Halado penzugyek
Lo

Tokepiaci arazasi modellek



Kotelezo és ajanlott irodalom

Kotelezo irodalom:

* Bodie,Z.- Kane, A. - Marcus, A.].: Befektetések, Aula, Budapest,
2005., 185 - 400. o.

Ajanlott irodalom:

e Markowitz, H. (1952): Portfolio selection The Journal of Finance,Vol. 7,
No. |.77-91.

* Mossin, |J. (1966): Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica,
Volume 34, 768-783.

o Sharpe, W. F. (1964) Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk The Journal of Finance,Vol. 19, No. 3., 425-442.

o Lintner, J.(1965): Security Prices, Risk, and Maximal Gains From
Diversification ,The Journal of Finance,Vol. 20, No. 4. Dec., 587-6 1 5.

* Roll, R.(1977):A critique of the asset pricing theory's tests: Part |. On

past and potential testability of the theory, Journal of Financial Economics, 4,
129-176.

* Ross, S. A.(1976):The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of
Economic Theory, december, 343-362.

o Shanken, J.(1985) The Arbitrage Pricing Theory: Is It Testable? Journal of
Finance, 37:1129-1140.



Az eloadas vazlata
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Az eloadas vazlata

1) Dontesi szabalyok bizonytalan szituaciokban
o Varhato hasznossag
> Atlag — variancia kritérium
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3)
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A varhato hasznossag mint dontesi
kriterium
* A Neumann — Morgenstern varhato hasznossag
hipotézis axiomai
® Véletlen valtozo jele:a =[x, ...xg 7T, ... TE]

® Vadlasztasi lehetéségek halmaza: ‘M

® Preferencia viszonyok jelolese:
gyengén preferdlt (2): R
kozombés (=): T
preferalt (>): P

e l.axioma (Racionalitas): a preferencia rendezes racionalis, ha
> Reflexiv:la O M, a’Ra
o Teljes: Oa', a* OM, a' Ra? vagy a*Ra’
o Tranzitiv: Oa', @, a® OM, ha a' ‘Ra? és a?’Ra’, akkor a' Ra?



A varhato hasznossag mint dontesi
Kriterium
o ll.axioma (Folytonossag): a preferencia rendezeés folytonos, ha
Oa’, @%, @® OM, oly médon, hogy a' Ra? és a?’Ra’, akkor létezik
olyan a [ [0, 1], hogy
> da'+(l- a)a’la?
 lll.axioma (Fiiggetlenség): Oa’, a% a* OM és O a O [0,1]
esetén a'Ra? akkor és csak akkor, ha
> da'+(1- a)a*R aa?+(I- a)a’

* Ha a preferencia rendezés teljesiti a fenti axiomakat akkor a
rendezés kifejezheto a fuggvényeként, amely a-hoz a kovetkezé
ertéket rendeli:

S
U@ =) pu(x) U(a) = varhato hasznosség fiiggvény
s=1

Oa', a* OM, a' Ra?* = U(a') =2 U(a?)



A hasznossagi fuggveny tulajdonsagai

* A befektetok vagyon/jovedelem folott értelmezett
hasznossagi fuggvényei alapjan:

|) A vagyon/jovedelem hatarhaszna csokkeno
2) A vagyon/jovedelem hatarhaszna allando
3) A vagyon/jovedelem hatarhaszna novekvo

ui=) ui)
hasznossag hasznossdg

u'(x) >0

u|i><+£]|

Ul F—
W(%) =0 (] /

uf ®-g)

u’(x) <0

¥ [vagyon) ¥- 8 x M E % [wagyon)



A kockazatkerules |.

Az a projekt varhato hasznossaga: U (a) = pu(x,) + (1— p)u(x,)

Bizonyossagi egyenértékes (certainty equivalent):
CE(a) - maximum mennyit érdemes kifizetni az a

projektért
u[cE(a)]=u (a)
umh Kockazati prémium: a bizonyossagi
hasznossag egyenértékes és a varhato érték kiilonbsége
u(x2) A(a) =E(a) —-CE(a)
u[E(a) ]
Lfa)

Novekvo hasznossagi fiiggvény esetén
az alabbi allitasok ekvivalensek:

|. Az egyén kockazat kerul6
2. Az u(x) fuggvény konkav
3. CE(a) < E(a)

4. A@) 20

X CE(e) Ela) =2 x[vag_}fon]l,



A kockazatkerules 2.

A kockazat kerulo befekteto szamara az azonos varhato

megtérulésl, de nagyobb kockazatu projekt varhato
hasznossaga kisebb.

Mo

L)

hasznossag

CE(b) CE(a) E(a) % (vagyon]



Az atlag — variancia kritérium |.

e Az A befektetés dominalja B-t ha E(r,)2E(rg) €s 0,< 0y, ahol
legalabb az egyik egyenlotlenség szigoru.

o Masképpen: az A portfolioc dominalja a B portfoliot, ha :

|. magasabb varhato hozamot biztosit ugyanakkora (vagy
kisebb) kockazat mellett,
vagy

2. kisebb kockazattal rendelkezik ugyanakkora (vagy nagyobb)
varhato hozam mellett.

e Az X portfolic hatékony, ha nem talalhato olyanY portfolio,
amelyre E(ry)2E(ry) és 0y< Oy ugy, hogy legalabb az egyik

egyenlotlenség szigoru.

* A racionalis befektetok a hatékony portfoliok kozul valasztanak



Az atlag — variancia kritérium 2.

e Milyen esetekben feleltetheto meg az atlag — variancia
kriterium a varhato hasznossag dontesi kritériumanak!?

|. haa hasznossag fuggveny kvadratikus, azaz ha

u(r)=a+br+cr?
U(r) =a+bE(r)-cE(r?)
U (r) = a+bE(r) - c[E(r)]? +0?)

2. ha nem kvadratikus, akkor kozelithetjuk az E(r) helyen vett
Taylor polinomjaval (a masodrendinél magasabb foku tagokat
elhanyagoljuk)

U (r) = u[E(r)]+0,5u"[E(r)]o?

3. haa hozamok eloszlasa tobbvaltozds normalis eloszlast kovet

U (r) = E[u(r)] = E(U[E(r) + 6Z]) =V(E(r),0)



Az atlag — variancia kritérium 3.

A varhato hasznossag leszukitese: feltételezzuk, hogy a
befektetok szamara egy értékpapir hasznossaga csak
a hozamanak varhato értékétol es szorasatol fugg

U (E (7). 02)
e

A varhato hasznossag |
fuggvény egyszer( e —
kozelitése: '

E(r) 4

U =E(r) —0.005 Ao’

ahol az A paraméter a , |
befektetd kockazat- i 5 :
elutasitasat jellemzi

QY



Feladat (befektetesi alap)

* Lehetoségunk nyilik egy toke és hozamvédett befektetési alap
befektetési jegyeinek megvasarlasara. Az alap zartvégu, harom
éves futamidovel. Az alap altal letrehozott portfoliorol és a
hozamszamitas modjarol a kovetkezoket olvashatjuk a
tajekoztatoban:

* A befektetés lejaratkori hozamat egy osszetett index (tovabbiakban
Index) teljesitménye hatirozza meg. Azt, hogy az Ugyfél a futamidd
leteltével mekkora hozamra valik jogosultta, ha befektetését az Alap
lejarataig nem adja el, a futamido vegen hatarozzuk meg.

e Az Index az alabbi osszetevokbol all:

Dow Jonex EuroStoxx 55%
Nikkei 225 15%
Hang Seng 15%

Hang Seng China ENT 15%



Feladat (befektetesi alap)

e Az Alap indulasakor az Index ertekét 100%-nak tekintve
negyedevente megfigyeljuk az Index teljesitményét a kiindulasi
ertekhez viszonyitva. Az igy kapott 12 értéknek vessziik a
szamtani atlagat. A kapott szambol kivonjuk az indulo erteket,
majd megszorozzuk a részesedéssel,azaz 70%-kal.

|. Ha az igy kapott hozam kisebb, mint 12%, akkor Ugyfél
megkapja a befektetett osszeg | 1 2%-at.

2. Ha az igy kapott hozam nagyobb, mint 12%, de kisebb mint
75%, akkor Ugyfél pontosan ezt a hozamot és a
névértéket kapja meg.

3. Ha az igy kapott hozam nagyobb, mint 75%, akkor Ugyfél a
befektetett 0sszeg |175%-at kapja vissza.

o Tehat a névérték | 12%-a a piaci koriilményektol
fliggetleniil minden esetben kifizetésre kerdil



Feladat (befektetesi alap)

o Erdemes-e az alapba fektetni, ha az elmult évek
teljesitmeénye alapjan a fentebb definialt Index 12
negyedeéves atlaga varhatoan | 32%-nak adodik, ha az
adott idopontban 7%-os hozam mellett harom éves
futamideju allampapirba is befektethetunk!?

o Erdemes-e az alapba fektetni, ha az Index 12 negyedéves
atlagertékére a kovetkezo eloszlast feltételezzuk:

I Ly S 17,1 - p,=0,5

atlag
2. 17,1 <y, < 207,1 - p,=0,45
3. ligaeS 207,1 - p,=0,05

A harom eéves allampapir ez esetben is 7%-o0s hozammal
elérheto.



Az eloadas vazlata
)

2) Portfolio kivalasztas es optimalis befektetoi
dontesek (Markowitz-modell)

3)

4)
)



Portfolio kivalasztas ket ep. eseten |.

Két értékpapir esetén (nincs kockazatmentes eszkoz)
A portfolio varhato hozama és varianciaja:

E(rp)=wE(ra)+ (1 —w) E(rp)

2 9 2 L e
g%= “~3q;1 = (L =) r:rzB + 2w (1 —w)Cova B

tokeletesen negativ
korrelacio, p=-1

o Y L N B ertekpapir
........... J
7’
) My
L 2 tokéletesen pozitiv
¥ korrelacio, p=1
E(ry)

A ertekpapir

tokeletlen korrelacio, -1 <p <1

Qv



Portfolio kivalasztas ket ep. eseten |l.

o Két értékpapir esetén (egy kockazatos és egy
kockazatmentes eszkoz)

* A portfolio varhato hozama és varianciaja:

E(re) =@-y)r, +yE(rp)

2 _ 2 2
Oc =Y 0Op

E()t Tokeallokacioé: vagyon

lehetséges O portfoliok halmaza megosztésa a kockazatos es a

N
// | N ™ kockizatmentes eszko6zok
\ kozott
/ b = '\u\ku--

. 1/’_’_\{‘:\#'\3
1207 | Y A pul

T r—— A lehetséges portfoliok
e halmaza ekkor egy egyenes:
| tokeallokacios egyenes (CAL)

T f’n‘.{\\_i:-\*

kockazatmentes
ertekpapir




Feladatok

Legyen az A értékpapir eseten 0,=10%, E(r,)=8%
A B értékpapir esetén pedig 05=20%, E(rg)=14%
A ket eszkoz hozama kozotti korrelacio p=0,5

Hasznossagi fliggvénytink U=E(r) - 0,005A0? alakd

I. A= 4 kockazatkerulési egyutthato mellett milyen
aranyban tartanank a két papirt?

2. Mennyi lenne ez az arany A=3, illetve A=2 esetén!

3. Mekkora lenne az optimalis portfolionak a hasznossaga
A=4 eseten?

4. Hatarozzuk meg a minimalis varianciaju portfoliot!

5. Mekkora ennek a hasznossaga A=4 eseten!?



Portfolio kivalasztas tobb ép. eseten |.

n darab értekpapir, nincs kockazatmentes eszkoz

rtff?o — Z Z u-'i'f.t-'j(:’t_'mvm- =w'Cw m| N W'CW
i=1 j=1 w
e I— __ *
E ('f'p) == Z ur; E IIIE] — w'r, Wi = E(rP)
=1 1w =1

Z ij, =" =1 ‘

Hatarportfoliok gorbeje
(porfolio frontier, PF)

e I avarhato hozamok vektora

e C a hozamok kovariancia-matrixa

* w=(w,...,w,) az egyes eszkozok portfolio-sulyainak
vektora



A hatarportfoliok gorbéje (PF)
E(r)
15% - P N

10% -
’ MVP

9% ZC(P)

0% T T T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%



V.

A hatarportfoliok tulajdonsagai |.

Barmely hatarportfolié eléallithaté két kiillonboz6
hatarportfolio linearis kombinaciojaként.

A PF gorbe alakja a varhaté hozam - szoéras sikjaban
hiperbola, mig a varhaté hozam - variancia sikban
parabola.

Az atlag - variancia kritérium szempontjabol csak az MVP
portfoliéo varhaté hozamanal nagyobb varhato
hozamu hatarportfoliok hatékonyak = EPF (efficient

portfolio frontier) EPE = {P OPF,E(r,) 2 E(FMVP)}

Az MVP portfolio kivételevel barmely P hatarportfoliohoz
talalhato olyan ZC(P) szintén hatarportfolio, hogy

CoV[P,ZC(P)] =0



A hatarportfoliok tulajdonsagai 2.

V. Legyen Q egy kockazatos portfolio es P [] PF, de
PZMVP

. ha Q U PF, akkor
2. ha Q U PF, akkor

6 = Tzcp +18QP[rP - rzc(P)]

rQ = rZC(P) +ﬂQP[rP - rZC(P)] + ‘SQP

S
E(To) = EToee) + Bop[E(1) ~ Efeiry)]
Barmely Q portfoliora teljesul!
Cov(rp,ry)

Ahol Cov(r,,£,.) =Cov(ry, &) =E(€gp) =0 €S fop = o2




Portfolio kivalasztas tobb ép. esetén |l.

e n darab értekpapir, és van kockazatmentes eszkoz

minw'Cw A hatérportfoliok gorbéje
W (PF) két félegyenesre
wT+@A-wr, =E(r,)* illeszkedik!

e A hatékony portfolidk ez esetben a pozitiv meredekségl

felegyenesen lesznek ={POPF,E(r,) =T, |

* Az egyenes meredeksege szemleletesen az egyséegnyi
kockazatra juto tobblethozam (Sharpe-mutato)

E(rp) —ry

ap

& =




A hatarportfoliok gorbéje (PF*)

25% 1 E(r)
|
20% 79 hatarportfoliok A
15% - = |
\ "ﬂ.
10% o "
B(r kockazatos
S == '; ) 1y értékpapirok
R.= 5% "
(a csak kockazatos értékpapirokbol
o létrehozott hatarporttélick) (o)
0% T T T T T T |

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%



Lehetseges erintesi portfoliok |.

® Ha r; < E(rpyp) akkor az érintési portfolio hatékony

® A hatékony portfolidkban az érintési (kockazatos) portfolio
aranya 20.

® Ebben az esetben a hatékony portfoliok halmaza (EPF*) a

kockazatos portfoliokon értelmezett legnagyobb meredekségi
CAL lesz

25% -

.e"f"

20% 4 e
15% <
MVF

10% -

5% -

0%

0% 2% 10% 15% 20% 29% 30% 35%



Lehetseges erintesi portfoliok 2.

® Ha r.2 E(rpyp) akkor az érintési portfolio nem hatékony
® A hatékony portfoliokban ekkor r, aranya 21, mig az érintési
(kockazatos) portfolio aranya <0

25% -
20% 4
15% -

10% <

MVF
9% -

.

0% 5% 100% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

0%




Lehetseges erintesi portfoliok 3.

Ha r; = E(ryyp) akkor nem lesz érintési portfolio.

® A hatarportfoliok egyenesei ekkor pont a hiperbola aszimptotai

lesznek

® A hatékony portfoliokban ekkor rcaranya =1, mig a (kockazatos)

25% -

20% -

15%

10% -

2% -

0%

portfolid aranya =0, vagyis a kockazatos rész mindig
onfinanszirozo kell legyen. (A short poziciokkal szemben
ugyanannyi long all.)

MYP

0% 10% 20% 30% 40% 20%



A hatarportfoliok tulajdonsagai |.

ry r

I.  Barmely hatarportfolio eléallithato két kiilonb6z6
hatarportfolio linearis kombinaciojaként.

Il. A kockazatmentes eszkoz hatarportfolio.

. Erintési portfolio: olyan portfolio, amely kizarélag
kockazatos eszkozokbdl all, szintén hatarportfolio

¥

V. Ha van érintési portfolio, akkor barmelyik
hatarportfolio eloallithato az érintési portfolid és a
kockazatmentes eszkoz linearis kombinaciojakeént.

¥

V. Szeparacios tulajdonsag — Az egyes kockazatos
ertekpapirokba torténo befektetesek egymashoz
viszonyitott aranya minden hatarportfolioban ugyanaz lesz.



Szeparacios tulajdonsag

» Kockazatmentes eszkoz esetén, ha r; < E(rMVP) a
portfolio kivalasztas problemaja két fuiggetlen
feladatra bonthato:

I. Az érintési portfoliéo meghatarozasa:a CAL
meredekségenek (Sharpe-mutatd) maximalizalasaval.
Ez a tisztan kockazatos eszkozokbdl allo portfolio
minden befektet6 esetén ugyan olyan lesz,
fuggetlenul az egyéni preferenciaktol.

2. Az optimalis portfolio kivalasztasa az egyéni
preferenciak alapjan = tékeallokacio: a befektetesre

szant vagyon megosztasa az erintesi portfolio, és a
kockazatmentes eszkoz kozott.



A hatarportfoliok tulajdonsagai 2.

VI. Legyen Q egy portfolié és P [1 PF* de E(rP)#rf

. ha Q U PF* akkor o =Ty +,3Qp[rp =]
2. ha QUOPF¥akkor Fq =1+ Boellp —Fi]+ &g

-
E(rg) =1y + Bop|E(rp) — 1 |
Barmely Q portfoliora teljesul!

Cov(ry,ry)

Ahol COV(rP’gQP) — COV(rQaEQP) = E(EQP) =0 és IBQP = 02
p



Feladatok

Legyen az A értékpapir eseten 0,=10%, E(r,)=8%
A B értékpapir esetén pedig 05=20%, E(rg)=14%
A ket eszkoz hozama kozotti korrelacio p=0,5
Hasznossagi fliggvénytink U=E(r) - 0,005A0? alakd

A kockazatmentes eszkoz hozama pedig f 7%

|, Hatarozzuk meg az érintesi portfoliot!
2. Hatarozzuk meg az optimalis portfoliot A=4 eseteén!

3. Mennyi lesz az optimalis portfolid hasznossaga?



A hatekony portfoliok halmaza (EPF)
meg egyszer

* Az A befektetés dominalja B-t ha E(r,)2E(r;) és 0,=< 0}, ahol
legalabb az egyik egyenlotlenség szigoru.

» Masképpen: az A portfolio dominalja a B portfoliot, ha :

|. magasabb varhato hozamot biztosit ugyanakkora (vagy kisebb)
kockazat mellett,

vagy

2. kisebb kockazattal rendelkezik ugyanakkora (vagy nagyobb)
varhato hozam mellett.

* Az X portfolic hatékony, ha nem talalhato olyanY portfolio,
amelyre E(ry)2E(ry) és 0y< Oy ugy, hogy legalabb az egyik

egyenlotlenség szigoru.

* A racionalis befektetok a hatékony portfoliok kozul valasztanak



A hatekony portfoliok halmaza meg egyszer

® Csak kockazatos eszkozok esetén:

2%, Hatarportfoliok (PF) %, Hatékony portfoliok (EPF)
20% ’ 20%
15% 1 " 15% -
10% - 0%+
- L]
6% 1 5% -
0% . . : : , 0% . . , : ,
108 158, a0 250 a0, 359 1 15% 200 25% 3% 36%

® Kockazatos és kockazatmentes eszkoz esetén:

%1 Hatarportfoliok (PF) > 4. Hatékony portfoliok (EPF)
I ﬁ:f o

- .--;:-*/fr.f-f- w "
15% */'f . 15% T .
10% 1 - \ 10% - \

. - \x . & h\-\._
5% - . H-.E" B8 1 =
0% - ; - ; - - - 0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 3% 35% 0% 5% 10% 15% 20 25% 3% 36%



Az optimalis portfolio

* A racionalis befektetok a hatékony portfolidk koziil a sajat
kockazati preferenciaik (hasznossagfuggvényuk) alapjan valasztjak ki

a szamukra optimalis portfoliot.

e Azt a portfoliot valasztjak, amely a legmagasabb kozombosségi

gorben helyezkedik el.

Csak kockazatos eszkozok esetén:

Er) 2. befektets
25% - /
|. befektetd
20% 7 J

15% A

optimilis portfolié 2,

optimdlis portfolié |.

10% -

5% -

0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% o©

25% -

20% -

15% -

Kockazatos és kockazatmentes
eszkoz esetén:

E(r)

0%

5% 1

0%

g

0% 5% 0% 15% 20% 25% 30%  35%



Az eloadas vazlata

)

2)

3) A tokepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset
Pricing Model, CAPM)

4)
)



A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM)

Keérdesfelvetés:

e Mi tortenik a tokepiacon, ha minden befekteto
racionalis, vagyis az elozoekben targyalt
Markowitz-modellt alkalmazza!

e Milyen feltetelek mellett lesz egyensuly, es
milyen tulajdonsagai lesznek az egyensulynak!?



A CAPM feltevesei

A piacra vonatkozo feltevések:

Az informacié mindenki szamara ingyen és egy idoben elérheto.

Létezik kockazatmentes eszkoz és a kockazatmentes rata mellett
korlatlanul lehet hitelt felvenni és kolcsonadni.

Nincsenek adodk, tranzakcios koltségek, és egyéb piaci tokéletlenségek.

Az osszes eszkozok mennyisége valtozatlan, az 6sszes eszkoz piacképes
és végteleniil oszthato.

Zart gazdasag feltevése

A befektetokre vonatkozo feltevések:

A befektetdk hasznossagmaximalizaldk és kockazatkeriilok.

Dontéseiket a varhaté hozamokra és a varianciakra alapozva hozzak
meg.

Ezen két tényezd tekintetében homogén varakozasokkal rendelkeznek.
A befektetok azonos idohorizonttal rendelkeznek.
Arelfogadoak

Csak portfolio jovedelmiik van (nincs munkajovedelmuk)



A CAPM kovetkeztetesei |.

* Mivel feltettuk, hogy van kockazatmentes eszkoz, ezert
egyensulyban minden befekteto ugyanolyan szerkezetil kockazatos
portfoliot (érintési portfoliot) tart

* Senki nem tart kockazatos eértekpapirt ezen a portfolion kivul

* Az osszes befekteto kockazatos portfolicinak osszege megegyezik a

piaci portfolioval

* Egyensulyban az érintesi portfolio és a piaci portfolié (M)
megegyezik
* Megforditva: minden befekteto olyan aranyban valaszt kockazatos

eszkozoket, mint amilyen aranyban azok a piaci portfolioban
szerepelnek



A CAPM kovetkeztetesei 2.

A piaci portfolio tehat erintési portfolio = hatéekony

¥

A kockazatmentes eszkoztol a piaci portfoliohoz huzott
erinto (tokepiaci egyenes, Capital Market Line, CML) a
legnagyobb meredekségii CAL

E(r M) — I

E(rQ) =r, + 0,
M

v, V, V ”
° ° . Z . M — _1’_2’"._n V — \/I
Piaci portfolio: (V Y V) Zl‘,

aholV, az i-edik értékpapir piaci ertéke (arfolyam x
darabszam),V pedig a teljes piaci kapitalizacio



A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM)

250, _ E(r) kozombosségi
gorbék
/
20% - J o
15% - \ n
10% - p1aci
portfolis
59, I Dp’[lllllfllis
portfolio
c
UD—‘J{D I I I I I I 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%



A CAPM kovetkeztetesei 3.

* A piaci portfolié kockazati prémiuma aranyos annak
varianciajaval, illetve a tipikus befekteto6
kockazatelutasitasanak mértékével

* A piaci portfolioba allokalt toke optimalis aranya:
_ E(ry)—r
0,01A0;

a piac egészére nézve azonban y=|

# E(r,)-r, =0,01A0°

Eir)
magas alacsony

kockazatkerdlés < kockazatkerdulés

i

y

Ecr)

irl 0



A CAPM kovetkeztetesei 4.

* Az egyes eszkozok kockazati prémiuma az M piaci
portfolié kockazati prémiumaval, illetve az adott eszkoz
piaci portfoliora vonatkozo 3 egyiitthatéjaval aranyos.

£(r) -1, == e ) - )= plEG) -]

M

e Az i-edik eszkoz (portfolio) kockazati prémiuma attol fugg,
hogy az i-edik eszk6z milyen mértékben jarul hozza a
piaci portfolié kockazatahoz (ugyanis az eszkozt nem

onmagaban, hanem egy jol diverzifikalt portfolio részekeént
tartjuk).

e Ezt a hozzajarulast a piaci portfolioval valo egyuttmozgas (a
kovariancia) meri, vagyis a beta = SML



Ertekpapir piaci egyenes
(Security Market Line, SML)

» Ez az osszefuggés minden jol arazott eszkozre es
portfoliora vonatkozik (nem csak a hatékonyakra)

E(r)=r, +,3i[E(rM)‘rfJ

E(ri¢

SML
(Security Market Line)
Ertekpapirpiaci egyenes

E(n,)

| M (piaci portfolio)

kockazatmentes
ertekpapir

Bu =1 i



Ertekpapir piaci egyenes
(Security Market Line, SML)

* Ha az i-edik értékpapir ara ,, helyes" , akkor az értékpapir az
SML-re esik (a kockazati premiuma a kockazatot figyelembe
véve meltanyos)

e Alularazott = SML felett; feltularazott = SML alatt

e A beta a nem diverzifikalhato / szisztematikus / piaci
kockazatot meri ( a CAPM szerint csak az ilyen kockazat
vallalasaert jar kockazati préemium)

e Mi van emogott! Egyrészt mindenki a jol diverzifikalt piaci
portfoliot tartja, igy az egyedi kockazatok az arazasban nem
jatszanak szerepet. Masrészt feltettik, hogy a befektetoknek
csak portfolio-jovedelmuk van, (pl. nincs munkajovedelmuk
sem) ezeért a piaci portfolio kockazatan kivul mas kockazati
tényezovel nem kell szamolniuk.



A CML eés az SML osszehasonlitasa

A teljes kockazat (0p) A piaci kockazat ([3i)
fuggvényeben adja meg a fuggvényében adja meg a varhato
varhaté hozamot hozamot

e Csak a hatékony portfoliok e Egyensulyban minden eszkoz és
fekszenek a CML-en portfolio rajta fekszik az SML-en

E(r)1 E(r)

Elr,)-r,
—_—

Ty

{Capital Markes Line) -15_5 mnhia:: ;aTm
Takepiaci egyenss Ertekpapirpiac egyenes

meredekség -

Ein,)

| M (piaci portfolio) j; 5 {pact posihol)

! kockazamentes
keckazamentes ' ertekpapin
enekpapir i

-:; rf)' =1 .IS-

(EML SML



A CAPM kovetkeztetesei: osszefoglalas

* Egyensulyban a kockazatos eszkozokbal allo,
ertéksulyozasu piaci portfolio érintési portfolio
e Ezert minden befekteto a kockazatmentes eszkoz

es a piaci portfolié valamilyen keverekebe fekteti a
penzet = CML

* Az osszes ertekpapir hozama kifejezheto a jol ismert
hozamegyenlettel (az egyes értéekpapirok varhato
kockazati prémiuma a piaci portfolioval valo
egyuttmozgastol (kovariancia) fugg = SML

e Csak a nem diverzikalhato (szisztematikus, piaci)
kockazatvallalasaért jar kockazati préemium

» A passziv befektetesi stratégia hatékony?



Feladatok

o A C ertekpapir ara jelenleg 1000 Ft. A papir elemzok
altal meghatarozott egy eves célara | 150 Ft.
Ugyanakkor a bankbetet 5% hozamot fizet, mig a piaci
portfolio varhato hozamal 5%. Az emlitett ertekpapir
piaci portfoliora vonatkozé 3-ja 0,8.

I. A CAPM szerint noveljuk vagy csokkentsuk
pozicionkat a C értékpapirban!?

2. Mennyi lenne a C éertékpapir ara egyensulyban?



A CAMP korlatozott hitelfelvetel mellet

Harom eset lehetséges:

|.  Nem lehet hitelt felvenni, de van kockazatmentes eszkoz

2. Lehet hitelt felvenni, de magasabb kamat mellett mint a betéti
kamat = vannak tranzakcios koltségek

3. Nincs kockazatmentes eszkoz.

3. befektj

optimailis portfolié 3.

E
® 2. befektets

25% -

) |. befektets
20% A
/ optimalis portfolié 2.
L - ]
2 érintési portfolié 2
€rintési portfolié 4.
150, 5 piaci portfolié P
Y07
optimailis portfolié |.
r (hitel)
€rintési portfolié |.
10% -

5% -
* Tr betét)

0%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% c



A CAMP korlatozott hitelfelvetel mellet

e Mindharom esetben a piaci portfolio hatekony
kockazatos portfoliok kombinaciojabol all ossze =
hatekony lesz (a hatarportfoliok I. tulajdonsaga)

» Ekkor a piaci portfolionak lesz egy zero kovariancia
(beta) nem hatekony parja (IV. tulajdonsag)

* Tovabba barmely Q portfoliora igaz
(V. tulajdonsag):

E(rg) = E(feqpy) + Bop|[E(p) = E(Teim)|

zc-;m;.\ A zéro béta modell:

E(r) = E(foeqn) + BEC) ~ E(em))]

air)




Az eloadas vazlata

)

2)
3)

4) Faktormodellek
S)



Faktormodellek: az indexmodell

* A CAPM ket lenyeges hatranya a gyakorlati alkalmazas
soran:

|. a piaci portfolio kozvetlenul nem megfigyelheto

2. sok parameétert kell becsulni (2n+n(n-1)/2)

» Azzal az egyszertu feltevéssel elunk, hogy ismerjuk a
hozamokat generalo folyamatot:

=0+ S (Tgep =T ) HE vagy

R=a;+ LRer +&
* A kockazatokat egy faktor irja le,amit a egy jol
diverzifikalt indexportfolio testesit meg

* A fenti osszefuggés nem a varhato, hanem a realizalt
(ex-post) hozamokra igaz!

* Varhato hozamokra: E(r.)-r, =a. + B[E(re,p) — 1]



Faktormodellek: az indexmodell |.

o Egy értéekpapir kockazata (hozamanak varianciaja):

rT? = 3? (Té&p + in
piaci specifikus
kockazat kockazat

* Az ertekpapir kockazata = piaci kockazat (tokepiac kockazata
x a portfolio kitettsege, bétaja) + egyedi, specifikus kockazat)

o Keét ertéekpapir kovarianciaja igy csak a bétaiktol es a piaci

e kockazattol fugg ) nem kell minden kovarianciat kulon
becsulni:

Cov (7, 75) = Cov(B; (rsep — F) s B (rsgp — 7£))
= {3 ik 'f i g &P

e (3n+1) adatot kell becsulni (2n+n(n-1)/2) helyett



Faktormodellek: az indexmodell 2.

* Egy portfolio kockazata:

rrp— f ﬁs&p+2 u'

pﬂnﬁmﬁ
piaci

kockazata pﬂnfgho
specifikus
kockazata

» A portfolio kockazata = piaci kockazat (tokepiac

kockazata x a portfolio kitettsége, bétaja) + specifikus
kockazat

e Determinacios egyutthato: a szisztematikus variancia

aranya a teljes variancian belul.

2 .2
FQZ — FDCJES&:P
’ 2
e Az indexmodell esetén R2<0,6 Op




Tobbfaktoros modellek |.

o Miért kell tobb faktor?

Egyetlen faktor magyarazo ereje altalaban meglehetosen gyenge ->
a befektetok valdszinileg tobbféle kockazat utan varnak prémiumot

* Mely tényezok lehetnek ezek?

A CAPM feltevései szerint a befektetoknek pl.: nincs
munkajovedelmuk

v nem aggddnak a gazdasagi ciklusok miatt -> a GDP valtozasa
lehet ilyen tényezo

v’ vagy a fontos fogyasztasi cikkek arainak valtozasa miatt ->
inflacié valtozasa

v’ vagy jovébeni befektetési lehetéségek valtozasa miatt ->
hozamgorbe és kockazati prémium valtozasa

v kisvallalatnal dolgozdk nagyvillalati részvények iranti kereslete
nagyobb lehet és forditva -> vallalati méret



Tobbfaktoros modellek 2.

* A tobbfaktoros modellek altalanos alakja:
R=a+6,F+..tBFK +¢&

v ahol, F,... F, kozos kockazati tényezdk, azaz faktorok
j az i —edik eszkoz j-edik faktorra vonatkozd érzékenysége
v’ €, pedig az egyedi (vallalat specifikus) kockazat

e Chen, Roll es Ross (1986) modellje:
Re =a; + Bip|R + g Bl + Gy Ul + B CG, + LGB, + &,

v" IP = az ipari termelés szazalékos valtozasa
v" El = a varhato inflacio szazalékos valtozasa
v" Ul = a nem varhato inflacio szazalékos valtozasa

v CG = a hosszu lejarati vallalati kétvények és a hosszu lejaratd
allamkotvények hozamanak kulonbsége

v BG = a hosszu lejarata allamkotvények és a kincstarjegyek
hozamkiilonbsége a t-edik tartasi periodus alatt



Tobbfaktoros modellek 3.

Fama és French (1996) modellje:

Ri =a; + B Rue + BagMB, + S HML, + &,
Ahol, R, egy jol diverzifikalt tokepiaci portfolio
kockazati prémiuma a t-edik tartasi periodusban

SMB (small minus big) = egy kis kapitalizacioju es egy

o 7 o 7/

kulonbsége

HML (high minus low) = egy magas és egy alacsony
konyv szerinti értek/piaci erték arannyal (book to
market ratio) rendelkez6 portfolio hozamanak
kilonbsége



Az eloadas vazlata

)

2)
3)
4)

5) Az arbitralt arfolyamok elméelete (Arbitrage
Pricing Theory, APT)



Arbitralt arfolyamok elmelete
(Arbitrage Pricing Theory, APT)

* A modellt Stephen A. Ross publikaltal976-ban

* A modell levezetésehez szukséges ket alapveto felteves :
|. Egyensulyban a piacon nincs arbitrazs lehetoség

2. Tovabba a hozamokat egy un. linearis faktormodell generalja,
amely a kovetkezoképpen néz ki:

ri:E(ri)+18i1f1+18i2f2+'”+ f t &

im " ™m
Az osszes eszkozre felirva:
r e+ B f + ¢ E(f)=0 Cov(f)=I
() (pd) (pxm)(mx1)  (pxD) ahol  E(5)=0 Cov(e) =W

Cov(e,f) =0

Tovabbi feltevések: a befektetok homogén varakozasa, a
hozamokat generaldo modell mindenki szamara ismert,
surlodasmentes piacok, short selling megengedett



A faktor modell egyeb jellemzoi

Az eszkozok varhato hozama:
E(r)=E(e+Bf +g)=e

A hozamok variancia-kovariancia martrixa:

Y =Cov(r)=BB'+%¥

Az i-edik eszkoz hozamanak variancigja:

Var(r) = B +...+ B, + 0,

Az i-edik eszkoz és a k-adik eszkoz kovarianciaja
Cov(ri, 1) = BB + -+ BinBim

Jol dieverzifikalt portfolio hozama:

I, =wr=we+wDBf+w'e

:: > I, =w'e+w Bf



Az APT szarmaztatasa |.

* Az arbitrazsmentesség feltétele:
Ha w'1=0 és WwWB=0 akkor
e =we+wBf =0 el teljesiiljon
* ...es kovetkezmeényei:
> we=0
v Tehat egyensulyban, egy kockazatmentes zero

befektetésu portfolio varhato hozama megegyezik a
tenyleges hozamaval, ami nulla.

v Az arbitazsmentesseg feltetele miatt 1 esa B
nullterének metszete megegyezik az e nullterével
ezert e felirhato 1 es B linearis kombinaciojakent.

_> e=14,+BA




Az APT szarmaztatasa 2.

» Egyensulyban tehat az i-edik eszkoz varhato hozama:
E(r)=A, + AL, +...+ A6

e Ha letezik kockazatmentes eszkoz, akkor annak hozama:
e =Ay + A B, +...+ A B = A

A j-edik faktor hatasat tukrozo portfolio hozama:
E(er) = A, +Aj
Aj = E(er)_Ao = E(er)_rf

o Az i-edik eszkoz varhato hozama tehat a kovetkezo
alakban is felirhato:

E(r) =1 + BelE(re) —re ]+ Ben [ E(re) — 1]
* A A egyltthatok tehat az egyes faktorportfoliok
kockazati premiumait reprezentaljak



Feladatok |.

* Adottak a kovetkezo jol diverzifikalt portfoliok, illetve a
kockazatmentes eszkoz:

PI 12% 1,2
P2 8% 0,6
r 6% 0

e Fennallhat-e arbitrazslehetoség, ha tudjuk, hogy az F,
faktor kockazati prémiuma 5%!? Ha igen, milyen
strategiat kovessunk!?



Feladatok 2.

* Adottak a kovetkezo jol diverzifikalt portfoliok, illetve a
kockazatmentes eszkoz:

Pl 1,5 2,0

31%
P2 27% 2,2 0,2
P3 18% 0,5 2,0
r 6% 0 0

e Fennallhat-e arbitrazslehetoség, ha tudjuk, hogy az F,
faktor kockazati premiuma 10% az F, faktore pedig 5%!?



A faktorok hatarozatlansaga

A faktor modell fontos tulajdonsaga, hogy a faktorok nem
egyediek.

Ha az eszkozok hozama felirhato valamely m faktor segitségével,
akkor un. ortogonalis transzformacioval valamely masik m faktorral
is felirhato. (Ezt az ortogonalis transzformaciot gyakran forgatasnak
is nevezik.)

Legyen T egy m x m —es ortogonalis matrix, azaz T'T =1 ,ekkor

r—-e=Bf +¢=BTT'f +¢=Bf +¢

Konnyen belathato, hogy ekkor B* is ugyanazt a variancia-
kovariancia matrixot generalja mint B, hiszen

Y=BB'+¥=BTT'B'+¥=(B")B") +¥

A hozamok egy adott mintajahoz tehat nem hatarozhatok
meg egyértelmiien a kockazati tényezok !



Faktoranalizis pelda |.

» Minta:a BET 22 részvénye napi hozamok alapjan 1999.10.12. és
2002.10.08. kozotti idoszakban

Factorl Factor2 Factor3 Factord Factors Factorg

1 Antenna 0,45 Q0,29 0,03 0,21 -0,23 0,15
2 Borsodchem 0,46 -0,35 0,26 0,13 -0,29 -0,12
3 Danubius 0,42 0,05 0,05 -0,07 0,47 0,12
4 Démasz 0,36 0,04 -0,52 0,23 0,14 -0,12
5 Egis 0,48 -0,20 0,01 -0,16 -0,08 -0,29
6 Matawv 0,65 -0,08 0,07 -0,12 -0,05 -0,12
7 Mezogép 0,39 -0,23 -0,20 -0,03 -0,16 0,28
8 Mol 0,58 0,05 0,09 0,09 0,01 0,04
9 MNabi 0,50 -0,16 -0,27 -0,14 0,11 0,07
10 Otp 0,20 -0,07 0,22 -0,16 0,12 0,71
11 Pannonplast 0,55 -0,12 0,03 -0,21 0,03 0,04
12 Primagaz 0,31 -0,09 0,40 0,21 0,28 0,14
13 Raba 0,55 -0,06 -0,21 -0,01 0,29 -0,21
14 Richter 0,62 -0,08 0,16 -0,04 0,02 0,02
15 Synergon 0,51 0,07 -0,05 0,20 -0,09 0,00
16 Tvk 0,43 -0,37 0,27 -0,01 -0,21 -0,22
17 Zalakeramia 0,23 0,20 -0,18 -0,28 0,00 -0,049
18 Emadsz 0,18 -0,20 -0,.38 0,55 0,04 0,17
19 Fotex 0,50 0,29 -0,13 -0,27 0,07 0,09
20 Humet 0,32 0,45 -0,06 0,27 -0,45 0,02
21 leb 0,17 0,32 0,30 0,18 0,45 -0,33

fd
fd

Phylaxia 0,33 0,49 0,21 -0,09 -0,17 0,03



Faktoranalizis pelda 2.

* Forgatas utan:

V- G (T Y - U N R

Antenna
Borsodchem
Danubius
Démasz

Egis

Mataw
Mezogep
Mol

Mabi

Otp
Pannonplast
Primagaz
Riba
Richter
Synergon
Tvk
Zalakeramia
Emasz

Fotex
Humet

leb

Phylaxia

Factor®*1l Factor*? Factor*? Factor®4 Factor*s Factor*e

0,10 0,05
0,68 -0,08
-0,03 0,25
-0,05 0,27
0,50 0,34
0,45 0,35
0,22 0,15
0,27 0,16
0,18 0,41
-0,10 -0,05
0,33 0,36
0,19 -0,41
0,20 0,41
0,39 0,22
0,23 0,11
0,69 0,04
0,10 0,56
-0,02 -0,22
-0,03 0,52
0,02 0,00
-0,04 0,01
0,03 0,21

0,60
0,16
-0,04
0,10
0,04
0,21
0,09
0,30
-0,01
0,02
0,08
0,10
-0,01
0,20
0,35
0,04
0,26
0,04
0,29
0,74
0,08
0,57

0,18
0,11
0,12
0,61
0,09
0,12
0,32
0,18
0,34

-0,10
0,09
0,19
0,37
0,11
0,30
0,02
0,09
0,70
0,05
0,14

-0,08

-0,21

0,18
0,13
0,34

-0,11

-0,01
0,19
0,38
0,25
0,26
0,79
0,31
0,28
0,04
0,31
0,12
0,07
0,14
0,08
0,24

-0,09

-0,19
0,10

0,11
0,03
0,47
0,12
0,09
0,20

-0,20
0,27
0,05
0,01
0,13
0,54
0,35
0,25
0,17
0,06
0,10

-0,02
0,15

-0,06
0,72
0,18



