Minimalis kockazati portfolié6 meghatarozasa

1 millidard forintot akarunk részvényvasarlasra forditani. Két részvény, A illetve B
megvasarlasa johet szoba. Tegyiik fel, hogy az ,,A” jelii részvények vasarlasara forditott
pénzdsszeg egy éves hozama X %, a ,,B” jelli részvények vasarlasara forditott pénzosszeg egy
éves hozama Y %. Az X és Y értékére vonatkozoan kiilonb6zo tanacsadd cégek kiilonbozo
becsléseket adtak. A 100 legjobb tandcsadd cég ,.tippjeit” az aldbbi gyakorisdgi tablazat
tartalmazza:

Y | 31=30  3,=-20  p3=10  y4;=30  ys=40
X

x;=-20 0 5 5 0 0

x=-10 5 5 20 10 0

x3=30 5 10 10 10 5

x4 =40 0 0 5 0 5

Hatérozzuk meg a legkisebb kockazattal jaré pénzbefektetési kombinaciot (portfoliot), vagy
mas szoval, allapitsuk meg, hogy hany forintért vegylink A részvényt és hany forintért pedig
B részvényt, ha elsddleges célunk a kockdzat minimalizaldsa. Mekkora a varhaté hozama és
variancidja az optimalis portfoliénak?

Megoldas: Transzformaéljuk a ,,gyakorisagi tablazatot” relativ gyakorisagi tablazatta:

Y | 31=-30  3,=-20  p3=10  y;=30  ys=40
X

x=-20 0 0.05 0.05 0 0

X =-10 0.05 0.05 0.2 0.1 0

x3=30 0.05 0.1 0.1 0.1 0.05

x4 =40 0 0 0.05 0 0.05

A relativ gyakorisagot elfogadva valdszintiségekként, ezzel a tablazattal igy dolgozunk, mint
az (X,Y) vektorvaltozo egyiittes eloszlasaval.

Tegyiik fel, hogy rendelkezéstinkre all6 pénziink o hanyadat (0 < o < 1) szandékozunk az ,,A”
jelti részvénybe fektetniink, a fennmaradé dsszegen pedig ,,B” jelii részvényt vasarolunk.
Pénziinket egységnyinek tekintve ekkor Z(a) = aX + (1-a)Y lesz a portfolionk hozama.

Pénziigyi dontésiinket a variancia alapjan hozzuk, mivel a variancia egyuttal alkalmas a
kockazat mértékét is kifejezni. A portfolié variancidjanak kiszamitasara a kovetkezo képlet
szolgal:

var(Z(o)) = var(X)a? + 2 cov(X, Y)oul — ) + var(Y)(1 - o).



A sziikséges var(X), var(Y) és cov(X.Y) mennyiségek meghatarozasihoz sziikségiink van a
fenti tablazat ,,peremezésére”, azaz a perem-eloszlasok meghatarozasara is.

Y | »1=-30  »=-20 y3=10 =30  ys=40 Pi
X
x1=-20 0 0.05 0.05 0 0 0.1
X =-10 0.05 0.05 0.2 0.1 0 0.4
x3=30 0.05 0.1 0.1 0.1 0.05 0.4
x4=40 0 0 0.05 0 0.05 0.1
Pj 0.1 0.2 0.4 0.2 0.1 1

Ebbdl a ,,peremezett” eloszlas-tablazatbol kiszamithatok a kovetkez6 adatok:
E(X) =10, E(XZ) =600, E(Y)=7. E(Yz) =550, E(XY)=160.
Ezekbél az adatokbol szamithatjuk ki a var(X), var(Y) és cov(X,Y) mennyiségeket.
var(X) = E(X?) - E{X) = 500, var(Y) =E(Y?) - E*(Y) =501

és
cov(X.Y) = E(XY) - E(X)E(Y) = 90.

A portfoli¢ varianciaja tehat a kovetkezo:
f (o) = var(Z(a)) = 5000t +180c(1 — o) + 501(1 — o) 2.

Ez egy o-ban masodfoku fiiggvény. SzElséértékét analitikus modszerrel a legegyszeriibb
meghatdarozni:

f'(a) =16420.— 822 és (o) =1642.

A masodik derivalt mutatja, hogy konvex fliggvényrél van szo, az els6 derivaltnak egyetlen

zérushelye van o = % =0.500609013.

Eszerint 500 millié 609 ezer 013 forintért kell ,,A” jelt és 499 millié 390 ezer 987 forintért
,B” jelii részvényt vasarolnunk. Ekkor a legkisebb a kockazat, varianciaban mérve

var(0.5X + 0.5Y) = 295.25.

Az optimalis portfolié varhaté hozama:

E(0.5X + 0.5Y) = 0.5E(X) +0.5E(Y) = 0.5:10 + 0.5:7= 5 + 3.5 =8.5.
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Minimalis kockazatu portfolio kiszamitasa I1

P1. Feladat. 1 milliard forintot szandékozunk részvény vasarlasara forditani. Két értékpapir
megvasarlasa johet szoba. A szakértéi elorejelzések szerint az egyes részvényekre
vonatkoz6 adatok a kovetkezok:

a hozam szdrasa

DX)=15

varhato hozam

EX)=13

1. részvény (X)

2. részvény (Y) E(Y)=9.5 D(Y)=13

Ismert tovabba a hozam-valtozok korrelacidja: R(X,Y) = 0.2. Hatarozza meg a minimalis
kockazatt befektetési kombinaciot és szamitsa ki annak varhat6 hozamat és varianciajat.

Vilasz: Jel6lje a portfolié hozamat Z =pX + (1-p)Y.

260

=—=0.,4114,
Popt 632

Mivel Var(Z(p)) = 316p> —260p +169, ezért

E(Zopy) = 0,4114-15+0,5886-13=10,9399  &s var(Zop) = 115,5190.

P2. Feladat. 1 milliard forintot szandékozunk részvény vasarlasara forditani. Két értékpapir
megvasarlasa johet szoba. A szakértdi elorejelzések szerint az egyes részvényekre
vonatkozo adatok a kovetkezok:

varhato hozam

a hozam szorasa

1. részvény (X)

EX) =12

DX) = 12

2. részvény (Y)

E(Y) = 14

D(Y)=15

Ismert tovabba a hozam-valtozok korrelacids egyiitthatdja: R(X,Y) = —0.5. Hatarozza
meg a minimalis kockazati befektetési kombinacidt €s szamitsa ki annak varhaté hozamat
és varianciajat.

Vilasz: Jelolje a portfolié hozamat Z = pX + (1-p)Y.

630
= 50 . s,
Popt ™ 7098

Mivel Var(Z(p))= 549p2 —630p + 225, ezért

E(Zopy) = 0,5735-12+0,4263-14 = 12,8526 és var(Zop) = 44,2623.



