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Model CAPM

~,Modle powinny byc¢ stosowane w praktyce niezobowigzujgco, z doktadnym, ostroznym oszacowaniem
ograniczen przy kazdym ich zastosowaniu”
R. Metron

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (z ang.: Capital Asset Pricing Model) okresla ile na rynku
bedagcym w rownowadze powinna wynosi¢ stopa zwrotu (a posrednio cena) akcji [1]. A zatem model ten
mozna rowniez nazwa¢ modelem réwnowagi rynku kapitatowego. Jest on najpopularniejszym
modelem przedstawiajgcym wybér efektywnego portfela inwestycji kapitatowych. Jego konstrukcja
pozwala na wyjasnienie wielu istotnych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem ryku kapitatowego.
Przede wszystkim ujmuje on wzajemne relacje zachodzgce pomiedzy stopami zysku i ryzykiem w réznych
wariantach budowy portfela. Rozwazania te odnoszg sie do wyboru portfela przez pojedynczego
inwestora, ktéry na rynku kapitatowym dziata w odosobnieniu. Poniewaz kazdy z inwestorow stara sie
dziata¢ racjonalnie, wszyscy inwestorzy wzajemnie na siebie oddziatujg. Wiec chcgc prawidtowo wyjasnic
zjawiska zachodzgce na ryku kapitatowym, nalezy te wzajemne oddziatywanie inwestoréw uwzglednic.
Jednym z najwazniejszych zagadnien jest tutaj zagadnienie osiggania rownowagi rynku kapitatowego. W
modelu tym podstawowymi parametrami kazdego portfela wystepujacego na rynku kapitatowym sa:

e oczekiwana stopa zwrotu,
¢ ryzyko, gdzie miarg ryzyka jest wspotczynnik beta ,3” (okres$lajgcy ryzyko rynkowe portfela akcji).

W modelu CAPM podstawowg role odgrywajg dwie zaleznosci:

1. Linia rynku kapitatowego CML (z ang.: Capital Market Line — patrz schemat nr 1) przedstawiajgca
zaleznos¢ miedzy ryzykiem, a stopg zwrotu portfela.

2. Linia rynku papierow wartosciowych SML (z ang.: Security Market Line — patrz schemat nr 2), ktéra
przedstawia zalezno$¢ miedzy wspétczynnikiem beta ,3” (rozumianym jako miara ryzyka), a stopg
zwrotu portfela.

Podstawowg réznicg zachodzgcg pomiedzy obiema liniami jest to, ze linia CML odnosi sie wytgcznie do
portfeli efektywnych, a linia SML uwzglednia wszystkie portfele, w tym takze te sktadajgce sie z
pojedynczych papieréw wartosciowych. [2]. W modelu CAPM rozwaza sie inwestorow kierujgcych sie
zasadami teorii portfela, ktérzy inwestujg w portfele efektywne, tzn. w portfele lezgce na linii rynku
kapitatowego CML.

Schemat 1. Linia rynku kapitatowego CML
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Opracowanie wtasne na podstawie: Jajuga K, Jajuga T., Inwestycje —
instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inZynieria
finansowa, PWN, Warszawa 2008, s. 226.

gdzie:

* R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela ztozonego z akgji i instrumentow wolnych od ryzyka,
e Rg—instrumenty wolne od ryzyka,

e M — portfel rynkowy,

* 0, — odchylenie standardowe portfela ztozonego z akcji i instrumentéw wolnych od ryzyka.

Z analizy linii rynku kapitatowego CML mozna wnioskowac, ze:

o portfel ,M” sktada sie wytacznie z akcji (zwany portfelem rynkowym), gdzie udziat instrumentow
wolnych od ryzyka wynosi zero,

e przesuwanie sie w lewo po linii CML oznacza zwiekszenie w portfelu udziatu instrumentéw wolnych
od ryzyka, gdzie punkt ,Rg” oznacza, ze w portfelu sg wytgcznie instrumenty wolne od ryzyka,

e przesuwanie sie w prawo po linii CML oznacza zmniejszenie w portfelu udziatu instrumentéw
wolnych od ryzyka. W punkcie ,M” udziat ten wynosi zero. Portfele potozone na prawo od portfela
rynkowego (punk ,M”) majg ujemy udziat instrumentéw wolnych od ryzyka, co oznacza, ze inwestor
stat sie pozyczkobiorcg (suma pozyczek wraz z posiadanym kapitatem wtasnym jest
zainwestowana w portfel rynkowy) [8].

Na schemacie nr 2 przedstawiono linie rynku papierow wartosciowych SML.

Schemat 2. Linia rynku papieréw wartosciowych SML
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Opracowanie wtasne na podstawie: W. Debski, Rynek finansowy i jego
mechanizmy — podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2010, s. 534.

gdzie:

R, — oczekiwana stopa zwrotu portfela ztozonego z akgji i instrumentéw wolnych od ryzyka,
Rr — stopa zysku wolna od ryzyka,

Ry — stopa zysku portfela rynkowego,

3 — wspotczynnik beta okreslajgcy ryzyko rynkowe portfela akcji.

Schemat ten okresla zalezno$¢ stopy zwrotu akcji od wspétczynnika beta ,R” tej akcji. Na schemacie
przedstawiono rézne portfele inwestycyjne:

¢ portfel ,M” odpowiada portfelowi rynkowemu, dla ktérego wspétczynnik beta ,3” wynosi 1.

o portfel ,A” jest dobrze wyceniany, gdyz spodziewana stopa zwrotu jest taka sama jak stopa
wynikajgca z SML,

o portfel ,B’ ” jest niedowarto$ciowany, gdyz stopa zwrotu z tego portfela jest wyzsza, niz stopa
zwrotu jakg w warunkach rownowagi osigga sie z portfela o takim samym wspétczynniku beta ,R3”.
W zwigzku z czym, racjonalnie dziatajgcy inwestorzy bedg zgtaszaé che¢ zakupu portfela ,B’ ,,.
Wzrost popytu na ten portfel spowoduje wzrost jego ceny, co wptynie negatywnie na stope zysku,
co w konsekwencji spowoduje, ze w warunkach réwnowagi stanie sie on znowu portfelem ,B”,

¢ portfel ,C’ ” jest portfelem przewarto$ciowanym poniewaz, spodziewana stopa zwrotu jest nizsza,
jaka osigga sie z takiego portfela w warunkach réwnowagi ,,C”. W zwigzku z czym, racjonalnie
dziatajgcy inwestorzy bedg dazyli do pozbycia sie tego portfela. Skutkiem nadmiernej podazy
bedzie spadek jego ceny, co wptynie na wzrost jego rentownosci i atrakcyjnosci inwestycyjnej.
Ostatecznie, w warunkach réwnowagi portfel ,C’ ” stanie sie znowu portfelem ,C”.

Wynika z tego, ze konstrukcja modelu CAPM bedzie miata nastepujgcg postac graficzna:

Schemat 3. Konstrukcja modelu CAPM
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Opracowanie wtasne na podstawie: A. Sopoc¢ko, Rynkowe Instrumenty
Finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 110.

Na schemacie nr 3 zostat przedstawiony:

e Rp— oczekiwana stopa zwrotu portfela ztozonego z akgji i instrumentéw wolnych od ryzyka,
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0, — odchylenie standardowe portfela ztozonego z akcji i instrumentow wolnych od ryzyka,
F — instrument wolny od ryzyka,

M — portfel rynkowy,

B; C — pewien portfel nienalezgcy do zbioru efektywnego.

Ostatecznie po uwzglednieniu powyzszych zatozen dla spétek notowanych na rynku regulowanym do
wyznaczenia kosztu kapitatu wiasnego przyjmuje sie stope zwrotu wolng od ryzyka oraz premige za ryzyko
wiasciwe dla danej inwestycji. Premie za ryzyko okresla wiec iloczyn wspotczynnika beta 3 oraz tzw.
premia za ryzyko rynkowe” [3].

Gdzie:

Oraz:

R =Rfr+ B x (Rm — RF)

R — oczekiwana stopa zwrotu waloru ,A” / koszt kapitatu wiasnego,

RF — stopa wolna od ryzyka przyjeta, jako srednia rentownos¢ 52 tygodniowych bonéw
skarbowych,

Premia za ryzyko = 3 x [ Rm (oczekiwana stopa zwrotu WIG) [minus] Rr ]. lloczyn wielkosci ryzyka
R danej akcji i rynkowej ceny ryzyka.

R — ,Wspotczynnik beta (tzw. wspotczynnik agresywnosci akcji) jest miarg wrazliwosci dochodu z
danej akcji na statystyczng zmienno$¢ catego rynku papierow wartosciowych, czyli jest miarg jej
wrazliwosci w stosunku do akcji przecietnego ryzyka. (...) Wspotczynnik beta informuje, o ile
procent w przyblizeniu wzro$nie stopa zwrotu danej akcji, gdy stopa zwrotu indeksu rynku (portfela
rynkowego) wzrosnie o 1%. (...) Majgc informacje o wspodtczynniku korelacji miedzy stopg zwrotu
danej akcji a stopg zwrotu portfela rynkowego (indeksu), a takze informacje o odchyleniu
standardowym dla stopy zwrotu tej akcji i dla indeksu gietdowego, mozna obliczy¢ wspoétczynnik 3
dla i-tej akcji wedtug formuty: R = wspoétczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu i-tej akcji i indeksu
gietdowego x (odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tej akcji : odchylenie standardowe stopy
zwrotu z indeksu gietdowego (portfela rynkowego)” [5].

o ”Au
3 = wspotczynnik korelacji ,A” z WIG x

o WIG

A — wyceniany walor,

0 — odchylenie standardowe,

korelacja z WIG = wspodtczynnik korelacji wycenianego waloru ,A” z WIG,

oczekiwana stopa zwrotu waloru ,A” = $rednia arytmetyczna stép zwrotu waloru ,A” w badanym
okresie,

oczekiwana stopa zwrotu z WIG = $rednia arytmetyczna stép zwrotu z WIG w badanym okresie.

Réwnanie to jest rownaniem rynku w stanie réwnowagi — tak ksztattuje sie rynek, gdy inwestorzy kierujg
sie zasadami teorii portfela. Rownanie to jest jednoczesnie rownaniem wyceny aktywow kapitatowych,
tzn. w warunkach réwnowagi stopa zwrotu akcji powinna wyniesc¢ wtasnie tyle, ile wynika z wyniku tego
réwnania [6].

Gwarancjg uzytecznosci modelu CAPM jest realizacja nastepujacych zatozen:
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e inwestorzy na rynku zgadzajg sie na wzrost ryzyka, ale wytgcznie zwigzanego ze stopg zwrotu,

¢ inwestorzy maksymalizujg swoje funkcje uzytecznosci,

¢ inwestorzy majg jednakowy dostep do bezptatnych informacji odnosnie gietdy papierow
wartosciowych,

¢ inwestorzy mogg zacigga¢ pozyczki i udziela¢ pozyczek przy stopie zwrotu wolnej od ryzyka,

¢ liczba i rodzaje aktywow na rynku sg state,

o wszystkie akcje sg idealnie ptynne,

e wspotczynniki beta dla danej akcji charakteryzujg sie stabilnoscig w czasie.

W praktyce inwestycyjnej nie wszystkie zatozenia sg jednak spetniane, a wiec teza o liniowej zalezno$ci
miedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem rynkowym jest istotnym uproszczeniem [3]. Ponadto, modele
finansowe to tylko pewne przyblizenie rzeczywistosci, ktore jak sformutowat Robert Metron: ,Ich
doktadnosé, jako przyblizenia Swiata rzeczywistego znaczgco sie rozni w zaleznosci od czasu i miejsca.
Modle powinny by¢ stosowane w praktyce niezobowigzujgco, z doktadnym, ostroznym oszacowaniem
ograniczen przy kazdym ich zastosowaniu” [7].
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Zobacz réwniez
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obrotowy brutto * Zadtuzenie « Wyptacalnos$¢ « Sprawnosci dziatania « Pracy ¢ Kosztochtonnosci « Rentownosci ¢
Uzupetnienie

Analiza sprawozdania: Bilans * RZiS * RPP « ZZwKW « Przychody * Koszty « Rachunek kosztéw
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