KAPITOLA 8
CENOVY MODEL
KAPITALOVYCH AKTIV

Kapitoly 6 a 7 prezentovaly metodu urleni investorova optimalniho portfolia. Pfi pouZiti
této metody musi investor odhadnout otekdvané vynosnostl a rozptyly vSech uvaZovanych
cennych papirti. Navic musi odhadnout kovariance mezi t€mito cennymi papiry a odhadnout
také bezrizikovou sazbu. Potorn muZe najit skladbii tan encidlniho portfolia a rovnéZ jeho
otekdvanou vynosnost a smérodatnou od¢hylku. V tomto stadiu Stor urCit své
optimélni portfolio, kdyZ zaznamena bod, kde se jedna z jeho k¥ivek indiference dotyka
efektivni mnoZiny (ale neprotina ji). Toto portfolio bude vyZadovat investovéni do tangenci-
4lnho portfolia a urité mnoZstvi bezrizikového vypijéeni nebo investovéni, nebot efektiv-
ni mnoZina je lineamnt (tj. je to pfimka).

_Tento piistup k investovdni miiZe byt chgggx; jake cvi¢eni v naormgtivni ekonomii, kde

“Kapitole vstupujeme do svéta pozmvm ekonomze, kde je prezentovén pisn model stano-
veni cen kapitalovych aktiv. Ten mimo jiné pfedpoklad4, Ze vSichni investofi pouZivaji pii-
stup k investovéni vyloZeny v kapitoldch 6 a 7. Hlavnim disledkem tohoto modelu je, Ze
oéekavané v_ynosnost aktlva je déna do souv1slost1 s mlrou rizika daného aktiva, které je
modelem stanoyem cen kapltalquch aktiv (capital asset pncmg model - CAPM).!

“Tento model je my§lenkovym zakladem Fady b&Znych praktik v odvétvi investic. I kdyZ
mnoho téchto praktik je ve skuteCnosti zaloZeno na riiznych roziifenich a modifikacich
CAPM, je pro jejich pochopeni potfebné porozuméni piivodni verzi. Proto tato kapitola
uvadi pivodni verzi CAPM.?

8.1 PREDPOKLADY

Abychom pdchopili, jak se stanovuji ceny, musi byt zkonstruovin model (1j. teorie). To
vyZaduje zjednoduSeni v tom smyslu, Ze tviirce modelu musi abstrahovat od plné sloZitosti

1Zasluhy o poatedni vyvoj CAPM jsou obvykle pfipisovany Williamu F. Sharpovi, ,,Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk“, Journal of Finance 19, No.3 (September 1964): 425-442; John Lintner, ,,The
Valuation of Risk Assets and.the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets*, Review of Economics
and Statistics 47, No.1 (February 1965): 13-37 a ,,Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification®, 20, No.4
(December 1965): 587 — 615; a Jan Mossin, ,;JEquilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica 34, No.4 (October 1966):
768-83. DiileZity piisp&vek také napsal Eugen F. Fama v ,Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments“, Journal of
Finance 23, No.1 (March 1968): 29-40, kde doglo ke smifeni Sharpova a Lintnerova ¢lénku.

2 N&které rozsifené verze CAPM jsou vyloZeny v Dodatku A. Podrobnéj’i zpracovani naleznete v kapitole 8 knihy Gordon
J.Alexander a Jack Clark Francis, Portfolio Analysis (Englewood Cliffs, N. J.: Prentice-Hall, 1986).
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situace a soustfedit se pouze na nejduleZit€jsi prvky. Zpisob, jakym toho dosahuje, je for-
mulovanim pFedpokladii o prostfedi. Tyto pfedpoklady museji byt zjednoduSujici, aby
poskytly potfebny stupeil abstrakce, jenZ dovoli urCitou Gspé€Snost pfi stavbé modelu.
»Rozumnost*“ pfedpokladii (nebo jeji nepfitomnost) neni dileZitd. DileZitost modelu je
v jeho schopnosti pomahat pochopit a pfedvidat modelovany proces. Jak uvedl Milton
Friedman, laure4t Nobelovy ceny za ekonomii za rok 1976, ve své slavné eseji:

I DuleZita otdzka, kterou si v souvislosti s ,,pfedpoklady* teorie musime poloZit, je,
nikoliv zda jsou dostate¢né ,realistické”, ale zda jsou dostate¢n€ dobrou aproximaci
iéelu, pro ktery byly uCinény. A tato otdzka miiZe byt zodpovézena pouze ovéfenim
funk&nosti teorie, coZ znamen4, zda teorie dava dostate¢n& pfesné pfedpovédi.

Nékteré z pfedpokladi CAPM byly ulinény také pfi normativnim pfistupu k investové-
ni, ktery byl popsén v pfedchozich dvou kapitolach. Byly to nasledujici pfedpoklady:

1. Investofi ohodnocuji sva portfolia podle jejich ofekdvané vynosnosti a smérodatné
odchylky pfi horizontu jednoho obdobi. S o

2. Investofi nejsou nikdy nasyceni a kdyZ si mohou vybrat mezi dv€ma jinak shodnymi
portfolii, vyberou si to, Které¢ ma vy3si ofekdvanou vynosnost.

3. Investofi maji odpor k riziku.a kdyZ maji moZnost vybéru mezi jinak shodnymi portfo-
lii, vyberou si takové, které ma mensi smérodatnou odchylku.

4. Jednotliva aktiva jsou nekonecné dé€litelnd, coZ znamena, Ze investor miiZe koupit zlo-
mek akcie, jestliZe sito-preje: ™

5. Existuje bezrizikova sazba, pfi které miZe investor pijovat (tj. investovat) nebo si
vyptjcovat penize.

6. Dané a transak¢nf ndklady jsou zanedbany.

K t¥mto pfedpokladiim jsou pFidany nasledujici:

7. VEichni investofi majf stejny horizont jednoho obdobi.
8. Bezrizikov4 sazba je pro viechny investory stejna.

10. Investofi majifromeogenni olekdvdnt, co¥-znamend; Z¢ maji stejné postoje, pokud jde
o otekavané vynosnosti, sm&rodatné odchylky a kovariance cennych papirt.

Jak je z pfehledu t&chto pfedpokladii zfejmé, CAPM redukuje situaci na mezni pfipad.
Viichni maji stejné informace a jsou ve shod€, pokud jde o budouci vyhlidky cennych papi-
ri. Implicitné to znamen4, Ze investofi analyzuji a zpracovavaji informace stejnym zpliso-
bem. Trhy s cennymi papiry jsou dokonalé, coZ znamend, Ze nedochdzi k Z4dnému ,,tfeni*,
které by branilo investovani; potencidlni pfekdZky jako konefné délitelnost, dané&, néklady
na transakce a riizné sazby pro vyptijovani a zapij¢ovani byly pomoci pfedpokladi vylou-
¢eny. To dovoli pfesunout pozornost od toho, jak by mél jednotlivec investovat, k tomu, co
se stane s cenami cennych papirii, kdyZ budou v§ichni investovat podobnym zptisobem. Ze
zkoumadni kolektivniho chovéni v3ech investorli na trhu miZe byt odvozena podstata
vysledného rovnovéZného vztahu mezi rizikem a vynosnosti kaZdého cenného papiru.

3 Milton Friedman, Essays in the Theory of Positive Economics, Chicago, The University of Chicago Press, 1953, 15.

166 KAPITOLA S



8.2 PRIMKA KAPITALOVEHO TRHU
(] 8.2.1 Separacni teorém

Po u€inéni té€chto pfedpokladii miiZeme nyni vySetfovat z nich vyplyvajici dusledky. Za
prvé, investofi budou analyzovat cenné papiry a ur¢i skladbu tangencidlniho portfolia. Pfi
této Cinnosti vSichni dostanou stejné tangencidini portfolio. To neni pfekvapujici, protoZe
mezi investory panuje tiplnd shoda, pokud jde o odhady o&ekavanych vynosnosti cennych
papirll a jejich rozptyly, kovariance a velikost bezrizikové sazby. To také znamena4, Ze line-
arni efektivni mnoZina (popsan4 v kapitole 7) je shodn4 pro viechny investory, protoZe vyu-
Ziva kombinaci tangencidlniho portfolia s bezrizikovou sazbou.

Poné&vadZ v3ichni investofi majf k dispozici stejnou efektivni mnoZinu, jedingm divo-
dem, pro¢ si zvoli riiznd portfolia je, Ze maji rizné kfivky indiference. Riizni investofi si
tedy vyberou riizna portfolia ze stejné efektivni mnoZiny, protoZe maji riizné postoje k rizi-
ku a vynosnosti. Napfiklad na obr. 7.15 bylo ukazano, Ze investor v &4sti (a) si vybere jiné
portfolio neZ investor v &4sti (b). I kdyZ se budou vybrana portfolia li%it, vSichni investo#i si
vyberou stejnou kombinaci rizikovych cennych papiri oznaenou na obr. 7.16 pismenem T.
To znamena, Ze kaZdy investor rozdeli své fondy mezi rizikové cenné papiry ve stejnych
yzéjemnych proporcich a piida bezrizikové vypijcovani nebo zapﬁjéovam aby doséhl
osobné preferované celkové kombinace vynosnosti a rizika. Tato vlastnost CAPM j je &asto-
oznaéovéna jako separacni teorem

ARt Mentl S
Optimalni kombinace rmkovych cennych papiru miiZe byt stanovena bez Jakéko-
liv znalosti invesforovych postojii K riziku a Vynosnosti.”

—— s o R R

Jinymi slovy, optimélni kombinaci rizikovych cennych papirti muieme stanovit oddélené
od ur€eni tvaru investorovych kiivek indiference.

Argumentace pro separa¢ni teorém se opird o vlastnost linearni efektivni mnoZiny,
kterd byla zavedena v kapitole 7. Tam bylo ukazano, Ze vechna portfolia umistén4 na line-
arni efektivni mnoZiné sestdvala z kombinace investic do tangencialniho portfolia a riiznych
stupiid bezrizikového vypiijéovani nebo zaptjcovani. P¥i pouZiti CAPM budou mit viichni
stejnou linearni efektivni mnoZinu, tzn. v§ichni budou investovat do stejného tangencislniho
portfolia (kombinovaného s uréitym mnoZstvim bud bezrizikového vyptij¢ovéani nebo
zaplij¢ovani v zévislosti na osobnich kfivkéch indiference). Odtud plyne, Ze rizikova &4st
portfolia kaZdého jednotlivce bude stejna.

V piikladu z kapitoly 7 byly uvaZovény tfi cenné papiry odpovidajici kmenovym akci-
im spole¢nosti Able, Baker a Charlie. Bylo ukazano, Ze pti bezrizikové tirokové sazb& 4%
bylo tangencialni portfolio T tvofeno investicemi do Able, Baker a Charlie po fadé€ v pro-
porcich 0,12, 0,19 a 0,69. Kdybychom u¢inili deset pfedpokladia CAPM, potom by investor
zobrazeny v Casti (a) obrazku 7.16 investoval asi polovinu svych pen&z do bezrizikového
aktiva a zbytek do 7. Investor zobrazeny v &4sti (b) obrdzku 7.16 by si na druhé strang
vypuj¢il ¢astku rovnou asi polovin€ svého pocatedniho bohatstvi a investoval by tento vyts-
Zek spolu se svym pocétecnim bohatstvim do 7.4 Pomér &astek investovanych do t akcii by
byl tedy u investorii (a) a (b) byl stejny:?

* Kdyby mél investor po&ate&ni bohatstvi $40.000, znamenalo by to, Ze by si vypiijtil $20.000 a potom investoval $60.000
($40.000 + $20.000) in 7.

3 Viimngte si, Ze proporce téchto tfi akcii davaji soudet 0,5 pro investora v &asti (a) a 1,5 pro investora v &asti (b). ProtoZe
odpovidajici proporce bezrizikové sazby jsou 0,5 a —0,5, je soudet agregovanych proporci akcii a bezrizikové sazby roven 1,0
uobou investord.
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0,060 oL
(0,5) x 0 19 0,095| uinvestora v &4sti (a)
0,69 0,345
0,12 0,180
(1,5x 0,19] 0,285] u investora v ¢4sti (b)
0,69 1,035 Co

I kdy? proporce investované do kaZdého ze ti rizikovych cennych papirl investora v &4sti
(a) (0,060, 0,095, 0,345) vypadaji jinak neZ velikosti hodnot u investora v ¢asti (b) (0,180,
0,285, 1,035), relativni proporce jsou shodné a jsou rovny po fadé 0,12, 0,19 a 0,69.

(] 8.2.2 Trzni portfolio

Jinou dﬁleiltou vlastnosti CAPM j ies Zev rovnovainém bod€ musi mit kaidy\qqgnuapﬁ

vlastnost se oplré o dfive zmmém] separaém teorém, v némzZ se tVI‘dllO, Ze rizikova Cést kaz-
dého investorského portfolia je nezavisld na postojich investora k vynosnosti a riziku.
Zdtivodn&ni teorému spodivalo v tom, Ze rizikova ¢ast portfolia kaZdého investora je jedno-
duse investici do tangencidlniho portfolia. Kdyby kaZdy investor nakupoval T a T nezahrno-
valo investovéani do v8ech cennych papirti, potom by nikdo neinvestoval do t&ch cennych
papirt, které by mély na portfoliu 7 nulovy podil. To by znamenalo, Ze ceny cennych papiri
s nulovym poditem by musgly__wklesnout atim by dochézelo k ndristu ofekdvané vynos-
nosti t&chto cennych papirti tak dlouho, dokud by jim nebyla pFidruZena nenulova proporce.
V pfedchozim pfikladu méla Charlie aktudlni cenu $62 a ofekavanou cenu na konci
obdobi $76,14. To znameni, Ze olekdvani vynosnost Charlie byla ($76,14 — $62)/$62 =
22,8%). Nyni si pfedstavme, Ze aktudlni cena Charlie je $72 a ne $62, coZ znamend, Ze oce-
‘kévana vynosnost by byla ($76,14 — $72)/$72 = 5,8%. Kdyby tomu tak bylo, tangenciilni
portfolio spojené s bezrizikovou sazbou 4% by obsahovalo jen Able a Baker v. pomé&ru 0,90
a 0,10. ProtoZe Charlie mé&la nulovy podil na portfoliu, nikdo by akcie Charlie nechtgl
vlastnit. V disledku toho by nasledovala fada pokyni k prodeji Charlie bez prakticky Zad-
nych kompenzujicich pokynii ke koupi. Vysledkem by byl pokles cen Charlie, kdyZ by se
makléfi snaZili nalézt n€koho, kdo by tyto akcie koupil. Pfi poklesu cen Charlie by v3ak.
vzrostla olekdvana vynosnost, protoZe na konci obdobi je pfedpoviddna stejna cena $76,14
a nyni by akcie stdla méné&. P¥i poklesu cen by investofi zmenili sviij ndzor a cht€li Mup@
vat akcie Charlie, takZe by se v agregované podob& pocet nabizenych a Zadanych akcii rov-
nal. V rovnovaZzném bodu by tedy mé&la Charlie nenulovy podil na tangencidlnim portfoliu.
Mohla by také nastat jina zajimava situace. Co kdyby se vichni investofi domnivali, Ze
tangencidlni portfolio by mélo obsahovat proporcionélni podil akcii Baker 0,40, ale pfi
aktudlni cené Baker by nebylo dostate¢né mnoZstvi akcii na pokryti poptavky? Za této situ-
ace by vznikla zéplava pokyni ke koupi a makléfi by zvysili cenu ve snaze najit prodavaji-
ci. To by zplisobilo pokles oekdvané vynosnosti Baker a tim by se stala méné atraktivni.
Tak by se sniZil jeji podil v tangencidlnim portfoliu aZ na tdroveii, kdy se vyrovnd pocet
poptavanych akcii s po¢tem nabizenych.

6 A&koliv ofekdvani vynosnost Charlie se zm&nila, pfedpoklddame, Ze viechny rozptyly a kovariance, stejné jako ofekévand
vynosnost Able a Baker maji stejné hodnoty, jaké mé&ly v kapitole 7. Jedind zm&na v ofekdvané vynosnosti Charlie m&ni nejen
skladbu tangencidlniho portfolia, ale obecngji i umisténi a tvar efektivni mnoZiny.
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} Nakonec se vSe vyrovnd. KdyZ se veSkerd vyrovnavani cen-zastavi, dostane se. trh do.
1ovnovéaZného stavu. Za prvé, kaZdy investor bude chtit vlastnit uréité mnoZstvi ka¥dého
rizikového eenného-papiru. Za druhé, aktuélni trZni ceny kaZdého cenného papiru budou na
trovni, kdy poCet akcii kaZdého poptdvaného cenného papiru se vyrovnava s poftem nabi-
zenych akcii.” Za tfeti, bezrizikovd sazba bude na trovni, kdy celkové mnoZstvi vypiijde-

inych pen€z se rovnd poptidvanému mnoZstvi. Vysledkem budou poméry tangencidlniho
portfolia, které budou odpovidat proporcim, které jsou znamy jako trZni portfolio definova-
né nésledovné

Trini portfolio je portfolio, které je tvofeno investicemi do véech cennych papira
v takovém poméru, Ze proporce investovani do jednotlivého cenného papiru
odpovida jeho relativni trZni hodnoté. Relativni trZni hodnota cenného papiru je
rovna agregované trzni hodnoté cenného papiru délené sumou agregovanych tri-
nich hodnot vSech cennych papiri.

Diivodem, pro€ trZni portfolio hraje tstfedni roli v CAPM, je skute€nost, e efektivni
mnoZina je tvofena investici do trZniho portfolia spojenou s poZadovanym mnoZstvim bezri-
zikového vypijceni nebo zaphijceni. Je tedy vieobecnou praxi odvoldvat se na tangencidlni
portfolio Jako na trzni portfolio a oznaovat ho M (market) misto T (tangency). V teorii se
M skl4d4 nején z kmenovych akcii, ale také z  z obligaci, prefcrcnénieh akeii- 2 reaht. V praxi
viak mnoho lidi omezuje M pouze na kmenové akcie.

I kdy? kvalita trzniho portfolia néni V‘dennﬁrruskrnznamovéna jsou k dispozici inde-
xy, které méfi kvalitu jeho hlavnich komponent. Jednim z nejznamé&jSich je Standard &
Poor’s 500 Stock Price Index (obecné oznadovany jako S&P 500), hodnotovE véZeny pri-
mer trznich cen 500 velkyeh-akcii: ProtoZe cena kaZdé akcie je viZena relativni tr2ni hodno-

“fou nabizenych akci a protoZe obsahuje i zdkladni akcie s velkou trZni hodnotou, reprezen-
tuje tento index kvalitu segmentu kmenovych akcii trZniho portfolia velmi dobfe.

Uplné pokryti akcii kotovanych na New York Stock Exchange provadi NYSE
Composite Index, ktery se podobd S&P500 v tom, Ze je to hodnotov& vaZeny index cen
akcii, ale je 3irsi v tom smyslu, Ze uvaZuje vice akcii. American Stock Exchange vypogitava
pro kotované akcie podobny index a National Associationi of Security Deaters poskytuje
hodnotové véZeny index cen akcii obchodovanych na tfetim trhu pomoci NASDAQ systé-
mu. The Wilshire 5000-stock index je nejhutn&jsim indexem cen kmenovych akcii, ktery je
ve Spojenych statech pravxdelné publikovin; 3 reprezentuje-tedy vice neZ Jakykohv jiny
index celkovou kvalitu americkych kmenovych akcii.?

Bezpochyby nejroziifendj$im trZnim indexem je Dow Jones Industnal Average (DJIA).
I'kdyZ je zaloZen na kvalité pouze 30 akcii a pouZivd mén VY pOStup pi ovani,
poskytuje DJIA alespoti dobry pfehled o tom, co se d&je s hodnotami kmenovych akcii. !0
Tabulka 8.1 uvadi seznam 30 akcii, jejich ceny se odraZely v DJIA.

7V této situaci se ¥ik4, e trh cenného papiru je vyrovnany.
8 Agregovani trZni hodnota kmenovych akcii spole¢nosti je rovna aktuslni tr¥nf cen& akcie krét potet existujicich akcif.

? Existuje Yada dal3ich indexii cen kmenovych akcii, které jsou b&Zn& oznamovany v dennim tisku. Mnoho z nich tvofi sou-
&4st hlavnich indexd. Naptiklad The Wall Street Journal oznamuje denné nejen S&P 500, ale také Groveii Standard &
Poor’s Industrials, Transportations, Utilities a Financials. Tyto &tyki posledni indexy odraZejf chovéni zvl4Stnich sektord trhu cen-
nych papird. Jejich komponenty, celkem 500 akci, vytvéfeji S&P 500. Podrobn&jsi vyklad indexd trhu cennych papir je v kapito-
l4ch 21 a 24.

1% Charles Dow zatal s tfmto indexem v roce 1884 jednoduchym sedtenim cen 11 spole¥nosti a vydglenim souétu 11. V roce
4928 byly pfidany dal¥f cenné papiry aZ do celkového pottu 30 a od té doby se skladba t¥chto 30 spoletnosti periodicky m&ni.
whky dividendam a §t&pent akcii neni d&litel jiZ dlouho pouhym soudtem pottu akciovych spolefnosti v indexu skladby tangenci4l-
niho portfolia, ale obecn&ji i umist¥ni a tvar efektivni mnoZiny.
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TABULKA 8.1
Akcie v Dow Jones Industrial Average na konci roku 1988.

Allied-Signal

Alcoa

American Express
American Telephone & Telegraph
Bethlehem Steel
Boeing

Chevron

Coca-Cola

DuPont

Eastman Kodak
Exxon

General Electric
General Motors
Goodyear Tire

IBM

International Paper
McDonald's

Merck

Minnesota Mining & Mamho!umg
Navistar

Philip Morris
Primerica

Procter & Gambile
Sears Roebuck
Texaco

Usx

Union Carbide .
United Technologies
Westinghouse
Wooiworth

ZDROJ: UpmvanonallSmol.Mmd Dow Jones & Company, Inc., (January 30, 1988): C3.

0s.23 Efektlvm mnozina

Ve svété CAPM je Jednoduclxé urdit vztah mezi rizikem a ijnosnosti efektivnich port-
folif. Obrazek 8.1 to zndzorituje graficky. Bod M reprezentuje trini portfolio a r, pfedstavu-
je bezrizikovou Grokovou sazbu. Graf efektivnich portfolif je pfimka zaéinajic{ Vv 1; a pro-
chézejici M. Tato ptimka je tvofena rliznymi kombinacemi rizika a vynosnosti ziskanymi
kombinovanim trZntho portfoha s bezrizikovym vyp#jCenim nebo zaptijlenim. Tato lmeérm

.efektivai maoZina CAPM je znima jako p¥imka kapitdlového trhu (capital |
CML). Viéchna portfolia, kterd by- poutivala jin¢ neZ trini portfolio a bezrizikové vypﬁ;ée—
ni a zapiij¢en, by leZela pod CML, i kdyZ n&kter4 by mohla leZet ve velice t&sné blizkosti.

Smérnice CML je rovna rozdilu mezi ofekdvanou vynosnosti trzniho portfolia a oceka-
vanou vynosnosti bezrizikového cenného papiru 7,,— 7; d€lenému rozdilem jejich rizik G,
-0 neboli ( 7, - r;)/0,,.!! ProtoZe bod urCujici ptimku CML na svislé ose je r;, md pﬁmka
charakterizujici Cﬂ’[L nésledujici rovnici:

Oum

p=1;+0, (8.1)

' Sm&mice pHmky se d4 urtit, kdyZ je zndma poloha dvou bodl leZicich na ptimce. Urluje se délenim svislé vzdalenosti
a vodorovné vzdilenosti mezi t&mito body. V p¥ipadé CML jsou tyto dva body znamy a odpovidaji bezrizikové sazb€ a trZnimu
portfoliu. Sm&mice tedy miiZe byt timto zpiisobem stanovena.
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OBRAZEK 8.1
Pfimka kapitalového trhu.

kde 7, a 0, oznacuji o¢ekévanou hodnotu a smérodatnou odchylku efektivniho portfolia.!2
V pfedchozim pfikladu bylo trZni portfolio pfifazené bezrizikové sazbé 4% tvofeno akciemi
Able, Baker a Charlie v proporcich 0,12, 0,19 a 0,69. ProtoZe v kapitole 7 bylo ukizéno, Ze
olekdvana vynosnost a smérodatna odchylka tohoto portfolia byly po fad€ 22,4% a 15,2%,
je vyslednd rovnice CML:

224-4
15,2

fp=4+ G

P

=4+ 1,210p .

Rovnovéihu na trhu cennych papirt muiZeme charakterizovat dvéma kliCovymi &isly.
Jedno je rovno tiseku na svislé ose CML (tj. bezrizikové sazb€), a je ¢asto nazyvano odmeé-
nou za Cekani. Drubé je rovno smérnici CML a je ¢asto nazyvano odménou za jednotku rizi-
ka. V podstaté je trh cennych papirli mistem, kde s ¢asem a rizikem miiZe byt obchodovano
za ceny urlené nabidkou a poptavkou. Usek na svislé ose a smémici CML miiZeme po fadé
povaZovat za ,.cenu ¢asu”“ a ,,cenu rizika“. V ptikladu jsou po fadé rovny 4% a 1,21.

8.3 PRIMKA TRHU CENNYCH PAPIRU

[18.3.1 Dasledky pro jednotliva rizikova aktiva

CML reprezentuje rovnovazny vztah mezi oekdvanou vynosnosti a smérodatnou odchyl-
kou efektivnich portfolii. Jednotlivé rizikové cenné papiry budou vZdy zobrazeny pod touto

pfimkou, nebot jednotlivy cenny papir drZeny samostatné neni efektivnim portfoliem.

'2Rovnice pfimky mé tvar y = a + bx , kde a je tisek na svislé ose a b je smérmice. ProtoZe tsek na svislé ose i smé&mice CML
jsou zndmy, mitZe byt jeji rovnice napsana v uvedeném tvaru pfislunym dosazenim za a a b.
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CAPM neodvozuje Zadny zvlastni vztah mezi ofekdvanou vynosnosti a sm&rodatnou
odchylkou (tj. celkovym rizikem) jednotlivého cenného papiru. K tomu, abychom fekli
o ofekévané vynosnosti vice, je nutna hlubsi analyza.

V kapitole 6 byla uvedena nésledujici rovnice pro vypodet smérodatné odchylky libo-
volného portfolia:

N N "
= 2 ZX.‘X;CU

i=l j=1

6.7)

kde X; a X; oznaluji proporce investované do cennych papirﬁ i aj a ©,; oznatuje kovarianci
vYnosnostl mezi cennymi papiry i a j. Nyni zkusme pouZit tuto rovnici k vypoétu smérodat-
né odchylky trZniho portfolia:

N N

Z szM Mot

=l j=1

8.2)

Oy =

kde X;,, a X; » 0znacuji po fad€ proporce investované do cennych papirtiiajv trimm port-
foliu. Lze uléﬁzat Ze jiny zplisob, jak zapsat rovnici (8.2) je nasledujici:

N N
GM=[ XIMZIXjMGIj"'XZMZI MO+ Xay 2 X; 4Oy
. =1 =

-+ Xau Z MGN]

(83)

Na tomto mist€ miZeme pouZit vlastnost kovariance: Kovariance cenného papiru i s trZnim
portfoliem (o, ,,) se d4 vyjadfit jako:

N
ijucij =0im @84

KdyZ aplikujeme tuto vlastnost na kazdy z N nznkovych cennych papirﬁ v trtmm portfohu,
dostaneme:

O = [ X1y O + XopOopg + X3y Onpg + oo + XN,‘,O'N,,,]V2 : . (8.5)

kde 6,,, oznaCuje kovarianci cenného papiru 1 s trznim portfoliem, ,,, oznatuje kovarianci
cenného papiru 2 s trZznim portfoliem, atd. Smé&rodatnd odchylka trZniho portfolia je tedy
rovna odmocning z viZeného priméru o&ekavanych hodnot kovarianci viech cennych papi-
rli s trZznim portfoliem, kde jako vahy bereme proporce odpovidajicich cennych papirti v trZ-
nim portfoliu.

Na tomto misté si muieme povsimnout dile¥ité skutetnosti. V CAPM vlastn kazdy
investor trZni portfolio a zajim4 se o jeho smérodatnou odchylku, prowze ta ovlivni velikost
jeho investice do tr¥niho portfolia. Pi‘lspévek ka¥dého cenného papiru ke smérodatné
odchylce trzniho portfolia je vid&t v rovnici (8.5) a z4visi na velikosti jeho kgvanance s trZ-
nim -portfoliem. Proto si kaZdy investor pov§imne, Ze podstatnou mirou rizika cenného
papiru je jeho kovariance s trinim portfoliem, G, ,,. To znamen, Ze cenné papiry s vy$§imi
hodnotami 6, ,, budou z hlediska investori povaZovany za cenné papiry, které vice pfispiva-
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OBRAZEK 8.2

Pfimka trhu cennych papird :

Ji k celkovému riziku trZniho portfolia. Znamené to také, e cenné papiry s vy$§imi sméro-
datnymi odchylkami by nemély byt povaZovany za riskantn&jsi neZ cenné papiry s mensimi
smérodatnymi odchylkami.

Z této analyzy vyplyvd, Ze cenné papiry s v&tSimi hodnotami o, ,, budou muset posky-
tovat imémé veési ofekdvanou vynosnost, aby byli investofi na jejich koupi zainteresovani.
Abychom vidéli pro¢, podivejme se, co by se stalo, kdyby tyto cenné papiry um&mé vyssi
ofekavanou vynosnost neposkytovaly. V tomto pfipadé by tyto cenné papiry pfispivaly
k vy3simu riziku trZniho portfolia, ale nepfispivaly by Gmé&rné& k jeho vy¥3i olekdvané
vynosnosti. To znamend, Ze vypusténi téchto cennych papird z trZniho portfolia by zptisobi-
lo zvySeni o¢ekdvané vynosnosti triniho portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce.
ProtoZe investofi by na takovou zménu pohliZeli jako na pfinos, nebylo by jiZ trzni portfolio
optimalnim rizikovym portfoliem. Ceny cennych papirti by tedy nebyly v rovnovaze.

Pfesny tvar rovnovéaZného vztahu mezi rizikem a vynosnosti miiZe byt zapsan nésledov-
né:

Cipe (8.6)

Jak je vidét v Casti (a) obrdzku 8.2, rovnice (8.6) predstavuje pfimku se svislym usekem Iy
a se smeérnici [(7y, ~ r,)/o 1. ProtoZe je smémice kladn4, rovnice naznaduje, Ze cenné papi-
ry s vy88imi kovariancemi (o, ) budou ocenény tak, Ze budou mit vy3§i ofekavanou
vynosnost (7;) Tento vztah mezi kovarianci a oéekdvanou vynosnosti je znimy jako pFimka
trhu cennych papirii (security market line — SML)."?

Je zajimavé, Ze rizikovy cenny papir se 0,,, = 0 bude mit odekdvanou vynosnost
rovnou sazb€ za bezrizikovy cenny papir r¢. Intuitivnim diivodem je to, Ze tento rizikovy
cenny papir (stejné jako bezrizikovy cenny papir) nepfispiva k riziku trzniho portfolia. Je
tomu tak i v pfipadé€, Ze rizikovy cenny papir ma pozitivni smérodatnou odchylku, zatimco
bezrizikovy cenny papir ma smérodatnou odchylku nulovou.™

"* Presn&jsi odvozeni SML je uveden v Dodatku B.

14U nekterych rizikovych cennych papirii (jsou minény cenné papiry s pozitivnimi smé&rodatnymi odchylkami) je dokonce
moZné dosdhnout olekdvanych vynosnosti niZ$ich ne bezrizikova sazba. Podle CAPM k tomu dojde, kdyZ o, < 0 a tim pfispiva
zdpornym mnoZstvim rizika k trZnimu portfoliu (co¥ znamend, %e za jejich pritomnosti je riziko men§i; ne¥ pii jejich absenci).
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Za_]lmavé je také zji¥t€ni, Ze rmkovy cenny papir SO,y =0y 2 bude mit ofekdvanou

e

cenny paplr pi‘xsplva pramérnou. hodnotou k riziku tr¥niho portfoha _
Jiny zpiisob, jak vyjadtit SML je nasledujici:

Fo=1p4 (ry —17)B; 8.7
kde ¢len B, je definovén jako:
0;
B =—2 8.8)
Oun

Clen B; je znam jako faktor beta (nebo jednoduse beta) cenného papiru i a je to alternativni
zplisob, jak vyjadfit kovarian¢ni riziko cenného papiru. Rovnice (8.7) je jen odli¥nou verzi
SML, jak je vid&t z C4sti (b) obrazku 8.2. I kdyZ ma4 stejny tisek na svislé ose ry jako pfed-
chozi verze v rovnici (8.6), m4 jinou sm&mici. Smérnice této verze je 7, — r;, Zatimco Smér-
nice pfedchozi verze byla (7, — rf)/GM .

Jednou z vlastnosti beta je, Ze beta portfolia je vdZenym primérem beta jednotlivych
cennych papira tvoficich toto portfolio, kde jsou p¥islusSnymi vahami proporce investované
do }ednodwych cennych papiri. To znamemi Ez beta portfoha miiZe byt vypolteno jako:

8, _2 | ®9)

[P

i/

y

e St

nych vynosnosti cennych paplrﬁ vytvéi‘epcxchv toto portfolio, kde proporce . investované do
jedmotlivych cennych papirs jsou vidhami. To znamend, Ze kdyZ na SML leZf kaZdy cenny
papir, bude na n leZet i kaZdé portfolio. Sifeji;

- v grafu s olekévanou vymosnostf na svislé ose a s beta na vederovaé ese. :

To znamend, Ze efektivni portfolia leZf jak na CML tak na SML, zatimco neefektivni portfo-
lia JeZi pouze na SML. e e e

mave, z¢ SML musi prochdzet bodem reprezentujicim tr¥ni portfolio. Jeho
beta je 1 a jeho olek4vand vyndsnost je 7,,, takZe jeho soutadnice jsou (1, 7,,). ProtoZe bez-
rizikové cenné papiry maji hodnotu beta nulovou, bude SML prochdzet také bodem s ofek4-
vanou vynosnosti r; a se soufadnicemi (0, r,). To znamen4, Ze SML bude mit isek na svislé
ose rovny 7; a smémici rovnou ‘svisIé vzdalenosti mezi t¥mito dv&ma body, 7y, — r; d€lené
vodorovnou vzdélenosti mezi t¥mito dv&ma body, 1 — 0, neboli (7, — r, (1 -0) = rM -1.
Tyto dva body tedy stali k ureni SML, kter4 oznaCuje ,pfimé&fené’: oéekévané vynosnostl
cennych papiri a portfolii s riznymi hodnotami beta.

RovnoviZny vztah Zobrazeny SML Vyehdzi Z kombinovaného vlivu investorskych
tprav drZeni a vyslednych tlakl na ceny cennych papirl (viz kapltola 3). Je-li ddna mnoZina
cen cennych papird, investofi vypotou ofekavané vynosnosti a kovariance a potom stanovi
své optimélni portfolio. JestliZe se poget akcif spole¢nosti, které jsou kelektivng poptavany,
1i od po&tu akcii, které jsou nabizeny, vznikne tlak na zvy3eni nebo sniZeni jejich ceny. P¥i
nové zadané mnoZiné€ cen investofi znovu pfehodnoti své postoje k riiznym cenmjm papi-
rim. Proces bude pokracovat tak dlouho, dokud se pocet akcii spole¢nosti, které j jsou kolek-
tivn€ poptavany, bude lifit od poctu akcii, které jsou nabizeny.

BAL
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Pro indviduéiniho investora jsou ceny cennych papiri a Jejlch vyhlidky pevné, zatimco
jejich drZené mnoZstvi se miZe m&nit. Pro trh jako celek jsou vSak tato mnoZstvi pevna
(alespoti z kritkodobého pohledu) a ceny jsou. proménné Jako na kaZdém konkurenénim

trhu, rovnov4ha vyZaduje tpravu ceny ka?dého cenného papiru, dokud se nedosshne konzi-
stence mezi poptdvanym a dostupnym mnoZstvim.. .

" MuiZe se zd4t logické chtit vySetfovat. hlstoncké € vynosnosti cennych papiri za ucelem
zjiSt&ni, zda byly ohodnoceny rovnovaZnou cenou, Jak navrhuje CAPM. Minéni o tom, zda
takové testovani CAPM muZe byt vypovidajicim zpiisobem udéldno, se viak riizni. Navic
Markowitz navrhoval, Ze > vysledky ovéi‘u_]lmch testd nemusi. byt pro praktické pouZiti
CAPM nutné 15

[18.3.2 Pi‘l’klad
V pfikladu pouZitém ji? dfive bylo ukdzino, Ze Able, Baker a Charlie tvofi trZni portfolio
v propoxcich 0,12, 0,19 a 0,69. Za pfedpokladu téchto proporci bylo ukazano, Ze tr¥ni port-

folio m4 ofekdvanou vynosnost 22,4% a smérodatnou odchylku 15,2%. Bezrizikov4 sazba
byla 4%. Pro tento piiklad je SML uréend rovnici (8.6) ve tvaru:

7= rf+[ -I&GL_ZL] Oim ) ®.6)
| 2244
- [ asay [

Nasledujici vektor o¢ekdvanych vynosnosti a kovarianéni matice byly jiZ pouZity v pfi-
kladech v kapitolach 6 a 7 a jsou také pouZity zde:

(" ‘ SR X,

S | .

r 162] - 146 187 145 F 7

. ‘ ER= |246| VC= |187854104 .
22,8 145104 28 ¢

Nyni miiZe byt vypoctena kovariance kaZdého cenného papiru s trinim portfoliem pomoci
rovnice (8.4). Konkrétngji, kovariance s trZnim portfoliem u Able, Baker a Charlie jsou
rovny:

.. a3
, , ZX
| O = Lt X; Oy
S F=l

= (0,12 x 146) + (0,19 x 187) + (0,69 x 145)
=153

15 Viz kapitola 10 kmhy Alexander a Francis, Portfolio Analysis a Harry M.Markowitz, ,,Nonnegative of Not Nonnegative:
A Question About CAPM’s*, Journal of Finance 38,n0.2 (May 1983):283-95.
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"?_Gm—z M(’zJ -

—(0 12x 187)+(O 19x 854)+(0 69 x 104)
—257

°3M = 2 M03J

= (O 12 X 145) + (0,19 x 104) + (0,69 x 289)

=236

V§m1néte si, ie SML dané rovmci (8 10) ﬁkﬁ, ie olekdvand vynosnost Able- by méla b}‘/t
rovna 4 +(0,80 x 153) = 16,2%. Podobn& by méla byt ofekdvani vynosnost Baker rovna 4
+ (0,80 x 257) = 24,6% a ofekdvana vynosnost Charlie 4 + (0,80 x 236) = 22,8%. KaZd4
z t&chto o¥ekdvanych vynosnosti odpovida prisluiné hodnot& udané ve vektoru olekédva-
nych vynosnosti.
Alternativné miiZeme pro vypocet beta viech tfi spoleCnosti pouZit rovnici (8.8).
Konkrétnéji, beta pro Able, Baker a Charlie jsou rovny: B
G -
8 1M
1 GMZ
153
(15,2
=066
= v Oyt
257
(15,2
=411
o
8 M
3 6M2
236
(15 2)?

Nyni rovnice (8.7) ukazu_]e, %e SML by se dala vyjadfit ve tvaru, kde by mirou rizika dané-
ho aktiva bylo jeho beta. V uvaZovaném piikladu by to znamenalo:

=1k (P — 1B,
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=4+ (22,4- 4B, @8.11)
=4+ 18,48,

Vsimnéte si, Ze SML ve tvaru daném touto rovnici uvadi, Ze ofekavana vynosnost Able by
méla byt rovna 4 + (18,4 x 0,66) = 16,2%. Podobné by méla byt ofekdvand vynosnost
Baker 4 + (18,4 x 1,11) = 24,6% a o&ekavana vynosnost Charlie 4 + (18,4 x 1,02) = 22,6%.
KaZd4 z t&hto ocekdvanych vynosnosti odpovida pfisluiné hodnot& udané ve vektoru ode-
kavanych vynosnosti.

Je duleZité si uv€domit, Ze pokud by jakékoliv jiné portfoho bylo povaZovéno za trZni,
tzn. kdyby byla pouZita libovoln4 jini kombinace proporci neZ 0,12, 0,19 a 0,69, potom by
tento rovnovaZny vztah mezi ofek4vanou vynosnosti a beta (nebo kovariancemi) neplatil.
UvaZujme hypotetické trZni portfolio s rovnom&rmymi proporcemi (tj. 0,333) investovanymi
do Able, Baker a Charlie. ProtoZe toto portfolio ma oCekavanou vynosnost 21,2% a smé&ro-
datnou odchylku 15,5%, hypotetickd SML by byla nasledujici:

. Ty — 75
ri-rf+ _—(;MZ_— O;u
21,24
=4 .

[(15,2>2 Oim
=4+0,07 6,

Able mé kovarianci s timto portfoliem
O = 2;4 X; 4Oy
=

= (0,333 x 146) + (0,333 x 187) + (0,333 x 145)
=159,

coZ znamen4, Ze olekdvana vynosnost Able by podle hypotetlcké SML méla byt rovna 4 +
(0,7 x 159) = 15,1%. ProtoZe to neodpov1dé Cislu 16,2%, které j je udéno ve vektoru o&ek4-
vanych vynosnosti, nemiiZe byt portfolio se stejnymi proporcemi investovanymi do Able,
Baker a Charlie trZnim portfoliem. '

8.4 TRZNI A JEDINECNE RIZIKO

ProtoZe beta (neb yaxianc,c)Je podle CAPM duleZitou mirou rizika cenného papiru, je
vhodné vysetfit vztah mezi timto faktorem a celkovym rizikem cenného papiru. Tento vztah
ma4 nésledujici tvar:

'6 Baker a Charlie majf po fad® kovariance 382 a 179, coZ znamend, e jejich olekivané vynosnosti by se mély rovnat
30,74% = 4 + (0,07 x 382) a 16,53% = 4 + (0,07 x 179). Tato &isla viak neodpovidaji pHisluinym hodnotdm (24,6% a 22,8%), které
se objevuji ve vektoru ot‘.ekﬁvanych vynosnostf a indikuji, Ze je nesoulad mezi viemi tfemi cenniml papiry. I kdyZ tento pfiklad
pouZival kovarianCni verzi SML, analyza je podobn4 i pro beta verzi SML, pro kterou platf rovnice (8.7).
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\ =8B, 2oM2+ 62 ]1’2 } 8.12)
Zde je ukazano, jak se dé celkové r121ko cenného papxru i méfené jeho smérodatnou
odchylkou oznalenou o; rozloZit na dvé komponenty. Prvni komponenta je ¢4st, kterd se
vztahuje k pohybu taniho portfolia. Je rovna souCinu Ctverce beta dané firmy a rozptylu trZ-
%ﬂ_lg_g)ﬁiqlg a Casto je nazyvéna trini (nebo “Systematické) riziko cenného papiru. Druh4
omponenta je C4st, kterd se nevztahuje k pohybu trzniho portfolia. Je oznatena G,;%a &asto
je nazgvéna jedinecné (nebo netr?ni nebo nesystematické) riziko cenného papiru.

V pfedchozim piikladu byly vypocitiny beta pro Able, Baker a Charlie po fad€ jako
0,66, 1,11 a 1,02. ProtoZe smé&rodatni odchylka trZniho portfolia byla rovna 15,2%, zname-
nd to, Ze trZni rizika t&chto tfi firem jsou po fad& rovna (0,66%x 15,22) = 100, (1,112x 15,22
= 285, a (1,022 x 15,2%) = 240. Jedine¢né riziko libovolného cenného papiru miZe byt
vypocteno umocnénim rovnice (8.12):

0;2=820,} + 6 (8.13)
a fe§enim vzhledem k 6;:
6;>- B0, =02, 8.14)

Rovnice (8.14) tedy miiZe byt pouiité po fadg pro vypocet jedine¢ného rizika Able,
Baker a Charlie:

62, = 146 - 100
=46
= 856 — 285
=569
2, =289 — 240
=49

Jedine¢né riziko.je obvykle vyjadi‘eno jako smérodatnd odchylka. Ta se vypoéte
odmocnénim G2; a rovni se V46 = 6 8% pro Able, V569 = 23,9% pro Baker a V49 = 7% pro
Charlie.

Zde se n&kdo miiZe divit, proé rozd€lovat celkové riziko do dvou &ésti? Investorovi by
se mohlo zdét, Ze riziko je riziko — bez ohledu na jeho zdroj. Odpové&d je tfeba hledat
v oblasti ofekdvanych vynosnosu o
" Tr#ni riziko j je spojeno s rizikem trimho  portfolia a s beta cenného papu'u (nebo portfo-
lia), ktery nés zajimd. Cenné papiry (nebo portfolia) s vy$¥imi béta budou it vEtst ‘mno%-
stvi trZzniho rizika. Ve svét€ CAPM maji cenné papiry (nebo portfoha) s v&tSim beta vysii
‘oteKavanou v vynosnost. Tyto dva vztahy dohromady ukazuji, Ze cenné Ppapiry (nebo portfo-
lia) s vy$8im trZnim rizikem by mély mit vy§§1 oéekavanou VYnosnost.

Jedine®né riziko nesouvisi-s beta. To znamend, e neexistuje Zadny davod, pro¢ by
cenné papiry (nebo portfolia) s vy¥$im mnoZstvim jedine¢ného rizika mEly mit vy$3i odeka-
vanou vynosnost Podle CAPM je tedy trZni riziko odméﬁovéno ale jedinéné fiziko niko-
liv.
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8 OBRAZEK 8.3
Rovnovazné otekavané vynos-
nosti cennych papirt.

8.5 OCEKAVANE VERSUS SKUTECNE HODNOTY

Pfedpovidani vynosnosti cennych papird je analogické s pfedpovidanim zitfej$i nejvyssi
teploty. Meteorologové maji urcité modely pro odhadovani odekdvané nejvyssi teploty.
Model miZe napfiklad obsahovat dv€ komponenty, kde o&ekdvana vyse j je rovna souctu (1)
0,9 krat ofekdvand dne$ni nejniZi teplota a (2) 14°.

Skutetna nejvyssi teplota zaloZend na tomto modelu, kterd se nésledn& objevi, miZe byt
posuzovéna jako sestdvajici ze tfi komponent. Konkrétn€ miiZe byt skute¥n4 nejvy3ssi teplo-
ta sestavena ze souctu (1) 0,9 krat skutednd dne3ni nejniZ3i teplota, (2) 14° a (3) nahodna
chyba. Na tuto nidhodnou chybu se mitZeme divat jako na vysledek roztodeni rulety, kde
o¢ekavana hodnota je nula (mé-li ruleta po obvodu rovnomé&meé rozmist&ny znalky od —5°
do +5°).

Vimnéte si, Ze zde jde o vztah dvou modelid — jednoho pro ocekdvanou nejvyssi teplo-
tu a druhého pro skutecnou nejvys3i teplotu. Analogie s vynosnosti cennych papirt je v tom,
Ze existuji dva modely — jeden pro ofekavané (neboli stfedni) vynosnosti (SML se dvéma
komponentami) a jeden pro skutedné vynosnosti (charakteristickd pfimka se tfemi kompo-
nentami). Vyklad zahdjime u ofekdvanych vynosnosti.

8.6 ROVNOVAZNE OCEKAVANE VYNOSNOSTI

Podle CAPM se budou ceny aktiv nastavovat tak dlouho, dokud nebude dosaZeno rovnova-
hy, pfi které bude leZet kaZdy-cenny papir na SML. Ekv1vaientné pfi rovnovéze bude oce-
] vynosnost cenného papiru i v nadchazejici period® dr¥eni dna:

=14 (g 1B, (8.15)
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kde:
7¢ oznacuje rovnovdznou (equilibrium) oekdvanou vynosnost cenného papiru i
7, oznatuje bezrizikovou sazbu
7y oznauje ofekdvanou vynosnost trzniho portfoliaa
B; oznaluje koeficient beta cenného papiru i

Pfedpokladejme napfiklad, Ze ofekdvana vynosnost trZzniho portfolia je 15% a bezrizi-
kova sazba Je/lQ%. Dile predpoklidejme, %e cenné papiry A a B maji po fad& beta 1,2
a 0,8. V této situaci je rovnovaZni oCekdvanid vynosnost cenného papiru A rovna 16% =
10% + [(15% - 10%) x 1,2]. Podobné& rovnoviZna oCekdvand vynosnost cenného papiru
B je 14% = 10% + [(15% - 10%) x 0,8].

Obrizek 8.3 graficky dokumentuje tento pfiklad. ProtoZe jsme pfedpokladali, Ze oCek4-
van4 vynosnost trzniho portfolia je 15% a bezrizikové sazba je 10%, je tim urCeno umisténi
SML.. SML musi prochézet témito dvéma body. Jak uZ jsme se zminili dfive, SML naznaCu-
je, Ze libovolny cenny papir s beta 1,2 bude mit rovnovdZnou ocekdvanou vynosnost 16%.
Podobné libovolny cenny papir s beta 0,8 bude mit rovnovaZnou oekévanou vynosnost
14%.

N

8.7 PROCESY GENERUJICI VYNOSNOST

(1 8.7.1 Charakteristicka pfimka

Rovnice (8.15) miiZe byt pfepsdna na tvar:
Fg—rp=(Fy —17)B; - (8.16)

ktery ukazuje, Ze rovnovaZna ofekdvand nadmérnd vynosnost cenného papiru za nadchaze-
jici periodu drZeni je rovna soudinu nadmérné vynosnosti trZzniho portfolia a koeficientu
beta cenného papiru.

Rovnice (8.16) viak nem modelem toho, jaka bude skuteéné nadmérni vynosnost cen-
ného papiru za nadchazejici penodu drZeni. Pro tento Gcel pouil_]eme proces generujici,
vynosnost. Charakteristickd pFimka je typem procesu generujiciho vynosnost, ktery je zalo-
Zen na rovnici (8.16):

P —rp=(ry - 1B + €, (8.17)

kde r; je skutefna vynosnost cenné¢ho papiru i, kterd nastane b&hem nadchézejici periody
drZeni, r; je bezrizikova sazba pro tuto periodu a r,, je skute¢né vynosnost trzniho portfolia
za tuto periodu. Clen B, je beta cenného papiru i za tuto periodu a posledni &len €; je zndmy
jako ndhodnd chyba cenného papiru.'’

Néhodna chyba cenného papiru je ndhodné veliCina s nulovou ofekdvanou hodnotou
a stiérodatnou odchylkou o,;. MiZeme si ji pfedstavit Jako vysledek roztodeni rulety. Jedna
vlastnost takové nahodné chyby je, Ze jeji otekdvana hodnota je nulova.

Naptiklad si miiZzeme predstavit, Ze cenny papir A m4 nsdhodnou chybu, kterd odpovxda
kolu rulety s celo¢iselnymi hodnotami rovnomémé rozloZenymi po obvodu od -10% do

17 Je b&%nou praxi pouZivat nasledujici rovnici jako procesu generujictho vynosnost cenného papiru; 7, = o+ ryB+ e, kde o je
konstanta a e, je ndhodnd chyba. Tato rovnice je Easto nazyvana model trhu.
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OBRAZEK 8.4
Néhodné chyba cenného papiru A.

+10%.* To znamen4, Ze existuje 21 moZnych vysledkd, kaZdy z nich m4 stejnou pravd&po-
dobnost vyskytu. P¥i daném rozsahu &isel to také znamen4, ¥e oekavand hodnota n&hodné
chyby je nafa: o e '
[F10X Yy ] +[-9 X Yyl + ... + 9 x Yy +[10 X Y] = 0

Jak je vidét, tento vypolet spokiva ve vynasobeni ka¥dého vysledku pravd&podobnosti
vyskytu a v seteni vyslednych soudini. Je mo¥no ukazat, ¥e¢ smérodatna odchylka této
ndhodné chyby je 6,06%:

{10 + 0% Yy,] + [(=9 = 002X Y] + [(9 = 02k Yy, ]+ [(10 = 0) x 1/,,1}12 = 6,06%

. "® ProtoZe rozsah znazoriiuje mo¥né vysledky a odstupy .zndzoriiuj{ pravdépedobnosti riznych vyskytujicich se vysledkd, je
vidét, Ze kolo rulety je pohodinym zpiisobem zn4zornéni pravdepodobnostniho rozdélen nshodné chyby. Typicky se prepoklads,
Ze nghodn4 chyba m4 normélni rozdéleni.
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Tento vypotet spofiva v odedteni ofekdvané hodnoty od kaZdého moZného vysledku,
v umocnéni viech t&chto rozdili a vynisobeni kaZdého €lenu pravdépodobnosti vyskytu,
v se¢teni viech soucinii a nakonec ve vypoctu odmocniny z vysledku.

Na obrizku 8.4 je takové ruletové kolo, které odpovid4 ndhodné chybé. Jednotlivé
cenné papiry budou obecné mit ndhodné chyby, které budou odpovidat kolim rulety s riiz-
nymi rozsahy a s riizn€ nerovhomémym rozd&lenim. I kdyZ v3echny budou mit nulovou
otek4vanou hodnotu, budou typicky mit riizné smérodatné odchylky. Cenny papir B miZe
mit napfiklad nihodnou chybu, jejiZ ofekdvani hodnota a smé&rodatnd odchylka budou po
fad& rovny 0 a 4,76%."

[ 8.7.2 Skuteéna nadmérna vynosnost

Charakteristick4 pfimka cenného papiru i popsané rovnici (8.17) fik4, Ze skutenou nadmér-
nou vynosnost tohoto cenného papiru si miiZeme pfedstavit sloZenou ze dvou komponent.
Prvni komponenta je rovna skutetné nadmé&mé vynosnosti trZzniho portfolia vyndsobené
koeficientem beta cenného papiru. Druhd komponenta je rovna vysledku roztoCeni kola
rulety tohoto cenného papiru. '

Charakteristick4 pfimka cenného papiru A by vypadala jako:

ry—r =y -r)x 12l +€, (8.18)

nebot beta cenného papiru bylo rovno 1,2. Skute¢nd nadmérné vynosnost cenného papiru
A se tedy bude skladat z nadm&mé vynosnosti trzniho portfolia vyndsobené 1,2 a z Clenu
ndhodné chyby.

Podobné charakteristick4 pfimka cenného papiru B by vypadala jako:

rg —r=[(ry—r)x 081 + €, 8.19)

nebot beta cenného papiru bylo stanoveno na 0,8.

Plni &4ra v &asti (a) obrazku 8.5 je grafem charakteristické pfimky cenného papiru A.
Tato pfimka odpovida charakteristické pfimce dané rovnici (8.18), ale bez ndhodné chyby.
Graf charakteristické pfimky cenného papiru A tedy odpovidé nésledujici rovnici:

ry —rp=[(ry —r;) x 1,2]

Na svislé ose je vyndSena nadmé&ma vynosnost cenného papiru A, r, -r;, zatimco na
vodorovné ose je nadmé&rnd vynosnost trzniho portfolia, r), —7,. Pfimka prochazi dv&ma
body. Prvnim bodem je potitek, nebot tsek na svislé ose je nulovy. Druhy bod odpovidi
rovnovazné ofekavané nadmémné vynosnosti cenného papiru (16% — 10% = 6%) a triniho
portfolia (15% — 10% = 5%). Stoji za poviimnuti, Ze tato pfimka bude mit sm&rnici shod-
nou s beta cenného papiru, 1,2.2

Cast (b) obréizku 8.5 je grafem charakteristické pfimky cenného papiru B:

rg —1;=[(ry —r;) x0,8]
19 To by nastalo, kdyby cenny papir B m&! ndhodnou chybu, jehoZ kolo rulety by obsahovalo cel4 &isal od 9% do +9%, ale
odstupy &isel mezi 5% a +5% byly dvojnasobng veliké neZ odstupy &isel od 9% do ~6% a od +6% do +9%. To znamené, Ze prav-

d&podobnost libovolného celého ista mezi ~5% a +5% je 2/30, zatimco pravd&podobnost libovolného celého &isla od -9% do ~6%
a od +6% do +9% je 1/30.

2 Je to zfejmé, kdyZ pipomeneme, Ze smérnice ptimky spojujici dva body je rovna svislé vzdilenosti mezi dvéma body déle-
né vodorovnou vzdélenosti mezi tEmito dvéma body. V tomto piikladu takovy vypolet vede na (6% — 0%)/(5% ~ 0%) = 1,2, beta
cenného papiru A.
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Tato pimka prochézi potatkem, nebot tisek na svislé ose je nulovy, a prochdzi bodem
odpovidajicim rovnov4#né oekdvané nadm&mné vynosnosti cenného papiru (14% — 10% =
4%) a tr¥nfho portfolia (15% — 10% = 5%). Stoji za poviimnuti, Ze tato pfimka bude mit
smé&rnici shodnou s beta cenného papiru, 0,8.

ProtoZe smé&mice charakteristické pfimky se rovna beta cenného papiru, mé¥i beta cen-
ného papiru citlivost vynosnosti cenného papiru na vynosnost triniho portfolia. Ob€ pfimky
na obrézku 8.5 maji pozitivni smé&mice, coZ znamen4, Ze ¢im vy33i je vynosnost trzniho
portfolia, tim vy3%i bude vynosnost obou cennych papirl. Oba cenné papiry viak maji rizné
smérnice; maji tedy rizné citlivosti na vynosnost trzniho portfolia. Konkrétn& cenny papir
A mé vy3§i beta ne? cenny papir B; charakteristickd pfimka A m4 tedy v&tSi smérnici neZ
charakteristick4 pfimka B, co? znamend, Ze vynosnost A je citliv&jsi na vynosnost trzniho
portfolia neZ vynosnost B.

JestliZe napfiklad tr¥ni portfolio ma vynosnost 20%, vynese o 5% vice neZ se oekavalo
(o%ek4vani vynosnost byla 15%) a o 10% vice neZ je bezrizikova sazba. Cist (a) obrazku
8.5 naznaduje, e cenny papir A by mé&l mit nadm&mou vynosnost 12%, coZ je o 6% ([(20%
- 10%) x 1,2] - 6%) vice neZ se pivodng pfedpokladalo v této situaci. Podobn€ &ast (b)
obréazku 8.5 naznatuje, Ze cenny papir B by mé&l mit nadmé&rnou vynosnost 8%, coZ je 0 4%
([(20% - 10%) x 0,8] — 4%) vice neZ se piivodn& pfedpoklddalo v této situaci. Dtvodem pro
2% (6% — 4%) rozdil je to, Ze A m4 vy3§i beta neZ cenny papir B; to znamen4, Ze A je citli-
v&j3i neZ B na vynosnost trZniho portfolia.

Néhodn4 chyba ¥ik4, Ze pfi dané vynosnosti trzniho portfolia bude skute¢nd vynosnost
cenného papiru leZet mimo pfimku naznatenou graficky. ! Kdyby se ukézalo, Ze skute¢na
nadmérné4 vynosnost cennych papird A a B byla po fad€ 9% a 11% a skutena nadmé&ma
vynosnost trZnjho portfolia 10%, potom by se dala skute¢na nadmérni vynosnost
A a B posuzovat z hlediska dvou komponent:

CENNY PAPIR A CENNY PAPIR B
Skuteéna nadmérné vynosnost
trzniho portfolia x beta 12% =10%x 1,2 8% =10%x0,8
Vysledek nahodné chyby =3% =9%-12% 3% =11% 8%
Skutedna nadmérna vynosnost 9% 11%

V tomto pfipad® si miiZeme predstavit, Ze kolo rulety se zastavilo na hodnotéch (tj.
nahodnych vysledcich chyby) 3% pro A a +3% pro B. Tyto hodnoty jsou sou¢asné vzdile-
nosti o kterou se li¥i skuteénd vynosnost kazdého cenného papiru od své charakteristické

pfimky.

8.8 DIVERZIFIKACE

V rovnici (8.12) bylo uk4zé4no, %e celkové riziko libovolného cenného papiru i m&fené jeho
smérodatnou odchylkou a oznadené o, se sklada ze dvou &ésti: (1) trzni (neboli systematic-
ké) riziko oznadené B,2 63 a (2) jedinené (neboli netrZni nebo nesystematické) riziko ozna-
Zené o2,

Charakteristick4 pfimka je vhodnou interpretaci €lenu 65 v této rovnici. Tento &len je
rozptyl ndhodné chyby €, ktery se objevuje v rovnici (8.17).

[} 8.8.1 Celkové riziko portfolia

Kdy? je vynosnost kaZdého rizikového cenného papiru vztaZena k vynosnosti trzniho port-
folia, jak plyne z rovnice (8.17), co se d4 Fici o celkovém riziku portfolia? JestliZe oznatime

21 Abychom byli zcela ptesni, pokud &len nshodné chyby nabude hodnoty nula, potom bude cenny papir leZet na pfimce. Pro
v&tSinu cennych papird je viak pravd&podobnost tohoto jevu velmi malé.
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proporci X; fondd investovanych do cenného papiru i daného portfolia p,potom skutecna
nadmé&rn4 vynosnost tohoto portfolia bude:

N
r, —rf=( ;Xir,-)-—rf_ o (8.20)
=;X‘(r‘_r)f

Dosazenim pravé strany rovnice (8.17) za =TV rovnici (8.20) dostaneme nésledupci
charakteristickou pfimku portfolia:

N
r, =1 =; Xi[(ryy —1)B; + €;1]

N N
=( Z X8, )(’M - r)+ Z'Xiéi (8.21)
=1 ' =1

kde

N .
B =2 X8 : (8.22a)
i=1

€

» 2 | | o s

i=l

V rovnici (8:22a) se ukazuje, Ze beta portfoha (8,) je véienym primgrem beta jednoth '
vych cennych papirl (8,) s vyuZitim relativnich pmporci v portfoliu jako vah. Podobn& je
nahodnd chyba portfolia (€ ) v rovnici (8.22b) véZenym pram&rem néhodnych chyb cen-
nych papirii, opét s vyuimm relativnich proporci v portfoliu jako vah. Charakteristick4
pfimka portfolia je tedy pfimym roz§1femm charaktenstlcké pﬁmky Jednothvych cennYch
papiri dané rovnici (8.17).

Z rovnice (8.21) plyne, Ze celkové nzﬂ(o portfoha méi‘ené smérodamou odchylkou
vynosnosti portfoha a oznalené G, bude:

o, =[B? 0 +0c2]" : (8.23)
kde:
N 2
8,2= ( 2 X,.B,-) (8.24a)
- i=1 . .
a za predpokladu, e komponenty nahodnych chyb vynosnosti cennych papirti nejsou kore-

lované:
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N 2 ) .
=2, X, 02 (8.24b)
i=1

Rovnice (8.23) ukazuje, Ze celkové riziko libovolného portfolia miiZeme chépat také
jako sloZené ze dvou komponent podobnych komponentim celkového rizika jednotlivych
cennych papird. Tyto komponenty se opé&t oznaduji trZni riziko (82 6,7 ) a jedinetné riziko
(o).

pDéle bude ukazino, Ze zvySena diverzifikace miZe vést ke sniZeni celkového rizika
portfolia. Dojde k tomu v disledku sniZeni velikosti jedineného rizika portfolia, zatimco_
trini riziko portfolia bude mit t plibliZn€ stejnou velikost.

[18.8.2 Trzni riziko portfolia

Obecné plati, Ze ¢im vice je portfolio diverzifikovano (to znamen4, ¢im vice riznych cen-
nych papirid je v portfoliu), tim mensi bude kaZdé proporce X;. To nebude mit za nasledek
ani vyrazné sniZeni, ani zvy3eni B, , pokud neucinime dobrovolny pokus o pfidéni cennych
papird s nizkym nebo vysokym beta do portfolia. ProtoZe beta portfolia je primérem beta
jeho cennych papirti, neni Zidny divod se domnivat, Ze zvySenim diverzifikace se beta port-
folia, a tim i trim rmko portfoha, zmém néjakym uréltym smérem. Proto:

~

(;: . Dlveglijgggg»ygg‘e_}}_‘_g{rgmé'rovanz trintho rizika.
To d4va smysl, nebot kdyZ se vyhlidky ekonomiky zhor3i (nebo zlepsi), vétSina cen cen-
nych papirii klesne (vzroste). Bez ohledu na velikost diverzifikace bude vynosnost portfolia
vZdy citliva na takovéto trZni vlivy.

[J 8.8.3 Jedine¢né riziko portfolia N

U jedine¢ného rizika je situace zcela odliSnd. V portfoliu pijdou n&které akcie nahoru
v diisledku neotekavanych dobrych zprav specifickych pro spole€nost, kterd emitovala dané
cenné papiry (napfiklad nefekany objev nového 1éku u farmaceutické spole¢nosti). Jiné
cenné papiry mohou jit doli v diisledku necekanych Spatnych zprav specifickych pro danou
spoletnost (napf. primyslova havérie v chemickém zévodu). Podivime-li se.do budoucna,
d4 se ofekavat, Ze pfibliZn€ stejny pocet spoleCnosti bude oCekavat dobré a Spatné zprévy,
coZ vede k malému pfedpoklidanému vlivu na vynosnost ,,dobfe diverzifikovaného* portfo-
lia. To znamend, Ze ¢im je portfolio diverzifikovan&jsi, tim men3f je jeho Jedmeéné riziko
a v dusledku i celkové riziko.

To miiZe byt pfesné kvantifikovano, kdyZ pfedpokladiame Ze ndhodné chyby vynosnosti
jsou nekorelované, jako v rovnici (8.24b). UvaZujme nésledujici situaci. Bude-li mnoZstvi
investované do kaZzdého cenného papiru stejné, potom bude proporce X; rovna 1/N a droveil
rizika bude podle rovnice (8.24b) rovna:

X BN

(8.25)
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| [ 02 +02%+..+06% ]

N N

Hodnota v hranatych zdvorkéch rovnice (8.25) je prim&rem jedine&ného rizika jednotlivych
cennych papir. Ale jedine¢né riziko portfolia je pouze 1/N z této hodnoty, nebot &len (1/N)
se objevuje vn& hranaté zdvorky. KdyZ se portfolio vice diverzifikuje, po€et cennych papir
(ti- N) roste. To déle znamen4, Ze 1/N se zmenSuje a proto m4 vysledné portfolio mensi rizi-
k0.2 To znamen4, Ze:

1 Diverzifikace miiZe podstatnym zpiisobem sniZit jedine¢né riziko.
Zhruba feleno, portfolio, které obsahuje vice neZ 20 cennych papiri, bude mit zanedbatel-
nou velikost jedine¢ného rizika. To znamen4, %e jeho celkové riziko bude pfiblin& rovno
velikosti trzniho rizika.? Takov4 portfolia jsou tedy ,,dobfe diverzifikovina“.
1 8.8.4 Priklad
UvaZujme dva cenné papiry, A a B, na které jsme se jiz odkazovali dfive. Tyto cenné papiry
maji po fadé beta 1,2 a 0,8, a sm&rodatné odchylky nshodné chyby jsou po fadé 6,06%
a4,76%. Je-li déno, Ze 6., = 6,06% a 6.5 = 4,76% potom 62, = 0,0606% = 0,0037 a 6,
2= 0,0476% = 0,0023. Nyni pfedpokladejme, e smérodatna odchylka trZniho portfolia, Oy »
je 8%, coZ znamen4, Ze rozptyl trzniho portfolia je 0,082 = 0,0064. S pouZitim rovnice
(8.12) to znamen4, Ze smérodatné odchylky cennych papird A a B jsou nasledujici:
oy =[(1,22x 0,0064) + 0,0037]12
=(0,0129)12
=11,36%
o =[(0,82x 0,0064) + 0,0023]12

= (0,0064)'

= 8,00%
Portfolio ze dvou cennych papirii
UvaZujme sestaveni portfolia z cennych papiri A a B pfi vloZeni stejného podilu investoro-
vych penéz do obou cennych papirl. To jest uvaZzujme portfolio, které ma X; = 0,5 a X;

= 0,5. ProtoZe B, = 1,2 a B; = 0,8, bude beta tohoto portfolia vypo&itdno pomoci rovnice
(8.22a):

B, =X, Bs +X3 Sg
=(1,5x1,2)+(0,5x0,8)

=10

2To, co ve skute&nosti musi byt utin&no pro sniZeni jedine&ného rizika, je snizenf maximalni &4stky investované do jediného
cenného papiru pti zvySeni N.

2Viz John L. Evans a Stephen Archer, ,.Diversification and the Reduction of Dispersion: An Empirical Analysis“, Journal of
Finance 23, No.5 (December 1968):761-67.
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PouZitim rovnice (8.24b) bude rozptyl ndhodné chyby portfolia, oﬁp roven:
o, = (0,52x 0,0037) + (0,5? x 0,0023)
=0,0015
To d&l: znamena, Ze sm&od‘atné odchylka nédhodného ¢lenu portfolia, o, bude rovna:
B o., =V 0,0015 v
=3,87%
Z rovnice (8.23) je videt, 7e toto portfolio bude mit nasledujici smérodatnou odchylku: -
o, =I[(1,0>x0,0064) +0,0015]'2
= [0,0079]"2
L= 8,89%
Ta reprezentuje celkové riziko portfolia sloZeného ze dvou cennych papirii. '
Portfolio ze ti{ cennich [iapirﬁ
UvaZujme, co by se stalo, kdyby tfeti cenny papir (C) byl kombinovéan s ostatnimi dvéma,
aby vytvofil portfolio sloZené ze tfi cennych papirt, kde X, = X, = X = 0,33. Tieti cenny
papir ma beta 1,0 a ndhodnou chybu, jejiz smérodatnd odchylka (o_c) je 5,50%. Rozptyl
ndhodné chyby tedy je 6 2= 0,055%= 0,0030 a sm&rodatna odchylka cenného papiru je
oc = [(1,0*x 0,0064) + 0,0030}'2
= (0,0094)2
=9,70%
Nejdtive si viimnéme, Ze portfolio sloZené ze tfi cennych papirii m4 stejnou velikost
tlr’%r?ﬂlo riziké jéko portfolio slqiené ze dvou cennych papiri, nebot obé portfolia majibeta
B, =X, By +Xp By +Xchc
= (0,33 x 1,2) + (0,33 x 0,8) + (0,33 x 1,0)
=10
ZvySena diverzifikace tedy nevedla ke zméné Grovné trZniho rizika. Misto toho doflo
k primérovani trZniho rizika.
PouZitim rovnice (8.24b) uréime rozptyl nidhodné chyby portfolia jako:
62,=(0,33x0,0037) +(0,33%x 0,0023) + (0,332 x 0,0030)

=0,0010

188 KAPITOLAS . .-



To déle znamena4, Ze smérodatnd odchylka nahodné chyby portfolia bude rovna: -
| o., =V0,0010
=3,13%

Viimnéte si, Ze smé&rodatnd odchylka ndhodné chyby portfolia ze t¥i cennych papirt je
men3i neZ sm€rodatna odchylka ¢lenu ndhodné chyby portfolia ze dvou cennych papird (tj.
3,13% < 3,87%). Dile smérodatnd odchylka nahodné chyby portfolia ze dvou cennych
papirii je men3i neZ smérodatna odchylka ndhodné chyby libovolného ze dvou cennych
papirt (tj. 3,87% < 6,06% a 3,87% < 4,76%). V tomto pfikladu tedy zvySen4 diverzifikace
skute¢né vedla ke sniZeni jedineCného rizika.

Z rovnice (8.23) je videt, Ze portfolio sloZené ze i cennych papirt bude mit nasledujici
smérodatnou odchylku:

= [(1,0°x 0,0064) + 0,0010]"2
= [0,0074]2
= 8,60%

Ta reprezentuje celkové riziko portfolia a je mensi neZ celkové riziko portfolia ze dvou cen-
nych papird (8,60% < 8 ,89%). Diverzifikace tedy vedla ke sniZeni celkového rizika.

8.9 NEROVNOVAHA

Mnoho investori trivi spoustu fasu vyhleddvanim cennych papir@, které se zdaji byt
nesprdvné ohodnoceny. Jsou dva typy nespravné ohodnocenych cennych papiri:

Cenny papir je podhodnoceny (pfili§ levny), je-li jeho ofekavand vynosnost vy$si neZ
pfisludnd ofekdvand vynosnost cennych papiri se srovnatelnymi podstatnymi atributy.
Cenny papir je nadhodnoceny (ptili§ drahy), je-li jeho ofekdvana vynosnost niZ3i ne?
pfisludnd ofekdvand vynosnost cennych papirli se srovnatelnymi podstatnymi atributy.

Které atributy jsou podstatné? A co je pfislu$na ofekdvana vynosnost pfi dané mnoZin&
podstatnych atributi? Odpovéd zévisi na tom, kterou teorii stanoveni rovnovaZnych cen
pouZijeme. Pro CAPM je podstatny pouze jeden atribut (beta) a pfislu¥na o¢ekdvan4 vynos-
nost je ta, které je dana SML podle rovnice (8.15).

Ceny cennych papirl a ofekdvané vynosnosti jsou bud ve shod& s danou rovnoviZnou
teorii nebo nejsou. JestliZe ji i jen n€které cenné papiry nevyhovuji, potom podle této teorie
existuje nerovnovdha v jejich cendch a ofekdvanych vynosnostech. Je v§ak mnohem prav-
dépodobnéjsi, Ze tato teorie neni platnd a plati né&jaka jind (moZni zatim neznidm4) teorie
rovnovahy. Misto pokusl o objeveni této teorie, coZ je neobyZejné obtiZny, ne-li nemozny
tikol, mnoho investorii pfedpokldd4, Ze vétsina cennych papiri je ohodnocena tak, Ze ddvaji
rovnovazné oCekdvané vynosnosti podle n&jakeé teorie, a ostatnf jsou nespravn& ohodnoceny
a nejsou v rovnovaze.

Je diileZité poznamenat, Ze investofi se nebudou shodovat v tom, které cenné papiry
jsou nespravn€ ohodnoceny. N&ktefi investofi mohou mit pocit, Ze dany cenny papir je p¥i-
1i§ levny, jini zase, Ze je pfili§ drahy. Dalsi se mohou domnivat, Ze je ohodnocen spravng.
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Jeden duleZity zavér je, Ze cenny papir nemusi byt nesprdvné ocenén, i kdyZ si n&ktefi
investofi mysli, Ze je nespravné ocenén. Mé&jte na paméti, Ze nasledujici vyklad je provadén
z pohledu jednoho investora, jehoZ stanovisko nemusi byt sdileno jiZ Zadnym dalSim inves-
torem.

[18.9.1 Alfa

Rozsah investorovy viry v nespravné ohodnoceni cenného papiru miZe byt méfen jako alfa.
Myslenka spoivd ve srovnidni ofekdvanévynosnosti cenného papiru oznaené r; s rovno-
vdZnou odekdvanou vynosnosti cenného papiru oznaCenou v rovnici. (8.15) 7. RovnovaZné
otek4vana vynosnost cenného papiru je takové, jaka by ,,mé&la byt“, kdyby byl cenny papir
ohodnocen spravné.

Konkrétng, alfa cenného papiru je rozdil mezi ocekdvanou vynosnosti a pi‘zslu&‘nou (rov-
novdZnou) oCekdvanou vynosnosti:

o =71 (8.26)

Cenny papir bude tedy nespravn¢ ohodnocen a v nerovnovéze, jestlize podle minéni inves-
tora bude mit nenulové alfa, protoZe potom se nebude jeho ofek4vani vynosnost r; rovnat
jeho rovnovaZné ofekdvané vynosnosti ;. (Jak miiZe investor postupovat pfi odhadovéni
alfa cenného papfiru, je probirdno v kapitole 16.)

Rovnice (8.15) udava hodnotu rovnoviZné ofekdvané vynosnosti libovolného cenného
papiru podle CAPM. Rovnice (8.26) tedy mtZe byt pfepséna nahrazenim pravé strany rov-
nice (8.17) za ¢ v rovnici (8.26), coZ vede na:

o, =7~ [rp+ (Fag — 18] (8.27)

OBRAZEK 8.6
Alfa cennych papirni.

72 =16%
Tw=15%
T2 =14%
r =10% ¢

8;
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Rovnice (8.27) ukazuje, Ze investor bude povaZovat cenny papir za nespravné ohodnoceny
podle CAPM, jestliZe si bude myslet, Ze m4 nenulové alfa. Tato situace nastane, kdyZ inves-
tor odhadl, Ze vynosnost cenného papiru bude r;, ale zjistil, Ze se li%i od re+ (Fy —17)8;.

Pokracujme v pfedchozim ptikladu a pfedstavme si, Ze u dvou cennych papirt, které
byly oznaCovény A a B, investor stejn& jako pfedtim odhaduje jejich beta po ¥ad® na 1,2
a 0,8. Aviak tento investor odhadl o¢ekévanou vynosnost cenného papiru A v nadchézejici
periode drZeni na 18%. Podle rovnice (8.27) v&fi, Ze cenny papir je nespravn& ohodnocen,
nebot mé nenulové alfa rovné +2% = 18% — 16%. (Pfipometime, Ze dfive ji% bylo uké4zéno,
Ze libovolny cenny papir s beta 1,2 mé4 rovnovaZnou odek4vanou vynosnost 16%.)

Investor odhadoval o¢ekdvanou vynosnost cenného papiru B na 13%. Pfi zaregistrovéani
skute¢nosti, Ze mé nenulové alfa —1% = 13% — 14%, to znamend4, %e v&H v nespravné ohod-
noceni tohoto cenného papiru B.

Obrazek 8.6 graficky ilustruje tento pfiklad. ProtoZe ofekdvanou vynosnost trzniho
portfolia jsme pfedpoklidali 15% a bezrizikovou sazbu 10%, bude umist&ni SML stejné
jako na obrédzku 8.3. Jak jiZ bylo dfive feteno, SML ukazuje, Ze libovolny cenny papir,
ktery m4 beta 1,2 a je sprdvn& ohodnocen, bude mit ofekdvanou vynosnost 16%. Podobn&
libovolny cenny papir, ktery mé beta 0,8 a je sprdvn& ohodnocen, bude mit o&ekdvanou
vynosnost 14%.

Z obrazku 8.6 je vidét, Ze pti pouZiti CAPM bude alfa cenného papiru rovno svislé
vzdalenosti od (pod nebo nad) SML. Cenny papir s pozitivnim odhadovanym alfa (jako A)
bude leZet nad SML a bude povaZovén za podhodnoceny. Cenny papir s negativnim odha-
dovanym alfa (jako B) bude leZet pod SML a bude povaZovan za nadhodnoceny. Cenné
papiry, které budou povaZovény za spravn& ohodnocené budou mit odhadované alfa rovné
nule a budou leZet na SML.

[J] 8.9.2 Proces generujici vynosnost
Rovnici (8.27) lze pfepsat jako:
Fi—rp= 0y + (Fy — 17)B;] (8.28)

a ukazat, Ze ofekdvani nadmém4 vynosnost cenného papiru v nadchézejici period® dr¥eni

ma dv& &asti, které se rovnaji soudtu (1) alfa cenného papiru a (2) soudinu o&ek4dvané
nadmérné vynosnosti trzniho portfolia a beta cenného papiru.

Rovnice (8.28) v3ak neni modelem skute¢né nadmé&mé vynosnosti cenného papiru

v nadchazejici period€ drZeni. Pro tento Ggel je pouZit proces generujici vynosnost opirajici

se o rovnici (8.28):

' ri—r=o+(ry -8 + €, (8.29)

Je videt, Ze aZ na alfa (0;) je tento proces generujici vynosnost shodny s procesem v rovnici
(8.17). V ptipadech, kdy je alfa nulové, jsou tyto procesy identické. Proto je rovnice (8.29)
znéma jako charakteristickd p¥imka cenného papiru se specidlnim ptipadem (8.17), kdy alfa
je rovno nule.

Charakteristick4 pfimka cenného papiru i, které je d4na rovnici (8.29) ¥ik4, e skute&-
nou nadmérnou vynosnost tohoto cenného papiru si miiZeme predstavit sloZenou ze t &4sti.
Prvni komponenta je rovna alfa cenného papiru. Druh4 komponenta je rovna skutedné
nadmeémé vynosnosti trzniho portfolia vyndsobené koeficientem beta cenného papiru. Treti
komponenta je rovna vysledku nahodné chyby. " o e

V piipad¢ investora, ktery odhadoval, Ze alfa a beta cenného papiru A jsou po fadd
rovny 2% a 1,2, bude charakteristick pfimka tohoto cenného papfru popséna rovnici:
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Charakteristické pfimky (pfi nerovnovaze).
ra=1;=2%+[(ry—rp) x 1,2l + €, (8.30a)

Skute¢ni nadmérnd vynosnost cenného papiru A se bude skladat z alfa 2%, z nadmémé
vynosnosti trZzniho portfolia vynasobené 1,2 a z ndhodné chyby.
Podobné bude charakteristickd pfimka cenného papiru B popsdna rovnici:

rpg=tp==1%+[(ry; ~r) x0,8] + €, (8.30b)
nebof jeho aifa a beta byly po fadé odhadnuty na-1% a 0.8. 7
] 8.9.3 Kresleni charakteristickych pfimek

PInd ¢ara v ¢asti (a) obrazku 8.7 graficky znazorfiuje charakteristickou pfimku cenného
papiru A. Tato pfimka odpovidd procesu generujicimu vynosnost popsanému rovnici
(8.30a), ale bez ndhodné chyby. Graf charakteristické pfimky cenného papiru A tedy odpo-
vida nasledujici rovnici:

ry=1;=2%+[(ry —r;) x 1,2]

Na svislé ose je zde oekdvand nadmérnd vynosnost uritého cenného papiru (r, - r;)
a na vodorovné ose je olekdvand nadmémd vynosnost trzniho portfolia (r,, — r,). Pfimka
prochizi dvéma body. Za prvé je to bod na svislé ose odpovidajici hodnoté alfa, v naiem
ptipad& 2%. Za druhé pifimka prochdzi bodem, ktery odpovidd pfedvidané ofekdvané
nadmé&rné vynosnosti cenného papiru (18% - 10% = 8%) a triniho portfolia (15% — 10% =
5%). Méli bychom poznamenat, Ze tato pfimka bude mit smérnici shodnou s beta cenného
papiru, které je v tomto pfipadé 1,2.24

Cist (b) obrazku 8.7 prezentuje graf charakteristické pfimky cenného papiru B:

rg ~rp==1%+[(rn,-r)x 0,8]

Tato pfimka prochazi bodem na svislé ose odpovidajicim hodnoté alfa cenného papiru B,
v naSem pripad€ —1%. Prochazi také bodem, ktery odpovida pfedvidané ofekdvané nadmer-

M Smérmice je rovna (8% — 2%)/(5% — 0%) = 1,2, co? je beta cenného papiru.
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né vynosnosti cenného papiru (13% — 10% = 3%) a trZniho portfolia (15% ~ 10% = 5%)
a bude mit smérnici shodnou s beta cenného papiru B, které je v tomto pfipadé 0,8.

Tyto dvé€ charakteristické pfimky jsou podobné t€m, které jiZ byly ukazany dfive na
obrazku 8.5. Ob¢€ sady charakteristickych pfimek maji shodné ptislu$né smérnice, nebot
tyto smé&rnice odpovidaji beta cennych papirti a tyto beta jsou stejné nezavisle na tom, zda je
cenny papir spravn€ nebo nesprdvn€ ohodnocen. Jedinym rozdilem je umist&€ni svislych
tisekli. Na obrdzku 8.5 jsme pfedpokladali, Ze oba cenné papiry byly spravné ohodnoceny
a mély tedy alfa rovno nule. Vysledkem byly charakteristické pfimky, které prochazely
pocéatkem. JestliZze si v8ak myslime, Ze cenné papiry jsou ohodnoceny nespravné, potom
budou mit nenulové alfa a jejich charakteristické pfimky budou mit nenulovy tdsek na svislé
ose, ktery odpovida jejich alfa, jak je vidét z obrazku 8.7. Proto jsou charakteristické p¥imky
na obrazku 8.7 rovnob&Zné s charakteristickymi pfimkami na obrazku 8.5.

Stejné€ jako na obrdzku 8.5 naznaCuje ndhodna chyba, Ze pro danou vynesnost trzniho
portfolia bude skutednd vynosnost cenného papiru leZet mimo charakteristickou pfimku.
Predstavme si napfiklad, Ze skute¢né nadmé&mé vynosnosti cennych papiri A a B budou po
fadé 9% a 11%, zatimco skute¢nd nadmérnd vynosnost trzniho portfolia bude 10%. V tomto
pfipad€ se bude skute€nd nadm&rné vynosnost A a B sklddat ze tfi komponent podle toho,
jak investor povaZoval zpoCétku tyto cenné papiry za nespravné ohodnocené:

' CENNY PAPIR A CENNY PAPIR B
Alfa 2% -1%
Skute&na nadmérna vynosnost
trzniho portfolia x beta : 12% =10%x 1,2 8% = 10% x 0,8
Vysledek ndhodné chyby —5% = 9% — (2%+12%) 4% = 11% — (-1% +8%)
Skute&na nadmérna vynosnost 9% 11%

V tomto pfipadé bychom si mohli pfedstavit, Ze kola rulety cennych papiri A a B se po roz-
tofeni zastavila na hodnotach (tj. vysledcich ndhodnych chyb) —-5% pro A a +4% pro B. Na
tyto hodnoty miZeme pohliZet jako na svislé vzdilenosti skutednych vynosnosti kaZdého
cenného papiru od odpovidajicich charakteristickych pfimek po uplynuti periody drZeni.
Vsimnéte si, jak se tyto vysledky ndhodnych chyb 1i8i od téch, které byly ukazany dfive pro
investora, ktery si myslel, Ze jsou cenné papiry spravné ohodnoceny. Konkrétné se li¥i
o hodnotu alfa, nebot spravn€ ohodnocené cenné papiry maji nulové alfa.

8.10 URCENI EFEKTIVNI MNOZINY

V kapitole 7 bylo ukdzéno, Ze tangenciélni portfolio odpovida bodu, kde se pfimka vycha-
zejici z bezrizikové sazby dotkne zakfivené efektivni mnoZiny rizikovych cennych papird.
Aby viak investor urcil umist&ni a skladbu tangenciélniho portfolia, musi odhadnout o&ek4-
vanou vynosnost viech cennych papirti stejn€ jako jejich rozptyly a parové kovariance. To
umoZni investorovi zkonstruovat zakfivenou Markowitzovu efektivni mno¥inu. Pfid4ni bez-
rizikové sazby umozZni déle identifikovat tangencidlni portfolio a tim je umoZn&na konstruk-
ce linedrni (tj. pfimkové) efektivni mnoZiny. V tomto okamZiku jiZ miZe byt identifikovano
optimélni portfolio zaznamen4nim bodu, kde se investorovy kifivky indiference dotykaji
linearn{ efektivni mnoZiny.

Na konstrukci této line4rni efektivni mnoZiny je potfeba zna¢ného tsili. Za prvé musi
byt odhadnuta oekdvand vynosnost kaZdého cenného papiru. Je-li d4no N rizikovych cen-
nych papird, musi byt odhadnuto N parametri. Za druhé musi byt odhadnut rozptyl pro
kaZdy cenny papir. Opét, protoZe se jedna o N cennych papirti, musi byt odhadnuto dalSich
N parametri. Za tfeti musi byt odhadnuty kovariance mezi viemi dvojicemi rizikovych cen-
nych papiri. Téchto parametrii je (N?— N)/2.2 Nakonec musi byt urdena bezrizikova sazba.
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To znamen4, e celkovy polet parametrd, které museji byt odhadnuty se rovna (N2 + 3N +
2)/2:

Odekéavané vynosnosti N
Rozptyly N
: N2~ N
Kovariance
2
Bezrizikova sazba 1
N2 +3N+2
Celkem R E—
2

Kdybychom napfiklad uvaZovali 100 rizikovych cennych papirt, potom bychom museli
odhadnout [100%+ (3 x 100) + 2)/2 = 5151 parametrti, ve kterych by bylo 100 o&ekédvanych
vynosnosti, 100 rozptyli, 4.950 kovarianci a bezrizikova sazba. Tyto parametry mohou byt
odhadnuty jeden po druhém. Je to tedy tikol znaén€ Casov& ndroény, pokud neni prakticky
vzato nemoZny. Alternativn€ je moZno pouZit aproximativni pfistup zaloZeny na charakte-
ristickych p¥imké4ch.?¢

Podle ,,pfistupu pomoci charakteristickych pfimek“ musi byt nejprve odhadnuta bezri-
zikova sazba a o€ekivana vynosnost trzniho portfolia. Potom musi byt odhadnuty alfa
a beta koeﬁcienty kaZdého cenného papiru. Zde se jedn4 o (2 + 2N) odhadovanych paramet-
1d (2 pro 7; a 7y ; 2N pro alfa a beta kaZdého cenného papiru). Potom mohou byt tato &isla
pouZita pro odhad ofekdvanych vynosnosti kaZdého cenného papiru pomoci rovnice (8.28)
upravené nasledovné:

7= 0y + [rp+ (Fpy — 18] | (8.31)

Dfive jiZ byla stanovena bezrizikova sazba na 10% a o¢ekdvan4 vynosnost trZniho port-
folia byla odhadnuta na 15%. Pfi t&hto zadanych Cislech byla odhadnuta ofekdvand vynos-
nost cenného papiru A na 18%, nebot alfa a beta tohoto cenného papiru byly odhadnuty po
fad€ na2% a 1,2:

Fy =2% + {10% + [(15% - 10%) x 1,2}

=18%
Podobné miZe byt odhadnuta ofekdvani vynosnost cenného papiru B na 13%, nebof alfa
a beta tohoto cenného papiru byly odhadnuty po fad€ na—-1% a 0,8:

rg =2% + {10% + [(15% - 10%) x 0,8}
=13%

3K tomuto &islu jsme doili nasledujicim zpisobem. Kovarianéni matice m4 N ¥4dkd a N sloupeil, neboli obsahuje N2 odha-
dovanych prvkd. Prvky na dlagonéle obsahujf N rozptyld, o kterych jsme se jiZ zmfnili. Zbyv4 tedy (N? - N) odhadovanych para-
metrd. ProtoZe kovarianni matice je symetrickd, stadf odhadovat pouze kovariance pod dlagonﬁlou (pmwk se nad diagondlou
objevuj shodné prvky na odpovidajicich mistech). Zbyva tedy odhadnout (N>~ N)/2.

26 Je to pfibliZny plistup, protoZe &inf fadu predpokladii a n&které z nich jsou diskutabilni. Naptiklad tento pfistup pfedpokls-
d4, Ze néhodné chyby dvou riznych cennych papirii jsou nekorelované (tento pfedpoklad byl potfebny pfi odvozovéni rovnice
(8.24b)). To znamen4, Ze vysledek po roztoenf kola rulety pro jeden cenny papir {(napf. Mobil) nem4 Z4dny vliv na vysledek po
roztoteni kola rulety pro libovolny jiny cenny papir (nap¥. Exxon). Lze tvrdit, Ze toto nenf spin€no pro n&které cenné papiry v urdi-
tych odvétvich. Viz Benjamin F.King, ,,Market and Industry Factors in Stock Price Behavior”, Journal of Business 39, No.1
(January 1966):139-70; a James L. FarrellJr., ,Analyzing Covariation of Returns to Detrmine Homogeneous Stock Groupings",
Journal of Business 47, No.2 (April 1974): 186-207.
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PouZitim pfistupu pomoci charakteristickych pfimek miZe byt odhadnut rozptyl libovolné-
ho cenného papiru i vyndsobenim &tverce beta cenného papiru rozptylem trniho portfolia
a pfi¢tenim rozptylu ndhodné chyby k souinu. Pfislu$n4 rovnice mé tvar:

ol=B202+ 0% (8.32)
kde 6,,* oznatuje rozptyl trzniho portfolia a 6, ;2 oznatuje rozptyl ndhodné chyby cenného
papiru i.

Za pfedpokladu, Ze rozptyl trzniho portfolia je 49, budou rozptyly cennych papirt

A a B odhadnuty nésledovné:
0’=(1,22x 49) + 6,06
=107,28
o2 =(0,8%x 49) + 4,76
= 54,02
To znamena, Ze smérodatné odchylky t&chto cennych papirii jsou odhadovény po Fad& na
10,38% = V107,28 a 7,35% =54 ,02.

Nakonec mohou byt odhadnuty kovariance mezi cennymi papiry i a j jako sou&in t
Cisel: beta cenného papiru i, beta cenného papiru j a rozptylu trzniho portfolia. MiiZe byt
pouZit ndsledujici vzorec:

c,;=8,8,0) (8.33)
Odhadovani kovariance cennych papirii A a B by tedy byla rovna:
G =1,2x0,8x49
=47,04

Pfistup pomoci charakteristickych pfimek se pouZiva k odhadu oéekévanych vynosnos-
ti, rozptyli a kovarianci a vyZaduje pfedchozf uréeni nasledujicich parametrii:

Bezrizikova sazba

Ocekévand vynosnost trznfho portfolia

Rozptyl trzntho portfolia

Alfa kaZdého cenného papiru

Beta kaZdého cenného papiru

Rozptyl néhodné chyby kaZdého cenného papiru

Celkem 3N+3

Pro 100 rizikovych cennych papirti musi byt tedy odhadnuto (3 x 100) + 3 = 303 parametri,
jestliZe pouZijeme piistup pomoci charakteristickych pfimek k urleni efektivni mnoZiny
a tangencidlniho portfolia. Pomoci tohoto pfistupu je po odhadnuti 303 parametri jednodu-
chou zéleZitosti pouZit rovnice (8.31), (8.32) a (8.33) k odhadu ofekdvanych vynosnosti,
rozptyld a kovarianci rizikovych cennych papiri. Alternativné by mohly byt, jak jiZ bylo
feCeno dfive, ofekdvané vynosnosti, rozptyly a kovariance odhadnuty jedna po druhé.
V tomto pfipad€ by bylo nutno odhadnout 5.151 parametrii. Jak je z uvedeného ptikladu
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vidét, pfistup pomoci charakteristickych pfimek vede ke zna¢nému sniZeni po¢tu-odhadova-
nych parametri. ]

PHi pfistupu pomoci charakteristickych pfimek (nebo pfi pfistupu jedna po druhé)
mohou byt po odhadnuti oekivanych vynosnosti, rozptyli a kovarianci vloZeny uvedené
hodnoty spolu s bezrizikovou sazbou do pocitace. Pocita¢ potom miZe s vyuZitim ,,algorit-
mu kvadratického programovani* (napiiklad takového, jaky byl popsan v Dodatku A ke
kapitole 7) identifikovat skladbu a umisténi tangencidlniho portfolia. KdyZ je to hotovo,
miiZe byt uréeno umisténi linearni efektivni mnoZiny jednoduchym nakreslenim spojnice
mezi bezrizikovou sazbou a tangencidlnim portfoliem. V tomto stadiu mbZe byt stanoveno
investorovo optimalni portfolio zaznamendnim bodu, kde se jedna z investorovych kfivek
indiference dotyk4 (ale neprotin) linedrni efektivni mnoZiny.

8.11 SOUHRN

Model stanoveni cen kapitdlovych aktiv je ekonomickym modelem, ktery popisuje, jak jsou
stanovovany ceny cennych papir na trhu. M4 svoje kofeny v normativnim pfistupu ofeka-
vana hodnota — rozptyl, ktery byl poprvé odvozen Markowitzem. Znamen4 to, Ze za urci-
tych pfedpokladd, mezi které patfi i to, Ze vSichni investofi se ¥idi Markowitzovym pfistu-
pem, lze ukézat, e ofekdvani vynosnost cenného papiru je pozitivn€ linedrn& svdzéna
s trovni jeho beta. Jednoduse fe€eno, ¢im vy33i je beta cenného papiru, tim vy33i je oleka-
vané vynosnost. Beta cenného papiru je proto podstatnou mirou rizika cenného papiru. Na
druhé strang, smérodatnd odchylka (nebo rozptyl) cenného papiru neni podstatnou mirou
rizika cenného papiru.

Intuitivni argumentace podporujici CAPM fik4, Ze kaZdého investora zajima smérodat-
n4 odchylka portfolia, které drZi. ProtoZe kazdy investor drZi trZni portfolio, obvykle ve
spojeni s vypiijéovanim nebo se zapljovanim za bezrizikovou sazbu, znamen4 to, Ze inves-
tofi se zajimaji o smérodatnou odchylku trZniho portfolia. Jednotlivé cenné papiry jsou
ohodnocovany podle toho, jak pfispivaji ke smérodatné odchylce tohoto portfolia. ProtoZe
tento pfisp&vek miZe byt méfen pomoci beta cenného papiru, je zfejmé, Ze podstatnou
mirou rizika cenného papiru je jeho beta.

Z toho vyplyvé, Ze investofi budou uvaZovat o drZeni cenného papiru s vy38im beta
pouze tehdy, kdyZ budou ocek4vat vy$8i vynosnost. V ur¢itém smyslu museji byt investofi
povzbuzovani k drZeni rizikov&jsich cennych papird a povzbuzeni, které poZaduji, je to, aby
tyto cenné papiry mé&ly vy$3i hodnotu ofekivané vynosnosti.

Lze pozorovat analogii mezi pfedpoviddnim vynosnosti daného cenného papiru a pfed-
povidanim zitfej$i nejvy3sf teploty na daném mist&. Pro uskutetnéni pfedpovédi oekévané
nejvy$§i teploty potfebuji meteorologové urcity model. Podobné potfebuji investofi urcity
model pro odhad ogek4vané vynosnosti cenného papiru. Takovym modelem je verze SML
popsan4 rovnici (8.28). Clen alfa zde byl zaveden jako mira velikosti nespravného ocen&ni
cenného papiru. Pozitivni hodnoty alfa indikuji podhodnoceni; negativni hodnoty alfa indi-
kuji nadhodnoceni. V rovnovéze budou viechny cenné papiry spravn€ ohodnoceny a jejich
alfa budou tedy rovny nule.

Model skutené nejvy3ii teploty, kterd zitra nastane, si miZeme pfedstavit ve stejném
tvaru jako model ofekavané nejvys¥i teploty s vyjimkou toho, Ze se tyké4 skutedného vysled-
ku a obsahuje ndhodnou chybu. Proces generujici vynosnost, znimy pod ndzvem charakte-
ristick4 pfimka a uvedeny v rovnici (8.29), umoZiiuje podobny zpiisob uvaZovéni o skutecné
vynosnosti, kterd nastane u daného cenného papiru v nadchézejici period€¢ drZeni. Existuji
tedy dva modely jak pro meteorologa, tak pro investora. Pro meteorologa existuje jeden
model pro oekdvanou nejvy3i teplotu a jeden pro skutenou nejvyssi teplotu. Pro investo-
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ra existuje jeden model pro otekdvanou vynosnost (jako je verze SML) a jeden pro skute¢-
nou vynosnost (jako jsou charakteristické pfimky).

Budeme-li povaZovat charakteristickou pfimku za dostatedn& pfesny proces generujici
vynosnost cennych papirt, Ize ukazat, Ze celkové riziko portfolia ma dve komponenty -
trini riziko a jedine¢né riziko. ZvySen4 diverzifikace typicky povede ke sniZeni celkového
rizika portfolia, dokud portfolio nebude obsahovat zhruba 20 cennych papird. Lze to pficist
na vrub sniZeni velikosti jedinedného rizika p¥itomného v portfoliu, nebot zvy3en4 diverzifi-
kace vede k primérovani trZniho rizika. Jakmile viak portfolio obsahuje zhruba 20 cennych
papiri, je v€tiina jedinetného rizika jiZ eliminovana a dal¥i diverzifikace nebude mit znatel-
ny vliv na celkové riziko portfolia.

Jsou-li ceny cennych papirli stanovovény podle CAPM, je investorovo optimélni port-
folio tvofeno nakupem trZniho portfolia a vyuZitim bud bezrizikového zaptj¢ovani nebo
bezrizikového vypijCovéani. Zavedeme-li nerovnovihu, pfi které investor vé&H, ¥e nkteré
cenné papiry maji nenulové alfa, stane se uréeni investorova optimalniho portfolia sloZit&jii
zéleZitosti. Jak bylo v této kapitole ukdz4no, jeden z pfistup, ktery je zaloZen na CAPM,
spoCiva ve vyuZiti pojmu charakteristick4 pfimka. Tento pFistup zjednoduSuje odhady
potfebné k urfeni skladby a umisténi tangencidlniho portfolia, tedy portfolia, které by mélo
byt zakoupeno (alespoii &4ste¢n&) investorem.

DODATEKA
NEKTERE ROZSIRENE VERZE CAPM

Piavodni model stanoveni cen kapitdlovych aktiv &ini silné pfedpoklady a vyvozuje silné
zavéry. Od doby jeho vzniku byly navrzeny sloZit&j¥i modely. Tyto modely obecné spotiva-
ji v uvolnéni n&kterych predpokladi spojenych s piivodnim CAPM a &asto se na n& odkazu-
je jako na roziiFené verze CAPM (nebo roziifené modely stanoveni cen kapitdlovych aktiv).
Nekteré z nich jsou popsany v tomto dodatku, dal¥i jsou popsany v kapitole 9.

A.1 EFEKTIVNI INVESTICNI POLITIKA o
PRI OMEZENEM NEBO DRAHEM VYPUJCOVANI

(J A.1.1 Pfimka kapitalového trhu

Pavodni CAPM predpokl4ds, e investofi mohou zapijCovat nebo si vypiijEovat pfi stejné
bezrizikové drokové sazb&. Ve skute¢nosti pravdépodobnd takové vypljcovani nebude
dostupné nebo bude omezeno mnoZstvim. Jaky vliv na CAPM by mohlo mit uvoln&ni pfed-
pokladu o bezrizikovém vypiijovani?

Obvyklé odpovédi na tuto otazku uvad&ji nasledujici alternativni pfedpoklady: (1)
investofi mohou zaptij¢ovat penize bezrizikové — tj. mohou nakupovat aktiva, kter4 posky-
tuji bezrizikovou vynosnost rs, ; nebo (2) investofi si mohou vypiijdovat penize bez omeze-
ni za vy$3i Grokovou sazbu r¢5 - Tyto bezrizikové sazby jsou zobrazeny na svislé ose obréz-
ku 8.8; ,,oblast deStniku* reprezentuje kombinace riziko — vynosnost, které jsou pouZitelné
pro investovéni jen do &ist& rizikovych cennych papiri.?’

KdyZ nebude Z4dn pfileZitost k vypij¢eni nebo zapiijéeni pii bezrizikové sazb¥, bude
efektivni mnoZinou k¥ivka WT, T, Y a mnoho kombinaci rizikovych cennych papirii bude
efektivnich. Dostupnost bezrizikového zaplijovani pi sazb& r;,, v8ak dél4 z portfolii mezi
W a T, neefektivni portfolia, protoZe kombinace bezrizikového zapjCovéni a portfolia
zakresleného v 7, poskytuji vy3¥i vynosnost pfi stejném riziku.
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OBRAZEK 8.8
Efektivni mnoZina pro rizné bezrizikové
sazby.

Podobné& moZnost vypiijéit si penize pfi sazb& r;p stavi jiné portfolio oznacené T, do
poptedi na¥i pozornosti. Rizikova portfolia mezi T;; a Y jsou nyni neefektivni, protoZe spe-
kulativni drZeni T, poskytuje vy35i vynosnost pii stejném riziku.

Investofi s postojem k riziku, ktery nedoporucuje ani vypUjceni ani zapijceni, by méli
dr¥et efektivni kombinace rizikovych cennych papiri nakreslenych podél kiivky T, Tp .
Jejich portfolia by méla byt sestavena pfesné tak, aby odpovidala stupni jejich odporu k rizi-
ku. '

Za této situace je CML tvofena dvéma piimkami a kfivkou, odpovidajicim pfimce z ry,
do T, , potom kfivce z T, do T, a nakonec pfimce pfesahujici 7, na obr. 8.8.

[] A.1.2 Pfimka trhu cennych papirt

Co se stane s pfimkou trhu cennych papird, kdyZ sazba bezrizikového vypiljcovani bude
pfevysovat sazbu bezrizikového zapiijéovani? Odpovéd zévisi na tom, zda trZni portfolio je
skutedn& jednou z efektivnich kombinaci rizikovych cennych papird podél hranice mezi T}
a T, na obrazku 8.8.2 Neni-li, Ize Fici jen malo. Je-li viak takovou kombinaci, Ize toho Fici
mnoho.

Obrazek 8.9 ukazuje pfipad, kdy trZni portfolio (oznatené bodem M) je efektivni.
V &asti (a) byla zakreslena te¢na k efektivni mnoZiné v bodé M. KdyZ tuto pfimku prodlou-
¥ime na svislou osu, ozna¢ime vysledny usek 7,. V &ésti (b) je ukdzéna pouze tato teCna.

Nipadnou charakteristikou obrazku 8.9(b) je toto: Je to pfesn& stejny obrazek, ktery
bychom dostali na trhu, na kterém by si investofi mohli vypiij¢ovat a pljcovat neomezeng
pii bezrizikové sazb& rovné hodnoté 7,. I kdyZ by byl z pfimky vychdzejici z bodu 7, pouZi-
telny pouze bod M, otekdvané vynosnosti rizikovych cennych papird by byly shodné s t¢mi,
které bychom dostali na hypotetickém trhu s vyptjovanim a pljéovanim pfi bezrizikové
sazb& 7,. To znamend4, Ze viechny rizikové cenné papiry (a portfolia sestdvajici z téchto cen-
nych papirtl) by byla zakreslena podél SML prochazejici bodem F,, jak ukazuje obrazek
8.10.

Svisly Gsek SML oznaluje ofekavanou vynosnost cenného papiru nebo portfolia pro
nulové beta. Proto se toto roziifeni CAPM nazyva model stanoveni cen kapitdlovych aktiv

27 Presnéj¥i odvozeni tohoto obrizku je v Dodatku B ke kapitole 7.

28 Kdyby investofi mohli dostat vyt&¥ky z prodeji nakratko a nebyla 24dnd omezeni na takové prodeje, potom by trZni portfo-
lio urcité teZelo na efektivni mno¥in€ mezi T a Ty.

198 KAPITOLA B



£
£
foni
i g Bl ok
S

Tz 4

s 4

O

: | 4
S i e e e e SRR R

fo

OBRAZEK 8.9
% Riziko a vynosnost, kdyz je trzni portfolio
efektivni.

pro nulové beta (zero-beta capital asset pricing model). Tato verze CAPM ukazuje, Ze SML
bude plos3i neZ v piivodni verzi, nebof r, leZi nad r;, . Prakticky to znamend, Ze r, musi byt
odvozena z cen rizikovych cennych papird, protoZze nemiiZe byt jednoduse nalezena mezi
aktudlnimi kurzy pokladni¢nich poukazek. Mnoho organizaci, které SML odhaduji, vieo-
becné shledava, Ze SML vice odpovidi CAPM pro nulové beta neZ ptivodnimu CAPM.

Piipady, kdy vypiijovani je bud nemoZné nebo je draZsi v pfipadé vypujCeni vetsi Cast-
ky, vedou pouze k malym modifikacim téchto zdvéri. Dokud je trZni portfolio efektivni,
budou viechny cenné papiry leZet na SML, ale ,,v¥nosnost pro nulové beta“ bude pfesaho-
vat bezrizikovou sazbu, pii které mohou byt fondy investovany.

A.2 HETEROGENNI OCEKAVANI

Rada vyzkumniki zkoumala dasledky predpokladu, Ze riizni investofi maji odlisné nazory
na ofekivané vynosnosti, smérodatné odchylky a kovariance. Konkrétn&ji, pfedpoklad
homogennich oéekavani byl nahrazen témito vyzkumniky pfedpokladem heterogennich
ocekdvdni.
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OBRAZEK 8.10
Pfimka trhu cennych papiri. pro ,nulové
beta“.

V jedné takové studii bylo poznamenano, Ze kaZdy investor by pouZival efektivni mno-
¥inu, kter4 by pro n&ho byla jedine&na.?® To znamen4, Ze tangenciélni portfolio (oznaené T
v kapitole 7) by bylo pro kaZdého investora jedinené, nebot optimélni kombinace riziko-
vych cennych papirl investora zavisi na jeho ndzorech na ofekévané vynosnosti, smérodat-
né odchylky a kovariance. Navic by investor pravdépodobné ur¢il, Ze jeho tangenciélni
portfolio nebude obsahovat investice do urditych cennych papir (tj. ur¢ité cenné papiry
mohou mit nulovy podil na tangencidlnim portfoliu). Pfesto bude SML existovat. Bylo to
uk4z4no agregovanim drZeni viech investorll a pfipomenutim, Ze v rovnovize bude cena
kaZdého cenného papiru odpovidat tirovni vyrovnané nabidky a potdvky po cenném papiru.
Nyni viak bude rovnovaZna ofekdvani vynosnost kaZdého cenného papiru sloZitym véiZe-
nym prim&rem nazord viech investorli na jeho vynosnost. To znamena4, Ze z hlediska repre-
zentativniho, tj. prim&mého investora bude kaZdy cenny papir ohodnocen spravng€ a jeho
odek4van4 vynosnost (jak je vniména investorem) bude linedrn€ a pozitivn€ zaviset na jeho
beta.

A.3 LIKVIDITA

Pivodni CAPM pfedpokladal Ze se investofi zajimaji pouze o riziko a vynosnost Pro
investory viak mohou byt dileZité i jiné charakteristiky. Napfiklad mbZe byt duleZita likvi-
dita. Zde likvidita znamen4 néklady na prodej nebo koupi cenného papiru ,,ve sp&chu*.
Dum je naptiklad povaZovan za relativng nelikvidni investici, nebot ,,spravedlivd® cena za
n&j nemi¥e byt obvykle dosaZena rychle. V pojmech cennych papirti miZe byt likvidita
mé&fena velikosti kurzového rozpéti; ¢im mens$i bude kurzové rozpéti tim vétsi bude likvivi-
ta. Dale je rozumné pfepokladat, Ze mnoho investorii bude povaZovat portfolia s vy33i likvi-
ditou za pfitaZliv&jsi, jestliZe ostatni faktory budou shodné. Postoje investorf k likvidit& se
viak nepochybné& budou lifit. Pro n&€které je velmi duleZitd; pro jiné m4 urcitou daleZitost;
pro dalsi m4 daleZitost nepatrnou.

2 John Lintner, ,,The Aggregation of Investor’s Diverse Judgements and Preferences in Purely Competitive Security Markets®,
Journal of Fi ial and Q itative Analysis 4, No.4 (December 1969):347-400. Diskuse praci ostatnich vyzkumnfki v této
oblasti (a dal¥f roziifeni CAPM) jsou v kapitole 8 knihy Alexander a Francis, Portfolio Analysis.
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Za t&chto podminek se budou ceny cennych papirii nastavovat tak dlouho, dokud budou
investofi schopni absorbovat nabizené cenné papiry. Ofekavand vynosnost cenného papiru
by zdvisela na dvou charakteristikach cenného papiru:

1. Margindlni pfisp&vek cenného papiru k riziku efektivniho portfolia. Byl by méfen dobfe
znamym beta (8;) cenného papiru.

2. Marginélni pfisp&vek cenného papiru k likvidité efektivniho portfolia. Byl by mé&fen
likviditou (L;) cenného papiru.

Za jinak stejnych okolnosti maji investofi odpor k velkym hodnotdm 8, , ale preferuji velké
hodnoty L;. To znamen4, Ze dva cenné papiry se stejnym beta, ale s riznym stupném likvi-
dity nebudou mit stejnou droveni o&ekavané vynosnosti. Abychom porozuméli, pro¢ budou
mit rizné drovné oCekavané vynosnosti, uvaZujme, co by se stalo, kdyby mély stejnou tiro-
veil ofekdvané vynosnosti. Za této situace by investofi kupovali cenny papir s vét3i likvidi-
tou a prodavali ten s meni likviditou. To by zvedlo cenu prvniho cenného papiru a sniZilo
cenu druhého cenného papiru. V rovnovaze by se nakonec vyrovnalo poptdvané mnoZstvi
s mnoZstvim nabizenym a cenny papir s v&t3i likviditou by mél relativné niZsi ofekdvanou
vynosnost. Podobn€ i dva cenné papiry se stejnou likviditou, ale s riznymi beta, by nemély
stejnou Grovetl ofekdvané vynosnosti. Cenny papir s vy3§im beta by mél vy33i ofekdvanou
vynosnost.

Na obrédzku 8.11 je rovnovainy vztah, ktery by se dal oéekévat mezi 7;, ; a L,. Pro
danou uroveii 8; majf cenné papiry s vy$§i likviditou niZ§i ofekdvanou vynosnost. Pro danou
drovenl L, maji rizikov&j’i cenné papiry vy¥¥i oekdvanou vynosnost neZ v piivodnim
CAPM. Nakonec také existuji cenné papiry s riznymi drovnémi B, a L;, které davaji stejnou
vynosnost 7;. Obrazek je trojrozmérny, protoie nyni jsou ofekdvané vynosnosti divany do
relace se dvéma charakteristikami cennych papirt. Proto se n€kdy tomuto obrazku fika plo-
cha trhu cennych papirii.*

Kdyby byly ofekavané vynosnost1 zavislé na beta likvidité a tfeti charakteristice,
potom by byl nutny &tyfrozmé&my CAPM k popisu odpovidajici rovnovahy.3' I kdyZ nemi-
Zeme pro tento typ rozsifeného CAPM nakreslit diagram, miZeme napsat rovnici. Takova
rovnice se analogicky s trojrozmé&rnou plochou nazyva hyperplocha.

V rovnovize budou vSechny cenné papiry leZet na hyperploSe cennych papiri, kde
kaZd4 osa méKi prispévek cenného papiru k charakteristice efektivnich portfolif, které
(v priméru) zajimaji investory.

Vztah mezi odekdvanou vynosnosti cenného papiru a jeho pfisp&vkem k uréité charakteristi-
ce efektivnich portfolii z4visi na postojich investori k této charakteristice:

KdyZ je v priméru néjaké charakteristika (napiiklad likvidita) oblibena investory,
potom ty cenné papiry, které vice pFispivaji k této charakteristice budou, p¥i jinak

3 Termin plocha trhu cennych papir (Security Market Plane) je obchodni znatkou Wells Fargo Bank. Podrobnosti ke vztahu
mezi likviditou a vynosnosti akcii viz Yakov Amihud a Haim Mendelson, ,,Liquidity and Stock Returns*, Financial Analysts
Journal 42, No. 3 (May/June 1986): 43-48 a ,,Asset Pricing and the Bid-Ask Spread“, Journal of Financial Economics 17, No. 2
(December 1986): 223-249.

31 Pred zdkonem o daitové reformé z roku 1986 byly za takovou charakteristiku povaZoviny dan&, protoZe datiova sazba na
ptijmy z kapitalovych zdroji byla niZsf neZ datiovd sazba na pfijmy z dividend. Pfi uvaZovin{ tchto dani byla podle jedné studie
o¥ekdvana vynosnost cenného papiru pred zdan&nim pozitivai linedrnf funkci beta a vynosnosti dividend. To znamen4, &fm vy3$5i
bude beta nebo vynosnost dividend cenného papiru tim vy${ bude vynosnost cenného papiru pfed zdan&nim. Divodem, pro¢ by
mély mit cenné papiry s vy$3f vynosnosti dividend vy33f ofekdvanou vynosnost pfed-zdan&nim je to, Ze budou vice zdafiovany. Viz
M. J. Brennan, ,,Taxes, Market Valuation and Corporate Financial Policy*, National Tax Journal 23, No. 4 (December 1970):
417-27. Otazka, zda dividendy ovliviiuji otekdvanou vynosnost pfed zdan&nim, je sporni; je diskutovéna v kapitoldch 15 a 16
v knize Thomas E. Copeland a J. Fred Weston, Financial Theory and Corporate Policy (Reading, Mass.: Addison—Wesley, 1988).
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OBRAZEK 8.11
Plocha trhu cennych papir(.

stejnych atributech, nabizet niZsi ofekavanou vynosnost. KdyZ naopak né&jaka charak-
teristika (napiiklad beta) je investory neoblibend, potom ty cenné papiry, které vice
prispivaji k této charakteristice, budou nabizet vy$si vynosnost.

Na kapitalovém trhu s mnoha dileZitymi charakteristikami je tikol pfizpiisobeni portfo-
lia specifickému investorovi komplikovangjsi, nebot pouze investor s pramérnymi postoji
a okolnostmi by mé&l drZet trZni portfolio. Obecné:

- ews

JestliZe je pro investora néktera charakteristika oblibenéj$i (nebo méné odporni) neZ
pro primérného investora, potom by mél investor driet portfolio s relativné v&tSim
podilem této charakteristiky, neZ kolik poskytuje drZeni triniho portfolia. JestliZe je
naopak pro investora néktera charakteristika méné oblibena (nebo odpornéjsi) nez
pro pramérného investora, potom by mél investor drzet portfolio s relativné men3im
podilem této charakteristiky, nez kolik poskytuje drZeni trzniho portfolia.

UvaZujme napfiklad investora, ktery rad drzi relativng likvidni portfolio. Tento investor
by mél drZet portfolio sestavajici z relativné likvidnich cennych papir. Naopak investor,
ktery ma relativn malou potfebu likvidity by m&! drZet portfolio sestavajici z relativné neli-
kvidnich cennych papirdQ.

Ta prava kombinace ,,odklonéni” od trznich proporci bude zaviset na velikosti rozdil
mezi investorovymi postoji a postoji primémého investora i na dodate¢ném riziku spoje-
ném s touto strategii. SloZity kapitdlovy trh vyZaduje zapojeni viech ndstroji moderni teorie
portfolia do spravy penéz kazdého investora, ktery se vyznamné lidi od ,,primémého inves-
tora®. Na druhé strand by mél v takovém svété byt investini management relativng pasivni:
Po vybéru pocate¢niho portfolia by meélo dochazet jen k malym a mélo ¢astym zm&nam.
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ODVOZENI PRIMKY TRHU CENNYCH PAPIRU

Obrazek 8.12 ukazuje umisténi pfipustné mnoZiny Markowitzova modelu spole¢né s bezri-
zikovou sazbou a pfidruZenou efektivni mnoZinou, ktera reprezentuje pfimku kapitidlového
trhu. Uvnitf pfipustné mnoZiny Markowitzova modelu leZi v§echny jednotlivé rizikové
cenné papiry. Pro analyzu byl zvolen libovolné€ vybrany cenny paplr oznadeny i a je na
obrézku zndzornén.

UvaZujme libovolné portfolio oznacené p, které se sklada z proporce X; investované do
cenného papiru i a proporce 1 — X; investované do trZzniho portfolia M. Takové portfolio
bude mit ofekdvanou vynosnost rovnou:

P = X7+ (1= X,y (8.34)

a smérodatnou odchylku rovnou:
=[X;%02+ (1 - X,)%0,2 + 2X;(1 - X, %0, , 1" (8.35)

VSechna tato portfolia budou leZet na zak¥ivené Cafe spojujici i a M, jak je to nakresleno na
obréazku 8.12.

Nas bude zajimat smérnice této zakfivené Cary. ProtoZe se jedna o zakfivenou &éru, tato
smé&rnice nebude konstantni. MiZe v3ak byt ur€ena pomoci diferencidlniho poétu. Nejprve
uréime s pouZitim rovnice (8.34) derivaci r, vzhledemk X;:

By i %, | ~(836)

Za druhé s pomoci rovnice (8.35) urdime derivaci #, vzhledem k X;:

do,  X,0}-0,j+X,0,j+0/ 2X,0;y

= 8.37
dX, [X?o?+(1-X)%0}+2X,(1-X,)0,,1"? 637
Za tieti si viimneme, Ze mﬁiémezapsét smérnici zakfivené &4ry iM, di';, /do, jako:
ar, _ _dryldX; (8.38)

do,  do,/dX,

Nakonec vypocitdme smérnici iM dosazenim rovnic (8.36) a (8.37) po fad€ do Citatele
a jmenovatele rovnice (8.38):
F - 262+(1-X, Y°0,2 +2X, (1-X, Yo, ,, |12
dar, - [r,—ry X024+ (1-X;)%0,; +2X; (1-X; )°0, 4] (8.39)

2 2 2 2
do, X;0°-0);+X,0){+0,3,2X,0,,,

Zajima n4s smérnice zak¥ivené &4ry iM v koncovém bodu M. ProtdZe proporce X; je
v tomto bodu nula, méZe byt smérnice iM vypoltena dosazenim nuly za X; v rovnici (8.39).
Tim vypadne fada ¢leni a zbyde:

di, _ [F, = Fylloy]

2
dUp GiM - GM

V bodu M se sme&mice CML, (7), - r;)/0),, musi rovnat smérnici zakfivené ééry iM. Je

to proto, Ze sm&rnice zakfivené Cary iM narﬁsta pfi pohybu z koncového bodu i a bliZi se
smérnici CML v koncovém bodu M. Proto je smérnice kfivky iM v bodu M, jak je vypolte-

(8.40)
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OBRAZEK 8.12
Odvozeni pfimky trhu cennych papird.

na v rovnici (8.40), poloZena rovna smérnici CML:

7, —ylloy]  _ Fu—1y (8.41)

2
Oip — Oy Oy

Regeni rovnice (8.41) vzhledem k r; vede na kovarian¢ni verzi SML:
. Py — 15
=+ | —=] o (8.6)
¥ rf GM'2 iM

Beta verze SML je odvozena dosazenim f; za G, ,,/G,7 v rovnici (8.6).

OTAZKY A PROBLEMY

1. Bude muset invéstor, ktery vlastni trZni portfolio, kupovat nebo prodédvat jednotky cennych papir tvoficich
portfolio v#dy, kdyZ se zméni relativni ceny téchto cennych papira? Pro¢?

2. Vysvétlete vyznam smérnice SML. Jak by se mohla smé&mice SML Easem zmenit?

3. Riziko efektivniho portfolia pro investora je mé&feno smérodatnou odchylkou vynosnosti portfolia. Pro by
nemélo byt riziko jednotlivych cennych papirli politano stejnym zpiisobem?

4. Je pravda, Ze cenny papir s vy.'sokou smérodatnou odchylkou vynosnosti neni nutn€ vysoce rizikovy pro
investora? Pro& byste mohli pochybovat o tom, Ze cenné papiry s nadprimémymi smérodatnymi odchylkami
vynosnosti maji tendenci mit nadprimé&mé beta?

5. Jsou dény nasledujici informace o dvou cennych papirech, trZnim portfoliu a bezrizikové sazbé:
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Korelace

Ocekavana s trznim Smérodatna

vynosnost portfoliem odchylka
Cenny papir 1 15,5% 0,90 20,0%
Cenny papir 2 9.2 0,80 9,0
TrZni portfolio 12,0 1,00 12,0
Bezrizikové sazba 5,0 _ 0,00 0,0

a. Nakreslete SML.
b. Jaké jsou beta téchto dvou cennych papirti?
¢. Zakreslete oba cenné papiry na SML.

Je investor, kery vlastni libovolné jiné neZ tr¥ni portfolio rizikovych cennych papirt, vystaven n&jakému
jedinenému riziku?

7. UvaZujte nasledujici informace:

10.

11.

Rovnovazna
odekavané Ocekavana
Cenny papir Beta vynosnost vynosnost
A 1,75 21,0% 16,7%
B 1,20 16,6 24,0
C 1,30 17,4 17,4
D 0,75 13,0 16,0

Bezrizikov4 drokova sazba je 7% a olekdvand vynosnost trzniho portfolia je 15%.

a. Vypotitejte ofekdvané hodnoty alfa cennych papird.

b. Nakreslete SML, ofekévané vynosnosti cennych papirll a rovnovaZné oekdvané vynosnosti.-
C. Jak4 by m&la byt vale investi¢ni akce vzhledem ke ka¥dému z t3chto cennych papira?

Jaka bude smerodatnd odchylka nshodné chyby spojené s charakteristickou pfimkou pti uvaZovéni procesu
generujiciho vynosnost? .

V nésledujici tabulce jsou uvedeny Gdaje o nadmé&rné vynosnosti Hartford Inc. a trZniho portfolia za deset let.
Zakreslete tyto nadm&mé vynosnosti do grafu, kde budou na vodorovné ose nadm&mé vynosnosti trznfho
portfolia a na svislé ose nadm&mé vynosnosti Hartford Inc.. Zakreslete v4$ nejlepii odhad charakteristické
ptimky. Pouze s pouZitim tohoto grafu vypoitejte odhad beta akcif Hartford.

Rok Hartford Inc.  Trzni portfolio

1 8,1% 8,0%

2 3,0 0,0

3 53 14,9

4 1,0 5,0

5 -3,1 —4,1

6 -3,0 -89

7 5,0 10,1

8 3.2 5,0

9 1,2 1,5
10 1,3 2,4

Uvazujte akcie dvou spolegnosti, Atlanta Corp. a Birmingham Associates.

a.’Kdyi vim n&kdo Yekne, Ze smérice charakteristické pfimky Atlanta Corp. je 1,20 a ¥e smémice charakte-
ristické pfimky Birmingham Associates je 1,00, které akcie jsou rizikov&j§i? Prot?

b. KdyZ se dile dozvite; %e smérodatn4 odchylka nshodné chyby akcii Atlanta je 10,0% a akcii Birmingham
21,5%, jak se vaSe odpovéd zmé&ni? Vysvétlete,

Mate nésledujici informace o tfech akciich, které vytvéeji vae portfolio. Kromé toho vite, Ze trZni portfolio
mi ofekdvanou vynosnost 13% a smérodatnou odchylku 18%. Bezrizikov4 sazba je 5%.
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Smérodatna odchylka ~ Vahav

Akcie Beta - - nahodné chyby portfoliu
A o 1,10 7,0% . 20%
B8 0,80 2,3 50
C o 1,00 1,0 .30

a. Jaké je rovnové#na olekavand v§nosnost portfolia?
b. Jak4 je sm&rodatna odchylka portfolia? -

12. Prot je pfistup pomoci charaktensnckych ptimek znaln& praktiét&j$im postupem pro konstrukcx efektivni
mnoZiny neZ pitvodn{ Markownzﬂv pfistup?




