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Bevezetés

Az egyéni kutatémunkdm sordn az ATP-t (Arbitrage Pricing Theory) 6vezd
problémakorrel foglalkoztam, azon belill is a végtelen termékes piacokkal. Az
alapproblama a piacon optimélis befektetési stratégiat taldlni co sok termék
esetén. Eloszor is definidljuk random véltozok sorozatat:

Definiciék
Definicié 1 Termékhozam. Elészor is definidljuk random vdltozok sorozatdt:
Ro:=r, Ry =i+ B;6;, ha 1 <i<m és Ry := i + 3 1_, Bl6;5i€s, hai > m,
R; az i-edik termék hozama. A kockdzatmentes hozamot az r konstans jeldli,
d; €s €; négyzetesen integralhato valosziniséhi vdltozok, Ed; = 0, E(SJQ- =1, ha
1<i<m és Fe; =0, Ee? =1, hai>m, valamit i # j esetén Eeje; = 0.
Tehdt a p; konstans egyenlé ER;-vel, 3] és 3; valdsak, tovdbbd feltessziik,
hogy B; # 0.

Azt a piacmodellt, amely csak Ry, ..., Ri-t tartalmazza, k-adik piaci szeg-
mensnek nevezzik.

Definicié 2 Portfolic. A ¢y, portfolio a k-adik piaci szegmensben valds szdmok
egy tetszbleges sorozata ¢, 0 < i < k, amelyre Zf:o @% = 0 teljesiil. Stratégidnak
nevezunk egy portféliosorozatot.

Definicié 3 Portfolié hozama. Az k-adik portfélic hozama:

k
V(dr) =D ¢i.Ri.
=0

Definicié 4 Arbitrdazs. A piacon van arbitrdzs, ha a k-adik piaci szegmensben
létezik portfolick ¢y sorozata, melyre k — oo esetén

EV(¢r) — 0o, Var(V(¢pr)) — 0.

Ha nincs ilyen sorozat, akkor a piacon nincs arbitrazs (AAA).



Definicié 5 Ekvivalens martingdlmérték. @ ~ P ekvivalens kockdzatmentes
mérték, vagy ekvivalens martingdlmérték a teljes piacon, ha minden i > 1-re

ECR; =r.

Ha létezik ilyen Q mérték, akkor EMM teljestl, ha Q-ra Z% € L?, akkor EMM?2
teljestil.

Ha emellett minden P’ ~ P-re létezik Q ~ P, hogy jg, € L akkor létezik
erds értelemben vett ekvivalens martingdlmérték, azaz EMMSS teljestil.

Kapcsolat az ekvivalens martingalmérték és az
arbitrazs kozott.

Vezessiink be két 1j paramétert:

Tétel 1 Tegyiik fel, hogy a 0;-k korreldlatlanok egymdssal, az €;-k egymdstol
flggetlenek, valamint a 6;-ktél is (1 < i < m). Ekkor, ha

supismElei|* < oo,

akkor -
AAA = ) b} < oo <= EMM?2.

i=m-+1

A nagy piaci modell
Térjunk at a nagy piacokra. Legyen (Q, F, P) valdsziniliségi mez6. Az i-edik

termék hozama: .
Ri = ﬁz(el - bl), 1 S ) S m

Ri:= Bl(ei = bi) + Bilei = bi), i>m.
j=1

Haszonmaximalizalas

Jelolje az x-bol induld ¢ stratégiat koveto kereskedés értékét az 1 idépillanatban
V&P =g+ (¢, € — b).



Definicié 6 Haszonfigguény. U : R — R konkdv szigorian novekvd difeerencidlhato
fiiggvény, és valamely xg € R-re

U(l‘o) = O, U/(Jio) =1.

Legyen G € L° valészintiségi valtozé, amely egy értékpapir kifizetését jeloli
T idépontban x € R. Ekkor definidlhatjuk a kovetkezd halmazt:

A(U,G,z) :={¢p €ly, EBU-(V®? — @) < +0}.

Ekkor definidlhatjuk a varhaté hasznat egy G értékpapirnak T idOpontban,
z € R alaptokébdl indulva:

u(G,x) = Sup¢€A(U,G,x)EU(Vx7¢ - G).

Definicié 7 A ¢ stratégia megengedhetd, ha V(¢) > —1. A megengedhetd
stratégiak halmaza A.

Definicié 8 (NUBPR) igaz, ha {V(¢), ¢ € A} korldtos valdszindségben, azaz
suppeaP(V(¢) >n) =0, n — oo.

A témakor egyik legfontosabb tételének kimondasa el6tt tekintstink néhany
feltételt:

1]z, < o0,

minden ¢ < 1-re P(e; > b;) > 0 és P(e; < b;) >0,

supism Ele;|® < oo,

valamint G > 0 és |[E(U(z — G))| < oo.

Tétel 2 A fenti feltételek mellett létezik optimdlis kereskedési stratégia. Létezik
o* € A(U,G,x), amire

uw(G,z) = EUV™® - Q).

Az eddig bevezetett jelolések mellet az optimalis strtégia:

EU(z+ ) ¢:iRi) = mazy = ¢*.
=1

Stacionarius Piacok
Definicié 9 A k-adik piaci szegmensben az i-edik értékpapir értéke legyen
Si, 0<i<k.
Definicié 10 Staciondrius piac. Eqy piacot staciondriusnak neveziink, amen-

nyiben _ _
Spi1 =5y 0<i<k.



Jelolje F azon valdsziniiségi valtozdk halmazéat, melyeknek értéke

Definicié 11 Egy piacon (NAFL) teljesiil, ha nem létezik stratégidknak olyan
(¢r)ren sorozata, amire V% — V waldszindiségben, amint k — oo, V € F\ {0}.

Tétel 3 Staciondrius piacokon

NAFL < EMMSS.
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