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CAPM

e CAPM -z angl. ,capital asset pricing model“ - model
ocenovania kapitalovych aktiv; nadvazuje na Markowitzov
model.

* Predpoklady:

1.

investori ohodnocuju svoje portfélio podla otakavanej
vynosnosti a rizika v horizonte jedného obdobia
(predpoklad nenasytenosti+odpor k riziku),

investori maju homogénne oCakavania (ij. nikto
nepredpoklada in vynosnost, riziko, ¢i kovarianciu aktiv
nez niekto iny),

jednotlivé aktiva st nekonecne delitelné,

existuje bezrizikova sadzba (rovnaka pre vsetkych),
pri ktorej m6Zze investor poziCiavat alebo si poziciavat,
dane a transakéné naklady su zanedbané,

informacie su volne a okamzite dostupné vSetkym
investorom,

trh je v rovnovahe (ponuka=dopytu).



TRHOVE PORTFOLIO

e V dbsledku predpokladov modelu si vSetci investori
(homogénne oCakavania) vyberu trhové (tangencialne)
portfélio, ktoré potom nakombinuju s bezrizikovym aktivom
alebo poziciavanim si podla svojich preferencii,

e teda plati tzv. separa¢na teoréma:

e Optimalna kombiné&cia rizikovych CP méze byt stanovena
bez akychkolvek znalosti investorovych postojov
K vynosnosti a riziku.

e V rovnovahe bude mat kazdy CP nenulovy podiel
na skladbe trhového portfélia.

¢ Trhové portfélio je tvorené investiciami do vSetkych
rizikovych CP v takom pomere, Ze proporcia investovand
do jednotlivého CP zodpoveda jeho relativnej trhovej
hodnote.



TRHOVE PORTFOLIO
¢ Predpokladajme, Ze cely trh je tvoreny 3 rizikovymi CP: A,
B, C, vydanymi v po¢toch 10000 kusov, 30000 kusov, resp.
40000 kusov. Potom:
CP pocet cena  kapitalizacia vahy
kusov  zakus

A 10000 10 pj. 100000 1 =0,2

B 30000 5p,;] 150000 % =0,3

C 40000 6,25pj. 250000 4 =0,5
su&ty: 80000 500000 1

e V praxi sa trhové portfélio nahradza indexami:

e Standard & Poor’s 500 Stock Price Index (S&P 500) —
akciovy index z americkej burzy obsahujuci 500
najvyznamnejSich akcii, pricom vahy su ratané tak ako
v priklade,

¢ DowdJones — najvyznamnejsi, obsahuje 30 akcii, ale vahy
ratané inym sp6sobom.



PRIAMKA KAPITALOVEHO TRHU

Priamka dana rovnicou:

r:rf+(rMU‘ rf>a, (1)
M

kde Ty - vynosnost trhového portfélia, oy, - riziko
(smerodajna odchylka) trhového portfélia a ry - bezrizikova
sadzba (miera), sa nazyva priamka kapitalového trhu

(z angl. ,capital market line* - CML),

obsahuje vSetky efektivne portfélia,

vSetky portfélia na nej leziace su linearnou kombinaciou
trhového portfélia a bezrizikového poziciavania alebo
poziCiavania si.




RIZIKO TRHOVEHO PORTFOLIA

Predpokladajme, Ze trhové portfélio je N zlozkové,
oznatme Xjy - vaha CP; v trhovom portféliu,
potom smerodajna odchylka trhového portfélia:

N

om = \/Zf,j:1 XiMXjMOTjj =
N N

= /XM D jq Ximo1j + Xom D il g Ximo2j + - ..
j j

N
ozna¢me kovarianciu CP; s trhovym portféliom ako oy, 1j.:

N
oM = ZXjMO'ija (2)
=

N
oM = Z XkMO kM -
k=1

potom:



PRIAMKA CENNYCH PAPIEROV

Uvazujme v&etky portfélia, ktoré vznikni kombinaciou CP;
a trhového portfdlia,

nech x oznacuje vahu CP; v takomto portféliu, potom
(1 — x) je vaha trhového portfélia v takomto portféliu,

oznaCme krivku, na ktorej lezia, ako Mi; dostaneme ju
pre rézne hodnoty x € (0, 1),

pre oCakavany vynos r a riziko o portfélii leziacich
na krivke Mi plati:

r = f(x)=xri+ (1 —x)ry,

o = gx)=\/x2? +2x(1 — X)ow + (1 - x)203,

skumajme smernicu dotycnice ku krivke Mi v bode
trhového portfélia, tj. v bode (T, op) (Cize ked x = 0).



PRIAMKA CENNYCH PAPIEROV

¢ Ak je funkcia g invertovatefnd, tak hodnotu vynosnosti r
portfélia leziaceho na krivke Mi mbézeme vyjadrit’ ako
funkciu rizika o tohto portfélia:

T =1f(x) = f(g” (o)) := h(o),
e derivacia funkcie h v bode o, bude:

#(0) _ (ri—Tm)om
9'(0) om—o%y

h(om) =

e vyuzijuc, ze smernica doty¢nice ku krivke Mi v bode
trhového portfélia sa rovna smernici CML, dostavame
vztah pre vynosnost CP;:

_ ?M—rf
I’i:ff+< 5 >GIM,
oM




PRIAMKA CENNYCH PAPIEROV

Vztah (3):
_ v—rn
fisz+< M2 f)OiM,
Im

ide o linearnu zavislost r; od kovariancie CP; s trhovym
portfoliom ojy; priamka (3) sa nazyva priamka cennych
papierov (z angl. ,security market line“ - SML),

rovnica (3) hovori, Ze CP s vy8Sou ojy bude mat vysSiu
vynosnost (pretoze 7y > ry),

ak ojy = 0, tak 7; = ry, Cize CP, ktory ma nulovu
kovarianciu s trhovym portféliom, neprispieva k riziku
trhového portfélia a preto je jeho vynosnost rovnaka ako
vynosova sadzba r; bezrizikového CP,

ak o = o2, tak 7; = Ty, teda CP prispieva ,priemernou*
hodnotou Kk riziku trhového portfolia.



BETA PARAMETER
Iny sp6sob vyjadrenia SML:

ri=ri+(fm — 17)Bis 4)
kde 3; = %4 - parameter (faktor) beta CP;.
M

Ak uvazujeme portfélio P s N CP a vahami x1, Xo,. . ., Xy,
tak beta portfdlia:

N
Bp = XiBi. )
i=

je to skutocCne tak, pretoie s vyuzitim vztahu (2) mame:

b = GPM ZX/MUPJ ZX/M <ZXIUU>=

M UMJ1 M/1

N
= %ZX,’ (Z XIMUU) ZX/U/M ZX//B/
M



OCENOVANIE
Z predchédzajuceho vyplyva, Zze ak na SML lezi kazdy CP,
tak na nej lezi aj kazdé portfolio,

efektivne portfélia lezia na CML aj na SML, ale neefektivne
len na SML,

nazov ocenovanie (pricing) kapitalovych aktiv ma svoje
opodstatnenie.

Nech P; je hodnota (cena) aktiva i na zaciatku sledova-
ného obdobia a P; je oCakavana hodnota (cena) aktiva i
na konci sledovaného obdobia, potom z (4) dostaneme:

_ P _
fi:ﬁ—1:ff+(f/v/—ff)5i- (6)
]

Odtial po uprave ziskame:
P;
141+ (7 — ff)ﬁ/.

Pi =



CHARAKTERISTICKA PRIAMKA

e Podla CAPM sa budu ceny aktiv nastavovat tak dlho, kym
sa nedosiahne rovnovaha, pri ktorej bude lezat' kazdy CP
na SML,

e ekvivalentne bude vynosnost CP; v nasledujucej periéde
drzania dana podfa (4), kde ; je rovnovazny oCakavany
vynos CP;.

e Skuto€na vynosnost CP; v nasledujucej peridde drzania
bude dana charakteristickou priamkou:

ri=re+(rm— re)Bi + <i, (8)

e kde ¢; ~ iid(0, 0.;) - ndhodna chyba,

® napr. v pripade akcie predstavuje ¢, ,dianie vo firme, ktoré
nesuvisi s okolim*; preto sa obycajne predpoklada, ze
komponenty ndhodnych chyb vynosnosti nie su
korelované, tj. kovariancia o.;.; = 0 pre kazdé i # j;
rovnako sa zvykne predpokladat, ze op.; = 0.



RIZIKO CENNEHO PAPIERA

e 3 — dblezita miera rizika CP; preto je vhodné vySetrit vztah
medzi fiou a celkovym rizikom CP,
® 7 (8) mame:
of = Var(n)=E(r—7)
= E(rr+ (m—r)Bi+ei— (rr+ (Fm — 1)B7))°
= E((rw—Tm) Bi + i)
= E((rw—Tw)? B +2(riy — Tua) By + 2

= B2Var(ry) + Var(e)) = B2o%y + o2

® Pre riziko CP; teda plati:

oj = \/6,-20,2\/, + af,-. (9)



TRHOVE A JEDINECNE RIZIKO

e Celkové riziko CP; mbzeme podfa (9) rozlozit na dve
zlozky:

1. trhové (systematickeé) riziko - vztahuje sa k trhovému
portfoliu,
2. jedine¢né (nesystematické) riziko.

e Trhové riziko 3202, je spojené s rizikom trhového portfolia
a parametrom beta CP;; zo SML vieme, ze ¢im je vySSia
beta, tym vysSia je aj vynosnost takéhoto CP;, resp.
portfélia cennych papierov,

* jedine¢né riziko o2 neslvisi s beta a teda CP s va¢$im
mnozstvom jedineCného rizika nemusi davat aj vyssi
oCakavany vynos.



CELKOVE RIZIKO PORTFOLIA
e Uvazujme N zlozkové portfélio CP s vahami x1, Xo,..., Xy
jednotlivych zloziek, potom pre jeho o¢akavany vynos
s vyuzitim (8) ziskame:

N

N
reo= Y xini=Y X+ (m—r)Bi+e)=
i= i=

N

=+ Y X — )8+ Y xiei = rr + (= 11)Bp + €,
' i=

® kde ep = Zf\’1 Xje; je nahodna chyba portfélia, pricom

o.p = \/ N4 X202 je nesystematické riziko portfélia.

® Pre riziko portfélia teda mame:

= \/Beoly + oZp.



DIVERZIFIKACIA RIZIKA
Uvazujme n-zlozkové portfélio CP, kde n < N (N - pocet
zloziek v trhovom portféliu), nech vahy jednotlivych CP
v tomto portféliu si x; = L prei=1,2,...,n
potom beta portfolia: Sp = 37, 1.
Ak zvacsime pocet zloziek portfélia o jednu (tj. mame n+ 1
miesto n), tak o tom, Ci sa beta portfélia zvacsi, ¢i zmensi,
rozhodne dodato¢na hodnota £, 1; zvySenie poctu zloziek
portfélia teda vedie len k spriemerovaniu trhového rizika
portfélia, ked'Zze o fiom rozhoduje sucin 5502,
na druhej strane nesystematlcke riziko portfélia je urCené:

1 5 1 021+022+...+02

i=1

preto pri zvyéeni pocCtu zloziek portfélia klesa jedinecné
riziko, alias diverzifikacia vedie k znizeniu jedine¢ného
rizika.



NEROVNOVAHA

Vela investorov travi mnoho ¢asu vyhfadavanim CP, ktoré
sa zdaju byt nespravne ohodnotené:

podhodnoteny - jeho oCakavany vynos je vySsi nez
oCakavany vynos CP s porovnatelnymi podstatnymi
atribUtmi,

nadhodnoteny - jeho oCakavany vynos je nizsi nez
oCakavany vynos CP s porovnatelnymi podstatnymi
atribatmi.

Pre CAPM je jediny podstatny atribut - 5 a prislusny
oCakavany vynos je dany SML,

ceny CP a oCakavané vynosy su bud’ v zhode s danou
rovnovaznou teériou alebo nie si (nerovnovaha).



ALFA

a - rozdiel medzi vynosnostou CP; a jeho rovnovaznou
vynosnostou, teda:

aj = ri —Tj,

ak a; = 0, tak CP; je v rovnovahe.
Pretoze pre 7; plati (4), tak:

aj = 1;— 1 — (Tm — 11) Bi,
z ¢oho:
ri=aj+ 1+ (fy — 1) Bj.
Pridanim nahodnej chyby dostavame skutocnd vynosnost
CP,’I
ri=oj+ I+ (fM — ff)ﬁj +&j.



POROVNANIE

e Porovnanie dvoch pristupov:
1. konstrukcia efektivnej mnoziny,
2. charakteristické priamky.
e Ak uvazujeme N CP, potom pri konstrukcii
efektivnej mnoziny potrebuje investor odhadnut':

oCakavany vynos kazdého CP N parametrov
rozptyl (variancia) kazdého CP N parametrov
kovariancia medzi v§. dvojicami CP XN parametrov
urcit bezrizikovd sadzbu 1 parameter

spolu: NE£SN-2 parametrov

¢ pri charakteristickych priamkach:
bezrizikova sadzba+vynosnost a

rozptyl trhového portfélia 3 parametre
alfa a beta koeficienty kazdého CP 2N parametrov
rozptyl nahodnej chyby N parametrov

spolu: 3N + 3 parametrov



FAKTOROVE MODELY

e Pri CAPM sme predpokladali, ze vynosy CP su zavislé len
od pohybu trhového portfélia,
e existuju modely, v ktorych je vynos CP zavisly od viacerych
faktorov:
m
n=aj+» bjFj+e;
i=1
e kde a; - o¢akavany vynos CP; pri nulovej hodnote vSetkych
faktorov; F; - j-ty faktor vplyvajuci na vynos CP
(j=1,2,...,m); b; - citlivost CP; na faktor Fj; ¢; - nahodna
chyba.
e priklady faktorov vplyvajucich na vynosnost CP: tempo
rastu HDP, pohyb Urokovych sadzieb, inflacia, cena ropy ...
¢ pri tychto modeloch sa obycajne predpoklada, ze
kovariancia o .; = 0 pre kazdé i # j a tiez kovariancia
o/, = 0 pre kazdé i, j.



JEDNOFAKTOROVY MODEL

Ak uvazujeme len jeden faktor, tak:
ri = aj+ bjF + ¢,

napriklad pre CAPM je tym faktorom (ry — r¢) a citlivost
CP; na tento faktor je merana cez g;,

a; pre CAPM dostaneme ako a; = o + r; pre kazdé i,

teda CAPM je len Specialnym pripadom jednofaktorového
modelu.

Pretoze B
ri=aj+ biF,

tak pre CAPM dostaneme:

Ti=aj+ 1+ Bi(fym — rr).



CAPM AKO JEDNOFAKTOROVY MODEL

e AK rj = a;j + b;F + ¢j, tak dostaneme:

02 = Var(r)=E(ri—7)?=E (a+ bF +e — (a + bF))°
- E(b,? (F—F)? +2b, (F_F)e,-+e,?)
= b2Var(F) + Var(s;) = b2 + o2 (10)

e Pre CAPM potom z (10) ziskame

_ J/p2. 2 2
oj = BiaM+05i,

¢o sa zhoduje s (9).



CAPM AKO JEDNOFAKTOROVY MODEL

* Ak rj = aj + biF + ¢j, resp. r; = a; + bjF + ¢, tak mame:
oj = E(ri—=T1)(5-1))
= E(b,' (F—F) —|—€,‘) (bj (F—?) +€/’)
= E (b;bj (F—F)z + b; (F —T'_) Ej+ bj (F—F) gj +5,'5j>
= bib;Var(F) + 0 = bbjo?. (11)

e Z (11) zas pre kovarianciu dvoch r6znych CP v modeli
ocenovania kapitalovych aktiv ziskame:

2
ojj = BiBjoy-



TEORIA BEZARBITRAZNEHO OCENOVANIA

Uvazujme jednofaktorovy model a dve dobre
diverzifikované portfélia, ktoré su obe citlivé na faktor F,
ale inou mierou by # b,, pricom tiez plati, ze a; # ao,

v rovnovahe dostaneme pre vynosy portfolii:
rn=ay+byF, rn=a>+ boF apre ich stredné hodnoty:

F1 = a1, T» = a» (predpokladame F = 0),

investujme do tychto portfélii x a 1 — x (vahy); bude nas
zaujimat oCakavany vynos takéhoto portfélia (teda stredna
hodnota vynosov),

vynos portfélia bude:

rp = Xaq + (1 - X)ag + [Xb1 + (1 - X)bg]F
nech je toto portfélio bezrizikové, tj. postavme vyraz
v hranatych zatvorkach rovny 0; tomu vyhovuije:

* b2

X :bg—b1.




TEORIA BEZARBITRAZNEHO OCENOVANIA
¢ Aby nebola arbitraz musi platit: x*a; + (1 — x*)a. = rs, kde

rs je bezrizikova Urokova sadzba.

Z toho po dosadeni za x* dostavame:

boa; — bias  barf — byry
bo—b;y by — by

Upravou:
a—If  a—If

by by
€o nech sa rovna nejakej konstante \, potom:

Ti=ay=r+ b\, resp. ro = a» =y + bo .

Zavery z predchadzajuceho prikladu mozno rozSirit
pre fubovolny poc¢et CP N a pocet faktorov m < N:
Existuju konstanty M\ ,\o,. .., A\m také, Ze:
Ti=r+ > b\ prekazdéi=1,2,... N.



CAPM V TEORII BEZARBITRAZNEHO
OCENOVANIA

e Pre CAPM plati, Zze v rovnovahe by hodnota A mala byt
takd, aby bolo splnené:

A=TIy— It

¢ Avsak podla poziadavky:

a — I a — I
= A =
b bo
to nemozno splnit, kedZze také A = 0 pre akékofvek
portfélio.

* CAPM je sice jednofaktorovy model s faktorom
F = ry — r, ale neplati, ze F =0, t.j. neplati, ze ryy = ry.



