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Model CAPM a jeho aplikace na trzich aktiv

Abstrakt

Cilem této bakalaiské prace bylo otestovani n€kolika ptedpokladii modelu CAPM a jeho
validity. Testovani bylo provedeno pomoci Studentova t-testu a Fisherova f-testu. Konkrétné
se zjistovalo, zda existuje linedrni zavislost mezi rizikem a vynosnosti a zda byl naplnén
predpoklad pfimky SML. Také byl analyzovan koeficient determinace. Zjisténé vysledky
potvrdily linearni zavislost pouze na VarSavské burze. Zatimco na Budapest'ské burze a
Prazské burze se linearni zavislost mezi sledovanymi proménnymi nepotvrdila. Piedpoklad
ptimky SML byl potvrzen pro vybrané tituly, se kterymi bylo obchodovano na Varsavské a
Prazské burze. Je tfeba brat v potaz, Ze byli testovany pouze jednotlivé akciové tituly,
testovany investi¢ni horizont byl pouze 5 let a pocet dat byl omezeny. Pfi interpretaci
koeficientu determinace se ukazalo, ze akciové tituly byly pfevazné ovlivnény

nesystematickym rizikem.

Klic¢ova slova: CAPM, ocenovani kapitalovych aktiv, koeficient alfa, koeficient beta, odhad

bety, riziko, vynosnost



Application of the CAPM model in asset markets

Abstract

This bachelor's thesis tests several assumptions of the CAPM model and its validity. Testing
was performed using Student's t-test and Fisher's f-test. Namely, it was examined whether
there is a linear relationship between risk and return, and it was tested if assumptions of SML
line was accomplished. The determination coefficient was also analyzed. The results
confirmed the linear relationship only on the Warsaw Stock Exchange. While on the
Budapest Stock Exchange and the Prague Stock Exchange the linear relationship between
the variables was not confirmed. The SML line assumption was confirmed for selected
stocks traded on the Warsaw Stock Exchange and the Prague Stock Exchange. It should be
noted that only individual stocks were tested. The tested investment horizon was only 5 years
and the number of data was limited. When interpreting the determination coefficient, it

shows that the stock titles were mostly affected by unsystematic risk.

Keywords: CAPM, capital asset pricing, coefficient alpha, coefficient beta, beta’s

estimation, risk, return
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1 Uvod

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je zalozen na zakladech Markowitzovy teorie
moderniho portfolia. Byl nezavisle na sob¢ vyvinut Williamem Sharpem (1964), Johnem
Lintnerem (1965) a Janem Mossinem (1966). Za tento model v roce 1990 ziskal Sharp
Nobelovu cenu. CAPM je zalozen na zjednoduSeném vztahu pro varianci vynosnosti
portfolia a popisuje vztah mezi systematickym rizikem a vynosnosti aktiv, zejména akcii. V
soucasnosti je model Markowitze vyuzivan pro alokaci prostiedkli na rizné druhy aktiv a

model Sharpa se pouziva k alokaci prostifedkt v ramci jednotlivych skupin aktiv.

Model je Siroce vyuzivan v oboru financovani, pouziva se pro ocefiovani rizikovych cennych
papir a generovani ocekdvané vynosnosti aktiv vzhledem k riziku téchto aktiv a
kapitalovych nakladt. CAPM je popularni hlavné diky své jednoduchosti, pfi¢emz se berou
v vahu pouze celkové informace o trhu. Model poskytuje investorim moznost odhadnout
pozadovanou miru vynosnosti akcie na zakladé posouzeni rizika dan¢ akcie. I kdyz byva
model velmi Casto kritizovan kviili neredlnym predpokladiim, na kterych je zalozen, je stale
Siroce vyuzivan investory k determinaci pozadované vynosnosti investic. Dal$i limitaci
modelu je, ze predpoklada chovani aktiv pouze na zaklad¢ jediného rizikového faktoru,

vynosnosti trZzni portfolia.
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2 Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Cilem bakalaiské prace je piedstavit teoretické a praktické vyuziti modelu CAPM. V praci
se bude testovat vypovidajici schopnost a validitu CAPM jako model pro ocefiovani aktiv
kapitalovych trhli, konkrétné oceniovani akciovych titult obchodovanych na trzich aktiv
regionu stiedni Evropy. Vyzkum se pfedev§im soustiedi na trhy Polska, Ceské republiky a
Mad’arska. Prace se dale zaméfuje na problematiku, existence linearity mezi vynosnosti a
rizikem, ptredpokladu piimky trhu cennych papirt, ze o = 0 (10, s. 463) a vysvétleni

koeficientu determinace.

1.2 Metodika

V teoretické Casti bakalaiské prace jsou vysvétleny zaklady teorie portfolia a Sharptiv model.
Nejdtive je stru¢né vysvétlena teorie portfolia. Nasleduje rozbor zdkladni charakteristiky
modelu oceniovani kapitdlovych aktiv, vymezeni zakladnich piedpokladii teorie
kapitalového trhu, definovani zakladnich pojmi souvisejici S modelem CAPM, seznameni
S prob¢hlymi nejznaméjsimi vysledky empirického testovani, a nakonec jsou rozebrany

alternativni koncepce modelu ocetiovani kapitalovych aktiv.

Ve vlastni ¢asti je seznameni s burzami danych zemi, na kterych se bude model testovat. V
této bakalatské praci je pouZita ekonometricka metoda. Vstupni data nezbytna pro vyzkum
byla ziskéna hlavné z internetové stranky stooq.com a Burzy cennych papiri Praha, a. s.
DalSimi vstupnimi daty jsou bezrizikova aktiva, pro néZ byly ziskany udaje z internetovych
stranek CNB a investing.com. K odhadu koeficientii modelu CAPM byla pouzita regresni
analyza, ktera byla provedena v Excelu. Pro zhodnoceni vysledkii bylo vyuzito poznatkt

z nastudované literatury, které byly aplikovany na zjist€né vysledky.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Teorie portfolia

3.1.1 Selektivni model Markowitze

Markowitzlv pfistup se zakladad na predpokladu, ze investor v soucasné dobé disponuje
urCitym objemem penéz. Investor za tyto penize nakoupi na urcité ¢asové obdobi cenné
papiry. Toto ¢asové obdobi je zndmo jako investorova doba drzeni. Po uplynuti doby drzeni
investor cenné papiry proda a vynosy z prodeje bud’ vynalozi na svou spotifebu nebo
reinvestuje do jinych cennych papirii. MiiZze zvolit i moznost Ze ¢ast vydélki utrati pro svou
spotiebu a ¢ast vydélku znovu reinvestuje. Tento Markowitzlv ptistup se povazuje za pistup

jednoho obdobi. Zacatek tohoto obdobi se znaci t =0 a konec se oznacit= 1. (1, s. 110)

Rozhoduje-li se investor na zacatku t = 0, nezna vynosy, které ziska drzenim danych cennych
papirt. Investor pfesto muze odhadnout jejich vynosnost a vybrat si pak ten s nejvyssi
vynosnosti. Tento pristup Markowitz nepovazuje za nejleps$i, protoze investor pii hledani
sleduje nejen maximalni o¢ekavanou vynosnost, ale také vyzaduje minimalni riziko.
Investor tedy zohlediiuje dva konfliktni cile, které se zaroven snazi v ase t = 0 vyvazit.
Markowitz ve svém modelu bere v tivahu oba cile a tika, jak by se mél investor spravné pii

koupi rozhodovat. (1, s. 110)

Déle Markowitz tika, Ze na vynosnost dané¢ho portfolia se ma pohliZet jako na néco, Cemu
se ve statistice fika nahodna veli¢ina. Tato ndhodna veli¢ina je ve statistice charakterizovana
momenty. Investor by se mél podle Markowitze pti ohodnocovéani a nakupovani portfolii
rozhodovat podle dvou z téchto momentu, a to o¢ekavané hodnoty a smérodatné odchylky.
Investor by tedy m¢l na zakladé odhadnuté relativni velikosti ocekéavané hodnoty a
smérodatné odchylky by se tedy mél kvalifikované rozhodnut, které portfolio koupit. (1, s.
111)

3.1.2 Krivky indiference

Kiivky indiference se pouzivaji pro vyjadieni investorovy preference tykajici se Grovné
rizika a vynosové miry. Jejich konstrukci ovliviiuji dva obecné predpoklady. Prvni je

pfedpoklad nenasycenosti, ktery tika, Zze investofi vzdy budou preferovat vyssi uroven

vwr
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investor k riziku, coz znamend, Ze pokud si investor vybird mezi dvéma identickymi
portfolii, zvoli to s niz§im celkovym rizikem, tedy s niz§i smérodatnou odchylkou. Prave
tyto predpoklady zplisobuji konvexni tvar jednotlivych kiivek. Sklon kiivek poté ovliviuje
uroven averze investora Kriziku. Pro sklon kiivek plati, ze vice rizikové averznimu

investorovi prislusi kiivky, které maji strmégjsi sklon a naopak. (1, s. 115) (2, s. 689)

Na nasledujicim obrazku 1 je zakreslena mapa indiferenénich kiivek investora s averzi k
riziku. Na ose x je nanesena smérodatna odchylka méfici celkové riziko a na ose y je
nanesena o¢ekdvana mira vynosnosti. Kazda cara na obrazku 1 pfestavuje jednu kiivku
indiference. Pro kazdou kiivku indiference plati diilezita vlastnost a to, ze vSechna portfolia
leZici na dané kiivce jsou pro investora stejné zadouct, diisledkem ¢ehoz je, Ze se jednotlivé

ktivky indiference nemohou protinat. (1, s. 113)

Obrazek 1: Mapa kiivek indiference investora s odporem K riziku

~|

Zdroj: Sharpe a Alexander, 1994, s. 113
Dalsi vlastnosti indiferenénich kiivek je, ze investor preferuje libovolné portfolio polozené
na indiferen¢ni kiivce umisténé vyse nez jiné indiferencni kiivky, na nichz lezi dalsi
portfolia. Naptiklad na obrazku 1 jsou znazornény tii kiivky indiference oznacené I1 I2a I3
a mnozina Ctyf potencionalnich portfolii oznac¢ena velkymi pismeny A, B, C a D. Investor
ma za kol si mezi témito portfolii vybrat. Pfi porovnani portfolii A a B by investor ob¢
pokladal za stejné Zz&douci, nebot’ lezi na stejné kiivce l2. Za lepsi portfolio, nez ob¢
predchazeji by investor shledal portfolio C, jelikoz lezi na indiferen¢ni kiivce Is, ktera je

polozena ,,vySe* nez I. Portfolio D by investor nevybral, protoZe lezi na nejspodné;jsi kiivce
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indiference l1. Investor by si tedy na zaklad¢ indiferen¢nich kiivek vybral portfolio C,

protoze je polozené ,,nejvyse” vlevo na kiivce indiference. (1, s. 112 a 113)

3.1.3 Efektivni mnozina

Otazkou zlstava, jak se investor zachova v pifipade¢, kdy se mu nabizi nekoneny pocet
portfolii. Nebot’ investor nemiize z mnoziny n-cennych papirii vytvofit nekoneény pocet
portfolii. Je nerealné, aby investor vytvoril nekone¢nou mnozinu portfolii, kdyz ma omezeny
objem finan¢nich prostfedkl k investovani. Bude tedy stacit, kdyz se investor bude zajimat
jen o podmnozinu dostupnych portfolii. Tato podmnozina se oznacuje jako efektivni
mnozina nebo efektivni hranice. A vSechna portfolia nachazejici se na této podmnoziné
pfindSeji investorovi maximalni vynos pfi dané trovni rizika nebo minimdlni riziko pfi

daném vynosu. (1, s. 128)

K nalezeni efektivni mnoziny je potifeba nejdiive urcit mnozinu dostupnych portfolii.
Obecné ma tato mnoZina ,,deStnikovy tvar®, ktery je podobny tomu na obrazku 2. Z obrazku
2 je zfejmé, ze nekterd dostupna portfolia lezi na hranici této mnoziny, jind se nachazeji
uvnitf této mnoziny. Nektera portfolia se v rdmci mnoziny 1i§i vynosovou mirou a svou

mirou rizika. (2, s. 686 a 687)

Obrazek 2: Mnozina dostupnych (pfipustnych) portfolii

E'::I'p ) K

G

Zdroj: Vesela, 2011, s. 687
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Pro nalezeni efektivni mnoziny musi byt uspokojeny dvé podminky investora. Nejprve musi
byt nalezena takovd mnozina portfolii, ktera pfinasi investorovi maximalni vynos pii dané
urovni rizika, coz na obrazku 2 znadzornuji napt. portfolio A oproti portfoliu N. Druhou
podminkou, kterou musi mnozina portfolii splnit je, ze piinaseji investorovi minimalni riziko
pfi dané urovni vynosu, coz na obrazku 2 zndzorfuji napt. portfolio F oproti portfoliu B.
Efektivni mnozinu portfolii potom piredstavuji vSechna portfolia lezici na oblouku

vyhrani¢ené body G a L. (2, s. 686 - 688)

Investor vytvofi optimalni portfolio tak, ze si nakresli vlastni indiferen¢ni kivky do stejného
obrazku jako efektivni mnozinu. Néasledné si investor vybere takové portfolio, které bude
odpovidat bodu dotyku efektivni mnoziny s nejvyssi dosazitelnou indiferen¢ni k¥ivkou.

Tento postup zachycuje obrazek 3. Optimalnimu portfoliu tedy odpovida bod F. (2, s. 690)

Obrazek 3: Vybér optimalniho portfolia

E(rp)

Zdroj: Vesela, 2011, s. 691
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3.2 Model ocenovani kapitalovych aktiv

3.2.1 Predpoklady modelu

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je zaloZzen na nékolika zakladnich
predpokladech:

1. Neexistuji zadné transakéni naklady ani zadnd institucionalni omezeni.

2.  Investor si mize zapujcCit nebo si vypijcit libovolnou c¢astku danych prostiedkt za

bezrizikovou sazbu.
3. VSechna aktiva jsou nekone¢né d¢litelna.
4.  Aktiva jsou na trhu libovolné obchodovatelnd, véetné lidského kapitélu.

5.  Investofi pfebiraji trzni cenu a jeden investor nedokéaze ovlivnit cenu aktiv prodejem

ani jejich ndkupem.

6. Dané jsou neutralni, tj. dan nezdvisi na vysi svého zékladu. Pro vSechny plati

jednotna danova sazba a danovy systém tedy nema zadny vliv na chovani investort.
7. Béhem jednoho investi¢niho horizontu je chovani investord identické.
8.  Investofi vybiraji portfolia podle ocekdvané miry vynosnosti a smérodatné odchylky.

9.  Ocekavani investort jsou homogenni, tzn. pfistupuji stejné k o€ekdvanym vynosiim,

rizikiim a kovarianci a velikosti bezrizikové sazby. (3, s. 144 a 145)

3.2.2 Bezrizikova aktiva

Model CAPM je zaloZzen na ptedpokladu, Ze existuji rizikova i bezrizikova aktiva.
Bezrizikova aktiva se pouzivaji pfi investovani na jednu dobu drzeni, to znamena Ze
vynosnost bezrizikového aktiva je jistd a investor jiz od zacatku doby drzeni zna hodnotu
aktiva na konci drzeni. Vzhledem k tom, Ze hodnota bezrizikového aktiva je jista, tak
oc¢ekavany rozptyl vynosii je nulovy. Za bezrizikovd aktiva jsou pokladany statni

pokladni¢ni poukazky. (1, s. 139)

3.2.3 Separacni teorém a trzni portfolio

Z ptedpokladii, na kterych je zalozen model CAPM vyplyvd4, ze diky homogennimu

o¢ekavani dostane kazdy investor identické tangencialni portfolio. To znamen4, ze vSichni

17



maji k dispozici stejnou efektivni mnozinu. Kazdy investor si zvoli jiné portfolio z efektivni
mnoziny. Jeho volbu ovlivni pouze odli$na kiivka indiference. Ackoliv se budou vybrana
portfolia vzajemné lisit, bude pro vSechny investory kombinace rizikovych cennych papirt

stejna. (1, s. 167) Tato vlastnost se nazyva separa¢ni teorém:

,, Optimalni kombinace rizikovych cennych papiri miize byt stanovena bez jakéekoliv znalosti

investorovych postojii k riziku a vynosnosti. “ (1, s. 167)

Dalsi podstatnou vlastnosti modelu CAPM je, ze vrovnovazném bod¢ ve skladbé
tangencialniho portfolia nesmi mit zadny cenny papir nulovy podil. Trh se dostane do
rovnovazného stavu pokud: kazdy z investorti chce vlastnit urcity podil na kazdém
rizikovém cenném papiru, trzni cena cennych papirti odpovida rovnovaznému stavu nabidky
a poptavky po stejném mnozstvi cennych papiri, bezrizikova sazba odpovida vyrovnanému
stavu vypujéeného a zaptijéeného mnozstvi penéz. (1, s. 168 a 169) Takto vzniklé portfolio

se oznacuje jako trzni portfolio a jeho definice zni:

,, Trzni portfolio je portfolio, které je tvoreno investicemi do vSech cennych papirii v takovém
poméru, Ze proporce investovana do jednotlivého cenného papiru odpovida jeho relativni
trzni hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna agregované trzni hodnoté

cenného papiru délené sumou agregovanych trznich hodnot vsech cennych papiri.* (1, s.

169)

3.2.4 Primka kapitalového trhu

Zavedenim efektivniho portfolia s moZnosti bezrizikového vypijeni nebo zapljceni se
stane pfimka kapitdlového trhu (CML) efektivni hranici. Pfimka graficky vyjadiuje
rovnovahu mezi o¢ekdvanou mirou vynosnosti a rizikem efektivniho portfolia. Na obrazku
4 je zachycena priblizna podoba této pfimky. Na ose x je smérodatna odchylka portfolia a
na ose y je o¢ekavana mira vynosnosti. Pfimka vychazi z bodu R, ktery reprezentuje

bezrizikovou trokovou sazbu a dale prochazi bodem M, ktery piedstavuje trzni portfolio. (2,
S. 693)
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Obrazek 4: Piimka kapitalového trhu

E (1)

7 Gy
Zdroj: Vesela, 2011, s. 693
Smérnice piimky CML se vypocita jako rozdil mezi o€ekévanou vynosnosti trzniho portfolia
a o¢ekavanou vynosnosti bezrizikového cenného papiru E(rm) - Rr déleny rozdilem jejich
rizik om - 0 = om- or. (1, s. 170) Po tpravé lze vyjadiit tvar pfimky charakterizujici CML

nasledujici rovnici:

E(rp) = Rp + [ o, (1)

om

kde E(rp) je ocekavana mira vynosnosti portfolia,
RF je bezrizikova vynosova mira,
E(rm) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia,
Gp je smérodatna odchylka portfolia,

om  je smérodatnd odchylka trzniho portfolia.

3.2.5 Systematické a nesystematické riziko

Celkové riziko cenného papiru (nebo portfolia) se sestava ze dvou komponent. Prvni
komponenta se vztahuje k pohybu trzniho portfolia a nazyva se riziko systematické (nebo
trzni). A druhd komponenta se nazyva riziko nesystematické (nebo jedinecné) a nevztahuje
se k pohybu trzniho portfolia. Nesystematické se zna¢i symbolem cgi. Nazyva se také
rizikem diverzifikovanym, a to hlavné proto, Ze ho lze velmi efektivné diverzifikovat pfi

vhodném umisténi cennych papiru. (1, s. 178) (4, s. 397)
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Systematické riziko je souc¢inem ¢tverce beta dané firmy a rozptylu trzniho portfolia. Nelze
ho diverzifikovat, tj. jedna se o tu komponentu celkového rizika cenného papiru, kterou nelze
vyloucit zahrnutim do diverzifikovaného portfolia. Systematické riziko zpusobuji faktory
ovlivilyjici cenu obchodovatelnych cennych papirti. Dtilezitou vlastnosti tohoto rizika je, Ze
na rozdil od nesystematického rizika zahrnuje prémii za podstoupené riziko. (1, s. 178) (4,
s. 397)

Celkové riziko cenného papiru se zjisti souctem systematickym a nesystematickym rizikem:

of = 0% + [ oy )

Systematické riziko je podle modelu CAPM na rozdil od rizika nesystematického
odménovano. Trzni riziko souvisi s betou, to znamena ¢im vyssi je beta cenného papiru, tim
vys$si je jeho nediverzifikované riziko, a tim by méla byt ocekdvand vynosnost cenného

papiru vyssi. (1, s. 178)

Naésledujici obrazek 6 zobrazuje vliv diverzifikace portfolia na jednotlivé komponenty
celkového rizika. Na ose x je nanesena smérodatna odchylka. Na ose y je na nanesen pocet
akcii v portfoliu. Z kiivky celkového rizika na obrazku je patrné, Ze celkové riziko klesa

s rostoucim poctem akcii v portfoliu. (5, s. 315)

Obrazek 5: Systematické a nesystematické riziko
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Zdroj: Musilek, 2002, s. 315
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3.2.6 Beta koeficient

Beta koeficient vyjadiuje citlivost cenného papiru na zménu vynosové miry trzniho portfolia
a jedna se o odlisny zpusob vyjadieni kovariance rizika cenného papiru. (1, s. 174) Coz se
matematicky vyjadii nasledovné:

COVim

ﬂi =" @)

Om
kde Bi je beta faktor,
COVim je kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou trzniho
portfolia

(om)? je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Vlastnosti beta koeficientu je, ze beta portfolia Bp se vypocitd jako vazeny primér beta
jednotlivych cennych papirt Bi, kde vahy Xi, Xz, Xs, ..., Xn predstavuji relativni proporce

investované do jednotlivych cennych papirt. (1, s. 174) Koeficient 1ze potom vypocitat jako:
B, = Liz1 XiB; 4)
Vyslednd hodnota, kterou nabyde Bi nemé zadné teoretické ohraniceni. Podle vysledné

hodnoty lIze o koeficientu fici:

e Je-li B =1, vynosnost i-té akcie kolisa stejné jako trh. Tyto akcie jsou klasifikovany

jako neutralni.

e Je-li B <1, vynosnost i-té akcie klesa pomaleji nez trh. Tyto akcie jsou klasifikovany

jako defenzivni.

e Je-li B > 1, vynosnost i-té akcie stoupa rychleji nez trh. Tyto akcie jsou klasifikovany

jako agresivni. (5, S. 316)

3.2.7 Primka trhu cennych papiri

Grafickym vyjadienim modelu CAPM je ptimka trhu cennych papira (SML). Ilustruje vztah
mezi o¢ekavanou mirou vynosnosti a systematickym rizikem. Na rozdil od pfimky CML,
ktera je vyuzitelna pouze k ocenovani efektivnich portfolii, 1ze pfimku SML aplikovat i na
portfolia a investi¢ni instrumenty, které jsou neefektivni. (2, s. 694 a 695) Primku trhu

cennych papiril 1ze matematicky vyjadrit nasledovné:
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E(ry) = Rp + B;(rn — Rp) (5)
kde E(ri) je ofekavana mira vynosnosti z aktiva i,
Rr je bezrizikova vynosova mira,
Bi je beta faktor aktiva i zohlednujici systematické riziko,

I'm je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia.

Na nésledujicim obrazku 6 je znazornéna piimka trhu cennych papird. Na ose x je
nanesen¢ systematické riziko méfené beta faktorem, které je nezavislou proménou. Na ose
y je nanesena oc¢ekdvana vynosova mira, kterd je zavislou proménou. Bod Rr je pocatkem
pfimky SML a ptestavuje bezrizikovou miru vynosnosti. Bod rm pfedstavuje vynosovou miru
trzniho portfolia, kde je systematické riziko rovno jedné. Na pfimce SML jsou umisténé
portfolia a instrumenty, které se prodavaji za rovnovaznou cenu neboli odpovidaji rovnosti
ocekavané miry vynosnosti a systematického rizika. Naopak aktiva situované nad ptimkou
SML jsou podhodnocena, jejich prodejni cena na trhu je nizs$i nez rovnovazna. Portfolia a
instrumenty situované pod pifimkou SML jsou nadhodnocené, jejich prodejni cena je vyssi

nez rovnovazna. (2, s. 695)

Obrazek 6: Ptimka trhu cennych papiri
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Zdroj: Vesela, 2011, s. 696
Podle hodnoty systematického rizika miiZzeme instrumenty oznacit jako defenzivni nebo
agresivni. Instrumenty jejichz hodnota systematického rizika je mensi nez jedna, oznacime

jako defenzivni, tj. podprimérné rizikové. Naopak instrumenty, u kterych je hodnota
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systematického riziko vétsi nez jedna, oznacime jako agresivni, tj. nadprimérné rizikové.
(2, s. 696)
3.2.8 Nerovnovaha na trhu

Mnoho investor se aktivné zaméfuje na nespravné ohodnocené cenné papiry. Pfi
vyhledavani cennych papirti investofi porovnavaji ocekavané vynosnosti a rovnovazné
ocekavané vynosnosti. K nespravnému ohodnoceni dochézi, kdyz jsou ceny cennych papirt

a jejich o¢ekavané vynosnosti jsou v nerovnovaze. (1, s. 189)

Indikatorem nespravného ohodnoceni cenného papiru se muze oznadit jako alfa cenného
papiru a méfi velikost rozdilu mezi ocekdvanou mirou vynosnosti R; a rovnovaznou

ocekavanou vynosnosti RY: (1, s. 190)
a;= R;—Rf (6)

V situaci, kdy je na trhu nerovnovaha, se alfa cenného papiru klasifikuje nésledujicimi
zpusoby:
e Je-li a> 0, potom je cenny papir podhodnoceny, lezi nad ptimkou SML a je vhodné

jej nakupovat.

e Je-li a <0, potom je cenny papir nadhodnoceny, lezi pod pfimkou SML a je vhodné

jej prodat

e Je-lia=0, potom je cenny papir ohodnocen spravng, lezi na ptimce SML a je vhodné
jej drzet. (6, s. 91 a 92)
3.2.9 Empirické testovani modelu

Empirickych testi modelu CAPM existuje nespocetné mnozstvi. Vysledky vSak vétSinou

omezené podporuji model. V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny blize rozebrany ty

vvvvvv

3.2.9.1 Lintner

Prvni empirické testovani provedl sam Lintner a to v roce 1968. Lintner mél sestaven vzorek,

ktery zahrnoval 301 cennych papirt s ro¢ni vynosovou mirou odpovidajici obdobi 1954 -
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1963. Po vypoctu primérné ro¢ni vynosnosti kazdého cenného papiru a odpovidajici bety

Lintner pouzil prafezovou regresi dat. (7, s. 344)

Vysledky testovani Lintnera zamitaly model CAPM. Koeficient beta vysel statisticky
vyznamny, m¢l vSak nizkou hodnotu a ocekdvanou ndvratnost negativné ovliviioval.
Obdobnou metodologii testovani vyuzil o tfi pozd€ji Douglas a jeho zjisténé vysledky

korespondovaly se zjisténim Lintnera. (7, s. 344)

3.2.9.2 Black, Jensen a Scholes

V roce 1972 Black, Jensen a Scholes (BJS) testovali model CAPM pomoci priifezovych a
casovych tad. Pracovali s mé&si¢nimi daty vSech cennych papirti newyorské burzy v obdobi
1926-1966. Aby minimalizovali chyby odhadu bety, BJS nejdfive odhadovali betu pomoci
mésic¢ni ndvratnosti jednotlivych cennych papirt. Nasledné sloucili cenné papiry do 10
portfolii na zdklad¢ jejich odhadovanych koeficientii beta a pro téchto 10 portfolii byly
vypocitany vynosy. (8, s. 196)

Vysledky testu BJS signalizovaly proménlivost faktorti beta v Case. DalSim jejich zjiSténim
bylo, Ze pro beta mensi nez jedna jsou regresni konstanty kladné, a pro beta vetsi nez jedna
je regresivni konstanta zaporna. Naopak tradi¢ni verze modelu CAPM predpoklada nulove
regresni konstanty a koeficienty beta signifikantné odliSné od nuly. Testovani tedy

nepotvrdilo validitu modelu. (8, s. 197)

3.2.9.3 Fama a MacBeth

Fama a MacBeth (FM) pouzili podobnou metodologii jako BJS. Pracovali se vzorkem dat
vSech cennych papiri newyorské burzy v obdobi let 1935 — 1968. Nejdiive sestavili 20
portfolii na zédkladé odhadu beta koeficientu cennych papirt. Nasledné¢ FM znovu odhadli
bety cennych papirt a vypocitali z nich primérnou navratnost portfolia. Nakonec provedli

prufezovou regresi pro kazdy mésic v uréeném obdobi. (7, S. 346)

FM testovani ukézalo, Ze koeficient beta je statisticky nevyznamny a jeho hodnota byla nizka
pro mnoho subperiod. Zjistili také, Ze nesystematické riziko nema zadny vliv na navratnost

a regresni konstanta byla mnohem vétsi nez bezrizikova sazba. (7, s. 349)

Vysledky tato studie opét spiSe zamitaji teoretickou formu modelu CAPM, ale potvrzuji

linearni vztah mezi vynosnosti a systematickym rizikem. Hlavni vyhodou této studie spoc¢iva
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vV minimalizaci chyb méfeni bety. A hlavni nevyhoda spoc¢iva v tom, Ze netestuje ocenovani

jednotlivych aktiv. (8, s. 200)

3.2.9.4 Rollova kritika

Roll (1977) ve svém velmi zndmém c¢lanku kritizuje vSechna do té doby provedena
empirické testovani validity modelu CAPM. Ve své studii naznacuje, ze pouzita metodologie
neni spolehliva, protoze testy nejsou realizovany na skute¢ném trznim portfoliu, testovana
je pouze jeho aproximace. Roll ukazuje, Ze existuje pouze jedind hypotéza modelu CAPM,
kterou lze testovat a ta fika, ze trzni portfolio je podle pravidla stfedni hodnota-rozptyl
neefektivni. Jiné hypotézy modelu nelze tedy samostatné empiricky otestovat, protoze

vychazeji z trzni efektivnosti portfolia. (7, s. 356 a 357) (4, s. 413)

Roll dale tikd, ze skute¢né trzni portfolio nelze pozorovat, protoze by muselo obsahovat
vSechna rizikova aktiva. Dale Roll tikda, Ze uziti pouze aproximovaného portfolia misto
skute¢ného trzniho portfolia neni dostacujici k ovéteni platnosti modelu CAPM. Skute¢né
trzni portfolio nelze definovat a je tedy nemozné model seri6zné otestovat. Je dilezité
poznamenat, Zze Rollova kritika nezamitd model CAPM po teoretické strance, pouze odmita

moznost empiricky testovat model. (7, s. 344) (4, s. 414)

3.2.10 Modifikace modelu CAPM

Vytvotenim riznych modifikaci modelu CAPM se ekonomové pokouseji o piiblizeni

modelu realité a eliminaci n€kterych neredlnych predpokladi.

3.2.10.1Zero-Beta CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem (Zero-Beta CAPM) je
modifikovanou verzi modelu CAPM, kterou vytvofil Black v roce 1972. Eliminuje nerealny
predpoklad, ze bezrizikové aktivum je vSem volné dostupné. Bezrizikové aktivum je
nahrazeno zero-beta portfoliem, které ma nulovy beta faktor vzhledem k trznimu portfoliu.
smérodatnou odchylkou, které pak bude kombinovat s pfirozené korelovanym portfoliem

s nulovym beta faktorem. (2, s. 697 a 698)

Na obrazku 7 je zachycen Zero-Beta CAPM model. Silna cara vykresluje efektivni hranici

a pismeno M reprezentuje trzni portfolio. Portfolia Z, D a C se nachazi v neefektivni Casti
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mnoziny a maji nulovy beta faktor. Investor si z neefektivni mnoziny potom vybere portfolio

Cv v

investor ho bude kombinovat s trznim portfoliem M. (5, s. 320)

Obrazek 7: Zero-Beta CAPM

ocekavana vynosova mira (%)

smeérodatna odchylka
Zdroj: Musilek, 2002, s. 319

Zero-Beta model lze zapsat matematicky nasledujicim zptisobem:

E(r) = E(r) + B[E(rn) — E(1,)] ()
kde E(r) je ocekavana vynosova mira z aktiva i,
E(rz) je oc¢ekavana vynosova mira portfolia s nulovym beta faktorem, které ma
nejniZs§i smérodatnou odchylku,
Bi je beta faktor aktiva i,

E(rm) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia.

3.2.10.2T-CAPM

Jednim z piedpokladi puvodniho modelu CAPM, ktery neodpovida realité, je neutralita
dani. Ale v realit¢ vsak existuje dan z kapitalovych ziski a dividend a také existuji rozdily
mezi danovymi sazbami pro zdanéni dichodu (dividend) a kapitalovych ziskd. Z tohoto
divodu v roce 1970 vytvotil M. J. Brennanem model, ktery se oznacuje jako danovy model

ocenovani kapitalovych aktiv (T-CAPM). (2, st. 696 a 697)

T-CAPM model Ize zapsat matematicky nésledujicim zplisobem:
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E(r) =15+ BIE(m) — 1] = T(Dy —17) + T(D; — 17) (8)
kde E(ri) je ofekavana vynosova mira z aktiva i,

It je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,

Bi je beta faktor aktiva i,

E(rm) je oCekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

T je koeficient zohlediujici rozdilné vyse danovych sazeb pro dichody a

kapitalové zisky,
Dm  je dividendovy vynos z trzniho portfolia,

Di je dividendovy vynos z akcie i.

V modelu T-CAPM je o¢ekavany vynos akcii ovliviiovan vysi dividendového vynosu z této

akcie. Investor si muze zvolit portfolio se zamérem o optimalizace dani. (5, s. 320)

3.2.10.3 M-CAPM

Model M-CAPM byl vytvoten v roce 1973 R. Mertonem a rozsifoval pivodni model CAPM
o optimalni celozivotni spotfebu pii zohlednéni ,,mimotrznich® zdroju rizik. Mertondv
model se oznacuje jako multifaktorovy model ocenovani kapitalovych aktiv (M-CAPM). (5,

s. 321)
M-CAPM model vyjadiuje rizikovou prémii nasledujici rovnici:

E(Tp) = BymE () + Bpp1E(1r1) + Bppo E(1p2) + -+ + Bppx E (Trg) (9)
kde Bpm je citlivost na zménu vynosové miry z trzniho portfolia,

E(rm) je vynosova mira z trzniho portfolia,

E(rp) je ocekavana rizikova prémie,

K je pocet ,,mimotrznich* zdroju rizik,

Bori  je citlivost portfolia na k-ty faktor,

E(rrk) je ocekavana vynosova mira z k-tého faktoru minus vynosova mira

Z bezrizikového aktiva.

3.2.10.41P-CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za nelikviditu (IP-CAPM) je jednou z dalsich
modifikovanych verzi modelu CAPM, kterou v roce 1986 piedstavili Y. Amihud a H.

Mendelson. Na rozdil od tradi¢ni verze modelu CAPM zohlediluje riznou miru likvidity
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jednotlivych investi¢nich instrumentti. Mird likviditu instrumentu ovliviiuje jeho druh a

rizna délka investi¢niho horizontu investoru. (2 str. 699)
V modelu jsou zvazovany tii typy investi¢nich instrumentii:
e pokladni¢ni poukazky s nulovymi nebo téméi nulovymi transakénimi naklady,

e likvidni investi¢ni instrumenty s transakénimi naklady vyssimi nez u pokladni¢nich

poukazek,

e ale nizS§imi neZ u nelikvidnich investi¢nich instrumentt, a nelikvidni investi¢ni

instrumenty spojené s nejvyssim transakénimi naklady. (5, s. 322)

IP-CAPM model dale opousti od ptivodniho pfedpokladu neexistence transak¢énich nakladu.
Transakénimi naklady jsou spojené s délkou investi¢niho horizontu, ¢im delsi tento horizont
je, tim vyssi je celkova vyse téchto nakladt. Transakéni naklady v modelu dale ovliviuji

I ¢istou vynosovou miru. Vynosova mira jednotlivych typt investi¢nich instrumentt se lisi.

(2,s.700)
IP-CAPM model Ize zapsat matematicky néasledujicim zptisobem:

E() = 17+ B|E(rm) — 1] + PI (10)

kde E(ri) je ofekavana vynosova mira aktiva i,

i je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
Bi je beta faktor vyjadiujici citlivost investice i na zménu vynosové miry

Z trzniho portfolia,
E(rm) je ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia,

Pl je prémie za nelikviditu.
3.2.11 Teorie arbitrazniho ocenovani

Teorie arbitrazniho oceniovani (APT) byla publikovana v roce 1976 jako alternativni model
ocenovani cennych papirti Stevem Rossem a je odpovédi na Rollovu kritiku modelu CAPM.
APT predikuje linearni vztah mezi ocekavanymi vynosnostmi riznych atributt a rizikem
aktiva. Alternativni model tikd, Ze ocekavand mira vynosnosti aktiva neni zavisla jako
v modelu CAPM jen na jednom faktoru, trznim riziku, ale je zavisla i na jinych faktorech.
Existuje nekolik stupniti citlivosti hlavnich faktort, a proto kazdy faktor zavisi na jiném
koeficientu beta. (5, s. 325 a 326)
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APT je zalozen na mechanismu arbitraze vychazejici z piedpokladu, Ze k vytvaieni ziski
dochdzi na zaklad¢ diferencovani ceny zbozi. Cenu ovliviluje to, ze arbitrazéfi zacnou
prodavat zbozi za vyS$i cenu a zaroven nakupovat identického zboZi za nizsi cenu. Timto
zpusobem Obchodni ¢innosti dosahuji zisku bez rizika a tla¢i trzni cenu na uroven

rovnovazné. (2, s. 700 a 701)
Rovnici multifaktorového modelu ATP lze vyjadiit nasledovné:

Ri = ao¢ + X¥=1bixFre + € (11)
kde R je realizovana vynosova mira,
ot je ocCekavana vynosova mira v obdobi t za predpokladu, ze hodnota
jednotlivych faktort se rovna nule,
Fke  reprezentuji jednotlivé faktory,
K je pocet faktort
bik  je citlivost vynosové miry instrumentu i na Groven faktoru K,

eit je vynosova mira, kter4 je specifickd instrumentu i v obdobi t.

Ve své empirické studii Chen, Roll, Ross (1986) analyzovali makroekonomické a finanéni
promé&nné trhu v ekonomickém faktorovém modelu. Autofi zjistili, Ze primyslova produkce,
inflace, neocekavané zmény v ¢asové struktuie tirokovych sazeb, vynos trzniho portfolia,
faktory ovliviiujici o€ekavanou vynosnost. Neocekavand inflace a zména v ocekdvané

inflaci ukazuji zvlasté signifikantni vyznam volatility inflace. (7, s. 386 a 387)

Vyhodou pétifaktorového modelu ATP oproti jednofaktorovému modelu CAPM je:
vysvétluje vétsi ¢ast pohybll vynosové miry akcii, neni zavisly na volbé trzniho portfolia a
model ma vétsi vypovidajici schopnost. Jednim z nedostatki spojenych s modelem ATP je
problém jeho praktického vyuziti. A druhym vyznamnym nedostatkem je, Ze struktura
vyznamnych faktord determinujici vynosovou miru akcii se méni v zavislosti na struktufe a

vzorku akeii. (2, s. 702)
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4 Vlastni prace

4.1 VarSavska burza

Historie burzovnictvi v Polsku saha az do roku 1817, kdy byla zalozena VarSavska burza
(WSE). Nejdiive obchodovalo zejména s dluhopisy, sménkami a ménami. Ve druhé
poloviné 19. stoleti se na WSE uskutec¢nil prvni obchod s cennymi papiry. Burza fungovala

az do druhé svétové valky a K jejimu znovuotevieni doslo v roce 1991. (11)

V roce 2000 byl zaveden novy elektronicky systém WARSET. O sedm let pozdé&ji byl
zaveden alternativni burzovni trh NewConnect, ktery je mistem pro obchodovani novych,
mensich a inovativnich spole¢nosti s prospektem rychlého budouciho rastu. A v roce 2009
byl zalozen CATALYST, ktery je narodni spole¢nosti, ve které 98,8 % akcii drzi statni
pokladna. (12)

V soucasnosti je WSE nejvétsi burzou cennych papirti ve stiedni a vychodni Evropé.
Obchoduje zde 464 spolecnosti, jejichz celkova hodnota ro¢ni kapitalizace Cini 74 473 842
miliond PLN. V roce 2018 se stalo Polsko prvni ekonomikou ve sttedni a vychodni Evropé¢,

ktera byla upgradovana na developer market status. (11)

Tabulka 1: WIG20 index top 10 spoleénosti

Trzni kapitalizace

Symbol Sektor (mil PLN)
PKO bankovnictvi 47 800,00
PKN poskytovani plynu a ropy 44 054,03
SPL bankovnictvi 37 844,13
PGN poskytovani zemniho plynu 37 674,61
PZU pojistovnictvi 35 361,27
PEO bankovnictvi 28 451,75
PGE energetika 20 006,44
KGH tézba kovi 19 760,00
MBK bankovnictvi 18 306,51
CDR software a programovani 17 589 96
Celkem: 306 848,7

Zdroj: WSE, vlastni zpracovani

WIG20 se pocita od roku 1994 a obsahuje 20 nejvétsich a nejlikvidnéjsich spolecnosti, které
obchoduji na WSE. Poc¢atecni hodnota indexu WIG20 byla stanovena na 1 000 bodi. Jedna

0 se cenovy index, ktery je vypocitan bez zohlednéni vynosu z dividend. Z kazdého sektoru
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nemuze byt do baze zafazeno vice neZ pét spole¢nosti. Baze indexu se aktualizuje Ctyfikrat
do roka. (12) V tabulce 1 je zobrazeno 10 nejlikvidnéjSich akciovych titulti baze indexu
WIG20. Celkova trzni kapitalizace vybranych titula ¢ini 306 848,7 milionu PLN. V top 10

jsou nejvice zastoupeny spolecnosti angazujici se v sektoru bankovnictvi.

4.2 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papir Praha (BCPP) je nejvétSim a nejstarSim organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. Historie burzovnictvi v Cesku se datuje od roku 1871, kdy byla
zaloZzena prvni prazska burza. Obchodovala puvodné jak scennymi papiry, tak i se
zeméd€lskymi surovinami a za doby Rakouska-Uherska se stala burza vyznamnym
stiediskem pro obchod s cukrem. Po prvni svétové valce ustoupil obchod s plodinami a burza
fungovala pouze pro obchodovani s cennymi papiry az do druhé svétové valky, kdy doslo
ke kompletnimu pozastaveni ¢innosti. Znovuoteviena byla BCPP az v roce 1993. V obdobi
privatizace vstoupilo na prazskou burzu 1 764 spolecnosti, ale na trhu dokézalo zGstat jen

nékolik spolecnosti. (9, s. 138)

Na BCPP jsou opravnéni obchodovat pouze jeji ¢lenové a obchodu na burze se investor
zucastni pouze prostfednictvim nekterého z ¢lent. O ¢lenstvi rozhoduje BCPP vedeni burzy
na zaklad¢é doporuceni burzovniho vyboru pro ¢lenské otazky. Ze zakona mohou obchody

na burze uzavirat Ceska narodni banka a Ministerstvo financi. (5, s. 55)

V letech 1996 a 1998 se zacalo na prazské burze obchodovat ve dvou novych obchodnich
segmentech, a to KOBOS a SPAD. Od listopadu roku pak 2012 doslo k zavedeni jediného
obchodniho segmentu Xetra, ktery nahradil dosavadni dva obchodni segmenty. Obchod na
prazské burze je V soucasnosti pln¢ elektronicky a je zaloZen na automatizovaném

zpracovani objednavek a instrukei ¢lent k prodeji ¢i nakupu. (9, s. 139)

Oficialnim indexem BCPP je index PX. Stal se nastupcem jiz zaniklého indexu PX-D, a
indexu PX 50, od kterého ptevzal PX v bfeznu 2006 své historické hodnoty. (2, s. 130)
V dnesni dobé€ dosahuje hodnota indexu PX 1 072 bodii.

Kazdé ctvrtleti se pravidelné provadi aktualizace baze indexu. PX se pocita v readlném case
jako vazeny aritmeticky primér nejlikvidn&jSich akcii a méfi zménu trzni hodnoty

reprezentativniho portfolia akcii zafazenych do baze indexu: (9, s. 180)
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My

PXt == kt Mi—o

1000 (12)

kde M: je trzni kapitalizace baze v Case t,
Mi=0 je trzni kapitalizace ve vychozim Case,
Kt je faktor zohlediujici zmény, ke kterym postupné dochazi ve zméné baze

indexu; na poc¢atku byl roven 1 000.

Na konci ledna 2019 byla aktualizovana baze indexu sloZena z 12 nejlikvidnéjSich akciovych
titulti, vétsina z nich je uvedena v tabulce 2. Nejvétsi podil na trzni kapitalizaci mély
spole¢nosti CEZ, Komeré&ni banka a Erste Group Bank AG. U Zzadnych akciovych tituld
nebyl uplatnén redukéni faktor, ktery se uplatituje z divodu prekroceni maximalniho podilu

trzni kapitalizace, ktery je stanoven na 20 %.

Tabulka 2: PX index top 10 spole¢nosti

Symbol Sektor Trzni kapitalizace

(mil CZK)

CEZ energetika 67 108
BKOM bankovnictvi 64 741
ERST bankovnictvi 56 970
AVAST software a programovani 32 604
MONETA bankovnictvi 31273
VIGR pojisteéni 21196
SPTT. komunikacni sluzby 15107
STOCK napoje (nealkoholické) 9 506

TABK tabak 8313

CETV televizni a kabelové vysilani 7 069

CELKEM 283 887

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani
4.3 BudapesSt'ska burza

Budapest'ska burza (BSE) byla zalozena roku 1864 a byla jednou z nejvyznamnéjsich burz
ve své dobé. Jako jiné burzy ve stiedni a vychodni Evropé¢ byla uzaviena béhem druhé
svétové valky. Mad’arsko bylo prvni zemi z komunistického bloku, které vstoupilo na
kapitalovy trh. V roce 1990, jen dva tydny po svobodnych volbach byl u¢inén prvni krok
k liberalizaci trhu. Na trhu v té dob¢ bylo 41 akcionait, véetné bank, maklért, finan¢nich
instituci a Narodni banky Mad’arska. Novy elektronicky systém byl zaveden v roce 2001 a
umozioval obchodovani na burze prostfednictvim internetu. Krize Dotcom zptisobila velké

zmény ve fungovani na mad’arském kapitalovém trhu. V roce 2005 byla Budapest'ska burza
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slouc¢ena s Budapest'skou burzou komodit. K zavedeni nového obchodniho segmentu doslo
v roce 2007. (13)

BUX je kli¢ovym indexem BSE a je kalkulovan od roku 1991, kdy jeho poc¢atecni hodnota
byla 1000 boda. Sklada se z 25 akciovych tituli obchodovanych na budapest’ské burze.
Vypocita se jako vazeny pramér cen hlavnich akciovych tituli ptedstavujici celkovou
kapitalizaci trhu. Baze indexu se aktualizuje dvakrat do roka. (14) V tabulce 3 je zobrazeno

10 akciovych titult baze BUX s nejvétsi podilem na trzni kapitalizaci.

Tabulka 3: BUX top 10 akciovych tituld

Trzni kapitalizace

Symbol Sektor (mil HUF)
OTPB bankovnictvi 1118 130
MOLB postavani plynu a ropy 892 437
GBRB farmaceutika 522 369
MTEL telekomunikace 175733
OPUSG farmaceutika 50 481
GSPA realitky 21 399
CIGP pojisténi 20 245
KONU maloobchod 19 861
ANYB tiskafské sluzby 14 483
APPB realitky 9734
Celkem 2844 872

Zdroj: BSE, vlastni zpracovani
4.4 Vybér dat

Data potiebnd pro analyzu byla ziskadna z bezplatného pfistupového zdroje stooq.com a
pse.cz. Relevantnimi daty pro aplikaci modelu CAPM jsou historicka data z realizovanych

obchodti na BCPP, WSE a BSE a trzni indexy reprezentujici dany trh.

Z dat je potieba vybrat takové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovany na vybranych
burzach a jsou obsazeny v bazi indexu danych burz. Kromé toho je z kazdého trhu zahrnuto
pouze 10 akciovych spole€nosti, které maji nejvétsi podil na trzni kapitalizaci. Data byla
ziskana ve formé mésicnich uzaviracich cen za obdobi leden 2014 aZ prosinec 2018, coz

celkem predstavuje 60 udaji pro kazdy akciovy titul.

Vzorek vybranych akciovych spole¢nosti danych zemi je uveden v tabulce 4. U vzorku

z ¢eského kapitalového trhu byl pocet spole¢nosti redukovan, protoze v daném obdobi
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vybrané spole¢nosti neobchodovaly na burze BCPP. Bylo vybrano celkem 27 spolecnosti,

které jsou zobrazeny v tabulce 4.

Tabulka 4: Piehled vybranych spole¢nosti

Mad’arko Ceska Polsko
(BUX) republika (WI1G20)
(PX)
OTPB CEZ PKO
MOLB BKOM PKN
BBRB ERST SPL
MTEL VIGR PGN
OPUSG SPTT PZU
CSPA TABK PEO
CIGP CETV PGE
KONU KGM
ANYB MBK
APPB CDR

Zdroj: vlastni zpracovani
4.5 Odhad parametri modelu

Nejdiive je potfeba vypocitat primérné vynosnosti jednotlivych cennych papirti vybranych
spole¢nosti V relativnim vyjadieni s VyuZitim zavére€nych mésicnich kurza. Pro vypocet je

pouzit nasledujici vzorec:

R, =21, 100 (13)
n-1
kde Ri je prumérna vynosnost i-t¢ akcie v daném obdobi,

Pn je zavérecny kurz i-té akcie v obdobi t,

Pn-1 je zavérecny kurz i-t€ akcie v obdobi t-1.

Nasledné pouzitim obdobného vzorce je na zakladé mési¢nich kurzii vypocitana pro
sledované obdobi vynosova mira pro trzni portfolio aproximované indexem PX v relativnim
vyjadreni:
Ry =222t 100 (14)
n-1
kde Rwm je prumérna vynosnost trzniho portfolia v daném obdobi,
Pn je zavérecny kurz trzniho portfolia v obdobi t,

Pn1i  je zavéreény kurz trzniho portfolia v obdobi t-1.
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Bezrizikovou sazbu reprezentuji statni pokladni¢ni poukazky emitované vladami
jednotlivych zemi od zacatku ledna roku 2014 do konce prosince roku 2018. Data jsou
ziskana z databaze CNB a z internetového zdroje investing.com a jsou pro dalsi vypocet

upravena na prumeérné meésic¢ni vynosoveé miry.

V piiloze A, B a C jsou zobrazena data pro jednotlivé burzy v nasledujicim potradi VarSavska
burza, Prazska burza a Budapest'ska burza a jsou upravena vyse popsanym zpusobem. Na
danych datech bude proveden vypocet regresnich koeficienti. K odhadu parametri je

pouzita regresni analyza. Rovnice regresni pfimky je uvedena v nasledujicim vzorci:

Ri—1p=o; + ,BL.(RM - rf) +e; (15)
kde R je skute¢ny vynos cenného papiru i,
e je bezrizikova sazba,
Qi je mira autonomniho vynosu cenného papiru i,

Rm  je skute¢ny vynos trzniho indexu,
Bi je systematickym rizikem cenného papiru i,

€i je nahodna odchylka ve vynosu akcie nevysvétlitelna pohybem indexu.

Pro vyjadreni zavislé proménné je pouZzit zapis Y = Rj — I, vyjadiujici nadmérnou miru zisku
portfolia. A pro nezavislou proménnou je pouzit zapis X = Rm— rr. interpretovanou jako
prémii za trzni riziko. Dosadime-li tyto proménné do ptedchoziho vzorce 15, dostaneme

novy tvar regresni primky:

Y=o +BX+e (16)
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5 Vysledky a diskuse

5.1 WSE

NiZe uvedena tabulka 5 zobrazuje vysledky odhadu parametrt regresni rovnice testované na
WSE. Koeficient beta je mensi nez jedna pro spole¢nosti PEO a CDR, proto jsou tyto akcie
klasifikovany jako defenzivni. Vynosnost téchto akcii klesa pomaleji nez trh a jejich
piidanim do portfolia by pfispelo ke snizeni celkového rizika portfolia. Naopak u ostatnich
akciovych tituld vysla vétsi nez jedna, proto jsou dané akciové tituly klasifikovany jako

agresivni a jejich vynosnost stoupa rychleji nez trh.

Tabulka 5: WSE — parametry alfa a beta

Symbol  Beta HodnotaPB  Alfa  HodnotaP a

PKO 1,190 0,000 0,505 0,387
PKN 1,857 0,000 -2,617 0,130
SPL 1,228 0,000 0,463 0,457
PGN 1,108 0,000 -0,505 0,546
PZU 1,044 0,000 -0,221 0,736
PEO 0,766 0,000 0,584 0,329
PGE 1,107 0,000 0,906 0,302
KGM 1,636 0,000 1,135 0,307
MBK 1,315 0,000 0,787 0,298
CDR 0,930 0,008 -3,110 0,018

Zdroj: vlastni zpracovani
Studentiv t-test zkouma, zda existuje linearni zavislost mezi vynosnosti a rizikem. Hladina
vyznamnosti je stanova na 5 % pro veskera testovani. Pfi testovani porovndvame stanovenou
hladinou vyznamnosti s hodnotou P souvisejiciho s betou. Vychazi-li hodnota P vétsi
jak 0,05, tak akceptujeme alternativni hypotézu Hi:B+0, ktera fika, ze linearni vztah mezi
vynosnosti a rizikem existuje. Naopak pokud hodnota P je mensi nez stanovena hodnota
vyznamnosti, tak pfijimame nulovou hypotézu Hi: B=0 fikajici, Ze neexistuje linearni vztah
mezi vynosnosti a rizikem. Z tabulky 5 je vidét, ze hodnota P ze Studentova t-testu je mensi
nez 5 % pro vSechny akciové tituly. Na zaklad€, ¢ehoz lze usoudit, Ze nulova hypotéza byla

zamitnuta a existuje linedrni vztah mezi vynosnosti a betou akciového titulu.
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V tabulce 5 jsou dale ukazany vysledky odhadu alfy sledujici nadhodnoceni, podhodnoceni
a spravné ohodnoceni cennych papird. Pii spravném ohodnoceni akciové titulu se titul
nachazi na pfimce SML a jeho soucasné ocenéni se shoduje s trzni hodnotou. Na zaklade
regresni analyzy provedené na VarSavské burze vysla hodnota alfy negativni pro akciové
tituly PKN, PGN, PZU a CDR. Vysledna negativni hodnota koeficientu alfa indikuje
nadhodnoceni akcie jsou ocenény pod jejich potencionalni trzni hodnotami. V takovém
piipadé by racionaln¢ uvazujici investor akcie prodal. Pro 6 zbyvajicich spolecnosti vysla
hodnota alfa pozitivni a jsou tedy ocenény nad jejich potencionalni trzni hodnotou. Vysledna
pozitivni hodnota indikuje podhodnoceni akcie a raciondlné¢ uvazujici investor by akcie

nekupoval.

Pro alfu, nulové hypotéza je Ho: a=0, alternativni hypotéza je Hi: a0 . Hladina vyznamnosti
je stanovena na 5 %. Pii testovani porovnavame stanovenou hladinou vyznamnosti
s hodnotou P souvisejiciho s alfou. Vychazi-li hodnota P vetsi jak 0,05, tak akceptujeme
alternativni hypotézu Hi: a#0. Naopak pokud hodnota P je mensi nez stanovena hodnota
vyznamnosti, tak pfijimame nulovou hypotézu Ho: a=0. Na 5 % hladinu vyznamnosti je
v tabulce 5 koeficient alfa signifikantné odlisny od nuly pro vSechny testované zavislé
proménné. Proto zamitame nulovou hypotézu, a miizeme usoudit, Ze alfa koeficienty nejsou

signifikantné odlis§né od nuly pro v§echny proménné.

Tabulka 6: WSE - vysledky statistického testovani

Vyznamnost F

Symbol R? F-statistika (hodnota P)
PKO 0,511 60,501 0,000
PKN 0,227 17,068 0,000
SPL 0,494 56,647 0,000
PGN 0,305 25,449 0,000
PzU 0,388 36,767 0,000
PEO 0,292 23,915 0,000
PGE 0,286 23,219 0,000
KGM 0,354 31,725 0,000
MBK 0,432 44,099 0,000
CDR 0,116 7,610 0,008

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 6 obsahuje vysledky statistické¢ho testovani vyznamnosti jednotlivych parametrt
modelu. Jednim z nich je i vysledna hodnota koeficientu determinace, ktery fika, jak moc

1ze variabilitu vynosnosti akcii ve sledovaném obdobi pfipsat zméndm vynosové miry trhu.
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Naptiklad vysledna hodnota SPL je 0,494, a to znamena, Ze 49,4 % zmén ve vynosnosti SPL
je vysvétleno zménami trzniho indexu. Nejlepsi vysledky model poskytuje u PKO
34,05 % zmeény vynosové miry akciovych titull je vysvétleno vynosnosti trhu a 65,95 %

zlustane nevysvétleno. A 65,95 % predstavuje nesystematickou ¢ast celkového rizika.

F-test zjist'uje, jestli vSechny regresni koeficienty (kromé konstanty) jsou signifikantné
odlisné od nuly. Pokud je vypocitana F hodnota vétsi nez kriticka hodnota, F model je validni
a mize byt akceptovana existence linearniho vztahu. Pokud vypocitana hodnota F je mensi,
nez kriticka hodnota F, tak model neni validni a nemiZe byt akceptovana existence
linearniho vztahu. Dal§im zpisobem, jak analyzovat linearitu je P hodnota asociovana
s timto testem. Podle tabulky 6 jsou vSechny hodnoty mensi nez 5 % pro vSechny akciové

tituly. Model je tedy validni a mtize byt akceptovana existence linearniho vztahu.

5.2 BCPP

V nésledujici kapitole jsou zobrazeny vysledky odhadii parametrii regresni rovnice a

statistického testovani na Prazské burze.

V tabulce 7 jsou uvedené vysledné odhady parametrii alfa a beta jednotlivych akciovych
titult obchodovanych na BCPP. Koeficient beta se pohybuje v rozsahu od 0,480 do 1,722.
Za agresivni se mohou oznadit tituly CEZ a ERST, protoZe jejich hodnota je vétsi neZ jedna.
Ostatni akciové tituly jsou tedy defenzivni, protozZe vysledna hodnota jejich bety je mensi

neZ jedna.

Tabulka 7: BCPP — parametry alfa a beta

Symbol Beta  HodnotaPf Alfa HodnotaP a

CEZ 1,126 0,000 0,156 0,792
BKOM 0,966 0,000 -0,004 0,994
ERST 1,722 0,000 0,261 0,694
VIGR 0,746 0,000 1,018 0,087
SPTT 0,480 0,347 2,145 0,236
TABK 0,156 0,310 0,600 0,225
CETV 0,958 0,036 0,321 0,824

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky odhadu alfy ukazuji, ze alfa vySla negativni pouze pro jednu spolecnost a to
BKOM. Vétsinu akciovych titulti 1ze tedy oznacit za podhodnocené a je vhodné tituly
nekupovat. Podhodnoceny cenny papir by racionalné smyslejici investor nekupoval, protoze
jsou ocenény nad jejich potencialnimi trznimi hodnotami. VSechny akciové tituly jsou tedy

$patn¢ ohodnoceny, 1 je nadhodnoceny a 6 je jich podhodnocenych.

Z tabulky 7 je vidét, Ze hodnota P spojena s betou ze Studentova t-testu je vétsi nez 5 % pro
3 akciové tituly. Na zakladé toho lze usoudit, Ze nulova hypotéza nebyla zamitnuta. A
odhadnuté koeficienty se tedy signifikantné ne 1isi od nuly a neexistuje linearni vztah mezi

vynosnosti a betou pro tii akciové tituly.

Na 5 % hladin¢ vyznamnosti je koeficient alfa v tabulce 7 signifikantn¢ odlisny od nuly pro
vSechny testované zavislé proménné. Proto akceptujeme nulovou hypotézu, a mizeme

usoudit, Ze alfa koeficienty nejsou signifikantné odliSné od nuly pro vSechny proménné.

Tabulka 8: BCPP — vysledky statistického Setfeni

Vyznamnost F

Symbol R? F-statistika (hodnota P)
CEZ 0,394 37,706 0,000
BKOM 0,404 39,281 0,000
ERST 0,548 70,265 0,000
VIGR 0,199 14,439 0,000
SPTT 0,0225 0,033 0,347
TABK 0,091 1,047 0,310
CETV 0,073 4,588 0,036

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 8 obsahuje vysledky statistického testovani vyznamnosti jednotlivych parametrd
modelu. Jednim z nich je i1 vysledna hodnota koeficientu determinace. NejlepSi hodnoty
koeficientu ma ERST s 54,8 % a naopak nejhorsi vysledky model vykazuje pro CETV, kde
vysledna hodnota ¢ini 7,3 %. V praméru 24,74 % % zmény vynosové miry akciovych tituli

je vysvétleno vynosnosti trhu a 75,26 % zlstane nevysvétleno.

V tabulce 8 jsou déle zobrazeny vysledky F-testu a s nimi asociovana hodnota. Na zakladé¢
této hodnoty lze analyzovat linearitu. Dal$im zpusobem, jak analyzovat linearitu je P
hodnota asociovana s timto testem. Vysledné hodnoty jsou vétsi nez mensi nez 5 % pro 2

akciové tituly. Test tedy prokazuje validitu pro vSechny modely kromé akciovych titul
SPTT a TABK.
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5.3 BSE

V nasledujici kapitole jsou zobrazeny vysledky odhadii parametrii regresni rovnice a

statistického testovani na Budapest'ské burze.

V tabulce 9 jsou uvedené vysledné odhady parametrii alfa a beta jednotlivych akciovych
titul obchodovanych na BSE. Koeficient beta se pohybuje v rozsahu od -0,010 do 1,259.
Za agresivni se mohou oznacit tituly OTPB a MOLB, protoze jejich hodnota je vétsi nez
jedna. Ostatni akciové tituly jsou tedy defenzivni, protoze vyslednd hodnota jejich bety je

mensi nez jedna.

Vysledky odhadu alfy ukazuji, ze alfa je pozitivni pro vS§echny akciové tituly. VSechny tituly
lze tedy oznacit za podhodnocené a raciondlné¢ smyslejici investor by zadny z titull
nekupoval, protoze jsou ocenény nad jejich potencionalnimi trznimi hodnotami. Vsechny

akciové tituly jsou tedy Spatné ohodnoceny.

Tabulka 9: BCE — parametry alfa a beta

Symbol Beta Hodnota P B Alfa Hodnota P a
OTPB 1,259 0,000 -0,095 0,838
MOLB 1,109 0,000 0,146 0,746
BBRB 0,949 0,000 0,784 0,218
MTEL 0,264 0,027 -0,740 0,180
OPUSG 0,757 0,015 0,050 0,972
CSPA -0,010 0,883 -2,284 0,000
CIGP -0,053 0,276 -1,541 0,000
KONU 0,959 0,079 -4,046 0,114
ANYB 0,949 0,000 0,784 0,218
APPB 0,757 0,015 0,050 0,972

Zdroj: vlastni zpracovani
Z tabulky 9 je vidét, ze hodnota P spojena s betou ze Studentova t-testu je vétsi nez 5 % pro
3 akciové tituly. Na zakladé toho lze usoudit, Ze nulova hypotéza nebyla zamitnuta. A
odhadnuté koeficienty se tedy signifikantn€ nelisi od nuly a neexistuje linearni vztah mezi

vynosnosti a betou pro tfi akciové tituly.

Na 5 % hladin¢ vyznamnosti neni koeficient alfa signifikantn¢ odlisny od nuly pro vSechny
testované zavislé proménné. Proto akceptujeme alternativni hypotézu, a mizeme usoudit, Ze

alfa koeficienty jsou signifikantn€ odlisné od nuly pro dv€ proménné.

40



Tabulka 10 obsahuje vysledky statistického testovani vyznamnosti jednotlivych parametrti
modelu. Opét se budeme zajimat o hodnotu koeficientu beta. Nejlepsi hodnoty koeficientu
ma OTPB ¢inici 73,7 % a naopak nejhorsi vysledky model poskytuje pro CIGP, kde
vysledna hodnota €ini 2 %. V priméru 27,16 zmény vynosové miry akciovych titull je

vysvétleno vynosnosti trhu a 72,84 % ziistane nevysvétleno.

V tabulce 10 jsou dale zobrazeny vysledky F-testu a s nimi asociovana hodnota P. Opét bude
otestovana linearita modelu na zéklad¢ hodnoty P. Vysledné hodnoty jsou vétsi nez mensi

nez 5 % pro 2 akciové tituly. Test tedy prokazuje validitu pro vSechny modely kromé

akciovych titulit CSPA a CIGP.

Tabulka 10: BSE — vysledky statistického testovani

Symbol R’  Fstatistika J-namnostK

(Hodnota P)
OTPB 0,737 162,942 0,000
MOLB 0,699 134,787 0,000
BBRB 0,464 50,267 0,000
MTEL 0,082 5,181 0,027
OPUSG 0,099 6,344 0,015
CSPA 0,050 0,022 0,883
CIGP 0,020 1,212 0,276
KONU 0,052 3,198 0,079
ANYB 0,464 50,267 0,000
APPB 0,099 6,344 0,015

Zdroj: vlastni zpracovani
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6 Zavér

V prvni poloviné prace byla vysvétlena teoretickd vychodiska souvisejici s modelem
ocenovani kapitalovych aktiv. Nejdiive byla predstavena zakladni koncepce souvisejici
S teorii portfolia Markowitze, z jehoz poznatkli byl CAPM odvozen. Nasleduje vysvétleni
samotného modelu CAPM. Jsou vymezeny zakladni pfedpoklady modelu, definovany
zakladni pojmy dulezité k pochopeni modelu, piedstaveni nejznaméjsich vysledkt
empirického testovani. Nakonec jsou rozebrany modifikace modelu CAPM a alternativni
teorie ocenovani kapitalovych aktiv — teorie arbitrazniho ocenovani. VSechny tyto pojmy
pomdhaji ke spravnému ohodnoceni aktiv a vedou nas k zavéru, Zze mezi o¢ekdvanymi
vynosy a betou trzniho portfolia existuje linearni vztah, vztah, kterému se referuje jako

model ocenovani kapitalovych aktiv.

Ve vlastni ¢asti byl model CAPM aplikovan na vybrany vzorek akciovych titult, které jsou
aproximovany oficialnimi indexy danych burz cennych papirti. Jedna se o Varsavskou burzu,
Burzu cennych papirti Praha a Budapest'skou burzu. K aplikaci modelu CAPM jsou vyuzity
historické mési¢ni vynosnosti z realizovanych obchodil za obdobi leden 2014 az prosinec
2018. Parametry modelu jsou odhadnuty na zakladé regresni analyzy a nasledné je

provedeno vyhodnoceni ziskanych vysledki statistického testovani.

Pro statistické testovani byl vyztuzit Studentiv t-test a Fisherav f-test. Studenttv t-test byl
pouzit pro hodnoceni alfy a bety. U bety se zkoumala existence piimé zavislosti mezi
vynosnosti a rizikem. A u alfy se testovalo, zda plati piedpoklad ptimky trhu cennych papirt,

zea=0.

Pti testovani zavislosti existence linedrniho vztahu mezi vynosem a rizikem se tato hypotéza
potvrdila pouze pfi testovani akciovych titulli na VarSavské burze. Vysledky z Prazské a
Budapest'ské burzy se nepotvrdily, tudiz linearni zavislost neexistuje. Moznym divodem
danych vysledka bylo, Ze byly testovany pouze jednotlivé akciové tituly misto otestovani
trzniho portfolia. Fischeruv f-test potvrdil, ze zjisténé vysledky koresponduji s vysledky

ziskanymi pfi pouziti Studentova t-testu.

Déle byla testovana podminka, ze a = 0. Tato hypotéze se potvrdila pro VarSavskou a
Prazskou burzu. Vysledky z Budapest'ské burzy nepotvrdily hypotézu, tudiZz nebyla

neplnéna podminka.
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Byla kladena pozornost koeficientu determinace, diky kterému interpretujeme, jak jsou
zmény vynosové miry akciovych titul vysvétleny betou. Koeficienty determinace vysly na
vSech trzich okolo 30 %, coz znamena, ze akciové tituly jsou pievazné ovliviiovany
nesystematickym rizikem. A tim padem dané riziko lze snizit riziko diverzifikaci téchto

akcii.

Nekteré predpoklady modelu CAPM se na urcitych burzach nepotvrdily. Divodem proc
vysledky nékterych hypotéz nevychazely pro nékteré trhy je, ze testovani prob&hlo na
jednotlivych akciovych titulech. Pro zvyseni vypovidajici schopnosti tohoto modelu by bylo
lepsi, aby se model testoval na portfoliu. Pfi zahrnuti jednotlivych aktiv do portfolia se
zvysuje vypovidajici schopnost modelu. K ptesnéjsimu testovani by piispélo také pouziti
ro¢nich dat misto mési¢nich a zhodnoceni pouziti delsiho ¢asového horizontu nez je pét let.
Navic Sharpe zalozil svlij model na vyspélejSich trzich. Ackoliv v zavéru prace nebyly
nenaplnény vsechny predpoklady, odstranéni vySe zminénych nedostatkti by mohlo pomoci
dosahnout lepsich vysledku. Tato prace vsak poskytla zaklady, na kterych mtize dale stavét

a provadét dalsi empiricka testovani.
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8 Prilohy

Pfiloha A: VarSavska burza - data
Pfiloha B: PraZzska burza - data.....

Ptiloha C: Budapest'skd burza - data.............ccoeriiiiiiiiieice s
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Piiloha A: Varsavska burza - data

Date

2014-01-31
2014-02-28
2014-03-31
2014-04-30
2014-05-31
2014-06-30
2014-07-31
2014-08-31
2014-09-30
2014-10-31
2014-11-30
2014-12-31
2015-01-31
2015-02-28
2015-03-31
2015-04-30
2015-05-31
2015-06-30
2015-07-31
2015-08-31
2015-09-30
2015-10-31
2015-11-30
2015-12-31
2016-01-31
2016-02-29
2016-03-31
2016-04-30
2016-05-31
2016-06-30
2016-07-31
2016-08-31
2016-09-30
2016-10-31
2016-11-30
2016-12-31
2017-01-31
2017-02-28
2017-03-31
2017-04-30
2017-05-31
2017-06-30
2017-07-31
2017-08-31
2017-09-30
2017-10-31
2017-11-30
2017-12-31
2018-01-31
2018-02-28
2018-03-31
2018-04-30
2018-05-31
2018-06-30
2018-07-31
2018-08-31
2018-09-30
2018-10-31
2018-11-30
2018-12-31

WIG20 PKO
-5,911 -7,588
2,712 3,931
0,906 2,362
-0,383 2,215
0,274 7,692
3,711 5,900
-3,633 -6,928
-5,540 -5,373
1,590 5,901
1,418 -0,267
3,644 5,007
-1,380 4,134
-2,208 5,340
-1,456 -4,118
-4,299 -5,818
1,836 10,467
4,231 5,011
1,269 6,505
2,858 -1,751
2,965 1,054
-0,682 2,759
4,954 6,271
3,190 -1,390
4,852 10,872
-2,462 0,900
-7,349 -12,122
3,068 13,653
4,038 -1,211
2,459 6,359
-2,889 -2,184
-3,744 -10,426
1,868 1,762
-4,202  -4,985
1,104 7,512
-6,090 -9,171
-6,197 -8,249
-5,403 -7,840
0,557 3,805
-6,211 -9,153
2,684 -3,341
-1,612 5,948
-2,582 -6,435
-3,765 0,409
1,056 3,820
-1,011 -8,825
3,948 -8,393
-2,124  -4,535
-3,442 -2,958
7,141 6,013
5,837 6,504
-2,618 -3,347
4,675 11,455
2,353 1,487
-6,736 -11,294
-0,441 -2,476
2,121 -1,632
6,735 7,438
-5,011  -2,396
0,787 3,648
-4,443 -0,101

PKN

-11,235
1,111
-4,588
7,397
-0,569
10,807
-6,160
-4,412
-1,622
-7,172
-7,665
-10,813
0,441
-7,834
-13,477
-3,071
-6,601
-3,034
3,129
11,524
5,467
-7,596
0,118
8,994
-2,614
-13,504
7,493
-0,621
0,186
7,173
-3,924
-0,016
-16,438
1,766
-10,375
5,075
-13,821
-5,801
-13,795
9,283
-5,141
2,428
-9,799
-3,127
-5,439
16,153
4,529
-2,303
12,415
14,740
-6,221
10,062
-3,046
-12,500
-5,700
-2,733
9,497
-16,222
1,803
-97,365

zdroj: vlastni zpracovani

SPL

-5,928
1,670
8,111
1,504

-0,810
3,955

-4,195

-6,205
3,539

-2,516
4,360
8,696
2,984

-2,898

-7,208
9,352

-0,365

13,351

-0,642
3,238

-5,842

19,610

-8,240
8,980

-5,063

10,557

10,176
2,911

-1,809

-6,162

12,771
3,195

-1,875
8,356

-7,419

-8,271

-1,868
2,495

-3,846
3,396

-0,893

-9,932
2,828
5,809

-4,378

-1,271

-6,625

-5,655

12,241
3,312

-2,478
6,081
4,017

-9,051

-2,447
0,106

10,341

-4,328

-0,670

-4,173

PGN
9,217
14,866
5,732

1,290
-11,428
8,470
-3,854
-3,561
0,598
3,500
9,210
1,601

-12,923
-8,543

-15,384

2,360
-3,786
1,760
-7,363
4,142
-4,958
27,274
4,863
-0,964
4,011
-6,205
4,726
-3,970
-5,536
0,208
1,503
5,545
0,596
1,414
-12,078
2,552
-12,162
5,576
-10,574
4,252
0,475
-8,186
-2,195
0,588
1,496
10,944
-4,134
-4,115
8,251
7,255
-8,575
8,041
0,175
3,441
-5,154
-10,047
3,354
-3,992
-6,657
-9,436

PzU
-6,449
2,660
0,070
-3,851
0,597
0,852
-6,183
-9,179
-4,655
5,209
-1,233
-3,682
3,246
-0,063
4,054
4,898
3,551
0,258
0,169
2,707
3,710
-2,653
13,465
5,193
-6,261
-3,087
3,129
10,569
9,349
1,244
1,987
4,481
-10,499
-7,882
-10,961
-5,653
-2,415
3,653
-18,692
-3,451
-0,585
0,678
-8,680
2,236
-2,085
5,714
5,408
-7,826
7,044
2,346
-2,726
18,204
-6,850
-7,190
-5,957
5,877
1,327
-8,607
-2,346
-1,702
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PEO PGE
-4,060 -10,428
-1,840 -2,547
1,423 -9,996
4,496 0,238
1,169 -3,235
4,733 4,088
-7,827 -4,628
-7,271  -1,147
10,290 -5,112
-4,740 14,151
3,440 2,491
-0,145 -2,879
-3,551 -6,134
0,951 -0,575
-1,974 0,432
0,055 0,977
-1,597 11,439
13,072 4,068
-1,117 13,514
4,238 9,773
2,759 -6,326
9,628 8,524
-4,491 3,671
4,824 -7,315
-8,057 6,648
-9,594 -7,441
6,089 6,069
4,092 4,518
2,445 6,689
11,107 -7,655
-6,026 10,920
6,115 11,153
2,188 -1,168
2,406 10,668
-6,040 -11,196
-7,020 -4,304
-3,323 -8,003
5944 4,123
-6,012 -1,127
1,844 5,586
3,194 -9,827
-2,346 -7,557
-0,118 -8,199
-0,034 7,293
7,654 1,916
-7,110 9,388
-1,162 -0,996
-4,712 1,346
2,604 17,258
7,424 2,321
5,478 -5,349
4,555 6,402
-1,055 5,353
-5,972  -4,985
-4,279 9,222
10,028 -5,462
1,433 -9,420
-4,645 -9,940
0,734 16,700
-1,447 -15,683

KGM
-6,337
7,356
-0,509
-5,570
-6,870
-6,855
-2,615
4,197
-2,621
5,696
12,902
3,324
-12,935
0,833
-5,099
6,258
8,130
12,153
20,973
-4,173
-8,802
24,286
13,878
10,417
-15,366
-10,724
2,341
23,296
-8,621
-17,701
7,237
-1,678
4,812
-18,636
-5,536
-25,360
-3,950
11,396
-5,926
16,455
-4,468
-10,327
-3,013
7,411
-4,514
15,122
-3,957
1,045
4,810
20,940
-7,283
10,529
-3,727
-8,808
6,278
1,908
2,555
-3,165
0,945
-5,607

MBK
-6,421
1,115
5,263
-0,202
-1,782
7,906
0,969
-5,792
-1,323
-1,072
1,205
6,184
2,558
3,850
-5,585
2,504
10,264
9,167
3,560
5,188
-4,408
20,938
-4,409
-0,318
-2,506
-4,971
5,198
5,878
-1,196
1,696
-22,004
13,974
-3,407
9,029
-3,206
-11,309
-4,595
6,077
-13,740
2,607
-8,677
1,559
3,882
4,533
-9,000
-2,033
1,075
-8,824
11,355
9,359
-2,468
0,688
5,403
-6,501
4,395
-8,490
19,679
-8,423
-3,725
-5,523

CDR
4,801
14,225
2,207
-1,382
-0,266
-0,391
-1,290
-6,568
-0,662
-4,734
4,970
3,088
-8,215
-10,316
-4,879
-14,646
1,933
-10,265
9,056
-9,769
1,243
17,750
1,988
-4,073
0,393
-10,505
0,981
-5,179
-2,044
-21,263
-18,119
6,623
-0,048
-16,413
-8,601
-10,997
-16,750
-5,054
9,456
-15,349
-8,264
-0,532
3,717
-28,258
-3,607
18,818
4,639
-16,379
8,411
-2,194
-12,340
-15,217
-9,023
-18,076
-4,126
9,984
18,320
11,322
-2,335
-23,368

rf

0,237
0,254
0,267
0,270
0,265
0,266
0,268
0,273
0,256
0,264
0,279
0,302
0,275
0,279
0,287
0,281
0,274
0,281
0,277
0,270
0,286
0,293
0,318
0,324
0,303
0,304
0,258
0,244
0,231
0,240
0,242
0,259
0,257
0,237
0,246
0,263
0,246
0,224
0,223
0,238
0,248
0,246
0,277
0,245
0,221
0,194
0,180
0,166
0,245
0,200
0,214
0,249
0,261
0,285
0,293
0,306
0,336
0,353
0,365
0,396



Ptiloha B: Prazsk4 burza - data

Date PX
2014-01-31
2014-02-28
2014-03-31
2014-04-30
2014-05-31
2014-06-30
2014-07-31
2014-08-31
2014-09-30
2014-10-31
2014-11-30
2014-12-31
2015-01-31
2015-02-28
2015-03-31
2015-04-30
2015-05-31
2015-06-30
2015-07-31
2015-08-31
2015-09-30
2015-10-31
2015-11-30
2015-12-31
2016-01-31
2016-02-29
2016-03-31
2016-04-30
2016-05-31
2016-06-30
2016-07-31
2016-08-31
2016-09-30
2016-10-31
2016-11-30
2016-12-31
2017-01-31
2017-02-28
2017-03-31
2017-04-30
2017-05-31
2017-06-30
2017-07-31
2017-08-31
2017-09-30
2017-10-31
2017-11-30
2017-12-31
2018-01-31
2018-02-28
2018-03-31
2018-04-30
2018-05-31
2018-06-30
2018-07-31
2018-08-31
2018-09-30
2018-10-31
2018-11-30
2018-12-31

-7,682
0,191
-3,204
2,707
-1,781
2,644
-1,106
-3,569
-0,708
0,305
-0,923
4,893
1,783
-0,595
1,956
2,240
1,311
2,920
-2,192
-0,545
2,723
2,855
2,301
1,177
4,583
-4,400
6,739
0,517
-2,563
7,936
-8,599
-2,432
1,792
4,932
-6,890
-3,687
-1,854
-0,889
1,240
-5,171
-0,719
5,094
-3,948
-0,409
-0,740
1,067
7,007
0,958
-6,003
2,623
-1,006
1,162
2,434
-5,204
-1,750
1,674
0,384
-0,853
2,473
0,160

CEZ

-2,194
0,367
-3,965
0,799
-1,916
8,918
-4,615
1,937
5,447
1,782
-3,164
5,035
1,182
1,594
9,449
6,082
4,026
0,477
-10,762
3,673
-1,330
-3,219
5,036
-0,256
3,790
-10,711
8,259
1,348
-7,381
10,183
-6,053
-4,400
10,041
14,251
-11,353
-6,820
-4,452
-5,680
-2,608
-8,097
-7,739
5,106
504,255
0,750
0,333
-0,118
7,593
-4,387
-2,991
1,845
-8,719
8,686
6,065
-4,235
1,000
0,312
1,955
8,108
3,694
0,630

BKOM

-6,098
3,678
-4,501
-1,460
-2,633
1,497
4,525
-2,186
-2,763
1,565
-0,909
2,186
1,780
-5,069
-1,354
-0,673
1,705
3,745
-1,990
2,136
1,596
2,497
3,627
0,000
4,845
-6,398
8,350
1,500
-13,775
4,505
-4,712
-1,729
-7,448
13,122
-11,414
5,838
-4,808
1,961
-3,226
-4,007
-0,453
1,696
1,175
-1,669
-1,606
4,449
5,868
5,696
-4,010
3,849
-8,187
5,694
8,937
-2,430
-0,775
1,886
-4,202
-0,833
8,548
0,520

Zdroj: vlastni zpracovani

ERST

-17,786
-4,156
0,915
6,003
-6,716
2,393
0,695
-11,361
-0,240
-0,903
2,686
10,691
-0,953
-1,870
0,021
2,543
1,034
3,914
3,187
-3,318
6,979
11,019
-2,586
1,002
7,227
-9,335
10,671
1,835
7,520
18,636
-17,828
-2,467
1,136
5,385
-11,274
-7,758
-0,385
7,300
3,272
-1,651
-2,828
5,161
-3,796
4,890
10,294
-1,458
18,683
1,396
-10,969
5,307
15,039
-7,822
-2,183
-15,765
-7,558
4,416
-0,960
-4,122
-4,311
5,690

VIGR SPTT

10,829  -2,231
-3,746 2,282
4,137 -6,950
6,043  -1,333
-3,898 1,351
3,202 1,370
4545  -7,428
6,725  -3,449
-0,941 1,755
0,647 4,973
3,068  -5,768
7,015 2,712
5,379 3,249
-1,701  -0,186
0,538 -0,630
0,169  -1,818
2,030  -2,309
2,687 3,760
-0,797  -3,897
1351  -1,634
5,591 2,827
0,247 3,666
-0,458 3,950
6,222  -0,308
9,205 10,883
7,115 3,718
2,908  -3,338
1,486 3,133
1,444  -3,902
2,885 8,664
14,989  -7,660
1,561  -2,083
6,958  -4,192
13,365  -1,765
4,679  -0,313
-11,558 1,912
5,645 -2,524
7,678 11,472
10,250 8,451
9,833 -8,584
6,435 62,256
1,190 47,282
12,536 131,591
1,749  -11,517
13,034  -2,139
4,461  -1,399
2476 -4271
1,744  -6,735
5,147  -8,454
3,128 2,619
6,998 -20,768
-1,891 5,743
3,086 8,622
3,084  -4,040
0926  -2,773
3,448  -2,575
5990 0,268
-2,668  -0,631
4,751 1,697
2,410 0,300

48

STOCK

8,099
-4,377
4211
1,243
10,635
-7,353
-7,357
-2,133
2,881
10,552
-7,386
12,676
1,693
5,205
2,313
8,848
34,600
-6,256
-1,889
-5,783
-3,353
2,018
-1,042
2,037
3,011
13,929
-6,602
-5,505
2,830
-0,935
-5,058
-1,140
10,680
0,783
7,806
-6,785
11,758
36,006
1,862
-5,676
-0,270
0,815
-2,258
3,010
-8,050
5,159
-0,461
-4,705
10,750
18,186
4,952
0,000
-0,669
3,663
1,508
2,577
-1,020
2,083
0,000
1,110

TABK

-4,736
2,639
-3,356
0,000
-1,325
1,178
4,945
-10,345
-5,361
1,418
0,118
2,078
2,204
-0,620
-1,570
6,454
2,342
0,722
7,218
4,151
-0,413
2,038
0,567
0,977
3,722
3,832
-1,935
2,753
-3,402
6,839
-0,355
0,073
-6,136
3,456
-1,854
8,342
0,832
1,354
2,185
3,850
3,209
1,901
3,131
4,243
-6,582
-1,917
3,864
1,174
4,957
4,649
-3,422
2,027
0,106
-0,240
1,707
-1,914
-8,253
4,688
0,174
3,020

CETV

-15,244
-2,959
-9,867
-1,316
-1,935
-6,627

9,211
-10,588
1,190
-5,618
-6,316
2,151
-6,061
7,609
13,580
-2,410
-4,598
8,750
2,564
-4,878
32,258
8,772
9,615
1,961
-3,774
8,163
6,061
-2,119
2,165
9,479
-20,677
0,000
4,314
3,659
-4,651
-4,089
21,719
2,315
0,000
-1,818
-8,333
10,092
-6,034
-15,636
3,383
-6,007
8,846

-19,003
13,428
16,461

8,000
-9,274
-5,344
-7,092
-1,053

4,015
-7,744

-37,342
59,596

-22,660

0,101
0,103
0,103
0,105
0,105
0,086
0,084
0,067
0,055
0,059
0,049
0,044
0,043
0,034
0,033
0,002

-0,004

-0,001
0,009

-0,005
0,005

-0,024

-0,028

-0,030

-0,049

-0,039

-0,047

-0,026

-0,015

-0,006

-0,003
0,003
0,001
0,000

-0,010

-0,004

-0,012

-0,009

-0,009

-0,009
0,003
0,002
0,014
0,010
0,004
0,004
0,008
0,005
0,012
0,010
0,010
0,009
0,013
0,018
0,020
0,024
0,030
0,030
0,055
0,039



Piiloha C: Budapes$t'ska burza - data
MOLB OTPB BBRB MTEL

Date

2014-01-31
2014-02-28
2014-03-31
2014-04-30
2014-05-31
2014-06-30
2014-07-31
2014-08-31
2014-09-30
2014-10-31
2014-11-30
2014-12-31
2015-01-31
2015-02-28
2015-03-31
2015-04-30
2015-05-31
2015-06-30
2015-07-31
2015-08-31
2015-09-30
2015-10-31
2015-11-30
2015-12-31
2016-01-31
2016-02-29
2016-03-31
2016-04-30
2016-05-31
2016-06-30
2016-07-31
2016-08-31
2016-09-30
2016-10-31
2016-11-30
2016-12-31
2017-01-31
2017-02-28
2017-03-31
2017-04-30
2017-05-31
2017-06-30
2017-07-31
2017-08-31
2017-09-30
2017-10-31
2017-11-30
2017-12-31
2018-01-31
2018-02-28
2018-03-31
2018-04-30
2018-05-31
2018-06-30
2018-07-31
2018-08-31
2018-09-30
2018-10-31
2018-11-30
2018-12-31

BUX
6,838
1,226
0,548

-9,499
3,540
6,186

-1,451

-0,587
3,259

-0,172
4,305
0,623

-9,222

-7,512

-12,928
1,044
2,171

-3,036
5,576
2,403

-3,078

-9,303

-0,636

-0,319
2,869

-11,807

-1,567
1,323
0,743

-4,715

-1,219
1,102

-7,176

-0,704

-6,215

-1,472
1,310
1,350

-4,011

-4,618

-1,856

-1,578

-6,097
2,150

-5,859
2,425

-1,787

-2,018
5,448
2,290

-2,707
8,312

-2,134
1,079

-4,005
0,167
0,044

-7,364
2,478

-2,852

7,389
5,140
-1,181
-5,092
5,826
6,655
-3,856
-2,074
2,991
-1,681
3,075
4,432
-7,799
-1,072
-19,468
-1,034
1,623
-1,897
6,493
13,421
-4,345
-5,370
-5,297
2,260
0,216
-16,154
-0,361
3,721
-5,746
-5,733
0,663
2,122
-6,217
-1,924
-10,589
1,902
1,504
0,757
-8,545
-5,736
5,136
-4,521
-6,675
-0,750
-6,279
4,951
1,497
-1,605
8,452
1,587
-7,661
11,427
-5,290
1,114
-6,202
-4,333
-0,200
-4,994
2,794
-6,784

6,292
-6,625
1,448

-15,907

11,614
6,699
-1,570
-0,957
2,829
2,496
4,067
4,411

-14,819
-19,212

11,674
5,351
-0,935
-2,524
6,645
-0,333
-1,279
-9,802
1,167
-1,542
2,420
14,092
-4,005
3,409
7,260
-6,287
-6,564
0,722
-8,861
-0,704
-5,286
-4,816
4,438
4,411
0,074
-7,556
-5,470
-5,335
-8,473
5,558
-8,210
7,210
-6,203
-7,507
0,783
0,701
0,617
13,358
-4,016
-1,066
-0,386
0,388
0,194
-9,965
1,329
-0,704

Zdroj: vlastni zpracovani

1,818
-2,941
6,918
-5,917
4,321
4,516
-1,274
-10,286
11,465
-2,786
4,531
2,658
-1,311
2,694
-0,669
3,819
-5,263
-5,000
1,266
-4,242
-13,158
-2,813
9,218
3,768
-1,146
-0,286
-5,660
-3,385
4,632
-2,133
-16,107
1,361
-0,451
0,682
-1,786
-1,754
-1,512
-1,279
5,393
8,010
3,000
3,093
-14,725
-11,479
-0,963
-4,067
-19,374
-10,771
5,028
-1,377
-2,941
5,352
7,576
0,000
-2,077
-2,601
1,170
3,323
-12,665
-5,013

0,970
-5,793
8,605
-4,121
-3,674
-4,940
-7,528
1,087
3,084
5,309
1,191
-0,299
-5,878
7,274
-6,097
0,245
-1,685
4,519
-1,968
2,527
1,796
-0,507
-2,739
-0,985
2,527
-7,475
-6,141
-3,595
0,616
2,478
-0,892
3,464
-3,777
-3,018
-6,074
-0,802
-3,113
4,473
1,862
-0,207
0,507
-2,767
1,075
-4,516
1,458
2,782
-0,638
2,173
-1,919
3,077
1,113
-0,443
2,112
3,722
0,750
-2,913
2,488
2,813
-13,496
2,262

OPUSG ANYB APPB

-2,646
11,958
-11,641
1,857
-15,954
11,590
6,713
-1,977
-0,503
2,962
3,316
3,185
3,094
-14,002
-19,741
-11,165
3,979
0,348
-2,504
7,678
-1,802
-0,947
-9,985
2,920
-2,565
1,808
-13,169
-4,418
2,578
7,704
-6,731
-6,576
0,829
-7,394
-2,251
-4,570
-5,311
3,630
4,657
0,394
-7,033
-5,525
-5,434
-8,377
4,649
-7,412
6,891
-6,186
-7,087
0,173
1,852
-0,874
12,875
-2,266
-1,168
-0,964
0,680
0,000
-10,668
2,855

49

17,000
2,828
2,774

-9,211

-5,292

12,727

-0,104
0,104
2,585

-2,138
8,486

-5,481

-4,834
2,077

15,588

-0,848
7,459

-5,472
5,243

-4,108

-5,534

15,635
1,673

-1,804

10,347

-7,729
1,570

-4,177

-1,250

-3,912
3,249
2,244

-7,858
2,544

-5,072
0,437

-4,169

-1,796

-5,631

-0,741

-2,250
7,483

-1,616
2,031

-1,504

-2,177
0,265
5,525

13,116
7,069
0,951

-1,776
2,563
3,831

10,307
6,142

-2,251

-5,244
3,591

-7,653

4,650
10,829
7,777
-7,216
-3,961
4,125
-1,023
3,156
1,067
6,215
1,723
16,777
-14,366
-5,946
-6,093
1,551
-2,021
-3,414
-5,531
0,928
2,874
0,477
-4,145
2,355
0,475
-0,937
0,946
-1,401
1,905
-0,475
-18,533
9,747
0,000
-0,423
3,043
1,325
3,649
-0,451
0,000
3,769
-3,723
-1,389
-35,135
-18,780
-47,097
-0,386
8,206
16,343
-6,364
14,385
-14,897
9,887
1,148
1,498
-0,661
3,066
12,885
5,691
16,312
-19,120

KONU CIGP
-4,348 -0,798
4,545 6,808
15,789 8,296

-13,636 3,335
10,000 -0,945
11,111 -7,424
20,000 0,439
-6,250 -1,301
-5,882 4,057
30,769 12,688

-13,333 5,347

-11,765 10,653
41,667 -9,140
9,091 0,000

-26,667 0,000
-6,250 3,912
6,667 11,871
15,385 -1,231

-18,750 1,246
23,077 2,569

-18,750 10,637
6,667 -6,622

-21,053 4,139
-5,000 -7,052
5,263 1,958
0,000 -13,069

-13,636 0,572

-24,138 4,793

-17,143 0,000

-23,913 -1,186

-23,333 -2,873
3,448 2,958
-9,375 -9,140
28,000 -5,101
-7,407 -9,258
5882 2,858

-10,526 2,439

-35,955 -8,892

-29,365 6,638

-36,364 0,477

-40,719 -4,113

-66,600 1,392

-42,029 -17,242

-19,842 -2,613
-8,113 0,375
-9,575 -19,090

-13,982 -32,377

-11,441 13,488
5919 6,966
7,538 -4,286
2,931 -10,256

-13,947 4,995
5,975 5,060
1,760 -3,037
9,649 2,885
9,195 4,523
-5,091 -7,009
10,442 -1,609
-0,400 5,839
4,167 -3,066

CSPA

4,545
10,000
0,000
-9,091
10,000
25,000
0,000
0,000
14,286
-6,667
-21,053
46,154
18,182
-26,667
-11,765
0,000
30,769
-18,750
6,667
-11,765
13,333
-21,053
0,000
-9,524
5,000
-9,091
-29,032
-8,824
-27,660
-21,667
-1,639
-1,613
14,815
-1,818
7,843
-12,069
-28,395
-35,200
-36,548
-33,220
-69,867
-43,606
-19,331
-2,668
-14,136
-14,594
-12,202
8,499
5,500
6,007
-16,024
5,313
2,400
9,649
8,987
-2,060
5,118
2,008
0,810
8,811

rf

0,525
0,509
0,470
0,454
0,401
0,373
0,403
0,379
0,394
0,333
0,302
0,308
0,240
0,251
0,282
0,295
0,292
0,332
0,320
0,312
0,282
0,288
0,283
0,285
0,298
0,281
0,253
0,285
0,293
0,268
0,243
0,246
0,248
0,257
0,290
0,272
0,298
0,293
0,283
0,278
0,262
0,265
0,267
0,253
0,223
0,213
0,183
0,174
0,198
0,222
0,205
0,216
0,268
0,306
0,276
0,294
0,302
0,311
0,268
0,257



