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1 Uvod

V soucasnosti je zhodnocovani volnych finan¢nich prostiedkti, kazdodenni debatou
kazdého investora. Diky globalizaci a deregulaci odstranujici nejriiznéjsi trzni a jiné
bariéry spojené s neustalym vyvojem vypocetni techniky a modeli, je dnes mnohem
jednodusi porozumét a vybrat tu nejvyhodnéjsi metodu a postup pii investovani.
Investovat lze do nepieberného mnozstvi finanénich instrumentu, a to bez ohledu na
geografické umistnéni trhu. Zakladni aktivum jako jsou akcie, dluhopisy,
pokladni¢ni poukazky, podilové listy nebo jiné finanéni derivaty, jsou vzdy spojené
s uréitym rizikem, pfi kterém miiZe investor pfijit o veskeré investované prostredky.
Proto je vzdy tfeba uvazit, zda je na trhu ndmi vybrané aktivum spravné ocenéno.

V piipadé¢ ze tomu tak neni, vznika investi¢ni piilezitost. Zamérem je tedy najit a
nakoupit takové aktiva, kterd jsou vzhledem ke svému riziku nadstandardné
ohodnocena. Zaroven se ale také vyvarovat nakupu aktiv, jejichz vynos je nizsi, nez

jaky odpovida jejich riziku.

Pro vybér idedlnich aktiv vznikly tzv. modely ocenovani aktiv, které nam ukazuji
danou zavislost rizikovosti investice a jeji vynosnost. Jednim z nich je

model ocenovani kapitalovych aktiv (ang. Cappital Assest Princing Model, CAPM)
Ktery popisuje vztah mezi stfedni vynosnosti aktiva a rozptylem vynosnosti za
podminek trzni rovnovahy. V letech 1964 — 1966 jej paralelné a nezavisle na sobé
rozvinuli W. F. Sharpe, J. Lintner a J. Mossin, kdy se jejich badani objevilo ve tfech,
vysoce respektovanych zurnalech. Zaklady jsou polozeny na dfivéjSich pracich H.
Markowitze a J. Tobina, ktera vznikly na pocatku 50. let 20.stoleti. Tento linearni
model byl od svého vzniku mnohokrat testovan, jeho vSeobecna platnost se vSak

nikdy nepotvrdila. I pfesto se dnes CAPM ftadi mezi nejvice pouzivané modely.

Cilem prace je zabyvat se teoretickymi vychodisky ocefiovani metodou The
capital asset pricing model (CAPM) a po teoretickych vyctech nasledné sestavit
optimalni portfolio v podminkach burzy cennych papirt NASDAQ, NYSE nebo
AMEX. Portfolio mé byt vytvofeno ze sta cennych papirii. Zajimat nés bude jeho

ocekavand vynosnost a riziko.



2 Teoreticka Cast
2.1 Harry Markowitz a CAPM

Pojem portfolio ve finan¢ni matematice odkazuje na libovolny soubor finan¢nich aktiv
jako naptiklad akcii, dluhopisti nebo 1 penéz v hotovosti. Aktiva mizeme
charakterizovat pomoci jejich ocekavaného vynosu a rizika zmény vynosu. Dlouhou
dobu byl investi¢ni pfistup zaméfen pouze na maximalizaci vynosu, Harry Markowitz
ve svém c¢lanku ” Portfolio Selection z roku 1952 jako prvni zohlednil rizika zmény
vynosu portfolia a tato prace predstavuje ve finan¢ni ekonomii opravdovy zlom,
Markowitz je proto povazovan za zakladatele moderni teorie portfolia. (Markowitz
1952)

Harry Markowitz v teorii ptedpoklada, ze investofi maximalizuji svlij uzitek vybérem
jejich optimélniho portfolia v nasledujicich fazich:

* analyza cennych papiri (investorv subjektivni odhad oc¢ekavané vynosnosti
a rizika jednotlivych cennych papiril)

« analyza portfolia (investor pocetné rozhoduje o poméru zastoupeni
vybranych cennych papirti v jeho portfoliu na zakladé ocekavané vynosnosti a
rizika zmény portfolia, tedy nezéavisle na jeho ocekéavani a preferencich)

* vybér optimalniho portfolia (investor vybird podle jeho preferenci).

Pro vypocet budouci (o¢ekavané) vynosnosti cenného papiru je nutné znat, jak
se zméni trzni cena za obdobi drzeni cenného papiru, vynosnost! Ize vyjadfi

(1.01)

Ti vynosnost cenného papiru
Pi trzni cena cenného papiru na zacatku nasledujiciho obdobi

P;;_j trini cena cenného papiru na za¢atku obdobi
1

1 Dividendy jsou zde z kapitalovych vynost vylouceny



Océekévana vynosnost cenného papiru T'; :

__1T

i = 7 Zi=1Tit (1.02)

T  pocet obdobi

Riziko zmény vynosnosti (smérodatna odchylka) cenného papiru o;:

0; = |75 Zi=a (e — 7)? (1.03)

Ocekavana vynosova mira (stfedni hodnota) portfolia 7,

=21 XiTi (1.04)

Riziko (smérodatna odchylka) portfolia G-

— n n — n n
Gp—\/zi:12j:1xixj0i0jpij—\/2i=12j=1xixj% (1.05)

o; kovariance ocekavanych vynosnosti mezi cennymi papiry i, j

X1, o Xy procentudlni zastoupeni jednotlivych cennych papirt v portfoliu

2 Pokud k = 1 jedna se o jednodenni zménu trzni ceny cenného papiru



pij korelaéni koeficient mezi z-tym a j-tym cennym papirem, jehoz

hodnota musi leZet v intervalu <—1,1>, plati: pijz:_z.
i0j

(Rejnus, 2008, 5.137)

Piipustna mnozina je sloZena ze v§ech moznych kombinaci cennych papirti, z
kterych muze investor vytvofit nespocet portfolii (proto jsou zobrazena pomoci
zakfivené ktivky). Efektivni mnozina na obrazku (a) zobrazena zvyraznénou
prerusovanou ¢arou, ukazuje portfolia s nejniz$im rizikem pii dané vynosové
mife, nebo portfolia s nejvyssi ocekavanou vynosovou mirou pii daném riziku.

Model CAPM rozviji Markowitzovu efektivni mnozinu o existenci
bezrizikového aktiva a zkoum4 jeho vliv na ni.

Piedstavme si, ze je na trhu kazdému investorovi k dispozici pouze jen jeden
druh bezrizikového aktiva. O¢ekavany vynos? takového bezrizikového aktiva je

T'f a jeho riziko zmény vynosu je rovno nule. Méjme rizikova portfolia A,B,C a

T nalezejici do efektivni mnoziny. VSechny kombinace rizikovych portfolii s
bezrizikovym aktivem budou lezet na poloptimkach, jak je zndzornéno na
obrazku ¢1 a vznikne tak nova efektivni mnozina. T, jenZ je bodem dotyku te¢ny
k ptivodni efektivni mnozing, je oznacovano jako tangencialni portfolio.

obr. (1)

pfipustna
mnozZina

v

Op

Efektivni a pripustnd mnozZina
Zdroj: vlasti tvorba
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Obr. (2)

rp efektivni T

mnozina

pFipustna.-

Zina

v

Op

Kombinace rizikovych portfolii Zdroj: vlasti tvorba

s bezrizikovym aktivem

Optimalni portfolio se nachazi na efektivni mnozing a sou¢asné je na investorové
nejvyssi indiferencni kiivee (bod T), viz obrazek (3). V bodé [0;75]aZ do bodu T
investor voli vyssi averzi k riziku.

Obr. (3)
4
- efektivni
rp mnoZina T
pfipustna
mnozZina
Ty

Zdroj: vlasti tvorba
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2.2 Predpoklady pro stanoveni trzni ceny vsech aktiv
pomoci CAPM

A. Piedpokladame efektivitu kapitalového trhu

- Investor vstupuje na trh bez ptekazek a bez transak¢nich nakladi.

- Délitelnost a obchodovatelnost vSech aktiv na trhu.

- Dostupnost veskerych informaci.

- Trzni cena je neovlivnitelna investorem, investor je pouze tzv. piijemcem ceny.

B. Existuje bezrizikove aktivum se sazbou ¢

C. Pii vybéru portfolia uzivame Markowitzovo schéma, tedy jeho jednotliva
aktiva charakterizujeme podle o¢ekavaného vynosu a o¢ekavaného rizika.
Investor vybird pouze portfolia, kterd lezi na efektivni hranici, ktera jsou
tzv., mean variance efficient’’ (Fama & Frank, 2004, s. 27)

D. Portfolio sestavujeme v ramci jednoho obdobi. Avsak délku tohoto obdobi
teorie nikdy nespecifikovala, zda se jedna o mésic, rok, 2 roky...
(Fabozzi, Peterson, 2009, s. 256)

E. Investor, ktery pouziva CAPM, je rizikové averzni, tj. voli takové portfolio,
které je pfi ur€itém vynosu spjato s nejmensim rizikem.

F. Nebereme v potaz dané, transak¢ni naklady.
G. Vsichni investofi jsou si rovni:

Maji stejny horizont jednoho obdobi

Plati pro ne stejna nerizikova sazba

Informace jsou zdarma a jsou dostupna v§em investoriim

Maji stejna, homogenni o¢ekavani ohledné budoucnosti, tj. maji stejné
odhadnuté o¢ekavané vynosnosti, rizika a kovariance cennych papirt.
(Camsky F.: Teorie portfolia, str. 57, Masarykova univerzita, 2007)

o0 o
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2.3Pfimka CML (Capital Market Line)

Vyuziva se v ramci kapitalového trhu pro stanoveni stiedni vynosnosti nebo rizika
efektivniho portfolia. VVztah mezi rizikem a vynosnosti efektivnich portfolii je v CAPM
vyjadien jako efektivni linedrni mnozina — CML. Vyjadiuje rovnovahu mezi vynosnosti
a rizikem, dosahovanou riznymi kombinacemi trzniho portfolia sestavené¢ho

z rizikovych aktiv a bezrizikové investice.

Piimka CML je vychodiskem pro odvozovani zakladni rovnice CAPM. Pifi vytvafeni
primky kapitalového trhu vychazime z efektivni hranice dle Markowitze. CAPM ale
navic piiddva operace s bezrizikovym aktivem pti bezrizikové sazbé 1y Z obloukove
efektivni hranice se tak stava linearni pfimka CML, kter& porchazi bodem M, ten
ptedstavuje trhové portfolio. Na obrazku ¢.4 je znazornéna rovnovaha na kapitalovém
trhu pfi riznych kombinacich trzniho portfolia (Fama & Frank, 2004, s. 27).

Obr. (4)
E(r)
CML
E(fm)
rf
o

Primka kapitalového trhu CML
Zdroj: Markowizt, H. (1952)
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Vsechna vhodna portfolia k investovani jsou na ptimce CML. V bodé ,,M* se nachazi
portfolia, ktera jsou tvofena pouze z rizikovych aktiv.

Portfolia leZici na CML pfimce nalevo od bodu ,,M* jsou tvoiena z rizikovych aktiv a
zapujc¢eného bezrizikového kapitalu, na pravé stran¢ od bodu ,,M* jsou pak portfolia,
Kterd jsou z rizikovych aktiv a vypijceného bezrizikového kapitalu.

Pfimka CML je dana nasledujicim vztahem:

E() =1+ [E(Z”—;‘rf] o, (1.06)
E (1) o¢ekavana vynosova mira portfolia
T¥ bezrizikova vynosova mira
E (1) oc¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia
Op smérodatna odchylka portfolia
Oy smérodatnd odchylka trzniho portfolia

(Camsky, 2007, s.58))

Timto matematickym zapisem lze ohodnocovat pouze takova portfolia, kterd lezZi na
efektivni hranici. Zadn4 jina portfolia nelze pomoci tohoto nastroje poditat.

Pro situaci, kdy chceme ohodnocovat portfolia lezici mimo efektivni hranici pouzijeme
pfimku trhu cennych papirdt SML.
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2.4 Pfimka trhu cennych papiru
(Security Market Line-SML)

Vyjadiuje vztah mezi o¢ekavanou vynosovou mirou a kovarianci o;, pro kazdé
aktivum. Je platna jak pro efektivni, tak i pro neefektivni jednotlivé cenné papiry i
portfolia, zatimco pfimka CML reprezentuje vztah mezi ocekavanou vynosnosti a
smérodatnou odchylkou efektivnich portfolii.

Jednotlivé cenné papiry drzené samostatné nejsou efektivni, a tedy jsou vzdy
zobrazeny pod ptimkou CML.

Riziko zmény vynosnosti trzniho portfolia si odvodime ze znamého vyrazu pro vy-
pocet rizika (smérodatné odchylky) pro portfolio (viz. rovnice 1.07).

(Sharpe, William F., Alexander, Gordon J.-Investice, str. 171 —173, Praha:
Victoria Publishing, 1994.)

Gy = JZ?=1 S Xong- Xy 03 (1.07)

XiM»XjM proporce investované do cennych papirl i,j v trznim portfoliu

Rovnici mizeme také zapsat nasledovné:

oy = \/X].M Z;‘L:lX]MO—IJ +X2M Z;l:l X]MO-2]+ . +XTIM Z?:l X’Mo-n] (1.08)

Kovariance i — tého a j — tého cenného papiru s trinim portfoliem (0;),) pak bude:

OiM = X1M0'1]' + X2M0-2j+"'+XnMo-nj (109)
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oy = \/XlMO'U + X2M0-21++ XTLMo-TLj (1.10)

kde (o;y) oznacuje kovarianci cenného papiru i s trznim portfoliem, pak o,,, vyjadiuje
kovarianci cenného papiru 1 s trznim portfoliem, 0,,, vyjadiuje kovarianci cenného
papiru 2 s trznim portfoliem atd. Jako vahy bereme proporce odpovidajicich cennych
papird v trznim portfoliu

Z této rovnice vyplyva, ze znacnou miru rizika cenného papiru tvoii jeho kovariance s
trznim portfoliem o;y,. Aktiva, kterd maji vyssi kovarianci o;,, nesou vyssi risiko, tudiz
by méli také mit vyssi ocekdvanou miru. Pokud tomu tak neni nejsou pro investora
zajimave.

A4

Pokud by vsak tyto cenné papiry neposkytovali vyssi vynosnost a pfispivaly by pouze k
vy$§imu riziku trzniho portfolia, pak by to vedlo k vylou¢eni téchto cennych papiru z
trzniho portfolia a disledkem ¢ehoz by pak nastalo zvySeni ocekavané vynosnosti
tohoto portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce.

Pro investory by to byla zména, ktera by jim pak pfinesla vynos, avSak diky této zméné
by se uz nejednalo o portfolio s optimalnim rizikovym portfoliem. Ceny cennych papirt
by jiz nebyly v rovnovaze. Rovnovéazny vztah mezi rizikem a vynosnosti vyjadiime:

™ T
N = Tf + N;__sz.O'iM (111)

Matematicky vztah pfimky SML pro i-tou akcii 1ze vyjadtit jako soucet bezrizikové
vynosové miry a trzni prémie kapitalového trhu nasobené koeficientem beta.

[E(rm)— rf]
oy

E(r) =1+ Oy =Tp + [E(TM) - Tf]-ﬁi (1.12)

E(r;) ... stfedni o¢ekdvana vynosova mira i-té akcie
Tf ... bezrizikovd vynosova mira

E(ry) ... sttedni o¢ekdvana vynosova mira trhu

Bi = (;‘—ZM .. koeficient beta i-té akcie
M

[E(rM) - rf] ... trzni prémie kapitdlového trhu

Zdroj (Camsky, 2007, 5.62)
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Ptimka SML je rostouci, coz odpovida logice, Ze rizikove¢jsi aktivum by mélo byt
odménéno nad ramec bezrizikové vynosové miry rizikovou prémii. Majiteli
bezrizikového aktiva ptislusi bezrizikova vynosova mira. Majiteli rizikového aktiva
ptislusi navic odména za podstoupené riziko, které se nazyva rizikova prémie.

Vzorec pro vypocet rizikové i-té akcie:
E(r) — 15 = [E(ra) — 7¢]B; (1.13)
Bezrizikova vynosovéa mira uréuje polohu piimky SML. Jeji vySe je nezavisla na
pohybech trhu, proto pro ni plati nulova hodnota koeficientu beta (B = 0). Bezrizikovou

vynosovou miru lze aproximovat pomoci vynosovych mér statnich pokladni¢nich
poukazek a statnich dluhopisi

Na obrdzku ¢.5je znazornéna jak kovarianéni verze a beta verze pfimky SML.

Obr. (5)

A SML

A\ 4

2 Oim

0 1 B;

Primka cenych papirs Zdroj: vlastni tvorba
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2.5 Beta koeficient

Rizika souvisejici s danym aktivem d¢lime na dvé kategorie:
- jedine¢na (diverzifikovatelna rizika, omezené na danou firmu)
- systematicka (nediverzifikovatelnd rizika, a to ovliviwyjici cely trh)

Diverzifikace rizika znamena rozd€leni, rozloZeni, investi¢niho rizika mezi vice
cennych papirti. S pfibyvajicim poctem cennych papirt v investi¢énim portfoliu se
snizuje jedinecné riziko a celkové riziko se pfiblizuje riziku systematickému.

Ukazatel beta se pokousi méfit pravé systematické (nediverzifikovatelné)
riziko, pomoci historické zavislosti pohybt ceny aktiva na cenovych pohybech
benchmarku.

Velikost hodnoty beta je zavisla na dvou veli¢inach. A to na historické volatilité
daného aktiva a historické korelaci pohybii ceny aktiva s pohyby benchmarku. Cim
bylo aktivum v daném obdobi volatilnejsi a ¢im byly jeho pohyby vice pozitivné
korelovany s pohyby zvoleneho benchmarku, tim je beta vétsi (a tim je aktivum
vice rizikové).

Spojitost mezi vyssi volatilitou a vyssi rizikovosti je pomérné evidentni. Cim ma
dany instrument vétsi tendenci k nestalym kolisavym pohybtm, tim
je pravdépodobnost odchylky skuteéného vynosu od ocekavaného vyssi

Beta koeficient, méii citlivost zmény mezi vynosovymi mérami daného cenného
papiru a trzniho portfolia, které je zpravidla reprezentovano piislusnym indexem

aproximujici pohyby trhu.

Beta méa podle modelu CAPM také vliv na ocekavany vynos aktiva. Vétsi beta
(a vetsi rizikovost) znamenaji vEétsi vynos.
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Rovnice pro vypocet ukazatele systematického rizika koeficient beta:

Vzorec pro vypocet koeficientu beta:

cov(riTm)
p=—5~ (114)
(om)
cov(1;1y,) kovariance mezi vynosovymi mérami vybraneho aktiva
a trzniho portfolia
(om)? rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia

Zdroj (Cdmsky’, 2007, s.60)

Na zakladé hodnoty f rozdélujeme cenné papiry do ¢tyt skupin:

- B:l
Hodnota 1 odpovida trznimu portfoliu. Aktivum se stejnou hodnotou g je
neutralni, protoZe se pohybuje naprosto identicky s trhem, kopiruje jej. Pfiklad:

Vynosnost trhu vzrostla o0 10 %. VVynosnost aktiva vzroste také o 10 %.

- B>l
Aktiva s vétsi hodnotou nez 1 oznacujeme za agresivni, protoze jejich vynosnost
roste rychleji, nez roste vynosnost trzniho portfolia. Naopak pii poklesu
bude tato vynosnost klesat rychleji nez trh. Piiklad: Vynosnost trhu vzrostla o 10
%. Vynosnost aktiva vzroste o0 15 % (za pfedpokladu f=1,5).

- O<p<1
Tato aktiva nazyvame defenzivni. Jedna se o piesny opak agresivnich. To

znamena, Ze jejich vynosnost kolisa méné nez trh. Ptiklad: Vynosnost trhu
vzrostla 0 10 %. Vynosnost aktiva vzroste jen 0 5 % (za ptedpokladu £=0,5).

. B <0
Zaporna Beta je v praxi velice vzacna, protoze znamena, ze pii ristu vynosu trhu

bude vynosnost aktiva klesat a obracené. Ptiklad: Vynosnost trhu vzrostla o 10
%. Vynosnost aktiva kleslao 5 % (za predpokladu f=—0,5).
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Na obrazku (6) jsou zakresleny koeficienty S u aktiv ,,i a ,,j. Podle sklonu
regresni kiivky vidime, Ze aktivum ,,i* ma vys$si hodnotu 3, tzn. jeho vynosnost
roste vyrazné rychleji nez vynosnost trzniho portfolia. Je tedy agresivnéjsi a
vice citlivé na pohybu trzniho portfolia. Definice koeficientu beta je dulezita pro
vzorec piimky SML viz rovnice (1.12).

Porovnani koeficientu Beta u dvou aktiv: Obr. (6)
Return
of asset
Return on the market
Porovnani koeficientu Beta u dvou aktiv Zdroj (Pace University, 2001)

Odhady se vykonavaji na modelech, které kontrolujeme na zékladé predpokladu, Ze
jevy probihajici v ekonomice se navzajem ovliviiuji bud’to pfimo, nebo nepiimo
prostiednictvim tetiho jevu. Abychom méli vychodiska pro tvorbu piedpovédi,
vyuzivame udaje o minulém (historickém) vyvoji zkoumanych proménnych a zaroven
predpokladame, Ze tyto vztahy a vyvoj proménnych v budoucnu budou ptetrva vat
stejnym smérem.

Tyto predpoklady a vztahy fixujeme do modelu a vysledkem je podminéné prognéza,
tedy Ze dojde k ocekdvanym zménam v parametrech modelu. Nyni se budeme zabyvat
technikami pro odhadnuti bet, které zvysuji kvalitu informaci vyjmutych z historickych

bet a usiluji tak o nejlepsi odhady. (Alexander Gordon J.,Chervany L., Norman.: On the
Estimation and Stability of Beta, str. 123 — 137, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
1980)

20



2.6 Alfa koeficient

Jde o rozdil mezi o¢ekavanou (skute¢nou) vynosovou mirou i-té akcie (ri)

a jeji ocekavanou rovnovaznou vynosovou mirou[ E(ri)]. Rozdil se oznacuje
jako koeficient alfa (o) a informuje investora o ziskovem potencialu i-té akcie.
(Vesela, 2004, s.93)

Spatnym ohodnocenim cennych papirti, miize dojit ke dvéma situacim:

- cenny papir je podhodnoceny (piili§ levny), je-li jeho o¢ekavand vynosnost
vys$si nez prislusnd o¢ekavana vynosnost cennych papirt se srovnatelnou betou
lezi nad SML

- cenny papir je nadhodnoceny (pfili§ drahy), je-li jeho ocekdvana vynosnost
niz§i nez prislusna ocekavana vynosnost cennych papirti se srovnatelnou betou
lezici pod SML.

Mnoho investorti vyhledava nespravné ohodnoceny cenny papir.

Predpokladaji, ze vétsina cennych papirt je ohodnocena tak, ze jsou ve shod¢ s
danou rovnovaznou teorii a davaji rovnovaznou ocekavanou vynosnost a ostatni
jsou nespravné ohodnoceny a nejsou v rovnhovaze. Investoti se neshoduji v tom,
které cenné papiry jsou nespravné ohodnoceny, proto je nasledujici vyklad
provadén z pohledu jednoho investora.

a=1—E) (1.15)
T skute¢né dosazena vynosova i-tého aktiva
E(ry) oc¢ekavana vynosova mira i-tého aktiva

Zdroj (Vesela, 2004, 5.93)

Cilem investora je vyhledat takové aktivum, které neni spravné ocenéno trhem,
protoze to je pravé spravna chvile na nakup nebo prodej cennych papiri. Jednim
z hlavnich uplatnéni pfimky cenného papiru je pomoc pfi investicnim
rozhodovani, jestli koupit ¢i prodat cenny papir. (Brada, 1996, s.97).

Rozsah investorovy viry v nespravné ohodnoceni cenného papiru mize byt
méfen jako rozdil mezi o¢ekavanou vynosnosti r; ptislusnou rovnovaznou

o¢ekavanou vynosnosti 7¢;, ktery udava alfa cennych papirt.

Na zakladé hodnoty a rozdélujeme cenné papiry do tii skupin:
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- je-li a; > 0, je podhodnoceny cenny papir, lezi nad SML. Doporucen je jeho
nakup. Piiklad: Oc¢ekévané rovnovazna vynosnost je 10 %. Skute¢né dosaZend
vynosnost je pouze 15 %.

- je-li a;< 0, je nadhodnoceny cenny papir, lezi pod SML. Neni doporucen nakup.
V ptipadé¢ vlastnictvi aktiva je doporucen jeho prodej. Ptiklad: Ocekavana
rovnovazna vynosnost je 10 %. Skute¢né dosazena je 5 %

- je-li a; =0, je spravné ohodnoceny, cenny papir lezi na pfimce SML
Ptiklad: Ocekavana rovnovazné vynosnost je 10 %. Skutecné
dosazena vynosnost je také o 10 %.

Vynosy cennych papirt lze vyjadrit jako:

r; = a; + Biry + €;0 pro viechna i € {1,2...,n}  (1.16)

Slozky a; + €; piedstavuji soucast vynosu nezavislém na vynosu trhu. (Vesela,
2004, 5.93)

Obr. (7)

B2 | B
Alfa cenného papiru Zdroj: vlastni tvorba
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2.7 Nevyhody CAPM a jeho kritika

Vyjimecnost CAPM je postaveno na jeho jednoduchosti diky pouziti pfi ocenovani
aktiv na zéklad¢ vztahu mezi ocekavanou vynosnosti a systematickym rizikem.
Avsak uz od doby, kdy W. Sharpe publikoval metodu CAPM, byl model kritizovan
a byl vystaven n¢kolika empirickym testim. Jednalo se o pfedpoklady dokonalého
trhu, bezrizikové sazb¢, nezahrnuti transak¢nich nakladi a dani a stejna oéekavani
investord a stejna averze k riziku. Nejcastéji se vSak fesili simplifikované predpoklady
ekonomickeé reality spojené s aproximacemi trzniho portfolia.

Model kritizoval napiiklad Richard Roll. Ve svém odborném c¢lanku argumentoval,
ze je model CAPM absolutné neuskutecnitelny. Index burzy podle Rolla neumi
dostacujicim zptisobem aproximovat trzni portfolio. Protoze nikdo neni schopen
zméfit skutecné trzni portfolio, pouze je zastoupeno indexem, a nikdo neumi hned
zm¢étit ocekdvanou navratnost, jeding primér realizované jedné akcie, je nemozné
znat, zda je korektni vztah, ktery je pravé testovan. Empirické testy tedy slouzi
pouze ke zjisténi efektivnosti portfolii.

Fama a French v ve studii z roku 1992 zkonstatovali, Ze mezi vynosy a betou v
obdobi mezi roky 1963 a 1992 nebyl prakticky Zadny statisticky vyznamny vztah.
Tato préce vyvolala v odborné obci zna¢ny ohlas a jako reakce vznikly dalsi
studie—napft. jesté ve stejném roce Amihud, Christensen a Mendelson ze stejnych
dat, avSak za pouziti jinych metod regrese, vydedukovali zcela odlisny zavér, a to,
Ze beta ve skutec¢nosti dokazala vysvétlit podstatnou ¢ast rozdilt ve vynosnosti. V
roce 1993 vysla studie od Chana a Lakonishoka, ktefi studovali platnost modelu
CAPM v delsim ¢asovém obdobi (mezi lety 1926 a 1991), a zjistili, Zze pozitivni
korelace mezi betou a vynosy byla pozorovatelna ptiblizné do roku 1982, pak ale
prakticky vymizela.
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3 Metodika

V tvodni ¢asti je rozebrana teorie investic a vysvétleny pojmy s timto terminem
spojené. Ty pak dale slouzi jako teoreticky zaklad pro lepsi pochopeni do ivodu
teorie portfolia a modelu ocenovani kapitalovych aktiv

Podstatna c¢ast této prace se vénuje vysvétleni modelu CAPM, jeho zékladnim
prvkim, vzniku navaznosti na teorii portfolia (Markowitzova teorie) a zminény
jsou také jeho nezbytné predpoklady platnosti.

Hlavni pozornost je pak vénovana tvorb¢ portfolia z vybranych akcii amerického
trhu, které byly vybrany za piedpokladi a podminek CAPM modelu. Tyto akcie
byli sledovany v horizontu jedno roku.

Dale pak byla vénovana pozornost piimce SML. Jeji vSeobecné vysvétleni bylo
nezbytné k vypoctu ocekavané vynosové miry aktiva.

V praktické ¢asti byly vycisleny vynosnosti a rizika vytvoreného portfolia pomoci
CAPM modelu tedy pomoci dosazeni do zékladnich vzorci SML piimky.

V zavéru prace je poukdzano na chybovost CAPM modelu a jeho nevyhody a
kritika.

1. Vstupni historicka data byla sledovana za obdobi 2017, tedy byla brana
mésicni kurzy akcii.

2. Za data bylo vybrano sto akciovych tituli obchodovatelnych na americkém
burzach NYSE, NASDAQ nebo AMEX. Patii sem napfiklad spoleénosti
jako Advanced Micro Devices, Inc nebo United States Steel Corporation.

U kazdé z téchto akcii byl sledovan jejich zavére¢ny kurz, ktery byl ocistén od
vlivu dividend a zohlednoval uskuteénéna §tépeni. K tomuto
ucelu byly pouzivany adjustované kurzy z portalu Yahoo Finance.
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Pro vypocet vynosnosti byl pouzit vzorec:

(1.01)

T; vynosnost cenného papiru

Pi trZni cena cenného papiru na zacatku nasledujiciho obdobi

P;;_j trini cena cenného papiru na zagatku obdobi

Zdroj: (Rejnus, 2008, s$.137)

3. Koeficient beta slouzi ke kvantifikaci rizika mezi zménou vynosovych mér
trzniho portfolia a akcii v ném obsazenych. Beta byla v této praci pocitana
na zakladé mési¢nich vynosovych mér trzniho portfolia a mési¢nich
vynosovych mér jednotlivych akcii za pfislusné obdobi.

cov(1ihy,)

(om)?

Koeficient beta je kalkulovan:

__cov(riry)

N (49

kovariance mezi vynosovymi mérami Vybraného aktiva
a trzniho portfolia
rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia

Zdroj (Camsky,2007, 5.60)

25



4. Zabezrizikové aktivum byly zvoleny americké pokladniéni poukazky
(Treasury Bills 26 Weeks) s dobou splatnosti 26 tydnu, které jsou
obchodovany na sekundarnim trhu. Historické urokoveé sazby byl
ziskany ptimo z portalu amerického Federalni rezervniho systému (FED)

Na zakladé vyse uvedeného schématu byly akcie testovany, zda jsou spravné
ocenény dle rovnice ptimky SML. Zjisténé vypoctené hodnoty vynosti dle CAPM
byly porovnany s jejich skute¢né¢ dosazenou redlnou vynosnosti a vysledkem bylo
vyhodnoceni, jak pfesn¢ model CAPM zachytil jednotlivé vynosy u aktiv, pfipadné
jak moc se tyto vynosnosti od sebe lisily. Jako nastroj
pro zachyceni tohoto rozdilu byl pouzit koeficient alfa.

Alfa koeficient:

a=1r—Em) (1.15)
T; skute¢né dosazena vynosova i-tého aktiva
E(ry) oc¢ekavana vynosova mira i-tého aktiva

Zdroj (Veseld, 2004, s.93)
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Trzni portfolio a vybér akciovych titult

Nésledujici kapitola se zabyva popisem akciového trhu USA, protoze ten se fadi
mezi nejptisnéji regulované a nejvetsi akciové burzy svéta dle trzni kapitalizace.
Jilek (2009) ve své publikaci Akciové trhy a investovani uvadi, ze ze vSech operaci
s akciemi, které¢ se odehravaji po celém svété, jich asi 70 % ptipada na Spojené taty
americké. Na tizemi USA mlizeme najit tfi hlavni akciové burzy spolu s mensimi
regionalnimi burzami. Vyvojové nejstarsi je Newyorska burza (angl. New York
Stock Exchange, NYSE) zalozend v roce 1792. V roce 2006 pirevzala evropskou
burzu Euronext a dala tak vzniknout NYSE EURONEXT (NYSE Euronext 2012).
Hlavnim indexem je NYSE Composite. Pocet spole¢nosti obchodovatelnych na
NYSE dosahuje k ¢ervnu 2011 ¢isla 2 318 s celkovou trzni kapitalizaci 13 791,2
biliont dolart (World Federation of Exchanges, 2012). Jeji celkova trzni
kapitalizace je nezpochybniteln¢ nejvétsi na svété. Dnes dosahuje k lednu 2017
témet osmi nasobku obchodovatelnych spolecnosti.

Dalsi, elektronickou burzou je NASDAQ (angl.National association of securities
dealers automated quotation ), ktera vznikla v roce 1971.Indexem této burzy
NASDAQ Composite obsahuje v§echny akcie na této burze. Jedna se o 2274
spole¢nosi s celkovou kapitalizaci 4 067,5 biliond dolarda (World Federation of
Exchanges, 2012). V ¢eské republice miizeme najit obchodovatelnou alternativu
RM-Systém. Posledni burza sidli také v New Yorku. Jde 0o AMEX, ktery byva
oznacovan za mensiho bratra NYSE, protoZe zde najdeme pfevazné malé a stfedni
podniky. V momenté kdy firmy dosahnou vyssi trzni kapitalizace, pfechazi na
NYSE z divodu vési prestize a zvySeni atraktivity u investort.. Indexem této burzy
je AMEX C omposite.

Pro veskeré zpracovani dat byl pouzit tabulkovy procesor Microsoft Excel 2011,
kde byly provedeny vSechny potiebné vypocty a byly vytvoteny vysledné grafy.
Historicka data o akciovych titulech byla ziskana z portalu YahooFinance, kde bylo
pouzito adjustovanych zavérecnych rocnich kurzi, které nezahrnuji dividendy a
jsou prizpisobeny (tj. adjustovany) o probéhla stépeni. Adjustovanych kurzi bylo
pouzito, protoze u naseho trzniho portfolia nebyl zohlednovano reinvestovani
dividend do samotného indexu (tzv. Total Return Index) a byla tak zachovana
stejnorodost dat.

Pro tcely nasi analyzy byly vybrany za bezrizikové aktivum americke statni
pokladni¢ni poukézky s tii mésicni dobou splatnosti (angl. U.S.

Government Treasury Bills 26 Weeks). VSechny historické hodnoty byly ziskany
piimo z databaze amerického FEDu (angl. Federal Reserve System).
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V dalsi ¢asti jsou znazornéné vybrané akcie pro tvorbu portfolia, jejich ndzev, symbol a
trzni kapitalizace. Tabulka (1) az tabulka (5).

Tabulka (1)
Symbol Nézev firmy Tr[frr]lill ;?Elﬁlsléa]ce
CDE Coeur Mining, Inc. 8,07
CLF Cleveland-Cliffs Inc. 6,86
GORO Gold Resource Corporation 4,40
HL Hecla Mining Company 3,63
QCM Quantum Minerals Corp 11,30
SPAR Spartan Motors, Inc. 16,20
AMINX Amana Income Institutional 48,52
AMD Advanced Micro Devices, Inc 9,61
RMR The RMR Group Inc 73,90
WSMD William Blair Small-Mid Cap Gr | 25,32
EYEG EyeGate Pharmaceuticals, Inc. 0,47
X United States Steel Corporation 34,49
TWI Titan International, Inc. 12,04
RICK RCI Hospitality Holdings, Inc 28,00
NEM Newmont Mining Corporation 39,29
STSC Start Scientific, Inc. 10,12
CcC The Chemours Company 48,68
TROW T. Rowe Price Group, Inc. 104,38
RGLD Royal Gold, Inc. 86,18
CNX CNX Resources Corporation 14,95

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka (2)

Symbol Néazev firmy Tr[f::ill ;?gltSISIZDa]CC
EXAS Exact Sciences Corporation 37,84
CLCAX CrossingBridge Long/Short Credit A 9,63
DLCR Kibush Capital Corporation 0,08
DWCH Datawatch Corporation 8,35
AMVRX American Century Mid Cap Value R 16,77
JONE Jones Energy, Inc. 0,71
AKAO Achaogen, Inc. 12,15
AOSL Alpha and Omega Semiconductor Limited 0,89
CLR.TO Clearwater Seafoods Incorporated 4,51
FB Facebook, Inc. 157,20
AMZN Amazon.com, Inc. 11405,23
JNSAX JPMorgan SmartRetirement 2025 A 19,14
BRK-B Berkshire Hathaway Inc. 195,49
TSLA Tesla, Inc. 299,30
XOM Exxon Mobil Corporation 74,87
WMT Waste Management, Inc. 86,69
MRK Merck & Co., Inc. 53,36
WZZAF Wizz Air Holdings Plc 47,90
SLMCX Columbia Seligman Comms & Info A 72,03
UNH UnitedHealth Group Incorporated 223,96
CVvX Chevron Corporation 114,76
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Tabulka (3)

Trzni
Symbol Nazev firmy kapitalizace
[miliard USD]

KHYSX Deutsche High Income S 4,66
CMCM Cheetah Mobile Inc. 13,37

IBAT.CN International Battery Metals Ltd. 0,45
PMD Psychemedics Corporation 20,12
QCOM QUALCOMM Incorporated 53,12
ORCL Oracle Corporation 44,83
CSCO Cisco Systems, Inc. 40,73
PG The Procter & Gamble Company 78,43
KMI Kinder Morgan, Inc. 15,50
NVDA NVIDIA Corporation 214,25
MMM 3M Company 212,25
MU Micron Technology, Inc. 48,46
TXN Texas Instruments Incorporated 99,46
MDT Medtronic plc 77,64
PFE Pfizer Inc. 35,17
NEM Newmont Mining Corporation 39,29
UNP Union Pacific Corporation 130,28
PXD Pioneer Natural Resources Company 168,13
TKAT Takung Art Co., Ltd. 2,02
MRTX Mirati Therapeutics, Inc. 26,05
PSX Phillips 66 96,97
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Tabulka (4)

Symbol Néazev firmy Tr[f;lill ;?glﬁg?]ce
AVGO Broadcom Limited 228,87
INFI Infinity Pharmaceuticals, Inc. 1,87
CYTR CytRx Corporation 1,56
WAC Ditech Holding Corporation 0,60
IMGN ImmunoGen, Inc. 9,99
CLDX Celldex Therapeutics, Inc. 1,99
CIEN Ciena Corporation 25,04
PTN Palatin Technologies, Inc. 1,23

NLN.TO NeuLion, Inc. 1,04
LPCN Lipocine Inc. 1,65
CONN Conn's, Inc. 27,70
GALT Galectin Therapeutics, Inc. 4,68

SBH Sally Beauty Holdings, Inc. 16,09
AMPE Ampio Pharmaceuticals, Inc. 3,60
MCD McDonald's Corporation 161,25
SPWR SunPower Corporation 8,10
VSLR Vivint Solar, Inc 5,30

CVi CVR Energy, Inc. 6,30
FNJN Finjan Holdings, Inc 2,85
IMDZ Immune Design Corp. 3,15
NOK Nokia Corporation 5,39
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Tabulka (5)

Symbol

Néazev firmy

Trzni kapitalizace

[miliard USD]

FMCL1.F Ford Motor Company 9,13
NIKE NIKE, Inc. 67.55
ADDYY adidas AG 124.68
FOX Twenty-First Century Fox, Inc. 35.34
NFLX Netflix, Inc. 288.85

CVRS Corindus Vascular Robotics, Inc. 1.36
WBA Walgreens Boots Alliance, Inc. 63.47
CAH Cardinal Health, Inc. 62.39
CTAS Cintas Corporation 166.74
BB BlackBerry Limited 10,19
DODGX Dodge & Cox Stock 194,49
ABBV Putnam MA Tax Exempt Income M 57,13
ABT Abbott Laboratories 57,57
APD Air Products and Chemicals, Inc 159,96
ADM Archer-Daniels-Midland Company 44,33
BDX Becton, Dickinson and Company 215,50
CVvX Chevron Corporation 114,76
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4.2 Vypocet rizikovosti a vynosnosti portfolia

Ze sta vybranych akcii budeme v horizontu jednoho roku pocitat jednotlivé
riziko v§ech akcii pomoci vzorce (1.05) a pak i jednotlivy zisk akcii

(vzorec (1.04)). Vysledky pak budou znazornény grafem pro porovnani rizika a
vynosu jednotlivych akcii.

Tento vzorec aplikujeme v excelu pomoci danych funkci.Pak zjistime celkové
riziko a vynosovou miru a tento vysledek bude znazornén grafem.

Obr. (8)
30
120
-25
e 7iSKOVOSt e riziko Linear (ziskovost)

Porovnani rizika a ziskovosti Zdroj: vlastni tvorba
Nejmensi ziskovosti dosahly akcie spole¢nosti EyeGate Pharmaceuticals, Inc. s
hodnotou -19,38 % a jsou proto pro portfolio ztratove.

Nejvyssi ziskovosti pak dosahly hodnoty spolec¢nosti Palatin Technologies, Inc.
s hodnotou 10,57 %
Nejvyssiho rizika dosahla spole¢nost Amazon.com, Inc. 24,16 %.
Nejnizsiho rizika dosahla spole¢nost CytRx Corporation s hodnotou 0,28 %.
Obr. (10)
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Obr. (11)
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4.3 Postup a testovani vybranych akcii

S téchto akci vytvofime portfolio pomoci vypoéti ro¢nich vynosnosti akcii (vzorec
1.01) a trzniho portfolia (vzorec 1.14) byla vypocitana beta pro kazdé zvolené obdobi.
Sledované obdobi je v horizontu jednoho roku.

Nasledné byla spoc¢itana rizikova prémie za testovaneé rok, ktera je dana prostym
rozdilem bezrizikové sazby, pfedstavované americkymi pokladni¢nimi poukazkami, a
vynosem trhu v témze obdobi.

Ptiklad bezrizikové sazby, vynosu trhu a rizikova prémie za rok 2017 v % p.a. pro
Coeur Mining, Inc.:

Tabulka (6)
Rf vynos trhu Rizikova prémie
1,53 5,97 4,44

Zdroj: vlastni tvorba

Takto postupujeme i ostatnich vybranych akcii. Nasledujicim krokem je pak dosazeni
do zékladni rovnice SML piimky.

E(r;) =153+ [5,97-1,53]%1,17 = 6,7248 % p. a.

Vysledkem je vynosnost 6,7248 % za rok 2017. Nebo spise jakou vynosnost by méla
mit akcie CDE na dokonale efektivnim trhu, pokud by ovSem byla spravné ocenéna ve
vztahu jejiho rizika vyjadieného koeficientem beta.

Skute¢nym vynosem by byla, ale ztrata, a to ve vysi -9,7948 %, protoze akcie CDE
oslabily 0 3,04 %. Na tomto piikladu, byla snaha ukazat, ze model CAPM byl velice
nepiesny se svou predikci, a to i smérem ristu vynosu. Tato nerovnost ve vynosech byla
zméfena koeficientem alfa. Ten udava, zda je akcie dobré nakoupit ¢i nikoli. Jinak
feCeno, zda je na trhu levnéjsi, nez by ve skutecnosti méla byt.

Vysledna alfa CDE za rok 2017 je (vzorec 1.15):

a = —3,04 —6,7248=—9,7948 % p.b

Takto byly spocitany koeficienty alfa u vSech testovanych spole¢nosti.
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Symbol capm alfa beta Symbol capm alfa beta
CDE 6,7248 -9,7648 1,17 NVDA 292,7196 -289,83 1,53
CLF 7,3815 -7,8215 1,41 MMM 237,0786| -235,269 1,02
GORO 3,2191 -3,0891 1,27 MU 55,9558| -54,0078 1,43
HL 1,7393 1,2107 0,23 TXN 121,4939| -118,548 1,19
QCOoOM 12,387 -7,5545 2,10 MDT 59,0798| -56,7398 0,74
SPAR 6,7329 -4,5729 0,41 PFE 32,804 -30,729 0,95
AMINX 45,644 -47,764 0,92 NEM 22,4652| -23,8652 0,61
AMD 25,2116| -24,0146 3,28 UNP 113,6138| -112,414 0,86
RMR -6,4374 6,4374 -0,14 PXD 220,3527| -218,203 1,29
WSMDX 19,9512 -21,8112 0,86 TKAT 1,3844 -1,8794 0,26
EYEG -4,938 -14,445 3,30 MRTX 35,7075| -31,0075 2,25
X 138,5116| -135,612 4,27 PSX 89,127 -87,497 0,90
TWI 16,3431 -17,0931 1,51 AVGO 152,718| -148,358 0,60
RICK 22,1887| -19,6487 0,83 INFI -1,3025 6,1125 2,75
NEM 22,4652| -23,9032 0,61 CYTR -0,4291 10,0391 1,43
STSC 1,61 -1,61 2,00 WAC 1,3524| -12,9524 0,08
CC 134,4988| -133,513 2,84 IMGN 11,4795| -10,5795 2,97
TROW 114,9188| -112,339 1,12 CLDX 0,9734 5,5566 2,53
RGLD 65,9656| -65,8656 0,82 CIEN 22,6166| -21,1766 1,18
CNX 7,5516 -5,4816 0,52 PTN -4,564 15,134 2,77
EXAS 54,9684| -46,6684 1,08 NLN.TO -10,8906 11,8506 4,89
CLCAX 2,4526 -2,3526 0,14 LPCN 1,3362 1,3238 -0,51
DLCR -19,1795 19,1795 6,79 CONN 16,4754 -17,2854 0,46
DWCH 3,0112 -0,6112 0,23 GALT 2,5856 -4,2956 3,77
AMVRX 14,0406 -14,3806 0,87 SBH -0,04 1,72 -0,10
JONE -6,9176 12,8016 4,31 AMPE 3,1359 -1,1959 1,59
AKAO 13,5108| -17,3808 1,56 MCD 126,6418| -125,472 0,74
AOSL 5,52 -4,34 0,30 SPWR 13,2903 -11,6003 2,19
CLR.TO 7,0189 -6,1289 1,31 VSLR 1,1439 -0,5189 -0,39
FB 110,772| -108,791 0,63 CVI 54,5548 -52,6548 1,58
AMZN 2007,755 -2006 1,72 FNJN 2,592 -0,662 -1,18
JNSAX 19,4823 -20,4123 1,09 IMDZ 3,5292 -0,3592 2,38
BRK-B 171,3192| -170,009 0,87 NOK 2,378 -0,894 0,53
TSLA 241,9962| -243,146 0,78 FMC1.F 6,4532 -7,3232 0,68
XOM 66,1113| -65,1313 0,81 NIKE 35,924 -35,734 0,58
WMT 59,217 -58,687 0,67 ADDYY 77,9704 -77,6204 0,79
MRK 60,0492| -53,1892 1,11 FOX 38,919 -37,479 1,21
WZZAF -8,7993 8,7993 -0,23 NFLX 256,545| -253,865 1,35
SLMCX 63,8324| -66,2724 0,92 CVRS -1,176 -0,664 1,32
UNH 166,1992| -165,899 0,76 WBA 60,2905| -60,0905 0,85
CVv X 146,61 -144,72 1,20 CAH 71,436 -71,326 1,22
KHYSX 2,176 -2,176 0,38 CTAS 143,6061| -141,736 0,93
CMCM 36,5276| -38,9956 3,88 BB 16,4524 -15,0824 1,84
IBAT.CN -7,6449 14,3869 3,57 DODGX 226,146| -228,126 1,12
PMD 11,593 -11,855 0,58 ABBV 140,0404 -137,36 1,49
QCOM 91,5558| -88,5058 1,49 ABT 91,2758| -88,7758 1,67
ORCL 49,9707| -48,4807 1,10 APD 161,41 -160,52 1,00
CSCO 45,189 -42,109 1,26 ADM 34,9361| -33,9861 0,91
PG 35,0194| -34,8194 0,38 BDX 245,4432| -243,363 1,16
KMI 11,953 -10,963 0,70 CV X 146,61 -144,63 1,20

Tabulky vysledkii koeficientit CAPM, ALFA, BETA
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4.4 Vysledky testovani a tvorby portfolia pomoci
CAPM

Investovani do akcii v takto kratkém obdobi se v§eobecné nedoporucuje, protoze
investovat v jednoletém horizontu sebou pfinasi nejvyssi volatilitu vynost a Castéjsi
vyskyt extrémnich hodnot, které jsou z divodu kratké periody vice vyrazné. Toto se
potvrdilo i v tomto pozorovéni, proto urité neni prekvapujici, ze model CAPM byl
v rdmci jednoletych obdobi nepiesny. Z graft jde vidét, Ze takto slozené portfolio
vykazuje zna¢né vykyvy jednotlivych firem a jde spise o kombinaci firem

s vysokym rizikem a mens§i ziskovosti. Toto portfolio je ale posuzovano podle
horizontu jednoho roku, nelze tedy predikovat, jak by se vyvijelo v horizont napt.5
let.

Byla zde i ukézka alfa koeficientu na jedné z akcii. Diky alfé Ize fici, zda je dobré
danou akcii nakoupit nebo nikoli, jak jiz bylo poukaz&no. Pokud porovndme
vysledky alfa koeficientu a ptimky SML, je zcela jasné ze vysledna data budou ve
velikém rozporu.

Na zékladé vySe provedenych pozorovani mizeme fici, Zze model CAPM bohuzel
nedokézal dobfe vysvétlit vynosy aktiv. Vazba koeficientu beta a vynost se ukazala
jako velice slaba. Model podhodnocoval akcie s malou betou, které dosahovaly
vyrazné vyssich vynost, nez jaké by odpovidaly jejich beté.

U akcii v ramci skupin vyssich bet byly akcie jak podhodnocené, tak i vyrazné
pfehodnocené.
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5 Zaveér

V této praci bylo tvotfeno portfolio ze sta vybranych akcii, pomoci modelu
CAPM. Tyto akcie raznych odvétvi, méli jinou averzi k riziku a zisku. Vybér
titult v ramci portalu Yohoo Fiance, byl ndhodny v oblasti velikosti a formy.
Avsak veskeré akcie byli vybrany tak aby se daly pocitat pomoci CAMP modelu.

Nicméné diky alfa koeficientu bylo dokazano ze CAPM je nepiesny a neni
uréeny k tvorb¢ portfolia v asovém obdobi jednoho roku.

Model CAPM je vhodné pouzit v ptipadé kdy investofi preferuji maximalni
ocekavanou vynosnost aktiva neboli portfolia, investofi preferuji minimalni riziko
aktiva, existenci bezrizikového aktiva se sazbou pro vSechny investory
identickou, aktiva jsou nekonecné¢ délitelna, informace jsou dostupné v§em
investorim a dan¢ a transak¢ni naklady jsou zanedbany.

Kvili témto skutecnostem je CAPM dost omezeny a takika nepouzitelny. Ze
zavéra nasich vysledkt 1ze bohuzel konstatovat nevhodnost pouziti modelu pro
vysvétleni vynosnosti jednotlivych akcii.

Alfa koeficient zaporn¢ ovlivnil rizikovou prémii majici tak za néasledek negativni
sklon piimky SML, coz je v rozporu se samotnou teorii 0 CAPM. Nehledé na
zjisténé vysledky v této praci Ize CAPM ve formé SML doporuéit pti pouziti jako
diskontniho faktoru. Model je dobré pouzit k odhadu rizikové prémie

planované investice. Jedna se o formu uplatnéni, ve které se dnes CAPM objevuje
nejcastéji.
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6 SUMMARY

This work is focused on creation of portfolio and its variability. The portfolio is made
up of one hundred shares freely tradable in the US market. The CAPM or Capital Assest
Prining Model was used to generate this portfolio in order to establish profit and risk.
After creating that portfolio, the SML line was tested using an alpha coefficient. The

result was inequality when comparing this test and the result of the model itself.

Keywords

Portfolio. variability, shares, profit, risk, alfa koefficient.
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