Teorie portfolia

Model ocenovani kapitalovych
aktiv — CAPM



Tema prednasky

kratka charakteristika modelu CAPM
vychozi predpoklady modelu CAPM
separacni teorem

trzni portfolio

primka kapitaloveho trhu — CML
primka trhu cenneho papiru — SML
beta cenného papiru



Model ocenovani kapitalovych aktiv

» Capital Asset Pricing Model = CAPM

« zaklady modelu ocenovani jednotlivych
kapitalovych aktiv byly odvozeny v
60.letech 20.stoleti — Sharpe (1963),
Lintner (1965), Mossin (1966) — odvodili
model nezavisle na sobée — Casto se proto

pouziva nazev Sharpe-Lintner-Mossinova
forma CAPM



Model ocenovani kapitalovych aktiv

 existuje nekolik modifikaci (Zero-Beta
CAPM, T-CAPM, M-CAPM, IP-CAPM) —
budeme se venovat standardnimu
(jednofaktorovemu) CAPM

 patfi k zakladnim nastrojum financni
analyzy, predevsim akcioveé

* rozsiruje doposud probranou teorii
portfolia (podle Markowitze)



Model ocenovani kapitalovych aktiv

teoreticky ocenuje jednotliva kapitalova aktiva
(predevsim akcie) na kapitalovych trzich

uvazuje i bezrizikovou investici
e umoznuje vysetrovat prispevky jednotlivych aktiv
ke stredni vynosnosti a riziku celeho portfolia

* jedna se o model rovnovahy na kapitalovych
trzich

* jde o rovnovazny model ocenovani aktiv,
zalozeny explicitne na maximalizaci uzitku a
dane pripustné mnozine portfolii



Vychozi predpoklady modelu
CAPM

. Investori investuji v jednom urcitem
casovem obdobi

. Investori hodnoti portfolia podle
ocekavaného vynosu a ocekavaného
rizika

. plati predpoklad nenasycenosti
investora, tj. ze dvou portfolii se stejnym
ocekavanym rizikem si vybere to s
VYySSim vynosem



Vychozi predpoklady modelu
CAPM

iInvestori maji odpor K riziku, tj. ze dvou portfolii
se stejnym oCekavanym vynosem si vyberou
to s nizsim rizikem

jednotliva aktiva se daji libovolné delit, tj. Ize
koupit | zlomek akcie

existuje bezrizikove aktivum se sazbou r;, pri
niz si muze investor vypujcovat, nebo pfi niz
muze investor zapujCovat (investovat) penize

zanedbavame dane, poplatky a dalsi
transakcni naklady



Vychozi predpoklady modelu

CAPM

« toto byly predpoklady, z kterych jsme vychazel
drive (Markowitz)

* rozsirime je o dalsi:

8. Investori jsou si rovni v tom smyslu, ze:

— vSichni investofi maji stejné jedno obdobi (stejny
casovy horizont)

— bezrizikova sazba je pro vSechny investory stejna

— Informace jsou volné a okamzite dostupne vsem
Investorum stejne

— investori maji homogenni oCekavani tj. maji stejne
odhadnute ocekavane vynosnosti, rizika a
kovariance cennych papiru



Vychozi predpoklady modelu
CAPM

* tyto predpoklady spinuje pouze modelovy trh
* na zakladé téchto predpokladu muzeme

analyzovat chovani investoru, ale také ceny
jednotlivych cennych papiru

za predpokladu, ze vsichni investori postupuji
stejnym zpusobem, muzeme z pozorovani
chovani vSech investoru odvodit rovnovazny

vztah mezi vynosem a rizikem jednotlivych
cennych papiru na trhu



Vychozi predpoklady modelu
CAPM

* vsichni investori voli stejnou kombinaci
rizikovych cennych papiru, tj. kazdy ma
stejnou linearni efektivni mnozinu a bude
iInvestovat do stejného tzv. tangencialniho
portfolia (T) kombinovaného s urcCitym
mnozstvim bud bezrizikového pujéovani
nebo pujéovani si, v zavislosti na osobnich
krivkach indiference



Separacni teorem

* Optimalni kombinace rizikovych cennych
papiru muze byt stanovena bez znalosti
investorovych postoju k riziku a
VYyNosnosti.

* nemusime tedy brat v uvahu krivky
indiference kazdeho jednotliveho investora

* to znamena, ze rizikova cast portfolia
kazdého investora je stejna



Trzni portfolio

tvofené investicemi do vSech cennych papirt v
pomerech, ktere odpovidaji jejich relativnim trznim
hodnotam
relativni trzni hodnota cenneho papiru je rovna
agregovane trzni hodnote cenneho papiru delene
sumou agregovanych trznich hodnot vS§ech cennych
papiru

A =z s,

A je agregovana trzni hodnota i-tého CP
C, je trzni cena i-teho CP
S, je pocCet kusu i-tého CP



Trzni portfolio

* na nami uvazovanem trhu existuje celkem ,n”
cennych papiru, potom relativni trzni hodnota i-
teho cenneho papiru 4

R 1

2. 4,
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* trzni portfolio je sestaveno ze vSech financnich
aktiv, ktera se nachazeji na kapitalovem trhu, v
(nenulovych) podilech shodnymi s temi, ktera
tato aktiva zaujimaji na kapitalovem trhu svou
trzni hodnotou




Trzni portfolio

* na dokonalem kapitalovem trhu
(efektivnim trhu) je trzni portfolio
optimalnim portfoliem

 takovy kapitalovy trh funguje na principech
efektivni diverzifikace aktiv

* trzni portfolio oznacuje pismenem M (z
angl. market - trh)

* trzni portfolio je reprezentovano
nejruznéjSimi indexy — v CR indexem PX



Primka kapitaloveho trhu

Capital Market Line = CML

vyuziva se v ramci daneho kapitaloveho trhu pro
stanoveni stredni vynosnosti nebo rizika
efektivniho portfolia

vztah mezi rizikem a vynosnosti efektivnich
portfolii je v CAPM vyjadren jako linearni
efektivni mnozina — CML

vyjadruje rovnovahu mezi vynosnosti a rizikem,
dosahovanou ruznymi kombinacemi trzniho
portfolia (sestaveneho z rizikovych aktiv) a
bezrizikove investice



Primka kapitaloveho trhu
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Primka kapitaloveho trhu

S jakym rizikem by mél pfinejmensim pocitat investor pfri
investici se stfrednim vynosem 20%, pokud pro trzni
index daného trhu je odhadnuta vynosnost 12% a riziko
8% a aktualni bezrizikova sazba je 5%7?

vyjdeme ze vzorce r, = * -
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pro danou investici je potreba pocitat s rizikem nejmené
17,14%, protoZze nemuze existovat pfipustné portfolio s
danou vynosnosti a s mensim rizikem, nez je riziko

efektivniho portfolia

= 17,14%



Primka kapitaloveho trhu

* riziko trzniho portfolia
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kde X,, a X, jsou proporce (vahy) investovane
do cennych papiru i aj v trznim portfoliu

« kovariance |-teho cenného papiru s trznim
portfoliem M pak bude  _ S v o
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Primka kapitaloveho trhu

* riziko trzniho portfolia potom bude rovno
odmocniné z vazeného pruméru oCekavanych
hodnot kovarianci vSech cennych papiru
v trznim portfoliu

* 0 ., Vyjadruje kovarianci cenneho papiru 1 s
trznim portfoliem, ¢,, vyjadruje kovarianci
cenného papiru 2 s trznim portfoliem atd.

* jako vahy bereme proporce odpovidajicich
cennych papiru v trznim portfoliu
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Primka kapitaloveho trhu

* podstatnou mirou rizika cenneho papiru je
jeho kovariance s trznim portfoliem

e cenné papiry s vetsimi hodnotami rizika by
mely poskytovat vetsi ocekavanou
vynosnost, aby tyto cennée papiry investori
nakupovali



Primka kapitaloveho trhu

« kdyby tyto cenne papiry vyssi vynosnost
neposkytovaly a prispivaly by pouze k vyssimu
riziku trzniho portfolia, potom by to vedlo k
vylouceni techto cennych papiru z trzniho
portfolia, Cimz by nastalo zvyseni oCekavane
vynosnosti tohoto portfolia vzhledem ke
smerodatne odchylce

* protoze investori by pohlizeli na takovouto
zmenu jako na prinos, nebylo by jiz trzni
portfolio optimalnim rizikovym portfoliem



Primka trhu cenneho papiru

« Security Market Line = SML

* Vyuziva se v ramci daného kapitaloveho
trhu pro stanoveni stredni vynosnosti nebo
rizika individualniho aktiva (predevsim
akcie)

* na rozdil od CML (jen efektivni portfolia)
rozlisuje SML systematické a individualni
riziko



Primka trhu cenneho papiru

» to umoznuje ocenit jednotliva aktiva na
zaklade pohybu trzniho indexu

» systematicke riziko analyzovaneho aktiva
vstupuje do modelu prave prostrednictvim
vztahu aktiva k trznimu portfoliu



Primka trhu cenneho papiru

« kovariancni verze SML

e beta verze SML
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Beta cenneho papiru

je mirou rizika cenného papiru

platl’ pr:Z ’iﬂl:Xl'lB1+X2'l82+”.+Xn'an

na SML budou lezet vsechny cenne papiry a
vsechna portfolia z nich vytvorena

na SML tedy lezi i neefektivni portfolia

beta vyjadruje citlivost vynosnosti
analyzovaneho aktiva (nebo portfolia aktiv) na
zmeny vynosu trzniho portfolia (indexu)

koeficient beta neni teoreticky ohraniceny



Beta cenneho papiru

beta > 1 — jsou cenné papiry klasifikovany jako
agresivni, vynos roste rychleji nez trh

beta < 1 — jsou cenné papiry klasifikovany jako
defenzivni, vynosy kolisaji mené nez trh

beta = 1 — jsou cenné papiry neutralni a
vynosy kolisaji spolu s trhem

hodnoty beta pod 0,5 a nad 2 jsou povazovany
za neobvyklé a dlouhodobe neudrzitelné



 SML se obvykle odhaduje z napozorovanych
nistorickych vynosnosti analyzovaného aktiva,
pezrizikoveho aktiva a trzniho indexu metodou
Inearni regrese v modelu Black-Jensen-Scholes
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