Teorie portfolia

Model ocenovani kapitalovych
aktiv — CAPM




Téma prednasky

empiricke testovani modelu rovnovahy
metoda nejmensich Ctvercu

rozptyl vynosnosti cenného papiru
systematické a nesystematicke riziko
vynosnost a riziko portfolia

delta cenneho papiru - nerovnovaha




Empiricke testovani modelu
rovnovahy
» testovanim modelu CAPM (a jeho variant)

se zabyvala rada znamych | méne
znamych jmen

* napr. Sharpe, Lintner, Miller, Scholes,
Black, Jensen, Fama




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

» modely CAPM jsou formulovany na
zaklade ocekavani — vSechny promenné
jsou vyjadreny v budoucich hodnotach

» protoze neexistuji resp. nejsou k dispozici
rozsahle|Si systematicka data vzhledem k
oCekavanim, vetsina testu modelu CAPM
vychazi z pozorovanych hodnot




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

» podle CAPM se budou aktiva nastavovat
tak dlouho, dokud nebude dosazeno
rovnovahy, pri ktere bude lezet kazdy CP
na SML

* pri rovhovaze bude ocekavana
(rovnhovazna) vynosnost CP /v dobe
drzeni dana rovnici
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Empiricke testovani modelu
rovnovahy

» tato rovnice vsak neni modelem toho, jaka
bude skuteCna nadmerna vynosnost CP
za dobu drzeni

 charakteristicka primka (SML) je typem
procesu, ktery garantuje skutecnou
vynosnost CP a je zalozen na
predchazejici rovnici

T :(rM _rf)'ﬂi-l-gi




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

r, - skuteCna vynosnost CP
ry - skutecnha vynosnost trzniho portfolia
¢, - nahodna chyba CP

protoze predpokladame, ze vztah mezi
rizikem a vynosnosti je linearni (vyssi
riziko prinasi vyssi vynos), muzeme
testovat model v podobe rovnice

rz’ :ai +rM'IBi +£i




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

« abychom mohli nalézt neznamé parametry alfa
a beta, ucinime nektere predpoklady o nahodne
chybe (viz. klasicka linearni regrese)

E(gi):O COV(EZ.,EJ.)ZO i %
COV(gia r,): 0 COV(Ei,gi):gﬁi
E(‘C';(VM _;”M)) =0

* nahodna chyba CP je nahodna veliCina s
nulovou oCcekavanou hodnotou (stredni
hodnotou) a smerodatnou odchylkou o,




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

» predpokladejme, ze oCekavanou
vynosnost /-teho aktiva je mozne urcit
. V 4 UiM
rovnici 7 =7+l -r). B, kde B=_5OR

M

 tato rovnice nemusi naprosto presne
vystihnout situaci na trhu s /-tym aktivem,
muze dojit k drobnym nepresnostem
pusobenim ruznych faktoru, které nejsou
zahrnuty do nasi rovnice




Empiricke testovani modelu
rovnovahy
 proto byva do rovnice zahrnut i vliv

takovychto blize nespecifikovanych faktoru
ve formeé nahodne chyby

* pokud bude pouzita bezrizikova investice
muzeme psat a,=r,.(1-5)




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

 priklad vynosnosti cenneho papiru a trzniho
portfolia (indexu)

Mesic Vynosnost CPv % | Vynosnost TPv % r=a +r, [ ,8,- re
1. 10 4 10 =2 + 41,5 + 2
Dl 3 2 3=2 +215-2
3. 15 8 15=2 + 8.1,5 +1
4. 9 6 9=2 + 615 -2
5. 3 0 3=2 +0.1,5 +1

Soucet 40 20 40=10+ 30 + 0
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Empiricke testovani modelu
rovnovahy

» oCekavana vynosnost za techto pét mésicu bude
pro CP 8% a pro index 4%

» predchazejici ulohu jsme vyjadrili grafem
pomoci regresni funkce, na kterem vidime, kde
lezi v jednotlivych mesicich vynosnosti cenneho
papiru | velikost nahodné chyby tohoto aktiva

» pokud chceme ziskat odhad hodnoty koeficientu
beta, potom lze vyuzit historickych (minulych)
vynosu a vztahu




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

Sl - 1)

!

O,

Ai=—5 ;
M Z(th _’71\4)2

* {zv. historicke (ex-post) beta

* pro vypocet alfa vyuzijeme vztah a,=r, -5,

» parametry alfa a beta muzeme take ziskat
(,odhadnout®) z historického pristupu k
jejichuréeni r=a +p.1,




Empiricke testovani modelu
rovnovahy

* meli bychom zkoumat nestrannost
odhadu, zda tyto odhady jsou ,nejlepsi®,
zda mezi temito odhady maji nejmensi
rozptyl

» nejlepsi® metodou odhadu je metoda
nejmensich ctvercu




Metoda nejmensich Ctvercu

mejme n dvojic pozorovanych hodnot
mnozinu téchto bodu necht’ popisuje
empiricka regresni funkce y=f(x,a,b)=a+bx
e, =y, —y; Jetzv. reziduum (rezidualni odchylka)
metoda nejmensich Ctvercu je zalozena na

minimalizaci soucCtu ¢tvercu rezidualnich
odchylek

hledame tedy minimum této funkce

S :Z;ef =;(yi -9.)’ =;(yl. —a-blx,)> = minimum




Metoda nejmensich Ctvercu

* spocitame prvni parcialni derivace podle
promennych ,a"“a ,b" a polozime je rovny
0

* po upravach dostaneme dve tzv. normaini
rovnice na+b2x —Zy

aZx +b2x —Zx Y,
 ktere vyresime nejlepe maticovou
metodou




Rozptyl vynosnosti cennéeho papiru

* rozptyl nadmerné vynosnosti
Var(rl. - rf) = Var(rl.)+ Var(rf) =g’ +0=0;
* rozptyl prave strany rovnice
varl(r,, =7, ) B +&|=var(r,,. B )+ varlr,. B )+ var(e,) =

=504+ 5.0} +0% = .0 + 0

0
 celou rovnici tedy muzeme zapsat nasledovné

2 — N2 2 2 2 - 2 2 2 — 2 2 2
o, =p.0,t0, => 0, =0 -5.0, = agi—\/al. -p .0,




Systematické a nesystematické
riziko
* jedinecne riziko (netrzni, nesystematicke
riziko) - O
e trzni riziko (systematické riziko) — 8°.o;




Systematické a nesystematické
riziko

* trzni riziko odrazi systematickou miru
rozptylu (variability) vynosnosti a je
zpusobeno faktory, ktere ovliviuji ceny
vsech cennych papiru obchodovanych na
burze; je nediverzifikovatelne

* jedinecne riziko je cast rizika, ktera je
jedinecna pro dany podnik, obor atd.; je
diverzifikovatelné (zvySenim poctu kusu
cennych papiru)




Systematické a nesystematické
riziko
» podil systematického rizika na celkovem
riziku CP urcCuje koeficient determinace

» koeficient determinace vyjadruje
schopnost trzniho modelu vysvetlit pohyby
ve vynosnostech jednotlivych akcii na trhu
(kolisani ve vztahu vynosnosti na
jednotlivy cenny papir a zmen ve
vynosnosti trhu)




Systematické a nesystematické

riziko
’ A4 — Uz’M :IBZ"O-Z — U_M
* vVime, ze Fuw = .0, 0.0, ' O

— O-iM — 2
o nebot’ Jé =3 = Oy = 5.0y

M

2

. koeficient determinace se potom rovna 82
P o




Vynosnost a riziko portfolia

 portfolio P je slozene z n CP s vahami

X, X, X,
* vynosnost Fo-r, :in[(rM —r,) B +e | =, —rf).g)(iﬁi+§)(igi
’iﬁ_rf:(rM_rf)pr-l_gp 5Vp ” |
» riziko valy - )= varly )+ varly )=o) -0=0] n
— 0! =3 7.0}

Var[(rM —r; ) b, +epJ = Var(,b’p. rM)+ Var(,Bp. rf)+ Var(ep)

2 — N2 2 2
o,=p6,0,+t0,




Delta cenneho papiru -
nerovnovaha

 mnoho investoru vyhledava CP, ktere se
zdaji byt nespravne ohodnoceny

 CP je podhodnoceny (prilis levny), je-li
jeho oCekavana vynosnost vyssi nez
predpokladana - lezi nad SML

* CP je nadhodnoceny (prilis drahy), je-li
jeho oCekavana vynosnost nizsi nez
predpokladana - lezi pod SML




Delta cenneho papiru -
nerovnovaha

* trzni ceny cennych papiru a jejich
oCekavane vynosnosti jsou bud ve shode
s danou rovnovaznou teorii nebo nejsou

* problem spociva v tom, ze srovhavame
oCekavané vynosnosti cennych papiru s
rovnovaznou ocekavanou vynosnosti




Delta cenneho papiru -
nerovnovaha

* rovnovazna ocekavana vynosnost
cenného papiru je takova, jaka by mela
byt, kdyby byl cenny papir spravne
ohodnocen (lezel by na primce SML)

 delta cennych papiru je rozdil mezi
oCcekavanou vynosnosti a prislusnou
rovnovaznou ocekavanou vynosnosti

O, =n~r1

l




Delta cenneho papiru -

nerovnovaha
1. je-lidelta>0, lezi CP nad SML a je
podhodnoceny,
2. Je-li delta<O0, lezi CP pod SML a je
nadhodnoceny,

3. Je-li delta=0, lezi CP na primce SML a je
spravne ohodnocen

* ztoho plyne doporuceni, ze je nutno
nakupovat cenne papiry, ktere lezi nad
primkou SML a prodavat cenné papiry lezici
pod primkou SML, cenne papiry lezici na
primce SML je nutno drzet




