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 Napjainkban a tőkepiaci termékmenedzsment egyik legtöbbet kutatott témája a portfólió 

optimalizálás. A cél az adott tőke diverzifikálása a piacon elérhető részvények között úgy, hogy 

minél nagyobb várható nyereségre tegyünk szert a lehető legkisebb kockázat mellett. Ebben a 

dolgozatban az 1952-ben bemutatott Markowitz-féle modellt1 vesszük alapul, amely egy adott, 

elvárt portfólió hozam mellett keresi a – korábbi hozamok szórásaiból számított – kockázat 

minimumát. Az így kapott kvadratikus optimalizálási modell fő szabadsági foka a várható 

hozamok becslése, legnagyobb problematikája pedig variancia-kovariancia mátrix kiszámítása 

(és stabilitása).  

Az utóbbi időkben az érdeklődés középpontjába került a részvények korrelációmátrixának 

vizsgálata23 (ami egyszerűen a célfüggvényben szereplő kovariancia mátrix normalizáltja). 

Számos kísérletet tettek arra, hogy ebben a korrelációs mátrixban meghatározzák és 

számszerűsítsék a statisztikai bizonytalanságot és kiszűrjék azt az információt, ami robusztus az 

ilyen típusú „zaj” ellen. Az így kapott szűrt korrelációs mátrixok használatát a kockázat 

csökkentére több korábbi tanulmány támasztja alá45. A dolgozatomban két ilyen módszert is 

ismertetek majd. 

A tanulmányomban a portfólió kiválasztás problémáját vizsgáltam a korrelációs mátrixon 

alkalmazott különböző szűrési procedúrák használatával. Mértem a különböző módszerek 

teljesítményét a várható, valamint realizált hozamok és kockázatok tükrében. Vizsgálataim során 

feltételeztem, hogy a befektetőnek nincs tudomása a jövőbeli hozamokról, szemben a 

szakirodalomban eddig bevett megközelítéssel. A klasszikus bootsrap szimulációs elemzéseim 

azt mutatják, hogy a becsült (optimalizált) kockázat és a realizált hozamok is javultak az eredeti 

modellhez képest. 
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