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1. A KUTATAS ELOZMENYEI, CELKITUZESEI ES A
KUTATASI HIPOTEZISEK BEMUTATASA

Az élet folyamatosan dontések elé allit minket. Tobb szaz kisebb
dontést hozunk meg naponta, €s tobb-kevesebb nagyobb dontéssel is
meg kell birkdéznunk az életiink sordn. Az élet tulajdonképpen ezeknek
a kisebb-nagyobb dontéseknek a ldncolata, folyamata. Ez azt jelenti
tehat, hogy a pillanatnyi dontéseink segitségével iranyithatjuk a kozeli
€s a tavolabbi jovOnket, azaz az €letiinket. Egy-egy ilyen dontés pedig
felelGsséggel jard kockazatvallaldas (ROKUSFALVY, 2002).

Ugy gondolom, hogy az elébbi gondolatmenetbdl is egyértelmtien
latszik, hogy a kockdzat mindenhol jelen van, kozvetve, illetve
kozvetleniil befolydsolva dontéseinket és ezdltal életiinket. Kiemelkedd
fontossdgunak tartom tehdt, hogy foglalkozzunk a kockdazat
témakorével, ezért is valasztottam dolgozatom kozponti kérdésének a
kockdzat pontosabb megismerését. Természetesen a kockdzat
onmagaban nagyon t4g fogalom. A mai modern, globalizalt
viligunkban pedig kiemelkeds jelentGséggel bir a megismerése,
mérése és eldrejelezhetdsége, tobbek kozott a pénziigyi teriileten is. A
dolgozatomban tehét a pénziigyi kockazatra helyezem a hangsulyt.

Pénziigyi szempontbdl kiemelked6 szerepe van a kockdazat
szamszer(sitésének, illetve modellezésének, ami pedig természetesen
nem valaszthato el a matematikatdl. Viszont, mint minden hatarteriilet
esetében, a pénziigyi matematikdnak sem egyszerd feladata az elmélet
€s a gyakorlat Osszehangolésa. A szakirodalomban szamos
matematikailag kifogdstalan elméletet, modellt taldlhatunk, amit a
gyakorlatban nem vagy szinte nem lehet hasznositani, illetve rengeteg
példat lathatunk arra, hogy a matematikai modellek a gyakorlatban
pontatlanul, hidnyosan vagy éppen hibdsan vannak megfogalmazva,
haszndlva. Ez természetesen félreértésekhez, téves eredményekhez €s
kovetkeztetésekhez vezethet. Dolgozatom egyik {6 célja, az elmélet €s
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a gyakorlat minél pontosabb 0Osszehangoldsa, a modellek ¢és
matematikai fogalmak preciz megfogalmazdsa €s tisztdzdsa, valamint
megfelel6 modon torténd alkalmazdsa konkrét részvényarfolyam
adatokon. Teszem mindezt a részvények, illetve a portfoliok
kockazatanak mérése, valamint az optimalis portf6lié kivalasztasanak
kérdése koré csoportositva.

Az teljesen egyértelml, hogy sziikség van a pénziigyi kockdazat
mérésére, matematikai leirdsara, modellezésére, valamint a dontés
meghozatala szempontjabol az eredmények Osszehasonlithatosagara.
Viszont annak ellenére is, hogy ezek a kérdések egyre jobban elGtérbe
keriilnek, és egyre tobb tudds, kutaté foglalkozik a téméhoz
kapcsolodo kérdések megvalaszoldasaval, a mai napig sem egyértelmd,
hogy mi lehet az a matematikai fogalom, mérték, amellyel a kock4zatot
pontosan le lehet irni, ki lehet szdmolni. Célom, mind elméleti, mind
pedig gyakorlati szinten megvizsgalni, hogy a leggyakrabban hasznalt
kockézati mértékek koziil melyik bizonyul jobbnak, melyikkel, illetve
melyekkel mérhetjik pontosabban a kockédzatot. Vizsgédlataim soran ot
kockédzati mértéket veszek gorcsd ald: a variancidt, a szoOrdst, a
szemivarianciat, a kockaztatott értéket (Value at Risk) és a varhaté
veszteséget (Expected Shortfall). Részletesebb elemzést végzek a
kockaztatott érték €s a varhaté vesztes€g Osszehasonlitisira az
ugynevezett  utotesztelés  (backtesting)  moddszerét  kovetve.
Megvizsgidlom tovabb4, hogy milyen hatassal van a portfélioval
kapcsolatos dontéseinkre, ha a hagyomanyos hozam-variancia
kritérium helyett a hozam-ES kritériumot hasznaljuk.

Nagy kihivast jelent a kockdzatmenedzsment szdmdara a kockdazat
tobbdimenzios volta, tovabbd a nem vért extrém események megértése,
elérejelzése (EMBRECHTS et al., 2005). A tobbdimenzids strukturik
modellezésére bemutatom az ugynevezett kopula fliggvényt &s
megvizsgalom, hogy ennek segitségével valoban pontosabb képet
kaphatunk-e a kockéazatr6l. Az elemzésekhez hét, a Budapesti
ErtéktSzsdén jegyzett részvény arfolyamadatait haszndlom tizéves
idotavra. Az Osszehasonlithatosag €s  bizonyos modellek
alkalmazhat6saga érdekében a legtobb esetben az ezekbdl az
arfolyamokbol képzet hozamadatokkal szamolok. Ebbdl kovetkezbleg
dolgozatom tovabbi célja annak megvizsgéldsa, hogy az egyszerd,
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vagy pedig a logaritmikus hozamot érdemes haszndlni a
szamitasokhoz, illetve, hogy az eredmények értékelése fiigg-e a hozam
szamitasanak modjatol.

A témahoz €s a célokhoz kapcsolddo hipotéziseim:

H1. Az egyszeri vagy alogaritmikus hozam hasznélata nem befolyasolja
a vizsgélati eredményeket.

H2. A kockaztatott ért€k (VaR) helyett a varhato veszteség (expected
shortfall) haszndlata a kockdzat pontosabb mérését teszi lehetdvé.

H3. A hagyomanyos hozam-variancia kritérium helyett a hozam-varhat6
veszteség kritérium hasznalata megvéltoztatja az optimalis portf6lio
osszetételét.

H4. A kockdzatszamitas pontossiagit a kopula fliggvény javitja.



2. AZ ADATBAZIS ES AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK
ISMERTETESE

2.1. A vizsgalatokhoz felhasznalt adatok

A hipotézisek megerOsitéséhez, illetve megcafoldsdhoz sziikséges
szdmitasokhoz az adatokat a Budapesti ErtéktSzsde honlapjarél
(bet.hu) toltottem le. Hét részvénynek — az FHB, a MOL, az
MTELEKOM, az OTP, a Pannergy, a Raba és a Richter -
2005.07.01-2015.06.29 kozotti napi arfolyamadataival dolgoztam, azaz
10 évre vonatkozdan 4lltak rendelkezésre adatok. A néhany hidnyzo
értéket az el6zd napi arfolyamért€ékkel toltottem ki (kivéve a
hétvégéket) €s igy egy 2607 értékbdl 4ll6 adatsort kaptam. Az
osszehasonlithatosag érdekében — mivel az arfolyamadatok kiilonbozd
skaldkon mozognak — a szamitdsokndl az drakbol képzett logaritmikus
hozamokat vettem alapul. Az adatok megvizsgaldsdhoz, elemzéséhez
¢s a szamitasokhoz az R statisztikai programrendszert, annak Rmetrics
programcsomagjat hasznéltam. A szdzalékban kifejezett logaritmikus
hozamokbdl szamolt alapvetd statisztikdkat a 2.1 tablazatban foglaltam
0ssze.

A legtobb elmélet normalitast felt€ételez az adatok eloszldsara
vonatkozoan. A gyakorlatban ez ritkabban val6sul meg, ami téves
kovetkeztetésekhez vezethet. Az alapvetd statisztikdk, a ferdeség €s a
lapultsdg, az d&brazolasok (hisztogram, Q-Q plot), valamint a
Shapiro-Wilk ¢és a Kolmogorov-Smirnov teszt elvégzése utin
megallapitottam, hogy a vizsgdlt részvények logaritmikus hozamai
nem kovetnek normdlis eloszlést.

2.1.1. A hozam

Mint ahogy azt mar emlitettem, a szdmitdsokhoz a részvény drak
helyett az azokbdl képzett hozamokat hasznilom. A hozamot
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2.1. tablazat. A hét részvény logaritmikus hozamaira vonatkozo
alapveto statisztikak

‘ H FHB ‘ MOL ‘MTELEKOM‘ OTP ‘ Pannergy ‘ Raba ‘ Richter ‘
Minimum || -19,720% | -16,223% | -12,573% | -16,235% | -16,138% | -16,229% | -12,189%
1. kvartilis | -1,140% | -1,184% -0,905% -1,314% | -0,786% | -0,900% | -0,954%
Median 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Atlag -0,025% | -0,008% -0,031% -0,009% | 0,000% 0,021% 0,012%
3. kvartilis | 0,970% 1,176% 0,860% 1,351% 0,645% 0,852% 0,961%
Maximum | 20,891% | 14,027% 11,680% 20,916% | 13,961% | 24,701% | 9,074%
Széras 2,385% 2,268% 1,701% 2,686% 1,931% 2,131% 1,821%
Ferdeség 0,248 0,153 -0,535 -0,059 0,294 0,689 -0,105
Lapultsag 8,860 5,966 6,379 6,128 12,359 15,446 3,533
Terjedelem| 40,611% | 30,25% 24.,253% 37,151% | 30,099% | 40,93% | 21,263%
IQR 2,11% 2,36% 1,765% 2,665% 1,431% 1,752% 1,915%

Forrés: sajat szamitas

tobbféleképpen is kiszamithatjuk. A két legtobbet hasznalt hozam az
ugynevezett egyszerd és a logaritmikus hozam.

A

részvény

egyszerd

kovetkezGképpen definidlhatjuk:

Rf:

hozamit a r-edik iddpillanatban a
P, — P, P
_ 1t t—1 _ r 1, (2.1)
Pt—l Pt—]

ahol P; a részvény arat jeloli a r-edik idGpillanatban; mig a részvény
logaritmikus hozama a

RtL:

képlettel szamolhato ki.

Py

ln(
P

-1

) =1In(1 + RY)

2.2)

A részvények hozamdhoz hasonléan természetesen a portfliok

hozama is kiszdmithato.
portfdliot, aminek az egyszerd hozama az

Zwt ll

Rf:

Tekintsiink ehhez egy n részvénybdl allé

__1_

Si-1

mig a logaritmikus hozama a

S;
R = In (S ) In 1+Zwtlz

(2.3)

=In Zwt 1. €Xp (RL)

2.4)



képlettel szamolhat6 ki. A 2.3 és 2.4 képletekben S; a portfolio
osszértéke a r-edik idOpillanatban, w;; az i-edik részvény relativ sulya a
portfélioban a r-edik iddpillanatban, Rfi, valamint Rfl. pedig az i-edik
részvény r-edik idopillanatbeli egyszerd, illetve logaritmikus hozama.

Fontos megjegyezni, hogy a portf6lié relativ sulyai a portfélioban
szerepld részvények aratol fliggenek, igy idében valtoznak. Egyenlo
sulya portfolié esetén minden iddpillanatban ujra kell szamolni a
portfélioban 1éve részvények szamat. Fontos tovabba kiemelni, hogy a
portf6lio egyszeri hozama megegyezik a benne szereplé részvények
egyszerd hozamainak sulyozott 0sszegével. Ezzel szemben a porfolio
logaritmikus hozamat csak kozeliteni tudjuk a benne szerepld
részvények logaritmikus hozamainak stlyozott 6sszegével.

2.2. Alkalmazott modszerek

A pénziigy és a matematika kéz a kézben jarnak. A matematika
eszkozoket és modelleket ad a pénziigy szdmadra, a pénzigyi teriilet
pedig kérdésekkel €s megoldasra var6 feladatokkal latja el a
matematikusokat. Ebbdl kifoly6lag nagyon 1ényeges, hogy a két teriilet
pontosan megértse egymast. A dolgozatomban a pénziigyi kockazat
néhany témakorén belill a matematikai elméletet 6tvoztem a pénziigyi
gyakorlattal.

2.2.1. Kockazati mértékek

Annak ellenére, hogy a kockdzat megfogalmazasa a szakirodalomban
nem teljesen egységes és pontos, matematikai szempontbdl a cél, hogy
minél egyszerlibb mutatokkal, lehetSleg egyetlen mérészammal
jellemezzik, fejezzik ki azt. A pénziigyi eszkozokhoz és portfoliokhoz
rendelt, a kockazatot jellemzd mutatészamokat kockdzati mértékeknek
nevezziik (GALL — PAP, 2010).

Matematikailag a kovetkezSképpen fogalmazhatjuk meg a kockazatot:
Legyen (€, F, P) egy valoszinlis€gi mezd és legyen X valdszintségi
valtozoknak (portfoliok, pénziigyi eszkozok profitja) egy halmaza Q-n.
Kockazati mértéknek (risk measure) neveziink minden X halmazon
értelmezett valds értékeket felvevs funkciondlt: p : X — R. Ez azt
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jelenti, hogy a kockdzat mérése tulajdonképpen megfeleltethetd egy
kapcsolat 1étesitésével a véletlen valtozok €s a valds szamok kozott. Ez
egy nagyon tdg fogalom, ezért ahhoz, hogy a kockazat ,.értelmes”
definiciojdhoz jussunk, bizonyos korlatozasokat, tulajdonsagokat kell
megfogalmazni a kockédzati mértékekkel kapcsolatban. Természetes
modon tobb ilyen elvards is adédik. Az irodalomban (példéaul
ARTZNER et al., 1999; RUSCHENDORF, 2013; EMMER et al.,
2015) leggyakrabban el6fordulod, legtobbet haszndlt tulajdonsdgok a
kovetkezdek:

Monotonitas
Ha egy befektetés hozama sosem kisebb mint egy masiké, akkor ez a
befektetés nem lehet kockazatosabb mint a masik, azaz

X <Y = p(X) = pY), VX,Y € X. (2.5)

Szubadditivitas

A szubadditivitast mas néven diverzifikcios hatdasnak is nevezik. Ez azt
jelenti, hogy két befektetés eredd kockdzata nem lehet nagyobb, mint az
egyedi kockazataik 0sszege, azaz

p(X+Y) < p(X)+ p(Y), VX, Y, X+Y e X. (2.6)

Pozitiv homogenitas
Ha megtobbszoroziink egy portfoliot, de megtartjuk annak osszetételét,
akkor a kockdzat a nagysdggal ardnyosan valtozzon, azaz

o(1X) = Ap(X), VX, 1X € X,VA > 0. (2.7)

Eltolas invariancia
Ha pozicionkhoz adott hozamu kockazatmentes eszkozt adunk, akkor a
kockézat ennek a pénzaramnak a nagysagaval csokkenjen, azaz

p(X+a)=pX)-a VX, X+ae X, VaeR. (2.8)

Egy kockazati mértéket koherens kockazati mértéknek (coherent risk
measure) neveziink, ha teljesiti a fent emlitett négy tulajdonsagot, azaz
monoton, szubadditiv, pozitiv homogén €s eltolds invarians.

Ahhoz, hogy a kockdzatot minél pontosabban mérni tudjuk, koherens
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kockézati mértékre van sziikség.

A dolgozatomban a kovetkez6 kockazati mértékekkel foglalkozom
részletesebben:

1. Variancia €s szO0ras

A variancidnak, illetve annak négyzetgyokének, a szordsnak kockazati
mértékként valo bevezetése Markowitz nevéhez fizd6dik és igy az egyik
legrégebben hasznélt kockdzati mért€k. Ebben az esetben a befektetés

hozamdnak kockdzatit a hozam éatlagtdl val6 eltérései négyzetének
atlagaval mérhetjiik (SZEGO, 2002):

o2(X) = B(X — E(X))>. (2.9)
A nagyobb szorasérték magasabb kockazatra utal (BACON, 2011).

2. Szemivariancia
Ez a kockazati mért€k az ugynevezett veszteségkockdzat mérésére

szolgél, azaz csak a varhatd értéknél (varhat6 hozamnal) kisebb
ért€keket veszi figyelembe (ALEXANDER, 2009):

SV(X) := E((min{X — E(X),0})?). (2.10)

3. Kockaztatott érték (VaR)

A kockdéztatott érték az utobbi évek leggyakrabban haszndlt mértéke a
kockédzat mérésére. A kockaztatott ért€k az a szam, amelynél nagyobb
veszteség a-ndl kisebb vagy egyenld valdszintiséggel fordul eld, azaz

VaR,(X) := —inf{x € R|Fx(x) > a}. 2.11)

4. Varhato veszteség (Expected Shortfall - ES

A VaR esetében arra keressik a valaszt, hogy mi az a minimdlis
veszteség, ami az esetek legrosszabb a * 100 szdzalékdban
bekovetkezhet. Az varhat6 vesztesé€g pedig arra ad valaszt, hogy mi az
a varhato veszteség, ami az esetek legrosszabb a * 100 szdzalékaban
bekovetkezhet (ACERBI et al., 2001), vagyis az esetek legrosszabb
a * 100 szazalékdban mutatja a veszteség (profit) varhato értékét:

ESy(X) := é /0 ) VaR,(X)du. (2.12)
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2.2.2. Kopula fiiggvények

Pénziigyi €s gazdasigi terileten az egyik legfontosabb probléma a
tobbdimenzids eloszlasok becslése €s modellezése. A matematikai
elméletek €és modellek legtobb esetben normélis, de legaldbbis
elliptikus eloszlast feltételeznek, annak ellenére, hogy az empirikus
adatokbdl lathat6, hogy ez a feltétel sok esetben nem teljesiil
(HARDLE et al., 2008). Ezen feliil el6fordulhatnak olyan fiiggdségi
strukturdk is, ahol a korrelacios egylitthatok megegyeznek, de maguk a
strukturak teljesen eltér6ek. Tovabba, az ismertebb €s sokat hasznalt
mérdszamok, mint példaul Kendall-féle, valamint a Spearman-féle
rangkorrelaciok ,,csak” paronkénti fiiggéséget mérnek. Ennél
magasabb dimenzidju, altaldnosabb fiiggéséget irhatunk le az un.
kopula fliggvényekkel.

Az n-dimenziés kopula egy n-dimenzids eloszlasfiiggvény a [0, 1]
intervallumon egyenletes eloszlasu peremeloszlasokkal.

A kopula fiiggvények témakorében az egyik legfontosabb tétel Sklar
tétele, amely kimondja, hogy a kozos eloszlasfliggvényt
,»sz€tszedhetjilk” peremeloszldsokra és a koztik 1éve fliggdségi
struktirara, amely fliggGségi struktura a kopula. Azt is lathatjuk a
tételbol, hogyan konstrudlhatunk egy 4j n-valtozos eloszlastiiggvényt.

Dolgozatomban, az implicit kopula-csalddbdl a Gauss, vagy més néven
a normal, valamint a Student-t kopulat; az explicit kopula-csaladbol
pedig a Gumbel, a Clayton és a Frank kopuldkat targyalom
részletesebben. Ezen kopuldk striségfiiggvényei két valtozos esetben a
2.1 4brén lathatoak.
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3. AZ ERTEKEZES FOBB MEGALLAPITASAI

3.1. Koherens kockazati mérték

A pontos kockazatmérés koherens kockazati mért€k hasznalatit
koveteli meg. A vizsgalt kockazati mért€kek koziil a varianciarol (2.9
egyenlet) elmondhatjuk, hogy a sziikséges négy tulajdonsag egyikét
sem elégiti ki. Ezzel tobbek kozott megsérti a szubadditivitasi
tulajdonsagot is, azaz az egyik minimum kovetelményét annak, hogy a
diverzifikdcié nem novelheti a portf6lié kockazatat. Tovabbi problémat
jelenthet, hogy nem tesz kiilonbséget a nyereségek és a veszteségek
kozott. Csak akkor hasznalhaté a kockazat pontos mérésére, ha a
valoszintiségi véltoz6 (profit, hozam, stb.)  eloszldsa elliptikus
(EFTEKHARI et al., 2000). A sz6rds a varianciatdl eltéréen
szubbadditiv, valamint pozitiv homogén, de nem monoton és nem
eltolds invaridns, és nem tesz kiilonbséget a nyereségek és a
veszteségek  kozott. A szemivarianciar6l (2.10 egyenlet)
bebizonyithatd, hogy eltolds invaridans, de se nem monoton, se nem
pozitiv homogén €s a szubadditivitdsi tulajdonsagot sem elégiti ki, €s
ezzel a Markowitz elmélet minimum kovetelményének, a
diverzifikicios elvnek sem tesz eleget. Ugyan a szemivariancia nem
szimmetrikus kockazati mérték, azaz ebbdl a szempontbdl pontosabb
képet ad a kockdzatr6l, mint a variancia és a szoérds, de a négy
legfontosabb tulajdonsdgbdl csak egyet teljesit, tehat ez sem koherens,
igy nem alkalmas a kockézat pontos mérésére.

A kockéztatott érték (2.11 egyenlet) pozitiv tulajdonsdga, hogy a
kockazatot egyetlen szamban és pénznemben hatidrozza meg,
ellentétben a szérdssal, ahol egy intervallumot kapunk. Igy a VaR
konnyen értelmezhet6 ¢€és a  kiilonboz6  értékek  konnyen
osszehasonlithatdbak (ACERBI et al.,, 2001). A VaR pozitiv
tulajdonsagai kozé tartozik tovdbba, hogy a szemivariancihoz
hasonldan alsé4gi kockazati mért€k. Ezen pozitiv tulajdonsagok

13



mellett a VaR-nak sulyos hidnyossdgai is vannak. Az egyik nagy
hidnyossaga, hogy nem veszi figyelembe a VaR-on tuli veszteségeket,
pedig a sulyos, extrém vesztes€gek pontos ismerete fontos lenne.
Annak ellenére, hogy a VaR a koherens kockdzati mért€kek négy
tulajdonsagdbol haromnak megfelel, a szubadditivitasi kovetelmények
valé6 megfelelés hidnya sérti a diverzifikacio elvét. Tovabba, a VaR
esetében eltérd konfidencia szintek mellett eltér§6 kockézati
rangsoroldashoz juthatunk (SZEGO, 2002). Mindezeken feliil,
optimalizdciéos problémak esetén, a konvexitds hidnya nagyon
nehézkessé teszi a VaR hasznalatat(WOZABAL, 2008). A VaR csak
elliptikus eloszlasok esetén alkalmas a kockdzat mérésére. Nem
elliptikus eloszldsok esetén - ami a gyakorlatban nem ritka jelenség - a
kockézat téves megitéléséhez vezethet.

Ellentétben az eddig emlitett kockdzati mértékekkel, az ES (2.12
egyenlet) monoton, szubadditiv, pozitiv homogén €s eltolds invaridns,
azaz koherens kockdzati mérték. Annak ellenére, hogy az ES koherens,
ez sem bizonyult tokéletesnek, mert példaul, mig a VaR mindig 1étezik,
addig az ES 1étezéséhez az E((X)™) < oo feltételezéssel kell élniink.

A kockazat pontos mérésére olyan kockazati mértéket kerestem, amely
kielégiti a monotonitas, a szubadditivitas, a pozitiv homogenitas és az
eltolds invariancia tulajdonsagait, azaz koherens. A 3.1 tdbl4zatban
foglaltam Ossze a variancia, a szOrés, a szemivariancia, a VaR és az ES
kockazati mértékekkel kapcsolatos tapasztalatokat. Lathatd, hogy a
legtobbet hasznalt kockdzati mértékek koziil csak az ES koherens.

3.1. tablazat. Néhany ismert kockazati mérték tulajdonsagai

Monotonités Szubadditivitds Pozitiv Eltolas
homogenitas invariancia
variancia - - - -
szOras - v v -
szemivariancia - - - v
VaR v - v v
ES v v v v

Forrés: sajat szerkesztés
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3.2. Egyszeri vs. logaritmikus hozam

Mind a részvények, mind pedig a portféliok esetében bebizonyithato,
hogy ha az egyszert hozamok nullahoz kozeliek, akkor az egyszert €s
a logaritmikus hozamok kozott minimaélis az eltérés. Felvetddik tehét a
kérdés, hogy befolydssal van-e egyaltalan az eredményekre, ha az
egyik vagy a masik hozamtipust haszndljuk a szamitasokhoz. A kérdés
megvalaszoldsdhoz feléllitottam egy Un. kockdzati sorrendet. Minden
részvénynek  kiszdmoltam a kockazatat (variancia, SzOras,
szemivariancia, VaR, ES ért€két) az egyszerd (2.1 egyenlet), valamint a
logaritmikus (2.2 egyenlet) hozamokat haszndlva. A kockézati
sorrendekben az elsd helyre keriilt az adott kockédzati mértéknek
megfeleld legkockazatosabb részvény. Az igy feléllitott sorrendeket a
két hozamtipus esetében Osszehasonlitottam. Hasonldan jartam el a
portféliok esetében is. Hét kiillonbozd portfolidt vizsgiltam, amelyek
mindegyike hat kiillonbozd részvényt tartalmaz (minden esetben
elhagytam egyet a hét vizsgalt részvény koziil). Majd ezeknek a
portfolioknak szamitottam ki a kockdzatat az egyszerd (2.3 egyenlet),
valamint a logaritmikus hozamokat (2.4 egyenlet) haszndlva (VaR és
ES értékeit) és allitottam fel a kockazati sorrendeket, valamint
hasonlitottam 0Ossze azokat. Mind a részvények, mind pedig a
portf6liok esetén arra a megdallapitdsra jutottam, hogy a kozeli értékek
ellenére eltér6 kockdzati sorrend alakulhat ki a hozam tipusanak
fuggvényében. Ez pedig azt jelenti, hogy egy bizonyos helyzetben
eltér6en dontenénk az egyszerd vagy a logaritmikus hozamot haszndlva
a szamitasokhoz. Az eredményekbdl az is egyértelmien kideriil, hogy
nem csak a hozam tipusa (egyszerl vagy logaritmikus), vagy a
valasztott kockazati mérték, de adott kockazati mérték mellett, a
valasztott alfa szintnek is nagy szerepe lehet a sorrend kialakitidsdban
¢és igy a dontés meghozataldban.

3.3. Utotesztelés

Elméleti szinten bebizonyithatd, hogy sem a variancia, sem a szoras,
sem a szemivariancia, sem pedig a leggyakrabban hasznélt VaR nem
alkalmas a kockazat mérésére, hiszen egyik sem elégiti ki a négy elvart
tulajdonsagot, igy egyik sem koherens. Ugyanakkor létezik koherens
kockdzati mérték, mégpedig a varhato veszteség. A két leggyakrabban
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hasznalt kockédzati mértéket, azaz a VaR-t €s az ES-t az ugynevezett
utdtesztelés (backtesting) modszerével hasonlitottam 0Ossze €s
megvizsgaltam, hogy melyik kockdzati mérték bizonyul jobbnak.
Jobbnak akkor nevezek egy kockazati mértéket, ha azzal pontosabban
meg lehet becsiilni a kockdzatot, azaz, ha a tényleges €s a becsiilt
értékek kozott kisebb eltérést tapasztalhato.

Az utotesztelés végrehajtasdhoz ugynevezett idG-ablakokat (time
window) kell 1étrehozni. Az irodalomban €és a gyakorlatban is ennek
értéke leggyakrabban egy év, azaz 250 kereskedési nap (T = 250). Az
els6 ablak igy az 1. naptol a 250. napig tart. A madsodik ablak a 2.
naptol a 251. napig, €s igy tovabb. Az elsd idG-ablak adatait
felhaszndlva, ki lehet szdmolni a sziikséges kockazati mérték ért€két az
elsé 250 napra vonatkozdan, ami egyben elOrejelzés a 251. napra. Ha
rendelkezésre all a 251. napi hozam, akkor az els6 idG6-ablak alapjan
szamitott becsiilt €érték Osszehasonlithatd a valdédi hozam ért€kével.
Ekkor mér kiszdmolhat6 a masodik idG-ablakra vonatkozd kockézati
mért€k, ami a kovetkez0 napra, azaz a 252. napra vonatkozo becstilt
érték lesz. Ha rendelkezésre all a 252. napi hozam, akkor a becsiilt
kockdzat osszehasonlithaté a tényleges értékkel. Es igy tovdbb, az
osszes adaton végiglépkedve. Ezt a modszert torténeti szimuldcionak
(historical simulation) nevezziik, mert azzal a feltételezéssel él, hogy a
multban tortént eseményekkel le tudjuk irni, meg tudjuk becsiilni a
jovobeli eseményeket.

A VaR utétesztelése esetében, az idG-ablakok adatait felhasznalva, ki
lehet szamolni az arra az idoszakra vonatkozo VaR értékét, €s ezt az
értéket Ossze lehet hasonlitani a kovetkez8 napi valdodi hozam
értékével. Az Osszehasonlitds azt jelenti, hogy minden egyes esetben
meg kell vizsgalni, hogy az adott hozam értéke kisebb-e, mint az arra a
napra becsult VaR érték (-1)-szerese, majd 0Osszeszamolni, hany
esetben volt ez tapasztalhatd, azaz, hany esetben becsiilte ald a VaR a
tényleges kockazat ért€két. Ennek a valoszinlsége — a VaR definicidja
alapjan  (2.11 egyenlet) - meg kell, hogy egyezzen a
konfidenciaszinttel, azaz a-val. Ezek alapjan, a minta realizaciot alapul
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véve, az alfa becslésére a kovetkezd kifejezés adodik:

1 M-1
& = m Z l{r?+]<_VaRg}, (3.1)
m=1

ahol M az idG-ablakok szdma, T = 250 egy idG-ablak hossza, r/" a
t = 1,...,T-edik iddpillanathoz és azm = 1, ..., M-edik id6-ablakhoz
tartozé hozam értéke, VaR]' az m-edik idG-ablakhoz tartozé VaR érték
« szinten, tovabbd 1, a {.} halmaz indikatorfiiggvénye. ~Minél
kozelebb van a becsiilt alfa érték a ténylegeshez, annéal pontosabban
becsiilhetjiik meg a VaR-ral a kockazatot.

Sokaig ugy gondoltdk, hogy a VaR-ral ellentétben az ES bizonyos
matematikai tulajdonsaga (elicitability) miatt, nem utétesztelhets. A
legujabb kutatdsok megoldani latszanak ezt a problémat is, hiszen
kimutattdk, hogy az ES is utétesztelhet6. Az ES definici6jabol (2.12
egyenlet) levezethetd a-ra vonatkozdan egy kifejezés, amely a minta
realizaciobdl a kovetkezSképpen becsiilhetd:

~ 1 ZT] 1 i 1 Lpm<—varmy (32)
a=-=) — : :
T p— Mm:1 ES]

ahol ES]' az m-edik id6-ablakhoz tartoz6 ES ért€k. Minél kozelebb
van a becslilt kockdzat a ténylegeshez, azaz minél pontosabban
becsiilhetjiik meg a ES-el a kockazatot, annal kozelebb lesz ez az érték
a-hoz.

Az 3.2. tablazatban lathatéak a tOrténeti szimuldcion alapul6
utétesztelés eredményei, 0, 5%, 1%, 2%, 2,5% €és 5%-os szinteken, a
VaR-ra és az ES-re vonatkozéan. Ezek alapjdn, mind a kiilonbozd
a-szinteken vizsgdlt abszolut hibdk, mind pedig a tobbdimenzids
relativ hibdk figyelembe vételével elmondhatd, hogy az ES-sel
pontosabb képet kaphatunk a kockdzatr6l, mint a VaR kockézati
mértéket haszndlva.

3.4. Portfoli6é optimalizacio

Miutan elméleti szinten bebizonyosodott, hogy az ES jobb kockéazati
mérték, mint a VaR, amit a torténeti szimuldcié alapjan végzett
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3.2. tablazat. A torténeti szimulacioval végrehajtott utdtesztelés

eredménye

VaR ES
a a | |a-« a | |a-«
0,5% | 0,89% | 0,39% | 0,41% | 0,09%
1% | 1,27% | 0,27% | 0,83% | 0,17%
2% | 1,99% | 0,01% | 1,68% | 0,32%
2,5% | 2,72% | 0,22% | 2,42% | 0,08%
5% |5,17% | 0,17% | 4,85% | 0,15%

Forrés: sajat szamitas

utotesztelés is alatdmasztott, érdemes megvizsgalni, hogy mi torténik
abban az esetben, ha a hagyomanyos Markowitz-féle atlag-variancia
portf6lio optimalizacid helyett az atlag-ES optimalizaciot hasznaljuk.

A modern portfélidelmélet (MPT) (melynek alapgondolata Markowitz
nevéhez flizddik) az eszkozok hozamat valdszintségi véltozoknak
tekinti, mig magéat a portfoliot az eszkozok sulyozott kombindcidjaval
irja le. Az MPT feltételezi tovabba, hogy az eszkozok hozama
normdlis vagy elliptikus eloszlasi, a befektetGk raciondlisak é&s
kockézatkeriilok, azaz két azonos varhat6 hozamu portf6lié koziil a
kevésbé kockdzatosat valasztandk, nincsenek tranzakcios koltségek €s
az eszkozok tetszOlegesen oszthatok (vehetiink példaul 0,5869
részvényt is). Az optimalizacié sordn az a cél, hogy egységnyi tékét
befektetve, adott portf6lio hozam mellett, a kockazat minimalis legyen.
A Markowitz modellben a hozamot a minta 4tlagaval, mig a kock4zatot
a portfolioban 1év6 eszkozok hozamédnak szérdasaval becsiiljiik

(WURTZ et al., 2009).

A hozam-ES portf6li6 optimalizacié esetén a cél ugyan az, mint a
hozam-variancia optimalizaci6 esetén, vagyis egy adott portf6lid
hozam mellett a kockdzat minimalizaldsa. Ebben az esetben a hozamot
a minta atlagaval, a kockdzatot pedig az ES-sel becsiiljiik. Ellentétben
a hozam-variancia portf6lié optimalizaldssal, ebben az esetben nem
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kell elliptikus eloszlast feltételezni (WURTZ et al., 2009).

A kérdés tehat az, hogy eltér§ eredmény sziiletne-e az optimdlis
portfolio Osszetételére vonatkozoan abban az esetben, ha a szoras
helyett az ES-t hasznaljuk a kockdzat mérésére. A kérdés
megvalaszoldsdhoz, a hatékony hatdrvonal mentén kiszdmoltam a
sulyok eloszlasat, azaz a portfolio Osszetételét az atlag-variancia és
atlag-ES esetében, @ = 5%-os, illetve @ = 1%-os szinteken. A
Sharpe-index maximalizdldsdval végzett optimalizacié eredményébdl
kideriil, hogy a legnagyobb elérhet§ hozam ezen hét részvénybdl
képzett portfolio esetén: 0,02%. fgy 0% és 0,02% kozott (0%
<hozam< 0,02%) harom rogzitett hozamszint mellett megvizsgaltam
az optimalis portfoli6 Osszetételét. Az eredményeket a 3.1 dbrdn
tortadiagramokkal szemléltetem.

Sulyok Sulyok Sulyok
Atlag-variancia portfélié (hozam=0,005%) Atlag-variancia portf6li6 (hozam=0,01%) Atlag-variancia portf6lié (hozam=0,015%)
1 17
O moL Pannergy +, O +01% O MTELEKOM pamergy+ D *L8% @ Pannergy Raba s, W +89%
O MTELEKOM O +121% @ Pannergy | +301% W Raba W +49.1%
@ Panner a9y MTELEKOW+ +29.8 % B Raba Raba + W +288% W Richter Panner oy M +42%
B Raba MOL+ W +236% W Richter MTELEKOM + +39.6 %
W Richer  Raba* W +304%
Richter + Richter + ichter +
Sulyok Sulyok Sulyok
Atlag-ES (alfa=5%) portf6lié (hozam=0,005%) Atlag-ES (alfa=5%) portfélié (hozam=0,01%) Atlag-ES (alfa=5%) portfélié (hozam=0,015%)
O MTELEKOM  Pannergy +, O +109% O MTELEKOM pamergy+ 3 107% @ Pannergy Raba + | +74%
@ Pannergy | +321% @ Pannergy | +317% B Raba W +471%
B Raba MTELEKOmM +21 % B Raba Raba + W +27.1% W Richter pannergy M +45.5%
B Richter W +36% W Richter MTELEKOM + +40.5 %
Raba +
Richter + ichter + ichter +
Sulyok Sulyok Sulyok
Atlag-ES (alfa=1%) portf6lié (hozam=0,005%) Atlag-ES (alfa=1%) portfélié (hozam=0,01%) Atlag-ES (alfa=1%) portf6lié (hozam=0,015%)
O MTELEKOM nergy + O +134% O MTELEKOM O +1.9% Pannergy Raba W +55%

annerg =] .
@ Panner gy W +23% @ Panner gy Raba + Panners Wt m +239% B Raba W +446%
MTELEKOI
B Raba Raba + W +20.4 % B Raba | +222% W Richter Panner oy ! +49.9 %
| Richter W +432% W Richter MTELEKOM * +52.1 %
ichter + Richter + ichter +

3.1. abra. A sulyok alakulasa az atlag-szoras portfé6lio, atlag-ES
portfélio a = 0,05 és a = 0,01 esetén a hatékony hatarvonal
mentén Kiilonb6z6 rogzitett hozamok mellett
Forrés: sajat szamitas
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A 3.1 abran is lathato, hogy eltérések tapasztalhatéak a kiilonbozd
optimalizaciok kozott. A portfoli6 Osszetétele ugyan rogzitett
0,015%-o0s, illetve 0,01%-0s hozam mellett megegyezik, de az aranyaik
eltérnek. 0,015%-0s rogzitett hozam esetén az optimdlis portfolio
harom részvénybdl all: Pannergy, Raba és Richter (de eltérd
sulyokkal), mig 0,01%-o0s rogzitett hozam esetén négy részvénybdl:
Richter, Pannergy, Raba és MTELEKOM (szintén eltéré sulyokkal).
Ezekben a konkrét esetekben tehat, a sulyok kiillonbozosége miatt, egy
bizonyos helyzetben kiilonbozGképpen dontenénk a portfélid
osszetételére vonatkozdéan. Még nagyobb eltérés tapasztalhatd példaul
0,005%-0s hozam rogzit€se mellett, mert itt mar a portfoliok
Osszetétele sem egyezik meg. A szOrds minimalizdlasaval kapott
portf6lioban o6t részvény szerepel:  Richter, Pannergy, Raba,
MTELEKOM, MOL. Az ESqps, illetve ESpo; minimalizdlasaval
kapott portfolioban pedig csak négy részvény szerepel, mert ebben az
esetben a MOL nem része az optimadlis portfolionak. Vagyis lathato,
hogy példdul ebben az esetben is eltérd eredmény sziiletne a kockazati
mért€k megvalasztisdnak fiiggvényében, nem csak a portfélioban
szerepld részvények sulyédra, hanem az optimaélis portf6lié 0sszetételére
vonatkozoan is.

3.5. A Kkopula fiiggvény

Ahogy az az eddigiekben is lathat6 volt, a diverzifikdcionak nagy
szerepe van a portfolio kockdzatanak csokkentésében. Az irodalomban
€s a gyakorlatban is ismert kockdzati mért€k, amely tdmogatja a
diverzifikaciot, a varhatdé veszteség. Azonban ez sem mindenhatd
eszkoz €s a torténelem sordn tobb pénziigyi valsaggal is szembe kellett
nézni. Ezeknek a vélsigoknak az egyik oka az lehet, hogy egy
esemény hatasdra a portfolioban nem csak egy kockézati faktor mutat
extrém viselkedést, hanem egyiittesen tobb kockazati faktor is, €s ez
tulajdonképpen kioltja a diverzifikacio ,,védelmezd hatdsat”. Az ilyen
jellegli, egyiittesen bekovetkezd veszteségek gyakorisdga sokkal
nagyobb, mint azt elliptikus eloszlasok esetén gondolnank (BENEDEK
et al., 2002).

A nagy veszteség elkeriilése €s a pontosabb modellezhetdség
érdekében sziikség van tehdt a valdszinlségi véltozok, azaz a
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portfolioban 1€v8 eszkozok kozotti kapcsolatok megértésére €s
mérésére. A részvények logaritmikus hozamainak péaronkénti
abrazolasa esetén (3.2 4bra), a pontfelhGk alapjan megallapithato, hogy
a részvények nem fiiggetlenek, valamilyen korreldcio all fenn minden
részvénypar kozott.
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3.2. abra. Részvények logaritmikus hozamainak paronkénti
korrelacidja
Forras: sajat szerkesztés

A péronkénti linedris korreldci6 mérésére szolgdl a Pearson-féle
korreldcios egyiitthatd, mig a paronkénti rangkorreldcié mérésére a
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Kendall-féle, valamint a Spearman-féle korreldcios egyiitthatd. A
korrelacios egyiitthatok ért€ke minden esetben pozitiv, amely
megerdsiti az dbrdzolds alapjan tamasztott feltételezést, azaz, hogy
valamilyen Osszefiiggés tapasztalhatdé a részvényparok kozott. A
legszorosabb korrelacio — mind a harom a korrelacios egyiitthatod
alapjan — az OTP és a MOL kozott mérhetd. A Pannergy pedig szinte
fliggetlen az 0sszes tobbi részvénytdl.

A részvények kozotti korrelacié vizsgélata nagyon fontos a pontosabb
kockédzat meghatidrozdsa szempontjabol, amihez viszont a paronkénti
€s/vagy linedris korrelacio mérésénél tobbre van sziiks€ég. A kettonél
magasabb dimenzidju korrelacidt, a kopula fiiggvényekkel tudjuk
leirni, amelyek segitségével a kockazatszamitds pontossdga javithato.
Ennek szdmszerd bizonyitdsahoz ismételten a 3.3 részben bemutatott
utotesztelés modszerét hasznaltam, azzal a kiilonbséggel, hogy a
kockézat kiszamitasdhoz a torténeti adatok helyett a kopula fiiggvényen

alapul6 Monte Carlo szimuldci6 éltal generalt adatokat vettem alapul.

A kopuldn alapul6 Monte Carlo szimulacié segitségével végzett
kockdzatszamitas 1€pései a kovetkezoek (XU — CHEN, 2012):

1. A kopula modell kivéalasztasa (Gauss, Student, Arkhimédeszi stb.)

2. A peremeloszlasok kivélasztasa és ezen eloszlasok paramétereinek
becslése

3. Az adatok attranszformdldsa a kopula fiiggvény értelmezési
tartomanydaba

4. Kopula fiiggvény illesztése a(z) (transzformalt) adatokra, valamint
a kopula fiiggvény paramétereinek becslése

5.A becsilt kopula fiiggvénynek  megfeleld6  egyiittes
strtségfiiggvénnyel rendelkezd véletlen valtozok generaldsa

6. Véletlen valtozOk generdldsa a peremeloszlisok inverz
fliggvényeivel

7. A szimulalt adatok segitségével a portfolio
nyereségének/veszteségének a kiszamitasa
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8. Az 1-7. I1épések ismétlése annyiszor, hogy a szimuldlt eloszlas
megfeleléen kozel legyen a ,,val6di” eloszldshoz

9. A VaR és az ES kiszdmitdsa az eloszlasfiiggvény segitségével

Az elemzést az implicit kopulak koziil a Gauss €s a Student kopuldval,
az explicit kopuldk koziil pedig a Frank és a Clayton kopuldkkal
végeztem el. (Ezek slriségfiiggvényei a 2.1 4dbran lathatéak.) A
Gumbel kopulat mar az elején ki kellett zdrnom az elemzésbdl, mivel
csak pozitivan korrelalt adatok esetén alkalmazhato, és ennek igaznak
kell lennie minden idG-ablak esetén. Az elsO idG-ablak vizsgalatakor
kideriilt, hogy a Raba €s a Pannergy kozott a Kendall-féle tau értéke
-0,004, ami kizarja a Gumbel kopula haszndlatinak a lehetdségét.

A portfélioban 1év6 minden egyes részvény eloszlasdnak a becslésére
az empirikus eloszlasfliggvényt haszniltam. Ezek az eloszldsok a
peremeloszlasok. A (megfelel0) kopula paramétereinek becslését az
ugynevezett kanonikus maximum likelihood moddszerrel végeztem,
mert ez a moédszer az empirikus peremeloszlas fiiggvényeken alapszik.
Sklar tétele alapjan tudjuk, hogy a peremeloszldsokbdl és a kopula
fuggvénybdl meghatdrozhaté a kozos eloszlasfiggvény. Mindezek
segitségével minden egyes részvény esetén a logaritmikus hozam
értéke szimulalhat6. A szimuldalt adatokat felhaszndlva elvégezhet$ az
utotesztelés a VaR-ra (3.1 Osszefliggés), és az ES-re (3.2 0sszefiiggés)
vonatkozodan.

A 3.3 tdblazatban lathatok a VaR-ra és az ES-re vonatkozd, a kopula
fuggvény segitségével Monte Carlo szimulacidval végzett utotesztelés
5%-0s, 2,5%-0s €s 1%-os szintd eredményei. Mivel a kockdzat
mérésének a pontossdgat az hatdrozza meg, hogy a szimuldcio
segitségével kapott alfa ért€ékek milyen kozel vannak az elméleti
(eredeti) alfa értékekhez, ezért a 3.3 tablazatban az ezen értékek kozotti
eltérések lathatdak. A 3.3 tablazat alapjan lathat6, hogy mind a VaR
mind pedig az ES esetén, minden alfa szinten a legjobb kozelitést a
négy kopula fiiggvény koziil a Clayton kopula adja. Mindkét kockazati
mérték €s minden alfa szint esetén a legrosszabbnak pedig a Frank
kopula bizonyult. Pénziigyi teriileten altalaban a normal kopulédnal a
t-kopula hasznosabbnak bizonyul, mert a t-kopula vastagabb farokkal
rendelkezik, mint a normdal kopula, igy alkalmasabb az extrém
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3.3. tablazat. A kopulan alapul6 Monte Carlo, valamint a torténeti
szimulacidval végzett utotesztelés eredményeinek eltérése az
elméleti értékektol

VaR ES

o alfa 5o, 2,5% 1% 5% 2,5% 1%
Gauss 0,7749% | 0,8121% | 0,5287% | 0,0125% | 0,0133% | 0,0142%
Clayton | 0,6900% | 0,4299% | 0,1890% | 0,0120% | 0,0128% | 0,0138%
Frank 1,4112% | 1,4490% | 0,9958% | 0,0128% | 0,0135% | 0,0144%
Student | 0,9023% | 0,8121% | 0,4013% | 0,0123% | 0,0130% | 0,0139%
torténeti | 0,1761% | 0,2153% | 0,2728% | 0,0149% | 0,0775% | 0,1712%

Forrés: sajat szamitas

események modellezésére. Az adatok a legtobb esetben nem normélis
eloszlasbol szarmaznak és problémat jelent az extrém események
modellezése is. Ezek az extrém események éaltaldban tobbszor
fordulnak el§ a val6sagban, mint ahogy azt a normalis eloszlas
feltételezi. A sajat adataimon kiszdmolt ért€kek is ezt tdimasztjak ala.
Lathatd, hogy a Gauss kopula csak 5%-os szinten és csak a VaR esetén
bizonyult jobbnak a t-kopuldnal. A szélekben és az ES esetén a
t-kopula pontosabban modellezi a kockazatot.

Ha a VaR-t hasonlitom 0ssze az ES-sel azt tapasztalom, hogy az ES
minden kopula és minden alfa szint esetén sokkal pontosabb kockazati
mértéknek bizonyul, ami ismét az ES haszndlatat erOsiti a VaR-ral
szemben.

Tovéabbi fontos kérdés, hogy a kopuldan alapulé szimuldcié jobb
kozelitése-e a valosdgnak mint a tort€neti szimulacié (3.3 tdblazat). A
VaR esetében azt tapasztaltam, hogy 5%-os, illetve 2,5%-0s «a szinten a
torténeti szimuldcid pontosabb képet ad a kockdzatrdl, mint a kopula
segits€égével végzett Monte Carlo szimul4cié. Viszont a Clayton kopula
a = 1%-os szinten pontosabb kozelitését adta a valdsidgnak mint a
torténeti szimulacié. Ebben az esetben tehat, a vizsgalt négy kopula
koziil, a legjobbnak szamité Clayton kopula segitségével pontosabb
képet kaptam az extrém események alakuldsdrdl (amelynek mérése
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igen nehéz feladat), valamint a kockdzatrol, mint a torténeti szimulacio
segitségével.

Az ES esetében mar sokkal egyértelmiibb eredmények sziilettek. Mind

a négy kopula modell, mind a hdrom alfa szinten pontosabban becsiilte
meg a kockdzatot, mint a torténeti szimuldcioval végzett szamitas.
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4. AZ ERTEKEZES UJ, ILLETVE UJSZERU EREDMENYEI

1. Osszefoglaltam az elméleti és gyakorlati tudnivalékat néhédny
ismertebb kockazati mértékrdl. Matematikai pontossaggal
(definicidk, tételek, stb.) bemutattam Ot kockazati mértéket: a
szorast, varianciat, szemivarianciat, a kockaztatott értéket (VaR) és
az varhat6 veszteséget (ES). Bebizonyitottam, hogy ezen kockézati
mértékek koziil egyediil az ES koherens, igy a tekintett kockazati
mértékek koziil elméleti szinten csak az ES érdemes a kockazat
mérésére. Kiilon kitértem tovabba ezen kockizati mért€kek minta
realizaciobdl torténd kiszamitasanak modjara.

2. Tisztaztam a részvények, illetve a portfolio egyszerd ¢és
logaritmikus hozamainak kiszamitasi modjait, valamint a koztiik
1év6 legfontosabb kapcsolatokat. A kockdzati sorrendre gyakorolt
hatdsaik vizsgdlatival, egy kisebb empirikus tanulmany
segitségével bebizonyitottam, hogy a hasznalt hozamszamitas
tipusanak befolyédsa van a vizsgélati eredményekre.

3. Pontositottam a torténeti szimuldcion alapulé utétesztelés
modszerének a leirdsdt mind a VaR mind pedig az ES esetén.
Mivel sokaig azt gondoltak, hogy az ES nem utétesztelhetd, ezért
Ujszerd eredménynek tartom az ES utotesztelését konkrét
részvényadatokra vonatkozodan. A  mobdszer segitségével
bebizonyitottam, hogy az ES jobb kockazati mért€knek bizonyul,
mint a VaR. A szamitdsokhoz nem normadlis illetve, nem elliptikus
eloszlasbol szarmazd adatokat hasznaltam.

4. Gyakorlati elemzés segitségével bebizonyitottam, hogy ha a
hagyomanyos hozam-variancia kritérium helyett a hozam-ES
krit€riumot haszndljuk a portf6li6 optimalizdlasandl, az
megvaltoztathatja a portf6lio 0sszetételére vonatkoz6 dontéseinket.

5. Radmutattam, hogy mennyire fontos a portfélioban 1€vé eszkozok
kozotti kapcsolat feltérképezése.  Bemutattam, hogy mindezt
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magasabb dimenzidoban az ugynevezett kopula fliggvények
segitségével tehetjilk meg. A kopula fiiggvények segitségével hét
dimenzidban tudtam vizsgalni a fliggdségi struktirat, valamint ezt
osszekapcsolva az  utdtesztelés moddszerével, szimulacios
programot {irtam annak megvizsgaldsara, hogy melyik kopula
fliggvény bizonyul jobbnak a gyakorlatban. Ezen szimulici6
segitségével bebizonyitottam, hogy a kopula fliggvény hasznalata
javitja a kockdzatszamitas pontossagat.
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5. AZ EREDMENYEK ELMELETI/GYAKORLATI
HASZNOSITHATOSAGA

Kutatdsaim célja az volt, hogy megvizsgaljam, milyen mddszerekkel
lehetne a kockéazatot minél pontosabban mérni, modellezni, jellemezni.
Ugy gondolom, hogy az egyik legnehezebb feladatot az elmélet és a
gyakorlat 0Osszehangoldsa jelenti. A val6sag minél pontosabb
modellezése fontos szerepet jatszik dontéseink meghozataldban. A
jovo eldrejelzése segit konkrét dontési helyzetekben meghozni a
megfeleld dontést. A dontés meghozataldhoz pedig mérlegelni kell
kiilonbozo lehetdségeket.

Ahhoz, hogy a lehetdségeket mérlegelni tudjuk, elengedhetetlen, hogy
a modellek, a szamitdsok egymdssal Osszehasonlithatéak legyenek.
Példaul a részvények drait nem tudjuk Osszehasonlitani, mert azok
kiilonbozd tartomanyokban mozognak. Ahhoz, hogy szamitdsokat
tudjunk  végezni és kovetkezteté€seket tudjunk levonni az
eredményekbdl, ,.kozos skalan” kell 6ket mérni. Az arak helyett tehat
az egyszert vagy a logaritmikus hozamot haszndalhatjuk.
Bebizonyithatd, hogy ezen kétféle hozam érték altaldban igen kozel
van egymdshoz. Igy felvetddik a kérdés, hogy viltoztat-e az az
eredményen, hogy melyiket haszndljuk a szamitasokhoz. A gyakorlati
elemzésembdl kideriil, hogy teljesen mas kockézati sorrendet
eredményezhet az egyik, illetve a masik hozamtipus haszndlata, ami
ugyanabban a dontési helyzetben eltér6 dontéshez vezetne. Ezért is
kiemelkedd jelentGségil, hogy egy elemzésen beliil egyfajta hozamot
hasznaljunk és mindig legyiink tudataban, hogy mit szamolunk. Ezzel
szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy a matematikai eszkozok €és
modellek alkalmazédsaval a gyakorlatban nagyon koriltekintGen
kell(ene) banni. Fontos a modell egyértelmi, matematikailag korrekt

lefrasa, valamint alkalmazas eldtti megértése.

Megjegyzendd tovabbd, hogy nem csak a haszndlt hozam tipusa,
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hanem a kivalasztott « szint is meghatiroz6 a kockézati sorrend
vizsgélatakor. Az elemzésbdl az is kidertl, hogy kiilonboz0 « szintek -
adott kockazati mérték mellett - eltérd kockazati sorrendeket, sét néha
jelentds kiilonbségeket eredményezhetnek. Ez pedig példaul a portfolio
kivalasztasanal eltéré dontéshez vezethet.

Pénziigyi teriileten — szintén kiilonboz6 dontések meghozatala
szempontjabol — kiemelkedd fontossagu a kockazat minél pontosabb
mérése. Elméleti és gyakorlati szamitdsok alapjin is azt tapasztaltam,
hogy a hasznalt kockédzati mért€kek mindegyike rendelkezik olyan
tulajdonsaggal, amely esetlegesen a kockdzat téves megit€léséhez
vezethet. Annak ellenére, hogy a VaR-t rengeteg kritika érte (hiszen
példdul nem veszi figyelembe a VaR-on tuli értékeket és a
diverzifikdciot sem tdmogatja) ma is a legszélesebb korben hasznalt
kockazati mérték. Annak ellenére, hogy az varhato vesztesé€g koherens
kockazati mérték, azaz a kockazati mértékekkel szemben felallitott
kovetelményeknek eleget tesz, hasznalata mégis kevésbé elterjedt. Az
utdtesztelés eredménye a vizsgalt 6t kockdzati szint koziil csak egyben
taldlta jobbnak a VaR-t az ES-nél. Az elméleti és a gyakorlati
eredményeket is Osszevetve ugy gondolom, hogy az ES pontosabb
képet ad a kockdzatrdl, mint a VaR, ezért a jovSben az ES hasznalatat a
kockazat mérésére célszeribb lenne jobban eldtérbe helyezni. Tobbek
kozott példdul a portf6li6 optimalizdlds teriiletén is. Ha
osszehasonlitjuk a hatékony hatdrvonal mentén a hagyomanyos
hozam-variancia optimalizacié eredményeit a hozam-ES optimalizacio
eredményeivel, akkor az tapasztalhatd, hogy az elérni kivant hozam
fliggvényében mas és mas lehet a portfolid Osszetétele, illetve az
osszetétel aranya a kiilonbozd alfa szintek, illetve kockéazati mérték
hasznalata esetén. Ez pedig megvaltoztathatja a portfélioval
kapcsolatos dontéseinket is.

A kockdzatszdmitds szempontjabol kiemelkedGen fontos tovabba
megvizsgalni a portfolioban szerepld eszkozok kapcsolatat, fliggdségi
struktargjat. Hidba diverzifikdlunk a kockdzat csokkentése érdekében,
ha egy bekovetkezett esemény hatdsara a portfélioban szerepld
eszkozok, vagy azoknak egy része ugyanugy viselkedik, kioltva ezzel a
diverzifikdcié hatdsat. Ugy gondolom, hogy a pontos modellezhetSség
szempontjabol tovabb kell 1€pni a paronkénti korrelacio vizsgalatarol
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magasabb dimenzi6ju, nem linedris Osszefliiggések vizsgdlatara. A
kopula fliggvények haszndlatdval fényt derithetiink ezekre az
osszefliggésekre, és az eredményeket Osszehasonlitva a torténeti
szimul4cié eredményeivel tapasztalhato volt, hogy a kopula fliggvény
segithet pontosabb képet alkotni a kockéazatrol.

Meg kell azonban jegyezni, hogy minden esetben figyelembe kell venni
az alkalmazhatdosag feltételeit. (Péld4aul a geometria Brown-mozgason
alapul6 szimuldcié alkalmazdsa nem normadlis eloszldsu logaritmikus
hozamokon félrevezetd eredményt adna; vagy a VaR csak elliptikus
eloszlasok esetén alkalmazhato a kockdzat mérésére, a gyakorlatban
hasznélt adatok tobbsége pedig nem elliptikus eloszlast.) Mindezek
elmulasztasa, illetve figyelmen kiviil hagyisa félrevezetd
eredményekhez vezethet, aminek sulyos kovetkezményei lehetnek.
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