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* Model oceriovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model, CAPM)

* Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner

(1965a,b) a Jan Mossin (1966) publikovali nezavisle na sobé ¢lanky o
CAPM.

* Model navazuje na teorii portfolia Harryho Markowitze a volby portfolia
J. Tobina.
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Predpoklady modelu CAPM

* Model CAPM plati jen za predpokladu dodrzeni urcitych (Casto
nerealnych) podminek:

Investor investuje v jednom urcitém c¢asovém obdobi.
Portfolio je hodnoceno podle ocekavaného vynosu a rizika.
Plati pfedpoklad nenasycenosti.

Investor ma odpor k riziku.

Jednotliva aktiva je mozno libovolné délit.

Existuje bezrizikové aktivum s urokovou sazbou r..

Nebereme v uvahu dané, poplatky a dalsi transakcni naklady.
Investofri jsou si rovni.

Kapitalové trhy jsou efektivni.
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Primka kapitalového trhu Lcapltal market line, CML), na niz lezi vSechna efektivni
portfolia, vyjadfuje vztah mezi ocekdvanou vYnosovou mirou portfolia a
smérodatnou odchylkou vynosu efektivnich portfo

Primka CML vznika, kdyz je trzni portfolio zkombinované s bezrizikovym aktivem.

Znamena to, ze vSechny body na CML maji vyssi profil riziko-vynos nez jakeékoliv
portfolio na efektivni hranici.

E(r) =15+ JE(E(rm} = Tf}!

T
kde
. E(r ) je oekdvana vynosova mira kombinace trzniho portfolia a bezrizikového aktiva
. je bezrizikova vynosova mira, casto brana jako vynosova mira statnich

pokladnlcnlch poukazek,
* o.smérodatna odchylka kombinace trZniho portfolia a bezrizikového aktiva
* E(r,,) oCekavana vynosova mira trzniho portfolia
o,, smérodatna odchylka trzniho portfolia
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CML

* Investofri si zvoli bud' trzni portfolio M nebo kombinaci trzniho portfolia
M a pujcky i vypujcky za bezrizikovou sazbu podle svych preferenci.

* \/ySe bezrizikové sazby odrazi cenu Casu nebo-li cenu odloZené spotreby,
sklon CML je cena za riziko.
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 Pfimka trhu cennych papirld (security market line, SML)
vyjadruje vztah mezi oCekavanou vynosovou mirou a kovarianci
pro kazdé aktivum:

* SML je grafické zobrazeni vysledkt z modelu CAPM.
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SML

Riziko (na ose x) je mérfené pomoci B faktoru, zatimco na osu y se vynasi vynos.
Sklon pfimky CPM urcuje rizikova prémie.

Misto, kde SML pretina osu y predstavuje nulovy B faktor a tedy urcuje vysku bezrizikove
miry vynosu.

Vyraz (rl—r) oznacuje prémii za riziko, které je investor pfi dané investici ochoten
podstoupit.

Aktiva s vyssi kovarianci predstavulj pro_investora vetsi riziko a mely by mit tedy vySSi
ocekdvanou vynosovou miru, aby byly pro investora zajimavé.
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* Primka SML je platna pro jednotlivé cenné papiry i portfolia, jez
mohou byt jak efektivni, tak i neefektivni, zatimco primka CML je
platna pouze pro efektivni portfolia.
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e Zakladni vztah modelu CAPM:
E(r;)=r + B;(E(ry)—ry)

* kde E(r;) je ocekavana vynosova mira,
r; je bezrizikova vynosova mira,
B mira systematického riziko daného aktiva,
E(r,) pfedstavuje o¢ekavanou vynosovou miru trhu.

* CAPM model ukazuje, ze oCekavany vynos aktiva by se mel rovnat
souctu bezrizikové sazby a rizikové prémie i-tého aktiva.
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Koeficient 8 méri citlivost vynosové miry cenného papiru na zmény trzni vynosové
miry:
* je-li6;> 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni

* vynosova mira i-tého aktiva stoupa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia
(reaguji na 1% narlst ocCekavané vynosové miry triniho portfolia zvySenim
svého dodate¢ného vynosu o vice nez 1%)

* je-li 6;< 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni
* vynosy kolisaji méné nez trh

* je-li6;=1, jsou cenné papiry neutralni
* vynosova mira i-tého aktiva se chova identicky jako vynosova mira trzniho
portfolia.
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Koeficient & — mira nerovnovahy &

* Nespravnym ohodnocenim cennych papirt muze dojit ke
dvéma pripadum:

e cenny papir je podhodnoceny (pfilis levny), je-li jeho olekavana
vynosnost vyssi nezZ prislusna ocekavand vynosnost cennych papirt
se srovnatelnou betou

e cenny papir je nadhodnoceny (priliS drahy), je-li jeho ocekavana
vynosnost nizsi nez prislusna ocekavana vynosnost cennych papirt
se srovnatelnou betou



Koeficient & — mira nerovnovahy &

* je-lia;> 0, je podhodnoceny cenny papir, lezi nad SML
a je vyvhodné jej nakupovat

* je-li ;< 0, je nadhodnoceny cenny papir, lezi pod SML
a je vyhodné jej prodavat

* je-lia; = 0, je spravne ohodnoceny, cenny papir lezi na
primce SML
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Koeficient & — mira nerovnovahy &

CP podhodnoceny

CP nadhodnoceny




Nedostatky modelu CAPM

Prilis zjednodusSujici predpoklady (zejména o neexistenci dokonalého kapitalového trhu,
urceni bezrizikové sazby, existenci dani a transakénich ndkladud, vSichni investofi nemaji
stejnd oCekavani ohledné rizika a vynosové miry, vSichni investori nemaji averzi k riziku,
atd.)

ZpUsob méreni rizika - riziko se méri pomoci rozptylu, tento zplsob pro rozdéleni jiné nez
normalni neplati. (Riziko ve finan¢nich investicich by se nemélo vyjadrfovat pomoci
rozptylu. Rozptyl totiz v tomto pripadé vyjadruje pravdépodobnost ztraty.)

Predpokladd, Ze investor znd statistické rozdéleni predpokladanych vynos( z aktiva (ve
skutecnosti jsou odhady investora statisticky vychylené, a proto jsou trzni ceny aktiv
informacéné neefektivni).

Model adekvatné nevysvétluje rozptyl ve vynosech z aktiv.

Model se zaméruje na vykon jednoho obdobi, a proto nepredpoklada opakované
prevrstvovani portfolia.

CAPM predpoklada, ze kazdy investor zvazil vSechny moznosti a optimalizuje pravé jedno
portfolio.



Empirickd aplikace CAPM modelu .

Hlavnim vztahem modelu CAPM je rovnice E(r;)=r; + p;(E(ryy)-r;), kterd ukazuje, ze
oCekavany vynos aktiva by se meél rovnat souctu bezrizikové sazby a rizikové prémie.

Model CAPM je vSak formulovadn ex ante (tzn. pro ocekavané hodnoty), kdezto jeho
odhad lze provést pouze ex post (tzn. na jiz ziskanych datech).

Proto je tfeba rovnici upravit tak, aby bylo mozné model empiricky odhadnout:
Ri _Rf = d, +/Bi(RM _Rf)

kde:
* R; znaci vynosovou miru i-tého aktiva,
* Ry je bezrizikova vynosova mira a plati,
* Ry, oznacuje trzni vynosovou mira,
* a; je nahodna proménna.
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* Odhad CAPM modelu pomoci metody nejmensich ¢tvercu

e Zjistéte, zda je dané odvétvi indexu ES50 vice i méné rizikové nez trh
a dale, zda je toto odvétvi nadhodnoceno ¢i podhodnoceno.

* Data:

* Akciovy index ES50
e Odvétviv daném indexu
e Bezrizikova urokova mira — jednomési¢ni EBOR



