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Rok obhajoby práce: 2015
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vnitřńı hodnoty akcie a stochastickým modelováńım jej́ı tržńı hodnoty. U općı je
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Title: Security Pricing Models

Type of thesis: Master’s

Department: Department of Mathematical Analysis and Application of Mathe-
matics

Supervisor: Mgr. Eva Bohanesová, Ph.D.
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Úvod

Tématem moj́ı diplomové práce jsou modely, které se použ́ıvaj́ı při oceňováńı

cenných paṕır̊u. Z cenných paṕır̊u se konkrétně zaměř́ım na oceňováńı akcíı a ev-

ropských call općı, jejichž podkladovým aktivem jsou právě akcie. Téma Modely

oceňováńı cenných paṕır̊u jsem si vybrala z d̊uvodu zájmu o finančńı matema-

tiku a finance obecně, a také jsem chtěla prohloubit své znalosti v oblasti cenných

paṕır̊u, jelikož by mi to mohlo pomoci při hledáńı budoućıho uplatněńı, pokud

bych se rozhodla pro tuto oblast.

Ćılem diplomové práce je teoreticky popsat vybrané modely oceňováńı akcíı

a následně općı. U každého cenného paṕıru se nejdř́ıve zaměř́ım na jednodušš́ı

diskrétńı modely a následně budou představeny složitěǰśı stochastické modely.

Nebudou chybět ani př́ıklady, na kterých bude předvedeno použit́ı těchto mo-

del̊u. Data a vlastńı řešeńı př́ıklad̊u jsou umı́stěna v souborech na přiloženém

CD.

Práce je rozdělena do tř́ı kapitol. Prvńı pojednává o cenných paṕırech obecně -

co jsou cenné paṕıry, s jakými cennými paṕıry se můžeme setkat, v jaké formě

a proč v̊ubec docháźı k jejich oceňováńı. Dále již přicháźı jako prvńı na řadu

akcie. Teoretická část této kapitoly je věnována předevš́ım model̊um, pomoćı

nichž stanov́ıme vnitřńı hodnotu a tržńı cenu akcie. Ze zástupc̊u model̊u pro

stanoveńı vnitřńı hodnoty si představ́ıme vybrané dividendové diskontńı modely

a ziskové modely. Na př́ıkladech si ukážeme jejich použit́ı. Na akcie navazuj́ı opce.

Z diskrétńıch model̊u si uvedeme binomický model a ze stochastických známý

Black-Scholes̊uv model.
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Kapitola 1

Cenné paṕıry

Cenné paṕıry patř́ı mezi finančńı instrumenty, které ve svém portfoliu může

vlastnit prakticky každý. I takov́ı investoři, kteř́ı maj́ı averzi k riziku a nedispo-

nuj́ı velkým objemem peněžńıch prostředk̊u, se mohou uchýlit k nákupu cenných

paṕır̊u. Zvláště v dnešńı době, kdy se úrokové sazby na spoř́ıćıch a termı́novaných

účtech bĺıž́ı téměř k nule, se může jevit investice např. do akcíı společnosti, j́ıž

d̊uvěřujeme a která má stabilńı historii, jako velice výhodná.

Při tvorbě této kapitoly byly použity zdroje [8], [17] a [18].

1.1 Definice cenného paṕıru a právńı úprava

Dř́ıve se cenné paṕıry ř́ıdily zákonem č. 591/1992 Sb., o cenných paṕırech, který

byl ale k 1. 1. 2014 zrušen a nyńı je právńı úprava cenných paṕır̊u ukotvena

v novém občanském zákońıku (dále jen NOZ). Výraznou změnou je, že NOZ

přináš́ı definici cenného paṕıru, která v předchoźım zákoně chyběla. Dle NOZ

je
”
cenný paṕır listina, se kterou je právo spojeno takovým zp̊usobem, že je po

vydáńı cenného paṕıru nelze bez této listiny uplatnit ani převést“ [9].

Kromě takto definovaného cenného paṕıru v listinné podobě existuj́ı i zakni-

hované cenné paṕıry, které se tak staly samostatnou právńı kategoríı. Zakniho-

vané cenné paṕıry vznikaj́ı nahrazeńım listinného cenného paṕıru zápisem do
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evidence zaknihovaných cenných paṕır̊u, kterou má na starosti Centrálńı depo-

zitář cenných paṕır̊u, a jejich převod může být uskutečněn pouze změnou zápisu

v této evidenci. Zaknihovaný cenný paṕır je tak dle NOZ věćı nehmotnou a lis-

tinný cenný paṕır věćı hmotnou.

Vydavatel cenného paṕıru se nazývá emitent. Emitenty mohou být např. státy,

města, banky, soukromé podniky aj. Hlavńım d̊uvodem, proč podniky k emisi

přistupuj́ı, je źıskáńı nového kapitálu, který ke svému podnikáńı potřebuj́ı. Před-

stavuj́ı vhodnou alternativu k bankovńım úvěr̊um. V př́ıpadě státu mohou pro-

středky źıskané z vydáńı cenných paṕır̊u sloužit ke kryt́ı a financováńı státńıho

dluhu.
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1.2 Forma a tř́ıděńı cenných paṕır̊u

Forma cenného paṕıru nám udává, kdo je majitelem a jakým zp̊usobem může

cenný paṕır převádět. V ČR existuj́ı tři formy:

• na doručitele - o cenný paṕır na doručitele se jedná v př́ıpadě, že neob-

sahuje jméno oprávněné osoby. Oprávněným je v takovém př́ıpadě držitel

listiny. K převodu cenného paṕıru docháźı pouhým předáńım.

• na řad - je to takový cenný paṕır, na kterém je uvedeno jméno prvńı

oprávněné osoby, která se nazývá remitent. Převod se uskutečňuje po-

moćı rubopisu a předáńım cenného paṕıru. Rubopis je ṕısemné prohlášeńı

převodce, že převád́ı práva na nového majitele a bývá uvedeno na rubu

cenného paṕıru.

• na jméno - je podobný jako cenný paṕır na řad. Rozd́ıl spoč́ıvá ve zp̊usobu

převodu, který je možný pouze na základě ṕısemné smlouvy o postoupeńı

práv a předáńım cenného paṕıru.

Cenné paṕıry jsou obecně rozdělovány do těchto kategoríı:

• dluhové - vydavateli dluhového cenného paṕıru vzniká závazek zaplatit

jeho majiteli určitou dlužnou částku. Typickým představitelem je dluhopis.

• majetkové - majiteli takovéhoto cenného paṕıru vzniká právo na pod́ıl

na majetku emitenta. Mezi majetkové cenné paṕıry patř́ı akcie, pod́ılové

listy aj.

• derivátové - deriváty jsou odvozené od cenných paṕır̊u. Řad́ıme sem např.

futures, opce, swapy a forwardy.

Hledisek, podle kterých bychom mohli cenné paṕıry dále tř́ıdit, existuje spousta.

Jelikož to ale neńı předmětem této práce, nebudeme se jimi dále zabývat.
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1.3 Obchodováńı s cennými paṕıry a jejich oce-

ňováńı

K obchodováńı s cennými paṕıry může docházet bud’ na primárńıch nebo se-

kundárńıch trźıch. Na primárńım trhu docháźı k prvotńımu prodeji nových

cenných paṕır̊u. Emitent źıskává volné finančńı prostředky. Emisi si může zajistit

bud’ sám (vlastńı emise) nebo může využ́ıt služeb finančńıho zprostředkovatele,

kterým bývaj́ı nejčastěji investičńı banky či obchodńıci s cennými paṕıry (ciźı

emise).

Na sekundárńım trhu již nedocháźı k emisi nových cenných paṕır̊u, ale cenný

paṕır, který již byl dř́ıve emitován, je znovu a znovu obchodován.

Sekudárńı trh můžeme dále členit na:

• organizovaný - trh, kde nab́ıdka a poptávka po cenných paṕırech je or-

ganizována licencovaným subjektem a ř́ıd́ı se danými pravidly, předpisy

a legislativou. Organizovaný trh se dále děĺı na:

– burzovńı - na burze se obchoduje s přesně vymezenými finančńımi

instrumenty podle přesně vymezených pravidel a předpis̊u. Př́ıkladem

burzy u nás je Burza cenných paṕır̊u Praha.

– mimoburzovńı - na tomto trhu nejsou stanovena tak př́ısná pravidla

a předpisy jako na trhu burzovńım. Často se zde obchoduje s těmi

instrumenty, které nesplňuj́ı požadavky na burze.

• neorganizovaný - zde nab́ıdka a poptávka neńı organizována žádným sub-

jektem.

Cena, za kterou jsou cenné paṕıry na trhu obchodovány, se nazývá tržńı. Tato

cena je proměnlivá a odv́ıj́ı se od nab́ıdky a poptávky po cenných paṕırech.

Při oceňováńı cenných paṕır̊u se jedná předevš́ım o stanoveńı jejich vnitřńı hod-

noty neboli spravedlivé ceny na efektivńıch trźıch. Za efektivńı trh považujeme

takový trh, kdy se nab́ıdka rovná poptávce a jsou dostupné veškeré informace pro
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všechny investory. Principem stanoveńı teoretické ceny určitého cenného paṕıru

je, že tato cena je rovna součtu budoućıch finančńıch tok̊u plynoućıch z držeńı

cenných paṕır̊u diskontovaných k dnešńımu, př́ıp. jinému datu.

K oceněńı můžeme použ́ıt modely, které jsou uvedeny dále v této práci. V praxi

se tyto modely využ́ıvaj́ı předevš́ım v př́ıpadech stanovených zákonem. Podle

zákona je potřeba znalecky ocenit cenné paṕıry, které jsou předmětem nedobro-

volné veřejné dražby, dále pokud docháźı k převodu jměńı ve společnosti nebo

v př́ıpadě squeeze-outu. Squeeze-out znamená, že hlavńı akcionář, jehož pod́ıl

ve společnosti je větš́ı než 90 %, může převést vlastnická práva všech ostatńıch

menšinových akcionář̊u na svou osobu. Za to je jim povinen poskytnout přiměřené

protiplněńı, které bývá nejčastěji zpracováno znalcem za použit́ı vhodné metody.

Daľśı využit́ı modely naleznou při stanoveńı tržńı ceny pro investory na finančńıch

trźıch nebo k oceněńı cenných paṕır̊u vlastněných společnostmi, u kterých docháźı

k fúzi s jinou společnost́ı nebo k přeměně společnosti.
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Kapitola 2

Akcie

Cenný paṕır, který si v této práci představ́ıme jako prvńı, je akcie. Nejdř́ıve

si uvedeme, co je akcie, a vysvětĺıme základńı pojmy, které jsou s ńı spojené

a které budeme dále využ́ıvat. Poté bude následovat část věnuj́ıćı se analýze

akcíı. Dále přistouṕıme již k samotným model̊um pro oceňováńı akcíı a uvedeme

i některé modely pro výpočet vstupńıch parametr̊u, bez kterých by modely nebyly

použitelné.

Veškeré poznatky uvedeny v této kapitole byly čerpány z [2], [3], [5], [6], [7], [10],

[11], [12], [13], [14], [15] a [16].

2.1 Základńı pojmy

Akcie je obchodovatelný cenný paṕır, jehož majitel se stává společńıkem akciové

společnosti. S držeńım akcie je spojeno právo pod́ılet se na ř́ızeńı společnosti for-

mou účasti a hlasováńı na valné hromadě, právo na výplatu dividend, v př́ıpadě

zániku má majitel akcie nárok na likvidačńı z̊ustatek a je upřednostněn při

nákupu nově emitovaných akcíı. Akcie se všemi těmito právy se nazývá obyčejná

neboli kmenová.

Dividendou rozumı́me pod́ıl na zisku akciové společnosti. Jej́ı výše se odv́ıj́ı

od hospodařeńı společnosti a bývá každoročně odhlasována na zasedáńı valné
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hromady akcionář̊u. Valná hromada může samozřejmě rozhodnout i o tom, že

dividendy nebudou pro daný rok či po určitou dobu vypláceny.

Jelikož neńı výplata dividend zaručena, patř́ı akcie mezi rizikověǰśı cenné paṕıry,

ale výnos z nich je v pr̊uměru vyšš́ı, než je tomu např́ıklad u dluhopis̊u.

Na trhu jsou akcie obchodovány za tržńı cenu, která je, jak již bylo zmı́něno,

určena nab́ıdkou a poptávkou na kapitálovém trhu. Nab́ıdka a poptávka se odv́ıj́ı

od tržńı hodnoty podniku, fáze hospodářského cyklu, perspektivy daného odvětv́ı

do budoucna atd. Často použ́ıvaným pojmem pro tržńı cenu akcie je kurz akcie.

Abychom mohli ř́ıci, že se jedná o akcii, muśı obsahovat:

• označeńı, že se jedná o akcii, a to v jazyce, ve kterém je akcie sepsána,

• identifikaci společnosti,

• jmenovitou hodnotu,

• označeńı formy akcie, v př́ıpadě, že byla vydána jako zaknihovaný cenný

paṕır,

• identifikaci majitele u akcie na jméno,

• údaje o druhu akcie (výjimkou je kmenová akcie),

• č́ıselné označeńı a podpis člena nebo člen̊u představenstva1.

1Nově od 1. 1. 2014 může být podpis nahrazen otiskem podpisu, ale pouze pokud jsou na
listině současně použity ochranné prvky zabraňuj́ıćı jej́ımu paděláńı.
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2.2 Analýza akcíı

Každý zkušeněǰśı investor se při obchodováńı nespoléhá pouze na sv̊uj vlastńı

úsudek, ale použ́ıvá r̊uzné analýzy, které mu mohou pomoci se rozhodnout, kdy

a do jaké akcie investovat. Účelem těchto analýz je źıskat konkurenčńı výhodu

před ostatńımi investory, ale nezaručuj́ı stoprocentńı úspěšnost, jelikož rozho-

dováńı je subjektivně ovlivněno. Každá z analýz vycháźı z r̊uzných předpoklad̊u,

použ́ıvaj́ı jiné vstupńı údaje a maj́ı i jiné použit́ı.

2.2.1 Fundamentálńı analýza

Podstatou fundamentálńı analýzy je stanoveńı vnitřńı hodnoty akcie, kterou

porovnáváme s jej́ı skutečnou tržńı hodnotou. Fundamentálńı analýza se snaž́ı

odhalit akcie, které jsou nadhodnocené, podhodnocené či správně ohodnocené.

V př́ıpadě nadhodnocených akcíı je tržńı cena vyšš́ı než vypočtená vnitřńı hod-

nota a doporučuje se akcii prodat. U podhodnocených akcíı je tomu naopak.

V situaci, kdy je vnitřńı hodnota přibližně rovna tržńı hodnotě akcie, mluv́ıme

o správně ohodnocené akcii a nedoporučuje se ji ani koupit ani prodat. Pro

výpočet vnitřńı hodnoty je d̊uležité mı́t dobrou datovou základnu. Využ́ıvaj́ı

se jak historická, tak aktuálńı data źıskaná předevš́ım z účetńıch výkaz̊u firem

a z nich vypočtené ukazatele jako ROA2, ROE3, ROI4, P/E5 atd. Hlavńı problém

spoč́ıvá v tom, že údaje o hospodařeńı společnosti nemuśı být pravdivé a hodnoty

ve výkazech mohou být zkreslené, což vede i ke špatnému stanoveńı vnitřńı hod-

noty. Pokud chceme provést opravdu kvalitńı fundamentálńı analýzu, nemůžeme

se zaměřit pouze na analýzu konkrétńı společnosti, ale muśıme brát v úvahu

i okoĺı, které ji obklopuje.

2ROA - rentabilita aktiv. Je dána jako poměr zisku a celkových aktiv společnosti.
3ROE - rentabilita vlastńıho kapitálu. Je dána jako poměr čistého zisku a vlastńıho kapitálu

společnosti.
4ROI - rentabilita investic. Je dána jako poměr zisku a dlouhodobě investovaného kapitálu.
5P/E - poměr tržńı ceny akcie k zisku na akcii.
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Podle zkoumaných oblast́ı ji můžeme rozdělit na:

• globálńı analýzu - předpov́ıdá vývoj akciového trhu jako celku. Snaž́ı

se odhadnout budoućı makroekonomické ukazatele a jejich vliv na akciové

kurzy. Mezi významné ukazatele, na které se zaměřuje, patř́ı úrokové sazby,

HDP, inflace, nezaměstnanost a jiné.

• odvětvovou analýzu - prognózuje vývoj v jednotlivých odvětv́ı, zaměřuje

se na jejich rozd́ılné charakteristiky a jaký vliv maj́ı na akciové kurzy. Z hle-

diska citlivosti odvětv́ı na hospodářský cyklus rozlǐsujeme:

– cyklická odvětv́ı - jsou velice citlivá na výkyvy hospodářského cyklu

a hospodářské výsledky společnost́ı v podstatě koṕıruj́ı jeho vývoj. To

znamená, že v obdob́ı expanze firmy dosahuj́ı velice dobrých výsledk̊u,

zato v recesi objem produkce klesá. Patř́ı sem např. automobilový

pr̊umysl, stavebnictv́ı, bankovnictv́ı atd.

– neutrálńı odvětv́ı - odvětv́ı, která nejsou př́ılǐs ovlivněna hospodářským

cyklem. Jedná se o odvětv́ı produkuj́ıćı zejména nezbytné statky jako

je potravinářský pr̊umysl, farmaceutický pr̊umysl, ale třeba i tabákový

pr̊umysl.

– anticyklická odvětv́ı - jsou opakem cyklického odvětv́ı. To znamená,

že dosahuj́ı nejvyšš́ıch zisk̊u v obdob́ı recese. Řad́ıme sem společnosti

vyráběj́ıćı levněǰśı substituty jiných dražš́ıch a luxusńıch výrobk̊u. Mů-

žeme sem zařadit např. provozovatele second hand̊u či kabelové tele-

vize, kdy lidé nahrazuj́ı dražš́ı formu zábavy ve formě kina či divadla

levněǰśı alternativou.

• f inančńı analýzu - slouž́ı ke stanoveńı odhadu vnitřńı hodnoty př́ıslušné

akcie na základě analýzy jednotlivých společnost́ı a často bývá zaměňována

se samotnou fundamentálńı analýzou.
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2.2.2 Technická analýza

Základńım předpokladem technické analýzy je, že tržńı ceny akcíı jsou deter-

minovány pouze nab́ıdkou a poptávkou. Dále předpokládá, že se akciové kurzy

pohybuj́ı v trendech, což můžeme použ́ıt při predikci budoućıho vývoje tržńıch

cen. A právě odhad budoućıho směru vývoje cen, př́ıpadně ceny samotné, je

hlavńı ćıl technické analýzy. K jeho dosažeńı použ́ıvá předevš́ım r̊uzné grafické

metody a metody založené na technických indikátorech. Technická analýza rea-

guje rychleji než fundamentálńı analýza a použ́ıvá se předevš́ım pro krátkodobé

až střednědobé spekulace.

2.2.3 Psychologická analýza

Na rozd́ıl od technické a fundamentálńı analýzy se nezaměřuje na kurz akcie, ale

předmětem zkoumáńı je chováńı investor̊u.

Modely uvedené v následuj́ıćı kapitole pocháźı z oblasti fundamentálńı analýzy.
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2.3 Modely pro stanoveńı vnitřńı hodnoty akcie

Tato kapitola se věnuje model̊um, které slouž́ı pro stanoveńı vnitřńı hodnoty

akcie. Jsou zde uvedeny dvě skupiny model̊u, které se použ́ıvaj́ı nejčastěji, a to

dividendové diskontńı modely a ziskové modely. Jelikož se práce nezabývá pouze

oceňováńım akcíı, jsou z každé skupiny vybráni jen někteř́ı zástupci a ti jsou bĺıže

charakterizováni.

2.3.1 Dividendové diskontńı modely

Dividendové diskontńı modely jsou dle Veselé [6] jedny z nejpouž́ıvaněǰśıch metod

pro ohodnocováńı akcíı. Stanoveńı vnitřńı hodnoty je založeno na principu součtu

současných hodnot všech budoućıch př́ıjmů, tj. dividend a výnosu z prodeje akcie.

Jednostupňové dividendové diskontńı modely

Jednostupňové dividendové diskontńı modely jsou charakteristické t́ım, že po

celou dobu držeńı akcie je mı́ra r̊ustu dividend konstantńı. Proto také bývaj́ı často

označovány jako modely s konstantńım r̊ustem. Grafické znázorněńı pohybu mı́ry

r̊ustu dividend je na obrázku na následuj́ıćı straně.

18



Obr. 2.1: Pohyb mı́ry r̊ustu dividend v jednostupňových dividendových dis-
kontńıch modelech

Budeme-li předpokládat, že dividendy jsou vypláceny po dobu n let a na konci

n−tého roku je akcie prodána, můžeme tento model vyjádřit matematicky násle-

dovně:

V H =
n∑
j=1

D0 (1 + g)j

(1 + k)j
+

Pn
(1 + k)n

,

kde V H . . . vnitřńı hodnota akcie,

Pn . . . cena, za niž je akcie na konci n-tého roku prodána,

D0 . . . běžná neboli aktuálńı dividenda, která bude vyplacena

v 0. roce6 držby akcie,

g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie,

n . . . počet let držby akcie.

V literatuře [6] se uvád́ı, že praktická použitelnost tohoto modelu je omezená

na maximálně tři roky držeńı akcie, protože s rostoućı dobou držby akcie klesá

přesnost odhad̊u, zejména co se týče očekávaného výnosu z prodeje akcie.

6Jedná se o rok, kdy je rozhodnuto o výši dividendy s t́ım, že dividenda je vyplacena až
v následuj́ıćım roce. 0. rok je tedy rok, který předcháźı prvńımu roku držeńı akcie.
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Velice známým představitelem jednostupňových dividendových diskontńıch mo-

del̊u je tzv. Gordon̊uv model, který nese jméno po svém autorovi Myronu

J. Gordonovi. Oproti předchoźımu modelu se lǐśı pouze ve skutečnosti, že ak-

cie nebude na konci n-tého roku prodána, ale předpokládáme nekonečnou dobu

držeńı akcie.

Matematicky jej po úpravě můžeme vyjádřit takto:

V H =
D0 (1 + g)

(1 + k)
+
D0 (1 + g)2

(1 + k)2 +
D0 (1 + g)3

(1 + k)3 + · · · = D0 (1 + g)

k − g
.

Všechny symboly ve vztahu pro vnitřńı hodnotu jsou shodné se symboly uve-

denými výše.

Kromě př́ıznivc̊u existuje také spousta odp̊urc̊u Gordonova modelu, a to předevš́ım

d́ıky předpoklad̊um, které jsou na něj kladeny, z nichž některé jsou poměrně těžko

splnitelné.

Předpoklady Gordonova modelu jsou:

• muśı být splněno: k > g,

• mı́ra r̊ustu dividend g je konstantńı,

• požadovaná výnosová mı́ra k je konstantńı,

• doba držby akcie je nekonečná,

• máme k dispozici informace o současné dividendě.

Z výše uvedeného plyne, že Gordon̊uv model nemůžeme použ́ıt pro oceněńı akcíı

společnost́ı, které vykazuj́ı vysoké tempo r̊ustu. Jsou totiž charakteristické vyso-

kou mı́rou r̊ustu dividend, která může převyšovat požadovanou výnosovou mı́ru.

Daľśı d̊uležitý problém je citlivost Gordonova modelu na vstupńı data. I sebe-

menš́ı změna např. mı́ry r̊ustu dividend vede k velkým změnám ve výsledné

vnitřńı hodnotě, což může zp̊usobit i změnu investičńıho doporučeńı.

Otázkou samozřejmě také z̊ustává, jakým zp̊usobem odhadnout mı́ru r̊ustu divi-

dend a požadovanou výnosovou mı́ru.
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Vı́cestupňové dividendové diskontńı modely

Vı́cestupňové dividendové diskontńı modely použ́ıvaj́ı pro stanoveńı vnitřńı hod-

noty akcie v́ıce než jednu mı́ru r̊ustu dividend. V závislosti na tom, s kolika

mı́rami r̊ustu pracujeme, rozlǐsujeme modely dvoustupňové a tř́ıstupňové. Jejich

použit́ı se odv́ıj́ı od toho, na kolik fáźı rozdělujeme dobu držby ohodnocované

akcie. Tyto fáze pak odpov́ıdaj́ı konkrétńım fáźım životńıho cyklu společnosti.

Dále podle toho, jestli se mı́ra r̊ustu měńı jednorázově nebo postupně, uvažujeme

skokové nebo lineárńı v́ıcestupňové modely. Ze skokových v́ıcestupňových divi-

dendových diskontńıch model̊u si představ́ıme dvoustupňový skokový model.

Dvoustupňový skokový dividendový diskontńı model

Dvoustupňový skokový dividendový model rozděluje dobu držby ohodnocované

akcie na dvě fáze. V prvńı fázi, která se zpravidla označuje jako r̊ustová, pracu-

jeme s nadpr̊uměrnou mı́rou r̊ustu dividend. V druhé fázi operujeme s pr̊uměrnou

neboli normálńı mı́rou r̊ustu. Předpokládáme tedy dvě mı́ry r̊ustu, k jejichž změně

docháźı po uplynut́ı celoč́ıselného počtu rok̊u.

Obr. 2.2: Pohyb mı́ry r̊ustu dividend ve dvoustupňovém skokovém dividendovém
diskontńım modelu
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Pro stanoveńı vnitřńı hodnoty akcie pomoćı tohoto modelu je d̊uležité určit dobu

trváńı jednotlivých fáźı a také potřebujeme vědět, zda druhá fáze je konečná

nebo nekonečná. Na základě toho se bude lǐsit i matematické vyjádřeńı modelu.

Uvažujeme-li, že druhá fáze je nekonečná, vypadá model takto:

V H =
n∑
j=1

D0 (1 + g1)j

(1 + k)j
+
D0 (1 + g1)n (1 + g2)

(1 + k)n (k − g2)
,

kde V H . . . vnitřńı hodnota akcie,

D0 . . . běžná neboli aktuálńı dividenda, která bude vyplacena

v 0. roce držby akcie,

g1 . . . nadpr̊uměrná mı́ra r̊ustu dividend v prvńı, r̊ustové fázi,

g2 . . . normálńı, pr̊uměrná mı́ra r̊ustu dividend ve druhé fázi,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie,

n . . . počet let prvńı, r̊ustové fáze.

Nesmı́me samozřejmě zapomenout na podmı́nku existence tohoto modelu, kdy

muśı být splněno, že k > g2.
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Mezi lineárńı v́ıcestupňové modely patř́ı tř́ıstupňový lineárńı dividendový dis-

kontńı model a H - model. K bližš́ımu seznámeńı jsem si vybrala H - model, jehož

počet odhad̊u vstupńıch dat je menš́ı než u tř́ıstupňového lineárńıho modelu, je

snazš́ı na výpočet a ze všech dividendových diskontńıch model̊u je nejbĺıže realitě.

H - model

H - model byl vytvořen v roce 1984 a jeho autoři jsou ekonomové Russell J. Fuller

a Chi-Cheng Hsia. Základem pro odvozeńı H - modelu byly dvoustupňové a tř́ı-

stupňové dividendové diskontńı modely, které tito pánové považovali za méně re-

alistické, a to z d̊uvodu jednorázové skokové změny mı́ry r̊ustu dividend v prvńım

př́ıpadě a stále poměrně strmé změny mı́ry r̊ustu dividend v přechodné fázi

u tř́ıstupňového modelu.

H - model pracuje se dvěma mı́rami r̊ustu - nadpr̊uměrnou ga a normálńı gn. Zpra-

vidla uvažujeme situaci, kdy nadpr̊uměrná mı́ra převyšuje normálńı. Oproti dvou-

stupňovému dividendovému diskontńımu modelu neńı tempo r̊ustu v počátečńı

fázi modelu konstantńı, ale lineárně klesá z hodnoty nadpr̊uměrné úrokové mı́ry

ga př́ıslušej́ıćı roku 0 až na úroveň normálńı mı́ry r̊ustu gn v čase 2H, jak můžeme

vidět na obrázku na následuj́ıćı straně. V bodě H je mı́ra r̊ustu dividend přesně

v polovině svého poklesu mezi měrami r̊ustu ga a gn.

Poznámka 1 Překlad slova polovina do angličtiny zńı half. Odtud plyne pojme-

nováńı bodu H a i samotného modelu.
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Obr. 2.3: Pohyb mı́ry r̊ustu dividend ve v́ıcestupňovém H-modelu

Nebudeme-li předpokládat, že akcie bude na konci n-tého roku prodána, můžeme

H - model matematicky vyjádřit takto:

V H =
D0 (1 + gn)

k − gn
+
D0 ·H (ga − gn)

k − gn
,

kde V H . . . vnitřńı hodnota akcie,

D0 . . . běžná neboli aktuálńı dividenda, která bude vyplacena

v 0. roce držby akcie,

ga . . . nadpr̊uměrná mı́ra r̊ustu dividend na počátku držby akcie,

gn . . . normálńı, pr̊uměrná mı́ra r̊ustu dividend uvažovaná od doby 2H,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie,

H . . . časový okamžik odpov́ıdaj́ıćı polovině poklesu mı́ry r̊ustu

dividend mezi měrami ga a gn.

Opět muśı být splněna podmı́nka k > gn.
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2.3.2 Ziskové modely

Ziskové modely jsou druhým typem model̊u, který si pro stanoveńı vnitřńı hod-

noty akcie představ́ıme. Jsou založené na poměrovém ukazateli P/E ratio, který je

zaj́ımavý předevš́ım pro investory. P/E ratio vyjadřuje poměr ceny (kurzu) akcie

a čistého zisku na akcii. Ř́ıká nám, kolik peněžńıch jednotek je investor ocho-

ten zaplatit za jednu jednotku zisku. Obecně plat́ı, že č́ım nižš́ı hodnota tohoto

ukazatele je, t́ım lépe. Naopak bychom se měli vyvarovat nákupu akcíı s vyso-

kou hodnotou poměru P/E, protože s rostoućım ukazatelem P/E klesá očekávaná

návratnost investice a akcie jsou považovány za rizikověǰśı.

Ukazatel P/E ratio je pro spoustu analytik̊u i investor̊u velmi obĺıbený. Tato

obĺıbenost tkv́ı předevš́ım v jednoduchosti jeho výpočtu a v širokém spektru

jeho použit́ı. P/E ratio může velmi dobře posloužit ke srovnáńı několika akcíı

z hlediska jejich atraktivity, ke stanoveńı vnitřńı hodnoty akcie či k definováńı

investičńı strategie. Na druhou stranu, jestliže firma vykáže v běžném obdob́ı

ztrátu, neńı možné ziskové modely zkonstruovat. V tomto př́ıpadě je východisko

použ́ıt dividendové diskontńı modely, protože i když firma hospodař́ı v daném

roce se ztrátou, může vyplácet dividendy z nerozděleného zisku z minulých let.

V závislosti na tom, jaký kurz akcie a druh zisku při výpočtu použijeme, existuj́ı

r̊uzné druhy poměru P/E, které maj́ı i jinou vypov́ıdaćı hodnotu. Uvedeme si tři

nejpouž́ıvaněǰśı ukazatele:

• běžné P/E ratio,

• normálńı P/E ratio,

• Sharpovo P/E ratio.
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Běžné P/E ratio

Běžné P/E ratio patř́ı mezi nejčastěji použ́ıvané ukazatele, předevš́ım z d̊uvodu

snadné dostupnosti dat a výpočtu. Bývá také často uváděn např́ıklad v kur-

zovńıch ĺıstćıch.

Běžné P/E ratio vypočteme jako pod́ıl aktuálńıho kurzu akcie a běžného zisku6

na akcii. Aktuálńı kurz akcie źıskáme z posledńıho zveřejněného kurzovńıho ĺıstku

a běžný zisk představuje posledńı zveřejněný zisk společnosti.

Sṕı̌se než pro určeńı vnitřńı hodnoty akcie slouž́ı tento ukazatel pro porovnáńı

s ostatńımi ukazateli poměru P/E, kterým může být např́ıklad Sharpovo P/E

ratio. Běžné P/E ratio vyjadřuje aktuálńı kurz akcie a druhý zvolený ukazatel

vnitřńı hodnotu akcie. Oboj́ı je poměřeno k běžnému zisku. Jejich porovnáńım

se zjist́ı, zda je daná akcie nadhodnocená, podhodnocená či oceněná správně.

Normálńı P/E ratio

Normálńı P/E ratio oproti běžnému poměru P/E již slouž́ı pro určeńı vnitřńı

hodnoty akcie. Základem pro odvozeńı tohoto ukazatele je Gordon̊uv model

V H =
D0 (1 + g)

k − g
,

což můžeme také napsat jako

V H =
D1

k − g
,

kde V H . . . vnitřńı hodnota akcie,

D0 . . . běžná, tj. naposledy vyplacená dividenda,

D1 . . . očekávaná dividenda vyplácená v př́ı̌st́ım roce z akcie,

g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie.

6Běžný zisk = čistý zisk za běžné účetńı obdob́ı, který je zjǐstěn během aktuálńıho účetńıho
obdob́ı. Bývá uveden např. v pololetńı zprávě sestavené k pololet́ı aktuálńıho roku a vždy je
uveden ve výročńı zprávě zpracované ke konci roku.
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Dále předpokládáme, že čistý zisk společnosti bude rozdělen pouze do dvou část́ı.

Prvńı část zisku připadne na výplatu dividend akcionář̊um. Toto můžeme vyjádřit

pomoćı poměru D/E, kde D je celková částka vyplacená akcionář̊um ve formě

dividend a E je celkový čistý zisk společnosti. Tento poměr bývá nazýván jako

dividendový výplatńı poměr a pro jeho označeńı budeme použ́ıvat symbol p.

Druhou část si společnost ponechá. Tento zisk je dán výrazem 1 - D/E, který se

nazývá pod́ıl zadrženého zisku na úrovni společnosti neboli retention ratio se

zastupuj́ıćım symbolem b.

S ohledem na uvedený předpoklad, můžeme vypoč́ıtat hodnotu dividendy vyplá-

cené v př́ı̌st́ım roce jako

D1 = p · E1,

kde D1 . . . očekávaná dividenda vyplácená v př́ı̌st́ım roce z akcie,

p . . . dividendový výplatńı poměr,

E1 . . . čistý zisk na akcii v př́ı̌st́ım roce.

Po dosazeńı do Gordonova modelu obdrž́ıme model pro stanoveńı vnitřńı hodnoty

akcie

V H =
p · E1

k − g
, (2.1)

kde V H . . . vnitřńı hodnota akcie,

p . . . dividendový výplatńı poměr,

E1 . . . čistý zisk na akcii v př́ı̌st́ım roce,

g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie.
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Vyděĺıme-li vzorec (2.1) hodnotou očekávaného čistého zisku na akcii společnosti

v př́ı̌st́ım roce E1, źıskáme normálńı P/E ratio

(P/E)N =
p

k − g
,

kde (P/E)N . . . normálńı P/E ratio,

p . . . dividendový výplatńı poměr,

g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie.
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Sharpovo P/E ratio

Stejně jako normálńı P/E ratio vycháźı i Sharpovo P/E ratio z Gordonova mo-

delu. Postup odvozeńı je stejný pouze s t́ım rozd́ılem, že vzorec (2.1) nebudeme

dělit očekávaným ziskem na akcii společnosti v př́ı̌st́ım roce, ale běžným ziskem

připadaj́ıćı na akcii. Dostaneme

V H

E0

=
p(1 + g)

k − g
,

kde V H
E0

. . . Sharpovo P/E ratio,

p . . . dividendový výplatńı poměr,

g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

k . . . požadovaná výnosová mı́ra z akcie.

Sharpovo P/E ratio vyjadřuje vnitřńı hodnotu akcie pouze v relativńı hodnotě, ve

které je také použ́ıván. Jak již bylo zmı́něno, pro zjǐstěńı, zda je daná akcie nad-

hodnocená, podhodnocená či správně oceněná, srovnáváme Sharpovo P/E ratio

s běžným P/E poměrem, které reprezentuje aktuálńı tržńı kurz akcie také v re-

lativńım vyjádřeńı. Jak v́ıme, je běžné P/E ratio definováno jako pod́ıl běžného

kurzu akcie a běžného zisku na akcii. Pokud je Sharpovo P/E ratio větš́ı než

běžné P/E ratio, jedná se s největš́ı pravděpodobnost́ı o podhodnocenou akcii.

Naopak, když je menš́ı, doporučuje se drženou akcii prodat. V př́ıpadě přibližné

rovnosti mluv́ıme o správně ohodnocené akcii.
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2.3.3 Výpočet mı́ry r̊ustu dividend a požadované výnosové

mı́ry

Vrát́ıme-li se zpět k předchoźı kapitole a zaměř́ıme-li se pozorněji na uvedené

modely, můžeme si povšimnout, že ve většině př́ıpad̊u je vnitřńı hodnota ak-

cie ovlivněna výš́ı požadované výnosové mı́ry a mı́ry r̊ustu dividend. Tyto dvě

veličiny nejsou nikde uveřejněny, dokonce je nedohledáme ani na internetu. Je-

jich hodnoty je tud́ıž potřeba vypoč́ıtat. Jakým zp̊usobem to můžeme provést, se

dozv́ıme v této kapitole.

Mı́ra r̊ustu dividend

Na změnu mı́ry r̊ustu dividend reaguje vnitřńı hodnota akcie velice citlivě. Proto

je velice d̊uležité stanovit jej́ı výši co možná nejpřesněji. Bohužel neexistuje pouze

jediná cesta jej́ıho výpočtu, ale existuj́ı tři zp̊usoby jej́ıho stanoveńı:

• historická mı́ra r̊ustu dividend,

• mı́ra r̊ustu dividend odhadovaná analytiky,

• mı́ra r̊ustu dividend odvozená od firemńıch finančńıch ukazatel̊u.

Je d̊uležité si promyslet, kterou metodu pro stanoveńı mı́ry r̊ustu dividend použi-

jeme, jelikož každá má rozd́ılnou vypov́ıdaćı schopnost a pracuje s odlǐsnými

vstupńımi daty.

Historická mı́ra r̊ustu dividend

Již z názvu je patrné, že tato metoda bude pro výpočet mı́ry r̊ustu dividend

použ́ıvat historická data o vyplacených dividendách.
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Existuje několik př́ıstup̊u, jak s využit́ım historických dat určit mı́ru r̊ustu divi-

dend:

1. pomoćı dvou krajńıch hodnot dividend,

2. využit́ım pr̊uměrné mı́ry r̊ustu dividend,

3. určeńım historické normalizované mı́ry r̊ustu dividend,

4. pomoćı metody nejmenš́ıch čtverc̊u.

Začneme od nejjednodušš́ıho př́ıstupu, a to stanoveńı mı́ry r̊ustu dividend po-

moćı dvou krajńıch hodnot. Jeho jednoduchost spoč́ıvá ve snadnosti výpočtu

a v malé náročnosti na vstupńı data, která jsou lehce zjistitelná. Stač́ı mı́t k dis-

pozici údaje o dvou dividendách vyplacených v minulosti nebo o jedné dividendě

vyplacené v minulosti a jedné dividendě vyplacené v současnosti. Mı́ru r̊ustu

dividend lze potom určit na základě tohoto matematického zápisu:

g = t

√
DM

DS

− 1, (2.2)

kde g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

DM . . . představuje mladš́ı dividendu, tj. dividendu současnou

nebo dividendu vyplacenou bĺıže současnosti,

DS . . . představuje starš́ı dividendu, tj. dividendu vyplacenou

dále od současnosti,

t . . . počet let mezi mladš́ı a starš́ı dividendou.

Jelikož už́ıváme historická data, jsme schopni dle vzorce (2.2) určit pouze jakousi

minulou mı́ru r̊ustu dividend, u které předpokládáme, že bude zachována i v bu-

doucnosti. Neuvažuje ale situaci, že společnost může v budoucnosti př́ıpadně r̊ust

nebo naopak zaznamenat pokles. Daľśı nedostatek spoč́ıvá právě v tom, že be-

reme v úvahu pouze dvě krajńı hodnoty a neuvažujeme dividendy vyplacené mezi
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nimi. Problém nastává hlavně v př́ıpadě, kdybychom brali dvě extrémně vysoké

či naopak ńızké hodnoty, vedlo by to k nepřesnému výsledku.

Z tohoto můžeme usuzovat, že tento př́ıstup je vhodný nejsṕı̌se pro společnosti,

které vykazuj́ı pravidelné tempo r̊ustu dividend bez výrazných extrémńıch hod-

not.

Abychom zmı́rnili citlivost výpočtu na extrémńı hodnoty, použ́ıvá se častěji př́ı-

stup, kterým je výpočet pr̊uměrné mı́ry r̊ustu dividend. Pr̊uměr se poč́ıtá

z ročńıch měr r̊ustu dividend, které můžeme źıskat např́ıklad výše uvedenou me-

todou dvou krajńıch hodnot. Pro stanoveńı pr̊uměru se nab́ıźı dvě možnosti,

a to použit́ı aritmetického nebo geometrického pr̊uměru. Obecně se jev́ı geomet-

rický pr̊uměr jako výhodněǰśı, protože hodnota aritmetického pr̊uměru je hodně

ovlivněna výskytem extrémńıch hodnot a roste s variabilitou dat. Mı́sto klasického

aritmetického pr̊uměru bychom ale mohli použ́ıt vážený aritmetický pr̊uměr, kde

vyšš́ı váhu přǐrad́ıme mladš́ım (tj. bližš́ım současnosti) hodnotám dividend a nižš́ı

váhu těm vzdáleněǰśım současnosti, protože č́ım je hodnota dividendy vzdáleněǰśı,

t́ım má pro nás menš́ı význam.

Daľśı zp̊usob, jak stanovit mı́ru r̊ustu dividend, je pomoćı historické norma-

lizované mı́ry r̊ustu. Tu urč́ıme tak, že krajńı dividendové platby (nejčastěji

uvažujeme tři nejmladš́ı, tj. nejbližš́ı současnosti a tři nejstarš́ı, tj. nejvzdáleněǰśı

dividendové platby) vyhlad́ıme pomoćı geometrického pr̊uměru. Z těchto pr̊uměr̊u

poté pomoćı vzorce (2.2) vypoč́ıtáme historickou normalizovanou mı́ru r̊ustu.

Tato metoda přináš́ı použitelněǰśı výsledky než metoda dvou krajńıch hodnot, ale

na druhou stranu je náročněǰśı na vstupńı data, jelikož potřebujeme znát nejméně

šest hodnot dividendových plateb.

Posledńı možnost́ı je metoda nejmenš́ıch čtverc̊u. Metoda nejmenš́ıch čtverc̊u

je založena na minimalizaci součtu čtverc̊u rezidúı, č́ımž pomáhá odhadnout re-

gresńı koeficienty regresńı př́ımky. Reziduum je odchylka od skutečné hodnoty.

Nejjednodušš́ım př́ıpadem regresńı př́ımky je lineárńı regresńı př́ımka a j́ı od-

pov́ıdaj́ıćı lineárńı model můžeme zapsat jako:
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Dt = a+ bt, (2.3)

kde Dt . . . dividenda vyplacená v roce t,

t . . . časová perioda,

a, b . . . regresńı koeficienty.

V modelu (2.3) Dt představuje závisle proměnnou a t nezávisle proměnnou.

Zkoumáme tedy závislost výše dividend na čase. Regresńı koeficient a udává

mı́sto, kde regresńı př́ımka prot́ıná osu y a koeficient b vyjadřuje směrnici př́ımky.

Jinými slovy můžeme ř́ıci, že koeficient b udává, o kolik se změńı výše divi-

dend, jestliže dojde ke změně nezávislé proměnné o jednotku, a naš́ım úkolem je

tento koeficient vypoč́ıtat. Problém je, že tento model určuje r̊ust v korunách, ale

my potřebujeme mı́ru r̊ustu vyjádřenou v procentech. Tu źıskáme transformaćı

lineárńıho modelu na log-lineárńı model, který vzniká zlogaritmováńım závisle

proměnné. Matematicky jej můžeme vyjádřit takto:

ln(Dt) = a+ bt,

kde ln(Dt) . . . přirozený logaritmus dividendy vyplacené v roce t,

t . . . časová perioda,

a, b . . . regresńı koeficienty.

Zde již koeficient b vyjadřuje procentńı změnu mı́ry r̊ustu dividend za jednotku

času, kterou bývá nejčastěji jeden rok.

Mı́ra r̊ustu dividend odhadovaná analytiky

Druhou možnost́ı jak źıskat mı́ru r̊ustu dividend je spolehnout se na odhad ana-

lytik̊u. Z krátkodobého hlediska mohou být tyto předpovědi i lepš́ı a přesněǰśı

než předpovědi źıskané z historických dat. Analytici totiž mohou do předpovědi

mı́ry r̊ustu zahrnout i takové vlivy jako jsou informace o konkurenci a jejich

záměrech, atraktivnost firmy, vněǰśı prostřed́ı, makroekonomické informace o

inflaci, hrubém domáćım produktu a jiné.
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Na druhou stranu i analytici jsou jen lidé a ve svých předpověd́ıch se mohou

mýlit. Stejně tak i data, ze kterých při svých předpověd́ıch vycháźı, nemuśı být

úplná, nebo jak již v́ıme, data źıskaná z účetńıch výkaz̊u společnost́ı mohou být

zkreslená. Měli bychom se tedy spoléhat i na sv̊uj vlastńı úsudek.

Mı́ra r̊ustu dividend odvozená od firemńıch finančńıch ukazatel̊u

Posledńı uvažovanou možnost́ı k určeńı mı́ry r̊ustu dividend je využit́ı firemńıch

finančńıch ukazatel̊u, které nám pomáhaj́ı vytvořit si představu o finančńım

zdrav́ı společnosti. Ze všech možných finančńıch ukazatel̊u se budeme oṕırat

předevš́ım o rentabilitu vlastńıho jměńı, pod́ıl zadrženého zisku a dividendový

výplatńı poměr. Všechny tyto veličiny byly vysvětleny v předchoźım textu.

Hlavńım představitelem těchto model̊u je udržovaćı r̊ustový model. Při jeho odvo-

zeńı vycháźıme z předpokladu, že dividendový výplatńı poměr, který jsme si dř́ıve

označili jako p a stejně tak veličina b označuj́ıćı pod́ıl zisku, který si společnost

ponechá, jsou konstantńı. Mı́ru r̊ustu dividend a mı́ru r̊ustu zisku můžeme za

tohoto předpokladu zapsat jako:

gD =
Dt+1 −Dt

Dt

neboli gE =
Et+1 − Et

Et
, (2.4)

kde gD . . . mı́ra r̊ustu dividend mezi obdob́ımi t+ 1 a t,

Dt+1 . . . dividenda vyplacená v obdob́ı t+ 1,

Dt . . . dividenda vyplacená v obdob́ı t,

gE . . . mı́ra r̊ustu zisku mezi obdob́ımi t+ 1 a t,

Et+1 . . . čistý zisk vykázaný v obdob́ı t+ 1,

Et . . . čistý zisk vykázaný v obdob́ı t.
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Nyńı si vyjádř́ıme čistý zisk v čase t + 1 a t pomoćı rentability vlastńıho jměńı

a účetńı hodnoty společnosti, která je dána jako rozd́ıl mezi hodnotou aktiv

a ciźıch zdroj̊u společnosti.

Et+1 = ROEt ·BVt, (2.5)

kde Et+1 . . . čistý zisk společnosti vykázaný v obdob́ı t+ 1,

ROEt . . . rentabilita vlastńıho kapitálu v obdob́ı t,

BVt . . . účetńı hodnota společnosti v obdob́ı t.

Et = ROEt−1 ·BVt−1, (2.6)

kde Et . . . čistý zisk společnosti vykázaný v obdob́ı t,

ROEt−1 . . . rentabilita vlastńıho kapitálu v obdob́ı t− 1,

BVt−1 . . . účetńı hodnota společnosti v obdob́ı t− 1.

Po dosazeńı vzorc̊u (2.5) a (2.6) do vzorce (2.4) dostaneme:

g =
ROEt ·BVt −ROEt−1 ·BVt−1

ROEt−1 ·BVt−1

,

kde g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

ostatńı veličiny jsou shodné s předchoźım označeńım.

Tento vztah můžeme značně zjednodušit t́ım, že budeme předpokládat neměnnost

rentability vlastńıho jměńı neboli ROE = ROEt = ROEt−1. Dostaneme:

g =
ROE(BVt −BVt−1)

ROE ·BVt−1

=
BVt −BVt−1

BVt−1

. (2.7)

Všechny použité symboly ve vzorci (2.7) odpov́ıdaj́ı symbol̊um uvedeným na

předchoźı straně.
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Rozd́ıl mezi účetńımi hodnotami uvedený v čitateli můžeme zjednodušeně vyjádřit

jako součin čistého zisku a pod́ılu zadrženého zisku na úrovni společnosti. Dosta-

neme:

g =
b · Et
BVt−1

,

kde g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

b . . . mı́ra zadrženého zisku na úrovni společnosti,

Et . . . čistý zisk společnosti v čase t,

BVt−1 . . . účetńı hodnota společnosti v čase t− 1.

Ze znalosti toho, že pod́ıl čistého zisku a vlastńıho jměńı společnosti odpov́ıdá

rentabilitě vlastńıho jměńı, můžeme mı́ru r̊ustu dividend vyjádřit jako:

g = b ·ROE = (1− p) ·ROE,

kde g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

b . . . mı́ra zadrženého zisku na úrovni společnosti,

p . . . dividendový výplatńı poměr,

ROE . . . rentabilita vlastńıho jměńı společnosti.

V praxi se setkáme pouze zř́ıdka s t́ım, že by společnost vykazovala konstantńı

rentabilitu vlastńıho jměńı. V takovémto př́ıpadě muśıme použ́ıt jiný vzorec pro

výpočet mı́ry r̊ustu dividend, který vypadá následovně:

g =

(
BVt ·

ROEt −ROEt−1

Et

)
+ b ·ROEt,

kde g . . . mı́ra r̊ustu dividend,

BVt . . . účetńı hodnota společnosti v obdob́ı t,

ROEt . . . rentabilita vlastńıho kapitálu v obdob́ı t,

ROEt−1 . . . rentabilita vlastńıho kapitálu v obdob́ı t− 1,

Et . . . čistý zisk společnosti v čase t,

b . . . mı́ra zadrženého zisku na úrovni společnosti.
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Požadovaná výnosová mı́ra

Druhým vstupńım údajem, který potřebujeme při výpočtu vnitřńı hodnoty akcie,

je požadovaná výnosová mı́ra. Stejně jako u mı́ry r̊ustu dividend i zde plat́ı, že

vnitřńı hodnota akcie je velice citlivá na změnu hodnoty požadované výnosové

mı́ry. Proto je vyžadována přesnost jej́ıho výpočtu. V této kapitole si uvedeme

dva nejčastěji využ́ıvané modely, a to model CAPM a model APT.

CAPM model

Za autora modelu CAPM je považován Američan William Forsyth Sharpe, který

se o něm jako prvńı zmı́nil ve svém článku publikovaném v časopise Journal

of Finance a později sv̊uj výzkum rozvedl ve své knize Teorie portfolia a ka-

pitálové trhy. Nicméně nezávisle na něm, se j́ım zabývali i jińı ekonomové. Jedńım

z nejvýznamněǰśıch je John Lintner, který bývá označován jako spoluautor mo-

delu CAPM. Název modelu je tvořen počátečńımi ṕısmeny anglického originálu

Capital Asset Pricing Model, což bychom mohli přeložit jako model oceňováńı

kapitálových aktiv. Základ tohoto modelu vycháźı z Markowitzovy moderńı teorie

portfolia.

Podstatou modelu CAPM je rozděleńı rizika na:

• systematické riziko - bývá také označováno jako tržńı riziko a je typické

t́ım, že jej nemůžeme sńıžit diverzifikaćı. Př́ıkladem systematického rizika

je výše úrokových sazeb, inflace či války.

• nesystematické riziko - je známé také jako specifické riziko, které můžeme

sńıžit diverzifikaćı.

CAPM modeluje vztah mezi očekávaným výnosem cenného paṕıru či portfolia

a systematickým rizikem celého trhu. Dř́ıve než si uvedeme samotné matematické

vyjádřeńı, měli bychom se zmı́nit i o předpokladech, které tento model prováźı

a kv̊uli kterým bývá často kritizován.
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Původńı předpoklady modelu jsou:

1. investoři chtěj́ı maximalizovat sv̊uj výnos a investice do svého portfolia

vyb́ıraj́ı na základě očekávaného výnosu a směrodatné odchylky,

2. investoři si mohou vyp̊ujčovat (pro sebe) nebo p̊ujčovat ostatńım neomezené

množstv́ı peněz za bezrizikovou mı́ru,

3. všechna finančńı aktiva jsou nekonečně dělitelná, což znamená, že inves-

tor může prodat či koupit i zlomek akcie, a dále mohou být prodána v

kteroukoliv dobu za tržńı cenu,

4. všichni investoři maj́ı stejná očekáváńı týkaj́ıćı se trhu,

5. investoři jsou př́ıjemci cen, a tud́ıž je nemohou svým chováńım jakkoli ovliv-

nit,

6. neexistuj́ı žádné transakčńı náklady,

7. neuvažujeme žádné daně,

8. investoři jsou př́ıjemci cen, a tud́ıž jejich výši nemohou svým chováńım

jakkoli ovlivnit,

9. všichni investoři maj́ı k dispozici všechny potřebné informace ve stejnou

dobu.

Předevš́ım splněńı předpoklad̊u č́ıslo 6 a 7 je v praxi nereálné, jelikož daně

a i transakčńı náklady nás prováźı skoro na každém kroku.

Celý model je založen na tom, že investor je ochoten si koupit a vlastnit rizikový

instrument výměnou za bezrizikový pouze tehdy, jestliže mu z držby rizikového

instrumentu bude plynout vyšš́ı výnos. Vyšš́ı výnos představuje pro investora

odměnu za to, že je ochoten riziko podstoupit. Rozd́ıl mezi t́ımto vyšš́ım výnosem

a výnosem, který by plynul z držby bezrizikového instrumentu, označujeme jako
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prémie za riziko. Prémie za riziko neńı pro všechny instrumenty a portfolia

stejná.

Matematicky můžeme vztah mezi očekávaným výnosem a systematickým rizikem

aktiva (akcie nebo portfolia) vyjádřit následovně:

E(ri) = RF + βi(rm −RF ),

kde E(ri) . . . očekávaná výnosová mı́ra produkovaná akcíı i nebo

portfoliem i,

RF . . . bezriziková úroková mı́ra,

βi . . . beta faktor akcie i nebo portfolia i,

rm . . . tržńı výnosová mı́ra.

Naš́ım úkolem je naj́ıt hodnotu E(ri) odpov́ıdaj́ıćı požadované výnosové mı́̌re,

kterou jsme si již dř́ıve označili symbolem k.

RF vyjadřuje bezrizikovou úrokovou mı́ru př́ıslušej́ıćı instrumentu s nulovou ú-

rovńı systematického rizika. Nejčastěji se za tyto instrumenty považuj́ı státńı

pokladničńı poukázky či státńı dluhopisy, přičemž neńı pevně stanoveno, který z

nich při výpočtech použ́ıt.

βi je beta faktor, který je určen pro měřeńı systematického rizika. Vyjadřuje

citlivost i-té investice na změnu výnosové mı́ry z tržńıho portfolia. Matematicky

můžeme tento vztah vyjádřit jako:

βi =
covim
σ2
m

kde βi . . . beta faktor akcie i nebo portfolia i,

covim . . . kovariance mezi výnosovou mı́rou i-té akcie a výnosovou

mı́rou z tržńıho portfolia,

σ2
m . . . rozptyl výnosové mı́ry z tržńıho portfolia.

Tržńı výnosovou mı́ru rm źıskáme na základě hodnot tržńıho indexu. Př́ıkladem

tržńıho indexu, který můžeme u nás použ́ıt, je PX index neboli index Burzy

cenných paṕır̊u Praha.
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Grafickým znázorněńım modelu CAPM je př́ımka trhu cenných paṕır̊u (an-

glicky: Security Market Line, zkratka SML).

Obr. 2.4: Př́ımka trhu cenných paṕır̊u

Z obrázku vid́ıme, že př́ımka SML nevycháźı z počátku, ale zač́ıná v bodě RF ,

který odpov́ıdá bezrizikové výnosové mı́̌re s nulovou úrovńı systematického ri-

zika. Jako př́ıklad bezrizikového finančńıho instrumentu jsou uvedeny pokladničńı

poukázky. Př́ımka je rostoućı, jelikož s rostoućım systematickým rizikem roste

i očekávaná výnosová mı́ra. Kromě př́ımky samotné obrázek obsahuje i cenné

paṕıry, kterými se tato práce zabývá, umı́stěné na př́ımce SML podle výše sys-

tematického rizika a očekávané výnosové mı́ry. Akcie řad́ıme mezi poměrně rizi-

kové instrumenty, které přinášej́ı vyšš́ı výnos než dluhopisy. Na druhou stranu

rizikověǰśı než akcie jsou opce.

Na př́ımce SML nalezneme pouze správně oceněné cenné paṕıry. Z toho vyplývá,

že mimo ni se nacháźı cenné paṕıry nadhodnocené či podhodnocené. Budeme-li

se bavit o akcíıch, pak v oblasti nad př́ımkou SML se vyskytuj́ı podhodnocené

akcie a pod př́ımkou SML nadhodnocené akcie.
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APT model

Arbitrage Pricing Theory neboli arbitrážńı cenová teorie (dále jen APT) byla

vyvinuta v roce 1976. Jej́ım autorem je Stephen Ross a na něj později v roce 1981

navázal G. Huberman. Tato teorie je založena na zákoně jedné ceny. Z hlediska

arbitráže to znamená, že jestliže existuj́ı dvě akcie se stejnou úrovńı rizika, pak

by měl být stejný i očekávaný výnos. Pokud tomu tak neńı, pak je možné prodat

akcii s nižš́ım výnosem a koupit akcii maj́ıćı vyšš́ı výnos a t́ım realizovat zisk.

Model APT byl vyvinut předevš́ım z d̊uvodu kritiky nerealizovatelnosti předpokla-

d̊u modelu CAPM v praxi. Mezi základńı předpoklady modelu APT patř́ı:

• kapitálové trhy jsou dokonale konkurenčńı,

• investoři preferuj́ı větš́ı množstv́ı peněz před menš́ım a jsou averzńı k riziku,

• výnosová mı́ra je vyjádřena jako lineárńı funkce několika r̊uzných makroe-

konomických faktor̊u.

Posledńı předpoklad můžeme matematicky vyjádřit pomoćı rovnice:

ri = ai + bi1F1 + bi2F2 + . . .+ bikFk,

kde ri . . . realizovaná výnosová mı́ra produkovaná akcíı i

nebo portfoliem i,

ai . . . konstanta pro i-té aktivum,

Fn . . . n-tý faktor, n = 1, . . . , k,

bin . . . citlivost i-tého aktiva na n-tý faktor.

Pro očekávanou výnosovou mı́ru potom plat́ı:

E(ri) = Rf + bi1E(F1) + bi2E(F2) + . . .+ bikE(Fk),

kde E(ri) . . . očekávaná výnosová mı́ra produkovaná akcíı i

nebo portfoliem i,

Rf . . . bezriziková úroková mı́ra,

bin . . . citlivost i-tého aktiva na n-tý faktor, n = 1, . . . , k,

E(Fn) . . . očekávaná hodnota n-tého faktoru, n = 1, . . . , k.
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Mezi faktory, které ovlivňuj́ı očekávanou výnosovou mı́ru, můžeme zařadit:

• očekávanou mı́ru inflace,

• změnu HDP,

• změnu měnového kurzu,

• změnu úrokových sazeb a jiné.
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2.4 Modelováńı tržńı ceny akcie

Celá předchoźı kapitola se zabývala stanoveńım vnitřńı hodnoty akcie, předevš́ım

za účelem určeńı, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena či správně oceněna.

Kromě vnitřńı hodnoty můžeme ale také modelovat tržńı hodnotu akcie, která

představuje aktuálńı cenu akcie na trhu. Akciové kurzy bývaj́ı zohledněny v r̊uz-

ných modelech např́ıklad v modelu pro stanoveńı opčńı prémie, kde akcie je

podkladovým aktivem opce. Z tohoto d̊uvodu je obvykle nutné tržńı cenu ak-

cie vhodně modelovat.

Modelováńı je opřeno o stochastické procesy. Stochastickým procesem rozumı́me

každou veličinu, jej́ıž hodnoty se v čase náhodně měńı. Speciálńım př́ıpadem sto-

chastického procesu je Brown̊uv pohyb. Z fyzikálńıho hlediska je Brown̊uv pohyb

definován jako náhodný, neuspořádaný pohyb mikroskopických částic v kapalině

nebo plynu, který je zp̊usoben nárazem molekul z okolńıho prostřed́ı. V našem

př́ıpadě je za částici považována cena akcie, jej́ıž pohyb je ovlivňován velkým

počtem objednávek nákup̊u a prodej̊u účastńık̊u akciového trhu.

Význam Brownova pohybu zde tedy spoč́ıvá v modelováńı koĺısavosti tržńı ceny

akcie.

Definice Brownova pohybu zńı:

Definice 2.4.1 Proces W = {Wt; t ≥ 0} nazveme Brownovým pohybem, jestliže

plat́ı:

1. W0 = 0,

2. Wt+∆t −Wt je náhodná veličina s normálńım rozděleńım N (0,∆t),

3. pro každou posloupnost 0 < t1 < t2 < · · · < tn jsou př́ır̊ustky Brownova

pohybu Wti+1
−Wti , i = 0, 1, . . . , n−1, vzájemně nezávislé náhodné veličiny.
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Nyńı si již můžeme ukázat, jak modelujeme tržńı cenu akcie.

Označ́ıme-li St jako tržńı cenu akcie v čase t, můžeme jej́ı chováńı popsat pomoćı

stochastické diferenciálńı rovnice

dSt = µStdt+ σStdWt, (2.8)

kde µ a σ jsou konstanty a µ vyjadřuje trend neboli směr vývoje tržńı ceny akcie

(ve smyslu r̊ust/pokles), σ se nazývá volatilita popisuj́ıćı koĺısáńı hodnot kolem

trendu a Wt je Brown̊uv pohyb.

Abychom mohli určit trend a volatilitu, muśıme rovnici (2.8) upravit do tvaru:

dSt
St

= d(lnSt) = µdt+ σdWt.

Užit́ım Taylorova vzorce7 obdrž́ıme

dSt
St

.
=

1

St
dSt +

1

2

(−1)

S2
t

(dSt)
2.

Po dosazeńı rovnice (2.8) do předchoźıho vztahu dostaneme

dSt
St

=
1

St
(µStdt+ σStdWt) +

1

2

(−1)

S2
t

(µStdt+ σStdWt)
2 =

= µdt+ σdWt −
1

2

1

S2
t

[µ2S2
t (dt)

2 + 2µS2
t dtσdWt + σ2S2

t (dWt)
2] =

= µdt+ σdWt −
1

2
[µ2(dt)2 + 2µdtσdWt + σ2(dWt)

2] =

(
µ− 1

2
σ2

)
dt+ σdWt,

kde členy µ2(dt)2 a 2µdtσdWt nabývaj́ı velice ńızkých hodnot, a proto je za-

nedbáme. Dále (dWt)
2 .

= dt (d̊ukaz je proveden také v [14]). Výraz µ − 1
2
σ2

představuje trend vývoje logaritmu ceny akcie a σ volatilitu.

Jestliže Wt je Brown̊uv pohyb, je jeho spojitý př́ır̊ustek dWt náhodnou veličinou

s normálńım rozděleńım N (0, dt). Potom d(lnSt) má rovněž normálńı rozděleńı

N
[(
µ− 1

2
σ2
)
dt, σ2dt

]
.

7Trend a volatilita se obvykle zjǐst’uj́ı z rovnice upravené podle Itoova vzorce (viz. [2]), který
však vycháźı z Taylorova rozvoje. Vzhledem k tomu, že u akcie Ito̊uv vzorec nelze použ́ıt, neńı
zde uveden.
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Při praktických výpočtech je však výhodněǰśı použ́ıvat vztahy s diskrétńımi př́ı-

r̊ustky. Necht’ ∆t = T − t. Pak

∆ lnSt =

(
µ− 1

2
σ2

)
∆t+ σ∆Wt =

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) + σ∆Wt

je náhodná veličina s normálńım rozděleńım[(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t), σ2(T − t)

]
.

Dále plat́ı, že

∆ lnSt = ln(ST )− ln(St),

a proto můžeme psát

ln(ST )− ln(St) =

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) + σ∆Wt.

Pro logaritmus tržńı ceny akcie v čase T tedy plat́ı

ln(ST ) = ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) + σ∆Wt.

Je zřejmé, že se jedná také o náhodnou veličinu s normálńım rozděleńım. Abychom

určili parametry tohoto rozděleńı, muśıme určit jej́ı středńı hodnotu a rozptyl:

E [ln(ST )] = E
[
ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) + σ∆Wt

]
=

= ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t),

var [ln(ST )] = var

[
ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) + σ∆Wt

]
=

= var(σ∆Wt) = σ2 · (T − t).

Poznámka 2 Využili jsme poznatku, že ∆Wt ∼ N (0,∆t) .
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Potom

ln(ST ) ∼ N

[
ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t), σ2 · (T − t)

]
.

Označ́ıme-li

A = ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) a B = σ2 · (T − t),

potom bude tato náhodná veličina s 95% spolehlivost́ı ležet v intervalu, který

źıskáme odečteńım a přičteńım dvojnásobku směrodatné odchylky od středńı

hodnoty

ln(ST ) ∈
(
A− 2 ·

√
B,A+ 2 ·

√
B
)
. (2.9)

Odlogaritmováńım dostaneme 95% interval spolehlivosti pro tržńı cenu akcie

ST ∈
[
eA−2·

√
B, eA+2·

√
B
]
.
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2.5 Př́ıklady

V této části práce si na př́ıkladech ukážeme, jak výše uvedené teoretické po-

znatky použ́ıt při výpočtu vnitřńı hodnoty akcie a také jej́ı tržńı ceny. Ve všech

př́ıkladech, které zde budou uvedeny, budeme uvažovat akcie Komerčńı banky.

Představeńı společnosti

Komerčńı banka byla založena v roce 1990 vyčleněńım obchodńı činnosti ze Státńı

banky československé. Po dobu dvou let byla peněžńım ústavem a od roku 1992

byla přeměněna na akciovou společnost. Od roku 2001 je součást́ı mezinárodńı

skupiny Société Generale. Komerčńı banka patř́ı mezi banky s dlouholetou tradićı

a je třet́ı největš́ı bankou v České republice. Neřad́ıme ji mezi banky zaměřené

pouze na určitý segment, ale své služby poskytuje jak v oblasti retailového, tak

i podnikového a investičńıho bankovnictv́ı. Kromě základńıch bankovńıch činnost́ı

nab́ıźı i specializované produkty, kterými jsou např. stavebńı spořeńı, penzijńı

připojǐstěńı, faktoring a jiné. Pro své výpočty jsem si Komerčńı banku vybrala

předevš́ım proto, že vypláćı jedny z nejvyšš́ıch dividend. Pro zaj́ımavost banka

za rok 2013 vyplatila dividendy ve výši 230 Kč, což bylo o 170 Kč v́ıce než výše

dividend České spořitelny, a dokonce na rok 2015 plánuje navrhnout vyplatit

dividendu ve výši 310 Kč na akcii.

Př́ıklad 1 Stanovte tržńı cenu akcie Komerčńı banky k 31. 1. 2015 na základě

historických měśıčńıch dat z obdob́ı od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014, jestliže cena

této akcie k 30. 12. 2014 byla 4 740 Kč.

Řešeńı:

Výpočet ceny akcie k 30. 1. 2015 provedeme pomoćı náhodné veličiny lnST , která

má normálńı rozděleńı N
[
ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2
)

(T − t);σ2(T − t)
]
. Abychom mo-

hli určit středńı hodnotu a rozptyl tohoto rozděleńı, muśıme vypoč́ıtat parametry

µ a σ.

Celkem máme k dispozici 37 měśıčńıch kurz̊u akcíı z obdob́ı od 1. 1. 2012 do
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30. 12. 2014, které jsou uvedeny v př́ıloze A. Jelikož uvažujeme měśıčńı data, pak

∆t = T − t = 1
12

.

Nejdř́ıve urč́ıme hodnotu trendu µ neboli pr̊uměrnou ročńı mı́ru r̊ustu ceny akcie.

K tomu potřebujeme znát relativńı měśıčńı výnosy, které označ́ıme r1, . . . , r36 a je-

jichž hodnoty jsou uvedeny také v př́ıloze A. Ze znalosti těchto relativńıch výnos̊u

vypoč́ıtáme pomoćı geometrického pr̊uměru pr̊uměrné měśıčńı tempo r̊ustu akcie

R :

(
1 +R

)
= 36
√

(1 + r1) (1 + r2) · . . . · (1 + r36).

Odtud

R = 0,009396.

Ze vztahu (
1 +R

)12
= 1 + ie

vypoč́ıtáme pr̊uměrné ročńı tempo r̊ustu ceny ie neboli trend µ. Dostaneme

ie = µ = 0,118768.

Nyńı dle následuj́ıćıho vztahu vypoč́ıtáme ročńı rozptyl σ2

σ2 =

(
r1 −R

)2
+
(
r2 −R

)2
+ · · ·+

(
r36 −R

)2

36− 1
· 12.

Po dosazeńı vypočtených hodnot obdrž́ıme

σ2 = 0,042433.

Odmocněńım źıskáme směrodatnou odchylku neboli volatilitu σ

σ =
√
σ2 = 0,205993.

Nyńı již máme k dispozici všechny potřebné údaje pro stanoveńı středńı hodnoty

a rozptylu normálńıho rozděleńı náhodné veličiny lnST .
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Pro jej́ı charakteristiky plat́ı:

E[ln(ST )] = ln(St) +

(
µ− 1

2
σ2

)
(T − t) =

= ln(4 740) +

(
0,118768− 1

2
0,042433

)
1

12
= 8,471922

var[ln(ST )] = σ2 · (T − t) = 0,042433 · 1

12
= 0,003536

σ[ln(ST )] =
√
var[ln(ST )] = 0,059465.

Dostáváme

ln(ST ) ∼ N (8,471922; 0,003536) .

Dle vztahu (2.9) se logaritmus ceny akcie bude s 95% pravděpodobnost́ı pohybo-

vat v intervalu

ln(ST ) ∈ (8,471922− 2 · 0,059465; 8,471922 + 2 · 0,059465) ,

ln(ST ) ∈ (8,352992; 8,590852) .

Odlogaritmováńım dostaneme 95% interval spolehlivost pro tržńı cenu akcie ST

ST ∈
(
e8,352992; e8,590852

)
,

ST ∈ (4 242,86; 5 382,20) .

Zjistili jsme, že tržńı cena akcie se bude k 31. 1. 2015 pohybovat v intervalu

(4 242,86; 5 382,20). Nakonec porovnáme tento výsledek se skutečnou tržńı cenou

akcie Komerčńı banky, která k 30. 1. 2015 činila 5 010 Kč. Vid́ıme, že skutečný

kurz akcie lež́ı v námi vypoč́ıtaném intervalu.
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Př́ıklad 2 Stanovte vnitřńı hodnotu akcie Komerčńı banky k 1. 1. 2013 pomoćı

jednostupňového dividendového modelu, jestliže v́ıte, že posledńı známá výše

dividend z roku 2012 čińı 160 Kč a prodejńı cena akcie k 30. 12. 2014 je 4 740 Kč.

Řešeńı:

Vnitřńı hodnotu akcie KB budeme poč́ıtat pomoćı vzorce

V H =
n∑
j=1

D0 (1 + g)j

(1 + k)j
+

Pn
(1 + k)n

.

Ze zadáńı př́ıkladu v́ıme, že D0 = 160 Kč, n = 2, Pn = 4 740 Kč. Hodnotu mı́ry

r̊ustu dividend g a požadované výnosové mı́ry k muśıme dopoč́ıtat.

Začneme mı́rou r̊ustu dividend, jej́ıž odvozeńı provedeme pomoćı metody nej-

menš́ıch čtverc̊u. Abychom zjistili mı́ru r̊ustu dividend v procentech, použijeme

log-lineárńı model (2.3)

ln(Dt) = a+ bt.

Zaj́ımá nás regresńı koeficient b, který představuje mı́ru r̊ustu dividend. Abychom

jej mohli vypoč́ıtat, potřebujeme znát výši dividend vyplacené Komerčńı bankou,

přesněji jejich logaritmy. Komerčńı banka začala prvńı dividendy vyplácet v roce

2001. Jelikož ale v prvńıch dvou letech byla výše dividend extrémně ńızká (a to

11,50 Kč a 40 Kč za akcii) a v roce 2003 prudce stoupla na 200 Kč za akcii,

nebudeme dividendy z let 2001 a 2002 brát v úvahu, jelikož by mohly zkreslit

výsledek.

Přehled dividend je uveden v následuj́ıćı tabulce.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
200 100 250 150 180 180
2009 2010 2011 2012 2013 2014
170 270 160 230 230 310

Tab. 2.1: Dividenda na akcii vyplacená Komerčńı bankou v letech 2003− 2014

Hodnotu regresńıho koeficientu b vypoč́ıtáme v Excelu s využit́ım funkce LINRE-

GRESE. Jeho výpočet společně s hodnotami logaritmů dividend naleznete v př́ı-
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loze B. Obdrželi jsme mı́ru r̊ustu dividend g ve výši 4,62 %, kterou považuji za

přiměřenou.

Nyńı přejdeme ke stanoveńı požadované výnosové mı́ry k pomoćı modelu CAPM,

kde

k = RF + βi (rm −RF ) .

Za bezrizikovou úrokovou mı́ru RF vezmeme hodnotu 0,07 %, což je pr̊uměrná

výnosnost státńıch pokladničńıch poukázek s dobou splatnosti 0,75 roku8.

Pro výpočet tržńı výnosové mı́ry rm budeme postupovat stejně jako při výpočtu

pr̊uměrné ročńı mı́ry r̊ustu ceny akcie, jen s t́ım rozd́ılem, že použijeme měśıčńı

data z let 2012 − 2014 pro index PX. Tato data naleznete v př́ıloze C společně

relativńımi měśıčńımi výnosy. Ze znalost́ı těchto měśıčńıch výnos̊u zjist́ıme po-

moćı geometrického pr̊uměru pr̊uměrné měśıčńı tempo r̊ustu indexu PX, které si

označ́ıme jako Rm. Ze vztahu(
1 +Rm

)
= 36
√

(1 + r1) (1 + r2) · . . . · (1 + r36)

dosazeńım dat dostaneme

Rm = 0,0007.

Již můžeme určit tržńı výnosovou mı́ru rm, pro kterou plat́ı(
1 +Rm

)12
= 1 + rm,

odkud

rm =
(
1 +Rm

)12 − 1 = (1 + 0,0007)12 − 1 = 0,0082.

Zbývá jen určit koeficient βi. Učińıme tak dle vzorce

βi =
covim
σ2
m

,

který si uprav́ıme do tvaru

βi =
R2σi
σm

,

8Správně bychom měli brát státńı pokladničńı poukázky maximálně tř́ıměśıčńı, ale s těmi
se v roce 2014 neobchodovalo.
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kde R2 je korelačńı koeficient mezi relativńım měśıčńım výnosem indexu PX

a akcie Komerčńı banky, σi je směrodatná odchylka ceny akcie a σm směrodatná

odchylka indexu PX.

Směrodatnou odchylku σm zjist́ıme ze vztahu

σm =

√(
r1 −Rm

)2
+
(
r2 −Rm

)2
+ · · ·+

(
r36 −Rm

)2

36− 1
· 12 = 0,1381.

Směrodatnou odchylku σi máme již vypoč́ıtanou z př́ıkladu 1 ve výši 0,2060.

Pro stanoveńı hodnoty korelačńıho koeficientu a následně i koeficientu βi opět

využijeme Excel a źıskáme

βi =
0,7355 · 0,2060

0,1381
= 1,0974.

Všechny źıskané hodnoty nyńı dosad́ıme do vzorce

k = RF + βi (rm −RF ) .

a dostaneme

k = 0,0007 + 1,0974 (0,0082− 0,0007) = 0,009.

Obdrželi jsme požadovanou výnosovou mı́ru ve výši 0,9 %.

Máme k dispozici všechny hodnoty, které potřebujeme pro určeńı vnitřńı hodnoty

akcie. Po jejich dosazeńı do vzorce

V H =
n∑
j=1

D0 (1 + g)j

(1 + k)j
+

Pn
(1 + k)n

dostaneme

V H =
160 (1 + 0,0462)

(1 + 0,009)
+

160 (1 + 0,0462)2

(1 + 0,009)2 +
4 740

(1 + 0,009)2 = 4 994,07 Kč.

Porovnáme-li tuto vnitřńı hodnotu se skutečnou tržńı cenou akcie, která

k 2. 1. 2013 činila 4130 Kč, zjist́ıme že vnitřńı hodnota je větš́ı, a to svědč́ı o pod-

hodnocené akcii.
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Poznámka 3 Jednostupňový dividendový diskontńı model, kdy je cena akcie na

konci n-tého roku prodána, je jediným z uvedených model̊u pro stanoveńı vnitřńı

akcie, který můžeme při výpočtech použ́ıt. Hlavńım d̊uvodem je, že vypočtená

požadovaná výnosová mı́ra k neńı větš́ı než mı́ra r̊ustu dividend g. Nicméně

použit́ı ostatńıch model̊u je jednoduché, v podstatě se jedná pouze o dosazováńı

do př́ıslušného vzorce.
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Kapitola 3

Opce

Druhým cenných paṕırem, kterým se tato práce zabývá je opce. Opce patř́ı mezi

finančńı deriváty, které si krátce představ́ıme hned na začátku kapitoly. Poté bude

následovat základńı charakteristika opce a nakonec samotné metody oceňováńı

općı.

Informace uvedené v této kapitole byly čerpány z [1], [2], [3], [4], [13] a [14].

3.1 Úvod do finančńıch derivát̊u

Finančńı deriváty řad́ıme mezi tzv. termı́nové obchody, pro něž je typické, že

doba sjednáńı obchodu je jiná než doba uskutečněńı obchodu. Zpravidla docháźı

k uskutečněńı obchodu do 1 roku.

Mezi základńı náležitosti termı́nového obchodu, které muśı být mezi účastńıky

(prodávaj́ıćım a kupuj́ıćım) stanoveny v den uzavřeńı obchodu, jsou:

• datum splatnosti termı́nového obchodu,

• předmět obchodu (neboli podkladové aktivum),

• množstv́ı podkladového aktiva,

• cena obchodu (nazývána také jako termı́nová cena).
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Finančńı deriváty patř́ı mezi jedny z nejmladš́ıch finančńıch instrument̊u. Setká-

váme se s nimi od 70. let 20. stolet́ı, kdy v d̊usledku výrazných výkyv̊u na

finančńıch trźıch nar̊ustá nejistota ohledně budoućıho vývoje úrokových sazeb,

měnových kurz̊u, kurz̊u cenných paṕır̊u atd. a účastńıci chtěj́ı sńıžit riziko z toho

plynoućı t́ım, že dojde k zafixováńı ceny zvoleného finančńıho instrumentu k datu

v budoucnosti.

Kromě zajǐstěńı se proti riziku, které se také označuje jako hedging, se deriváty

využ́ıvaj́ı i při spekulaćıch.

Existuj́ı dvě základńı klasifikace finančńıch derivát̊u.

1. Podle typu podkladového aktiva rozlǐsujeme:

• komoditńı deriváty - předmětem obchodu jsou komodity, jako je

cukr, kakao, káva, zlato, atd.,

• úrokové deriváty - předmětem obchodu jsou úrokové instrumenty,

jako je úvěr, krátkodobý a dlouhodobý dluhopis a jiné,

• měnové deriváty - předmětem obchodu je určitá měna,

• akciové deriváty - předmětem obchodu je akcie.

2. Podle povinnosti uskutečnit derivátový obchod rozlǐsujeme:

• pevné (nepodmı́něné) deriváty - oba účastńıci maj́ı povinnost

ke dni splatnosti derivátu obchod uskutečnit, a to bez ohledu na

to, jaká je cena bazického instrumentu ke dni uskutečněńı obchodu.

Za uzavřeńı takovéhoto obchodu účastńıci nic neplat́ı. Dále ř́ıkáme,

že ten účastńık, který ke dni splatnosti kupuje podkladové aktivum,

zauj́ımá dlouhou pozici, naopak ten, který prodává podkladové ak-

tivum, zauj́ımá krátkou pozici. Mezi pevné deriváty řad́ıme futures,

forwardy a swapy.
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• opčńı (podmı́něné) deriváty - u těchto derivát̊u má účastńık v dlou-

hé pozici právo a nikoli povinnost uskutečnit obchod ke dni splatnosti

derivátu a t́ımto źıskává jakousi výhodu oproti druhému účastńıkovi.

Za tuto výhodu však muśı při sjednáńı obchodu zaplatit cenu nazýva-

nou opčńı prémie. Mezi opčńı deriváty řad́ıme opce, opčńı listy, stropy

a jiné.
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3.2 Základńı charakteristika općı

Opce patř́ı mezi podmı́něné finančńı deriváty, se kterými, jak již bylo zmı́něno, je

spojeno právo prodat či koupit určité podkladové aktivum za pevně stanovenou

cenu a v předem určené době.

Opce, se kterými je spojeno právo koupit, nazýváme call opce. Držitel tohoto

práva se může rozhodnout, zda v době splatnosti opce své právo uplatńı či ni-

koli. Jeho rozhodnut́ı se bude odv́ıjet podle skutečné ceny podkladového aktiva.

V př́ıpadě, že svého práva využije, je druhý účastńık povinen mu podkladové

aktivum prodat.

Pro lepš́ı pochopeńı si můžeme nákup call opce vysvětlit na př́ıkladu nákupu

ĺıstku do kina. Kouṕı vstupenky si kupujeme právo zúčastnit se promı́táńı filmu.

Cena za vstupenku je v našem př́ıpadě opčńı prémie. V den promı́táńı filmu se

můžeme rozhodnout, zda do kina p̊ujdeme či ne. Pokud své právo uplatńıme,

tak provozovatel kina je povinen nás na promı́táńı pustit. V opačném př́ıpadě

můžeme nechat ĺıstek propadnout, a nebo jej prodáme někomu jinému.

Druhým typem jsou tzv. put opce, se kterými je naopak spojeno právo prodat.

Jestliže jeho držitel se rozhodne právo uplatnit, má opět druhá strana povinnost

podkladové aktivum tentokrát koupit.

Dále podle okamžiku uplatněńı práva rozlǐsujeme:

• americkou opci - opci můžeme uplatnit kdykoli od upsáńı opce až do doby

jej́ıho vypršeńı,

• evropskou opci - opci můžeme uplatnit pouze v době splatnosti opce.

V daľśım textu budeme uvažovat evropskou call opci, jej́ımž podkladovým akti-

vem bude akcie.
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3.3 Modely oceňováńı općı

V této kapitole si představ́ıme modely, které nám pomohou určit cenu evropské

call opce, jej́ımž podkladovým aktivem je akcie. Jako prvńı si uvedeme jednodušš́ı

binomický model, který byl publikován v roce 1979. Druhým nástrojem pro

oceňováńı općı, kterým se budeme zabývat, je Black-Scholes̊uv model, který

byl vytvořen v roce 1973.

3.3.1 Binomický model

Jednoduchost binomického modelu je dána předevš́ım jeho předpoklady:

• neuvažujeme žádné daně, transakčńı náklady ani poplatky z obchodováńı,

• trh je efektivńı, tud́ıž neexistuje možnost arbitráže,

• existuje jedna bezriziková úroková mı́ra,

• neuvažujeme žádná časová zpožděńı,

• na podkladovou akcii se nevypláćı žádná dividenda,

• můžeme obchodovat s jakoukoliv část́ı jedné akcie, např. s jednou čtvrtinou.

Dř́ıve než začneme budovat matematický aparát binomického modelu oceňováńı

općı, představme si jednoduchou situaci hodu minćı. Při házeńı minćı mohou na-

stat pouze dvě možnosti: padne panna nebo orel, a to se stejnou pravděpodobnost́ı

p = 1
2
. To ale neznamená, že třeba při 10 hodech padne panna a orel přesně

pětkrát. Ze znalosti zákona velkých č́ısel však v́ıme, že při mnoha nezávislých

opakováńıch hodu minćı se bude pravděpodobnost, že padne např. panna, bĺıžit

1
2
.

Nyńı budeme uvažovat cenu akcie, která je podkladovým aktivem opce. Stejně

jako u hodu minćı i zde mohou nastat pouze dva zp̊usoby vývoje ceny, a to takové,

že cena akcie může j́ıt bud’ nahoru (označ́ıme ji jako Su1 ) nebo dol̊u (označ́ıme jako
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Sd1). Přitom budeme uvažovat, že ke změně ceny může doj́ıt pouze v diskrétńıch

časových okamžićıch, např. za rok, za měśıc, za den či za minutu. Nemohu ale

tvrdit, že pravděpodobnost toho, že cena akcie p̊ujde nahoru, je stejná, jako

když p̊ujde dol̊u. Proto pravděpodobnost vývoje ceny akcie směrem nahoru bude

označena obecně symbolem q a pro směr dol̊u pak 1−q. Cena akcíı se vyv́ıj́ı zcela

náhodně, a proto ji budeme vńımat jako stochastický proces {St}1
t=0.

Graficky můžeme vývoj ceny akcie za jedno obdob́ı znázornit takto:

Obr. 3.1: Vývoj ceny akcie

Z obrázku vid́ıme, že s pravděpodobnost́ı q bude cena akcie na konci 1. obdob́ı

Su1 nebo Sd1 s pravděpodobnost́ı 1− q.

Jelikož je akcie podkladovým aktivem opce, pak bude cena opce určitým zp̊usobem

koṕırovat vývoj ceny akcie a i ona se bude vyv́ıjet náhodně. To znamená, jestliže

vzroste cena akcie, pak vzroste i cena opce a naopak.

Obr. 3.2: Vývoj ceny opce
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Cu
1 je cena opce na konci 1. obdob́ı při r̊ustu ceny akcie a Cd

1 je cena opce na konci

1. obdob́ı při poklesu ceny akcie. Naš́ım úkolem je určit hodnotu opce na počátku

obdob́ı, kterou znač́ıme C0. Jelikož nyńı předpokládáme, že splatnost opce vyprš́ı

po jednom roce, pak umı́me určit Cu
1 a Cd

1 pomoćı následuj́ıćıch vztah̊u pro tzv.

výplatńı funkci opce:

Cu
1 = max (0;Su1 −K) ,

Cd
1 = max

(
0;Sd1 −K

)
,

kde Cu
1 . . . cena opce na konci 1. obdob́ı při r̊ustu ceny akcie,

Cd
1 . . . cena opce na konci 1. obdob́ı při poklesu ceny akcie,

Su1 , S
d
1 . . . cena akcie na konci 1. obdob́ı, Su1 > Sd1 ,

K . . . prováděćı cena neboli cena, za kterou je obchod vypořádán

v době splatnosti.

Výplatńı funkce prakticky vyjadřuje zisk kupce opce, v našem př́ıpadě neočǐstěný

od opčńı prémie.

Abychom mohli vypoč́ıtat cenu opce C0 potřebujeme znát pravděpodobnostńı

mı́ru q, kterou urč́ıme pomoćı cen akcie. Cenu akcie S0 spoč́ıtáme jako středńı

hodnotu

S0 = Su1 q + Sd1(1− q).

Poznámka 4 Vrat’me se nyńı k př́ıpadu s hodem minćı. Uvažujme nyńı hru,

při které, když padne orel, dostaneme 1 Kč, a když padne panna, nedosta-

neme nic, ale také nic neztrat́ıme. Položme si nyńı otázku: kolik jsme ochotni

za takovouto hru zaplatit, když máme možnost výhry 1 Kč nebo nedostaneme

nic a nav́ıc v́ıme, že každá ze stran může padnout se stejnou pravděpodobnost́ı

1
2
? Nab́ıźı se zde možnost vypoč́ıtat středńı hodnotu, která bude rovna 1

2
. Tato

hodnota představuje jakousi spravedlivou cenu za hru s minćı. Ze stejné úvahy

vycháźıme i při hledáńı spravedlivé ceny u oceňováńı akcie či opce. Proto cenu

akcie S0 (a později i opce) poč́ıtáme jako středńı hodnotu, jen je potřeba poč́ıtat

s pravděpodobnostmi q a 1− q.
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Jelikož jsou ceny akcie S0 a S1 splatné v r̊uzných časech, pak je potřeba očekávanou

hodnotu ceny akcie diskontovat zpět do času t = 0

S0 =
1

(1 + i)n
[
Su1 q + Sd1(1− q)

]
.

Diskontńı faktor 1
(1+i)n

můžeme vyjádřit také jako pod́ıl dvou diskontńıch dluho-

pis̊u v časech t = 1 a t = 0. Diskontńım dluhopisem se rozumı́ typ krátkodobého

dluhopisu, kdy jsme zavázáni vyplatit pouze nominálńı hodnotu na konci doby

jeho splatnosti. Označ́ıme-li tržńı cenu PV takovéhoto n-letého dluhopisu jako B0

a jeho nominálńı hodnotu F jako B1, pak současnou hodnotu můžeme vyjádřit

jako

PV =
F

(1 + i)n
.

Odtud pro diskontńı faktor plat́ı

PV

F
=
B0

B1

=
1

(1 + i)n
.

Vztah pro výpočet ceny akcie S0 můžeme tedy zapsat jako

S0 =
B0

B1

[
Su1 q + Sd1(1− q)

]
. (3.1)

Ze vztahu (3.1) si nyńı můžeme vyjádřit pravděpodobnostńı mı́ru q

q =
S0

B1

B0
− Sd1

Su1 − Sd1
. (3.2)

Jelikož v́ıme, že vývoj ceny akcie se odráž́ı v ceně opce, pak budeme cenu opce

C0 v čase t = 0 poč́ıtat také jako diskontovanou středńı hodnotu

C0 =
B0

B1

[
Cu

1 q + Cd
1 (1− q)

]
.

Dosazeńım vztahu (3.2) do této rovnice dostaneme

C0 =
S0

(
Cu

1 − Cd
1

)
Su1 − Sd1

+
B0

B1

(
Su1C

d
1 − Sd1Cu

1

Su1 − Sd1

)
.
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Nyńı si muśıme ověřit, zda je tato cena opce bezarbitrážńı, jelikož předpokládáme,

že na trhu možnost arbitráže neexistuje. To znamená, že je vyloučena možnost

investovat do jiného portfolia za lepš́ı cenu než je cena opce. Uvažujme tedy

portfolio I složené z akcíı a dluhopis̊u a portfolio II, které je tvořeno call općı

s podkladovým aktivem akcíı. Aby tedy cena opce byla bezarbitrážńı muśı být

hodnota portfolia I stejná jako hodnota portfolia II, a to v každém čase. Po-

kud by tomu tak nebylo a cena call opce by byla nižš́ı než hodnota portfolia

složeného z akcíı a dluhopis̊u, pak bychom mohli koupit opci a prodat portfolio,

č́ımž bychom realizovali bezarbitrážńı zisk.

Předpokládejme, že portfolio II je v čase t = 0 složeno z φ0 kus̊u akcíı v ceně S0

a z ϕ0 kus̊u dluhopis̊u v ceně B0, což můžeme vyjádřit jako:

φ0S0 + ϕ0B0.

Na konci obdob́ı v čase t = 1 se bude hodnota tohoto portfolia odv́ıjet podle ceny

akcie, která může r̊ust nebo klesat. Tud́ıž hodnota portfolia bude

φ0S
u
1 + ϕ0B1

nebo

φ0S
d
1 + ϕ0B1.

Jelikož má být cena tohoto portfolia stejná jako cena opce, potom plat́ı

φ0S
u
1 + ϕ0B1 = Cu

1 ,

φ0S
d
1 + ϕ0B1 = Cd

1 .

Vyřešeńım této soustavy rovnic dostaneme vzorce pro počet kus̊u akcíı φ0 a dlu-

hopis̊u ϕ0

φ0 =
Cu

1 − Cd
1

Su1 − Sd1
, (3.3)

ϕ0 =
1

B1

(
Cu

1 −
Cu

1 − Cd
1

Su1 − Sd1
Su1

)
=

1

B1

(
Su1C

d
1 − Sd1Cu

1

Su1 − Sd1

)
. (3.4)
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Pro cenu opce v čase t = 0 plat́ı

C0 = φ0S0 + ϕ0B0.

Dosazeńım vztah̊u (3.3) a (3.4)do této rovnice dostaneme

C0 =
S0

(
Cu

1 − Cd
1

)
Su1 − Sd1

+
B0

B1

(
Su1C

d
1 − Sd1Cu

1

Su1 − Sd1

)
.

Obdrželi jsme stejný vzorec pro výpočet ceny opce.

Portfolio, které má v každém čase stejnou hodnotu jako opce, se nazývá replikačńı

portfolio.

Poznámka 5 Stejným zp̊usobem bychom určovali cenu opce i v př́ıpadě bino-

mického stromu o v́ıce kroćıch.

Nyńı se bĺıže pod́ıváme na vztah (3.2) pro výpočet pravděpodobnostńı mı́ry q.

Ukážeme si, že pouze v př́ıpadě, kdy q > 0, je na trhu dosaženo jakési spra-

vedlnosti ve smyslu nemožnosti realizovatelnosti arbitráže. Lze předpokládat, že

hodnota ve jmenovateli bude vždy kladná, proto se zaměř́ıme na hodnotu čitatele.

Mohou nastat tyto tři možnosti:

1.

S0
B1

B0

− Sd1 < 0 ∧ Sd1 < Su1 .

Představme si, že v čase t = 0 jsme nakoupili akcii za cenu S0. V čase t = 1

bude cena naš́ı akcie S0
B1

B0
. Rozhodneme-li se akcii v čase t = 1 prodat za

tržńı cenu Sd1 , která je dle předpokladu větš́ı než S0
B1

B0
, pak to ale znamená,

že na tomto obchodu vždy vyděláme. Je zde umožněna jakási arbitráž, což

my nechceme.
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2.

S0
B1

B0

− Sd1 = 0 ∧ Sd1 < Su1 .

Jedná se o podobný př́ıpad, jako když jsme uvažovali hodnotu čitatele menš́ı

než 0. Pokud bude v čase t = 1 tržńı hodnota akcie Sd1 , pak při prodeji akcie

dostanu zpět hodnotu S0
B1

B0
. Pokud ale bude kurz akcie v čase t = 1 ve výši

Su1 , pak je zde opět umožněna možnost realizovat bezarbitrážńı zisk ve výši

Su1 − S0
B1

B0
. I tento př́ıpad proto zamı́táme.

3.

S0
B1

B0

− Sd1 > 0 ∧ Sd1 < Su1 .

Pouze v tomto př́ıpadě neńı zaručeno, že na daném obchodu vždycky vy-

děláme. Pokud bude totiž v čase t = 1 tržńı cena akcie Sd1 , pak bychom při

prodeji akcie prodělali, jelikož S0
B1

B0
> Sd1 . Naopak vyděláme, pokud bude

kurz akcie roven Su1 . Tržńı cena akcie se ale vyv́ıj́ı náhodně, proto nikdy

dopředu nev́ıme, která z možnost́ı nastane. Z toho tedy plyne, že pouze

pravděpodobnostńı mı́ra q > 0 nám zaruč́ı bezarbitrážńı cenu opce.
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Př́ıklad 3 Vypoč́ıtejte cenu dvouměśıčńı evropské call opce, jej́ımž podkladovým

aktivem je akcie Komerčńı banky, která se obchoduje za tržńı cenu

S0 = 5 300 Kč. Realizačńı cena opce je K = 5 250 Kč. Za jedno obdob́ı voĺıme

jeden měśıc. Bezriziková úroková mı́ra r čińı 0,07 % p.a. 1 a cena dluhopisu B0 je

100 Kč. Vývoj kurzu akcie v Kč je znázorněn na následuj́ıćım obrázku.

Obr. 3.3: Model binomického stromu k př́ıkladu 3.

Řešeńı: Abychom mohli spoč́ıtat cenu opce v čase t = 1 a t = 0, muśıme znát

hodnotu pravděpodobnost́ı pro každou větev stromu. Pravděpodobnost q2 urč́ıme

ze vztahu pro výpočet ceny akcie Su1

Su1 =
1(

1 + r
12

) [Suu2 q2 + Sud2 (1− q2)
]

5 550 =
1(

1 + 0,0007
12

) [5 700q2 + 5 300(1− q2)]

399,98 q2 = 250,31

q2 = 0,63, 1− q2 = 0,37.

1Bezriziková úroková mı́ra byla stanovena jako pr̊uměrný výnos ze státńıch pokladničńıch
poukázek s dobou splatnosti 0,75 roku emitovaných v roce 2014
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Na stejném principu urč́ıme i zbývaj́ıćı pravděpodobnostńı mı́ry q3 a q1. Pro tržńı

cenu akcie Sd1 plat́ı

Sd1 =
1(

1 + r
12

) [Sdu2 q3 + Sdd2 (1− q3)
]

5 150 =
1(

1 + 0,0007
12

) [5 300q3 + 4 950(1− q3)]

349,98 q3 = 200,29

q3 = 0,57, 1− q3 = 0,43.

Nakonec urč́ıme q1

S0 =
1(

1 + r
12

) [Su1 q1 + Sd1(1− q1)
]

5 300 =
1(

1 + 0,0007
12

) [5 550q1 + 5 150(1− q1)]

399,98 q1 = 150,3

q1 = 0,38, 1− q1 = 0,62.

Nyńı již můžeme přistoupit ke stanoveńı ceny opce. Nejdř́ıve si vypočteme cenu

opce v době splatnosti neboli v čase T = 2.

Cuu
2 = max (0;Suu2 −K) = max (0; 5 700− 5 250) = 450 Kč,

Cud
2 = max

(
0;Sud2 −K

)
= max (0; 5 300− 5 250) = 50 Kč,

Cdu
2 = max

(
0;Sdu2 −K

)
= max (0; 5 300− 5 250) = 50 Kč,

Cdd
2 = max

(
0;Sdd2 −K

)
= max (0; 4 950− 5 250) = 0 Kč.

Cenu opce budeme poč́ıtat jako diskontovanou středńı hodnotu, stejně jako tomu

bylo u akcíı. Pro cenu opce Cu
1 v čase t = 1 plat́ı

Cu
1 =

1(
1 + r

12

) [Cuu
2 q2 + Cud

2 (1− q2)
]
.
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Po dosazeńı př́ıslušných cen općı, bezrizikové úrokové mı́ry a pravděpodobnostńı

mı́ry q2 dostaneme

Cu
1 =

1(
1 + 0,0007

12

) [450 · 0,63 + 50 · 0,37] = 300,29 Kč.

Obdobně urč́ıme i cenu opce Cd
1 a C0.

Cd
1 =

1(
1 + r

12

) [Cdu
2 q3 + Cdd

2 (1− q3)
]

=

=
1(

1 + 0,0007
12

) [50 · 0,57 + 0 · 0,43] = 28,61 Kč.

C0 =
1(

1 + r
12

) [Cu
1 q1 + Cd

1 (1− q1)
]

=

=
1(

1 + 0,0007
12

) [300,29 · 0,38 + 28,61 · 0,62] = 130,69 Kč.

Zjistili jsme, že cena opce v čase t = 0 čińı 130,69 Kč.

Nyńı muśıme ověřit, že źıskaná cena opce je bezarbitrážńı. Vytvoř́ıme si portfolio,

které bude na počátku neboli v čase t = 0 složené z φ0 kus̊u akcíı v ceně S0 = 5300

Kč a ϕ0 kus̊u dluhopis̊u za cenu B0 = 100 Kč. Aby cena opce byla bezarbitrážńı,

muśı se cena opce v každém čase rovnat hodnotě tohoto portfolia. Pro čas t = 0

plat́ı

C0 = φ0S0 + ϕ0B0.

Tuto skladbu si bude portfolio držet až do času t = 1, zároveň však dojde ke

změně ceny akcie a i cena dluhopisu bude vyšš́ı o úrok ve výši
(
1 + r

12

)
. Opět

muśı být splněno, že i v čase t = 1 je cena opce stejná jako hodnota portfolia

neboli

Cu
1 = φ0S

u
1 + ϕ0B1,

Cd
1 = φ0S

d
1 + ϕ0B1.

Z této soustavy rovnic vypoč́ıtáme počet kus̊u akcíı φ0 a dluhopis̊u ϕ0. Dostaneme

φ0 = 0,68, ϕ0 = −34,69.
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Do svého portfolia jsme tedy nakoupili 0,68 ks akcíı za cenu S0 = 5 300 a zároveň

jsme emitovali 34,69 ks dluhopis̊u v celkové hodnotě 3 469 Kč. Dosazeńım nyńı

ověř́ıme, že hodnota portfolia v čase t = 0 je stejná jako hodnota opce ve stejném

čase

C0 = φ0S0 + ϕ0B0 = 0,68 · 5 300− 34,69 · 100 = 130,69 Kč.

Stejné ověřeńı provedeme i pro čas t = 1

Cu
1 = φ0S

u
1 + ϕ0B1 = 0,68 · 5 550− 34,69 · 100

(
1 +

0,0007

12

)
= 300,29 Kč,

Cd
1 = φ0S

d
1 + ϕ0B1 = 0,68 · 5 150− 34,69 · 100

(
1 +

0,0007

12

)
= 28,61 Kč.

Zjistili jsme, že cena opce je stejná jako hodnota portfolia. Nyńı nám již zbývá jen

ověřeńı pro čas T = 2. Potřebujeme ale provést revizi našeho portfolia, tzn. zjistit

nové pod́ıly akcíı a dluhopis̊u. Nejdř́ıve uvažujme, že v čase t = 1 se cena akcie

bude pohybovat nahoru. Nové pod́ıly pak źıskáme vyřešeńım soustavy rovnic

Cuu
2 = φ1S

uu
2 + ϕ1B2,

Cud
2 = φ1S

ud
2 + ϕ1B2,

odkud po dosazeńı dostaneme

φ1 = 1, ϕ1 = −52,49.

Znamená to, že jsme do našeho portfolia přikoupili 0,32 ks akcíı za cenu

Su1 = 5 550 Kč. Abychom si je mohli poř́ıdit, museli jsme si p̊ujčit peńıze. Tyto

peńıze jsme źıskali emiśı daľśıch 17,8 ks dluhopis̊u v ceně B1 = 100,01 Kč. Nyńı

urč́ıme hodnotu portfolia v době splatnosti

φ1S
uu
2 + ϕ1B2 = 5 700− 52,49 · 100,01

(
1 +

0,0007

12

)
= 450,

φ1S
ud
2 + ϕ1B2 = 5 300− 52,49 · 100,01

(
1 +

0,0007

12

)
= 50.
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Vid́ıme, že vypočtené hodnoty odpov́ıdaj́ı cenám opce. Nakonec totéž provedeme

pro př́ıpad, že cena akcie se v čase t = 1 bude pohybovat dol̊u. Pod́ıly akcíı

a dluhopis̊u v našem novém portfoliu opět dostaneme vyřešeńım soustavy rovnic

Cdu
2 = φ1S

du
2 + ϕ1B2,

Cdd
2 = φ1S

dd
2 + ϕ1B2,

odkud dostaneme

φ1 = 0,14, ϕ1 = −7,07.

Vypočteme hodnotu portfolia

φ1S
du
2 + ϕ1B2 = 0,14 · 5 300− 7,07 · 100,01

(
1 +

0,0007

12

)
= 50,

φ1S
dd
2 + ϕ1B2 = 0,14 · 4 950− 7,07 · 100,01

(
1 +

0,0007

12

)
= 0.

Ověřili jsme, že cena opce je bezarbitrážńı.

Poznámka 6 Výpočet provedený v Excelu naleznete v př́ıloze D.
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Jak již bylo zmı́něno, na vývoj ceny akcie pohĺıž́ıme jako na stochastický pro-

ces. Z binomického modelu je zřejmé, že cenu akcie v čase předchoźım poč́ıtáme

jako diskontovanou středńı hodnotu budoućıch odhad̊u cen akcie, která je ovšem

podmı́něna předchoźım vývojem ceny akcie. Lépe je to vidět na dvoustupňovém,

resp. v́ıcestupňovém binomickém modelu, viz př́ıklad 3. Takovýto proces potom

nazýváme martingal vzhledem k pravděpodobnostńı mı́̌re Q.

Definice 3.3.1 Martingal

Stochastický proces {St}nt=0 nazveme martingalem vzhledem k pravděpodobnostńı

mı́̌re Q a filtraci (Ft), jestliže

EQ = (Sj|Ft) = St, ∀j ≥ t.

V definici se nám objevuje doposud nezmı́něný pojem - f iltrace. Filtrace (Ft)
n
t=0

nám podává informaci o vývoji ceny akcie do času t včetně. Pro lepš́ı pochopeńı

si ji vysvětĺıme na př́ıkladu.

Př́ıklad 4 Uvažujme binomický strom z obr. 3.3. Určete filtraci (Ft)
2
t=0.

Řešeńı:

V čase t = 0 filtrace (F0) odpov́ıdá ceně akcie S0 = 5 300. V čase t = 1 se může

cena akcie vyv́ıjet dvoj́ım zp̊usobem. Cena akcie může vzr̊ust na hodnotu Su1 nebo

klesnout na hodnotu Sd1 . Pro filtraci (F1), která v tomto př́ıpadě reprezentuje

vývoj ceny akcie do času t = 1 včetně, plat́ı

(F1) =
{
{S0, S

u
1 } ,

{
S0, S

d
1

}}
= {{5 300, 5 550} , {5 300, 5 150}} .

Stejně budeme postupovat i v čase t = 2, proto

(F2) =
{
{S0, S

u
1 , S

uu
2 } ,

{
S0, S

u
1 , S

ud
2

}
,
{
S0, S

d
1 , S

du
2

}
,
{
S0, S

d
1 , S

dd
2

}}
=

= {{5 300, 5 550, 5 700} , {{5 300, 5 550, 5 300} , {5 300, 5 150, 5 300} , {5 300, 5 150, 4 950}} .
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Nyńı se ještě bĺıže pod́ıváme na replikačńı portfolio, jehož tvorba je teoreticky

podložena následuj́ıćı větou.

Věta 3.3.1 Věta o binomické reprezentaci

Necht’ Q je pravděpodobnostńı mı́ra taková, že binomický proces S = (St)
n
t=0

je martingal vzhledem k pravděpodobnostńı mı́ře Q. Jestlǐze N = (Nt)
n
t=0 je

jiný martingal, též vzhledem k pravděpodobnostńı mı́ře Q, pak existuje proces

φ = (φt)
n
t=0 takový, že plat́ı

Ni = N0 +
i∑
t=1

φt∆St,

kde ∆St = Si − Si−1 znač́ı změnu hodnoty procesu během časového intervalu pro

i− 1 < t ≤ i a φt znač́ı hodnotu procesu φ během tohoto časového intervalu.

Tuto větu můžeme aplikovat na cenné paṕıry, kdy N bude představovat cenu

opce a S cenu akcie.

Problém nastává v tom, že jsme v našem p̊uvodńım replikačńım portfoliu předpo-

kládali i dluhopisy, o kterých věta nehovoř́ı. Aby tato věta byla použitelná, uvažuj́ı

se zde tzv. diskontované procesy. To znamená, že mı́sto procesu S = (St)
n
t=0

budeme uvažovat proces diskontované ceny akcie Z = (Zt)
n
t=0 = (B−1St) ,

t = 0, . . . , n. T́ımto jsme vlastně vyjádřili cenu akcie v počtu kus̊u dluhopis̊u.

Protože proces S = (St)
n
t=0 je podle Věty 3.3.1 martingal, pak i proces Z = (Zt)

n
t=0

je martingal. Podle věty o binomické reprezentaci, pokud existuje nějaký jiný

martingal pod stejnou pravděpodobnostńı mı́rou Q, který si označ́ıme jako Et,

pak existuje proces φ takový, že

Ei = E0 +
i∑
t=1

φt∆Zt.

Na Ei budeme pohĺıžet jako na diskontovaný proces ceny opce, pro který plat́ı

Ei = NiB
−1
i . Jestliže se Ei týká općı a Si akcíı, pak v čase t = i máme portfolio
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složené z φi kus̊u akcíı, které jsou vyjádřené v počtu kus̊u dluhopis̊u, a z ψi kus̊u

dluhopis̊u neboli

Ei = φiZi + ψi. (3.5)

Počet kus̊u dluhopis̊u si můžeme ze vztahu (3.5) vyjádřit jako

ψi = Ei − φiZi = NiB
−1
i − φiSiB−1

i (3.6)

Vynásobeńım vztahu (3.6) hodnotou Bi dostaneme

Ni = φiSi + ψBi.

Odtud plyne, že věta o binomické reprezentaci je použitelná pro celé portfolio

a plat́ı

Ni = N0 +
i∑
t=1

φt∆St +
i∑
t=1

ψt∆Bt, ∀t = 1, . . . , n. (3.7)

Cena N0 představuje jedinou bezarbitrážńı cenu opce.
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3.3.2 Změna pravděpodobnostńı mı́ry

U binomického modelu jsme předpokládali, že cena akcie se bude měnit v diskrét-

ńıch časových okamžićıch. Ve skutečnosti se ale cena akcie vyv́ıj́ı spojitě. Zde

však naráž́ıme na problém, který představuje pravděpodobnostńı mı́ra. Zat́ımco

v diskrétńım binomickém modelu jsme ji byli schopni př́ımo vyč́ıslit, tak u spo-

jitého modelu to takto jednoduše nejde, a proto budeme muset provést změnu

pravděpodobnostńı mı́ry. Opět budeme cht́ıt naj́ıt takovou pravděpodobnostńı

mı́ru, která nám zaruč́ı bezarbitrážńı cenu opce.

Změna pravděpodobnostńı mı́ry v binomickém procesu

Abychom źıskali představu o tom, jak se provád́ı změna pravděpodobnostńı mı́ry,

z̊ustaneme ještě chv́ıli u diskrétńıch proces̊u.

Uvažujme jednoduchý dvoustupňový binomický model vývoje ceny akcie, která

se ale bude vyv́ıjet pod pravděpodobnostńı mı́rou P.

Obr. 3.4: Vývoj ceny akcie pod pravděpodobnostńı mı́rou P

Existuj́ı celkem čtyři možné cesty, jak se dostat z času t = 0 do času t = 2. Tyto

cesty společně s jejich pravděpodobnostmi jsou uvedeny v tabulce 3.1.
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Cesta Pravděpodobnost Označeńı

{S0, S
u
1 , S

uu
2 } p1p2 =: π1{

S0, S
u
1 , S

ud
2

}
p1 (1− p2) =: π2{

S0, S
d
1 , S

du
2

}
(1− p1) p3 =: π3{

S0, S
d
1 , S

dd
2

}
(1− p1) (1− p3) =: π4

Tab. 3.1: Cesta akcie do času t = 2 pod pravděpodobnostńı mı́rou P

Nyńı předpokládejme vývoj ceny akcie pod jinou pravděpodobnostńı mı́rou Q.

Obr. 3.5: Vývoj ceny akcie pod pravděpodobnostńı mı́rou Q

I zde existuj́ı čtyři možné zp̊usoby přechodu z času t = 0 do času t = 2, které

jsou opět uvedeny spolu se svými pravděpodobnostmi v tabulce 3.2.
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Cesta Pravděpodobnost Označeńı

{S0, S
u
1 , S

uu
2 } q1q2 =: π

′
1{

S0, S
u
1 , S

ud
2

}
q1 (1− q2) =: π

′
2{

S0, S
d
1 , S

du
2

}
(1− q1) q3 =: π

′
3{

S0, S
d
1 , S

dd
2

}
(1− q1) (1− q3) =: π

′
4

Tab. 3.2: Cesta akcie do času t = 2 pod pravděpodobnostńı mı́rou Q

Nyńı si pro každou cestu i vytvoř́ıme poměr pravděpodobnost́ı
π
′
i

πi
. Zobrazeńı

množiny cest do množiny poměr̊u pak nazýváme jako Radon-Nikodymova

derivace a znač́ıme ji dQ
dP . Pomoćı ńı můžeme źıskat pravděpodobnostńı mı́ru

Q z mı́ry P.

Abychom mohli Radon-Nikodymovu derivaci použ́ıt, muśı být pravděpodobnostńı

mı́ry ekvivalentńı.

Definice 3.3.2 Dvě pravděpodobnostńı mı́ry P a Q se nazývaj́ı ekvivalentńı,

jestliže

1. nálež́ı k témuž pravděpodobnostńımu prostoru Ω,

2. plat́ı

P[ω] > 0 ⇔ Q[ω] > 0.

Jinými slovy, jestliže náhodný jev ω nastane pod pravděpodobnostńı mı́rou P,

pak muśı nastat i pod pravděpodobnostńı mı́rou Q. Pokud však pod pravděpo-

dobnostńı mı́rou P náhodný jev ω nenastane, nesmı́ nastat ani pod mı́rou Q.

Uvažujme náhodnou veličinu S2, která dle binomického modelu může nabývat

hodnot Suu2 , Sud2 , Sdu2 , Sdd2 . Pro očekávanou hodnotu této náhodné veličiny vzhle-

dem k pravděpodobnostńı mı́̌re P plat́ı

EP(S2) =
∑
i

πiS
i
2,

kde i = uu, ud, du, dd. S využit́ım Radon-Nikodymovy derivace si vyjádř́ıme
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středńıho hodnotu této náhodné veličiny pod pravděpodobnostńı mı́rou Q jako

EQ(S2) =
∑
i

π
′

iS
i
2 =

∑
i

πi

(
π
′
i

πi

)
Si2 = EP

(
dQ
dP

S2

)
,

kde i = uu, ud, du, dd.

Formálně bychom tento vztah mohli zapsat jako

EQ (S2|F0) = EP

(
dQ
dP

S2|F0

)
,

Ukázali jsme si zp̊usob, jakým provést změnu pravděpodobnostńı mı́ry v bi-

nomickém modelu pomoćı Radon-Nikodymovy derivace, zat́ım ale pouze pro

cesty resp. trajektorie odpov́ıdaj́ıćı časovému horizontu t = 2. Vyvstává otázka,

jestli můžeme Radon-Nikodymovu derivaci použ́ıt i pro kratš́ı časové okamžiky.

Abychom tak mohli učinit, nestač́ı nám znalost poměr̊u dQ
dP pouze v čase t = 2.

Muśıme si zavést Radon-Nikodymov̊uv proces neboli posloupnost pod́ıl̊u

pravděpodobnost́ı
(
π
′
i

πi

)T
t=0

, t = 0, 1, . . . , T , viz obr. 3.6

Obr. 3.6: Radon-Nikodymov̊uv proces
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Radon-Nikodymov̊uv proces budeme označovat symbolem (ξt)
T
t=0 a můžeme jej

definovat jako

ξt = EP

(
dQ
dP
|Ft
)
.

V čase t = 0 je ξ0 = 1.

Středńı hodnotu náhodné veličiny St, 0 < t < T lze určit vzhledem k pravděpo-

dobnostńı mı́̌re Q a filtraci Ft jako

EQ (St|Ft) = EP (ξtSt|Ft)

a vzhledem k pravděpodobnostńı mı́̌re Q a filtraci Fs, kdy s < t, jako

EQ (St|Fs) = EP (ξtSt|Fs)
(
ξ−1
s

)
.

Změna pravděpodobnostńı mı́ry ve spojitém procesu

Při změně pravděpodobnostńı mı́ry u spojitého stochastického procesu budeme

už́ıvat následuj́ıćı tvar Radon-Nikodymovy derivace (viz [2]).(
dQ
dP

)
(ω) = lim

n→∞

fnQ (x1, . . . , xn)

fnP (x1, . . . , xn)
,

kde fnP (x1, . . . , xn) =
∏n

i=1
1√

2π(ti−ti−1)
e
− (∆xi)

2

2(ti−ti−1) pro interval 〈0, T 〉 =
⋃n
i=0 (ti, ti−1〉.

Označeńım xi, i = i−1, . . . , n rozumı́me hodnoty Brownova pohybu Wti (ω) v čase

ti, i = 1, . . . , n pro cestu vývoje ω v čase.

Jednou z možnost́ı, jak může Radon-Nikodymova derivace pro spojitý př́ıpad

vypadat, je (viz [2])

dQ
dP

= e−γWt− 1
2
γ2t, t ∈ 〈0, T 〉 .

Abychom mohli změnu pravděpodobnostńı mı́ry u spojitých stochastických pro-

ces̊u provést, potřebujeme stejně jako u diskrétńıch stochastických proces̊u zajis-

tit, aby byly pravděpodobnostńı mı́ry ekvivalentńı. To nám zabezpečuje podmı́nka,

která je uvedena v následuj́ıćı větě.
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Věta 3.3.2 Cameronova-Martinova-Girsanovova věta

Necht’ Wt je Brown̊uv pohyb vzhledem k pravděpodobnostńı mı́ře P a (γt)
T
t=0

stochastický proces. Jestlǐze EP

[
e

1
2

∫ T
0 γ2

t dt
]
<∞, potom

1. existuje pravděpodobnostńı mı́ra Q, která je ekvivalentńı s pravděpodobnostńı

mı́rou P,

2. pro Radon-Nikodymovu derivaci plat́ı: dQ
dP = e

∫ T
0 γtdWt− 1

2

∫ T
0 γ2

t dt,

3. W̃t = Wt +
∫ t

0
γsds je Brown̊uv pohyb vzhledem k pravděpodobnostńı mı́ře

Q.
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3.3.3 Black-Scholes̊uv model

Provedli jsme veškeré potřebné kroky, abychom si mohli ukázat, jakým zp̊usobem

stanovit cenu opce v př́ıpadě, že se cena akcie vyv́ıj́ı spojitě. Budeme se zabývat

jedńım z nejznáměǰśıch zástupc̊u spojitých model̊u a t́ım je Black-Scholes̊uv mo-

del.

V kapitole o tržńı ceně akcie jsme si uvedli, že jej́ı chováńı je popsáno pomoćı

stochastické diferenciálńı rovnice

d (lnSt) =P

(
µ− 1

2
σ2

)
dt+ σdWt. (3.8)

Ze zápisu je zřejmé, že proces d (lnSt) uvažujeme pod pravděpodobnostńı mı́rou P.

Abychom však mohli naj́ıt bezarbitrážńı cenu opce, muśıme provést změnu prav-

děpodobnostńı mı́ry z P na mı́ru Q, přičemž tuto změnu budeme provádět právě

u procesu, který popisuje tržńı cenu akcie.

Nejprve si ve vzorci (3.8) provedeme drobnou úpravu, která spoč́ıvá v roznásobeńı

závorky a následném vytknut́ı σ. Dostaneme

d (lnSt) =

(
µ− 1

2
σ2

)
dt+σdWt = µdt−1

2
σ2dt+σdWt = σ

(µ
σ
dt+ dWt

)
−1

2
σ2dt.

Výraz
(
µ
σ
dt+ dWt

)
představuje př́ır̊ustek Brownova pohybu, který si označ́ıme

jako dW̃t. Dle věty 3.3.2 se jedná o př́ır̊ustek Brownova pohybu vzhledem k prav-

děpodobnostńı mı́̌re Q. Odtud plyne, že chováńı ceny akcie pod pravděpodob-

nostńı mı́rou Q můžeme vyjádřit následuj́ıćı rovnićı:

d (lnSt) =Q σdW̃t −
1

2
σ2dt. (3.9)

Pravděpodobnostńı mı́ru Q jsme potřebovali proto, abychom měli zaručenu bez-

arbitrážnost ceny opce. Cenu akcie pod mı́rou Q můžeme zjistit takto:

∫ t

0

d (lnSu) du =Q

∫ t

0

σdW̃udu−
∫ t

0

1

2
σ2du,
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lnSt − lnS0 =Q σ
(
W̃t − W̃0

)
− 1

2
σ2 (t− 0) ,

ln
St
S0

=Q σW̃t −
1

2
σ2t.

Odtud

lnSt =Q S0

(
σW̃t −

1

2
σ2t

)
a odlogaritmováńım źıskáme

St =Q S0e
σW̃t− 1

2
σ2t. (3.10)

Princip stanoveńı ceny opce je velice podobný jako u binomického modelu, kdy

jsme cenu opce hledali stejným postupem jako cenu akcie, a sice pr̊uměrováńım

budoućıch odhad̊u hodnot pod pravděpodobnostńı mı́rou Q a diskontováńım.

Zároveň jsme věděli, že cena akcie je martingal a i cena opce byla martingal při

stejné pravděpodobnostńı mı́̌re. Jelikož ale nemáme zaručeno, že proces d (lnSt)

při pravděpodobnostńı mı́̌re Q je martingal, muśıme z něj martingal vyrobit.

K tomu je určená následuj́ıćı definice.

Definice 3.3.3 Proces (Mt)
T
t=0 se nazývá martingal vzhledem k pravděpodob-

nostńı mı́̌re P, právě tehdy když

1. EP (|Mt|) <∞, pro každé t ∈ 〈0, T 〉,

2. EP (Mt|Fs) = Ms, pro každé s ≤ t.

Uvažujme mı́sto obecného procesu (Mt)
T
t=0 proces vývoje ceny call opce (Ct)

T
t=0.

Pracujeme v čase T = 2 (době splatnosti), kdy výplatńı funkce call opce má tvar

CT = max {0, ST −K} ,

kde ST je náhodná veličina vyjadřuj́ıćı tržńı cenu podložené akcie v době splat-

nosti a K je prováděćı cena akcie v době splatnosti.
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Pokud plat́ı, že

EQ (max {0, ST −K}) <∞,

a jestliže jsme schopni vytvořit tento pr̊uměr

EQ (max {0, ST −K} |F0) = C0,

pak proces (Ct)
T
t=0 je martingal vzhledem k pravděpodobnostńı mı́̌re Q. Máme

tedy zaručeno, že cena opce je martingal, jak jsme požadovali.

Abychom mohli cenu opce C0 odvodit, vyjdeme dle definice spojitého martingalu

ze vztahu

C0 = EQ
[
(ST −K)+ |F0

]
=

∫ ∞
−∞

(ST −K)+ f(x)d(x), (3.11)

kde f(x) = 1√
2πσ2T

e−
(x+ 1

2σ
2T)

2

2σ2T je funkćı hustoty př́ır̊ustku d lnST a (ST −K)+ =

= max {0, ST −K} .

Dále za ST dle vztahu (3.10) dosad́ıme

ST = S0e
x,

kde x = σW̃T − 1
2
σ2T.

Obdrž́ıme

C0 =

∫ ∞
−∞

(S0e
x −K)+

1√
2πσ2T

e−
(x+ 1

2σ
2T)

2

2σ2T d(x).

Protože u výplatńı funkce pracujeme pouze s jej́ımi kladnými hodnotami, muśı

platit

S0e
x −K+ ≥ 0,

odtud

x ≥ ln

(
K

S0

)
.
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Jelikož x muśı být vždy větš́ı nebo rovno než ln
(
K
S0

)
, pak tento výraz nahrad́ı

dolńı mez integrálu.

C0 =

∫
ln
(
K
S0

)∞ (S0e
x −K)+

1√
2πσ2T

e−
(x+ 1

2σ
2T)

2

2σ2T d(x) =

=

∫ ∞
ln
(
K
S0

) S0e
x 1√

2πσ2T
e−

(x+ 1
2σ

2T)
2

2σ2T d(x)−
∫ ∞

ln
(
K
S0

)K 1√
2πσ2T

e−
(x+ 1

2σ
2T)

2

2σ2T d(x) =

=
S0√

2πσ2T

∫ ∞
ln
(
K
S0

) e−(x− 1
2σ

2T)
2

2σ2T d(x)− K√
2πσ2T

∫ ∞
ln
(
K
S0

) e−(x+ 1
2σ

2T)
2

2σ2T d(x).

U prvńıho integrálu zavedeme substituci ve tvaru

sub.: u1 =
x− 1

2
σ2T√
σ2T

meze x = ln K
S0
→ u1 =

ln K
S0
− 1

2
σ2T

√
σ2T

du1 = dx√
σ2T

x =∞ → u1 =∞
dx =

√
σ2Tdu1

U druhého z integrál̊u provedeme také substituci ve tvaru

sub.: u1 =
x− 1

2
σ2T√
σ2T

meze x = ln K
S0
→ u1 =

ln K
S0
− 1

2
σ2T

√
σ2T

du1 = dx√
σ2T

x =∞ → u1 =∞
dx =

√
σ2Tdu1

Dostaneme

S0√
2πσ2T

∫ ∞
ln( KS0

)− 1
2σ

2T
√
σ2T

e−
u2

1
2

√
σ2Tdu1 −

K√
2πσ2T

∫ ∞
ln( KS0

)+ 1
2σ

2T
√
σ2T

e−
u2

2
2

√
σ2Tdu2 =

=
S0√
2π

∫ − ln( KS0
)− 1

2σ
2T

√
σ2T

−∞
e−

u2
1
2 du1 −

K√
2π

∫ − ln( KS0
)+ 1

2σ
2T

√
σ2T

−∞
e−

u2
2
2 du2 =

= S0

∫ ln(S0
K )+ 1

2σ
2T

√
σ2T

−∞

1√
2π
e−

u2
1
2 du1 −K

∫ ln(S0
K )− 1

2σ
2T

√
σ2T

−∞

1√
2σ
e−

u2
2
2 du2 =
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= S0Φ0

[
ln
(
S0

K

)
+ 1

2
σ2T

√
σ2T

]
−KΦ0

[
ln
(
S0

K

)
− 1

2
σ2T

√
σ2T

]
= C0. (3.12)

Doposud jsme neuvažovali žádné časové rozlǐseńı, které ale muśıme zohlednit,

nebot’ C0 je splatná v čase t = 0 a prováděćı cena K až v čase t = T = 2.

Proto muśıme částku K diskontovat pomoćı bezrizikové úrokové mı́ry r o T

časových jednotek zpět. Bezrizikovou mı́rou proto, že částku K muśı mı́t kupec

opce k dispozici s jistotou, aby mohl v př́ıpadě, že K < ST , opci uplatnit a koupit

akcii za levněǰśı cenu K. Diskontováńı provedeme ve vzorci (3.12) následuj́ıćım

zp̊usobem

C0 = S0Φ0

[
ln
(

S0

Ke−rT

)
+ 1

2
σ2T

√
σ2T

]
−Ke−rTΦ0

[
ln
(

S0

Ke−rT

)
− 1

2
σ2T

√
σ2T

]
=

= S0Φ0

[
ln
(
S0

K

)
+ rT + 1

2
σ2T

√
σ2T

]
−Ke−rTΦ0

[
ln
(
S0

K

)
+ rT − 1

2
σ2T

√
σ2T

]
.

I u spojitého modelu muśıme ověřit, zda je v každém čase cena opce bezarbitrážńı.

Opět tedy budeme vytvářet replikačńı portfolio, jehož hodnota bude v každém

čase stejná jako cena opce a zároveň se bude jedna o samofinancuj́ıćı portfolio.

Samofinancuj́ıćı portfolio je takové, které poř́ıd́ıme na počátku za určitou cenu,

ale dále již do něj žádné peněžńı prostředky neinvestujeme, pouze docháźı ke

změně jeho skladby. Při vytvářeńı replikačńıho portfolia se opřeme o větu, která

je analogíı věty o binomické reprezentaci.

Věta 3.3.3 Věta o reprezentaci martingalu

Necht’ Mt je martingal vzhledem k pravděpodobnostńı mı́ře Q, Nt je jiný mar-

tingal. Potom plat́ı

Nt = N0 +

∫
φdMt. (3.13)

Věta nám ř́ıká, jestliže máme dva martingaly na stejném pravděpodobnostńım

prostoru, pak jsou na sebe přepočitatelné. Stejné tvrzeńı nám dává i věta o bi-

nomické reprezentaci.
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Poznámka 7 Vztah (3.13) můžeme vyjádřit také jako

Nt −N0 =

∫
φdMt

neboli

dNt = φdMt.

Tuto větu aplikujeme na cenné paṕıry, kdy Nt představuje proces ceny opce a Mt

proces ceny akcie.

V našem portfoliu jsme nezahrnovali pouze akcie, ale i dluhopisy. Budeme cht́ıt

tedy vytvořit portfolio ve tvaru

Vt = φtSt + ϕtBt.

Stejně jako u diskrétńıch proces̊u si i zde vypomůžeme diskontováńım. Uvažujme

diskontovaný proces Zt = B−1
T St, který popisuje vývoj ceny akcie, kdy cena akcie

je vyjádřena nikoli v peněžńıch jednotkách, ale v počtu kus̊u dluhopis̊u. Dále

budeme uvažovat diskontovaný proces Et = B−1
T Vt, který vyjadřuje vývoj ceny

opce opět v počtu kus̊u dluhopis̊u. Portfolio, které bude koṕırovat cenu opce,

bude složené z φt kus̊u akcíı Zt a ϕt kus̊u dluhopis̊u Zt, kde ϕt = Et − φtZt,

neboli

Et = φtZt + ϕt. (3.14)

Aby bylo portfolio samofinancuj́ıćı, muśı dle věty 3.3.3 platit

dEt = d (φtZt + ϕt) = φtdZt. (3.15)

Abychom neměli portfolio vyjádřené v počtu kus̊u dluhopis̊u, vynásob́ıme rovnici

(3.14) členem Bt. Dostaneme

EtBt = φtZtBt + ϕtBt = φtSt + ϕtBt.

Abychom ukázali, že portfolio složené z akcíı a dluhopis̊u je samofinancuj́ıćı, muśı

platit

d (EtBt) = φtdSt + ϕtdBt = dVt.
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S výrazem budeme zacházet jako s derivaćı. Jeho úpravou dostaneme

d (EtBt) = dEtBt + EtdBt = φtdZtBt + (φtZt + ϕt) dBt =

= φtdZtBt + φtZtdBt + ϕtdBt = φt (dZtBt + ZtdBt) + ϕtdBt =

= φtd (ZtBt) + ϕtdBt = φtdSt + ϕtdBt = dVt.

Dokázali jsme, že při spojité změně jsme schopni vždy samofinancuj́ıćı portfolio

vytvořit.

Na závěr nám zbývá ukázat, jak můžeme určit skladbu samofinancuj́ıćıho portfo-

lia Vt, na které se budeme d́ıvat jako na funkci dvou proměnných VSt,t. Použijeme

k tomu Taylor̊uv rozvoj do členu druhého řádu. Jeho aplikaćı obdrž́ıme

dVSt,t
.
=

1

1!

(
∂Vt
∂St

dSt +
∂Vt
∂t

dt

)
+

1

2!

(
∂2Vt
∂S2

t

(dSt)
2 + 2

∂2Vt
∂St∂t

dStdt+
∂2Vt
∂t2

dt2
)
.

Posledńı dva členy nabývaj́ı zanedbatelných hodnot, proto je budeme dále uvažovat

a za dSt dosad́ıme z rovnice (3.10):

dVSt,t
.
=
∂Vt
∂St

dSt +
∂Vt
∂t

dt+
1

2

∂2Vt
∂S2

t

[
St

(
σdW̃t −

1

2
σ2dt

)]2

.

Výraz
[
St

(
σdW̃t − 1

2
σ2dt

)]2

budeme dále upravovat do následuj́ıćı podoby

[
St

(
σdW̃t −

1

2
σ2dt

)]2

= σ2
(
dW̃t

)2

− 2σdW̃t
1

2
σ2dt+

1

4
σ4 (dt)2 .

= σ2dt,

kde znovu zanedbáváme posledńı dva členy. Pro př́ır̊ustek dVt dostáváme

dVSt,t
.
=
∂Vt
∂St

dSt +
∂Vt
∂t

dt+
1

2

∂2Vt
∂S2

t

S2
t σ

2dt,

dVSt,t
.
=
∂Vt
∂St

dSt +

(
∂Vt
∂t

+
1

2

∂2Vt
∂S2

t

S2
t σ

2

)
dt,

kde ∂Vt
∂St

= φt představuje počet kus̊u akcíı v čase t a ∂Vt
∂t

+ 1
2
∂2Vt
∂S2

t
S2
t σ

2 počet kus̊u

dluhopis̊u v čase t.
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Př́ıklad 5 Uvažujte data z př́ıkladu 1 a 3. Určete cenu opce C0 pomoćı Black-

Scholesova modelu.

Řešeńı: Pro přehlednost jsou všechny potřebné údaje z př́ıkladu 1 a 3 uvedeny

v následuj́ıćı tabulce.

S0 K r T σ2

5 300 5 250 0,07% 2
12

0,042433

Tab. 3.3: Údaje potřebné pro výpočet ceny opce pomoćı Black-Scholesova modelu

Dosad́ıme do vzorce

C0 = S0Φ0

[
ln
(
S0

K

)
+ rT + 1

2
σ2T

√
σ2T

]
−Ke−rTΦ0

[
ln
(
S0

K

)
+ rT − 1

2
σ2T

√
σ2T

]

a źıskáme

C0 = 5 300 · Φ0

 ln
(

5 300
5 250

)
+ 0,00071

6
+ 1

12
0,042433√

0,0424331
6

−

−5 250e−0,042433 1
6 · Φ0

 ln
(

5 300
5 250

)
+ 0,00071

6
− 1

12
0,0007√

0,00071
6

 =

= 5 300 · Φ0 (0,16)− 5 250e−0,00012 · Φ0 (0,07) =

= 5 300 · 0,56356− 5 250e−0,00012 · 0,52790 = 215,72.

Pro zjǐstěńı hodnot Φ0 (0,16) a Φ0 (0,07) jsme využili tabulky pro distribučńı

funkci normálńıho rozděleńı.

Poznámka 8 Výpočet provedený v Excelu naleznete v př́ıloze E.
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Závěr

Ve své práci jsem se zabývala vybranými modely pro oceňováńı cenných paṕır̊u,

konkrétně akcíı a općı. Tyto modely se nejčastěji využ́ıvaj́ı v př́ıpadech stano-

vených zákonem, kdy je potřeba znalecky ocenit cenné paṕıry vstupuj́ıćı do ne-

dobrovolné dražby aj.

Po prvńı úvodńı kapitole věnuj́ıćı se charakteristice cenných paṕır̊u, přicháźı

stěžejńı část práce, a to popis vybraných model̊u pro oceňováńı akcíı a následně

općı. U akcíı jsou nejdř́ıve popsány vybrané dividendové diskontńı modely a zis-

kové modely pro stanoveńı vnitřńı hodnoty. Následovalo modelováńı tržńı hod-

noty akcie. Tyto teoretické poznatky byly dále využity při výpočtu př́ıklad̊u,

které u akcíı tvoř́ı samostatnou podkapitolu. K výpočt̊um tržńı hodnoty i vnitřńı

hodnoty byly použity reálné kurzy akcie Komerčńı banky, a.s. Komerčńı banka

byla zvolena kv̊uli zaj́ımavé výši dividend, kterou vypláćı. Na problém jsem na-

razila předevš́ım při stanoveńı vnitřńı hodnoty akcie, kde bylo potřeba vypoč́ıtat

i požadovanou výnosovou mı́ru a mı́ru r̊ustu dividend. S t́ım samozřejmě sou-

viśı i volba vhodné metody. Např. pro mı́ru r̊ustu dividend jsem zvolila metodu

nejmenš́ıch čtverc̊u, která ze všech čtyř prezentovaných metod dávala nejlepš́ı

výsledek. V posledńı kapitole týkaj́ıćı se općı jsem se nejdř́ıve zabývala popisem

diskrétńıho binomického modelu a následně složitěǰśıho stochastického Black-

Scholesova modelu. Opět nechyb́ı ani př́ıklady, které nenajdeme v samostatné

podkapitole, ale byly zakomponovány do teoretické části.

Dı́ky této práci jsem si prohloubila znalosti źıskané v předmětech F inančńı ma-

tematika 1 a F inančńı matematika 2. Kromě model̊u prob́ıraných v těchto před-
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mětech jsem se seznámila i s pro mě novými modely a metodami jako je např. H -

model či metody pro stanoveńı mı́ry r̊ustu dividend. Nav́ıc jsem se také procvičila

v programu Microsoft Excel, který jsem použila pro výpočet př́ıklad̊u.
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[11] Burza cenných paṕır̊u Praha. Burzovńı indexy [online]. [cit. 2015-03-28]. Do-
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[18] Úvod do finanćı. Finančńı trhy [online]. [cit. 2015-02-12]. Dostupné z:
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