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Abstract

Jankovd, Z. Application of the CAPM model on the Czech Stock Market. Bachelor
thesis.
Brno: PEF MENDELU, 2015

The bachelor thesis is concerned with the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
and it’s explicatory ability application on the Czech Stock Market. The CAPM
is empirically tested on historical stock data of selected shares from the Prague
Stock Exchange.Ability to dermine individual stock returns is tested on the wide
range of investment horizont, namely 1, 3, 5, 7 and 10 years. The praktical
application shows that the CAPM model is not capable to explain individual stock
returns only using beta coefficient which represent systematick risk.

Keywords
Alfa coefficient, Beta coefficient, Risk Free Asset, CAPM, SML, Portfolio Theory

Abstrakt

Jankova, Z. Aplikace modelu CAPM na cesky akciovy trh. Bakalarska prace.
Brno: PEF MENDELU, 2015

Bakalarska prace se zabyvad modelem oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM) a jeho
vypovidaji schopnosti pti aplikaci na ¢esky akciovy trh. Model CAPM je empiricky
testovan na historickych datech vybranych akciovych tituld obchodovanych
na Burze cennych papird, a.s. Schopnost modelu CAPM stanovit vynosnosti
jednotlivych akcii je testovana na riazné dlouhych investi¢nich horizontech,
konkrétné se jedna o horizonty 1, 3, 5, 7 a 10 let. Prakticka aplikace ukazala,
ze modelu CAPM neni schopen vysvétlit vynosnosti zvolenych akcif
pouze za pomoci beta koeficientu, ktery reprezentuje systematické riziko.

Klicova slova

Alfa koeficient, beta koeficient, bezrizikové aktivum, CAPM, SML, teorie portfolia
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1 Uvod

Investovani na Kkapitalovych trzich je jednou z variant zhodnoceni
disponibilnich finan¢nich prostredkl. Investofi se vzdavaji souCasné hodnoty
svych volnych prostredki a doufaji, Ze v budoucnu dostanou své prostiedky zpét
navySené o urcity vynos. Rané pocatky investovani a obchodovani sahaji
do davnych cast, jiz k sméné zbozi, tzv. barteru, kdy bylo snahou dosdhnout
vyssiho uzitku nez pred zminénou vyménou.

V dnes$ni dobé miiZe potencidlni investor vybirat z nepreberného mnoZstvi
a druhti investi¢nich produkti a moZnosti investovani jsou nyni obrovské. Mnoho
lidi ma stale predsudky souvisejici s investovanim na kapitalovych trzich.
Tato averze do znacné miry souvisi se Spatnymi zkuSenostmi ¢i neznalosti
zakladnich principt fungovani trhu. V podminkach Ceské republiky se nelze ¢emu
divit. Mnoho lidi prozilo neprijemnou zkuSenost s pocetnymi krachy bank,
vytunelovanymi fondy z kupénové privatizace ¢i podvodnymi praktiky nékterych
obchodniki. Podstatné je se oprostit od strachu, jenz je vétSinou bezdtvodny.

Vstup na kapitalovy trh, ostatné jako na jakykoliv jiny, vyZaduje planovani
a pripravu. Takika kazdy z nas miize byt potencidlnim investorem, jestliZze vlastni
néjaké finan¢ni prostredky. Kazdy investor by mél postupovat racionalné a ovladat
slozity mechanismus a principy podstaty fungovani systému kapitalovych trht,
znat financni ndastroje, jednat podle zadkladnich pravidel. Volba investi¢nich
instrumenti jednotlivych investorli je ovlivnéna predevSim tifemi Kkritérii,
kterd jsou povazovana za stézejni, tj. vynosem, rizikem a likviditou, které je nutno
uvazovat ve vzajemnych souvislostech. Vedle téchto kritérii jsou to faktory
specifické pro daného investora. Chovani investora je ovlivnéno piedevsim cilem,
kterého chce dosahnout a naslednym vybérem strategie.

Mezi velmi casto vyuzivanou a rozSifenou metodu pii volbé strategie
se fadi moderni teorie portfolia. Moderni teorie portfolia vytvoril v 50. letech 20.
stoleti Harry Markowitz. Na zminénou teorii Uzce navazuje model ocefiovani
kapitalovych aktiv (angl. Capital Assets Pricing Model, CAPM), ktery nezavisle
na sobé vytvorili William Sharpe (1964), John Lintner (1965) a Jan Mossin (1966).
Tento model vyjadruje rovnovahu mezi vynosovou mirou a systematickym rizikem
investi¢niho instrumentu ¢i portfolia. Model CAPM ma své zastance i odpurce.
Byl a stale je testovan ptrednimi ekonomy, analytiky i studenty ekonomickych
fakult, ovSem ne s priliS uspokojivymi vysledky. Byly vytvoreny také razné
modifikace a alternativni modely, které jednofaktorovy model dale rozviji o dalsi
faktory. I pres mnohé kritiky je tento model stale velice oblibeny i diky své
jednoduchosti, srozumitelnosti a nenaroc¢nosti na vstupni data.

Tato prace testuje model CAPM na akciich, které jsou aproximovany indexem
PX. Vsoucasnosti tento index obsahuje trinact akciovych titulG registrovanych
na Burze cennych papiri Praha, a.s. Jde o nejstarstho a nejvétSiho organizatora
trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
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2 Cil prace

Cilem bakalaiské prace je ovéreni vypovidajici schopnosti a validity
zkoumaného modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAPM vramci zvolenych
investi¢nich horizontd za pouZziti mési¢nich tidajii o vynosovych mérach zvolenych
investi¢nich instrumentd na ¢eském akciovém trhu. Na zakladé vysledki stanovit
doporuceni potencidlnim investortim, zda je, resp. neni model CAPM vhodnym
nastrojem pro oceniovani financ¢nich aktiv.

Za pouziti rovnice pifimky trhu cennych papirid SML, kterd je grafickym
vyjadienim modelu CAPM, stanovit vynosnosti jednotlivych investi¢nich
instrumentt v trznim portfoliu. Trzni portfolio bude zastoupeno oficidlnim trznim
indexem Burzy cennych papirt Praha, a.s., tedy indexem PX. Jedna se o index
bez zapocitatelnych dividendovych vynosti. Zvolené investicni instrumenty musi
byt aproximovany zminénym trZznim indexem a nasledné budou rozdéleny
dle odvétvové analyzy v zavislosti na vyvoji ekonomiky a trhu. Také tyto
instrumenty musi byt obchodovany nejméné po dobu zvolenou pro nejdelsi casovy
horizont, ktery bude testovan.

Cilem je na zakladé historickych dat stanovit, zda zvolené investi¢ni
instrumenty dosahly vynosu, ktery odpovida riziku méreného beta koeficientem.
Nezbytné je také stanovit, jaky typ urokové sazby, resp. jaky typ instrumentu
je vhodné zvolit za bezrizikové aktivum. Urcit, u kterého odvétvi a vramci
jak dlouhého investi¢niho horizontu je model CAPM schopen vysvétlit vynosnosti
zvolenych instrumentii presnéji. Zhodnotit, zda se vysledky liSi u instrumentt
z cyklického nebo neutralniho odvétvi, zda je rozdil vysledki v ramci kratSiho
nebo delsiho investi¢niho horizontu. S vyuzitim alfa koeficientli stanovit, jak moc
se vypoctené vynosnosti modelem CAPM lis{ od téch skute¢nych.

V zavislosti na ziskanych poznatcich urcit vypovidajici schopnost modelu
CAPM a jeho praktické uplatnéni, dale urcit nedostatky, které jsou s vyuzitim
modelu spojeny a stanovit jasné doporuceni pro potencialni investory ohledné
vyuziti modelu CAPM na ¢eském akciovém trhu.
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3 Metodika

Prace je rozdélena na dvé zakladni ¢asti - teoretickou a praktickou. Teoreticka
¢ast obsahuje seznameni s reSenou problematikou. Jedna se predevSim o definici
pojmi souvisejicich s investovanim. Je predstaven Markowitziiv (1952) selektivni
model, jenZ je povazovan za ,zakladni kAmen“ moderni teorie portfolia.

Pozdéji na néj navazal William Sharpe (1964) s modelem ocenovani
kapitalovych aktiv, zkracené oznacovaného jako CAPM. Jde o indexni model, ktery
je zjednoduSenou aproximacni verzi Markowitzova modelu. Sharpe rozSitfuje
portfolio rizikovych aktiv o bezrizikovou investici a na zakladé toho, odvodil
rovnovahu na trhu ve tvaru primky kapitalovych trhii CML. Zminéna je také
primka trhu cennych papiru SML, ktera je grafickym vyjadfenim modelu CAPM.
Déle jsou uvedeny nékteré studie a vyzkumy zabyvajici se korektnosti a platnosti
praktického vyuziti model CAPM. Zavér teoretické ¢asti se zabyva alternativnimi
a modifikovanymi modely CAPM, které na jedné strané urcité nedostatky
ptivodniho modelu odstranuji, na druhé strané s jejich vyuzitim jsou vsak spojeny
problémy jiné.

Je predstaven také model arbitrazniho oceniovani, zkracené APT a jeho vyhody
a nevyhody oproti modelu CAPM.

Prakticka Cast je zamérena na Cesky akciovy trh konkrétné na Burzu cennych
papiri Praha, a.s. Pro testovani jsou vybrany akcie spoleCnosti, které jsou
aproximovany trznim indexem PX a jsou obchodovany alespoii od ledna 2004.

Zvolenym kritériim vyhovuje pouze Sest akciovych titulii. Tyto tituly byly dale
rozdéleny dle odvétvové analyzy v zavislosti na vyvoji ekonomiky a trhu,
jelikoZ jednotlivdA odvétvi nereaguji stejnym zplsobem. Akcie vybranych
spolec¢nosti byly roz¢lenény na cyklické a anticyklické, popt. neutralni.

Sledované obdobi bylo rozdéleno na investi¢ni horizonty 1, 3, 5, 7 a 10 let,
kde se investi¢ni horizont klouzavé posouval mezi jednotlivymi 1éty.

Nejdrive je nutné vypocitat vynosnost jednotlivych investi¢nich instrumentt
v relativnim vyjadrenti. Je vyuZzito zavérecnych meésic¢nich kurzi od ledna roku 2004

do ledna 2015.

K vypoétu je pouzit nasledujici vzorec (1): (Camsky, 2007, upraveno)

Pit = Pir—g
ruk = ———""% 100
Pit—k
Titk vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu za zvolené obdobi
P zavérelny kurz i-tého investi¢niho instrumentu v obdobi t

Pi_i zavérecny kurz i-tého investi¢niho instrumentu v obdobi t-1
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Relativni vynosova mira trzniho portfolia aproximovaného trznim indexem PX
bez zapocitatelnych dividendovych vynosii za sledované obdobi je vykalkulovana
opét na bazi mési¢nich kurzfl za pouZiti nasledujiciho vzorce (2): (Camsky, 2007,
upraveno)

P,—P,_
thkthktk* 100

Titk vynosova mira trzniho portfolia za zvolené obdobi
P zavérecCny kurz trzniho portfolia na konci zvoleného obdobi
Pi_i zavérecCny kurz trzniho portfolia na poc¢atku zvoleného obdobi

Pro vypocet beta faktoru je potieba vycislit kovariance za pomoci relativnich
vynosovych mér jednotlivych instrumentd i trzniho portfolia zastoupeného trznim
indexem PX a nasledné rozptyl vynosové miry trzniho indexu.

Beta faktor je vlastné mira systematického rizika, pricemz toto riziko nelze
odstranit ¢i snizit diverzifikaci v ramci jedné ekonomiky. Beta faktor méri citlivost
vynosové miry daného investicniho instrumentu na pohyb vynosové miry trzniho
indexu. Koeficient je kalkulovan opét na =zakladé meési¢nich historickych
vynosovych mér.

Matematicky je mozZné vypoclet beta faktoru akcie vyjadrit nasledovné (3):
(Valach, 2006, upraveno)

8 cov(r;, Ty)
- 2
(om)
cov(ry, Ty) kovariance mezi vynosovou mérou instrumentu a trzniho portfolia
(JM)2 rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia

Vybrané periody investi¢nich horizontd jsou nasledujici: 1, 3, 5, a 10 let.
Pro kazdy zvoleny horizont bude vZdy vypocitana skutetnd vynosovd mira
jednotlivych instrumentt i trzniho indexu. Pro jednolety investi¢ni horizont bude
tedy spoctena pro kazdy jednotlivy rok zobdobi od 2004 do 2015. Pro dalsi
investicni horizonty se perioda klouzavé posouva, napi. pro trilety investi¢ni
horizont 2004-2006, 2005-2007 atd. U dalSich investi¢nich horizontu
se postupuje obdobné. Vypocitané hodnoty budou uvedeny v ro¢nim formatu.

Za bezrizikové aktivum je zvolena statni pokladnicni poukazka
a ujednotlivych let je uvedena primérnd historicka ro¢ni vynosova sazba.
Pro nasledujici investi¢ni horizonty je urCena bezrizikovd sazba pomoci
geometrického priméru, napi. pro trilety investicni horizont je stanoven
geometricky primér za obdobi 2004-2006, 2005-2007 atd. Pro delsi Casovy
horizont se opét postupuje obdobné.
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Rozdilem skute¢né vynosnosti trhu a vynosnosti bezrizikové investice
je stanovena rizikova prémie. Rizikova prémie by méla vyjadrit vynosové ocenéni
trzniho indexu, tedy o kolik bude vynos trzniho indexu zatiZeného rizikem vétsi
neZ vynos bezrizikového aktiva.

Zakladem pro vycisleni vynosnosti model CAPM je matematicky vzorec
primky trhu cennych papiri SML (4): (Levy a kol., 1999)

E(T'l.) = Rf +Bi(E(rm) _Rf)

E(r) ocekavana vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

R bezrizikova vynosova mira

B, beta faktor i-tého instrumentu, ktery zohlednuje systematické riziko
E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia

V zavislosti na vySe uvedeném postupu bude vypocitdna vynosovad mira
investicniho instrumentu dle rovnice piimky SML, kterou by dosahoval,
za predpokladu, Ze byl spravné ocenén na zakladé jeho rizika méreného beta
faktorem.

Vyslednd hodnota je porovnavana se skute¢né dosahovanou vynosovou
mirou, to nam urcuje, zda je instrument nadhodnoceny nebo podhodnoceny,
popf. je vhodné ho prodat ¢i nakoupit. Jako nastroj pro zachyceni tohoto rozdilu
slouZi alfa faktor, jenZ udava nerovnovahu na trhu.

Matematicky zapis alfa faktoru lze znazornit pomoci nasledujici rovnice (5):
(Camsky, 2007, 70, upraveno)

a=r—-Em)

E(r) ocekdvand rovnovazna vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

skute¢né dosaZena vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu
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4 Literarnireserse

4.1 Teorie investovani

Financni trh je mistem, na kterém figuruji majitelé Uspor neboli majitelé
finan¢niho prebytku, jez vstupuji na tento trh za icelem zhodnoceni a vyuZiti svych
volnych finan¢nich prostredki. Tyto subjekty investuji nebo poskytuji uspory
jinym ekonomickym subjektiim, jelikoZ tyto subjekty pro své investice nemaji
dostatecny kapitdl. Finan¢ni trh je tedy mistem transformace dspor v investice
atvoii prostredi pro finan¢ni investovani. Jednd se o jakysi systém vztahi
a instrumentt pro alokaci a distribuci volnych finan¢nich prostiedk(i na principu
nabidky a poptavky. (Pavlat, 2003)

Polach (2012) ve své publikaci uvadi, Ze investovani lze chapat jako proces
zhodnocovani kapitalu a predstavuje soubor pravidel, kterymi by se investoii méli
ridit pfi svém rozhodovani. Podle Kohouta (2005) neni snahou investora
pirechytracit trh a za pomoci spekulaci maximalizovat zisk, ale splnit vytycené
finan¢ni cile.

Kohout (2005) dale uvadi nékolik zasad, které je moZné nalézt mimo jiné
i v jinych publikacich:

e Vyssivynos je kompenzovan vzdy vysSim rizikem.

e Investice vhodna pro dlouhodobé investovani je schopna zpisobit v kratkém
obdobi zavaZzné problémy.

e Z4dny investor nemda takové informace, diky kterym by mohl dokonale
predvidat vyvoj jednotlivych kurzi.

e Minulost se opakuje jen zridka.

e Nikdy nevklddat vSechny finan¢ni prostredky do jediného investi¢niho
instrumentu.

e Neexistuje zadna bezrizikova investice.

Podle Pavlata (2003) by kazdy potencialni investor (tedy ten, kdo ma alespon
néjaké financni prostfedky) mél pri investovani postupovat racionalné.
To znamena ridit se ur¢itymi pravidly, osvojit si zakladni znalosti financ¢nich
nastrojl atd. Neosvoji-li si investor tyto znalosti, bude se muset ridit doporucenim
finan¢nich poradci a nebude si moci Zddnym zpiisobem ovérit, zda tyto rady jsou
vhodné pro splnéni jeho finan¢nich cili.

Vesela (1999) zdiraznuje, Zze hlavnim podnétem Kk investovani je pradavna
touha mit vice finan¢nich prostredki v budoucnosti nez nyni, tedy zvysit
své soucasné bohatstvi. Rozdil mezi soucasnou a budouci hodnotou je urcita
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odména, zisk nebo i ztrata. Budouci riist bohatstvi nenti jisty, jelikoz jeji eventudlni
budouci rist je spojen s ur¢itou mirou rizika.

Investice jsou pojimany jako zamérné obétovani dneSni hodnoty s imyslem
ziskat vys$i hodnotu budouci. Jsou uskuteciiovany prostiednictvim nakupi
investi¢nich instrumentd, at' jiz z ddvodu kratkodobé nebo dlouhodobé drzby.

Rejnus (2011) ve své publikaci rozliSuje investice nasledovné:

z

e Investice finan¢ni
e [nvestice realné

Financni investice nemaji hmatatelnou podobu, nejsou tedy primo vazany
na konkrétni predmét. Jako priklad lze uvést snad nejznaméjsi akcie, dluhopisy,
finan¢ni derivaty, sménky, ale také jiné nastroje jako napt. vkladni knizky
a pojistky, finan¢ni spoluucasti aj.

Investice realné predstavuji urcité hmotné neboli hmatatelné aktivum a jsou
tedy vazany na konkrétni predmét napr. investice do nemovitosti, stroji, zlata,
staroZitnosti aj.

Polach (2012) konstatuje, Ze uvedené druhy investic se vSak nevylucuji.
Vpraxi se lze béZné setkat sinvestici, ktera vznikne sloucenim obou druht
(napft. opce vypsana na zlato apod.). Uvedené rozdéleni investic na finan¢ni
a realné neni jisté jedinym clenénim. Dalsi clenéni je napriklad na pfimé a nepiimé
investice.

4.1.1 Faktory ovliviiujici rozhodovani investort

JestliZe potencidlni investor ma k dispozici dostatecné mnoZstvi volnych
finan¢nich prostredki a rozhodne se investovat na finan¢nim trhu, musi u kazdé
uvazované investi¢ni prileZitosti zvaZovat tfi zasadni investi¢ni faktory, mezi které
patii predevSim vynos investice, riziko spojené stouto investici a likvidita
investice. Racionalni investor se snazi nalézt takovou kombinaci investic, ktera je
z hlediska jeho stanovenych cili optimalni. (Rejnus, 2007)

L. Vynos

NejzndméjSim investicnim Kkritériem je vynos investora. Jedna se o souhrn
vSech financ¢nich prostiedkii, které plynou investorovi z daného investi¢niho
instrumentu. Pfi méreni vynosu je dileZité, o jaky druh dat se pfi vypoctu vynosu
opirame, zda o historicka ¢i ocekavana data.

Vyuzitim historickych tj. skuteCnych dat, ziskdme vynos ¢i vynosovou miru
ex post. Naopak pouZitim ocCekavanych tj. predpoklddanych dat, ziskdme vynos
¢i vynosovou miru ex ante. Oba druhy vynost se liSi nejen datovou zakladnou,
ale i svou vypovidajici schopnosti. (Vesela, 1999)

II. Riziko

Podle Veselé (1999) miiZzeme chapat riziko jako urcitou nejistotu spojenou
sinvestovanim. Jde o urcité nebezpeci odchyleni skutecné vynosové mira
od vynosové miry prognézované. Méreni rizika predstavuje tedy rozpéti neboli Siri



Literarni reSerse 17

kolisani dané vynosové miry kolem jeji stfedni hodnoty. Zjednodusené byva riziko
definovano i jako mira variability vynosové miry. Riziko je druh nejistoty
a objevuje se, kdyZz je vysledek nejisty, ale jeho pravdépodobnost je znama
nebo predpokladana. Nejistota vznika tehdy, jestlize vysledek nelze odhadnout
ani jako jistou pravdépodobnost. Riziko charakterizujeme tedy jako moZnost
nenaplnéni o¢ekavani investora nebo nedosazeni ocekavané vynosnosti.

Polach (2012) rozliSuje u rizika stranku pozitivni a stranku negativni.
Pozitivni stranka se spojuje snadéji na uspéch a vysokym ziskem. Negativni
stranka rizika se projevuje ztratami. Riziko a vynos jsou uzce propojeny a jsou
navzajem piimo Umérné, coz znamend, Ze ¢im vySSi vynosnost slibuje jista
investice, tim byva rizikovéjsi. V praxi se setkdvame se tfemi typy postoji
investora vici riziku:

o Averze kriziku - investor se vyhyba rizikovéj$im instrumentim.

e Sklon kriziku - investor vyhledava rizikovéjsi instrumenty s vyssi Grovni
zhodnoceni vloZeného kapitalu avsak i s nebezpecim ztraty.

e Neutralni postoj k riziku - averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze.

III. Likvidita

Dle Nyvltové a Reznakové (2007) maji investi¢ni instrumenty na financ¢nich
trzich rozdilny stupen likvidity, tj.rychlost pfemény na disponibilni penézni
prostfedky s minimalnimi naklady. Likviditu lze zmérit jako vySi transakcnich
ndkladi spojenych s preménou investi¢nich instrumentd. Nizsi likvidita daného
investi¢niho instrumentu sniZuje jeho trzni cenu.

Pavlat (2003) konstatuje, Ze vynos, riziko a likviditu je nezbytné posuzovat ve
vzajemnych souvislostech. Racionalni investor usiluje o maximalni vynos,
minimalni riziko a nejrychlejSi preménu v hotové penize. Toho vSak nelze
dosahnout soucasné. Je mozné pouze optimalizovat vztah téchto tii kritérii, proto
si investor musi vybrat a preferovat urcity cil z tzv. ,magického trojihelniku”
investovani. Tento pristup je znam také jako ,zlaté pravidlo investovani“.

Dretni hodnote A Budouei hodnoa

Berpetnost Likvidita

Nejistata

Cas

Obr. 1 Magicky trojihelnik v investi¢nim prostoru
Zdroj: Polach, 2012
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4.2 Teorie portfolia

V praxi racionalni investor nedrzi pouze jeden investi¢ni instrument, ale hned
nékolik rozdilnych instrumentii. Soubor vSech instrumentf, které investor vlastni,
se nazyva portfolio. Nazev je odvozen od starobylého slova ,portfej,
které znamenalo pouzdro ¢i penéZenku na listiny a cenné papiry. Pro takového
investora jiZ neni nejpodstatnéjsi idaj o vynosu, riziku a likvidité jednotlivych
investi¢nich instrumentli oddélenég, ale predevsim ho zajima skutecnost, jak tyto
jednotlivé instrumenty ovliviiuji vynos, riziko a likviditu portfolia. Dtlezitou roli
hraji vahy neboli podily jednotlivych investi¢nich instrumentli na celkové trzni
hodnoté portfolia. Kdykoliv investor zméni vySi pomérd instrumentli, zméni
se uvedena investi¢ni kritéria. Pro Uspésnou investicni strategii je volba vah
investi¢nich instrument zasadni. (Vesela, 2011)

V nasledujicim textu budou uvedeny principy a postupy, které se pouZivaji
pri kalkulaci vynosu a rizika portfolia. Jak piSe Vesela (1999), méreni likvidity
nebude vénovana pozornost, jelikoZ neexistuje vSeobecné uZivany postup
pro kvantifikaci likvidity a navic likvidita je zahrnuta v podobé rizika nelikvidity,
jeZ je soucasti rizika celkového.

4.2.1 Selektivni model Markowitze

Za zrod teorie portfolia byva povazovan clanek H. Markowitze: ,Portfolio
selection” v roce 1952. Markowitz se domniv4, Ze investor ma na pocatku obdobi
k dispozici urcité mnozstvi financ¢nich prostredks, které bude investovat
na predem stanovené casové obdobi. Na konci zvoleného casového obdobi pak
investor drzené instrumenty proda a zisk bud’ vyuzije pro vlastni potrebu, nebo jej
opét vyuzije k investovani. Podle Markowitze sleduje investor dva rozdilné cile
a to maximalizaci vynosu a minimalizaci rizika. (Camsky, 2007)

Cipra (1995) definuje portfolio jako soubor rtznych investi¢nich instrumentt
(finan¢ni hotovosti, cenné papiry, nemovitosti atd.), které investor vytvari
s umyslem minimalizovat riziko spojené s investovanim a souc¢asné maximalizovat
vynos z téchto instrumentd.

Camsky (2007) a Nyvltova s Reziidkovou (2007) uvadi, Ze teorie portfolia
zkoumg3, jaké sloZeni souboru investi¢nich instrumentti je vhodné drzet, aby takto
vytvorené portfolio mélo predem urcené vlastnosti. Hlavni idea teorie portfolia je
tedy volba takové investi¢ni strategie, kterd optimalizuje miru vynosu celkové
investice k riziku.

Markowitz poprvé formalné stanovil koncepci diverzifikace (rozloZeni rizika)
portfolia. Ukazal, proc¢ a jak diverzifikace portfolia redukuje riziko.
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Obdobné jako vétSina modeld, je i Markowitziiv model, jak zdliraziiuje Musilek
(2011), zaloZen na nékolika predpokladech:

1. Investorfijsou rizikové averzni.

2. VSichni investofi investuji na stejny asovy horizont.
3. Investor se rozhoduje na zakladé oc¢ekavanych uzitki.
4

Investi¢ni rozhodovani se uskuteciiuje na zakladé ocekavané vynosové miry
a rizika.

5. Existuje perfektni kapitalovy trh.

Podle Marka (2003) lze ocekavany vynos z portfolia v relativnim vyjadreni
vypocitat jako vazeny primér ocekdvanych vynosi jednotlivych investi¢nich
instrumentt v portfoliu, kde vahy tvoii proporce penéznich zdroji vynaloZenych
na jednotlivé instrumenty.

Matematicky zapis je dle Marka (2003) nasledujici (6):

n
Ew) = inri
i=1

Ep primeérna o¢ekdvana vynosova mira portfolia

T primeérna ocekavana vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu
X; vaha i-tého investi¢niho instrumentu v portfoliu

n pocet investi¢nich instrumentd v portfoliu

Vramci portfolia je nutno rozliSovat mezi rizikem trZznim (systematickym,
nediverzifikovatelnym) a specifickym (nesystematickym, diverzifikovatelnym).
Systematické riziko je dano ekonomkou daného trhu a je vyjadreno napriklad
danovou politikou statu, mirou inflace ¢i urokové sazby. Plisobi stejné na vSechny
investory, nelze je snizit diverzifikaci a dava vzniknout prémii za riziko.
Diverzifikovat lze nesystematické riziko, jelikoZ neexistuje Zadny systematicky
vztah mezi timto rizikem a trhem. D4 se Fici, Ze se odviji od specifik konkrétnich
investicnich  prilezitosti. = Graficky je moZné vztah  systematického
a nesystematického rizika znazornit pomoci nasledujictho obrazku: (Nyvltova
a Marini¢, 2010, Levy a Marshall 1999)



Literarni reSerse 20

Specificke rizko

Systematicke ridko

Riziko portfolia

Celkowa riziko

Velikost portfolia

Obr. 2 Celkové riziko portfolia
Zdroj: Vernimmen a kol.,, 2007, 395

Smérodatna odchylka vynosnosti portfolia investic, jak piSe Valach (2003),
se urci nasledovné (7):

n n n n
op = ZXi)(jUinPij = z X Xjoij
i=1 j=1 i=1 j=1
oy smérodatna odchylka portfolia
XiX; podil jednotlivych druhi investi¢nich instrumentti v celém portfoliu,
0,0; kovariance o¢ekavanych vynosnosti i-tého a j-tého instrumentu
Pij korela¢ni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem v portfoliu,
n celkovy pocet instrumentt v portfoliu.

Dvojitd sumace ve vzorci znamend, Ze musime brat v ivahu vSechny mozné
kombinace i-tych a j-tych instrumentd.

Veseld (2011) upozoriiuje, Ze vzdjemny vztah mezi vynosovymi mirami
jednotlivych investi¢nich instrumentt v portfoliu méri kovariance, ktera ilustruje
druh linedrniho vztahu mezi témito dvéma veli¢inami a o sméru pohybu

téchto velicin.

Vztah mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu je moZné mérit korelatnim
koeficientem, ktery je mozné dle Nyvitové a Marinice (2010) vypocitat na zakladé
kovariance (8):
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pij =~

i =

I~ o0

0jj kovariance vynosnosti mezi i-tym a j-tym instrumentem
0,0; smérodatné odchylky i-tého a j-tého instrumentu

Pro korela¢ni koeficient, ktery nabyva hodnot z intervalu <-1,1>, plati urcité
vlastnosti, které uvadi Musilek (2011):

e Investi¢ni instrument s perfektné pozitivné Kkorelovanymi vynosovymi
mérami. Vynosovd mira se u téchto instrumentli pohybuje stejnosmérné.
Korelacni koeficient se blizi p;; =1 Investuje-li investor do téchto
instrumentd, nesniZuje tim riziko svého portfolia.

N

.,.
51
.
|

akcie A
/ akeiz B

Winosowamira
-
=
=]
}
|

[=]

=
(=]
I
|

=20

1 2 3 4 5 fas

Obr. 3 Chovani pozitivné korelovanych vynosovych mér instrumentt
Zdroj: Musilek, 2011, 300
e Investi¢ni instrument snegativné perfektné korelovanymi vynosovymi
mérami. Vynosova mira se u téchto instrumentt pohybuje opacnym smérem.
Korelacni koeficient se blizi p;; =—1. Jsou idealni pro sestaveni
diverzifikovaného portfolia.
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Obr.4  Chovani perfektné negativné korelovanych vynosovych mér instrumentt
Zdroj: Musilek, 2011, 300

¢ [nvesti¢ni instrumenty s nekorelovanymi vynosovymi mérami. Vynosové miry
nejsou v zadném vztahu. Korela¢ni koeficient se blizi p;; = 0.
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Obr. 5 Chovani nekorelovanych vynosovych mér instrumentt

Zdroj: Musilek, 2011, 301

4.2.2 Efektivni portfolio

Hodnoty ocekdavaného vynosu a smeérodatné odchylky tvori soutadnice,
které slouzi knalezeni portfolii, jeZ se nachazeji na tzv. efektivni hranici
(angl. Efficient Frontier), tj. mnoZiny efektivnich portfolii. Efektivni portfolio je
chapano jako portfolio poskytujici pifi daném riziku nejvy$si mozny vynos
a naopak pri daném vynosu nejnizsi mozné riziko. Jen mezi efektivnimi portfolii,
ktera jsou umisténa na efektivni hranici, si investor vybere optimalni portfolio. Jina
portfolia, kterd jsou umisténa mimo efektivni hranici, jsou investorem opomenuty.
Veskera portfolia leZici na efektivni hranici, tzv. efektivni portfolia, musi dle Marka
(2009) a Veselé (2011) spliiovat dvé podminky:

e Existuje-li portfolio se stejnym nebo niZ$im rizikem a zdroven s vysSim
vynosem, pak portfolio, které je s timto portfoliem srovnavano, nemtze byt
soucasti efektivni hranice.

Vv

e Existuje-li portfolio se stejnym nebo vyS$Sim vynosem a zdroven s niZS$im
rizikem, pak portfolio, které je stimto portfoliem srovnavano, nemize byt
soucasti efektivni hranice.
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smérmdatna odehylka
Obr. 6 "Destnikovy tvar" pripustné mnoziny vSech portfolii

Zdroj: Musilek, 2011, 305

Marek (2009) uvadi, Ze pro potireby optimalizace tvorby portfolia lze ptrijmout
dvé obecné zasady:
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1.  Racionalni investor si bude vybirat pouze takova portfolia, ktera se nachazi
na efektivni hranici. Kone¢né rozhodnuti, které portfolio si nakonec investor
vybere, zavisi na jeho osobni preferenci rizika vii¢i ocekdvanému vynosu
a naopak.

2. Kazdou dalsi investici je potfeba posuzovat vZdy v ramci celého portfolia
a nikoli samostatné. A to z toho dlvodu, Ze posuzovana investice se muze
vizolaci jevit jako nepfrijatelnd, avsak jako soucast portfolia miliZze sniZovat
celkové riziko podnikani, a tudiz byt prijatelna.

4.2.3 Indiferencni krivky

Pro interpretaci rlzné miry averze vici riziku jednotlivych investor
se vyuzivaji indiferencni kiivky, které ukazuji vymeénu investori mezi ocekavanou
vynosovou mirou a rizikem. Cim je sklon indiferen¢ni krivky strméjsi,
tim je investor vice averzni viici riziku. (Marek, 2009)

Musilek (2011) diferencuje investory podle miry averze k riziku do nasledujici
skupiny:

A.  Investor s umirnénou averzi viici riziku
Investor s vysokou averzi vici riziku
Investor s nizkou averzi vici riziku

Neutralni investor vuci riziku

MY 0w

Investor vyhledavajici riziko

Pro kazdého investora je mozné sestavit i mapu indiferenc¢nich krivek. Na ose
x je zobrazeno celkové riziko investora vyjadrené smérodatnou odchylkou, na ose
y je zobrazena oCekdvana vynosova mira investora.
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Obr. 7 Investor s umirnénou averzi vici Obr. 8 Investor s vysokou averzi viici
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Obr.11 Investor vyhledavajici riziko
Zdroj: Musilek, 2011, 305, 306, 307

Jak zdiraznuje Vesela (2011), indiferencni kiivky se nemohou protinat,
coZznamenad, Ze vSechna portfolia, kterd lezi na jedné této kiivce, jsou stejné
Zzaddouci. Kazda indiferenc¢ni krivka prinasi jinou udroven uzitku pro daného
investora. Racionalni investor bude preferovat portfolio, jeZ se nachazi na vyssi
indiferen¢ni kiivce pred portfoliem nachazejicim se na indiferencni kiivce nizsi.
Investor s niZs{ averzi k riziku bude mit indiferen¢ni krivky plossi, kdeZto investor
s vysSi averzi kriziku bude mit indiferenc¢ni krivky strméjsi. Indiferencni kiivky
investora vyhledavajiciho riziko jsou konkavni, klesajici a neprotinaji se.
Indiferencni krivky investora neutrdlniho vic¢i riziku jsou rovnobézné
s vodorovnou osou. Indiferen¢ni krivky investora vyhybajictho se riziku jsou
konvexni, rostouci a neprotinaji se. ,Strmost“ krivek odpovida tzv. toleranci
investora k riziku. (Pavlat, 2003)

4.2.4 Optimalni portfolio

MoZnosti investora jak vynosové tak rizikové, které jsou pro ného mozné
se zietelem na jeho penézni prostredky a kombinace investi¢nich instrumentt
volenych do portfolia, jsou znazornény pomoci mnozZiny dostupnych portfolii.
Pro urceni optimalniho portfolia je nutné graficky znazornit mapu indiferen¢nich
krivek i mnoZinu dostupnych portfolii investora do stejného obrazku. Bodem
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dotyku efektivni hranice s nejvyssi indiferenc¢ni krivkou investora je identifikovano
optimalni portfolio, které prinasi danému investorovi nejvyssi mozny uZitek.

,Kazdé optimdlni portfolio je portfoliem efektivnim, ale pouze jedno
z efektivnich portfolii je pro daného investora portfoliem optimdlnim.” (Vesela, 2011,
690)

I
E(re) ;o Loy,
I

Tp
Obr.12  Optimalni portfolio
Zdroj: Sharpe, 1994, 130

Polach (2012) popisuje trzni portfolio jako portfolio, které zahrnuje veSkeré
dostupné investice (akcie, dluhopisy, nemovitosti aj.), které figuruji na kapitalovém
trhu a jsou zastoupeny v takovém vzajemném procentnim podilu, kolik ¢in{ jejich
podil na celkové Kkapitalizaci trhu. Kombinaci rizikovych a bezrizikovych
investi¢nich instrumenti nebo i kombinaci financnich ¢i redlnych instrumentd,
je mozné sestrojit nekonecné mnoho portfolii.

Trzni portfolio je na dokonalém kapitdlovém trhu soucasné oznaCovano
jako optimalni portfolio. Divod lze shledat v pohybu kurzu investi¢nich
instrumentti, ktery se neustdle méni, dokud nedojde kvyrovnani nabidky
s poptavkou. (Valach, 2006).

Cipra (2005) dale uvadi, Ze z praktického hlediska (napf. pii praktickém
uplatnéni modelu CAPM) se trzni portfolio vétSinou aproximuje indexem
investi¢nich instrumentd.

4.2.5 Kritika teorie portfolia

Markowitztiv model prezentuje velice efektivni zplisob tvorby portfolia.
Podle Musilka (2011) je jeho praktické vyuziti v§ak limitovano nékolika problémy.
Jednim z problémii je tispésnost odhadu ocekavanych vynosovych mér. Za zminéni
stoji také znaCna nestabilita korelacnich koeficientli v odliSnych investi¢nich
obdobich. S tim je spojen technicky problém, a to je samotna kalkulace korelacnich
koeficientli. Na svétovych financnich trzich, kde se obchoduje znacné mnozstvi
investi¢nich instrumenttli, je vyuzitelnost tohoto modelu v praxi i svyuzitim
vypocetni techniky velmi omezena.



Literarni reSerse 26

Jilek (2009) shledava nedostatek teorie portfolia ve skuteCnosti, Ze teorie
povazuje riziko a rozptyl za shodné. Dalsi nedokonalosti je, Ze teorie portfolia
povazuje veli¢iny jako stredni vynosnost a rozptyl vynosnosti portfolia urcené
na principu historickych udajii za ocekavané stredni vynosnosti a ocekavané
rozptyly. Tato teorie odrdzi parametry ziskané zhistorického vyvoje
i na budoucnost.

4.3 Model ocenovani kapitalovych aktiv

Modelu ocenovani kapitalovych aktiv (angl. Capital Assets Pricing Model,
CAPM) nezavisle na sobé vytvorili William F. Sharpe (1964), John Lintner (1965)
aJan Mossin (1966). Zakladem je vySe uvedena Markowitzova teorie portfolia.
Uvedeny model matematicky a graficky definuje vztah mezi stfedni vynosnosti
investi¢niho instrumentu a rozptylem vynosnosti za predpokladu trzni rovnovahy,
kde si investoii vybiraji podle schématu teorie portfolia optimdalni portfolio.
(Jilek, 2009)

Podle Camského (2007) je CAPM model zaloZen na nasledujicich
piedpokladech:

1. Investori hodnoti portfolia s ohledem na jejich ofekdvany vynos a riziko
béhem sledované ¢asové periody.

2.  Plati predpoklad nenasycenosti, tj. ze dvou jinak identickych portfolii zvoli
to s vy$sim ocekavanym vynosem.

3.  Investori maji k riziku odpor, tj. ze dvou identickych portfolii zvoli to s nizsi
smérodatnou odchylkou.

4. Jednotlivé investicni instrumenty se daji libovolné délit, tj. investor
tedy miiZe nakoupit i zZlomek aktiva.

5. Investoii si mohou zaptjcovat nebo vypilijcovat financni prostredky
za bezrizikovou miru.

Zanedbavame dané, poplatky a jiné transak¢ni naklady.
Investori investuji v jedné shodné ¢asové periodé.

Bezrizikova mira je pro vSechny investory stejna.

o X N o

Informace jsou volné a okamzité dostupné vSem investorim stejné.

10. Investori maji homogenni oCekavani, tj. maji stejné odhadnuté ocekavané
vynosy, rizika a kovariance cennych papiru.
Z vyse uvedenych predpokladl je patrné, Ze splnéni nékterych z nich bude
v praxi Cinit urcité nesnaze a daly vznik raznym modifikacim modelu CAPM. Blize
si je pfedstavime v dal$ich podkapitolach. (Vesela 2003, Camsky 2007)

4.3.1 Primka kapitalového trhu

Investuje-li investor do jednoho bezrizikového instrumentu a jednoho
rizikového instrumentu sloZzeného z mnoha rizikovych instrumentd. Racionalni
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investor se snazi, aby pfimka méla maximalni sklon. Souradnice prvniho bodu
jedana [0,Rf|, tedy spoctitkem vbodé Ry, ktery odpovidd vynosové mife
produkované bezrizikovym aktivem. Souradnice druhého bodu primky musi lezet
na efektivni hranici, z toho dlivodu raciondlni investor investuje podél této piimky,
jeZ je tecnou k efektivni hranici, tj. dotyka se v bodé M, ktery reprezentuje trzni
portfolio. Vytazeny jsou primky svySSim nebo niZSim sklonem. Primka
kapitadlového trhu (angl. Capital Market Line, CML) predstavuje pro investora
nejvysSi vynosnost prfi daném riziku, které je investor ochoten akceptovat.
(Jilek, 2009)

Vesela (2011) uvadi, Ze rovnovaha na Kkapitalovych trzich je podle CML
charakterizovana dvéma determinantami. Prvni z nich je osa y, jeZ reprezentuje
bezrizikovou vynosovou miru a byvad nazyvana jako ,cena casu“. Druhou
determinantu pak reprezentuje sklon (smérnice) primky kapitadlového trhu,
kterd je nazyvana jako ,cena rizika“. Matematicky zapis pfimky CML je moZné
pouzit jen pfi ohodnocovani efektivnich portfolii, tedy téch portfolii, jez maiji
optimalizovany vztah mezi vynosem a rizikem.

E( rp]-

CML

E(rm)

RF

om Op
Obr.13  Primka kapitalového trhu
Zdroj: Sharpe, 1994, 171, 204

Piimku kapitalového trhu, ktera si zachovava linearni tvar, je mozné potom
zapsat mnohem obecnéji takto (9): (Vesela, 2011)

E(r)=R+|—2—1L|o
( p) f oy 14
E (rp) ocekavana vynosova mira portfolia
R bezrizikova vynosova mira
E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia
o smérodatna odchylka portfolia

oy smérodatna odchylka trzniho portfolia
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4.3.2  Piimka trhu cennych papirt

Piimka trhu cennych papirt (angl. Security Market Line, SML) je grafickym
vyjadienim modelu CAPM. Znazorniuje rovnovazny vztah mezi ocekavanou
vynosovou mirou a systematickym rizikem investi¢niho instrumentu nebo celého
portfolia. Na rozdil od primky kapitadlového trhu CML, kterd zohlednuje celkové
riziko mérené smérodatnou odchylkou, tedy jak systematické tak nesystematické
riziko.

Zatimco piimku CML, jak bylo vysvétleno v piedchozi subkapitole, 1ze pouzit
k oceniovani efektivnich portfolii, vyuzitelnost primky trhu cennych papirti SML je
mnohem Sirsi, tj.vyuZzitelnost jakjednotlivych investicnich instrumentt, tak
i portfolii efektivnich i neefektivnich. (Vesela, 2011)

Za pomoci beta koeficientu kalkulujeme pouze riziko diverzifikovaného
portfolia, nikoli celkové riziko. Dle Damodarana (2010) je tedy moZné, Ze investice
je vysoce rizikova, pokud jde o individualni riziko, ale malo rizikova, pokud jde
o trznf riziko.

Matematicky je mozné vypocet beta faktoru akcie vyjadrit napft. takto (10):
(Valach, 2006, upraveno)

8 cov(r;, Ty)
- 2
(om)
cov(ry, Ty) kovariance mezi vynosovou mérou instrumentu a trzniho portfolia
(JM)2 rozptyl vynosovych mér trzniho portfolia

Poznamky k indexu beta podle Brady (1996):
° B:l
Vynosnost investicniho instrumentu se chova zcela identicky jako vynosnost
trzniho portfolia, Jedna se o neutralni investi¢ni instrumenty. Tyto instrumenty

kolisaji zaroven strhem.(Levy a kol, 1999) Vzroste-li vynosnost trhu o 5%,
vzroste vynosnost investicniho aktiva také o 5%.

o 3>1

Vynosnost investi¢niho instrumentu stoupa nebo klesa rychleji neZ vynosnost
trzniho portfolia, Jde o agresivni investi¢ni instrumenty, nebot rostou rychleji
nez ,byci“ trh, tj. rostouci trh, avsak klesaji rychleji nez ,medvédi“ trh, tj. klesajici
trh. Vzroste-li vynosnost trhu o 5%, vzroste vynosnost investicniho instrumentu
o vice neZ 5%.

° O<B<1

Vynosnost investi¢niho instrumentu a trzniho portfolia se pohybuji stejnym
smérem, ale vynosnost investi¢niho instrumentu stoupa ¢i klesa pomaleji
nez vynosnost trzniho portfolia. Takovy investi¢ni instrument je oznacen jako
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defenzivni. Vzroste-li vynosnost trhu o 5%, vzroste vynosnost investicniho
instrumentu o méné nez 5%.

e [3<0
Vynosnost investi¢nich instrumentli se zdpornymi beta faktory vykazuji opacny

pohyb v porovnani s pohybem vynosnosti trzniho portfolia. Vzroste-li vynosnost
trhu o 5%, vynosnost investicniho instrumentu klesne.

e 3=0
Zména vynosnosti trzniho portfolia nema zZadny vliv na vynosnost investi¢niho
instrumentu. Vzroste-li vynosnost trhu o 5%, vynosnost investicniho instrumentu
to nijak neovlivni.

Primka SML je rostouci a predstavuje pozitivni vztah mezi ocekavanou

vynosovou mirou, znazornénou na ose y, a systematickym rizikem, tedy beta
faktorem, znazornénym na ose X.

ocekavana wnosovamira®

10 betafaktor

Obr.14  Primka trhu cennych papirt a ocekavané vynosy akcii Xa Y
Zdroj: Musilek, 2011, 316

Pocatek primky trhu cennych papirt zobrazuje nulovému systematickému
riziku a bezrizikové vynosové mire. Beta faktor roven jedné odpovida uUrovni
systematického rizika, jeZ je typicka pro trzni portfolio, které je nahrazeno trznim
indexem. Trzni portfolio by mélo produkovat vynosovou miru, ktera odpovida
svému systematickému riziku. Roste-li systematické riziko, resp. beta faktor, roste
i vynosova mira z tohoto instrumentu.

Vdolni casti primky SML lze nalézt investicni instrumenty s niz$im
systematickym rizikem, napf. bankovni produkty. Ve stredni ¢asti primky SML
mohou byt napt. akcie. V horni casti pfimky SML lze spatfit instrumenty
s nadprimérné vysokym systematickym rizikem jako napft. financni derivaty.

Investicni instrumenty a portfolia umisténé na primce SML lze shledat
za spravné ocenéné, na druhou stranu ostatni instrumenty a portfolia mimo
primku SML nejsou spravné ocenéné. Nad primkou SML, kde se nachazi bod X, Ize
nalézt podhodnocené instrumenty a portfolia, které se obchoduji za nizsi kurz,
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nez odpovida rovnovaznému. Podhodnocené instrumenty prinaseji investorovi
vyssi vynosovou miru, nez by odpovidalo jejich Urovni systematického rizika.
Tyto instrumenty se tedy vyznaCuji vysokym vynosem a nizkou cenou.
Pod pfimkou SML, kde se naléza bod Y, jsou naopak umistény instrumenty
a portfolia, kteréje mozné povazovat za nadhodnocené, nebot se obchoduji
zavySSi kurz, nez odpovida rovnovaznému. Nadhodnocené instrumenty jsou
pro investora piili§ drahé snizkym vynosem. Jednd se o ztratovy instrument,
z toho diivodu jej investori ihned prodavaji nebo radéji viibec nenakupuji. (Vesela,
2011)

Matematicky zapis primky SML podle Levy a kol. (1999) je nasledujici (11):

E(r) = Ry+B,(E(r,) —Ry)

E(r) ocekavana vynosova mira i-tého investicniho instrumentu

R bezrizikova vynosova mira

B, beta faktor i-tého instrumentu, ktery zohlednuje systematické riziko
E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia

Alfa faktor informuje, zda a jak se skutecnd vynosova mira z investi¢nich
instrumentti a kapitdlového trhu odchyluje od rovnovazné vynosové miry
poZadované z daného investi¢niho instrumentu. (Vesela, 2011)

Matematicky zapis alfa faktoru lze znazornit pomoci nasledujici rovnice (12):
(Camsky, 2007, 70, upraveno)

a=r1—E(r)

E(r) ocekavana rovnovazna vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

T skutecné dosazena vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

Cipra (2005) na zakladé vypoctené hodnoty alfa faktoru rozdélil investi¢ni
instrumenty nasledovné:
e a=0
Je-1i alfa faktor roven nule, investi¢ni instrument je spravné ocenény.
e <0

Je-li alfa faktor zaporny, investi¢ni instrument vykazuje ve srovnani
socekavanou hodnotou podprimérny =zisk, na kapitdlovém trhu je
tedy nadhodnocen. Tyto akcie nejsou pro investora vyhodné a jsou motivem
k jejich prodeji.
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e a>0

Je-li alfa faktor kladny, investi¢ni instrument vykazuje ve srovnani s ocekavanou
hodnotou nadprimérny zisk, na kapitdlovém trhu je tedy podhodnocen.
Tyto instrumenty predstavuji vyhodnou prileZitost investora k nakupu.

4.3.3 Kritika CAPM

Pri praktickém pouziti CAPM modelu se lze setkat sjistymi problémy
a nedostatky.

Podle Veselé (2011) se predevSim jedna o problémy souvisejici
se zpracovanim vstupnich dat, napf. pri kalkulaci beta faktoru. Neexistuje totiz
zadné pravidlo, které by piesné urcilo, jaky druh dat a z jakého ¢asového obdobi je
treba pri kalkulaci beta faktoru wvyjit. Lze vyuZit mésicnich, tydennich
nebo dokonce dennich dat o vynosovych mérach investi¢niho instrumentu
a trzniho indexu. Analytici ve snaze, co mozna nejvice snizit zkresleni hodnoty beta
faktoru vyuzivaji radéji mésicnich ¢i tydennich Uidaji. Beta faktory jsou nejcastéji
kalkulovany za dvouletou ci pétiletou casovou periodu. Levy a Marshall (1999)
dale uvadi, Ze koeficient beta neni tou nejlepSi variantou pfi porovnavani
specializovanych fondii, jako napi. zlatych fondi, které se mohou pohybovat
protichidnéji nez trh c¢ifondy vysoce spekulativnich obligaci. Veseld (2011)
vyvozuje, Ze Kkolisavost beta faktori jednotlivych investi¢nich instrumentl je
v praxi znac¢né vysoka. Nabizi se CAPM model vyuzit radéji pro portfolia nez pro
jednotlivé instrumenty. A to z toho divodu, Ze beta faktory portfolii kolisaji méné
nez jednotlivé instrumenty.

Dals$i nedostatek pouziti CAPM modelu je mozné najit v souvislosti s trzni
vynosovou mirou, ktera je podminéna volbou trzniho indexu. Pohyb trznich indext
je pozitivné korelovan, nejedna se ovSem o naprosto synchronni pohyb, z ¢ehoZ
plyne, Ze vynosové miry trznich indext nebudou zcela shodné.

Zcela jasno nemaji ani analytici v otdzce, jakou veli¢cinu do modelu CAPM
doplnit za bezrizikovou vynosovou miru. V praxi existuji tii postoje pro stanoveni
bezrizikové vynosové miry. NejCastéji se lze setkat se statnimi pokladni¢nimi
poukazkami, jez maji velice kratkou Zivotnost a lze je poklddat za témeér
bezrizikové. Ddle se jednda o strednédobé ¢i dokonce dlouhodobé statni dluhopisy,
kalkuluji bezrizikovou vynosovou miru pro kazdy rok opétovné. (Vesela, 2011)

Levy a Marshall (1999) ve své knize naraZeji na dal$i problémy spojené
s pouzitim modelu CAPM. Zatimco my miiZzeme sledovat pouze skutecné vynosy,
model je zaméren na ty ocCekavané. Vynosy reflektuji ocekavani, ale obsahuji
smérodatné odchylky investi¢nich instrumentl ve vysi 30 az 40 procent rocné.
Druhy problém vidi Allen a kol. (2014) v tom, Ze trzni portfolio by mélo obsahovat
veskeré rizikové investice, pocitaje akcie, obligace, nemovitosti i lidsky kapital.
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Celou radou studii! bylo v podminkach USA objeveno, Ze v kratkém casovém
obdobi, které miize trvat i nékolik let, nemusi byt vyssi riziko za kazdych okolnosti
odménovano. Podle Lofthouse (1994) v delSim c¢asovém horizontu se riziko
aodména za toto riziko pohybuji spolecné, ale primka SML je plossi,
nez se domniva teorie.

Podoba ptimky SML, jeZ plyne ze zavért zminénych vyzkumnych praci Blacka,
Jensena a Scholese (1972) a dale Famy a MacBetha (1973), je porovnana
s podobou teoretické primky SML zkonstruované podle W. F. Sharpea z roku 1964.

teoreticka SML

____________ empiricka SML

ncekavand winosova mira%

1,0 betafaktor

Obr.15 Teoreticka versus empiricka primka SML
Zdroj: Lofthouse, 1994, 28

Jak ukazuje obr. 15, pocatek empirické primky SML a pocatkem teoretické
primky SML nejsou shodné. Pocatek empirické piimky SML je vySe neZ pocatek
Sharpeovy primky SML. Z toho lze usoudit, Ze v praxi investoriim, ktefi investuji
do bezrizikového investi¢niho instrumentu, nalezi vys$i odména neZ pouze
bezrizikova vynosova mira stanovena teoretickou pfimkou SML.

Z vyzkumi Famy a Frenche (1992) a Corhaye, Hawawiniho a Michela (1987),
vyplyva, Ze ve zkoumanych historickych udajich v USA, Velké Britanie a Belgie lze
nalézt kratkodobé ¢i stfednédobé Casové obdobi, ze kterych neni patrny Zadny
vztah mezi vynosem a rizikem. V historii Francie byl dokonce kvantifikovan
negativni vztah mezi vynosem a rizikem. Jiné empirické prizkumy? poukazuji
na fakt, Ze investofi v praxi ziskdvaji odménu i za nesystematické riziko, coz je
v rozporu s podstatou modelu CAPM. Model CAPM také opomiji celou radu faktord,

1 BLACK, F., JENSEN, M. C., SCHOLES, M. S. The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests.
In Jensen M. C. (ed) Studies in the Theory of Capital Markets, New York: Praeger, 1972; ddle FAMA,
E. F,, MacBeth, |. D. Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests. Journal of Political Economy 81,
1973,s.607-636

2 FRIEND, Irwin, Randolph WESTERFIELD a Michael GRANITO. New Evidence on the Capital Asset
Pricing Model. The Journal of Finance. 1978, vol. 33, issue 3, s. 903-917; dale GOODING, Arthur E.
Perceived Risk and Capital Asset Pricing. The Journal of Finance. 1978, vol. 33, issue 5, s. 1401-1424
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jeZ determinuji vynosovou miru investora. Jedna se naptriklad o odvétvové
charakteristiky, likviditu, zdanéni, alfa faktor aj. (Vesela, 2011)

Vzhledem k tomu, Ze jednofaktorovy CAPM model tedy nezohlednuje vSechny
dilezité faktory, které ovliviiuji oCekavanou vynosovou miru, ziistdva modelem,
jenZ je schopen vysvétlit pouze nepatrny zlomek pohybtli vynosové miry.

Sharpe (1982) ve své studii uvadi, Ze model CAPM sjednim faktorem
vysvétluje pouze 3,7% pohybl vynosové miry, na druhou stranu vicefaktorovy
model CAPM, jenz prihliz{ ke 13-ti rozdilnym faktoriim je schopen objasnit 10,4%
pohybii vynosové miry. OvSem i pres tyto nedostatky je stile nejoblibenéjsim
ocenlovacim modelem piedevSim i diky jeho jednoduchosti, nenarocnosti
a srozumitelnosti. (Vesela, 2011 a 2003)

4.4 Alternativni modely CAPM

Model CAPM je vytvoren na radé predpokladii, které jsou v praxi tézko
splnitelné, jako napf. neexistence transakcnich nakladd, dané ¢i inflace, efektivita
kapitalového trhu, dostupnost bezrizikového instrumentu vSem investorim aj.
Z této priciny se teoretici v 70. a 80. letech minulého stoleti pokusili model CAPM
rozvinout a vytvorit alternativni modely, jenZ by tyto nedostatky odstranily.
(Nyvltova a Reznakova, 2007)

4.4.1 T-CAPM model

T-CAPM model byl vyvinut M. ]. Brennanem (1970). Tento model pocita
s existenci dani i s rozdily mezi dafiovymi sazbami pro zdanéni kapitalovych ziska
a dividend, proto je T-CAPM model nazyvan jako danovy CAPM model.(Vesela,
2011)

Matematicky vyjadreni T-CAPM modelu je podle Veselé (2011) nasledujici
(13):

E(r)=Rr+BJE(,) — Rr] = T(Dy — Rp) + T(D; — Rp)

T koeficient zohledtiujici rozdilné dafiové sazby

D,, dividendovy vynos z trzniho portfolia

D, dividendovy vynos z i-tého investi¢niho instrumentu

Ry bezrizikova vynosova mira

B, beta faktor i-tého investi¢niho instrumentu

E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia

E(r) ocekavand vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

Cim je dividendovy vynos z investi¢niho instrumentu vys$si, tim vy$3i musi byt
i vynosova mira z tohoto instrumentu pired zdanénim. Tento vztah byl empiricky
prokazan Litzenbergerem a Ramaswamym (1979).
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Musilek (2011) dale konstatuje, je-li dividendovy vynos shodny s trznim
vynosem a beta faktor odpovida jedné, pak ocCekdvand vynosova mira zi-tého
investi¢niho instrumentu se rovna ocekavané vynosové mire z trzniho portfolia.

4.4.2 Zero-Beta CAPM model

Zero-Beta CAPM model vytvoril F. Black (1972) a pokusil se vyresSit Sharpetv
predpoklad, jenZ rika, Ze bezrizikové aktivum existuje a je vSem investoriim
dostupné. Tento model byva oznaCovan jako model ocefiovani kapitalovych aktiv
s nulovym beta faktorem. Bezrizikové aktivum je v tomto modelu nahrazeno zero-
beta portfoliem, tj. portfoliem s nulovym beta faktorem. (Vesela, 2011)

Zero-Beta CAPM model lze vyjadrit nasledujici rovnici (14): (Brown a Reilly,
2009)

E(T‘i) = E(rz) + ﬂi[E(TM) - E(rz)]

E(r) ocekavana vynosova mira i-tého investicniho instrumentu

E(r,) ocekavana vynosova mira zero-beta portfolia s nejnizsi smérodatnou odchylkou
B, beta faktor i-tého investi¢niho instrumentu

E(r,) ocekavand vynosova mira trzniho portfolia

Model ocenovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem byl testovan
napi. Gibbonsem (1982) a Shankenem (1985), oba dva tento model vSak zavrhli,
zatimco studie Stambaugha (1982) podporuje pouZiti Zero-Beta modelu. (Brown
a Reilly, 2009)

4.4.3 Spotiebni CAPM model

Spotiebni CAPM model byl vytvoiren D. Breedenem (1979), jenZ ma za to,
Ze investofi se snazi maximalizovat sviij uzitek ze spotieby a opustil tim Sharpertv
predpoklad, Ze vSichni investofi uvaZuji stejny Casovy horizont. Tento model
vyuziva spotfebni beta faktor, ktery méri citlivost investicnitho instrumentu
nazménu spotieby investora. Spotfebni model wurcuje nékolik faktord,
které ovliviiuji spotfebu investora, jako napft. budouci prijem investora, budouci
investi¢ni prileZitosti aj. OvSem i tento model se neobejde bez trady novych
problémt, které jsou sjeho pouZzitim spojeny. Zejména je komplikované presné
definovat pojeti spotreby investora. (Vesela, 2011)

4.4.4 IP-CAPM model

DalSi modifikaci modelu CAPM predstavili Y. Amihud a H. Mendelson (1986).
[P-CAPM model na rozdil od Sharpeova CAPM modelu zohlednuje likviditu
apracuje sni jako se samostatnym faktorem. Likvidita je dilezitym faktorem,
jelikoz zasadnim zplsobem pulsobi na vynosovou miru a cenu investi¢nich
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instrumentti. Méné likvidni instrumenty prinasi investoriim vyssi vynosovou miru.
Proto je IP-CAPM model nazyvan jako CAPM s prémii za nelikviditu. IP-CAPM
model dale opousti pGvodni Sharpetv predpoklad o jednotném investicnim
horizontu pro vSechny investory. Podle Amihuda a Mendelsona se vySe
transakcnich nakladii spojenych sinvestici snizuje sdelsim investi¢cnim
horizontem. VIP-CAPM modelu jsou wuvaZovany tfi skupiny investi¢nich
instrumentd a to pokladni¢ni poukazky s (témér) nulovymi transakénimi naklady,
likvidni investicni instrumenty s transak¢nimi naklady vySSimi
neZ u pokladni¢nich poukazek, ale zaroven niZ$imi neZ u nelikvidnich investi¢nich
instrumentli, a jako posledni nelikvidni investi¢ni instrumenty s nejvyssSimi
transak¢ni naklady. (Vesela, 2011)

Vzorec IP-CAPM modelu je matematicky vyjadien takto (15): (Musilek, 2011)

E(r)=rs+B|E(,)—1f] +PI

E(r) ocekavana vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

Ty bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

B, beta faktor, jenz vyjadruje citlivost i-tého investi¢niho instrumentu na zménu
vynosové miry trzniho portfolia

E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho portfolia

PI prémie za nelikviditu

4.5 Teorie arbitrazniho ocenovani

V ptedchozi pasazi byly naznaceny alternativy pilivodniho modelu CAPM.
Ackoliv tyto modifikace odstranily nékteré nedostatky modelu ocenovani
kapitalovych aktiv, vSechny uvedené modifikace byly zaloZeny na teorii uzitku
a predpokladu preferenci investor.

Steve Ross (1976) vyvinul alternativni model ocetiovani cennych papiri
(angl. Arbitrage Pricing Theory, APT), jenZ je oznaCovan jako teorie arbitrazniho
ocenovani. Model APT miiZe ptlisobit obdobné jako model CAPM, ve skutec¢nosti jde
o naprosto odliSné pristupy. Na rozdil od modelu CAPM, je model arbitrazniho
ocenovani zaloZen na zakladé zdkonu jedné ceny pro identické zbozi, ktery tvrdji,
Ze identicka zboZi by se méla prodavat za shodnou cenu. (Musilek, 2011)

Zobr. 16 je patrné, Ze zatimco investiCni instrument, oznaceny pismenem
A, prinasi rovnovazny vynos, ktery odpovida jeho riziku, vynos investi¢niho
instrumentu, oznaceného pismeny B a (, je nerovnovazny. U instrumentu,
oznaceného pismenem B, je vynos ve vztahu kjeho riziku prili§ vysoky, naopak
u instrumentu, oznaceného pismenem C, je vynos ve vztahu kjeho riziku prilis
nizky. Jakmile arbitrazéfi rozpoznaji tuto situaci, zahdaji arbitrazni aktivity,
tedy nakoupi instrument B a prodaji instrument C. Z grafického hlediska se pribliZi
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instrument B a C arbitradzni cenové linii. Timto zplsobem dosahuji bezrizikového
zisku, jelikoZ znaji jak nakupni tak prodejni cenu zboZi. (Vesela, 2003)

Arbitrazni

cenova linie

Déekévana {podhodnocena)

vynosova

B

L

]

. ]
mira I
1

'

sklon A

C (nadhodnocena)

Rizikowy faktor

Obr.16  Grafické vyjadieni jednofaktorového modelu APT
Zdroj: Francis, 1993, 637

Arbitrazni cenova teorie je faktorovym modelem, kde vynosova mira
investicniho instrumentu je funkci jednoho nebo vice faktord, které urcuji jeho
vysi. Nasledné je potifeba utéchto faktord stanovit uroven rizika a adekvatni
rizikovou prémii. Model APT vyuZiva pozitivniho vztahu mezi vynosovou mirou
arizikem instrumentu za predpokladu, Ze investory povaZujeme za rizikové
averzni.

Podle Kislingerové (2001) a Allena a kol. (2014) je patrné, Ze model APT je
naro¢néjsi na vstupni informace a je vhodnym nastrojem, jak vysvétlit ocekavany
vynos za piredpokladu:

¢ Identifikace kone¢ného poctu makroekonomickych faktort.
e Urceni prémii za ocekavané riziko jednotlivych faktord.

e Urcend citlivosti jednotlivych akcii na kazdy faktor.

Matematicky zapis multifaktorové verze modelu ATP (16): (Vesela, 2011)

E(r)=Rz+byFi+bppFy + -+ binFye + ey

E(r) ocekavand vynosova mira i-tého investi¢niho instrumentu

R, bezrizikova vynosova mira

b, y citlivost vynosové miry i-tého investi¢niho instrumentu na rizikové faktory
Fin rizikové prémie z uvaZovanych faktort

€t vynosova mira specificka pro i-tého investi¢ni instrument v obdobi t
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Na jednu stranu model APT odstranil nékteré nedostatky a problémy spojené
s praktickym vyuzitim modelu CAPM, na strané druhé i pouzZitelnost
modelu APT je omezena splnénim urcitych predpokladd, jde predevsim
o neexistenci transakénich ndkladli a existenci postacujictho poctu investi¢nich
instrumentd. (Nyvltova a Reznakova, 2007)

Vesela (2011) ve své publikaci uvadi, Ze zasadnim problém, jenZ je spojen
s praktickym vyuzitim vicefaktorové verze modelu APT, se stava identifikace
stézejnich faktorl, které jsou potreba kurceni vynosové miry investi¢niho
instrumentu. Finan¢ni teoretici nejsou ve svych nazorech zcela za jedno, jak vyresit
problém s po¢tem a druhem vyznamnych faktori.

R. Roll a S. Ross (1980) provedli empiricky vyzkum zabyvajici se stanovenim
poctu faktorii v multifaktorové verzi modelu. K tomuto tcelu vyuzili faktorovou
analyzu na uddajich z NYSE za ¢asovou periodu 1962-1972. Z vysledkd jejich studie
je patrné, Ze v modelu APT je nutné uvaZovat nad dvéma az Ctyfmi, popripadé
azpéti vyznamnymi faktory, jez signifikantné wurcily vynos produkovany
instrumenty za sledované obdobi. Stejny pocet faktori byl po Sesti letech stvrzen
navazujici studii N. Chena, R. Rolla a S. Rosse (1986). Stanoveny pocet faktort, vSak
nelze povazovat zapevné dany. Podle jinych empirickych poznatki G. P.
Diacogiannise (1986), S. Poon a S. ]. Taylora (1991) se pocet systematickych
faktor méni podle mnoZstvi zvolenych instrumentli, umisténi trhu ¢i ¢asového
obdobi a dalsich.

Vyhoda takového vicefaktorového APT modelu je v tom, Ze je schopen objasnit
vice pohybli vynosové miry investicniho instrumentu a podstatné predstihnout
CAPM model. Dal$im pozitivem pri praktickém vyuZiti modelu APT je fakt, Ze neni
podrizen volbou trZzniho portfolia (trzniho indexu), ktery je spojen s nedostatecnou
vypovidajici schopnosti pti vypoctu beta faktoru.

Vesela (2003) a Kislingerova (2001) konstatuji, Ze model APT sice poskytuje
alternativni feSeni pro stanoveni vynosové miry, nicméné je zde predpoklad,
Ze ani tento model neziistane bez potizi v praktickém vyuziti, jak naznacuji
predchazejici radky. Lze konstatovat, Ze teorie arbitrazniho ocenovani vyzaduje
relativné rozsahlou datovou zakladnu a je mnohem pracnéjsi nez model oceniovani
kapitalovych aktiv. I z toho divodu se modelu APT nepodarilo model CAPM zcela
nahradit a nenalezl SirSiho vyuziti.
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5 Prakticka cast

Prakticka Cast je zamérena na aplikaci modelu CAPM na cesky akciovy trh,
konkrétné bude predstavena Burza cenny papirti Praha BCPP, a.s. (angl. Prague
Stock Exchange). TrZzni portfolio bude zastoupeno praZzskym burzovnim indexem
PX (angl. Prague Stock Exchange Index). Nasledné bude vybrano bezrizikové
aktivum a také budou rozdéleny testované spolecnosti za pouZiti odvétvové
analyzy dle reakce na hospodaisky cyklus a bude uvedena jejich strucna
charakteristika.

5.1 Cesky akciovy trh

Za nejvétstho a nejstar$tho organizatora trhu scennymi papiry v Ceské
republice lze bezesporu povazovat Burzu cennych papirt Praha, as. JiZ v roce
1861 vznikla v Praze prozatimni burza. Uspéchu Prazska burza v$ak dosahla
teprve vroce 1871. Zprvu se na ni obchodovalo predevsim se zemédélskymi
plodinami, napt. obchod s cukrem byl velice vyznamny a stal se kliCovym trhem
vramci celého Rakouska-Uherska. Po prvni svétové valce se na Prazské burze
obchodovalo pouze s cennymi papiry. NejvétSi rozmach dosahla burza v obdobi
mezi svétovymi valkami. Vté dobé dokonce svym vyznamem piekonala burzu
Videnskou ave 20. letech se radila mezi deset nejvyznamnéjsich burz v Evropé.
Druha svétova valka ukoncila obdobi prosperity a obchodovani ukoncila
na nékolik desitek let. Na tradici bylo opét navazano az po padu komunismu,
konkrétné v roce 1992 osm bank vytvorilo spole¢nost, ktera se preménila na Burzu
cennych papirt Praha, a.s. Vté dobé bylo potieba standardniho trhu vhodného
pro obchodovani s cennymi papiry po ukonceni prvni i druhé viny kupoénové
privatizace. Obchodovani s emisemi cennych papird bylo zapocato 6. dubna roku
1993, a BCPP tim zacala tvorit svou novodobou historii. (Hutlova 2008 a Jilek
2009)

Burza je ze zakona akciovou spolecnosti, fidi se zakonem
€. 214/1992 Sb. O burze cennych papirti a jeho novelami, dale svymi internimi
predpisy, tj. Burzovnimi pravidly, Burzovnim radem, Podminkami pftijeti cenného
papiru kburzovnimu obchodu, Podminkami pro registraci cennych papirt
k obchodovani na trhu nekétovanych cennych papiri. (Cipra, 2005)

V kvétnu 2004 americkd Komise pro cenné papiry SEC3 udélila BCPP statut
definované zahranicni burzy, tzv. Designated Offshore Securities Market a zaclenila
ji na soupis neamerickych trhii cennych papirt bezpecnych pro investory z USA.
Zminéné zarazeni umoziuje snadnéjsi pristup americkych investori na cesky
akciovy trh. V roce 2013 Prazska burza oslavila dvacaté vyroCi od zahajeni
novodobé historie obchodovani. Za dobu svého plisobeni ziskala statut
respektovaného a stabilniho akciového trhu. (Hutlova, 2008)

3 Americka obchodni komise, ktera dohlizi na burzu cennych papira (angl. Securities and Exchange
Commission, SEC). Obdoba ¢eské Komise pro cenné papiry.


http://dumfinanci.cz/clanky/autor/hana-hutlova/
http://dumfinanci.cz/clanky/autor/hana-hutlova/

Prakticka cast 39

5.2 Trzniindex PX

Burza cennych papiri Praha, a.s. vsoucCasné dobé soustavné kalkuluje
a zvefejnuje hodnoty tii trZznich indext, jedna se o index PX, PX-GLOB a PX-TR.
Index PX je oficidlnim trZznim indexem Prazské burzy. Do brezna roku 2006 byl
zvefejiiovan a pocitan index PX 50, ktery byl zaveden k prvnimu vyroci zahajeni
obchodovani na Prazské burze. Vychozim dnem vypoctu se stal 5. duben 1994
avychozi hodnota indexu PX 50 byla stanovena na 1000 bodi. Historii indexu
PX 50 dne 3. biezna 2006 zcela pievzal index PX a stal se tak nastupcem indext
PX 50 a PS-D. Maximalni zastoupeni jednoho instrumentu v indexu, tj. maximalni
vaha, je 20%. Baze indexu se obnovuje ctyrikrat ro¢né a to proto, aby lépe
reflektoval aktudlni situaci na trhu. Index PX je pocitan z cen, proto je nékdy
nazyvan jako cenovy index. Dividendové vynosy se pri kalkulaci indexu
nezohlediiuji. Index je pocitdn podle metodologie ICF kazdy den od 9:00 do 16:28
hodin podle nasledujiciho vzorce: (17) (Burzovni indexy 2015 a Vesela 2011)

M,
PXt - Kt 31 1000

My
PX, hodnota indexu PX
K, faktor zretézeni v Case t, zohlediujici zmény v bazi indexu
M, trzni kapitalizace baze v ¢ase t
M, trzni kapitalizace v zdkladnim, vychozim obdobi

S.d. 19.4. 11.2. 2,12, 1.18. 237, 168, 5. 2E. 2. 12.12. 19,16, -3 17.6.
1934 1996 1993 1993 2681 2EEZ 2B85 2EET 2EES 218 2612 2614

Obr.17  Historicky vyvoj indexu PX 50 a PX mezi lety 1994 az 2014
Zdroj: PX Index, 1997-2015

Na grafickém znazornéni historického vyvoje trzniho indexu PX 50 a pozdéji
jeho nastupce indexu PX lze pozorovat vyvojové trendy, ale i vytvofena minima
a maxima. Svého historického minima 316 bodi dosahl index dne 8. fijna 1998,
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kdy se v Rusku odehravala finan¢ni krize a u nas krachovala rfada bankovnich
instituci. Dne 17. zari 2001 bylo témér pokotfeno dosavadni minimum, kdy index
dosahl 320 bodl v reakci na teroristické utoky. Svého maxima dosahl burzovni
index 29. rijna 2007 na hladiné 1936 bodt. V soucasné dobé index spiSe stagnuje.

Tab. 1 SloZeni baze indexu PX platna od 9.10 2014

Ndzev Podil na trzni
kapitalizaci [%]
KOMERCNI BANKA 21,9
ERSTE GROUP BANK 21,13
VIG 19,17
CEZ 18,92
02 C.R. 5,09
STOCK 2,84
UNIPETROL 2,78
PEGAS NONWOVENS 2,41
PHILIP MORRIS CR 2,38
CETV 1,71
FORTUNA 0,99
NWR 0,45
PLG 0,24
Celkem 100

Zdroj: Baze indexu PX, 2014

Aktualizovana baze indexu PX obsahuje 13 bazickych emisi jak je patrné
z tabulky & 1. Redukéni faktor je uplatnén u emisi spole¢nosti CEZ, Erste Group
Bank AG, Komerc¢ni banka a VIG, a to z toho diivodu, nebot je pirekrocen maximalni
podil emisi na trzni kapitalizaci baze.

Ctyfi nejvétsi spole¢nosti ovliviiuji 81,12% pohybu indexu. Z toho jsou dvé
spolec¢nosti, konkrétné Erste Group Bank AG a VIG ryze rakouské a lze usuzovat,
7e jejich prijmy zdaleka nepochazi jen z Ceské republiky. Komeré¢ni banka je sice
¢eska, ale ma zahrani¢ntho majoritniho vlastnika. Zisky spole¢nosti CEZ
nepochazeji jen z CR, tudiZ neodraZi jen situaci natuzemském trhu. Z toho lze
konstatovat, Ze index PX o ¢eské ekonomice prilis nevypovida. (Bayer, 2013)

5.3 Vybér obchodovanych titulii

Je potreba vybrat takové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany
na Prazské burze a jsou aproximovany trznim indexem PX. Je poZadovano,
aby vybrané akciové tituly byly obchodovany alespon od ledna roku 2004.
Zvolenym kritériim vyhovuje Sest spolecnosti, které byly vybrany do portfolia,
jeZ je zastoupen trznim indexem PX. Jedna se akciové tituly spolecnosti Komer¢ni
banky, Erste Group Bank AG, CEZ, 02 C.R., Unipetrol, Philip Morris CR.


http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00BF5SDZ96#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#KL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005124420#KL
mailto:marketing@pse.cz

Prakticka cast 41

Nasledné byly zvolené spolecnosti rozdéleny dle odvétvové analyzy
v zavislosti na vyvoji ekonomiky a trhu, jelikoZ jednotlivd odvétvi nereaguji
stejnym zplsobem. Reakce nékterych odvétvi na vyvoj ekonomiky a trhu
je stejnosmérna, jde o cyklické odvétvi. Typickymi zastupci cyklického odvétvi je
automobilovy primysl, stavebnictvi ¢i strojirenstvi. Odvétvi, kterd nejsou citliva
na hospodarsky cyklus, se nazyvaji neutralni. Mezi neutralni odvétvi muizeme
zaradit vyrobu potravin, alkohol ¢i tabakové vyrobky, jde tedy o statky navykové
a statky nezbytné pro Zivot. Jind odvétvi reaguji protismérné, tedy opaCnym
zplsobem nez cyklické odvétvi. VétSinou se jedna o levnéjsi ndhrady luxusnich
a drahych statkli. V konjukture se vynosy tohoto odvétvi snizuji, jelikoz klesa
poptavka po lacinych vyrobcich, v obdobi recese se zisky naopak zvySuji.

V priloze je priloZen vyvoj cen akcii Sesti vybranych spole¢nosti a indexu PX
za sledované obdobi.

5.3.1 Komerc¢ni banka

Akciové tituly Komerc¢ni banky jsou na Prazské burze obchodovany od roku
1993. Komerc¢ni banka je materskou spole¢nosti Skupiny KB a fadi se do skupiny
Société Générale. Komercni banku lze povazovat za predni bankovni instituci
v Ceské republice a stfedni i vychodni Evropé. Poskytuje svym klientéim $irokou
nabidku sluzeb v oblasti bankovnictvi. Vroce 2006 ziskala plnou Kkontrolu
nad jednou z nejvétsich stavebnich spotitelen v CR, tj. v Modré pyramidé. V roce
2010 doslo k fuzi Komercéni banky s Komercéni bankou Bratislava, nastupnicka
spole¢nost nadale pokracuje ve svych aktivitdch na Slovensku. (Zakladni informace
Komerc¢ni banky, 2014)

5.3.2 Erste Group Bank AG

Spolecnost Erste Group Bank AG je na Prazské burze kétovana od roku 2002.
Jednd se o rakouskou obchodni banku se sidlem ve Vidni. Nabizi své sluzby
predevSim ve stfedni a vychodni Evropé a je moZné ji povaZovat za jednu
znejvétsSich bank vtéto oblasti. Spolecnost ma své pobocky v Chorvatsku,
Madarsku, Rumunsku, Bosné a Hercegoving, Slovenku i v CR. V roce 2000 se Ceska
sporitelna stala ¢lenem Erste Group. Na PraZské burze se zacaly obchodovat akcie
Erste Group Bank AG namisto akcii Ceské spofitelny. (Profil Erste Group, 2015)

5.3.3 CEZ

Spole¢nost CEZ je aproximovana trznim indexem PX od roku 1993. Akciova
spole¢nost je matei'skou spole¢nosti Skupiny CEZ zabyvajici prodejem elektiiny,
zejména produkci vlastnich zdroji a podpiirnych sluzeb snimi souvisejicimi.
Skupina CEZ patfi mezi hlavni subjekty na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu
s elektrinou. Jako dopliikkovou ¢innost provozuji také telekomunikaci, informatiku,
té%bu suroviny a jiné aktivity. Skupina CEZ dale piisobi v Polsku, Rumunsku,
Bulharsku a Turecku, Slovensku a Madarsku prostfednictvim svych dcefinych
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spole¢nosti. Akcie Skupiny CEZ se obchoduji také na Var$avské burze cennych
papirt, kde jsou zastoupeny indexem WIG-CEE. (O spolec¢nosti CEZ, 2015)

5.3.4 02 Czech Republic

Akcie spolecnosti 02 C.R. jsou na BCPP obchodovany od roku 1995. Akciova
spole¢nost 02 Czech Republic vznikla v roce 2006 spojenim spole¢nosti Cesky
Telecom, a.s. a Eurotel Praha, spol. s.r.o. a dala za vznik telekomunikacni
spolecnost, kterd poskytuje hlasové, datové i internetové sluzby. SpoleCnost
poskytuje isluzby jinym poskytovatelim telekomunikacnich siti v tuzemsku
i vzahranic¢i, coZzného cCini jednoho znejvétSich poskytovatelii téchto sluzeb
v Evropé. (O spolec¢nosti 02, 2015)

5.3.5  Unipetrol

Od roku 1997 jsou na tuzemské burze aproximovany akcie spolecnosti
Unipetrol indexem PX. Unipetrol je vedouci skupinou v oblasti zpracovani ropy
a vyrobé petrochemickych vyrobki nejen na tuzemském trhu, ale i v zahranici,
cozzného Cini jednoho zvyznamnych hract ve stfedni a vychodni Evropé.
Mezi jeho dalsi ¢innosti patfi, napt. vyroba polotovarli pro primyslova hnojiva,
mazacich olejli, parafint, tuki ¢i vazelin. V roce 2005 se stal soucasti skupiny PKN
Orlen. (Historie Unipetrol, 2015)

5.3.6  Philip Morris CR

Spole¢nost Philip Morris CR je kétovana na Prazské burze od roku 1993.
Tato akciova spolecnost je ¢lenem skupiny Philip Morris International Inc. Jedna
se predevsim o nejvétsiho vyrobce a distributora tabakovych vyrobki v Ceské
republice. Plnoletym zdkaznikim nabizi domaci i zahrani¢ni znacky cigaret,
napi. Marlboro, Philip Morris, Sparta, L&M, Red & White a jiné. Akciova spolecnost
Philip Morris CR vlastni rozhodujici podil v dcefiné spole¢nosti Philip Morris
Slovakia., kterd je registrovana na Slovensku. (O spolecnosti Philip Morris, 2002-
2014)

5.4 Bezrizikové aktivum

Analytici pri vybéru bezrizikového aktiva pouzivaji tri pristupy uvedené
v subkapitole 4.3.3. Pri vybéru bezrizikového aktiva byly mnou porovnany
vynosové miry pokladni¢ni poukazky, desetiletého dluhopisu a sazby PRIBOR.
Pokladni¢ni poukazka je velice kratkodoby instrument s dobou splatnosti
do jednoho roku, emitovan velice bonitnim emitentem v podobé statu a riziko
s nim spojené se bliZi nule. Dluhopis je cenny papir uvérového charakteru. V naSem
ptipadé byl zvolen statni dluhopis, jehoZ emitentem je Ceska republika. Vydava
ho Ministerstvo financi prostfednictvim Ceské narodni banky s dobou splatnosti
deset let. Sazba PRIBOR (angl. Prague Interbank Offered Rates) je prazska
mezibankovni nabidkova sazba. Urokova sazba, za kterou si banky na ceském
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mezibankovnim trhu poskytuji tvéry. Data byla ziskana z databaze Ceské narodni
banky ARAD a rocenky International Financial Statistics.

Tab. 2

Porovnani priimérné ro¢ni vynosové miry uvazovanych variant

Pokladni¢ni Desetilety PRIBOR

Rok poukdzka  dluhopis sazba
2004 2,26 4,14 2,85
2005 1,95 3,61 2,53
2006 2,14 3,77 2,89
2007 2,84 4,68 4,20
2008 3,62 4,30 4,16
2009 1,29 3,98 2,20
2010 0,95 3,89 1,80
2011 0,83 3,70 1,70
2012 0,62 1,92 0,88
2013 0,23 2,20 0,61
2014 0,07 0,67 0,51

Zdroj: Databaze ¢asovych fad ARAD a IFS, vlastn{ dprava 2003-2015

V tabulce jsou uvedeny priimérné ro¢ni vynosové miry zvolenych variant

vV

vV

sazba PRIBOR a nejvysS$i vynosova mira ze zvolenych variant a tim padem

i nejvyssi riziko dosahuje desetilety dluhopis.
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2004 2005|2006 (2007|2008 |2009(2010|2011|2012|2013|2014
m CEZ-PP 48,40/59,10/3,207/36,08|-2,24|-8,86|-12,6|10,85|-25,0(-12,6 (14,35
m CEZ-DL 49,31/60,60|3,374|35,78|-2,43(-9,98-14,0(10,27|-25,5(-12,4 14,18
CEZ-PRIBOR |48,69|59,63|3,284(35,86|-2,39|-9,24 |-13,0|10,67|-25,1|-12,6 14,23

Obr.18  Alfa koeficienty spole¢nosti CEZ pro riizné varianty bezrizikového aktiva

Pro demonstraci uvadim na spole¢nosti CEZ vypoéitané alfa Kkoeficienty

Zdroj: vlastni zpracovani

pro jednotlivé varianty bezrizikového aktiva. Na obr. 18 je pro lepsi orientaci
vyobrazen sloupcovy graf i hodnoty vypoc¢itanych alfa koeficientd. Pojem CEZ-PP
oznacuje vypocet za pomoci vynosové miry statnich pokladni¢nich poukazek a je
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zazna¢en modrou barvou, CEZ-DL oznacuje vypocet za pomoci vynosové miry
desetiletého dluhopisu a je zvyraznén ¢ervenou barvou a CEZ-PRIBOR vypocet
pomoci sazby PRIBOR oznaceny zelenou barvou. Ve vétSiné sledovanych let
se k nejlepsi hodnoté, resp. hodnoté nejbliZe ose X, znacici pomyslnou primku SML
pribliZuje alfa koeficient vypocitany za pomoci statni pokladni¢ni poukazky.

Pro ucely analyzy modelu CAPM se jako nevyhodnéjsi reprezentant
bezrizikového aktiva jevi statni pokladni¢ni poukazka. A dalsi vypocty budou
vychazet z vynosové miry pokladni¢ni poukazky coby zastupce bezrizikového
aktiva.

5.5 Zpisob testovani

Historicka data akcii vybranych spole¢nosti byly ziskany z internetové stranky
BCPP. Bylo vyuzito meésicnich zavérecnych kurzli bez zapocitatelnych
dividendovych vynosli. Pro zpracovani dat byl vybran tabulkovy procesor
Microsoft Excel 2011, jehoZ prostrednictvim byly provedeny veSkeré vypocty
a vymodelované grafy.

Testovani modelu je uvedeno na vzorovém piikladu akcie spole¢nosti CEZ
v poslednim sledovaném roce, tj. 2014.

Nejdrive za pomoci vzorce (V1) byla vypocitana relativni vynosova mira
konkrétniho instrumentu, v naSem pfipadé akcie spole¢nosti CEZ. Déle vyuZitim
vzorce (V2) byla opét spoctena vynosova mira v relativnim vyjadreni, ale nyni
pro trzni portfolio, které je zastoupeno trznim indexem PX.

Tab. 3 Mési¢ni vynosnosti akcie CEZ a indexu PX za rok 20014

Datum PX CEZ PX % CEZ %
1.1.2015 955,780 576,000 0,958 -2,538
1.12.2014 946,710 591,000 -6,003 -4,523
1.11.2014 1007,170 619,000 2,623 0,814
1.10.2014 981,430 614,000 -1,006 -7,251
1.9.2014 991,400 662,000 1,162 8,082
1.8.2014 980,010 612,500 2,434 4,344
1.7.2014 956,720 587,000 -5,204 -2,975
1.6.2014 1009,240 605,000 -1,750 2,542
1.5.2014 1027,220 590,000 1,674 -0,840
1.4.2014 1010,310 595,000 0,384 4,203
1.3.2014 1006,450 571,000 -0,853 6,929
1.2.2014 1015,110 534,000 2,473 3,689
1.1.2014 990,610 515,000 0,159 -0,387
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Z téchto vystupnich hodnot byla urcena hodnota beta koeficientu (vzorec V3).
Jeji hodnota pro akcie CEZ za rok 2014 ¢ini 0,791.

Nasledujici krok spociva v urceni rizikové prémie. Jedna se o prosty rozdil
mezi vynosem trhu a sazbou bezrizikového aktiva. Bezrizikové aktivum
reprezentuje statni pokladnicni poukazka, ktera ze zkoumanych variant
predstavuje nejvhodnéjsi alternativu.

Za zminéni stoji rizikova prémie, ktera se vyskytla u testovaného roku 2008,
jejiz hodnota predstavuje -51,993%. Pri¢inu lze shledat ve finan¢ni krizi.

Tab. 4 Bezrizikové aktivum, vynos trhu a rizikova prémie za rok 2014 v % v p.a.
Bezrizikové aktivum Vynos trhu Rizikova prémie
0,07 -3,5160154 -3,5860154

Vypocitané hodnoty doplnime do matematického zapisu rovnice primky trhu
cennych papirt (V4).

E(r;) = 0,07 + 0,791 * (—3,516 — 0,07) = —2,510 % p. a.

Vystupem této rovnice je pro akcie spole¢nosti CEZ hodnota -2,510%
za sledovany rok 2014. Z této hodnoty vyplyva, jakou vynosnost odpovidajici riziku
méfeného beta koeficientem by méla mit akcie CEZ za ptredpokladu, Ze by byla
spravné ocenéna. SkuteCny vynos této akcie byl ovSem 11,845%. Lze pozorovat
velkou nepresnost pouzitého modelu CAPM na tomto piikladu.

Nakonec je vyslednd hodnota porovnavana se skutecné dosahovanou
vynosovou mirou. K tomu slouZi alfa koeficient spocteny za pomoci vzorce (V5).
Tato hodnota udavd, zda je zvoleny instrument nadhodnoceny
nebo podhodnoceny, popf. je vhodny k prodeji ¢i koupi.

a = 11,845 — (—2,510) = 14,355 p. h.5

U akcie CEZ je vysledny alfa koeficient roven hodnoté 14,355 p.b., Ize tedy
konstatovat, Ze tato akcie ve sledovaném roce 2014 byla podhodnocena a nachazi
se nad pomyslnou pfimkou SML.

Stejny postup je vyuzit i u ostatnich testovanych akcii v priibéhu dalsich let.
Sledované obdobi bylo rozdéleno na investi¢ni horizonty 1, 3, 5, 7 a 10 let,
kde se investi¢ni horizont klouzavé posouva mezi jednotlivymi lety. Bezrizikova
sazba je kromé jednoletého horizontu pocitdna geometrickym primeérem,

4vyysledné hodnoty jsou anualizovany a uvedeny v ro¢nim formatu p.a. = per annum
5 p.b. = procentni bod
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napf. pro trilety investicni horizont je stanoven geometricky primér za obdobi
2004-2006, 2005-2007 atd. Veskeré vysledky jsou rozdéleny dle casové periody
a uvedeny v priloze.

Poté jsou v praktické casti vypocitany alfa koeficienty jednotlivych akcif
zaznaCeny pomoci tabulkového procesu pro nazornost v grafech.

5.6 Vysledky testovani

Pro testovani modelu CAPM byly vybrany investi¢ni horizonty jednoho, tif,
péti, sedmi a deseti let. Testované spole¢nosti byly rozdéleny dle odvétvové
analyzy na cyklické a anticyklické.

Mezi cyklické jsou zarazeny akcie spolecnosti Komercni banka, Erste Group
Bank AG, CEZ, 02 Czech Republic a.s., Unipetrol. Spole¢nosti, které jsou citlivéjsi
na hospodarsky cyklus, by mély mit vyssi beta koeficienty a znaménko téchto
koeficienti by mélo byt ovlivnéno pripadnou cyklicnosti daného odvétvi.
Podle Veselé (2011) existuje souvislost mezi riistovym potencidlem firmy a beta
koeficientem. U spolecnosti s rlstovym potencidlem lze pozorovat vyssi beta
koeficienty neZ u spole¢nosti ve fazi dospélosti.

Mezi neutrdlni lze zafadit pouze akcie spole¢nost Philip Morris CR a.s.,
které by mély mit beta koeficient niZ$i nez u spolecnosti z cyklického odvétvi.
Jedna se o jedinou spolecnost z neutralniho odvétvi, ktera vyhovuje stanovenym
pozadavkdam.

Vyslednym vystupem pfti testovani modelu CAPM je vypocet alfa koeficientti
jednotlivych spolecnosti v ramci zvolenych investi¢nich horizonti. Vysledné alfa
koeficienty jsou znazornény pomoci sloupcového a spojnicového grafu
pro jednotlivé obdobi, kde cyklické spolecnosti jsou zakresleny cervenou barvou
aneutralni spoleCnost zelenou barvou. Grafy jsou doplnény tabulkou s alfa
koeficienty pro jednotlivé testované akcie.

Je-1i akcie spravné ocenéna, tedy vypocitany vynos za pomoci modelu CAPM
odpovida tomu skute¢nému, nachazi se na ose X, 1épe receno piimce SML. Pokud je
alfa koeficient kladny neboli pokud je skute¢ny vynos vyssi nez vypocitany, akcie
spolecnosti je podhodnocend a nachazi se nad osou X. V pripadé, Ze je alfa
koeficient zaporny, resp. skuteny vynos je nizsi nez vypocteny, akcie spolec¢nosti
je nadhodnocend a nachazi se pod osou X.
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5.6.1 Investi¢ni horizont 1 rok
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Obr.19 Investi¢ni horizont 1 rok
Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz v prvnim sledovaném roce (2004) se objevil nejvyssi koeficient alfa
atouakcie spolecnosti Unipetrol shodnotou 108,383 p.b., coZ znaci vysoce
podhodnocenou akcii. Diivodem je, Ze spolec¢nost Unipetrol dosahla v roce 2004
hodnota koeficientu alfa, konkrétné u spole¢nosti Philip Morris CR a.s. s hodnotou
-51,424 p.b. O dva roky pozdéji se tato spole¢nost svému minimu témeér pribliZila
atonahodnotu alfa koeficientu -51, 075 p.b. Vroce 2007 byl u spolecnosti
02 Czech Republic a.s. skute¢ny vynos nejblize tomu ocekdvanému na urovni -
0,217 p.b. Za rok, kdy dochazelo k nejmensim vykyvim, lze povazovat rok 2011.
Alfa koeficienty jednotlivych firem jsou 10,853 (CEZ), -8,873 (ERSTE), 3,795 (KB),
-0,384 (02), 2,247 (PM) a -7,891 (UNI). Zajimavosti je, Ze akcie spolecnosti
02 Czech Republic a.s., byly ve vSech sledovanych letech nadhodnocené,
neboli skutecny vynos byl nizsi nez vypocitany, ktery byl dan na zakladé
systematického rizika méreného beta koeficientem.

Za povSimnuti stoji i fakt, Ze v roce 2008 se skutecné vynosy vSech zvolenych
akcii zcyklického odvétvi snizily vporovnani spredchazejicim rokem,
zatimco skute¢ny vynos akcie z neutralniho odvétvi (PM) vzrostl. Divod poklesu
skutecného vynosu cyklickych spole¢nosti miizeme hledat v hospodarské krizi,
ktera zasahla Ceskou republiku, prvotni p¥i¢inou byla oviem Americka hypote¢ni
krize z roku 2007, ktera se rozsirila na krizi celosvétovou.

U spolecnosti Unipetrol se vroce 2005 vyskytla nejvyssi hodnota beta
koeficientu napti¢ vSemi testovanymi investicnimi horizonty s hodnotou 2,657.
Je moZzné tedy konstatovat, Ze tento investi¢ni instrument se vyznacuje jako vysoce
agresivni.
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Tab. 5 Alfa koeficienty pro investi¢ni horizont 1 rok

ROK CEZ ERSTE KB 02 PM UNI
2004 48,408 3,738 -29,509 -4,642 -51,424 108,383
2005 59,107 -0,868 -42,220 -11,813 -38,965 26,046
2006 3,207 20,931 -13,792 -8,579 -51,075 -35,923
2007 36,086 -31,950 21,760 -0,217 -30,573 29,869
2008 -2,244 4,705 2,118 -1,725 -9,945 -23,968
2009 -8,866 29,534 -15,236 -18,374 40,776 -15,755
2010 -12,697 15,017 6,956 -12,119 3,563 24,867
2011 10,853 -8,873 3,795 -0,384 2,247 -7,891
2012 -25,020 42,813 -2,674 -17,054 -2,004 -1,824
2013 -12,625 20,771 18,220 -7,907 -5,023 -10,306
2014 14,355 -22,056 17,458 -22,284 -0,578 -12,560

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci zvoleného investicniho horizontu jeden rok, lze pozorovat vysokou
volatilitu alfa koeficientli a velkou nepresnost v porovnani s ostatnimi zvolenymi
horizonty. Mohu proto konstatovat, Ze vypovidajici schopnost modelu CAPM
je v kratkém Casovém horizontu, resp. investicnim horizontu jednoho roku nizka
a to i diky vyskytu extrémniho hodnot, z toho diivodu se nedoporucuje investovat
do akcii v tak kratké periodé.

5.6.2

Investi¢ni horizont 3 roky
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Obr. 20

Investi¢ni horizont 3 roky

Zdroj: vlastni zpracovani

Na rozdil od jednoletého investicniho horizontu u toho triletého doslo
ke sniZeni nejvysSi hodnoty alfa o 72,165 p.b. na hodnotu 36,215 p.b.

vV

vV
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Philip Morris CR a.s. Spole¢nost 02 Czech Republic a.s. byla opét ve zkoumaném
obdobi ve vSech pripadech kromé jednoho tiiletého obdobi (2004-2006)
nadhodnocena, tim padem se nachazi pod osou X, tedy primkou SML. Na druhou
stranu u Komerc¢ni banky skute¢ny vynos presahoval vypocitany a jedna se tedy
o podhodnocené akcie kromé obdobi 2004-2006 a 2005-2007. V obdobi 2006-
2008 byl u spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. skutecny vynos nejblize tomu
ocekdvanému na urovni -0,085 p.b. Za obdobi, kdy dochazelo knejmensim
vykyviim alfa koeficientli, 1ze povazovat obdobi 2010-2012. Alfa koeficienty
jednotlivych firem jsou -10,076 (CEZ), 5,337 (ERSTE), 3,725 (KB), -9,358 (02),
3,297 (PM) a 7,763 (UNI).

V obdobi 2011-2013 lze pozorovat druhy nejvyssi vypocitany beta koeficient
(ERSTE) s hodnotou 2,013, coZ znaci vysoce agresivni akciovy titul.

U spolecnosti 02 Czech Republic a.s. se vyskytl v tiiletém obdobi jev - zvySuje-
li se skutecny vynos, zvysSuje se i vypocitany vynos modelem a naopak. Diisledkem
tohoto se akcie (02) primérné nejvice blizi ose X. Jde tedy o akcie, které jsou
vtomto sledovaném obdobi modelem nejlépe ohodnoceny. U ostatnich
zkoumanych akcii nebyl tento jev pozorovan.

Tab. 6 Alfa koeficienty pro investi¢ni horizont 3 roky

ROK CEZ ERSTE KB 02 PM UNI

2004-2006 28,358 5,093 -26,917 2,621 -52,485 5,636
2005-2007 36,218 -18,721 -5,890 -0,130 -35,620 13,216

2006-2008 14,939 -9,705 3,658 -0,085 -26,303 -5,184
2007-2009 7,041 -5,031 17,255 -1,265 -2,546 -9,361
2008-2010 -7,410 10,891 10,583 -5,245 11,422 -10,335
2009-2011  -3,953 -4,815 5,650 -5,818 20,875 5,879
2010-2012 -10,076 5,337 3,725 -9,358 3,297 7,763
2011-2013  -9,307 9,096 7,964 -8,132 -0,574 -6,305

2012-2014  -9,334 9,593 11,219 -17,227 -2,540 -7,845

Zdroj: vlastni zpracovani

U triletého investi¢niho horizontu je moZné opét pozorovat vysokou
kolisavost alfa koeficienti a obdobné nedostatky jako v pripadé jednoletého
investicniho horizontu. Vypovidajici schopnost modelu CAPM je i v pripadé
triletého obdobi dosti nizka a nepresna.
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5.6.3 Investicni horizont 5 let
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Obr.21  Investi¢ni horizont 5 let
Zdroj: vlastni zpracovani

U investi¢niho horizontu 5 let se sniZila maximalni hodnota alfa koeficientu
na hodnotu 35,818 p.b. (CEZ) i minimalni hodnota alfa koeficientu se zlepsila
a to vyrazné na hodnotu -20,244 p.b. (ERSTE). Obé extrémni hodnoty se vyskytly
ve stejném casovém horizontu (2004-2008). Akcie Komerc¢ni banky byly kromé
jednoho obdobi (2004-2008) podhodnoceny, tedy nachazi se nad primkou X.
Na druhou stranu akcie 02 Czech Republic a.s. byly kromé téhoZ obdobi (2004-
2008) modelem oznaceny jako nadhodnocené. Za obdobi, kdy dochazelo
knejmensim vykyviim alfa koeficient, lze povazovat obdobi 2007-2011.
Alfa koeficienty jednotlivych firem jsou 3,469 (CEZ), -5,494 (ERSTE), 13,157 (KB),
-2,411 (02), 1,617 (PM) a nakonec -0,236 (UNI). Nejblize pomyslné piimce
cennych papiru se ocitla akcie spole¢nosti Unipetrol s hodnotou alfa koeficientu
0,079 p.b. (2010-2014).
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Obr.22  Agresivni akcie spole¢nosti Erste Group Bank AG
Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocitany beta koeficient se u spolecnosti Erste Group Bank AG se pohybuje
ve vSech pétiletych obdobi nad hodnotou jedna. Pro zajimavost je uveden graf
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skute¢ného vyvoje indexu PX a vypocitané vynosnosti této spoleCnosti za pomoci
modelu. Agresivni investi¢ni instrument roste nebo klesa rychleji neZ vynosnost
trzniho portfolia, reprezentovaného trznim indexem.

Tab. 7 Alfa koeficienty pro investi¢ni horizont 5 let

ROK CEZ ERSTE KB 02 PM UNI
2004-2008 35,818 -20,244  -3,788 4,792 -19,317 11,206
2005-2009 19,680 -9,814 0,598 -0,489 -13,755 0,151
2006-2010 2,981 0,219 8,297 -4,272 -11,051 -6,426
2007-2011 3,469 -5,494 13,157 -2,411 1,617 -0,236
2008-2012 -7,733 7,263 8,121 -5,954 9,079 -6,133
2009-2013 -10,900 | 8,922 6,807 -8,817 10,346 1,083
2010-2014 -6,134 2,194 9,092 -12,100 1,009 0,079

Zdroj: vlastni zpracovani
U pétiletého investicniho horizontu dochazi k ploSnému snizeni koeficientti
alfa a zlepSuje se vypovidajici schopnost modelu. Rada finan¢nich odborniki

doporucuje investovat do akcii minimalné v pétiletém investicnim horizontu.

5.6.4 Investi¢ni horizont 7 let
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Obr.23  Investi¢ni horizont 7 let
Zdroj: vlastni zpracovani

U sedmiletého investicniho horizontu doSlo opét kvyraznému sniZeni
amplitudy alfa koeficient{i. Maximalni hodnota se sniZila na 19,640 p.b. (CEZ 2004-
2010) a ve stejném obdobi se vyskytla minimdalni hodnota -11,425 p.b. (ERSTE
2004-2010). Nejblize k ose X, resp. primce SML se pribliZila akcie spolec¢nosti
Philip Morris CR a.s. a to na hodnotu -0,005 p.b. (2007-2013) a lze ji povaZovat
za témér spravné ohodnocenou. U akcie spolecnosti 02 Czech Republic, a.s.
presahoval ve vSech sledovanych sedmiletych horizontech vypocitany vynos
ten skutecny a jedna se tedy o nadhodnocenou akcii. Stejné tak i akcie spole¢nosti
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Philip Morris CR a.s. byla ve vSech horizontech kromé& jednoho obdobi (2008-
2014) ocenéna jako nadhodnocena. Naproti tomu alfa koeficient Komerc¢ni banky
znacil podhodnocené akcie vyjma obdobi 2004-2010. Za obdobi, kdy dochazelo
k nejmensim vykyvim alfa koeficientli, 1ze povazovat obdobi 2006-2012. Alfa
koeficienty jednotlivych firem jsou -0,273 (CEZ), 0,607 (ERSTE), 7,086 (KB), -4,961
(02),-6,425 (PM) a posledni hodnota ¢ini -4,281 (UNI).

Tab. 8 Alfa koeficienty pro investi¢ni horizont 7 let

ROK CEZ ERSTE KB 02 PM UNI
2004-2010 19,640 -11,425 -1,467 -0,297 -10,843 7,643
2005-2011 13,267 -9,578 2,638 -1,338 -7,035 5,224
2006-2012 -0,273 0,607 7,086 -4,961 -6,425 -4,281
2007-2013  -3,158 2,133 11,875 -5,378 -0,005 -2,264
2008-2014  -5,596 4,366 10,760 -8,940 5,969 -7,115

Zdroj: vlastni zpracovani
Lze pozorovat, Ze srostoucim investicnim obdobi dochazi ke zlepSeni
vypovidajici schopnosti modelu CAPM a také ke snizovani amplitudy mezi alfa

koeficienty.

5.6.5 Investicni horizont 10 let

B

2004-2013 2005-2014

N 0 b Rk Rk, W N W

——
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Obr. 24  Investi¢ni horizont 10 let
Zdroj: vlastni zpracovani

Maximalni hodnota Kkoeficientu se sniZila na hodnotu 9,657 p.b. (CEZ 2004-
2013) a minimalni hodnota se nyni nachazi na urovni -6,494 p.b. (ERSTE 2004-
2013). NejbliZe k ose X se dostala akcie spole¢nosti Unipetrol s hodnotou 1,356 p.b.
(2005-2014). Akcie spole¢nosti CEZ, Komer¢ni banky a Unipetrol jsou
podhodnoceny ve sledovaném horizontu jak v obdobi 2004-2013 tak v obdobi
2005-2014, naproti tomu akcie spolec¢nosti Erste Group Bank AG, 02 Czech
Republic a.s. a Philip Morris CR a.s. jsou nadhodnoceny v obdobi 2004-2013
a 2005-2014.
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Tab. 9 Alfa koeficienty pro investi¢ni horizont 10 let
ROK CEZ ERSTE KB 02 PM UNI
2004-2013 9,657 -6,494 1,807 -2,139 -5,802 5,410
2005-2014 6,069 -4,530 5,130 -6,211 -5,435 1,356

Zdroj: vlastni zpracovani

Desetilety investicni horizont je nejdelS$i zvoleny horizont pro testovani
modelu CAPM a dosahuje nejlepsich vysledkid v porovnani s ostatnimi kratSimi
horizonty. Vypocitané vynosnosti mérené beta koeficientem se nejvice bliZily tém
skutecnym, coZ je patrné i ze sloupcového grafu, kde se vypocitané alfa koeficienty
nejvice bliZi pomyslné primce SML. A nejsou zde patrné zadné extrémni hodnoty.
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6 Diskuze

Model CAPM lze povaZovat za nejznaméjsi model pro ocenovani kapitalovych
aktiv. Jednd se o velmi jednoduchy a srozumitelny jednoindexni model,
ktery vyresil problémy souvisejici svelkym mnoZstvim vypocti v modelu
Markowitze, jelikoZ chovani vynosové miry jednotlivych investi¢nich instrumentt
je posuzovano vevztahu ktrznimu indexu a nikoliv kostatnim investi¢nim
instrumentim.

Vredlném svété praxe jsou ovSem s pouZitim modelu CAPM spojeny jisté
problémy a nedostatky, se Kkterymi se potykala i tato bakalarska prace.
0O jaké konkrétni problémy se mtze jednat?

Problémy se tykaji predev$im vybéru a zpracovani vstupnich dat. Zadna
vSeobecné platna uzance presné nedefinuje, z jakého druhu dat ¢i casového obdobi
je vhodné pri vypoCtu koeficientu beta vychazet. Lze vyuZit mési¢ni, tydenni
nebo denni data o vynosovych mérach investi¢nich instrumentii a trzniho indexu.
Vyslednd hodnota beta koeficientu bude odliSna v pripadé pouziti mésicnich
¢i dennich dat, prestoZe Casova perioda, za kterou jsou data ziskand, bude stejna.
Analytici pouZivaji nejcastéji data na mési¢ni bazi. V praktické casti jsem
analyzovala tedy také tudaje o vynosové mife meésicni, jelikoZ oproti dennim
udajim, ty mésicni minimalizuji zkresleni beta koeficientli, které je zplisobeno
napiiklad z divodu, Ze se v nékteré dny nesesla nabidka s poptavkou, nebo postaci
jeden mimoradny obchodni den a vypocty koeficient beta mohou dosahovat zcela
odlisnych vysledki.

Model CAPM vychazi z historickych hodnot a je zaloZen na predpokladu
normalniho rozdéleni, tudiZ nedokaze dobie piredpovidat mozné hrozby naptiklad
v podobé splasknuti spekulativnich bublin a rdznych krizi. Konkrétni ptiklad
je patrny u spolecnosti Unipetrol v prvnim roce pozorovani (2004). Byla
vypocitand extrémni hodnota alfa koeficientu, jelikoZ model nepredpokladal
tak vysoké vynosy vybrané spolec¢nosti. Pro tyto ucely je vhodnou volbou vyuzit
fundamentalni ¢i dokonce psychologickou analyzu.

Beta koeficienty jsou vétSinou kalkulovany v ramci dvouleté nebo pétileté
Casové periody. Vtéto praci jsem porovnavala jednoletou, tiiletou, pétiletou,
sedmiletou a desetiletou ¢asovou periodu. Nejhorsich vysledkli bylo dosaZeno
ujednoleté a trileté periody. Desetiletd perioda vykazovala nejlepSich vysledki.
Lze tedy Fici, Ze s rostouci casovou periodou se vysledky modelu CAPM zlepsuji.

Dal8i problém tkvi v tom, jaky druh instrumentu dosazovat za bezrizikové
aktivum. Nejcastéji plni funkci bezrizikového aktiva statni pokladni¢ni poukazky
adiky velice bonitnimu emitentovi, kterym je stat, je lze povazZovat za témér
bezrizikové. Jini analytici vyuZivaji stfrednédobé Ci dlouhodobé statni dluhopisy.
Tyto instrumenty vzhledem ke své délce Zivotnosti v sobé zahrnuji trzni riziko.
Posledni zplisob stanoveni bezrizikové vynosové miry je odvozovan kazdy rok
opakované v zavislosti na o¢ekdvaném tvaru vynosové krivky statnich dluhopist.
Odchylka vynosovych mér o nékolik malo desetin procentniho bodu, mize vyvolat
zménu ve vnitini hodnoté akcie dokonce v Ffadu stovek. To je zplisobeno extrémni
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citlivosti modelu na vstupni data. Vpraci bylo rozhodovano mezi statnimi
pokladni¢nimi poukazkami, desetiletym dluhopisem a sazbou PRIBOR. VSechny
tri vynosové miry zvolenych variant byly dosazeny do modelu CAPM. NejlepSich
vysledkli vykazovala statni pokladni¢ni poukazka, nasledovala sazba PRIBOR
a nejhorsich vysledkii dosahoval desetilety dluhopis. Dlivodem je vyssi vynosova
mira, se kterou je spojeno i vyssi riziko oproti ostatnim instrumentim.

Kalkulace bezrizikového sazby je ovlivnéna pouzitim zvolené varianty
priameéru. Aritmeticky primér urcuje jednoduchy priimeér rocnich vynosovych mér,
velice citlivé reaguje na vyskyt extrémnich hodnot. Geometricky primeér meéii
tempo rastu a reprezentuje tak sloZenou vynosovou miru, oproti aritmetickému
primeéru dokaze eliminovat extrémni data. Nepatrnou pirevahu ma tabor ekonomi
zastavajici pouziti geometrického primeéru. Tento nazor je prevzat i v této praci
a bezrizikova sazba je spoctena geometrickym primérem.

Aplikace modelu CAPM je podminéna fadé zjednodusujicich predpokladi.
Je patrné, Ze tyto predpoklady je schopen splnit pouze modelovy trh. Jednim
z takovych predpokladi je fakt, Ze trhy jsou zcela efektivni. Cesky kapitalovy trh
zdaleka nedosahuje informovanosti napiiklad jako americky trh. Podle Kohouta
(2002) je odvazné tvrzeni, Ze tuzemsky trh je zcela neefektivni, i kdyz prilis
nereaguje na hospodaiské vysledky spolecnosti. Podle zavért studie Hanouska
a Fillera (2000) plyne, Ze Cesky kapitalovy trh Ize oznacit jako stredné efektivni
formu. JestliZe se vyskytne nespravné ocenény investi¢ni instrumentem, divodem
nedostupné. Po vstupu do Evropské Unie ovSem tento jev postupné mizi.

V neprospésnost jednofaktorového modelu CAPM hovoii také fakt,
ze jako jediny zastupce vlivi trhu je zde zvolen beta koeficient a model
nezohlediiuje celou radu dtlezitych relevantnich faktori, které mohou vyznamné
ovliviiovat droven ocekdvané vynosové miry. Za takové faktory lze povaZovat
napriklad zdanéni, likviditu, velikost spolecnosti, dividendovy vynos aj. Kritika
a nelichotivé vysledky zakladniho modelu CAPM daly impulz ke vzniku raznych
modifikaci a alternativ zohlednujici kromé beta koeficientu dalsi dtlezité faktory.
Jednda se naptiklad o T-CAPM model, vytvoreny M. ]. Brennanem (1970),
ktery pocita s existenci dani. Dale Zero-Beta CAPM model, jehoZ autorem je F. Black
(1972). Black nahradil bezrizikové aktivum zero-beta portfoliem. Za zminéni stoji
také [P-CAPM model, ktery predstavili Y. Amihud a H. Mendelson (1986).
Tento model kalkuluje i s likviditou a je zaloZen na predpokladu, Ze investori davaji
prednost likvidnim aktivum pred nelikvidnimi. Bylo by vhodné vyse uvedené
modely otestovat za pouziti stejnych dat a stejné casové periody, porovnat
dosaZené vysledky a urcit, zda se vysledky zlepsily ¢i naopak.

Model CAPM by vs$ak i pres cetnou kritiku nebylo vhodné oznacit za neplatny.
aktiva, jelikoZz konstrukce modelu umoznuje testovat veSkera existujici aktiva.
Dale Spatnych vysledki mize byt dosaZzeno pouZzitim nevhodnych proménnych,
aleipres existujici nedostatky, zlstdva obecny model CAPM stale oblibenym
ocenovacim modelem.
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7 Zaver

Bakalarskd prace se zabyva modelem ocenovani kapitalovych
jak po teoretické tak praktické strance.

V teoretické casti prace jsou predstaveny zakladni pojmy souvisejici s teorii
investovani, nasleduje Markowitzova teorie portfolia a podstatna ¢ast je vénovana
samotnému modelu CAPM, jehoz tvlirce W. Sharpe vychazel z poznatkli vySe
uvedené teorie portfolia. Jsou definovany predpoklady nezbytné pro spravné
fungovani modelu. Pozornost je také vénovana grafickému znazornéni modelu
CAPM za pomoci primky trhu cennych papiri SML. Tato primka predstavuje
pozitivni vztah mezi oCekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem
mérenym beta koeficientem. Matematicky zapis rovnice primky SML je pouzit
v praktické casti aslouzi ke kvantifikaci modelu. Dale jsou uvedeny studie
a vyzkumy zabyvajici se korektnosti modelu v praxi, nechybi také kritika modelu
anezistaly také opomenuty modifikované modely ptvodniho jednoindexniho
modelu CAPM.

V praktické casti byl aplikovan model CAPM na Sesti akciich vybranych
spolecnosti, jeZ jsou aproximovany indexem PX, tedy oficidlnim indexem Burzy
cennych papirti Praha, a.s. Vyuzitim mési¢nich historickych dat byla analyzovana
presnost stanoveni oekdvané vynosnosti stanovené modelem CAPM v porovnani
s vynosnosti skutetné dosahovanou. K zachyceni tohoto rozdilu slouzi alfa
koeficient, ktery wurcuje rozdil vySe zminénych vynosnosti a zachycuje
nerovnovahu na trhu. Vybrané akcie, které vyhovovaly zvolenym podminkam, byly
rozdéleny dle odvétvové analyzy na pét akcii z cyklického odvétvi a pouze jednu
akcii zneutralniho odvétvi, tudiZ bylo znemoZnéno vyhodnotit vypovidajici
schopnost modelu podle reakce akcii na hospodarsky cyklus.

Sledované obdobi od roku 2004 po rok 2014 bylo rozdéleno na pét period,
konkrétné na jednoletou, triletou, pétiletou, sedmiletou a desetiletou periodu
abylo zkoumdano, zda se vypocitand vynosnost meéni v zavislosti na délce
zvoleného investi¢niho horizontu.

Pfed samotnou analyzou bylo zvoleno bezrizikové aktivum. Byla porovnavana
vynosovd mira statni pokladni¢ni poukazky, desetiletého dluhopisu a sazby
PRIBOR. Jako nejvhodnéjsi se dle provedenych vypocti jevi statni pokladnicni
vypocty vychazely tedy z této vynosové miry.

V ramci této prace byla zjiSténa rozdilna vypovidajici schopnost modelu CAPM
béhem rizné dlouhych casovych period. Nejhorsi vysledky vykazovala Casova
perioda jednoletd, kde lze shledat extrémni hodnoty a vysoké alfa koeficienty,
rovnéz amplituda alfa koeficientli je zde nejvétsi ze vSech sledovanych obdobi.
Velice podobné vysledky lze vypozorovat i u trileté casové periody. U pétileté
periody se vypovidajici schopnost testovaného modelu zlepSuje, rovnéz je mozné
pozorovat ploSné sniZzeni alfa koeficienti. NejlepSich vysledkl je dosahovano
za pouZiti desetileté casové periody, a tudiZ lze konstatovat, Ze s rostouci casovou
periodou se zlepSuje vypovidajici schopnost modelu CAPM, ale i presto jsou
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hodnoty alfa koeficientd stale vysoké a model i v nejdelsim testovaném horizontu
je stale nepresny.

Mirné prevazovaly akcie ohodnocené modelem jako nadhodnocené,
cozznamend, Ze akcie dosahovaly nizSich skute¢nych vynosd, nez které byly
spocitané modelem, tedy nez ocekavanych vynost. Akcie z cyklického odvétvi byly
ve vice pripadech nadhodnocené, tedy vypocitany vynos na zakladé bety
koeficientu byl vyssi nez vynos skutetny. Prokazalo se tedy, Ze vyssi beta
koeficienty nemusi nutné znamenat vyssi vynos. U jediné akcie zneutralniho
odvétvi vsak také relativné nizké beta koeficienty prinasely nizsi skute¢ny vynos
oproti vypocitanému.

Lze konstatovat, Ze model oceniovani kapitadlovych aktiv nedokazal vysvétlit
vynosnosti zvolenych akcii na ¢eském akciovém trhu pouze za pomoci beta
koeficientu, jenZ reprezentuje systematické riziko. Model nezohlediiuje celou radu
dutlezitych faktort, které mohou mit vyznamny vliv na tiroven ocekavané vynosové
miry. Bylo by vhodné jednofaktorovy model dale rozsitit a doplnit o dalsi faktory,
které nejsou zohlednény v koeficientu beta. Na zavér lze konstatovat nevhodnost
pouzitim modelu CAPM na ceském akciovém trhu, a tudiZ potencionalnim
investoriim nedoporucuji vyuzit model CAPM pfi praktickém uplatnéni vzhledem

k dosazenym vysledkiim v této praci.
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Investi¢ni horizont 1 rok 64
B Investicni horizont 1 rok
CEZ
ROK | Beta Sku/teény Bezri_zikové Vynos Rizi’ko.vé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004 | 1,485 | 134,088 2,260 58,433 56,173 | 85,680 | 48,408
2005 | 1,902 | 131,086 1,950 38,770 36,820 | 71,979 | 59,107
2006 | 1,102 | 13,292 2,140 9,348 7,208 10,086 | 3,207
2007 | 0,838 | 28,300 2,840 -9,847 -12,687 | -7,786 | 36,086
2008 | 0,723 | -36,198 3,620 -48,373 -51,993 | -33,954 | -2,244
2009 | 0,585 | 22,097 1,290 51,989 50,699 | 30,963 | -8,866
2010 | 0,550 | -9,457 0,950 5116 4,166 3,240 |-12,697
2011 {0,798 | -6,122 0,830 -21,473 -22,303 |-16,976 | 10,853
2012 | 0,589 | -21,726 0,620 5,162 4,542 3,293 | -25,020
2013 | 1,068 | -15,863 0,234 -3,018 -3,252 -3,238 | -12,625
2014 | 0,719 | 11,845 0,070 -3,516 -3,586 -2,510 | 14,355
ERSTE
ROK | Beta Sku,teén)'l Bezri_zikové Vynos Rizi,kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie

2004 | 0,459 | 31,803 2,260 58,433 56,173 | 28,066 | 3,738
2005 | 0,351 | 14,024 1,950 38,770 36,820 | 14,892 | -0,868
2006 | 0,721 | 28,266 2,140 9,348 7,208 7,336 | 20,931
2007 | 1,332 | -46,010 2,840 -9,847 -12,687 | -14,060 | -31,950
2008 | 1,399 | -64,391 3,620 -48,373 -51,993 | -69,096 | 4,705
2009 | 1,848 | 124,534 1,290 51,989 50,699 | 95,001 | 29,534
2010 | 1,512 | 22,268 0,950 5116 4,166 7,251 | 15,017
2011 | 1977 | -52,132 0,830 -21,473 -22,303 | -43,260 | -8,873
2012 | 1,793 | 51,578 0,620 5,162 4,542 8,765 | 42,813
2013 | 1,748 | 15,321 0,234 -3,018 -3,252 -5,449 | 20,771
2014 | 1,441 | -27,152 0,070 -3,516 -3,586 -5,096 |-22,056




Investi¢ni horizont 1 rok 65
KB
ROK | Beta Sku,te(:n}'f Bezri.zikové Vynos Rizi,kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004 | 1,058 | 32,210 2,260 58,433 56,173 | 61,719 | -29,509
2005 | 1,079 | -0,550 1,950 38,770 36,820 | 41,669 |-42,220
2006 | 0,760 | -6,175 2,140 9,348 7,208 7,616 | -13,792
2007 | 0,635 | 16,548 2,840 -9,847 -12,687 | -5,212 | 21,760
2008 | 0,791 | -35,402 3,620 -48,373 -51,993 |-37,521 | 2,118
2009 | 1,406 | 57,320 1,290 51,989 50,699 | 72,556 |-15,236
2010 | 0,657 | 10,642 0,950 5116 4,166 3,686 6,956
2011 | 0,762 | -12,367 0,830 -21,473 -22,303 | -16,162 | 3,795
2012 | 1,161 3,217 0,620 5,162 4,542 5891 | -2,674
2013 10,810 | 15,820 0,234 -3,018 -3,252 -2,401 | 18,220
2014 | 1,180 | 13,297 0,070 -3,516 -3,586 -4,161 | 17,458
02
ROK | Beta Sku/teén)'l Bezri'zikové Vynos Rizi}ko.vé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004 | 0,845 | 45,092 2,260 58,433 56,173 | 49,734 | -4,642
2005 [ 0,986 | 26,440 1,950 38,770 36,820 | 38,253 | -11,813
2006 | 0,864 | -0,208 2,140 9,348 7,208 8,371 | -8,579
2007 | 0,573 -4,642 2,840 -9,847 -12,687 | -4,425 | -0,217
2008 | 0,401 | -18,975 3,620 -48,373 -51,993 | -17,250 | -1,725
2009 | 0,529 9,735 1,290 51,989 50,699 | 28,110 |-18,374
2010 | 0,348 | -9,721 0,950 5116 4,166 2,399 |-12,119
2011 | 0,220 | -4,455 0,830 -21,473 -22,303 | -4,071 | -0,384
2012 | 0,242 | -15,337 0,620 5,162 4,542 1,717 | -17,054
2013 (0,548 | -9,455 0,234 -3,018 -3,252 -1,548 | -7,907
2014 | 1,213 | -26,563 0,070 -3,516 -3,586 -4,280 |-22,284




Investi¢ni horizont 1 rok 66
PM
ROK | Beta Sku,teén}'/ Bezri.zikové Vynos Rizi,ko.vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004 | 1,136 14,634 2,260 58,433 56,173 | 66,058 | -51,424
2005 | 0,986 -0,711 1,950 38,770 36,820 | 38,253 | -38,965
2006 | 1,334 | -39,322 2,140 9,348 7,208 11,753 | -51,075
2007 | 0,410 | -32,934 2,840 -9,847 -12,687 | -2,361 | -30,573
2008 | 0,158 | -14,554 3,620 -48,373 -51,993 | -4,609 | -9,945
2009 | 0,240 54,215 1,290 51,989 50,699 | 13,439 | 40,776
2010 | -0,018 4,437 0,950 5116 4,166 0,874 | 3,563
2011 | -0,501 | 14,258 0,830 -21,473 -22,303 | 12,011 | 2,247
2012 | -0,222 | -2,393 0,620 5,162 4,542 -0,389 | -2,004
2013 | -0,070 | -4,562 0,234 -3,018 -3,252 0,461 | -5,023
2014 | -0,264 0,440 0,070 -3,516 -3,586 1,018 | -0,578
UNI
ROK | Beta Sku,teén)'l Bezrilzikové Vynos Rizi}ko.vé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie

2004 | -0,331 | 92,067 2,260 58,433 56,173 |-16,316 | 108,383
2005 | 2,657 | 125,819 1,950 38,770 36,820 | 99,773 | 26,046
2006 | 1,854 | -20,419 2,140 9,348 7,208 15,503 | -35,923
2007 | 0,817 | 22,345 2,840 -9,847 -12,687 | -7,524 | 29,869
2008 | 0,675 | -55,451 3,620 -48,373 | -51,993 | -31,484 | -23,968
2009 | 0,497 | 10,756 1,290 51,989 50,699 | 26,511 | -15,755
2010 | 0,849 | 29,353 0,950 5116 4,166 4,485 | 24,867
2011 | -0,028 | -6,425 0,830 -21,473 | -22,303 1,466 | -7,891
2012 | 0,060 -0,930 0,620 5,162 4,542 0,894 | -1,824
2013 | -0,029 | -9,977 0,234 -3,018 -3,252 0,329 | -10,306
2014 | -0,247 | -11,604 0,070 -3,516 -3,586 0,956 | -12,560
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C Investicni horizont 3 roky
CEZ
ROK Beta Sku,te(:njl Bezri.zikové Vynos Rizi,kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 1,649 | 83,000 2,113 33,963 | 31,850 | 54,643 | 28,358
2005-2007 | 1,290 | 49,762 2,280 11,010 8,730 13,544 | 36,218
2006-2008 | 0,881 | -2,482 2,802 -20,160 | -22,962 | -17,421 | 14,939
2007-2009 | 0,711 | -0,018 2,367 -10,898 | -13,265 | -7,059 7,041
2008-2010 | 0,664 | -10,985 1,643 -6,218 -7,861 -3,575 -7,410
2009-2011 | 0,612 1,245 1,006 7,853 6,848 5,198 -3,953
2010-2012 | 0,633 | -12,701 0,788 -4,607 -5,395 -2,625 | -10,076
2011-2013 | 0,786 | -14,810 0,494 -7,134 | -7,628 -5,504 -9,307
2012-2014 | 0,760 | -9,689 0,217 -0,535 -0,752 -0,355 -9,334
ERSTE
ROK Beta Sku,teén)'l Bezri.zikové Vynos Rizi}kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 0,542 | 24,455 2,113 33,963 | 31,850 | 19,362 5,093
2005-2007 | 1,016 | -7,571 2,280 11,010 8,730 11,150 | -18,721
2006-2008 | 1,323 | -37,291 2,802 -20,160 | -22,962 | -27,586 | -9,705
2007-2009 | 1,640 | -24,423 2,367 -10,898 | -13,265 | -19,392 | -5,031
2008-2010 | 1,690 | -0,752 1,643 -6,218 -7,861 | -11,643 | 10,891
2009-2011 | 1,949 9,533 1,006 7,853 6,848 14,349 | -4,815
2010-2012 | 1,861 | -3,913 0,788 -4,607 -5,395 -9,250 5,337
2011-2013 | 2,013 | -5,768 0,494 -7,134 -7,628 | -14,865 | 9,096
2012-2014 | 1,888 8,390 0,217 -0,535 -0,752 -1,203 9,593
KB
ROK Beta Skl{teén}'f Bezri_zikové Vynos Rizi,ko_vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 1,006 7,249 2,113 33,963 | 31,850 | 34,166 | -26,917
2005-2007 | 0,738 | 2,835 2,280 11,010 8,730 8,726 -5,890
2006-2008 | 0,758 | -10,941 2,802 -20,160 | -22,962 | -14,599 3,658
2007-2009 | 1,042 5,804 2,367 -10,898 | -13,265 | -11,451 | 17,255
2008-2010 | 1,048 3,986 1,643 -6,218 -7,861 -6,597 10,583
2009-2011 | 1,235 | 15,113 1,006 7,853 6,848 9,463 5,650
2010-2012 | 0,832 0,026 0,788 -4,607 -5,395 -3,699 3,725
2011-2013 | 0,904 1,563 0,494 -7,134 -7,628 -6,402 7,964
2012-2014 | 1,056 | 10,641 0,217 -0,535 -0,752 -0,578 11,219
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02
ROK Beta Sku/teény Bezri.zikové Vynos Rizi’ko.vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 0,553 | 22,332 2,113 33,963 | 31,850 | 19,712 | 2,621
2005-2007 | 0,482 6,360 2,280 11,010 8,730 6,490 -0,130
2006-2008 | 0,480 | -8,302 2,802 -20,160 | -22,962 | -8,217 | -0,085
2007-2009 | 0,487 | -5,353 2,367 -10,898 | -13,265 | -4,088 | -1,265
2008-2010 | 0,440 | -7,064 1,643 -6,218 -7,861 -1,819 | -5,245
2009-2011 | 0,438 | -1,815 1,006 7,853 6,848 4,003 -5,818
2010-2012 | 0,255 | -9,947 0,788 -4,607 -5,395 -0,590 | -9,358
2011-2013 | 0,291 | -9,859 0,494 -7,134 -7,628 | -1,728 | -8,132
2012-2014 | 0,558 | -17,430 0,217 -0,535 -0,752 -0,203 | -17,227
PM
ROK Beta Sku/teén)'/ Bezrilzikové Vynos Rizi,ko.vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 1,217 | -11,607 2,113 33,963 | 31,850 | 40,878 | -52,485
2005-2007 | 0,833 | -26,071 2,280 11,010 8,730 9,549 | -35,620
2006-2008 | 0,269 | -29,681 2,802 -20,160 | -22,962 | -3,378 | -26,303
2007-2009 | 0,291 -4,036 2,367 -10,898 | -13,265 | -1,490 | -2,546
2008-2010 | 0,233 11,230 1,643 -6,218 -7,861 | -0,192 | 11,422
2009-2011 | 0,097 | 22,543 1,006 7,853 6,848 1,668 | 20,875
2010-2012 | -0,209 5,214 0,788 -4,607 -5,395 1,917 3,297
2011-2013 | -0,286 2,101 0,494 -7,134 -7,628 2,675 -0,574
2012-2014 | -0,174 | -2,193 0,217 -0,535 -0,752 0,347 -2,540
UNI
ROK Beta Skulteén)'/ Bezri'zikové Vynos Rizi,ko'vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2006 | 1,362 | 51,127 2,113 33,963 | 31,850 | 45,490 5,636
2005-2007 | 1,665 | 30,032 2,280 11,010 8,730 16,816 | 13,216
2006-2008 | 0,955 | -24,303 2,802 -20,160 | -22,962 | -19,119 | -5,184
2007-2009 | 0,640 | -15,486 2,367 -10,898 | -13,265 | -6,125 -9,361
2008-2010 | 0,663 | -13,902 1,643 -6,218 -7,861 -3,567 | -10,335
2009-2011 | 0,494 | 10,264 1,006 7,853 6,848 4,385 5,879
2010-2012 | 0,428 6,241 0,788 -4,607 -5,395 -1,522 7,763
2011-2013 | 0,005 -5,850 0,494 -7,134 -7,628 0,455 -6,305
2012-2014 | -0,011 | -7,620 0,217 -0,535 -0,752 0,225 -7,845
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D Investicni horizont 5 let
CEZ
ROK Beta SkL{teény Bezri_zikové Vynos Rizi’ko.vé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 1,118 | 38,065 2,496 2,273 -0,223 | 2,247 | 35,818
2005-2009 [ 0,870 | 21,213 2,232 1,427 -0,804 | 1,532 | 19,680
2006-2010 | 0,737 | 0,500 1,933 -4,053 -5,986 |-2,481 | 2,981
2007-2011 | 0,701 | -3,209 1,599 -10,201 | -11,800 | -6,678 | 3,469
2008-20012 | 0,672 | -12,317 1,180 -7,392 -8,572 | -4,585 | -7,733
2009-2013 | 0,661 | -7,329 0,682 5,053 4,371 3,571 | -10,900
2010-2014 | 0,716 | -8,940 0,381 -4,074 | -4454 |-2,806 | -6,134
ERSTE
ROK Beta Sku/teén)'l Bezri'zikové Vynos Rizi}kolvé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 1,158 | -18,006 2,496 2,273 -0,223 2,238 | -20,244
2005-2009 | 1,499 | -8,787 2,232 1,427 -0,804 1,026 | -9,814
2006-2010 | 1,613 | -7,505 1,933 -4,053 | -5986 | -7,724 | 0,219
2007-2011 | 1,708 | -24,054 1,599 -10,201 | -11,800 | -18,560 | -5,494
2008-20012 | 1,759 | -6,638 1,180 -7,392 | -8,572 | -13,901 | 7,263
2009-2013 | 1,943 | 18,097 0,682 5,053 4,371 9,175 8,922
2010-2014 | 1,860 | -5,710 0,381 -4,074 | -4,454 | -7904 | 2,194
KB
ROK Beta Sku/teén)'/ Bezri_zikové Vynos Rizi/kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 0,787 | -1,467 2,496 2,273 -0,223 2,321 | -3,788
2005-2009 | 1,007 | 2,020 2,232 1,427 -0,804 1,422 0,598
2006-2010 | 1,004 | 4,219 1,933 -4,053 -5,986 | -4,078 | 8,297
2007-2011 | 1,013 2,806 1,599 -10,201 | -11,800 | -10,351 | 13,157
2008-20012 | 1,046 | 0,339 1,180 -7,392 -8,572 -7,782 | 8,121
2009-2013 | 1,207 | 12,767 0,682 5,053 4,371 5960 | 6,807
2010-2014 [ 0,869 | 5,601 0,381 -4,074 | -4454 | -3,491 | 9,092
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02
ROK Beta SkL{teény Bezri.zikové Vynos Rizi’ko.vé CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 0,480 | 7,182 2,496 2,273 -0,223 | 2,389 | 4,792
2005-2009 | 0,478 | 1,359 2,232 1,427 -0,804 | 1,847 | -0,489
2006-2010 | 0,485 | -5,245 1,933 -4,053 | -5986 |-0973 | -4,272
2007-2011 | 0,445 | -6,066 1,599 -10,201 | -11,800 | -3,654 | -2,411
2008-20012 | 0,408 | -8,274 1,180 -7,392 | -8,572 |-2,320 | -5,954
2009-2013 | 0,439 | -6,214 0,682 5,053 4,371 2,603 | -8,817
2010-2014 | 0,389 | -13,453 0,381 -4,074 | -4454 |-1,353[-12,100
PM
ROK Beta Sku/teény Bezri_zikové Vynos Rizi,ko_vé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 0,453 | -16,922 2,496 2,273 -0,223 | 2,395 | -19,317
2005-2009 | 0,399 | -11,844 2,232 1,427 -0,804 | 1911 | -13,755
2006-2010 | 0,306 | -10,949 1,933 -4,053 | -5986 | 0,103 | -11,051
2007-2011 | 0,182 1,068 1,599 -10,201 | -11,800 | -0,549 | 1,617
2008-20012 | 0,153 8,945 1,180 -7,392 | -8,572 |-0,135| 9,079
2009-2013 | 0,081 | 11,382 0,682 5,053 4,371 | 1,036 | 10,346
2010-2014 | -0,188 | 2,228 0,381 -4,074 | -4454 | 1,219 | 1,009
UNI
ROK Beta Sku/te(:n}'l Bezri.zikové Vynos Rizi/kolvé CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2008 | 1,031 | 13,472 2,496 2,273 -0,223 | 2,266 | 11,206
2005-2009 | 0,921 | 1,642 2,232 1,427 -0,804 | 1,491 | 0,151
2006-2010 | 0,766 | -9,077 1,933 -4,053 | -5986 |-2,651| -6,426
2007-2011 | 0,631 | -6,083 1,599 -10,201 | -11,800 | -5,847 | -0,236
2008-20012 | 0,585 | -9,964 1,180 -7,392 | -8,572 |-3,831| -6,133
2009-2013 | 0,429 | 3,638 0,682 5,053 4,371 2,555 | 1,083
2010-2014 | 0,312 | -0,932 0,381 -4,074 | -4,454 |-1,011| 0,079




Investic¢ni horizont 7 let 71
E Investicni horizont 7 let
CEZ
ROK Beta Sku,tecny Bezr1_21kove Vynos Rlzl’ko.va CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 0,915 | 27,727 1,979 8,653 6,674 8,087 | 19,640
2005-2011 | 0,841 | 12,097 1,715 -1,713 -3,428 | -1,170 | 13,267
2006-2012 | 0,737 | -3,965 1,456 -5,531 -6,987 | -3,692 | -0,273
2007-2013 | 0,715 | -7,962 1,061 -7,137 -8,198 | -4,803 | -3,158
2008-2014 | 0,697 | -9,749 0,625 -6,232 -6,857 | -4,153 | -5,596
ERSTE
ROK Beta Sku/tecny Bezr1'21kove Vynos Rlzllko.va CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 1,452 0,247 1,979 8,653 6,674 11,673 | -11,425
2005-2011 | 1,574 | -13,257 1,715 -1,713 | -3,428 -3,680 | -9,578
2006-2012 | 1,677 | -9,657 1,456 -5,531 | -6,987 | -10,264 | 0,607
2007-2013 | 1,734 | -11,019 1,061 -7,137 | -8,198 | -13,153 | 2,133
2008-2014 | 1,768 | -7,129 0,625 -6,232 | -6,857 | -11,495 | 4,366
KB
ROK Beta Sku,tecny Bezr1_21kove Vynos RlZl/kOlva CAPM | Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 0,988 7,103 1,979 8,653 6,674 8,570 | -1,467
2005-2011 | 0,980 0,992 1,715 -1,713 -3,428 | -1,646 | 2,638
2006-2012 | 1,004 1,530 1,456 -5,531 -6,987 | -5,556 | 7,086
2007-2013 | 1,013 4,631 1,061 -7,137 -8,198 | -7,244 | 11,875
2008-2014 | 1,046 4,209 0,625 -6,232 -6,857 | -6,551 | 10,760
02
ROK Beta Skl{tecny Bezr1_21kove Vynos RlZl/kOlva CAPM Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 0,488 | 4,938 1,979 8,653 6,674 5,235 -0,297
2005-2011 | 0,443 | -1,141 1,715 -1,713 -3,428 | 0,197 -1,338
2006-2012 | 0,450 | -6,647 1,456 -5,531 -6,987 | -1,686 | -4,961
2007-2013 | 0,441 | -7,935 1,061 -7,137 -8,198 | -2,557 | -5,378
2008-2014 | 0,436 | -11,307 0,625 -6,232 -6,857 | -2,367 | -8,940




Investi¢ni horizont 7 let 72
PM
ROK Beta Sku,tecny Bezr1_21kove Vynos Rlzl’ko.va CAPM Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 0,395 | -6,231 1,979 8,653 6,674 | 4,612 | -10,843
2005-2011 | 0,279 | -6,275 1,715 -1,713 | -3,428 | 0,760 | -7,035
2006-2012 | 0,220 | -6,503 1,456 -5,531 | -6,987 |-0,078 | -6,425
2007-2013 | 0,160 | -0,254 1,061 -7,137 | -8,198 |-0,250 | -0,005
2008-2014 | 0,135 | 5,670 0,625 -6,232 | -6,857 |-0,299 | 5,969
UNI
ROK Beta Sku/tecny Bezr1'21kove Vynos RlZl/kO.Va CAPM | Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2010 | 0,838 | 15,216 1,979 8,653 6,674 7,573 | 7,643
2005-2011 | 0,867 | 3,968 1,715 -1,713 -3,428 | -1,257 | 5,224
2006-2012 | 0,680 | -7,577 1,456 -5,531 -6,987 | -3,295 | -4,281
2007-2013 | 0,577 | -5,934 1,061 -7,137 -8,198 | -3,671 | -2,264
2008-2014 | 0,541 | -10,202 0,625 -6,232 -6,857 | -3,087 | -7,115




Investi¢ni horizont 10 let 73
F Investicni horizont 10 let
CEZ
ROK Beta SkL{tecny Bezr1_21kove Vynos RlZl/kO-Va CAPM | Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 0,916 | 13,113 1,305 3,654 2,349 3,457 | 9,657
2005-2014 | 0,846 | 5,060 0,922 -1,361 -2,283 | -1,009 | 6,069
ERSTE
ROK Beta Sku,tecny Bezr1_21kove Vynos RllekO-Va CAPM | Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 1,529 | -1,597 1,305 3,654 2,349 | 4,898 | -6,494
2005-2014 | 1,600 | -7,262 0,922 -1,361 -2,283 | -2,731 | -4,530
KB
ROK Beta Sku/tecny Bezr1'21kove Vynos RlZl/kO.Va CAPM | Alfa
Vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 0,978 | 5,410 1,305 3,654 2,349 3,602 | 1,807
2005-2014 | 0,988 | 3,795 0,922 -1,361 -2,283 |-1,335 | 5,130
02
ROK Beta Sku,tecny Bezr1_21kove Vynos RllekO-Va CAPM | Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 0,466 | 0,261 1,305 3,654 2,349 2,400 | -2,139
2005-2014 | 0,460 | -6,339 0,922 -1,361 -2,283 |-0,128 | -6,211
PM
ROK Beta Sku,tecny Bezrl'zﬂ(ove Vynos Rlzllkoya CAPM | Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 0,295 | -3,805 1,305 3,654 2,349 | 1,997 | -5,802
2005-2014 | 0,243 | -5,069 0,922 -1,361 -2,283 | 0,366 | -5,435
UNI
ROK Beta Sku,tecny Bezr1'21kove Vynos RllekO.\Ia CAPM | Alfa
vynos aktivum trhu prémie
2004-2013 | 0,736 | 8,444 1,305 3,654 2,349 3,033 | 5,410
2005-2014 | 0,846 | 0,346 0,922 -1,361 -2,283 | -1,009 | 1,356




