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HANGE’S DATA
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Szamvitel MA szak II. évfolyam

(OSSZEFOGLALAS

A 2008-ban vilagméretiivé valt pénziigyi-gazdasagi valsag jelentds mozgasokat inditott el a
pénziigyi piacokon. A megndvekedett volatilitas miatt még inkabb el6térbe keriilt az értékpapir
portfoliokkal vald foglalkozas, az optimalis portfoliok Osszeallitasanak kérdése. A portfoliok
Osszeallitasanal a befektet6i bizonytalansag miatt a korabbiaknal is koriiltekintébben kell eljarni,
¢és csokkenteni kell azok kockazatat. Dolgozatomban, a portf6lid6 menedzsmenthez kapcsolodo
szakirodalom és a szabad forraskodu, ingyenes R statisztikai rendszer felhasznalasaval, a Buda-
pesti Ertéktézsde részvénykereskedési adataira timaszkodva mutatom be optimalis portfoliok
Osszeallitasat.

A dolgozatban elvégzett szamitasokhoz a Budapesti Ertéktézsde 12 ,,A” kategorids részvé-

nyeit,valamint a BUX indexet hasznaltam fel a 1998.01.01.-2010.12.31. ko6z6tti idészakra vo-
natkozoan.
Az optimalis portf6lidok Gsszeallitasa elott célszerli az egyes értékpapirok viselkedésérdl, a tézs-
dei indexre gyakorolt hatasukrol is informaciot szerezni. Ezen informaciok eldallitasahoz, a
hagyomanyos — az Un. gyakorisagi statisztika - Osszefliggésvizsgalat és Bayes-statisztika altal
nyujtott lehetdségek kombinacidjat hasznaltam fel. A két modszer kombinalasaval az egyiittha-
tok pontosabb becslését lehet eldallitani, illetve a kapott eredmények jobb elérejelzést tesznek
lehetéve.

Kulcsszavak: Bayes-statisztika, optimalizalas, portfolio
ABSTRACT

The financial crisis, escalated to a global scale in 2008, generated major shifts in the
financial markets. The increased volatility reinstated the question of how an optimal portfolio
should be structured. Due to the investors' uncertainty, assembling a stock-market portfolio
requires deeper investigation and a more prudent approach than ever before to minimize the
inherent risks such a portfolio might carry. In my thesis, based on the professional resources of
portfolio management, the freely available R-statistsics software, I will introduce the models of
assembling an optimal portfolio by relying on the share-trading database of the Budapest Stock
Exchange.

In order to carry all the calculations out thet can be found in the thesis I utilized the data
available on 12 "A-Category" shares and the BUX index from 01.01.1998 to 31.12.2010. Prior
to assembling an optimal portfolio, however, is crucial to gather data on the behaviour of
individual shares and their impact on the given stock market index. To come up with all these
information I employed the combinaton of the traditional frequency and regression analysis and
the theoretical opportunities provided by the Bayesian-statistics. The combination of the two
above methods offers a more precise estimation of the coefficients and the final results pave the
way for a more accurate anticipation.

Keywords: Bayes-statistics, optimization, portfolio
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BEVEZETES

A dolgozatban elvégzendd szamitasokban felhasznalom az un. Bayes-statisztika eredménye-
it, illetve azoknak az R statisztikai rendszerben meglévé implementacioit. A Bayes-paradigma
1ényege az adatokbél torténd tanulas. HORVATHNE (2001) gy kozeliti meg, hogy ,,a bayes-i
statisztikaban lehetdvé valik a szubjektiv vélemények egzakt kezelése a szubjektiv valosziniisé-
gek hasznalataval. A bayes-i becslésben a becsiilni kivant paraméter nem egy rogzitett érték,
hanem valosziniiségi valtozo.” (HORVATHNE, 2001, 220.p.)

A modszer elterjedése egyenes aranyban van a szamitastechnika és az ehhez kapcsolodo
szimulacidés megoldasok rohamos fejlodésével, ugyanis csak igy valt lehetévé a kidolgozott
modszertan megfelelé hasznalata. VARPALOTAI (2007) dolgozatiban a kovetkezOképpen
fogalmaz: ,,Némi tulzassal azt lehetne mondani, hogy csak egyediil e szabaly ismerete elegendd
a Bayes-i elemzések elvégzéséhez, a tobbi mar "csak" aritmetika.”

A szimulacios modellek lehetdvé teszik a portfoliok alaposabb elemzését, illetve a modell-
ben szerepld értékpapirokhoz kapcsolodo érzékenységvizsgalatok elvégzését is. A dolgozatban
Osszehasonlitom a rendelkezésre all6 modszerekkel kapott eredményeket.

A kutatomunka célkitiizése, hogy a Budapesti Ertéktdzsde kivalasztott A részvényei és a
BUX index adatai segitségével olyan szamitasok elvégzése, amelyek elérejelzést és irdnymuta-
tast adhatnak a jovobeli portfoliok kezelésében és optimalizalasaban, magyarorszagi viszonylat-
ban.

ANYAG ES MODSZER

BELYACZ (2009) a portfolio képzését harom 1épésbél allo folyamatként irja le:
1. 1épés: Optimalis kockazat-megtériilés kombinaciok azonositasa.
2. 1épés: Figyelembe veszik a kockazatmentes eszkdzok hatasat a hatékony hatarvonalra. A
kolcsonfelvételi és kolcsonadasi lehetdségek bevezetése a kockazatos eszk6zok optimalis

ey

srer

Az optimalizaci6 pedig a pénziigy kiillonboz0 teriiletein elég gyakran hasznalt fogalom. Har-
ry Markowitz uttoré munkéja is bizonyitja, hogy pénziigyi dontéshozatal soran Iényeges kérdés
az optimalis kompromisszum elérése a hozam és kockazat kozott. A Markowitz-féle modell két
egymasnak ellentmondo célt tiiz ki, azaz a varhato értéket maximalizalni, mig a kockazatot mi-
nimalizalni kellene. Ugyanakkor ezt a két feltételt egyszerre nem lehet teljesiteni, de a modell
arra torekszik, hogy a varhato értéket igy maximalizaljuk, hogy a kockazat ne legyen tl magas.
(FABOZZI et al., 2007, LOSONCZI, 2011)

A szamitasokat az R statisztikai rendszerben végeztem el. Az R rendszer egy szabad forras-
kodu ingyenes statisztikai rendszer, amely igen sok modullal (csomaggal) rendelkezik, koztik
pénziigyi modulokkal is. Az R statisztikai rendszerhez késziilt Rmetrics ,,fPortfolio” csomag
olyan funkciok gyiijteménye, amellyel optimalis portf6lidk alkothatok, illetve elemezhetdk kii-
16nb6z6 nézépontokbdl. Az fPortfolidval portfolio kivalasztas és optimalizacio is végezhetd.

Az adatokat a www.bet.hu honlaprél Excel-file-ban lehet let6lteni, amiben az adatok csopor-
tositasa és eléfeldolgozésa is elvégezhetd. Mivel az Excel tablazatkezeld program az R statiszti-
kai rendszerrel dsszekapcsolhato (RExcel), ezért a kiilonbozo statisztikai szamitasok is elvégez-
heték az Excelbdél. (HEIBERGER-NEUWIRTH, 2009)

A programcsomagban szerepld funkciok, amelyeket bemutatok a publikaciom soran
- covEstimator: kovariancia (minta) becslés
- kendallEstimator: Kendall-rang becslés
- spearmanEstimator: Spearman-rang becslés
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mcdEstimator: MCD (Minimum Covariance Determinant), minimum kovarianciat meg-
hatarozo becslés

- mveEstimator: MVE (Minimum Value Ellipsoid), minimum mennyiségi ellipszoidot
meghatarozo becslés

- covOGKEstimator: OGK (Orthogonalized Gnanadesikan-Kettenring) becslés, amely eld-
irja a,,covOGK” robusztussagat

- shrinkEstimator: csdkken6/zsugorod6 kovariancia becslés (Wuertz - Rmetrics Core Team,
2011, WURTZ et al., 2009)

EREDMENYEK

A mddszertani részben bemutatott portfolio dsszeallitasi lehetdségeket felhasznalva készitet-
tem szamitasokat az fPortfolio R statisztika rendszerbeli programcsomag kiilonbdzé szamitasi
lehetéségeinek felhasznalasaval. Valamennyi szamitasi lehetoség esetében a modszertani rész-
ben emlitett mind a 7 médszert felhasznaltam.

Elészor az fPortfolio csomag ’efficientPortfolio’ (hatékony portfolio) moduljat hasznaltam a
portfolio osszeallitasahoz. Ez az eljards egy olyan portfoliot allit eld, amelyik a hatékony hatar-
vonalon (hatékony halmazon) fekszik. A hatékony portfoliok gorbéje azon portfoliok halmaza-
nak grafikus abraja, amelyek a portfolié kockazatanak egyes szintjei mellett maximalis hozamot
nyUjtanak. (1. abra) A racionalis befektetd a hatékony portfoliok gorbéjérdl valaszt portfoliot.
(ILLESNE, 2002)

Hatékony halmaz

> O

1. abra: A lehetséges és a hatékony portfoliok halmaza
Forras: BREALEY-MYERS,2005, 159.p.

A szamitas eredményeit az 1. tdblazatban és a 2. abran mutatom be. Az 1 tablazatbdl lathato,
hogy az atlag, vagyis a portf6liok hozama, minden maddszer esetében ugyanaz. Viszonylag ki-
csik az eltérések a kovariancia esetében is. A VaR és a CVaR értékek is elég kicsi intervallum-
ban mozognak. A VaR érték megadja, hogy meghatarozott idotartamra vonatkozoan, és adott
megbizhatdsagi szint mellett mekkora egy portfolio lehetséges legnagyobb varhato vesztesége.
A példaban jelentdsebb eltérés csak a Kendall és a Spearman becslés esetében van, a tobbi becs-
1és értéke nem tér el egymastdl nagymértékben. A végsoé cél, hogy a portfolidkezeld adott VaR-
érték figyelembevételével a lehetd legnagyobb varhaté hozamot érje el. CVaR pedig az az érték,
ami kedvezdtlen esemény bekovetkeztekor varhatoan realizalodni fog. Az 1. tablazatbol lathato,
hogy a CVaR értékek is eléggé hasonldak, de ennél a mutatonal is a Kendall és a Spearman
becslés mutat nagyobb eltérést, amely valdszinlileg az igen eltérd szigma értékkel magyarazha-
tok, vagyis a sokkal nagyobb kockazattal.
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Részvény Cov Kendall Spear. Mcd Mve CovOGK Shrink
DANUBIUS 22,24% 11,73% 14,03% 18,83% 26,57% 24,50% 21,41%
EGIS 2,31% 9,35% 10,31% 9,63% 6,19% 0,19% 3,07%
FOTEX 0,00% 8,14% 7,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LINAMAR 10,98% 11,66% 13,54% 6,84% 1,89% 8,11% 10,65%
MOL 2,49% 4,33% 0,97% 0,00% 0,00% 0,00% 3,70%
MTELEKOM 3,77% 3,79% 1,33% 5,60% 0,25% 2,64% 4,53%
RABA 0,00% 4,83% 2,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TVK 0,45% 8,81% 8,47% 1,74% 6,11% 0,00% 1,39%
OTP 0,00% 4,60% 3,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PANNERGY 1,33% 8,78% 8,76% 3,83% 4,77% 2,06% 1,60%
RICHTER 9,94% 9,81% 11,17% 9,66% 15,41% 11,81% 9,53%
ZWACK 46,49% 14,16% 17,36% 43,87% 38,81% 50,69% 44,13%
Statisztikai jellemzék
Atlag 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072
Kovariancia 0,0551 0,0677 0,0661 0,0559 0,0569 0,0553 0,0551
Szigma 0,0551 81,6986 26,9583 0,0384 0,0394 0,0461 0,0538
CVAR 0,1174 0,1604 0,1574 0,1178 0,1263 0,1180 0,1177
VAR 0,0793 0,0959 0,0944 0,0744 0,0854 0,0789 0,0786

1. tablazat: Az ’efficientPortfolio’ eljarassal kapott eredmények
Forras: sajat szamitas

A 2. abrabol és az 1. tablazatbdl az is jol lathatd, hogy a modszerek tobbsége esetében a
ZWACK, a DANUBIUS, a RICHTER ¢és a LINAMAR részvények a legmeghatarozobbak a
portfoliokban. Persze kisebb-nagyobb eltérések vannak a modszerek altal dsszeallitott portfolio-
kon beliili aranyokban. Az abrabdl az egyértelmiien megallapithato, hogy a ZWACK a 7 méd-
szerbdl 5 esetben eléri vagy meghaladja a 40 %-o0s aranyt a portfolioban. A modellben olyan
részvény nincsen amelyik egyik modszernél sem keriilt volna be a portfolioba.
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2. abra: Az ’efficientPortfolio’ modullal kapott portféliok
Forras: sajat szerkesztés
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A kovetkezd fPortfolio eljaras, amellyel szamitast végeztem a ’tangencyPortfolio’ volt. Ez az
eljaras a legmagasabb hozam/kockazat aranyt keresi, azaz olyan portfoliot allit dssze, amely
ennek a kritériumnak megfelel. Az eredményeket a 2. tablazat és a 3. abra tartalmazza.

Részvény Cov Kendall Spear. Mcd Mve CvOGK Shrink
DANUBIUS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EGIS 0,00% 3,75% 0,00% 0,00% 1,93% 0,00% 0,00%
FOTEX 6,02% 48,25% 63,03% 21,72% 22,41% 18,75% 6,24%
LINAMAR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MOL 29,39% 17,16% 16,01% 12,18% 9,33% 8,21% 28,78%
MTELEKOM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RABA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TVK 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
oTP 0,00% 6,86% 0,00% 2,24% 4,35% 0,00% 0,23%
PANNERGY 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RICHTER 9,15% 8,22% 5,76% 12,42% 10,91% 12,92% 10,69%
ZWACK 55,45% 15,76% 15,20% 51,44% 51,06% 60,12% 54,07%
Statisztikai jellemz6k
Atlag 0,0124 0,0167 0,0181 0,0135 0,0135 0,0130 0,0124
Kovariancia 0,0124 0,0167 0,0181 0,0135 0,0135 0,0130 0,0124
Szigma 0,0651 0,1285 0,1551 0,0795 0,0809 0,0751 0,0652
CVAR 0,0651 107,1175 35,8992 0,0512 0,0510 0,0575 0,0639
VAR 0,1357 0,1948 0,2047 0,1427 0,1454 0,1361 0,1364

2. tablazat: A *tangencyPortfolio’ eljarassal kapott eredmények
Forras: sajat szamitas

Ennél az eljarasnal mar nem egyeznek meg az atlagértékek, vagyis a hozamok. A szigma, a
VaR és a CVaR mutatok esetében a legnagyobb eltérés ennél az eljarasnal is a Kendall és a
Spearman becsléseknél jelentkezik. A kiilonbség az el6z6 eljarashoz képest az, hogy amig ott a
kiugré érték a szigmanal keletkezett, addig ennél az eljarasnal a kiemelkedd értékek a CVaR
mutatonal vannak. Azaz a Kendall és a Spearman modszer kedvezétlen koriilmények bekovet-
kezte esetére joval nagyobb hozamvaltozassal reagal.

A masik jelentds eltérés, ami a 3. abran jol lathatd, hogy a portfolié kialakitasaban 4 rész-
vény jatszik nagyobb szerepet, koziiliik azonban harom a meghataroz6, a ZWACK, a FOTEX és
a MOL. Megallapithato, hogy az el6z6 eljarashoz képest valtozott a részvények kore, de tovabb-
ra is kiemelked6 szerepe van a ZWACK részvénynek, amely hasonlo sullyal szerepel, mint az
el6zo eljaras alkalmazasakor. Fontos azonban megjegyezni, hogy ennél az eljarasnal a részvé-
nyek fele az, amely egyik modszernél sem keriilt be a portfolioba: DANUBIUS, LINAMAR,
MTELEKOM, RABA, TVK, PANNERGY. A LINAMAR az el6z6 eljarasnal még a meghataro-
76 részvények kozott szerepelt, itt pedig be sem keriilt a portfolioba. Megallapithato, hogy ezek-
nek a részvényeknek nem megfelelé hozam/kockazat arany mutatoja.
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3. abra: A “tangencyPortfolio’ modullal kapott portféliok
Forras: sajat szerkesztés

A kovetkezd alkalmazott eljaras a *minvariancePortfolio’, amely a globalisan minimalis koc-
kazati portfoliot jelenti. Globalisan minimalisnak nevezziik azt a portf6liot, amely abban a
pontban talalhato, ahonnan a hatékony hatarvonal elindul, azaz a lehetséges portfolio halmazt
burkolo gorbe legbaloldalibb pontja. Ez az eljarés lényegében az ’efficientPortfolio’ minimuma-
nak a megkeresésének felel meg. A szamitasi eredményeket a 3. tablazat és a 4. abra tartalmaz-
za.

Részvény Cov Kendall Spear. Mcd Mve CvOGK Shrink
DANUBIUS 23,75% 12,79% 15,11% 21,98% 25,10% 24,54% 22,82%
EGIS 2,13% 9,11% 10,29% 8,61% 4,16% 0,18% 2,82%
FOTEX 0,00% 4,22% 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LINAMAR 11,86% 12,79% 15,07% 6,35% 8,20% 8,12% 11,64%
MoL 0,00% 2,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,23%
MTELEKOM 6,53% 6,20% 5,21% 10,59% 3,86% 2,68% 7,26%
RABA 0,61% 7,10% 5,53% 0,00% 0,00% 0,00% 1,90%
TVK 0,23% 9,02% 8,79% 0,00% 3,05% 0,00% 1,10%
OoTP 0,00% 3,72% 2,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PANNERGY 2,43% 10,84% 11,93% 5,87% 3,84% 2,10% 2,50%
RICHTER 8,65% 9,14% 9,90% 5,23% 8,37% 11,77% 8,51%
ZWACK 43,80% 12,77% 14,79% 41,37% 43,42% 50,61% 41,21%
Statisztikai jellemzék
Atlag 0,0064 0,0056 0,0050 0,0062 0,0067 0,0072 0,0062
Kovariancia 0,0064 0,0056 0,0050 0,0062 0,0067 0,0072 0,0062
Szigma 0,0549 0,0649 0,0622 0,0558 0,0552 0,0553 0,0550
CVAR 0,0549 81,2738 26,7553 0,0379 0,0398 0,0461 0,0536
VAR 0,1181 0,1603 0,1575 0,1192 0,1185 0,1180 0,1193

3. tdblazat: A minvariancePortfolio’ eljarassal kapott eredmények
Forras: sajat szamitas
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Midszer

Forras: sajat szerkesztés

Kiemelendd, hogy a ZWACK mindharom eddigi szamitasban kiemelkedd helyen szerepel.
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4. abra: A minvariancePortfolio’ modullal kapott portféliok

Az utolso eljaras, amelyet felhasznaltam a rendelkezésre allok koziil a *maxreturnPortfolio’,
amely egy rogzitett kockazat melletti maximalis hozamot hataroz meg. A szamitds eredményei
az 4. tablazatban és az 5. abran lathatéak. Ennél az eljarasnal sincsen olyan részvény, amelyik
valamelyik modszernél ne szerepelne. Itt is a ZWACK, a Danubius, amelyek legnagyobb arany-
ban szerepelnek a portfolioban. Ugyanakkor a LINAMAR ¢és a RICHTER mellet viszonylag
nagyobb stlyt kap az EGIS is.

Részvény Cov Kendall Spear. Mcd Mve CvOGK Shrink
DANUBIUS 22,24% 22,24% 14,03% 20,64% 22,76% 24,50% 21,41%
EGIS 2,31% 2,31% 10,31% 8,80% 6,05% 0,19% 3,07%
FOTEX 0,00% 0,00% 7,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LINAMAR 10,98% 10,98% 13,54% 5,69% 8,26% 8,11% 10,65%
MOL 2,49% 2,49% 0,97% 0,00% 0,00% 0,00% 3,70%
MTELEKOM 3,77% 3,77% 1,33% 5,10% 1,13% 2,64% 4,53%
RABA 0,00% 0,00% 2,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TVK 0,45% 0,45% 8,47% 2,96% 6,01% 0,00% 1,39%
OTP 0,00% 0,00% 3,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PANNERGY 1,33% 1,33% 8,76% 3,43% 2,61% 2,06% 1,60%
RICHTER 9,94% 9,94% 11,17% 9,45% 7,22% 11,81% 9,53%
ZWACK 46,49% 46,49% 17,36% 43,93% 45,96% 50,69% 44,13%
Statisztikai jellemzék
Atlag 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072
Kovariancia 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072 0,0072
Szigma 0,0551 0,0551 0,0661 0,0558 0,0555 0,0553 0,0551
CVAR 0,0551 0,0551 26,9583 0,0386 0,0349 0,0461 0,0538
VAR 0,1174 0,1174/ 0,1574/ 0,1172 0,1176 0,1180 0,1177

4. tablazat: A >maxreturnPortfolio’ eljarassal kapott eredmények

Forras: sajat szamitas
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5. dbra: A *maxreturnPortfolio’ modullal kapott portféliok
Forras: sajat szerkesztés

A korabban hasznalt modszerek egy szimulacios eljarasba is beépithet6k, amelynek kereté-
ben lehetéség van a portfolidban részvényenkénti silyainak meghatarozasara a célhozammal és
a kockazattal 6sszefiiggésben. A program a 50 portf6lié valtozatot allit el6. A célhozam, mind az
50 valtozatot és minden moédszert figyelembe véve, minden esetben -0,00027 és 0,0215 kozé
esik. Ez azt jelenti, hogy az atlag-variancia kritérium valamennyi modszernél ugyanugy érvé-
nyesiil, ugyanakkor a portfoliok osszetétele kiilonbozik, ami a szérasok értékeinek kiilonbozoseé-
gében jelenik meg.

Az eredményeket megvizsgalva, azt lathatjuk (6. dbra), hogy a két sz&ls6séges értéket akkor
kapjuk, amikor csak 1 részvény szerepel 100%-os sullyal, a legkisebb értékhez a FOTEX rész-
vény esetében (-0,0027), a legnagyobb értékhez pedig a RICHTER részvénnyel (0,0215) jutunk,
ami mindegyik modszernél megegyezik. Lathato, hogy attdl fiiggben, hogy melyik modszerrel
végezzilk a becslést, az atlagok ugyanazt az értéket veszik fel, de mas és mas részvénysulyokat
kapunk eredményiil a portfolidban, amely eltérést az egyes részvényekre vonatkozo szoras elté-
rése magyarazza. (5. tablazat)

Sorszam Atlag
1 -0,0027
13 0,0034
25 0,0094
37 0,0155
50 0,0215

5. tablazat: A portféli6 hozamok
Forras: sajat szamitas

A 6. tablazat a kiillonb6z6 modszerrel végzett szamitasok CVAR értékeit tartalmazza. A tab-
lazatbol lathato, hogy igazan jelentds eltérések az egyes mddszerekkel eldallitott értékek kdzott
nincsen. A maximalis érték pedig minden mddszer esetében megegyezik.
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Sor- Estimat kendall- spearman- mcd- Mve- covOGK- shrink-
szam | OVSMOT | Etimat, Estimat Estimator Estimat. Estimat Estimat

1 0,1388 0,1366 0,1359 0,1334 0,1332 0,1333 0,1381
13 0,0840 0,0917 0,0916 0,0878 0,0914 0,0853 0,0841
25 0,0755 0,1035 0,1005 0,0747 0,0775 0,0731 0,0784
37 0,1255 0,1157 0,1134 0,1026 0,1040 0,1050 0,1240
50 0,1971 0,1971 0,1971 0,1971 0,1971 0,1971 0,1971

6. tablazat: A CVaR értékek az egyes modszerek esetén
Forras: sajat szamitas

A 6. abran a szimulacidval képzett 50 portfolid Osszetételét lathatjuk. Az abrabdl jol lathato,
hogy mely részvények azok, amelyek szinte minden portfolioban el6fordulnak és melyek azok,
amelyek egyaltalan nem szerepelnek, vagy csak nagyon kis mértéket képviselnek. Az dbra mel-
lett 1év6 tablazatban csak 5 portfolid szerepel. A program ebben a formaban jeleniti meg az
adatokat. Mivel a program az eredményeket egy objektumban tarolja, ezért lehetdség van tovab-
bi elemzésekre is. A program kiszamitja a szigma és a CVaR, valamint a kovariancia értékeket
is. Az objektumbol kiszedheté mind az 6tven portfolid Osszetétel is. Ezek bemutatasa jelentds
mértékben megnovelné a dolgozat méretét, ezért ezeket a dolgozatban nem mutatom be.

Welghts

Target Risl

00928 00572 ) 00571 0.0%61 023 1 13 25 37 49
DANUBIUS 0,00%| 28,60%| 13,62%| 0,00%| 0,00%

EGIS 0,00%| 0,00%| 2,28%| 0,00%| 0,00%

FOTEX 0,00%| 0,00%| 0,00%| 24,32%| 100,00%

LINAMAR 0,00%| 13,73%| 523%| 0,00%| 0,00%

MOL 0,00%| 0,00%| 13,15%| 59,58%| 0,00%

MTELEKOM | 10,22%| 14,86%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

RABA 7450%| 9,24%| 0,00%| 0,00% 0,00%

TVK 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

OTP 0,00%| 0,00% 0,00%] 0,00%| 0,00%

PANNERGY | 1528%| 548%| 0,00%| 0,00%| 0,00%

St RICHTER 0,00%| 0,18%| 11,81%| 0,00% 0,00%
000268 000337 000843 00155 0 il:":argct oo [ZWACK 0,00%| 2791%| 53,90%| 16,11% 0,00%

6. abra: A covEstimator becslés a 12 részvényre vonatkozéan

Forras: sajat szamitas

A 6. abra tovabba szemlélteti, hogy melyek azok a részvények, amelyek kis kockazathak, igy

alacsony hozamtak: MTELEKOM, RABA, PANNERGY. Ahogyan emelkedik a kockazat, ugy
rendez6dik at a portf6lid, vannak olyan részvények, amelyek ki-, mas részvények bekeriilnek a
portfolioba. Ezek alapjan kozepes kockazati részvények a DANUBIUS, MOL, RICHTER,
ZWACK, magas kockazati a FOTEX. Ez a befektet6i dontéseket segiti, mivel 1athato az abra-
bol, hogy melyik részvény hogyan viselkedik.

KERTESZ (2006) a kovetkezoket irja az optimélis portfolio sszeallitasarol killonbozé rész-
vényekre vonatkozéan: ,,Eppen a portfolio optimalizalasa miatt kulcsfontosséagu, hogy osszeha-
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sonlitsuk a kiilonb6z0 részvények arfolyamainak mozgéasat. Nem érdemes olyan részvényeket a
portfolioba valasztani, amelyek arfolyamai nagyon egyiitt mozognak, mert ezek nem csokkentik
a kockazatot: ha az egyik ara zuhan, a masiké is fog.”

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Napjainkban egyre nagyobb mértékben lehet tapasztalni, hogy a pénziigyi piacokon is a befekte-
tok egymasra figyelnek, azaz egyre inkabb meghatarozova valik a viselkedésalapa dontéshoza-
tal. Ezzel az a probléma, hogy igy egyre jobban manipulalhatova valnak a piac szereplok és ez
komoly kihatassal lehet az egész gazdasagra is.

Az nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy az emberi tényez0 szerepe meghatarozo, mivel a
portfoliok kozti valasztast a befektetd (vagy az & megbizottja) donti el a befektetdi attitidje,
kockazatviselési hajlandosaga alapjan. Ugyanakkor a statisztikai programok, igy az R statisztikai
rendszer is, megkonnyiti a pénziigyi szakemberek, az elemzdk, a befektetok, illetve az érintettek
munkdjat, de egyértelmi, hogy nem tudja helyettesiteni azt. A kiilonbdz6é programok, modsze-
rek, eljarasok leegyszertisithetik a dontést, mivel ilyen bonyolult és iddigényes szamitasok papir
alapon torténd elvégzése szinte lehetetlen. A program altal generalt alternativak kozotti dontés
meghozataldhoz a hozzaértés, a szakértelem elengedhetetlen.

Az eljarasokat dsszehasonlitva a leginkabb ajanlhaté a ’tangencyPortfolio’, mert ez biztositja a
legjobb hozam/kockézat aranyt, marpedig a portfoli6 menedzsment céljanak annak kellene len-
nie, hogy maximalizaljuk az egységnyi kockazatra jutd6 hozamot. Ugyanakkor azt is latnunk,
kell, hogy ez adja a leginkabb eltérd eredményt. A masik eljaras, amely ajanlhatd, az a
"maxreturnPortfoli6’, mert a befektetdi hozam maximalizasara tiizi ki célul, rogzitett kockazatcél
mellett.

A felhasznalt modszerek koziil az elsot (covEstimator), a negyediket (mcdEstimator) és az 6to-
diket (mveEstimator) javasolnam. A kendallEstimator és a spearmanEstimator minden esetben
jelentdsebben eltér6 eredményt adott, mint a tobbi moddszer, az utols6 két modszer
(covOGKEstimator, shrinkEstimator) pedig nehezebben értelmezhetd, mint a tobbiek.
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