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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva systematickym rizikem akciovych tituli. Zamétuje se na
porovnani vybranych metod kvantifikace koeficientu beta, ktery je v praxi hojné vyuzivan
v ramci modelu CAPM. Daéle jsou analyzovana riizna vstupni data pro metody kvantifikace
s cilem nalézt vhodnou kombinaci pro pouziti v praxi, a je provedeno porovnani vysledkl
s B publikovanou ve vefejné databazi. V diplomové praci je déle testovan vliv koeficientl
beta na trzni hodnotu akcii, nebot  byva vyuzivdna ke stanoveni odhadu ocekavané
navratnosti akcie. Cilem prace je poskytnout doporuceni investoriim, jak koeficient B pro
své ucely kvantifikovat. V zavéru prace je proveden odhad o¢ekdvané navratnosti za tcelem

poukézani na vliv rozdilnych vystupt jednotlivych metod stanoveni koeficientu f3.

Kli¢ova slova: akcie, CAPM model, investice, koeficient , systematické riziko

ABSTRACT

This diploma thesis focuses on the systematic risk of stocks. It aims to compare selected
methods of quantification of the beta coefficient, which is widely used in practice within the
CAPM model. Furthermore, various input data for quantification methods are analyzed to
find a suitable combination for usage in practice and a comparison of the results with 3
published in a public database is made. The diploma thesis also tests the effect of beta
coefficients on stocks market value because f is often used to estimate the expected return
on shares. This work aims to provide recommendations to investors on how to quantify the
B coefficient for their purposes. At the end of the work, an estimate of the expected return is
made to point out the influence of different outputs of individual methods of determining the

coefficient f3.

Keywords: CAPM model, Investment, Systematic Risk, Stocks,  Coefficient
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UvVOD

Prace se zabyva kvantifikaci systematického rizika akcii prostfednictvim koeficientu f.
Diivodem je vyznamna rtiznorodost téchto koeficientli pfi pohledu na internetové zdroje
informaci o akciovych titulech. Price je zaméfena na naleznuti vhodné metodiky
kvantifikace téchto koeficientd, jednak z hlediska pouzit¢é metody vypoctl, jednak

z hlediska volby vstupnich dat.

Koeficienty B nachazeji v praxi vyuziti nejcastéji v ramci metody CAPM. Touto metodou je
mozné stanovit o¢ekavany vynos akcie, ktery zaroven piedstavuje odhad nakladu na vlastni
kapital spolecnosti. Jelikoz je model CAPM urcéen k odhadu vynosnosti, kterou tvofi
pfedev§im zména trzni hodnoty akcii, je v praci zkouman vliv systematického rizika na trzni
hodnotu akecii. Jednotlivé metody kvantifikace koeficientu beta jsou vyhodnocovany prave

z hlediska vyznamnosti vlivu vyslednych B na cenu akcii.

V préci je také provedeno srovnani dosazenych vysledkl s koeficienty B dostupnymi ve
vetejné databézi, kterou predstavuje web Yahoo Finance. Tento web byl zvolen z diivodu

jeho vysoké popularity a dostupnosti dat o akciich z celého svéta.

Prace by méla investoriim poskytnout dostatek informaci k u¢inéni rozhodnuti o tom, jestli
je mozné se spolehnout na vetfejné dostupné koeficienty  nebo radéji uptednostnit vlastni

vypocet, a poptipadé jakym zplisobem si betu svépomoci vycislit.
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1 CILE AMETODY PRACE

Hlavnim cilem prace je testovani vlivu systematického rizika na trzni hodnotu akcii. K
tomuto testovani je vyuzita regresni analyza, ktera testuje vyznamnost vlivu koeficientu 3

vybraného vzorku akciovych titulli na jejich cenu.

Vedlejsim cilem, k jehoz dosazeni je vyuzit cil hlavni, je analyza vybranych metod a
vstupnich dat pro vypocty koeficientu . Opodstatnéni tohoto cile vychazi ze snahy
identifikovat rtznorodost vystupi pii aplikaci rozliSnych metod ¢i vstupnich dat pfi

kvantifikaci bety.

Ke stanoveni zavérecnych doporuceni pro investory ¢i analytiky je vyuzita metoda
komparace, ktera je zaloZena na porovnani vystupl regresnich analyz jednotlivych metod
vypocti z hlediska vlivu koeficientl f na trzni hodnotu akcii. Metoda komparace je rovnéz
vyuzita k posouzeni vhodnosti vyuziti vefejné dostupnych zdrojt oproti vlastnim vypoctim

méfitka systematického rizika.
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I. TEORETICKA CAST
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2 TRZNi HODNOTA INVESTICE

2.1 Vymezeni trzni hodnoty investice

Trzni hodnotou investice se rozumi cena finan¢niho instrumentu, za kterou se obchoduje na
trhu. V ptipad¢ akcii je trzni hodnotou kurz, za ktery se obchoduje dany titul na burze
cennych papirt. Tento kurz je dan nabidkou a poptavkou na trhu. Rostouci poptavka plisobi
na pozitivné na rast trzni hodnoty akciového titulu a naopak. Vyvoj kurzi akcii je
individudlni a je také proménlivy. Ceny akcii se pohybuji v trendech, které se sttidaji
s korekei ¢i obdobim, kdy trend neni zjevny. K vyrazngj§im zméndm trznich hodnot akcii
muze dojit v rdmci jednoho dne nebo 1 béhem nékolika minut. O¢ekavany pohyb se na trzich
snazi pfedvidat dvé discipliny: fundamentalni a technickd analyza. (Hartman 2013, s. 55, 58-

59; Marks 2019, s. 7)
2.2 Determinanty trzni hodnoty

2.2.1 Nabidka a poptavka

Hlavnim faktorem determinujicim trzni hodnotu akcii je nabidka a poptavka. Vysoka
poptavka a nizka nabidka zvySuji cenu akcie, naopak nizka poptavka a vysoka nabidka nuti
cenu akcie k poklesu. Pokud se tedy firmé, ptipadné odvétvi dafi, investofi zvySuji poptavku
po akciich danych spolec¢nosti a tim piisobi na rist akciového kurzu. Na poptavku a nabidku,
respektive trzni hodnotu akcii, ptisobi mnoho rtznorodych faktorti, které jsou blize

specifikovany v dalsi ¢asti této kapitoly. (Hartman 2018, s. 62; Plus500, © 2021)

2.2.2 Globalni faktory
Z globalniho meétitka ovlivituje vyvoj trznich hodnot celd fada determinanti. Mezi
nejvyznamnéjsi patii:

e Realny vystup ekonomiky

e Urokové sazby

e Inflace

e Penézni nabidka

e Fiskalni politika

e Piiliv/odliv zahrani¢niho kapitalu
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e Kbvalita investicniho prostiedi (Dvordkova 2011, s. 244; Rejnus 2016, s. 189;
Renganathan 2021, s. 7-8)

Realny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych trhil je vzdy ovliviiovan jednak vyvojem ekonomiky ptislusného statu,
jednak i vyvojem globalni ekonomiky. Z toho je ziejmé, Ze na ekonomické vykyvy reaguji
1 akciové kurzy. Z dlouhodobého hlediska Ize vypozorovat, ze tato fluktuace probihéd kolem
zakladniho trendového vyvoje piislusné ekonomiky. V ramci sttednédobého pohledu vazba
mezi vyvojem cen akcii a hospodarskymi vysledky ekonomiky jiz tak pevna neni. Diivodem
jsou spjaté etapy hospodarského cyklu. Vzhledem k faktu, Ze trzni hodnoty akcii se odvijeji
od ocekavanych vysledki, nikoliv od skutecnych, je mozné povazovat za prokdzané, ze
vyvoj akciovych kurzi ptedbiha vyvoj ekonomiky o nékolik mésicti a jejich zmény lze
povazovat za indikatory budouciho ekonomického vyvoje. Zmény cen akcii v§ak vyvolavaji
zmeény spotiebitelského a podnikatelského chovani 1 rozhodovani o vydajich jednotlivych
ekonomickych subjekt, takze tim, Ze plisobi na poptavku po zbozi, sluzbach a vyrobnich
faktorech, zaroven ovliviyji 1 budouci vyvoj ekonomiky. (Demir 2019, s. 11; Nishat 2011,

s. 284; Rejnus 2016, s. 189)

Revenda et al. (2015, s. 155) ve své knize uvadi, ze akciové kursy dokonce ptedbihaji
jednotlivé faze hospodaiského cyklu. Pfed vrcholem ptedbihaji akciové kursy readlny vyvoj

ekonomiky az o 9 mésict. Pied sedlem se odhaduje predbihani kurzi pouze okolo 5 mésict.

redlna ekonomika

HDP nebo akciovy kurs

Cas

Obrazek 1 Vztah mezi vyvojem realné ekonomiky a akciovym trhem
(Revenda et al. 2015, s. 154)
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Urokové sazby

Teorie hovoti, ze rust irokovych sazeb na penéznim trhu by mél zptisobit rlst vynost na
dluhopisovém trhu, aby emitenti motivovali investory ke koupi. ZvySeni vynosii z dluhopist
by mélo zaroven zpusobit odliv kapitalu z akciovych trhii do dluhopisovych trhli, ¢imz by
bylo mozné ocekdvat negativni vyvoj akciovych kurzii. Z empirickych vyzkumii vSak
vyplyva, ze ne vzdy k takovém efektu pti zméné tirokovych sazeb dochézi. Vliv trokovych
sazeb je vzdy ovlivnén soucasn€ i jinymi faktory jako je faze hospodarského cyklu, ve
kterém se ekonomika praveé nachazi a také samotna skladba akciového indexu. (Dvorakova

2011, s. 244; Chovancova 2017, s. 65; Nishat 2011, s. 284)
Inflace

Dle Gladise (2021, s. 177) je inflace hlavnim nepfitelem investora, ale zaroveii 1 jeho hlavni

motivaci.

Inflace mize dopadat na kurz akcie pozitivnim i negativnim zptisobem. Provedené vyzkumy
prokézaly, ze v obdobi vyssi inflace akcie ¢asto nejsou schopny dlouhodobé udrzet svou
realnou hodnotu. Diivod miZe byt nékolik, naptiklad danovy efekt, ktery hovoti o tom, Ze
v dobé¢ inflace redlnd hodnota linearnich odpisi klesa, ¢im se pfi zvySeni nominéalniho zisku
zvysuje 1 danové zatizeni spolec¢nosti. Tento efekt vede ke snizeni readlného zisku po zdanéni,
poklesu realnych dividend i trznich hodnot akcii. Pozitivni efekt inflace je mozné sledovat
predevsim u firem profitujicich z riistu cen a také o fakt, Ze rust inflace je Casto doprovazen
ristem urokovych sazeb. Tim muiZe dojit ke zvySeni ndkladovych polozek a zaroven ke
sniZzeni zdanitelného zisku spolecnosti. (Rejnus 2016, s. 191; Vychytilova et al. 2019, s.
3343)

Penézni nabidka

vvvvvv

ovlivityjicich chovani akciového trhu. Vychazime-li z predpokladu, Ze poptavka po penézich
je z kratkodobého hlediska konstantni a kroky centralni banky stimuluji nabidku naptiklad
zménou urokovych sazeb, pak se zvySeny piisun penéz snazi domécnosti a firmy alokovat
do vynosnéjsich aktiv, ¢imz se zvysi poptavka na akciovych trzich, coz vyusti v riist trznich
hodnot akcii. Tento pfimy vliv nabidky penéz na akciové kurzy se oznacuje jako efekt
likvidity a mtize mit 1 opacnou podobu. V piipad¢€ snizeni nabidky penéz muze s vysokou
pravdépodobnosti dojit k ochlazeni akciového trhu. (Chovancova 2017, s. 36; Vychytilova
et al. 2019, s. 3343)
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Fiskalni politika

Fiskalni politikou z hlediska analyzy kapitadlovych trhii rozumime proces stanoveni dani a
planovani vetejnych vydaja, které maji za ukol utlumovat cyklické vykyvy ekonomiky a
prispivat k ristu ekonomiky a soucasné udrzet nizkou nezaméstnanost a inflaci. (TkaCova

2017, s. 104)

V ramci akciovych trhi hraje zasadni roli danové zatizeni spolecnosti, které mtize ptisobit
pozitivné 1 negativne. ZvySeni daitového zatizeni zptisobi nizsi zisky spolecnosti, ¢imz se
snizi 1 vyplacené dividendy, coz mlze mit negativni vliv na trzni hodnotu akcii. Nizsi
zdanéni ziskti umozni spolec¢nostem vyplatit vyssi dividendy i reinvestici nové vytvoreného
kapitalu. Akciové kurzy mohou byt ovlivnény osobni dichodovou dani, nebot’ tato dan
ovliviiuje disponibilni dichod retailovych investort, ktefi vytvaii poptavku po akciich.
V téchto piipadech by nizsi zdanéni mélo pozitivni vliv na cenu akcii. Vliv fiskalni politiky
na cenu akcii se miize projevovat i vladnimi vydaji. Pozitivni dopad mohou zpusobit statni
objednavky na zbozi ¢i sluzby spole¢nosti, které zvysi jejich zisk a nasledné také akciové
kurzy. Naopak profinancovani statniho deficitu prostfednictvim dluhovych nastroji
odcerpava kapital z akciovych trhii a zplsobuje sniZzeni akciovych kurzd. (Belas 2013, s.

104; Dvotakova 2011, s. 244, Revenda et al. 2015, s. 155)
Kvalita investi¢niho prostredi

Za kvalitu investi¢niho prostiedi 1ze povazovat faktory, jeZ vzbuzuji nebo naopak nevzbuzuji
v investorech diivéru potfebnou pro realizaci investici v daném prostiedi. NejvyznamnéjSimi
dil¢imi oblastmi, které ziskavaji pozornost investorli, jsou transparentnost, stabilita a
bezpecnost finan¢niho trhu. Negativni dopad pfinasi 1 vySe, respektive prohlubovani
schodku statniho rozpoctu, protoze znaci vzdalovani se od rovnovazného stavu ekonomiky

a dfive ¢i pozdéji bude nutno tento nesoulad fesit. (Rejnus 2016, s. 192)

Cenova regulace daného prostfedi mlze mit také zasadni vliv na akciové trhy, nebot’ vede
k tvorbé ¢erného trhu, kdy dochazi k vyskytu dvojich cen — cen oficialnich a cen trznich,

vyskytujicich se mezi t€astniky ¢erného trhu. (Belas 2013, s. 106)

Kvalitu investi¢niho prostiedi ovliviiuji mimo jiné i ekonomické a politické Soky, které 1ze
charakterizovat jako necekané vyznamné udalosti, které nepfizniv€é ovliviluji chod
ekonomiky. Tim zplisobuji pokles trznich hodnot vétSiny finan¢nich investi¢nich aktiv,
predevsim akcii. Mezi politické Soky lze zaradit zejména demise vlad, valecné konflikty,

revoluce ¢i necekané vysledky voleb. Ekonomickymi Soky chapeme naptiklad ropné Soky,
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vznik hyperinflace obchodni a cenové valky ¢i vyznamné zmény v devizovych kurzech mén.

(Rejnus 2016, s. 193; Revenda et al. 2015, s. 157)

V soucasnosti stale vice studii zkouma vztah mezi tirovni korupce a ristem HDP. Existu;ji
dikazy, ze neexistuje zkorumpovand ekonomika, kterd by byla bohatou. Zaroven vsak
existuji ekonomiky, s vysokou urovni obchodni etiky, které dosahuji uspokojivého ristu
HDP, coz pozitivné pasobi na akciové trhy. (Belds 2013, s. 106) Pro investory neni dalezity
pouze negativni vliv hospodaiské kriminality a korupce na hospodaisky rist, ale také se
zajimaji o uroven pravniho systému zemé s diirazem na ochranu vlastnictvi. Nedostate¢na
legislativa totiz ohrozuje soukromy majetek, ktery muize byt v krajnich ptipadech
znehodnocen ¢i ukraden. Z toho diivodu mé tento faktor vyznamny vliv na rozhodovani

investorl o potencidlni investici. (Rejnus 2016, s. 193)
Priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

Pod pohybem zahrani¢niho kapitalu lze chapat vyvoz, respektive presun urcité hodnoty
z jedné zemé do druhé, s cilem dosdhnout vyssi miry zhodnoceni. V mnoha piipadech se
jedna o spekulativni pohyby zahrani¢niho kapitalu, které maji za cil dosahnout vyS$siho
zhodnoceni v co nejkrat§im Case. Liberalizace na finan¢nim trhu ve svété vedla k tomu, Ze 1
akciovy trh se stal globalnim trhem, na kterém se pohybuji tisice investorti. Investofi se zde
snazi nachazet podhodnocené akciové tituly, které nakupuji s tim, Ze jim pfinesou co
nejvyssi oCekavany vynos vzhledem k podstoupenému riziku a likvidité. Pokud investoti
usoudi, Ze vyCerpali moznosti dosahovani vyS$i vynosnosti, automaticky se ptesouvaji na
nové trhy, které jejich ocekavani uspokoji. Tyto pfesuny kapitalu se vyrazné podepisuji na
trznich hodnotach akcii, kdy pftiliv zahrani¢niho kapitalu zpisobuje rist kurzl, odliv opacné
plsobi na pokles cen akcii. Dopad extrémnich odlivli kapitdlu mize nejen dlouhodobé
zmrazit akciové trhy, ale také se mulze zajistit o devalvaci mény. Nejvetsi vliv presunil
zahrani¢niho kapitalu 1ze vSak pozorovat na nové vznikajicich trzich (emerging markets),
které jsou charakteristické nizkou likviditou. (Belds 2013, s. 106; Revenda et al. 2015, s.
157)

V ramci platebni bilance je mozné zahrani¢ni kapital rozlisit na pfimé zahrani¢ni investice a
spekulativni investice. Pfimé zahrani¢ni investice maji stfednédoby az dlouhodoby
charakter, a jejich cilem je dlouhodobé vlastnit podil ve spole¢nostech. Z toho divodu jsou
v ekonomikach tyto kapitalové transfery Casto vitany, nebot’ danou ekonomiku, potazmo
kapitalovy trh, pisobi pfevazné pozitivné. Spekulativni kapital predstavuje naopak jednu

z nejcitlivéjSich Casti platebni bilance, kterda ma na akcie znacny vliv. Jeho charakter je
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prevazné kratkodoby a Casto i nevysvétlitelné reaguje na vykyvy v tuzemské ekonomice.
Jeho diisledek na ekonomiku je pfevazné negativni, protoze miize ohrozit monetarni politiku
dané zemé¢, nebot svymi pohyby dokaze vyrazné ovlivnit vyvoj devizovych kurz.

(Cernohorsky 2020, s. 266-267, Dvorakova 2011, s. 244)

2.2.3 Odvétvové faktory

Mimo makroekonomické faktory plsobni na kurzy akcii odvétvové faktory, na které je také
tteba se zam¢fit. RUznd odvétvi jako napiiklad bankovnictvi, zemédélstvi, té€zky primysl
anebo technologické spolecnosti nevykazuji stejnou citlivost na celkovy vyvoj ekonomiky.
Je zfejma rizna ziskovost v odlisSnych odvétvich, segmenty podléhaji riizné regulaci a
existuji rizné perspektivy dalSiho rozvoje. Jak v kratkém, tak i v dlouhé obdobi se vyvoj
trzni hodnoty akcii v riznych odvétvich vyrazné odliSuje. (Dvorakova 2011, s. 244; Musilek

2011, s. 347)
Cykli¢nost odvétvi

Akciové kurzy ovlivigje citlivost odvétvi na ekonomicky cyklus. Odvétvi lze rozdélit dle
tohoto hlediska na odvétvi cyklickd, neutralni a anticyklicka. Cyklicka odvétvi kopiruji
ekonomicky cyklus, velmi dobfe se spoleCnostem a akciovym kurzim dafi v obdobi
expanze. Naopak k jejich ochlazeni dochazi v obdobi recese, kdy spolecnosti ztraceji velice
rychle sviij odbyt, coZ ma prioritné vliv na jejich zaméstnance, zisk, dividendy 1 trzni
hodnoty akcii. Mezi cyklickd odvétvi Ize zahrnout stavebnictvi, automobilovy prumysl ¢i
vyrobce luxusnich pfedméti. Spole¢nosti, na které nema ekonomicky cyklus vyrazny vliv,
spadaji do neutralniho odvétvi. Zatazuji se sem predevSim podniky vyrabéjici nezbytné
vyrobky, zejména v potravinaiském a farmaceutickém primyslu. Anticyklickym odvétvim
1ze nazvat takovy segment trhu, ktery dosahuje dobrych vysledkti v obdobi recese a Spatnych
vysledkli v obdobi expanze ekonomického cyklu. Piikladem jsou pravnické sluzby, hraci
automaty a finanén¢ nenaroc¢né alternativy traveni volného ¢asu. (Hrvolova 2015, s. 201;

Revenda et al. 2015, s. 158)

Koeficient f méfici systematickeé riziko je mozné stanovit i pro konkrétni odvétvi. Skvélym
zdrojem dat se jevi data profesora Damodarana, kterd jsou volné pfistupnd a je z nich mozné
cerpat informace. Investor si zde mize pomoci koeficientu f zjistit, jaké pohyby 1ze ocekavat
od jednotlivych odvétvi v riznych regionech (Evropa, USA, Asie) a provést si odhad

predpokladaného vyvoje akciovych kurzl pifi rizném vyvoji trhu jako celku.
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Zivotni cyklus odvétvi

Kazdé odvétvi prochazi ur¢itym zivotnim cyklem. Pod timto pojmem si lze piedstavit sled

urcitych vyvojovych fazi, kterymi odvétvi prochdzi od svého vzniku. V jednotlivych fazich

zivotniho cyklu odvétvi vykazuji zisky, trzby i trzni hodnoty akcii zcela odlisSny vyvoj.

1.

Pionyrska faze — tato faze vzdy zahajuje cyklus odvétvi. Charakterizuje ji prudky
nartst poptavky po produktech firem v odvétvi, coz odpovida tomu, Ze odvétvi
produkuje inovované nebo zcela nové produkty. Vysokd poptavka umozni firmam
dosahovat nadprimérného zisku, coz na druhé strané ptilakd konkurenéni firmy.
Diky ptisobeni velkého ptivalu konkurence velké ¢ast firem tuto fazi nepiezije a po
kréatké dobé zanikne. Pozice podnikti v odvétvi na pomyslném zebticku neni stabilni,
z ¢ehoz plyne kolisavost trzeb, ziskill, vnitinich hodnot a také kurzl akcii. (Vesela

2019, s. 360)

Féaze rozvoje- firmy, které piekonaly pionyrskou fazi, si za¢nou budovat svou pozici
na trhu, dale rostou a expanduji. Ve fazi rozvoje klesaji vykyvy ziskd, trzeb,
akciovych kurzl a trznich hodnot. Riziko spojené s investici do spolecnosti v této
fazi je znacn€ niz$i neZ v prvni fazi, ale zaroven je potfeba pocitat s niz$im
ocekavanym vynosem. (Veseld 2019, s. 360)

oy e

spolecnosti se sniZzuje a trzby 1 zisk nabyvaji stabilniho charakteru. Analyza je
mnohem jednodussi a piesnéjsi nez v prvnich dvou fazich. Na této urovni nelze od
firem oc¢ekdvat vyznamné risty vynost, naopak nékdy dochazi ke zvySeni nakladd,
které pojme marketing na obstarani prodeje jiz ne tak popularnich produkti.
Postupné ne€které firmy odvétvi opoustéji, nebot’ nevidi prosperitu do budoucna, coz

vyvolava pokles kurzii akcii. (Stybr 2011, s. 109)

Féze utlumu — v ptipad¢, ze spolecnost neopusti odvétvi ve fazi stability, dostane se
spoleéné s odvétvi do faze Gtlumu, ve které vlivem stéle niZsi poptavky klesa objem
produkce, a firmy se potykaji s rozhodovanim o ukonceni ¢innosti. Nékteré vSak
vsadi na inovaci a znovu se mohou novymi produkty dostat do prvni faze cyklu. I

s takovymi vykyvy musi investor poéitat. (Stybr 2011, s. 109)

Trzni struktura odvétvi

V neposledni tfad¢ akciové kurzy ovliviiuje trzni struktura odvétvi, kterd muze byt

monopolni, oligopolni ¢i konkuren¢ni. Monopolni struktura odvétvi je specificka existenci
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jediného vyrobce, ktery tedy neni ovliviiovan konkurenty. Akcie monopolnich firem jsou
povazovany za pomérn¢ bezpecné, protoze zvysené ndklady promitd do vysSich cen a
vykazuje pomérné stabilni vysi zisku na akcii. Oligopolni struktura je typicka ve vyspélych
statech v oblastech automobilového primyslu ¢i bankovnictvi. V cenové politice reaguji
Casto spolecn¢ a dosahuji relativné stabilnich trzeb a ziskli. Konkurenéni odvétvi je tvofeno
mnozstvim spolec¢nosti, které nemaji schopnost individudlné ovlivnit cenu vyrobku.
Spolecnosti vykazuji vysokou volatilitu ziskii v disledku piilivu ¢i odlivu konkurentd.
Perspektivu ziskovosti je v konkurenénim odvétvi velice slozité progndzovat a proto se zde
vyskytuje vyssi riziko pro investory, nez v predchozich typech trznich struktur. (Revenda et

al. 2015, s. 158-159)

2.2.4 Podnikové faktory

vvvvvv

faktory, které piisobi na trzni hodnotu akeii, jako dividendova politika, management, trzby,
vyzkum a vyvoj, investi¢ni a finan¢ni politika atd. (Musilek 2011, s. 353; Nugroho © 2021,
s. 1718; Veseld 2019, s. 268)

Zisk

Ucetni zisk je mozné ziskat z vykazi ziskil a ztrat spole¢nosti a poukazuje na ziskovou
schopnost za urcité obdobi. Pomoci ucetniho zisku si mohou investofi vypocitat ukazatele
rentability, kdy rast rentability vlastniho kapitalu ma zékladni vliv na rist dividend akciové
spolecnosti. Zda se ale, Ze akciové kurzy jsou ovliviiovany predevS§im ekonomickym ziskem,
nikoliv ziskem ucetnim, nebot’ Usp&Snost Ucetni ziskové analyzy je zavisla na tom, jak se
vyrovname s nedostatky ucetnich principti. Vypovidaci schopnosti ucetniho zisku jsou totiz
ovlivnény napfiiklad inflaci, metodami ocenéni podnikovych aktiv, riznymi uUcetnimi
principy Vv cizich zemich ¢i kreativnim ucetnictvim ze strany podnikd. Financni analyza
slouzi jako zachytny bod pfi analyze ziskové sily, akciové kurzy vSak ovliviiuji predevsim
ocekavané vyvoje ziskii. Ocekavany zisk je vétSinou jiz absorbovan trzni hodnotou akeii,
takze jeho zvetejnéni nezplisobuji vysokou volatilitu. Naopak neocekavany zisk je mozné
povazovat za kurzotvornou informaci, kterd zplsobi témét okamzité pfizpisobeni ceny

akcii. (Musilek 2011, s. 353-355; Nugraha 2019, s. 139)
Management spole¢nosti

Vedeni spolecnosti je velice dilezitym faktorem, kterému by mél investor vénovat

pozornost. Kvalitni manazefi casto pfispivaji k dlouhodobym kladnym vysledkiim
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hospodateni, vysilaji na trh i na investory pozitivni obraz o spolecnosti a potencidlni
investici. Pfipadnd zména managementu miize zpisobit volatilitu kurzu akcii. Pokud se
oznami vyména managementu za novy, o kterém koluji pozitivni informace ¢i pfedchozi
zkusenosti, ¢asto trh navysi ocenéni akciového titulu vlivem vyssich o¢ekavanych vysledka

spole¢nosti v budoucnu. (Chovancova 2017, s. 155; Vesela 2019, s. 268-269)
Investi¢ni politika

Investicni strategie a jeji pifinos k celkové rentabilit€¢ vyrazné ovliviluje prosperitu
spole¢nosti, coz se findlné projevuje bezpochyby na trzni hodnoté akcii. Nejjednodussi
metodou pro analyzu vlivu investi¢niho rozhodnuti je koncept Cisté soucasné hodnoty.
Realizace investicniho projektu skladnou Ccistou soucasnou hodnotou je pozitivni
kurzotvornou zpravou. Aby spolecnosti byly schopné dlouhodobé pfijimat projekty
s kladnou cistou soucasnou hodnotou, je tfeba, aby udrzoval bariéry vstupu do odvétvi. Toho
dosahuji zpravidla Gsporami z rozsahu, diferenciaci produktd, pfistupem k distribu¢nim

kanaltim ¢i rozsifovanim mezinarodnich aktiv. (Musilek 2011, s. 356-357)
Kbvalita ucetnich vykazu a finan¢ni zdravi spolec¢nosti

Analytici ¢asto hovoii o kvalité ziskl spolecnosti nebo kvalité rozvahy. Obecné je mozZné
konstatovat, ze kvalitni G€etni vykazy jsou dobrym odrazem skute¢ného stavu spolecnosti,
a nejsou ovlivnény kreativnim ucetnictvim, které by vrhaly na spolecnost lepsi svétlo.
Idedlni je situace, kdy si investor provede vlastni finan¢ni analyzu, jejizZ ukazatele mu podaji
podrobny piehled o financ¢ni situaci spolecnosti. Obecny piehled vSak investor mize ziskat
1 pfi zbéZném nahlédnuti do Ucetnich vykazl. Kvalitni rozvaha spole¢nosti by neméla
vykazovat vysoké vyuziti dluhu ¢i paky, aby se v ptipad€ negativnich udélosti nedostala do
finan¢nich obtizi plynoucich z nadmérného zadluzeni. NiZz8i zadluzeni navic umoziuje
podniku vyuzit uvér k potencidlné ziskovym investi¢nim projektim. Dal§im znakem kvalitni
rozvahy je obsazeni aktiv, jejichz trzni hodnota je vyS$i neZ ta ucetni. Schopnost
managementu a existence nehmotnych aktiv, jako je goodwill, ochranné znamky ¢i patenty,
zpusobi, Ze trzni hodnota aktiv firmy pfekroci ucetni hodnotu. Aktiva, jejichZ G€etni hodnota
je vyssi nez trzni, jsou vétSinou zastarald a nedostatecné vykonna. V ptipadé¢ vysledovky je
idedlni, pokud je vykazan opakovany zisk po dlouhou dobu. Je tifeba vzit v potaz i
jednorazové ucetni operace, jako jsou zméeny v ucetnictvi, prodej majetku nebo fuze, které
mohou vysi zisk vyrazné ovlivnit. Vyznamné vykyvy ménovych kurzl 1ze chapat také jako
neopakujici se situace, z toho diivodu je nutné posoudit i vliv kurzového zisku &i ztraty. Cim

vice se blizi vykazany zisk s pfirGstkem penéznich prostiedki, tim lépe pro spolecnost a
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akciovy kurz. Pro rychly obraz o spole¢nosti by investor mél rozhodné ¢ist i poznamky pod
¢arou, jejichz vypovidaci schopnost nemusi byt vzdy uspokojiva pro realizaci investi¢niho
rozhodnuti, ale mohou v radmci vyro¢nich zprav poskytovat velice cenné informace. (Aveh

2017, s. 2-3; Reilly 2019, s. 288-289; Nishat 2011, s. 282)

2.2.5 Psychologické faktory

Sledovani kurzl na akciovém trhu dokazuje, ze jde o velmi proménlivou veli¢inu, ktera je
ovliviiovano mimo vySe uvedenymi faktory také iraciondlnimi a psychologickymi faktory.
Navzdory tomu, Ze jsou psychologické faktory odborniky €asto prehlizené, praxe dokazuje,
ze prinejmensSim z kratkodobého hlediska mohou tyto faktory vyrazné ovlivnit chovani
investorq, stejné tak akciové kurzy. Psychologie davu vychazi z predpokladu, Ze investofi
nepostupuji izolovang, ale pfi svych postupech ovliviiuji i ostatni ucastniky trhu, pficemz
¢ast z nich vytvaii urCité seskupeni, které se nazyva dav. Na zéklad¢€ této teorie na trhu

investoru plati:
¢ na finan¢nim trhu maji Sanci nepodlehnout davu pouze silné osobnosti

e pokud investor podlehne davu, ztraci se jeho individudlni intelektualni schopnosti,

¢imz se odstfihne od schopnosti byt lepsi jako priameér

e pokud investor dokdZze odhadnout chovani davu a vyhnout se mu, ma Sanci byt

dlouhodobé uspesny (Chovancova 2017, s. 538)

Vyznamny vliv na kapitdlové trhy maji také indikatory sentimentu, které méfi ocekavani
ucastnikd trhu. Tyto indikatory se snazi méfit, jak vyznamny je by¢i ¢i medveédi postoj
investortt k obchodovani s akciemi, dluhopisy ¢i jinym aktivy. Tyto indikdtory byvaji
nazyvany také jako indikatory psychologické, nebot’ jsou zaloZeny piedev§im na emocich
ucastniki trhu. Cilem téchto indikétort je podat informace o néazoru Siroké vefejnosti
investord na budouci vyvoj finan¢nich trhi. Zpravidla plati, ze pokud indikatory sentimentu
naznacuji ptiliSny pesimismus ¢i optimismus, trend vyvoje trhu se chyli ke konci. (Kahn

2007, s. 28; Rejnus 2014, s. 367)
Spekulativni bubliny

Dtkazem opodstatnéni psychologickych analyz a Castych iracionalit v chovani investorii
jsou i spekulativni bubliny, kterych se na akciovém trhu vyskytlo v pribehu historie nékolik.
Jedna se o specificky jev, ktery je charakteristicky ristem trznich hodnot akcii bez logického

opodstatnéni. Tento proces je vSak docasny a po intenzivnim rustu dochazi ke splasknuti
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bubliny a nasleduje rychly pokles kurzii. Pfi¢inou tohoto jevu jsou nadmérné reakce, které
maji svij zdroj v neoCekavanych udalostech. V prvni fazi tvorby bubliny jsou ekonomické
faktory, informace a udalosti. Na tyto podnéty investor reaguje nadkupem akcii, nebot’
ocekava budouci rust kurzu, ¢imz sdm piisobi na rust kurzu akcie. Emoce a nadmérny
optimismus se Casto spoji v masovou hysterii, coz zpisobi, ze dal$i investofi zacnou
hromadné¢ skupovat akciové tituly s ocekavanim dalSiho rdstu cen akcii. V uritém
okamziku vSak dochazi k ochabnuti emoci davu a bublina splaskne. Ochabnuti ¢asto spusti
prodej velkého baliku manazerskych akcii, ktery zptisobi propad kurzl akcii. Nasledné se
dostavi davova psychoza, pti které predevsim retailovi investoii urychlené¢ vyprodavaji své

akcie, Casto 1 za zlomkovou cenu. (Belas 2013, s. 117-118; Kohout 2011, s. 137)

K analyze spekulativnich bublin byvaji G€astniky trhu vyuzivany néstroje technické analyza.
Technické analyza je zaloZena na pozorovani historického vyvoje cen, objemu obchodil a
cenové volatility. Na zaklad¢ téchto informaci se snazi ptedpovidat budouci vyvoj trznich
cen aktiv. Vychazi pti tom z pfedpokladu, ze vyvoj cen akcii ma tendenci se opakovat, nebot’
ucastnici trhu reaguji na opakujici se podnéty obdobnym zptsobem. (Chovancova 2017, s.
173-174) Cilem technické analyzy je ptredev§im pfedpoveédét budouci vyvoj ceny aktiva,
popfipadé¢ zména ¢i pokraCovani stdvajicitho trendu sco nejvétsi pravdépodobnosti.

(Hartman 2013, s. 129)

2.3 Ocekavané riziko a ocekavany vynos v teorii portfolia

Zkoumanim vztahu mezi rizikem a vynosnosti se zabyval v 50. letech Harry Markowitz,
tvlirce teorie portfolia. Zakladni myslenkou této teorie je takova alokace aktiv, pii které je
dosazen pfiméfeny vynos ve vztahu k riziku. Autor teorie také poprvé stanovil koncepci
diverzifikaci portfolia, jejimz cilem je redukce rizika investort. V 60. letech se tii
ekonomové John Lintner, Jack Treynor a William Sharpe snaZili vysvétlit vztah mezi
koeficientem B a ocekdvanou rizikovou prémii. Vystupem byl dobie zndmy model
ocenovani kapitalovych aktiv CAPM, ktery rozSifuje Markowitziiv model o bezrizikové
aktivum. Zavér plynouci z jejich modelu je zfejmy, ale také znepokojivy, nebot’ na
konkurenceschopném trhu by méla byt rizikova prémie ptimo imérnd koeficientu beta.
Tento vztah mezi ocekavanym rizikem a o¢ekdvanym vynosem investice zobrazuje graf na
(Obr. 2) Poukazuje na skuteCnost, Ze investofi srostoucim rizikem zvySuji svou
pozadovanou miru navratnosti. Kiivka, kterd zobrazuje kombinaci rizika a vynosu vSech

moznych kapitalovych investic na trhu se nazyva security market line (SML), neboli pfimka
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trhu cennych papirt. Investofi voli investice, které odpovidaji jejich rizikovym preferencim.
Investofi s averzi vici riziku, zvazuji pouze nizkorizikové investice, zatimco ostatni vitaji
investice rizikovéjsi. Je zieyjmé, Ze pokud dojde ke zvySeni ¢i sniZeni rizika spojeného
s akciovou spolecnosti, dochazi pouze k piesunu tohoto investi¢niho instrumentu po kiivce
SML, tedy pokud se zvysi riziko (napt. zvySeni finanéni paky), pak se akcie posune po kiivce
SML smérem nahoru mezi rizikovéjsi investiéni instrumenty a investofi budou pozadovat
vyssi vynos. Kiivka SML protind osu Y ve vysi rf, coz je nomindlni bezrizikova vynosova
mira, zpravidla vynosnost 10letych statnich dluhopisii. Pokud se nachéazi kapitdlovy trh
v rovnovaze, mél by kazdy spravné ocenény cenny papir lezet na pfimce trhu cennych
papirti. Cenné papiry nachazejici se nad ptimkou SML jsou podhodnocené, nebot” nabizeji
vys§i vynos, neZ investofi pozaduji s ohledem na dané riziko, a proto vybizeji k ndkupu.
Nadhodnocené cenné papiry jsou pak ty, které lezi pod kiivkou SML. (Cizinska 2018, s.
127-129; Brealey et al. 2014, s. 259; Reilly 2019, s. 22; Revenda et al. 2015, s. 188)

Expected Return

Security Market
Low Average High Line
Risk Risk Risk (SML)

The slope indicates the
required return per unit

/ of risk
NRFR
Risk

(business risk, etc., or systematic risk—beta)

Obrazek 2 Vztah o¢ekavané vynosové miry a rizika vyjadieny ptimkou
trhu cennych papirt (Reilly 2019, s. 22)

Riziko, se kterym se investofi na kapitdlovém trhu setkdvaji, 1ze rozdélit na systematicke a
nesystematickée (specifické, jedinecné, firemni) riziko. Systematické riziko zahrnuje souhrn
faktorti, které ovliviiuji valuace vSech aktiv napfi¢ danou tfidou aktiv. Toto riziko vychdzi z
celkové kondice trhu a ekonomicky faktort, které nelze diverzifikovat, a proto byva ¢asto
nazyvano jako trzni ¢i nediverzifikovatelné riziko. Systematickym rizikem rozumime
minimalni riziko, kterého lze v portfoliu dosdhnout pii kombinaci zna¢ného mnozstvi

nahodné zvolenych aktiv. (Fabozzi 2015, s. 442-443)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

Nesystematické riziko, které byva nazyvéano také jako jedinecné riziko, vyplyva z aktivit
emitenta daného cenného papiru, nikoliv z ekonomického systému jako celku. Toto riziko
ovlivituje pouze dané aktivum, je ho tedy mozné v ramci portfolia velice efektivné
diverzifikovat vhodnou alokaci aktiv. Ztoho divodu se nékdy oznacCuje za riziko
diverzifikovatelné. K diverzifikaci jedinecného rizika je potfeba do portfolia pridavat
instrumenty, jeZ maji negativné, neutraln¢ ¢i velice slabé pozitivné korelovan vzajemny
vyvoj vynosovych mér. V piipadé skladani portfolia z mnoha pozitivné korelovanych
instrument ke sniZovani nesystematického rizika nedochazi vibec. JelikoZ je mozné
jedine¢né riziko zcela eliminovat, nemél by za n¢j dle teorie investor pozadovat zadnou

odménu. (Vesela 2019, s. 730)

Relevantnim rizikem pro urcity akciovy titul je pouze riziko systematické, protoze

nesystematické riziko miize byt eliminovano diverzifikaci. (Musilek 2011, s. 315)

2.3.1 CAPM model

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM) je model, kterym
ptispél do financni teorie W. F. Sharpe. Tento model dokazuje, Ze pokud se do
diverzifikovaného portfolia ptida jeden cenny papir, tak jediny dopad se bude vztahovat

k riziku portfolia, které zavisi na korelaci s trhem. (Belds 2013, s. 124)

CAPM umoznuje analyzovat jak vliv rizikovosti, tak 1 trzni vynosnosti pii stanoveni
oc¢ekavané vynosové miry u jednotlivych cennych papird. Tento model predpoklada, ze
vSichni Gcastnici trhu vyuZivaji pfi tvorbé portfolia vSechny na trhu obchodované akcie.
Vysvétlujici proménou pro o¢ekavanou vynosovou miru zvoleného akciového titulu je rozdil
mezi vynosovou mirou z trzniho portfolia a bezrizikovou trokovou mirou. (Mandel 2020, s.
319) Zakladni vztah modelu CAPM fika, ze formou ocekavaného vynosu je odménovano
pouze riziko systematické. Nesystematické riziko je mozné eliminovat vhodnou
diverzifika¢ni strategii, a proto neni divod, pro¢ by méla byt za toto riziko pozadovéana
néjaka prémie za riziko obdobné jako v piipadé rizika systematického, které diverzifikovat
nelze. CAPM je tedy model, ktery poméaha investorovi stanovit o¢ekavanou miru vynosu
z rizikovych aktiv, kterou je mozné vyuzit jako diskontni miru pro ostatni vypocty. V praxi
se velice Casto vyuziva vystup modelu CAPM (odhad nédkladi na vlastni kapital) jako vstup
pro vypocet prumérnych vazenych nakladd, které nasledné nachazeji vyuziti v DCF

modelech jako diskontni faktor. (Stupavsky 2020, s. 32-33)
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Dal8im vyuzitim modelu je stanoveni nakladii na vlastni kapital. K tomuto odhadu mohou
byt vyuzity i ostatni koncepty, jako naptfiklad model ekonomické ptidané hodnoty,
dividendovy model nebo stavebnicovy model. Ve standardnich trznich ekonomikach
s rozvinutym kapitalovym trhem je mozné vyuzit i model CAPM, dle nize zminéného vzorce
¢. 1. Vypocitany ocekavany vynos prislusného aktiva je tedy zaroven také ndkladem na
vlastni kapital. (Kisel'dkova 2017, s. 36)

2.3.2 Predpoklady modelu CAPM

Model CAPM je zaloZen na nasledujicich pifedpokladech:

e existuje bezrizikova trokova mira, za kterou je mozno si neomezené vypijcovat a

pfi niz je zarovenl mozno neomezeng investovat,

e investofi sleduji riziko a vynos, jsou rizikové averzni a preferuji minimalni riziko a

maximalni vynos,
¢ investofi sleduji nomindlni vynosy a maji stejnd oc¢ekavani,
e investofi jsou pfijemci ceny a nemohou cenu akcii ovlivnit,
e neexistuji transakéni naklady, vSechny instrumenty maji stejnou likviditu, neuvazuje
se rozdilné zadluzeni firem a mira zdanéni. (Mandel 2020, s. 320)
2.3.3 Vzorec CAPM
Vzorec pro vypocet ocekavané vynosoveé miry:
1 =17+ Bi(ry — 17) (1)
(Jindtichovska 2013, s. 25)
Ocekavana vynosova mira (r;) — odhad vynosové urokové miry cenného papiru
Bezrizikova urokova mira (rr) — je obvykle piestavovdna vynosovou urokovou mirou
statnich dluhopisti, které by nemély byt spojeny s rizikem insolvence emitenta.
Trzni vynosova mira (rv) — je takovy vynos, ktery obsahuje pouze systematické riziko.
V praxi se zpravidla vyuzivaji reprezentativni akciové indexy a jejich historickd vynosnost.
Beta koeficient (3;) — urcuje citlivost vynosové miry dané¢ho cenného papiru na rozdil mezi

vynosovou mirou z trzniho portfolia a bezrizikovou urokovou mirou. (Mandel 2020, s. 320)
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3 SYSTEMATICKE RIZIKO INVESTICE

Investice jsou nesporné spjaty s rizikem, které investor jeji realizaci podstupuje. Dle
informaci z ptedchozi kapitoly je zfejmé, ze z hlediska zavislosti na celkovém ekonomickém
vyvoji je mozné riziko rozdélit na systematické a nesystematické. Systematické riziko tedy

ptredstavuje tu ¢ast celkového rizika, kterd ovliviiuje vSechna aktiva naptic¢ danou tfidou aktiv

rizika, které 1ze diverzifikaci dosahnout v ramci jedné narodni ekonomiky. Faktem zlstava,
ze prostiednictvim mezindrodni diverzifikace, lze snizit riziko portfolia pod turoven
systematického rizika domaciho trhu. (Mandel et al. 2016, s. 305; Musilek 2011, s. 315) Graf
(Obr. 3) znazornuje vliv diverzifikace portfolia na celkové, jedine¢né a systematické riziko.
Je z n¢j ztejmé, Ze s rostoucim poctem akcii v portfoliu klesé podil jedine¢ného rizika na

celkovém riziku, a to az k hranici pouze systematického rizika.

jedineéné riziko

celkové riziko

smérodatna odchylka

systematické riziko

pocet akcii

Obrazek 3 Vliv diverzifikace na celkové, jedine¢né a systematické riziko
(Musilek 2011, s. 315)

3.1 Determinanty systematického rizika

Zdrojem systematického rizika jsou faktory, které do urcité miry ovliviiuji vynosy vsech

cennych papirii. Mezi klicové faktory se fadi:
e Urokové sazby,
e rast hrubého domaciho produktu,
e ocekavana infla¢ni tendence,

e vyvoj obchodni bilance,
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e rist primyslové vyroby,
e zména charakteristik odvétvi
e zmeéna fiskalni politiky. (Belas 2013, s. 125, Polach 2012, s. 94)

Fotr et al. (2014, s. 20) a Vesela (2019, s. 728-730) rozliSuji n¢kolikero dalSich zdroji
systematického rizika. Politické riziko, které ovliviiuje trzni hodnotu spolecnosti a jeji
ekonomické podminky zménami v politickém prostfedi, hrozbou znarodnéni ¢i zménami
danovych podminek. Riziko zmény devizovych kurzii hraje pro investory vyznamnou roli,
protoze paklize se zméni devizové kurzy v priibéhu investice, investor utrpi devizovou ztratu
nebo devizovy zisk, ktery samoziejm¢ plsobi na celkovou vynosnost investice.
Ekonomické riziko zahrnuje situace ovlivitujici vynosy a zisky spolec¢nosti. Je tvofeno
zménami hospodarského cyklu, danovymi podminkami, podminkami na trhu prace,
dostupnosti surovin a energii. Riziko nelikvidity vyplyva z celkového administrativniho,
legislativniho a technického uspofadéani a fungovani trhu, z cehoz plyne, Ze ho neni mozné
eliminovat diverzifikaci. Investor musi mit na pameéti, ze investice na mélkém trhu je
pravdépodobné spojen s vys§im rizikem nelikvidity v porovnani s investici na Sirokém trhu,
na kterém se pohybuje vysoké mnoZzstvi investorli, ktefi neptetrzité¢ zajistuji poptavku a
nabidku daného instrumentu. Riziko udaloesti ma sviij ptivod v neocekavanych udélostech a
katastrofach globalniho charakteru. Tento zdroj rizika je casto vyznamné ovlivnén

psychologickymi motivy a nadladami investora.

3.2 Beta koeficient

Miru systematického rizika, které se vztahuje ke konkrétnimu cennému papiru, vyjadiuje
koeficient beta. Pravdou je, ze koncept bety se muze aplikovat na jakékoliv aktivum,
nejcasteji se vSak vyuziva v ptipad¢€ akcii. Pfipadné je mozné stanovit B koeficient také pro
konkrétni odvétvi. Beta je index rizika, jehoZ cilem je vy¢islit reakci navratnosti konkrétniho
aktiva vztazenou ke zméné€ navratnosti trhu. Tim, Ze beta méfi navratnost akcie vztazenou
k névratnosti celého trhu, méfi tento koeficient systematické riziko akcie. Koeficient je hojné
vyuzivan finan¢nimi analytiky k méfeni systematického rizika spojeného s individualnimi
akciemi, ale také se aplikuje na portfolia investicnich fondd k vytvofeni ocekavané
vynosnosti fondu oproti vynosnosti trhu. Beta celého portfolia se v tomto ptipad¢ zjistuje
jako vazeny pramér koeficientd  individualnich akcii. (Brealey et al. 2014, s. 237-238;
Mayo 2019, s. 123; Nyvltova 2010, s. 60)
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Dosahuje-li hodnota beta faktoru kladného ¢isla, vynosovd mira instrumentu, piipadné
portfolia, se pohybuje stejnym smérem jako vynosova mira trhu. Je-li beta zaporna, plati
mezi vynosnosti trhu a cenného papiru inverzni vztah. Pokud tedy vynosnost trhu roste,
vynosnost dan¢ho aktiva klesa. V piipadé, ze beta instrumentu dosahuje vyssi hodnoty nez
1, znamena to, ze vynosnost instrumentu se hybe stejnym smérem jako vynosnost trhu, ale
rychleji. Pokud by instrument disponoval beta faktorem o hodnoté 2 a vynosnost trhu by
klesla o 2 %, tak by vynosova mira instrumentu klesla o 4 %. Jednalo by se tedy o
dvojnéasobnou reakci. Instrumenty s beta faktorem vét§im nez 1 1ze oznacit jako agresivni
instrumenty. Je-li hodnota bety kladna a zintervalu 0-1, pak se jednd o defenzivni
instrument. Pokud by byla hodnota bety rovna +1, pak by vynosova mira cenného papiru

kopirovala vynosovou miru trhu. (Cizinska 2018, s. 127; Vesela 2019, s. 723-724)
3.3 Mechanismy pro stanoveni systematického rizika

3.3.1 Metoda kovariance

Metodou kovariance je § aktiva dana podilem kovariance mezi vynosovou mirou investice
do daného aktiva, vynosovou mirou trhu a rozptylu vynosové miry trhu. (CiZinska 2018, s.

126)

cov(R;, Rp)
= — @)
R; e vynosova mira aktiva
Ry, e vynosova mira trhu
cov(R;, Ry) ... kovariance mezi vynosovou mirou aktiva a vynosovou mirou trhu
o2 rozptyl vynosové miry trhu (Lee 2013, s. 24)

Vynosova mira R je pro ucely kvantifikace koeficientu  stanovena nasledujicim zpiisobem:

« v i, uzaviraci cena ¢
meésicni vynosnost = — -1 3)
uzaviraci cena 4

Ze vztahu vyplyva, ze cenné papiry, které do portfolia vnasi vétSi miru systematického
rizika, budou disponovat vys$si mirou kovariance navratnosti s trhem a vys$si hodnotou bety.
Aktiva, kterd snizuji systematické riziko portfolia, budou mit nizkou hodnotu bety i miru

kovariance. (Lee 2013, s. 24)
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Vyhodou metody kovariance je rozhodné jeji nenarocnost, kdy nejvice €ase plyne v piipravu
vstupnich dat pro vypocty, které zahrnuji historické ceny aktiva a akciového indexu.
Nevyhodou metody je definitivné to, Ze jeji aplikace je spjatd s podminkou aktivné

obchodovanych akcii na burze.

3.3.2 Regresni metoda

Koeficient beta je mozné stanovit také pomoci regresni analyzy, v ramci které jsou regresni

parametry o; a i odhadnuty metodou nejmensich ¢tverc.

Rit = a; + Bi * Ryr + €yt “)
Rit vynosnost i-t¢ho aktiva v Case t
Rwme vynosnost trhu ¢i vzorku akcii v Case t
(0F . prasecik regresni ptimky s osou Y
Bi . koeficient beta daného aktiva
Cit nahodna chyba (Lee 2013, s. 24)

Ackoliv je vypocet bety pomoci regresni metody pomérné snadny, riiznou volbou
nasledujicich determinantd je mozné dopocitat se rozdilnych hodnot tohoto koeficientu.

Mezi tyto rozhodujici determinanty patfi:

e Trzni index — volba trzniho indexu vyrazné ovlivituje vysledny ukazatel beta.
V praxi se nejcastéji pouziva S&P 500, ktery zahrnuje 500 nejvétsich firem v USA.
Pti vyuziti jiného indexu, napt. Dow 30 nebo NASDAQ Composite ¢i jakéhokoliv
jiného indexu dosahne hodnota koeficientu B vzdy rozdilnych hodnot, a je tedy na

investorovi, kterého indexu se rozhodne vyuzit. (Damodaran © 1999, s. 7-8)

e Délka pozorovani - proménlivost ukazatele beta je spjata také s volbou obdobi, za
které se koeficient v ramci regresni analyzy bude stanovovat. Nej€astéji se aplikuji
data za posledni 3 roky, avSak pokud by bylo vyuzito del$i obdobi — 5, 7 nebo 10
let, tak budou hodnoty B rozdilné. Delsi casové obdobi piindsi vice pozorovani pro
regresni analyzu. Pti volb¢ kratSiho obdobi se vice projevi zmény urcitych
charakteristik spolecnosti, jako naptiklad zmény v ramci zadluzeni nebo vstupu do

jinych odvétvi podnikani. (Damodaran © 1999, s. 9)
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o Casovy interval pro stanoveni vynosnosti — jelikoZ regresni metoda vychazi
z historického méteni vynosnosti trhu a cenného papiru, je vysledek odvisly od
volby intervalu vynosnosti. Vynosnost je mozné méfit napiiklad na denni, mésic¢ni,
ctvrtleti nebo ro¢ni bazi, ptiCemz vystupy regresni analyzy se budou pii
jednotlivych variantach liSit. V rdmci intradennich transakci je mozné vyuzit 1

Casové intervaly o délce 15 minut. (Damodaran © 1999, s. 10-11)

Za nevyhody regresni metody lze povazovat jeji vyssi ¢asovou narocnost a také pozadavek
na urCitou odbornost, aby byl analytik schopen vystupu regresni analyzy porozumét.
Vyhodou jsou vSak rozsahla data, ktera aplikace regresni metody piinasi. Za vyhodu, avSak
zaroven 1 nevyhodu této metody lze povazovat riznorodost vystupti, dle vstupnich dat, ktera
analytik pfi vypoctu pouzije. Jestlize budou vyuzity rizné frekvence vynost a délky

pozorovani, koeficienty B se budou velice pravdépodobné vyznamné lisit.

3.3.3 Bottom-up pristup

Dal$i moznosti stanoveni bety je postup upraveni nezadluzené [, kterd byla stanovena pro
trh nebo konkrétni odvétvi, ve kterém spolecnost provozuje svou ¢innost. Jelikoz kazda
firma je zhlediska kapitadlové struktury odliSna, tak je nezbytné do nezadluzené bety

promitnou vliv zadluzeni dle vzorce €. 5.

Bradiuzens = Prezadiuzens * (1 + (1 —1t) * %) ()
Bradiuzens o beta koeficient v¢etné vlivu finanéni paky
Brezadiuzens o beta koeficient bez vlivu finan¢ni paky
D o cizi zdroje
E e vlastni kapital
t danova sazba (Kislingerova 2010, s. 254)

Profesor Damodaran (© 2021) popisuje nasledujici determinanty, které promita do stanoveni

nezadluZenych koeficientii B pro vypocty bottom-up piistupem.

e Produkt (odvétvi podnikani) — pokud je produkt spolec¢nosti citlivy na vyvoj
makroekonomického prostiedi, tedy poptavka po daném produktu pfi recesi klesa

(napf. luxusni zbozi), tak predstavuje dana spolec¢nost nebo odvétvi vyssi riziko.
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e Provozni paka — vyssi podil fixnich nakladt na celkovych nakladech ptredstavuje
pro investora vyssi riziko, kterému by méla odpovidat vyssi hodnota koeficientu f.

Pti vysSim stupni provozni paky se totiz pokles trzeb vyrazné projevi do vyse zisku.

e Finanéni paka — s rostoucim zadluzenim by se mél zvySovat koeficient 3, cemuz

odpovida vyse uvedeny vzorec €. 4, do kterého je zahrnut ukazatel zadluzenosti.

Hlavni vyhoda této metody spociva rozhodné¢ v tom, Ze je pomoci ni mozné stanovit
koeficient B pro jakykoliv podnik bez ohledu na to, zda jsou jeho akcie aktivn€ obchodovany.
Dtivodem je, ze pro vypocet nejsou potiebna data o vyvoji cen individudlnich akcii, ale
vychodiskem je primérnd nezadluzend beta odvétvi, ve kterém podnik provozuje svou

¢innost.

3.3.4 Blumeova metoda

Blumeova metoda se vyuziva k pfizpisobeni historického koeficientu beta pro pohled na
jeho budouci vyvoj. Metoda je zalozena na mechanickém vypoctu, ktery vychazi
z predpokladu, Ze historicky koeficient beta ma tendenci k navratu k B trhu, tedy ke
koeficientu beta rovné 1. Dulezité je zminit, Ze trZzni beta neni shodna s betou odvétvi.
Zatimco beta trhu je rovna 1, tak beta daného odvétvi ptedstavuje priimérnou hodnotu beta
koeficientil jednotlivych spole¢nosti tvotici toto odvétvi. Z Gpravy dle rovnice €. 6 vyplyva,
ze historické hodnoty bety niz$i nez jedna jsou touto metodou zvySovany, naopak pokud
historickd beta dosahuje hodnoty vyssi nez 1, pak je Blumeovou metodou sniZovana.

(Grabowski 2017, s. 45-46)

.Bpfizpﬁsobené (Blume) = 0,371+ 0,635 * p; (6)
Bpiizpiisobena (Blume) Ptizplisobeny koeficient beta aktiva
Bi Vypocteny koeficient beta na zdklad¢ historickych dat

(Grabowski 2017, s. 45-46)

Obdobu Blumeovy metody pouziva i Bloomberg pfi publikaci adjustovaného koeficientu 3

ato v podobé€ Bagj= 0,67 * regresni B + 0,33 (Koller 2020, s. 334)
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3.3.5 Realized beta

Tato metoda stanoveni koeficientu systematického rizika vychazi z logaritmickych vynost
daného cenného papiru a trhu. Logaritmickym vynosem se rozumi pfirozeny logaritmus

hrubé vynosnosti. Beta je poté vypoctena dle vzorce €. 7:

N
XT=1 T r"m,T

'B}?T =TNN 2 (7)
T=1"m,T
It vynos aktiva v ¢ase T
™M ... vynos trhu v ¢ase T
N pocet pozorovani (Hollstein © 2016, s. 7)

Logaritmické vynosy, které jsou nezbytné pro aplikaci této metody kvantifikace

systematického rizika, jsou vypocteny nasledovné:

logaritmicky vynos = lnP—1 ®)
0
In e pfirozeny logaritmus
P, e aktudlni uzaviraci cena
Po predchézejici uzaviraci cena (Garita 2021, s. 92)

3.3.6 Kbvalitativni beta

Zajimavy pfistup ke stanoveni hodnoty koeficientu B piinaSi kvalitativni metoda. Tato
metoda nevychdzi z historickych cen aktiv, ale dochéazi pifi ni k ohodnoceni rizikovosti
jednotlivych kvalitativnich charakteristik dle zvolené bodové skdly (napt. 1-5). Seznam
charakteristik je variabilni, nejCastéji se mezi nimi vyskytuje: kvalita managementu,
podnikové strategie, rizikovost odvétvi nebo produktu, pfistup k financovani, partneti
podniku, ale také ukazatele zadluzenost, likvidity a dalsi. Jednotlivym charakteristikam je
pfidélena dle vyznamnosti vdha tak, aby soucet vah ¢inil 100%. Pfi vyndsobeni souctu
vazenych rizik parametrem 0,5, ktery se vSak mulze dle potteby liSit, je ziskana finalni
hodnota koeficientu beta. Tato metoda je vhodna ptedevSim pii znalosti interniho fungovani

podniku. (Fernandez 2016, s. 9)
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4 INVESTICE A KVANTITATIVNI INVESTICNI ANALYZA

Investici se rozumi odlozeni nyné&j$i spotfeby za icelem vyssi kupni sily investované ¢astky
v budoucnu. Smyslem investovani je tedy ochrana penéznich prostiedkii pred inflaci a
ptipadné dosazeni kladného redlného vynosu, ¢imz se kupni sila penéz v pribehu

investi¢niho procesu zvysuje. (Gladis 2015, s. 110)

4.1 Strategie pro vybér investic

Kohout (2013, s. 190) ve své knize uvadi, Ze z riznorodych investi¢nich instrumenti Ize
vytvofit mnozstvi investinich strategii. Rozlozeni jednotlivych tfid aktiv je zavislé na riziku
a pozadované vynosnosti. RozliSuje konzervativni, vyvazenou a agresivni investi¢ni

strategii.

4.1.1 Konzervativni strategie

Investofi v ramci této strategie nevyzaduji vysoky vynos, jejich cilem je minimalizace
volatility hodnoty jejich portfolia. Investofi zaroveni disponuji vysokou averzi k riziku,
preferuji tedy méné rizikova aktiva pfi tvorbé svého portfolia. Z toho diivodu je ziejmé, ze
konzervativni strategie klade diiraz na nastroje penézniho trhu. Tato strategie, ackoliv neni
pfili§ vynosna, miZe byt optimalni pro znaény pocet investort, ktefi disponuji penézi, které

budou tfeba za ptl roku potiebovat. (Kohout 2013, s. 191)

4.1.2 VyvaZena strategie

Cilem vyvazen¢ho investora je ptedevSim schopnost dlouhodobé porazet inflaci a mirné
zvySovat redlnou hodnotu svych investic. V rdmci vyvazené strategie jsou jiZ investoii
ochotni podstupovat vysS§i miru rizika, coz je spjato s vy$§im poZadovanym vynosem.
Investofi fadici se do této kategorie jiz alokuji ¢ast kapitalu do rizikovéjSich produkti, jako

jsou akcie ¢i akciové a smiSené fondy. (Janda 2012, s. 131)

4.1.3 Agresivni strategie

Pti dané investicni strategii se investofi snazi dosdhnout co nejvyssiho vynosu. Agresivni
investor umist'uje vysoké procento svych investi¢nich aktiv do majetkovych cennych papiri,
Tito dynamicti investoii se neboji podstupovat vysoké riziko a jsou smifeni s moznymi
hlubsimi propady hodnot svych investic i po delsi ¢asovy horizont. (CBA, © 2021; Janda
2012, s. 131)
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4.1.4 Akciové investi¢ni strategie
Hodnotova strategie vs. ristova strategie

Prvni variantou investi¢ni strategiec mize byt hodnotova nebo riistova strategie. Investor
fidici se hodnotovou strategii se snazi vyhledavat firmy, které miize koupit levné. Pii
orientaci mu pomahaji ukazatele jako je cena akcie k zisku (P/E), k ti¢etni hodnoté (P/B),
k trzbam (P/S), dividendovy vynos a samoziejmé i mnoho dalSich finan¢nich ukazateli.
Cilem je najit co nejlepsi firmu za co nejlepsi cenu. Naopak u rlstové strategie investora
ptili§ nezajimad, jestli je cena akcie levnd. Dulezitym hlediskem je, zda firma vykazuje
vysoky rust ziskovosti. Hodnotovy investor bude pravdépodobné vyhledavat stabilni a
zavedené firmy, od kterych jiz nelze ¢ekat velka prekvapeni, naproti tomu riistovy investor

Casto voli firmy v ranéjSich fazich vyvoje. (Tima 2014, s. 48-49)
Aktivni vs. pasivni strategie

Zakladem aktivni strategie investovani je manualni vybér téch spravnych akcii a rovnéz
spravné ¢asovani trhu, tedy nakup, kdyz je akcie co nejlevnéjsi, a prodej, kdyz je akcie co
nejdrazsi. Aktivni investi¢ni strategie klade podstatny diraz na znalosti investora a je také
spjata s transak¢énimi a daflovymi naklady. Pasivni investovani vétSinou znamena kopirovani
nejriznéjsich akciovych indexi. Investor tedy nemusi vybirat konkrétni akcie, ale investuje
bud’to do celého trhu, nebo do uréitého odvétvi. Casto se k tomuto typu investovani pouzivaji
ETF fondy, coz jsou burzovn¢ obchodovatelné fondy kopirujici zpravidla urcity akciovy
index, a jejichz naklady jsou vétSinou pomérné nizké. Investor se touto strategii zbavuje
moznosti piekonavat vykonnost trhu, na druhou stranu mu vSak odpaddvaji starosti
s vybérem akciovych titull a s tim spojené naklady. Pasivni strategie je soucasnym trendem
investi¢niho svéta. Podle analyzy Bank of America bylo vroce 2019 asi 50 % vSech
investovanych penéz v USA investovano pasivné. (FINEX MEDIA s.r.o., © 2014-2021;
Gladis 2021, s. 206-207)

Dollar-Cost Averaging

DCA neboli primérovani néklada (¢i diverzifikace v Case) je investi¢ni strategie, ve které
investor neinvestuje vSechna aktiva najednou, ale rozlozi celkovou ¢astku na nekolik
mensSich investic a provadi ndkup v pribéhu del§iho ¢asového horizontu. Cilem této strategie
je snizit riziko plynouci z volatility ceny instrumentu na celkovou vstupni hodnotu investice.
Mimo tento pfistup je mozné tuto strategii vyuzivat také pii tvorbé uspor formou

pravidelnych investic, kdy investor investuje pravidelné napf. na mési¢ni bazi konstantni
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¢astku nehled¢€ na aktudlni trzni hodnotu instrumentu. (Investopedia, © 2021; Kohout 2013,

5. 48-49)

4.2 Méreni vykonnosti investice

Meéfeni vynosnosti investice se provadi z nékolika divodii. Jednak za ucelem posouzeni

vykonnosti ukoncené investice, jez se nazyvd hodnoceni ,.ex post”, jednak ve smyslu

propocti vykonnosti budouci potencidlni investice, u které ma investor pfirozené¢ zdjem o

provedeni odhadu ocekavané vynosnosti. Tuto ocekavanou vynosnost si nasledné¢ muze

poméfit s alternativnimi investicemi. Ackoliv je posouzeni vykonnosti jiz realizovanych

investic dulezité, tak vétsi pozornost ziskdva predikce vykonnosti budoucich investic.

K vypoctu vynosnosti investice byvaji vyuzity dvé zakladni skupiny metod:

a.

Metody statické — tato skupina metod je charakteristicka tim, Ze nebere v potaz
faktor ¢asu. Jejich vyuziti je tedy tizce spjato na investice, pro které neni ptisobeni
¢asu vyznamné. Vhodné jsou predevsim pro kratkodobé investice, mezi které 1ze
zafadit instrumenty penézniho trhu. Druhou mozZnosti vyuziti téchto metod je ptipad,
kdy v investi¢nim prostfedi panuji velmi nizké irokové sazby, které budou existovat

po celou dobu investice. (Rejnus, 2016, s. 135-136)

Vynosnost dle Soby (2017, s. 168) lze vypoditat jako podil celkového vynosu
k investované Castce (potizovaci cen¢ cenné¢ho papiru). Celkovy vynos je slozen
z kapitalového a béZného vynosu. Kapitdlovym vynosem rozumime rozdil mezi

nakupni a prodejni cenou instrumentu, bézny vynos tvoii naptiklad dividendy.

kapitalovy vynos + béZny vynos ©)
r= v :
potizovaci cena

Metody dynamické — tyto metody maji vétSi vypovidaci schopnost, nebot” zvazuji
plsobeni faktoru ¢asu zaroven s vysi Grokovych sazeb platnych po dobu trvani
investice na ptislusném finan¢nim trhu. Z toho vyplyva, ze dynamické metody jsou
vhodnéjs$i pro dlouhodobégj§i investice nebo v piipadé existence vysokych
urokovych mér 1 v piipad¢€ kratkodobych investic. (Rejnus, 2016, s. 136)

Cista sou¢asna hodnota (CSH) se zjistuje jako rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
investi¢nich vydaji a soucasnou hodnotou piijmi, a predstavuje tak piebytek

(nedostatek) penéznich piinosii v porovnani s vydaji na investici, zvySenymi o
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pozadovanou miru zhodnoceni kapitalu, ktery investice vyzaduje. Investi¢ni projekt

je vhodny k realizaci, pokud je jeho Cist4d souc¢asnd hodnota vyssi nebo rovna nule.

est=y " (10)
L+
n=0

CSH .. soucasna hodnota investice
CF investi¢ni vydaje (-) a pfijmy (+) z realizace investice
n jednotliva l1éta Zivotnosti investice
t .. doba Zivotnosti investice
1 vyse uroku (alternativni zhodnoceni) (Kral 2018, s. 553)

Vnitini vynosové procento (IRR) je relativni procentni vynos, ktery investice
b&hem své zivotnosti poskytuje. Tento model je vztazen k investovanému vydaji a
respektuje ¢asovou hodnotu penéz. Jedna se o takovou diskontni sazbu, pti které se
Cista soucasna hodnota (CSH) = 0. Je-li vnitini vynosové procento rovno nebo vyssi
nez pozadovana vynosnost, je vhodné investici pfijmout. Pokud by bylo vnitini

v

vhodna k realizaci.

n
—IN + Z L =0 (11)
£ (1+IRR)!
IN . pocatecni investice
1 . jednotliva rocni obdobi
CF . penézni toky
IRR . vnitini vynosové procento (Scholleova 2017, s. 133)

Vynosnost portfolia

Pfi méfeni vynosové miry portfolia je zésadni, z jakych vstupnich dat investor vychazi.
Pokud z ofekavanych vynosovych mér jednotlivych instrumentl, pak zjisti celkovou
oc¢ekavanou miru portfolia ex ante. Pokud vSak chce vyhodnotit celkovou dosavadni

vynosnost svého portfolia, musi vychézet z historickych vynosovych mér jednotlivych
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instrumentti. Tato historickd vynosovd mira se oznaCuje ex post. Postup pii vypoctu
vynosovych mér z pohledu ex ante a ex post je velice podobny. Jednd se o vazeny
aritmeticky priimér z celkovych vynosovych mér jednotlivych instrumentt, kde vahami jsou
podily téchto aktiv na celkové trzni hodnoté portfolia, pficemz soucet vah instrumenti musi
byt roven 1. Vzorec pro kalkulaci celkové historické vynosové miry portfolia vypada

nasledovné: (Vesela 2019, s. 738)

N
Ty = 2 Taexp * Xn (12)
n=1
kde 1 je celkova historickéd vynosova mira portfolia
Taexp jsou prumérné historické vynosové miry jednotlivych instrumenti
Xn jsou vahy jednotlivych instrumentt na celkové trzni hodnoté¢ portfolia
N je pocet instrumentil v portfoliu (Vesela 2019, s. 738)

Ocekavand budouci vynosovd mira portfolia dokdze pomoci investorovi odhadnout
vykonnost budoucich investic. Z toho diivodu je mu ndpomocna pii rozhodovani do kterého
portfolia investovat, respektive jakou kombinaci investi¢nich instrumentl zvolit, aby
vynosnost z pohledu ex ante napliiovala pozadavky investora. Vzorec pro kalkulaci celkové

ocekéavané vynosové miry portfolia 1ze zapsat takto: (Veseld 2019, s. 739)

N
E(rp) = Z E (Tinser) * Xn (13)
n=1
kde  E(rp) je celkova o¢ekavana vynosova mira portfolia
E(Tinstr.) jsou oc¢ekavané vynosové miry jednotlivych instrumentt
Xa jsou ocekavané vahy jednotlivych instrumentli na celkové trzni

hodnoté portfolia

N je pocet instrumentl v portfoliu (Vesela 2019, s. 739)
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V praxi je mozné se setkat s konceptem rizikové upraveného vynosu. K tomu je mozné
vyuzit Sharpetiv pomér, jehoz cilem je vycislit, jak dobfe je investorovi kompenzovano
podstoupené riziko. Tento pomér byl navrzen, jak nadzev napovida, americkym ekonomem
Williamem F. Sharpem. Investofi by méli v ramci tohoto ukazatele preferovat hodnoty vyssi
nez 1. Pfi porovnani dvou investic oproti stejnému benchmarku investice s vyss$i hodnotou
Sharpeova poméru znaci, ze toto aktivum pfinasi vyssi zhodnoceni pfi stejném riziku, nebo
stejny vynos s niz§im rizikem, nez alternativni investice. (CFI Education Inc. © 2015-2022;

Mandel et al. 2016, s. 314)

o . T; tr. — T
Sharpetv pomér = dnstr. (14)
o
kde
Tinstr, .- vynosnost investi¢niho instrumentu
rf e bezrizikova vynosnost
o riziko (smérodatna odchylka)

Dle Rejnuse (2016, s. 165) je mozné smérodatnou odchylku, ktera je pouZita k vyjadreni

rizikovosti investice, vypocist za vyuziti vzorce €. 15.

> Y * (17— Tozer)” (15)
2 pi
kde
) riziko (smérodatna odchylka)
T hodnoty (mozné) vynosnosti
Togek ... oc¢ekavand vynosnost
pi pravdépodobnost jednotlivych odchylek od o¢ekdvaného vynosu

4.3 Regresni analyza

Regresni analyza se fadi mezi nejpouzivanéjsi statistické techniky analyzy dat. Tato technika
zkouma vztah mezi dvéma ¢i vice proménnymi, které navic rozliSuje na proménnou
vysvétlovanou (zéavislou) a na promeénné vysvétlujici (nezavislé), tzv. regresory. Cilem

regresni analyzy neni pouze popis vztahu mezi dvéma proménnymi, ale také fici:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

e jak velky vliv ma vysvétlujici proménna na promeénnou vysvétlovanou,

e jakou konkrétni hodnotu lze ocekdvat u vysvétlované (zavislé) proménné, pfi
znalosti hodnoty nezéavisle proménné — mize byt tedy vyuzita k predikci hodnot

vysvétlované proménné (Tahal 2017, s. 96)
Regresni analyzu lze vzhledem k poctu nezéavislych proménnych rozlisit na:

e jednoduchou (parovou) regresi, v niz je zavisle promeénnd vysvétlovana pouze

jednou nezavislou proménnou

e vicenasobnou (vicerozmérnou, mnohonasobnou) regresi, kterd zkouma zavislost

zavisle proménné na dvou a vice nezavislych proménnych. (Kisel'dkova 2017, s. 58)

Jednoduchy regresni model 1ze dle Neubauera (2021, s. 264) zapsat nasledovné:

Y=8+B,X+e (16)
kde
Braf neznamé parametry
Y e zéavisle proménna
X e nezévisle proménna
e chyba

K vyuzit jednoduchého regresntho modelu je nezbytné naplnéni urcitych podminek.
Vysvétlovand proménna musi byt nahodnou veliCinou, kterou nelze ovlivnit. Dale je
nezbytné, aby mezi vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou platil pfiblizné linearni vztah.
Vysledné méfeni je navic zatizeno nadhodnymi chybami e, u kterych plati, Zze se jedna o
nezéavislé ndhodné veliCiny, Ze jsou nesystematické, tj. sttedni hodnota je rovna nule a Ze
maji stejny rozptyl. Pfi naplnéni téchto pfedpokladii je mozné povazovat regresni model za

priukazny. (Mace 2013, s. 423; Neubauer 2021, s. 265)
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4.3.1 Odhad regresnich parametru

Dle Neubauera (2021, s. 265) a Tahala (2017, s. 97) je cilem regresni analyzy nalezeni
odhadd nezndmych parametrli B; a B, a rozptylu o2. Nejcast&ji pouzivanou metodou
k tomuto odhadu je metoda nejmensich ¢tvercii. Jeji princip neni zaloZen na minimalizaci
odhadu chyby e, ale na minimalizaci ¢tvercu téchto chyb neboli druhych mocnin chyb

odhadu e. Tento princip je mozné grafiky znazornit nasledovné dle (Obr. 4).

Obrazek 4 Grafické zobrazeni metody
nejmensich ¢tverct (Neubauer 2021, s. 265)

Pro aplikaci metody nejmenSich ¢tvercli v linedrnim regresnim modelu je moZné aplikovat
tzv. soustavu normalnich rovnic, jejimz vyfeSenim ziskdme odhady regresnich parametrti 1

a B2. (Neubauer 2021, s. 266)

n n
,3171"‘.322951' = Zyl
i=1 i=1
(17)
n n n
3129(1 +ﬁzzxi2 =in3’i
=1 i=1 =1

4.3.2 Testy hypotéz regresniho modelu
K testovani hypotéz regresniho modelu se pouzivaji F-testy a t-testy.
T-test

Pro posouzeni vyznamnosti jednotlivych regresnich parametrli se vyuZzivéa individuélni t-

test, jehoZ hypotézy jsou nastaveny néasledovné:

e Ho: Bj = Bjo
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Hi: Bj # Bio
Za hodnotu Bjo se nejCastéji dosazuje hodnota 0, ¢imZ interpretace jednotlivych

hypotéz ziska nasledujici podobu. Nulova hypotéza tvrdi, Ze parametr J; (pro pevné

dané j) modelu je nevyznamny a nemé vyznamny vliv na zavisle proménnou.

Alternativni hypotéza vypovida o tom, Ze vliv konkrétniho regresniho parametru neni
roven 0. Jinymi slovy se jedna o tvrzeni, Ze individudlni regresni parametr ma

vyznamny vliv na zavisle proménnou Y.

Testovani t-testu mize probihat tfemi zpisoby:

a)

b)

F-test

Testovani pomoci kritického oboru: Testova statistika se fidi Studentovym
rozlozenim t(N — k — 1), v ptipad¢, Ze je Ho pravdiva. Nulovou hypotézu zamitdme
na hladin¢ vyznamnosti a, kdyz T se bude realizovat v kritickém oboru W=(-o0, -t;.
w2(N-k-1))U(t1-a2(N-k-1), o0). (Budikova 2010, s. 236-237)

Bj — Bjo

VS7¢j
Dalsi moznosti testovani je vyuziti intervalu spolehlivosti. Pokud neobsahuje 100(1-
a)% interval spolehlivosti pro parametr B; Cislo Bjo (tedy zpravidla 0), 1ze zamitnout
nulovou hypotézu ve prospéch alternativy, nebot’ parametr ma vyznamny vliv na

hodnotu Y.

Posledni moznost nabizi testovani pomoci hodnoty p-value, kterou ziskdvame
naptiklad pti vyuziti softwaru Excel. Nulova hypotéza se v tomto piipad¢ zamita,

pokud plati: p-value < hladina vyznamnosti a. (Budikova 2010, s. 237)

Celkovy F-test zjistuje, zda v modelu existuje alesponl jeden parametr, ktery ma vyznamna

vliv na zavisle proménnou. F-test testuje na hladin¢ spolehlivosti a tyto hypotézy:

Ho: Bi=0,=2,3, ...,k

Nulové hypotéza tedy tvrdi, Zze vSechny parametry B;j (kromé& [;) modelu jsou

nevyznamné a nemaji vliv na zavisle proménnou.
Hi: Bj#0,j=2,3, ...,k

Alternativni hypotéza, kterd tvrdi, Ze existuje alespon jeden regresni parametr, ktery

je vyznamny. F-test vSak netika, o ktery parametr se jedna.
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Testovani mtize probihat na zaklad¢ dvou metod:

a)

b)

4.3.3

Testovani pomoci kritického oboru:

Testova statistika F:

_N-k-1 i1 P x (Y — M)?
_ _ i ,
k nopx (%= M)+ 30, TP (Y — My)?

F (19)

kde n je pocet trovni, kje pocet nezavisle proménnych v modelu, p; pocet
opakovanych pozorovani na urovni i, i=1,...,n, M;j je jejich primérnd hodnota, M je
priméra hodnota viech N =Y, p; pozorovani, ¥, je i-ta predikovana hodnota
veliciny Y. Pokud je Ho pravdiva, tidi se testova statistika Fischerovym-
Snedecorovym rozloZzenim F(k, N —k — 1). Nulovou hypotézu zamitdme ve prospéch
alternativni hypotézy, pokud se bude testova statistika F realizovat v kritickém oboru

W = (F_o(k,N — k — 1), ) . (Budikové 2010, s. 241)

Testovani pomoci hodnoty p-value: Pfi vyuziti p-value plati obdobna pravidla jako
v ptipad¢ t-testu. Nulovou hypotézu nezamitdme, pokud plati, Ze hodnota
spolehlivosti a je niz§i nez hodnota p-value, kterou ziskame pomoci softwarového
feSeni. Plati-li, Ze p-value < o, pak zamitdme nulovou hypotézu, ve prospéch

hypotézy alternativni. (Budikova 2010, s. 242)

Koeficient determinace

Kvalitu regresniho modelu jako celku popisuje koeficient determinace R?, ktery udava, kolik

procent celkového rozptylu zavisle proménné je vysvétleno modelem a kolik zlstalo

nevysvétleno. (Tahal 2017, s. 97) Koeficient determinace nabyva hodnot z intervalu (0,1).

Cim vice se piiblizuje hodnota R? k1, tim lze povaZovat statistickou vazbu mezi

proménnymi za silngj$i, a z toho divodu za dobfe vystizenou dany regresnim modelem. Cim

blize je hodnota koeficientu R? k 0, tim je zavislost mezi proménnymi slabsi a regresni

funkce je méné vystizna. (Neubauer 2021, s. 270)
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5 ZAVER K TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace zpracovand formou literarni reSerSe poskytuje nezbytny
teoreticky zaklad pro porozuméni problematice tykajici se trzni hodnoty akcii a jejich
determinanttl, rizika investice a jeho clenéni, kvantifikace koeficientu B, modelu CAPM a

aplikace regresni analyzy.

Na poznatky z teorie je navazano v praktické Casti prace stanovenim koeficientu beta
prostiednictvim zvolenych metod. Jedna se o regresni metodu, metodu kovariance, bottom-
up B, realized B a také Blumetv pfistup ke stanoveni tohoto koeficientu. Koncept kvalitativni
bety neni v praktické casti aplikovan a to predev§im z divodu nedostatecné znalosti
internich informaci podnikl v rdmci testovaného vzorku, které jsou pro kvalitni odhad

provedeny timto ptistupem nezbytné.

Na zéklad¢ provedené literarni reSerSe a prvotniho vyzkumu jsou autorem vyvozeny

nasledujici vyzkumné otazky:

1. Ovliviiyje systematické riziko trzni hodnotu vzorku akcii z trhu Prime Market Burzy

cennych papird Praha? (Nugroho © 2021, s. 1718)
2. Ovlivni vybér metody vypoctu B vysi koeficientu ?

3. Ovlivni druh vstupnich dat (napt. frekvence vynosl, volba akciového indexu
(PX/S&P), typ uzaviracich cen) vysledny  koeficient?
4. Uvazuji vSechny zvolené metody kvantifikace koeficientu B pouze systematické

riziko?

5. Jsou rozdily zpiisobené rtiznorodosti metod kvantifikace P pifi praktické aplikaci

vyznamné?
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II. PRAKTICKA CAST
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6 KVANTIFIKACE KOEFICIENTU BETA

6.1 Vzorek akciovych tituli

Pro ucely diplomové prace, vypocty koeficientll f a ndsledné testovani vlivu systematického

rizika na trzni cenu akcii, byly vybrany akcie Prime Marketu Burzy cennych papiri Praha.

vvvvvv

e CEZ as.(CEZ)

e Ceska zbrojovka Group SE (CZG)

e Erste Group Bank AG (ERBAG)

e Kofola CeskoSlovensko, a.s. (KOFOL)

¢ Komer¢ni banka, a.s. (KOMB)

e MONETA Money Bank, a.s. (MONET)

e 2 Czech Republic, a.s. (TELEC)

e Tatry montain resorts, a.s. (TMR)

e Vienna Insurance Group (VIG) (Burza cennych papirt Praha, a.s., © 2021)

CEZ, a. s. je matefskou spolecnosti Skupiny CEZ a vznikla vroce 1992. Pfedmétem
podnikdni spolecnosti je vyroba, distribuce a obchod s elektfinou, vyroba a distribuce
tepelné energie a také obchod a ¢innosti spojené s plynem. V ramci koncernu fidi spolecnost
mnoho fizenych osob, mezi néz patii naptiklad Elektrarna Temelin II, a.s., AZ KLIMA, a.s.,
Ustav aplikované mechaniky Brno, s.r.o. a mnoho dal§ich. Akcie CEZ se fadi mezi stélice
na eském akciovém trhu a nejvét§im akcionafem je Ceska republika s podilem na

z&kladnim kapitélu ptiblizné 70 %. (CEZ, a.s., © 2021)

Ceska zbrojovka Group je spoleéné se svymi dcefinymi spole¢nostmi jednim z lidr
sveétovych vyrobcetll palnych zbrani pro osobni obranu, ozbrojené slozky, sportovni stielbu ¢i
komer¢ni vyuziti. Své produkty prodava predevSim pod znackami CZ, Colt, Dan Wesson
anebo 4M Sytems. Na kapitalovém trhu se akcie spolecnosti obchoduji teprve kratce, nebot’
dokoncila vefejnou nabidku svych akcii na Burze cennych papiri Praha teprve v fijnu 2020.
Skupina CZG je vlastnéna holdingem Ceska zbrojovka Partners SE z 81,2 % a zbyvajicich
18,8 % tvoii vefejné obchodované akcie. (CZG - Ceska zbrojovka Group SE, © 2021)
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Erste Group je silnd bankovni skupina plsobici ve stiedni a vychodni Evropé. Své finan¢ni
a poradenské sluzby poskytuje jak retailovym, tak korporatnim klientim prostfednictvim
2600 pobocek v sedmi zemich (Ceské republika, Slovensko, Rakousko, Mad’arsko, Srbsko
a Chorvatsko). Za skupinou Erste stoji vyznamna historie, protoze byla zalozZena jiz v roce
1819 coby prvni spofitelna v Rakousku. Akcie spolecnosti jsou vefejn¢ obchodovany od

pocatku tisicileti a jsou stalici na ¢eském kapitalovém trhu. (Ceska spofitelna, a. s., © 2021)

Kofola CeskoSlovensko, a.s. je dal§i spolednosti s relativné mladou historii v ramci
plsobnosti na kapitalovém trhu. Skupina Kofola je jednim z ptednich vyrobct a distributorii
nealkoholickych napoji ve stiedni a vychodni Evropé€. Skupina produkuje své napoje pod
znackami Kofola, Vinea, vody Radenska, Studenac, Rajec, Ondirasovka, Korunni, sirupy
Jupi, energetické napoje Semtex ¢i UGO. V licenci vyrabi napiiklad také napoje RC Cola
nebo Pepsi. Zakladni kapital Kofola CeskoSlovensko a.s. je vlastnén z 67,22 % spole&nosti
AETOS, a.s., RADENSKA d.o.0. vlastni 4,77 %. Zbyla cast tedy 28,01 % akcii je vefejné
obchodovana. (Kofola CeskoSlovensko a.s., © 2021)

Komer¢ni banka, a.s. je jednim z pfednich tuzemskych poskytovatelti bankovnich sluzeb.
Vznikla v roce 1990 vyc¢lenénim obchodni ¢innosti z byvalé Statni banky ceskoslovenské.
Od roku 1995 vstoupila KB na mezinarodni kapitalové trhy vydanim globalnich depozitnich
certifikatt. V soucasné dobé 60,35% podil na zakladnim kapitalu vlastni Société Générale
S.A. Komer¢ni banka, a.s. je matetskou spolecnosti skupiny KB, kterd je predni bankovni
instituci v ramei sluzeb retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi ve stfedi a

vychodni Evropé. (Komeréni banka, © 2021)

MONETA Money Bank, a.s. spoleéné se svymi dcefinymi spolednostmi patii v Ceské
republice mezi vyznamné a rostouci poskytovatele bankovnich a finan¢nich sluzeb. Akcie
spole¢nosti jsou vetejné obchodované pomérné kratce, konkrétné od roku 2016. Mezi hlavni
akcionafe lze zatadit Tanemo a.s. (29,94 %), Raiffeisen Bank International AG (6,77 %),
Chase Nominees Limited (4,13 %) a dalsi. Na ostatni akcionafe vlastnici podil na zdkladnim

kapitalu nizsi nez 1 % ptipada 37,66 % akcii. (MONETA Money Bank, a.s., © 2021)

02 Czech Republic, a.s. poskytuje domacnostem a korporacim hlasové, datové a internetoveé
sluzby, a je soucasné nejvetsim operatorem na tuzemském trhu. Se svou sluzbou O2 TV je
také nejvét§im provozovatelem internetového televizniho vysilani v Cesku. O2 se snazi
rozSitovat své portfolio sluzeb a zaméfuje se na nabidku 1 jinych nez téch
telekomunikacnich, jako jsou naptiklad managed services nebo ICT, ale také finan¢ni sluzby

jako pojisténi zafizeni ¢i cestovni pojisténi. Ackoliv byla akcie TELEC vyznamnym hra¢em
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na prazské burze a obchodovaly se jiz od roku 1995, byly na zaklad¢ usneseni valné hromady
k 25.2.2022 vyrazeny z obchodovani na trhu Prime Market a 100% akcionafem spole¢nosti

se stala spole¢nost PPF Telco B.V. (02 Czech Republic a.s., © 2022)

Tatry mountain resorts, a.s. je provozovatelem horskych stfedisek a turistickych sluzeb
v regionu vychodni a stfedni Evropy. Mezi hlavni segmenty, na které se spolecnost
zamétuje, patii horska stiediska, golf, zabavni parky, restaurace, sportovni sluzby a obchody,
realitni projekty a hotely. Akcie jsou obchodovany od roku 2012 a mimo tuzemsky trh jsou
akcie kotovany také na burzdch ve VarSave a Bratislavé. (Tatry mountain resorts, a.s., ©

2013)

Vienna Insurance Group je skupina zamétujici se predevsim na poskytovani pojisténi. Jeji
koteny sahaji az do roku 1824 a v soucasnosti se jedna o jednu z nejvétSich mezindrodnich
skupin zaméftujicich se na poskytovani pojisténi ve stiedni a vychodni Evropé. Ackoliv je
VIG dominantni pojistovnou predev§im v Rakousku, poskytuje své sluzby v dalsich 25
zemich svéta, do kterych spadd naptfiklad i Turecko, Ukrajina, Bélorusko a Albanie.
V tuzemsku VIG poskytuje své sluzby skrze svou dcefiné spolecnosti Kooperativa
pojistovna, Ceska podnikatelska pojistovna, a.s. a VIG Re zajistovna, a.s. Akcie skupiny
jsou kotovany na burze ve Vidni od roku 1994 a v Praze od roku 2008. (Vienna Insurance

Group, © 2021)

Mimo akciovy vzorek jsou pro nékteré metody kvantifikace koeficientu  nezbytné také

akciové indexy. Pro ucely prace byly zvoleny indexy PX a S&P 500.

PX Index je oficidlnim cenovym indexem Burzy cennych papiri Praha. Tento index v sob¢
zahrnuje informaci o cendch s vaZenym pomérem nejlikvidnéjSich akcii v redlném case.
Jelikoz se jedna o cenovy index, tak dividendové vynosy nejsou pii vypoctu zohlednény.
Prvni vypocet indexu PX probéhl k 20.3.2006, kdy nahradil indexy PX 50 A PX-D.
Podminkou pro zatazeni spole¢nosti do indexu je trzni kapitalizace vetsi nez 0,5 mld. K¢
nebo primérny denni objem obchodi emise presahne v rozhodném obdobi (pfedchazejicich
6 mé&sicil) 2 mil. K¢&. K 10. 4. 2022 zahrnuje index PX 10 spole¢nosti, mezi néz patii Erste
Group Bank, VIG, Philip Morris CR, CEZ, Komeréni banka, MONETA Money Bank,
Kofola CS, CZG, Photon Energy a Pilulka Lékarny. (Burza cennych papirti Praha, a.s., ©
2022)

Akciovy index Standard & Poor‘s 500, ktery se zkradcené oznacuje jako S&P 500 byva

povazovan za nejpresnéjsi ukazatel vykonu americké ekonomiky. Jednd se opét o cenovy
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index svazenym pomérem a zahrnuje 500 nejvyznamnéjSich svétovych spolecnosti
obchodovanych na americkych burzach NYSE a NASDAQ. Podminky pro zarazeni do
indexu spocivaji v nutnosti vysoké trzni kapitalizace, vysokych objemti obchodovani akcii,
vétsina akcii musi byt obchodovatelna veiejné€ a sidlo spolecnosti se musi nachdzet na izemi
USA. K nejvétSim spole¢nostem v rdmci tohoto indexu patii Apple, Microsoft, Meta,

Amazon ¢i Alphabet. (MONETA Money Bank, a.s., © 2021)

Ze vzorku akcii musel byt odstranén titul CZG, a to kvtili nedostatecné délce obchodovani.
Z toho divodu nebylo pro dany titul mozné aplikovat nékteré metody kvantifikace
systematického rizika. Celkové do vypocti vstupovalo 8 titulti obchodovanych na prazské
burze. Volba tohoto vzorku akcii byla spjata s vhodnym poctem akcii a také s atraktivitou

analyzy domadcich dat.

6.2 Data

Vychodiskem pro kvantifikaci systematického rizika prosttednictvim koeficientu  jsou data
o uzaviracich cenach jak jednotlivych akciovych tituld, tak akciového indexu jako celku.
Data pro tcely této prace byla ziskana z vetejn€ dostupnych databazi. VéEtSina dat pochazela
z Yahoo Finance a data o PX indexu z Investing.com. Informace z rozvah spolecnosti byly

ziskany z vyro€nich ¢i Ctvrtletnich zprav jednotlivych podnikd.

Pro vypocty koeficientl B byla zvolena mésicni data s pétiletym ¢asovym horizontem (60
mesicll), coz je v praxi nejpouzivangjsi varianta. (De Muro et al. 2020, s. 203) Pro stanoveni
koeficientu  je v§ak mozné zvolit 1 jiné frekvence a Casové horizonty dat. Je mozné vychéazet
naptiklad z dennich dat za posledni rok. Volba mési¢nich dat byla u€inéna jednak na zékladé
nejcasteéjSiho vyskytu tohoto postupu ve vetejné dostupnych databdzich financnich dat,

jednak na zakladé vlastnich vypocta, které jsou v dalsi ¢asti prace popsany.

Za celem zjisténi vhodné metody kvantifikace koeficientu B, bylo rozhodnuto o provedeni

kvantifikace za vyuziti 4 kombinaci vstupnich dat:
e Uzaviraci ceny akcii, benchmark index PX
e Upravené (adjustované) uzaviraci ceny, benchmark index PX
e Uzaviraci ceny akcii, benchmark index S&P 500

e Upravené (adjustované) uzaviraci ceny, benchmark index S&P 500
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Upravené uzaviraci ceny jsou upraveny o Stépeni akcii a distribuci dividend. Neupravené
uzaviraci ceny jsou upraveny o Stépeni akcii, o dividendy vSak nikoliv. Volba obou téchto
variant uzaviracich cen je do prace zahrnuta za icelem testovani a prokazani, ktera data jsou

pro investora pii vlastnich vypoctech vhodné;jsi.

Po ziskani dat o historickych uzaviracich cenach bylo pro kvantifikaci koeficientii § stanovit

mesicni vynosnost, kterd byla vypoctena dle vzorce €. 3.

6.3 Regresni metoda

V praxi nejpouzivanéjsi metodou kvantifikace koeficientu B je regresni metoda zalozena na
bazi metody nejmensich ¢tverct. Pti aplikaci této metody je mozné vychazet z riznych dat.
Z uzaviracich cen lze vypocitat denni, tydenni, mésicni, ¢tvrtletni, pololetni nebo rocni
navratnost akciovych titulii. Zalezi tedy na investorovi, jakou frekvenci dat zvoli. Nejcastéji
se vSak i dle nazoru De Mura (2020, s. 203) vyuzivaji mési¢ni data. Variabilita tohoto
modelu se tyka i casového horizontu. Analytik si pfi vypoctu mize zvolit den, tyden,
ctvrtleti, rok, 3 roky nebo 5 let. Volba ¢asového horizontu mize byt jakékoliv. V praci byla
zvolena mésicni data a pétilety Casovy horizont, nebot’ tato varianta je praxi hojné pouzivéana.

Z 5-ti letych mésicnich dat vychazi naptiklad Yahoo Finance i1 Refinitiv.

Volba mési¢nich dat byla podpofena také vlastnim testovanim, které spocivalo ve vypoctu
koeficientl B regresni metodou pro akcie CEZ a KOFOL. Vychozimi daty byly uzaviraci
ceny akcii, jako zavisle proménna a uzaviraci ceny indexu PX jako nezéavisle proménna.
Vypocty se liSily vyuzitim riiznych frekvenci uzaviracich cen — denni, tydenni a meésicni,
které¢ byly vzdy pozorovany po dobu 5 let. Vysledky jsou shrnuty v tabulce (Tab. 1).
V piipadé CEZu byly vystupem pomérné blizké, aviak stale odlisné koeficienty p. Metoda
vychézejici z mésinich dat dosahla nejvyssi hodnoty u koeficientu determinace, ktery
poukazuje na kvalitu modelu. Hodnota koeficientu determinace mize nabyvat hodnot 0 az
1. Cim je jeho hodnota vyssi, tim kvalitngjsi regresni model Ize odekavat. U Kofoly se
odli$nosti ukdzaly jiz vyraznéji. Vysledné B koeficienty byly vysoce rozdilné, stejné jako
koeficienty determinace, které jednozna¢né poukazaly na vyssi kvalitu modelu, a tim 1 lepsi
odhad koeficientu beta v ptipad¢ méesi¢nich dat. U akcie CEZ dosahl koeficient determinace
0,37318 a u KOFOL 0,38256. Koeficienty determinace lze také interpretovat tak, ze
vynosnost trhu vysvétluje vynosnost akcie CEZ z 37,32 % a vynosnost KOFOL z 38,26 %,
coz je pro investora velice vyznamna informace. Z toho diivodu byly vyuzity mési¢ni ceny

v prib¢hu 5 letého ¢asového horizontu u vSech metod v ramci této diplomové prace, nebot’
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dle vysledki vlastniho testovani dosahuje nejlepSich vysledkii v ramci koeficientu
determinace, coz sveéd¢i o nejvyznamngéj$im vztahu mezi navratnosti trhu a daného cenného

papiru.

Tabulka 1 Porovnani frekvence vstupnich dat (Vlastni vypocty s vyuzitim dat z: Yahoo
Finance, © 2022)

Regresni  akcie CEZ a KOFOL z dennich, tydennich a mési¢nich dat
CEZ KOFOL
B koeficient | Koeficient determinace | p koeficient | Koeficient determinace
Denni data 0,7470 0,34165 0,4656 0,10864
Tydenni data 0,7365 0,37294 0,5054 0,17664
Mésiéni data 0,7177 0,37318 0,7025 0,38256

Do modelu tedy vstupovalo vzdy 60 pozorovani, jinymi slovy data za poslednich 60 mésic.
Vsechny koeficienty B byly stanoveny k 1. 2. 2022 a to pro diive zminén¢ varianty dat, které
se lisily at’ uz tim, zda se jednalo o uzaviraci ceny nebo upravené uzaviraci ceny, nebo také
tim, zda byl vyvoj cen akciovych titulii porovnavan s vyvojem PX indexu nebo indexu S&P

500.
Vysledky regresni metody pro cely vzorek akcii za vyuZiti vSech variant vstupnich dat jsou
nasledujici:

Tabulka 2 Vystupy regresni metody (Vlastni vypocCty s vyuzZitim dat z: Refinitiv, © 2022;
Yahoo Finance, © 2022)

Koeficient p kvantifikovany regresni metodou

CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
Yahoo Finance 3 0,50 1,78 0,53 0,89 0,70 0,16 033 | 1,16
Refinitiv 3 0,72 1,80 0,70 1,42 1,13 0,26 0,12 | 0,93
Uzaviraci ceny, PX 0,72 1,80 0,70 1,42 1,13 0,26 0,12 | 0,93
Adjustované uzaviraci ceny, PX p 0,79 1,80 0,81 1,39 1,07 0,29 0,12 | 0,93
Uzaviraci ceny, S&P 500 0,58 1,29 0,58 0,90 0,86 0,10 0,23 | 0,87
Adjustované uzaviraci ceny, S&P 0,63 1,29 0,68 0,87 0,80 0,14 0,23 | 0,87
500 B

Vypocty poukazaly na vyznamné rozdily plynouci z volby vstupnich dat. Mezi vyuzitim
uzaviracich anebo adjustovanych uzaviracich cen se vyskytuji pouze mirné odchylky ve
vysledcich regresni metody. Vyznamnéjsi rozdily ¢ini volba benchmarku, tedy indexu, ktery
predstavuje trh. Navratnost tohoto trhu vstupuje do regresniho modelu jako nezavisle

proménnd a navratnost konkrétnich akcii jako zavisle proménna. Volba indexu je z tohoto
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davodu klicova, protoze regresni model zjisStuje praveé volatilitu konkrétni akcie, vici

zvolenému indexu.

Dtivodem vypoctl regresni metody s vyuzitim vSech 4 variant vstupnich dat bylo ovéieni,
jakym zpusobem je stanoven koeficient  na vetfejné dostupné databazi Yahoo Finance.
Z vetejné dostupnych informaci na tomto webu bylo mozné zjistit, ze vychodiskem jsou
mesicni data za 5 let, a predpokladem bylo vyuziti indexu S&P 500 jako celosvétového
benchmarku. Z vypocta vyplyva, ze regresni metoda z uzaviracich cen a vyuziti indexu S&P
500 je datim uvedenych na Yahoo Finance ve vét$ing piipadi nejblizsi, ale kompletni shody
nebylo dosazeno. Napiiklad koeficient B akcie ERBAG byl témér totozny s vypocty
vyuzivajici data indexu PX, naopak s vyuzitim S&P 500 je beta koeficient ERBAG
vyznamné odliSny od prezentované hodnoty na Yahoo Finance. MoZnymi pficinami
riznorodosti dat na Yahoo Finance je neaktudlnost vstupnich dat, neaktualnost zvefejnénych
B nebo nekonzistentnost vypocetnich postupti. DalSim vysvétlenim by mohlo byt také
vyuzité jiného akciového indexu, nebot’ kazdy index pfinese odlisné vysledné koeficienty p.
Ptinosem téchto vypoctu vSak bylo zjisténi, Ze placend sluzba Refinitiv vyuzivé ke stanoveni
koeficientli B, které nasledné poskytuje svym uZivatelim jednu z pouZitych variant
vstupnich dat. Vlastnim vyzkumem bylo po zpracovani vypoctii ovéreno, Ze se na akciovém
vzorku shoduji vypoctené B koeficienty vypoctené z neupravenych uzaviracich cen a PX
indexu s daty zvefejnénymi na sluzbé Refinitiv. Diky tomuto zjisténi je mozné, aby si
analytik ¢i investor vypocital koeficient B shodny s B poskytnutou databazi Refinitiv pro své
ucely sam. Je vSak tfeba uznat, Ze ovéteni bylo provedeno pouze jednou po vypracovani
vypoctl a také pouze pro akciovy vzorek. Nebylo testovano, zda je stejny postup dodrzen 1

u zahrani¢nich akciovych titulti.
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6.3.1 Vystup regresni metody

Pro interpretaci vystupu regresni metody byl zvolen vypocet regresni metodou pro akcii CEZ

z uzaviracich cen s vyuzitim indexu PX jako benchmarku.

y=0,7177x + 0,0055
R?=0,3732

Regresni metoda, CEZ
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Navratnost trhu
Obrazek 5 Graficky vystup regresni metody (Vlastni zpracovani)
Tabulka 3 Kompletni vystup regresni metody (Vlastni zpracovani)
Regresni statistika
Nasobné R 0,610881403
Hodnota spolehlivosti R (R?) 0,373176088
Nastavend hodnota spol. R 0,362368779
Chyba stf. hodnoty 0,043244184
Pozorovani 60
ANOVA
Vyznamnost
Rozdil SS MS F F
Regrese 1 0,064573103 0,0645731 34,5299735 2,17866E-07
Rezidua 58 0,108463447 0,0018701
Celkem 59 0,17303655
Chyba str.
Koeficienty hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%
b0 0,00553741 0,005660617 0,9782343 0,3320212 -0,005793546 0,01686836
bl 0,717678611 0,122132678 5,876221 2,1787E-07 0,473203494 0,96215373

Hlavnim vystupem regresni metody byl pro ucely této prace parametr b,, coz je vysledny 3

koeficient, ktery byl vypoc¢ten na hodnotu 0,71768. Tato hodnota hovoii o tom, Ze model
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predpoklada pfi ristu navratnosti trhu o 1 % vzrist ndvratnosti akcie CEZ v priméru o
0,71768 %. Koeficient determinace (hodnota spolehlivosti R), ktery nabyvé hodnot 0 az 1,
nabyl v ptfipadé tohoto modelu hodnotu 0,373. Z toho divodu Ize konstatovat, ze model
nebyl Spatny, ale ani dokonaly, nebot’ 1ze interpretovat tak, Ze navratnost trhu vysvétluje
navratnost akcie CEZ z 37,3 %. Tato informace je pro investora velice cenna, nebot’ vi, jaky
podil na vynosu akcie Ize vysvétlit pohyby trhu a pro jakou ¢ast musi hledat vysvétleni jinde.
P-value je hodnota dllezita pro testovani hypotéz v ramci individuélniho t-testu i celkového
f-testu. Jelikoz se jedna o regresni model s pouze jednou nezavisle proménnou, byla p-value
pro celkovy f-test i individudlni t-test shodnd, a v obou pfipadech je tedy p-value
(0,000000218) nizsi nez hladina vyznamnosti (0,05). Z toho divodu lze konstatovat, ze
nezavisle proménnd (navratnost trhu) méla vyznamny vliv na zavisle proménnou (névratnost
akcie CEZ). Hodnoty oznaceny jako Dolni 95% a Horni 95% se vztahuji k intervalu
spolehlivosti, ktery v tomto piipad€ nabyval hodnot (0,473203494; 0,962153728). Hodnoty
intervalu Ize interpretovat tak, ze v pfipad¢€ riistu navratnosti trhu o 1 procentniho bodu, lze
s 95% pravdépodobnosti ocekavat rist navratnosti akcie CEZ v rozmezi 0,47 — 0,96

procentniho bodu.

6.3.2 Alternativni metody kvantifikace regresni bety
Metoda kovariance

Ackoliv byla metoda kovariance piivodné vybrana jako dal§i metoda ke kalkulaci
koeficientu 3, tak pfi vypoctech bylo zjisté€no, Ze vystupem této metody jsou naprosto shodné
B koeficienty, jako pfi vyuZiti regresni metody. Vyhodou metody kovariance je vSak oproti
regresni metod¢€ jeji nendrocnost. Zatimco regresni metoda musi byt aplikovand pomoci
regresni analyzy samostatné pro kazdy akciovy titul a ke kazdému obdobi, pro které je
koeficient kvantifikovan, metodu kovariance je velice snadné po vhodném naformatovani
dat vyuzit k aplikaci na dalsi akciové tituly nebo pro vypocet § zpétn€ do historie. Z tohoto
divodu je mozné doporucit upiednostnéni aplikace metody kovariance za ucelem zjisténi
bety naprosto shodné s regresni B, pokud analytik nepotiebuje vSechny vystupy regresni
analyzy. Déle také predevSim pokud je tieba stanovit regresni koeficient § pro vétsi vzorek
akcii nebo vypocist historické hodnoty koeficientu B naptiklad za poslednich pét let, nebot’

casova uspora ziskana touto substituci je vyznamna.
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Tabulka 4 Vystup metody kovariance (Vlastni vypocty s vyuzitim dat z: Yahoo Finance, ©
2022)

Koeficient p kvantifikovany metodou kovariance

CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
Uzaviraci ceny, PX 0,72 1,80 0,70 1,42 1,13 0,26 0,12 | 0,93
Adjustované uzaviraci ceny, PX | 0,79 1,80 0,81 1,39 1,07 0,29 0,12 | 0,93
Uzaviraci ceny, S&P 500 0,58 1,29 0,58 0,90 0,86 0,10 0,23 | 0,87
Adjustované uzaviraci ceny, S&P | 0,63 1,29 0,68 0,87 0,80 0,14 0,23 | 0,87
500

Funkce SLOPE

Autor diplomové prace nabizi moznost feSeni pomoci funkce SLOPE, kterou lze v Microsoft
Excel aplikovat jednoduchym dosazenim navratnosti trhu a konkrétniho akciového titulu do
této funkce, coz vede pfimo ke zjisténi smérnice regresni piimky — koeficientu  ziskaného
regresni metodou. Jedna se tedy o dalsi alternativu k regresni metodé a metodé€ kovariance,
ktera poskytuje vyraznou ¢asovou usporu, ale na druhou stranu opét neposkytuje analytikovi
ostatni dodatecné informace z regresni analyzy, kter¢ by mohly byt pouZity k posouzeni
kvality regresntho modelu ¢i kjinym analyzdm. Vyhodou je opét Casova Uspora a

jednoduchost.

6.4 Blumeova metoda

Blumeova metoda je pomérné nenaro¢nou upravou historické bety. Jelikoz vychazi
z mySlenky, ze se systematické riziko akcie v dlouhém obdobi piiblizuje k B trhu, dochézi
k upravé koeficientd beta smérem k jedné. Vstupni hodnotou do vzorce je historicka beta,
pro kterou byla zvolena nejCastéji pouzivana beta aktiva ziskana regresni metodou.
Z vypocltl je ziejmé, ze nejveétsi pravou prosly ty koeficienty B, které byly od hodnoty 1
nejvzdalengjsi. Cim blize byly regresni p blize &islu 1, tim méné byly Blumeovou metodou

ovlivnény.
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Tabulka 5 Vysledné koeficienty B ziskané Bluemovou metodou (Vlastni vypocty
s vyuzitim dat z: Yahoo Finance, © 2022)

Blumeova metoda

CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
Uzaviraci ceny, PX p 0.83 | 1.52 0.82 127 1.09 0.54 | 045 | 0.96
Adjustované uzaviraciceny, | 5¢s | 5, 0,88 1.26 1,05 055 | 045 | 0.96
PX B b b b b b b b 9
Uzaviraci ceny, S&P 500 f 074 | 1.19 074 | 094 0.92 043 | 052 | 0,93
Adjustované uzaviraci ceny,
Sap 5000 077 | 1,19 080 | 092 0,88 046 | 052 | 092

6.5 Bottom-up

Pro bottom-up betu byla vyuZita vefejné dostupna data profesora Damodarana. (Damodaran
Online, © 2022) Vychodiskem vypocti byly nezadluzené bety odvétvi, ve kterych podniky
pusobi. Tyto nezadluzené beta koeficienty jsou vSak zvefejnovany pouze jednou rocné. Pii
stanoveni bottom-up bety byly tedy vyuzity vzdy pro cely rok stejné vychozi hodnoty
nezadluzeného koeficientu 3 pro konkrétni odvétvi, které byly ndsledné upraveny o ukazatel

zadluZeni konkrétnich spolecnosti.

Pouzitym ukazatelem zadluZeni byla mira zadluzenosti, kterd byla vypoctena jako podil
celkovych zavazkl k vlastnimu kapitdlu spolecnosti. Data potiebna k vypoctu miry
zadluzenosti byla ziskana z vyro¢nich a ctvrtletnich zprav spole¢nosti. Nezadluzena B
odvétvi byla tedy upravena vzdy pro konkrétni ctvrtleti, dle aktudlnich dat z rozvahy, po
které byla neménnd. Pouze spole¢nost Tatry mountain resorts, a. s. nezveiejiiovala ¢tvrtletni
zpravy, ale zpravy pololetni, kvili ¢emuz mohl byt ukazatel zadluZenosti vypocten pouze

pro jednotliva pololeti.
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Tabulka 6 Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu jednotlivych spolecnosti (Vlastni zpracovani
dle vyro¢nich zprav spolecnosti)

D/E ratio

CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC| TMR | VIG

Q315,78 11,91 3,64 9,84 9,94 2,13 8,89 | 8,30

2021 (Q2 1 3,10 11,98 4,78 9,73 10,12 3,04 8,89 | 8,28
Q111,97 12,39 5,05 9,77 10,48 1,76 8,89 | 8,79
Q411,94 11,38 4,77 8,97 10,13 1,93 8,89 | 8,54

2020 Q311,69 11,69 3,65 10,02 11,17 2,18 5,12 | 8,75
Q211,78 11,49 4,65 10,05 11,62 2,63 5,12 | 8,69
Q111,86 11,49 3,29 10,25 8,72 1,83 3,73 | 9,25
Q411,76 11,00 3,57 8,92 7,97 2,01 3,73 | 8,70

2019 Q311,71 11,52 4,30 10,72 8,13 2,16 3,85 | 8,68
Q211,74 11,63 4,30 10,77 7,79 3,02 3,85 | 7,60

Q1] 1,64 11,34 3,41 9,63 6,77 1,48 3,10 | 7,68
Q411,96 11,55 3,31 9,26 7,20 1,37 3,10 | 7,77

2018 Q312,13 11,77 2,84 10,42 6,60 1,43 3,58 | 7,87
Q211,77 11,98 3,31 10,70 7,07 2,12 3,58 | 7,71
Q111,36 11,80 2,60 9,74 6,03 1,07 | 2,69 | 7,57

Q4] 1,46 11,07 2,33 9,01 6,75 1,25 2,69 | 7,56

017 Q3] 1,41 11,34 2,12 9,70 6,17 1,38 2,87 | 1,77
Q21 1,30 11,46 2,34 9,45 5,68 1,42 2,87 | 7,86

Q1] 1,27 12,19 1,88 8,70 4,57 0,92 2,26 | 7,73

U primérnych nezadluzenych B je zfejmé, Ze u bank jsou hodnoty ukazateld vyrazné niZsi,

nebot’ se ptirozen¢ ocekava vysoky ukazatel zadluzenosti v ramci bankovnictvi, pro které je

kapitalova struktura pracujici pfevazné s cizimi zdroji specificka.
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Tabulka 7 Pfehled primérnych nezadluzenych  odvétvi pro vybrany vzorek akcii (Vlastni
zpracovani dle: Damodaran Online, © 2022)

Primérné nezadluzené p odvétvi

CEZ |ERBAG |KOFOL |KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
1/2022 0,44 0,22 0,62 0,22 0,22 0,93 0,93 10,79
1/2021 0,43 0,28 0,60 0,28 0,28 0,43 0,82 10,92
1/2020 0,41 0,32 0,63 0,32 0,32 0,47 | 0,67 | 0,79
1/2019 0,45 0,28 0,63 0,28 0,28 0,62 | 0,75 | 0,87
1/2018 0,64 0,48 0,74 0,48 0,48 0,79 | 0,81 | 1,17
1/2017 0,59 0,33 0,67 0,33 0,33 0,70 | 0,55 | 1,04
1/2016 0,67 0,28 0,74 0,28 0,28 0,79 | 0,84 | 1,12
1/2015 0,77 0,32 0,82 0,32 0,32 1,07 | 0,76 | 1,30
1/2014 0,66 0,35 0,85 0,35 0,35 1,14 0,44 | 1,17

Jelikoz byly pro vypocty vychodiskem determinanty jako nezadluzend P odvétvi, mira

zadluzeni a danova sazba, neni na rozdil od ostatnich metod odliSnost mezi jednotlivymi

druhy vstupnich dat (typu cen a benchmarku). Divodem je, ze do vypoctu nevstupuji

jednotlivé navratnosti akcii ¢i indexi.

Tabulka 8 Vysledné koeficienty B ziskané metodou bottom-up (Vlastni vypolty s vyuzitim
dat z: Yahoo Finance, © 2022)

Bottom-up

CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
Uzaviraci ceny, PX p 2,50 2,34 2,45 1,97 1,99 2,54 7,63 | 6,10
Adjustované uzaviraciceny, [, 55 | 534 2,45 1,97 1,99 2,54 | 7,63 | 6,10
PX l} b b b b b b b b
Uzaviraci ceny, S&P 500 B 2,50 2,34 2,45 1,97 1,99 2,54 7,63 | 6,10
Adjustované uzaviraci ceny,
S&P 500 B 2,50 2,34 2,45 1,97 1,99 2,54 7,63 | 6,10

Z vypoltl je mozné vypozorovat, Ze koeficienty B jsou vyznamné vyssi neZ u ostatnich

metod kvantifikace ukazatele systematického rizika. Pti¢ina spociva v jiz dfive zminéném

zahrnuti 1 nesystematického rizika do vypocta, a to v podob¢ miry debt to equity poméru.

Ackoliv je Aswath Damodaran zastancem piedevsim této metody kvantifikace koeficientu

B, je tieba zminit, Ze tato metoda nebere v potaz pouze systematické riziko. Do stanoveni

koeficientu B vstupuje ukazatel zadluzenosti, ¢imz se do vypoctu vnasi jedinecné riziko

konkrétni spolecnosti. Koeficient § vypocteny metodou bottom-up nelze tedy povazovat za

ukazatel pouze systematického rizika, k cemuz by mél dle CAPM modelu slouzit, ale spise

ukazatel rizikovosti podniku z SirSiho hlediska, zahrnujici 1 riziko nesystematické.
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6.6 Realized beta

Realized B je metoda méfici systematické riziko akcii za vyuziti vynosnosti akciovych titult
a trhu. Odlisnosti od regresni a metody kovariance je mimo odliSného vzorce také ptistup ke
stanoveni vynosnosti, nebot’ realized  vyuziva logaritmické vynosy. Ty jsou zjistény dle

vzorce €. 7. Vystupy tohoto pfistupu zachycuje tabulka (Tab. 9).

Tabulka 9 Vysledné koeficienty ziskané metodou realized 3 a metodou regresni (Vlastni
vypocty s vyuzitim dat z: Yahoo Finance, © 2022)

Realized B
CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET (TELEC [TMR | VIG
Uzaviraci ceny, PX B 0,70 1,87 0,66 1,45 1,20 0,23 0,14 | 0,92
Adjustované uzaviraci ceny, PXp | 0,78 | 1,87 0,76 1,44 1,16 0,28 | 0,14 10,92
Uzaviraci ceny, S&P 500 B 0,58 | 1,35 0,52 0,92 0,90 0,09 | 0,22 | 0,85
?(;’d‘l‘;t‘”a“e uzaviraci ceny, S&P 1 o 6o\ 135 | 063 | 091 0,88 0,17 | 0,22 | 0,85
Regresni metoda, metoda kovariance
CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET (TELEC [ TMR | VIG
Uzaviraci ceny, PX B 0,72 1,80 0,70 1,42 1,13 0,26 0,12 | 0,93
Adjustované uzaviraci ceny, PXfg | 0,79 | 1,80 0,81 1,39 1,07 0,29 | 0,12 | 0,93
Uzaviraci ceny, S&P 500 B 0,58 | 1,29 0,58 0,90 0,36 0,10 | 0,23 | 0,87
gﬁi“l‘;t"va“e uzaviraci ceny, S&P 16 31 129 | 068 | 087 | 08 | 014 | 023|087

Pti vypoctech bylo zjisténo, ze metoda realized B poskytuje vysledky, které se 1isi od vystupu
regresni metody pouze nepatrnymi odchylkami. Opét se projevila rliznorodost vysledkl
napfi¢ zvolenymi vstupnimi daty. Obecné lze konstatovat, zZe vyuziti indexu S&P 500 jako
predstavitele trhu plyne v nizsi hodnoty koeficientu 3, nez v ptipad€ vyuziti mistniho indexu
PX. Tento jev je mozné pozorovat napii¢ zkoumanym vzorkem akciovych titull, vyjimaje
TMR, u kterého byla situace opacnd. Ackoliv se tato metoda v praxi nevyuziva na bézné
bazi, metoda odpovidd svou néro€nosti piiblizné¢ metod¢ kovariance. Nabizi se tedy

analytikim jako alternativa k regresni bet¢.

Z vysledkt vlastnich vypoctl je zfejmé, Ze jednotlivymi metodami a riznou kombinaci
vstupnich dat lze ziskat riznorodé vysledné koeficienty beta. To je zfejmé také hlavni
pficinou riiznorodosti koeficientli beta uvetejnénych na internetovych databazich. Zaroven
z vysledkl vyplyva, ze nebyla nalezena shoda mezi vystupy vlastnich vypocta a koeficient
B uvetejnénych na Yahoo Finance. To svéd¢i o tom, ze ackoliv je na daném webu uvedeno,

ze se pii vypoctech vychazi z pétiletétho horizontu a mésicnich dat, tak vstupnim
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benchmarkem neni index S&P 500 ani index PX. To muze znamenat vyuziti jiného
akciového indexu ¢i napiiklad neaktudlnost vstupnich dat. V pribéhu kapitoly 6 jsou u
jednotlivych metod vypoctu dale uvedeny autorem zjisténé vyhody a nevyhody metod, které
se tykaji predevsim jejich narocnosti a ptipadné také vedlejSich ptinosii pro analytiky. Na
zaklad€ samotnych vysledki vypocti vSak neni mozné rozhodnout o tom, kterou metodu a
kterd vstupni data je vhodné pouzit pro aplikaci v praxi. Této problematice je v€novana
nasledujici kapitola diplomové prace, jejiz cilem je doporucit investoriim vhodnou metodu
kvantifikace a vhodné vstupni data pro vypocty, jejichz aplikaci je vypocten koeficient beta

s nejvyznamnéjSim vlivem na trzni hodnotu akcii.
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7 TESTOVANI VLIVU SYSTEMATICKEHO RIZIKA NA TRZNI
HODNOTU AKCIi

Zaucelem testovani vlivu systematického rizika na trzni hodnotu akcii byla vyuzita regresni
analyza. Nezavisle proménnou piedstavoval B koeficient a zavisle proménnou trzni hodnota
akcii neboli uzaviraci cena titulli. Pro provedeni téchto regresnich analyz bylo tieba
kvantifikovat hodnoty P koeficientd pro dostate¢ny pocet predchazejicich mésict. Pro ucely
testovani byl zvolen pocet 24 pozorovani a to z divodu zajisténi dostate¢ného poctu
vstupnich pozorovani pro aplikaci regresni analyzy. Do regresnich analyz tedy vstupovaly

zpétné vypoctené koeficienty B za poslednich 24 mésic.

Pti vypoctech historickych koeficienti § bylo zjisténo, ze u akcii MONET a KOFOL neni
mozné vypocist dvouletou historii koeficientit . Divodem byla nedostatecnad délka
obchodovani téchto akciovych tituld. Ptfi vypoctech B bylo totiz vychdzeno z dat za
poslednich 5 let, coz v ptipadé MONET bylo dostate¢né pouze ke kvantifikaci B koeficientu
k1.2.2022 a 1. 1. 2022. Z toho divodu byla akcie MONET vytazena z testovani. Akcie
KOFOL poskytovala historicka data dostatecna ke stanoveni koeficientd B pro 14 mésict
nazpét. Z toho diivodu je v tabulkach s vysledky oznacena *, nebot’ oproti ostatnim titultim,
které disponovaly 24 pozorovanimi, byl u KOFOL pocet pozorovani vzdy niz$i. Do
testovani byl vSak titul KOFOL zahrnut, nebot’ 14 pozorovani bylo povazovano za
dostateCnou datovou zakladnu pro aplikaci regresni analyzy. Je vSak nutné uvést, Ze
v ptipadé¢ plivodné zamyslenych 24 pozorovani by vysledky testovani titulu KOFOL mohly

byt mirn€ odlisné, av§ak mozZnost opaénych vysledk testovani by byla nepravdépodobna.

7.1 Testovani vlivu bety na trzni hodnotu akcii dle vstupnich dat

Prvnim cilem testovéani bylo zjisténi, kterd vstupni data jsou nejvhodnéjsi ke kvantifikaci

koeficientd B. Testovani byly podrobeny 4 varianty dat:
e uzaviraci ceny, PX index
e adjustované uzaviraci ceny, PX index
e uzaviraci ceny, index S&P 500

e adjustované uzaviraci ceny, index S&P 500
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Jednotlivé varianty vstupnich dat se tedy odliSovaly vyuzitim uzaviracich nebo
adjustovanych uzaviracich cen, a také akciovym indexem, ktery slouzil jako pfedstavitel
trhu.

Tabulka 10 Vystupy regresnich analyz zkoumajicih vliv regresnich B na trzni hodnotu akcii
dle riiznych vstupnich dat pro vypocty (Vlastni vypocty s vyuzitim dat z: Yahoo Finance,

© 2022)

CEZ R? p-value TELEC R? p-value
Uzaviraci ceny, PX 0,792170| 0,0000000058 [Uzaviraci ceny, PX 0,083612 | 0,1705492831
Adjustované ceny, PX | 0,810581 | 0,0000000021 [ Adjustované ceny, PX |0,055453 | 0,2679844652
Uzaviraci ceny, S&P 0,375849| 0,0014459320 [Uzaviraci ceny, S&P 0,476555 | 0,0001888814
Adjustované ceny, S&P [ 0,570551 | 0,0000198115 [ Adjustované ceny, S&P | 0,440333 | 0,0004077750

ERBAG R? p-value TMR R? p-value
Uzaviraci ceny, PX 0,508965| 0,0000909094 | Uzaviraci ceny, PX 0,618788 | 0,0000051558
Adjustované ceny, PX |0,512283 | 0,0000841403 | Adjustované ceny, PX |0,618788 | 0,0000051558
Uzaviraci ceny, S&P 0,118915| 0,0988910388 | Uzaviraci ceny, S&P 0,235207{0,0163041548
Adjustované ceny, S&P | 0,119759 | 0,0976235675 | Adjustované ceny, S&P | 0,235207 | 0,0163041485

* KOFOL R? p-value VIG R? p-value
Uzaviraci ceny, PX 0,893382 | 0,0000003476 |Uzaviraci ceny, PX 0,187887 | 0,0343437404
Adjustované ceny, PX ]0,853879| 0,0000023481 [ Adjustované ceny, PX |0,197702 | 0,0294823756
Uzaviraci ceny, S&P 0,001219| 0,9056788562 |Uzaviraci ceny, S&P 0,13957 |0,0721353159
Adjustované ceny, S&P | 0,010032 | 0,7333431644 [ Adjustované ceny, S&P | 0,148721 | 0,0627244588

KOMB R’ p-value
Uzaviraci ceny, PX 0,850374 | 0,0000000002
Adjustované ceny, PX |0,863511| 0,0000000001
Uzaviraci ceny, S&P 0,136468 | 0,0756332876
Adjustované ceny, S&P | 0,129527 | 0,0840882914

Pro porovnani vhodnosti vyuziti vstupnich dat byly vyuzity vystupy regresnich analyz
zkoumajici vliv regresnich B na trzni hodnotu akcii. Konkrétné se jednalo o koeficient
determinace (R?) a p-value. Tu¢né zvyraznénou hodnotou ve sloupci R? jsou zvyraznény
nejlepsi hodnoty koeficientu determinace u jednotlivych akcii. Ty napovidaji o kvalité
modelu a o celkovém vlivu koeficientli B na trzni hodnotu konkrétnich akcii za poslednich
24 mésici. Z vysledkl 1ze vypozorovat, Ze vyuziti PX indexu se zda byt vhodné&jsi, nez
vyuziti amerického indexu S&P 500. Lze tedy konstatovat, ze je vhodné vyuzit mistni
akciovy index, ktery podléha stejnym determinantim systematického rizika, jako vybrany
akciovy vzorek. Vyuziti zahrani¢niho, av§ak velmi €asto vyuzivaného benchmarku v podobé
S&P 500 snizuje schopnost vysvétlovat trzni hodnotu akcii pomoci vyvoje trhu. Regresni

analyza prostfednictvim p-value také prokézala, Ze u tituli ERBAG, KOFOL, KOMB a VIG
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koeficienty B vypoctené za vyuziti indexu S&P 500 nemaji vyznamny vliv na trzni hodnotu
akciovych titult.

Druhym vystupem tohoto testovani, ktery vSak nebyl jednoznacny, bylo zjisténi, ze
vhodnéjsi je vyuziti adjustovanych uzaviracich cen. Tyto ceny jsou totiz na rozdil od
béznych uzaviracich cen upraveny o distribuci dividend. Regresni B kvantifikované
z adjustovanych cen byly spjaty s vy$$im vlivem na trzni hodnoty akciovych tituld CEZ,
ERBAG, KOMB a VIG. V ptipadé¢ KOFOL doséhly koeficienty vychazejici z uzaviracich
cen mirn¢ lepSich vysledkd nez z adjustovanych cen, ale za divod této odliSnosti lze
povazovat mensi pocet pozorovani oproti ostatnim titulim. Akcie TMR dosahla shodnych

hodnot koeficientu determinace u obou metod za vyuziti PX indexu, vysvétlenim jsou

shodné uzaviraci a adjustované uzaviraci ceny titulu v ramci sledovaného obdobi.

V ramci testovani bylo zjisténo, Ze akcie TELEC nevykazovala shodné vysledky s ostatnimi
tituly v ramci zvoleného vzorku akcii. U jediné akcie TELEC byl totiz regresni analyzou
prokazan vyznamny vliv koeficienti § vypoctenych za vyuziti indexu S&P 500, a naopak
nebyl potvrzen vliv B stanovenych za vyuziti PX indexu na trzni hodnotu této akcie.
Vysledek Ize tedy interpretovat také tak, ze akcie TELEC se vyvojem své trzni hodnoty
podobala vice vyvoji indexu S&P 500, nez vyvoji indexu PX. Pfi zméné ¢asového horizontu
vstupnich dat do regresni analyzy o 16 mé&sicti hloubé&ji do historie bylo zjiSténo, ze v tomto
casovém pasmu jiz byl vliv koeficientd B vypoctenych za pomoci dat z PX indexu
vyznamny. Za divod lze dle vysledku vlastniho Setfeni povaZovat nastalou situaci tykajici
se stazeni titulu TELEC z burzy a vytésnénim minoritnich akcionait. Jelikoz titul ptestal
napliovat predstavy investori o zhodnoceni jejich investic, zaCala se navratnost titulu

odliSovat od pohybt trhu, coZ se negativné projevilo v regresi snizenim kvality modelu.

7.2 Testovani vlivu bety na trzni hodnotu akcii dle metody kvantifikace

Vzhledem k vysledkiim ptedchozi kapitoly vstupuji do testovani vlivu B dle riznych metod
kvantifikace pouze B vypoctené za vyuziti adjustovanych uzaviracich cen a indexu PX.
K testovani byla opét vyuzit jednoduchy regresni model s jedinou nezavisle proménnou,
kterou predstavoval B koeficient stanoveny jednotlivymi metodami, a testoval se jeho vliv

na trzni hodnotu akcii za poslednich 24 mésict.
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Tabulka 11 Vystupy regresnich analyz zkoumajicih vliv B kvantifikovanych rtiznymi
metodami na trzni hodnotu akcii (Vlastni vypocty s vyuzitim dat z: Yahoo Finance, ©

2022)
CEZ R2 p-value TELEC R2 p-value
Regresni / kovarian¢ni B | 0,810581 | 0,0000000021 |Regresni / kovariancni | 0,055453 | 0,2679844652
Blumeova f3 0,810581 | 0,0000000021 [Blumeova j3 0,055453 | 0,2679844652
Bottom-up B (0,843039) | 0,0000000003 | Bottom-up 0,039253 | 0,3533868164
Realized B 0,794864 | 0,0000000051 [Realized B 0,018555| 0,5256414788
ERBAG R2 p-value TMR R2 p-value
Regresni / kovarian¢ni B| 0,512283 | 0,0000841403 | Regresni / kovarian¢ni B | 0,618788 | 0,0000051558
Blumeova f3 0,512283 | 0,0000841403 [Blumeova j3 0,618788 | 0,0000051558
Bottom-up B (0,67354) | 0,0000009023 | Bottom-up 0,162199 | 0,0510299864
Realized B 0,189714 | 0,0333842040 [Realized 0,727234 | 0,0000001208
* KOFOL R2 p-value VIG R2 p-value
Regresni / kovarianéni B | 0,853879 | 0,0000023481 |Regresni/ kovarian¢ni f|0,197702 | 0,0294823756
Blumeova f3 0,853879 | 0,0000023481 [Blumeova j3 0,197702 | 0,0294823756
Bottom-up 0,757062 | 0,0000521447 [Bottom-up B 0,213658 | 0,0229589822
Realized B 0,864357 | 0,0000014949 [Realized B 0,396928 | 0,0009686824
KOMB R2 p-value
Regresni / kovarian¢ni B| 0,863511 | 0,0000000001
Blumeova f3 0,863511 | 0,0000000001
Bottom-up B 0,704746 | 0,0000002928
Realized B 0,85264 0,0000000001

Vysledky regresnich analyz zkoumajici vztah mezi B zjisténou riznymi metodami a trznimi

vvvvvv

regresni metody a metody kovariance bylo ziejmé, Ze obé tyto metody budou dosahovat

stejného vlivu na trzni hodnotu akcii, nebot’ jejich vystupem je naprosto shodny koeficient

B. Testovanim vSak bylo zjiSténo, Ze Blumeova upravena B dosahuje také stejné

vyznamnosti. Divodem je jeji plivod, ktery vychazi z regresni B, kterd je stale stejné

proporcionalné upravovana dle diive uvedeného vzorce €. 6. Ackoliv Blumeova 3 dosahuje

stejnych vysledkl jako regresni P, je tfeba uvést, Zze neni vhodné touto [ regresni P

substituovat. Blumeova B totiz neposkytuje informaci ohledné aktudlni rizikovosti aktiva.

Jeji vyuziti by mélo spocivat v odhadu B koeficientu s ohledem na vyvoj do budoucna, kdy

ocekava priblizovani k hodnoté¢ 1. Aktudlni B koeficient vSak vzdy nadhodnocuje nebo

podhodnocuje dle vzdalenosti regresniho B koeficientu od hodnoty 1. Z tohoto ditvodu neni

vhodné pouzivat Blumeovu B jako ukazatel aktudlniho systematického rizika, ale spiSe pro

predpokladanou budouci hodnotu koeficientu f.
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Bottom-up f jiz vykazovala rozdilnou vyznamnost vlivu na trzni hodnotu akcii, avSak opét
se nejedna o idealni ukazatel systematického rizika. A to i pfes to, Ze v piipad¢ akcii CEZ a
ERBAG doséhla bottom-up nejlepsiho vysledku, co se tyCe koeficientu determinace.
Dtivodem dobrych vysledkt je predevsim odlisnost kvantifikace tohoto ukazatele. Na rozdil
od ostatnich metod vychazejicich z mési¢nich dat vychédzela bottom-up beta z nezadluzené
B stanovené pro cely rok a byla upravena o cCtvrtletni ukazatele zadluzenosti. Timto
ukazatelem bylo do koeficientu navic zavedeno riziko specifické, proto je tfeba zminit, ze
bottom-up pfistup je vyznamné ovlivnén rizikem specifickym, a nelze ho povazovat pouze
za méfitko systematického rizika, k ¢emuz by mél koeficient  ve smyslu CAPM slouzit.
Tim se jeho vyuziti mize stat v n€kterych piipadech nevhodné napiiklad pro kvantifikaci
nakladl na kapital, nebot’ oproti ostatnim metoddm koeficient f ziskany metodou bottom-
up mize tento ndklad vyznamné nadhodnotit. Bottom-up pfistup by mohl byt vhodny pro
posouzeni rizikovosti podniku z §irSiho hlediska, nikoliv pouze z hlediska ocekéavané
volatility jeho akcii oproti vyvoji trhu. Jeho nespornou vyhodou je, ze mize byt aplikovan
také na podniky, které nejsou vetejné¢ obchodované, nebot’ nepracuje s trznimi hodnotami
akcii. U akcie TMR se vSak bottom-up beta ukéazala z hlediska vlivu na trzni hodnotu jako

nevyznamna.

Ptekvapivym zjisténim byly vysledky pfistupu realized B, které nasvédcovaly tomu, Ze by
se mohlo jednat o vhodnou alternativu k zab&hlé regresni metodé€. V nékterych ptipadech
podavala srovnatelné vysledky s regresni metodou, avSak nejzajimavéjsi je piipad akcii
ERBAG a VIG. V ptipadé akcie ERBAG vysledky regresni analyzy znacily o horsi kvalité
realized B a upfednostnily regresni metodu, avSak akcie VIG poskytla opacné vysledky, kdy
regresni metoda dosahla horsi statistické kvality nez metoda realized . Ve vysledku na 7
testovanych akciovych titulech doséhla lepsich vysledki regresni  ve ctyfech ptipadech a
realized B ve tfech pifipadech. AvSak pravdou je, Ze krom¢ dvou zminénych piipadd,

dosahovaly obé metody velice podobné statistické kvality.

Navic obé metody u vSech akciovych tituli krom& TELEC, ktery byl vyznamné ovlivnén
situaci okolo vytésnéni akcionaii a stazeni zburzy, prokdzaly vyznamny vliv
systematického rizika na trzni hodnotu akcii. Zéalezelo by tedy na analytikovi, pro kterou

metodu kvantifikace systematického rizika by se rozhodl.
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Tabulka 12 Porovnani realized  a regresni B (Vlastni vypocCty s vyuzitim dat z: Yahoo
Finance, © 2022)

Realized p
CEZ | ERBAG | KOFOL | KOMB | MONET | TELEC | TMR | VIG
Realized 8 0,78 1,87 0,76 1,44 1,16 0,28 0,14 | 0,92
Regresni 0,79 1,80 0,81 1,39 1,07 0,29 0,12 | 0,93

Déle je tfeba zminit, ze pii pohledu na dosazené vysledky obou metod, je ziejmé, ze oba
zpusoby dosahuji velice blizkych vysledki. Jelikoz u obou metod byl prokdzan vyznamny
vliv na trzni hodnotu akcii, dal$im hlediskem by mohla byt vedlejsi data poskytnutd témito
metodami. Z tohoto hlediska se jednozna¢n¢ vhodnéjsi metodou jevi metoda regresni, nebot’
analytik jeji aplikaci ziskd vyznamna statistickd data plynouci z vystupu regresni analyzy.
Pomoci téchto dat je analytik schopen posoudit kvalitu modelu, ¢imz ziska obraz o
vyznamnosti vlivu vyvoje ndvratnosti trhu na navratnost konkrétni akcie. Diky tomu tak
ziska dulezitou informaci k posouzeni, zda je koeficient p vyznamny ¢i nikoliv. Tato
informace by se uzivateli jisté hodila naptiklad pii analyze akcie TELEC, kdy bylo mozné
jiz pii stanoveni koeficientu B dle velice nizkého koeficientu determinace ocekavat, Ze
vyznamnost vlivu  na cenu akcie se neprokaze. Diky tomuto zjiSténi by mél analytik zbystfit
a dikladnéji analyzovat divod této situace. Tato data vSak pii kvantifikace realized
analytik neziska. Tato metoda slouzi pouze ke kvantifikaci samotného koeficientu . Pro
ovéfeni vyznamnosti vypocteného koeficientu je tfeba stanovit koeficienty i pro minuld
obdobi a aplikovat regresni analyzu, coZ je ¢asové naro¢ny a pomérné neefektivni piistup,

coz hraje v neprospéch konceptu realized f.

7.3 Ovéreni koeficientu beta v praxi

Fernandez (2016, s. 2) ve svém vyzkumu publikuje vysledky dotazniku, pomoci kterého
zjistoval, jaké bety profesoii nejCastéji pouzivaji. Dotaznik obsahuje 2510 odpoveédi od
profesorti z 65 zemi a 934 instituci. Z dotaznik vyplyva, Ze 1791 respondentd pouziva

koeficienty beta. Metody ovéteni koeficientl  jsou vyobrazeny v nésledujici tabulce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

66

Tabulka 13 Ptehled zplisobii ovéfeni koeficientu § profesory (Vlastni zpracovani dle

Fernandez (2016, s. 2)

Zpisob ovéreni koeficientu p Celkem odpovédi
Regrese 1253
Weby a databaze 761
Ucebnice a ¢lanky 555
Zdravy rozum, vlastni posouzeni 26

Jiné 139

Z dotazniku je tedy zfejmé, Ze profesofi pro své ucely nejcastéji pouzivaji vlastni vypocty

regresni metodu, kterou povazuji za nejdivérné;jsi zdroj informace o systematickém riziku

daného cenného papiru. Hned na druhém misté je vSak vyuziti webtli a databazi, kterym se

vénuje také nasledujici Setfeni v této publikaci, které poukazuje na které zdroje se profesofi

z celého svéta nejcasteji obraceji pii zjistovani koeficientii B pro jednotlivé akcie.

Tabulka 14 Nejcastéji profesory pouzivané weby a databaze (Vlastni zpracovani dle

Fernandez (2016, s. 3)

Weby a databaze Celkem odpovédi
Yahoo Finance 109
Bloomberg 72
Damodaran Website 65
Value Line 59
Google finance 32
Reuters 21
DataStream 17
Morningstar 16

Predchozi tabulka jasné poukazuje na nejCastéj$i vyuziti databaze Yahoo Finance.

Z vysledkl analyz obsazenych v této préci, které srovnavaly vysledky vlastnich vypocti a

koeficienti B zvetejnénych v této databazi, se vSak ukazalo, Ze vyuziti Yahoo Finance neni

nejvhodnéjsi. Koeficienty zde zvetejnéné dosahovaly riznych hodnot a v postupu jejich

kvantifikace nebyla nalezena systemati¢nost. Druhou nejcastéji pouzivanou databazi je

Bloomberg, ktery vSak neni pfistupny zdarma.
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Tabulka 15 Koeficinety § zvefejnéné na riznych webech a databazich (Vlastni zpracovani
dle Fernandez (2016, s. 4)

Web / databaze | COCA-COLA WALT DISNEY | WAL MART STORES
Yahoo Finance 0,63 0,99 0,28
Bloomberg 0,79 1,06 0,58
Damodaran 0,61 0,88 0,19
Value Line 0,55 1,00 0,60
Google finance 0,60 1,03 0,26
Reuters 0,53 1,01 0,17
DataStream 0,31 0,72 0,13

vvvvv

B uvetfejnénych na rtiznych databazich, ktera byla hlavnim motivem pro zpracovani této
diplomové prace. Je moZzné vypozorovat, Ze bety uvetrejnéné na jednom webu dosahuji i vice
nez dvojnasobné hodnoty neZ na webu jiném. Z toho diivodu se jevi jako vhodné;js$i varianta
vlastni stanoveni vstupnich dat a vypocet pomoci regresni metody, kterou také profesofi
pouzivaji nejCastéji. Kvantifikace neni casové narocna a analytik si mizZe byt jist spravnosti
hodnoty koeficientu B, a pfipadné si také zvolit vstupni data dle vlastnich preferenci. Navic
mu regresni analyza nabidne mnoho dalSich uzZite¢nych informaci, naptiklad jak je regresni
model jako celek vyznamny a z kolika % navratnost trhu vysvétluje navratnost dané¢ho

cenné¢ho papiru.

7.4 Prakticka aplikace koeficientu beta

Pro ovéfeni vyznamnosti rozdilt kvantifikovanych koeficientl  regresni metodou, avsak s
riznymi vstupnimi daty, byl vyuzit model CAPM, pomoci kter¢ho byly vypocteny
ocekavané vynosnosti pro akciovy titul CEZ. Vypoctené koeficienty byly obohaceny také o

vetejné dostupnou B z Yahoo Finance.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tabulka 16 Koeficienty B a o¢ekavany vynos titulu CEZ (Vlastni vypocty s vyuzitim dat z:
Yahoo Finance, © 2022)

Ocekavany vynos
CEZ (CAPi/[)y
Yahoo Finance 3 0,50 6,39 %
Uzaviraci ceny, PX B 0,72 7,80 %
Adjustované uzaviraci ceny, PX p 0,79 8,25 %
Uzaviraci ceny, S&P 500 p 0,58 6,90 %
Adjustované uzaviraci ceny, S&P 500 p 0,63 7,22 %

Ocekavana vynosnost byla spocitana vzorcem dle CAPM modelu, bezrizikova trokova
sazba vstupovala ve vysi 3,20 %, coz odpovidalo vynosnosti pétiletych statnich dluhopist
k 02/2022. Vynosnost trhu predstavovala primérna ro¢ni vynosnost indexu PX, ktera byla
vypoctena jako aritmeticky primér z mési¢nich vynosnosti indexu opét za poslednich 60
mesicl, nebot’ 1 koeficienty  byly stanoveny z dat za poslednich 5 let. Tato primérna
mésicni vynosnost trhu byla nasledn€ pfevedena na ro¢ni urokovou sazbu, které ¢inila 9,59
% p. a. Vysledky ocekavanych vynost je mozné sledovat v piedchozi tabulce. Tu¢né je
zvyraznén vysledek, ktery by byl dle vysledkl diplomové prace nejvhodnéjsi. Je vidét, Ze B
uvefejnénd na webu Yahoo Finance byla ze zminénych vypoctl nejniZsi a tim padem dosahl
1 ocekavany vynos nejnizsi hodnoty. Celkové vykyvy ocekdvanych vynost dle vstupnich 3
jsou vyrazné a je tfeba zdlraznit, Ze tento ocekavany vynos je mozné zaroven povazovat za
odhad nakladu vlastniho kapitalu spoleénosti CEZ a. s. P¥i vyuziti neadekvatnich vstupnich
dat by tedy v tomto ptipad¢ doslo k vyraznému podhodnoceni odhadu nakladu na kapital,

coZ by mohlo vést ke zkreslenému odhadu pii rozhodovani analytika.

Tabulka 17 Dopad volby metody kvantifikace § na oekdvany vynos (Vlastni vypocty)

S okavany ven
CEZ B Oce (aC\ZPyM \;y 0s
Regresni B 0,79 8,25%
Blumeova B 0,87 8,75%
Bottom-up B 2,50 19,17%
Realized 3 0,78 8,17%

Pokud by se analytik ¢i investor rozhodl vyuzit pro kvantifikaci koeficientu § vhodna vstupni
data, tedy adjustovanych uzaviracich cen a PX indexu, ale riizné metody vypoctu B, vypadala
by situace nasledovné. Blumeova metoda by ocekavany vynos titulu/néklad kapitalu

nadhodnotila, nebot’ plni sviij ucel, tedy pfiblizuje historickou betu k Cislu jedna, ¢imz
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v tomto ptipad¢ zaroven zvySuje tyto odhady. Bottom-up pfistupem by uzivatel CAPM
modelu vyrazné nadhodnotil oéekavany vynos titulu, coz rozhodné neni zadouci. Koncept
realized p dosahuje naopak témét shodného vysledku jako regresni metoda, nebot’ jejich

odhad koeficientu B je v tomto pfipad¢ téméef totozny.

Z téchto vypoctl je tedy zfejmé, ze jak druh vstupnich dat, tak i metoda kvantifikace
koeficientu B maji vyznamny vliv na vysledné odhady ocekdvanych vynosnosti nebo

nakladii na vlastni kapital spolecnosti, pokud by byly vyuzity v modelu CAPM.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo testovani vlivu systematického rizika na trzni hodnotu

akcii. K dosazeni tohoto cile je v praci aplikovana regresni analyza, pomoci jejichz vystupu

bylo mozné analyzovat vztah mezi koeficienty beta a cenami vybranych akciovych tituld.

Vybrany vzorek akciovych titulll tvofi cenné papiry obchodované na trhu Prime Market
Burzy cennych papir Praha. Jednotlivé tituly jsou z pocatku praktické cCasti kratce
predstaveny, naez navazuji vlastni vypocty koeficientl beta. Pro ucely prace bylo zvoleno
5 metod kvantifikace koeficientu. VedlejSim cilem prace bylo tyto metody spolecné
s riznymi vstupnimi daty potiebnymi pro vypocty analyzovat za icelem vybéru vhodného
postupu kvantifikace koeficientu B pro praktické vyuziti. Tohoto cile je v praci dosazeno
prostfednictvim testovani vlivu koeficientl beta, které byly vypocteny riznymi pfistupy, na

trzni hodnotu vzorku akcii.

Vystupy jednotlivych metod jsou doplnény o poznatky nabyté v pribéhu zpracovani této
prace. Regresni metoda, kterd je v praxi nej€astéji aplikovana pro vypocet bety, se prokazala
jako velmi pfinosna. Jeji nevyhodou je vyS$si ndro¢nost, avSak tu kompenzuje kvalitni vystup
dodate¢nych informaci, které mohou byt pro investora velice vyznamné. Diky nim je totiZ
mozné kuptikladu zjistit, z kolika procent vysvétluje pohyb trhu pohyb trzni hodnoty
konkrétni akcie, a jaky podil na volatilité jeji ceny nesou jiné determinanty. Tim je zaroven
poukazano na kvalitu tohoto odhadu koeficientu beta, kterou definuji i jiné charakteristiky
regresniho modelu. Témito vedlej$imi daty se regresni metoda odliSuje od ostatnich v praci
aplikovanych metod, které slouzi pouze ke kvantifikaci dan¢ho koeficientu. Mezi né se tadi
metoda kovariance, u které bylo v pribéhu vypoctl zjisténo, Ze jejim vystupem jsou zcela
totozné koeficienty beta jako v pfipadé aplikace regresni metody. Dle vlastnich vypoctl je
tedy mozné doporucit metodu kovariance jako ndhradu za regresni metodu, nebot’ tato
metoda je vyrazné snazsi pro aplikaci, avSak analytik jiZ neziskd vyznamna data jako
v pfipad€ metody regresni. Blumeova metoda upravuje regresni betu a slouzi prfedevs§im
k pohledu na vyvoj koeficientu beta v dlouhodobém métitku, nebot’ ocekdva priblizovani
bety individualnich akcii k beté trhu. Tuto betu vSak nabizi jako alternativu 1 Bloomberg,
zalezi tedy na investorovi, zda zvoli betu vychazejici pouze z historickych dat, ¢i uptednostni
tento odhad pro mozny budouci vyvoj. Vystupem bottom-up pfistupu jsou vyznamn¢ odlisné
hodnoty koeficientil B oproti ostatnim metoddm. V ramci akciového vzorku je poukézéno na
nadhodnoceni koeficientll oproti ostatnim metodam, které prameni piedev§im v odliSném

pristupu ke kvantifikaci tohoto koeficientu. Narozdil od ptedeSlych metod je v ptipadé
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bottom-up piistupu do vypoctu zavadéno i specifické riziko, a to prostiednictvim ukazatele
zadluzenosti. Vyznamnou vyhodou tohoto pfistupu je vSak moznost kvantifikace koeficientu
B 1 pro spolecnosti, jejichz akcie nejsou vetejné obchodované. Piekvapivé vysledky piinasi
aplikace pristupu realized B, jejiz vystupy jsou velice blizké regresni beté a zaroven jeji
narocnost odpovida pfiblizné¢ metodé kovariance. Tato metoda zarovei neni v praxi pfili§
pouzivana. Vystupy jednotlivych metod se pomémé vyznamné lisi a to také od vetejné
dostupné bety na webu Yahoo Finance, kdy v praci neni ani pfi aplikaci riznych metod a
typll dat nalezena piesna shoda se zvefejnénymi koeficienty na tomto webu. Pfitom dle
vystupu v praci zminéného dotaznikli patfi Yahoo Finance pfi ovéfovani beta koeficientu
k tém nejpouzivanéjsim. V priabéhu zpracovani prace vsak bylo zjisténo, ze placena sluzba
Refinitiv zvetejiiuje P koeficienty shodné s vypocty uvedenymi v této praci. Jedna se o
regresni metodu vychazejici z neupravenych uzaviracich cen a PX indexu na bazi mésicnich
vynosu pii pétiletém horizontu. Diky tomuto zjisténi je mozné, aby si investor ¢i analytik

tuto betu dokazal spocitat sam.

Vystupem prace je zjiSténi, Ze na v praxi nejcastéji aplikovaném pétiletém horizontu
vstupnich dat je vhodné pocitat s mésicni frekvenci vynosi. Diikazem jsou vystupy regresni
metody, které poukazaly na nejvyssi kvalitu modeld pravé pti aplikaci mésic¢nich vynosnosti,

zatimco denni a tydenni frekvence vynost vedly k horsi statistickeé kvalité.

Jelikoz bylo pii kvantifikaci koeficienti B zjisténo, ze riznymi metodami a riznymi
kombinacemi vstupnich dat se vysledné koeficienty beta vyznamné lisi, je v praci provedeno
nejprve testovani vlivu B na trzni hodnotu akcii, jehoz ucelem je zjisténi vhodné varianty
vstupnich dat pro individualni vypocty. Vyznamnym vysledkem tohoto testovani je
prokdzana vhodnost vyuziti lokélniho akciového indexu PX jako ptedstavitele trhu pro
vypoclty pied globalné uzndvanym indexem S&P 500, cemuz nasvédcuje i fakt, Ze mistni
akciovy index podléha stejnym determinantim systematického rizika, jako akciovy titul.
Dale tato cast prace vede k doporuceni preferovat pii vlastnich vypoctech adjustované

uzaviraci ceny namisto neupravenych uzaviracich cen akciovych titulii.

Vyhodnoceni jednotlivych metod kvantifikace koeficienti beta navazuje na pifedchozi
vyzkum. Testovan je opé€t vliv koeficientli B ziskanych riznymi metodami na trzni hodnotu
akcii. Koeficienty determinace vyhodnotily jako nejvhodnéjsi varianty metodu regresni a
také metodu realized B, u kterych byl prokédzan vyznamny vliv na trzni hodnotu akecii.
Investoriim je vSak v souladu s vysledky zkoumani v rdmci této prace doporucena aplikace

regresni metody s vyuzitim adjustovanych uzaviracich cen a lokédlniho akciového indexu. A
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to predevsim kvuli moznosti volby ¢asového horizontu a frekvence vynosti dle vlastnich
potieb pro stanoveni koeficientu B, kdy je mozné nésledné dle vystupu regresni analyzy
s jejimi rozsahlymi vedlejSimi daty posoudit kvalitu individualné stanovené bety, coZ se jevi
jako vyznamné pozitivum oproti ostatnim metodam. Jiné metody totiz poskytuji pouze
konkrétni hodnotu a investor nema piedstavu o tom, jak kvalitni takovy odhad je. Spolehnuti
v ramci koeficientu beta na vefejné dostupné databaze se dle vystupu prace nejevi jako

vhodna varianta a urcité je vhodné si pro ucely rozhodovani kvantifikovat f svépomoci.

V zavéru prace je provedena prakticka aplikace za vyuziti modelu CAPM pro odhad
otekavaného vynosu akcie CEZ. V této kapitole je poukdzano na vyznamnost rozdila

vysledného odhadu pfi vyuziti riznych metod a také vstupnich dat pii vypoctech.

Vyse popsanymi kroky byly splnény autorem vytycené zasady pro vypracovani diplomové

prace.

Vystupy prace nabizi dal$i mozné pokraCovani v tomto tématu. Zajimavym predmétem
zkoumani je oblast akciovych indext. Pfinosem pro investory ¢i analytiky by mohlo byt
napiiklad zkoumdni, zdali je mozné pfi stanoveni koeficientu B pro vzorek akciovych
spolecnosti plsobicich ve stejném odvétvi vyuzit odvétvovy akciovy index, ptipadné také

porovnani vhodnosti vyuziti odvétvového indexu oproti lokalnimu akciovému indexu.
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