke nagyon alacsony. Javasoljuk a tartomany becslését A, =
(min(z), max(x)) formdban. A, plug-in” tipusi médszer azon megkdzelitésen
alapszik, hogy el6szor a striségfiiggvényt becsiiljik meg, majd ezt alkalmaz-
zuk az entropia kiszamitaséra.

A siirtiségfiiggvény egyik legegyszeriibb becslési médszere a hisztogram-
alapi stirtiségfiiggvény becslés. Legyen b, = max(z) — min(x) a tartomény
mérete, amit osszunk fel g darab egyenld szélességii osztélyra (,,bin”-re). Je-
l6ljiik a felosztasi pontokat ¢;-vel, ahol két egymast kovetd vagasi pont kozé
es6 osztdly szélessége konstans: h = b, /g = tj41 — ;. A slirliségfiiggvény
hisztogram-alapu becslése ezek alapjan a kovetkezo:

U

Jule) = 2 (10)

ha x € (tj,t;41), ahol v; azon pontok szdma, melyek a j-edik osztalyba esnek.
A médszer paramétere az osztdlyok szdma (g), melynek meghatarozasira
t6bb mddszer is létezik, példdul négyzetgyok szabdly, Scott-szabdly (Scott,
1979), Feedman-Diaconis szabdly (Freedman, 1981). A becslési mddszerek
hatékonysigat jelen dolgozatban nem vizsgaljuk.
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Az entrépia becslése ,,plug-in” médszerrel nehezen implementalhaté, mivel
integréldsi miiveletet tartalmaz. A hisztogram tulajdonségai, illetve (6),
(7), (9) és (10) egyenletek alapjdn levezetheté a Shannon- és Rényi entrépia
egyszertibben kezelheto, ,,built-in” becslése a

Hy o (X) = —% 7 h(%) (11)
Hyn(X) = —mih(%) (12)

formuldkban. A ,,built-in” mddszer megkozelitése az, hogy a slirliségfiiggvény
becslése és az entrépia kiszamitdsa egy képletben valésul meg. A levezetés
segitségével az integralast Gsszeadassa alakitottuk, mely egyszeriibben imple-
mentalhato.

Munkank soran két tovabbi slriségfiiggvény becslési mddszert is meg-
vizsgaltunk, nevezetesen a magfiiggvény-alapi és ,,sample spacing” alapu
modszereket. Eredményeink alapjan a hisztogram-alapt becslés bizonyult a
legpontosabbnak, igy az egyéb stirtiségfiiggvény becslési médszerek targyalasa
nem képezi szerves részét a kozlemény mondanivaldjanak. A siiriiségfiiggvény
becslési modszerek Osszehasonlitasat az F2 Fiiggelékben részletezztik.

3.4 Kockazatbecslési metédus
Legyen adott D adatsor:
D:{S,R,RJW,RF}, (1

3)
ahol az adatsor Osszetevéi (1) az értékpapirok halmaza S : {Sy,...,S:}, (2)
az ezekhez tartozé empirikus megfigyelések R : {Ry,..., R}, ahol R; =
(rity...,7n), (3) a piaci hozamra vonatkoz6 empirikus hozamadatok Rp; =
(raiy---s7mymn), (4) a kockdzatmentes hozamadatok Rp = (rpi1,...,7Fn),
ahol | az értékpapirok szdma, n a megfigyelések szdma (minta mérete).
Dolgozatunk célja az entrépia, mint kockazati mérték alkalmazasa. Je-
len vizsgédlatban a kockazati mértékeket mint magyarazé valtozét fogjuk al-
kalmazni a kockdzati prémium elérejelzésére. Ahhoz, hogy barmely (jelen
esetben egyvéltozos) kockdzati mérték elérejelzd képességét megmutassuk,
egy altalanos keretet definialunk. Jeloljiink ,-gal egy kockazatbecslési fiigg-
vényt, amely egy adott eszkdzhoz egy olyan értéket rendel, ami a megfigyelt
eszkoz kockazatat karakterizalja. x,. egy absztrakt jelolés, mely nem koveteli
meg annak implementaciéjat, csak arra utal, hogy egy olyan fiiggvényt al-
kalmazunk, mely a pénziigyi kockazat karakterizdlasat hivatott szolgalni. k.
definidlasa a mérési mddszer kovetkezo 1épése, mely sordan megadjuk, mi-
lyen kockazatbecslési médszereket szeretnénk tesztelni. A mdédszert jelezziik
K+ indexében, jeloljik példaul az entrépia alapu kockazati mértéket kp-
val. Legyen az i-edik értékpapirt leiré egyvéltozds kockézati mérték k. (.S;).
Jeloljitk a kockédzat megfigyelés alapjan torténd becslését i.(.S;)-vel.
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Megkozelitésiink szerint az értékpapir hozamadatainak bizonytalansaga,
igy annak entropidja interpretalhaté kockazatként. Minél egyenletesebb a
hozamok eloszlasfliggvénye (vagy més megkozelitésben minél nagyobb azok
szérédasa), anndl magasabb az entrépia értéke. Maésik oldalrél pedig minél
valdsziniibb egy hozam (vagy ahhoz kozeli érték) bekovetkezése, anndl kisebb
az entrépia, igy a kockazat is. Mivel a hozamadatok valés halmazbdl vehetik
fel értékeiket, differencidlis entrépidval modellezziik a kockdzatot. A diffe-
rencidlis entrépia tulajdonsagaibdl belathatd, hogy negativ értéket is felvehet
(8). A jobb értelmezhetdség érdekében a megbecsiilt differenciélis entrépidt
az exponencialis fliggvény kitevéjeként alkalmazzuk, ezzel definidlva sajat
entrépia alapi kockazati mértékiinket a kovetkezd formulaban:

fop(S;) = efln(BimBr) (14)

Mivel a kockazatot magat csak becsiilni tudjuk, ezért x jelolés helyett #-t al-
kalmazunk. Az exponencidlis transzformélds eredményeképpen kg csak nem-
negativ értékeket vehet fel Ky € [0, +00). Konnyen belathatjuk, hogy ameny-
nyiben a hozamok eloszlasa normélis, a Shannon-féle kockazati mértékiink
mindossze egy konstansban tér el a széréstél. Ennek levezetését az F3 Fiig-
gelékben részletezziik. A Ay fiiggvény egyéb tulajdonsigainak elemzésétél e
dolgozatban eltekintiink.

Az éltalunk definidlt entrépia-alapi kockéazati mérték pontossdgat refe-
rencia (in. ,,baseline”) mértékekkel szeretnénk Gsszevetni. A kozgazdasigi
szakirodalomban legszélesebben alkalmazott kockazati mérték a szoras vagy a
variancia (Markowitz, 1952), illetve a t6kepiaci eszk6zarazési modell (CAPM)
(Treynor, 1962; Sharpe, 1964; Lintner 1965a,b; Mossin, 1966) bétéja. Jeloljitk
ezeket ky-val, illetve rg-val. Ezen kockdzati mértékekre vonatkozé becslés
(13) jeloléseit alkalmazva a kdvetkezé:

#0(Si) = o(R: — Ry) (15)

COV(RL' — RF,R]W — RF)
0?(Ry — Rp) ’

Rp(Si) = Bi = (16)
ahol 3 a CAPM béta, o(+) és cov(-) az argumentumban 1év§ valtozdk szérdsa,
valamint kovariancidja. Az empirikus vizsgdlatok sordn ezen két kockézat-
becslési modszert fogjuk az entrépia fliggvényekkel sszevetni.

3.5 Magyarazo- és elorejelz6 képesség

A kockazati mértékek magyardazé erejének vizsgalatara két alapveté megkoze-
litést alkalmazunk: a kockézati mértékek tanité mintan beliili (,,in-sample”)
magyarazo képességét a kockdzati prémiumra vonatkozoan, illetve a tanitd
mintan kiviili (,,out-of-sample”) jovébeli kockdzati prémium eldrejelzé képes-
ségét.
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3.5.1 Mintan beliili magyarazdéképesség

Legyen V egy célviltozé v = (vy,...,v;) megfigyelési vektorral, illetve U egy
magyarazé véltozé u = (uq, . .., u;) vektorral. Ahhoz, hogy meghatarozzuk U
linearis magyarazoképességét V-re vonatkozdan, linedris regressziés becslést
alkalmazunk a megfigyelési vektorokra: V = ag+a1U 4. A modell paramé-
terei (ag és ay) a legkisebb négyzetek mddszerével (,,ordinary least squares”,
OLS) hatdrozhaték meg?. Ezek alapjan a célvéltozé becslése a megfigyelési
pontokban ¥; = ag + aiu;, ahol ag és a1 egytitthaték ag és a; empirikus
becslései. A regresszids becslés pontossdgara (més széval a linedris magyarézé
képességére) vonatkozé leggyakrabban alkalmazott mérték az illeszkedés jé-
séga, vagy mas néven determinéciés egyiitthatd, jelolésben R2.

Arra vagyunk kivancsiak, milyen pontosan képesek a fent tdrgyalt kocks-
zati mértékek megmagyarazni a kockazati prémiumot az alkalmazott adatso-
ron. Jeloljik az adott kockdzati mérték magyardzo erejét n(k)-val. A célunk
ezen értékek becslése és az eredmények Osszevetése. Legyen U magyarazo
valtozo az értékpapirok kockazati mértéke, az [ hosszi megfigyelési mintaval:

e = (K (81), -, Ku(SD)) (17)

ahol x index a kockazati mérték szerinti magyarazé valtozé definiciét hang-
sulyozza, és V célvéltozo az elvart kockazati prémium, szintén [ hosszisagu
megfigyelési mintaval:

v, = (E[R; — Rpl,...,E[R, — Ry]) , (18)

ahol p index a varhaté érték szerinti célvaltozd definiciét hangsilyozza, El-]
az argumentum varhaté értéke. (17) és (18) valtozé definidldssal x kockazati
mérték mintan belili magyarazo képességének empirikus becslése a kovetkezo:

(k) = R (v, ) - (19)

3.5.2 Mintén kiviili el6rejelz6 képesség

Osszuk fel két diszjunkt megfigyelési halmazra (I és O) a (13)-ban definialt
D :{S,R,Ry, Rr } adatsorunkat:

I, I pl  pl o . O PO PO
D '{SaRaRJW)RF}D D {SDR 7RJW7RF}7 (20)
ahol az értékpapirok hozama R! : {RI,....RI}, Rf = (ra,...,rim) és
RO :{RY,....,RP}, R® = (Tim+1,-- - Ti,m+p); & felosztds a piaci hozamokra
vonatkozdan R]Iy[ = (7‘]&[17 v aTAITrL) és R](e[ = (TJW,'rrH-la AR aTAI,TrL+p)> a koc-
kdzatmentes hozamra RL = (rp1,...,7pm) 68 R = (PEumi1s- - s TEmtp)s

2A kés6bbi tesztek soran latszik majd, hogy az adatok nem homoszkedasztikusak. Azaz
vagy Newey és West (1987)-féle korrekciét, vagy kvantilis regressziét kellene futtatnunk,
azonban a sztenderd egyensilyi drazasi modellekben rendre OLS regressziéval taldlkozunk,
ezért mi is ezt a mdédszertant kovettik.
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Az U magyardzé valtozé értékei az értékpapirok D! halmazon becsiilt
kockazati mértékei
Uy = (R (S1), - 2u(S1)) (21)

V célvaltozé az értékpapirok elvart kockdzati prémiuma D adatsoron mért
megfigyelési mintaval
v, = (E[RY = Rg],...,E[R — R)) . (22)
(19), (21) és (22) egyenletek alapjan x kockédzati mérték elérejelzé képessé-
gének becslése
fo(k) = R2(v9,ul) . (23)

o YK

3.5.3 Szignifikancia vizsgalat

,,Bootstrapping” mintagenerdlasi modszerrel megvizsgaltuk, hogy az egyes
kockdzati mértékek (szérds, CAPM béta, Shannon- és Rényi entrépia) mintén
beliili magyarazd, és mintdn kiviili elérejelz6 képessége kozott szignifikans
eltérés mutatkozik-e. A mddszer sordn 1000 iterdciét hajtottunk végre min-
den kockazati mérték parositasra. Egy iterdcié soran a 150 vizsgélt érték-
papirbol 25-6t véletlenszeriien kivettink és a maradék 125-re alkalmaztuk a
kockazatbecslést és R? mérést. Az iteracidk végeredményeképpen 1000 darab
R? értéket kaptunk minden kockdzati mértékre. Két kockdzati mérték pon-
tossaga kozott szignifikdns eltérés mérhetd, ha a t-teszt alapjan az R?-ek
atlaga szignifikansan eltér.

4 Eredmények

Empirikus eredményeinket négy részben mutatjuk be. Elszor megvizsgaljuk,
hogyan viselkednek az egyes kockazati mértékek a portfélié elemszaméanak
novelésével véletlenszertien Osszeallitott portféliok esetén, illetve ez mennyi-
ben egyeztetheto Ossze a klasszikus portfolid-elméletben leirtakkal. Ezutan
Osszehasonlitjuk a széras, a CAPM béta, a Shannon- és Rényi entrépia mintan
beliili magyardzé képességét a teljes adatsoron (hosszi tdvon). A harmadik
alfejezetben megvizsgéljuk, hogyan teljesitenek a kockazati mértékek abban
az esetben, ha emelked6 vagy eso trendet azonositunk. Végiil 6sszehasonlitjuk
a mértékek magyarazd és elorejelzé képességét rovid tavon, illetve megvizs-
galjuk azok idébeli stabilitdasat. A mérésekhez kifejezetten erre a célra, Java
programozasi nyelven fejlesztett, sajat szoftvert hasznalunk.

4.1 Diverzifikacié hatasa az entrépiara

Az entrépia, mint kockédzati mérték vizsgalata soran kivancsiak vagyunk arra,
hogy képes-e a diverzifikdcids hatds kimutatdsara. Ehhez nagysigrendileg
10 millié egyenléen stlyozott, kiillonbozo elemszamui portféliét generaltunk
véletlenszertien vélasztva a 150 darab vizsgalt értékpapirbdl. Az elemszam
alatt jelen esetben a portfélioba helyezett értékpapirok szamat értjik. Egy-
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és kételemli portfélié esetén minden kombindciét (azaz 150, illetve 22350
darabot), egyébként ketténél magasabb elemszam esetén legfeljebb 100 ezer
véletlenszeri portfdliét generdltunk egészen 100 elemszémig (igy végiil nagy-
jabdl 10 millié kiilénboz6, de minden esetben egyenléen stulyozott portfolio
vizsgdlatét tette lehetévé). Minden egyes portféliéra a napi kockazati pré-
miumok alapjan megbecsiiltiik a kockdzati mértékeket (nevezetesen a szérést,
Shannon- és Rényi entrépiét), majd minden egyes elemszam esetén ezeket At-
lagoltuk. Mindkét entrépia fiiggvény esetén hisztogram-alapui becslési méd-
szert alkalmaztunk, 175 darab osztalyt a Shannon- és 50 darab osztalyt a
Rényi entrépia esetén®. Mivel a CAPM béta a szisztematikus, a piaci portfs-
lidban torténd diverzifikacié utan fennmaradd kockazat modellezésére képes,
ezért a béta kockazati mértéket kihagytuk az elemzés ezen részébdl.
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A portfélié elemszama A portfélié elemszama

1. dbra. Atlagos kockéazat illetve kockazatcsokkenés a portfélié elemszaménak fiiggvényében

Megjegyzés. A Standard & Poor’s 500 részvényindex 150 véletlenszeriien
valasztott értékpapirjaibdl 10 millid, kiilonb6z6 elemszami, egyenlGen silyo-
zott portféliét generdltunk (elemszdmonként legfeljebb 100 ezret, vagy az
Osszes permutdcionak megfelel6t egy- és kételemti portf6lick esetén). A port-
f6lick kockézatét szorassal (sziirke folytonos gorbe), Shannon-féle entrépidval
(fekete folytonos vonal), illetve Rényi entrdpidval (fekete szaggatott gorbe)
becstiltiikk meg a teljes periddus alapjan. Mindkét entrépia alaptu kockazati
mértéket hisztogram-alapu stiriiségfiiggvénnyel becsiiltiink, Shannon-féle ent-
répia esetén 175 darab osztédllyal, Rényi entrépia esetén 50 osztallyal. A bal
oldali abra a portfélick atlagos kockazatat mutatja az elemszam fliggvényé-
ben, a jobb oldali dbra pedig a diverzifikalds hatasara torténd atlagos kocka-
zatcsokkenés mértékét az egyelemi portfolié atlagos kockazatahoz képest.

Az 1. dbra alapjan a diverzifikdciés hatds mind a szérds, mind az entrépia
alapu kockézati mértek alapjan kimutathatd. 10 véletlenszerii elembdl 6ssze-

3(Osszehasonlitottuk a hisztogram-, "sample spacing”- és magfiiggvény-alapi becslési
moédszerek pontossdgdt, eredményeik szerint a hisztogram-alapi becslés bizonyult a
legjobbnak a magyardzo6- és elérejelzé képesség tekintetében. Eredményeinket a Filiggelék
F-3. tabldzatdban részletezziik.
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allitott portfélié kockdzata dtlagosan nagyjabdl 40%-kal alacsonyabb egy egy-
elemes portfélichoz képest mindharom mérték esetén. Osszességében a di-
verzifikacios hatas karakterizdlasaban az entrépia hasonldan viselkedik, mint
a szorés.

Ugyancsak megvizsgaltuk, hogyan rendezédnek a kiilénb6z6 portfélick a
varhato hozam — kockazat koordinatarendszerben a diverzifikdlas hatdsara.
150 darab egyelem1i, illetve 200-200 darab egyenléen silyozott 2, 5 és 10 elemil
portfoliot generaltunk véletlenszeriien, majd megbecstiltiik ezek kockazatat
szorassal, bétaval, Shannon- és Rényi entropiaval.

A: Szoras B: Béta
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2. dbra. Kiilonb6z6 elemszamu portfélick elhelyezkedése a varhaté kockazati prémium —
kockézat koordindtarendszerben
Megjegyzés. Az egyes panelek a portfélick varhaté kockazati prémiumét
mutatjdk a kiillonbo6z6 kockazati mértékekkel szamitva; a portféliok elemsza-
ma (mérete) — melyet t-vel jeloliink — az abrdkon ldthatd. Az elemzésiinkhoz
hasznélt 150 részvény felhasznalasaval 150 darab egyelemi portféliét készi-
tettunk, illetve 200-200 egyenléen silyozott portféliot generaltunk 2, 5, és
10 véletlenszeriien vélasztott részvény segitségével. A portfélick kockdzatat
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szérassal, CAPM bétaval, Shannon-féle entréopidval, illetve Rényi entrépidval
becstiltiitk meg napi logaritmikus hozamokat felhasznalva az 1987 és 2011
periédusra vonatkozéan. Mindkét entropia alapu kockazati mérték esetén
hisztogram-alapu striségfiiggvény becslést alkalmaztunk, Shannon-féle ent-
répia esetén 175 darab osztallyal, Rényi entrépia esetén 50 osztallyal.

A 2. dbra a varhaté kockdzati prémium és a kockazat viszonyat mutatja
véletlenszertien generalt portfoliok esetén kiilonb6z6 kockazati mértékek sze-
rint. Megfigyelhet6, hogy a szérds és az entrépia alapu kockazati mértékek
karakterisztikdja hasonlé: a portféliok elemszaménak novelésével hiperbola
alakzatban strtsodnek, a Markowitz-féle portfolié-elmélettel egybevagdan
(Markowitz, 1952). A béta esetén viszont més jellegii elhelyezkedés kor-
vonalazdédik, a portfélié elemszamanak novelésével egy kozéppont kortl si-
riisédnek a portfolidkat reprezentdlé pontok.

4.2 Hosszu tavi magyarazé képesség

A: Széras B: Béta
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3. dbra. A kockdzati mértékek hosszu tdvid magyardzé képessége
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Megjegyzés: A négy panel az egyes kockazati mértékek és a varhaté koc-
kazati prémium kozotti Osszefiiggést dbrazoljak a vizsgalt teljes periddusra.
A Standard & Poor’s 500 részvényindexbél 150 darab értékpapirt vélasztot-
tunk véletlenszertien, melyek forgalomban voltak 1987-t61 kezdve 2011 végéig.
A teljes peridduson megfigyelt napi logaritmikus hozamok alapjan megbe-
csiiltiik az egyes értékpapirok kockézatat szérds, CAPM béta, Shannon- és
Rényi entropia alapu kockdzatbecsléo médszerekkel. Mindkét entrépia alapu
kockézati mérték esetén hisztogram-alapu siirtiségfliggvény becslést alkalmaz-
tunk, Shannon-féle entrépia esetén 175 darab osztéallyal, Rényi entrépia esetén
50 osztallyal. Egy pont egy értékpapir reprezenticidja, a pontokra linedris
regresszios egyenest illesztettiink, majd lemértiik az illeszkedésének jésagat
(R?). A paneleken feltiintettiik a regressziés egyenes képletét, a determindcios
egyltthatot, illetve zardjelben az egyes paraméterekhez tartézéd p-értéket.

Ahhoz, hogy lemérjiik az egyes kockazati mértékek (szérds, CAPM béta,
Shannon- és Rényi entrépia) varhaté kockézati prémiumra vonatkozé ma-
gyarazé képességét, a teljes peridduson (jeldlésben pl) vett napi logaritmikus
hozamokon megbecsiiltiik azok nagysagat. A moddszertanban bemutatott
regressziés egyenes illeszkedésének josagaval (R?) kozelitettilk a kockdzati
mértékek 7(x) magyarazo erejét, ahol U magyardzé valtozénak az értékpapi-
rok kockazati mértékét, V célvaltozonak a varhaté kockazati prémiumot va-
lasztottuk.

A 3. dbra 6sszefoglalja a vizsgalt kockazati mértékek magyarazo képességét,
varhaté napi kockazati prémium — kockdzat koordindtarendszerben. Az illesz-
kedés jésdga alapjan a béta teljesit a leggyengébben, 8,53%-0s R2-tel. Bér a
szords magyarazo ereje (12,10%) magasabb, mint a bétéé, mindkét entrdpia
alapi kockdzati mérték szignifikdnsan* jobban teljesit, Shannon entrépia
esetén 18,71%-kal, Rényi entrépia esetén pedig 23,66%-kal. A linedris reg-
ressziés egyenes egyenlete szerint az atlagos, nem megmagyarazott kockazati
prémium (Y tengelymetszet, vagy Jensen alfa (Jensen, 1968)) abszoltt értéke
az entrépia alapi kockézati mértékek esetén alacsonyabb (0,0007 és 0,0055),
mint a hagyoméanyos kockdzati mértékek esetén (a széras esetén 0,0080, a béta
esetén 0,0150). Megfigyelhetd, hogy az illeszkedés jésdga, illetve a Jensen alfa
abszolut értéke forditottan ardnyosan mozog jelen esetben.

Megmértiik a magyarazo képességet kiillonboz6 elemszamu portfélio esetén
is. Elemszamonként legfeljebb 100-100 ezer, vagy a maximalis permutacionak
megfeleld szamu véletlenszeri portféliot generaltunk, illetve lemértiik eseten-
ként a legfeljebb 100 ezer pontra illesztett regresszios egyenes illeszkedésének
josagat. Az eredményeinket a 4. dbrdn foglaljuk Gssze.

4A | bootstrapping” médszer alapjan az entrépia-alapi kockdzati mértékek szig-
nifikdnsan kiilonboznek a szérastdl és a CAPM bétatdl 1%-os szignifikancia szinten.
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4. abra. A kockdzati mértékek hosszi tavi magyarazé erejének valtozasa
az elemszamok fliggvényében

Megjegyzés: Az dbra Osszehasonlitja a szérds, CAPM béta, Shannon- és
Rényi entrépia magyarazé képességét (R?) a portfélié elemszamdanak fiiggvé-
nyében. A Standard & Poor’s 500 részvényindex 150 véletlenszertien vélasz-
tott értékpapirjaibdl 10 millié, kiilonb6zé elemszami, egyenlGen stlyozott
portféliét generdltunk (elemszémonként legfeljebb 100 ezret). A generdlt
portféliok teljes periéduson vett napi logaritmikus hozama alapjan meg-
becstiltiik a kockazati mértékeket, majd az egyes elemszamokra linearis reg-
resszids egyenest illesztettiik és lemértiik az illeszkedésének jésigat. Az dbran
viladgossziirke gorbe jelzi a szérast, fekete szaggatott gorbe a CAPM bétat,
sziirke folytonos gorbe a Shannon-féle entropiat, illetve fekete gorbe a Rényi
entrépiat.

A 4. &bra illusztrédlja, hogyan véltozik a magyarazé képesség a diverzi-
fikalas hatasara. Megfigyelhet6, hogy mig a szorés és entrépia alapu kockazati
mértékek esetén ez a portfolié elemszamanak novelésével csokken, a béta ese-
tén konstans érték koriill mozog. A karakterisztika magyardzata a kovetkezd.
Egyrészt a béta csak a szisztematikus (nem diverzifikédlhatd) kockdzatot mo-
dellezi, igy a konstans érték indokolt, mésrészt a szoras és entropia alapu
kockazati mértékek a vallalat specifikus kockazatot is képesek mérni, igy
kevésbé jol diverzifikélt (magasabb egyedi kockédzati) portfélidk esetén ezek
tovabbi magyardzé erével birnak. A magyardzé képesség csokkenése ellenére
mindkét entrépia alapu kockazati mérték legalabb olyan jé teljesit, mint a
béta. JAl diverzifikdlt (100 elemil) portflick esetén a Rényi entrépia ma-
gyardzéképessége nagysagrendileg 30%-kal magasabb, mint a CAPM bétaé,
a Shannon entrépia esetén kozel azonosak a teljesitmények.
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4.3 Magyarazoé képesség a piaci trend ismeretében

Az eredeti, 25 éves periédusi, napi logaritmikus hozam adatokat két mintédra
osztottuk fel attdl fiiggéen, hogy emelked§ (,,bika piac”) vagy csokkend (,,med-
ve piac”) trendil periédusban torténtek a megfigyelések.

Ezzel két olyan megfigyelési halmazt kaptunk, amelynek pontjai vagy
emelkedé, vagy csokkend periédusban torténtek. Az emelkedd trend mintét
,,p14+7-val, a csokken6t ,,pl—"-val jeloljiik. A 25 éves peridédus felosztdsat
az F4 Fiiggelékben foglaltuk 6ssze. Ezen két diszjunkt mintan kiilon-kiilon
lefuttattuk a 4.2 fejezetben részletezett hosszu tavi magyarazé képesség
mérésére bemutatott mddszert, ugyanazon paraméterekkel. Az elemzéssel
kapott eredményeinket az 5. és 6. dbra foglalja Gssze.

A: Szoras B: Béta
0,25 0,25
E(r-1¢)=-0,0063+0,0331¢0 E(r-15)=-0,0015+0,0618
02 (0,000) (0,000) 02 (0,000) (0,000)
R2=0,3954 Rz=0,3742

-0,05 -0,05
0 1 2 3 4 5 0 0.5 1 15 2
Kockazat (o) Kockazat (B)
C: Shannon entrépia D: Rényi entrépia
0,25 0.25
E(ry1e) =-0,0217+0,0114H; E(r:-15) =-0,0239+0,0147H,
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0.2 0,2
R:=0,4865 R:=0,4934

0 5 10 15
Kockazat (H)) Kockazat (H,)

5. d@bra. A kockazati mértékek magyarazé képessége emelkedd trendidi mintdban
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A: Szoras B: Béta
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6. dbra. A kockazati mértékek magyarazé képessége csokkend trendi mintdban

Megjegyzés: Az 5-6. dbrdkon a négy panel az egyes kockéazati mértékek és
a varhato kockdzati prémium koézotti dsszefiiggést abrézolja emelkedd (illetve
csOkkend) trendli periédusokban. A Standard & Poor’s 500 részvényindex-
b6l 150 darab értékpapirt valasztottunk véletlenszertien, melyek forgalom-
ban voltak 1987-t61 kezdve 2011 végéig. Az azonos trendben (bika illetve
medve piacon) mozgd periédusokon megfigyelt napi logaritmikus hozamok
alapjan megbecsiiltiik az egyes értékpapirok kockazatat szérdas, CAPM béta,
Shannon- és Rényi entrépia alapu kockazatbecslé mddszerekkel. Mindkét
entrépia alapi kockazati mérték esetén hisztogram-alapu stirliségfiiggvény
becslést alkalmaztunk, Shannon-féle entrépia esetén 175, Rényi entrépia ese-
tén 50 osztallyal. Egy pont egy értékpapir reprezentacidja, a pontokra linearis
regresszios egyenest illesztettiink, majd lemértiik az illeszkedésének jésagat
(R?). A paneleken feltiintettiik a regressziés egyenes képletét, a determinéciés
egyttthatot, illetve zardjelben az egyes paraméterekhez tartézéd p-értéket.

A bika és medve piacokra elvégzett kisérleteink eredménye mutatja, hogy
a kiilonb6z6 kockazati mértékek hasonléan viselkednek a kiilonb6z6 piaci
koriilmények kozott: azaz az elméleti modellnek megfeleléen a hozam és
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kockazat kozott pozitiv kapcsolatot latunk emelked6 piaci rezsimben, vi-
szont minden kockazati mérték esetén negativ kapcsolat latszik csokkend
piaci viszonyok kozott. Jelen eredménytink interpretaldsakor vildgosan kell
latni, hogy semmi kiilonoset nem fedeztiink fel, hiszen a jelenség mar eddig
is ismert volt (Silver, 1975; DeBondt és Thaler, 1987; Chawla, 2003), azon-
ban az a tény, hogy az entrdpia is hasonl6 karakterisztikdkat mutat, abbdl
a szempontbdl lehet fontos eredmény, hogy alkalmazésa az eddig megszokot-
taknak megfelel6 értelmezési tartomanyban torténhet meg. Bika piacon min-
den kockazati mértékkel kifejezetten erés magyarazéd képességet mértiink:
39,54% a széras, 37,42% a CAPM béta, 48,65% a Shannon entrépia, valamint
49,34% a Rényi entrépia esetén®. Emelkedd piacon a regresszids egyenes
pozitiv meredekségii, hasonléan a teljes mintara vonatkozd mérésiink soran
tapasztaltakhoz; azaz a magasabb kockazatvallaldsért magasabb hozamra
szamithatunk. FEzzel ellentétben, amikor a piacok esnek, azaz medve piaci
korulmények kozott a magasabb kockazatvéllalast nem jutalmazza a piac
magasabb hozammal, st valéjaban a kockazati prémium a kockazat fligg-
vényében csokken, azaz a regresszids egyenes meredeksége negativva valik.
Meg kell jegyezniink, hogy ezen megfigyelés esetén a béta magyarazé ereje
(37,26%) meghaladja az entrépiaét (Shannon- valamint Rényi entrépia esetén
32,66%, illetve 30,55%). Osszességében azt &llithatjuk, hogy eredményeink
egybevdgnak a sztenderd eszkozarazasi modellek eredményeivel. Amennyi-
ben a rezsim-fiiggdség is jol lathatéva valik, lényegesen pontosabb becslést
kapunk, mint ezen informécié felhasznaldsa nélkiil. Mindazonaltal meg kell
jegyeznunk, hogy a teljes mintara vonatkozé eredmények abbdl a szempontbol
mégis relevansabbak tinnek, mivel a befekteté egy adott pillanatban nem
tudja eldonteni, hogy épp emelkedd, vagy csokkené piacon fektet be, igy an-
nak elorejelzése bizonytalanna valik.

4.4 Rovid tava magyarazo és elorejelz6 képesség

Bér jelent6s eredményeket érhetiink el mintan beliil (példdul tultanuldssal),
ebbdl még nem kovetkezik, hogy a mintan kivil is pontos lesz a modelliink.
Az elbrejelzd képesség mérésére a kovetkezé modszert alkalmaztuk. 1987-
t6l kezdve tizéves periddusokat vettiink 1-1 éves eltolassal egészen 2002-ben
kezd6do 10 éves periddusig bezardlag. Az els6 periddus 1987-t61 1996-ig, az
utolsd 2002-t6l 2011-ig tart, 1 éves eltolasokkal ez a 25 éves teljes adatsoron 16
darab tizéves peridédust jelent. A tizéves periédusokat 5-5 éves tanité és teszt
periédusokra bontottuk fel, melyeket p2i és p20-val jeloliink a tovabbiakban.
Minden tizéves periédusban megbecsiiltiik a kockazati mértékeket az els6 5
éves periéduson (p2i), majd linedris regressziét és R? mérést alkalmaztunk az
azonos (mintdn beliil, p2i), illetve kovetkez6 5 éves periddus (mintdn kiviil,
p20) vérhaté kockdzati prémiumédnak becslésére. A kockdzati mértékek révid
tavi magyardzo és eldrejelzd képessége a vizsgalt periédusok R2-ének 4tlaga
mintén belil és kiviil. Az eredményeket az 1. tdblizatban foglaltuk Gssze, a

5A , bootstrapping” moédszer alapjin az entrépia-alapt kockdzati mértékek szig-
nifikdnsan kiilonboznek a szérastdl és a CAPM bétatdl 1%-os szignifikancia szinten.
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teljesség kedvéért kiegészitve az el6z6 alfejezetekben teljes peridduson, illetve
kiilonboz6 trendeken mért hosszi tavi magyarazo képességgel.

Kockdzati mérték  fp1  fipi+  pi—  Mpoi Ap2e  OR(Ap2i)  OR(Ap20)
%) ) %) (B (%)

Szérés 12,10 39,5 30,7 8,73 9,04 0,59 0,77

CAPM béta 853 374 37,3 13,12 6,54 0,98 1,09

Shannon entrépia 18,71 486 32,7 14,77 9,18 0,60 0,78

Rényi entrépia 23,66 493 30,5 1434 855 0,51 0,76

1. tabldzat. A kockdzati prémiumra vonatkozé magyardzé és eldrejelzd képesség kiilonbozo
mintdkban

Megjegyzés. A tablazat Osszefoglalja a megvizsgdlt kockdzati mértékek
magyardzé (mintdn beliili R?) és elérejelzé (mintan kiviili R?) képességét
kiilénbozé mintdkon mérve. A Standard & Poor’s 500 részvényindexbdl 150
értékpapirt valasztottunk véletlenszertien, melyek forgalomban voltak 1987-
t0l kezdve és 2011 végig. Ezen értékpapirok napi logaritmikus hozaman sz6-
ras, CAPM béta, Shannon- és Rényi entrépia alapi kockézatbecsld madd-
szerekkel megbecsiiltiik azok kockdzatdt: (1) hosszi tdvon, 1987-t61 2011-
ig bezardlag; (2) emelkedd trendben (bika piacon); (3) csokkend trendben
(medve piacon); (4) 16 darab 10-éves periéduson (1987-1996)-t6l kezdve,
(2002-2011)-ig 1-1 éves eltoldssal, felosztva 5-5 éves mintan belili és mintdn
kiviilli mérési mintara. Mindkét entrépia alapti kockazati mérték esetén hisz-
togram-alapu striségfliiggvény becslést alkalmaztunk, Shannon-féle entrépia
esetén 175 osztallyal, Rényi entrdpia esetén 50 osztallyal. 7,1 jeloli az egyes
kockdzati mértékek hosszi tédvi magyardzé képességét, 7,14+ és fp1— jelzi
a magyarazo er0t, amennyiben a trend azonositott, ﬁp% az atlagos mintan
beliili magyarazé képesség a 10 éves rovidebb peridédusok elsé b évében, ZPQO
pedig a mésodik 5 évben mért atlagos eldrejelzd képesség. Az utolsé két osz-
lop a révidebb periédusokon mért teljesitmények relativ szérdsat dsszegzi.

Eredményeink alapjan a szdéras hasonlé pontossaggal magyarazza, illetve
jelzi elére a varhat6 hozamot 5 éves periédusra vonatkozdan (8,73% és 9,04%).
A CAPM béta és az entrépia modellek esetén a révid tdvd mintdn beliili
magyarazé képesség jelentésen magasabb az eldrejelzd képességnél (CAPM
esetén: 13,12% és 6,54%; Shannon entrdpia esetén: 14,77% és 9,18%, mig
Rényi entrépia esetén: 14,34% és 8,55%). A szdérds mintdn beliili pon-
tossaga szignifikdnsan alacsonyabb a t6bbi modellhez képest (8,73% szemben
a 13,12%, 14,77%, 14,34% értékekkel), elbrejelzd képessége viszont meglepden
magas (9,04%, szemben a 6,54%, 9,18%, 8,55% értékekkel). A CAPM béta
esetén a megfigyelés forditott, 5 éves mintan beliil jelentésen magasabb, mint
a teljes mintdn mérve (révid tdvon 13,12%, hosszi tavon 8.53%), elérejelzd
képessége viszont jelentOsen alacsonyabb (6,54%), ami azt sugallja, hogy a
modell nagy valésziniiséggel tiltanult a tanité periéduson. Az entrépia alapi
kockazati mértékek rovid tavia magyarazo-, ill. elérejelzo képessége relative

6A révidebb periédusokra vonatkozé részletes eredményeinket kérésre rendelkezésre
bocséjtjuk.
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magas (Shannon entrépia 14,77% és 9,18%, illetve Rényi entrdpia 14,34% és
8,55%), szemben a szdérdssal: 8,73% és 9,04%, illetve a CAPM bétéaval: 13,12%
és 6,54%). Eredményeink meglepéek abbdl a szempontbél, bar a CAPM béta
egy szisztematikus kockdzati mérték, mégis az entrépia kozel 40%-kal maga-
sabb elérejelzd képességgel rendelkezik (9,18% szemben a 6,54%-kal). Shan-
non entrépia alkalmazasdval medve piacon kiviil minden esetben pontosabb
becsléseket mértiink mind a szérashoz, mind a CAPM bétdhoz képest. A két
entrépia fliggvény koziil hosszu tavon a Rényi entrépia (23,66%), révid tdvon
a Shannon entrépia (14,77% és 9,18%) bizonyult pontosabbnak az empirikus
vizsgalatok alapjan”. Az 5 éves periédusokon mért R? ingadozés (relativ
szérésa) alapjan elmondhaté, hogy a legkevésbé megbizhaté modell a CAPM
béta mintan beliil 0,98-as, illetve mintan kiviil 1,09-es relativ szorassal, ami
40%-kal magasabb az entrdpia alapt kockdzati mértékekhez képest. A szords
és az entrépia alapu kockazati mértékek esetén hasonld ingadozast mértiink,
nagysagrendileg mintan beliil 0,60, illetve mintan kiviil 0,75 koriili értékeket,
legmegbizhatobb rovid tavia modellnek a Rényi entrépia bizonyult. Eredmé-
nyeinket osszefoglalva azt az allitast fogalmazzuk meg, hogy a béta kizarolag
csokkend piacokon alkalmasabb kockadzat mérésre, mint az entrépia alapu
kockazati mértékek. Minden més esetben az entrépia tilszarnyalja a CAPM
bétat és a Markowitz-féle modell varianciajat, igy jobb és megbizhatobb
kockazati mértéknek tinik.

5 (")sszegzés

Az entrépia alapt kockézati mérték 6tvozi a széréds és a CAPM béta kiilonb6zé
mintdkon mért pontossdgat. Ahogyan a széras, az entrépia is képes a diver-
zifikacios hatas kimutatasara, a kockazati prémiumra vonatkozé rovid tava
elérejelzé képessége nagyobb. A bétaval szemben a modell szdmitdsdhoz
nincs szikség a valésagban megragadhatatlan piaci portfélié hozaméanak is-
meretére, a varhato kockazati prémiumra vonatkozé mintan beliili magyarazé
ereje nagyobb, f6leg hosszu tavon, amikor a piaci trend nem beazonositott.
Jegyezzik meg, hogy egy adott pillanatban ez nem is lehetséges, kizarolag
késObbi periédusokban tudjuk megéllapitani, hogy a mult egy adott pillanata
bika vagy medve piachoz tartozott-e. Amennyiben a piaci trend azonosithaté,
az entropia és a béta magyarazé ereje kozott nincs egyértelmi relacié. Pon-
tossag, stabilitds szempontjabdl az entrépia alapi kockazati mérték a legki-
egyensulyozottabb, mivel a rovid tava idéablakokon mért magyarazé és elére-
jelzé képesség relativ szorasa a legalacsonyabb. Az entrépia becslémdédszerek
kozott a hisztogram-alapi megkozelitést talaltuk a legpontosabbnak, igy
bevezettiink egy-egy egyszerli formulat a Shannon- és Rényi entrépia becslé-
sére, elOsegitve ezzel az entropia alapu pénziigyi kockazatbecslés széles korl
alkalmazhatdésagat.

7A ,,bootstrapping” médszer alapjan az entrépia-alapi kockdzati mértékek pontossiga,
amennyiben magasabbak, szignifikdnsan kiilonboznek a szérastdl és a CAPM bétatol 1%-os
szignifikancia szinten.



240

Fiiggelékek

F1 Leiro6 statisztika

Ormos Mihaly — Zibriczky Déavid

Vallalat neve CRSP r —r; Lapos- Ferde- J-B szig. o B Hy Hy
azon. sag ség teszt szint
Honeywell International 10145 0,0344 22,93 0,24 137910,2 *** 213 1,10 7,64 5,94
Beam Inc. 10225 0,0262 7,36 0,28  14278,8 *** 1,75 0,83 6,37 4,91
Archer Daniels Midland Co 10516 0,0375 8,50 -0,03 18964,9 *** 205 0,83 7,24 5,92
Brown Shoe Co Inc. New 10866 0,0161 11,89 0,37 37185,2 *** 282 1,14 9,59 6,96
Brunswick Corp 10874 0,0326 26,59 0,68 185986,0 *** 3,06 1,47 10,35 7,82
Unisys Corp 10890 0,0214 32,22 1,34 274237,1 *** 3,97 1,44 12,38 9,42
DuPont 11703 0,0207 5,05 -0,11 6688,0 *** 184 0,99 6,99 5,50
Eaton Corp 11762 0,0349 14,13 -0,07 52363,9 *** 1,82 0,98 6,71 5,20
General Dynamics Corp 12052 0,0332 10,79 0,06 30522,3 *** 176 0,66 6,35 4,84
Ingersoll Rand Plc 12431 0,0446 9,64 -0,25 24451,7 *** 228 1,21 8,56 6,71
IBM Corp. 12490 0,0309 10,31 -0,02 27881,8 *** 185 0,94 6,76 5,21
ITT Corp. 12570 0,0372 8,80 0,12 20320,8 *** 1,74 0,90 6,51 5,07
N L Industries Inc. 13303 0,0465 6,11 0,42 9965,6 *** 3,22 1,09 11,23 8,68
P G & E Corp 13688 0,0130 63,24 -0,43 1049189,8 *** 196 0,57 5,92 4,73
PepsiCo Inc. 13856 0,0432 6,83 0,32  12346,1 *** 166 0,65 6,13 4,82
ConocoPhillips 13928 0,0440 7,20 0,01 135852 *** 195 0,85 7,28 5,91
Apple Inc. 14593 0,1027 20,06 -0,42 105725,7 *** 3,07 1,25 11,34 8,95
Sunoco Inc. 14656 0,0254 11,21 -0,06 32955,2 *** 218 0,95 7,97 6,33
Foot Locker Inc. 15456 0,0248 7,60 0,38 15308,9 *** 271 1,01 9,70 7,39
RadioShack Corp 15560 0,0196 9,37 -0,02 23013,4 *** 266 1,09 9,70 7,42
Texas Instruments Inc. 15579 0,0641 4,71 0,18 5849,7 *** 2183 1,37 10,87 8,57
Goodyear Tire&Rubber Co 16432 0,0186 7,37 -0,11  14262,6 *** 281 1,36 10,12 7,58
Hershey Co 16600 0,0350 21,66 0,40 123190,7 *** 1,64 0,59 5,96 4,69
Kroger Company 16678 0,0438 139,09 -4,13 5092483,4 *** 228 0,70 7,82 6,54
CVS Caremark Corp 17005 0,0353 11,76 -0,35 36383,2 *** 197 0,75 7,17 5,56
Bassett Furniture Ind. 17137 0,0108 16,95 0,72  75867,9 *** 289 0,60 9,65 7,35
General Mills Inc. 17144 0,0289 6,11 0,18 9816,4 *** 1,33 0,48 5,04 3,98
McGraw Hill Cos Inc. 17478 0,0326 11,75 0,40 36364,0 *** 1,89 0,94 6,73 5,06
Kimberly Clark Corp 17750 0,0297 16,20 -0,52 69119,0 *** 156 0,60 5,74 4,47
United Technologies Corp 17830 0,0411 14,63 -0,58 56472,3 *** 1,77 0,94 6,64 5,25
Procter & Gamble Co 18163 0,0398 48,10 -1,67 609852,2 *** 159 0,66 5,65 4,44
Penney J C Co Inc. 18403 0,0244 5,31 0,39 7553,0 *** 241 1,11 8,96 6,78
Southern Co 18411 0,0216 12,04 0,00 38001,7 *** 131 0,46 4,71 3,97
Caterpillar Inc. 18542 0,0530 5,93 -0,08 9233,8 *** 210 1,09 7,94 6,23
Colgate Palmolive Co 18729 0,0440 12,91 0,07 43712,7 *** 162 0,65 6,00 4,70
F M C Corp 19166 0,0474 15,71 -0,22  64755,9 *** 211 1,06 7,33 5,54
Deere & Co 19350 0,0571 4,59 0,00 5527,4 *** 220 1,05 8,43 6,60
Bristol Myers Squibb Co 19393 0,0219 14,35 -0,46  54208,6 *** 182 0,81 6,65 5,17
Walgreen Co 19502 0,0460 5,35 0,09 7510,2 *** 183 0,78 6,91 5,51
Crane Co 20204 0,0428 5,90 0,04 9135,8 *** 2711 1,03 7,68 6,14
Abbott Laboratories 20482 0,0365 4,82 -0,17 6112,0 *** 169 0,66 6,48 5,18
Dow Chemical Co 20626 0,0197 8,26 -0,17 17941,8 *** 2710 1,09 7,61 5,80
Genesco Inc. 21055 0,0965 10,77 -0,06 30437,5 *** 3,56 1,15 12,03 9,96
Lockheed Martin Corp 21178 0,0281 12,79 -0,09 42907,8 *** 1,83 0,62 6,63 5,17
International Paper Co 21573 0,0173 11,03 0,07 31913,2 *** 224 1,13 8,11 6,29
Pfizer Inc. 21936 0,0359 4,40 -0,15 5098,0 *** 1,84 0,84 7,05 5,57
Cooper Industries Plc 21979 0,0316 16,29 -0,16 69587,8 *** 2,00 1,03 7,23 5,60
Emerson Electric Co 22103 0,0310 6,77 0,056 12034,6 *** 1,78 1,02 6,65 5,21
Johnson & Johnson 22111 0,0403 9,07 -0,23  21637,2 *** 150 0,66 5,70 4,48
PPG Industries Inc. 22509 0,0259 7,30 0,03 13958,1 *** 1,83 1,00 6,87 5,35
3M Co 22592 0,0255 15,79 -0,62 65777,1 *** 158 0,82 5,85 4,51
Merck & Co Inc. New 22752 0,0292 12,79 -0,57 43226,6 *** 1,80 0,79 6,76 5,36
Motorola Solutions Inc. 22779 0,0456 7,07 -0,15 13123,2 *** 273 1,33 10,09 7,74
FirstEnergy Corp 23026 0,0090 12,54 0,22  41267,3 *** 1,48 0,58 4,85 4,23
Heinz H J Co 23077 0,0193 4,35 0,17 4991,5 *** 146 0,55 5,44 4,38
Textron Inc. 23579 0,0295 42,58 0,29 475724,6 *** 248 1,26 8,08 6,10
Public Service EG Inc. 23712 0,0106 10,84 0,13 30819,9 *** 1,51 0,63 5,21 4,30
Entergy Corp New 24010 0,0243 13,40 0,10 47085,0 *** 1,56 0,53 5,47 4,43
NextEra Energy Inc. 24205 0,0156 15,38 0,00 62068,1 *** 1,36 0,54 4,72 3,79
Constellation Energy G. 24221 0,0096 56,57 -2,24 844580,9 *** 1,74 0,61 5,81 4,62
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Villalat neve CRSP r —r; Lapos- Ferde- J-B szig. o B Hy Ho
azon. Sag ség teszt szint

Alcoa Inc. 24643 0,0259 9,44 0,10 23380,0 *** 2,43 1,26 8,88 6,88
Raytheon Co 24942 0,0194 66,16 -1,91 1151917,6 *** 1,85 0,59 6,30 5,06
ONEOK Inc. New 25232 0,0421 24,63 -0,06 159092,7 *** 2,00 0,80 6,83 5,56
Campbell Soup Co 25320 0,0238 7,28 0,36 14044,2 *** 166 0,57 6,10 4,71
Harris Corp 25582 0,0362 8,61 0,11 19457,3 *** 215 0,97 7,87 6,09
Ford Motor Co Del 25785 0,0293 14,31 0,55 54057,6 *** 256 1,16 9,16 7,13
Disney Walt Co 26403 0,0433 13,59 -0,16 48446,9 *** 204 1,12 7,52 5,90
Biglari Holdings Inc. 26607 0,0972 64,45 -0,69 1089956,4 *** 3,39 0,76 11,40 9,06
ASA Gold&Precious M. 26649 0,0207 5,51 0,24 8018,1 *** 219 0,15 8,14 6,25
Kellogg Co 26825 0,0194 22,71 0,06 135320,1 *** 1,60 0,60 5,80 4,56
Ryder Systems Inc. 27633 0,0183 5,12 -0,12  6893,3 *** 218 1,06 8,00 6,39
Baxter International Inc. 27887 0,0323 16,32 -1,03 71001,4 *** 187 0,72 6,86 5,53
Duke Energy Corp New 27959 0,0152 13,84 -0,10 50266,3 *** 147 0,54 5,21 4,03
Xerox Corp 27983 0,0158 20,40 0,29 109275,8 *** 262 1,10 8,76 6,59
Unilever N V 28310 0,0321 69,52 0,16 1267835,1 *** 1,70 0,75 5,92 4,67
Hess Corp 28484 0,0406 10,35 -0,51 28395,1 *** 220 0,98 8,00 6,21
Masco Corp 34032 0,0075 5,90 0,09 9148,4 *** 234 1,13 8,36 6,34
Occidental Petrol. Corp 34833 0,0364 9,43 -0,05 23341,6 *** 204 0,93 7,38 5,96
Sherwin Williams Co 36468 0,0433 9,88 -0,16 25616,3 *** 1,88 0,83 6,93 5,45
Thomas & Betts Corp 38578 0,0210 19,22 -0,89 97748,4 *** 205 1,07 7,33 5,58
RR Donnelley & Sons Co 38682 0,0023 16,56 -0,33 72036,9 *** 190 0,96 6,88 5,39
Skyline Corp 38850 -0,0043 8,00 0,38 16927,6 *** 245 0,90 8,45 6,34
Mattel Inc. 39538 0,0532 12,50 -0,26 41071,9 *** 238 0,87 8,56 6,79
Becton Dickinson & Co 39642 0,0389 12,14 -0,32 38742,3 *** 1,71 0,63 6,29 4,88
Computer Sciences Corp 40125 0,0300 22,40 -1,11 132907,5 *** 224 1,00 7,98 6,12
Cummins Inc. 41080 0,0529 7,40 0,26 14447,6 *** 248 1,21 8,96 6,73
Con Way Inc. 41929 0,0205 4,79 0,12  6027,2 *** 259 1,04 9,34 7,16
Meredith Corp 42796 0,0248 7,07 0,23 13150,1 *** 1,89 0,92 6,80 5,16
Allegheny Technologies 43123 0,0373 6,46 0,39 11096,0 *** 295 1,35 10,51 7,91
Stanley Black & Decker 43350 0,0316 5,18 0,24 7087,0 *** 201 1,01 7,37 5,81
McDonald’s Corp 43449 0,0463 5,49 -0,09 7898,4 *** 167 0,69 6,37 5,12
Supervalu Inc. 44951 0,0005 9,18 -0,61 22470,5 *** 209 0,72 7,35 5,75
Rowan Companies Inc. 45495 0,0684 2,97 0,21  2353,4 *** 321 1,23 11,61 9,78
Clorox Co 46578 0,0355 11,24 -0,26 33192,1 *** 1,62 0,57 5,81 4,45
Genuine Parts Co 46674 0,0207 5,25 0,20 7275,9 *** 147 0,73 5,29 4,07
Bard C R Inc. 46877 0,0389 8,16 0,09 17472,0 *** 192 0,67 7,01 5,43
Rite Aid Corp 46922 0,0229 21,20 0,69 118424,0 *** 3,63 1,10 11,01 7,98
New York Times Co 47466 -0,0026 9,05 0,61 21850,1 *** 227 0,97 8,01 6,10
C N A Financial Corp 47626 0,0161 25,24 -0,03 167044,1 *** 214 1,08 7,01 5,27
JPMorgan Chase & Co 47896 0,0317 12,51 0,46 41257,9 *** 258 1,49 9,00 6,74
Gannett Inc. 47941 0,0054 29,95 0,80 235880,4 *** 225 1,10 7,50 5,72
Lincoln National Corp In 49015 0,0368 46,75 0,94 574264,5 *** 295 1,49 821 6,17
Target Corp 49154 0,0510 13,18 -0,31 45655,7 *** 217 1,09 8,07 6,21
Potlatch Corp New 49744 0,0126 14,15 0,05 52500,8 *** 218 1,15 7,74 5,98
Lilly Eli & Co 50876 0,0260 18,78 -0,74 93119,5 *** 1,85 0,80 6,92 5,49
Tenet Healthcare Corp 52337 0,0251 47,69 0,43 596699,9 *** 299 0,86 9,83 7,70
Pulte Group Inc. 54148 0,0521 4,57 0,42 5646,1 *** 299 1,34 11,00 8,78
S P X Corp 55212 0,0422 12,59 -0,74 42115,5 *** 255 1,09 8,86 6,87
Walmart Stores Inc. 55976 0,0494 3,71 0,17 3629,7 *** 182 0,85 6,80 5,41
Louisiana Pacific Corp 56223 0,0284 9,38 0,06 23057,6 *** 3,04 1,40 10,69 8,10
ConAgra Inc. 56274 0,0215 13,81 -0,61 50389,0 *** 1,66 0,58 6,05 4,69
Ball Corp 57568 0,0372 8,94 0,05 20958,2 *** 187 0,83 6,81 5,40
American Express Co 59176 0,0433 9,44 0,13  23407,2 *** 240 1,45 8,67 6,59
Molson Coors-B Co 59248 0,0326 7,71 -0,20 15650,8 *** 213 0,56 7,41 5,89
Intel Corp 59328 0,0848 6,10 -0,08 9765,4 *** 268 1,40 10,25 8,12
Snap On Inc. 60206 0,0198 7,46 0,13 14626,5 *** 187 0,94 6,72 5,06
Paccar Inc. 60506 0,0592 4,04 0,11  4282,2 *** 236 1,24 8,70 6,64
FedEx Corp 60628 0,0336 4,18 0,14 4596,3 *** 211 0,99 7,97 6,21
Advanced Micro Devices 61241 0,0587 7,73 -0,05 15653,9 *** 392 1,61 14,25 11,13
Lowes Companies Inc. 61399 0,0672 4,53 0,08 5380,9 *** 235 1,10 8,85 7,03
Cigna Corp 64186 0,0398 27,41 -0,79 197707,2 *** 218 0,92 7,42 5,75
Limited Brands Inc. 64282 0,0434 4,65 0,14  5700,5 *** 251 1,18 9,38 7,44
Norfolk Southern Corp 64311 0,0377 5,01 0,05 6572,6 *** 201 0,99 7,61 5,89
Verizon Communications 65875 0,0179 11,90 0,57 37487,6 *** 1,70 0,75 6,34 4,96
AT & T Inc. 66093 0,0191 10,85 0,13 30881,4 *** 1,76 0,81 6,55 5,18

F-1. tdbldzat. Az értékpapirok leird statisztikai
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Megjegyzés. A tablazat 6sszegzi a 150 véletlenszeriien valasztott értékpapir
kockdzatmentes hozammal csokkentett napi hozaméan (kockdzati prémium)
szamitott leird statisztikait és kockazati mértékeit. Mind a kockazatmentes
napi hozam, mind részvények napi hozama esetén logaritmikus (folytonos)
hozamadatokat alkalmaztunk. ;,J-B teszt” jelzi a Jarque-Bera teszt eredmé-
nyét, a ,,szig. szint” jelzi a nem normaélis eloszlasra vonatkozoé legalacsonyabb
szignifikancia szintet, amit 0.01 esetén ***-gal jeloliink. A J-B teszt pon-
tos értéke 9,21 0.01-es szignifikancia szint esetén. Amennyiben a J-B teszt
értéke magasabb, mint a 0.01-es szignifikancia szint hatdra, a normalitas null-
hipotézisét elvetjiik. A tablazat eredményei alapjan a normalitds hipotézise
az Osszes vizsgalt értékpapir esetén elvethetd. Az Gsszegzett kockazati mérté-
kek a széras (o), CAPM béta (3), Shannon entrdpia (Hy) és Rényi entrépia
(Hz2).

F2 Siriségfiiggvény becslési mdédszerek
Az entrépia magfiiggvény-alapt becslése

A stirliségfiiggvény becslésére alkalmazott magfiiggvény-alapi becslés a ko-
vetkezd képlettel irhato le:

= S R(ERE), o

ahol K(-) a magfiiggvény és h a sdvszélesség paramétere. A leggyakrabban
hasznalt magfiiggvényeket az F-2. tablazatban gyijtottik Ossze.

Magfliggvény K(z)
Egyenletes %I{\z\gl}
Gauss —L_—2%/2

27
Epanechnikov ~ 3(1— ) z1<13

Haromszog 1- |Z|)I{\z\S1}
Harmadfokid  22(1 — 22)I; , <1y
Koszinusz 7 cos(52)I{z<1}

F-2. tdbldzat. A leggyakrabban haszndlt magfiiggvények

Megjegyzés. A téablazat Osszegzi a magfiiggvény-alapu stirtiségbecsléshez
leggyakrabban haszndlt fiiggvényeket (Hardle, 2004). I jeloli az indikator
fliggvényt. Az indikdtorfliggvény, vagy més néven karakterisztikus fliggvény,
olyan fiiggvény, amely jelzi, hogy az értelmezési tartomanyanak pontjai ele-
mei-e egy halmaznak. Ertéke 1, ha igaz a kifejezés, maskilonben 0. Ily
médon Iy, <1y értéke 1, ha [z| < 1, egyébként 0. Hérdle (2004) szerint a
magfliggvény-alapu stirtiségbecslés soran a savszélesség helyes megvalasztasa
sokkal fontosabb, mint maga a magfiiggvény kivéilasztasa, igy gyakorlati meg-
fontoldsbdl (pl.: szdmitasi id6 csokkentése) elsGsorban az indikator alapu
magfliggvényeket preferaljuk.
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Szamitasigény szempontjabdl az indikator-alapi Epanechnikov magfligg-
vényt javasoljuk:
3
K(z) = (1= 2)I{z1<1) - (25)

Az egyik leggyakrabban haszndlt mddszer a sidvszélesség becslésére a Silver-
man-féle 6kolszabély (1986):

s . » IQR(X)\ _i/5
hs—l.OGmm{ e 2, T34 }n , (26)

ahol IQR(X) X val6sziniiségi véltozd interkvartilis terjedelme. Bar a formula
normalis eloszlast feltételez, j6 kezdGértéke lehet pontosabb optimalizalé me-
tédusoknak (Turlach, 1993). Dolgozatunkban a savszélesség optimalizélasara
nem térink ki részletesen, ez tovabbi kutatdsi irany lehet az entréopia becslés
mélyebb maédszertani elemzésében.

Az entrépia ,,sample spacing”-alapa becslése

Legyen z,,1 < xp2 < ... < ,,, egy monoton nem-csokkend rendezése x1, 2,
., ¥, mintdnak, ahol x; € R, j = 1,...,n. Nevezziik [Ty, (;—1)m+1> Tn,im+1)
intervallumot az értéktartomdny m-rendii felosztas i-edik osztalyanak. A
felosztas alapjan a kovetkezd siiriségfiiggvény becslést definidlhatjuk (Beir-
lant, 1997):
m 1

fn(-f) = , (27)

N Tnim+1 — -rn,(i—l)'m-‘rl

ha = € [%, (i—1)m+1> Tnim+1). Bzt a becslési médszert egyszerii , sample
spacing”-alapu strtiségbecslésnek nevezziik.

Wachowiak és szerzétarsai (2005) az m-rendti felosztas egy mésik véltozatét
vezették be, melyet ,,Correa” becslésnek neveztek el:

i+m/2 . .
1 0 el — TG )
i+m/2
K ZJ % /rrL/Q( _‘rL)Q

i+m/2
rrL+1 j=i—m/2
paramétere a felosztds m rendje. Gyakorlati okokbdl (példaul kiilénb6z6 men-

nyiségli mintaszdm) javasoljuk, hogy m értéke n fiiggvénye legyen. Jeloljiik
ezt my-nel, amit a kovetkez6 képlettel szamitunk ki:

— [g] : (29)

fulw) = ; (28)

hai:z € [2ni, Tn,it1); T = xzj és 1 < j < n. A mddszer

ahol g a kivant osztalyok szama a felosztas utdn, a zardjelek a fels6 egészrészt
jelentik.

Beirlant és szerz6tarsai (1997) tovabbi entrépiabecslé médszereket foglal-
tak Ossze, példaul behelyettesités (,,resubstitution”), adatfelosztas (,,splitting-
data”) vagy keresztvalidacié alapi (,,cross-validation”) mddszereket.
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Stirtiségfiiggvény becslési mdédszerek 6sszehasonlitasa

Stirtiségfiggvény becslés ip1 Np2i  Mp2o  OR(Mp2i)  TR(Mp20)
) B R
Hisztogram 18,71 14,77 9,18 0,60 0,78
Sample Spacing (egyszeril) 21,10 16,39 8,88 0,56 0,80
Sample Spacing (Correa) 20,49 16,40 8,66 0,57 0,80
Kernel (Egyenletes) 18,92 15,81 8,79 0,58 0,76
Kernel (Gauss) 18,89 14,53 9,11 0,57 0,74
Kernel (Epanechnikov) 19,05 15,81 8,62 0,60 0,77
Kernel (Hiromszog) 18,61 15,80 8,52 0,61 0,78
Kernel (Harmadfoki) 18,45 15,92 8,36 0,61 0,78
Kernel (Koszinusz) 18,89 14,81 9,03 0,58 0,75

F-3. tdblazat. Kiilonbozs slirliségfliiggvény becsldé mdodszerrel szamitott Shannon-
entrépia magyarazé képessége

Megjegyzés. Annak eldéntésére, hogy melyik stirtiségfiiggvény becslé maod-
szert alkalmazzuk az entrépia becsléséhez, osszehasonlitottuk a leggyakrab-
ban alkalmazott mddszereket. A tablazat Osszegzi a megvizsgalt stirtiség-
fliggvény becslé médszer alkalmazasaval kapott Shannon entrépia magyarazo
(mintdn beliili R?) és elérejelzd (mintan kivilli R?) képességét kiilonbozd
mintdkon mérve. A Standard & Poor’s 500 részvényindexbdl 150 darab ér-
tékpapirt valasztottunk véletlenszertien, melyek forgalomban voltak 1987-t61
kezdve 2011 végéig. Ezen értékpapirok napi logaritmikus hozaman kiilonb6z6
strtségfliggvény becslé mddszereket alkalmaztunk a Shannon-féle entrépia
kozelitésére, kiilonb6z6 mintdkon mérve, nevezetesen (1) hosszi tdvon, 1987-
t61 2011-ig bezérdlag; (2) 16 darab 10 éves periéduson (1987-1996)-t61 kezdve,
(2002-2011)-ig 1-1 éves eltoldssal, felosztva 5-5 éves mintdn beliili és mintdn
kiviili mérési mintdra. A hisztogram- és ,,sample spacing”’-alapi stirtiség-
becslés esetén 175 osztalyt alkalmaztunk, a magfiiggvény-alapti maédszerek
esetén a savszélességet ,,Szimplex” keresési médszerrel valasztottuk ki. 7,1
jeloli az egyes kockazati mértékek hosszu tavi magyardzd képességét, Zp?i
az atlagos mintan beliili magyardazé képesség a 10 éves rovidebb periédusok
els6 5 évében, EPQU pedig a masodik 5 évben mért atlagos elorejelzé képesség.
Az utolsé két oszlop a révidebb periédusokon mért teljesitmények relativ
szorasat Osszegzi. Bar mintan belil a ,,sample spacing” modszer teljesit a
legjobban, a hisztogram-alapi becslés Osszességében pontosabb eredményt
ad a magyarazo és elérejelzo képességet tekintve.

F3 A Shannon-féle entrépia normalis eloszlas esetén

Legyen X ~ N(u,0?) normalis eloszlasi folytonos valészinfiségi véltozd u
varhat6 értékkel és o2 szérdsnégyzettel. Norwich (1993) szerint ebben X
valészintiségi valtozé Shannon entrépidja

H (X)= %1n(27re(72) . (30)

Az altalunk definidlt Shannon entrdpia féle kockdzati mérték (14) szerint
ko, (S;) = e (Bi=Er) = Amennyiben az értékpapir kockézati prémiuménak
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R; — Rp eloszldsa normalis, (14) és (30) alapjan a kovetkezd Osszefiiggés
irhat6 fel: . )
"%H1 (SL) — eEln(Qﬂ'eO’ ) ,

mely tovabb egyszeriisitve
R, (S;) = oV2me . (31)

A képletbdl 1atszik, hogy normélis eloszlds esetén az entrépia alapt kockazati
mértékiink a szérastol csak a v/2mwe konstansban tér el.

F4 Piaci rezsimek

Els6 nap Utolsé nap  Piaci trend
1987-01-02  2000-01-31 emelkedd
2000-02-01  2002-08-31 csokkend
2002-09-01  2007-04-30 emelkedd
2007-05-01  2009-01-31 csokkend
2009-02-01  2011-04-30 emelkedd
2011-05-01  2011-08-31 csokkend
2011-09-01  2011-12-31 emelkedd

F-/. tdbldzat. Periédusok cimkézése piaci trend alapjan

Megjegyzés. A tablazat az elemzéshez alkalmazott periédust (1987-2011)
rovidebb trendekre osztja. A trendeket a CRSP adatbédzisaban taldlhatd,
kapitalizacioval stlyozott, osztalékkal korrigdlt piaci index havi logaritmikus
hozama alapjan hataroztuk meg.
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ENTROPY AS FINANCIAL RISK MEASURE

This paper investigates entropy as a novel financial risk measure. We show that
differential entropy of the daily returns of single assets and portfolios can capture
their risk premium. Entropy gains more accurate estimation on expected return
with simpler methodology compared to the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
beta. Our analysis show that the diversification effect can be captured in entropy:
increasing number of assets involved into a portfolio decreasing risk; furthermore,
in an entropy — expected return system diversification generates a hyperbolic dispo-
sition of portfolios similarly to variance. In our empirical investigation, we use the
daily log-returns of 150 randomly selected stocks from the Standard & Poor’s 500
index components for a 25 years long period. The regression analysis yields that
entropy as a financial risk measure generates higher explanatory power on expected
returns than variance or CAPM beta.

Keywords: entropy; asset pricing; risk estimation; systematic risk JEL: G12; C58





