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Uvod

Investovani na kapitalovych trzich je zajimavou moznosti, jak pomérné vyznamné
navysit své finanéni prostiedky budto pro samotné obohaceni, anebo k dalsimu in-
vestovani. Dilezité je vytvoreni riznych strategii, jejichz hlavnim cilem je eliminovat
ptripadné vysoké ztraty.

Pro fizeni investicni strategie 1ze spolehlivé vyuzit teorii portfolia. I kdyz teo-
rie stavi na predpokladech pozadujicich dokonale konkurencni trh, lze ji aplikovat
i na rozvinutém realném trhu cennych papirti. U rozvijejicich trhi ji 1ze také vyu-
zit, ale zde narazi na nedostatky v podobé nedostatku dat pro spolehlivé odhady
a na nestabilitu trhu.

Vynosy a rizika na realném kapitalovém trhu vyvazuje nejlépe optimélni portfo-
lio, proto investori usiluji o jeho sestaveni, tak své penize nejlépe zhodnoti a vyhnou
se znehodnoceni.

Cilem prace je zabyvat se teoretickymi vychodisky oceniovani metodou The capi-
tal asset pricing model (CAPM), jenZ je Siroce vyuZivana v modernich portfoliovych
analyzach. CAPM je matematickym modelem, ktery se snazi o vysvétleni vztahu
mezi rizikem a navratnosti cennych papirt. V letech 1964 — 1966 jej paralelné a ne-
zévisle na sobé rozvinuli W. F. Sharpe, J. Lintner a J. Mossin, kdy se jejich badani
objevilo ve tfech, vysoce respektovanych zurnalech. Zaklady jsou polozeny na dii-
véjsich pracich H. Markowitze a J. Tobina, ktera vznikly na pocatku 50. let 20.stoleti.

Metoda CAMP pfiinasi novy pohled na ocenovani jednotlivych cennych papirt.
Sharptiv model rozsituje dosavadni teorii na rovnovaznou teorii trhu kapitalovych
aktiv. Podstatou modelu je myslenka rovnovahy - riziku (koeficientu beta) pfislus-
nému k urcité investici (napf. akcii) jsou imérné budouci vynosy, ale i budouci ztréty
investice. CAMP tedy objasnuje vztah, jakym jsou ocekdvana vynosnost a beta sva-
zany. Model CAPM umozni investorovi vytvorit portfolio, které se chova shodné
s trhem jako celkem, nebot v modelu je rovnovazny vynos aktiv linearni funkci sys-
tematického (trzniho) rizika.

V roce 1990 ziskal W.F. Sharpe za CAPM Nobelovu cenu za ekonomii (soucasné
s H.M. Markowitzem a M.H. Millerem) za priikopnickou préci v oblasti ekonomie
a financi korporaci. Myslenkovy model CAPM se stal zdkladem fady béznych praktik
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v odvétvi investic pro jeho jednoduchost, elegantnost a snadné otestovani. I po pa-
desati letech od svého vzniku se Siroce pouziva, i kdyz se hojné diskutuje o jeho
platnosti.

Rozsiteni modelu CAMP dnes existuje v ruznych modifikacich, kazda varianta
modelu se soustfeduje na vysvétlovani vybraného problému. V praci se omezime
pouze na puvodni verzi.

Po teoretickych vyc¢tech nasledné sestavime optimalni portfolio v podminkéch
Burzy cennych papirt Praha (BCPP). Portfolio méa byt vytvofeno z péti cennych
papirt, které patii mezi nejlikvidnéjsi obchodované na BCPP a ma byt ¢tvrtletné
drzené. Zajimat nés bude jeho ocekavana vynosnost a riziko.



Kapitola 1

Teoreticka vychodiska

1.1 Markowitzova teorie, z které CAPM vychazel

Harry Markowitz v teorii pfedpoklada, Ze investori maximalizuji sviij uzitek vybérem
jejich optimalniho portfolia v nasledujicich fazich:

e analyza cennych papiru (investoruv subjektivni odhad o¢ekévané vynos-
nosti a rizika jednotlivych cennych papirii)

e analyza portfolia (investor pocetné rozhoduje o poméru zastoupeni vybra-
nych cennych papirti v jeho portfoliu na zakladé ocekavané vynosnosti a rizika
zmény portfolia, tedy nezavisle na jeho ocekavani a preferencich)

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

Pro vypocet budouci (o¢ekavané) vynosnosti cenného papiru je nutné znat, jak
se zméni trzni cena za obdobi drZeni cenného papiru, vynosnost ! lze vyjadiit
vzorcem?:

_P=P

i
Ttk
i vynosnost cenného papiru
P, trzni cena cenného papiru na zacatku nasledujiciho obdobi
P, _, trzni cena cenného papiru na zacatku obdobi

Ocekavana vynosnost cenného papiru 7;:

1 T
T = T izlﬁ't (1.2)

T pocet obdobi

!Uvazujeme pouze kapitdlovy vynos, tedy nezapoéitavime dividendovy vynos.
2Parametr k byva pii praktickych odhadech vétsinou pevné zvolen, pokud k = 1, jedns se
o jednodenni zménu trzni ceny cenného papiru.
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Ocekavana vynosova mira 7, (stfedni hodnota) portfolia:

=1

n pocet cennych papirt v portfoliu
X; podil i-tého cenného papiru v portfoliu, musi byt splnéna podminka:
Dl Xi=1

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

1 7.)2
0; = m Z(rit — T’Z') (14)

Riziko o, (smérodatna odchylka) portfolia:

n

Op = ZZXinO'iO'ij‘j == ZZXZ'XjO'Z‘j (15)

i=1 j=1 i=1 j=1

Xq,... X, procentudlni zastoupeni jednotlivych cennych papirtt v portfoliu
Oij kovariance ocekavanych vynosnosti mezi cennymi papiry , j

Pij korela¢ni koeficient mezi i-tym a j-tym cennym papirem, jehoz
hodnota musi lezet v intervalu (—1,1), plati: p;; = —2

0i0j "’

Ptipustnou mnozinu tvoii vSechny mozné kombinace cennych papirti, z kterych
miiZze investor vytvorit nekoneény pocet portfolii (proto jsou zobrazena pomoci za-
kiivené kiivky). Efektivni mnozina je na obrazku 1.1 vyznadena zvyraznénou pre-
rusovanou carou, kterd znaci portfolia s nejnizsim rizikem pii dané vynosové mire,
nebo portfolia s nejvyssi ocekavanou vynosovou mirou pii daném riziku.

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

Uvazujeme, ze je na trhu k dispozici kazdému investorovi jen jeden druh bez-
rizikového aktiva. Ofekévany viymos ® takového bezrizikového aktiva je r; a jeho
riziko zmény vynosu je rovno nule. Méjme rizikova portfolia A,B,C a T nalezejici
do efektivni mnoziny. VSechny kombinace rizikovych portfolii s bezrizikovym akti-
vem budou lezet na polopiimkach, jak je znédzornéno na obrazku 1.2 a vznikne tak
nova efektivni mnozina. T, jenz je bodem dotyku te¢ny k piivodni efektivni mnoziné,
je oznacovano jako tangencialni portfolio.

3Vynos bezrizikového aktiva je roven vynosu kratkodobych vladnich dluhopisii nebo vynosu
pokladnic¢nich poukazek.
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r efektivni mnozina

pfipustnd mnozina

Obrazek 1.1: Pripustna a efektivni mnozina.

pfipustnd mnozina

Obrazek 1.2: Kombinace rizikovych portfolii s bezrizikovym aktivem.
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Optimalni portfolio je takové portfolio, které nalezi do efektivni mnoziny a sou-
Casné lezi na investorové nejvyssi indiferencni kiivee (tj. portfolio A),viz. obrazek
1.3. Investor s vyssi averzi k riziku voli portfolia lezici na tisecce vychéazejici z bodu
[0, 7] vedouci do bodu T.

p efektivni mnozina

indiferencni kiivka

pfipustna mnozina

Obrazek 1.3: Volba portfolia.

1.2 Predpoklady pro stanoveni trzni ceny vsech

6.
7.

aktiv pomoci CAPM

. Portfolio se stanovuje v horizontu jednoho obdobi a je hodnoceno podle oce-

kavaného vynosu a ocekavaného rizika.

Predpoklad nenasycenosti investora, tj. z portfdlii se stejnym ocekavanym ri-
zikem je vybrano portfdlio s vyssi ocekavanou vynosnosti.

Investofi jsou rizikové averzni, tj. z portfolii se stejnym ocekdvanym vynosem
si vyberou to s nizsim rizikem.

Pocet aktiv je fixni a vSechna portfolia jsou nekonecné délitelna.

. Existuje bezrizikové aktivum se sazbou ry.

Zanedbavame dané a transakéni naklady.

Vsichni investofi jsou si rovni:*

4Camsky F.: Teorie portfolia, str. 57, Masarykova univerzita, 2007.
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e maji stejny horizont jednoho obdobi
e plati pro né stejnd bezrizikova sazba
e informace jsou zdarma a jsou dostupné vsem investorim

e maji stejnd, homogenni ocekavani ohledné budoucnosti, tj. maji stejné
odhadnuté ocekdvané vynosnosti, rizika a kovariance cennych papiri.

1.3 Primka CML

Z uvedenych ptredpokladt vyplyva, ze investofi diky homogennimu ocekavani pti
analyze cennych papirii ziskaji stejné tangencialni portfolio. Déle efektivni mnozina
je pro vSechny investory stejnd, je tvorena investici do tangencialniho portfolia spolu
s urc¢itym mmnozstvim bezrizikového vyptijéni nebo zaptijceni, rtizna volba portfolia
je zpusobena pouze riznymi kiivkami indiference. Ikdyz se vybrana portfolia budou
lisit, vzdy bude zachovana stejna kombinace rizikovych cennych papiri. Tuto vlast-
nost shrnuje tzv. separacni teoréem:

Optimalni kombinace rizikovych cennych papiri miize byt stanovena bez jaké-
koliv znalosti investovanych postojil k riziku a vynosnosti.®

V rovnovazném bodé musi mit kazdy cenny papir nenulovy podil na skladbé
tangencialniho portfolia. Tohoto rovnovazného stavu je dosazeno:

e pokud kazdy investor chce vlastnit urcity podil na kazdém rizikovém cenném
papiru

e aktualni trzni ceny vsech cennych papirtt odpovidaji vyrovnani nabidky a po-
ptavky po stejném mnozstvi kust

e bezrizikova sazba odpovida vyrovnani mnozstvi penéz pujcenych a vypijce-
nych.

Vysledné tangencialni portfolio bude odpovidat svymi proporcemi trZnimu port-
foliu, které definujeme:

Portfolio tvofené investicemi do vSech cennych papirtt v takovém pomeéru, ze
proporce investovana do jednotlivého cenného papiru odpovida jeho relativni trzni
hodnoté, se nazyva trzni portfolio. Relativni trzni hodnotou cenného papiru ro-
zumime agregovanou trzni hodnotu cenného papiru délenou sumou agregovanych
hodnot vSech cennych papirt.°

Je tedy bézné odvolavat se na tangencialni portfolio jako na trzni portfolio
a oznacuje se pismenem M (market) misto T (tangency). V denni praxi je trzni
portfolio nahrazovano nejriznéjsimi indexy.

5Sharpe, William F., Alexander, Gordon J.-Investice, str.167, Praha : Victoria Publishing, 1994.
6Sharpe, William F., Alexander, Gordon J.-Investice, str.169, Praha : Victoria Publishing, 1994.
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CML

Obrazek 1.4: Primka kapitalového trhu.

Vsechna efektivni portfolia lezi na polopfimce s po¢atkem v bodé [0, 7] a procha-
zejici bodem M [0y, rp]. Tato linedrni efektivni mnozina je zndma jako pFimka ka-
pitalového trhu (Capital Market Line-CML). Neefektivni portfolia, tedy jiné
nez s trznim portfoliem a bezrizikovym zapijcenim a vypujc¢enim, lezi pod piim-
kou CML. Smérnice primky kapitadlového trhu se rovna rozdilu mezi ocekavanou
vynosnosti trzniho portfolia a oc¢ekavanou vynosnosti bezrizikového aktiva 7y, — 7
délenému rozdilem jejich rizik oy —0oy—0 = oy, nebot o5 = 0 (bezrizikové aktivum).

Ty —T
=1+ —+—2L.g, (1.6)
oM
M trzni portfolio
Ty oCekavana vynosnost trzniho portfolia

Ty ocekavand vynosnost bezrizikového aktiva

Investori si zvoli bud trzni portfolio M, nebo upfednostni podle svych preferenci
kombinaci trzniho portfolia M a ptjcky, ¢i vypijcky za bezrizikovou sazbu. Vyse
bezrizikové sazby r; odrazi cenu ¢asu nebo-li cenu odlozené spotieby, sklon CML je
cena za riziko.

1.4 Primka SML

Pfimka trhu cennych papirt (Security Market Line- SML)’
vyjadiuje vztah mezi ocekdvanou vynosovou mirou a kovarianci o;y; pro kazdé ak-

"Sharpe, William F., Alexander, Gordon J.-Investice, str.171 — 173, Praha : Victoria Publishing,
1994.
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tivum. Je platna jak pro efektivni, tak i pro neefektivni jednotlivé cenné papiry i
portfolia, zatimco pfimka CML reprezentuje vztah mezi o¢ekdvanou vynosnosti a
smérodatnou odchylkou efektivnich portfolii. Jednotlivé cenné papiry drzené samo-
statné nejsou efektivni, a tedy jsou vzdy zobrazeny pod pfimkou CML.

Riziko zmény vynosnosti trzniho portfolia si odvodime ze znadmého vyrazu pro vy-
pocet rizika (smérodatné odchylky) pro portfolio (viz. rovnice 1.5):

opn = ZZXiMXjMUij (17)

i=1 j=1
Xin, X proporce investované do cennych papiri ¢, 7 v trznim portfoliu

Rovnici muzeme také zapsat nasledovné:

opNy = XlMZXjM01j+X2MZXjM02j+--'+XnMZXjMO-nj (18)

Kovariance cenného papiru i s trznim portfoliem (o;3/) pak bude:

O; M :XlMUIj+X2Ma2j+---+XnMUnj (19)

opn — \/XIMUIM+X2MU2M+---+XnMUnM (110)

kde o;)s oznacuje kovarianci cenného papiru ¢ s trznim portfoliem, tedy oy vy-
jadiuje kovarianci cenného papiru 1 s trznim portfoliem, o9y, vyjadiuje kovarianci
cenného papiru 2 s trznim portfoliem atd. Jako vahy bereme proporce odpovidaji-
cich cennych papirt v trznim portfoliu.

7 uvedené rovnice vyplyva, ze podstatnou miru rizika cenného papiru tvori jeho
kovariance s trznim portfoliem ;). Aktiva s vyssi kovarianci o;; predstavuji pro in-
vestora vétsi riziko a mély by mit tedy vyssi ocekavanou vynosovou miru, aby byly
pro investora zajimavé. Kdyby vSak tyto cenné papiry vyssi vynosnost neposkyto-
valy a pfispivaly by pouze k vys$simu riziku trzniho portfolia, potom by to vedlo
k vylouceni téchto cennych papiru z trzniho portfolia, ¢imz by nastalo zvyseni oce-
kavané vynosnosti tohoto portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce. Protoze in-
vestori by pohlizeli na takovouto zménu jako na pfinos, nebylo by jiz trzni portfolio
optimalnim rizikovym portfoliem. Ceny cennych papirt by jiz nebyly v rovnovéaze.
Rovnovazny vztah mezi rizikem a vynosnosti zapiseme:

rM—T
T :Tf+—M 5 fO'iM (111)
M
Na obrazku 1.5 je znazornéna jak kovariancni verze, tak také beta verze primky

SML.
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Obrazek 1.5: Primka cennych papirt.

1.5 Beta koeficient

Rovnici pfimky SML lze prevést na zakladni vztah modelu CAPM jinym zptisobem,
ktery ukazuje, ze ocekavany vynos aktiva by se mél rovnat souctu bezrizikové sazby
a rizikové prémie i-tého aktiva.

ri =15+ (ra —15) - B, (1.12)

kde ¢len beta je definovan jako: 3; = 24

2
M

Beta portfolia je vazenym primeérem beta jednotlivych cennych papirt tvoricich
toto portfolio.

By=> Xiffi = X1p1 + Xofo+ ...+ X s (1.13)
i=1

Koeficient (3; méfi citlivost vynosnosti cenného papiru na zmény trzni vynosové
miry. Pro trzni portfolio M je beta 1 a jeho oc¢ekavana vynosnost je rj;. Bezrizikové
cenné papiry maji betu nulovou s ocekavanou vynosnosti r¢. Body se soufadnicemi
[0, 7] a [1,ry] staci ke sestrojeni pfimky SML, ktera oznac¢uje pfiméfené ocekavané
vynosnosti cennych papiril a portfolii s riznymi hodnotami beta.

O (¢ mtzeme predpokladat:
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e je-li B; > 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni, vynosova mira i-
tého aktiva stoupéa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia (reaguji na 1%
nartst o¢ekdvané vynosové miry trzniho portfolia zvySenim svého dodatecného
vynosu o vice nez 1%)

e je-li 5; < 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni, vynosy kolisaji
méné nez trh

e je-li B; = 1, jsou cenné papiry neutralni, vynosova mira i-tého aktiva se chova
identicky jako vynosova mira trzniho portfolia.

Hodnoty bety pod 0.5 a nad 2 jsou povazovany za neobvyklé a dlouhodobé
neudrzitelné.

Diikaz. {Odvozeni primky trhu SML pomoci primky CML.}

Vyberme jeden z cennych papirti z pfipustné mnoziny, kde lezi vsechny rizikové
papiry a oznacme jej indexem I. Déale uvazujme libovolné portfolio P, X; pfedstavuje
proporci investovanou do cenného papiru I a (1 — X;) proporci do trzniho portfolia
P.

Portfolium P bude lezet na kiivce mezi I a T (popfipadé i za T), ktera je teénou
k efektivni mnoziné v bodé T, jak je zobrazeno na obrazku 1.6.

p CML

Obrazek 1.6: Rizikovy cenny papir.

Ocekavanou vynosnost rizikového papiru I oznac¢ime 7;, pak ocekavana vynosnost
porfolia P 7, bude:
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a riziko zmény vynosnosti bude mit:

» = /X207 + (1 X203 + 2X,(1 — Xi)ou (1.15)

Vsechna tato portfoha budou lezet na kiivce. Abychom ziskali jeji smérnici, de-
rivujeme 7, podle X;:

=T, —Tm (1.16)

a derivujeme o, téz vzhledem k X;:

dO'p N 1 2X O' — 2(]_ — XZ)O'% + ZUiM — 4XzUzM

1.17
Potom smérnice tecny krlvky bude.
% _dr,  /XPo? + (1 - Xi)?0q, + 2X(1 — Xi)oa - (Ti — ) (1.18)
dop dO'p B XzO'i — (1 — XZ)O']QM +Ooim — 2X10'1M '

T
Proporce rizikového cenného papiru ¢ je v .bodu M nulova, coz znamena, ze
X; = 0. Mtizeme vypocitat smérnici této tecny:

dary, _ (Fi = Tw)om (1.19)
doy, OiM — 012\4 '

Mezi smérnici teény kiivky [iM] v bodu M a smérnici ptimky CML Fﬁ% musi
platit rovnost:

(Fi—FM)O'M FM—Tf

= 1.20
OiM — O'%J oM ( )
Upravime:
Fo—Ty = M ZTH)ow — (Pu = Ts)0n (1.21)
oM
o
T, =Ty = ’I“M—Tf—f-(T‘M—T‘f) M (122)
oir
Ziskame piimku SML (kovarianéni verze pfimky SML):
—rp M (1.23)
i

Jestlize zavedeme substituci: 3; = ‘(’;M lze SML vyjadrit v beta verzi jako:

ri=rs+ (ra —1¢)0i (1.24)
O
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1.6 Trzni a jedinec¢né riziko

Ptredpovidani vynosnosti cennych papirti je zalozeno na vztahu dvou modeld - mo-
delu pro o¢ekavané (neboli stfedni) vynosnosti (SML se dvémi komponentami) a mo-
delu pro skuteéné vynosnosti (charakteristickd pfimka se tfemi komponentami).
Ocekavand (rovnovazna) vynosnost cenného papiru ¢ v nadchézejici periodé drzeni
je dana rovnici:

¢ =rr+ Ty —15)0 (1.25)

rovnovazna ocekdvana vynosnost cenného papiru ¢

.

Charakteristickd primka je typem procesu generujicitho vynosnost, ktery garan-
tuje skute¢nou vynosnost cenného papiru a je zalozen na rovnici:

ri =1y =(ra —7p)0i + & (1.26)
€ nahodna chyba cenného papiru ¢

Néhodné chyba ¢; je zahrnuta v rovnici, aby byla pfesné vystihnuta situace
na trhu, na kterych dochézi ke zménam pisobenim rtiznych faktorti. Nahodna veli-
¢ina ma nulovou oc¢ekavanou (stfedni) hodnotou a smérodatnou odchylku o, .

Je béznou praxi pouzivat nasledujici rovnici, ktera se ¢asto nazyva model trhu:

ri = a; +ryfi + &, (1.27)

kde «; je konstanta slouzici k zavedeni substituce: o; = r¢(1 — 3;), pokud bude
pouzita bezrizikova investice.

Odvodime si z rovnice (1.26) vztah mezi celkovym rizikem cenného papiru i
meéfeného jeho smérodatnou odchylkou o; a faktorem beta, ktety je dtlezitou mirou
rizika cenného papiru:

ri—ry = (rm—rp)Bi+e
var(ri —ry) = var[(ry — )G + €
var(r;) —var(rg) = wvar(ryB;) —var(rf;) + var(e;)
cr,? -0 = ﬁfdﬂ — ﬁfaj% —1—031_
~—~—
0
ot = Gy + o (129

Celkové riziko® cenného papiru si miiZzeme rozloZit na dvé komponenty:

8Sharpe, William F., Alexander, Gordon J.-Investice, str.177 — 186, Praha : Victoria Publishing,
1994.
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B2o2, trzni riziko (systematické riziko)

ol jedine¢né riziko (netrzni, nesystematické riziko)

Trzni riziko souvisi s rizikem trzniho portfolia a s betou cenného papiru. Vyssi
beta u cennych papirtt bude souviset s vétsim mnozstvim trzniho rizika a vyssi oce-
kavanou vynosnosti. Trzni riziko je zptsobeno faktory, které ovliviuji ceny vsech
cennych papirit obchodovanych na burze, tedy méame na mysli makroekonomické,
politické, socidlni zmény apod. Typickym prikladem rizika trhu jsou zmény v oce-
kavani inflace. Za systematické riziko zmény také povazujeme ptisobeni takovych
faktori, které ovliviiuji pouze urcitou skupinu cennych papiri (napf. zdrazeni ur-
¢itého typu suroviny). Systematické riziko je nediverzifikovatelné, nebot se vaze
k pohybu celého trzniho portfolia.

Podil systematického rizika na celkovém riziku cenného papiru urcuje koeficient

determinace, ktery vyjadiuje schopnost trzniho modelu vysvétlit pohyby ve vynosech
jednotlivych akcii na trhu. Lze jej odvodit ze vztahu:

oM 51’0%/1 _ Bio

0i0M 0i0M 0
Koeficient determinace je pak druhd mocnina odvozeného vztahu, tedy:
pio}
0__2M (1.30)

7

Jedinecné riziko neni spojeno s beta cenného papiru, neni divod k predpokladu,
ze vyssi rizikovost bude znamenat vyssi oekavnou vynosnost. Jde o ¢ast rizika,
ktera je jedinecna pro dany podnik, obor atd. Mize to byt zptisobeno Spatnou
¢innosti managementu, restrukturalizaci podniku, pfechodem na novou technologii,
zivelnou pohromou ¢i tspésnou reklamni kampani apod. Trzni pohyb nema zadny
vliv na jedine¢né riziko, riziko mizeme snizit diverzifikaci.

Celkové riziko portfolia

Vynosnost kazdého rizikového papiru vztazenou k vynosnosti trzniho portfolia jsme
si uz odvodili, nyni odvodime skute¢nou nadmérnou vynosnost portfolia slozeného
z n cennych papird s vahami X3, Xo, ..., X, :

Fp—’rf :ZXﬂ’i—Tf (131>
i=1

Nebot plati, ze Y ; X; = 1 a ry =konst., miZzeme rovnici zapsat ve tvaru:

Fp—rf:iXiTi_iXﬁfZiXi(ﬁ—Tf) (1.32)
i=1 i=1 i=1
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Déle dosadime za 7; — ry pravou stranu rovnice 7; — ry = (ryr — 74)0; + & a
vysledkem bude tato charakteristicka pfimka portfolia:

T—rr = > Xilru—rp)Bit el = (=) Y XiBi+ ) X (1.33)
1=1 ; -

=1 =1
—_—— ~——
Bp Ep
Tp—rs = (rm—1p)Bp+ 5 (1.34)
Bp beta portfolia - vazeny primeér beta jednotlivych cennych papirt
Ep vazeny priumér ndhodnych chyb cennych papiri
Z rovnice (1.34) odvodime celkové riziko portfolia:
var(r, —ry) = wvar[(ra —1¢)Bp + € (1.35)
var(r,) — var(rf) = Uar(TMﬁp) —wvar(r¢f,) + var(sy) (1.36)
-0 = Boy+ a (1.37)
ﬂgaﬁ/[ trzni riziko (systematické riziko)
o2 jedineéné riziko (netrzni, nesystematické riziko)

U trzniho rizika portfolia obecné plati, ze ¢im vice riznych cennych papirt je
v portfoliu, tim mensi bude kazda proporce a nebude to mit za nasledek vyrazné
snizeni nebo zvyseni bety portfolia. Diverzifikace tedy vede k primeérovani trzniho
rizika.

U jedinecného rizika portfolia naopak plati, ze ¢im vice je portfolio diverzifikova-
néjsi, tim je podtatné mensi jeho jedinecné riziko a v dusledku toho i celkové riziko.
Tzn. lze dokazat, ze s rostoucim poc¢tem ruznych typu cennych papirt v portfoliu
jedinecné riziko klesa.

Diikaz. {S vétsi diverzifikaci portfolia klesd jedinecné riziko.}
Jestlize pouzijeme predpoklad, Ze cenné papiry maji v portfoliu stejnou véahu, tzn. X; =
%, pak plati:

"1 l1o2 +0 +...402
ZX2 =) ol == B (1.38)
n 7
i=1

Mize to byt vyjadieno jako 1/n krat pramérné rezidudlni riziko v portfoliu. Jak
se pocet akcil v portfoliu zvysSuje, tim se drasticky zmensuje primérné rezidualni
riziko, tedy vétsi diverzifikaci portfolia roste pocet cennych papirt, tj. n se zvétsuje,
to ale znamena ze % se zmensuje, vysledné portfolio ma mensi riziko. O]
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1.7 Alfa koeficient - mira nerovnovahy
Nespravnym ohodnocenim cennych papiri muze dojit ke dvéma pripadim:

e cenny papir je podhodnoceny (pfilis levny), je-li jeho o¢ekévand vynosnost
vys$i nez prislusna ocekavana vynosnost cennych papirt se srovnatelnou betou
- lezi nad SML

e cenny papir je nadhodnoceny (pfilis drahy), je-li jeho ocekédvand vynosnost
nizsi nez prislusna ocekavana vynosnost cennych papirt papirt se srovnatelnou
betou - lezi pod SML.

Mnoho investorii vyhledava nespravné ohodnoceny cenny papir. Predpokladaji,
7e vétSina cennych papiri je ohodnocena tak, ze jsou ve shodé s danou rovnovaznou
teorii a davaji rovnovaznou ocekavanou vynosnost a ostatni jsou nespravné ohod-
noceny a nejsou v rovnovaze. Investori se neshoduji v tom, které cenné papiry jsou
nespravné ohodnoceny, proto je nasledujici vyklad provadén z pohledu jednoho in-
vestora.

Rozsah investorovy viry v nespravné ohodnoceni cenného papiru mtze byt méren
jako rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti 7; a prislusnou rovnovaznou ocekavanou
vynosnosti 77, ktery udava alfa cennych papirti:

a = T;—T; (1.39)

(2

e je-li a; > 0, je podhodnoceny cenny papir, lezi nad SML a je vyhodné jej
nakupovat

e je-li a; < 0, je nadhodnoceny cenny papir, lezi pod SML a je vyhodné jej
prodavat

e je-li y = 0, je spravné ohodnoceny, cenny papir lezi na piimce SML

Pozndamka. Je-li o; nulové, je tento proces generujici vynosnost identicky s proce-
sem v rovnici (1.26). Vysledkem jsou tedy shodné charakteristické piimky, které
prochézi pocatkem. Je-li nenulové, budou mit obé charakteristické primky shodné
ptislusné smérnice, nebot smérnice (tzn. beta) nejsou zavislé na spravném nebo ne-
spravném ohodnoceni. Piimky tedy budou rovnobézné, ale budou se lisit polohou
jejich pocatecniho bodu.

Z rovnice (1.40) lze vynosy cennych papirt vyjadiit ve tvaru:
ri =o; + Biry +€,0 pro viechnai € {1,2... n} (1.41)

Vynos cenného papiru se sklada ze slozky zavislé a nezavislé na vynosu trhu. Ko-
eficient ¢iselné vyjadiuje citlivost cenného papiru na vynosu trhu (burzovni index).
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CP nadhodnoceny

B, 8

Obrazek 1.7: Alfa cenného papiru.

Slozky «; + €; predstavuji soucast vynosu nezavislém na vynosu trhu.

Pro ndhodnou chybu ¢; musi platit pro vSechna ¢t =1,2...,n;5=1,2..., n:

E(ei,e5) = 0
Elei(ryy —7a)] = 0
E() = o,
Pak plati:
1. rozptyl cenného papiru i je:
o} = fiot + 2, (1.42)
2. kovariance dvou cennych papirt ¢, j je:
Uij = ﬂiﬁjaﬁ (143)

Diikaz. {Rozptyl cenného papiru.}
01'2 = E[Tz — E(’T’z)]2 = E[(Oéz —+ ﬂz‘TM -+ 61') — E(Oéz) — ﬂzE(T‘M) — E(&‘Z)P =
= El(ai+ Birm + i) — o — ﬂﬁM]Q = EBi(rm —Tum) + 52']2 =
= ﬂEE(’/‘M — FM)2 + QﬂiE[&;(TM — FM)] + E(E—fi)2 = ﬁfO'JZM + 0-521-
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Diikaz. {Kovariance dvou cenngch papiri i,7.}

oij = E{[ri— E(r)]- Elr; — E(r;)]}
= E{l(ai + Birn + &) — (i + B7m)] - El(ay + Birar +€5) — (o + B7ar)]}
E{[Bi(rae —Tar) +&il[Bi(rar —Tar) + 5]}
BiBiE(ry —Tm)? + Eleigj)
= BiBjoy

[]

Poznamka. Nebot o), je stejnd bez ohledu na to, jakou akcii zkouméame, mira
prizpévku cenného papiru k riziku velkého portfolia je ;. Potom jak je vidét v rov-
nici ¢.(1.42) se efekt agi v portfoliovém riziku miize blizit k nule, kdyz portfolio roste.
Bézné se o 02 mluvi jako o modifikovaném riziku. I piesto, Ze n roste, efekt 3703,
na portfoliovém riziku se nezmensuje. JelikoZ o3, je konstantni pro vSechny cenné
papiry, fikdme, Zze (3; je mira nemodifikovaného rizika cenného papiru. Nebot mo-
difikované riziko muze byt eliminovano drzenim dost velkého portfolia, (3; se Casto
pouziva jako mira rizika cenného papiru.

1.8 Urceni otimalniho portfolia

V prvni kapitole jsme si uvedli, Ze investorovo optiméalni portfolio je identifikovano
bodem, kde se investorovy indiferencialni kiivky dotykaji linearni (pfimkové) efek-
tivni mnoziny.

Maéame rizikové portfolia A,B,C a T, vSechny patii do efektivni mnoziny. Investor
muze prostfedky ¢astecné investovat do bezrizikového aktiva a ¢ast do portfolia s ri-
zikovymi cennymi papiry. Portfolia, které vzniknou kombinaci rizikovych portfolii
s bezrizikovym aktivem, budou lezet na polopfimkach, jak je vidét na obrazku 1.2.
Kazdy investor dava pfednost portfoliu lezicimu na poloptfimce s po¢atkem v bezrizi-
kové sazbé (rf) a prochazejici tangencialnim (trznim) portfoliem pfed vSemi portfolii
s rizikovymi cennymi papiry.

Tangencialni portfolio T ztotoznované s trznim portfoliem M je bodem, kde
se tato polopfimka dotyka zaktivené efektivni mnoziny. Polohu bodu dotyku [7 s, o]
nezname, ale muzeme vyuzit vlastnosti, ze polopfimka tvorici linearni efektivni mno-
Zinu mé nejveétsi sklon a thel z obrazku 1.8 1ze jednoduse vyjadrit:

fX)=tgp="""1 (1.44)

Op

Hleddme extrém funkce f(X) omezeného podminkou,ze soucet vah cennych pa-
pirt v portfoliu je roven jedné.
Nebot > | X; = 1 a r; =konst. , funkei si vyjadiime ve tvaru:
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Obréazek 1.8: Sklon linearni primky efektivni mnoziny.

Tp = T§y = infL - iXi’l“f (145)
i=1 i=1

n

Op = zn: zn:XinO'ij = ZX?O'? + zn: zn: XinO'ij (146)
i=1 j=1

i=1 i=1 j=1

tangp = f(X) = 211 _ 2 Xl —1y) (1.47)
T WL L T X,

Extrém funkce ziskdme fesenim nasledujicich n rovnic:

yx _
ax;
af(x)
dX, 0
X _
dX;
df(X) — 0
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== de—r dgp —
df (X) _ (dxif)ap_d_xi(rp_rf) 0
dX; o2

(i —rp)op — 5 5 - (2Xs07 + 2370, X;033) (Tp — 1y)

=0
%
1 _ 1 _ X10'17;+X20'22'+...+X¢O'i2+...+Xn0'm'
— (=) = (=) : =0
Op Op o,
1 _ _ X101i+X202i+---+Xi0-i2+---+Xno-ni
—[(Ti —rp) = (Fp—7p) - 3 =0
Op o,
Pro zjednoduseni zavedeme substituci:
Ao =) (1.48)

2
UP

1
_[<Fz — Tf) — ()\XlO'h' + )\XQO'% 4+ ...+ )\)(Z(J'l2 4+ ...+ )\Xn,lan,u + )\Xno-nz)] = 0
Op

Nebot Ui # 0, budeme fesit pouze rovnici:
p

Fi —Try—= (/\Xlah; + )\XQO-Qi + ...+ /\X10-22 + ...+ )\Xn_lan_u + AXnO'm) =0

Nésobky podili cennych papirt investovanych do portfolia pro i = 1,2...,n
zapiSeme vyrazem:

7, = \X; (1.49)

Fi — Ty = Z10'17; + ZQO'QZ‘ + ...+ Zza-? + ...+ Znan—l,i + Znani) =0 (150)

Fi — T’f = Zﬂf + Z ZjO'iJ (151)

J=1j7i
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Fl—T'f = ZlU%—FZQO'Ql—}—ZgO'?%l—l—

FQ — Ty = 210'12 + ZQO’S + Z30'32 + ...

Fg—Tf = 210'134‘220'234‘230'32,4‘

Fn—Tf = Zlaln+2202n+230§n+

Mizeme si vSimnout, Ze nezndmé proménné 2y, 2y, 43, ...,

--+Zn0n1:O
+Zn0n2:o
..+Zn0'n3:O
o+ Zyo2 =0

rozptyly jednotlivych cennych papiri a kovariancemi mezi nimi.

Do rovnice (1.50) dosadime o7 a 05, viz rovnice (1.42), (1.43), pro i =

Ti—rp = Zi(Bioy +0l)

+ > ZiBiBo%

=1 j#i

= Ziol + B0 Y ZiB;
j=1

2

Po vydéleni vyrazem o7, ziskdame:

Ti—Tf

2

Zi _ Fi - Tf ﬁzo-]\/[ Z ﬁz Tz -

O'Ei

Zavedeme konstantu C*, pak:

?Z'—T’f

Bi

B

Zi — B
UEz‘

(

— )

ZZ@

22

Z, jsou nasobené

S,ne

(1.52)

(1.53)

C* vybirame z mnoziny ¢isel C; a vybér je ovlivnén podminkou, zda je sell short

zakazan nebo povolen.

Odvodime si vzorec na vypocet hodnot C;. Nejdfive si vyjadiime hodnotu souc¢tu
> i1 Z;B3;. Ziskdme ji, pokud rovnici (1.52) pfevedeme na tvar pro j = 1,2,...,n

a vynasobime celou rovnici vjrazem )7 | §;:

Ti—r; B0l
Zj:]2f JM Zzﬁ]

[
€j EJ
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D Zib = Zﬁa MZ L
j=1

Ej

n n

ZZBJ""UJQ\/[Z ZZBJ Z@TJ
EJ j=1

€5

n

n 2 n _

- T
> 7B (1+ 0% 0—5)22@ :
j=1 j=1 "¢ j=1

€5

n  T;—Tf
Zj:l Ja'gj B;

2

2y B
1+UMZj:1 o2
J

> 2B =
j=1

Vypoditany vyraz dosadime do rovnice (1.53):

UM Z] 1 TJ;-_zrf
C; = 72 (1.54)
1+ UM Z; 1 a2

Vypocet vah v portfoliu, kdy sell short je zakazan (nebo-li
Sales short, prodej nakratko)

Cenné papiry sefadime sestupné podle velikosti podila F";f a ze vztahu (1.55)
postupné vypocitame hodnoty Cy, Cs, Cs, ..., Cy:

T1— T‘f ﬁl

01:—5
1—1—0%4 1

o3 [T;Tf 51 + T2;Tf 2]

1+UM( + )

2

o [T;rf pr + T2gf B2 + r?;é;f [3s]

2 2
1+0M(B1 +%+%)
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[r1 rfﬁl To— TjﬁQ"‘ T3— Tf/B +. Tn— Tf/Bn]

].+0'M<Bl +%+%+...+g)

Cn:

Aby véhy v portfoliu byly kladné, tedy Z; > 0, vybereme z téchto hodnot vSechna

Cr < ”5” kde k € i, C* ozna¢ime posledni takové ¢islo,Cy, = C*.

_ b

i =
2
oz

FZ‘—T

Bi

L _C*) pro viechna i€ {1,2... k}

(

B T1—1y ¥

7 - 71 _
1 0_821( 61 C)
Ba Ty —1y¢ N

Loy = — —
2 032( Ba C)
_ By Ts—rp
Z3_0_€23( 53 C)
_ B Tk

Nyni uz mizeme z vypocitanych hodnot proménnych 7, Zs, Z3, . .. Z;, vypocitat
véhy v portfoliu X;, z rovnice (1.49), pro vSechny i = 1,2,3,...k:
Nebot Zle = 1, pak z rovnice (1.49) vyplyva, Ze Zle Z; = Zle XA =\

Zi Zz
D i1 i
Z Z Z Z Z; Z;
Xlz—lzk—17X2:—2: k2 7"'7Xi:_:k— (155)
A Zi:l Z; A Ei:l Zi A Zi:l Z

Vypocet vah v portfoliu, kdy sell short je povolen (nebo-li
Sales short, prodej nakratko)

Jedinym rozdilem je, Ze se budou zarazovat vSechny cenné papiry do portfolia a
C, = C*, tedy za C* budeme dosazovat hodnotu cenného papiru s nejmensim
podilem T;—ff Dalsi postup je stejny jako u vypoctu vah v portfoliu, kdy je sell
short zakéazan.
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1.9 Odhadnuti bety

Odhady se vykonévaji na modelech, které kontruujeme na zadkladé predpokladu,
Ze jevy probihajici v ekonomice se navzajem ovliviiuji budto pfimo, nebo nepiimo
prostiednictvim tfetiho jevu. Aby jsme méli vychodiska pro tvorbu predpoveédi, vy-
uzivame udaje o minulém (historickém) vyvoji zkoumanych proménnych a zaroven
predpokladéame, ze tyto vztahy a vyvoj proménnych v budoucnu budou pretrva-
vat stejnym smérem. Tyto predpoklady a vztahy fixujeme do modelu a vysledkem
je podminéna prognédza, tedy ze dojde k ocekdvanym zménam v parametrech mo-
delu. Nyni se budeme zabyvat technikami pro odhadnuti bet, které zvysuji kvalitu
informaci vyjmutych z historickych bet a usiluji tak o nejlepsi odhady.’

1.9.1 Neprizpusobené bety
Kovarian¢ni méreni bety

Beta akcie 7, oznacena [3;, je vypocitana jako:

Cov(ri, )
61' - —0_2 (156)
m
Tm navratnost trhu jako celku
Cov(ri,rm) kovariance mezi navratnosti akcie ¢ a navratnosti trhu
o2 rozptyl trzni ndvratnosti

Metoda nejmensich ¢tverca OLS

Beta mize byt také vypocitana jako sklon regresni primky. Pouzitim trzniho modelu
pro kazdou spolecnost miize byt beta odhadnuta uzitim metody OLS (Ordinary
Least Squares):

Tit = G + BiTmt + & (1.57)

0; odhad bety pro spolecnost ¢

Tit nadmérny vynos (névratnost) akcie (o kolik pfevysi vynos i-tého aktiva
vynos bezrizikoviho aktiva)

Tmt  Davratnost trhu

Hodnoty «;, 5; a 0521_ nemusi byt v Case konzistentni, a proto tyto hodnoty neu-
mime presné urcit, ale mizeme z historicky¢h dat urcit navratnost cenného papiru
a trhu.

9Alexander Gordon J., Chervany L., Norman.: On the Estimation and Stability of Beta, str.
123 — 137, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1980
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Kdyby byla o = 0, pak je tato rovnice (1.58) rovnici pfimky a lze jednoduchym
zpusobem dvémi pozorovanimi urcit hodnoty «; a ;. Pritomna ndhodna chyba ¢;
ale zptisobi, ze skute¢na navratnost vytvoii mnoho bodt kolem této primky.

Na vertikalni ose y méfime navratnost cenného papiru a na horizontalni ose x
méfime navratnost trhu a kazdy bod v diagramu je navratnost akcie ¢ v daném
¢asovém intervalu, jak je nazorné ukazano na obrazku 1.9. Skute¢né pozorovani na-
vratnosti lezi na a okolo skute¢ného vztahu (pfimky). Pro odhad polohy piimky
obycejné uplatnime regresni analyzu.

Pokud vyneseme na osy hodnoty r; a ry;, kde napt. ¢ = 1 mésic, tak poté
kazdy bod bude reprezentovat navratnost dané akcie a trhu béhem jednoho mésice.
Dodatecné body ziskdme vynesenim navratnosti nasledujicich mésicii. Pak mtizeme
umistit pfimku a to tak, aby minimalizovala soucet ¢tvercii odchylek z piimky ve ver-
tikalnim sméru. Nejlepsi odhad (; v ramci daného obdobi je pak sklon této piimky.

Jak jiz bylo feceno, metoda nejmensich ¢tverctl spoc¢iva ve vhodném linedrnim
vztahu mezi mirou odhadované navratnosti a mirou navratnosti trzniho indexu tak,
ze suma c¢tvereénych diferenciaci mezi odhadovanou aktualni navratnosti a témito
imlikovanymi vztahy je minimalizovana.

Jestlize ozna¢ime y; a x; pro vSechna t € {1,2..., T} jako fady miry odhado-
vané navratnosti akcie a trzniho indexu, pak v jednoduchém linedrnim regresnim
procesu:

Yy =a+ fr;+e&  pro vechnat e {1,2...,T}, (1.58)

vypoc¢itame odhady parametrii 3, o, 0? nasledovné:

a = y-— bft:l (1.60)
s? = ﬁ Z(yt —a — bxy)? (1.61)

t=1

aritmeticky primeér velic¢in 3,
aritmeticky pramér velic¢in x;

8l <

Standartni odchylku odhadu bety a alfy vyjadiime vzorci:

sy = i (1.62)
V(e — 7)2
1 72
Sa = S (\lm =T ! — 1.63
\/T Yo (@ — )2 ( )
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Pro platnost téchto vypocti musi byt splnéna podminka, kde symbol ¢ predsta-
vuje ndhodnou proménnou:

E(&ft) =0
E(et,es) = 0 pro vSechna t # s
E(?) = o?

Diikaz. {Odhad parametri}

Metodou nejmensich ¢tvercti OLS hleddme takové parametry modelu, které maji
minimdlni rezidudlni soucet ¢tverci (druhych mocnin) odchylek a diky tomu se
odhady parametrt nejvice blizi ke skutecnym hodnotam:

S? 2262 :Z(y—ﬂ)Z—wm'n

skutecné namérené hodnoty
hodnoty vyrovnané modelem

@)@

Schématické znazornéni je na obrazku 1.9, body znéazornuji skutecné nameérené
hodnoty a pfimka vyrovnany linearni trend (odhad modelu). Odhad se mize od sku-
tecnych hodnot vyrazné lisit, zptsobit to mlze maly pocet pozorovani, nebo vy-
znamné velké ndhodné slozky.

Obrazek 1.9: Mozna chyba v odhadu parametrii metodou OLS.

1. Odhad parametru alfa:

dZthl (yr —a — b$t)2

=0
da
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Po parcionalnim derivovani ziskame:

T

~23 (g —a—bxy) =0

t=1

T T
Zyt =Ta+ bet
t=1 t=1

T T
_ Zt:l Yt — bzt:1 Te bz

a =7

T

2. Odhad parametru beta:

dEtT=1 (yr —a — bxt)z

=0
db

Po parcionalnim derivovani ziskame:

T

—2th(yt —a—br;) =0

t=1

T T T
2

E xtyt:ag xt—i-bg x;

t=1 t=1 t=1

Kdyz dosadime za odhad a dle rovnice ¢.1.61, dostaneme:

T ZT _p ZT T T T T T T
thyt: t=1 %t T =1 tzwt—l—bZ%?:szt—sz.%t—l-bef
t=1 t=1 t=1 t=1 t=1 t=1

T T T T
thyt —EZyt = bef — bEth
t=1 t=1 t=1 t=1

T R T _ _
b— Do T — T 1 Y - Yoy —y) (e — )
- T — T - T —
thl J7t2 - Zt:1 Ty Zt:1(xt - x)Q
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Jedna se o nejlepsi nestranné odhady parametrii ve smyslu, ze ocekavana hod-
nota kazdého odhadu se rovna odpovidajicimu parametru F(b|3) = [ a ofekdvana
chyba kvadratické rovnice dosdhne minimalni hodnoty. Pro tyto divody, jsou pro-
cedury teorie vybért odhadt obvykle aplikovany k odhadu bety a spolehlivosti.

Tyto hodnoty a, b jsou jen odhady skuteénych «, 3, které pro akcii existuji. Od-
hady mohou podléhat chybé a kromé toho také nejsou hodnoty v ¢ase konstantni.

Rovnice E(b|3) = [ popisuje aspekt rozdéleni odhadu domnivajici se, Ze je ddna
pravdiva hodnota parametrt. Aktualni situace je pravé opacna: je to naméatkovy
koeficient, ktery je zndm a na zdkladu této (a né&jaké apriorni nebo dodatkové)
informace my chceme odvodit rozdéléni parametru.

Priklad 1.1. K ilustraci tohotu poukézani pfedpoklddame, Ze odhad bety akcie
obchodovatelné na New Yorské akciové burze je b = 0.2. Pii absenci dodatecné in-
formace je pri teorii vybéra tato hodnota nelepsim odhadem skutecné bety, protoze
zaddna urcena beta neni pravdépodobné nadhodnocena stejné jako podhodnocena
pti vzorovém b. Tohle nicméné neimplikuje, Ze je dan vzorovy odhad b, skutecny
parametr se rovna pravdépodobné hodnoté pod nebo nad hodnotou b = 0.2. Ve sku-
tecnosti je znamo z predchoziho méreni, ze bety akcii obchodovatelnych na Neworské
burze jsou koncentrovany kolem jednicky, vétsinou je rozsah hodnoty mezi b = 0.5
a b= 1.5. Tedy pozorované beta nizsi nez b = 0.2 je spise vysledkem podhodnoceni
nez nadhodnoceni. Otéazka, ktery odhad b lezi spise pod nebo nad skutec¢nou betou
je irelevantni, protoze skutecna beta neni znama. Co se pozaduje je odhad takovy,
ze jsou dany vzorové informace (které jsou dostupné), skuteéna beta bude pravdé-
podobné lezet pod nebo nad ni.

Pokracovanim tohoto prikladu dale, predpokladame, ze uvazujeme 1000 akcii,
bety, které uvazujeme, jsou pfiblizné norméalné rozdéleny okolo 1.0 se standartni
odchylkou b = 0.5. Kazda z téchto skutecnych bet je podhodnocovana nebo nad-
hodnocovana od b. Proto je zde 500 akcii se skutecnou betou vyssi, nez je sledovany
odhad a 500 akcii se skutecnou betou nizsi nez odhad. Jestlize je sledovany odhad
b = 0.2, akcie by nebyla zadné z ptiblizné 50020.945 = 473 akcii s betou vétsi nez
0.2 a podhodnocenou, nebo zadnda z pfiblizné 50020.055 = 27 akcii s betou mensi

vvvvvv

mnohem privetivéjssi model, tedy neni korektni brat 0.2 pro objektivni odhad.

Verifikace jednoduchého regresniho modelu

10

1. Vyznamnost modelu

0K vasnic¢ka M., Vasi¢ek O.: Uvod do analyzy ¢asovych fad, str. 38-46, Masarykova univerzita,
2001.
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Statistickou vyznamnost ovéiujeme koeficientem determinace R?, ktery ma
tvar:

Z?zl(yt —a— bxt)2
T —
> i1 (e — i)
Hodnota koeficientu determinace se pohybuje v rozmezi 0 < R? < 1 a vyja-

druje, jak velka ¢ast empirickych hodnot je vysvétlena modelem. Statistickou
vyznamnost koeficientu determinace potvrdime F-statistikou, jenz ma tvar:

R*=1- (1.64)

R?
n—(k+1)

Jestlize je hodnota F). vétsi jako hodnota z tabulek pfi zvolené hladiné vy-
znamnostil! a pfi stupnich volnosti k a [n — (k + 1)]'?, tedy:

Fr > Fl—a;k;[n—(k:—i—l)]a (166)

muzeme zamitnout nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti koeficientu
determinace a diky tomu je statisticky vyznamny jak koeficient determinace,
tak i cely model.

2. Testovani statistické vyznamnosti parametru

Provadime za pouziti Studentovy t-statistiky. Pro parametr b charakterizujeme
statistiku:

t 1.67
Sh ( )
a pro parametr a charakterizujeme statistiku:
t =1 1.68
s, ( )

Jestlize je hodnota t vétsi jako tabulkovd hodnota t-statistiky pro zvolenou
hladinu vyznamnosti a stupnich volnosti k a [n — (k + 1)],tedy:

[t > tasfn—(k+1); (1.69)

1 Obvykle se pouziva hodnota hladiny vyznamnosti 0,05 nebo 0,01 (tzv. 5% nebo 1% hladina
vyznamnosti), nastaveni téchto hodnot zachycuje nizkou pravdépodobnost nulové skuteéné hodnoty
testovaného koeficientu.

12Pro jednoduché vyhlazovani kiivky, kterou ziskdme za pomoci linedrni regrese dosazujeme
za pocet stupni volnosti k£ =1




KAPITOLA 1. TEORETICKA VYCHODISKA 31

tak zamitneme nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti a fekneme, ze
parametr b je statisticky vyznamny a ma smysl ho pouzit k vypoctu jednotli-
vych hodnot.

3. Test predpokladi metody OLS

Pro spolehlivé odhady je také nutné testovat dodrzeni predpokladi metody nejmen-
sich ¢tverct.

e Normalni (Gaussovo) rozdéleni ndhodnych sloZek

Nejjednodusim zpiisobem pro zjisténi této podminky je pohled na histogram
rezidul (nejzndméjsi typ grafického znazornéni rozdéleni cetnosti jedné pro-
ménné), ktery by mél mit pfiblizné tvar funkce hustoty Gaussova rozdéleni.
Normalni rozdéleni je dano hustotou:

f(z) = ! 6_% (1.70)

2ro

O Gassoveé rozdéleni mluvime, pokud p=0a o = 1.
e Autokorelace nahodnych sloZzek

Pro spolehlivost linearniho regresniho modelu je dtlezité dale ovérit, zda byl
dodrzen predpoklad modelu, ze jsou nezévislé ndhodné veli¢iny. Jejich neza-
vislost mtze byt oslabena napftiklad tim, ze ndhodnou veli¢inu ovliviiuji sys-
tematické faktory, promeénlivost parametrii v ¢ase, nevyhovujici model, maly
pocet pozorovani apod. Autokorelace nam neovlivni hodnotu odhadu parame-
tri, ale mize nam vyznamné zkreslit jejich smérodatnou odchylku, coz ovlivni
statistickou vyznamnost naméfenych odhadt. Pro zjisténi nezavislosti nam
postaci zjistit korelac¢ni koeficient dvou nahodnych slozek s normalnim rozlo-
Zenim.

Koeficient autokorelace r € (—1,1) mezi slozkami e; a e;_; je:

_ 23:2 €1€t—1 1 71
TN e (1.71)
t=1 "1t

Jeho statistickou vyznamnost pak musime testovat Durbin-Watsonovym tes-
tem:

r

T o 2
d= Et=2z(€; 62“) (1.72)
t=1 €t

Pokud:
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— d = 0 tplna pozitivni autokorelace
— d = 2 absence autokorelace

— d = 4 Uplna negativni autokorelace

e Heteroskedasticita

Jestlize rozptyl ndhodné veli¢iny neni konstantni, jedna se o heteroskedasticitu,
ktera ovliviiuje smérodatné odchylky parametri a tak statistickou vyznamnost
jejich odhadu.

Heteroskedasticitu testujeme Goldfeld-Quandtovym testem. Rezidua e roz-
ptlime na horni a dolni ¢ast tak, aby obé osahovaly sudy pocet ¢lent (mu-
zeme vynechat par stfednich hodnot M). Poté se¢teme Ctverce reziduji obou
téchto dvou ¢asti (soucet druhych mocnin) a vyslé hodnoty S; a Sy porovname
s Fisherovym rozdélenim v nésledujicim poméru:

Rezidua povazujeme za heteroskedasticka,pokud:

Fyy > F,o(q) (1.74)

prov=(n—M)/2—(k+1).

1.9.2 Stabilita koeficientu v case

Nyni si podrobné rozebereme faktory, které podle nejriiznéjsich studii maji vliv
na stabilitu bety v cCase.

1. Stabilita ovlivnéna poétem cennych papiru v portfoliu

e Jako prvni testovali vztahy mezi betami v ¢ase ¢ Blume (1971) a Levy.
Blume!®? test stability bety aplikoval na mési¢nich datech, obdobi 1926 —
1968 rozdélil na Sest nepresahujicich se period sedmiletych obdobi. Poté
odhadnul vSechny koeficienty beta pro prvni periodu, vzestupné je se-
radil podle velikosti a vytvofil portfolio z n koeficientii beta pro (n =
1,2,4,7,10,35,50,75,100). Pro kazdé toto portfolio odhadl bety ve vSech
dalsich periodach a poté vyzkousel, jak vysoce korelované byly bety z jed-
noho a druhého portfolia. Dosel k zavéru, ze bety jsou stabilni pro port-
folia s vysokym poc¢tem cennych papiri, ale pro jednotlivé cenné papiry
stabilni nejsou. Cim vétsi portfolia mame, tim bety obsahuji vice infor-
maci o budoucich betach akcii.

BBlume, Marshall -On the assessment of risk,Journal of Finance 6,1971,str.1-10
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Dtvodem, proc¢ se odhady bet lisi ve dvou riznych obdobich mtize byt
zdtvodnéno jednak moznosti zmény rizika cenného papiru nebo portfolia,
nebo také tim, Zze beta je méfena v kazdém obdobi s ndhodnou chybou
a ¢im vétsi je nahodnéa chyba, tim je mensi predpovédni sila bety z jednoho
obdobi do druhého. Zmény bet se budou lisit mezi jednotlivymi cennymi
papiry a tyto zmény se budou v porfoliu vyvazovat. Chyby v odhadnutych
betach u jednotlivych cennych papirtt budou mit tendenci se vyvazovat,
kdyz jsou kombinované, a proto bude méné chyb u méfeni bet u portfolia.
Historické bety u portfolia jsou tedy lepsi indicie budoucnosti nez u cen-
nych papiri.

e Levy!'* postupoval podobné jako Blume, ale pro test stability bety pouzil
tydenni data z obdobi 1960 — 1970. Dospél také k zavéru, ze ¢im je vice
cennych papirii v portfoliu, tim je stabilita bety vétsi. Také Levy tvrdil,
ze stabilita bety je ovlivnéna délkou vybraného casového intervalu.

2. Stabilita ovlivnéna délkou vybraného ¢asového intervalu

e Alexander a Chervany'® pro zajisténi nejvyssi stability oznacili jako op-
timalni rozmezi 4 az 6 let.

e Theobald'% pro odhadovéani bety pouzil data Velké Britdnie (1963 —1972)
a vzajemné porovnaval korelac¢ni koeficienty v sousednich periodach. Do-
spél k zavéru, ze nejstabilnéjsi je beta v intervalu 15 az 17,5 let.

3. Citlivost na firemni velikost

e Mnoho studii ukazalo, ze mensi firmy ziskavaji v priméru vétsi navrat-
nost, nez implikuje jejich beta (Tinic West(1984), Gilmer (1988)).

e Handa, Kothari a Wasley'” ukazali, Ze efekt velikosti firmy je citlivy na in-
terval méfeni navratnosti, na kterém aplikujeme odhad bety. Odhadli
ve své studii trzni model bet na zakladé navratnosti trzni hodnoty port-
folia, které mérili v osmi intervalech - jednodenni, jednotydenni, jednomeé-
si¢ni, dvoumeésicni, ¢tvrtletni, ¢tyrmésicni, Sestimésicni a rocni. Vysled-
kem bylo, Ze se beta méni se zménou intervalu navratnosti. Navratnost
akcie je korelovana s navratnostni trhu a odchylky trznich navratnosti
se mohou proporciondlné ménit se zménou intervalt. Zjistili, zZe bety vy-

14Levy, R. On the Short-term Stationarity of Beta Coefficients. Financial Analysts Journal, 1971,
vol. 27, s. 55-62.

15 Alexander, J., Gordon - Chervany, L., Norman. On the Estimation and Stability of Beta.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1980, vol. 15, no. 1, s. 123-137.

16Theobald, Michael. Beta Stationarity and Estimation Period: Some Analytical Results. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 1981, vol. 16, no. 5, s. 747-757.

"Handa, P., Kothari S.P., Wasley C.: The relation between the return interval and betas: Im-
plications for the size effect, str.1123 — 1128., Journal of Finance 30, 1989
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soko rizikovych akcii se zvétsuji s intervalem navratnosti, zatimco nizko
rizikové bety se zmensuji s intervalem navratnosti.

e Konkurenénim vysvétlenim téchto zmén v beté s intervalem je, ze stan-
dartni odchylka odhadt bety roste, jestlize je interval prodlouzen. Di-
sledkem je, ze odhad bety v dlouhém intervalu navratnosti je méné sta-
tisticky pfesny a neni tak dobfe schopen vysvétlit odchylku navratnosti.
Tuhle teorii Handa, Kothari a Wasley chtéli vyvratit, proto provedli re-
gresi mésiéni a roéni bety. Dokézali pouzitim metody OLS i GLS (zo-
becnénd metoda nejmensich ¢tverct), ze zmény v beté nejsou primarné
zpusobeny zménami standartnich odchlylek.

e Handa, Kothari a Wasley také déale studovali na mési¢nich a roc¢nich da-
tech disledky zmén bety kviili efektu velikosti. Dosly k zavéru, ze pouze
rocni bety vysvétluji prirtistky odchylky variaci. Koeficient firemni veli-
kosti byl zjistén jako nekonzistentni s hypotézou efektu velikosti.

e Navzdory tomuto zjisténi, Draper a Paudyal (1995) navrhli, Ze zvétSovani
velikosti névratnosti pfinasi vyhody a doporucili 400 a vice pozorovani.
Také navzdory drivéjsich zjisténi, doporucili denni pozorovani ve vypo-
¢tech bety. Dokumentovali rozdilnosti v odhadech bety, které nastavaji
v riznych dnech v tydnu a v mésici. Odhady odvozené z tydennich navrat-
nosti byly vypocitany v pondéli nebo na konci mésice a byly vyznamné
rozlisné v odvozenich z jinych dni v tydnu nebo vybranim dni mésice
a mohli tak doporucit pouzit tterni az ¢tvrtecni navratnosti.

e Také Fabozzi a Francis '® dokumentovali, Ze koeficient beta se pohybuje
nahodné v case spiSe nez ze by ziistaval stabilni jak metoda OLS predpo-
kladé. Diebold, Im a Lee (1988) ukazali, Ze OLS odhad trzniho modelu
muze mit v odhadu beta znatelné jiné vysledky, pokud pouzijeme ARCH
test (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity).

Nutno ovsem dodat, Ze na problém se stabilitou bety v ¢ase bylo ¢asto poukazovano,
ale zadny z jeho kritiki nepfisel s postupem, jak tento problém vyftesit.

1.9.3 Prizptsobené odhady bet

Odhadnuté bety mtizou byt stejné, nad skutecnou betou diky pozitivni chybé, nebo
pod skutecnou hodnotou bety kviili negativni chybé. Tedy odhadnuté beta pro kazdy
cenny papir bude funkci skuteéné bety a chyby. Vétsi (mensi) odhady bet by mély
byt nasledovany nizsimi (vys$$imi) odhady. Blume i Levy dokumentuji tendenci bet
v nasledujicich periodach inklinovat k jedné. Nejvice pouzivané pfistupy na vyrov-
nani této tendence jsou Blumeho technika a Vasickiv-Bayesiantiv model.

18Fabozzi F. J., Francis J.C.: Beta as a random coefficient, str.101 — 115, Journal of Finance and
quantitative analysis, 1978
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Blumeho technika

Blume ! (1971) empiricky zkoumal stabilitu bety a dokumentoval tendenci bety
navracet se k primérné beté (1.0) v ¢ase. Blume (1975) navrhl pfizptisobovaci tech-
niku ke zmirnéni této empirické zakonitosti, jejiz pomoci bety vypocitané z minulé
periody ¢ se navraceji k betam vypocitanym z predeslé periody ¢ — 1.

Blume postupoval tak, ze vypocital bety pro vSechny akcie v obdobi 1948 —1954,
pak mohl vypocitat bety pro ty samé akcie v obdobi 1955 — 1961. Regresi vratil
bety akcii z pozdéjsiho obdobi proti betam z diivéjsiho obdobi do piivodniho stavu
a nasledovanim tohoto postupu ziskal pfimku, jenz méri tendenci predpovédénych
bet byt blize ke stejné hodnoté nez odhady z historickych dat. Kdyz to Blume udélal,
ziskal:

ﬁRoky odldo7 — 07 343 + 0’ 667(ﬁRoky od -1 do —7) (175)

Blume navrhl pfizptisobovani bet v dalsSich letech nasledovné: napiiklad jestlize
3 = 0,5, pak nase predpovéd bude 0,343 + 0,667 - (0,5) = 0, 682.

Tato rovnice snizuje vyssi hodnoty bet a zvysuje ty nizsi. Dalsi dilezitou cha-
rakteristikou této rovnice je, ze modifikuje primérnou troven bet pro celkovy pocet
akcii. Méri vztah mezi betami pfes dvé obdobi, znamena to, Ze jestlize primérna
beta se v téchto dvou obdobi zvysuje, predpoklada to, ze primérnd beta poroste
i v dalsich obdobi. Problematické je to v tom, Ze nemame dtvod pro¢ vérit, ze bude
beta setrvavat se stejnymi zménami v fizeni. V tomoto piipadé mtzou byt predpo-
védi zlepSeny vyrovnanim priameérné bety s historickym primérem.

Blume zjistil, Zze prizptisobené bety maji mensi primeér ¢tvercovych chyb pted-
povédi nez neprizptusobené odhady.

Priklad 1.2. Kdyz budeme chtit prizptusobit predpovédi, pak kdyz pramérna beta
v obdobi 1948 — 1954 byla 1.00 a primérna beta v obdobi 1955 — 1961 byla 1.02,
pak pfedpovédni beta v obdobi 1962 — 1968 je 1.033 (jednoduse dosadime hodnotu
1.02 do pravé strany rovnice ¢.1.75). Tedy rtistovy trend bet z difivéjsiho obdobi
pokracuje i do dalsiho obdobi. Pokud tomuto rdstovému trendu u bet nevérime,
pak predpovéd muzeme upravit tak, Zze maji stejnou stfedni hodnotu jako je histo-
ricka stfedni hodnota. Prakticky to udélame tak, ze odecteme konstantu od vSech
bet po upraveni smérem ke stfedni hodnoté (v nasem piipadé odeceteme konstantu
1.033 od kazdé predpovédni bety a pridame 1.02).

19Blume, Marshall -On the short term stationary of beta coefficient,Financial Analysis Journal
27(5),1971,str.55-62
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Vasic¢kova technika

Vasgicek 2° navrhl metodu piizptisobovani bet k priimérné beté pouzitim véazeného
prumeéru primérné bety a historické bety. Navrhl vahy pro kazdy odhad bet akcii
zévislych na:

e odchylce rozdéleni historickych odhadt bety akcii
e odchylce odhadu bety akcie ¢

Vasicek navrhl vahy:

2 2

« 96,
5, 2 Pro vSechna ﬁil a 5 2
0-71 + 961 0-,(71 + 961

pro vechna 3 (1.76)

Dilezitou charakteristikou téchto vah je, ze davaji dohromady soucet jedna a jejich
velikost ovliviiuje mira nejistoty o odhadech. Cim vice nejistoty, tim mensi vahy.
Predpovéd bety pro akcii 7 je pak:

G - T

Bo= "5 5+ —5——Oa (1.77)
U[Tl + 98, Uﬁ + 98,

By primérnd beta vybranych akcii v historické periodé

Bi1 OLS odhad bety akcie ¢ v periodé 1

0%1 odchylka rozdéleni historickych odhadt bety vSech vybranych

akecii

02_1 odchylka odhadt bety pro akcii ¢ v ¢asové periodé 1.

Jak Vasicek ukazal, jedna se o Bayesianskou odhadovou techniku. Tato Vasickova
procedura nepredpoklada tvaly trend u bet jako to déla Blumova metoda, trpi zau-
jatosti. Nevyhodou je, ze tento vazeny postup prizpiisobuje pozorovani s vétsi stan-
dartni chybou blize smérem ke stfedni hodnoté, nez pozorovani s malou standartni
chybou. To znamena, ze akcie s vysokou betou a tedy i s vétsi standartni chybou
budou mit své bety snizené o vétsi procento vzdalenosti od primeérné bety. Vasic-
kovy odhady budouci bety budou v primeéru nizsi, nez priimérnd beta ve vzorku
akcii, pro které byly bety odhadovany. Z tohoto divodu mtize byt Vasickova beta
zpresnénd tim,ze se prizpiusobi vSechny bety nahoru tak, aby mély stejnou stfedni
hodnotu jako jakou mély v historickém obdobi.

Presnost prizpusobovani
Srovnejme Blume a Bayesian techniku v porovnanim s nepfizptisobenymi betami.
Klemkosky a Martin (1975) testovali schopnost téchto technik piedpovidat bety

20Vagicek O. (1973) A note of using cross sectional information in Bayesian estimation of security
betas, Journal of Finance 28, 1233-1239
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pro tii pétileta obdobi 1-akciového a 10-akciového portfolia. V obou piipadech pii-
zplusobovaci techniky vedly k pfesnéjsi predpovédi budoucich bet nez neptizptiso-
bené bety. Primérna c¢tvercova chyba v predpovédi bet byla casto polovicni, nez
kdyz se pouzila jedna z prizptisobovacich technik.

Chyba byla rozlozena na ¢ast, ktera je Spatnym ohodnocenim primeérné hladiny
bet, na ¢ast, kterd je nad (pod)-hodnocena a na ¢ést, ktera neni vysvétlena. Jak mi-
zeme ocekavat, kdyz byly Blume i Bayesian techniky srovnany s nepiizptisobenymi
betami, skoro vSechny poklesy v chybé prisly z toho, Ze se zredukovaly tendence
podhodnocovani nizkych bet a nadhodnocovani vysokych bet. To neni nic prekva-
pivého, protoze to je presné to, pro co byly tyto techniky vymysleny. Klemkosky
a Martin shledovali, Ze Bayesian technika podala lepsi vykon nez Blume technika,
ale s malym rozdilem.

Vétsina literatury, ktera se zajima problémem bet hodnoti pfizptisobovaci tech-
niku bet jako lepsi pro jejich predpovéd.

Eubank a Zumwalt (1979)objevili, Ze pfizpisobovaci techniky jsou vice napo-
mocné v redukovani chyb jednotlivych akcii a pro kratsi odhady a predpovédi nez
pro portfolio. V kontrastu s Lallym (1994) shledali Blume techniku pfekonavajici
Vasickovu metodu v kratsi periodé€, v dlouhé periodé se rozily pry vyrovnavaji.

Dalsi zpiisob, jak testovat uzitecnost bet stejné tak, jako kvalitu predpovédi
bet je, jak dobie bety predpovédi korelacni strukturu mezi cennymi papiry. Elton,
Gruber a Ulrich srovnali u nasledujicich modelt predpovidani korela¢ni struktury
mezi cennymi papiry:

1. Historicka korelac¢ni matice.
2. Predpovéd korelacni matice, kterd vznikla odhadem bet z historického obdobi.

3. Pfedpoveéd korelac¢ni matice odhadem bet ze dvou predeslych obdobi a zmo-
dernizovanim pomoci Blume techniky.

4. Predpovédi jsou vypocitany podle tfetiho modelu, ale zmodernizovani pomoci
Vasicek-Bayesian techniky.

Vysledkem studie bylo, ze historicka korela¢ni matice sama o sob€ je nejslabsi
ze vsech technik. Ve vétsiné pripada byla prekonana vSemi technikami, které pred-
povidaji betu na statisticky vyznamné trovni.

Srovnani dalsich t¥i technik urcovani bety je vice neurcité. V kazdém ze dvou
5-letych vzorkovych testtt Blume pfizptisobovaci technika dava lepsi vysledky nez
neprizpusobené bety a prizptsobené bety pomoci Bayesian techniky. Rozdil v tech-
nikach byl statisticky vyznamny. Ale Bayesian pfizptsobovaci technika je lepsi nez
neprizptisobeni bet v jednom obdobi a horsi v druhém obdobi. V obou pripadech



KAPITOLA 1. TEORETICKA VYCHODISKA 38

byly vysledky statisticky vyznamné.

Model s neptizptisobenymi betami predpoklada, ze jedina korelace mezi cennymi
papiry je totozna pouze diky spolecné korelaci s trhem. Neuvazuje ostatni zdroje
korelaci, mdme na mysli napf. industriadlni efekty. Tato technika tak podhodnoti
prumérny korelac¢ni koeficinent u dat, na kterych je pouzita. Elton, Gruber a Ulrich
to dokumentovali u obou obdobi, na které byl model aplikovan.

Blume technika je oslabena systematickou chybou, a to kviili dvéma dodatecnym
zdrojim. Prvnim je inklinovani bet smérem k jedné, coz zvysSuje primérny korela¢ni
koeficient. Druhjym problémem je, ze Blume technika pfizptisobuje bety v druhém
odbobi pro zmény v prvnim a druhém obdobich. Tedy pak se primeérna pozitivni
(negativni) zména v beté mezi prvnim a druhym obdobi pfizpisobi v druhém ob-
dobi a je pak vyse (nize).

Bayesian technika také trpi systematickou chybou, a to kvili jejich tendenci
se priblizovat k jedné, ale v porovnani s Blume technikou to nema pokracujici trend.
Dalsim zdrojem systémovych chyb je tendence snizit bety a korelacni koeficienty
smérem dolt. Je to z toho divodu, Ze vysokéa beta akcii se vice pTfizptsobuje smé-
rem ke stfedni hodnoté nez nizka cena akcii. Tento zdroj ndhodnosti se ale mize
eliminovat. Prvnim zptdsobem je vyrovnat primérny korelac¢ni koeficient s primeér-
nym korelacnim koeficientem z minulého testovaného obdobi.

Elton, Gruber a Ulrich dosli k z&véru, ze Bayesian technika byla nejpfesnéjsi
predpovédi budouci korela¢ni matice. Jeji rozdily od ostatnich sledovanym metod
byly statisticky vyznamné ve vSech sledovanych obdobi.

1.9.4 Fundamentalni bety

Bety méti pouze vztah mezi navratnosti akcie a navratnosti trhu, ale odhady budou-
cich bet by mohlo zlepsit uvedeni dalsich proménnych, které mtizou byt povazovany
za faktory ovliviiujici risk. Beaver, Kettler, Scholes (1970)zkoumali vzah mezi betou
a sedmi specifickymi firemnimi proménnymi:

1. Vyplacené dividendy (negativni vztah, vyssi vyplacené dividendy snizuji risk).
Pokud managament vice dividendy snizuje nez zvysuje, vysoké vyplaty jsou
ukazatelem daveéry v ¢ast managamentu, kterd se zabyva budoucim vydeél-
kem. Také to mitze byt zdivodnéno tim, ze dividendové vyplaty jsou méné
riskantni nez kapitalové zisky, tedy spolecnost vyplacejici vice svych vydélkt
na dividendy je méné riskantni.

2. Rust akcii(pozitivni asociace s riskem). Rist je obycejné pozitivné spojovan
s betou, vysoce rustové firmy jsou povazovany za vice riskantni nez nizko
rastové firmy.
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3. Financni sila (pozitivni vztah). Finan¢ni sila mé tendenci zvySovat volatilitu
prijmového toku a tim zvysovat riziko a betu.

4. Likvidita (negativni vztah). Firma s vysokou likviditou je povazovana za méné
riskantni nez firma s nizkou likviditou.

5. Velikost aktiv (negativni vztah). Velké firmy jsou povazovany za méné rizikové
nez malé, je to zdlivodnéno tim, ze velké firmy maji lepsi pristup ke kapitalo-
vému trhu a tim by mély mit nizsi betu.

6. Pfijmové proménné (pozitivni vztah). Cim vice proménny firemni pifjmovy
tok, tim vyssi korelace s trhem a tim je vyssi jeji beta.

7. Ucetni beta neboli cash-flow(pozitivni vztah. Uéetni beta ukazuje pevny vztah
mezi zisky firmy a agregatnimi zisky z akcii. Beaver a Manegold (1975) do-
kumentovali, Ze ucetni nebo-li cash-flow beta je vysoce pozitivné korelovana
s betami akcii. Nicméné toto relativné nepopuladrni méteni neni vyhodnéjsi nez
ocenovani akcii na zakladé méteni bety a data pozadovana pro ocenovani akcii
pomoci méreni bety jsou bézné dostupné.

Obycejné se beta spojuje s nékolika fundamentalnimi proménnymi pomoci slo-
zenné regresni analyzy. Pozdéjsi studie pouzivali vice proménnych, napriklad jako
Thompson (1978), ktery pouzil 43 proménnych, nebo Rosenberg (1973)pouzil do-
konce 101 takovych proménnych.

Odhady bety z historickych dat nemusi byt nejlepsi odhady budouci bety, na-
priklad z dtivodu toho, Ze maji tendenci korelovat k jedné. Pfedpovidaci model pro

bety ale mtize byt ndpomocny. Jednim jednoduchym piistupem?! je nasbirat data
v rozlisnych periodach a odhadnut regresni rovnici:

Soucasna (3 = a + b(Minula ()

Diky odhadim a a b je pak mozné predpovédét budouci betu nasledovné:

Predpovézend = a + b(Soucasna [3)

Rosemberg a Guy objevili, ze proménné, které pomahaji predpovidat bety zahr-
nuji zménu prijmid, zménu cash-flow, velikost firmy, vyplaceni dividendi. ..

Rosemberg a Guy (1976) se zabyvali pfedvidani bety, které jsou ovliviiovany
finan¢nimi proménnymi. Navrhli nasledujici rovnici:

21Boldie, Kane, Marcus,1996, Investments
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Soucasné [ = a + by(Minuld 3) + >, b;(firemni finanéni charakteristiky)

b; specifické firemni financ¢ni charakteristiky
n pocet financ¢nich charakteristik

Sila a slabost fundamentalnich a historickych bet

Vyhodou historickych bet je, ze méti odezvu kazdé akcie na trzni pohyby. Jeji nevy-
hodou ale je, ze reflektuje zmény ve velikosti a nebo dilezitosti firemnich charaktre-
ristik pouze po dlouhém obdobi. Naptiklad pokud spolecnost zvysi sviij ukazatel za-
dluzenosti, predpokladame zvyseni bety. Ale pokud mame 60 - mési¢ni navratnostni
data k odhadu bet, poté jeden mésic po tom, co firma zvysi ukazatel zadluzenosti
k jméni, pouze posledni data budou reflektovat zmény. Z tohoto diivodu historické
odhady jsou méné citliva k strukturdlnim zménam a operacim spolecnosti a zavisi
na pozitém inervalu.

Naopak uziti fundamentalnich bet predpokladé, ze citlivost vsech bet k zaklad-
nim fundamentalnim proménnym je shodné, coz je slabosti této metody. Vyhodou
ale je, ze fundamentalni bety reaguji relativné rychle na zmény firemnich charakte-
ristik.

Rosenberg predpokladd, ze kombinaci technik historické a fundamentalni bety
v jeden systém ziskd vyhody z kazdé. Rosemberg objevil trvalé rozdily mezi be-
tami rozdilnych odvétvi a na zakladé tohoto objevu provadél analyzy na zjisténi
téchto rozdilt. I kdyz je Rosemberg technika jednoduché, velké mnozstvi parame-
tri déla parametrizovany model slozitym. Zlepsuje ale predpovédni schopnost, vede
k lepsim odhadtiim budoucich bet nez uziti jakékoliv druhu odhadu v isolaci. Jeho
systém rychle reflektuje zmény v beté, protoze pouziva data, ktera odrazi pritomné
podminky k modifikovani historickych odhadi bet.

1.10 Kritika modelu CAPM

Skoro jiz od data, kdy W. Sharpe publikoval metodu CAPM, je model pod palbou
kritikit a byl vystaven nescetnékrat emipirickym testtim. Kritizovany jsou hlavné
jeho zjednodusujici predpoklady, a to:

e dokonaly trh
e bezrizikové sazby r¢
e zanedbavani dané a transkac¢nich nakladt

e stejnd ocekavani investori a stejna averze k riziku



KAPITOLA 1. TEORETICKA VYCHODISKA 41

Model kritizoval nap¥iklad Richard Roll?2. Ve svém odborném ¢lanku argumen-
toval, ze je model CAPM absolutné neuskutecnitelny. Index burzy podle Rolla ne-
umi dostacujicim zptisobem aproximovat trzni portfolio. Protoze nikdo neni schopen
zmérit skutecné trzni portfolio, pouze je zastoupeno indexem, a nikdo neumi hned
zmérit ocekavanou navratnost, jediné primeér realizované jedné akcie, je nemozné
znat, zda je korektni vztah, ktery je pravé testovan. Empirické testy tedy slouzi
pouze ke zjisténi efektivnosti portfolii.

1.10.1 Empirické studie modelu CAPM

Podle nescetnych testi, kterym byl model CAPM vystaven, byl potvrzen zejména
linearni vztah mezi vynosnosti a systematickycm rizikem. Nepotvrzena ale byla na-
priklad rovnost mezi bezrizikovou sazbou a vynosem portfolii, které nejsou korelo-
vany s trznim porfoliem.

To, Ze s nartistajici vynosovou mirou roste riziko a linedrnost tohoto vztahu po-
tvrdili naptiklad ve své studii Fama a MacBeth. Prace od Bluma a Frienda také
potvrdila linedrnost tohoto vztahu, ale zamitla rovnost mezi vypijéni a zaptjéni
urokovou sazbou.

Model CAPM byl ve studii od Blacka, Jensena a Scholese (1972) zamitnut i pfesto,
ze koeficienty a a (8 byly statisticky vyznamné. Jejich hodnota vzdy byla ale vétsi
pro « a mensi pro 3, nez jaké odpovidaji rovnici modelu.

Podniknuté empirické testy se odliSovaly pouzitou testovaci metodou a apliko-
vanim na rtznych datech, ale z vétsiny pripadt byl model zamitnut.

I kdyz spousta emipickych studii model zamitla, nemusi to nutné znamenat ne-
platnost modelu. Model CAPM je pouze obecnym modelem, mtizeme s nim ocernovat

Vv

vanim empirickych metod nebo volenim Spatnych proménnych.

Rozsireni modelu CAPM

V roce 1996 publikoval S. Ross odlisny model - Arbitrage Theory (APT), ktery se
vyhyba potieby specifikovat trzni portfolio. Ackoliv se tento model povazuje za vice
ucinny nez CAPM, je méné intuitivni a vice slozitéjsi na zrealizovani. V. APT je na-
vratnsot cennych papirt spojena s mnohocetnymi ekonomickymi faktory ndhradou
za trzni portfolio.

Dalsim pokusem modifikace modelu CAPM zahrnuje zachyceni modelu v case
- Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM). S timto modelem mitize
investor vzit v ivahu dusledky z vicenasobnych period, ne jen z jedné minulé, jak to

22Roll, Richard. A critique of the asset pricing theory ‘s tests. Journal of Financial Economics,
1977, vol. 4, s. 129-176.
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déla model CAPM. Tento model se ukazuje byt uziteény v situacich, kde norméalni

CAPM zklame.
Dodnes se uziva mnoho dalsich modifikaci modelu CAPM pro specifické situace a je

to tedy dikazem toho, Ze se da model Siroce vyuzivat.



Kapitola 2

Praktické vypocty na datech
BCPP

2.1 Informace o Burze cennych papiru Praha,a.s.

! Po teoretickych vychodiscich se nyni budeme zabyvat analjzou realnjych emisi akcii
obchodovatelnych na Burze cennych papirti Praha,a.s. (BCPP), kterad je jednim z
organizatorii vefejného trhu s cennymi papiry.? Jako vétSina burz ptisobicich v Ev-
ropé funguje na clenském principu. Jen ¢lenové zapsani v obchodnim rejstiiku se
mohou stat pravnickou ¢i fyzickou osobou, ktera diky ¢lenstvi muze provadét na-
kupy a prodeje cennych papirii na burze.

Dne 06.04.2008 tomu bude jiz patnact let, co Burza cennych papirii Praha zpro-
sttedkovava investovani do rtiznych druhti investi¢nich nastroji. Objem ochodti pro
priklad u akcii se v celém funkénim obdobi burzy vysplhal k hodnoté 5,5 bil. K¢,
pro predstavu takova suma tvori priblizné pét krat vétsi hodnotu, nez jaké dosahuje
pifjem statniho rozpoc¢tu CR na rok 2008.

Mezi dalsi nejobchodovanéjsi investi¢ni nastroje v uplynulych patnacti letech
patii dluhopisy, u kterych celkovy objem tvoril 10,4 bil. Ké. Az do fijna roku 2006
BCPP nabizela pouze prilezitost investovat do akcii, dluhopisii a podilovych list1, te-
prve poté burza zahajila obchodovani s investi¢nimi certifikaty, futures a i warranty.

Obchodovat burza zacala s jednou akcii, poté pribyly ¢tyfi emise dluhopisii a dva
podilové listy. Divoky vzriist emisi na vice nez 1700 tituld vznikl diky druhé viné
kuponové privatizace, mnoho jich ale zaptic¢inénim nulové likvidity rychle zaniklo.
V soucasnosti je na trhu prazské burzy moznost uzavirat obchody s 33 akciemi, 117
dluhopisy, 45 investi¢nimi certifikaty, 2 warranty a 6 sériemi futures.

Nejvétsiho objemu akciovych obchodti zaznamenala burza v roce 2005, v hodnoté

1Zdroj:Zdroj:http: / /www.pse.cz/novinky
2Druhym organizatorem je RM-systém, a.s., (RMS), ktery realizuje pouze mimoburzovni ope-
race s cennymi papiry.
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Klicovym indexem BCCP je index PX. Obecné smyslem indexti je koncentrovat
do jediného c¢isla ceny mnoha akcii na dané burze, diky tomu slouzi jako ukazatel
kapitalového vyvoje na kapitalovém trhu a je vzorem pro investi¢ni portfolia.

3

Emise Vaha [%]
CEZ 26, 36
ERSTE BANK 20, 35
TELEFONICA 02 C.R. 17,63
KOMERCNI BANKA 15,52
CETV 5,96
UNIPETROL 5,68
ZENTIVA 3,77
ORCO 1,95
PHILIP MORRIS CR 1,55
PEGAS NONWOVENS 0,68
ECM 0,35
AAA 0,22
Celkem 100

Tabulka 2.1: Baze indexu PX ke dni 31.01.2008.

2.2 Vybér dat

Pro analyzu vyuZijeme soubor elektronicky uchovanych dat (5-lety soubor dat v in-
tervalu od 31.01.2003 do 31.01.2008) z bezplatného pfistupného zdroje www.akcie.cz.
Poskytuje historickd data z realizovanych obchodti na BCPP a hodnoty indext PX.

Portfolio bude sestavované z akcii firem CEZ, Komeréni banka, Erste bank, Uni-
petrol a O2 Telefénica, které byli v celém obdobi od 31.01.2003 do 31.01.2008 nej-
obchodovanéjsi a nejvyznamnéjsi v bazi indexu PX.

Pro vSechny zvolené emise odhadneme model CAPM nejdiive kovarianéni meto-
dou jen pro srovnani odhadi a déle pak metodou nejmensich étvercti (OLS), kterou
budeme dale vice do hloubky rozebirat. Odhady koeficietni oznac¢ime b, jenz je od-
hadem koeficientu 3 a a bude znacit odhad koeficientu «, nebot z teorie jiz vime,
ze se jedna pouze o priblizné odhady a nemuseji se nutné naptiklad zapri¢inénim
riznych chyb rovnat skute¢nym hodnotam ( a «. Pak pro né vypocitame sméro-
datné odchylky s, s, a také koeficient dereminace R?, diky kterym pak otestujeme
statistickou vyznamnost modelu a statistickou vyznamnost jednotlivych parametri.

3Zdroj:http:/ /www.pse.cz/.
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Nutné je model verifikovat také vyhledem k mozné proménlivosti parametri v
case. Nutné je tedy provést test autokorelace ndhodnych slozek a test heteroske-
dasticity vzhledem k casu. Z teorie vime, Ze nam tyto testy sice neovlivni odhady
parametri, ale mohou zkreslit vysledky smérodatné odchylky a tim znehodnotit test
na statistickou vyznamnost. Pokud nam test nepotvrdi nase o¢ekavani, nemuzeme
statistické vyznamnosti prikladat vétsi vahu a je nutné pouzit metody, které prizpt-
sobuji betu v c¢ase. Podle studii se nejvice doporucuje odhad budoucich bet pomoci
Blumovy metody a Vasickovy-Bayesian metody.

Cilem prace pak bude vypocitat vynos a riziko t¥i mésice drzeného portfolia, jez
je tvoreno z péti nejlikvidnéjsich cennych papiru na Burze cennych papirt Praha,
které jsme si vybrali. Pro vytvoreni optimalniho portfolia vypocitame vahy jednot-
livych cennych papiri, které se budou podilet urc¢itym svym podilem na portfoliu.
Vypoéty provedeme jen pro pripad, kdy je sell short zakézan, nebot povoleny sell
short je v Ceské republice zakéazan.

Vsechny vypocty budou provedeny predevsim pomoci programu Matlab a ¢éas-
tecné také programem Microsoft Excel.

Predpoklady:

e v modelu neuvazujeme zdanovani kapitalovych vynost a také vyplaceni divi-

dend

e za bezrizikovou investici r; vezmeme pokladni¢ni poukazku emitovanou Mi-
nisterstvem financi CR s t¥fimésicni splatnosti (od 14.12.2007 do 14.03.2008)
s vynosem 3,79%(p.a).*

e vynos trhu r,, je reprezentovan vynosem indexu PX

CEZ

CEZ, a. s., je matefskou spolecnosti Skupiny CEZ. V Ceské republice mu patii pr-
venstvi ve vyrobé a distribuci elektfiny . Dalsi vyznamnou ¢innosti kromé vyroby
elekttiny i tepla stoji za zminku dalsi jeho ¢innosti, naptiklad tézi suroviny, udrzuje
energetické zafizeni, provozuje telekomunikacni sluzby, zaobira se védou a vyzku-
mem. 1. dubna 2003 CEZ ziskal majoritni podil v 5 z 8 distribu¢nich elektroenerge-
tickych spole¢nosti (Severoceska energetika, Severomoravska energetika, Stfedoceska
energetickd, Vychodoceska energetika a Zapadoceska energetika). Rokem 2004 za-
pocala skupina CEZ rozsifovani své majetkové ptisobnosti i do zahraniéi a nyni diky
akvizicim pronika predevsim na trhy jihovychodni Evropy, kde se chce stat lidrem
na trhu s energii. Akcie spolecnosti jsou nejlikvidnéjsi na prazské burze.

4Informace jsem erpala na serveru http://www.cnb.cz.
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Komeréni banka

Komercéni banka nélezi cestné misto mezi tfemi nejvyznamnéjsimi bankami jak
v Ceské republice, tak i v regionu stiedni a vychodni Evropy. Patii do skupiny
Société Générale (¢tvrtd nejvétsi bankovni skupina v EU)a jejich sluzeb vyuziva
19, 2 miliéni klientl po celém svété. Klientim poskytovana komplexni sluzba v ob-
lasti drobnych, podnikovych a investi¢nich bankovnictvi. Klientim jsou nabizeny
kromé depozitnich a uvérovych produktt a platebnich sluzeb také moznosti zridit si
pojisténi ¢i diichodové pripojisténi, uzaviit smlouvy o stavebnim sporeni i leasingové
smlouvy, nebo také sluzby kapitalového trhu. Svou prekapitalizaci fesila Komercéni
banka vyplacenim vysoké dividendy v roce 2003 a 2004 a v roce 2005 opét vypla-
tila vysokou dividendu ve vysi 250 K¢/akeii. Rist komeréni banky v dnesni dobé je
odivodnovan rozsifovanim béaze klientt a zefektiviiovanim provozni ¢innosti.

Unipetrol

Holdingova spolecnost Unipetrol je zpracovatelem ropy. Jeji rafinérské produkty
jsou hlavné pohonné hmoty, maziva a také petrochemické produkty a polotovary.
Zalozena byla tato spole¢nost v roce 1994 po privatizaci petrochemického primyslu
v Ceské republice. Pod kiidla Unipetrolu se postupem ¢asu zaclenénily akciové spo-
le¢nosti jako Kauéuk, Chemopetrol, Benzina, Paramo, Koramo, Ceska rafinérska,
Unipetrol Trade, Spolana a Unipetrol Rafinérie. Stat vlastnil 62,9% spolec¢nosti
do roku 2004, kdy tento podil od néj odkoupil polsky koncern PKN Orlen. V sou-
¢asné dobé doslo ke markantnimu zvyseni ziskovosti, je to pfipocitavano nartstu
cen ropy. Unipetrol postupné prodava neékteré své ¢asti s nim nesouvisejici, aby tak
zvysil efektivnost svého hospodaieni.

Erste bank

Prazsk4 burza zacala obchodovat s Erste bank nahradou za akcie Ceské spofitelny
poté, co byla odkoupena a zaclenéna do skupiny Erste Bank. Erste bank patfi mezi
zajimavé tituly z pohledu akvizi¢ni aktivity ve stiedni a vychodni Evropé.

Telefonica O2

Telefénica O2 je lidrem telekomunikac¢nich spoleénosti v Ceské republice, patii mezi
nejvetsi firmy ve stfedni a vychodni Evropé. Telefénica O2 Czech Republic vznikla
dne 1. ervence 2006 spojenim spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s. a Eurotel Praha,
spol. s r.o. Telefénica O2 Czech Republic patii do skupiny spole¢nosti, kterou za-
stfesuje O2.

Telefénica O2 Czech Republic nabizi kompletni hlasové, datové a internetové sluzby
v pevnych a mobilnich technologiich. Sluzby jsou orientovany na dva zakladni seg-
menty zdkaznikl: spotiebitelsky segment a podnikatelsky segment. Spolecnost je
také poskytovatelem velkoobchodnich sluzeb ostatnim provozovateltim vefejnych te-
lekomunikac¢nich siti a poskytovatelim vefejnych telekomunika¢nich sluzeb v Ceské
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republice a také v zahrani¢i. Telefénica O2 C.R. patii mezi nejlikvidnéjsi tituly
na nasi burze.

2.2.1 Vypocet vynosnosti akcii a trhu

Podle rovnic (1.1) a (1.2) ziskdme oc¢ekdvané mésiéni vynosnosti 7; cennych papirt
spoleénosti CEZ, Komeréni banka, Erste bank, Unipetrol a Telefonica O2 a také
ocekavané mésicni vynosnosti trhu r,,, ktery je reprezentovan vynosem indexu PX.
Viz. obrazek A.1 v priloze.

Emise T

CEZ 0.0477
Komeréni banka || 0.0120
Unipetrol 0.0406
Erste bank 0.0009
Telefénica O2 0.0120

Tabulka 2.2: Pramérné meési¢ni vynosnosti akcii.

Index rm&ry
PX 0.0212
Bezrizikova sazba 0.0032

Tabulka 2.3: Primérnd meési¢ni vynosnost trhu a bezrizikové sazby.

2.3 Vypocet alfy a bety

Odhadovani parametria metodou OLS

Z teorie vime, ze odhad parametri pomoci kovariance navratnosti jednotlivych akcii
s trhem a variace navratnosti trhu je nejméné presny. Piesto si hodnoty paramatri
beta a koeficient determinace uvedeme pro srovnani.

Emise I} koeficient determinace
CEZ 1.3613 0.6673
Komeréni banka | 0.8041 0.4602
Unipetrol 1.0381 0.2170
Erste bank 1.0992 0.2292
Telefonica O2 0.8298 0.3427

Tabulka 2.4: Kovari¢ni odhad bety.

SVypodet viz rovnice ¢.(1.57), (1.30).
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Nyni provedeme vypocet odhad parametri linearni regresi metodou nejmen-
sich ¢tverct, vypocteme smérodatné odchylky parametri a koeficient determinace,
vyledky jsou uvedené v tabulce 2.5.

Historicky odhad bety vysel vétsi jako jedna u akcii CEZU, Unipetrolu a Er-
ste bank, tedy je mizeme klasifikovat jako agresivni, to znamena jejich vynos roste
rychleji jako trh. Naopak akcie Komercéni banky a Telefonica O2 povazujeme za de-
fenzivni, tedy jejich vynos kolisd méné jako trh, nebof odhad bety je mensi nez
jedna. V priloze na obrazku 2-6 je ukazano grafické reseni, kde jednotlivé body zob-
razuji navratnost dané akcie v jednom mésici a nejlepsi odhad bety zobrazuje sklon
charakteristické primky.

Podle vypocitanych hodnot odhadt parametru alfa a také podle grafického te-
seni ukazaného v priloze na obrazku 7 miizeme konstatovat, Ze cenné papiru jsou
podhodnocené u CEZU a Unipetrolu, zatimco u ostatnich cennych papirt jsou nad-
hodnocené.

Standartni odchylky odhadt bety a alfy nam napovidaji, jak se nase odhady lisi
od skutecnych hodnot.

Emise b Sp a Sq B R?

CEZ 1.3844 | 0.1218 | 0.0196 | 0.0066 | 0.0480 | 0.6901
Komercéni banka || 0.8177 | 0.1127 | —0.0059 | 0.0061 | 0.0444 | 0,4759
Unipetrol 1.0557 | 0.2577 | 0.0184 | 0.0139 | 0.1015 | 0,2244
Erste bank 1.1179 | 0.2634 | —0.0224 | 0.0142 | 0.1037 | 0,2370
Telefénica 02 0.8439 | 0.1496 | —0.0063 | 0.0081 | 0.0589 | 0.3544

Tabulka 2.5: Odhad metodou OLS.

Statisticka vyznamnost modelu

Statistickou vyznamnost modelu jako celku a vhodnost pouziti modelu nam pomahéa
ovéiovat koeficient determinace 0 < R? < 1. Ud4v4, nakolik procentudlné vymosova
mira trhu vysvétluje vynosovou miru cenného papiru. U spoleénosti CEZ dosahoval
R? 69.00%, tedy model vysvétluje 69.00% nadmérnych vymnosti aktiv. U ostatnich
spole¢nosti nepfekro¢il hodnotu 50%. Porovnanim hodnot R? v tabulce .2 a .3 zjis-
time, Ze je podle ocekavani lepsi pouzit metodu nejmensich ctverct.

F-statistikou potvrdime statistickou vyznamnost koeficientu determinace.

Z tabulek F- rozdéleni ziskdme hodnotu Fj g5.1.58 = 4.006, jenz je mensi nez F,
pro vSechny emise, proto mizeme vsechny modely na 5-procentni hladiné vyznam-
nosti oznacit za statisticky vyznamé.

6V{podet viz rovnice ¢.(1.60), (1.63), (1.61), (1.64), (1.62) a (1.65).
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Emise EF,

CEZ 129.1500
Komeréni banka || 52.67209
Unipetrol 16.78023
Erste bank 18.0184
Telefénica O2 31.8401

Tabulka 2.6: F-statistika.

Statisticka vyznamnost alfy a bety

Statistickou vyznamnost parametri potvrdime nebo vyvratime za pomoci t-statistiky.
Ziskané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 2.7. Z tabulek Studentova-rozdéleni vycteme

hodnotu g p5/2;58 = 2.0018. Tato hodnota je mensi pouze pro tb u vSech emisi, za-

timco vétsi u t,. Vyplyva z toho, Ze odhad parametru beta je staticky vyznamny a

odhad koeficientu alfa nikoliv. Podafilo se nam tedy prokéazat, ze nadmérny vynos

aktiv je zavisly na nadmérném vymnosu trhu, ale systematickou chybu v nadhodno-

covani ¢i podhodnocovani aktiv jsme neprokazali.

Emise ty t,

CEZ 11.3644 | 2.9816
Komeréni banka | 7.2575 | 0.9650
Unipetrol 4.0964 | 1.3275
Erste bank 4.2448 | 1.5766
Telefénica O2 5.6427 | 0.7867

Tabulka 2.7: t-statistika.

Testovani autokorelace

Emise d

CEZ 2.1442
Komeréni banka | 1.8901
Unipetrol 1.9584
Erste bank 2.0304
Telefonica O2 2.5393

Tabulka 2.8: Durbin-Watsonovy test.

Zjisténim Durbin-Watsonova koeficientu jsme si ovérili, Ze rezidua u vsech emisi
nejsou autokorelovana.

"Vypocet pomoci rovnice ¢.(1.66).
8Vypoécteno pomoci rovnic ¢&.(1.68) a (1.69).
9Vypoéteno pomoci rovnice ¢.(1.73).
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Testovani heteroskedasticity

Provedeme test heteroskedasticity vzhledem k casu:

10

Emise Fi F,

CEZ 1.2732 | 0.7854
Komeréni banka | 0.7415 | 1.3487
Unipetrol 2.7510 | 0.3635
Erste bank 11.1182 | 0.0899
Telefénica O2 2.3047 | 0.4339

Tabulka 2.9: Goldfeld-Quandtovy test.

Tyto vypocitané hodnoty porovname s kriticku hodnotou Fisherova rozlozeni
Fyr97 na hladiné vyznamnosti 5%, kterd je asi 1.9. Na 5-procentni hladiné vy-
znamnosti miZzeme zamitnout existenci heteroskedasticity (tzn. vypocitané hodnoty
mens{ nez hodnota 1.9) jen u emisi Cezu a Komeréni banky. Jen u téchto dvou emisi
se rozptyl nahodné slozky v ¢ase neméni.

Odhad predpovidané bety

Odhad metodou OLS nam nedéava nejpresnéjsi odhad budouci bety, je to zptisobeno
nestabilitou bety v ¢ase a tendencemi bety priblizovat se k jedné. Diky nescetnym
empirickym testim, které byly provedeny, uz z teoretické ¢asti vime, zZe nejpresnéjsi
predpovéd bety ziskdme Blume a Vasickovo-Bayesian metodou. Obé tyto metody
na nasich datech aplikujeme a nasledné zjisténé vysledky porovname.

Blumeho metoda

Podle Blumeho je budouci piedpovéd bety v dalsim obdobi vypocitdna z odhadu
bety metodou OLS z minulého obdobi. Odhady bety z tabulky 2.5 jednoduse dosa-
dime do Blumeho rovnice a ziskdme nasledujici predpovédi:

11

Emise Predpovéd bety
CEZ 1.2664
Komeréni banka 0.8884
Unipetrol 1.0472
Erste bank 1.0886
Telefénica 02 0.9059

Tabulka 2.10: Blumeho odhad predpovézené bety.

0Vypocteno pomoci rovnice ¢.(1.73).
UVypocet proveden pomoci rovnice &.(1.76).
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Vasic¢kova metoda

o1

Pro ziskani historickych odhadt bet si pétileta data rozdélime na pét rocnich inter-
vali a pro kazdou periodu zvlast vypocitame metodou OLS odhad parametri beta.
Intervaly jsou sezafeny:

unor 2008-btfezen 2007
unor 2007-bfezen 2006
tnor 2006-btfezen 2005
unor 2005-bfezen 2004

anor 2004-bfezen 2003

Emise by by b3 by bs

CEZ 1.127 | 1.1295 | 2.1303 1.5475 | 1.2316
Komeréni banka || 0.6785 | 0.6496 | 1.1313 1.1697 | 0.9638
Unipetrol 0.8454 | 1.7797 | 2.8935 | —0.6124 | 0.6109
Erste bank 1.1619 | 0.9797 | 0.6548 2.3451 | 0.5427
Telefonica O2 0.7453 | 1.2067 | —0.3425 | 0,8855 | 2.2062

Tabulka 2.11: Odhad bety metodou OLS v kazdém z péti intervali.

Emise Sp1 Sp2 Sp3 Spa Sp5

CEZ 0.1584 | 0.3496 | 0.2462 | 0.3587 | 0.2794
Komeréni banka | 0.2281 | 0.358 | 0.2396 | 0.2354 | 0.2806
Unipetrol 0.2317 | 0.2862 | 0.8750 | 0.7312 | 0.2902
Erste bank 0.1468 | 0.2194 | 0,260 | 1.3187 | 0.1996
Telefonica O2 0.2651 | 0.3086 | 0,3032 | 0.3075 | 0.3147

Tabulka 2.12: Odchylky odhad beta v kazdém z péti intervald.

Emise tl tg tg t4 t5

CEZ 7,1166 | 3,2312 | 8,6541 | 4,3144 | 4,4087
Komerc¢ni banka || 2,9745 | 1,8146* | 4,7207 | 4,968 | 3,4346
Unipetrol 3,6482 | 6,219 3,3069 | 0,8376" | 2,1053*
Erste bank 7,9155 | 4,4654 | 2,5186 | 1,7783* | 2,7185
Telefénica O2 2,8111 | 3,9103 | 1,1297* | 2,8795 | 7,0114

Tabulka 2.13: t-statistiky v kazdém z péti intervala.



KAPITOLA 2. PRAKTICKE VYPOCTY NA DATECH BCPP 52

Tabulkova hodnota t-statistiky %o 510 = 2.23, proto na pétiprocentni hladiné vy-
znamnosti jen odhady bet s hodnotou

[t > t0,05:10, (2.1)

muzeme povazovat za statisticky vyznamné a méa smysl je pouzit k dalsim vypoctim.
Po provedeni t-statistiky na 5-procentni hladiné vyznamnosti v kazdém z péti

obdobi jsem symbolem * v tabulce 2.13 oznacila statisticky nevyznamné odhady
koeficient beta, které v dalSich vypoctech nebudeme dale zapocitavat.

Statistickou vyznamnost vSech modeli si ovérime za pomoci statistické vyznam-
nosti koeficientu determinace ve vSech sledovanych obdobich.

Emise R? R2 R2 R3 R?

CEZ 0.8351 | 0.5108 | 0.8822 | 0.6505 | 0.6603
Komercni banka || 0.4694 | 0.2477 | 0.6903 | 0.7117 | 0.5412
Unipetrol 0.571 | 0.7946 | 0.5224 | 0.0656 | 0.3071
Erste bank 0.8624 | 0.666 | 0.3881 | 0.2403 | 0.425
Telefénica O2 0.4414 | 0.6046 | 0.1132 | 0.4533 | 0.831

Tabulka 2.14: Koeficienty determinace v kazdém z péti intervald.

Emise Fiy Fiiy Fis Fia Fis

CEZ 50.6428 | 10.4415 | 74.8896 | 18.6123 | 19.4377
Komerc¢ni banka || 13.3100 | 3.2802 | 22.2893 | 24.6861 | 11.7960
Unipetrol 13.3100 | 38.6855 | 10.9380 | 0,7021 | 4.4321
Erste bank 62.6744 | 19.9401 | 6.3425 | 3.1631 | 7.3913
Telefénica O2 7.9019 | 15.2908 | 1.2765 | 8.2916 | 49.1716

Tabulka 2.15: F-statistiky v kazdém z péti intervalt.

Tabulkovad hodnota F-statistiky je F(.95.1.10 = 4.96, tedy koeficienty determinace v
jednotlivych obdobi budememe na pétiprocentni hladiné vyznamnosti povazovat za
statisticky vyznamné, pokud:

F,. > Fygs.1;10, (2.2)

statisticky nevyznamné hodnoty oznacime opét symbolem x*, viz tabulka 2.15.

Pro vypocet Vasickovych vah budeme u kazdé emise potiebovat odhad bety
z posledniho obdobi b; viz tabulka 2.11 z jiz provedené metody OLS, odchylku
odhadované bety z posledniho obdobi s,; viz tabulka 2.12 a k vypoctu vah jesté
potfebujeme znat u vSech emisi hodnoty odchylek rozdéleni historickych odhadt
bet a%i, které si vypocitame:
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Emise a%i

CEZ 0.1814
Komeréni banka | 0.0601
Unipetrol 1.0514
Erste bank 0.0819
Telefonica O2 0.4344

Tabulka 2.16: Odchylky rozdéleni historickych odhadi bet.

12

Emise vaha pro B | vaha pro 3
CEZ 0.4661 0.5339
Komeréni banka 0.8563 0.1437
Unipetrol 0.1806 0.8194
Erste bank 0.6419 0.3581
Telefénica O2 0.3790 0.6210

Tabulka 2.17: Vasickovy véhy.

13

Emise Piedpovéd bety
CEZ 1.2711
Komeréni banka 0.8841
Unipetrol 1.0249
Erste bank 0.9519
Telefénica O2 0.9407

Tabulka 2.18: Vasicktiv odhad predpovézené bety.

V porovnani s predpovédmi bety podle Bluma jsme docilili Vasickovou metodou
podobnych vysledkii (lisi se v priméru jen o 2%).

Velky rozdil byl v odhadu pouze u emise Erste bank, ktery se lisil o pfiblizné
14%. Tuto odchylku prisuzuji k systematické chybé Blumovy metody, kterd piisu-
zuje rusovy trend bety i do nasledujicim obdobi, pokud byl rostouci trend v minulém
obdobi, coz nemusi byt automatické. Predpovéd miiZzeme upravit tak, Ze vyrovname
stfedni hodnotu s jejich historickymi stfednimi hodnotami. Pak ziskame jen s malou
procentni odchylkou podobny odhad jako tvori Vasickiv odhad.

Vasickiav odhad se podle empirickych test nejvice priblizuje ke skute¢nym hod-
notam, proto v praktickych vypoctech v dalsi kapitole budeme nase odhady b zto-
toznovat s [3.

12Vypocet proveden pomoci rovnice &.(1.76).
13Vypodet proveden pomoci rovnice ¢.(1.77).



KAPITOLA 2. PRAKTICKE VYPOCTY NA DATECH BCPP 54

2.4 Vynosnost a riziko t¥i mésice drzeného port-
folia

Mym tukolem je vypocitat vynosnost a riziko tfi mésice drzeného portfolia. Pti vy-
poc¢tech budu dodrzovat predpoklad, zZe je sell short zakazan.

Emise Primérné 3-mési¢ni vynosnosti akcii
CEZ 0.1431
Komerc¢ni banka 0.0361
Unipetrol 0.1219
Erste bank 0.0028
Telefonica O2 0.0361

Tabulka 2.19: Pramérné 3-meési¢ni vynosnosti akcii.

Index | Primeérna 3-mési¢ni vynosnost trhu a bezrizikové sazby
PX 0.0636
Ty 0.0095

Tabulka 2.20: Primérna 3-mési¢ni vynosnost trhu a bezrizikové sazby.

P1i vypoctech budeme déle potiebovat hodnoty rozptyli odchylek nahodnych
slozek. Muzeme je vypocitat z rovnice ¢.(1.42), pokud si ji upravime do tvaru:

O—gi = 5120—]2\4 - 0_12’ (23)

nebot za hodnotu f3; dosazujeme Vasicktiv odhad bety b a 03, i 62 jednoduse vypo-
¢itame diky znalosti ¢tvrtletnich vynosnosti a programu Microsoft Excel. Hodnoty
smérodatné odchylky u vSech emisi jsou pak druhou mocninou rozptyli a;:

Emise o

CEZ 0.0092
Komeréni banka || 0.0049
Unipetrol 0.0309
Erste bank 0.0344
Telefénica O2 0.0089

Tabulka 2.21: Rozptyly ndhodné chyby.
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2.4.1 Vypocet podila jednotlivych vybranych cennych pa-
pira v portfoliu

Emise ﬂ;:f

CEZ 0.1051
Komeréni banka || 0.0301
Unipetrol 0.1097
Erste bank —0.0071
Telefonica O2 0.0283

Tabulka 2.22: Pomocné vypocty pro vypocet podilu CP v portfoliu.

Ti—Tyf

Nejdrive jsme si vypocitali hodnoty zlomkt — u jednotlivych cennych papiri
vSech péti spolec¢nosti, abychom mohli na zakladé tohoto vipoctu spole¢nosti seradit
sestupné podle velikosti téchto hodnot.

Emise (?i;g)ﬂi % 2?21 (Fi;;‘)ﬁi Z?:l Uﬁg C, 7
Unipetrol 37338 | 34.0358 37338 34.0358 | 0.0232 | 1.4495
CEZ 185568 | 176.5177 | 18.5568 | 176.5177 | 0.0612 | 5.4204
Komercni banka | 4.7905 | 159.0878 | 26.7689 | 365.0289 | 0.0544 | —
Telefonica 02 28233 | 99.8767 | 29.9046 | 469.5180 | 0.0501 | —
Erste bank —0.1360 | 26.3336 20.7185 | 495.8566 | 0.0477 | —

Tabulka 2.23: Pomocné vypocty pro vypocet podilu CP v portfoliu.

Postupné jsme za pomoci mezivypocth ziskali hodnoty C, Cy, Cs, . .., Cs na zékladé
vztahu (1.55), viz tabulka 2.23.

Pro vypocet Z; jsme dosadili do rovnice (1.54) za hodnotu C* Cy = 0.0612,

protoze v poradi jako posledni spliiuje podminku C; < F;—ff Ukéazalo se tedy, ze
pouze emise CEZU a Unipetrolu jako jediné spliiuji onu podminku. Cislem C* jsme
si zajistili, ze vSechny vahy cennych papirit budou kladné, coz je nutnd podminka

pri zakdzaném prodeji nakratko.

Zjisténim hodnot Z; a Z, pak muzeme vypocitat z rovnice 1.56 podily téchto
dvou cennych papirti, Unipetrolu a CEZU, v portfoliu. Podily Komeréni banky,
Erste bank a Telefénicy O2 budou nulové, nebot tyto spole¢nosti nespliiovaly pod-
minky zakézaného prodeje nakratko. Podily s nutnou podminkou )" | X; = 1 vysly
nasledovné:
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Emise Vaha v portfoliu
Unipetrol 0.2108
CEZ 0.7892
Komeréni banka 0.0000
Telefénica O2 0.0000
Erste bank 0.0000

Tabulka 2.24: Podily jednotlivych CP v portfoliu.

2.4.2 Vypocet vynosnosti a rizika portfolia

Vypocitanim procentualnich podild emisi v portfoliu jsme si doplnili vSechny po-
tfebné informace, které jsme potfebovali k vypoc¢tim vynosu a rizika ¢tvrtletné

drzeného portfolia:

14

Vynos a riziko portfolia || v [%]

Tp

13.87

Op

13.71

Tabulka 2.25: Vynosnost a riziko portfolia.

14Vypocet z rovnic (1.34) a (1.37).



Z.aver

V moderni teorii portfolia mtze byt celkové riziko cenného papiru rozdélené na
trzni (systematické) riziko a jedinetné (nesystematické riziko). Trzni riziko vyja-
diuje pomoci koeficientu beta citlivost na trzni pohyby, coz vyplyva ze vztahu mezi
navtratnosti cenného papiru a navratnosti trhu. Tento typ rizika nemuze byt elimi-
novan diverzifikaci portfolia. Na druhé strané jedine¢né riziko cennych papiri reflek-
tuje zmény v navratnosti cennych papiri, které jsou ovlivnény faktory specifickymi
u cennych papird a ovliviiuji jejich cenu. Takovy typ rizika mutze byt eliminovan
diverzifikaci portfolia.

Cilem této prace bylo vytvofit portfolio z péti nejlikvidnéjsich cennych papirii
obchodovanych na BCPP, které bude béhem nasledujich tii mésicti drzeno a nej-
lépe zhodnoceno pii vyvazeni vynosu a rizika. Za pouziti pétiletych historickych dat
jsme ziskali informace o hodnoté bety u vSech péti nami vybranych emisi. Byly nam
napomocné pro predpovéd bet emisi v budoucnosti a také pro kontrukci dobie diver-
zifikovaného portfolia slozeného z cennych papirt, které maji redukované jedinecné
riziko.

Pro nejpresnéjsi odhad celkového rizika je smérodatné dobie odhadnout trzni ri-
ziko, pro které je stézejni odhad bety. Proto jsme se v teoretické ¢asti vice do hloubky
vénovali jeho odhadu.

Pro predpovéd bety jsme vyuzili metodu nejmensich ¢tverct OLS. Nebot jsou
bety nestacionarni v ¢ase, je lepsi pro odhad pouzit techniky, které tento predpoklad
zahrnuji. Jedna se o Blumeho a Vasickovu metodu, které pouzivaji hodnotu OLS
k vypoctu prizptsobené bety. Diky prizptisobenym betam ziskdAme mnohem kva-
litnéjsi odhady, nez u neprizpiisobenych bet, ponévadz odhady bet jsou citlivé i k
malym zménam v téchto prizptisobovacich technikach. I kdyz je metoda OLS nejjed-
nodussi a nejvice pouzivana metoda v odhadu bety, z velkého mnozstvi empirickych
studii, které tyto tfi metody srovnavaly, vyslo najevo, ze Vasickova metoda vypro-
dukuje nejlepsi odhad a nejvice redukuje predpovédni chybu. Nebot jak Blumeho
tak Vasickova metoda vyuzivaji k vypoc¢tu odhady OLS bety, bylo nutné pro presné
a spolehlivé odhady testovat statistickou vyznamnost jak modelu tak jednotlivych
parametri. Dale pak pro platnost modelu musi byt u nahodné slozky splnény pod-
minky nulové stfeni hodnoty, konstatniho rozptylu a nulové korelace, které bylo
nutné také si overit.
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Po provedeni verifikace byly z vypoctu Vasickova odhadu vylouceny statisticky
nevyznamné historické bety a predpovézena beta nam vysla agresivni pouze u spo-
le¢nosti CEZ a Unipetrol, defenzivni pak u vSech ostatnich emisi-Komeréni banka,
Erste bank a Telefonica O2. Diky témto predpovézenym hodnotam jsme pak dale
mohli vypocitat podily jednotlivych emisi v portfoliu, tj. jejich procentuélni zastou-
peni.

7 vyse uvedenych vypoct nam bylo doporuceno vytvorit portfolio jen ze dvou
emisi a to s 79—procentnim zastoupenim CEZU a 21 —procentnim zastoupenim spo-
le¢nosti Unipetrol. Takto se nam podafilo portfolio nejlépe diverzifikovat pri nami
odhadnutém trznim riziku. Pokud bude investor investovat do takto vytvoreného
tii mésice drzeného portfolia, mtiZe o¢ekdvat vynos 13.87% pii 13.71% riziku. Zalezi
ale na investorové postoji k riziku, tedy zda 13.87— procentni vynos vykompen-
zuje 13.71— procentni riziko mozného znehodnoceni. Vybér optiméalniho portfolia
invertor vybira uz jen podle jeho preferenci.



Priloha A

Vycet mési¢nich vynosnosti

mésic CEZ KB UNI EB 02 PX
I-08 -0,12600 -0,10864 -0,10301 -0,26111 -0,08852 -0,14779
1-08 0,04015 0.,09205 0.02396 -0.01836 0.02121 0.02360
XII-07 -0,03297 -0,07279 -0,05748 -0,13444 -0,08322 -0,08237
XI-07 0,11520 -0,03975 0,08185 0,01206 0,09567 0,05288
X-07 0,12397 0,03108 0,11260 0,01084 -0,12363 0,01679
IX-07  0,04211 0,10425 -0,01255 -0,02895 0,06672 0,02907
VII-07  -0,04653 -0,01106 0,00245 -0,08434 -0,03668 -0,05880
VI-07  0,01107 0,02079 0,03583 -0,00539 -0,03256 0,00351
VI-07 004131 0.01326 0.14126 0.01955 -0.00759 0.01962
V-07 0.11265 0.07223 0.02803 0.00061 0.11672 0.06215
IV-07 009044 0.05347 0,07045 0,02186 0.03049 0.07223
1-07 -0,08294 0,06044 -0,07095 -0,05546 0,00693 -0,05295
I-07 -0,02542 0,02918 -0,00796 0,03480 0,11361 0,03979
1-07 0,00957 -0,00542 0,05948 0,03540 0,00566 0,02282
XI-06 006627 -0,09101 0,08422 0,05819 0,01338 0,02840
XI-06 0,12772 0,04198 0,07102 0,08177 0,06493 0,06287
X-06 -0,03854 -0,00630 -0,04565 0,03288 -0,09222 -0,00337
IX-06 0,01156 0,02052 -0,00147 0,04695 0,00288 0,01645
VIII-06  0,09953 0.01209 0.02055 -0,00930 0.02146 0.02991
VII-06  0,03282 003199 0,00987 0.01896 0.05318 0,02946
VI-06 -0,04252 -0.11695 -0,20246 -0.08855 -0.08365 -0.08754
V-06 -0,09936 0,06179 -0,11250 0,01092 -0,02029 -0,03603
IvV-06 -0,01037 -0,02114 -0,02036 -0,03035 -0,07336 -0,01669
06 0,02894 0,00294 -0,03847 0,08251 0,03373 0,02750
I-06 0,09774 -0,01736 0,26462 -0,06433 -0,00417  0,02080
1-06 0,09075 0,01349 0,02628 0,04951 0,06079 0,05407
XI-05 0,02514 -0,02292 -0,04716 0,03816 -0,00461 0,01199
XI-05 -0,10808 -0.05034 0,00335 -0,02580 0.00625 -0.05142
X-05 0,11949 0,09833 0,22167 -0,01051 0,08748 0,07356
IX-05 027379 -0.00209 0.27011 0.04144 -0.00480 0.08282
VII-05 0.10167 0.05973 0,09351 0.02157 -0.00413 0.03976
VI-05 0,12800 0,03331 -0,01752 0,02961 0,00087 0,04851
VI-05 002462 -0,00358 -0,05726 0,06201 0,02979 001126
V-05 001134 -0,06024 0,05338 -0,05839 0,02197 -0,01993
IV-05 -0,05344 -0,12893 -0,22882 -0,03030 0,10664 -0,03628
05 0,21664 0,08278 0,46717 0,09233 -0,07171 0,09606
I-05 0,01265 0,04145 0,29642 -0,04572 0,12603 0,05330
1-05 0,02294 0,00030 0,10173 -0,00083 0,06846 0,03233
XIl-04 022655 0.07286 -0,02009 0,09954 0.07774 0,11006
XI-04 007442 0.08575 0,05367 0,03205 -0,00846 005126
X-04 0.23860 0.01025 0.02526 0.05467 -0.01195 0.06666
IX-04 0,07211 0,05601 0,07087 -0,02045 0,06050 0,03849
VIII-04  0,04660 -0,09190 0,05015 -0,75501 -0,02562 -0,01649
VII-04  0,00373 0,04205 -0,06764 0,08940 0,00372 0,02800
VI-04 -0,03967 -0,03741 -0,01009 -0,03848 -0,06489 -0,04653
V-04 -0,00855 -0,08809 0,26838 -0,02223 0,02646 -0,01626
IV-04 0,08477 0,07288 -0,05726 0,11892 0,01509 0,06902
04 0.19102 0.12043 -0.01164 0.04365 0.15315 0.11229
I-04 002321 0.09918 0,00866 008413 -0,00828 0,05452
1-04 007577 0,04274 0.06919 0.05792 0.09943 0.05598
XI-03 -0,05093 -0,06212 0,01756 -0,00586 -0,07641 -0,02776
XI-03 003220 0,01795 -0,00808 0,12354 0,02258 0,04947
X-03 0,02900 0,00698 -0,02681 0,00959 -0,14548 -0,01601
IX-03 0,09779 0,12425 0,08894 0,08879 0,11624 0,08798
VII-03  0,17340 0,08358 0,11906 0,02979 0,04315 0,06850
VI-03 -0,08467 -0,03571 0,03218 0,03601 -0,20250 -0,04616
VI-03 0,07052 0,03704 0,05717 0,04995 0,06224 0,06768
V-03 008227 0.00452 0,08276 006011 0.07537 005817
IV-03 006496 -0.03212 0,12816 0.05592 0.14212 0.05682
-03  0.04746 -0,02560 0,05215 001379 -0.05604 -0,00254

Obrazek A.1: Mési¢ni vynosnosti jednotlivych spolecnosti a indexu PX.
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Pfiloha B

Grafické reseni odhadu parametra
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Obrazek B.1: Charakteristicka piimka CEZU.
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Obrazek B.2: Charakteristicka pfimka Komer¢ni banky.
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PRILOHA B.

GRAFICKE RESENI ODHADU PARAMETRU

Mési¢ni navratnosti CP (%)

Unipetrol

Mési¢ni ndvratnosti trhu (%)

Obrazek B.3: Charakteristicka primka Unipetrolu.

Mési¢ni navratnosti CP (%)

Erste bank
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Obrazek B.4: Charakteristicka primka Erste banky.
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Obrazek B.5: Charakteristicka primka Telofénica 02.
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PRILOHA B. GRAFICKE RESENI ODHADU PARAMETRU

Alfa cennych papird
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Obrazek B.6: Alfa cennych papiri u vsech spole¢nosti.
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