FINANCE A UVER 2/1995 FINANCE A UVER 2/1995
roénik 45 Volume 45
Vydévé Ministerstvo financi Ceské republi-  Publishers: Ministry of Finance of the

ky ve spolupréci s Ceskou narodni bankou
ve vydavatelstvi Economia, a. s., Praha

© Ministerstvo financi CR

Adresa redakce: Vinohradska 49

120 74 Praha 2
Tel.: (02) 253 018 nebo: (02) 24 21 00 25, 1.6141
Fax: (02) 253 728

Séfredaktor: Ing. Ivan Koé&arnik, CSc.

OBSAH
Rizena VINTROVA: Makroekonomicka ana-
lyza CR a SR po rozdéleni . . . . . .. . .. 49

Vladimir KADERA—Vacltav REJTHAR: Ma-
kroindikatory a ménové agregaty v ekono-
miceCR . .. ... ... ... ... .. 60

Ales BULIR: Modely ocefovani aktiv . . . 77

Jaroslav BRADA: Konstrukce burzovnich in-
dexd pomoci modelu ocenovani kapitalovych
aktiv(1.¢ast) . . . . ... ... ... .... 89

Informace

Miroslav HAJEK: Uloha fondi Zivotniho pro-
stfedi v obdobi transformace ekonomiky . . .

105
Milena HORCICOVA: Ke knize ,Finané&ni re-
forma ve stfedni a vychodni Evropé” . . 108

Uprostred &isla:
Quarterly Economic and Fiscal Bulletin of
the CR, No 1

Czech Republic in Cooperation with Czech
National Bank in Publishing House Eco-
nomia, Prague

(© Ministry of Finance of the Czech Republic

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: lvan Koc¢arnik

CONTENTS

Razena VINTROVA: Macro-Economic Analy-
sis of the Czech and Slovak Republics after
theSplit . . .. ... . .. ... . ... ... 49

Vladimir KADERA—Vaclav REJTHAR: Mac-
roindicators and Monetary Aggregates in the
Czech Economy . . ... ... ... .... 60

Ales BULIR: Models of Assets’ Assesment 77

Jaroslav BRADA: The Constructions of Stock
Market Indices with a Capital Asset Pricing

Model — Partt . . . . ... ... .. .... 89
Information

Miroslav HAJEK: Environmental Funds in
Economies in Transition . . . . . . . . .. 105

Milena HORCICOVA: To the book Financial
Reform in Central and Eastern Europe’ . 108

In the middle of this issue:
Quarterly Economic and Fiscal Bulletin of
the CR, No 1

Opakované upozorriuje vSechny nase ctendie na zménu v distribuci naseho casopisu: od 1. 1. 1995
PFevzala distribuci casopisu a. s. Economia. Prosime Vis proto. abyste se se svymi pozadavky tykajici-
mi se odbéru casopisu obraceli bud na obchodni usek a. s. Economia (tel. 02,282 23 13), nebo usek
predplatného (tel. 02/282 37 54, 282 22 16, 282 23 16; fax pro oba useky: 0224 21 49 27). Na Slo-
vensku zajistuje distribuci a.s. Ecopress, Pribinova 25, 810 11 Bratislava, tel.: 07321 688, fax:

07/210 36 08.
Redakce

OPRAVA Prosime ¢&tenate, aby omluvili chybu v ¢élanku Kinkor—Vaskova ,,Analyza pii-
sobeni standardnich...“ v & 1/95: pod spravnymi nadpisy jsou zde zaménény graf 1l
a graf 2. Dékujeme Vam.

Redakce

Redakéni rada: Dr. lvan Angelis, CSc., Doc. ing. Ales Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvorak, Ing.
Miroslav Hrnéi¥, DrSc., Doc. Ing. Kamil Jana&ek, CSc., Ing. Miroslav Kerous, Ing. Ivan Ko&ar-
nik, CSc., Ing. Vaclav Kupka, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Pospisil, CSc., Vladimir Ru-
dlov&ék, CSc., Ing. Pavel! Stépanek, CSc., Ph.D. Jan Svejnar, Doc. Dr. Frantidek Vencovsky,
Ing. Jan Vit, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.761; 311.141 (100.2:437)

Konstrukce burzovnich indexti pomoci
modelu ocenovani kapitalovych aktiv

Jaroslav BRADA* 1. ¢ast

Uvod

Kazdy majitel cennych papiri se zajima o to, jak vysoké jsou trini ceny aktiv
a jak velka je ,,5ance”, Ze v budoucnu trZni ceny jeho aktiv vzrostou. Podobné
problémy maji i institucionalni investofi, jejichz portfolia zpravidla obsahuji
mnoho desitek aZ stovek riznych typi cennych papiri; i ti se rovnéz snaZi zjistit,
zda je ,,doba priznivé“ naklonéna ristu trznich cen ,vétsiny” aktiv v jejich port-
foliu.

Zakladni orientaci p¥i pfedpovidani budoucnosti poskytuje vyvoj tzv. burzov-
nich indexi (napi. PX50); rostouci fada burzovnich indexd znamena, Ze ,,primér-
né" trini ceny cennych papiri rostou (podle optimisti diky rostouci vykonnosti
ekonomiky, podle pesimisti diky spekulaé¢nim oéekavanim).

Pro ,lepsi odhad budoucnosti® si mnoho investi¢nich fondi a investiénich spo-
leénosti sestavuje sviij vlastni burzovni index a nespoléhé pouze na dosud existu-
jici burzovni indexy.

Standardnim p#istupem pfi sestavovani burzovnich indexu je vyuZiti vztahu

Z TC; . B;, kde B; je objem i-tého cenného papiru, ktery se obchodoval na burze
ieBI

ptislu$ny obchodni den (analogicky pro v RM-S), TC; je trZni cena i-tého aktiva,
BI je mnozina portfolia cennych papirt, které jsou zakladem pro vypoéet burzov-
niho indexu. Pak obvykle takto vznikly index normujeme tak, Ze velikost kon-
krétniho burzovniho indexu k uréitému datu prohlasime za zaklad (o velikosti
napf. 100) a podle této hodnoty ,,upravime" i velikost zmin&ného burzovniho in-
dexu ve viech dnech. (Statisticky vzato nejde o nic jiného nez o vyjadieni bur-
zovnich indext ve formé bazickych indexi.)

Existuji i trochu jiné mozZnosti, jak sestavovat burzovni index, ale zakladni
princip uvedeny v pfedchozim odstavci je vidy zachovan — bez ohledu na to, zda
jde o oby&ejny soufet typu ,trini cena krat obchodovany objem*, vdZeny soudet,
¢i dokonce o vaZeny geometricky pramér.

Dalsi moznosti je vyuZit pfi sestavovani burzovnich indexi model oceflovani
kapitalovych aktiv.

V této préaci si ukdZeme, jak lze pomoci uvedeného modelu burzovni indexy
sestavovat.

* Ing. Jaroslav Brada, katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Ptispévek redakce obdrzZela 28. 11. 1994.
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Nez pristoupime k vlastnimu vymezeni toho, jaké vlastnosti by mél ,,idealni
burzovni index* mit, musime si nejprve objasnit konstrukci modelu ocefiovani
kapitalovych aktiv, tj. musime zkoumat, jak se chova investor v procesu sestavo-
vani svého portfolia.

VYZNAM MODELU OCENOVANf KAPITALOVYCH AKTIV

Jako investoii — at jiZ na penéZnim, nebo kapitalovém trhu — stojime kazdy
z nas tvari v tvar problému, kam investovat, abychom dosahli co nejvétsiho vyno-
su a aby rizika, kterym jsme vystaveni, byla ,rozumné velika*“.

Na dalSich strankach si ukazeme, jak miZeme kvantifikovat nejen velikost vy-
nosu, ale pfedevsim ,rizika". Proto budeme nejprve specifikovat a precizovat to,
co rozumime pod pojmem ,vynos“ a ,riziko". Potom si ukazeme, jak vypada tzv.
trzni portfolio (toto si prozatim mutiZeme charakterizovat jako jakési ,,primérné“
portfolio ,,primérného” investora). Na zakladé znalosti tohoto portfolia potom
mizZeme pomoci linedrniho modelu divérné znamého ze statistiky spocitat syste-
matické riziko (=, riziko" trhu) a nesystematické riziko (= ,riziko" jednotlivého
finanéniho aktiva.).

Jak uvidime, konstrukee libovolného burzovniho indexu, ktery ,,dobie* charak-
terizuje ,,situaci” na trhu s cennymi papiry, vyplyne jiZ jako pouhy logicky disle-
dek naSich pfedchozich uvah.

Nakonec budeme postup konstrukce burzovnich indexd demonstrovat na vy-
branych cennych papirech obchodovanych na kétovaném trhu Burzy cennych
papirti Praha.

ZAKLADNI{ POJMY TEORIE PORTFOLIA, VYNOS A , RIZIKO“
FINANCNIHO AKTIVA

V textu budou pouzity nasledujici symboly:
TC;; — néhodna veliéina popisujici trzni cenu i-tého aktiva v éasovém okamziku

t,

D;; — nahodna veli¢ina popisujici velikost vyplacené dividendy z i-tého finané-
niho aktiva v ¢asovém okamziku t,

K  — potet uplynulych obdobi, k nimz chceme méfit pfiristek trZni ceny,

R; — ofekévany vynos i-tého finanéniho aktiva, kde nahodna veliéina Y, je de-

finovana vztahem:
Y, = TCiz - TCit—K+Dit
1

provsechnat=1,2,..., N

TCit~K
R; = E(Y))
o; — tzv. riziko zmény vynosu i-tého aktiva, kde
o; = yvar(Y;)
o;; — kovariance mezi vynosem i-tého a j-tého finanéniho aktiva, ftj.

o = cov(Y;, Y;)
Pochopitelné plati o;; = (0;)%

Pro praktické ucely pfirozené nahrazujeme teoreticky vyjadfené charakteris-
tiky nahodné veli¢iny popisujici vynos i-tého finanéniho aktiva jejich odhadem
(tj. v piipadé otekavaného vynosu pouzijeme vybérovy priimér, zatimco v piipa-
dé rizika zmény vynosu pouzijeme smérodatnou odchylku pro vybérové soubo-
ry). Rovnéz je vhodné ,,budouci” vynosy diskontovat na jejich sou¢asnou hodno-
tu, abychom je mohli porovnavat.
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Investor pfi svém rozhodovani umistuje své ,bohatstvi” (nejcasté&ji timto bo-
hatstvim jsou penize, jindy cenné papiry apod.) formou nakupu (finan¢nich) ak-
tiv. Souhrn téchto finanénich aktiv nazyvame portfolio. Pfipomeiime si, Ze port-
folio tvofené riznymi aktivy neni opét nic jiného nez uré¢ity druh aktiva (napf. si
Ize zakoupit akcie investiénich fondd) a Ze jednotlivé aktivum (napi. akcie) neni
nic jiného neZ portfolio tvofené jednim druhem cenného papiru (obecnéji akti-
va).

Cas v teorii portfolia

Nami popsany model chovani investora uvazuje v zasadé dvojici riznych ¢aso-
vych okamzikQ, a to:

1. okamzik sestavovdni portfolia, kdy si investor sestavuje své portfolio (tj. naku-
puje vhodna aktiva, napf. cenné papiry);

(v praxi toto sestavovani probiha pochopitelné v pribéhu urcitého obdobi, nic-
méné jako s aproximaci se s timto pojetim muizeme spokoajit);

2. okamiik realizace portfolia, coz je éasovy okamzik, kdy chce investor vlastnit
portfolio ,,poZadovanych” vlastnosti (tj. napf. portfolio s nejmens$im moznym
rizikem zmény vynosu aj.).

(Analogicky k pfedchozimu pfipadu praxe chce pracovat s ,,obdobim*.)

hlediiuje tzv. dynamické teorie portfolia, ktera vSak ve své podstaté vede k fese-

ni posloupnosti uloh s dvojici éasovych ,,bodi" — okamzZikem sestavovani portfo-
lia a okamzZikem realizace portfolia.]
Pro pochopeni toho, jak se investor chové, si vymezme, co je to efektivni mno-

#ina portfolii. K tomu budeme potfebovat pojem dominovanych a nedominova-

nych aktiv.

Dominovana a nedominovana aktiva

Je naprosto jisté, Ze nékterym aktiviim da kazdy ,,rozumny* investor pfednost
pfed jinymi a jina aktiva jsou zjevné ,nevhodna“. Jestlize se mohu napfiklad
rozhodnout mezi drzbou dvou aktiv se stejnym oéekadvanym vynosem a s rizikem
zmény vynosu u 1. aktiva 10 a u 2. aktiva 100, pak zcela jisté budu preferovat
drzbu 1. aktiva pred drzbou 2. aktiva. Pravé tak je jisté, Ze pokud obé aktiva bu-
dou mit stejné riziko zmény vynosu, ale 1. aktivum bude mit vétsi oéekavany vy-
nos nez 2. aktivum, tak zcela jisté ka3dy ,rozumny” investor da pfednost drzbé
1. aktiva pfed 2. aktivem.

Proto je v teorii portfolia nezbytné vyélenit néjakou specialni mnozZinu aktiv
(obecnéji portfolii), kterou nazveme mnoZina efektivnich portfolii, pro véechny
jeji prvky (= efektivni aktiva, popf. efektivni portfolia) plati:

a) nemtzeme vybrat ze vSech pfipustnych aktiv (popf. portfolii) jiné aktivum,
které by mélo vétsi vynos (a souasné mensi nebo stejné riziko zmény vyno-
su), neZ ma jakékoliv aktivum z mnoZiny efektivnich aktiv;

b) nemiuzeme vybrat ze v§ech pripustnych aktiv (popf. portfolii) jiné aktivum,
které by mélo mensi riziko zmény vynosu (a souéasné stejny nebo vétsi ofeka-
vany vynos), neZz ma jakékoliv aktivum z mnozZiny efektivnich aktiv.
Abychom si lépe objasnili pfedchozi fadky, pfipomefime si, jaké jsou preferen-

ce ,normalniho" ekonomického subjektu (napf. jednotlivého ¢lovéka, banky

apod.), ktery si sestavuje vlastni portfolio.

Finance a uvér, 45, 1995, &. 2 9]



GRAF .1 Mnozina efektivnich portfolii (tuén&) na mnoziné pfipustnych portfolii (vystinova-
no)

A

Tyto preference miZeme axiomaticky popsat dvojici nasledujicich tvrzeni:
1. Ekonomicky subjekt chce maximalizovat otekavany vynos z portfolia.
2. Pokud nahodou vice portfolii pfinasi stejny vynos, pak si vidy vybere portfolio

s mensim rizikem zmény vynosu.

Na finanénich trzich oviem existuje moznost ulozZit penézni prostfedky i do ob-
chodni banky na uéet; tento vklad bude pfinaset zisk patrné mensi, nez mohou
vynést ostatni finanéni aktiva (akcie a obligace), ale zato bude mit téméf nulové
riziko zmény vynosu z tohoto vkladu. (Mnohem vyhodnéjsi moznosti pro investo-
ra, nez je umisténi penéZnich prostiedki na terminovany aéet u obchodni banky,
je nakoupit statni cenné papiry, v idealnim ptipadé dokonce indexované statni
cenné papiry.)

Tedy shrnuto: investor mazZe své prostiedky vloZit do rizikovyeh (= riziko zme-
ny vynosu aktiva neni nulové) a nerizikovych aktiv.

Jak je patrné, mnozina efektivnich portfolii musi obsahovat nejvyse jedno (!)
bezrizikové aktivum, nebot kdyby obsahovala bezrizikova aktiva dvé, pak by jed-
no muselo mit vétsi odekavany vynos nei druhé. V pfipadé stejnych ocekava-
nych vynosi by jedno z aktiv muselo mit mensi riziko zmény vynosu (je-li oéeka-
vany vynos a riziko zmény vynosu stejné, jde z hlediska investora o naprosto
identickéa aktiva).

Mnozinu efektivnich portfolii nazorné zachycuje graf ¢. 1. Svisla osa, oznatena
pismenem R, oznaéuje velikost oéekavaného vynosu z portfolia (aktiva), vodorov-
na osa (neuvedend) oznaduje riziko zmény vynosu portfolia. Body oznacené pis-
meny A, B a C ukazuji, jaka je kombinace rizika zmény vynosu a otekavaného
vynosu pro jednotliva aktiva A, Ba C. Cara spojujici bod A s bodem B ukazuje,
jaké kombinace rizika zmény vynosu a oéekavaného vynosu miZeme dosadhnout
viemi pfipustnymi kombinacemi aktiva A a B (za pfedpokladu, Ze nedrizime za-
porny objem Zadného z obou aktiv). Podobné je tomu i pro &aru spojujici Aa C
a &aru spojujici B a C. Seda plocha ukazuje, jak vypada mnoZina pfipustnych
portfolii slozenych ze 3 aktiv (popf. i dvou aktiv).

Jak bylo uvedeno, nemiize mnoZina efektivnich portfolii obsahovat vice nez
jedno bezrizikové aktivum. Otézkou je, zda miZe obsahovat i aktivum, které je
dominovano jinymi aktivy.

Nejlepsi odpovéd nam da graof ¢ 2, z néhoz je patrné, Ze (za pfedpokladu neo-
mezené délitelnosti aktiv) vyfazeni dominovaného aktiva B (aktivum B je domi-
novéno aktivem A) zpiisobi, Ze dosazené riziko zmény vynosu portfolia sloZzené-
ho pouze z aktiv A a B mZe byt vétsi, neZ je tomu v piipadé portfolia sloZeného
z A, Ba C.
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GRAF&.2 0Ou=—1,04c=0,08c=0, Ry=40,0,=20, Re= 30, 05= 40, Rc =60, 5. =50

c

Short sell [ozna¢me zkratkou SS]

Pivodné se jednalo o typ spekulaéni burzovni operace, kdy burzovni spekulant
véfi, Ze cena uréité akcie bude klesat. Proto si vypujéi (ted)) akcie od brokera (=
obchodnika s cennymi papiry) do svého portfolia a hned je fyzicky proda néko-
mu, kdo véri, Ze cena téZe akcie bude rist.

Bude-li spekulace Uuspé&Snda, nakoupi v budoucnu spekulant akcie levné zpét
(v opaéném pripadé musi akcie koupit zpét i za cenu ztraty). [Pfirozenym nastro-
jem k provadéni téchto typa obchodd jsou tzv. terminové kontrakty (,,options*
a ,.futures”); popis pouziti téchto terminovych kontraktd pfi ,,short sell“ viak bo-
huZel pfesahuje ramec této prace.]

[Dnes je sell short jako typ burzovni spekulace na svétovych burzach zpravidla
znemoznén zakazem prodavat za nizsi nez kétovanou trzni cenu.]

V teorii portfolia je pojem ,,short sell” ztotoZiiovan se situaci, kdy provedu ,,se-
Il short (= prodej nakratko) a ziskanou hotovost investuji do ndkupu jinych ak-
tiv. Pfed okamzikem realizace portfolia nakoupim aktiva, ktera jsem prodal for-
mou ,sell short, zpét a pfedam je brokerovi, ktery tim ziskd nazpatek to, co
predtim prodal ze svych zasob. [Majitel téchto cennych papira, ktery svéfil své
cenné papiry brokerovi, musi od ,,sestavovatele portfolia“ dostavat pfirozené ta-
kovy vynos (dividendy), jako kdyby mél cenné papiry u brokera.]

Jestlize ovSem aktiva proddm nakratko, potom drZeny objem téchto aktiv je
zaporny.

Jedinou vyhodou ,,short sell” je to, Ze umozni zmens3it {ev. odstranit) riziko
zmény vynosu portfolia (podrobnéji viz dale). Ale nic vic!

Z hlediska o¢ekavaného vynosu portfolia dokonce v praxi dojde ke sniZeni vy-
nosu z ,,mé vlastni ¢asti portfolia aktiv”, protoZe musim platit nejen majiteli akti-
va, ale navic poplatky brokerovi za zprostfedkovani. To je také diivodem toho,
pro¢ se dnes od ,,short sell“ ustupuje, byt v teorii portfolia tento relikt stale pfezi-
va.

o ew

Bezrizikova pijéka [angl. riskless lending]

P#iklad: (Dnes) mam bohatstvi {napf. hotovost) a chci (dnes) sestavit portfolio,
které se bude ,,realizovat” za mésic. Za ¢ast svého bohatstvi si nakoupim bezrizi-
kové aktivum (nap¥. statni pokladniéni poukazku s dobou splatnosti za 1 mésic =
dam tzv. bezrizikovou pajéku vladé s vynosem, ktery nazyvame bezrizikovd uro-
kovd sazba) a za zbytek nakoupime jina (rizikova) aktiva — viz graf é. 3.
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GRAF &. 3 Portfolio slozené z bezrizikového aktiva A a rizikového aktiva B. Usecka RL ozna-
Euje bezrizikovou pijéku aktiva A, polopfimka AB bezrizikovou vypijéku aktiva A

vynos porifolia

riziko portfolia

Bezrizikova vypijéka [angl. riskless borrowing]

Priklad: (Dnes) mam bohatstvi (nap#. hotovost) a chei (dnes) sestavit portfolio,
které se bude ,realizovat” za mésic. Navic si vypajéim (za tzv. bezrizikovou uro-
kovou miru) (dnes) v bance hotovost, kterou pouZiji na nakup uréitych aktiv [=
v podstaté jsem si (rizikova) aktiva vypuj¢il — viz sell short — a drzim je tedy
v zaporném objemu.]

Pozndmka ke grafu ¢. 3: Pokud ,,volim z useéky RL*, znamena to, Ze ¢ast svého
bohatstvi (= disponibilniho kapitalu) poskytnu jako bezrizikovou ptGjcku (tj. akti-
vum A uloZim na ,,bankovni“ Gcet).

MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV [CAPM]

Ze zakladnich stavebnich kament, s nimiz jsme se seznamili v pfedchozi kapi-
tole, se jiZ mlZeme pokusit sestavit tzv. CAPM-model nasledujicim zplisobem:

Nejprve si struéné vymezme (a shriime), jaké omezujici podminky pfijimame
pro konstrukei tohoto modelu.

Predpoklady, za nichi 1ze model CAPM pouzit

Bude-li to vhodné, uvedeme v hranatych zavorkach ([]) poznamky k realnosti
uvedenych pfedpokladil a omezeni.

1. Investor, ktery CAPM pouziva:

— se rozhoduje v sou¢asném okamsziku a portfolio se bude realizovat v konkrét-
nim budoucim éasovém okamziku (v praktickych aplikacich pochopitelné v ur-
¢itém budoucim obdobi);

— minimalizuje riziko zmény vynosu v budoucim obdobi,

[V ekonomice pfirozené existuje mnoho nejriiznéjsich typu rizik (politicka, ri-
ziko zmény ménovych kurzi apod.), ale v zasadé 1ze mnoha (nap¥. riziko zmé-
ny ménovych kurzl) z nich néjakym zplsobem zahrnout do rizika zmény
vynosu. Popis metod, jak to provést, opét piesahuje ramec této prace.]

— maximalizuje oéekavany vynos v budoucim obdobi.

2. Kazdy investor na trhu je schopen viechna moZna portfolia na trhu porovnat
mezi sebou navzajem (pomoci rizika zmény vynosu a oéekavaného vynosu)
a sestavit si to portfolio, které mu vyhovuje.
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3. Riziko zmény vynosu portfolia a otekavany vynos z portfolia existuji. [Pozor-
nému étenafi pfipomenme, ze existuji rozdéleni ndhodnych veliéin, ktera ne-
maji stfedni hodnotu ani rozptyl — viz napfiklad Cauchyovo rozdéleni.]

4. Viechna aktiva (kapitalova aktiva) jsou nekone¢né délitelna (tj. i ¢asti napf.
akcii mohou byt pfedmétem koupé a prodeje).

5. Existuje arokova sazba, za kterou si mohu bezrizikové vypuajéit (napi. od ban-
kovni instituce), a urokova sazba, za kterou mohu bezrizikové pijéit mnou
vlastnéna aktiva (véetné penéz).

6. Viechna aktiva jsou obchodovatelna na trhu. [Tento pfedpoklad pochopitelné
neni pro vSechny typy komodit spinén (umélecka dila typu ,narodni pamat-
ka"), ale vyjimky mizZeme docela dobfe zanedbat.]

7. Kapitalové trhy jsou efektivni ve smyslu:

— vSechny typy informaci jsou komukoliv a kdykoliv dostupnsé;

— nejsou kladena Zadna omezeni na objem aktiv, ktera si do svého portfolia vy-
pijéim nebo ktera ze svého portfolia pijéim;

— arokova sazba, za kterou pijéujeme, je stejna jako urokova sazba, za kterou
pljéujeme jinym.

8. V§ichni investofi maji stejna o¢ekavani ohledné budoucnosti (tj. investofi maji
stejné typy uzitkovych funkeci). [Pozor! Investofi maji stejné typy uzitkovych
funkei, ale ne stejné uzitkové funkce. Kazdy investor (= sestavovatel portfolia)
chce minimalizovat své riziko a maximalizovat svaj ofekavany vynos.]
Vsichni investofi jsou pfi hodnoceni trhu zajedno ohledné toho, jaké otekavaji
vynosy, rizika zmény vynosi a kovariance mezi vynosy jednotlivych aktiv. [To-
to je nejslabsi ¢ast modelu CAPM.]

9. Na trhu je k dispozici pouze jeden typ bezrizikového aktiva. [Pokud je k dispo-
zici vice typa bezrizikovych aktiv, je naprosto jasné, které bezrizikové aktivum
si vyberu — viz ivahy o tom, pro¢ mnoZina efektivnich portfolii obsahuje nej-
vy$e jedno bezrizikové aktivum.]

Oznaéme:
M — pocet druha aktiv (napf. akeii) v portfoliu,

M
Z; — relativni podil i-tého aktiva v portfoliu (tj. Z Z;=1),
i=1

Ry — otekavany vynos z bezrizikového aktiva (portfolia),

Rp — ofekavany vynos z portfolia P,

op — riziko zmény vynosu z portfolia P,

X; — néhodna veli¢ina popisujici vynos z i-tého cenného papiru,

TC;, — TCy-g + Dy

t] Xi = TCit_K

M M M
Zfejmé plati: Rp = E(Z Zi.Xi) =Y Z.E(X)= 2. Z.R,
i=1 i=1

i=1

M M
i=1 ij=1
1#7]
Pozndmka: Predpoklad, Ze ,,sell short” je zakazan, bude znamenat, Ze Z; =0 pro
vSechna i= 1,2, ..., M. [Pockud bude dovolen, omezeni na nezapor-
nost Z; nebude.]
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GRAF ¢.4 Pfimka kapitalového trhu (CML) za ptedpokiadu, ze SS je dovolen

CML

g M, "e
> %

2

o

>

:E

2 R

o

6, rizike zmény vynasu

Z grafu ¢. 3 je vidét, jak vypad4 otekavany vynos a riziko zmény vynosu riziko-
vého a bezrizikového aktiva za piedpokladu, Ze sell short je dovolen i Ze je zaka-
Zan.

Mnozina efektivnich portfolii za pifedpokladu, Ze SS je dovolen, bude ,,protaze-
na“ smérem ,,vpravo nahoru“ do ,nekoneéna“ — viz graf ¢. 4 a 5.

Na grafu ¢. 4 je symbolem My oznacena mnozina efektivnich portfolii slozena
vyhradné z rizikovych aktiv za pfedpokladu, Ze SS je dovolen. Symbolem CML je
oznactena kombinace bezrizikového aktiva s portfoliem oznatenym Mp. Nazornéj-
§i predstavu dava tvrzeni, Ze CML oznatuje mnozinu efektivnich portfolii vznik-
lou kombinaci rizikového a bezrizikového aktiva za pfedpokladu, ze SS je dovo-
len.

Jak je patrné jiz z predchozich obrazkil, bod Mp bude reprezentovat trochu
,Zv1astni“ efektivni portfolio (tzv. trzni portfolio, angl. market portfolio) z mnozi-
ny efektivnich portfolii Mg. Trzni portfolio My bude mit tu pozoruhodnou vlast-
nost, ze jeho existence spolu s existenci bezrizikové urokové sazby Ry urCuje
celou mnozinu efektivnich portfolii CML.

Nyni pfikroéme k popisu postupu, ktery nam umozni trzni portfolio My spoéi-
tat.

Vypoéet trzniho portfolia

Oznacme:

R, — otekavany vynos z triniho portfolia (Mp);

oy — riziko zmény vynosu z trzniho portfolia (Mp);

P — efektivni portfolio néjakého investora sloZzené z uréité kombinace rizikové-
ho portfolia a bezrizikového portfolia (aktiva). [V pripadé, Ze bod P bude to-
toiny s Mp, bude efektivni portfolio P obsahovat samozfejmeé pouze riziko-
va aktiva.]

Pomoci podobnosti pravothlych trojahelniki (na grafu ¢. 5) muzeme psat:

RM - RF RI’_RF

Ty Op

Odtud rovnou dostavame rovnici CML (presnéji rovnici modelu kapitalovych ak-
tiv (CAPM) ve tvaru CML):

96 Finance a uveér. 45, 1995, ¢.2



GRAF &.5 Odvozeni rovhice CML z libovolného efektivniho portfolia (P)

CML
S
= M
> M, £
2
> p
2 R
S R

iziko zmé&ny vynosu
A By ri zmeny vy

ap
Rp= Rrp+ [Ry— RF]'-O;

Cely postup vypoétu triniho portfolia si rozdélime pro pfehlednost do nékolika
fazi:
1. faze

Pfi odvozeni polopfimky CML (v pfipadé, Ze sell short je dovolen), popfipadé
usecky mezi body Rra My (v pfipadé, Ze sell short je zakazéan) postupujeme tak,
Ze se snaZime maximalizovat velikost tangenty uhlu, ktery svira polopfimka pro-
chazejici bodem Ry (,,opfena” o mnozinu efektivnich portfolii M) s vodorovnou

osou (,,riziko zmény vynosu®).
Celkové muZeme formulovat Glohu nalezeni smérnice pfimky CML takto:

M
Y. Zi(R.— Ry)

i=1

M M
2 2 Z;Z04
i=1j=1

M
—> MAX za podminky Y, Z; =1

i=1

(UL)  f(Zy,...,2Zu) =

2. fdze
Z charakteru obou podminek Ize dovodit (pomérné pracné — viz dale), Ze staéi
uvaZzovat souéasné:
a) nutné podminky pro volny extrém ulohy
M

2. Z(R.~ Ry)

i=1

f(Zl,...,ZM) =

M
b) omezujici podminku Z Z;=1

i=1

Postup odvozeni pfedchozich dvou podminek:
Umluva: Symbol f(Z) oznaéuje uéelovou funkci f(Zy, ..., Zy) z (UL).
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a) Funkce f(Z) je homogenni nultého stupné, tj.-plati f(aZ) = 2 f(Z2) = f(2)]
O této skute¢nosti se miizeme nejlépe presvédéit pomoci toho, ze do téelové
funkce f(Z) dosadime misto Z, vyraz aZ; Jak bude patrno, miZeme gitatele
i jmenovatele ve funkei f(Z) pokratit symbolem (nenulovym) a.
b) Z ptedchozi ,rovnice” f(aZ) = f(Z) miZeme odvodit, Ze
M

C3f(aZ) L of(az) 3(aZ) < 3flaZ) 3f(2)
(Z1) =35 = L 5@z)  da =L Swz) %% sa 0

i=1

coz plyne z toho, Ze derivujeme konstantni funkci podle proménneé o (kterd se po-
chopitelné v konstantni funkei nevyskytuje).

Protoze viak musi platit, Ze derivace levé strany rovnice podle « je stejna jako
derivace pravé strany podle proménné @, musi se i pravé vypocttené derivace rov-
nat, a tedy zfejmé plati:

M
(Z22) i;%—f(g%)—.zﬁo

¢) Je jasné, ze vyraz (Z2) musi platit pro libovolné « (neni nutné aby a > 1),
a proto musi platit i pro @ = L.
Dosadime-li do vzorce (Z2) a = 1, pfejde tento vzorec do tvaru

(23) f af(zz) . Z;=0

]

i=1

d) Sestavime Lagrangeovy funkce k tloze (UL):

M
P(Z,28,A%)= A f(Z) + A* (Z Z; -1 ) Predpokladejme, ze A§ # 0, a tedy sub-
i=1

1
Ay
Nutné podminky pro extrém ulohy (UL) pak jsou:

M
stituci A = —5 A* dostaneme ¥ (Z, 1) = f(Z) + 4 ( > zi-1 >
i=1

(C1) an(i-z—)+A'=0prok=1,...,M
k

M
(€2) XY z=1
i1
e) (Pozor, zde pouzijeme malého triku.) Obé strany v (C1) vynasobime promén-

nou Z; a potom poséitame ,,pres viechna k* (k = 1, ..., M). Tim dostaneme:

M M M
Y a—f@-)— Ze= —A Y, Z (dokonce vime, e > z,=1)
k1 9% k=1 i=1

M
Ovsem rovnice (Z3) tvrdi, Ze Z ag (ZZ) . Z; = 0, a odtud lehko dostavame A = 0.
i=1 i
f) Staéi tedy FeSit nutné podminky ve formé:
(C3) aafZZ) =0prok=1, ..., M
k

M
(ce) Y z=1
i=1

Pozndmka: Vidime, Ze podminky (C3) nejsou nic jiného, nez podminky nutné pfi
hledani tzv. volného extrému funkce f(Z). [konec odvozeni]
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Zaved'me symbol A (pro ¢itatel) a B (pro druhou mocninu jmenovatele) ve vyrazu

A
L
B2
a) Nutna podminka pro volny extrém ulohy f(Z,, ..., Zy) - MAX je dana
vztahem:
1 1+ M
sz PR B -AyB : Z Z; 9%
3Zc 2.7 =0prok=12.... M

B

1
Podélme predchozi rovnici vyrazem B® a dostaneme soustavu rovnic, je-
jimZ Fe$enim mGZeme spocitat nutnou podminku pro volny extrém ulohy
funkce f(Zl, ey ZM):

(Rk_RF)#_% Z]-O'kj=0,prok=1,2,...,M

"ME

b) Omezujici podminka (zajistuje, Ze vysledek bude v relativnim vyjadieni):
M

Y z,=1
i=1

Pozndmka: Jak je vidét z pfedchoziho, je tedy zadano celkem M +1 rovnic
0 M nezndmych Z,,..., Zy.

3. faze

Nyni budeme Fesit soustavu rovnic, ktera popisuje nutné podminky pro maxi-
malizaci tangenty ahlu ptimky CML s horizontalni osou.
Pfipometime nutné podminky:

(1) (Rk"Rp)’% ZO'k]‘—O pI‘Ok-lZ M

Mz

™M

it
ey

(2) Zi =1

t

Proved'me substituci Y, = Z,prok=1,2, . M.

A
B2
V dasledku toho soustava rovnic (1) piejde do tvaru:

(3) - Rp) — ZY% 0,prok=1,2 ..., M
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Rovnice (2) ptfejde do tvaru:
Yy

M
(4) Z Y; = % . Odtud pak zfejmé vyplyva vztah Z;, =
i=1

Mz

Y,

i=1

prok=12 ..., M
Vyfesit soustavu rovnic (3) [M rovnic 0 M neznamych] je trivialni. Pomoci rov-
nice (4) spo¢teme po vyFeSeni soustavy (3) velikost relativniho podilu jednotli-
vych aktiv v trznim portfoliu (Mp).
Pochopitelné zbyva zodpovédét otazku, zda bod (Z,, . . ., Zy), ktery Fesi sousta-
vu (3) spolu s rovnici (4), je bodem, v némz funkce f(Z,, ..., Zy) nabyva svého
globalniho maxima.

Abychom se vyhnuli sloZitym matematickym vyrazim, vynechejme blizsi po-
drobnosti a spokojme se s tvrzenim, Ze ve ,,zdrcujici” vét§iné praktickych aplika-
ci CAPM-modelu jde skutetné o globalni maximum [tuSime zde souvislost s tim,
Ze kovarianéni matice vynost aktiv X, X,, ..., Xy je pozitivné (semi) definitni).

MODEL OCENQVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV VE TVARU PRIMKY TRHU
CENNYCH PAPIRU (SML)

V praktickych aplikacich se investofi (napf. investiéni spoleénosti a penzijni
fondy) snazi pro jednotliva finanéni aktiva zjistit nejen velikost oéekavaného vy-
nosu a rizika zmény vynosu, ale rovnéz kvantifikovat miru ovlivnitelnosti rizika
zmény vynosu jednotlivého aktiva ,celkovym rizikem zmény vynosu na trhu
aktiv”. V disledku toho ziské investor mozZnost zjistit, do jaké miry je riziko zmé-
ny vynosu dusledkem rozhodovéni firemniho managementu, nebo specifické si-
tuace odvétvi, v némz firma podnika.

Pro tento iéel si pfipomeneme dva duilezité pojmy, se kterymi se setkavame
v uéebnicich teorie portfolia a firemnich financi:

a) Systematické riziko [tzv. riziko trhu] zmény vynosu aktiva je riziko, které
vyplyva z rizika zmény vynosu aktiv na celém trhu cennych papira (aktiv).
Korektnéji vzato, jde o riziko zmény vynosu trzniho portfolia (Mp). {Nejde
tedy o riziko, které vyplyva ze specifickych vlastnosti zkoumaného aktiva.|

b) Nesystematické riziko [tzv. riziko firmy] zmény vynosu aktiva je riziko,
které je vyvolano vyhradné faktory, které mohou ovlivnit jen vynos z kon-
krétniho cenného papiru (aktiva), nebo faktory, které ptlisobi pouze na ur-
éitou skupinu cennych papird, nikoliv v§ak na vSechna aktiva na trhu
(pfesnéji na viechna aktiva v trZznim portfoliu).

Nejprve si pfipomenime pouzité znaéeni:

M je maximalné mozny poéet (finan¢nich) aktiv v portfoliu (tj. poéet aktiv na
trhu, ze kterych si investor miiZze sestavit své portfolio);

N je pocet pozorovani jednotlivych ndhodnych veli¢in X; (i = 1,2, ..., M);

X; je nahodna veliéina, ktera popisuje vynos z i-tého aktiva,

o; je riziko zmény vynosu i-tého aktiva;

R; je oéekavany vynos i-tého aktiva;

X je ndhodna veli€ina, které popisuje vynos z trzniho portfolia cennych papira
(Mp);
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GRAF ¢. 6 Primka /-tého cenného papiru (aktiva) (SML)

SHL

olekdvany vynos

‘nh

Ry je oéekavany vynos trzniho portfolia (Mp);

oy je riziko zmény vynosu trzniho portfolia (Mp);

Ry je vynos z bezrizikového portfolia na trhu (nékdy jej ztotoZiujeme s bezrizi-
kovou urokovou sazbou v bankovnich institucich);

om:je kovariance mezi vynosem i-tého aktiva (X;) a vynosem trZniho portfolia
(Mp).

Predpokladejme, Ze vynos i-tého aktiva je ,,vhodné“ vystizen néasledujici rov-
nici
(5) X,=Rp+ B[ Xy~ Ryl

Jde o tzv. rovnici pfimky cennych papirt (angl. security market line — odtud
plyne anglicka zkratka SML) — srov. graf ¢é. 6.

Identita dana rovnici (5) pochopitelné nemusi byt nutné splnéna, a proto rovni-
ci (5) nahrazujeme rovnici (6) definovanou vztahem:
(6) Xi=Rp+ Bi[Xu— Rr] + e
kde B; je tzv. B-koeficient i-tého aktiva (f; je realné é&islo);

e; je tzv. ndhodna chyba (coZ neni nic jiného neZ nahodna veli¢ina, na kte-
rou budeme klast nejelementarnéjsi pozadavky, které ¢tenaf zna z uéeb-
nic statistiky a ekonometrie — viz dale).

V rovnici (6) provedme pro své pohodli substituci @; = Rp — B; Ry. Tim dostaneme
vztah divérné znamy z uéebnic:
(7) Xi=a,»+ﬂiXM+ei,kdeai,ﬂieR,i:1,...,M.

PozZadavky (axiomy) kladené na ndhodnou chybu e;

Vyznam pozadavku je dan spiSe potifebami vypoéetnimi (tj. potfebou provést
ekonometrické odhady dostate¢né jednoduchymi prostfedky) neZ pozadavky
ekonomickymi. Mohli bychom sice diskutovat, do jaké miry jsou uvedené pied-
poklady splnény na skute¢nych finanénich trzich, ale dosli bychom k zavéru, Ze
pfedpoklady v ,,dlouhém* obdobi zcela jisté neplati, ale v obdobi , kratkém" (Fa-
dové dny a tydny) nejsou naproti tomu vibec nerealistické.

Dalsim dobrym diGvodem, proé dale uvedené upravy délat, je to, Ze totiZ nasle-
dujici pfedpoklady o e; jsou totozné s pfedpoklady, které vymezuji tzv. slabou for-
mu efektivniho trhu [coZ je takova forma efektivniho trhu, kdy nemohu dlouho-
dobé dosahovat nadpriimérnych ,,vynosi” z obchodovani s finanénimi aktivy po-
moci pouhé znalosti idaji o vyvoji trznich cen a obchodovanych objemt cennych
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papirt (aktiv)]. Empirické studie tvrzeni o slabé formé efektivnosti trhu s cenny-
mi papiry spi$e potvrzuji, nez vyvraceji.
Pristupme nyni k vymezeni jednotlivych axiomi.
(A1) E(e;))=0Oproi=1,...,N
Odtud plyne E(X;) = a; + B, E(Xy) .
(A2) Cov(e, Xy)=0proi=1, ..., N
Odtud s vyuzitim definice Cov(e;, Xyy) = E[(e; — E(e;)) Xy — Ru)]
a diky axiomu (A1) (tj. E(e;) = 0) plyne, Ze E[e;(Xy — Ry)] = 0. Diisled-
kem toho je vztah
E[(X; — a; ~ B; Xy) (Xm — Ry)] = 0, z néhoz trivialnim , trikem*
E[(X;— R~ a;— Bi Xy + R)(Xy— Ry)] =
= E[(X;— R)(Xy— Ry) — @;(Xpy— Ry) — B; (Xu + R;) (Xpy — Ry) +
R; (X — Ry)] = 0 dostaneme vztah
Cov(X,, Xpy) — f; Var(Xy) =0
(A3) Cov(e;, ¢;)=0 pro vSechna i, j=1,...,N (i#j); odtud plyne, Ze
E(ei e]) = (.
Pozndmka:Z (A1) a (A3) je patrné, Ze vektor tvofeny ndhodnymi veli¢inami e; je
kone¢énou podmnozinou stochastického procesu znamého pod nazvem nahodny
vybér.

Spoétéme rozptyl ndhodné veliéiny e; (tj. Var(e;)):
Var(e;) = Var(X; — a; -~ BiXy) = Var(X; - Xu) =
= Var(X;) - 2 f; Cov(X,, Xu) + B Var(Xy)

Protoze podle (A2) je Cov(X;, Xy) = B; Var(Xy), mGZeme napsat
Var(e;) = Var(X,) — B2 Var(Xy)
Pripomerime si vztah:
o= Cov (X, X;) =
=E[{(ai+ Bi Xyt &) — (a; + B E(Xn)) ).
A+ B Xu+ ¢) — (a5 + FE(Xu))}) =
=E[{Bi(Xy— E(Xy)) + e;} AB(Xn — E(Xy)) + ¢}] =
= BB E[(Xu— E(Xy))*] + BiE[e; (Xy — E(Xu))] +
+ BE[(ej(Xu— E(Xm))] + Ele;, ¢;] =
= B B; Var (Xy)

5

Odhad linedarniho modelu

Nyni si miZeme piipomenout, jak vypadaji nevychylené estimatory charakte-
ristik sdruzeného (a marginalniho) rozdéleni ndhodného vektoru (X, X, ...,
Xu) pfi N po dvou navzdjem nekorelovanych pozorovanich sdruzeného vektoru
nahodnych veliéin (X, X, ..., X)) [pFesnéjdim oznatenim je:

(Xlr Xz, ...,XM)= (X11 Xz, -'-,XM)ty kde t = 1,2, ey N]

Symbolem X;, oznaéime t-tou ndhodnou veli¢inu popisujici vynos z i-tého akti-
va (tj. vynos z i-tého aktiva v éasovém okamziku t). |

Oc¢ekavany vynos i-tého aktiva (R;) odhadneme pomoci estimatoru prameéru:

- 1 &
Xiz—-— .
N;Xu

Ctverec rizika zmény vynosu i-tého aktiva (0;) odhadneme pomoci estimatoru
rozptylu:

1 N
2 = At
St N_l ;[Xtt Xl]
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Kovarianci (0;,s) odhadneme pomoci vztahu:
1 - =
N-1 '_ZI(Xn_‘Xt)(}(Jt—‘X])(N>1)

Sij =

ODHAD VELIKOSTI PARAMETRU ¢ a §;

Zde jenom struéné nastinime, jakym zpisobem miZeme odhadnout velikosti
parametri «; a §;. Podrobné&jéi informace miZeme najit v libovolné uéebnici sta-
tistiky nebo ekonometrie.

Protoze plati E(X;) = a; + iE(Xy) a
CO'U(X,‘,XM) = ﬂ,-VaT(XM),

exs

zde se jako nejvhodnéjsi jevi pouZit dfive uvedené estimatory charakteristik
E(X;), Cov(X;, X)) a Var(Xy) a v dusledku toho
X, =&+ B Xy
Simw = PiSh

Tedy &, f; jsou statistiky (tj. nahodné veliginy, jejichZ funkéni hodnoty nahra-
zuji skuteéné velikosti parametrlt @; a f; pfi pozorovanych funkénich hodnotach

néhodn)"ch veli¢in Xili [ XiNr XMI ) ey XMN)
S;
b=5y
Odtud " <
— M =
d{ = Xi - _5'}!— XM

Dale bychom méli zkoumat vlastnosti estimator (tj. nap?. E(&;), Var(a;) atd.),
ale spokojme se jen s poznamkou, Ze estimatory jsou nejlepsi nestranné mezi
vemi linearnimi estiméatory. Podrobnéjsi informace mizeme opét najit v uc¢ebni-
cich ekonometrie a statistiky.

ROZHODOVANI O KOUPI A PRODEJI AKTIVA NA ZAKLADE SML

Jiz vime, co je to trZni portfolio a co je to pfimka SML. Nyni si uvedeme, jakym
zplisobem muiZeme znalost SML (a trzniho portfolia) vyuzit p¥i rozhodovani o na-
kupu a prodeji cennych papira (finanénich aktiv).

Pfipomenime znadeni:

Ry — otekavany vynos z bezrizikového aktiva, které je na trhu k dispozici,

R; — otekavany vynos z i-tého aktiva, které je na trhu k dispozici (i = 1, ..., M),
Ry, — otekavany vynos z triniho portfolia (market portfolio),

B; — B-koeficient i-tého aktiva, které je na trhu k dispozici.

Rovnice SML tvrdi, Ze:

(8) Ti = RF + ﬂ‘l[RM - RF‘]: kde koeficient
T; je teoreticky otekavany vynos i-tého aktiva [spocteny z (8)].

Odtud také vyplyva pfirozeny navod na chovani investora na trhu finanénich
aktiv:
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a) Kdyz T, < R;, potom KUPUJ i-té aktivum, protoZe i-té aktivum je pod-
hodnoceno. [Jinak Fefeno: ofekavany vynos i-tého aktiva je vétsi nez je-
ho trzni vynos, a tedy i-té aktivum je relativné ,levné“.]

b) Kdyz T; > R;, potom PRODAVEJ i-té aktivum, protoZe i-té aktivum je na
trhu nadhodnoceno.

Poznamky k indexu §;

1. B > 0 Rist vynosa z trzniho portfolia (Mjp) zpiisobi i riist vynosu z i-tého

aktiva.
B; < 0 Rast vynost z trzniho portfolia zpusobi pokles vynosu z i-tého akti-
va.
B; = 0 Rist ani pokles vynosa z trzniho portfolia nema vliv na vynos i-tého
aktiva.
2. B:; méa historicky tendenci k ristu. [Snad pod vlivem zefektiviiovani trhd,

coZ je proces, kdy investofi ztraceji mozZnost dosahovat mimofadné zisky
pouhym nakupem ,,vhodnych” cennych papiri.]

(2., posledni édst pfispévku bude uveiejnéna v & 3/95)
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