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Uvod do teorie portfolia

Mnozina dostupnych portfolii

Vsechna mozna portfolia, ktera mohou byt vytvorena ze

skupiny investorem nakupovanych instrumentu
Efektivni hranice

Lezi zde portfolia, u nichz je vztah mezi vynosem a

rizikem optimalizovan = efektivni portfolia

Optimalni portfolio



CML (Capital Market Line)

V portfoliu neni bezrizikove aktivum
Tvar CML konkavni (efektivni hranice)
V portfoliu je bezrizikove aktivum

rozptyl nulovy a vynosova mira se da povazovat za

konstantni E(r,) — Rg
o, E(rp) = Rp + Ty
Tvar CML primka Om

CML Ize vyuzit pouze pro ocenovani
efektivnich portfolii

(tj. portfolii, které maji optimalizovany vztah
vynos/riziko)




CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Model pro ocenovani kapitalovych aktiv

Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965)
a Jan Mossin (1966) publikovali nezavisle na sobé clanky o CAPM. Tyto
clanky vychazely z predchozi prace Harryho Markowitze, ktera se
zaobirala teorii portfolia a diverzifikaci rizika. Sharpe, Markowitz a
Merton Miller spolecné dostali Nobelovu cenu za ekonomii za pfinos v
oblasti financni ekonomie.

Vhodny pro ohodnocovani i neefektivnich portfolii

Vyjadfuje vztah mezi oCekavanou vynosovou mirou a
systematickym rizikem

Grafickym vyjadrenim modelu je primka SML (primka trhu
cennych papirU)



SML (Security Market Line)

Vyjadruje rovnovazny vztah mezi ocekavanou
VYNosovou mirou a systematickym rizikem (mérfenym
faktorem beta) instrumentu nebo portfolia

SML: E[R;]=Rg+B; (Ry,—Rp)
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“J R;— bezrizikova vynosova mira

E(Ry) Coicst sarians B,— beta faktor aktiva i, ktery zohlednuje

systematickeé riziko

o

R, — o€ekavana vynosova mira z trzniho
portfolia

B=1 Systematic risk 2 !



Koeficient beta

o;

Ize vyjadfit jako Bi = J—g ,kde o, je kovariance instrumentu

s trznim portfoliem a oy,?je rozptyl trzniho portfolia

Pro bezrizikove aktivum plati B=0, pro trzni portfolio plati B,,=1

Bi=1

odpovida systematickému riziku trhu
vynosy kolisaji spolu s trhem

Pi<1

defenzivniinstrumenty s nizsim systematickym rizikem
vynosy kolisaji méné nez trh

Pi>1

agresivni instrumenty s vyssim systematickym rizikem

vynosy rostou rychleji nez trh

Hodnoty B, pod o,5 a nad 2 jsou povazovany za neobvyklé a dlouhodobé neudrzitelné.



Koeficient beta

Mnoho zpUsobU pro stanoveni bety:
Historicka trzni beta

vyuziva se linearni regrese : ri=a+b.ry
Ucetni beta faktor
Multifaktorovy beta faktor
Upraveny beta faktor

je vazenym prumérem historického (regresniho) beta faktoru
s vahou 66% a beta faktoru rovného 1 s vahou 33%

predpoklada tendenci beta faktoru v Case se priblizovat 1



CAPM - predpoklady modelu

1) investofri investuji v jednom urcitem casovem obdobi
2) iEvestoFi hodnoti portfolia podle ocekavaného vynosu a ocekavaneho
rizika
3) plati predpoklad nenasycenosti investora, tj. ze dvou portfolii se
stejnym oCekavanym rizikem si vybere to s vyssim vynosem
4) investori maji odpor k riziku, tj. ze dvou portfolii se stejnym
oCekavanym vynosem si vyberou to s nizsim rizikem
5) jednotliva aktiva se daji libovolne délit, tj. Ize koupit i zlomek akcie
6) existuje bezrizikove aktivum se sazbou r;
7)zanedbavame danée, poplatky a dalsi transakcni naklady
8) investori maji steJneJedno obdobi

9) bezrizikova sazba je pro vsechny stejna
10) informace jsou volne a okamzite dostupné vsem investorum stejne
11) investori maji homogenni ocekavani, tj. maji stejné odhadnute
ocekavane vynosnosti, rizika a kovariance cennych papird

Tyto predpoklady splnuje pouze modelovy trh



Modifikace modelu CAPM

modifikace vznikaly jako reakce na
predpoklady modelu, ktere vice Ci méne
neodpovidaji praxi = problemy pri prakticke
aplikaci modelu CAPM

modifikace maji predstavovat zlepseni
modelu a jeho priblizeni praxi



T-CAPM model

resi predpoklad neexistence dani a transakcnich
nakladu (ty vsak vyrazné ovliviuji Cistou
VYNOSOVOU Miru)

zahrnuje existenci dani z kapitalovych ziskU a
dividend a zaroven uvazuje rozdily mezi temito
danovymi sazbami

rovnice: E(n) =Rp+BilE(ry) —Rel —T(D,, —Rp) + T(D; — RE)
T je koeficient zohlednujici rozdilné vyse dafovych sazeb pro ddchody (dividendy) a kapitalové
zisky
D, je dividendovy vynos z trzniho portfolia
D, je dividendovy vynos z akcie i
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Zero-beta CAPM model

pro ocenovani kapitalovych aktiv s nulovym beta
faktorem

vytvoreno v reakci na predpoklad, ze existuje
bezrizikove aktivum a je vSsem dostupné

bezrizikove aktivum je nahrazeno portfoliem s
nulovym beta faktorem

rovnice: E) =E®y) + BIEMm,) — E(ry)]

sV V7
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Spotrebni CAPM model

predpoklada, ze investori se snazi maximalizovat svUj celozivotni uzitek
ze spotreby (opousti predpoklad, ze vsichni investori maji stejny
investicni horizont jednoho obdobi)

pracuje se zde se spotrebnim beta faktorem, ktery udava citlivost
instrumentu na zmeénu ve spotrebé investora

model zminuje nékolik faktord, které determinuji budouci spotrebu
investora (budouci prijem, relativni ceny a investicni prilezitosti)

nove problemy modelu

obtizné vymezit a kvantifikovat pojeti spotreby investora
zbozi a sluzby nemusi byt spotrebovany hned a spotreba probiha nepretrzité
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IP-CAPM model

Sharpeova verze CAPM nezohlednuje likviditu (presto
likvidita vyrazneé ovlivhuje vynosovou miru a ceny
instrumentu)

zakladni faktory ovlivaujici likviditu instrumentu

druh investi¢niho instrumentu

Casovy horizont investice

v modelu jsou uvazovany 3 skupiny investicnich instrumentu

pokladnic¢ni poukazky s nulovymi nebo témér nulovymi transakénimi naklady
likvidni instrumenty s transakénimi naklady , vyssinez u PP
nelikvidni instrumenty, s nimiz jsou spojeny nejvyssi transak<ni naklady

transakcni naklady pak vtomto modelu ovlivnuiji Cistou
VYNOSOVOU miru
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Faktorove modely

Tyto modely tvrdi, ze vynosnost CP je citliva na
zménu ruznych faktors

Makroekonomicke faktory:

Inflace (ocekavana neocekavana
NeocCekavané zmény v Casove strukture urokovych sazeb
Vynos trzniho portfolia
Rocni vynos do doby splatnosti
ROst HNP
Mikroekonomicke faktory:
Prirodni podminky
Psychologicke
Valecne konflikty
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APT (Arbitrage Pricing Theory)

Arbitrazni cenova teorie je obdobneé jako
CAPM ocenovacim modelem, ktery lze vyuzit
k ocenovani aktiv.
Vznikl jako reakce na kritiku a nedostatky modelu
CAPM.

APT je faktorovy model

Vynosova mira aktiva je funkci jednoho nebo
vice faktoru, které determinuji jeho vysi.
U kazdého z téchto faktoru je treba urcit Uroven rizika a
stanovit odpovidajici rizikovou premii.
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APT (Arbitrage Pricing Theory)

Rovnovahy na trhu v modelu APT je dosahovano
arbitraznimi procesy, ktere nejsou omezovany.

Zatimco model CAPM je zalozen na teorii uzitkuy,
model APT je zalozen na teorii jedne ceny.

Pokud se tedy ceny identickych zbozi lisi, zacnou
arbitrazeri nakupovat zbozi za nizsi cenu a

a svymi nakupy a prodeji tlaci ceny zbozi

k rovnovaze.



APT (Arbitrage Pricing Theory)

Zakladni veta arbitrazni teorie:

Rovnovazna pravdépodobnostni mira existuje,
prave tehdy pokud neexistuje arbitraz.

Definice: Pravdépodobnostni mira n; = 7(w;) na mnoziné €2 viech scénaiu
je rovnovdzind pravdépodobnostni mira (neboli risk-neutralni mira),
jestlize pro viechna A7 je hodnota podilu v ¢ase t = 0 rovna diskonto-
vanému oc¢ekavani vzhledem k pravdépodobnostni mite 7 hodnoty podilu

. N )
v éase t = 1. Tedy S} = e "> w(w;i) - S7(w;) pro viechna j = 1, ..., K,
i=1
kde e~" je diskont.
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APT (Arbitrage Pricing Theory)

Jednofaktorova verze APT

pracuje s jedinym rizikovym faktorem, ktery ovlivhuje vynosovou
miru aktiva
rovnice: E(r;) = R, + b;.F + ¢;

R, je bezrizikova urokova mira
b. je citlivost vynosové miry aktiva na rizikovy faktor F
F je rizikova prémie plynouci z pUsobeni uvazovaného faktoru na
dané aktivum
e je nahodna chyba, vyjadruje specifickou Cast vynosove urokove
miry aktiva i, ktera neni vysvétlena faktorem F
Jako faktor F determinujici ocekavanou miru aktiva je v
jednofaktorovem modelu APT zpravidla uvazovano trzni riziko.
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APT (Arbitrage Pricing Theory)

Multifaktorova verze APT:
rovnice: E(r;) = Rz +b;;.Fie + bjp. For + oo+ by Fye + €5

R, je bezrizikova urokova mira

B, \jsou citlivosti vynosove miry aktiva i na jednotlive rizikove
faktory

Fl___stgu rizikové prémie plynouci z pUsobeni uvazovanych
faktoru na dane aktivum

e, reprezentuje vynosovou miru specifickou pro aktivumiv
obdobi t

APT neni zalozena na myslence, ze vsichni investofri pohlizeni na
portfolio ve smyslu ocekavanych vynosnosti a smérodatnych
odchylek, ale predpoklada, ze investori daji prednost vyssi

VvV V7
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Vypovidaci schopnost modelu

CAPM

v modelu nejsou zohlednény vsechny faktory - vypovidaci
schopnost do jiste miry omezena a je schopen vysvetlit pouze
malé mnozstvi pohybU vynosovych mér

celkova jednoduchost a nenarocCnost na vstupni data

Nedostatky CAPM

definice a zpracovani vstupnich dat pouzitelnych v modelu
kalkulace beta faktoru

v praxi kolisavost beta velmi vysoka

problem s urcenim veliCiny r,,

velikost bezrizikove vynosove miry

primka SML je plossi nez predpoklada teorie

opomiji celou rfadu relevantnich faktor(

21



Vypovidaci schopnost modelu

APT

schopen odstranit néktere nedostatky modelu CAPM,
schopen vysvétlit mnohem vétsi ¢ast pohybud vynosové miry
nez CAPM
neni zavisly na volbé trzniho portfolia
s jeho praktickym uzitim spojeny jisté problemy
Pocet a druh identifikovanych faktord neni mozné povaZzovat za
nemeénny.

Struktura vyznamnych systematickych faktory, které determinuji
vynosovou miru akcii, se méni v zavislosti na velikosti a struktufe

vzorku akcii pou2|tych k jejich identifikaci, umisténi trhu, zvolene
casove periode a jinych okolnostech.

multifaktorova verze modelu APT

problém identifikace nejdUlezitéjsich faktory, které
determinuji vynosovou miru aktiva
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