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Pojeti bety jako ukazatele
rizika na ¢eském akciovém trhu®*

2. ¢ast
Martin SOMMER**

Pojeti bety na rozvijejicich se akciovych trzich

Koeficienty beta solidné vyjadfuji na eském kapitalovém trhu vazbu mezi
vynosy akcii a vynosy trhu, pfi¢emz svou stabilitu ztraceji relativné pomalu.
M¢élo by viak existovat rovnéZ spojeni mezi vlastni hodnotou bety a funda-
mentdlni situaci podniku, nebot beta je zarovefi ukazatelem firemniho ri-
zika. Né&kdy se beta dokonce odvozuje na zdkladé fundamentdlnich para-
metra firmy a prostfednictvim odhadnutych elasticit je pfedviddna zména
v beté podle zménénych finanénich ukazatelti podniku nebo zmény celko-
vych trinich podminek.

Zkoumani vazeb mezi betou a fundamentalnimi ukazateli firem piede-
véim potvrdi nebo vyvrati pfipadnou souvislost mezi dénim na burze cen-
nych papira a na trovni podnikové sféry. A pokud bude takova paralela exis-
tovat, ziskaAme jasnou predstavu o preferencich investort — co povazuji za
dualezité a jaky je jejich pohled na jednotlivé rizikové faktory.

Rosenberg [1975] pouZiva Sest indicii aZ k odvozeni ,fundamentalni bety“
akcie bez nutnosti analyz minulych burzovnich vynosii®. Pro nage iéely viak
plné postaéi testovdni v¥znamnosti vazeb mezi betami a fundamentdlnimi
ukazateli. BohuZel kvili neexistenci historickych dat o firméach nejsou k dis-
pozici spolehlivé tidaje o variabilité fundamentalnich veli¢in a ani nékteré
zdkladni finanéni ukazatele nebyly pro vSech 200 nejobchodovanégj§ich ak-
cii v databazich brokerskych firem, které se sbérem dat systematicky za-
byvaji, dostupné. Naprosta vétsina investora tak nemuzZe zahrnout tyto in-
formace do své predstavy o cené&, protoze informace neni pro né vibec
piistupn4. V pribéhu testovani budeme pracovat s mnozZinou informaci pii-
stupnou valné ¢dsti investorské vetejnosti; nelze viak vylouédit, Ze uréita
éast investorti mizZe mit chybéjici informace k dispozici.

* Clanek byl vypracovan v poloviné roku 1996 jako druh4 ¢dst vyzkumné prace »Fundamen-
talni a technické aspekty rozvoje éeského akciového trhu”, ktera byla ocenéna cenou Ceské
spole¢nosti ekonomické ,Mlady ekonom 1996“. Prvni ¢4st studie byla otifténa ve Finance aivér
5/97.

** Mgr. Martin Sommer, MBA - Institut ekonomickych studii FSV UK Praha a John Hopkins
University Baltimove

3 1. trZni variabilita, 2. variabilita ziskd, 3. variabilita vynosd a riziko spoleénosti s nizkymi zisky,

4. ptislusnost ke skupiné novych a malych firem versus vyspélych firem. 5. orientace na ruast,

6. finanéni struktura
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TABULKA 3 Korelace mezi betami a fundamentainimi ukazateli

skupina ukazatel korelaéni poznamka k fundamentalnimu ukazateli
koeficient
ziskovost | ROE ~0,18*% | éisty zisk / zakladni jméni 1994
EBIT/Sales ~0,16 | zisk pfed zdanénim a drokovymi platbami /
obrat 94
NP/Sales -0,17 ¢éisty zisk / obrat 1994
ROI -0,16* | &isty zisk / provezni aktiva 1994
finanéni
struktura | D/E 0,01 finanéni paka: dluh/vlastni jméni 1994
rist EPS Growth —0,10 | rGst &istého vynosu na akecii 1994/1993

CFPS Growth 0,02 rast hotovostniho toku (cash flow) na akeii 1994/1993
BVPS Growth | -0,18 rast uéetni hodnoty zakladniho jméni na akeii
1994/1993

velikost | zdkladni jméni| 0,23** | za rok 1994
trini
kapitalizace -0,06 za rok 1994
objem aktiv -0,03 za rok 1994

trzni P/E —0,05 | cena/zisk na akcii, primér roku 1995
ukazatele | EPS Yield -0,26** | zisk na akcii/pramérna cena 1995
pramérna
cena 1995 —0,24%% | —

pozndmka: Koeficienty oznaéené jednou a dvéma hvézdickami jsou signifikantni na 5%, resp. 1% hladiné vy-
znamnosti.

V prvni fazi byla testovana korelace mezi betami akcii a nékolika typy fun-
damentdlnich ukazatelti: ziskovosti, riistového potencidlu, finanéni struk-
tury, velikosti a koneéné né&kterych trznich ukazatela. Korelaéni koeficienty
jsou spolu s interpretaci fundamentalnich veli¢in shrnuty v tabulce 3.

Prokazané korelace nejsou ¢iselné vysoké, maximalné okolo 25 %, a pouze
5 ze 14 zkoumanych vztaht vykazuje signifikantni korelaén{ koeficienty.
Na druhou stranu znaménka zvlasté u ukazatelu ziskovosti jsou v spuladu
s tim, co bychom oéekavali na rozvinutych kapitdlovych trzich: vyssi zisko-
vost akcif vede k systematicky niZ§im betam takovych cennych papira (bo-
huzel nelze kviali nedostatku dat zkoumat vliv variability ziskd na betu).

Korela¢ni koeficient je ¢asto zradnym ukazatelem vztahu mezi dvéma ve-
li¢éinami, protoZe je ovlivnitelny nékolika extrémnimi hodnotami obsaZe-
nymi v datech. Proto byla provedena vizuilni kontrola vSech zkoumanych
zavislosti, kdy byly proti sobé na osy vynaSeny bety a fundamentalni uka-
zatele. Vizudlni inspekce potvrdila nespolehlivost korelaénich koeficientu
pro tento typ analyzy a vyvratila i ,,signifikanci® vypoétenych korelaci. Né-
kolik podnikd lezicich vyrazné mimo ostatni kombinace bety a ukazatele
vymodelovalo umély vztah a zajistilo vyznamnost koeficientu na béznych
hladinach vyznamnosti. Na grafu 3 je uveden p¥iklad takového vztahu ,sig-
nifikantniho na hladiné 1 %“. Na burze je obchodovano nékolik podniki,
které maji vyrazné vétsi velikost zakladniho jméni nez ostatni firmy, coz
zpiisobilo absurdni signifikanci korelaéniho koeficientu mezi betou a veli-
kosti zdkladniho jméni, ackoliv ve skuteénosti mezi nimi linedrni vztah ne-
existuje.

Pomoci grafi 1ze snadno vyvratit vyznamnost namétfenych korelaci;
obecné viak nemusi existovat p¥imo linedrni vztah mezi fundamentalnim
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GRAF 3 Fale$na korelace mezi betami a velikosti zakladniho jméni podnikd
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pozndmka: Plna éara predstavuje ,detekovany“ linedrni vztah mezi veli¢inami.
Zakladni jméni je uvedeno ve stamilionech Kg.

GRAF 4 Bety a EPS Yield akcii
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ukazatelem a velikosti bety. Grafy mohou odhalit nejenom jiny typ zavis-
losti, ale také upozornit na uréity okruh cennych papirt, které se chovaji
vi¢i fundamentdalnimu parametru nestochasticky. Grafickou prezentaci zd-
vislosti nelze povaZovat za diikaz; jednd se spiSe o snahu najit ,racionalitu®
v chovédni investort, ktefi by pfi svém investovani méli alespon ¢dsteéné
pfihliZet k vnit¥ni hodnoté cennych papirii.

Grafy zachycujici bety ve vztahu k riznym fundamentédlnim ukazatelim
byly podrobeny dikladné vizualni kontrole, ale 24dny vztah systematického
charakteru nebyl nalezen. Na grafu 4 je opét ilustrovdna neschopnost ko-
relaéniho koeficientu redlné zachytit vztah bety k ukazateli EPS Yield
(proxy pro ofekavany vynos akcie), ktery byl pivodné ohodnocen na -0,26
a jako vyznamny na 1% hladiné vyznamnosti.

Cast grafi ukdzala alespoii diléi zdvislosti bety na ukazatelich, a to vidy
pouze pro urfity okruh akcii. Na zakladé téchto rysd (shrnutych v tabul-
ce 4) nelze v Zddném p¥ipadé hovotit o vysvétleni hodnoty koeficientu beta
(= systematické rizikovosti akcie) na zakladé ekonomickych vysledki pod-
nikd nebo dalsich, nap¥. velikostnich parametri. Pf¥inejmensim v3ak zis-
kdvame predstavu o mozZnych souvislostech ocefiovani cennych papird na
éeském akciovém trhu.

Finance a tivér, 47, 1997, &. 8 465



TABULKA 4 Negkteré pozorované vazby mezi betami a fundamentatnimi ukazateli
skupina ukazatel pozorovany vztah
ziskovost [ ROE Firmy s velmi vysokou betou (8 > 2) maji oby&ejné mini-

malni zisk nebo jsou mirné ztratové.
EBIT/Sales Nejziskovéjsi firmy (s ukazateli EBIT/Sales > 20 %, resp.
ROI ROI >10 %) nemaji betu v&tsi nez 1,5.
rist EPS Growth Spoleénosti, u kterych rostly &isté vydélky o vice nei
BVPS Growth | 100 % mezi roky 1994/1993 nebo Géetni hodnota jméni
vzrostla o vice nez 20 %, maji bety niZsi nez 1,5.
velikost objem aktiv Skupina firem nad 4 mld. Ké v aktivech m4 betu stabilizo-
vanu v intervalu 0,5-2,0.
Nejvétsi firmy s aktivy nad 50 mld. K¢ maji tendenci mit
jednotkovou betu.

TABULKA 5 Odhad koeficientl y: odchylka bet od sektorového praméru a fundamen-
skupina ukazatel y skupina ukazatel y
ziskovost ROE -0,160 rist BVPS

Growth -0,070
EBIT/Sales —-0,292**
velikost zakladn{ jméni 0,131
NP/Sales 0,240 trini
kapitalizace 0,121
ROIL 0,120 | objem aktiv 0,164
finanéni D/E -0,020 trini P/E -0,020
struktura ukazatele . .
pramérna
rist EPS cena 1995 -0,130
Growth 0,002
CFPS
Growth 0,023

pozndmka: Koeficient oznadeny dvéma hvézdi¢kami je signifikantni na 1% hlading vyznamnosti.

Z tabulky 4 plyne, jak pouze parcialni pohled je mozné nabidnout na
vztahy bet a fundamentalnich parametrd firem. Mimo to pozorovany vliv
objemu aktiv na betu je samoz¥ejmy, protoZe podniky s nejvétiimi aktivy
maji vysokou trzni kapitalizaci, rozhodujici podil v PX 50, a tudiz se jejich
beta k jedni¢ce skuteéné bliZit musi. PHimy linedrni ani jiny vztah mezi hod-
notou koeficientu beta a fundamentdlnimi veli¢inami nebyl prokazan.

Jako dal8i pokus svdzat naméfené bety s redlnymi podnikovymi daty byl
proveden odhad citlivosti relativni bety na zménu v podnikovych datech. Od-
chylka bety od sektorového praméru je v ramci testu vysvétlovdna jako vy-
sledek odlisnych ziskovych a dalsich parametrd. Algebraicky je model vy-
jadfen:

ukazatel — primér ukazatele

Bﬁrm = Bsektoru +Y
iy standardni odchylka ukazatele

a koeficient ytedy udavi, o kolik se zméni B konkrétni akcie, jestlize se hod-
nota pfislusného fundamentdlniho ukazatele zméni oproti priiméru za

466
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GRAF 5 Relativni beta vztazena k ukazateli EBIT/Sales

odchylka bety 25
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pruméru . . 2

vy =-0,290**

pozndmka: Koeficient ozna¢eny dvéma hvézdickami je signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti.

viechny podniky o jednu standardni odchylku. V¥hodou uvedené metody je,
ze standardizuje hodnotu ukazatele pomoci jeho priméru a standardni od-
chylky a Ze beta je davana do souvislosti se sektorovou betou — &ili firma je
srovndvana podle fundamentailnich ukazateld pouze v rdmci sektoru. Tim
se umozni pifeklenout specifika nékterych odvétvi, nap¥. obecné nizkou za-
dluZenost. Teoreticky piiklddaji investo¥i v riznych sektorech rzné velkou
dilezZitost jednotlivym faktortm, ale tak sloZity model nelze spolehlivé od-
hadnout na nizkém poétu pozorovani (podniki) v kazdém sektoru. Tabul-
ka 5 obsahuje odhady koeficientii y pro razné fundamentélni veliéiny?.

Pouze jeden koeficient y je signifikantni na béZnych hladinach vyznam-
nosti. Vizualni kontrola bohuzel zamita relevanci takového vztahu (graf 5).

Ani model s odchylkami bet od sektorovych praméra nedokaZe vysvétlit
hodnoty beta koeficientu jako vyslednici ptisobeni fundamentélnich ukaza-
teld firem.

Nepoda#ilo se prokdzat vazbu mezi rizikovosti akcii namérenou z burzouv-
nich dat a hodnotami dostupnych fundamentdlnich idaji o firmdch. Pfi do-
kézané relevanci trzniho modelu pro ¢eska data existuji dvé pravdépodobna
vysvétleni: pro investory neni vyhodné pro své rozhodovani o investicich
pouzivat fundamentalni ukazatele nebo fundamentalni analyzu pouzivaji,
ale opiraji se o jiny typ dat (svd rozhodnuti zakl4daji na ofekdvani budou-
citho vyvoje firem), popt. jejich chovani neni zachytitelné vyse uvedenymi
modely. Jednoznaéné potvrdit nastroji ekonomické analyzy jednu z téchto
hypotéz nelze. Protoze vSak investofi pfi odhadu budouciho vyvoje firmy
éeli problému nedostatku informaci, jsou jejich predikce zaloZeny spise na
prijiméani dlouhé Fady subjektivnich pfedpokladi. Nasledné vyznamné roz-
dily ve vypoétené vnitini hodnoté akcie sniZuji praktickou pouZitelnost po-
stupa fundamentaélni analyzy v kratkodobém a stfedn&dobém horizontu in-
vesti¢niho rozhodovani.

Fundamentdlni ukazatele nemohou vysvétlit velikost bety jednotlivych fi-
rem, a proto ani existujici zmény bet v éase. Jestlize pFijmeme hypotézu o plat-

4 Podobnou metodologii pouZivd Rosenberg pro vypoéet fundamentalni bety. Sektorovy pramér
je upraven pomoci koeficientt relativni reakce pro kazdy konkrétni podnik. Koeficienty jsou bézné
signifikantni na 1% hladiné vyznamnosti.
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GRAF 6 Cetnost korelaénich koeficientt mezi koeficienty beta a likviditou
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nosti trniho modelu na ceském akciovém trhu, neni ziejmé, co viastné zpii-
sobuje pozorovanou postupnou zménu koeficientu beta u jednotlivych akcii.
Fundamentdlni analyza neposkytuje uspokojivé vysvétleni tohoto jevu a je
tFeba hledat pFidiny pFimo v mechanizmu fungovdni nové se rozvijejicich se
trhi.

Alfou a omegou investovani na ,emerging markets® je likvidita. Trhy pro-
chazeji prudkymi vykyvy v objemech obchodovdni a ¢asto se stava, Ze néa-
hly vykyv v poptavee nebo nabidce po uréitém cenném papiru vyvolava bout-
livy vyvoj v jeho cené. Jsou bézné pfipady, kdy se obrovsky blok akcii na-
bizi na akciovém trhu k prodeji a stlaéi vyrazné cenu, dokud nepovzbudi
poptavku, ktera v zapéti se stejnou prudkosti tlad¢i cenu blizko ptavodni
drovni. Takovy vliv likvidity na cenové pohyby se nemtliZe neprojevit na
kratkodobé hodnoté historické bety; a piestoZe se jedné o projev nezralosti
trhu®, vykyvy v likvidité pravdépodobng vysveétli édst mezicasové fluktuace
bet, a to nejenom v téchto extrémnich p¥ipadech.

K testovani hypotézy o viivu likvidity na koeficient beta byly pouzity hod-
noty bet za pét riznych éasovych obdobi (viz tabulka 3 v pfedchozim ¢lanku
— viz FaU 5/97), ke kterym byl ptitazen primérny denni objem obchodo-
vani dosahovany na p¥islu§ném ¢asovém useku. Akcie z druhé viny kupo-
nové privatizace musely byt z analyzy vyloudeny, protoze se s nimi zaéalo
obchodovat s velkym zpoZdénim oproti akciim z prvni viny, a tak vykazuji
konstantni koeficienty beta v prvnich étyfech ¢asovych intervalech.

Zvyseni likvidity mZe mit na ¢eském akciovém trhu v podstaté pouze
dvé podoby. Prvni z nich znamen4 rist poptdvky nebo nabidky cenného pa-
piru, ktery vede k rychlejgimu pohybu ceny akcie, neZ je pohyb trhu, a podle
konkrétni situace zplsobi pokles nebo vzrist hodnoty koeficientu beta.
Druhy diévod je vyhradné éesky specificky a spodiva v zafixovani ceny ak-
cie silnym investorem (fondem, obchodnikem, managementem) a ve sku-
povani co nejvyssiho poctu akcif p¥i této cené. V tomto ptipadé rust likvi-
dity vyvoldva postupny pokles hodnoty koeficientu beta v ¢ase.

Graf 6 ukazuje fetnost vyskytu korelaénich koeficientd mezi betou a lik-
viditou v ¢ase na §kéle od - 1 do 1. Graf nabyva podoby pismene U, tedy mi-

5 Vliv likvidity na velikost bety by mé&l byt pouze pfechodny, protoZe se v popsané situaci de facto
jedna pouze o p¥izptisobovaci proces. Pokud dlouhodobg pfetrvava ve vyrazné podobg, svédéi to
o neefektivnosti akciového trhu.
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GRAF 7 Firemni bety a likvidita akcii
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pozndmka: Za nejlikvidngjsi cenné papiry jsou oznadeny akcie s primérnym dennim objemem obchodovani nad
1 mil. K& Za ,chvost® jsou povaZovény akcie s dennim objemem obchodt pod 100 tisic K&

nimum akcii vykazuje nizkou mezi¢asovou korelaci svych bet s likviditou
a naopak velka &dst firem zaznamendva vysokou kladnou & zéapornou ko-
relaci mezi betou a likviditou. Pouze 35 % z celkovych 140 zkoumanych ak-
cif z prvni vlny kuponové privatizace ma korelaéni koeficient v intervalu od
—50 % do 50 %. Naopak 40 % analyzovanych cennych papirt ma korelaci
bety s likviditou dokonce vy$si nez 80 % nebo niZsi nez —80 %.

Vykyvy v likvidité dok4azaly vysvétlit meziéasové zmény koeficientu beta
na &eskych akciich minimélné v 65 % p¥ipadd. Je to vyraz nedokonalosti
éeského trhu s cennymi papiry; nicméné investor miiZe do znaéné miry krdt-
kodobé spoléhat pFi odvozovdni oéekdvaného vynosu na historicky odhad pa-
rametru beta, pokud nepfedpoklddd vyraznou zménu likvidity v této akcii.
Jinymi slovy: jestliZe na trh nevstoupi silny investor, jenZ cenu akcie roz-
kolis4, nebo naopak zafixuje, vynos akcie se bude pohybovat podle trzniho
modelu s v¥nosem celého trhu.

Zbyva jesté zjistit, zda likvidita néjakym zptisobem determinuje konkrétni
hodnoty bet pFi srovndvdni mezi jednotlivymi podniky v rdmci jednoho ¢&a-
sového obdobi. Teoreticky neexistuje pro takovy vztah opodstatnéni, nic-
méné vysledek maZe napovédét, jaky typ investort pfevlada na ¢eském roz-
vijejicim se trhu (nap¥. podle bet nejobchodovanéjgich akceii se dozvime, do
jak rizikovych investic proudi nejvice penéz).

Vsech 200 analyzovanych akcii sefazenych podle podilu na dennich ob-
chodech s akciemi na Prazské burze v roce 1995 je zachyceno na grafu 7.
Ke kaZdé akcii je p¥ifazen jeji koeficient beta v obdobi 13. zd¥i 1994 az
15. prosinec 1995 spolu s podilem na objemu obchodi.

Zajimavym rysem vyplyvajicim z grafu 7 je vysokd podobnost v hodnotach
bet u nejobchodovanéjéich akcii, jeZ se aZz na vyjimku dvou nesignifikant-
nich bet pohybuji v rozmezi 0,9-1,2. Mnohé z nich p¥itom nejsou obsaZeny
v indexu PX 50 a nemohly tedy svymi individudlnimi vynosy ovlivnit trini

Finance a uvér, 47, 1997, . 8 469



vynosy burzovniho indexu. Aritmeticky pramér bet prvnich péti nejobcho-
dovangéjsich akcii — kontrolujicich 40 % objemt obchod na burze — ¢ini 1,13,
pri¢emz objemoveé vaZeny primér ma hodnotu 1,14. Akcie obchodované ales-
poti v objemu 1 milion Ké denné (celkem 16 tituld s kumulativnim podilem
61 % na obchodech burzovniho trhu) maji primérnou hodnotu bety 1,17.

S poklesem pramérného objemu obchodovani bety stochasticky osciluji,
priéemz akcie ve chvostu nabyvaji celého rozmezi bet od zdpornych hodnot
az k ¢islu étyfi.

Vétsina investic v minulosti sméFovala do mirné agresivnich cennych pa-
pirii. To je pochopitelné, protoze investofi jsou na rozvijejicich se trzich ori-
entovani prevainé spekulativné a vystavenim se dodateénému riziku mo-
hou pf#i rostoucim trhu ofekdvat vyssi vynosy ze svych portfolii. V této
souvislosti je tfeba p¥ipomenout, Ze ve zkoumaném obdobi byl trh spige
v medvédi fazi a investofi investovali do agresivnich cennych papird, pies-
toZe jim kvili tomu hrozila je$té vyssi nomindlni ztrata. I tento fakt je mozné
interpretovat jako dikaz spekulativni povahy investic na éeském akciovém
trhu.

Optimalni portfolio na ¢eském akciovém trhu

Trzni model poskytuje relativné stabilni vztah mezi vynosem akcie a vy-
nosem celého trhu, p¥iéemZ zménu koeficientu beta 1ze nejspise oéekavat
s vyraznou zménou zajmu o dany cenny papir. Pro portfoliového investora
jsou vdak dosavadni vysledky trzniho modelu dostateéné slibné na to, aby
se pokusil sestavit na jeho zdklad& své portfolio, které by rozlozilo rizika
spojend s investovanim.

Pro konstrukeci optimalniho portfolia je na éeském trhu nejvyhodnéjsi po-
uzit za zdklad Tobiniv model, jenZ poéita s existenci bezrizikového aktiva
a zaroven nepfipousti kratky prodej cennych papirii. To je plné realistické
na ¢eském kapitalovém trhu, protoZe vyskyt kratkych prodeji je na ném
prozatim pomérné neobvykly.

Optimalni portfolio musi vykazovat nejvy$si mozny pomér mezi oéeka-
vanym nadvynosem portfolia (ofekdvany vynos portfolia minus vynos bez-
rizikového aktiva) a jeho rizikem, protoze investor musi byt pii zmé&né ri-
zikovosti svého portfolia odménén maximélnim moZnym pFrastkem
otekavaného vynosu (viz graf 8)%. Toho je v priib&hu optimalizace dosaZzeno
pouze pro akciové portfolio P* a potom je pouze na preferencich investora,
aby si vybral konkrétni kombinaci investice do bezrizikového aktiva a opti-
madlniho akciového portfolia (nap¥. body P; nebo P,).

Na grafu 8 se jeden z investord rozhodl pro investici do portfolia P, slo-
Zeného z bezrizikového aktiva a optimalniho akciového portfolia P*. Avsak
agresivnéjsi investor si mize za bezrizikovou sazbu vyptjdit a ziskané pro-
stfedky plus vlastni zdroje umistit do portfolia P, éimZ se dostane az do
bodu P, slibujictho vysoky oéekdvany vynos, ale také vysoké riziko.

¢ Podle Tobinova modelu investor maximalizuje svij uZitek v prostoru ofekavaného vynosu a ri-
zika vyjad¥eného standardni odchylkou vynost portfolia. MnoZinu investiénich pfileZitosti tvori
pFimka prochazejici bodem bezrizikového aktiva a teéujici mnoZinu efektivnich akeiovych port-
folif (tj. portfolii tvofenych ze 100 % akciemi, které vykazuji minimaln{ riziko pro kazdou hod-
notu ofekdvaného vynosu). PouZity pozadavek maximalniho nadvynosu vzhledem k riziku je
pouze jinym vyjddfenim principu Tobinova modelu.
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GRAF 8 Optimalizace investorova portfolia Tobinovym modelem

ocekdvany vynos
portfolia 7, }

piimka optimalniho portfolia
(mnoZina investicnich prilezitosti)

optimalni akciové
portfolio P*
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s vynosem r; °
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0 riziko portfolia o,

pozndamka: P* je portfolio s optimalni strukturou akciovych investic, které je shodné pro vSechny
investory. P; a P, jsou optimalni portfolia investic dvou investor, ktefi si stanovili
riizné investiéni cile. I, a [, jsou indiferené¢ni k¥ivky jednoho z investori.

Investor operujici na éeském akciovém trhu ma k dispozici odhady koefi-
cientt alfa a beta z trzniho modelu, a proto miiZe uréit oéekavany vynos ak-
cie r; podle vztahu:

’_‘i =o + Bi Fm
kde 7, je investorem olekdvand zména trzniho indexu PX 50.

Oéekdvany vynos a standardni odchylka vynosu portfolia #,, resp. g, jsou
potom definovany jako:

LAz

X7

r,=
i

1/2

N 2 N
o, = (LXlBl) Uﬁl"';ix?ofl

i=1

kde X; jsou vahy jednotlivych akeii v portfoliu a NV je podet akcii v portfoliu.
V rovnici pro standardni odchylku znadéi o2 varianci vynosu burzovniho in-
dexu a ¢ je nesystematické riziko kazdé akcie.

Vyraz pro riziko portfolia je zdmérné rozepsan do dvou séitanci, protoze
po definici bety portfolia jako vaZeného priméru bet jednotlivych akcii ob-
saZenych v portfoliu:

N
Bp = ~\-4 XiBl

i=1
je jasné, Ze prvni s¢itanec v rovnici pro o, vyjadiuje systematickou slozku

rizika portfolia a druhy séitanec predstavuje nesystematické riziko portfo-
lia:
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Existuje mnoho postupti, jak se dopracovat k optimdlnim vaham akcii
v portfoliu P*, av8ak jako nejefektivné&jsi se nakonec ukdzalo vyuZzit grafic-
kou interpretaci Tobinova modelu a maximalizovat vyraz

rpn— Ty

Tp

Hledané portfolio P* tedy musi poskytovat maximélni dodateény vynos na
jednotku rizika’.

V prvni fazi vypoéti byly uréeny oéekdvané vynosy akcii za pFedpokladu
ro¢ntho ritstu hodnoty indexu PX 50 o 20 %. Volba oéekavaného vynosu trz-
niho indexu je pro investora p¥i odvozovani optimalniho akciového portfo-
lia nejobtiZné&jsim okamzikem; tato hodnota je v podstaté vidy uréena in-
tuitivné, i kdy?z ji 1ze ,zdivodnit” nejriznéjgimi propoéty. Casto se k odhadu
celkového vyvoje trhu pouZivaji makroekonomické veli¢iny, jako je nomi-
nédlni hruby domaéci produkt nebo suma firemnich ziskd, av$ak piedchozi
chovani mistniho trhu s cennymi papiry nedava zaruku, Ze predikce zalo-
Zené na téchto ukazatelich budou spolehlivé. Uvedenych 20 % roéniho ras-
tu odpovidd minimalnimu poZadovanému vynosu zahraniénich investora
vstupujicich na rozvijejici se trhy.

Do investorova portfolia bylo zatazeno 20 podnikd s nejvyssi trzni kapi-
talizaci obchodovanych na BCPP. Aby byla zajisténa diverzifikace akciového
portfolia, byla stanovena maximdlni vaha jedné akcie v portfoliu na 10 %
a alespon 10 firem muselo dosdhnout vahy 3 %. Diverzifikace portfolia byla
ovéFovana jako podil systematického rizika na celkovém riziku portfolia
(B2 0,2/ 0?), ale Zaddnd hranice pro ni nebyla stanovena; za velmi dobry vy-
sledek bylo povaZovdno dosaZzeni 90 % diverzifikace. Startovni vdhy pro kaz-
dou akcii byly 5 %, ¢imZ se mimo jiné zajistily lep&i parametry optimalniho
akciového portfolia v porovnani s naivni strategii rovnomérné investice do
viech cennych papirt. Viechny vynosy byly pfevedeny na tydenni, a to jed-
nak kvili koeficientu alfa, ktery byl odhadnut na tydennich datech, a jed-
nak pro lepsi ndzornost dalsich provadénych vypoéti.

Tabulka 6 obsahuje navrzené vdhy optimdliniho akciového portfolia pro
¢esky trh cennych papiri p¥i bezrizikové sazbé r,=8 % (béiné dosazitelny
¢isty vynos z pokladni¢nich poukdzek CNB a MF). Pouze dvé akcie (Skoda
Plzeti a Jihomoravska energetika) dosdhly maximéalng povolené viahy 10 %
a téméf viechny akcie pfekroédily pomocnou hranici 8 %. Systematické ri-
ziko ¢inilo 88 % z celkového rizika portfolia, coZ je mozné povaZovat za slusny
vysledek, jenz dostateéné chrani investora p¥ed ndhodnymi vykyvy ve vy-
nosech akeii. Pro zajimavost jsou uvedeny i vahy firem, které by byly do-
saZeny pti sestavovani portfolia podle trzni kapitalizace.

7 Pomérné populdrni Sharpeho algoritmus pres tzv. ,,cut-off rate“ se na zkoumaném vzorku ak-
cii neosvédéil, protoZe ptifazoval nékterym akciim p#ili% vysoké vahy, coz v ramei tohoto modelu
nelze oSetfit. Nevhodné jsou rovné% vystupy z Sharpeho diagondlniho modelu, ktery doporuco-
val otevirdni mohutnych kratkych pozic v nevynosnych akciich.
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TABULKA 6 Optimaini akciové portfolio na teském akciovém trhu

vaha podle o¢ekavany [nesystematické

podnik X; trzni kapitalizace alfa beta vynos riziko
SPT Telecom 511 % 27.27 % 017% | 1,173 | 0,58 % 0,00079
CEZ 4,89 % 2281 % 000% | 1,153 | 0,40 % 0,00042
Komeréni banka 5,26 % 12,54 % 030% | 1,161 | 0,70 % 0,00118
Ceska spofitelna 0,00 % 5,09 % 0,66 % | 0904 | 0,35 % 0,00124
Chemopetrol 448 % 499 % -055% | 2413 | 030% 0,00458
IPB 5,07 % 3,48 % 0,18% | 0,998 | 0,53 % 0,00114
Cokoladovny 4,62 % 3.09 % 014% | 0,709 | 0,11 % 0,00265
Kaucuk 377 % 2,37 % -1,14% | 2,003 | -0,44 % 0,00786
Skoda Plzed 10,00 % 227 % 053% | 0675 | 0,77 % 0,00155
Synthesia 3,89 % 1,88 % 094 % | 1314 | 048 % 0,00196
Lééjva Praha 4,59 % 1,68 % -0,19% | 0,841 0,11 % 0,00167
Zivnostenskd banka 4,42 % 1,56 % -029 % | 0475 | 0,12 % 0,00076
Ceska pojisiovna 4,48 % 1,54 % -0,28% | 0,814 | 001 % 0,00350
Severomor. energetika 5,06 % 1,50 % 011% | 1396 | 0,60% 0,00264
Elektrarny Opatovice 491 % 1.50 % 004% | 1,046 | 0,41 % 0,00091
Jihomoravskd energetika | 10,00 % 143 % 0,57 % | 1,739 1,18 % 0,00634
Prazskd energetika 531 % 1,39 % 025% | 1728 | 0,86 % 0,00394
Severoceské doly 451 % 133 % -039% | 1,574 | 0,16 % 0,00189
Nova hut 5,02 % 131 % 001% | 2094 072% 0,00680
Sklo Union Teplice 4,60 % 0,97 % -0,31 % | 1,726 0,30 % 0,00594
portfolio 100,00 % | 100,00 % 1302 | 044 %

pFedpoklady: Otekavany trini vynos 7, = 20 % p.a., tj. 0,351 % tydné.
Bezrizikovy vynos r,= 8 % p.a., tj. 0,148 % tydne.

Odvozené optim4lni akciové portfolio je shodné pro viechny investory na
akciovém trhu. Individualni preference investort totiZ ovlivni pouze ko-
neéné rozdélenf investovanych prostfedkid mezi bezrizikové aktivum a toto
optimalni akciové portfolio.

Vykonnost portfolia byla ovéfena na skuteénych vynosech cennych papirt
od ledna do prosince 1996. Portfolio dosdhlo primérného tydenniho vynosu
0,46 % a pfi prumérném vynosu PX 50 ve sledovaném obdobi 0,40 % do-
séhlo ,.empirické bety“® 1,244. V porovndni s teoretickou hodnotou bety port-
folia urdenou na zdkladé historickych dat 1,302 se jednd o obdivuhodnou
stabilitu.

K odvozeni optimalniho akciového portfolia byly pouZity i experimentdini
hodnoty koeficientii alfa a beta vypoétenych pomoci metody LTS. Odvozené
portfolio rovnéZ prokézalo znadnou stabilitu své historické bety ve srovnani
se skuteénym vyvojem za cely rok 1996.

Nelze viak definitivné rozhodnout, zda pouziti LTS alf a bet zajisti vétsi
stabilitu bety portfolia, nebo snad prind3i systematicky lep$i o riziko upra-
vené vynosy. Tabulka 7 shrnuje doporudené vahy jednotlivych akciovych in-

vestic v riziku nesouci &asti investorova portfolia. Skladba tohoto portfolia

r,,—rf

8 By =
dobi. V¥podet byl aktualizovdn na poédtku roku 1997.

, kde r, a r,, jsou skuteéné vynosy investorova portfolia a PX 50 za sledované ob-
rm - ry
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TABULKA 7 Optimalni akciové portfolio s experimentalnimi hodnotami alf a bet akcii
{metoda LTS k odhadu regresnich koeficient(i)

vaha podie oéekdvany | nesystematické
podnik X; trzni kapitalizace alfa beta vynos riziko
SPT Telecom 10,00 % 27.27 % 0,002 | 1,188 | 062 % 0,00081
CEZ 523 % 2281 % -0,001 | 1,162 | 031 % 0,00035
Komeréni banka 10,00 % 12,54 % 0,004 | 1,281 | 0.85 % 0,00088
Ceski spofitelna 0,00 % 5,09 % -0,004 | 0,990 | 0,05 % 0,00079
Chemopetrol 373 % 499 % 0,012 | 2,121 | 0,46 % 0,00183
IPB 547 % 3.48 % 0,001 0,883 041 % 0,00087
Cokolddovny 437 % 3,09 % -0,003 | 0,578 | 0,10 % 0,00137
Kaucuk 422 % 237 % 0,009 | 2,057 | 0,18 % 0,00380
Skoda Plzeii 523 % 227 % 0,001 [ 0,599 | 031 % 0,00104
Synthesia 4,02 % 1,88 % -0,007 | 1,181 | -0.29 % 0,00177
Létiva Praha 4,66 % 1,68 % -0,005 | 1,490 | 0,05 % 0,00137
Zivnostenskd banka 4,43 % 1,56 % -0,003 | 0,668 | -0,07 % 0,00063
Ceskd pojistovna 522 % 1,54 % 0,001 | 0,584 031 % 1,00261
Severomor. energetika 5,86 % 1,50 % 0,001 | 1329 | 057 % 0,00184
Elektrarny Opatovice 5.58 % 1,50 % 0,001 | 1011 | 0,46 % 0,00086
Jihomoravskd energetika [ 4,85 % 1,43 % -0,005 [ 1.826 | 0,14 % 0,00344
Prazskd energetika 5,80 % 1,39 % ~0,001 | 1841 | 055% 0,00249
Severoceské doly 523 % 1,33 % -0,002 | 14521 031 % 0,00173
Nova huf 2,60 % 1,31 % 0,022 | 2,753 | -123 % 0,00279
Sklo Union Teplice ] 348 % 0,97 % -0,011 | 1,389 | -0,61 % 0,00298
portfolio 100,00 % 100,00 % 1281 ] 0,24 %

predpoklady: O¢ekavany trzni vynos 7, = 20 % p.a., tj. 0,351 % tydné.
Bezrizikovy vynos r;= 8 % p.a., tj. 0,148 % tydne.

se vyrazné li&i od pfedchoziho; deseti procent podilu dosahuji SPT Telecom
a Komeréni banka. Diverzifikace rizika ¢inf 94 %. Vynos b&hem ledna az
prosince 1996 dosahoval v priméru 0,44 % tydné a empiricka hodnota bety
portfolia tedy byla 1,162 v porovnani s teoretickou hodnotou 1,281.

Perspektivy vyvoje éeského kapitdalového trhu

Cesky kapitalovy trh se vyviji spise podle nalady masy investori nez na
zdkladé fundamentalnich ukazatelt firem. Je samoz¥ejmé pravdou, Ze ceny
jako celek postupné konverguji k vnit¥ni hodnoté podnikd, jak je ohlaso-
vdna fundamentdlnimi analytiky, av8ak tato draha je p¥ili§ dlouha a kfi-
volaka k tomu, aby bylo moZné postavit strategii portfoliového investora vy-
hradné na finanénich a jinych idajich o firmach. Tato vada Zeského
akciového trhu muzZe byt skryta pti vzestupném trendu burzovnich indexd,
aviak v korekénich fazich, kdy se cena ma ,vracet ke své skutecné hod-
noté, je neschopnost zdej$iho trhu ocenit spravné akcie nepfehlédnutelna.

Neracionalitu trhu v absolutnich cendch lze obejit pouzitim triniho mo-
delu, ktery odhalil pomérné spolehlivé vazby mezi vynosy akcii a vynosy
trhu. TrZni model pomZe investorovi sestavit portfolio, jeZ se bude s poZa-
dovanou mirou agresivity pohybovat spolu s trhem. Koeficienty beta pod-
léhaji zméne v ¢ase a jsou vychylovdny zménami v likvidité akcie; sestavi-
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-li véak investor dostateéné diverzifikované portfolio, miZe riziko ze zmény
bety do znaéné miry eliminovat.

Koho vlastné zvyhodnuje a koho poskozuje takové chovani akciového trhu?
Investoii na rozvijejicich se trzich jsou zvykli na nevyspélost téchto trhi
a pii investovani na nich sazeji predeviim na brzky nartst celého trhu a voli
tituly, které je spolu s trhem ,vyvezou“. V tomto smyslu jsou vady ,emer-
ging markets“ rizikem podnikéani a portfoliovy investor je smitfen s pfed-
stavou, Ze hodné ziska, nebo hodné ztrati.

Cela zdlezitost md v8ak nejenom ,spekulativni“ rozmér. Podniky na vy-
spélych trzich pouZivaji akciovy trh k ziskdni prostiedki pro své investice.
Ceské firmy ale maji v drtivé vétsiné na trzni hodnoté svych akcii nulovy
zdjem. Soudasné akciové jméni bylo rozdano v ramci dvou vin kuponové pri-
vatizace a nehrozi tedy tlak od akcionafi, ktefi by pozadovali zhodnoceni
svych investic.

P#i rozhodovéni o novych investicich dava mnoho firem piednost finan-
covani z vlastnich zdroji, teprve potom saha po bankovnim dvéru a v tte-
tim kroku se jiz nikdo k vyddni novych akcii nebo obligaci neodhodls. Pre-
ferovani investic z vlastnich zdroji je pfimym dusledkem specifickych
vlastnickych vztahu, které vznikly jako dusledek nestandardnich privati-
zadnich metod. Investi¢ni fondy neptevzaly roli skuteénych vlastnikid a ne-
jsou schopny vyZadovat od podnikt adekvatni vynosy ze svych akciovych
investic. Absurdnim disledkem uvedeného vlastnického vakua je situace,
kdy se mnoho podniki stavi ke svému akciovému jméni, jako kdyby jim bylo
poskytnuto ,zadarmo®, zdraha se vypldcet dividendy a uz viibec nepovazuje
za didlezité sledovat ndrast hodnoty pro akcionafe. Podobna situace panuje
i v podnicich ovlddnutych konkrétnimi vlastniky (¢asto managementem),
nebot pFevaZuje pfesvéddéeni, Ze platit vroky z ciziho kapitdlu nenf vyhodné,
pakliZe investice mizZe byt financovana z vlastnich zdrojt. Ze existuje vy-
soky alternativni ndklad pouzivaného akciového kapitdlu, p¥ijde mnoha fi-
nanénim fediteltim jako ,hypotéza“; nelze se v8ak divit, protoZe tyto vynosy
po nich nikdo nevyZaduje.

Jako absolutné nejhorsi alternativa pro financovani investice se podni-
kam jevi vyuZiti kapitalového trhu. Obligace jsou v mnohych pfipadech
drazs&i neZ phjéka v bance, protoze trh s obligacemi se ¥idi standardni za-
konitosti: pro rizikovy podnik vyssi kuponova sazba. Typicky podnik nema
$anci ani umistit emisi akcii, nebot poskytovany vynos novy kapitdl nepfi-
lakd. Koneckonct mnoho podnikid by ani akcie emitovat nechtélo, protoze
by se vystavovalo tlaku novych akciondid, ktefi vloZili do firmy své penize
a zdaleka by se na tak riskantnim trhu nespokojili s v¥nosy akciového jméni
dosahovanymi v sou¢asnosti.

Proto na primarnim trhu s akciemi panuje mrtvolné ticho a ani trh s pod-
nikovymi (nebankovnimi) obligacemi se p¥ili$ nerozviji. JestliZe podniky ne-
citi potfebu na kapitédlovy trh vstupovat, nelze se divit, Ze jim nevadi tur-
bulentni vyvoj v cenach jejich akeii a nesnaZi se mu zabranit nap¥iklad
éastym poskytovdnim informaci o svém hospodateni.

Hlavnim pozitivem souéasného fungovani akciového trhu v Ceské repub-
lice je, Ze umoziiuje koncentraci majetku do rukou silnych vlastniki. Pokud
v8ak tyto vlastniky budou piedstavovat management a velké banky, potom
se postoj podniki ke kapitalovému trhu pravdépodobné p¥ilis nezméni. V ko-
neéném disledku se nevytvoii silnd vazba mezi dénim na burze a funda-
mentdlni situaci podnikd a éesky kapitdlovy trh nebude nikdy mit (podob-
né& jako ji nema trh rakousky) svou vytouzenou niarodohospodéiskou funkei.

«
1
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SUMMARY

Beta as a Measure of the Risk of the Czech Corporates

Martin SOMMER - Institute for Economic Studies of the Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague and John Hopkins University, Baltimore

This paper attempts to determine if any relationship exists between fundamental
and technical parameters of Czech equities. No relation ship was found which was
attributable to the emerging nature of the Czech capital market. On the other hand,
changes in betas can be explained by changes in liquidity, which corresponds to the
way equities are traded on the Prague Stock Exchange. Although betas are not di-
rectly linked to companies’ fundamentals, they are relatively stable with time and
can be used to optimize a portfolio. The beta of diversified portfolio was found stable
over a one-year period.
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