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Heckman-féle szelekcios

modell

Bevezetés

= A Heckman-féle (Heckman 1976) szelekciés modell egy kétlépéses regresszién alapulé modell.
= A modell kétlépéses regresszién alapul,
o Els6 1épés a szelekciés mechanizmus, amely a bindris 1 vagy 0 eseteket (cs6dbe ment
e a vallalat vagy nem) valogatja és magyarazza.
o A masodik 1épés egy regressziés modell, ami a Z; = 1 esetekben a modellbe beépitett
valtozdk segitségével magyardzza az Y; valtozét.
=  Formalizalva:
1. Lépés: a szelekcios mechanizmus

Zi =wijy tup; Zi=1haZ >0, egyéb esetben 0.

Prob(Z; = 1|lw;)= ¢(wiy) és Prob(Z; = O|lw;) = 1 — b(w;y)
2. Lépés: a regresszio

Yi=XB+te Z =1 esetén.

o A szelekcios és a regresszids egyenlet hibatagjai (u;, &;) fuggetlenek és kétvaltozds normilis
eloszlast kovetnek,

o ahibatagok kézott merjiik a p korrelaciot (corr|[u;, €= p).

o Abban az esetben, ha a p korrelacié érteke 0, az OLS-modell B egyiitthatoi specifikacids hiba
mentesek, azaz a modell alkalmazhaté.

o Ekkor a Heckman-féle A paraméter szignifikans, a kapott eredmények a modell keretein beliil
értelmezhetévé valnak®®
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Alkalmazasa

36 Tovabbi hasznos informacidk a modellr6l az aldbbi blogbejegyzésben  olvashatdak:
https://davegiles.blogspot.com/2012/11/assessing-heckmans-two-step-estimator_18.html
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Mddszertan

Az alkalmazott Heckman-féle szelekciés modell szelekciés mechanizmusa az alabbiak szerint épil fel,
ha Zi,t = 1:

Zi,t = al + a2SP500t aF (Z3LIBORt aF a40ilt aF ut
(10)

e Ahol az Z;; a harom visegradi index extrém hozamait, SP500, az S&P500, a LIBOR; a
dollarban denominalt londoni bankkozi kamatlab (Libor), az Oil; a brent olaj logaritmikus

hozamit jeldli. A Heckman-féle modell masodik Iépése, a regresszids egyenlet, amennyiben
Zi,t = 1:

DCCijy = B1 + B2Riy + B3RPy it + BaRPys it + BsPit + Belir + B7lpax ¢ + Pglrrse + & (11)

e Ahol DCC;j; arégios piacok fejlett piacokkal vett dinamikus feltételes korrelacioja, az i az adott
V3 orszagot, a j az adott fejlett orszagot jeldli. A R; ; a visegradi orszagok 1 hdnapos bankkoézi
kamatlabanak (Bubor, Wibor, Pribor) logaritmikus differencialtja.

e Az RPgy ;. avisegradi orszagok és az eur6zéna 1 honapos bankkdzi kamatlabainak eltérése, az
RPys;+ avisegradi harmak és a dollarban denominalt 1 hdnapos Libor kilénbsége.

e AP;.arégiosvalutdk dollarral szembeni arfolyamanak, az I; ; a régids indexek, aIp 4x + a német
DAX részvényindex, az Irrs+ az orosz RTS részvényindex logaritmikus hozama.

Eredmények

e A teljes id8szakot vizsgalva a Heckman-féle eljaras lefutattdsa a fejlett orszagok
részvényindexei és a visegradi indexek kozott szignifikans lambda-értékeket eredményezett

1. tablazat: A modell eredménye a teljes idészakra (1997-2017)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Zi Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtozé || Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték
kontsans || -1,9184 0,00***5 -1,7376 0,00*** | -1,9186 0,00***5 -1,7373 0,00***
SP500 11,6676 | 1,13e-09*** > -16,6209 | 8,03e-025*** [ 12,2659 | 5,56e-011*** > -16,5308 O;fff;
LIBOR -0,3223 0,7157 1,8518 0,0497**|[ -0,5779 0,4869 2,0597 0,0285**
OIL 2,9057 0,0019***<$  -2,0260 0,0143** 2,2891 0,0122**<$ -1,9565 0,0181**
DCCy; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtoz6 | Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték
konstans || 0,6422 0,00*** 0,5746 0,00*** 0,8079 0,00%*** 0,6335 0,00***
R; 0,5189 0,1519¢ -0,4373 0,0112** 0,2457 0,5216$ -0,3339 0,0493**
RPgy -0,2112 0,0796* 0,0688 0,0633*| -0,2497 0,0513* 0,0434 0,2376
RPys i -0,0442 0,605 0,0948 0,3171 0,0174 0,8471 0,0298 0,7486
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P; -1,5087 0,0138** 0,9522 0,0202** | -1,1712 0,0582* 1,2943 0,0014***
I; 0,193 0,6861¢ -0,0913 0,7562| -0,2759 0,5815 0,098 0,7367
Ipax -0,1156 0,8388 0,1384 0,6217| -0,0502 0,9256 0,0769 0,7792
Iprs -0,2009 0,2966 0,2691 0,0801*( -0,0149 0,9426 0,3029 0,0433%**
Lambda | -0,1158 0,0680*< -0,0739 0,0189**| -0,1604 0,0006*** < -0,0666 0,0141**

Extrém események a kelet-kdzép-eurdpai részvénypiacokon

A visegradi indexek mind a két fejlett piaccal vett egylttmozgds esetén hasonld tényez6k
befolyasoljak a régids indexek extrém pozitiv és extrém negativ irdnyu elmozdulasait.

A modellbe illesztett valtozok koziil, az S&P500 index erdteljes elmozdulasa, illetve az olajar
valtozasa szignifikdnsan befolydsolta a V3 indexek extrém pozitiv hozamait, mikézben az
extrém negativ hozamokra a libor mint a globalis kockazat proxyvaltozdja is hatassal volt.
Mind pozitiv, mind negativ irdnyu sokkok esetén a globdlis befektetési kornyezet valtozasa,
azaz az S&P500 index valtozdsa azonos hatdssal bir a kelet-k6zép-eurdpai indexek
arfolyamaira.

A vizsgalt orszagok és indexek jelentds olajpiaci kitettsége miatt az olajarban bekovetkezett
sokkok szignifikans hatassal vannak a részvényindexek extrém elmozdulasaira.

A globalis konjunktira valtozdsa azonos irdnyban befolydsolja a régids indexek hozamait. A
globalis kockazat novekedése, vallalati oldalrdl a diszkontratak névekedése a diszkonttényez6-
hatdson keresztil negativ hatassal lehet a részvények arfolyamara.

A hdrom globalisnak tekinthetd valtozé jelentds hatdsa a régids indexek arfolyamaban
bekovetkezett sokkokra a V3 indexek globalis faktorokkal valé meghatarozottsagra utal.

Fertézések

A kiugré konstans értékek (a szignifikdansan magasabb dinamikus feltételes korreldcid) a fejlett
és a régios piacok kozott a turbulens idészakokban létrejové fertézésekre utalnak.

A német piaccal vett magasabb konstans értékek szerint a régids indexek jelent&sebb
mértékben mozognak egyiitt a német piaccal, mint az amerikaival, ami megegyezik az eddigi
empirikus eredményekkel.

Hosszabb tavon a redlgazdasagi egymasba Aagyazottsag, ami jelentds
tapasztalhaté a Visegradi régid és Németorszag kozott, a meghatarozo a régidban.

mértékben

Egylittmozgds extrém pozitiv hozamok mentén

A nem megszokott er6sddések esetén az euriborral szembeni kamatprémium és az USA
dollarral szembeni devizaarfolyam magyaraztak a fejlett piacok és a kelet-k6zép-eurdpai
indexek egylittmozgasanak valtozasat

A dollarral szembeni konverzids rata valtozasa erételjesebb hatdssal bir az amerikai és régids
piacok korreldcidja kézott, mint a német és regionalis piacok kdzott.

Ellenben az euriborral szembeni kamatprémiummal, melynek amplitidéja jelentésebb a
német piaccal vett egylittmozgas esetén.

A novekvé regionalis kamatprémium elGjele lehet a regionalis kockazat felfutasanak, ami a
részvényarfolyamok esését eredményezheti.

A novekvé kockazati prémium csokkenti az egyilittmozgdst a fejlett és a visegradi orszagok
kozo6tt. Pozitiv iranyu t6kepiaci sokkok koril a devizaarfolyam valtozasa inverz hatast gyakorol
a piacok kozotti egylittmozgasra.
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e A hazai valuta gyengiilése az USD-vel szemben csokkenti a piacok kdzotti egylittmozgast.
Egyiittmozgds extrém negativ hozamok mentén

e Erébteljes régids részvénypiaci arfolyamcsdkkenés esetén a fejlett és a V3 indexek kozotti
egylttmozgds valtozdsat a regionalis kamatkornyezet, az euriborral szembeni
kamatprémium, a devizaarfolyam és az orosz RTS index valtozdsa magyarazhatja

e A negativ sokkok koriil tapasztalhaté visegradi kamatkornyezet emelkedés a régids kockazat
felfutasanak egyik jele lehet.

o Az euriborral szembeni kamatprémium negativ extrém hozamok esetén ellentétes és
gyengébb hatas gyakorol a dinamikus egylttmozgdsra, mint extrém pozitiv hozamok esetén.

e A devizaarfolyam valtozasa szignifikdnsan befolydsolja az egyiittmozgast a volatilis
id6szakokban. A leértékel6dés rovidtavon az indexek visszaesését eredményezi, mert a
leértékel6dés magasabb inflacids varakozasokat eredményez, a befektetSk igy szkeptikusabba
valnak a realgazdasag jovébeni teljesitményét illetGen.

o A hozamok valtozdsa is hat a devizaarfolyamra, depresszids id6szakokban a
részvényarfolyamok esése a hazai valuta leértékeléséhez vezet. Negativ turbulenciak
esetén a megrendiilt befektetdi bizalom tékekidramlast eredményezhet, ami a hazai
valuta leértékeléséhez vezet.

o Masrészrél a devizadrfolyam valtozasa hatassal van a részvényarfolyamokra, a
leértékelt deviza noveli az exportorientdlt vallalatok versenyképességét, ami
ellensulyozza a gazdasag jovébeli teljesitményére vonatkozd varakozasokat. A fent
emlitett hatas akkor tud érvényesiilni, ha az exportorientalt vallalatok termékei iranti
kereslet, vagyis a felvevépiacok nem sériiltek®.

o Befektet6i oldalrél vizsgalva negativ pénzpiaci sokkok esetén a nemzetkozi
befektetések értéke csdkken.

o Egyrészt a részvénydrfolyamhatds miatt, mdasrészt egy esetleges devizaleértékelés a
devizaarfolyamhatdson  keresztiil csOkkenti az eddig kiépitett pozicidk
jovedelmez6ségét. Negativ sokkok koril a leértékelés negativ spirdlba hajthatja az
indexeket, tovabb erdsitve a megnovekedett egylittmozgast.
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Onellenérz6 kérdések

37A 2008-2009-es pénziigyi valsag miatt beszikiilt nyugat-eurdpai felvevépiac nem tudott elegend keresletet
tdmasztani a kelet-k6zép-eurdpai termékek irant, ezdltal a régids vallalatok nem tudtdk teljes egészében
kihasznalni a gyengiil6 hazai valuta versenyképességi el6nyét.
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1. Mire kovetkeztetiink abbdl, ha nem szignifikans a lambda?
2. Miben tér el a Heckit a binaris modellekt6l?
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