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SEBESTYEN Géza - MESZAROS Gergely

A MARKOWITZ-MODELL
PARAMETEREINEK STEIN-FELE

BECSLESE

A Markowitz altal kidolgozott portfolio-optimalizalasi modell a befekteté dontését egy kvadratikus prog-
ramozasi problémanak veszi. Arra keresi valaszt, hogy hogyan lehetne egy varhaté hozamkockazat szem-
pontbol optimalis befektetési portfoliot kialakitani. A modell gyakorlati alkalmazasanak legnagyobb prob-
lémaja a modell inputjaként sziikséges hozamvektor, illetve variancia-kovariancia-matrix meghatarozasa.
Miiltbeli értékek alkalmazasa ugyanis becslési hibakat is visz a modellbe. Stein e probléma orvoslasara az
atlagértékek simitasat javasolta. Jelen dolgozatban a szerzok arra keresik a valaszt, hogy vajon a Markowitz-
modell Stein-féle becsléssel kiegészitett valtozata jobb portfoliot eredményez-e a hazai gyakorlatban, illetve
milyen paraméterek mellett kapjuk a legjobb eredményeket.

A Markowitz-modell a modern pénziigyek egyik alap-
kove'. A modell célja egy a befektet6 kockazatkeriilése
szempontjabdl optimalis hozamkockazat karakteriszti-
kaval biré portfolio Osszeallitisa. Ennek meghatd-
rozasdhoz a modell bemendé valtozdként kezeli az
egyes eszkozok eloszlasi paramétereit.

A Markowitz-modell input adatainak becslésekor a
gyakorlatban az adott eszk6zok multbeli atlagos hoza-
mait, varianciait, illetve kovariancidit szokas alkal-
mazni. Ezek az értékek azonban meglehetésen za-
josak, azaz jelent8s becslési hibat tartalmaznak®. A
becslési hibak azonban komoly hatassal vannak az op-
timalis portfélidnak mind az sszetételére, mind pedig
a teljesitményére’. Mindez azonban erésen megkérd6-
jelezi a modell gyakorlati alkalmazhatésagat.

A modell gyakorlati alkalmazhatdsaganak a
kérdése tehat szorosan 6sszefiigg az input paraméterek
becslési pontossaganak a problémajaval. A becslések
pontossaganak novelése terén jelentett komoly eldre-
1épést Stein (1955), valamint James és Stein (1961)
cikke, akik megmutattak, hogy tobbdimenzids nor-
malis eloszlasok esetén a szamtani atlagnal pontosabb
becslés kaphat6 a becslések simitasaval. Ezt az ered-
ményt a portfdlidelmélet keretében el6szor Jorion
(1985, 1986) alkalmazta, hasonlé kovetkeztetést lev-
onva. Az 6 eredményét erlsitheti meg Kempf,
Kreuzberg és Memmel (2001) munkaja is.

Jelen cikk célja megvizsgalni, hogyan hat az input
paraméterek simitdsa a portfolid jovébeli teljesitmé-
nyére, valamint meghatarozni az optimalis simitasi
egylitthatokat.

Adatok

Munkénkban 1996. 01. 04. és 2004. 12. 31. kozot-
ti napi arfolyamokat hasznaltunk. A vizsgélati korbe
minden olyan — 0sszesen 24 darab — részvényt bevon-
tunk, mely papirral ezen idészakban a BET-en keres-
kedtek. A vizsgalt részvények kore:
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Az elemzéshez az arfolyam-adatokat a www.port-
folio.hu honlaprodl toltottiik le.

Kutatasunkban egy fiktiv befekteté optimalis don-
tését kerestiik 2000., 2001. és 2002. december 31-ére.
Befekteténk minden idpontban a Markowitz-modell
felhasznalasaval alakitotta ki a szdmara optimalis port-
folidt. A modell input paramétereit az elmult 6t év ar-
folyam-adatai alapjan hataroztuk meg. A modell koc-
kazatkeriilési egyiitthatdjanak 4-et vélasztottunk’. Egy
részvény tézsdérdl tortént kivondsa esetén a befektetd
portféligjat ugy alakitottuk at, hogy a tobbi papir egy-
mashoz viszonyitott aranya valtozatlan maradjon.

A modell input paramétereit 6t kiilonb6z6 modon is
kiszamitottuk:

1. Az elmult 6t év alapjan szamolt tényleges hoza-
mok, variancidk és kovarianciak.

2. Az elmuilt 6t év alapjan szamolt tényleges varian-
cidk és kovariancidk. Az egyes részvények véarhato
hozamait azonban — a Stein-féle moddszer egy
extrém valtozataként — azonosnak vettiik. A hozam-
becslés igy a mintaban szerepl$ 24 részvény elmult
Ot évre szamitott atlagos hozama volt.

3. Az elmult 6t év alapjan szamolt tényleges varian-
ciak és kovariancidk. Az egyes részvények varhatd
hozamait azonban — a Stein-féle mddszer egy val-
tozataként — most csak 50%-ban kozelitettiik a glo-
blis atlaghoz. Ennek a médnak a paraméterei tehat
az elsd két mdd paramétereinek az atlagai voltak.

4. Az elmult 6t év alapjan szamolt tényleges hozamok
és kovariancidk. Az egyes részvények varianciit
azonban — a Stein-féle mddszer egy extrém val-
tozataként — azonosnak vettiik. A variancidk becs-
Iése igy a mintdban szerepl$ 24 részvény elmult 5
évre szamitott atlagos variancidja volt.

5. Az elmult 6t év alapjan szamolt tényleges hozamok
és variancidk. Az egyes részvények kovariancidit
azonban — a Stein-féle mddszer egy extrém vélto-
zataként — azonosnak vettiik. A kovariancidk becs-
Iése igy a mintaban szerepl$ 24 részvény elmult 5
évre szamitott atlagos kovariancidja volt.
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Igy 6sszesen 3 idépontra 5-5 kiilonboz6 ,,optimé-
lis” portfoliét kaptunk. Vizsgdlatunk tdrgya az volt,
hogy az 6t médszer koziil vajon eredményez-e valame-
lyik optimalisabb portféliot. Ennek eldontésére meg-
vizsgaltuk mind a 15 portflid teljesitményét egészen
a2003-as év végéig, majd ezen eredményeket egymas-
sal, illetve a BUX altal reprezentélt piaci portfolié tel-
jesitményével is Osszevetettiik.

A Kkutatas eredményei
Az 1996-2000 kozotti iddszak alapjan Osszeallitott

ot portfolid, valamint a BUX index éves hozamait mu-
tatja az /. tabldzat.

1. tablazat
Az els6 dontési idépont
portfolioinak hozamai (%)
Ev 1. 2. 3. 4. 5. | BUX
modszer | modszer | modszer | médszer | modszer
2001 6,0 -0,7 2,7 0,3 -85 9,2
2002 23,1 17,5 20,3 15,0 15,6 94
2003 20,6 20,0 19,2 18,3 26,1 20,3
2004 47,7 9,1 28,3 32,4 50,9 57,2
Atlag 244 | 115 176 | 165 | 21,0 | 194
Szoras 17,3 9,4 10,7 13,2 24,6 28,0

JOl lathatd, hogy az elsé két évben lényegében
mind az 6t modellportf6lié 1ényegesen jobban telje-
sitett, mint a BUX. A piaci portf6lié6 mindossze 2003-
ban tudott felzarkézni az optimalizalt portfélidkhoz.
Béar 2004-ben a BUX mind az 6t modellportfélional
jobban teljesitett, hangstlyozni kell, hogy a modell-
portfélidk osszetételét a 2001-2004 kozotti négy évben
nem modositottuk. Azaz a 2000. év végén osszedllitott
portfolidk két éven keresztiil dominaltak a BUX-ot. Az
atlagos hozamok €s a hozamok szérasai szintén meg-
gy6zbek. Mind az 6t modellportfélio — tobbségiik
Iényegesen — alacsonyabb szérast produkalt a BUX-
nal, mik6zben két portfdlid is magasabb atlaghozamot
tudott felmutatni. Kiilon kiemelnénk, hogy az elsé ha-
rom évben minden modellportfélié magasabb atlagho-
zamot produkalt a BUX-nal.

Az 1996-2000 kozotti iddszak alapjan Osszeallitott
ot portfolid, valamint a BUX index atlagos éves hoza-
mait, illetve az éves hozamszorasat mutatja az . dbra.

Az els6 abran az is lathatd, hogy a hat portfolid
koziil csupan harom, az 1., a 2. és a 3. mddszerrel alko-
tott tekinthetd hatékonynak.

Az 1997-2001 kozotti iddszak alapjan Osszeallitott
ot portfdlid, valamint a BUX index éves hozamait

i mutatja a 2. tabldzat.
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1. dbra 2. dbra
Az els6 dontési idopont portfolidinak hozamai A masodik dontési idépont portfolidinak
és szorasai (%) hozamai és szorasai (%)
30 35
4 5. médszer
15 B 1. médszer ‘ 30 B 1. médszer ® BUX
4 5. médszer 25 ]
o 20 ¥ 3. médszer Py . V¥ 3. médszer )
= , 3 20 4_mddszer
N 15 4. mddszer N
= 10 [ 2. médszer =15 0 2. médszer
10
> 5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 250 30,0 0.0 5‘70 1(‘)’0 15‘70 2(‘)70 25"0 30,0
Szoras Széras
2. tabldzat 3. tabldzat
A masodik dontési idépont A harmadik dontési idépont
portfélidinak hozamai (%) portfélidinak hozamai (%)
Ev L 2 3. 4. 5. | BUX Ev L 2. 3. 4. 5. | BUX
modszer | modszer | modszer | médszer | modszer modszer | modszer | modszer | médszer | modszer
2002 15,4 13,1 16,2 13,0 13,8 9.4 2003 22,5 18,5 20,4 16,1 16,8 20,3
2003 27,6 20,5 24,6 19,1 26,1 | 203 2004 43,1 9,4 29,1 30,4 53,8 57,2
2004 43,1 9.4 29,1 30,4 538 | 572 Atlag 32,8 14,0 24,8 23,3 35,3 38,8
Atlag 28,7 14,3 23,3 20,8 31,2 | 29,0 Széras | 14,6 6.4 6,2 10,1 26,2 26,1
Széras 13,9 5,7 6,5 8,8 20,5 | 25,1
7 . 7 7 . 7 7 ” 3‘ dbra
A ma.sodlk tablaza}t is hasonl6 képet muFat. Az .elso A harmadik déntési idépont portfolidinak
évben minden portf6lio jobb eredményt nyujtott, mint a hozamai és szérasai (%)
BUX, a masodik évben pedig minddssze a 4. mddszer-
rel Osszeallitott portf6lid maradt el a piaci portfoliétol. 45
2004-ben azonban megint a BUX produkalta a legjobb 40
eredményt. Ez esetben is az 0sszes portfolié — altaldban 35 A. BU)%
Iényegesen — alacsonyabb szorast mutatott, mint a B 1. modszer &> médszer]
BUX, étlagos éves hozam szintjén azonban csupdn az 5. 30
médszer bizonyult jobbnak ndla, és kozel hasonld ho- : | g 25 Vv 3. médszer
zamot is csak az 1. médszer tudott produkdlni. S 20 - modszer
Az 19972001 koz6tti id6szak alapjén osszedllitott | |~ N
ot portfolid, valamint a BUX index atlagos éves hoza- 0 2. médszer
mait, illetve az éves hozam szérdsat mutatja a 2. dbra. 10
A masodik abran az is lathatd, hogy a hat portfélio 5
koziil csupan négy, az 1., a 2., a 3. és az 5. modszerrel 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
alkotott tekinthet6 hatékonynak. 0,0 50 10,0 15,0 20,0 250 30,0
Az 1998-2002 kozotti idészak alapjan Osszedllitott Szérds

ot portfélio, valamint a BUX index éves hozamait
mutatja a 3. tdbldzat.

A harmadik tablazat kissé eltérd képet mutat. Mar
az els6 két évben is mindGssze két portfolid tudott a
BUX-nal — kevéssel — jobb hozamot elérni, a masodik
évben pedig mind — kett kivételével lényegesen —
alacsonyabbat produkalt. Bar a szérdsok egy modszer
kivételével most is 1ényegesen alacsonyabbak, az atla-

gos hozamok is mind az 6t portfélid esetében — kettd :

kivételével Iényegesen — alacsonyabbak, mint a BUX
altal elért.

Az 1998-2002 kozotti id6szak alapjan 6sszeallitott
Ot portfolid, valamint a BUX index atlagos éves hoza-
mait, illetve az éves hozam szorasat mutatja a 3. dbra.

A harmadik dbran az is lathatd, hogy a hat portf6lié
koziil csupan harom, az 1. és a 3. mddszerrel alkotott,
valamint a BUX tekinthet6 hatékonynak.
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Természetesen az nem igazan tekinthet§ gyakor-
latkozelinek, hogy egy befektetd a portfolio-optimali-
zalasi dontést csak egyetlen id6pontban hozza meg,
majd az igy kapott portféliét soha nem valtoztatja
meg. Sokkal valdszinlibb, hogy az atstrukturalasokat
rendszeres id6kozonként megismétli. A tovabbiakban
azt vizsgaljuk, hogy milyen eredményt ért volna el egy
olyan befektetd, aki minden év végén atrendezte volna
a portfolidjat egy, az elmult 6t év adatai alapjan opti-
malizalt portfélidra.

Egy ilyen befektetd 6t modellportfélidjanak, vala-
mint a piaci portfélidnak az éves hozamait mutatja a 4.
tabldzat.

CIKKEK, TANULMANYOK

4. tablazat
Az évente atstrukturalt portféliok
hozamai (%)
Ev 1. 2. 3. 4. 5. | BUX
modszer | modszer | modszer | modszer | modszer

2001 6,0 -0,7 2,7 0,3 -8,5 9,2
2002 154 13,1 16,2 13,0 13,8 9.4
2003 22,5 18,5 20,4 16,1 16,8 20,3
Atlag 14,6 103 | 13,1 9,8 7.4 6.8
Szoras 8.3 9,9 9,2 8.4 13,8 14,9

A negyedik tablazat azt mutatja, hogy egy ilyen
befekteté barmely modszer alkalmazasa esetén domi-
nans portfoliot kapott volna a BUX-hoz képest, hiszen
mind az 6t portfélié magasabb dtlaghozamot, és ala-
csonyabb szorast mutatott a vizsgalt harom év alatt. A
harom évet kiilon vizsgalva azt lathatjuk, hogy 2001-
ben és 2002-ben minden mddszer jobb hozamot pro-
dukalt a BUX-nal, és 2003-ban is csak harom portf6lid
teljesitett rosszabbul.

4. abra

Az évente atstrukturalt portféliok
hozamai és szorasai (%)

16
B 1. médszer
14 V¥ 3. mddszer
12
3 2. mbdszer
g 10 4. médszer
_g 8 4 5. mddszer
6 ® BUX
4
2
00 20 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0
Szoras
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A befektetd altal osszeallitott 6t portfdlid, valamint
a BUX index atlagos éves hozamait, illetve az éves ho-
zam szOrasat mutatja a 4. dbra.

A negyedik abran az is lithatd, hogy a masik ot
portfdlidt egyértelmiien dominalta az 1. mddszer alap-
jan osszeallitott, hiszen ez a modellportfdlio adta a leg-
magasabb atlaghozamot — tobbet, mint a BUX atlagho-
zamanak duplaja —, mikdzben a legalacsonyabb szo-
rassal egyben a legstabilabb eredményt is ez a portfo-
1i6 produkalta.

Bar a tablazat és a grafikon alapjan egyes esetekben
egyértelmiinek tlinik bizonyos moddszerek kedvez&bb
teljesitménye, megvizsgaltuk azt is, hogy mely esetek-
ben igazolhatd statisztikailag is a dominancia. Ehhez
az SPSS szoftvert hasznaltuk, mely segitségével pa-
rositott mintds t-teszteket végeztiink el a hozamokon.
Ennek kiemelt eredményeit mutatja az 5. tabldzat.

Mint az 5. tdbldzatbdl leolvashatd, a vizsgalt id8szak
rovidsége kovetkeztében a hozamok kozotti eltérés sta-
tisztikailag altalaban nem elég erds. 5%-os szignifikan-
cia szinten csupan azt a két hipotézist lehet elfogadni,
hogy a 3. mddszer magasabb hozamot produkal, mint a
2., illetve a 4. mddszer. E hipotézisek mellett 10%-o0s
szignifikancia szinten is csupan két masik hipotézis
fogadhaté el, mégpedig az, hogy az 1. médszer maga-
sabb hozamot produkal, mint a 2., illetve a 4. mddszer.
Meg kell jegyezniink azonban, hogy a mddszerek k6zot-
ti dominanciat ez a statisztikai vizsgalat nem tudja teljes
koridien elemezni, hiszen nem vizsgélja a kockdzatkeriild
befektetd masik igen fontos szempontjat, a szorast.

Az eddigi eredményeket Gsszefoglalva elmondhat-
juk, hogy bér a vizsgalt években mind az 6t kereskedési
stratégia dominalta a BUX-ot kockdzat és hozam tekin-
tetében, az Ot vizsgdlt stratégia koziil kettd tekinthetd
minden szempontbdl jol teljesitének, az 1. és a 3. mod-
szer. Csak ez a két mddszer adott az els6 hdrom dbra
mindegyike alapjan hatékony portfdlidt, &s bar évenkén-
ti atstrukturalds esetén az 1. mddszer dominalta a 3-at, a
hozameltérések statisztikai vizsgalatakor a 3. bizonyult
meggydzobbnek. Mivel a két moddszer kozott az
egyetlen eltérés az, hogy mig az 1. az optimalizalasi
dontés inputjaként a papirok sajat atlagos maltbeli hoza-
maival szamol, addig a 3,50%-os stllyal figyelembe ve-
szi az Osszes papir atlagos multbeli hozamat is az input
meghatdrozasakor, természetesen meriil fel a kérdés,
hogy vajon kaphatnank-e még jobb eredményeket akkor,
ha az Osszes papir altagos multbeli hozamat nem 50%-
o0s, hanem ett6] eltérd sallyal vennénk figyelembe. Kuta-
tasunk végsd 1épéseként ezt a kérdést vizsgaltuk meg.

A kérdés megvalaszolasahoz 11 kiilonbozé Marko-
witz-modellt megoldva alakitottunk ki optimalis portfo-

i lidkat a 2000., a 2001. és a 2002. év végén, tovabbra is
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Az egyes modszerek hozam-eltérésének statisztikai elemzése

CIKKEK, TANULMANYOK

5. tdblazat egyes papirok sajat multbeli hozamait
nagyobb sullyal vettik figyelembe,

mint az Osszes papir atlagos hozamat.

Par Eltérés Szoras 95%-0s konfidencia t- Szignifi- .. L2 Z
intervallum statisztika| kancia | LZ aZ, OSSZ,ergges 2001-ben és '2003_
Felsé Fels bar} 1eny'egeben minden modizll vizony-
latdban igaz volt. 2002 ebbdl a szem-
MI1-M2 4,3333 2,21886 -1,1786 9,8453 3,383 0,077 bl kissé eltérd ké hi
M1-M3 1,5333 2,10792 -3,7030 6,7697 1,260 0,335 pontbol kisse €lEro kepet mutat, hiszen
’ ’ ’ ’ ’ ’ ebben az évben a legjobb hozamot az
M1-M4 4,8333 2,13620 -0,4733 10,1399 3919 0,059 50—-50%-kal SﬁlyOZOtt esetben kaptuk,
MI1-M5 7,2667 6,59116 -9,1067 23,6400 1,910 0,196 ettél az arénytél eltérve a modellek
MI1-BUX 7,8000 6,68431 -8,8047 24,4047 2,021 0,181 adott évi /hozamai mindkét irényban
M2-M3 -2,8000 0,79373 47717 -0,8283 6,110 | 0,026 romlanak. Erdemes azonban észrevenni,
M2-M4 0,5000 1,73494 -3,8098 4,8098 0,499 0,667 hogy a sajét hozam Slfllyét noévelve a
M2-M5 2,9333 4,38216 -7,9526 13,8192 1,159 0,366 hozamok sokkal kevésbé csokkennek
M2-BUX | 34667 | 515396 | 93365 | 16,2698 1165 | 0364 | mint a sajit hozamok sdlydnak novelé-
M3-M4 33000 | 0,95394 0,9303 5,6697 5992 | 0027 | sekor.
M3-M5 57333 | 477214 | -6,1213 | 17,5880 2,081 | 0,173 Kiilsn kiemelnénk, hogy mig a leg-
M3-BUX 6,2667 5,91805 -8,4346 20,9679 1,834 0,208 jObb modell étlagos hozama 4,3%-kal
M4-M5 | 24333 | 551392 | -112640 | 16,1307 0764 | 0525 | magasabb, szérésa pedig 1,7%-kal ala-
M4-BUX 2,9667 6,87192 -14,1041 20,0375 0,748 0,533 csonyabb a 1egrosszabb modellénél, ad-
MS-BUX | 05333 | 395264 | 92856 | 103522 0234 | 0837 | dig a BUX indexnél még a legrosszabb
6. 1ibld portfdlié is 3,5%-kal magasabb hoza-
A 11 méd b i (% 1ADIAzAL ot és 5%-kal alacsonyabb szdrast tu-
mddszer hozamai (%) dott felmutatni. A legjobb, az egyes pa-
Ev L2 )3 4 5 16 78 09 1. | BUX | pirok sajat multbeli hozamaival dolgoz6
2001 60 | 54| 48| 43|37 27| 15| 04|08 |-08 -07 | -92 | modell igy dsszesen 7,8%-kal magasabb
2002|154 1155 1157 158 |160 162|159 | 146 | 134 1132 | 131 | 94 | 4la0os hozamot ért el a piaci portfd-
2003 224 1222 219 1216|209 |204 | 199 [193 |18,6 185 | 185 | 203 | .0y o pa o agooapa skl
Atlag | 14,6 | 14,4 | 14,1 | 139 [ 13,5 | 13,1 | 124 | 11,4 | 104 | 103 | 103 | 68 P g X
Szérds | 82| 85| 87 | 88 | 89 | 92| 97 | 98 100 100 | 99 | 149 | mintkeétszer akkora hozama volt, mint a

az elmult 6t év hozamai alapjan. Minden modell input-
jaként az adott papirok tényleges multbeli variancidit és
kovarianciait hasznaltuk, a modellek csak a hozam meg-
hatdrozasdban tértek el egymastol, egész pontosan ab-
ban, hogy mekkora sullyal vettiik figyelembe a sajat
multbeli hozam mellett az sszes papir atlagos hozamat.
Az 1. modellnél ez a sily 0% volt, azaz inputként min-
den papir esetében az elmult 5 év tényleges atlagos ho-
zamat adtuk meg. A 2. modellnél ez a sily 10% volt,
azaz inputként az adott papir multbeli hozamanak 0,9-
szeresének és az Osszes papir multbeli hozamanak 0,1-
szeresének Osszegét vettiik. Altaldnosan az n. modell
esetében a sdly (n-1)*10% volt. Ezen 11 modell maga-
ban foglalt 3-at az eddig elemzett 5 modell koziil is. Az
Uj modellek koziil az 1. azonos volt a régi modellek ko-
ziil az 1.-vel, a 6. azonos volt arégi 3.-al, mig a 11. arégi
2. modellel.

A 11 4j portfdlié 2001-2003 kozotti éves hozamait
mutatja a 6. tdbldzat.

A 6. tabldzat alapjan lathatd, hogy mind atlagos ho-
zam, mind pedig széras tekintetében jobb portfdlidkat
eredményezett, ha a varhatd hozamok becslésekor az

BUX-nak, mikozben sokkal stabilabb is
volt, a szorasa 6,7%-kal volt alacsonyabb a BUX inga-
dozaséanal.

A 11 portfdlid, valamint a BUX index atlagos éves
hozamait, illetve az éves hozamszérdsdt mutatja az 5.
dbra.

5. dbra
A 11 médszer hozamai
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Az 5. dbra szemléletesen mutatja az el6z8kben leir-
takat. Elmondhatd, hogy a hozamok elérejelzésénél a
simitas, azaz a papirok sajat multbeli dtlagos hozama-
nak az Osszes papir atlagos hozama felé torténd tor-
zitasa altalaban egyértelmtien rosszabb portféliot ered-
ményez, de még a legrosszabb portfdlio is egyértel-
mien dominalja a piaci portfoliot.

Osszefoglalas

Jelen cikkben azt vizsgaltuk, hogyan hat az input
paraméterek simitdsa a portfolié jovabeli teljesit-
ményére, illetve probaltuk meghatdrozni az optimalis
simitdsi egyiitthatékat is. Ehhez 24 darab BET-en
kereskedett papirbdl készitettiink a Markowitz-modell
segitségével optimalizalt portfélidkat harom éven
keresztiil.

A portfolidk teljesitményének elemzése soran arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a Markowitz-modell
segitségével Osszedllitott osszes portfolid jol teljesitett
a BUX-hoz viszonyitva, mégis, statisztikailag is iga-
zolhat6 kiemelkedd eredményt akkor lehetett elérni, ha
a modell variancia és kovariancia input paramétereit
nem simitottuk, hanem minden papir esetében az
elmult 6t év mért értékeit hasznaltuk. A hozamoknal a
multbeli atlagos hozam, illetve ennek az Osszes papir
atlagos hozamdval 50%-os ardnyban simitott értéke
adta a két legjobb modellt. A hozamnal a simitasi
egyiitthatd mélyebb vizsgalata megmutatta, hogy a ho-
zam eldrejelzésekor a multbeli atlagos hozam kizaro-
lagos hasznalata két vizsgdlt évben is a legjobb ered-
ményt adta, az igy kialakitott portfélié hozama csak
2002-ben maradt el egy kissé az abban az évben leg-
jobb eredményt add 50%-os aranyban simitott értékkel
dolgozé modell hozamatol.

A kutatds eredményeinek tovabbvitelére tobb
lehetdség is adodik. Egyrészt érdemes lenne megvizs-
gélni, hogy gyakoribb — példaul havi — atrendezéssel
jobb, statisztikailag meggy6z&bb eredményt kapnank-
e, mint az éves atstrukturdlassal. Masrészt a modellek
input paramétereinek meghatdrozasakor hasznalhat-
nank az 6t évtdl eltérd idészakot is. Végiil a variancia
és a kovariancia becsléseknél is alkalmazhatdak
lennének 0% és 100% kozotti simitasi faktorok.
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Labjegyzetek

' Munkdjaért Markowitz 1990-ben kozgazdasdgi Nobel-dijban
részesiilt. A portfélidkezelSk éltal hasznalt, erre a modellre épi-
tett optimalizald szoftverek szazai pedig egyértelmtien mutatjak
a téma gyakorlati elfogadottsdgat.

Az atlagos hozamok csak meglehetdsen nagy hibaval becsiil-
het8k — bévebben lasd: Merton (1980) és Sebestyén (2004), mig
a variancidk és a kovariancidk meglehet&sen stabilak idSben —
bdvebben lasd: Kallberg és Ziemba (1984), valamint Schifer és
Zimmermann (1998).

Bdvebben lasd: Best és Grauer (1991), valamint Chopra és
Ziemba (1993).

A problémat Michaud (1998) taldldan tgy jellemezte, hogy a
Markowitz-modell 1ényegében a becslési hibat maximalizalja.
Ez a tipikus befektet§ kockdzat-elutasitasanak felel meg.
Egészen pontosan ezekben az esetekben vethet$ el az a null-
hipotézis, hogy a vizsgélt hozamok atlaga egymaéssal megegye-
zik. Az, hogy melyik mddszer produkalt magasabb hozamot, a
kiilonbség el6jelébdl lathato.
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