3. fejezet A részvénybefektetések vilaga és a CAPM-modell

A t6kepiaci javak arazasi modellje és a kockazati prémium

., Nincs ingyen ebéd”. A kifejezés onnan ered, hogy egy étterem ingyen ebédet hirdetett a
korabeli Angliaban. A betérd vendeégeknek azonban kotelezden italt is kellett fogyasztaniuk, és
igy tehat szo sem volt potya étkezésrol. A pénziigyekben ez az alapelv azt jelenti, hogy a
tobblethozamért kockdzatot kell vallalni. Az olvasdleckében az alapelv szellemében

megismerjiik, hogyan hatdrozodnak meg a tékepiacokon az egyensulyi arak.

1. A piaci portfélio

A Villalati pénziigyek I. kurzus keretében megismert Markowitz-féle modell egyik fontos
megallapitasa, hogy a hozamok, szorasok és kovarianciak tekintetében azonos informaciokkal
rendelkez6 befektetok szamara a kockazatos eszkdzok optimalis kombinacidja azonos lesz. Minden
befekteté a kockazatos értékpapirok kozott azonos relativ aranyban osztja szét a befektetésre szant
Osszeget, majd ezt kiegésziti a megfeleld aranyl kockazatmentes befektetéssel, esetleg hitelfelvétellel
annak érdekében, hogy a kockazat és hozam személy szerint preferalt egyiittesét elérje. A kockazatos
pénziigyi eszk6zok optimalis kombinacioja meghatarozhaté anélkiil, hogy ismernénk a befektetok

kockazatra és hozamra vonatkoz6 egyéni preferenciait.

Mit tudunk errdl az érinté helyzetli mindenki szamara kozos, kockazatos pénziigyi eszkdzokbol
képzett optimalis portfoliorol (1. abra)? Konnyen belathatd, hogy — amennyiben az értékpapir-piac
egyensulyban van — minden kockazatos értékpapirnak szerepelnie kell az M érinté portfélioban.
(Ha egy értékpapir nem szerepelne benne, az azt jelentené, hogy a piac nem tamasztana keresletet az
adott értékpapir irant, ekkor viszont a kereslet-kinalat tdrvénye szerint esnék az ara. Egy kell6en
alacsony arfolyamon azonban ismét kivanatossa valna a befektetdk szamara.) Ezt a kitlintetett portfoliot

piaci portféliénak nevezziik.




3. fejezet A részvénybefektetések vilaga és a CAPM-modell

1. abra A hatékony portfoliok halmaza a kockazatos és kockazatmentes pénziigyi eszkdzok korében

Hozam
A o
Erintési pont
M
kockazatmentes
eszkdz

P (kockazatos
portfolio)

>
Kockazat

Az 6sszes piacon forgd kockazatos pénziigyi eszk6zt magaban foglalo piaci portfolioban az egyes
értékpapirok részaranya megegyezik az adott értékpapir relativ piaci értékével, azaz az adott
értékpapir piaci arfolyama és piacon forgd mennyisége szorzataként adodo piaci értéke és az Gsszes

piacon forgd értékpapir 0sszesitett piaci értéke (ez utdbbit hivjuk piaci kapitalizacionak) hanyadosaval.
Az egyes értékpapirok részaranya a piaci portfélioban:

Az adott értékpapir kapitalizacidja

Az értékpapir részaranya = Relativ piaci érték = — —
pap 4 p Piaci kapitalizacié

A piaci portfolié osszetétele

Tegyiik fel, hogy a piacon harom értékpapir forog, melyek kereskedelme a kovetkezé adatokkal
jellemezhetd. Az ,,A” értékpapir forgalomban 1évé mennyisége: 1500 db, piaci arfolyama 1200Ft; a ,,B”
értékpapir forgalomban 1évé mennyisége: 800 db, piaci arfolyama 4000Ft; a ,,C” értékpapir forgalomban
1évé mennyisége: 2500 db, piaci arfolyama 2000Ft. Hatarozzuk meg a piaci portfoli6 Osszetételét,

feltéve, hogy a piac egyenstlyban van!

El6szor is szamitsuk ki a harom piacon forgo értékpapir piaci értékét:

A értékpapir: 1500 - 1200Ft = 1.800.000Ft

B értékpapir: 800 - 4000Ft = 3.200.000Ft
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C értékpapir: 2500 - 2000Ft = 5.000.000Ft.

Ezt kovetden ezek dsszegeként meghatarozhatjuk ,,mini” piacunkon az dsszes ott forgo értékpapir

Osszesitett piaci értékét, azaz a piaci kapitalizaciot:

1.800.000Ft + 3.200.000Ft + 5.000.000Ft = 10.000.000Ft.

A piaci portfolio 0sszetétele pedig tigy alakul, hogy az egyes értékpapirok részaranya megegyezik

az adott értékpapir relativ piaci értékével, azaz:

A ¢értékpapir relativ piaci értéke:

1800000

=——— = 0,18 azaz a piaci portfdliébeli aranya 18%,
10000000

B értekpapir relativ piaci értéke

3200000

= = 0,32 azaz a piaci portfélidbeli aranya 32%,
10000000

C értékpapir relativ piaci értéke

5000000

= = 0,50 azaz a piaci portféliébeli ardnya 50%.
10000000

2. Az egyedi eszkozok piaci kockazata

Tudjuk, hogy a befektetdt az érdekli, hogy az egyes befektetési eszkozok milyen mértékben
jarulnak hozza a portfolié kockazatahoz, nem pedig az, hogy milyen kockéazatos altaladban az adott
eszkoz, mivel az egyedi kockazat diverzifikacidval kikiiszobolheté. A racionalis (portfolioban
gondolkodd) befektetét csak azt foglalkoztatja, hogy mekkora az adott eszkoz piaci kockazata, ami
tulajdonképpen azt jelenti, hogy milyen érzékenyen reagal a piaci mozgasokra. Ezt az érzékenységet
kifejez6 szamot bétanak () nevezziik. Amennyiben egy adott befektetési eszkoz bétaja 1,5, akkor az
azt jelenti, hogy ha a piaci arfolyamok atlagosan 1%-kal emelkednek, akkor az adott eszkdz arfolyama
1,5%-kal né.

Az egyes értékpapiroknak a piaci portf6lio hozamanak szoérasdhoz valé hozzajaruldsa a piaci
portfélioval valo kovariancidjuk nagysagatol fiigg, és ezt a hozzajarulast a piaci portfolid varianciajanak

aranyaban fejezhetjiik ki. (Ez utobbi allitasnak részletes levezetését melldzziik.)
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Az egyedi értékpapir piaci kockazata:

OiM
Bi = —- ahol
oM

pi: a vizsgalt egyedi értékpapir piaci kockazata (bétaja)
oim: a vizsgalt egyedi értékpapir hozamanak kovariancidja a piaci portfolio hozamaval

om?: a piaci portf6lié hozamanak variancidja (szérasnégyzete)

Mit jelez a befektetd szamara a béta értéke?

o Hap>1, akkor a befektetés ,,felnagyitja” a piac mozgasait (hozama nagyobb mértékben mozdul el,
mint a piaci hozam)

e Ha 0<p<1, akkor a befektetés ,,tompitja” a piac mozgésait (hozama kisebb mértékben valtozik,
mint a piaci hozam)

e Ha <0, a befektetés hozama a piac hozamaval ellentétesen mozog

o Az Gsszes részvény atlagos bétaja 1, vagyis a piaci portfolio bétaja 1

o A kockazatmentes portfolié bétaja 0.

3. A kockazati prémium

Sok-sok befektetd egyéni dontései nyoman alakul ki a piacon az egyes tOkejoszagok ara és
hozama. A befektetok nem pusztan az izgalomért vallaljak a kockdzatot: a tobbletkockéazat vallalasaért
tobblethozamot varnak. A kockazati prémium a befektetéstdl elvart hozam és az a kockazatmentes
kamatlab kozti kiilonbség. A kockdzatmentes kamatlab a tobbé-kevésbé kockazatmentesnek
tekintheté eszkdz hozama. Ilyennek szoktuk tekinteni a megfeleld lejarata diszkont kincstarjegy
hozamat. A multbeli adatok tanulmanyozasaval megfigyelheté a kockazati prémiumok alakulasa a

kiilonboz6 tipust befektetési eszkdzoknél (1. tablazat).

]\ / ) Magyar
I Allampapir

A Magyar Allampapir honlapjan tajékozédhatunk tobbek kdzott a hazai dllampapir hozamokrdl is:
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1. tablazat A diszkont kincstarjegyek, allamkotvények, véllalati kotvények és részvények atlagos

hozama 1926-1994 kozétt az USA-ban (szazalék)

Atlagos éves | Atlagos éves Atlagos kockazati prémium
Portfolié hozam hozam (a diszkont Kkincstarjegy hozama)

(nominalis) (real) felett)

Diszkont kincstarjegy 3,7 0,6 0

Allamkotvény 5,2 2,1 1,4

Vallalati kotvény 57 2,7 2,0

Részvény 12,2 8,9 8,4

Kisvallalati részvény 17,4 13,9 13,7

Forras: Brealey, R. A. — Myers, S. C.: Modern vallalati pénziigyek, Panem, Budapest, 1999, 140. o.

Megjegyzés: a realhozam abban kiilonbozik a nominalis hozamtol, hogy ki van szlirve beldle az inflacioé hatésa.

4. Mitd6l fiigg a kockazati prémium nagysaga?

Barkiben felvetddhet a kérdés: mekkora és mitdl fligg az egyes pénziigyi eszkdzok kockazati

prémium nagysaga?

Erre a kérdésre adja meg a valaszt a pénziigyek egyik talan legfontosabb Osszefiiggése, a tokepiaci
eszkozok arazasi modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM), melyet az 1960-as évek kozepén

dolgozott ki harom amerikai kézgazdasz, William Sharpe, John Lintner és Jack Treynor. A modell

érvényességi feltételei az aldbbiakban foglalhatok 6ssze:

o Tokéletes verseny a tOkepiacon: a befektetok arelfogadok, nem tesznek stratégiai 1épéseket az

arfolyamok megvaltoztatasara

e Az informaciok kdltségmentesen €s azonnal elérhetok mindenki szamara

e Nincsenek adok és tranzakcids koltségek

o Egyperiodusos modell: az 6sszes befektetd a portfolio hozamat és szdorasat egyetlen periddusra

becsiili

o A befektetok kockazatkeriilok: a hozam-szo6rés optimalizalasara térekszenek

o A befektetési eszkdzok kore a pénziigyi eszkdzokre korlatozodik, melyek korlatlanul oszthatoak

o A kockazatmentes kamatlab minden befektet6 szamara azonos, amely mellett barki kolcsont

nyUjthat és hitelt vehet fel

e A befektetok varakozasai homogének, azonos informacios halmazon nyugszanak (azonosan itélik

meg a hozamokat, szorasokat és a kovarianciakat)
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A modell szerint egyensiilyi allapotban az egyedi befektetési eszkozok varhato kockazati
prémiuma aranyos az adott egyedi eszkoz bétajanak nagysagaval, azaz: a befektetési eszkdz varhato
kockazati dija megegyezik az eszkdz bétajanak és a piaci hozam kockazatmentes hozamon feliili

részének szorzataval.

A tokepiaci eszkozok arazasi modellje (CAPM):

r—1r=p;- (rM = rf), vagy atrendezve:

= T'f + :Bi : (T'M - T'f), ahol:

ri: az egyedi befektetési eszkoz egyensulyi hozama
I'm: a piaci hozam nagysaga
ri: a kockazatmentes hozam nagysaga

Bi: a vizsgalt egyedi értékpapir piaci kockazata

Kockazati prémium meghatarozasa

Tegyiik fel, hogy A részvény szordsa 16%, és a becslések szerint a piaci portfolio hozamaval valo
korrelaciodja (pam) 0,25. Mekkora a részvény egyensulyi varhaté hozama, ha a piaci portf6lio hozama

12%, hozamanak szorasa 10%, és a kockazatmentes kamatlab 7%?

A CAPM alkalmazasahoz elsd 1épésben meg kell hatdroznunk A részvény S-jat. Ehhez ki kell
szamitanunk a részvény kovariancidjat a piaci portfolioval, ami a korrelacios egyiitthatd ismeretében

konnyen adodik:

Gav = PayOa0y = 0,25-16%-10% = 40%” -

Behelyettesitve a f formulajaba, kapjuk, hogy

o 40
= =—=0,4.
Pa Gi,l 10°

Ezt kdvetden alkalmazhato a tékepiaci javak arazasi modellje a részvény egyensulyi hozamanak

meghatarozasara:

fy =1 +Ba (T =1 ) =7%+0,4-(12% - 7%) = 9%.

Tehat az A részvény egyensulyi hozama a CAPM szerint 9%.
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5..Nincsen ingyen ebéd”

A tékepiaci eszkdzok arazasi modelljében megfogalmazott linearis kapcsolatot egy grafikonon is
abrazolhatjuk: csak azoknak a befektetési eszk6zoknek a hozama aranyos a kockazatukkal, amelyek az
abrazolt egyenesen fekszenek (2. abra). Az egyenes a kockazatmentes kamatlabtdl indul (a
kockazatmentes eszkoz hozama biztos, ezért bétaja 0) és atmegy a piaci hozamot jelolé M ponton (a
piaci hozamhoz a B = 1 érték tartozik). Ez az egyenes az in. értékpapir-piaci egyenes. Egyensuly
esetén egyetlen befektetési eszkoz sem lehet az értékpapir-piaci egyenes alatt vagy felett. Az ,,A”-val
jelolt befektetési eszkozt senki sem szeretné megvasarolni, mivel elérhet olyan eszkoz is, amely
ugyanekkora kockazat mellett nagyobb hozamot biztosit. Az ilyen eszk6zok alacsony kereslete miatt az
aktualisnal nagyobb hozamot kell biztositaniuk (feliilértékelt). A ,,B”-vel jelolt eszkdzt viszont eladni
nem hajlandok a tulajdonosaik, ezért tulkereslet fog mutatkozni irdntuk, és ennek kovetkeztében
hozamuk varhatéan csokkenni fog (alulértékelt). Kovetkezésképpen egyensulyi allapotban minden
egyes befektetési eszk6znek az értékpapir-piaci egyenesen kell lennie. Vagyis: nincsen ingyen ebéd,
azaz csak ugy lehetséges magasabb hozamot elérni, ha hajlandéak vagyunk a nagyobb kockazat

vallalasara is.

2. abra Az értékpapir-piaci egyenes

a tékepiaci
eszk6z hozama
A

értékpapir-piaci
egyenes

» a tokepiaci
eszkoz bétaja
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6. A teljes kockazat felbontasa piaci és egyedi kockazatra

A bétakat felhasznalhatjuk arra is, hogy a pénziigyi eszk6zok teljes kockazatat (o) piaci és egyedi

kockazatra bontsuk.

A teljes kockazat felbontasa egyedi eszkozok esetén:

— 2 2 2 .
Oteljes = Jﬁ Oy + Oggyeqi ahol:

oteljes: az adott pénziigyi eszkoz teljes kockéazata
Oegyedi: az adott pénziigyi eszkoz egyedi kockédzata
[ az adott pénziigyi eszkdz piaci kockazata (bétaja)

om: a piaci portfoli6 hozamanak szorasa

A képlet alapjan rendszerint a teljes és a piaci kockazat ismeretében hatdrozzuk meg az

egyedi kockazatot.

A pénziigyi eszkdzok piaci és egyedi kockazatait felhasznalva a beldliikk dsszeallitott portfoliora
vonatkozoan is fel tudjuk bontani a teljes kockazatot egyedi €s piaci részre. A teljes kockazat felbontasa

most is a fenti

Oteljes = J p ZO'IZW + Jezgyedi Osszefliggés alapjan torténhet, elétte azonban meg kell hatarozni

a portfolio B-jat és egyedi kockéazatat. Ehhez a portfoliot alkotd pénziigyi eszkozok bétait és egyedi
kockazatait kell felhasznalni. A portfdlié piaci kockazata a portf6liét alkoto értékpapirok bétainak

silyozott szamtani atlaga.

A portfolié piaci kockazata:
Bpr = 2?’:1 x;B; ,ahol:

Pp: a portfolio piaci kockazata
Xi: a portfoliot alkotod i-edik ért€kpapir részaranya a portfolioban

fi: a portfoliot alkoto i-edik értékpapir piaci kockazata

Mivel a portfoliot alkotd értekpapir egyedi kockazatai egymastol fiiggetlenek, azaz az egyedi
kockazatok kozott nincs korrelacio, ezért a portfolio egyedi szorasa a portfoliot alkotd értékpapirok

egyedi szorasainak részarannyal sulyozott négyzetes atlagaként adodik.
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A portfolié egyedi kockazata:

— 2,2 :
Opp = | Xi=1%{ 0g; ,ahol.

oep: a portfolio egyedi kockazata
Xi: a portfoliot alkoto i-edik értékpapir részaranya a portfolioban

oki: a portfoliot alkoto i-edik értékpapir egyedi kockazata
A teljes kockazat felbontasa egyedi és piaci kockazatra

Egy portfoliot alkot6 3 részvényre vonatkozo6 informaciok az aldbbiak:

Részvény Részesedés a Széras % Béta
portféliobol
A 0,20 24 0,8
B 0,35 35 1,4
C 0,45 28 0,5

A piaci portfolié hozaménak szorasa 20%.
Szamitsuk ki a portfolio piaci és egyedi kockazatat!

El6szor is hatarozzuk meg a portfolio piaci kockazatat (B-jat) a portfoliot alkoto részvények piaci

kockazatainak sulyozott szadmtani atlagaként!
B, =XaBa +XgPg +XcPe =0,2-0,8+0,35-1,4+0,45-0,5=0,875.

Ez azt jelenti, hogy a portf6lio teljes szorasnégyzetébdl (400%?2) a piaci kockazati tényez6knek
betudhato rész:

B2o%y = 0,875% - 400%2 = 306,25%>.

A portfolio egyedi kockazatanak meghatarozasdhoz el0szor a részvények egyedi kockazatat

hatarozzuk meg a teljes szorasnégyzetbol kiindulva maradékelven.

Az A részvény egyedi szorasanak négyzete:

O —Baoy = 24" -0,8"-20° =320

A B részvény egyedi szorasanak négyzete:
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of —Pioy =35 ~1,4°.20° = 441,

A C részvény egyedi szorasanak négyzete:

. —Bioy, =28 —0,5°-20° =684,

A portfolio egyedi kockézata a fentiek szerint a portfoliot alkotd értékpapirok egyedi szorasainak

részarannyal stlyozott négyzetes atlagaként adodik:

gy = 0,27 1320 +0,35% - 441 + 0,45 - 684 = +[205,3325 ~14,33%

Az arbitralt arfolyamok modellje (APT)

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A CAPM modellt az évek soran sok kritika érte, melyek egy része a valosagban megfigyelhetetlen piaci
portfolid kdzponti szerepét érintette. Az arbitralt arfolyamok modellje a jol diverzifikalt portfélio
fogalmaval helyettesiti a piaci portfolidt. A jol diverzifikalt portfolio olyan portfoliot jelent, amely
gyakorlatilag nem tartalmaz egyedi kockazatot. Jol diverzifikalt portfolidkat a gyakorlatban is
viszonylag konnyen megkonstrualhatunk. Az APT modell végsd kovetkeztetése egy mas
megkdzelitésen keresztiil rendkiviil kozel all a CAPM-ben megfogalmazott értékpapirpiaci egyenes

Osszefiiggéséhez.

Az APT modell részletes bemutatasa elolvashato

Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2005): Befektetések (Aula, Budapest) c. konyvében
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mi az a piaci portfolio?

2. Mit mutat meg az értékpapirok p mutatoja?

3. Hogyan hatarozhato meg egy értékpapir kockazati prémiuma?

4. Sorolja fel a tékepiaci eszkozok arazasi modelljének alapfeltevéseit!

5. Hogyan hatarozodik meg az értékpapirok kockadzati prémiuma a CAPM szerint?

6. Milyen két valtozo kozti kapcsolatot fejez ki az értékpapir-piaci egyenes?

7. A részvény bétija 0,8, varhato hozama 16%, B részvény bétija 1,5, varhato hozama 23%.
Mekkoranak kell lennie a piaci portfolio és a kockazatmentes befektetés hozamanak, ha a CAPM
feltételezései érvényesek?

Megoldas:

Otlet: irjuk fel a CAPM &sszefiiggést A és B részvényekre a piaci portfolid hozamat és a kockazatmentes
befektetés hozamat ismeretlenként kezelve! A két egyenletbdl allo egyenletrendszert megoldva kapjuk,

hogy a piaci portfolié hozama: 18%, a kockazatmentes befektetés hozama: 8%.

8. Néhany befektetési lehetdségrol és a piaci portfoliorol az alabbi informaciok allnak rendelkezésre:

Varhat6 hozam(%) Korrelaci6 a piaci Szoras(%)
portfolioval
»A” 1észvény 0,723 20
,»B” részvény 0,346 25
Kockazatmentes 7
befektetés
Piaci portfolio 15 12

a.) Szamitsa ki az ,,A” és ,,B” részvény bétajat!

b.) Feltételezve, hogy a CAPM érvényes, mekkora hozam varhato el ,,A” és ,,B” részvényt61?

€.) Mekkora ,,A” illetve ,,B” részvény egyedi kockazata? Az ,,A” illetve ,,B” részvény varianciajanak
mekkora hanyada magyarazhato a piaci mozgasokkal?

Megoldas:
a.) ,,A”: 6am=0,723-20-12=173,52%> Ba=173,52/12%=1,205
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,B”: 08v=0,346-25-12=103,8%2 Bs=103,8/122=0,721

b.) A" 7%+(15%-7%)-1,205=16,64%

B 7%+(15%-7%)-0,721=12,768%

C.) ,A”: Gea2=202-1,2052122=190,91%2 cea=13,82% R2=(1,2052-122)/202=52,27%

B oes?=252-0,7212-12°=550,14% ces=23,46% R?=(0,7212-12?)/25?=11,98%

9. Mekkora az alabbi tablazatban szerepl6 részvények bétaja?

Részvény Vérhato részvényhozam, ha a Vérhato részvényhozam, ha a
piaci hozam -10% piaci hozam +10%
A 0 +20
B -20 +20
C -30 0
D +15 +15
E +10 -10

Megoldas:

A béta értéke megmutatja, hogy egy befektetési eszk6z hozama milyen érzékenyen reagal a piaci
hozam valtozésara.

Az A részvény hozama 20 %ponttal n6, ha a piaci hozam -10%-rd1 +10%-ra, vagyis 20 %ponttal no,
tehat a bétaja: 1.

A B részvény hozama 40 %ponttal nd, ha a piaci hozam -10%-r61 +10%-ra, vagyis 20 %ponttal nd,
tehat a bétaja: 2.

C:15D:0,E:-1.

10. Egy portfoliot alkotd 5 részvényre vonatkozd informacidink az alabbiak:

Részvény Részesedés a Széras % Béta
portf6lidbol
A 0,10 22 0,9
B 0,30 30 1,3
C 0,25 24 0,7
D 0,20 20 0,8
E 0,15 25 1,2

A kockazatmentes kamatlab 8%, a piaci portfoli6 varhatd hozama 14%, a piaci hozam szérasa 20%.
a.) Mekkora a portfolio varhatdé hozama és bétaja, feltételezve a CAPM feltételeinek érvényesiilését?

b.) Szamitsa ki a portf6lid piaci és egyedi kockazatat!
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c.) Hatarozza meg, hogy B és C értékpapirok hozamanak szorasaibol mekkora hanyad tulajdonithato a
piaci mozgasoknak!

Megoldas:

a.) A portfolio bétaja a portfoliot alkoto értékpapirok bétainak stilyozott szamtani atlaga: 0,995,
hozama a CAPM modell alapjan hatarozhaté meg: 13,97%

b.) A kockazat felbontdsara vonatkozo dsszefiiggéseket hasznalva: a piaci kockéazat: 396,01%?2, azaz
19,9%, az egyedi kockazat: 52,3725%?, azaz 7,24%

c.) B: 1,3%20%/30°=75,1%, C: 34%

11. X részvény lehetséges hozamaira vonatkozo informacioink az alabbiak:

Gazdasag allapota Hozamok Piaci portfolié hozama | X részvény hozama %
valdszinlisége %
Visszaes€s 0,1 -20 -30
Stagnalas 0,4 5 0
Normal 0,4 20 40
Fellendiilés 0,1 30 40

A kockazatmentes kamatlab 7%. Hatarozza meg:

a.) a piaci portfolié varhaté hozamat,

b.) piaci portf6li6 hozamanak szorasat,

C.) X részvény varhato hozamat és ennek szorasat,

d.) az X részvény ¢és a piaci portfolio kozotti kovarianciat!
e.) Irja fel az értékpapir-piaci egyenes képletét!

f.) Mekkora X részvénynek a CAPM szerinti elvart hozama?
Megoldas:

a.) 11%

b.) 13,38%

c.) varhat6 hozam: 17%, szoras: 24,52%

d.) 17,69%?

e.) SML: ri=7%+4%-f;

f) 14%
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12. C és D részvényre vonatkoz6 informacioink az alabbiak:

Befektetés Széras % Korrelacios egylitthato a piaci
portfolidval
C részvény 15 0,9
D részvény 24 0,4
Piaci portfolio 9 1,0

a.) Mekkora C és D részvény bétaja?

b.) Melyik részvény kockazata nagyobb egy diverzifikalt portfolioban, illetve egy nem diverzifikalt
portfolibban?

Megoldas:

a.)C:15 D:1,067

b.) C részvény diverzifikalt portfolioban kockazatosabb, D részvény nem diverzifikalt portfélioban
kockazatosabb. (Nem diverzifikalt portfolioban a részvény kockazatossagat a teljes kockazat = szoras
méri: ez a D részvénynél nagyobb. Diverzifikdlt portfolié esetén a piaci portfolioval szamitott
kovariancia a meghatarozo. A kovariancia a béta és a piaci portf6lié varianciajanak szorzata, ez a szorzat
a nagyobb bétaju részvénynél nagyobb, ez pedig a C részvény.)

13. Harom részvényre vonatkozo informacidink az alabbiak:

Részvény Béta Egyedi kockazat % Portfolion beliili suly %
A 1,1 7,0 20
B 0,8 2,3 50
C 1,0 10,0 30

A piaci portfolié varhat6 hozama 13%, szorasa 18%, a kockazatmentes kamatlab 5%.
a.) Mekkora a portfolio egyensulyi varhatd hozama?

b.) Mekkora a portfolio szorasa?

Megoldas:

a.) Portfolio bétaja: 0,92, egyensulyi hozam: 12,36%

b.) Szoras 16,93%

14. Kiilonb6z6 befektetésekkel kapcsolatos informacioink az alabbiak:

Befektetés Varhato hozam % | Hozamok szorasa Korrelacids Piaci kockazat
% egyiitthato a piaci (béta)
portfolidval
A részvény 15 1,0 1,5
B részvény 15 8 0,5
C részvény 10 2 0,5
Piaci portfolio 10 4
Kockazatmentes 5 0
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a.) Feltételezve az értékpapir-piaci egyenesben foglalt 0sszefliggések érvényességét, toltse ki a tablazat
hianyz6 adatait!

b.) Ertékelje a 3 részvény teljesitményét (alulértékelt/feliilértékelt)!
Megoldas:
a.) A részvény: szords = 6%, B részvény: béta = 1, C részvény: korreldcios egyiitthatd = 1

b.) CAPM szerint egyensulyi hozam: A 12,5%, B 10%, C 7,5%, mindharom részvény alulértékelt

15. A ¢és B részvényre vonatkozé informacidink az aldbbiak:

Varhat6 hozam: A: 14,9%, B: 12,8%

Béta: A: 1,05, B: 0,95

A kockéazatmentes kamatlab 10%, a piaci portfolio varhaté hozama 15%.

a.) A befekteték milyen hozamot kovetelhetnek meg A, illetve B részvényt6l a CAPM szerint?

b.) Rajzolja fel az értékpapirpiaci egyenest, és helyezze el a koordinata-rendszerben az A és B
részvényt!

Megoldas:
a.) A CAPM szerinti egyensulyi hozamok: A 15,25%, B 14,75%

b.) mindkét részvény feliilértékelt (az értékpapirpiaci egyenes alatt helyezednek el)
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It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi blogbejegyzés elolvasasaval!

Lehetiink milliomosok par klikkeléssel?
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