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Walter Gyorgy-Kébor Adam

Alsoagi kockazatmeérési eszkozok
és portfolio-kivalasztas

A piaci kockazatelemzés utdbbi iddkben legelterjedtebb és legnépszeriibb eszkoze a koc-
kaztatott érték, vagyis a VaR modszere, amely befektetdi dontéshozatalnal a vesztesé.
gek szintjének korldtozésdban nydjthat segitséget. A szerzdk azonban nemesak a VaR

€s a részvényport

folio-kezelés kapesolatit mutatjik be. Az dgynevezett alsédagi kocka-

zatokat (downside risk) elemzi és bemutaté elemzési eszkbzok kore meglehetGsen régi
multra tekint vissza: gyakorlatilag a klasszikus portfélickezelés megsziiletésével par-
huzamosan fejlédott ki. A cikk clején az alsdagi kockdzatmérés eszkozeinek bemutata-
sara keriil sor, ezt kovetéen a szerzék kulonbozé portfolio-optimalizalasi kritériumo-
Kat fogalmaznak meg, és az eljariasokat szemléltetik a magyar részvénypiacon elvégzett
szamitasokkal. Az elemzés sordn o megfeleld feltételek mellett azt is megvizsgaljak, mi-
ként lehet otvozni a klasszikus portfolio-elméletet és az ott haszndlatos hozam-szoras
diagrammokat az alternativ alsédgi kockazatelemzés fogalmaival és optimalizalisi prob-

lémaival.

Alséagi kockazatok elmélete

A legiobb portfalidkezelésben haszndlt mo-
dell dltaldban a hozam-szoris, ilketve hozam-
variancia lérben mozog, kiszonhetGen annak,
hogy Markowitz tanulminya utin elfogadot-
14 valt, hogy a befekietések, éntékpapirok ho-
zamdénak kockdzatdt a hozam variancidjéval
vagy szordsdval mérjik. Ekkor azonban fi-
gyelmen kivill hagyjuk azt a jelenséget, mi-
szenint a befektetok nagyobb sdllyal éntéke-
lik a lehetséges veszieséget, mint az ugyan-
olyan nagysigh nyereség lehetdségél. A szim-
metnkus varancia érték helyett tehét egy, a
potencidlis veszteségekre koncentrild koc-
kdzati mérdszdmra is szikség van.

Az altemnativ modellek egyik csoportja ar-
ra a feliételezésre épiilt, hogy a befeketdk
nem akarjak, vagy nem tudjék a virhatd hasz-
nossédg maximalizdlds matematikai rendsze-
rét alkalmazni, hanem cgyszeriibb déntési
eszktiziket haszndlnak, Ezeket az elmélete-

ket Koridbban , safety first™'-modelleknek ne-
veziék, amelyek mind arra a feltételezésre
épiltek, hogy a befektetdk elsGsorban a rossz
kimenetelt, a nagy veszieséget szeretnék el-
keriilni. Ez anayit jelent, hogy a kockdzat te-
kintetében a hozamok valésziniiségeloszls-
sanak veszteségoldalit tekintik relevinsnak.

A kbvetkezdkben az alsGégi kockdzatmére-
si eszkizik egy csoportjdt & a safety first- mo-
delleket mutatjuk be, amelyek mdr évtizedek
6ta a portfGlidelmélet részét képezik, Az utob-
bi évekig mindezen eszkdzok kevéshé kertl-
tek alkalmazdsra, azonban a 90-es évektdl a
Ichetséges nagy veszieségek vizsgdlata, a koc-
kéztatott érték (VaR) népszerivé vilasdnak
kapesin az egyik legnépszeribb kutaldsi té-
mdvé vilt. Az akwdlis szakirodalom fogalom-
rendszerét haszndlva, a 80-as évek végétdl er-
re az eszkdzesoportra dsszefoglaléan alsédgi
kockikzatmérési eszkizbk (downside-risk mea-
sures) néven hivatkoznak?, Ezek a mutadk az
eloszlds veszieségoldalat jellemzik, és arma

' A safety first-modelleknd] dttekintést ad Elton-Gruber [1991]. :
 Hozzd kell azonban tenal, hogy példiul a safety first clnevezés, amely az eszkbzok ugyanilyen tu-
lajdonsdgit elemzi, midr az 50-e5 évekidl kezdve haszndlatos voll.

vilidgitanak rd, hogy az closzlds hogyan visel-
kedik egy adott alsé hatdrériék vagy hozam-
korldt alatt. A kévelkezGkben az elmdlt évii-
zedekben felbukkind ezen kockdzatkezel§ mo-
dellek legfontosabb fogalmait és jelentdségét
foglaljuk Gssze, bemutatva az clmélet fejlGdésés
egészen a VaR alkalmazasdig.

Alsoédgi momentumok

Az alsodgi kockazat mérésére szolgilé mu-
tatok egyik csoportjit lower partial moments-
nek (LPM) nevezik.) Az LPM a hozamok va-
I6szinfiség-eloszlisdnak veszieségoldalan vizs-
gidlja, ¢és a nagy veszteségek valoszinGségé-
nek, virhatd éntékének és egyéb statisztikai
mérdszimanak meghatdrozasit célozza.

Szamitasa a kovetkezd mddon tonénik:

LPAW" - ipp(rr—r’)ﬂ

r’--C

ahol:
P, mutatja annak valészin(iségét, hogy a pon-
{6lié hozama 7, lesz,
rr jeldli az alsédgon kijelolt minimilis ho-
zamkorldl, hozamszint ériékét’,
n  pedig a momentum rendjét mutatja.
Amennyiben n = (), akkor & Kapott énék an-
nak a valdszindsége, hogy a portfélié hoza-
ma a hozamkorldt alatt lesz a penddus végén:
ez nem mads, mint egy forditott VaR-szami-
tds, Ezt a momentumot mér a VaR haszndla-
ta el6tt 15 fontos mutalénak tartotak, azon-
ban egyedilillé eszkorként részletesebb elem-
zésre és fSleg portféliG-diontéshozatalra nem
tartottdk alkalmasnak, azzal az indokkal,
amely a napjainkban is foly6 clemzéscknél
is sok problémit okoz. E mutaé ugyanis nem
veszi figyelembe az adott hozamkorlat alai

hozamokat, illetve azok tavolsigtdl az adott
hozamszinut6l, igy nem tudunk meg semmit
arrél: mi 16riénik, milyen eloszlast taldlunk
a hozamkorldt szintje alatt. Ennek ellenére,
ahogyam késdbb Kitériink rd, mégis a VaR-
énék lesz, amelyet korldtkén), befektetést kri-
tériumkent a portfélidkezelSk gyakran meg-
Kapnak, és bizonyos ménékig portfélio-kivd-
laszuis sordn is segftséget nydjthat,

Megemlitendd, hogy a széles kisrben ismert
VaR-fogalom mellett 1étezik az dgynevezelt
feltéeles VaR-modell is (conditional VaR),
amely a hozamok egy alsé korldtja (lehet ez
akitr a hagyomdnyos VaR-£nék) alatti veszte-
ségek virhatd énékét fejeri ki Ez utébbi az
LPM!' jelentéséhez 4l kiszel: az ¢lsGrendi
LPM! (r = 1), hasonléan a varhaté énék fo-
galmghoa a hozam vérhatd elérését mutagju a
hozamkordit alaw.® Az LMP? mutaté jelenté-
se a vartanciahoz all kozel, ez a valdszintisé-
gekkel sdlyozott négyzetes eliéréseket jelenti,
szintén a kitlzit hozamszint alatt. Mindezen
mutaték esetében gy tinik, hogy 4j fogal-
makkal s jeltiésckkel mutatjdk be az alsddgi
kockazat mérésénck lehe1bségét, de szereinénk
hangsalyozni, hogy mindezeket mar a portf6-
lidelmélet sziiletésekor definidltik. A varhaté
hozam koriili félvariancia Stlete példiul az
S0-es évek végén is megfogalmazédott”, az
alsddgd, nem a virhatd hozam koruli félvarian-
cia elfnyeit, alkalmassdgat, mas elméletckkel
vald dsseefuggéseit pedig mir sok szempont-
bol az LPM-ck felbukkanasa eldn évtizedek-
kel kordbban is megvizsgdltdk.®

Portfoliok optimalizalisa
klasszik us hozam-szérds térben

Markowitz modelljében a portfélickivi-
lasztds mddszernandt és végeredmeényél szé-
les korben ismerik, ide kapesolddik a klasszi-

? Az aldbbiakban csak a legfontosabb clemeket és néhiny érdekességet emelink ki. A Downside
Risk Measure hagyominyos kockdzatmérési eszkozikhtiz viszonyftott clnyeit, valumint o LPM szd-
mitdsdt és jellemzdit részletesen bemutatin Harlow [1991] cikke.

4 A hozamkorldt kifejezés alatt dltalénosan nx elfogadhaté hozamek alsé korlatar értjak (eredeti ki-
fejezés: , target return ™). Bzt a cikkben az 7y szimbdlummal jelbljisk.

I Vi, Rockefellar—Uryasev [2000].

* A kulfoldi szakirodalomban ¢21 & mutatdt target shortfall ™ mutaténak hividk,

7 Vo, Markowitz [1959],
A Lisd példiul Mao (1970] vagy Porter [1974].
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kus teljes hozam-sz6rds térben kialakithata
hatékony portf6liok és a hasznossdgi fugg-
vény alapjdn az egyéni befektetok szdmdra
optimilis portf6lio meghatdrozisa.
A Ichetséges optimdlis portf6liék halmaza
a hatékony portf6lick kozou raldlhaté. A ha-
6liok megtaldldsihoz egy szélsGériek-
szdmitdsi probléma megolddsdval jutunk el.
Keressiik azokat a portfélidsdlyokat, amely-
lyel az adott hozamszinthez a minimilis koc-
Kkiizatd portfélio adédik.

Ez a klasszikus sz6érds kockdzat alkalma-
zasakor

op =w' Q w > min.
amikor w' R =1}
& Zw=1

ahol:

w jelali a portfélic-allokdciok vektordl,
amely meghatdrozott

ry vérhaté hozamot ad, tovibba

Q a portféli6 clemeinek kovariancia
matrixa és

R a portf6hié alkotéelemeinek varhato
hozam vektora.

Ha ezt a feladatol megoldjuk, megkapjuk
a hatirporttohok jol ismert gorbejer, illetve
kockAzatmentes értékpapir 1étezésének felté-
telével a thkepiaci egyenest.

Amennyiben rendelkeziink a hatékony port-
f6lickkal (2 hatdrportf6liok minimum-varian-
cia portf6lié feletti része), akkor egy optima-
lizdl4si probléma megolddsdval megkaphat-
juk az adott kockizatviseld képességgel ren-
delkezd (ahol az A paraméter fejezi ki a be-
fektetd kockdzathoz kapesolédd attitiidjét)
befekietd maximilis hasznossdgot biztosité
optimdlis portf6liGjat is.

U =r=Aao® — max.
azag U=wR-Acw'Q w — max.
ha Ew,-l és w =0,

Hatékony portfoliok
alsodgi kockazat mellett és
Harlow empirikus vizsgilata

Felvetddik a kérdés, hogy a portf6lidke-
zeldk, illetve befekietdk hogyan tudnik a ré-
gi irdnyelvekhez hasonléan, de mar az dj koe-
kézati mérGszdmok alapjdn értelmezett haté-
kony portf6lickat meghatérozni. Hasonldan
az eredeti varhaté hozam-vaniancia szdmitds-
hoz, most is adoll hozamszintekhez Keressik
a legkisebb kockazatd, vagyis hatékony port-
félickat.

Ezen hatékony portfélick girbéjének felird-
séhoz a megoldandé probléma a kdvetkezd-
képpen rhatd fel:

LPM"(ry, w)= %p,,(r,—r,)“ — min,

romne

amikor I;w; E(r)=r}
és Zw;m |

Ha nincs lehetdség short-sale-re, akkor az
optimalizdlds kibGvithetd még egy feliétel-
fel: wy> 0.

Ezek alapjén tehdt keressiik azokat a port-
félidsilyokat szimbolizdlé w vekiorokat, ame-
lyek elallftiséval kapott portf6liék, adott ho-
ramszint mellets. a legkisebb LPM" értéket
adjdk. Az egész eloszldsra vonatkozo infor-
méciokat jelenleg csak a virhatd hozam tar-
talmazza, 8 nyereségoldali dg tulajdonsagi-
nak véliozdsa az LPM-ck médszerével leirt
kockéizatra azonban nem hat ki. Amennyiben
elvégezzik a fent felirt optimalizalast akkor
az eredmény egy, az eredeti hozam-vanan-
cia térben mér megismert alokd hatdrport-
f6li6-giirbe lesz, ezdttal azonban a varhatd
hozammal, illetve LPM® értékekkel a tenge-
lyeken.

A fenti elmélet bemutatdséra mir szlettek
publik4lt empirikus szimitisok is, amelyek
16 dttekintést nydjtanak ezen dj hatékony port-
folick gorbéiénck viselkedésérdl, tulajdonsd-
gairdl. A kovetkezdkben egy ilyen vizsgélat
{6 eredményeit ismertetjik roviden.”

Harlow 11 orszdg énékpapirpiacdn elvég-
zett vizsgdlatot mutat be, 1980-1990 kdzott

v végzett optimalizécié kulonboz6 hu-
) pon?:;é gorbél eredményezett,
Harlow azt is megvizsgalta, hogyan vilto-
ik a hatékony portfohié giirbéje, ha a hozam-
Korldt éntékét megviltoztatjuk. A szdmitis
igazolta azt a virakozdsdt, hogy az optimali-
~ zilds utan Kapott girbe a nagyobb hozamkor-
- Iit megadidsakor mindinkdbb jobbra tolédik.
- Ugyanakkor az is kideriilt, hogy a hatékony
pontflick osszetétele (azonos virhatd hozam
nellett kapott hatékony portfoliok esetét vizs-
 gélva) kevésbé véltozott. Az optimalizdldsra
tehit joval nagyobb hatdssal volt, hogy me-
lyik kockdzati momentumot szerepeltetjik a
- szdmilds sordn, mint az, hogy a hozamkor-
ldtnak pontosan mekkora énéket adunk.
Harlow még tovibbi szdmitasokat is vég-
- zett, amelyekben a két modszerre €pall esz-
kézallokdeids stratégidt hasonlitotta dssze.
1985-1990-¢s adatokkal szdmolva, kéthavon-
ként folyamatosan médositva a portfélick
- Osszetélelét, 11 hozamszinl mellett kereste
- meg a hatékony portfolickat a hozam-teljes
- szbrds, illetve a hozam-LPM? optimalizdlds-
‘sal. Végal azt az eredményt kapta, hogy az
LPM? optimalizilissal kapotl portf6liok ma-
- gasabb hozamot adtak alacsonyabb kockdzat
‘mellett minden esetben, amely ismélelten az
LPM? melletti optimalizilds eredményessé-
N gé'. igmhﬂ.lo

VaR mint alsodgi kockazat
& hozam-szords térben

~ Ebben a fejezetben az LPMY, vagy ami cz-
zel egyenénékl, a VaR fogalmara koncentri-
lunk a portfolidkivilaszids, illetve az optimé-
Iis klponfélié keresésének vizsgdlatiban,
A klasszikus portféliddoniések, portf6lioki-
valaszdssal kapesolatos elméletek sorén, a
hozam-sz6rds térben valé dbrdzolds €s az
ennck alapjdn wWriénd kivilasztas mindvégig

nagyon fonlos szerepet jitszott, ezt mds a port-
félidelmélet indulas&tol kezdve részlctesen
vizsgaltdk. Az Gj modellekben, 4z alsédgi koo
kazal vizs galatandl szintén felmerlilt az o
hogy ezt az Gj mdodszert & régen ismert kere-
tek kiizé beillesszék. Mindez mir i safely first
ciméletek clemzése sordn is megtonémt, uz ott
bemutatodt elemzésekel szintén a hozam-526-
ris trben vald dbrdzolassal tették érthetdbbé,
Ez : késobbi b;:‘umﬁoekben és optimalizaldsi
problémdk bemutatasaban is t :
Az aldbbiakban bemumésr:zl:ergGmn“
vizsgdlatdt és e ktlonleges kmyezetben va-
16 clemzését példdul Leihowirz-Henriksson is
elvégeze. ' A kivetkezOkben mi erre az elem-
zésre utalunk, amely segitsépével az adott pont-
félichoz tartozd VaR-ériékel a hozam-szoris
dbrédn is be tudjuk mutatni. Az illusztrdciok
sordn, az egyszer(ség kedvéént, a normalitds
keretei kazott maradunk.

Az alapvetd kérdést ugy fogalmazhatjuk
meg: hol helyezkednek el azok a portfélick,
amelyek egy adoit konfidencia-intervallum
szerint meghatdrozott adott veszteségszint-
nél tehdt mem fognak rosszabbul teljesfteni.

Az VaR-szimiids sorin — az cgyszer(ség
kedvéért kehdt a hozamok normilis eloszid-
sat feltéielezve - ithatjuk, hogy ezek a port-
foliok egy egyenesen taldlhatdk, amelyet kony-
nyen ethelyezhetiink a szérds—hozam térben:

rg=ry oo

ahol:

@ astandard normdlis eloszlds adott valé-
szinlséghez tatozd egyoldali tartomdnya,

ry aportfdlié virhaté hozama,

o, a portf6lid szordsa,

ry pedig a portf6lio adott valoszintiség mel-
letti varhatd minimdlis hozama — vagy ma-
radva a kordbban bevezetett kifcjezésnél:
hozamkoridtja.

Az egyenes meredeksége pontosan a i ér-
tékével egyezik meg, a vdrhatd hozam ten-
gelyt pedig a hozamkorldt értékénél metszi.
A meghtizott vonalon minden portfGlié adott
konfidenciaszinten legalibb ugyanazt a port-
f6li6 hozamkorldiot nydjtja. A vonal feletti
pontfélidk ennél nagyobb hozamot, a vonal

0 A részletes eredményeket tartalmazd tiblézathoz Idsd Hardow [1991]).

¥ A szdmités credményeit lisd részletesebben W.V. Harlaw [1991], U Lisd Leibowitz-Henriksson [1989],
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95% ¢és 90% konfidencia-intervallum mellett megadott VaR-hozamok
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alatt portféliok pedig Kisebb hozamkorldtot
nytjtanak az adott konfidencia-intervallum
mellett.

A kovetkezokben tekintsiink egy illuszird-
cior'?, amelyen keresziiil a fentebb emlitet-
tek, illetve a kovetkezdkben targyalt témdk
konnyebben érthetdvé vilnak.

Az egyenl6 silyokkal osszedllitott portfé-
lidnk viirhatd havi'* hozama 1,96%, mig sz6-
résa 13,31% (1. abra).

Tegyuk fel, hogy 95%-0s konfidencia-in-
tervallum mellett keressik az abrin elbszor
azt a hozamkorldtot, amelynél a portf6lié
95%-0s valészinfiséggel nem hoz egy hénap
alatt Kevesebbel,

(c1=1,645): 1y = 1,96% — 1,645 x 1331% =
= -19,93%,

Az egyenes lehil a-19,93%-nil metszi az
y tengelye. Ezen helyezkednek el mindazon
portfolick, amelyek egy hénap alatt 95%-o0s
konfidencia-intervallum mellett -19,93%-nil
nem szenvednek el nagyobb veszieséget. Azo-
nos Konfidencia intervallum mellett az egye-
nes feletti portféliok VaR-hozama ennél ked-

Szbrds

vezdbb, az alatia taldlhao portfélick VaR ho-
zama a kivadlasztott portféliénkndl rosszabb.

Adott portéliot tekintve, minél kisebb kon-
fidencia-intervallumot hatdrozunk meg, a ho-
zamkorlédr (VaR) természetesen anndl maga-
sabb (abszolit értékben alacsonyabb) lesz,
tchét az egyenes meredeksége csbkken. Ha
példdul a VaR érntékét 90%-os konfidencia-
intervallum mellet szeretnénk meghatdrozni,
az ij VaR-érték a megszokott szamilis mel-
lett <15,10% (mivel &= 1,28). Az I. dbrdn
ezekel az eredményeket, a hatdrportfalick
gurbéjét és a két konfidencia intervallumhoz
tartozd egyeneseket Lithatjuk.

Optimalizalasi kérdések
Roy optimalizdidsi kritériuma

Az egyik legelss optimalizéldsi kérdés',
amelyet az alsédgi kockdzatok, pontosabban
a safety first-elmélet kapesdn vizsgdliak: me-
lyik portfélié az, amely a lehetd legkisebb va-
l6szinGséggel hoz kisebb hozamot, mint egy
kitGizéit hozamkorlat értéke,'*

2 A empirikus illuszirdcio feltételer, o kivalaszudsi szempontokat és & portfolio Ssszetételét lisd n
lékben

F )
Eszltalﬂm a portfoli6 allokdcids dontésck hossai tévd szemléletben szilletnek, n VaR-becxlések
azoaban révid tdvra szélnak. Emian az | honapos sd6tévot vilaszioituk, amely ¢ két elténS iddszembé-

let kisziitt elfogadhatd Simenetnek mindsiibet,
1% Ldsd pls Pyle-Turnovsky [1971]

1 Bzt a kérdést tette fel Roy = safety first clméletben it cikkében, lisd: Roy [1952] vagy Pyle—Turnovsky

[1970].
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Az optimalizalds kritériuma:
P(ry, < ry) = min

Amennyiben a hozamok eloszldsa norma-
lis, akkor a minimalizildsi kritérium lefordit-
hatd a klasszikus hozam-vanancia clemzés
nyelvére. Ez esetben azt a portfoliol keres-
stk (r,), amelyb6l a hozamkorldthoz (ry) hiz-
hatd egyenes a legmeredekebb.

A fenti VaR egyenes egyenletét dtrendez-
ve tehit a

” r
a-_g_r.—omax_

o

kritériumot Kapjuk.

Tegyuk fel, hogy a kockdzatmentes befek-
tetés lehetdségét figyelmen kiviil hagyjuk. Ez
esetben az optimdlis megoldds természetesen
akkor adodik, amikor az egyre meredekebb
egyenes a kockdzatos eszkbzoket tartalmazé
hatékony portfoliok gorbéjét érinti. Exkor
mir nem lehet az egyenes meredekségét to-
vabb novelni. A 2. dbrdn az oplimalizilds
menetét mutatjuk be. Tegyuk fel, hogy — el6z6
péidéankat folytatva — annak a val6sziniségét
szeretnénk minimalizdlni, hogy a portfélionk
hozama kisebb lesz mint —19.93%.

A 2, dbra als6 egyenese mdr ismert, ez mu-
tatja az eredeti portfGlionk 95%-os konfiden-
cia-intervallumhoz tartozé VaR hozamdt. Az
optimalizicié kritériuma azonban megkove-

teli, hogy ennél kedvezdbb tilajdonsdgd port-
folickat keressink. A valészindség, hogy port-
f6lidnk —19.93% hozamnil rosszabbul telje-
sft, azon portféliékndl lesz kisebb, amelyek
azokon az egyeneseken helyezkednek el, ame-
Iyek végpontja tovidbbra is a —19.93%-n4l van,
de meredekséguk nagyobb, Minél nagyohb
meredekségl egyeneseket vizsgilunk, a kon-
fidencia-intervallum egyre nagyobb lesz,

Az cgyenest tehdt addig . hajtjuk fel”, me-
redekségét addig noveljiik, amig tartalmaz
JétezG portféliot. Az optimalis pont a lehetd
fegmeredekebb epyenes és a hatdrportfélick
gorbéjének €rintd portfolidja lesz. Az dbra
felsG egyenese ezt az érintd cgyenest mutat-
ja be, az optimdlis portfélidt is megjeldlve.
Az optimélis portfolié egyébként példankban
1,63% hozamol {gér, szordsa 10,8 1%, Mind-
czen adatokndl érdekesebb, hogy mennyivel
sikeriilt csdkkententink a VaR alatti hozam
bekovetkeztének valésziniségét. Az optim-
lis portfélichoz tartozé konfidencia-interval-
lum 97,7% (a = 1.99), vagyis minden més
portfélié nagyobb valészinlséggel hoz na-
gyobb hozamot egy hénap alatt, mint -19,93%.
A portf6li6 példabeli dsszetétele a fuggelék-
ben megtekinthetd.

Mis a helyzet akkor, ha az elméleti kockd-
zatmentes befektetési lehetGség is a rendel-
kezéstinkre 4ll, Ebben az esetben a hatékony
portf6liok mdr a kockdzatmentes énékpapir
pontja és a belGle indulé érinté portfélic 41-
tal kifeszflett egyenesen talathaték. Ha tehdt
ezen hatékony portfoliok kozol keressitk a

2. dbra

Roy-féle optimalizilis adott VaR-hozam mellett
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fenti kritérium alapjén szamitolt optimilis
portféliot. akkor két eset lehetséges.

Amennyiben a hozamkorlit értéke a koc-
kdzatmentes hozam alatt talilhat6, akkor ad-
dig emeljitk az egyenes meredekségét, amig
a fuggdleges tengelybe be nem olvad, vagyis
az optimalis portfélié a kockdzatmentes ér-
1ékpapir, Ez intuitfv médon is beldthat6:
amennyiben a kfvint hozam alacsonyabb,
mint a kockazatmentes hozam, akkor (ha min-
den pénziinket a kockidzaimentes befektetés-
be fektetjik) nulla a valészinlisége annak,
hogy a realizdlt hozam a hozamkorlatnil ki-
sebb legyen.

Ha azonban a kivint hozamkorldt a kock4-
zaimentes befektetés hozamdndl nagyobb, ak-
kor is érdekes, sz€lsdséges megoldést kapunk,
Az optimdlis befektetési stratégia véglelen
nagysagh hitelfelvételt és a felvett hitelnek
az énntd portfélidba valé befektetését ird-
nyozza el§. !

Kataoka kritériuma

A kovetkezd lehetséges qnimalizﬂési prob-
1éma formélis definfciéja'’:

Fy = max.
mik&zben P(r, < ry) adott,

Keressiik tehdt azt a portfélidt, amely adott
konfidencia-intervallum mellett nem hoz vir-
hatéan rosszabb hozamot, mint a megeélzott
minimilis hozamkorldt, de tovibbi célunk en-
nek a veszieségkorlitnak a mérséklése,

Az optimalizalasi feladat a VaR nyelveze-
tén felfrva:

VaR =r, - ao ~» max.
ahol a VaR-hozam énéket maximalizaljuk.
Amennyiben mindezt a hozam-szords tér-

ben vizsgdljuk, és azonos konfidencia-inter-
vallumokal veszink, akkor a széba johetd

portféliok halmazai az egymashoz képest pir-

huzamosan elhelyezked egyeneseken talal-
haték. Nyilvinvaldan a legmagasabban 1évs
egyenes, illelve az azon 16v6 portfoliok szi-
mitanak a legjobb befektetésnek. Adolt sz0-
rishoz ezek egyre magasabb hozamot fgér-
nek, adott konfidencia-intervallum mellett a
maximdlis hozamveszteség pedig egyre ki-
scbb, Igy tehit hasonlé portf6li6-kivilaszia-
s1 probiémiba titkéztiink, mint amellyel mar
a klasszikus elméletben a tékepiac egyenes
felrajzoldsdndl taldlkoztunk. Az adott konfi-
dencia-intervitllummal megadolt, rogzitent
meredekségl pirhuzamos egyenesek ugyan-
csak valamiféle kivalasztdsi lehetGséget ad-
nak a portfolié-befekretSknek. Természete-
sen minden portfélidkezel6 adott korldt mel-
lett a lehetd | legmagasabb™ pontokat szeret-
né befekietésként megszerezni.

Tekintstnk el djra a kockdzatmentes be-
fektetés IehetségétSl, amennyiben a széris
hozam térbe berajzoljuk a lehetséges portf6-
li6k és az ebbdl szamitott hatékony portfo-
lidk halmazt, illetve gorbépét, akkor egy adott
konfidencia-intervallum esetén az optimélis
portf6lié az érintési portf6lid lesz. Az azonos
meredekségl egyenest teht addig toljuk fel-
felé parhuzamosan, amig nem €énnti a haté-
kony portiéliok gérbéyét. Ekkor ez a porifo-
16 axdja a legkisebb virhaté veszieséget ameg-
szabott valdsziniiség mellett, vagyis adott va.
lszindséggel a VaR-értéknél nem teljesit
rosszabbul. Ez az optimalizdlasi folyamat lat-
hatd a 3. dbrdn.

Az optimilis portfohio 4 VaR-hozama pél-
dinkban —16,14% lett 95%-0s viltozatian
nagysigt konfidencia-intervallum mellett.
Minden mds portféliénak 95% valGszinlség
mellett, a maximdlis hozam vesztesége na-
gyobb lesz, mint -16,14%. Az optimdlis port-
f6lié vérhaté hozama 1.73%, szorisa 10,87%,
az illusatriciGként alkalmazott portf6lio dssze-
tételét a fliggelékben mutatjuk be,

Amennyiben kockiazatmentes befekietés is
a rendelkezésunkre dll, akkor a hatékony port-
fGlidkat ismét egy egyenesen taldljuk. Ekkor
a hatékony portf6lié egyenese s a VaR-egye-
nesiink metszéspontja adja meg az adott Ko-

'* Mivel példinkban a kockézatmentes hozam nagyobb, mint a ,célul kittzia™ —19,93%, igy az op-
timilis megoldis esetiinkben a 100% kockdzatmentes befekietés lenne. <
17 Az optimalizildsi probléma olvashatd Katacka [1963] eredeti cikkében, illetve Pyle-Turnovsty

[1970] cikkében,
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3. dbra
Optimalizicié adott konfidencia-intervallum mellett
%
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Sziris

rdlmények kozdu idedlis portfélidt. Most a
k€t egyenes meredeksége a donté szempont.
Amennyiben a-VaR-egyenes meredeksége
nagyobb, mint a hatékony portfolié egyene-
sének meredeksége, akkor az optimdlis port-
f6li6 a kockdzatmentes befektetés lesz. Ha
forditott helyzetet tapaszialunk, akkor ismé-
lelten végtelen hitelfelvétel és a kockdzatos
érintd portfolicba tirénd befekietés kombi-
ndciGin adddik optimélis megoldasként,

Telser kritériuma

Telser a kovetkezd optimalizilisi kritériu-
meol ajinlotta.'* Kevessilk azt a portféliot vagy
portfolidkat, amelyek maximalis hozamot biz-
losftanak dgy, hogy annak a valésziniisége:
4 hozam kisebb vagy egyenl lesz, mint egy
eldre meghatdrozott minimadlis hozamszint,
nem nagyobb, mint egy adotl szizalék.

Az optimalizdldsi feltéselt képlewel felirva
ez a kiivetkezdket jelenti:

Fp =* Max.
mikdzben Py, = ry) adott

Mindenekeldte ki kell témink i, hogy mi
a kiilonbség a Kataokn- és a Telser-kritérium

kozot: mig o Kataoka-kritérium a vérhatd
legnagyobb veszieséget (VaR-1) minimali-
ziilta abszoldt értékben, addig a Telser-krité-
rium a portfélié virhatd hozamat maximali-
ziljo, Mindez annyit jelent, hogy az ry és az
a éniéke meghatdrozza a hozam szérds tér-
ben az egyenes helyét, és minden olyan port-
f6lid, amely az egyenes felett talilhaté (ha
van ilyen), megfele] a korldtozd feltélelnek.
[gy nem csak egy, hanem 15bb porfolio 1a-
lalunk, amely a korldtoz6 feltételnek megfe-
lel. Amennyiben az egyenes minden portfé-
lid, vagyis a hatékony portfélidk felett van,
akkor nincs optimilis portfélié.

A példaadatok alapjdn tekintsiik a kovet-
kez optimalizdl&si problémit. Keressiik azo-
kat a portfélickat, amelyek a legmagasabhb
hozamol {gérik, mikodzben annak a valészi-
nisége, hogy a portf6lidnk hozama keveseb-
bet hoz, minl —19,93%, nem nagyobb, mint
5%. Amennyiben a 4. dbrdra tekintiink, azt
lathatjuk, hogy esetiinkben minden vonal fe-
letti portf6lié megfelel a korldtozo feliétel-
nck. A hatékony portfSliok halmazibol a leg-
magasabb hozamu portfélié szamit optimd-
lisnak, amely az cgyenes és a hatékony port-
[6lick gorbépének felsd metszéspontjdban lit-
haté. amelyet ponital Kiilin megjeloltiink.
A példabeli optimalis portflié dsszetétele a
fuggelékben megtekinthets,

W Részletesebben lisd Tetser (19551, ilietve Pyle-Turnovsky [1970}.

. .*-'-l
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4. dbra

Optimalizalis Telser kritériuma alapjin

Benchmarkhoz képest szamitott VaR
optimalizilisa és dbrizolds

Az optimalizaldsi kritériumok kdzitt utol-
soként tirgyaljuk a Leibowitz-Heriksson
dltal bemutatott'¥ médszert. Ennek sorén a
VaR-t, vagyis egy adott konfidencia-interval-
lum melletti minimalis hozam elérését nem
abszoldt éntékben hatdrozza meg, hanem egy
benchmark portfélié hozamihoz viszonyil-
va, A kivilasztott porif6lidnak a benchmark
portfolié teljesitményéhez képest kell vala-
mekkora minimalis hozamot biztosftania, ter-
mészetesen eldre meghatdrozott valészind-
séggel. A portfélié-kivilasztds problémdjat
dgy fogalmazhatjuk meg, hogy a két portf6-
li6 (kivélasztott és benchmark) hozaméanak
kilénbségére koncentrilunk és az eliérés
closzldsdt vizsgdljuk.?®

A kilonbség (rp) virhaté éréke a két vér-
haté hozam kilonbsége.

Elrp) = Elrp) - E(rg)

A hozamkilonbség variancidja felirhaté a
két portfélié hozamdnak és a hozamok ko-
2t korreldcids egyltthatd segitségével:

Of = 0p + 0f — 2(0p0yOpg)

¥ Leibowitz-Herikszon [1989],

0 12 14 16 18 20
Szoras

Amennyiben tehdt arra vagyunk kivancsiak,
mekkora az a legkisebb kildnbség, amelynél
adott konfidencia-intervallum mellett a két
portfélié hozamabél adédik, akkor most a ho-
zamkiilonbségre bernutatoll VaR-egyenletet
tudjuk felimi:

Erp) = aop= vy

Adott valészin(séggel, amely az a énékét
meghatirozza, a portfélionk hozama és a
benchmark portfélié hozamanak kiilénbsége
nem lesz kisebb mint vy, énték.?!

Forditva is feltehetjiik a kérdést: keresstk
azokat a portfélidkat, amelyek adott valészi-
niség mellett nem teljesitik alul a benchmark
portfélidt egy elfre meghatirozott hozamki-
linbségnél nagyobb ménékben. Ekkor ismer-
Jitk az eldint konfidencia-intervallumot, a ma-
ximdlis hozameltérést (vp), valamit a sz6rd-
sokat és a korreldciés egylitthator.

[gy a keresett portf6lié hozama a kévet-
kezOképpen szamithaté ki.

Fp—Tg—Q0p = Vp

rp=ry+ olap + of - 20my )™ + vy

A feladatot ugyancsak gy elemzi algebrailag Leibowiiz—Heriksson [1989] a cikk végén 1évd mel-
mﬂhﬂ.
1 Mivel legtobbszir & benchmark portfélsé hozamindl kiscbb hozamot bs megengednek, fgy 2 ho-

e —— 4 nd. . s A
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5. dbra

Lehetséges portfoliok halmaza kockazatmentes benhmark értékpapir esetén
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Széris

Természelesen nemcsak ezek a portféliok,
hanem minden ennél nagyobb hozammal ren-
delkezb portf6lié megfelel a feliételnek:

Tpary+ alop + Of — 20pp0p0p)"S + vy

Miként azt a fenti cgyenletben 1dtjuk, a
probléma megolddsa nagyménékben figg a
benchmark portfélié és a vizsgalt portfélié
kockazatdtdl, illetve a két portf6lié kozbtti
korreldcids egytitthatétél. Amennyiben - ¢l-
méleti megkozelftésben ~ a benchmark port-
félié kockdzatmentes eszkoznek felel meg
{og = 0), akkor a szdmitds és dbrézolis
konnyen elvégezhetd,

Fp&igt Vp+ aop

Mint a kordbbi csetekben, itt is egy egye-
nest kapunk, amelynck meredeksége a kon-
fidencia-intervallumtél filigg, a tengelymet-
szel a kockdzatmentes portfélié alatt 1alilha-
16 annak fuggvényében, hogy a benchmark
portflichoz képest mekkora az elGirt maxi-
milis hozameltérés (Jdsd: 5, dbra).

Ezt az abrdt azonban mir lattuk egy mdsik \

feladat megoldasakor, itt is minden egyenes
felewi hatékony portfélié optimilisnak tekint-
hets. Ugyanezzel az optimalizdldsi feladatal
taldlkoztunk a Telser dltal javasolt kritérium
felirdsakor (4. dbra), a most beachmarkként

Az 5. dbra paraméteret

benchmark portféli6 szorisa 0%
benchmirk portfolié hozama 10%
korreldcids egyiitthaté 0

megengedett hozamelérés 5%
alfa (95%) 1,645

Jelzett hozam akkor a meghatdrozott hozam-
korlatként szerepelt.

Osszetettebb a helyzet akkor, ha a bench-
mark port{6lié egy kockdzatos, példaul ¢
a pracot reprezentald portfélidnak felel /
Ebben az esetben is azokat a portfélickat ke-
ressitk, amely adott valdszinGséggel nem hoz-
nak a benchmark portféliGhoz képest vala-
milyen ménékkel alacsonyabb hozamot. Ter-
mészetesen ekkor nagy szerepet kap a Kivd.
lasztott portfélié kockdzata, illetve a bench-
mark portféliéval 1évé korreldcid nagysdga.
Induldsként ismételten vegyink egy szél-
stiséges eselet, amikor a portféliénk a bench-
misrk portfolié hozamaval wkéletesen korre-
141, vagyis opg = 1.

Ekkor a sz0ba joheld port (66 elvirt hoza-
mit @ két portfélié szordsinak kilonbségétdl
fligg, annak névekvd linedris figgvénye.

re=rg+ v+ alof + of — 2005
p=ry+ vp+ a(Op —~ Op)

szetesen ez nz eset &1l kivzelebb, hiszen egy rész-
kockdzati jellegll referencia-portfélichoz érde-
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Ezt mutatja a 6. dbra, )61 kezelhet$ para-
méterekkel,

A képlethd] kiolvashaté az is, hogy ameny-
nyiben a Korrelidcias egyiithato kisebb egy-
nél, akkor a portfélié vérhatd hozama, azo-
nos kockdzatot feltételezve, a tokéletes kor-
reldciét feltételez6 esetnél nagyobb lesz. Ez
anynyil jelent, hogy minél kisebb a Korreld-
¢i, anndl nagyobb hozamot kell elvdmunk
4 portfoliotél, hogy adott konfidencia-inter-

6. dbra

vallum mellett 4 benchmarkhoz képest ugyan.
olyan hozamkislonbséggel teljesfisen, Mis-

fogalmazva, ha a korreldcio a két port-
f6lié kézou alacsony, akkor megnd annak a
valoszin@isége, hogy a portféliénk a bench-
mark-portf6lidnal rosszabbul teljesft. Hogy
mindez kompenzilédjon, a portfélidtél na-
gyobb hozamot kell elvamunk a Kisebb kor-
reldcidj (de azonos szordssal rendelkezd)
portfélidkhoz képest, Nem tokéletes korreli-

Lehetséges portféliok halmaza tokéletes korrelici6 esetén
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Szords
7. dbra
Lehetséges portf6lidk halmaza nem tokéletes korreldicid esetén
45
40
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A 6. dbra parnmétere A 7. dbra paramétere
benchmark ponfélio sadriss 13% benchmark portfélis sxérisa 15%
benchmark portf6li6 hozama 10% benchmark portfohio hozama 105
korneldcits epyatthatd 1 korrelicsés egytithald 08
megengedatt hozame s 5% megengedett hozamelwénes -5%
alfa (95%) 1.645 alfa (955%) 1,645

cié esetén az azonos korrel&ciojd lehetséges
portfdlick egy koavex gorbén helyezkednek
«l, amely egyre magasabbra keriil, ahogy a
korreldcio csokken. (Lisd 7, dbra.)

Adott konfidencia-intervallum esetén az is
eldfordulhat, hogy a hatékony portfélidk gor-
béjén egyetlen portf6lié sem felel meg a kor-
lit0z6 feltélelnek, és az optimdlis portfélié a
hatékony portfélié gérbéjén belill helyezke-
dik el.

A kiivetkezfkben ismételten tekintsiik pél-
daként a mintaport{éliénkat, amely teljesit-
ményét most a BUX indexhez, mint bench-
mark portfolié ériékéhez képest mérjiik. Az
alébbi kis tdbldzatban megtekinthet§ az adot
idGszak adatai alapyin szimitont BUX index
egyhGnapos hozama, szdr&sa és a portflidnk-
kal szamitolt korrelicios egyiitthat6ja. Azt
szeretnénk elémi, hogy a pertfolionk 95%-
os valészindséggel ne produkdljon 5 szdza-

8. dbra

Optimalizilas BUX benchmark és -5% hozameltérés esetén
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Széris

9. dbra

Optimalizialas BUX benchmark és 0% hozameltérés esetén

k3

benchmark (BUX) portfdlio sadrisa 1L.9%
benchmark (BUX) portfélié hozama 1L00%
kamrelacios egylinthad 098
micgengedett hozameliérés 0%

| alfa {95%) 1645

ﬁ—A- (.
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10. dbra
Optimalizilis BUX benchmark és -3% hozameltérés esetén
%
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Szdris
A 10. abra paramétercl intervallum mellett nem lehet tobb mint 0%.
= : Ekkor a minimilis hozamokat mutaté gorbe
beachanark (WUX) porthilid sedcias % | feljcbb tolédik, és csak & magasabb elvdrt ho-
beactmark (BUX) portfélsd hozama 1,00% .

Korrelicis egylrthats 0.98 zamol {gérd portfGliok felelnek meg a felié-
megengedelt hozameltéres _é% telnek. A 9. dbrdn Kthatd, hogy a l’mg&d‘)ﬂ
alfa (95%) 1,645 paraméterek alapjin egyetien portfélié sem

lékponttal rosszabb hozamot, mint a BUX
benchmark porfélié hozama,

Adott paraméterck mellett a konvex gorbe
mutatja, hogy adott szérds esetén legaldbb
mekkora elvirt hozamot kell a portféliétol
elvdmi ahhoz, hogy megfeleljen az optima-
lizdlds feltételének, A 8. dbrdra pillantva l&t-
haid, hogy ebben az esetben a kivdlasztoft
portfélidnk a gorbe felett van, igy megfelel
az optimaliz4lds kritériumdnak,

A kbvetkezdkben cgy kicsit szigorftunk a
feltételeken, és az cliérés adott konfidencia-

Fiiggelék

lehet optimilis, {gy magétdl értetédden a ki-
vilasztott portfolié sem lehet az.

Végtil vegyilk azt a példat, amikor az elté-
rés értéke maximum -3% lehet, 95%-0s va-
lészinfiséggel. Az dbrard! leolvashald (10. db-
ra), hogy clvileg léteznek olyan szérds-ho-
zam pdrral rendelkezd portféliok, amelyek
adott paraméterek és korrelicid esetén meg-
felelnének a feltélelnek. A Kivalaszion port-
fGliénk, azonban a gicbe alatt van, fgy ez nem
lehet optimdlis. Az optimalizilds iterdcids el-
jérdssal oldhaté meg.

Az empirikus vizsgdlat elvégzéséhez egy viszonylag j61 diverzifikdlt portféliot dllitottunk
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porif6liora vonatkozik, amelybe az el6z6 nap azonos ardnyban fektettitk be vagyonunkat.
Elemzéstink sordn minden nap azonos ardnyban osztottuk sz€t vagyonunkat a nyolc részvény
kozolt, fgy a havi nyereségek és VaR-értékek a hdrom év folyamdn végig dsszehasonlitha-
toak maradtak, hiszen minden viltozis a piaci darfolyamok alakuldsival magyardzhaté, a port-
£61i6 értékvaltozisinak és szerkezeti dtrendezGdésének hatdsat kiszirtok. Ez persze megle-
hetdsen elméleti jellegl megkozelités, hiszen a valdsdgban a portfélickat nem igazgatjdk nzo-
nos szerkezetiire naponta, és idével a portf6lié egészének énékvallozasa mar Snmagdban is
befolyasolja o pénzisszeghen Kifejezett VaR-érvéket.

Optimalis portféliok osszetétele
1. Roy-kritérium melletti optimdlis portfélié:

MATAV | MOL QTP RICHT | BCHEM | EGIS NARBI TVK

51,0% 39.8% 110% | -20,7% 11.5% 108% | -124% | 9,1%

2. Kataoka Kritériuma melletti optimdlis port{6lié:

MATAV | MOL oTP RICHT | BCHEM | EGIS NABI TVK

50,6% 373% 153% | -21,5% 9.6% 3% | -129% | 103%

3. Telser kritériuma melletti optimdlis portfélié:

MATAV | MOL oTP RICHT | BCHEM | EGIS NABI TVK

413% | =193% | 1134% | -390% | -318% | 214% | -23,7% | 37,6%

ossze magyar részvényekbdl. Ugyan a BUX index onmagdban is vizsgalhatd lenne, mi egy
viszonylag sokelemi mintaportf6lit hoztunk létre, amely azonban szindékosan nem telje-
sen hatékony, hogy clemzéstink még valésaghiibb és litvanyosabb lehessen, Az elméleti port-
félidha nyolc likvid részvény kerill,?) A villasziast a likviditason nil befolydsolta még, hogy
legalébb hiroméves iddsor dlljon rendelkezésre az elemzéshez (1997, november 14.-2000
december 27., dsszesen 777 kereskedési nap).

Portféliénkat az idésor minden napjdn dgy képeztilk, hogy a vilasztoll részvényekbe nzo-
nos arinyban (megengedve, hogy ,16n" részvényt is vegyiink) fektettink be. Ez azt jelent,
hogy a hirom év alan dinamikus portfélidt vizsgdlunk: birmely napi nyereségérék egy olyan

= Borsodclem, Egis, Matdv, MOL, NABI, OTP, Richier és TVK.-
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