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SZTE TTIK Szamitogépes Optimalizalas Tanszék

Napjainkban a tokepiaci termékmenedzsment egyik legtobbet kutatott témdja a portfolio
optimalizalas. A cél az adott téke diverzifikalasa a piacon elérhetd részvények kozott tigy, hogy
minél nagyobb varhat6é nyereségre tegyiink szert a leheté legkisebb kockazat mellett. Ebben a
dolgozathban az 1952-ben bemutatott Markowitz-féle modellt! vessziik alapul, amely egy adott,
elvart portf6lio6 hozam mellett keresi a — kordbbi hozamok szorésaibdl szdmitott — kockazat
minimumat. Az igy kapott kvadratikus optimalizalasi modell f6 szabadsagi foka a varhato
hozamok becslése, legnagyobb problematikdja pedig variancia-kovariancia matrix kiszamitasa
(és stabilitasa).

Az utobbi idokben az érdeklodés kozéppontjaba keriilt a részvények korreldciomatrixanak
vizsgalata?® (ami egyszeriien a célfiiggvényben szerepld kovariancia matrix normalizaltja).
Szamos kisérletet tettek arra, hogy ebben a korrelaciés matrixban meghatarozzak és
szamszerUsitsék a statisztikai bizonytalansagot és kisziirjék azt az informaciot, ami robusztus az
ilyen tipusu ,,zaj” ellen. Az igy kapott sziirt korrelacids matrixok hasznalatat a kockazat
csokkentére tobb korabbi tanulmany tdmasztja ala®. A dolgozatomban két ilyen modszert is
ismertetek majd.

A tanulméanyomban a portfolio Kivalasztas problémajat vizsgaltam a korrelacios matrixon
alkalmazott kiilonb6z0 szlirési procedurak hasznalataval. Mértem a kiilonb6zé modszerek
teljesitményét a varhato, valamint realizalt hozamok ¢és kockazatok tiikrében. Vizsgalataim soran
feltételeztem, hogy a befektetonek nincs tudomasa a jovébeli hozamokrol, szemben a
szakirodalomban eddig bevett megkozelitéssel. A klasszikus bootsrap szimulacids elemzéseim
azt mutatjak, hogy a becsiilt (optimalizalt) kockézat és a realizalt hozamok is javultak az eredeti

modellhez képest.
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