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Capital Asset Pricing Model

« Autorzy (niezaleznie)
— Sharpe (1964)
— Lintner (1965)
— Mossin (1966)

+ APT
— Ross (1976, 1977)



Zastosowania CAPM

» Odpowiednia miara ryzyka dla kazdego
instrumentu, relacja miedzy stopg zwrotu |
ryzykiem dla kazdego instrumentu

» Pozwala wyliczyC oczekiwang stope
zwrotu (szacowanie kosztu kapitatu, ocena
portfela inwestycyjnego, analizy zdarzen)



Zatozenia CAPM

Brak kosztow transakcyjnych
Aktywa finansowe nieskonczenie podzielne
Brak podatku dochodowego

Pojedynczy inwestor nie jest w stanie zmienic
ceny instrumentu finansowego (konkurencja
doskonata)

Inwestorzy podejmujg decyzje wytacznie na
podstawie wartosci oczekiwanych zwrotow i
odchylen standardowych swoich portfeli



Zatozenia CAPM (c.d.)

Krbétka sprzedaz nieograniczona
Nieograniczona mozliwosC pozyczania po stopie
procentowe| bez ryzyka

Inwestorzy sg homogeniczni w swoich

oczekiwaniach dotyczacych:

— stop zwrotu, odchylen standardowych, korelac;i
miedzy instrumentami w danym okresie

— okresu oceny inwestycji (horyzont inwestycyjny)
Wszystkie aktywa sg na sprzedaz



Waartosc oczekiwana
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CAPM — krétkie wprowadzenie
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« Granica portfeli efektywnych (efficient
frontier)

» Prosta CML (capital market line) wyznacza
model CAPM:

— Ry — R o
R,=Rp+-"1—"06, =Rp+—¢

i Oy

(Ry —Rp)

 Portfel efektywny lezy na prostej CML



Interpreptacja

) Ry —Rp

Re = RF + O,
OMm

(cena czasu)+(cena ryzyka)x(wielkos¢ ryzyka)

(Oczekiwany zwrot)

» Wszyscy inwestorzy utrzymujg
identyczny portfel ryzykownych aktywow
— portfel rynkowy (market portfolio)



CAPM — krétkie wprowadzenie

 Dla pojedynczego instrumentu lub portfela :
(efektywnego lub nieefektywnego):

R; = Rp + f;(Ry —Rp)
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* Prawdziwy jest model jednoczynnikowy

Ri =+ BiRy

» Stopa zwrotu z portfela i jest liniowg funkcjg B

R; =a+bp;
* Dla inwestycji bez ryzyka: f; =0
R =a+b(0)
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 Dla inwestycji w portfel rynkowy: B; =1
Ry =a+b()
b=(Ry —a)=(Ry —Rp)

« Czyli prawdziwy jest model:
R; = Rp + Bi(Ry — Rp)

5O R g+ Ru—Rr %
l l GM GM
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Interpretacja ,bety”

» Miara zaleznosci zwrotu z portfela od
zwrotu z portfela rynkowego

 Indeks ryzyka systematycznego/
niedywersyfikowalnego (systematic risk)

* Inwestor oczekuje dodatkowego zwrotu
za ryzyko niedywersyfikowalne a nie za
to, ktore da sie usungc¢ poprzez
dywersyfikacje portfela
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Rozszerzenia CAPM

Krétka sprzedaz niedozwolona — brak
wptywu

Niemozliwe pozyczanie po stopie wolnej
od ryzyka:R, =R, + B;(Ry; —R,)
- ,zero-beta CAPM” / jtwo-factor model”
Opodatkowanie zyskow
eterogeniczne oczekiwania
Wielookresowy CAPM, Multi-beta CAPM,

,Gonsumption-oriented CAPM?, itp. 14




Zatozenie: model rynkowy prawdziwy
Ri; = + DiRyy; +ej
Wartos¢ oczekiwana z modelu:
R, =0; + bRy,
po odjeciu rownan powyzej:
Rit = EZ +IBi(RMt _EM)_I_eit

ale Ri :RF +ﬁi(EM _RF)

Koncowy model: R, =R, + B(R,,—R,) +e,
R,— R, =p.(R,,—R,)+e,
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Sposoby szacowania
parametrow modelu CAPM

 standardowy CAPM

— Kowariancja Rii Rm oraz wariancja Rm z proby
— KMNK
— model regresji + GARCH

» warunkowy CAPM
— EWMA
— MGARCH (np. GARCH-BEKK), GARCH-M
— UMM

— modele przestrzeni stanow
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Sposoby szacowania CAPM (1)

Model CAPM:
E(Riz) —R, = :Bi(E(RMz) - R;)

mozna zapisac wykorzystujgc wtasnosci

statystyczne portfeli jako:
_COV(R.,R )
E(R)—R, = - M2V E(R,)—R
(R,)— Ry R, }( (Ry) = Ry)

lub:
R, — R, = :Bi(RMz - R;)+e,
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Sposoby szacowania CAPM (2)

« Kowariancja Rii Rm oraz wariancja Rm z proby

cov(R;;, Rint)
E(Ry—1¢) = UGTERmS E(Ry— 1)
_ cov(Rit, Rune)
t var(R,,;)
« KMNK
Ri—1i=a+ LRy — 1)+ & Y=Rj—-r X=[1 (Rp—-1)]
Y=Xa+¢

& = [g] = (X'X)-L(XY) N



Sposoby szacowania CAPM (3)

« Expotential Weighted Moving Average

_ Cov(Rit’ Rmt)
it var(R,,;)

CoV(Rit, Ryne) = A€0V(Rj—1, Rine—1) + (1 = DRjr—1 * Ripe—1

var(R,,.) = Avar(R,,—1) + (1 — A)(Rmt—l)z

— A zwykle ustalane na poziomie 0,94 lub podobnym

— wartosci startowe: kowariancja i wariancja z cate|
proby
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Przyktad: symulacja warunkowego
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Hipotezy do testowania

Im wyzsze ryzyko (beta) tym wyzsze stopy
ZWrotu
Stopy zwrotu liniowo zwigzane z ,betg”

Brak dodatkowego zwrotu za ryzyko
nierynkowe (niesystematyczne)

Odchylenia od rownowagi losowe, nie
pozwalajg uzyskac nadzwyczajnych
zyskow
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Zatozenia do testowania

* Model rynkowy prawdziwy w kazdym
okresie

* Model CAPM prawdziwy w kazdym
okresie

« Parametr S stabilny w czasie
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Testy empiryczne CAPM

« Sharpe, Cooper (1972)
— oszacowali ,bety” dla wielu akcji (60 miesiecy
danych), model rynkowy
—w kazdym roku (1931-67) dzielili akcje na 10
grup o podobnych ,betach”
* Wynik:
— utrzymywanie portfeli z wiekszymi ,betami”
daje w dtugim okresie wyzsze stopy zwrotu

— liniowa zaleznosc migdzy ,betg” i zwrotami
Ri = 5,54+12,75ﬁl 23



Testy empiryczne CAPM

* Lintner / powtdrzone przez Douglasa (1968)

— Model rynkowy, roczne szeregi czasowe (1954-
1963), ,beta” dla 301 spotek

— Drugie rownanie:

Ri = +612bl' +Cl3Sezi +77i
Oczekiwane wartosci:
a3=0, a;=Rp (lubR;), ay=Ry; —Rp (lubRy; —R,)

« Wyniki: a: za duze, a. za mate, a; za duze,
CAPM nie dziata
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Testy empiryczne CAPM

* Miller, Scholes (1972)

— Model do testowania CAPM przy pomocy szeregow
czasowych powinien miec postac:
R, =Ry, + :Bi(RMz —R;)+e,
— Sprawdzi¢ czy zaleznos¢ miedzy zwrotami i ,betg”
liniowa

25



Testy empiryczne CAPM

» Black, Jensen, Scholes (1972):
Rit o RFt =, T IBi(RMt o RFt) T e,

— 5 lat danych, wybor 10 portfeli na nastepny rok
zgodnie z wartosciami ,bet”, przesuniecie o rok
okna 5 lat, itd.... (w sumie 35 lat danych)

— Obliczone zwroty z 10 portfeli za kolejne lata
jako szeregi czasowe, szacowane ,bety”
portfel

— Wyniki: nadzwyczajne stopy zwrotu z portfeli
silnie skorelowane z rynkowymi, ale state
rozne od 0 26



Testy empiryczne CAPM

e c.d.

— Jesli gawdziwy model ,zero beta”
Ry =Rz(1-5)+ PRy +e; to a;=(Rz—Rp)1-/)

state ujemne dla duzych ,bet” i dodatnie dla matych
- ,zero beta” CAPM prawdziwy

— regresja nadzwyczajnych zwrotow wzgledem ,bety”

R — Rp =0,00359+0,010805;, R*=098
- ,zero beta” CAPM prawdziwy
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Testy empiryczne CAPM

 Fama, MacBeth (1973)

— bety” z 20 portfeli oszacowanych w modelach
szeregOw czasowych

— Regresja: dane przekrojowe, dla kazdego
miesigca z lat 1935-1968

2
Riy = %0r + VieBi + Vo: BF + V36Sei + it
— Oczekiwane:

E(y3)=0, E(¥y)=0, E(p;)>0
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Testy empiryczne CAPM

« c.d.
— Jesli E(73,)=0,E(7»,) =0 to sprawdza sie E(Jy;), E(}i;)
—> standardowy czy ,zero beta” CAPM?

— Sprawdza sie wszystkie parametry po czasie = czy
Jfair game”?

« Wyniki:
E(J3,) =0, autkorelacja(y5;) =0
E(}5;) =0,autkorelacja(y,;) =0
0<E() <Ry —Rp, E(Yy) > Rp
autkorelacja(n;;) =0
- ,zero beta” CAPM raczej niz standardowy CAPM



Arbitrage Pricing Theory

Wykorzystuje prawo jednej ceny
Bez zatozen o uzytecznosci, czy tez o

schemacie sredniej | wariancji ze stopy
ZwWrotu

...ale zatozenie o0 homogenicznych
oczekiwaniach

stopy zwrotu kazdego instrumentu liniowo
zwigzane ze zbiorem indeksow
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APT - zatozenia

Ri = qa; +bi1]1 +bi212 -|—+le]] te;
gdzie:
E(eje;)=0, dla i#j

Ele,(I,-1)]=0
E(e;) =0, Var(e;) =0,

* Tylko parametry ,b” wptywajg na ryzyko
systematyczne
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APT - zatozenia

E = /10 +i1bl'1 +22bi2 ++/1]bl]
« wtedy:
Rrp =14y

A =R —-Rr itd.

» Warunek arbitrazu jest prawdziwy dla
kazdego podzbioru aktywow finansowych
(nie potrzeba portfela rynkowego)
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Wyniki empiryczne

Model wieloczynnikowy (proces generujgcy dane)
R =a; +bjl1 +bjply +...+ bl ; +e

Model APT

R; = Ay + Aybyy + by +...+ A by

Kazdy portfel i inaczej reaguje na [,

Kazdy czynnik ; oddziatuje na wiecej portfel
Czynniki I nie sg zdefiniowane z gory

,b”: zysk z dywidendy lub ,beta”
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Wyniki empiryczne

« Szacowanie modeli APT:
— Jednoczesne szacowanie ,b” i ,I”
— Ustalenie ,I” | szacowanie ,,b” | ,Jambd”
— Ustalenie ,b” i szacowanie ,lambd”

* Analiza czynnikowa — ustalamy ,I” 1 ,b”, tak
by cov() miedzy resztami byta minimalna
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Testy empiryczne APT

« Szacowanie ,b” + testowanie liczby
czynnikow ,I”

* Regresje przekrojowe analogiczne do
Fama, MacBeth(1973):

— Btedy w szacunkach ,,b”
— Skalowanie ,b” i ,Jambd” arbitralne
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Testy empiryczne

* Roll, Ross (1980)

— 42 grupy po 30 akciji, dzienne dane 1962-
1972

— Analiza czynnikowa: 5,6 czynnikow. Druga
regresja: 3 czynniki wazne.

* Dhrymes, Friend, Gultekin (1984)
— 3 czynniki dla 15 akcji, 7 dla 60 akgji
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Testy empiryczne

* Brown, Weinstein (1983) testuja:
— czy stata jest identyczna w grupach

—czy ,Jambdy” identyczne w grupach dla
ustalonej state;

—czy ,Jambdy” | stata identyczne w grupach
* Dhrymes, Friend, Gultekin (1984)

— Stata identyczna lub nie w zaleznosci od
metody grupowania akcji

 Problem ze skalowaniem...

37



Testy empiryczne

« Connor, Korajczyk (1986):

— asymmetric principle component analysis: 5
czynnikOw lepiej wyjasnia wyzsze stopy
zwrotu z matych firm i efekt stycznia niz
CAPM

 Elton, Gruber (1982)

— W Japonii CAPM nie dziata (mate spotki majg
nizsze stopy zwrotu), APT jako standard
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Testy empiryczne

« Z gory ustalone ,b” — testowany wptyw na
stopy zwrotu (jak Fama, MacBeth 1973)

« Sharpe (1982): ,beta” ze S&P, dividend
yield, wielkosc firmy, ,beta” z obligacjami,
historyczne wartosci ,alfa” (z regresj
historycznych zwrotow na nadzwyczajne
zwroty ze S&P)

— 2197 akcji, miesieczne dane 1931-1979
— Wyniki sugerujg APT.
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 Ustalone , I’

* Chen, Roll, Ross (1986): inflacja, struktura
terminowa stop procentowych, premia za
ryzyko, produkcja przemystowa
— Czy skorelowane z ,I” z analizy czynnikowej

(Roll, Ross), czy ,I” wyjasniajg stopy zwrotu?
— Tak, tak.

» Burmeister,McElroy (1988): ,default risk”,
fime premium”, ,deflation”, przyrost
oczekiwanej sprzedazy, reszty z
rynkowych stép zwrotu

— APT model nie gorszy niz model czynnikowy4g
lepszy niz CAPM




« Ustalone ,I” jako portfele (niekoniecznie
rynkowe)

« Fama, French (1993): roznica miedzy
zwrotami z portfeli matych i duzych spotek,
roznica miedzy zwrotami z portfeli
roznigcych sie B/M, term premium?,
,default premium”
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APT i CAPM

» Mozliwa zgodnosc¢ obu model
R; = Ay + Aibji + Aabin

A =BuRy —Rp) X =p12(Ry —Rp)

R; =y +bjf11(Ry —Rp)+bjnfy2(Ry —Rp) =
=R + b1 fa1 +binf12)(Ryy —Rp)
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