UNIVERZITA PALACKEHO V OLOMOUCI
PRIRODOVEDECKA FAKULTA

DIPLOMOVA PRACE

Modely ocenovani cennych papiru

Katedra matematické analyzy a aplikaci matematiky
Vedouci diplomové prace: Mgr. Eva Bohanesova, Ph.D.
Vypracovala: Bc. Eva Slozilova

Studijni program: N1103 Aplikovand matematika

Studijni obor: Aplikace matematiky v ekonomii

Forma studia: prezencni

Rok odevzdani: 2015



BIBLIOGRAFICKA IDENTIFIKACE

Autor: Be. Eva Slozilova

Nazev prace: Modely ocenovani cennych papiru

Typ prace: Diplomova prace

Pracovisté: Katedra matematické analyzy a aplikaci matematiky
Vedouci prace: Mgr. Eva Bohanesova, Ph.D.

Rok obhajoby prace: 2015

Abstrakt: Cilem této diplomové prace je popis vybranych modelu pro ocenovani
cennych papiri, konkrétné akcii a opci. Prace se zabyva ur¢itymi dividendovymi
diskontnimi modely a ziskovymi modely vyuzivajici P/E ratio pro stanoveni
vnitini hodnoty akcie a stochastickym modelovanim jeji trzni hodnoty. U opci je
prezentovan binomicky model a Black-Scholestuv model.

Klicova slova: cenny papir, akcie, opce, vnitini hodnota, trzni hodnota, divi-
dendové diskontni modely, Brownuv pohyb

Pocet stran: 90
Pocet priloh: 1
Jazyk: cesky



BIBLIOGRAPHICAL IDENTIFICATION

Author: Be. Eva Slozilova
Title: Security Pricing Models
Type of thesis: Master’s

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

Supervisor: Mgr. Eva Bohanesova, Ph.D.
The year of presentation: 2015

Abstract: The aim of this thesis is the description of selected pricing models
for securities, namely shares and options. The thesis focuses on specific dividend
discount models and profitable models using P/E ratio to determine the intrin-
sic value of the shares and stochastic modeling of its market value. In options
binomial model and Black-Scholes model are presented.

Key words: security, stock, option, intrinsic value, market value, dividend dis-
count models, Brownian motion

Number of pages: 90
Number of appendices: 1

Language: Czech



Prohlaseni

Prohlasuji, ze jsem diplomovou praci zpracovala samostatné pod vedenim pani
Mgr. Evy Bohanesové, Ph.D. a vSechny pouzité zdroje jsem uvedla v seznamu
literatury.

V Olomouci dne 19. dubna 2015



Obsah

[(vod 7

(1 Cenné papiry| 8
(1.1 Detinice cenného papiru a pravni upraval . . . . . . . .. ... .. 8
(1.2 Forma a tridéni cennych papirul . . . . . . . ... .. ... .. .. 10
(1.3  Obchodovani s cennymi papiry a jejich ocenovani| . . . . . . . .. 11

2 Akciel 13
2.1 Zakladnipoymy| . . . . . . ... 13
2.2  Analyza akcu| . . . . . ... oo oo 15

[2.2.1 Fundamentalni analyzal . . . . . .. ... ... ... .... 15
[2.2.2  Technicka analyzal. . . . .. .. ... ... ... ... ... 17
[2.2.3  Psychologicka analyza] . . . .. ... ... .. ... .... 17
[2.3  Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie| . . . . . . . ... .. 18
[2.3.1 Dividendove diskontni modely| . . . . . . . ... ... ... 18
[2.3.2  Ziskové modely| . . . . . ..o 25
[2.3.3  Vypocet miry rustu dividend a pozadované vynosové miry|] 30
[2.4  Modelovani trzni ceny akcie| . . . . .. ..o 43
2.0 Prikladyl . . . . ... 47

3 pce 54
3.1 Uvod do finanénich derivatdl . . . . .. ... ... ... ... 54
[3.2  Zakladni charakteristika opcil. . . . . . . ..o 57
[3.3  Modely ocenovaniopcil . . . ... ..o 58

[3.3.1  Binomicky modell . . . . ... ..o o000 58
[3.3.2  Zmeéna pravdépodobnostni miry| . . . . . ... ... 73
3.3.3  Black-Scholesuv modell . . . . . . .. .. ... ... 79
Zaver 87
[Literatural 89



Podékovani

Rada bych podékovala vedouci diplomové prace Mgr. Evé Bohanesové, Ph.D. za
spolupraci i za cas, ktery mi vénovala pti konzultacich.



Uvod

Tématem moji diplomové prace jsou modely, které se pouzivaji pii ocenovani
cennych papiru. Z cennych papiru se konkrétné zamérim na ocenovani akcii a ev-
ropskych call opci, jejichz podkladovym aktivem jsou pravé akcie. Téma Modely
ocenovani cennych papiru jsem si vybrala z duvodu zajmu o finanéni matema-
tiku a finance obecné, a také jsem chtéla prohloubit své znalosti v oblasti cennych
papirt, jelikoz by mi to mohlo pomoci pti hledani budouciho uplatnéni, pokud

bych se rozhodla pro tuto oblast.

Cilem diplomové préace je teoreticky popsat vybrané modely ocenovani akcii
a nasledné opci. U kazdého cenného papiru se nejdiive zamérim na jednodussi
Nebudou chybét ani piiklady, na kterych bude predvedeno pouziti téchto mo-
delu. Data a vlastni feSeni prikladu jsou umisténa v souborech na ptilozeném

CD.

Prace je rozdélena do tif kapitol. Prvni pojednava o cennych papirech obecné -
co jsou cenné papiry, s jakymi cennymi papiry se muzeme setkat, v jaké formé
a pro¢ vubec dochézi k jejich ocenovani. Déle jiz pfichazi jako prvni na fadu
akcie. Teoreticka ¢ast této kapitoly je vénovana predev§im modelim, pomoci
nichz stanovime vnitini hodnotu a trzni cenu akcie. Ze zastupcu modelu pro
stanoveni vnitini hodnoty si predstavime vybrané dividendové diskontni modely
a ziskové modely. Na ptikladech si ukazeme jejich pouziti. Na akcie navazuji opce.
Z diskrétnich modelu si uvedeme binomicky model a ze stochastickych znamy

Black-Scholestuv model.



Kapitola 1

Cenné papiry

Cenné papiry patii mezi finan¢éni instrumenty, které ve svém portfoliu muze
vlastnit prakticky kazdy. I takovi investori, ktefl maji averzi k riziku a nedispo-
nuji velkym objemem penéznich prostiedku, se mohou uchylit k nakupu cennych
papiru. Zvlasté v dnesni dobé, kdy se trokové sazby na sporicich a terminovanych
uctech blizi témeér k nule, se muze jevit investice napt. do akcii spole¢nosti, jiz

duvérujeme a kterd ma stabilni historii, jako velice vyhodna.

P1i tvorbé této kapitoly byly pouzity zdroje [§], [17] a [I§].

1.1 Definice cenného papiru a pravni tprava

Diive se cenné papiry Fidily zdkonem ¢. 591/1992 Sbh., o cennych papirech, ktery
byl ale k 1.1.2014 zruSen a nyni je pravni dprava cennych papiru ukotvena
v novém obcanském zdkoniku (dédle jen NOZ). Vyraznou zménou je, ze NOZ
prinasi definici cenného papiru, ktera v predchozim zakoné chybéla. Dle NOZ
je ,cenny papir listina, se kterou je prdvo spojeno takovym zpusobem, Ze je po
vyddni cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést” [9].

Kromé takto definovaného cenného papiru v listinné podobé existuji i zakni-

hované cenné papiry, které se tak staly samostatnou pravni kategorii. Zakniho-

vané cenné papiry vznikaji nahrazenim listinného cenného papiru zapisem do



evidence zaknihovanych cennych papiru, kterou ma na starosti Centralni depo-
zitar cennych papiru, a jejich prevod muze byt uskute¢nén pouze zménou zapisu
v této evidenci. Zaknihovany cenny papir je tak dle NOZ véci nehmotnou a lis-

tinny cenny papir véci hmotnou.

Vydavatel cenného papiru se nazyva emitent. Emitenty mohou byt napt. staty,
meésta, banky, soukromé podniky aj. Hlavnim duvodem, pro¢ podniky k emisi
pristupuji, je ziskani nového kapitdlu, ktery ke svému podnikéni potiebuji. Pred-
stavuji vhodnou alternativu k bankovnim tdvérum. V piipadé statu mohou pro-
sttedky ziskané z vydani cennych papiru slouzit ke kryti a financovani statniho

dluhu.



1.2 Forma a tridéni cennych papirt

Forma cenného papiru ndm udava, kdo je majitelem a jakym zpusobem muze

cenny papir prevadéet. V CR existuji tii formy:

e na dorucitele - o cenny papir na dorucitele se jedna v piipadé, ze neob-
sahuje jméno opravnéné osoby. Opravnénym je v takovém piipadé drzitel

listiny. K prevodu cenného papiru dochazi pouhym predanim.

e na rad - je to takovy cenny papir, na kterém je uvedeno jméno prvni
opravnéné osoby, kterd se nazyva remitent. Prevod se uskutecnuje po-
moci rubopisu a predanim cenného papiru. Rubopis je pisemné prohlaseni
prevodce, ze prevadi prava na nového majitele a byva uvedeno na rubu

cenného papiru.

e na jméno - je podobny jako cenny papir na rad. Rozdil spo¢iva ve zptuisobu
prevodu, ktery je mozny pouze na zakladé pisemné smlouvy o postoupeni

prav a predanim cenného papiru.
Cenné papiry jsou obecné rozdélovany do téchto kategorii:

e dluhové - vydavateli dluhového cenného papiru vznika zavazek zaplatit

jeho majiteli urcitou dluznou ¢astku. Typickym predstavitelem je dluhopis.

e majetkové - majiteli takovéhoto cenného papiru vznika pravo na podil
na majetku emitenta. Mezi majetkové cenné papiry patii akcie, podilové

listy aj.

e derivatové - derivaty jsou odvozené od cennych papiri. Radime sem napft.

futures, opce, swapy a forwardy.

Hledisek, podle kterych bychom mohli cenné papiry déle ttidit, existuje spousta.

Jelikoz to ale neni predmétem této prace, nebudeme se jimi dédle zabyvat.
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1.3 Obchodovani s cennymi papiry a jejich oce-
novani

K obchodovéni s cennymi papiry muze dochdzet bud na primédrnich nebo se-
kundarnich trzich. Na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji novych
cennych papiru. Emitent ziskdva volné finanéni prostiedky. Emisi si muze zajistit
bud’ sdm (vlastni emise) nebo muze vyuzit sluzeb finanéniho zprosttedkovatele,
kterym byvaji nejcastéji investicni banky ¢i obchodnici s cennymi papiry (cizi
emise).

Na sekundarnim trhu jiz nedochazi k emisi novych cennych papiru, ale cenny
papir, ktery jiz byl diive emitovan, je znovu a znovu obchodovan.

Sekudarni trh muzeme déle ¢lenit na:

e organizovany - trh, kde nabidka a poptavka po cennych papirech je or-
ganizovana licencovanym subjektem a #idi se danymi pravidly, predpisy

a legislativou. Organizovany trh se dale déli na:

— burzovni - na burze se obchoduje s presné vymezenymi finanénimi
instrumenty podle presné vymezenych pravidel a predpisu. Prikladem

burzy u nés je Burza cennych papiru Praha.

— mimoburzovni - na tomto trhu nejsou stanovena tak piisnd pravidla
a predpisy jako na trhu burzovnim. Casto se zde obchoduje s témi

instrumenty, které nesplnuji pozadavky na burze.

e neorganizovany - zde nabidka a poptavka neni organizovana zadnym sub-

jektem.

Cena, za kterou jsou cenné papiry na trhu obchodovany, se nazyva trzni. Tato
cena je proménliva a odviji se od nabidky a poptavky po cennych papirech.

Pfi ocenovani cennych papiru se jedna predevsim o stanoveni jejich vnitini hod-
noty neboli spravedlivé ceny na efektivnich trzich. Za efektivni trh povazujeme

takovy trh, kdy se nabidka rovna poptavce a jsou dostupné veskeré informace pro
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vSechny investory. Principem stanoveni teoretické ceny urcitého cenného papiru
je, ze tato cena je rovna souc¢tu budoucich finanénich toku plynoucich z drzeni

cennych papiru diskontovanych k dnesnimu, piip. jinému datu.

K ocenéni muzeme pouzit modely, které jsou uvedeny dale v této praci. V praxi
se tyto modely vyuzivaji predevsim v piipadech stanovenych zakonem. Podle
zakona je potfeba znalecky ocenit cenné papiry, které jsou predmétem nedobro-
volné verejné drazby, dale pokud dochéazi k prevodu jméni ve spolecnosti nebo
v pripadé squeeze-outu. Squeeze-out znamend, ze hlavni akcionaf, jehoz podil
ve spolecnosti je vetsi nez 90 %, muze prevést vlastnickd prava vsech ostatnich
mensinovych akcionaiu na svou osobu. Za to je jim povinen poskytnout primérené
protiplnéni, které byva nejcastéji zpracovano znalcem za pouziti vhodné metody.
Dalsi vyuziti modely naleznou pti stanoveni trzni ceny pro investory na finan¢nich
trzich nebo k ocenéni cennych papiru vlastnénych spole¢nostmi, u kterych dochazi

k fizi s jinou spolecnosti nebo k preméné spolecnosti.
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Kapitola 2

Akcie

Cenny papir, ktery si v této praci predstavime jako prvni, je akcie. Nejdiive
si uvedeme, co je akcie, a vysvétlime zakladni pojmy, které jsou s ni spojené
a které budeme déale vyuzivat. Poté bude néasledovat ¢ast vénujici se analyze
akcii. Déle pristoupime jiz k samotnym modelum pro ocenovani akcii a uvedeme
i nékteré modely pro vypocet vstupnich parametru, bez kterych by modely nebyly

pouzitelné.

Veskeré poznatky uvedeny v této kapitole byly ¢erpany z [2], [3], [5], [6], [7], [10],
[T, (12}, [13), [T, [15] » [16].

2.1 Zakladni pojmy

Akcie je obchodovatelny cenny papir, jehoz majitel se stava spolecnikem akciové
spole¢nosti. S drzenim akcie je spojeno pravo podilet se na tizeni spolec¢nosti for-
mou tucasti a hlasovani na valné hromadé, pravo na vyplatu dividend, v piipadé
zaniku ma majitel akcie narok na likvida¢ni zustatek a je uprednostnén pri
nakupu nové emitovanych akcii. Akcie se véemi témito pravy se nazyva obycejna

neboli kmenova.

Dividendou rozumime podil na zisku akciové spolecnosti. Jeji vyse se odviji

od hospodareni spolecnosti a byva kazdoroéné odhlasovana na zasedani valné
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hromady akcionaiu. Valna hromada muze samoziejmé rozhodnout i o tom, ze

dividendy nebudou pro dany rok ¢i po urcitou dobu vyplaceny.

Jelikoz neni vyplata dividend zarucena, patii akcie mezi rizikovéjsi cenné papiry,

ale vynos z nich je v pruméru vyssi, nez je tomu napiiklad u dluhopisu.

Na trhu jsou akcie obchodovany za trzni cenu, ktera je, jak jiz bylo zminéno,
urcena nabidkou a poptavkou na kapitalovém trhu. Nabidka a poptavka se odviji
od trzni hodnoty podniku, faze hospodéarského cyklu, perspektivy daného odvétvi

do budoucna atd. Casto pouzivanym pojmem pro trznf cenu akcie je kurz akcie.

Abychom mohli fici, ze se jedné o akcii, musi obsahovat:
e oznaceni, ze se jedna o akcii, a to v jazyce, ve kterém je akcie sepsana,
e identifikaci spolecnosti,

e jmenovitou hodnotu,

e oznaceni formy akcie, v pripadé, ze byla vydana jako zaknihovany cenny

papir,
e identifikaci majitele u akcie na jméno,
e udaje o druhu akcie (vyjimkou je kmenova akcie),

e Ciselné oznaceni a podpis ¢lena nebo ¢lenu pfedstavenstvaﬂ

'Nové od 1.1.2014 miuze byt podpis nahrazen otiskem podpisu, ale pouze pokud jsou na
listiné soucasné pouzity ochranné prvky zabranujici jejimu padélani.
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2.2 Analyza akcii

Kazdy zkuSenéjsi investor se pii obchodovani nespoléhd pouze na svuj vlastni
usudek, ale pouziva ruzné analyzy, které mu mohou pomoci se rozhodnout, kdy
a do jaké akcie investovat. Ucelem téchto analyz je ziskat konkuren¢ni vyhodu
pred ostatnimi investory, ale nezarucuji stoprocentni uspésnost, jelikoz rozho-
dovani je subjektivné ovlivnéno. Kazda z analyz vychéazi z ruznych predpokladu,

pouzivaji jiné vstupni udaje a maji i jiné pouziti.

2.2.1 Fundamentalni analyza

Podstatou fundamentalni analyzy je stanoveni vnitini hodnoty akcie, kterou
porovnavame s jeji skutecnou trzni hodnotou. Fundamentalni analyza se snazi
odhalit akcie, které jsou nadhodnocené, podhodnocené ¢i spravné ohodnocené.
V pripadé nadhodnocenych akcii je trzni cena vyssi nez vypoctend vnitini hod-
nota a doporucuje se akcii prodat. U podhodnocenych akcii je tomu naopak.
V situaci, kdy je vnitini hodnota priblizné rovna trzni hodnoté akcie, mluvime
o spravné ohodnocené akcii a nedoporucuje se ji ani koupit ani prodat. Pro
vypocet vnitini hodnoty je dilezité mit dobrou datovou zdkladnu. Vyuzivaji
se jak historickd, tak aktualni data ziskana predevsim z ucetnich vykazu firem
a z nich vypoétené ukazatele jako ROAP, ROEP| ROI| P/H atd. Hlavn{ problém
spoCiva v tom, ze idaje o hospodaieni spole¢nosti nemusi byt pravdivé a hodnoty
ve vykazech mohou byt zkreslené, coz vede i ke Spatnému stanoveni vnitini hod-
noty. Pokud chceme provést opravdu kvalitni fundamentalni analyzu, nemuzeme
se zamérit pouze na analyzu konkrétni spolecnosti, ale musime brat v uvahu

i okoli, které ji obklopuje.

2ROA - rentabilita aktiv. Je ddna jako pomér zisku a celkovych aktiv spole¢nosti.

3ROE - rentabilita vlastniho kapitdlu. Je ddna jako pomér &istého zisku a vlastniho kapitalu
spole¢nosti.

4ROI - rentabilita investic. Je ddna jako pomér zisku a dlouhodobé investovaného kapitalu.

°P/E - pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii.
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Podle zkoumanych oblasti ji muzeme rozdélit na:

e globalni analyzu - predpovida vyvoj akciového trhu jako celku. Snazi
se odhadnout budouci makroekonomické ukazatele a jejich vliv na akciové
kurzy. Mezi vyznamné ukazatele, na které se zamétuje, patii irokové sazby,

HDP, inflace, nezaméstnanost a jiné.

e odveétvovou analyzu - prognozuje vyvoj v jednotlivych odvétvi, zaméruje
se na jejich rozdilné charakteristiky a jaky vliv maji na akciové kurzy. 7 hle-

diska citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus rozliSujeme:

— cyklickd odveétvi - jsou velice citlivd na vykyvy hospodaiského cyklu
a hospodarské vysledky spolec¢nosti v podstaté kopiruji jeho vyvoj. To
znamena, ze v obdobi expanze firmy dosahuji velice dobrych vysledk,
zato v recesi objem produkce klesa. Patii sem napi. automobilovy

prumysl, stavebnictvi, bankovnictvi atd.

— neutrdlni odvetvi - odveétvi, kterd nejsou prilis ovlivnéna hospodaiskym
cyklem. Jedna se o odvétvi produkujici zejména nezbytné statky jako
je potravinarsky prumysl, farmaceuticky prumysl, ale tfeba i tabakovy

prumysl.

— anticyklickd odvétvi - jsou opakem cyklického odvétvi. To znamena,
7e dosahuji nejvyssich ziska v obdobf recese. Radfme sem spole¢nosti
vyrabéjici levnéjsi substituty jinych drazsich a luxusnich vyrobku. Mu-
zeme sem zafadit napf. provozovatele second handu ¢i kabelové tele-
vize, kdy lidé nahrazuji drazsi formu zédbavy ve formé kina ¢i divadla

levnéjsi alternativou.

e financéni analyzu - slouzi ke stanoveni odhadu vnitini hodnoty piislusné
akcie na zakladé analyzy jednotlivych spolec¢nosti a ¢asto byva zaménovana

se samotnou fundamentalni analyzou.
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2.2.2 Technicka analyza

Zékladnim predpokladem technické analyzy je, ze trzni ceny akcii jsou deter-
minovany pouze nabidkou a poptavkou. Dale predpoklada, ze se akciové kurzy
pohybuji v trendech, coz muzeme pouzit pii predikci budouciho vyvoje trznich
cen. A pravé odhad budouciho sméru vyvoje cen, piipadné ceny samotné, je
hlavni cil technické analyzy. K jeho dosazeni pouziva predevsim ruzné grafické
metody a metody zalozené na technickych indikatorech. Technickd analyza rea-
guje rychleji nez fundamentalni analyza a pouziva se predevsim pro kratkodobé

az stifednédobé spekulace.

2.2.3 Psychologicka analyza

Na rozdil od technické a fundamentalni analyzy se nezaméruje na kurz akcie, ale

predmétem zkoumani je chovani investoru.

Modely uvedené v nasledujici kapitole pochéazi z oblasti fundamentalni analyzy.
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2.3 Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Tato kapitola se vénuje modelum, které slouzi pro stanoveni vnitini hodnoty
akcie. Jsou zde uvedeny dvé skupiny modelu, které se pouzivaji nejcastéji, a to
dividendové diskontni modely a ziskové modely. Jelikoz se préace nezabyva pouze
ocenovanim akcii, jsou z kazdé skupiny vybrani jen nékteri zastupci a ti jsou blize

charakterizovani.

2.3.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou dle Veselé [6] jedny z nejpouzivanéjsich metod
pro ohodnocovani akcii. Stanoveni vnitini hodnoty je zalozeno na principu souctu

soucasnych hodnot vSech budoucich ptijmu, tj. dividend a vynosu z prodeje akcie.

Jednostupnové dividendové diskontni modely

Jednostupnové dividendové diskontni modely jsou charakteristické tim, ze po
celou dobu drzeni akcie je mira rustu dividend konstantni. Proto také byvaji ¢asto
oznacovany jako modely s konstantnim rustem. Grafické znazornéni pohybu miry

rustu dividend je na obrézku na nasledujici strané.
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Obr. 2.1: Pohyb miry rustu dividend v jednostupnovych dividendovych dis-
kontnich modelech

Budeme-li predpokladat, ze dividendy jsou vyplaceny po dobu n let a na konci

n—tého roku je akcie prodana, muzeme tento model vyjadrit matematicky nasle-

dovné:
vy olit) P
i (1+ kY (1+ k)
kde VH ... vnitini hodnota akcie,
P, ... cena, za niz je akcie na konci n-tého roku prodana,
Dy ... bézna neboli aktualni dividenda, kterd bude vyplacena
v 0. roce® drzby akcie,
g ... mira rustu dividend,
pozadovana vynosova mira z akcie,
n ... pocet let drzby akcie.

V literatute [6] se uvddi, ze praktickd pouzitelnost tohoto modelu je omezena
na maximalné tii roky drzeni akcie, protoze s rostouci dobou drzby akcie klesa

presnost odhadi, zejména co se tyce o¢ekavaného vynosu z prodeje akcie.

6Jedn4 se o rok, kdy je rozhodnuto o vysi dividendy s tim, ze dividenda je vyplacena az
v nasledujicim roce. 0. rok je tedy rok, ktery predchéazi prvnimu roku drzeni akcie.
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Velice znamym piedstavitelem jednostupnovych dividendovych diskontnich mo-
delt je tzv. Gordonuv model, ktery nese jméno po svém autorovi Myronu
J. Gordonovi. Oproti predchozimu modelu se 1lisi pouze ve skutecnosti, ze ak-
cie nebude na konci n-tého roku prodana, ale predpokladame nekonec¢nou dobu
drzeni akcie.

Matematicky jej po upravé muzeme vyjadrit takto:

Do(l+g)  Do(l+9)’ Do(l+9* — _Do(l+g)

VH==07% (1+k) Lk k—g

Vsechny symboly ve vztahu pro vnitini hodnotu jsou shodné se symboly uve-
denymi vyse.

Kromé prizniveu existuje také spousta odpurcti Gordonova modelu, a to predevsim
diky predpokladim, které jsou na néj kladeny, z nichz nékteré jsou pomeérné tézko

splnitelné.

Predpoklady Gordonova modelu jsou:
e musi byt splnéno: k£ > g,
e mira rustu dividend ¢ je konstantni,
e pozadovana vynosova mira k je konstantni,
e doba drzby akcie je nekonecna,

e mame k dispozici informace o soucasné dividendé.

Z vyse uvedeného plyne, ze Gordonuv model nemuzeme pouzit pro ocenéni akcii
spolecnosti, které vykazuji vysoké tempo rustu. Jsou totiz charakteristické vyso-
kou mirou rustu dividend, ktera muze prevysovat pozadovanou vynosovou miru.
Dalsi dulezity problém je citlivost Gordonova modelu na vstupni data. I sebe-
mensi zména napf. miry rustu dividend vede k velkym zménam ve vysledné
vnitini hodnoté, coz muze zpusobit i zménu investicniho doporucent.

Otédzkou samoziejmeé také zustava, jakym zpusobem odhadnout miru rustu divi-

dend a pozadovanou vynosovou miru.
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Vicestupnové dividendové diskontni modely

Vicestupnové dividendové diskontni modely pouzivaji pro stanoveni vnitini hod-
noty akcie vice nez jednu miru rustu dividend. V zavislosti na tom, s kolika
mirami rustu pracujeme, rozlisujeme modely dvoustupnové a tfistupniové. Jejich
pouziti se odviji od toho, na kolik fazi rozdélujeme dobu drzby ohodnocované
akcie. Tyto faze pak odpovidaji konkrétnim fazim zivotniho cyklu spolecnosti.
Déle podle toho, jestli se mira rustu méni jednorazové nebo postupné, uvazujeme
skokové nebo linedrni vicestupnové modely. Ze skokovych vicestupnovych divi-

dendovych diskontnich modelu si predstavime dvoustupnovy skokovy model.
Dvoustupnovy skokovy dividendovy diskontni model

Dvoustupnovy skokovy dividendovy model rozdéluje dobu drzby ohodnocované
akcie na dvé faze. V prvni fazi, ktera se zpravidla oznacuje jako rustova, pracu-
jeme s nadprumérnou mirou rustu dividend. V druhé fazi operujeme s prumérnou
neboli normalni mirou rustu. Predpokladame tedy dvé miry rustu, k jejichz zméné
dochézi po uplynuti celo¢iselného poctu roku.

Mira

ristu
dividend

gy

-~ """""7°7" >

0 T Cas (roky)

Obr. 2.2: Pohyb miry rustu dividend ve dvoustupiniovém skokovém dividendovém
diskontnim modelu
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Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci tohoto modelu je dulezité urcit dobu
trvani jednotlivych fazi a také potiebujeme védét, zda druha faze je konecna
nebo nekonec¢na. Na zakladé toho se bude lisit i matematické vyjadieni modelu.

Uvazujeme-li, ze druha faze je nekoneéna, vypada model takto:

n

VH:ZDO(1+gl>j Do (1+g1)" (1 + g2)

= (1+k) (1+K)" (k- go)
kde VH ... vnitini hodnota akcie,
Dy ... bézné neboli aktualni dividenda, ktera bude vyplacena

v 0. roce drzby akcie,
g1 ... nadprumérna mira rustu dividend v prvni, rustové fazi,
g2 ... normalni, prumérnad mira rustu dividend ve druhé fazi,
pozadovana vynosova mira z akcie,

n ... pocet let prvni, rustové faze.

Nesmime samoziejmé zapomenout na podminku existence tohoto modelu, kdy

musi byt splnéno, ze k > gs.

22



Mezi linedrni vicestupnové modely patii tiistupnovy linearni dividendovy dis-
kontni model a H - model. K blizsimu seznameni jsem si vybrala H - model, jehoz
pocet odhadu vstupnich dat je mensi nez u tristupnového linearnitho modelu, je

snazsi na vypocet a ze vSech dividendovych diskontnich modelu je nejblize realité.
H - model

H - model byl vytvotfen v roce 1984 a jeho autofi jsou ekonomové Russell J. Fuller
a Chi-Cheng Hsia. Zakladem pro odvozeni H - modelu byly dvoustupnové a tii-
stupniové dividendové diskontni modely, které tito panové povazovali za méné re-
alistické, a to z duvodu jednorazové skokové zmény miry rustu dividend v prvnim
piipadé a stale pomérné strmé zmény miry rustu dividend v ptechodné fazi

u tfistupnového modelu.

H - model pracuje se dvéma mirami rustu - nadprumérnou g, a normalni g,,. Zpra-
vidla uvazujeme situaci, kdy nadprumérna mira prevysuje norméalni. Oproti dvou-
stupnovému dividendovému diskontnimu modelu neni tempo rustu v pocatecni
fazi modelu konstantni, ale linearné klesa z hodnoty nadprumeérné urokové miry
Ja Prislusejici roku 0 az na troven normalni miry rustu g, v ¢ase 2H, jak muzeme
vidét na obrazku na nésledujici strané. V bodé H je mira rustu dividend presné

v poloviné svého poklesu mezi mérami rustu g, a g,.

Poznamka 1 Preklad slova polovina do angli¢tiny zni half. Odtud plyne pojme-

novani bodu H a i samotného modelu.
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Obr. 2.3: Pohyb miry rustu dividend ve vicestupnovém H-modelu

Nebudeme-li predpokladat, ze akcie bude na konci n-tého roku prodana, muzeme

H - model matematicky vyjadrit takto:

_ Dol +gs) Do H(ga = gn)

VH
k — dn k— dn ,
kde VH ... vnitini hodnota akcie,
Dy ... bézna neboli aktualni dividenda, kterd bude vyplacena

v 0. roce drzby akcie,

Ja ... nadprumérna mira rustu dividend na pocatku drzby akcie,

n ... normalni, prumérna mira rustu dividend uvazovana od doby 2H,
k ... pozadovana vynosova mira z akcie,

H ... c¢asovy okamzik odpovidajici poloviné poklesu miry rustu

dividend mezi mérami g, a g,.

Opét musi byt splnéna podminka k& > g,,.
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2.3.2 Ziskové modely

Ziskové modely jsou druhym typem modelu, ktery si pro stanoveni vnitini hod-
noty akcie predstavime. Jsou zalozené na pomérovém ukazateli P /E ratio, ktery je
zajimavy predevsim pro investory. P/E ratio vyjadiuje pomér ceny (kurzu) akcie
a Cistého zisku na akcii. Rikd ndm, kolik penéznich jednotek je investor ocho-
ten zaplatit za jednu jednotku zisku. Obecné plati, Zze ¢im nizsi hodnota tohoto
ukazatele je, tim lépe. Naopak bychom se méli vyvarovat ndkupu akcii s vyso-
kou hodnotou poméru P/E, protoze s rostoucim ukazatelem P/E klesd ocekdvana

navratnost investice a akcie jsou povazovany za rizikovejsi.

Ukazatel P/E ratio je pro spoustu analytiku i investoru velmi oblibeny. Tato
oblibenost tkvi pfedevsim v jednoduchosti jeho vypoctu a v Sirokém spektru
jeho pouziti. P/E ratio muze velmi dobte poslouzit ke srovnéni nékolika akcii
z hlediska jejich atraktivity, ke stanoveni vnitini hodnoty akcie ¢i k definovani
investicni strategie. Na druhou stranu, jestlize firma vykéaze v bézném obdobi
ztratu, neni mozné ziskové modely zkonstruovat. V tomto pripadé je vychodisko
pouzit dividendové diskontni modely, protoze i kdyz firma hospodaii v daném

roce se ztratou, muze vyplacet dividendy z nerozdéleného zisku z minulych let.

V zavislosti na tom, jaky kurz akcie a druh zisku pfi vypoctu pouzijeme, existuji
ruzné druhy poméru P/E, které maji i jinou vypovidaci hodnotu. Uvedeme si tii

nejpouzivanéjsi ukazatele:

e bézné P/FE ratio,
e normalni P/FE ratio,

e Sharpovo P/FE ratio.
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Bézné P/E ratio

Bézné P/E ratio patii mezi nejcastéji pouzivané ukazatele, predevsim z duvodu
snadné dostupnosti dat a vypoctu. Byva také casto uvadén napiiklad v kur-

zovnich listcich.

Bézné P/E ratio vypocteme jako podil aktudlniho kurzu akcie a bézného ziskuE]
na akcii. Aktualni kurz akcie ziskdme z posledniho zverejnéného kurzovniho listku

a bézny zisk predstavuje posledni zvetejnény zisk spole¢nosti.

Spise nez pro urceni vnitini hodnoty akcie slouzi tento ukazatel pro porovnani
s ostatnimi ukazateli poméru P/E, kterym muze byt napiiklad Sharpovo P/E
ratio. Bézné P/E ratio vyjadiuje aktudlni kurz akcie a druhy zvoleny ukazatel
vnitini hodnotu akcie. Oboji je pométeno k béznému zisku. Jejich porovnanim

se zjisti, zda je dana akcie nadhodnocend, podhodnocena ¢i ocenéna spravneé.

Normalni P/E ratio

Normélni P/E ratio oproti béznému poméru P/E jiz slouz pro uréeni vnitini

hodnoty akcie. Zakladem pro odvozeni tohoto ukazatele je Gordonuv model

Dy (1
v~ 2o (1+9) ’
k—g
coz muzeme také napsat jako
D
VH = ——
k=g
kde VH ... vnitfni hodnota akcie,
Dy ... bézné, tj. naposledy vyplacena dividenda,
Dy ... ocekdvana dividenda vyplacena v pristim roce z akcie,
g ... mira rustu dividend,
k ... pozadovana vynosova mira z akcie.

6Bézny zisk = ¢isty zisk za bézné iéetni obdobi, ktery je zjistén béhem aktudlniho déetniho
obdobi. Byva uveden napi. v pololetni zpravé sestavené k pololeti aktudlniho roku a vzdy je
uveden ve vyrocni zpraveé zpracované ke konci roku.
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Déle predpokladame, Ze ¢isty zisk spole¢nosti bude rozdélen pouze do dvou ¢asti.
Prvni ¢ast zisku pripadne na vyplatu dividend akcionarum. Toto muzeme vyjadrit
pomoci poméru D/E; kde D je celkové ¢astka vyplacend akciondaium ve formé
dividend a F je celkovy cisty zisk spolecnosti. Tento pomér byva nazyvan jako
dividendovy vyplatni pomér a pro jeho oznaceni budeme pouzivat symbol p.
Druhou ¢édst si spoleénost ponecha. Tento zisk je dén vyrazem 1 - D/E, ktery se
nazyva podil zadrzeného zisku na trovni spole¢nosti neboli retention ratio se

zastupujicim symbolem b.

S ohledem na uvedeny ptredpoklad, muzeme vypocitat hodnotu dividendy vypla-

cené v pristim roce jako

Dl =p- E17
kde D; ... ocekdavana dividenda vyplacend v ptistim roce z akcie,
P ... dividendovy vyplatni pomeér,
Ey, ... sty zisk na akcii v pristim roce.

Po dosazeni do Gordonova modelu obdrzime model pro stanoveni vnitini hodnoty

akcie
- E
VH =221 (2.1)
k—yg
kde VH ... wvnitini hodnota akcie,

P ... dividendovy vyplatni pomeér,
E, ... cisty zisk na akcii v priStim roce,
g ... mira rustu dividend,
k ... pozadovand vynosova mira z akcie.
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Vydélime-li vzorec (2.1)) hodnotou ocekavaného ¢istého zisku na akcii spoleénosti
v piistim roce Ey, ziskdme normélni P/E ratio

(P/E)N:k—_ga

kde (P/E)y ... mnormalni P/E ratio,

D dividendovy vyplatni pomér,
g ... mira rustu dividend,
k

pozadovana vynosova mira z akcie.
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Sharpovo P/E ratio

Stejné jako normalni P/E ratio vychazi i Sharpovo P/E ratio z Gordonova mo-
delu. Postup odvozeni je stejny pouze s tim rozdilem, ze vzorec (2.1) nebudeme
délit ocekavanym ziskem na akcii spolecnosti v pfistim roce, ale béznym ziskem

pripadajici na akcii. Dostaneme

VH p(l+g)
E, k—g '
kde % Sharpovo P/E ratio,
P dividendovy vyplatni pomeér,
g mira rustu dividend,
k pozadovana vynosova mira z akcie.

Sharpovo P/E ratio vyjadiuje vnitini hodnotu akcie pouze v relativni hodnoté, ve
které je také pouzivan. Jak jiz bylo zminéno, pro zjisténi, zda je dand akcie nad-
hodnocend, podhodnocend ¢i spravné ocenénd, srovnavame Sharpovo P/E ratio
s béznym P/E pomérem, které reprezentuje aktudlni trzni kurz akcie také v re-
lativnim vyjadfeni. Jak vime, je bézné P/E ratio definovéno jako podil bézného
kurzu akcie a bézného zisku na akcii. Pokud je Sharpovo P/E ratio vétsi nez
bézné P/E ratio, jedna se s nejvétsi pravdépodobnosti o podhodnocenou akeii.
Naopak, kdyz je mensi, doporucuje se drzenou akcii prodat. V ptipadé ptiblizné

rovnosti mluvime o spravné ohodnocené akcii.
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2.3.3 Vypocet miry rustu dividend a pozadované vynosové

miry

Vratime-li se zpét k predchozi kapitole a zaméiime-li se pozornéji na uvedené
modely, muzeme si povSimnout, ze ve vétSiné pripadu je vnittni hodnota ak-
cie ovlivnéna vysi pozadované vynosové miry a miry rustu dividend. Tyto dvé
veli¢iny nejsou nikde uverejnény, dokonce je nedohledame ani na internetu. Je-
jich hodnoty je tudiz potfeba vypocitat. Jakym zpusobem to muzeme provést, se

dozvime v této kapitole.

Mira rustu dividend

Na zménu miry rustu dividend reaguje vnitini hodnota akcie velice citlivé. Proto
je velice dulezité stanovit jeji vysi co moznd nejpresnéji. Bohuzel neexistuje pouze
jedind cesta jejtho vypoctu, ale existuji tii zpusoby jejitho stanoveni:

e historickd mira rustu dividend,

e mira rustu dividend odhadovana analytiky,

e mira rustu dividend odvozend od firemnich finanénich ukazatelu.
Je dulezité si promyslet, kterou metodu pro stanoveni miry rustu dividend pouzi-

jeme, jelikoz kazdd mé rozdilnou vypovidaci schopnost a pracuje s odlisSnymi

vstupnimi daty.
Historicka mira rustu dividend

Jiz z nazvu je patrné, ze tato metoda bude pro vypocet miry rustu dividend

pouzivat historické data o vyplacenych dividendach.
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Existuje nékolik pristupu, jak s vyuzitim historickych dat urcit miru rustu divi-

dend:

1. pomoci dvou krajnich hodnot dividend,
2. vyuzitim prumérné miry rustu dividend,
3. urcenim historické normalizované miry rustu dividend,

4. pomoci metody nejmensich ctvercu.

Zacneme od nejjednodussiho pristupu, a to stanoveni miry rustu dividend po-
moci dvou krajnich hodnot. Jeho jednoduchost spoc¢iva ve snadnosti vypoctu
a v malé naroc¢nosti na vstupni data, kterd jsou lehce zjistitelnd. Stac¢i mit k dis-
pozici idaje o dvou dividendach vyplacenych v minulosti nebo o jedné dividendé
vyplacené v minulosti a jedné dividendé vyplacené v soucasnosti. Miru rustu

dividend lze potom uré¢it na zékladé tohoto matematického zapisu:

Dy
=/ -1 2.2
g De - (2.2)
kde g ... mira rustu dividend,
Dy ... predstavuje mladsi dividendu, tj. dividendu soucasnou

nebo dividendu vyplacenou blize soucasnosti,
Dg ... predstavuje starsi dividendu, tj. dividendu vyplacenou
dale od soucasnosti,

t ... pocet let mezi mladsi a starsi dividendou.

Jelikoz uzivame historicka data, jsme schopni dle vzorce urcit pouze jakousi
minulou miru rustu dividend, u které predpokladame, ze bude zachovana i v bu-
doucnosti. Neuvazuje ale situaci, ze spolecnost muze v budoucnosti ptipadné rust
nebo naopak zaznamenat pokles. Dalsi nedostatek spociva pravé v tom, ze be-

reme v ivahu pouze dvé krajni hodnoty a neuvazujeme dividendy vyplacené mezi
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nimi. Problém nastava hlavné v ptipadé, kdybychom brali dvé extrémné vysoké

¢i naopak nizké hodnoty, vedlo by to k nepresnému vysledku.

Z tohoto muzeme usuzovat, ze tento pfistup je vhodny nejspise pro spole¢nosti,
které vykazuji pravidelné tempo rustu dividend bez vyraznych extrémnich hod-

not.

Abychom zmirnili citlivost vypoctu na extrémni hodnoty, pouziva se ¢astéji pii-
stup, kterym je vypocet primeérné miry rustu dividend. Prumér se pocita
z rocnich mér rustu dividend, které muzeme ziskat naptiklad vyse uvedenou me-
todou dvou krajnich hodnot. Pro stanoveni pruméru se nabizi dvé moznosti,
a to pouziti aritmetického nebo geometrického prumeéru. Obecné se jevi geomet-
ricky prumér jako vyhodnéjsi, protoze hodnota aritmetického prumeéru je hodné
ovlivnéna vyskytem extrémnich hodnot a roste s variabilitou dat. Misto klasického
aritmetického prumeéru bychom ale mohli pouzit vazeny aritmeticky prumeér, kde
vyssi vahu pritadime mladsim (tj. blizsim soucasnosti) hodnotdam dividend a nizsi
vahu tém vzdalenéjsim soucasnosti, protoze ¢im je hodnota dividendy vzdéalenéjsi,

tim ma pro nas mensi vyznam.

Dalsi zpusob, jak stanovit miru rustu dividend, je pomoci historické norma-
lizované miry rustu. Tu uréime tak, ze krajni dividendové platby (nejcastéji
uvazujeme tii nejmladsi, tj. nejblizsi soucasnosti a tfi nejstarsi, tj. nejvzdalenéjsi
dividendové platby) vyhladime pomoci geometrického prumeéru. Z téchto pruméru

poté pomoci vzorce (2.2) vypocitame historickou normalizovanou miru rustu.

Tato metoda prinasi pouzitelnéjsi vysledky nez metoda dvou krajnich hodnot, ale

N

Sest hodnot dividendovych plateb.

Posledni moznosti je metoda nejmensich ¢tverci. Metoda nejmensich ¢tvercu
je zalozena na minimalizaci souc¢tu ¢tvercu rezidui, ¢imz pomahd odhadnout re-
gresni koeficienty regresni piimky. Reziduum je odchylka od skutecné hodnoty.
Nejjednodussim piipadem regresni piimky je linearni regresni ptimka a ji od-

povidajici linedrni model muzeme zapsat jako:
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Dt =a ‘I— bt, (23)

kde D, ... dividenda vyplacena v roce t,
t ... Casova perioda,
a,b ... regresni koeficienty.

V modelu D, predstavuje zavisle proménnou a t nezavisle proménnou.
Zkoumame tedy zavislost vyse dividend na case. Regresni koeficient a udava
misto, kde regresni primka protind osu y a koeficient b vyjadiuje smérnici piimky.
Jinymi slovy muzeme ftici, ze koeficient b udava, o kolik se zméni vyse divi-
dend, jestlize dojde ke zméné nezavislé proménné o jednotku, a nasim tkolem je
tento koeficient vypocitat. Problém je, Ze tento model urcuje rust v korunach, ale
my potfebujeme miru rustu vyjadienou v procentech. Tu ziskdme transformaci
linedrniho modelu na log-linedrni model, ktery vznika zlogaritmovanim zavisle

proménné. Matematicky jej muzeme vyjadrit takto:

hl(Dt) =a+ bt,

kde In(D;) ... prirozeny logaritmus dividendy vyplacené v roce t,
t ... Casova perioda,
a,b ... regresni koeficienty.

Zde jiz koeficient b vyjadiuje procentni zménu miry rustu dividend za jednotku

¢asu, kterou byva nejcastéji jeden rok.
Mira ristu dividend odhadovana analytiky

Druhou moznosti jak ziskat miru rustu dividend je spolehnout se na odhad ana-
lytika. Z kratkodobého hlediska mohou byt tyto predpovédi i lepsi a presnéjsi
nez predpovédi ziskané z historickych dat. Analytici totiz mohou do predpoveédi
miry rustu zahrnout i takové vlivy jako jsou informace o konkurenci a jejich
zamérech, atraktivnost firmy, vnéjsi prostredi, makroekonomické informace o

inflaci, hrubém doméacim produktu a jiné.
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Na druhou stranu i analytici jsou jen lidé a ve svych ptedpovédich se mohou
mylit. Stejné tak i data, ze kterych pti svych predpovédich vychéazi, nemusi byt
uplnd, nebo jak jiz vime, data ziskand z uc¢etnich vykazu spole¢nosti mohou byt

zkreslend. Meéli bychom se tedy spoléhat i na svuj vlastni tsudek.
Mira ruastu dividend odvozena od firemnich finan¢nich ukazatela

Posledni uvazovanou moznosti k uréeni miry rustu dividend je vyuziti firemnich
financnich ukazatelu, které nam pomahaji vytvorit si predstavu o financ¢nim
zdravi spolecnosti. Ze vSech moznych financnich ukazateli se budeme opirat
predevsim o rentabilitu vlastniho jméni, podil zadrzeného zisku a dividendovy

vyplatni pomér. Vsechny tyto veliciny byly vysvétleny v predchozim textu.

Hlavnim ptredstavitelem téchto modelu je udrzovaci rustovy model. Pti jeho odvo-
zeni vychézime z predpokladu, ze dividendovy vyplatni pomér, ktery jsme si diive
oznacili jako p a stejné tak velicina b oznacujici podil zisku, ktery si spolec¢nost
ponechd, jsou konstantni. Miru rustu dividend a miru rustu zisku muzeme za

tohoto predpokladu zapsat jako:

_ Dt+1 - Dt

gp D neboli gg = Et%t_ﬂt, (2.4)
kde gp ... mira rustu dividend mezi obdobimi ¢ + 1 a ¢,
D,y ... dividenda vyplacend v obdobi t + 1,
Dy ... dividenda vyplacena v obdobi t,
JE ... mira rustu zisku mezi obdobimi ¢t + 1 a t,
Eyyy ... cisty zisk vykdzany v obdobi ¢ + 1,
E; ... cisty zisk vykazany v obdobi t.
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Nyni si vyjadiime cisty zisk v ¢ase t + 1 a t pomoci rentability vlastniho jméni
a ucetni hodnoty spolecnosti, ktera je dana jako rozdil mezi hodnotou aktiv

a cizich zdroju spole¢nosti.

Et+1 = ROEt : B‘/;, (25)
kde FE;y; ... Ccisty zisk spolectnosti vykazany v obdobi ¢ + 1,
ROE, ... rentabilita vlastniho kapitalu v obdobf ¢,
BV, ... Tlcetni hodnota spolecnosti v obdobi ¢.
E, = ROE, - BV, 4, (2.6)
kde FE, ... cisty zisk spole¢nosti vykazany v obdobi ¢,
ROE, ; ... rentabilita vlastniho kapitalu v obdobi ¢ — 1,
BV,_4 ... ucetni hodnota spolec¢nosti v obdobi ¢ — 1.

Po dosazeni vzorcu (2.5) a (2.6) do vzorce (2.4 dostaneme:

ROE, - BV, — ROE,_, - BV,_;
ROFE,_; - BV, ’

g:

kde ¢ ... mira rustu dividend,

ostatni veli¢iny jsou shodné s predchozim oznacenim.

Tento vztah muzeme znaéné zjednodusit tim, ze budeme predpokladat neménnost

rentability vlastniho jméni neboli ROE = ROE; = ROFE,_,. Dostaneme:

_ ROE(BV,—BV,,) _ BV, — BV,

_ _ 2.7
g ROE - BV,_, BV,_, 27)

Vsechny pouzité symboly ve vzorci (2.7) odpovidaji symboluim uvedenym na

predchozi strané.
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Rozdil mezi ticetnimi hodnotami uvedeny v ¢itateli muzeme zjednodusené vyjadiit

jako soucin cistého zisku a podilu zadrzeného zisku na drovni spolec¢nosti. Dosta-

neme:
b-E;
9= BV,
kde g ... mira rustu dividend,
b ... mira zadrzeného zisku na trovni spolecnosti,
E, ... cCisty zisk spole¢nosti v case t,
BV,_1 ... tcetni hodnota spole¢nosti v case t — 1.

Ze znalosti toho, ze podil ¢istého zisku a vlastniho jméni spoleénosti odpovida

rentabilité vlastniho jméni, muzeme miru rustu dividend vyjadrit jako:

g=1b-ROE = (1—p)- ROE,

kde g ... mira rustu dividend,
b ... mira zadrzeného zisku na urovni spolecnosti,
P ... dividendovy vyplatni pomér,
ROFE ... rentabilita vlastniho jméni spole¢nosti.

V praxi se setkdme pouze ziidka s tim, ze by spolecnost vykazovala konstantni
rentabilitu vlastniho jméni. V takovémto pripadé musime pouzit jiny vzorec pro

vypocet miry rustu dividend, ktery vypadd nésledovné:

g= (BVt  ROE: _];OE“) +b- ROE,,
kde ¢ ... mira rustu dividend,
BV, ... ucetni hodnota spolec¢nosti v obdobi ¢,
ROF, ... rentabilita vlastniho kapitalu v obdobi t,
ROEFE,;_{ ... rentabilita vlastniho kapitalu v obdobi ¢t — 1,
E, ... Cisty zisk spole¢nosti v case t,
b ... mira zadrzeného zisku na urovni spolecnosti.
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Pozadovana vynosova mira

Druhym vstupnim idajem, ktery potfebujeme pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie,
je pozadovand vynosova mira. Stejné jako u miry rustu dividend i zde plati, ze
vnitini hodnota akcie je velice citlivda na zménu hodnoty pozadované vynosové
miry. Proto je vyzadovana piesnost jejiho vypoctu. V této kapitole si uvedeme

dva nejcastéji vyuzivané modely, a to model CAPM a model APT.
CAPM model

Za autora modelu CAPM je povazovan American William Forsyth Sharpe, ktery
se o ném jako prvni zminil ve svém clanku publikovaném v ¢asopise Journal
of Finance a pozdéji svij vyzkum rozvedl ve své knize Teorie portfolia a ka-
pitédlové trhy. Nicméné nezavisle na ném, se jim zabyvali i jini ekonomové. Jednim
z nejvyznamneéjsich je John Lintner, ktery byva oznacovan jako spoluautor mo-
delu CAPM. Néazev modelu je tvofen poc¢ateénimi pismeny anglického originalu
Capital Asset Pricing Model, coz bychom mohli ptelozit jako model ocenovani
kapitalovych aktiv. Zaklad tohoto modelu vychéazi z Markowitzovy moderni teorie

portfolia.

Podstatou modelu CAPM je rozdéleni rizika na:

e systematické riziko - byva také oznacovano jako trzni riziko a je typické
tim, Ze jej nemuzeme snizit diverzifikaci. Prikladem systematického rizika

je vyse urokovych sazeb, inflace ¢i valky.

e nesystematické riziko - je znamé také jako specifické riziko, které muzeme

snizit diverzifikaci.

CAPM modeluje vztah mezi ocekdavanym vynosem cenného papiru ¢i portfolia
a systematickym rizikem celého trhu. Diive nez si uvedeme samotné matematické
vyjadreni, méli bychom se zminit i o predpokladech, které tento model provazi

a kvuli kterym byva ¢asto kritizovan.
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Puvodni predpoklady modelu jsou:

1. investori chtéji maximalizovat svij vynos a investice do svého portfolia

vybiraji na zakladé o¢ekavaného vynosu a smérodatné odchylky;,

2. investofi si mohou vypujcovat (pro sebe) nebo pujcovat ostatnim neomezené

mnozstvi penéz za bezrizikovou miru,

3. vSechna financ¢ni aktiva jsou nekonecéné délitelna, coz znamend, Ze inves-
tor muze prodat ¢i koupit i zlomek akcie, a ddle mohou byt prodana v

kteroukoliv dobu za trzni cenu,

4. vsichni investofi maji stejné ocekavani tykajici se trhu,

5. investofi jsou prijemci cen, a tudiz je nemohou svym chovanim jakkoli ovliv-
nit,

6. neexistuji zadné transakéni néklady,

7. neuvazujeme zadné dané,

8. investofi jsou pifjemci cen, a tudiz jejich vysi nemohou svym chovanim

jakkoli ovlivnit,

9. vsichni investofi maji k dispozici vSechny potiebné informace ve stejnou

dobu.

Predevsim splnéni predpokladu ¢islo 6 a 7 je v praxi nerealné, jelikoz dané

a i1 transakéni naklady nas provazi skoro na kazdém kroku.

Cely model je zalozen na tom, Ze investor je ochoten si koupit a vlastnit rizikovy
instrument vyménou za bezrizikovy pouze tehdy, jestlize mu z drzby rizikového
instrumentu bude plynout vyssi vynos. VySsi vynos predstavuje pro investora
odmeénu za to, ze je ochoten riziko podstoupit. Rozdil mezi timto vyssim vynosem

a vynosem, ktery by plynul z drzby bezrizikového instrumentu, oznacujeme jako
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prémie za riziko. Prémie za riziko neni pro vsSechny instrumenty a portfolia

stejna.

Matematicky muzeme vztah mezi ocekdvanym vynosem a systematickym rizikem

aktiva (akcie nebo portfolia) vyjadiit nésledovné:
E(Tz) = RF + Bl(rm — RF),

kde FE(r;) ... ocekdvana vynosova mira produkovand akcii i nebo

portfoliem i,

Rp ... bezrizikova urokova mira,
Bi ... beta faktor akcie i nebo portfolia i,
T'm ... trzni vynosova mira.

Nasim tikolem je najit hodnotu E(r;) odpovidajici pozadované vynosové mite,

kterou jsme si jiz dfive oznacili symbolem k.

Rp vyjadiuje bezrizikovou trokovou miru pfislusejici instrumentu s nulovou u-
rovni systematického rizika. Nejcastéji se za tyto instrumenty povazuji statni
pokladni¢ni poukéazky ¢i statni dluhopisy, pficemz neni pevné stanoveno, ktery z
nich pii vypoctech pouzit.

B; je beta faktor, ktery je ur¢en pro méfeni systematického rizika. Vyjadiuje

citlivost ¢-té investice na zménu vynosové miry z trzniho portfolia. Matematicky

muzeme tento vztah vyjadrit jako:

3 COVipm,
1; =
2
Um
kde S; ... beta faktor akcie ¢ nebo portfolia i,
CcoVyn ... Kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou

mirou z trzniho portfolia,

o2 rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.
Trzni vynosovou miru r,, ziskdme na zakladé hodnot trzniho indexu. Piikladem
trzniho indexu, ktery muzeme u néas pouzit, je PX index neboli index Burzy

cennych papiru Praha.
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Grafickym znazornénim modelu CAPM je pfimka trhu cennych papira (an-

glicky: Security Market Line, zkratka SML).

Ocekavana
VyNosova
mira (%)

opce

obligace akcie

pokladniéni poukazky

Systematickeé riziko

Obr. 2.4: Piimka trhu cennych papiru

Z obrazku vidime, ze piimka SML nevychazi z pocatku, ale zacind v bodé Rp,
ktery odpovida bezrizikové vynosové mite s nulovou urovni systematického ri-
zika. Jako ptiklad bezrizikového finanéniho instrumentu jsou uvedeny pokladni¢ni
poukéazky. Primka je rostouci, jelikoz s rostoucim systematickym rizikem roste
i ocekavana vynosova mira. Kromé piimky samotné obrazek obsahuje i cenné
papiry, kterymi se tato prace zabyva, umisténé na piimce SML podle vyse sys-
tematického rizika a ocekavané vynosové miry. Akcie radime mezi pomérné rizi-
kové instrumenty, které prinaseji vyssi vynos nez dluhopisy. Na druhou stranu

rizikoveéjsi nez akcie jsou opce.

Na ptimce SML nalezneme pouze spravné ocenéné cenné papiry. Z toho vyplyva,
Ze mimo ni se nachazi cenné papiry nadhodnocené ¢i podhodnocené. Budeme-li
se bavit o akciich, pak v oblasti nad pfimkou SML se vyskytuji podhodnocené

akcie a pod primkou SML nadhodnocené akcie.
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APT model

Arbitrage Pricing Theory neboli arbitrdzni cenové teorie (déle jen APT) byla
vyvinuta v roce 1976. Jejim autorem je Stephen Ross a na néj pozdéji v roce 1981
navazal G. Huberman. Tato teorie je zaloZena na zakoné jedné ceny. Z hlediska
arbitraze to znamenad, ze jestlize existuji dvé akcie se stejnou trovni rizika, pak
by mél byt stejny i ocekavany vynos. Pokud tomu tak neni, pak je mozné prodat

akcii s nizSim vynosem a koupit akcii majici vyssi vynos a tim realizovat zisk.

Model APT byl vyvinut predevsim z diivodu kritiky nerealizovatelnosti predpokla-
du modelu CAPM v praxi. Mezi zakladni predpoklady modelu APT patii:

e kapitdlové trhy jsou dokonale konkurenéni,
e investofi preferuji vétsi mnozstvi penéz pred mensim a jsou averzni k riziku,
e vynosova mira je vyjadiena jako linearni funkce nékolika ruznych makroe-
konomickych faktoru.
Posledni predpoklad muzeme matematicky vyjadrit pomoci rovnice:
ri = a; + b Fy + bigFs + ... + b Fy,

kde r; ... realizovand vynosova mira produkovana akcii ¢

nebo portfoliem 7,

a; ... konstanta pro i-té aktivum,
F, ... n-tyfaktor,n=1,... k,
bin ... citlivost i-tého aktiva na n-ty faktor.

Pro ocekavanou vynosovou miru potom plati:
E(r)) = Ry + by E(F)) 4 bin E(Fy) + ... + by E(F}),

kde E(r;) ... ocekdvana vynosova mira produkovand akcif

nebo portfoliem 4,

Ry ... bezrizikova urokova mira,
bin ... citlivost i-tého aktiva na n-ty faktor, n =1,... k,
E(F,) ... otekdvana hodnota n-tého faktoru, n =1,... k.
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Mezi faktory, které ovliviiuji ocekdvanou vynosovou miru, muzeme zafradit:

ocekavanou miru inflace,

zménu HDP,
e zménu ménového kurzu,

e zménu urokovych sazeb a jiné.
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2.4 Modelovani trzni ceny akcie

Celd predchozi kapitola se zabyvala stanovenim vnitini hodnoty akcie, predevsim
za ucelem urceni, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ocenéna.
Kromé vnitini hodnoty muzeme ale také modelovat trzni hodnotu akcie, ktera
predstavuje aktualni cenu akcie na trhu. Akciové kurzy byvaji zohlednény v ruz-
nych modelech naptiklad v modelu pro stanoveni opcni prémie, kde akcie je
podkladovym aktivem opce. Z tohoto duvodu je obvykle nutné trzni cenu ak-

cie vhodné modelovat.

Modelovani je opieno o stochastické procesy. Stochastickym procesem rozumime
kazdou veli¢inu, jejiz hodnoty se v ¢ase nahodné méni. Specidlnim ptripadem sto-
chastického procesu je Brownuv pohyb. Z fyzikalniho hlediska je Brownuv pohyb
definovan jako ndhodny, neusporadany pohyb mikroskopickych ¢astic v kapaliné
nebo plynu, ktery je zpusoben néarazem molekul z okolniho prostiedi. V naSem
pripadé je za castici povazovana cena akcie, jejiz pohyb je ovliviovan velkym
poctem objednavek nakupu a prodeju ucastniku akciového trhu.

Vyznam Brownova pohybu zde tedy spociva v modelovani kolisavosti trzni ceny

akcie.

Definice Brownova pohybu zni:

Definice 2.4.1 Proces W = {W;;t > 0} nazveme Brownovym pohybem, jestlize
plati:

1. Wy =0,
2. Wiyar — W, je ndhodna veli¢ina s normalnim rozdélenim N (0, At),

3. pro kazdou posloupnost 0 < t; < ty < --+ < t,, jsou prirustky Brownova

pohybu Wy, , —W;,,i=0,1,...,n—1, vzajemné nezdvislé ndhodné veliciny.
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Nyni si jiz muzeme ukazat, jak modelujeme trzni cenu akcie.

Oznacime-li S; jako trzni cenu akcie v ¢ase t, muzeme jeji chovani popsat pomoci
stochastické diferencialni rovnice

dSt = ,LLStdt + UStth, (28)

kde p a o jsou konstanty a p vyjadiuje trend neboli smér vyvoje trzni ceny akcie
(ve smyslu rust/pokles), o se nazyva volatilita popisujici kolisani hodnot kolem

trendu a W, je Brownuv pohyb.

Abychom mohli uré¢it trend a volatilitu, musime rovnici (2.8)) upravit do tvaru:

s,

t

Uzitim Taylorova vzored’] obdrzime

ds, . 1 1(~1)
S T
s, 5t T

(dS))>2.

Po dosazeni rovnice (2.8) do predchoziho vztahu dostaneme

ds. 1 1(—1
i —(,uStdt + O'Stth) + —( 2) (,uStdt + 0'5,5th)2 =
Sy St 2 5

11
= pdt + odW; — §§[u253(dt)2 + 2uSEdtodW, + o*SE (dW,)?] =
t

1 1
= pdt + odW, — 5[,u2(0lt)2 + 2pudtodW; + o (dW;)?] = (u — 502) dt + odWs,

kde ¢leny p?(dt)? a 2udtocdW; nabyvaji velice nizkych hodnot, a proto je za-
nedbdme. Dale (dW;)? = dt (dikaz je proveden také v [14]). Vyraz pu — 3o°
predstavuje trend vyvoje logaritmu ceny akcie a o volatilitu.

Jestlize W, je Brownuv pohyb, je jeho spojity prirustek dW; ndhodnou veli¢inou

s normalnim rozdélenim N (0, dt). Potom d(In.S;) ma rovnéz normalni rozdélent

N [(,u — %02) dt, O'2dt} :

"Trend a volatilita se obvykle zjistuji z rovnice upravené podle Itoova vzorce (viz. [2]), ktery
vsak vychazi z Taylorova rozvoje. Vzhledem k tomu, Ze u akcie Itouv vzorec nelze pouzit, neni
zde uveden.
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Pti praktickych vypoctech je vSak vyhodnéjsi pouzivat vztahy s diskrétnimi pii-

rustky. Necht At =T — t. Pak
L, L,
Aln S, = p=350 At + o AW, = p=50 (T —1t)+ AW,

je ndhodna veli¢ina s normalnim rozdélenim
L, 2
p=350 (T —t),0°(T —1t)| .

Aln S; = In(Sr) — In(5;),

Déle plati, ze

a proto muzeme psat
L,
In(Sr) —In(Sy) = | — 30 (T —t) + c AW,
Pro logaritmus trzni ceny akcie v ¢ase T tedy plati

In(St) = In(Sy) + <,u — %(72) (T —t) + cAW,.

Je ziejmé, ze se jedna také o ndhodnou veli¢inu s normalnim rozdélenim. Abychom

urcili parametry tohoto rozdéleni, musime urcit jeji stfedni hodnotu a rozptyl:

Blin(S)] = E (s + (- 30°) (T — 1) + o0 -

— In(S) + (u _ %ﬁ) (T -1,

var ln(S)] = var {m(st) T (M - %02) (T - 1)+ aAWt] _

= var(cAW,) = o - (T — ).

Poznamka 2 Vyuzili jsme poznatku, ze AW, ~ N (0, At).
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Potom

In(Sy) ~ N [m(st) + (u - %H) (T —t),0%- (T —1t)| .

Oznacime-li

A:h'l(St)—i-(/J,—%O'Q) (T —t) a B:UQ.(T—t),

potom bude tato nahodnd velicina s 95% spolehlivosti lezet v intervalu, ktery
ziskdme odectenim a prictenim dvojnasobku smérodatné odchylky od stiedni

hodnoty

In(Sr) € (A—Q-\/E,AJrQ-\/E). (2.9)

Odlogaritmovéanim dostaneme 95% interval spolehlivosti pro trzni cenu akcie

Sy € [eA—2-\/§’€A+2'\/§} '
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2.5 Piiklady

V této casti prace si na prikladech ukazeme, jak vySe uvedené teoretické po-
znatky pouzit pti vypoctu vnitini hodnoty akcie a také jeji trzni ceny. Ve vSech

prikladech, které zde budou uvedeny, budeme uvazovat akcie Komercni banky.

Piedstaveni spolecnosti

Komeréni banka byla zalozena v roce 1990 vyc¢lenénim obchodni ¢innosti ze Statni
banky ceskoslovenské. Po dobu dvou let byla penéznim ustavem a od roku 1992
byla preménéna na akciovou spole¢nost. Od roku 2001 je soucasti mezinarodni
skupiny Société Generale. Komeréni banka patii mezi banky s dlouholetou tradici
a je tiet! nejvétsi bankou v Ceské republice. Nefadime ji mezi banky zaméfené
pouze na urcity segment, ale své sluzby poskytuje jak v oblasti retailového, tak
i podnikového a investicniho bankovnictvi. Kromé zakladnich bankovnich ¢innosti
nabizi i specializované produkty, kterymi jsou napf. stavebni spofeni, penzijni
pripojisténi, faktoring a jiné. Pro své vypocty jsem si Komercni banku vybrala
predevsim proto, ze vyplaci jedny z nejvyssich dividend. Pro zajimavost banka
za rok 2013 vyplatila dividendy ve vysi 230 K¢, coz bylo o 170 K¢ vice nez vyse
dividend Ceské spofitelny, a dokonce na rok 2015 plénuje navrhnout vyplatit

dividendu ve vysi 310 K¢ na akecii.

Priklad 1 Stanovte trzni cenu akcie Komercni banky k 31.1.2015 na zakladé
historickych meésiénich dat z obdobi od 1.1.2012 do 31.12.2014, jestlize cena
této akcie k 30.12.2014 byla 4 740 Ke.

Resent:

Vypocet ceny akcie k 30. 1. 2015 provedeme pomoci nahodné velic¢iny In S, ktera
m4d normélni rozdéleni N [In(S;) + (p — 10?) (T —t);0*(T — t)] . Abychom mo-
hli uré¢it sttedni hodnotu a rozptyl tohoto rozdéleni, musime vypocitat parametry

[Lao.
Celkem mame k dispozici 37 mésiénich kurzu akcii z obdobi od 1.1.2012 do

47



30.12.2014, které jsou uvedeny v ptiloze A. Jelikoz uvazujeme mésicni data, pak

1

Nejdrive uréime hodnotu trendu g neboli prumérnou roéni miru rustu ceny akcie.
K tomu potfebujeme znat relativni mési¢ni vynosy, které oznacime ry, ..., r3q a je-
jichz hodnoty jsou uvedeny také v priloze A. Ze znalosti téchto relativnich vynosu
vypocéitame pomoci geometrického prumeéru prumérné meésicni tempo rustu akcie

R:

(14+R) = (1+r)(L+rs) ... (1+7rsy).

Odtud

R = 0,009396.

Ze vztahu

(1+R)" =1+,

vypocCitame prumérné ro¢ni tempo rustu ceny i, neboli trend p. Dostaneme
te = = 0,118768.

Nyni dle nésledujictho vztahu vypoéitdme roéni rozptyl o2

02:(7"1—R) —I—(?“2—3]6%) j-...+(r36—R) 19

Po dosazeni vypoctenych hodnot obdrzime
o? = 0,042433.
Odmocnénim ziskame smérodatnou odchylku neboli volatilitu o
o =Vo? = 0,205993.

Nyni jiz méame k dispozici vSechny potiebné idaje pro stanoveni stfedni hodnoty

a rozptylu normélniho rozdéleni nahodné velic¢iny In St.
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Pro jeji charakteristiky plati:

E[ln(Sr)] = In(S;) + (u - %02> (T —t) =

1 1
= In(4 740) + (0,118768 — 50,042433) 5= 8,471922

1
var(In(Sr)] = o® - (T — 1) = 0,042433 - = = 0,003536

o[ln(Sr)] = V/var[ln(Sr)] = 0,059465.

Dostavame

In(Sz) ~ N (8,471922;0,003536) .

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

vat v intervalu
In(Sr) € (8,471922 — 2 - 0,059465; 8,471922 + 2 - 0,059465) ,
In(Sr) € (8,352992; 8,590852) .

Odlogaritmovénim dostaneme 95% interval spolehlivost pro trzni cenu akcie St

ST c (68’352992; 68’590852)

Y

Sy € (4242,86;5 382,20) .

Zjistili jsme, Ze trzni cena akcie se bude k 31.1.2015 pohybovat v intervalu
(4 242,86; 5 382,20). Nakonec porovname tento vysledek se skutecnou trzni cenou
akcie Komeréni banky, kterd k 30.1.2015 ¢inila 5010 Ké. Vidime, ze skutecny

kurz akcie lezi v nami vypocitaném intervalu.
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Priklad 2 Stanovte vnitini hodnotu akcie Komeréni banky k 1.1.2013 pomoci
jednostupnového dividendového modelu, jestlize vite, ze posledni znamé vyse

dividend z roku 2012 ¢ini 160 K¢ a prodejni cena akcie k 30.12.2014 je 4 740 Kc.

Reseni:

Vnitini hodnotu akcie KB budeme poéitat pomoci vzorce

o - D0(1+9)j P,
V=3, (1+ k) AT

i=1

Ze zadani prikladu vime, ze Dy = 160 K¢, n = 2, P, = 4 740 K¢. Hodnotu miry
rustu dividend ¢ a pozadované vynosové miry k& musime dopocitat.

Zacneme mirou rustu dividend, jejiz odvozeni provedeme pomoci metody nej-
mensich ¢tverci. Abychom zjistili miru rustu dividend v procentech, pouzijeme

log-linedrni model ([2.3])
hl(Dt) =a-+ bt.

Zajima nas regresni koeficient b, ktery predstavuje miru rustu dividend. Abychom
jej mohli vypocitat, potfebujeme znét vysi dividend vyplacené Komeréni bankou,
presnéji jejich logaritmy. Komercni banka zacala prvni dividendy vyplacet v roce
2001. Jelikoz ale v prvnich dvou letech byla vyse dividend extrémné nizkd (a to
11,50 K¢ a 40 K¢ za akcii) a v roce 2003 prudce stoupla na 200 Ké za akcii,
nebudeme dividendy z let 2001 a 2002 brat v dvahu, jelikoz by mohly zkreslit
vysledek.

Ptehled dividend je uveden v nasledujici 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 vyplacend Komeréni bankou v letech 2003 — 2014

Hodnotu regresniho koeficientu b vypocitame v Excelu s vyuzitim funkce LINRE-

GRESE. Jeho vypocet spoleéné s hodnotami logaritmu dividend naleznete v pti-
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loze B. Obdrzeli jsme miru rustu dividend g ve vysi 4,62 %, kterou povazuji za
pfimérenou.
Nyni prejdeme ke stanoveni pozadované vynosové miry k& pomoci modelu CAPM,

kde
k=Rp+Bi(rm — Rp).

Za bezrizikovou urokovou miru Rp vezmeme hodnotu 0,07 %, coz je prumérnd

vynosnost statnich pokladni¢nich poukdazek s dobou splatnosti 0,75 rokuﬁ.

Pro vypocet trzni vynosové miry r,, budeme postupovat stejné jako pii vypoctu
prumérné ro¢ni miry rustu ceny akcie, jen s tim rozdilem, ze pouzijeme mési¢ni
data z let 2012 — 2014 pro index PX. Tato data naleznete v piiloze C spolecné
relativnimi mésicnimi vynosy. Ze znalosti téchto mési¢nich vynosu zjistime po-
moci geometrického pruméru prumérné mésicni tempo rustu indexu PX, které si

oznacime jako R,,. Ze vztahu

(L+Rn) = V(A +r)(L+ra) .. (L+73)

dosazenim dat dostaneme

R,, = 0,0007.
Jiz muzeme urcit trzni vynosovou miru r,,, pro kterou plati
— 12
(1+Rm) =147,

odkud

rm = (14 Rpn)'” =1 =(1+0,0007)"2 — 1 = 0,0082.

Zbyva jen urcit koeficient ;. U¢inime tak dle vzorce

3 COVip,
P = 2
O-m
ktery si upravime do tvaru
R20'i
ﬁi - )
O-m

8Spravné bychom méli brat stdtni pokladniéni poukdzky maximalné tifmésicni, ale s témi
se v roce 2014 neobchodovalo.
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kde R? je korelaéni koeficient mezi relativnim mésicnim vynosem indexu PX
a akcie Komercéni banky, o; je smérodatna odchylka ceny akcie a o, smérodatna

odchylka indexu PX.

Smeérodatnou odchylku o, zjistime ze vztahu

Om —

— .2 — \2 5 \2
\/(Tl _Rm) + (TZ_Rm) 44 (T36_Rm) . 1220,1381

Smeérodatnou odchylku o; mame jiz vypocitanou z prikladu [1] ve vysi 0,2060.
Pro stanoveni hodnoty korela¢niho koeficientu a nésledné i koeficientu §; opét
vyuzijeme Excel a ziskdme

~0,7355-0,2060

b 0,1381

= 1,0974.

Vsechny ziskané hodnoty nyni dosadime do vzorce
k= Rp+ i (rm — Rr).
a dostaneme
k = 0,0007 + 1,0974 (0,0082 — 0,0007) = 0,0009.
Obdrzeli jsme pozadovanou vynosovou miru ve vysi 0,9 %.

Mame k dispozici vSechny hodnoty, které potiebujeme pro urceni vnitini hodnoty

akcie. Po jejich dosazeni do vzorce

n

=Dy (1+g) P,
VH—Z iy +(1+k)n

Jj=1
dostaneme

Vg _ 160(1+00462) 160 (1 + 0,0462)* L AT
(1+0,009) (14 0,009) (14 0,009)

= 4 994,07 Ké.

Porovname-li tuto vnitfni hodnotu se skutecnou trzni cenou akcie, ktera
k 2.1.2013 cinila 4130 K¢, zjistime ze vnitini hodnota je vétsi, a to svédci o pod-

hodnocené akcii.
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Poznamka 3 Jednostupnovy dividendovy diskontni model, kdy je cena akcie na
konci n-tého roku prodéna, je jedinym z uvedenych modelu pro stanoveni vnitini
akcie, ktery muzeme pii vypoctech pouzit. Hlavnim duvodem je, Zze vypoctena
pozadovand vynosova mira k neni vétsi nez mira rustu dividend g. Nicméné
pouziti ostatnich modelu je jednoduché, v podstaté se jedna pouze o dosazovani

do prislusného vzorce.
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Kapitola 3

Opce

Druhym cennych papirem, kterym se tato prace zabyva je opce. Opce patii mezi
finanéni derivaty, které si kratce predstavime hned na zac¢atku kapitoly. Poté bude
néasledovat zakladni charakteristika opce a nakonec samotné metody ocenovani

opci.

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

3.1 Uvod do finanénich derivatt

Finanéni derivaty fadime mezi tzv. terminové obchody, pro néz je typické, ze
doba sjednani obchodu je jina nez doba uskute¢néni obchodu. Zpravidla dochazi

k uskutec¢néni obchodu do 1 roku.

Mezi zédkladni nélezitosti terminového obchodu, které musi byt mezi ucastniky

(proddvajicim a kupujicim) stanoveny v den uzavieni obchodu, jsou:

datum splatnosti terminového obchodu,

predmét obchodu (neboli podkladové aktivum),

mnozstvi podkladového aktiva,

cena obchodu (nazyvana také jako terminova cena).
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Finanéni derivaty patif mezi jedny z nejmladsich finanénich instrumentt. Setka-
vame se s nimi od 70. let 20. stoleti, kdy v dusledku vyraznych vykyviu na
finanénich trzich narusta nejistota ohledné budouciho vyvoje urokovych sazeb,
ménovych kurzu, kurzu cennych papiru atd. a tcastnici chtéji snizit riziko z toho
plynouci tim, ze dojde k zafixovani ceny zvoleného finanéniho instrumentu k datu

v budoucnosti.
Kromé zajisténi se proti riziku, které se také oznacuje jako hedging, se derivaty
vyuzivaji i pri spekulacich.

Existuji dve zékladni klasifikace finanénich derivati.

1. Podle typu podkladového aktiva rozlisujeme:

e komoditni derivaty - predmétem obchodu jsou komodity, jako je

cukr, kakao, kava, zlato, atd.,

e Urokové derivaty - predmétem obchodu jsou urokové instrumenty,

jako je uvér, kratkodoby a dlouhodoby dluhopis a jiné,
e ménové derivaty - predmétem obchodu je urcita ména,

e akciové derivaty - predmétem obchodu je akcie.
2. Podle povinnosti uskutecnit derivatovy obchod rozlisujeme:

e pevné (nepodminéné) deriviaty - oba ucastnici maji povinnost
ke dni splatnosti derivatu obchod uskutecnit, a to bez ohledu na
to, jaka je cena bazického instrumentu ke dni uskuteénéni obchodu.
Za uzavieni takovéhoto obchodu tucastnici nic neplati. Déle fikame,
ze ten ucastnik, ktery ke dni splatnosti kupuje podkladové aktivum,
zaujima dlouhou pozici, naopak ten, ktery prodava podkladové ak-
tivum, zaujimé kratkou pozici. Mezi pevné derivaty fadime futures,

forwardy a swapy.

55



e opéni (podminéné) derivaty - u téchto derivattii ma ucastnik v dlou-
hé pozici pravo a nikoli povinnost uskutecnit obchod ke dni splatnosti
derivatu a timto ziskava jakousi vyhodu oproti druhému ucastnikovi.
Za tuto vyhodu vsak musi pii sjednani obchodu zaplatit cenu nazyva-
nou op¢ni prémie. Mezi opcni derivaty fadime opce, opcni listy, stropy

a jiné.
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3.2 Zakladni charakteristika opci

Opce patii mezi podminéné finanéni derivaty, se kterymi, jak jiz bylo zminéno, je
spojeno pravo prodat ¢i koupit urcité podkladové aktivum za pevné stanovenou

cenu a v predem urcené dobé.

Opce, se kterymi je spojeno pravo koupit, nazyvame call opce. Drzitel tohoto
prava se muze rozhodnout, zda v dobé splatnosti opce své pravo uplatni ¢i ni-
koli. Jeho rozhodnuti se bude odvijet podle skutecné ceny podkladového aktiva.
V pripadé, ze svého prava vyuzije, je druhy tucastnik povinen mu podkladové

aktivum prodat.

Pro lepsi pochopeni si muzeme nakup call opce vysvétlit na prikladu nakupu
listku do kina. Koupi vstupenky si kupujeme pravo zicastnit se promitani filmu.
Cena za vstupenku je v nasem piipadé op¢ni prémie. V den promitani filmu se
muzeme rozhodnout, zda do kina pujdeme ¢i ne. Pokud své pravo uplatnime,
tak provozovatel kina je povinen nas na promitani pustit. V opacném pripadé

muzeme nechat listek propadnout, a nebo jej prodame nékomu jinému.

Druhym typem jsou tzv. put opce, se kterymi je naopak spojeno pravo prodat.
Jestlize jeho drzitel se rozhodne pravo uplatnit, ma opét druhd strana povinnost

podkladové aktivum tentokrat koupit.

Déle podle okamziku uplatnéni prava rozlisujeme:

e americkou opci - opci muzeme uplatnit kdykoli od upsani opce az do doby

jejtho vyprseni,
e evropskou opci - opci muzeme uplatnit pouze v dobé splatnosti opce.

V dalsim textu budeme uvazovat evropskou call opci, jejimz podkladovym akti-

vem bude akcie.
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3.3 Modely ocenovani opci

V této kapitole si predstavime modely, které nam pomohou urc¢it cenu evropské
call opce, jejimz podkladovym aktivem je akcie. Jako prvni si uvedeme jednodussi
binomicky model, ktery byl publikovan v roce 1979. Druhym néastrojem pro
ocenovani opci, kterym se budeme zabyvat, je Black-Scholestiv model, ktery

byl vytvofen v roce 1973.

3.3.1 Binomicky model
Jednoduchost binomického modelu je dana predevsim jeho predpoklady:

e neuvazujeme zadné dané, transakcni naklady ani poplatky z obchodovani,
e trh je efektivni, tudiz neexistuje moznost arbitraze,

e existuje jedna bezrizikova urokova mira,

e neuvazujeme zadnd ¢asova zpozdéni,

e na podkladovou akcii se nevyplaci zadna dividenda,

e muzeme obchodovat s jakoukoliv ¢asti jedné akcie, napft. s jednou ¢tvrtinou.

Drtive nez za¢neme budovat matematicky aparat binomického modelu ocenovani
opci, predstavme si jednoduchou situaci hodu minci. Pfi hdzeni minci mohou na-
stat pouze dvé moznosti: padne panna nebo orel, a to se stejnou pravdépodobnosti
p = % To ale neznamenad, ze tteba pii 10 hodech padne panna a orel presné
pétkrat. Ze znalosti zdkona velkych cisel vsak vime, ze pfi mnoha nezavislych
opakovanich hodu minci se bude pravdépodobnost, ze padne napt. panna, blizit
1

5

Nyni budeme uvazovat cenu akcie, kterd je podkladovym aktivem opce. Stejné
jako u hodu minci i zde mohou nastat pouze dva zpusoby vyvoje ceny, a to takové,
7e cena akcie muze jit bud nahoru (oznac¢ime ji jako S{) nebo dolu (oznacime jako
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S¢). Pritom budeme uvazovat, Ze ke zméné ceny muze dojit pouze v diskrétnich
casovych okamzicich, napt. za rok, za mésic, za den ¢i za minutu. Nemohu ale
tvrdit, ze pravdépodobnost toho, ze cena akcie pujde nahoru, je stejnd, jako
kdyz pujde dolu. Proto pravdépodobnost vyvoje ceny akcie smérem nahoru bude
oznacena obecné symbolem ¢ a pro smér doltu pak 1 —¢q. Cena akcii se vyviji zcela

nahodné, a proto ji budeme vnimat jako stochasticky proces {St}tlzo.

Graficky muzeme vyvoj ceny akcie za jedno obdobi znazornit takto:

St

S,d
Obr. 3.1: Vyvoj ceny akcie

Z obrazku vidime, ze s pravdépodobnosti ¢ bude cena akcie na konci 1. obdobi

St nebo S¢ s pravdépodobnosti 1 — g.

Jelikoz je akcie podkladovym aktivem opce, pak bude cena opce ur¢itym zpusobem
kopirovat vyvoj ceny akcie a i ona se bude vyvijet ndhodné. To znamena, jestlize

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

c,!

G,

Obr. 3.2: Vyvoj ceny opce
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 je cena opce na konci 1. obdobf pii riistu ceny akcie a C¢ je cena opce na konci
1. obdobi pii poklesu ceny akcie. Nasim tikolem je urcit hodnotu opce na pocatku
obdobi, kterou znacime Cjy. Jelikoz nyni predpokldadame, ze splatnost opce vyprsi
po jednom roce, pak umime uréit C* a C¢ pomoci nésledujicich vztaht pro tzv.
vyplatni funkci opce:

C} = max (0; S} — K),

C’fl:maX(O;S{l—K),

kde C} ... cena opce na konci 1. obdobi pfi rustu ceny akcie,
C¢ ... cena opce na konci 1. obdobi pti poklesu ceny akcie,
v 8¢ ... cena akcie na konci 1. obdobi, S§ > 5¢,
K ... provadéci cena neboli cena, za kterou je obchod vyporddan

v dobé splatnosti.

Vyplatni funkce prakticky vyjadiuje zisk kupce opce, v nasem piipadé neocistény

od opéni prémie.

Abychom mohli vypocitat cenu opce Cy potiebujeme znat pravdépodobnostni
miru ¢, kterou uré¢ime pomoci cen akcie. Cenu akcie Sy spocitame jako stfedni
hodnotu

So = Stq + S{(1 — q).

Poznamka 4 Vratme se nyni k pifpadu s hodem minci. Uvazujme nyni hru,
pri které, kdyz padne orel, dostaneme 1 K¢, a kdyz padne panna, nedosta-
neme nic, ale také nic neztratime. Polozme si nyni otazku: kolik jsme ochotni
za takovouto hru zaplatit, kdyz mame moznost vyhry 1 K¢ nebo nedostaneme
nic a navic vime, ze kazda ze stran muze padnout se stejnou pravdépodobnosti
%? Nabizi se zde moznost vypocitat sttedni hodnotu, kterd bude rovna % Tato
hodnota predstavuje jakousi spravedlivou cenu za hru s minci. Ze stejné tvahy
vychézime i pfi hledani spravedlivé ceny u ocenovani akcie ¢i opce. Proto cenu
akcie Sy (a pozdéji i opce) pocitdme jako sttedni hodnotu, jen je potfeba pocitat

s pravdépodobnostmi ¢ a 1 — q.
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Jelikoz jsou ceny akcie Sy a S7 splatné v ruznych ¢asech, pak je potieba ocekavanou

hodnotu ceny akcie diskontovat zpét do ¢asu t = 0

1

5= Ty

[Stq+ S{(1—q)].

Diskontni faktor ﬁ muzeme vyjadrit také jako podil dvou diskontnich dluho-
pisu v casech t = 1 a t = 0. Diskontnim dluhopisem se rozumi typ kratkodobého
dluhopisu, kdy jsme zavazani vyplatit pouze nominédlni hodnotu na konci doby
jeho splatnosti. Oznacime-li trzni cenu PV takovéhoto n-letého dluhopisu jako By
a jeho nominalni hodnotu F' jako Bj, pak soucasnou hodnotu muzeme vyjadrit
jako

F

PV = )
(I+a)m

Odtud pro diskontni faktor plati

PV By 1

F B (1+i)"

Vztah pro vypocet ceny akcie Sy muzeme tedy zapsat jako

So=—[Stq+5{(1—q)]. (3.1)

Ze vztahu (3.1]) si nyni muzeme vyjadiit pravdépodobnostni miru ¢

B1 d

_ 0B, 71 2
1= "gr 5 (3.2)

Jelikoz vime, ze vyvoj ceny akcie se odrazi v cené opce, pak budeme cenu opce

Cy v case t = 0 pocitat také jako diskontovanou sttedni hodnotu
Co ==~ [Clq+C{(1—q)].

Dosazenim vztahu (3.2)) do této rovnice dostaneme

So (Cr—CY) By (SeC] — S¢c
= Tgsr Tm\simsr )
1 M1 1 I |
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Nyni si musime ovérit, zda je tato cena opce bezarbitrazni, jelikoz predpokladame,
Ze na trhu moznost arbitraze neexistuje. To znamenad, ze je vylouc¢ena moznost
investovat do jiného portfolia za lepsi cenu nez je cena opce. Uvazujme tedy
portfolio I slozené z akcii a dluhopisu a portfolio II, které je tvofeno call opci
s podkladovym aktivem akcii. Aby tedy cena opce byla bezarbitrazni musi byt
hodnota portfolia I stejna jako hodnota portfolia II, a to v kazdém case. Po-
kud by tomu tak nebylo a cena call opce by byla nizs$i nez hodnota portfolia
slozeného z akcii a dluhopisu, pak bychom mohli koupit opci a prodat portfolio,

¢imz bychom realizovali bezarbitrazni zisk.

Predpokladejme, ze portfolio II je v ¢ase t = 0 slozeno z ¢y kusu akcii v cené S

a z @ kusu dluhopisu v cené By, coz muzeme vyjadiit jako:

$0S0 + o Bo.

Na konci obdobi v ¢ase t = 1 se bude hodnota tohoto portfolia odvijet podle ceny

akcie, ktera muze rust nebo klesat. Tudiz hodnota portfolia bude
$0S) + wobB1

nebo

¢St + poBy.

Jelikoz ma byt cena tohoto portfolia stejna jako cena opce, potom plati
$oSY + oB1 = CY,

$oSe + oo By = Ci.

VyfeSenim této soustavy rovnic dostaneme vzorce pro pocet kusu akcii ¢y a dlu-

hopisu ¢
o=
1 cr -t 1 [/Seod — S0
- (or_ LT Migu) - (21T oI 4
=g (- Ss) =5 (Tss 34)
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Pro cenu opce v case t = 0 plati
Co = 9050 + wobBo.

Dosazenim vztahu (3.3)) a (3.4)do této rovnice dostaneme

oS (G =Cf) | B (S%Cf—S%C%)_

St — 5§ By St — 5§

Obdrzeli jsme stejny vzorec pro vypocet ceny opce.

Portfolio, které ma v kazdém c¢ase stejnou hodnotu jako opce, se nazyva replikaéni

portfolio.

Poznamka 5 Stejnym zpusobem bychom urcovali cenu opce i v piipadé bino-

mického stromu o vice krocich.

Nyni se blize podivame na vztah pro vypocet pravdépodobnostni miry q.
Ukazeme si, ze pouze v pripadé, kdy ¢ > 0, je na trhu dosazeno jakési spra-
vedlnosti ve smyslu nemoznosti realizovatelnosti arbitraze. Lze predpokladat, ze
hodnota ve jmenovateli bude vzdy kladnd, proto se zamérime na hodnotu citatele.

Mohou nastat tyto tfi moznosti:

B,

S
B,

St <0 A Sd < g

Predstavme si, ze v ¢ase t = 0 jsme nakoupili akcii za cenu Sy. V caset =1
bude cena nasi akcie SO%. Rozhodneme-li se akcii v ¢ase t = 1 prodat za
trzn{ cenu S¢, kterd je dle predpokladu vétsi nez Sog—é, pak to ale znamen4,
ze na tomto obchodu vzdy vydélame. Je zde umoznéna jakasi arbitraz, coz

my nechceme.
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B
SOB—l—sf:o A St < s
0

Jednd se o podobny pripad, jako kdyz jsme uvazovali hodnotu ¢itatele mensi
nez 0. Pokud bude v ¢ase t = 1 trznf hodnota akcie S¢, pak pii prodeji akcie
dostanu zpét hodnotu Sog—é- Pokud ale bude kurz akcie v ¢ase t = 1 ve vysi

1, pak je zde opét umoznéna moznost realizovat bezarbitrazni zisk ve vysi

St — Sog—é. I tento pripad proto zamitame.

Sop— =S¢ >0 A Sd < g,

Pouze v tomto ptipadé neni zaruceno, ze na daném obchodu vzdycky vy-
déldme. Pokud bude totiz v case t = 1 trznf cena akcie S¢, pak bychom pii
prodeji akcie prodélali, jelikoz Sog—; > S4. Naopak vydéldme, pokud bude
kurz akcie roven S}. Trzni cena akcie se ale vyviji ndhodné, proto nikdy
doptfedu nevime, kterd z moznosti nastane. Z toho tedy plyne, ze pouze

pravdépodobnostni mira ¢ > 0 nam zaruci bezarbitrazni cenu opce.
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Priklad 3 Vypocitejte cenu dvoumeésicni evropské call opce, jejimz podkladovym
aktivem je akcie Komercéni banky, ktera se obchoduje za trzni cenu

So = 5300 K¢. Realizacni cena opce je K = 5250 K¢. Za jedno obdobi volime
jeden mésic. Bezrizikova trokova mira r ¢ini 0,07 % p.a. H a cena dluhopisu By je

100 K¢. Vyvoj kurzu akcie v K¢ je znazornén na nasledujicim obrazku.

t=0 t=1 T=2
_—
By =100 By =(141112) By B, = (141/12) B,
S, =5700
qz
844 =5550
Q1 1-9,
8,44 =5300
Sp =5300
S, = 5300
1_q1 Qs
S,9=5150
1-03
8,99 = 4950

Obr. 3.3: Model binomického stromu k piikladu [3]

Resend: Abychom mohli spoéitat cenu opce v ¢ase t = 1 a t = 0, musime znat
hodnotu pravdépodobnosti pro kazdou vétev stromu. Pravdépodobnost ¢, urcime

ze vztahu pro vypocet ceny akcie S}

1
St = ——— [Sugy + S(1 — o))
(1+ %)
1
5550 = ——————[5700g2 + 5 300(1 — ¢2)]

i+ o)

399,98 ¢, = 250,31

g2 = 07637 11— g2 = 0,37

! Bezrizikova, trokové mira byla stanovena jako primérny vynos ze statnich pokladni¢nich
poukazek s dobou splatnosti 0,75 roku emitovanych v roce 2014
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Na stejném principu urc¢ime i zbyvajici pravdépodobnostni miry g3 a ¢;. Pro trzni
cenu akcie S{ plati
d
1

1
Sf = ——~ [S9"qs + S5U(1 — ¢3)]

(1+ 1)

5150 = [5300g3 + 4 950(1 — ¢3)]

( 0,0007)
12

349,98 g3 = 200,29
q3 = 0,57, 1— q3 = 0,43

Nakonec urcéime ¢

_ u d o
So = —(1"‘1%) [51Q1+S1(1 QI)]

5300 = [5550q; 4+ 5 150(1 — ¢1)]

399,98 ¢; = 150,3
q1 = 0,38, 1-— q1 = 0762

Nyni jiz muzeme pristoupit ke stanoveni ceny opce. Nejdiive si vypocteme cenu

opce v dobé splatnosti neboli v case T' = 2.
Cy" = max (0; S5 — K) = max (0; 5 700 — 5 250) = 450 K¢,
C3? = max (0; S5* — K) = max (0;5 300 — 5 250) = 50 Kg,
C§* = max (0; S5 — K) = max (0;5 300 — 5 250) = 50 Kg,
C§* = max (0; 557 — K) = max (0;4 950 — 5 250) = 0 K¢.
Cenu opce budeme pocitat jako diskontovanou stfedni hodnotu, stejné jako tomu

bylo u akcii. Pro cenu opce C}' v ¢ase t = 1 plati

1
Cf = 3 (3" + C3(1 — @) .

(1+ 1)

—_
[\
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Po dosazeni piislusnych cen opci, bezrizikové trokové miry a pravdépodobnostni

miry ¢, dostaneme

1
CY = —go5~ [450 - 0,63 4 50 - 0,37] = 300,29 Ke.

Iy

Obdobné uréime i cenu opce C¢ a Cj.

d_ 1 du dd(q1 _
Cy = (1_|_1r_2_) [02 g3 + C5(1 (13)} =
1

= ——-5- [50- 0,57+ 0-0,43] = 28,61 K¢.

i+ 22

1
Coz—[ %Q1+Cfl<1—(h)] =

i+ %)

300,29 - 0,38 + 28,61 - 0,62] = 130,69 Ke.

[y
N

= g |
i+ o)

Zjistili jsme, ze cena opce v case t = 0 ¢ini 130,69 Ke.
Nyni musime ovérit, ze ziskand cena opce je bezarbitrazni. Vytvorime si portfolio,
které bude na poc¢atku neboli v ¢ase t = 0 slozené z ¢y kusu akcii v cené Sy = 5300
K¢ a ¢y kusu dluhopisu za cenu By = 100 K¢é. Aby cena opce byla bezarbitrazni,
musi se cena opce v kazdém case rovnat hodnoté tohoto portfolia. Pro ¢as ¢t =0
plati

Co = 9050 + woBo-

Tuto skladbu si bude portfolio drzet az do casu t = 1, zaroven vsak dojde ke
zmeéné ceny akcie a i cena dluhopisu bude vyssi o urok ve vysi (1 + ﬁ) . Opét
musi byt splnéno, ze i v case t = 1 je cena opce stejnd jako hodnota portfolia

neboli

CY = ¢oSY + o B,
Ctf = ¢oST + @oB.
Z této soustavy rovnic vypocitame pocet kusu akcii ¢ a dluhopistu g. Dostaneme

do = 0,68, 1y = —34,69.
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Do svého portfolia jsme tedy nakoupili 0,68 ks akcii za cenu Sy = 5300 a zaroven
jsme emitovali 34,69 ks dluhopisu v celkové hodnoté 3 469 Ké¢. Dosazenim nyni
ovéiime, ze hodnota portfolia v ¢ase t = 0 je stejnd jako hodnota opce ve stejném
case

Co = ¢0So + ©oBo = 0,68 - 5300 — 34,69 - 100 = 130,69 K¢.

Stejné ovéreni provedeme i pro ¢as t = 1

0,0007
Ci' = ¢oST + poB1 = 0,68 - 5550 — 34,69 - 100 <1 + ’T) = 300,29 Ke,

0,0007

C = ¢S + o By = 0,68 - 5 150 — 34,69 - 100 <1 + ) = 28,61 K.

Zjistili jsme, ze cena opce je stejna jako hodnota portfolia. Nyni nam jiz zbyva jen
ovéreni pro cas T' = 2. Potfebujeme ale provést revizi naseho portfolia, tzn. zjistit
nové podily akcii a dluhopisu. Nejdfive uvazujme, ze v ¢ase t = 1 se cena akcie

bude pohybovat nahoru. Nové podily pak ziskame vyteSenim soustavy rovnic
Cy" = 155" + ¢1Bs,
Cy? = 155" + 1By,
odkud po dosazeni dostaneme
o1 =1, Y1 = —52,49.

Znamena to, ze jsme do naseho portfolia prikoupili 0,32 ks akcii za cenu
Syt = 5550 Ké. Abychom si je mohli pofidit, museli jsme si pujcit penize. Tyto
penize jsme ziskali emisi dalsich 17,8 ks dluhopisu v cené B; = 100,01 Ké. Nyni

ur¢ime hodnotu portfolia v dobé splatnosti

0,0007
G158 + 1 By = 5700 — 52,49 - 100,01 <1 + 0 ) — 450,

0,0007
$15% + 1 By = 5300 — 52,49 - 100,01 (1 + ) — 50.
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Vidime, ze vypoctené hodnoty odpovidaji cendam opce. Nakonec totéz provedeme
pro pripad, ze cena akcie se v ¢ase t = 1 bude pohybovat dolu. Podily akcii

a dluhopist v nasem novém portfoliu opét dostaneme vytesenim soustavy rovnic
Cdu _ Sdu B
2 = 15" + 1By,

CY? = ¢155% + 1B,

odkud dostaneme

gbl = 0,14, Y1 = —7,07.

Vypocteme hodnotu portfolia

0,0007
$15% + 1By = 0,14 - 5 300 — 7,07 - 100,01 (1 + ) — 50,

=0.

0,0007
$155% + 1By = 0,14 - 4950 — 7,07 - 100,01 <1 + 5 )

Overili jsme, Zze cena opce je bezarbitrazni.

Poznamka 6 Vypocet provedeny v Excelu naleznete v ptiloze D.
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Jak jiz bylo zminéno, na vyvoj ceny akcie pohlizime jako na stochasticky pro-
ces. Z binomického modelu je zfejmé, Ze cenu akcie v case predchozim pocitame
jako diskontovanou stfedni hodnotu budoucich odhadu cen akcie, kterd je ovsem
podminéna predchozim vyvojem ceny akcie. Lépe je to vidét na dvoustupnovém,
resp. vicestupniovém binomickém modelu, viz pifklad [3] Takovyto proces potom

nazyvame martingal vzhledem k pravdépodobnostni mite Q.

Definice 3.3.1 Martingal
Stochasticky proces {S,}}_, nazveme martingalem vzhledem k pravdépodobnostni

mire Q a filtraci (F;), jestlize

V definici se ndm objevuje doposud nezminény pojem - filtrace. Filtrace (F);_,
nam podava informaci o vyvoji ceny akcie do casu t véetné. Pro lepsi pochopeni

si ji vysvétlime na prikladu.
Piiklad 4 Uvazujme binomicky strom z obr. 3.3, Urcete filtraci (F})7_,.

Resent:
V case t = 0 filtrace (Fp) odpovida cené akcie Sy = 5300. V case t = 1 se muze
cena akcie vyvijet dvojim zpusobem. Cena akcie muze vzrust na hodnotu S} nebo

klesnout na hodnotu S¢. Pro filtraci (F}), kterd v tomto pifpadé reprezentuje

vyvoj ceny akcie do ¢asu t = 1 vcetné, plati
(F1) = {{S0, 51}, {S0.5{}} = {{5300,5 550} , {5 300, 5 150} } .
Stejné budeme postupovat i v ¢ase t = 2, proto
(F2) = {{S0, 51, 55"}, {80, 51, S5}, {80, 51, 55"}, {8, 51, 85} } =

= {{5300,5 550, 5 700} , {{5 300, 5 550, 5 300} , {5 300, 5 150, 5 300} , {5 300, 5 150, 4 950} } .
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Nyni se jesté blize podivame na replikacni portfolio, jehoz tvorba je teoreticky

podlozena nasledujici vétou.

Véta 3.3.1 Véta o binomické reprezentaci

Necht Q je pravdépodobnostni mira takovd, Ze binomicky proces S = (S;)i,
je martingal vzhledem k pravdépodobnostni mire Q. Jestlize N = (Ny);_, je

jing martingal, téZ vzhledem k pravdépodobnostni mire Q, pak existuje proces

¢ = (¢r);_, takovy, Ze plati

N;=No+ > &S,
t=1
kde AS; = S; — S;_1 znaci zménu hodnoty procesu béhem casového intervalu pro

1—1 <t <1 ad@; znaci hodnotu procesu ¢ béhem tohoto casového intervalu.

Tuto vétu muzeme aplikovat na cenné papiry, kdy N bude predstavovat cenu

opce a S cenu akcie.

Problém nastava v tom, ze jsme v nasem puvodnim replika¢nim portfoliu predpo-
kladali i dluhopisy, o kterych véta nehovoti. Aby tato véta byla pouzitelna, uvazuji
se zde tzv. diskontované procesy. To znamend, ze misto procesu S = (S;);,
budeme uvazovat proces diskontované ceny akcie Z = (Z;);_, = (B™S) ,

t = 0,...,n. Timto jsme vlastné vyjadrili cenu akcie v poc¢tu kusu dluhopisu.
Protoze proces S = (S);_, je podle Vétymartingal, pak i proces Z = (Z;)}_,
je martingal. Podle véty o binomické reprezentaci, pokud existuje néjaky jiny
martingal pod stejnou pravdépodobnostni mirou Q, ktery si oznac¢ime jako Ej,

pak existuje proces ¢ takovy, ze
E;=FEo+ Y &AZ,.
t=1

Na F; budeme pohlizet jako na diskontovany proces ceny opce, pro ktery plati

E;, = N,B; 1 Jestlize se E; tykd opci a S; akcif, pak v ¢ase t = ¢ mame portfolio
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slozené z ¢; kusu akcii, které jsou vyjadiené v poctu kusu dluhopisu, a z v; kusu

dluhopisu neboli

Ei = ¢ Z; + ;. (3.5)

Pocet kusu dluhopisu si muzeme ze vztahu (3.5)) vyjadrit jako

Vi = By — ¢;Z; = N;B; ' — ¢,5;B;* (3.6)
Vynéasobenim vztahu (3.6)) hodnotou B; dostaneme
Ni = ¢iS; + ¥ B;.

Odtud plyne, ze véta o binomické reprezentaci je pouzitelna pro celé portfolio

a plati

Ni=No+ Y ¢AS +> hAB, Vt=1,...,n (3.7)

t=1 t=1

Cena Ny predstavuje jedinou bezarbitrazni cenu opce.
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3.3.2 Zména pravdépodobnostni miry

U binomického modelu jsme pfedpokladali, ze cena akcie se bude ménit v diskrét-
nich casovych okamzicich. Ve skutecnosti se ale cena akcie vyviji spojité. Zde
vSak narazime na problém, ktery predstavuje pravdépodobnostni mira. Zatimco
v diskrétnim binomickém modelu jsme ji byli schopni ptimo vy¢islit, tak u spo-
jitého modelu to takto jednoduse nejde, a proto budeme muset provést zménu
pravdépodobnostni miry. Opét budeme chtit najit takovou pravdépodobnostni

miru, ktera nam zaruc¢i bezarbitrazni cenu opce.

Zména pravdépodobnostni miry v binomickém procesu

Abychom ziskali predstavu o tom, jak se provadi zména pravdépodobnostni miry,
zustaneme jesté chvili u diskrétnich procesu.
Uvazujme jednoduchy dvoustupnovy binomicky model vyvoje ceny akcie, ktera

se ale bude vyvijet pod pravdépodobnostni mirou P.

t=0 t=1 t=2
_— _
By B1 Bz
SELILI
P2
P1 .
1-py 5,1
So
g du
P3 z
1-p4
S,d
1-p3
Szdd

Obr. 3.4: Vyvoj ceny akcie pod pravdépodobnostni mirou P

Existuji celkem ¢tyfi mozné cesty, jak se dostat z ¢asu ¢t = 0 do ¢asu t = 2. Tyto

cesty spolecné s jejich pravdépodobnostmi jsou uvedeny v tabulce [3.1]
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’ Cesta \ Pravdépodobnost \ Oznaceni

{507 %:Sgu} b1p2 =M
{So, Sy, Sy} p1(1—p2) =y
ESO,Sf,Sgu% (1 —pl)pg =. T3

So, S, 544 (1 —p1) (1 —p3) =:my

Tab. 3.1: Cesta akcie do casu t = 2 pod pravdépodobnostni mirou P

Nyni predpokladejme vyvoj ceny akcie pod jinou pravdépodobnostni mirou Q.

t=0 t=1 t=2
_ _ >
By B, By
SEIJLI
qz
S,
G4
1-go 8,4
So
Szd”
Qs
1-a
S,
1-a3
Szdd

Obr. 3.5: Vyvoj ceny akcie pod pravdépodobnostni mirou Q

I zde existuji ¢tyfi mozné zpusoby prechodu z casu t = 0 do casu t = 2, které

jsou opét uvedeny spolu se svymi pravdépodobnostmi v tabulce [3.2]
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’ Cesta \ Pravdépodobnost \ Oznaceni

{So, 51, 55"} N2 =7
{507 f,S;‘d} ¢ (1 —qo) —: T,
{SO,S{l,Sg“} (1—q1)qs =: 71';
{SO’SiiaSgd} (1_QI) (1 —6]3) = 7T21

Tab. 3.2: Cesta akcie do ¢asu t = 2 pod pravdépodobnostni mirou Q

’

’ . - . ~ 7/ v ~ s T, ’

Nyni si pro kazdou cestu ¢ vytvorime pomeér pravdépodobnosti —. Zobrazeni
3

mnoziny cest do mnoziny poméru pak nazyvame jako Radon-Nikodymova

derivace a znacime ji ‘é%. Pomoci ni muzeme ziskat pravdépodobnostni miru

Q z miry P.

Abychom mohli Radon-Nikodymovu derivaci pouzit, musi byt pravdépodobnostni

miry ekvivalentni.

Definice 3.3.2 Dvé pravdépodobnostni miry P a Q se nazyvaji ekvivalentni,

jestlize
1. nalezi k témuz pravdépodobnostnimu prostoru 2,

2. plati

Jinymi slovy, jestlize ndhodny jev w nastane pod pravdépodobnostni mirou P,
pak musi nastat i pod pravdépodobnostni mirou Q. Pokud vsak pod pravdépo-

dobnostni mirou P ndhodny jev w nenastane, nesmi nastat ani pod mirou Q.

Uvazujme ndhodnou veli¢inu Sy, ktera dle binomického modelu muze nabyvat
hodnot S, Syd Sdu Sdd Pro ocekdvanou hodnotu této nahodné veliciny vzhle-

dem k pravdépodobnostni mite P plati
Ee(S2) = Y | miS,

kde i = wu,ud,du,dd. S vyuzitim Radon-Nikodymovy derivace si vyjadiime
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sttedniho hodnotu této nahodné veliciny pod pravdépodobnostni mirou Q jako

EQ(SQ) = ;71'1-52 = ZT{'Z’ (ﬂ'—) SQ = Ep <ﬁ52) s

. K3
K3

kde 7 = uu, ud, du, dd.

Formélné bychom tento vztah mohli zapsat jako

dQ

Eq (S| Fo) = Ep <ﬁ52|F0) ;

Ukazali jsme si zpusob, jakym provést zmeénu pravdépodobnostni miry v bi-
nomickém modelu pomoci Radon-Nikodymovy derivace, zatim ale pouze pro
cesty resp. trajektorie odpovidajici casovému horizontu ¢ = 2. Vyvstava otazka,
jestli muzeme Radon-Nikodymovu derivaci pouzit i pro kratsi ¢asové okamziky.
Abychom tak mohli ué¢init, nesta¢i nam znalost pomeéru % pouze v case t = 2.

Musime si zavést Radon-Nikodymoviuv proces neboli posloupnost podila

N T
pravdépodobnosti (:—) ,t=0,1,...,T, viz obr.
i) 1=0

So
(1-g1) 43 g,
ﬂ (1-p1) p3
1-pq Sid
(1-q1) (1-G3
(1-p1) (1-pa) S,%

Obr. 3.6: Radon-Nikodymovuv proces
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Radon-Nikodymovuv proces budeme oznacovat symbolem (ft)g;o a muzeme jej

. (10
& = Ep (d—Pm) |

definovat jako

Vcaset =0 je & = 1.

Stredni hodnotu ndhodné veliciny S;,0 < t < T lze urcit vzhledem k pravdépo-

dobnostni mite Q a filtraci F; jako
EQ (StlFt> = Ep (5t5t|Ft)
a vzhledem k pravdépodobnostni mite Q a filtraci F§, kdy s < t, jako

Eq (S| Fs) = Ep (§:5:| F) (55_1) .

Zména pravdépodobnostni miry ve spojitém procesu

Pti zméné pravdépodobnostni miry u spojitého stochastického procesu budeme

uzivat nasledujici tvar Radon-Nikodymovy derivace (viz [2]).

<d@> o) — T T )

dP n—oo fll (T1,..., %)
. . __(axy)? ' .
kde f§ (z1,...,2,) = [[1; ol 2(ti=ti-1) pro interval (0, T') = UL, (t;, ti_1)-
Oznac¢enim z;,i = i—1, ..., n rozumime hodnoty Brownova pohybu W;, (w) v case
t;,i=1,...,n pro cestu vyvoje w v Case.

Jednou z moznosti, jak muze Radon-Nikodymova derivace pro spojity piipad
vypadat, je (viz [2])

fl% — et e (0,T).
Abychom mohli zménu pravdépodobnostni miry u spojitych stochastickych pro-
cesu provést, potfebujeme stejné jako u diskrétnich stochastickych procesu zajis-
tit, aby byly pravdépodobnostni miry ekvivalentni. To nam zabezpecuje podminka,

ktera je uvedena v nasledujici véte.
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Véta 3.3.2 Cameronova-Martinova-Girsanovova véta

Necht W, je Browniv pohyb vzhledem k pravdépodobnostni mire P a (%)tT:o

stochasticky proces. Jestlize Ep [e% Iy Vtzdt} < 00, potom

1. existuje pravdépodobnostni mira Q, kterd je ekvivalentni s pravdépodobnostni

mirou IP,

T T
2. pro Radon-Nikodymovu derivaci plati: z% — eo wdWi=3 [y vidt

3. Wt =W+ fot vsds je Brownuv pohyb vzhledem k pravdépodobnostni mire
Q.
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3.3.3 Black-Scholesuv model

Provedli jsme veskeré potiebné kroky, abychom si mohli ukézat, jakym zpusobem
stanovit cenu opce v pripadé, ze se cena akcie vyviji spojité. Budeme se zabyvat
jednim z nejznaméjsich zastupcu spojitych modelt a tim je Black-Scholestiv mo-
del.

V kapitole o trzni cené akcie jsme si uvedli, Ze jeji chovani je popsano pomoci

stochastické diferencidlni rovnice

d(InS,) =p (u - %O—Q) dt + odW,. (3.8)

Ze zapisu je ziejmé, ze proces d (In S;) uvazujeme pod pravdépodobnostni mirou P.
Abychom vsak mohli najit bezarbitrazni cenu opce, musime provést zménu prav-
dépodobnostni miry z P na miru Q, pricemz tuto zménu budeme provadét prave

u procesu, ktery popisuje trzni cenu akcie.

Nejprve si ve vzorci (3.8)) provedeme drobnou tpravu, kterd spoc¢ivé v rozndsobeni

zavorky a nasledném vytknuti o. Dostaneme

1 1 |
d(InS;) = (u - 502) dt+odW, = pdt—o*di+odW; = o (gdt v th> — 5o,

Vyraz (fdt + th) predstavuje prirustek Brownova pohybu, ktery si oznac¢ime
jako th. Dle véty [3.3.2| se jedna o prirustek Brownova pohybu vzhledem k prav-
dépodobnostni mite Q. Odtud plyne, ze chovani ceny akcie pod pravdépodob-

nostni mirou Q muzeme vyjadrit nasledujici rovnici:

~ 1
d(InSy) =¢ odW; — 502dt. (3.9)

Pravdépodobnostni miru QQ jsme potrebovali proto, abychom meéli zaruc¢enu bez-

arbitraznost ceny opce. Cenu akcie pod mirou Q muzeme zjistit takto:

t t t
N 1
/d(lnSu)du :Q/ aqudu—/ —o?du,
0 0 0 2
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1
InS; — In Sy :ch(Wt—WO) — 50t (t=0),

S ~ 1
In S_(t) =g oW, — 50275.

Odtud

~ 1
In S; =q So <0Wt — 50225)
a odlogaritmovanim ziskame

Sy =g Spe” V=2, (3.10)

Princip stanoveni ceny opce je velice podobny jako u binomického modelu, kdy
jsme cenu opce hledali stejnym postupem jako cenu akcie, a sice prumérovanim
budoucich odhadu hodnot pod pravdépodobnostni mirou Q a diskontovanim.
Zaroven jsme védéli, ze cena akcie je martingal a i cena opce byla martingal pti
stejné pravdépodobnostni mite. Jelikoz ale nemédme zaruceno, ze proces d (In S;)
pii pravdépodobnostni mite QQ je martingal, musime z néj martingal vyrobit.

K tomu je urc¢ena nasledujici definice.

Definice 3.3.3 Proces (Mt)tT:O se nazyva martingal vzhledem k pravdépodob-

nostni mite P, pravé tehdy kdyz

1. Ep (|M;]) < oo, pro kazdé t € (0, T,

2. Ep (M| F) = Ms, pro kazdé s < t.

Uvazujme misto obecného procesu (Mt)tT:0 proces vyvoje ceny call opce (C't)tho-

Pracujeme v ¢ase T' = 2 (dobé splatnosti), kdy vyplatni funkce call opce ma tvar
Cr = max {0,S7 — K},

kde St je ndhodné velicina vyjadiujici trzni cenu podlozené akcie v dobé splat-

nosti a K je provadéci cena akcie v dobé splatnosti.
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Pokud plati, ze
Eg (max {0, S7 — K}) < oo,

a jestlize jsme schopni vytvorit tento prumeér
EQ (max {0, ST - K} |F0) = C(),

pak proces (Ct)tho je martingal vzhledem k pravdépodobnostni mite Q. Mame

tedy zaruceno, ze cena opce je martingal, jak jsme pozadovali.

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

ze vztahu

Co=Eq[(Sr—K).|R] = [ (Sr-K), f@d@), (11
kde f(z) = \/2730727,6_ 2227 je funkef hustoty piirustku dIn Sy a (Sp — K), =
= max{0,5r — K}.

Déle za Sr dle vztahu (3.10]) dosadime

ST = So€x,
kde 2 = oWy — %02T.
Obdrzime

oS 1 (x+la2T
CO = / (Soex — K)+ mei 2i2T d(.T)

Protoze u vyplatni funkce pracujeme pouze s jejimi kladnymi hodnotami, musi
platit
Soex — K+ Z O,

odtud
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Jelikoz x musi byt vzdy vétsi nebo rovno nez In ( ) pak tento vyraz nahradi

dolni mez integralu.

N 1 (eeder) B
Co = /m(K)w (Soe” — K). \/ﬁe 20 d(z) =

T —— B J—— RCE S
= e e 2 x) — e 2 x) =
() " V2ro?T (&) Vero T

So

(z+%o‘2T>2
e 22217 d(x).
\/ 27TO'2T/1n (@)

U prvniho integralu zavedeme substituci ve tvaru

e
2mo?T 1n(3£

_1,2 In K 1527
. _ 50T _ _So_2
sub.: 1w W meze r = ln — U e
— X — i
du; = ToiT T = 00 —>u1—oo
dz = Vo?Tdu,
U druhého z integralu provedeme také substituci ve tvaru
_ 1.2 In & 1527
_ 50T _ So_ 2
sub.: 1w W meze r = ln — U = p—
du; = i =00 — U =00
V2T

dz = Vo?Tdu,

Dostaneme

K
\/27r02 /é{ % 27rc72T

ln(SL)f%ojT ln(SL)+%02T
B \/SO /_ & e 7 du ——K G e~ 7 du
27 J o ! V2T J o ?
ln(%l)+%o'2T ln<%l)—%0'2T
2T 1 "% o2T 1 U3
:S/ 7 e 2du, — K e 2 dug =
0 oo V2T ! oo V20 ?
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= Cb. (3.12)

vVo?T

S
o MG T
vVo?T

— K®, lln (%) _ %U2T

Doposud jsme neuvazovali zadné casové rozliseni, které ale musime zohlednit,
nebot Cy je splatnd v ¢ase t = 0 a provadéci cena K az v case t = T = 2.
Proto musime castku K diskontovat pomoci bezrizikové urokové miry r o T
casovych jednotek zpét. Bezrizikovou mirou proto, ze ¢astku K musi mit kupec
opce k dispozici s jistotou, aby mohl v pripadé, ze K < S, opci uplatnit a koupit
akcii za levnéjsi cenu K. Diskontovani provedeme ve vzorci nasledujicim

zpusobem

1 —rT
CO _ SO(I)O [ n (Ke

S
— Ke—TT(I)O In (KeBTT) — %OJT
o?T

In (52) +rT + 10T
_gp M) 4T+ o
o?T

S
_ KefrT(I)O lln (f()) + 1 — %O-QT

[ u spojitého modelu musime ovérit, zda je v kazdém ¢ase cena opce bezarbitrazni.
Opét tedy budeme vytvaret replika¢ni portfolio, jehoz hodnota bude v kazdém
case stejna jako cena opce a zaroven se bude jedna o samofinancujici portfolio.
Samofinancujici portfolio je takové, které potidime na pocatku za urcitou cenu,
ale dale jiz do néj zadné penézni prostfedky neinvestujeme, pouze dochazi ke
zméneé jeho skladby. Pii vytvareni replikacniho portfolia se opfeme o vétu, ktera

je analogii véty o binomické reprezentaci.

Véta 3.3.3 Véta o reprezentaci martingalu
Necht M, je martingal vzhledem k pravdépodobnostni mire Q, N, je jiny mar-
tingal. Potom plati

Véta nam iika, jestlize mame dva martingaly na stejném pravdépodobnostnim
prostoru, pak jsou na sebe prepocitatelné. Stejné tvrzeni nam dava i véta o bi-

nomické reprezentaci.
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Poznamka 7 Vztah (3.13) muzeme vyjadrit také jako

M—%:/MM

neboli

AN, = ¢dM,.

Tuto vétu aplikujeme na cenné papiry, kdy N; predstavuje proces ceny opce a M;

proces ceny akcie.

V nasem portfoliu jsme nezahrnovali pouze akcie, ale i dluhopisy. Budeme chtit

tedy vytvorit portfolio ve tvaru
Vi = ¢S + o By

Stejné jako u diskrétnich procest si i zde vypomuzeme diskontovanim. Uvazujme
diskontovany proces Z; = B1'S;, ktery popisuje vyvoj ceny akcie, kdy cena akcie
je vyjadiena nikoli v penéznich jednotkach, ale v poctu kusu dluhopisu. Dale
budeme uvazovat diskontovany proces E; = B;'V;, ktery vyjadiuje vyvoj ceny
opce opét v poctu kusu dluhopisu. Portfolio, které bude kopirovat cenu opce,
bude slozené z ¢, kusu akcii Z; a ¢, kusu dluhopisu Z;, kde ¢, = E; — ¢ Z;,

neboli
Et = ¢tZt + Dt (314)
Aby bylo portfolio samofinancujici, musi dle véty platit

dE, = d (¢ 2, + 1) = idZ,. (3.15)

Abychom neméli portfolio vyjadiené v poctu kusu dluhopist, vynasobime rovnici

(3.14) ¢lenem B;. Dostaneme
EyBy = 01 Zi By + 1By = 015t + o1 By

Abychom ukézali, ze portfolio slozené z akcii a dluhopisu je samofinancujici, musi
platit
d (EtBt) = gbtdSt + (,OtdBt = d‘/;/
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S vyrazem budeme zachéazet jako s derivaci. Jeho tipravou dostaneme
d(E:B;) = dEy By + EidBy = ¢1dZ By + (9121 + ¢1) dBy =

= 0 dZy By + 0 Z2,d By + pid By = ¢y (dZ, By + Z;dBy) + ¢d By =
= ¢td (ZtBt> -+ QOtdBt = ¢tdSt + gOtdBt = d‘/t

Dokézali jsme, ze pii spojité zméné jsme schopni vzdy samofinancujici portfolio
vytvorit.
Na zavér ndm zbyva ukazat, jak muzeme urcit skladbu samofinancujiciho portfo-

lia V;, na které se budeme divat jako na funkci dvou proménnych Vg, ;. Pouzijeme

k tomu Tayloruv rozvoj do ¢lenu druhého fadu. Jeho aplikaci obdrzime

oV, oV, 0%V, , 0%, 2V,
dVs, , = ( 9545+ 5 dt) < 55 (dS))* +2 25 qordSdt + 5t ).

Posledni dva ¢leny nabyvaji zanedbatelnych hodnot, proto je budeme déle uvazovat

a za dS; dosadime z rovnice (3.10)):

LY, ov, . 10%V, — 1,7\
dVSt,t = %ds -+ Wdt 28—5’? |:St (Uth — 50 dt .

N 2
Vyraz |S; (odW, — 1o2dt budeme déle upravovat do nasledujici podoby
2

7 74 1 2 ’ o ()2 =1 2 1 4 2 . 2
Si (odWe = So%dt )| =o (th) — 20dW,50%dt + o' (d)” = odt,

kde znovu zanedbavame posledni dva ¢leny. Pro prirustek dV; dostavame

_ oV, v, 1 0%V,

dVs,; = ——=dS; + ——dt S?odt,
Vaie = 55,95 T 5r 1 5552
. oV, oV 10%Vi ,
dVs, ; = —dS, — S;o* ) dt
St = g, ( ot 2057 :
kde g—g = ¢; predstavuje pocet kusu akcii v Case t a % + ;%SV; S%5? pocet kust

dluhopisu v ¢ase t.
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Priklad 5 Uvazujte data z pitkladu[I] a 3] Urcete cenu opce Cy pomoci Black-

Scholesova modelu.

Resent: Pro prehlednost jsou vsechny potfebné tdaje z pifkladu [1] a [3] uvedeny

v nasledujici tabulce.

0.2

0,042433

S() K T
5300 | 5250 | 0,07%

Sl

Tab. 3.3: Udaje potiebné pro vypocet ceny opce pomoci Black-Scholesova modelu

Dosadime do vzorce

In (%) + T 4+ %O'QT Ly2T

—Ke T
Vo?T 0

CO == SOCI)O [

a ziskdme

In (22%9) 40,0007 4+ -L0,042433
0025300(1)0 n(5250) 6 12 .

\ /0,042433%

5 ap0e-ooiza} g, | 10 (5ap) +0.00075 — 350.0007 |

+/0,00071

= 5300 - @ (0,16) — 5 250e~ %002 . (0,07) =

= 5300 - 0,56356 — 5 250e %912 . (0 52790 = 215,72.

Pro zjisténi hodnot @, (0,16) a Py (0,07) jsme vyuzili tabulky pro distribuéni

funkei normélniho rozdéleni.

Poznamka 8 Vypocet provedeny v Excelu naleznete v priloze E.
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Ve své préci jsem se zabyvala vybranymi modely pro ocenovani cennych papir,
konkrétné akcii a opci. Tyto modely se nejcastéji vyuzivaji v pripadech stano-
venych zdkonem, kdy je potfeba znalecky ocenit cenné papiry vstupujici do ne-

dobrovolné drazby aj.

Po prvni tvodni kapitole vénujici se charakteristice cennych papira, ptichazi
stézejni ¢ast prace, a to popis vybranych modelt pro ocenovani akcii a nasledné
opci. U akcii jsou nejdiive popsany vybrané dividendové diskontni modely a zis-
kové modely pro stanoveni vnitini hodnoty. Néasledovalo modelovani trzni hod-
noty akcie. Tyto teoretické poznatky byly déle vyuzity pri vypoctu ptikladu,
které u akcii tvori samostatnou podkapitolu. K vypoc¢tum trzni hodnoty i vnitini
hodnoty byly pouzity realné kurzy akcie Komeréni banky, a.s. Komercni banka
byla zvolena kvuli zajimavé vysi dividend, kterou vypldci. Na problém jsem na-
razila predevsim pri stanoveni vnitini hodnoty akcie, kde bylo potieba vypocitat
i pozadovanou vynosovou miru a miru rustu dividend. S tim samoziejmé sou-
visi 1 volba vhodné metody. Napft. pro miru rustu dividend jsem zvolila metodu
nejmensich ¢tvercu, kterd ze vsech ¢tyt prezentovanych metod déavala nejlepsi
vysledek. V posledni kapitole tykajici se opci jsem se nejdiive zabyvala popisem
Scholesova modelu. Opét nechybi ani ptiklady, které nenajdeme v samostatné

podkapitole, ale byly zakomponovany do teoretické ¢asti.

Diky této praci jsem si prohloubila znalosti ziskané v predmétech Financni ma-

tematika 1 a Financéni matematika 2. Kromé modelu probiranych v téchto pred-
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meétech jsem se seznamila i s pro mé novymi modely a metodami jako je napt. H -
model ¢i metody pro stanoveni miry rustu dividend. Navic jsem se také procvicila

v programu Microsoft Excel, ktery jsem pouzila pro vypocet prikladu.
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