Задача 11.

Предположим, что текущая рыночная доходность составляет 16%, а безрисковая ставка – 10%. Ниже приведены доходности и бета коэффициенты акций A, B, и C.

	Акция
	Доходность
	β

	A
	16%
	1.2

	B
	19%
	1.4

	C
	13%
	0.75


а) Какие из акций являются переоцененными согласно CAPM?

б) Какие из акций являются недооцененными согласно CAPM?

в) Дайте графическую иллюстрацию вашему ответу.

Решение.

Дано : mr = 0.16,
mf = 0.1

Согласно CAPM:
 mi = mf + βi(mr – mf ) + αi.
Если αi = 0, то акция «справедливо» оцененная, если αi > 0, то акция переоценена, если αi < 0 то акция недооценена.
α1 = 0.16 - 0.1 – 1.2*0.06 = -0.012

α2 = 0.19 – 0.1 – 1.4*0.06 = 0.006
α3 = 0.13 – 0.1 – 0.75*0.06 = - 0.015

Т. к. α1 и α3 < 0, то акции A и C – недооценены. α2 > 0 – акция B переоценена.
На графике SML видно, что точки акций A и C лежат ниже прямой рынка (недооценены) на величину значений α1 и α3 соответственно. Точка акции B – выше линии SML (переоценена) на величину α2.
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				80		100		110		120

		100 акций		-20%		0		10%		20%

		1000 опционов		-100%		-100%		0%		100%

		100+6		-64%		-64%		3.60%		13.60%

		ответ:		при 80 : 100 акций

				при 100 : 100 акций

				при 110 : 100 акций

				при  120 : 1000 опционов
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		R

		b		m

		0		0.1

		1.6		0.196

		A				B				C

		b		m

		0		-0.032		0		-0.034		0		0.01

		0.5		0.568		0.5		0.666		0.5		0.385

		1.2		0.16		0.172		-0.012

		1.4		0.19		0.184		0.006

		0.75		0.13		0.145		-0.015
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		период		индекс		А		д и		д А		дисп.инд		β

		0		645.50		41.63

		1		654.17		38.88		0.013431		-0.066058		3.63503E-07		0.000043				0.005213

		2		669.12		41.63		0.022853		0.070730		7.77752E-05		0.000571				0.016453

		3		670.63		40.00		0.002257		-0.039154		1.38713E-04		0.000531				-0.008118

		4		639.95		35.75		-0.045748		-0.106250		3.57393E-03		0.006707				-0.065387

		5		651.99		39.75		0.018814		0.111888		2.28447E-05		0.000506				0.011634

		6		687.31		42.00		0.054173		0.056604		1.61108E-03		0.002034				0.053816

		7		705.27		41.88		0.026131		-0.002857		1.46325E-04		-0.000106				0.020363

		8		757.02		44.63		0.073376		0.065664		3.52145E-03		0.003545				0.076725

		9		740.74		40.50		-0.021505		-0.092539		1.26307E-03		0.003500				-0.036466

		10		786.16		42.75		0.061317		0.055556		2.23565E-03		0.002346				0.062339

		11		790.82		42.63		0.005928		-0.002807		6.57204E-05		0.000071				-0.003739

		12		757.12		43.50		-0.042614		0.020408		3.20904E-03		-0.000820				-0.061648

		среднее						0.014034		0.005932		1.44236E-03		1.192976

												a=		-0.010810615

														x		y

														1.1929758304
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		S		65

		K		60

		r		0.1

		σ		0.18

		T-t		0.25

		h		1.2121411964

		h-σ√(T-t)		1.1221411964

		N(h)		0.8872707689

		N(h-σ√(T-t))		0.8690987483

		V		6.814





		

		mr=		16%

										r		s

		безрисковая ставка								0.1		0

		рынок								0.16		0.2

										0.19		0.18

										0.23		0.19

										0.15		0.13
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