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Analyza cennych papiru:
teoreticka vychodiska a aplikace v terminalu Bloomberg

Cena vs. vynos (vynosnost)

Zakladni informaci, kterou s sebou piinasi obchodovani aktiva na trhu (kapitdlovém,
penéZznim nebo jiném), je cena. Cena piedstavuje kvantitativni vyjadfeni vztahu mezi
poptavkou a nabidkou. Pfi analyze, modelovani nebo rozhodovani je vSak cena transponovana
na jinou veli¢inu s informacni hodnotou a tou veli¢inou je vynosnost.

Za hlavni diivody pro¢, je ve financich vénovana pozornost vynosnosti pfed prostou
cenou aktiva, fadime zakladni dvé skute¢nosti (Campbell, et al., 1997):
I. finan¢ni trhy jsou povaZovany za trzni strukturu blizko dokonalé konkurence,
z toho vyplyva, Ze velikost investice neovliviiuje cenovou zménu, a tedy
vynosnost je uplnym bezrozmérnym vyjadienim investi¢ni prileZitosti,
II. vynosnost ma statisticky vyhodnéjsi vlastnosti nez cena napf. stacionarita.

Pokud Py je cena aktiva v ¢ase t a piredpokladame, Ze aktivum nevyplaci mezicasové
cash-flow (napf. dividendu, kupon, aj.), pak R; pfedstavuje vynosovou miru, ktera je v obdobi
mezi ¢asem t-1 a t definovana jako:

P,
Rt = Pt_tl -1, (1)

kde P; ptedstavuje cenu v aktiva v ¢ase (obdobi) t a Py.; v pfedchozim ¢ase (obdobi) t-1.

Dale je nutné zdlraznit, Ze ackoli je vynosnost bezrozmérna neni bezjednotkova, ale je
vztazena vzdy k ur¢itému casovému intervalu.

K tomu, aby investice s riznym ¢asovym horizontem byly navzajem porovnatelné, jsou
jejich vynosnosti pfepocitany na tzv. anualizovanou vynosovou miru.

k
1/_1

AnualR,(k) = [[T¥25(1 + R¢—1)] (2)

Vzhledem ktomu, ze jednoperiodové vynosové miry jsou malé lze vypocet
anualizované vynosnosti (vynosové miry) zjednodusit na zédklad¢ Taylorova rozvoje prvniho
fadu na:

1 -
AnualR, (k) ~ EZﬁL(} Rij (3)

Vhodnost prvniho nebo druhého postupu zalezi na nasledné aplikaci. Pro rychlé

porovndni vynosnosti jednotlivych aktiv je pfiblizny vypocet dostacujici. Pii citlivéjSich
aplikacich, kdy se naptiklad sleduje rovnéz volatilita, mize byt tento postup zavadéjici.
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Moznosti manipulace s vynosnosti prostiednictvim geometrického, resp. aritmetického
praméru jsou eliminovany v pripadé vypoctu logaritmického vynosu (ty, ktery omezuje
moznost aproximace a soucasn¢ je vyuzivan v fadé modell zaloZzenych na vynosnosti aktiv.

Logaritmicky vynos je definovan jako pfirozeny logaritmus tzv. hrubé vynosnosti
(1+Rt):

re =log(1+Ry) = IOg% = Pt — Pt-1- (4

Vyhodnost vyuziti logaritmické vynosnosti je ziejmé, pokud pocitame vynosovou miru
za vice obdobi, kdy plati:

(k) = 108(1 + Rt(k)) = log((l +R)-(1+R)(1+ Rt—k+1)) =
=T+ Ter o+ Tk (5)

Problém s vyuzitim logaritmické vynosnosti nastavd v pfipadé¢ vypoctu vynosnosti
portfolia. Kdy do kalkulace vynosové miry vstupuji i vahy jednotlivych aktiv v podob¢ jejich
zastoupeni (hodnoty) v portfoliu. Pokud v portfoliu p ma aktivum i vahu vjp, pak je vynosnost
portfolia dana vzorcem R, = >N, VipR;: , pokud ale vychazime z logaritmickych
vynosnosti, pak tento vztah neplati, jelikoZ suma logaritmus sumy neni to stejné jako suma
logaritml, a tedy ry se nerovnd Y.~ Vip rl-p.l Je tedy zvykem v ptipadé analyzy vice aktiv
vychazet z prostych nikoli logaritmovanych vynosnosti.

Zohlednéni mezi¢asového cash-flow

V piipadé€ pravidelnych plateb (napt. dividend) je potteba modifikovat vychozi vzorec
pro vypocet vynosnosti. Pokud dividendovou platbu zna¢ime D, coZz ptedstavuje dividendu
vyplacenou v Case t a s ohledem na zvyklosti pfedpokladame, Ze dividenda je vyplacena na
konci sledovaného obdobi, a tedy cena P je povazovana za tzv. cenu ex-dividend v Case t:

_ PtDe 1= D¢ Pe—Pr_q

R, (6)

Prq Prq Pr_q

Rozepsanim tohoto vzorce ziskdvame vztah, ktery ukazuje, Ze vynosnost jako soucet

e, , , , .. , D ,
dvou individuilnich vynosnosti. Jednid se o dividendovou vynosnost ——a vynosnost
t—1
. . y C s , . P—Pr_ o
zpusobené zménou ceny mezi pocateCnim a koncovym obdobim —tP =1 tzv. kapitdlovou
t—1

vynosnost. Vynosovd mira mlze byt také vypocltena na zékladé zohlednéni moznosti
reinvestovani dividendy obdrZzené v obdobi mezi t a t-1.

Ostatni vySe uvedené vzorce zustavaji v platnosti po zohlednéni dividendovych plateb.

Specialni druhy vynosnosti

1 Ackoliv je mozZné se setkat i s timto vztahem, jako odhadem vynosnosti portfolia zaloZzeném na
logaritmickych vynosnostech, a to zejména v pripadé, Ze vynosnosti jsou pocitdny v kratkém casovém
obdobi, a jsou tedy blizko nule. V tomto pripadé je logaritmicka vynosnost portfolia velice blizko Véieélf'?l
vynosnosti portfolia sloZeného z jednotlivych aktiv: r,; = >N, Vip Tip-
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Pozadovana vynosova mira

Pozadovana vynosova mira je ofekavand vynosovd mira, kterou investor vyzaduje,
pokud se rozhoduje investovat do konkrétniho aktiva, v daném c¢asovém horizontu pfi
zohlednéni jeho rizikovosti. Pozadovana vynosova mira piedstavuje tzv. ndklady obétované
prilezitosti V ptipadé investice do zvoleného aktiva. Pozadovand vynosovd mira rovnéz
representuje urc¢itou prahovou hodnotu pro spravedlivou kompenzaci, ktera nalezi investorovi
V ptipadé, Ze investuje do zvoleného aktiva. V pfipadé, Ze se ocekdvana vynosova mira rovna
pozadované vynosové mite, pak hovoiime o spravné ocenéném aktivu s ohledem na Casovy
horizont a rizikovost aktiva. Pokud ocekavana vynosova mira pirekroci tuto pozadovanou
vynosovou miru, pak mtZeme aktivum zhodnotit jako podhodnocené, jelikoz investice
s sebou piinasi vyssi ocekavany vynos (s ohledem na Casovy horizont a rizikovost), nez
pfedstavuje tzv. spravedliva kompenzace v podobé pozadované vynosové miry. V opaéném
ptipadé hovofime o nadhodnoceném aktivu.

Diskontni mira

Diskontni mira (faktor) ptredstavuje takovou vynosovou miru, kterda prevadi budouci
toky (hodnoty) na soucasnou hodnotu. Pfedstavuje kompenzaci, kterd nalezi investorovi za to,
ze presunul (oddalil) svou spotfebu do budoucna. Diskontni mira je rovnéz tvofena dvéma
slozkami, prvni z nich pfedstavuje bezrizikovou vynosovou miru, druhd pak (teoreticky)
individualni kompenzaci za investorovo podstoupeni rizika spojené¢ho s oddalenim spotieby.
Ackoli se teoreticky ocekava individualni investorovo ohodnoceni rizika spojené s investici a
jeho nasledné ocenéni ve druhé slozce diskontniho faktoru, v praxi, zejména pfi stanoveni
vnitini hodnoty akcie, je individualni vztah investora k riziku omezen a rizikovost se posuzuje
pouze ve vztahu Kk investici. S ohledem na vyvoj inflace by se dalo oc¢ekavat, ze pii piepoctu
budoucich tokti na soucasnou hodnotu bude stanoveno nékolik diskontnich faktort, ve
kterych bude rozdilnd mira inflace zohlednéna v druhé sloZce diskontniho faktoru, ve
skutecnosti se ale zpravidla pouziva pouze jeden diskontni faktor pro piepocet vSech
budoucich tokil na soucasnou hodnotu.

Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (IRR) je takovy diskontni faktor, ktery dava do rovnosti
soucasnou hodnotu vsech budoucich tokd, které aktivum s sebou piinasi s jeho cenou.

b _ z": CF;
o~ £ (1+IRR)*

Pti vypoctu IRR prostifednictvim terminalu Bloomberg je moZzné nastavovat hodnoty do
tzv. Zlutych poli. Vypocet je zaloZen na stanoveni soucasné hodnoty investice a vyse
jednotlivych budoucich cash flow, kdy termindl vypocte hodnotu vnitfniho vynosového
procenta, resp. pii stanoveném IRR a cash-flow zpétn€ vypocte soucasnou hodnotu investice.
V dolni ¢asti obrazovky je pak uvedena Ciselnd analyza vypoctu, véetné soucasné hodnoty

cash-flow, celkové hodnoty cash flow bez zohlednéni faktoru Casu, durace, modifikované

durace a konvexity. Vyraz — % predstavuje prvni derivaci cash-flow podle IRR, vyjadiuje

riziko spojené s danou investici.

V pravém rohu je vidét pet metod, které mohou byt zvoleny pii pfepoctu budoucich
tok na sou¢asnou hodnotu. 3/21
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Obrazek 1 Analyza cash-flow 1 (<PF> funkce)

CASHFLOW ANALYZER

PRESENT VALUE DATE FREQUENCY

DAYCOUNT E

ENTER ONE OF THE FOLLOWING 3=AC 0,
PRESENT 100000000 DISCOUNT METHOD fl [1
OR . .248) 3=p
CI

Enter all
PAY DATE

100000,
500000.
560000 .
600000 .
800000.
52000.
56000.
90000,

o [ o e [ [ e [

Na nasledujicim obrazku je vypocet proveden pii zméné frekvence cash-flow
z jednoleté na pololetni.

Obrazek 2 Analyza cash-flow 2 (<PF> funkce)
for explanation.

CASHFLOW ANALYZER

PRESENT VALUE DATE [VIEYES FREQUENCY -CA
DAYCOUNT B (:

ENTER ONE OF THE FOLLOWING

Enter all cashf
PAY DATE  CA

500000.
560000.
600000.
800000.
52000.
56000.
90000.
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Nadvynosnost

Velice Casto se ve financich pracuje s veli¢inou tzv. excess return nékdy oznacovanou
jako tzv. abnormal return nebo alfa. Jedna se o veli¢inu, ktera zachycuje rozdil mezi
vynosnosti konkrétniho aktiva a vynosnosti uritého referen¢niho aktiva pozadované
vynosové miry, indexu (pokud chceme eliminovat vynosnost trhu) nebo T-Bills (pokud
eliminuje vynosnost bezrizikového aktiva). Excess return je tedy v podobé vztahu:

Ziy = iy = Rt — Ry, (8)

kde Ry; je vynosnost referencniho aktiva. Stejnym zplusobem je mozné tento vztah
nadefinovat také pro logaritmické vynosnosti:

Zit = Q¢ = Tig — Tot - (9)

Obrazek 3 Piehled nejznaméjsich indexti slouZzicich jako referenc¢ni hodnota (<WEI>
funkce)

for explanation.
90<Go> to Save Current Settings as Default View
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Na obrazku (

Obrazek 4) je provedena analyza vynosnosti akcie IBM v obdobi 31.12.2009 az
31.12.2013 prostifednictvim terminalu Bloomberg. Jakym zpisobem je vypoctena celkova
vynosnost za sledované obdobi a jak je pfepoctena na anualizovanou vynosnost? Okomentuje
jednotlivé dosazené hodnoty v oblasti tzv. Holding Strategy? Vypoctem potvrd'te spravnost
vykazovanych vysledk, jak za celou sledovanou periodu, tak také publikované anualizované

hodnoty.
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Obrazek 4 Analyza vynosnosti akcie IBM (<TRA> funkce)

IBM US 5 Market
il F 189, 64
1) Setti ?) Actions
. 1273172005 |a 12317201 |l
-

N.A,

Total Return Annual Eq Fain, Lo

. by :
Dividends Reim i 0.0253%

1M 3M &M Show Dnvidend Events

Nyni, kdyz je jiz jasné, jakym zplisobem lze ziskat veli¢inu vynosnost (vynosova mira)
je nutné studovat jeji chovani pro riizna aktiva a v riznych casovych periodach. NejdileZité;si
vlastnosti vynosnosti aktiv je jejich nahodilost. Nejistota ohledné¢ budouciho vyvoje
vynosnosti aktiva, pak odliSuje finan¢ni teorii od ostatnich socidlnich véd. Z tohoto diivodu je
nezbytné definovat vesker¢ typy nejistoty, které mohou vykazovat vynosnosti aktiv.

Prémie za riziko (Equity Risk Premium)

Prémie za riziko pfedstavuje extra vynosnost (prémii), ktery investor pozaduje jako
kompenzaci za to, Ze se rozhodl neinvestovat do bezrizikového aktiva, ale drzet aktivum
rizikové. Z toho také vyplyva, Ze u bezrizikového aktiva je prémie za riziko rovna nule.
Jinymi slovy, je prémie za riziko rozdil mezi poZadovanou vynosovou mirou spojenou
s danym aktivem a o¢ekéavanou bezrizikovou vynosovou mirou. Prémie za riziko, stejné jako
poZadovand vynosova mira jsou veli€iny zaloZené na ocekavani, jelikoz vynosnost investora
je zalozena na budoucich obdrzenych cash-flow. Z vyse uvedeného je rovnéz vidét rozdil
mezi nadvynosem (excess return, resp. alfa) a prémii za riziko (equity risk premium), ackoli
se oba pojmy Casto zaménuji, nadvynos je zaloZen na ex post datech, kdy se sleduje rozdil
mezi realizovanym vynosem a vynosem bezrizikového aktiva, prémie za riziko je ovSem
zalozena na ex ante datech, tedy ocekavani ohledné budouciho vyvoje viz Arnott & Bernstein
(2002).

Pozadovana vynosova mira je pak souctem dvou slozek, prvni z nich je ofekavana

vynosnost bezrizikového aktiva a druhou prémie za riziko pro dané aktivum. 6/21
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V praxi se pozadovana vynosova mira stanovuje nejcastéji dvéma zpisoby:

[. PoZadovana vynosova mira aktiva i= O¢ekavana bezrizikova vynosova mira + f; -
Prémie za riziko

II. PoZadovana vynosova mira aktiva i = Ocekdvana bezrizikova vynosova mira +
Prémie za riziko * Ostatni prémie/diskont aktiva i

Prvni zptisob piizpisobuje pozadovanou vynosovou miru systematickému riziku, které
je spojené s drzbou daného aktiva. Systematické riziko je méfeno beta koeficientem £;, kdy
systematické riziko trhu (n€¢kdy uvadéno jako primérmné systematické riziko) ma hodnotu 1.
Druhy zptsob vypoctu stanovuje specidlni prémie, resp. diskonty za rizika spojené s danym
aktivem nezabyva se systematickym rizikem. Jedna se o tzv. build up metodu.

Ptistupy pro stanoveni prémie za riziko se mohou lisit, obecné jdou ale rozdélit do dvou
kategorii, prvni znich jsem metody vychazejici z historickych dat, druhou kategorii
predstavuji metody zaloZené na ocekévani.

Metody zalozené na historickych odhadech

Historicka prémie za riziko je zalozena na stfedni hodnoté/ priméru rozdilu mezi
diverzifikovanym trznim indexem a vynosnosti stitniho dluhopisu v rdmci urcité periody.
Pokud je pro pozadovanou Casovou periodu dostupné vynosnosti zvoleného aktiva, pak je
prémie za riziko rozdilem mezi touto vynosnosti a stitnim dluhopisem. Pfi vyuZziti
historickych dat se oekava, Ze vynosnosti jsou staciondrni, a tedy parametry, které ovliviuji
vynosnost, jsou konstantni jak pro minulost, tak také pro budoucnost. Pfi stanoveni historické
prémie za riziko je potieba vyfesit Ctyfi zdkladni problémy:

. Zvolit index, ktery bude dostatecné reprezentovat trh

II. Zvolit periodu pro vypocet

[11.Zvolit typ priiméru, ktery bude pouzit pro kalkulaci
[V.Zvolit zastupnou veli¢inu pro bezrizikovou vynosovou miru

Index by mél byt takové, ktery dostateéné bude reprezentovat primérny trzni vynos
konkrétniho trhu, nejcastéji se voli hodnotové vazZeny Siroce diverzifikovany index. Volba
analyzovaného obdobi je vzdy ur¢itym kompromisem. Obecné se predpokladd, ze presnost
odhadu roste s dalkou analyzované periody, pro argumenty proti tomuto tvrzeni viz Merton
(1980), Obecnym trendem je tedy pouziti tak dlouhé Casové fady, jak jen je mozné. Tim se ale
objevuje problém s platnosti predpokladu stacionarity dat. Specifika nestacionarity jsou
ovSem rovnéZ zasadni. Empiricky se prokéazalo, Ze ve Spojenych statech ma prémie za riziko
proticyklickou povahu. CoZ znamend, Ze jeho ocekdvand vySe roste v pfipadé, Ze se
ekonomika nachéazi v recesi a naopak klesd v pfipadé¢ ekonomického rastu, viz Fama &
French (1989), Ferson & Harvey (1991).

V piipadé volby priméru existuji opét dvé zdkladni moznosti vypoctu, jedna se o
aritmeticky vs. geometricky primér. Geometricky primér vychazi vzdy men$i nez
aritmeticky, pfipadné¢ jsou oba primeéry shodné, pokud jsou vynosnosti pro vypocet po celou
periodu shodné.

Aritmeticky pramér je nejvhodnéjsi pro vypocet priméru v ramci jedné periody.7/21
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Argumenty pro vyuziti aritmetického priméru spocivaji zejménaz diivodu vyuzivani modeld
pro stanoveni pozadované vynosové miry (CAPM a multifaktorové modely), které jsou
konstruovany jako jednoperiodové modely. Druhy argument pro vyuziti aritmetického
pruméru je statisticky, pokud mame nekorelované vynosnosti a zndme aritmeticky pramér,
pak nestrannd budouci kone¢nd hodnota investice je zalozena na slozeném uroceni
aritmetického priméru. Dtikaz viz Hughson, Stutzer & Yung (2006). V praxi pievlada prvni
argument. Aritmeticky pramér se tedy vyuziva, pokud potiebujeme stanovit ocekavanou
pozadovanou vynosovou miru, resp. pramér z hodnot s ohledem na budoucnost. Geometricky
prumér naopak predstavuje miru rustu, ktera dava do rovnosti poc¢ate¢ni hodnotu s hodnotou
kone¢nou. Jelikoz diskontovani pfedstavuje opacny postup k slozenému troceni, je
geometricky primér logickou volbou pro stanoveni pozadované vynosové miry v ptipad¢ vice
period, resp. potieby stanovit historické odhady pozadovanych hodnot.

Tabulka 1: Pirehled vlivu volby priméru na vykazované vysledky trh USA a Japonska

USA Japonsko

GM AM GM AM
Prémie (T-Bills) 55 7,4 6,5 9,6
Prémie (dluhopis) 45 6,5 5,7 9,7

Jak je vidét v tabulce, mize volba priméru pii vypoctu zménit vysledek az o 2
procentni body, resp. 3 procentni body, priklad USA a Japonsko, stejné tak razné
stanovena bezrizikova vynosova mira muze ovlivnit vysledek. Dale o¢ekdvame, ze YTM
je vy$si nez vynosnost T-Bills, ztoho diivodu je v pripadé pouZiti aritmetického
prameéru, pro vypocet prémie na japonském trhu, neobvykle vyssi prémie pri vyuziti T-
Bills jako referencni sazby, tato skutecnost si pak zaslouzi dalsi prozkoumani.

Jako zastupnou veli¢inu pro bezrizikovou vynosovou miru je mozné volit mezi
dlouhodobymi, resp. sttednédobymi statnimi dluhopisy (veli€ina, kterd nas zajima je vynos do
maturity znaceny Casto jako YTM) nebo kratkodobymi statnimi dluhopisy v podobé T-Bills
(pak nés zajima veli¢ina vynosova mira). Ackoli Damodaran (2008) zdlraznuje vyznam T-
Bills v procesu ocefiovani, jelikoz nepfinaseji mezicasové cash-flow (maji tedy nulové
reinvesti¢ni riziko) a dale s ohledem na jejich kratkodobou maji nizsi riziko zejména trokové
riziko (riziko zmény trokovych sazeb) nez stfednédobé, resp. dlouhodobé statni dluhopisy,
V praxi se vyuZivaji spiSe dlouhodobé statni dluhopisy pro odvozeni bezrizikové vynosové
miry, resp. prémie za riziko. Arzac (2005) navrhuje vyuzivat vynosovou miru T-Bills pfi
oceniovani v ¢asovém obdobi do jednoho roku, vynosovou miru (YTM) statnich dluhopist
pak navrhuje vyuZzivat pfi ocenovani v ramci vice obdobi.
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Tabulka 2: Prehled vySe prémie za riziko na vybranych svétovych trzich, véetné vlivu
vybéru priméru

Historicka prémie za riziko, 1990 - 2007

Trh Geometricky Aritmeticky Odchylka (v %) Minimalni Maximalni
prumér (v %) pramér (v %) hodnota (v %) hodnota (v %)

Australie 6,4 8,0 18,7 -30,6 66,3
Belgie 2,7 4,5 20,0 -36,2 79,8
Kanada 4,2 5,7 17,9 -36,8 56,6
Dansko 2,3 3,5 16,1 -29,8 74,9
Francie 41 6,2 22,2 -37,7 84,3
Némecko 5,6 8,6 17,2 -46,3 116,6
Irsko 35 51 18,6 -36,5 83,2

Italie 4,4 7,7 29,5 -39,6 152,2
Japonsko 5,7 9,7 32,8 -43,3 193,0
Nizozemi 4,1 6,1 21,5 -43,9 107,6
Norsko 2,9 5,6 27,3 -45,1 192,1
JiZni Afrika 5,7 7,4 19,3 -29,2 70,9
Spanélsko 2,7 4,6 20,3 -34,0 69,1
Svédsko 53 7,6 22,2 -42,0 88,1
Svycarsko 1,9 3,4 17,5 -35,2 52,2
Velka Britanie 4,1 54 16,5 -38,1 80,8

USA 45 6,5 20,0 -40,8 57,4

Svét 4,0 5,1 14,9 -33,2 38,4

Zdroj: Dimson, Marsh & Staunton (2008)
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Historicky nadvynos akcii (ve srovnani s T-Bills), 1990 - 2007

Trh Geometricky Aritmeticky Odchylka (v %) Minimalni Maximalni
pramér (v %) pramér (v %) hodnota (v %) hodnota (v %)

Austrilie 72 8,6 16,9 -30,2 49,2
Belgie 2,9 5,1 22,9 -35,6 120,6
Kanada 4,6 59 16,6 -34,7 49,1
Dénsko 3,0 4.6 19,7 -32,0 95,3
Francie 6,8 9,3 24,0 -34,3 85,7
Némecko 4.1 9,2 33,2 -88,6 131,4
Irsko 3.9 59 20,5 -49,8 72,0

Italie 6,5 10,4 31,9 -48,6 150,3
Japonsko 6,5 9,6 27,6 -48,3 108,6
Nizozemi 4,6 6,7 22,2 -35,0 126,7
Norsko 3,3 6,0 25,8 -49,7 157,1
JiZni Afrika 6,4 8,8 22,0 -33,9 106,2
Spanélsko 3,7 57 21,5 -38,6 98,1
Svédsko 58 8,0 220,0 -38,6 85,1
Svycarsko 3,7 5,3 18,7 -37,0 54,8
Velka Britanie 4,4 6,1 19,7 -54.,6 121,8
USA 55 7,4 19,5 -44.5 56,8

Svét 4.8 6,1 16,5 -41,5 70,2

Obrazek 10 a,b: Pirehled bezrizikové vynosové miry a prémie za riziko pro akcii IBM,
vcetné historického vyvoje
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Market Apar, P190.90 /194.00F

International Busi

. Premium
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Upraveni historickych odhadu

Zakladni dva typy upraveni vysledki je nasledujici:

e Upraveni odhadu, aby doSlo ke kompenzovani zkresleni, které s sebou prinaseji
data, vyuzita k odhadu
e Upraveni odhadu za Gc¢elem zohlednéni individualnich efekti

Jednou ze skutecnosti, které zkresluje vysledek, miize byt tzv. problém pieZivsiho. Toto
zkresleni se objevuje v piipad€, kdy jsou Spatné si stojici nebo nefunkéni spolecnosti
odstranény z indexu, takze v ném zustavaji jen tzv. vitézové. Efektem takového chovan je
nadhodnoceni prémie za riziko odhadt zaloZzenych na historickych datech, upraveni hodnoty
by tedy mélo byt smérem dolii. Copeland, Koller & Murrin (2000) doporucuji sniZzeni prémie
za riziko o 1,5 az 2 procentni body v ptipad¢ kalkulace zalozené na indexu S&P 500 a
aritmetickém primeéru. Pro detailnéj$i pohled na tuto problematiku viz Dimson et al. (2008).
Dal$im prvkem, ktery miiZze zkreslit historicky odhad je série neocekavanych pozitivnich,
resp. negativnich udalosti na trhu. V tomto ptipad¢ budé opét prémie za riziko vychazet nizsi,
nez by bylo vhodné, ptipadné vyssi, pokud udalost ovlivityjici trh byla negativni. Mnoho
expertll tvrdi, ze svétové akciové trhy jsou ovlivnény zejména pozitivnimi udéalostmi, které
nemohly byt ocekavany a u kterych je Sance na opakovani v budoucnu nizké, proto je
obecnym doporucenim snizovani hodnoty historickych odhadu.
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Odhady zalozené na o¢ekavani

Prémie za riziko je v ocenovacich modelech vyuzivana s ohledem na budoucnost, proto
se jevi jako logické stanovit tuto veli¢inu na zaklad¢é aktualnich informaci a s ohledem na
ocekavani. Tyto odhady jsou nazyvany jako tzv. ex ante odhady. Je jasné, Ze tyto odhady se
mohou lisit od téch, které jsou zalozeny na historickych datech, podle Fama & French (2002)
do roku 1950 si odhady zalozené na historickych datech, resp. ex ante datech odpovidaly. Od
roku 1950 do 1999, kdy kon¢i jejich vyzkum, jsou ve vice nez poloviné ptfipadd ex ante
odhady nizs8i nez odhady historické.

Ex ante odhady vychazejici z Gordonova modelu

Nejjednodussim ristovym modelem pro stanoveni vnitini hodnoty akcii je tzv.
Gordontiv model nebo také model s konstantnim ristem (viz déle), tento model miize byt
V upravené form¢ vyuzit také pro stanoveni prémie za riziko u akcii a to na rozvinutych
akciovych trzich jako jsou trhy Eurozony, Velké Britanie nebo Severni Ameriky. Podoba
Gordonova modelu pro stanoveni prémie za riziko ja nasledujici:

Prémie za riziko zalozena na Gordonové modelu =

Dividendovy vynos akcii zindexu (agregovand ocekdvand vynosnost zalozena na vysi
o¢ekavané dividendy atrzni hodnot¢)

+ dlouhodoba mira riistu zisku

— dlouhodobéa vynosnost statnich dluhopisi

Ex ante odhady vychazejici z makroekonomického modelu

Prémie za riziko mize byt rovnéz stanovena s vyuzitim vztahu mezi
makroekonomickymi a finanénimi veli¢inami. Ibssotson & Chen’s (2003) vychazeji pfi
stanoveni prémie za riziko ze ¢tyf veli€in:

Ocekévana inflace (EINFL)
Ocekavand mira rastu EPS (EGREPS)
Ocekévand mira rastu P/E (EGPE)
Ocekavané slozky ptijmu (EINC)

Prémie za riziko = {[(1 + EINFL) + (1 + EGREPS)(1 + EGPE) - 1] + EINC} — ocekdvanad
bezrizikova vynosovd mira (10)

Pozadovana vynosova mira z investice do akcii

Existuji tii zakladni modely vyuZzivané pro stanoveni pozadované vynosové miry z investice
do akcii, jedna se o:
e CAPM

e Multifaktorovy model (jako je Fama-French model a dalsi odvozené modely)
e Stupnovité metody tzv. build-up metody
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Capital Asset Pricing Model

CAPM model je rovnice, ktera stanovuje, jaka by méla byt pozadovana vynosova mira
Vv pfipad¢ trzni rovnovahy za predpokladu, Ze jsou splnény predpoklady modelu, mezi které
patii, ze investofi jsou rizikové averzni a sva rozhodnuti vykonavaji na zakladé sledovana
sttedni hodnoty a rozptylu portfolia, které drzi. Sva rozhodnuti o nakup aktiva zakladaji a
zéklad¢ toho, jak dané aktivum pfispéje ke zméné systematického rizika (rizika, které nemtze
byt odstranéné diverzifikaci) portfolia.

Rovnice CAPM modelu mai nasledujici tvar:

Pozadovand vynosova mira aktiva i = Bezrizikovd vynosova mira + fi (Prémie za riziko),
resp.

E(R;) = Rp + Bi[E(Ry) — EF] (11)

Beta koeficient vyjadiuj vysi systematického rizika a vyjadiuje citlivost vynosnosti aktiva
sohledem na vynosnost trhu. Beta je rovnéz kovariance mezi vynosnosti aktiva a trhu
podé€lend rozptylem trhu. V praxi je vypocet beta koeficientu zaloZzen na linearni regresi a
vztahu mezi vynosnosti aktiva a vynosnosti trhu.

Obrazek 21: Vypocet beta koeficientu akcie IBM (tydenni pozorovani)

for explanation, for similar functions.
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Obrazek 32: Vypocet beta koeficientu akcie IBM (mésicni pozorovani)

for explanation.
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Odhad beta koeficientu pro verejné obchodované spole¢nosti

Pro vetejné obchodované spolecnosti je vypocet beta koeficientu velice jednoduchy a je
zaloZen na linearni regresi. Beta, ktera je ziskdna je oznaCovana jako tzv. hruba beta neboli
také unadjusted beta. Hodnota bety koeficientu je zalozena na dvou skute¢nostech, prvni
Z nich je volba indexu, jako zastupné veli€iny pro trzni portfolio. Druhou skutec¢nosti je volba
délky periody a frekvence dat pro vypocet. NejCastéji jsou vyuzivany Slet¢ mésicni data,
vypocet je pak zalozen na 60pozorovanich. Value Line vyuZziva Sletd data s mési¢ni frekvenci
pozorovanich. Bloomberg ma jako vychozi dvouleta data s tydenni frekvenci pozorovani, ale
perioda i délka dat miize byt pozménéna na zakladé volby. Takto stanoveny beta koeficient je
zalozen na historickych datech, proto je potieba jej pfizpisobit s ohledem na budoucnost.
Nejjednodussi transformace hrubé bety na tzv. adjusted beta je zaloZena na zévéru Bluma
(1971) a ma podobu:

Adjusted beta = (2/3)(Hruba beta)+(1/3)(1,0) (12)

V ptipadé, Ze akcie spolecnosti obchodovana nepravidelné, pak nemusi cena odraZet
vSechny informace, a tedy nemusi byt k dispozici dostate¢na datova zékladna pro vypocet
beta koeficientu. V tomto ptipad¢ existuje nékolik ekonometrickych technik, jak betu
odhadnout. Pro ptehled téchto technik viz Elton, Gruber & Goetzmann (2007).
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Odhad beta koeficientu pro nizce obchodovana akcie a akcie neverejné
obchodovanych spole¢nosti

V pipad€ neobchodovanych, resp. spolecnosti nepfijatych k obchodovani na vefejném
trhu, nejsou k dispozici dostatecné dlouhé ¢asové fady informaci o cené, resp. kurzu. V tomto
ptipadé nejde zpravidla vyuzit linearni regresi k odhadu koeficientu beta.

Prvni z moznosti, jak tento problém vyftesit, je stanoveni odhadu beta nepiimo,
prostfednictvim zastupce ze stejného odvétvi, ktery je ovSem vefejné obchodovanou
spole€nosti. V tomto pfipad¢ je nutné vzit do Gvahy zejména rozli€nou formu financovéni
obou spolecnosti, resp. stupen financni paky obou spolecnosti. Pokud zastupna spolecnost
nevyuziva finanéni paku, pak pifedpokladame, ze je ovlivnéna pouze systematickym rizikem,
a pak je nutné stupen provozni paky neveifejné obchodované spole¢nosti v beta koeficientu
zohlednit. Pfedpokladame, ze [y je beta koeficient zastupné spolecnosti, kterd vyuziva (ale
neni to nutné) urcity stupein provozni paky, pokud jsou dluhy zastupné spolecnosti vyssi
kvality, pak je mozné vyuzit nasledujici vyraz pro ziskani beta koeficientu bez vyuzivani
finan¢ni paky:

1
Bu = T(%).BE

Beta koeficient analyzované spolecnosti pak ziskame s vyuzitim beta koeficientu bez

finan¢i paky nasledovné:
! D,
Pe~ |1+ %7 )| Bu

Obrazek 43: Proces odhadu beta koeficientu pro nizce obchodovana akcie a akcie
neveiejné obchodovanych spolecnosti

1.krok
*\/ybér vhodné porovnatelné spolecnosti

2.krok
e0Odhad beta koeficientu porovnatelné spolecnosti
3.krok
¢ Ocistit beta koeficient ofdvlivu financni paky
4.krok
eZohlednit v odhadu beta koeficientu finan¢ni paku sledované spolecnosti
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Zavérem je nutné podotknout, Ze navzdory své jednoduchosti, je CAPM model
vSeobecné uznavanym modelem, pro stanoveni ceny akciového kapitalu (pozadované
vynosové miry). Pro fadu akcii je ale nevhodné, Ze jejich cenu odvozovat pouze od trzniho
systematického rizika, a to zejména ztoho divodu, Ze nesystematické riziko, tzv.
idiosynkratické riziko, je Casto vyssi nez riziko systematické. Z tohoto divodu je vhodnéjsi
vyuzit jiné modely (vicestupiiové modely), které toto vlastni riziko akcie dokazou zohlednit.

Vicestupriové modely

CAPM model nabizi pouze jedinou prémii za riziko, a to v podobé nadvynosu oproti
bezrizikové vynosové mite, vicefaktorové modely stanovuji vice faktoru, které mohou piispét
k vynosnosti aktiva a rovnéz predstavuji kompenzaci za podstupované riziko. Jednim ze
zékladnim vice faktorovych modeld je APT model, neboli Arbitrage Price Theory model,
tento model stanovuje pozadovanou vynosovou miru jako soucet prémie za riziko a dalSich
rizikovych faktort, které maji rozdilnou citlivost, a tedy rtuzné pfispivaji k celkové arovni
pozadované vynosové miry.

Zjednodusené mé APT model podobu:
I = Rp + Prémie za rizikoy, + Prémie za rizikoy+ .. + Prémie za riziko (15)
Prémie za riziko je definovéna jako:
Prémie za riziko = Citlivostni faktor x Prislusna prémie za dané podstupované riziko  (16)
Nejznaméjsim vice faktorovym modelem je tzv. Fama-French model (FFM).
Fama-French model

V tomto modelu vystupuji tfi faktory, které vyznamné ovliviiuji poZadovanou
vynosovou miru z dané investice. Jedna se o:

RMRF: coz je rozdil mezi Ry a R

SMB: coz je rozdil maly a velky, coz je zastupny faktor pro velikost spolecnosti (portfolia),
neboli primérna vynosnost tii portfolii malych spole¢nosti minus primérnd vynosnost
portfolia tfi velkych spole¢nosti. Pfedstavuje tak prémii za drzeni malého portfolia.

HML: vysoky minus nizky, neboli rozdil mezi primérnou vynosnosti dvou portfolia
s vysokou ucetni hodnotou (high book-to market, resp. low-price to book) a dvou portfolii
s nizkou ucetni hodnotou (low book-to market, resp. high price to book). Pro vice informaci o
datech vstupujicich do vypoctu (viz www.mba.tuck.dartmounth.edu/pages/faculty/ken.
french).

Z jin¢ho pohledu SMB pfedstavuje primérny vynos investora, pokud shortuje akcie
vekych spolecnosti s investuje do akcii malych spole¢nosti, HML piedstavuje primérny
vynos investora, ktery shortuje low-book to market akcie (high price to book akcie) a
investuje do high-book to market akcii. FFM ma nasledujici podobu:
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; = R, + BT RMRF+B5 ¢ SMB+BY“¢ HML (17)

Faktory, které vyuziva FFM jsou dvoji povahy:
e Faktory vztahujici se ke kapitdlovému (akciovému trhu), které mohou byt
ztotoznény se systematickym rizikem z CAPM modelu,
e Faktory vytahujici se ke konkrétni spolecnosti, jako je velikost SMB a hodnota
HML.

v rv

Rozsireni FFM modelu

Tento model je rovnéz nazyvan jako Pastor & Sranbaugh (2003) model, a dodava do
ttifaktorového FFM modelu ctvrty faktor, kterym je prémie za likviditu, resp. nelikviditu. LIQ
predstavuje nadvynos, ktery investor ziska, pokud shortuje vysoce likvidni akcie a investuje
do mén¢ likvidnich akcii. Podoba modelu je pak nasledujici:

1, = R, + BPKERMRF+B5 2 SMB+BY Y HML + B LIQ (18)

Primérné likvidni akcie maji beta koeficient roven 0, tedy bez vlivu na pozadovanou
urovenn pozadované vynosové miry, akcie s podprimérnou likviditou maji betu pozitivni,
akcie s nadprumérnou likviditou pak maji betu negativni.

Makroekonomické a statické modely pro stanoveni pozadované vynosové miry

Pfedchozi dva zminéné modely FFM a PSM jsou modely, které pozadovanou
vynosovou miru s fundamentalnimi faktory konkrétni spole¢nosti nebo trhu. V ptipadé
modell zalozenych na makroekonomickych faktorech se sleduji ekonomické proménné, které
ovliviiuji vysi budouciho cash-flow spole¢nosti a/nebo diskontni faktor, ktery je prepocitava
na PV. V piipad¢ statistickych modela se sleduje historickd vynosnost konkrétniho portfolia
(coz slozi jako faktor) a vysvétluje se tento vynos v riznych situacich.

Specialnim pfikladem makroekonomického modelu je BIRR model, piedstaveny
Burmeisterem, Rollem a Rossem (1994). Faktory ovliviiuji poZzadovanou vynosovou miru
jsou nasledujici:

1. Riziko nejistoty: neoCekavanda zména v rozdilu vynosnosti mezi podnikovymi
dluhopisy a vladnimi dluhopisy s maturitou 20 let. Pokud je nejistota, resp. jistota
vysoka investori jsou ochotni akceptovat niz8i vynos za drZeni rizikovéjsich
vladnich dluhopisi.

2. Riziko ¢asovy horizont: neocekavana zména v rozdilu vynosnosti mezi 20letymi
vladnimi dluhopisy a 30dennimi T-Bills. Pfredstavuje vili investori investovat
v ramci dlouhodobého horizontu.

3. Riziko inflace: neocekavana zména v Urovni inflace. (zpravidla negativni)

4. Riziko cyklu: neoCekavand zména v urovni podnikatelské aktivity. Pozitivni
zména nebo neocekavana zména indikuje, Ze oCekavana troven riistu ekonomiky
mérend v konstantni penézni jednotce, vzroste.

5. Riziko trzniho nacasovani: ¢ast celkové vynosnosti zastupné veli¢iny v podobé 19/21
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trzniho indexu, ktera je nevysvétlena predchozimi ctyimi faktory. (zpravidla
pozitivni)

Model méa nasledujici podobu:
r; = T — Bills rate + 2,59% . citlivost na riziko nejistoty
+ 0,66% .citlivost na riziko casového horizontu
+ 4,32% . citlivost na inflacni riziko + 1,49% . citlivost na riziko cyklu
+ 3,61% . citlivost na riziko trzniho nacasovani

Koeficienty jsou odvozeny na zakladé ekonometrické regrese, viz Burmeister et al.
(1994).

Build-up metody pro stanoveni pozadované vynosové miry

Klasické modely pro stanoveni pozadované vynosové miry jako CAPM a FFM model
jsou bézné vyuzivan v piipadé vetejné obchodovanych spolecnosti, je mozné je s urcitou
upravou vyuzit rovnéz pro neveiejné obchodované spole¢nosti. Build-up modely piedstavuji
samostatnou kategorii modelli pro stanoveni pozadované vynosové miry a k bezrizikové
prémii a akciové prémii za riziko pridavaji dal$i prémie vychazejici Casto z velikosti
spolecnosti, resp. dalsich specifik.

r; = Bezrizikova vynosova mira + Prémie za riziko + dalsi prémie (diskonty) (20)
Build —up metody pro vefejné obchodované spoleénosti

Zakladni rovnice pro stanoveni poZadované vynosové miry ma nasledujici podobu: (viz
Hitchner, 2006)
1, = 17 + Prémie za riziko + Prémie za velikost;
+ Specificka prémie pro danou spoletnost;

Zpusob stanoveni pozadované vynosové miry build-up metodou je zobrazen na
nasledujicim schématu 1.

Schéma 1: Stanoveni pozadované vynosové miry build-up metodou
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Zakladem build-up modelu je piedpoklad, Zze prémie za riziko je u fady modelt
stanovené s ohledem na vyvoj trzniho indexu, kde ovSem large-cap spolecnosti zabiraji
vysoky podil pii jeho vypoctu. S beta indexem = 1, resp. velice blizko 1 je suma bezrizikové
vynosové miry a rizikové prémie je takto stanovena pozadovand vynosova mira dostateCnym
vyjadfenim pro large-cap spolecnosti s prumérnou urovni rizika. V pfipadé malych
spolecnosti je pak potieba zohlednit v pozadované vynosové mite urcitou prémii, kterd nalezi
investorovi do malych spolecnosti. Tato prémie je zpravidla zohlednéna v rozdilné hodnoté
beta koeficientu malych a velkych spolec¢nosti, kdy pro malé spolecnosti je beta koeficent
vysSinez 1.

Tabulka 5: Prehled prémie za velikost (Size Premium) spolecnosti na zakladé trzni
kapitalizace

Trzni kapitalizace Rozsah trzni kapitalizace Prémie za velikost
(v milionech USD) (v %)
6 1.379.267 — 1.946.588 1,67
7 977.912 - 1.378.476 1,62
8 627.017 — 976.624 2,28
9 314.912 — 626.9550 2,70
10 2.247 — 314.433 6,27
10a 173.664 — 314.433 4,35
10b 2.247 —173.439 9,68

Zdroj: Morningster (2007)
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