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Uvod

Model CAPM (Capital Assets Pricing Model)
CML (Capital Market Line)

SML (Security Market Line)

Model APT (Arbitrage Pricing Theory)
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@ CAPM - model ocenovania kapitalovych aktiv vznikol v 60.
rokoch - niekolko ekondénov publikovalo nezavisle na sebe
¢lanky o CAPM, ktoré vychadzali z prace Harryho Markowitza

@ za zmienku stoji ¢lanok W. Sharpeho ,,Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk"

@ s CAPM sdvisi priamka kapitalového trhu - CML a priamka
cenného papiera - SML

@ vo vyvoji tedrie portfolia nasleduje arbitrazna tedria
ocenovania - APT, ktord odvodil S. A. Rosse vo svojej praci
» 1 he Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing” z roku 1976
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o

investori su si rovni
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Model CAPM - Predpoklady

@ Co to znamen3, Ze investori si si rovni?

vietci investori maji rovnaké jedno obdobie (horizont)
bezrizikovad sadzba je pre vsetkych investorov rovnaka
informdcie s volné a okamzZite dostupné vSetkym investorom
rovnako

investori maji homogenné oc¢akavania, t. j. maji rovnako
odhadnuté ocakavané vynosnosti, rizikd a kovariancie cennych
papierov

© 000
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Model CAPM - Predpoklady

@ je zrejmé, ze tieto predpoklady spliuje len modelovany trh

@ na ich zdklade mézeme analyzovat chovanie investorov, ale
tieZ aj ceny jednotlivych cennych papierov

@ ak predpokladdame, Ze vSetci investori postupuji rovnako,
mozZeme z pozorovania ich chovania odvodit rovnovazny vztah
medzi vynosom a rizikom jednotlivych cennych papierov na
trhu
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Relativna trznd hodnota cenného papiera

@ oznacme ¢; trznl cenu i-tého CP, s; celkovy pocet kusov
i-tého CP emitovanych k obchodovaniu na trhu

@ agregovana trzna hodnota CP i bude A; =¢; - s;

@ uvazujme dalej, Ze na trhu existuje N cennych papierov s
agregovanymi trznymi hodnotami A4;, j =1,...,N
@ potom relativnu trzn( hodnotu i-tého CP R; definujeme
T N
Zj:l Aj
@ relativna trznad hodnota je teda rovna agregovanej trznej

hodnote cenného papiera delené sumou agregovanych trznych
hodndt vsetkych cennych papierov

)
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Model CAPM - CML

@ reprezentuje rovnovazny stav medzi oCakdvanou vynosnostou
a smerodatnou odchylkou efektivnych portfolii

Ern)

O o

_ v —T
rp:rf+7f-ap
oM
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Model CAPM - CML

7p - oakdvand vynosnost portfolia
rps - oCakdvana vynosnost trzného portfolia
rf - oCakdvand vynosnost bezrizikového aktiva

o - riziko trhu, oy, - riziko portfolia

efektivna mnoZina je tvorend polopriamkou vychadzajlicou z
bodu [0, 7] a prechadzajica bodom M = [oar, 7]

@ tato priamka sa oznacuje ako priamka kapitalového trhu -
CML

Miroslav Beran Modely CAPM a APT 9/25



Model CAPM - CML

o V CAPM vlastni kazdy investor trzné portfolio a zaujima sa o
jeho smerodatnii odchylku, pretoZe ta ovplyvni velkost jeho
investicie do trzného portfolia

OM = ZZXiMXjMUij

i=1 j=1
@ Xy a Xjpr st vahy investované do cennych papierov i a j v
trznom portfoliu

@ prispevok kazdého cenného papiera ku smerodatnej odchylke
trzného portfolia zavisi na velkosti jeho kovariancie s trznym
portfoliom

n
oim =Y _ Xinoij
i=1
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Model CAPM - SML

@ vztah medzi kovarianciou a o¢akavanou vynosnostou je zndmy
ako priamka cenného papiera - SML

@ vyuziva sa v ramci daného kapitalového trhu na stanovenie

strednej vynosnosti alebo rizika individudlneho aktiva
(predovsetkym akcie)

. FM—T‘f
Ti:Tf-f—ioj COiM
M
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Model CAPM - SML

7; - oCakavana vynosnost i-tého cenného papiera
rps - oCakdvana vynosnost trzného portfolia
rf - oCakdvand vynosnost bezrizikového aktiva

o2, - rozptyl trhu, o5 - kovariancia i-tého cp a trhu

na rozdiel od CML rozliSuje trzné (systematické) a jedineéné
(nesystematické) riziko - to umoznuje ocenit jednotlivé aktiva
na zaklade pohybu trzného indexu

Miroslav Beran Modely CAPM a APT 12 /25



Model CAPM - SML

@ iny spdsob ako sa da vyjadrit priamka SML je pomocou bety
(faktor beta)

Ty =Tf+ (rar — Tf)ﬁi

@ beta je vlastne alternativny spdsob ako vyjadrit kovarianéné
riziko cenného papiera

oiM
fi=2
M
@ beta mo6ze nadobudnit rézne hodnoty
(i) B> 1- cp agresivny, vynos kolisa rychlejsie ako trh
(i) B < 1 - cp defenzivny, vynos kolisa menej ako trh
(iii) B =1 - cp neutralny, vynos kolisa spolo¢ne s trhom
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Ohodnotenie cennych papierov

@ mnoho investorov vyhladdva cenné papiere, ktoré sa zdaji byt
nespravne ohodnotené

© CP je podhodnoteny, ak je jeho oakdvana vynosnost vyssia
ako predpokladana - lezi nad SML
@ CP je nadhodnoteny, ak je jeho ocakdvana vynosnost nizsia
ako predpokladani - leZi pod SML
@ porovnavame ocakdvané vynosnosti cennych papierov 7; s
rovnovaznou ocakavanou vynosnostou 7;¢, to je taka, ktora by
mala byt, keby bol cenny papier ohodnoteny spravne (lezal na
SML)
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Ohodnotenie cennych papierov

@ urcujeme hodnotu d; = 7; — 75°, teda rozdiel medzi
ocakavanou a rovnovaznou vynosnostou

a) ak je 6 > 0, lezi CP nad SML a je podhodnoteny
b) ak je 6 <0, lezi CP pod SML a je nadhodnoteny
c) ak je 6 =0, lezi CP na SML a je spravne ohodnoteny
@ z toho teda vyplyva, Ze je nutné nakupovat cenné papiere,
ktoré lezia nad priamkou SML a predavat tie, ktoré lezia pod
priamkou SML a je nutné drzat tie cenné papiere, ktoré lezia
na priamke SML
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Faktorové modely

@ poukazujd na to, ze vynosnost cennych papierov je citlivd na
zmenu urcitych faktorov

@ makroekonomické faktory: inflicia, neo¢akdvané zmeny
arokovych sadzieb, vynos trzného portfolia, rast HDP

@ mikroekonomické faktory: prirodné podmienky, vojnové
konflikty

@ tieto modely mézeme rozdelit na jedno resp. viacfaktorové
APT je faktorovy model
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Model APT

@ arbitraz - obchody, ktoré vyuzivaji cenové rozdiely na
dosiahnutie zisku

@ tento spOsob sa pouzival ¢asto, ale v sicasnej dobe pri
rozvinutych informaénych sietach sa pouZiva uZ len velmi
zriedka

@ model APT je vSak zalozeny na zakone jednej ceny, t. j. dva
rovnaké statky nemoézu byt predavané za odlisné ceny

@ APT predpoklada, Ze vynosnost kazdej akcie je v linedrnom
vztahu k mnozZine faktorov, ktoré sii charakterizované
faktorovym indexom
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Model APT

@ modzeme teda pisat
ri=a; +by I+ b [j+e

o kde a; je o¢akdvand vyska vynosnosti akcie ¢ za predpokladu,
Ze sU vsetky faktory rovné 0

@ I; je hodnota j-tého faktoru, ktory ovplyviiuje vynosnost
akcie @

@ b;; je citlivost vynosnosti i-tej akcie na j-ty faktor

@ ¢; je ndhodna chyba s nulovou strednou hodnotou a
rozptylom o2

€i

Miroslav Beran Modely CAPM a APT 18 /25



Model APT

o dalej predpokladame, Ze ndhodné chyby i-tej a j-tej akcie,
nahodna chyba i-tej akcie a j-ty faktor a aj faktory medzi
sebou su nekorelované

@ APT je popis ocakavanej vynosnosti za predpokladu, Ze
vynosnosti akcii si dané (generované) jedno alebo
viacfaktorovym (indexovym) modelom

@ APT je rovnovazny model
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Model APT

@ ak investor drzi dobre diverzifikované portfolio (ma v fiom
dostato¢ny poclet cennych papierov), nesystematické riziko sa
blizi k nule a vyznam ma len riziko systematické (budd nds
zaujimat len hodnoty ,,b")

@ ak budeme mat tri dobre diverzifikované portfolia, tak ndm
potom tieto portfolia urcuji rovinu, na ktorej lezia vSetky
portfolia, ktoré s konstruované z tychto troch portfolii za
predpokladu, Ze stcéet vah jednotlivych portfolii, z ktorych
konstruujeme nové portfolio, je rovny 1
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Model APT

@ ak by dake portfolio nelezalo v danej rovine, existovala by
moznost arbitrdze, ¢o je vlastne dosiahnutie vynosu bez rizika

@ arbitraze by prebiehali do tej doby, kym by sa portfolio
povodne v danej rovine nenachadzajlce svojimi parametrami
prisposobilo parametrom danej roviny

o vdaka predpokladu APT (zadkon jednej ceny - neexistencia
arbitraze) nie je nutné najst vsetky rizikové aktiva alebo trzné
portfolio, aby sme APT mohli testovat

@ APT je vhodné vyuzit pri hladani modelu chovania tych akcii,
o ktoré sa investor zaujima
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APT a CAPM

o tak ako CAPM aj APT je rovnovdznym modelom

o CAPM vyzaduje dost silné predpoklady o preferenciach
investorov (vynosnost, riziko, odpor k riziku), na druhej strane
APT takéto predpoklady nerobi

@ APT nie je zaloZena na myslienke, ze vSetci investori pozeraj
na portfolio v smysle o¢akavanych vynosnosti a smerodatnych
odchyliek, ale namiesto toho predpokladd, ze investori davaji
prednost vyssej vynosnosti pred nizSou Groviiou bohatstva
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APT a CAPM

@ v CAPM nie st zohladnené vietky faktory, ¢o mdze
obmedzovat vypovedajlicu schopnost

@ APT je schopny odstranit niektoré nedostatky CAPM a nie je
zavisly na volbe trzného portfolia

@ v CAPM moZzu nastat problémy napriklad s vypo¢tom faktoru
beta, uréenim hodnoty r,; alebo s velkostou bezrizikovej
vynosovej miery

@ problémy s APT mo6zu nastat pri viac faktoroch, kedy je tazké
urlit najdolezitejsie faktory, ktoré ovplyviiuji vynosovl mieru
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APT a CAPM

@ dd sa ukazat, Zze APT je v zhode s CAPM

@ najjednoduchsie za predpokladu, Ze vynosnosti sii generované
jednofaktorovym modelom (tym jedinym faktorom je trzné
portfolio, t. j. 7, = a; + b; - ras + €;) a existuje bezrizikova
investicia

@ potom sa da ukazat, ze plati CAPM: 7, = r¢ + (s — 7¢) - Bs

@ platnost sa da samozrejme ukazat aj na viacfaktorovych
modeloch
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