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1 UVOD

Hlavnim cilem kazdého investora je ziskat maximalni vynos ztéch
prostfedkti, které byly do investice vlozeny. Jedna z prilezitosti, které nabizeji
moznost pomeérné vysokého vynosu, je investice na kapitdlovém trhu. Konstrukci
moznych strategii, které maji zabranit piipadnym vysokym ztratdm investora, se
v prostiedi cennych papirt a jinych financnich aktiv zabyva teorie portfolia.

Teorie portfolia vychazi z predpokladii, které ve své podstaté pozaduji trh
v podminkach dokonalé konkurence, pfesto je mozné ji pomérné UspéSné pouZzivat
i na realném trhu cennych papird. Jednim z hlavnich davodua pro toto tvrzeni je, ze
na rozvinutych kapitdlovych trzich vétSina ekonomickych subjektd alokuje své
prostiedky pomoci riznych spolecnych fondd, instituci a bank, ktera realizuji
rozsahla portfolia, tj. takova, ktera jsou kombinacemi velkého poctu riznych
cennych papird. Chovani téchto institucionalnich investort potom v podstaté spliuje
pottebné podminky.

Na rozvijejicich se trzich je situace ponckud odlisnd, komplikuje ji napiiklad
nedostatek dat potfebnych pro odhady. Tyto trhy také prochézeji prudkymi vykyvy
v objemech obchodovani a Casto se stava, zZe nahld zména v poptavce nebo nabidce
vyvolava bouflivy vyvoj v cené. Investofi na rozvijejicich se trzich jsou orientovani
prevazné spekulativné a vystavenim se dodatecnému riziku mohou pii rostoucim
trhu ocekavat vyssi vynosy ze svych portfolii. Presto lze itady vyuzivat teorie
portfolia jako pomérné spolehlivého pomocnika pfi fizeni investicni strategie.

V 90.letech se v dasledku probihajici transformace nasi ekonomiky objevila
moznost vkladat volné financ¢ni prostiedky do typu finan¢nich investic, jako jsou
naptiklad razné formy cennych papird. Do té doby bylo mozné setkat se pouze
s penéznim vkladem v bance nebo spotitelné. Problematika kapitalovych trhl byla
dlouhou dobu diskutovana mezi odborniky — teoretiky, dnes je diky kuponové
privatizaci predmétem z4jmu Siroké laické vefejnosti. Mnozi drobni podnikatelé tak
dnes fesi zdkladni dilema investora — kdy, kde a kterou akcii ¢i obligaci nejlépe
koupit ¢i prodat, tedy jak své penize nejlépe zhodnotit a naopak jak zabranit jejich
znehodnoceni.

2 CILE DISERTACNI PRACE

Velmi castou aplikaci teorie portfolia je sestaveni optimalniho portfolia, které
nejlepSim moZznym zplsobem vyvazuje vynosy a rizika jednotlivych kapitalovych
investic na realném kapitalovém trhu.

Hlavnim cilem mé disertacni prace je definovani podminek a navrzeni
metodiky, pomoci kterych je mozno s uspéchem implementovat Markowitzovu

metodu kritické linie pro optimalizaci akciového portfolia v podminkach Burzy
cennych papira Praha.



Pro dosazeni hlavniho cile bylo nutno nejprve dosahnout splnéni nasledujicich
dil¢ich cila:
* Analyza celkové situace na ceském kapitdlovém trhu
* Analyza specifickych podminek Burzy cennych papirti Praha

e Stanoveni vhodné metody pro zabezpeceni vstupnich dat pro metodu kritické
linie, s piihlédnutim na omezeni modelu

o Jednofaktorové modely - analyza makroekonomickych veli¢in, které by
mohly byt do modelu zatazeny z hlediska moZnosti jejich pouziti pro odhad
koeficientli a a

o Model CAPM
o Stanoveni vhodné metody pro vypocet koeficienti a a [3

o Navrzeni skladby portfolii a jejich nasledna optimalizace na zakladé
dosavadnich vysledki

o Vyhodnoceni Gspé$nosti vyse zminénych portfolii s ¢asovym odstupem

Formulace podminek, jejichz splnéni je nutné pro vyuziti metody kritické linie

Navrh konkrétni metodiky pro implementaci metody kritické linie

3 TEORIE PORTFOLIA
3.1 MARKOWITZUV MODEL

V roce 1952 publikoval Harry Markowitz clanek, ktery je vSeobecné
povazovan za pocatek nového piistupu k investovani na zdkadé moderni teorie
portfolia. S vyuzitim této teorie je mozné€ navrhnout optimalni podily jednotlivych
akcii atim slozeni portfolia cennych papiri a vyrazné tak zkvalitnit rozhodovani
investora.

Jako kazdy teoreticky model, i tato teorie ma celou fadu ptedpokladd, které
umoznuji presné definovani pojmil a odvozeni vysledkl a v prvé fadé charakterizuji
chovani investora.

Investofi ziidka kdy investuji celé své bohatstvi do jednoho instrumentu. Je to
proto, Ze riziko, Ze tento instrument nebude piinaSet ocekavany uzitek, je pfilis
veliké. Naopak je pro né¢ vyhodné rozlozit své penize do vétStho mnozstvi akcii -
vytvorit si portfolio - a tézit ze sniZeni rizika, kterého se tim dosahne. Mnozina
vSech kombinaci, které 1ze vytvofit z dostupnych akcii se nazyva piipustna mnozina.
Hranice této mnoziny odpovidajici bodim snejvy$Sim vynosem a soucasné
nejniz§im rizikem se nazyva efektivni mnozina portfolii.



3.2 CAPM

Teoretickym zdkladem pro tfadu probléml spojenych s investovanim do
cennych papird, véetné stanoveni ceny je model oznacovany zkratkou CAPM
(Capital Asset Pricing Model, tj. cenovy model kapitalovych aktiv) navrzeny na
pocatku Sedesatych let dvacatého stoleti. Dava do souvislosti analyzované portfolio
s trznim portfoliem (indexem cennych papiril) a bezrizikovou investici.

Shrneme-li vSechny vstupni pozadavky modelu, mizeme konstatovat, ze
CAPM predpoklada, ze trhy s cennymi papiry jsou dokonalé. To dovoluje pfesunout
pozornost od toho, jak by mél jednotlivec investovat k tomu, co se stane s cenami
cennych papird, kdyz budou vSichni investovat podobnym zpiisobem.

V modelu CAPM se dava do vztahu vynos akcie, ktery se definuje na zakladé
relativnich pfirastkll cen, s vynosem trzniho portfolia, resp. akciového indexu.

Je-li r; celkovy vynos akcie, potom lze vztah mezi vynosy akcie a trzniho
portfolia vyjadrit takto:

ri = G T ryPitE
Rovnice 1
ry  ocekavany vynos trzniho portfolia (indexu)
S koeficient vyjadiujici miru ocekavané zmeny r; v zavislosti na zmeéne ry

a  koeficient vyjadiujici pripadné nadhodnoceni nebo podhodnoceni ceny

& nahodna chyba

Faktor beta méfi miru rizika, Ze budouci vynosy investice do akcie se odchyli
od ocekavanych vynost, v disledku odchylky budoucich vynost celého trzniho
portfolia od o¢ekavanych vynost celého trzniho portfolia.

Pomoci faktoru alfa lze zachytit rozdil mezi vynosem, ktery lze od cenného
papiru oc¢ekavat pti dané hodnoté beta faktoru a vynosem, ktery by mél byt dosazen
na dokonalém trhu pfi stejné beté.

3.3 FAKTOROVE MODELY

Procest, které generuji vynosnost cennych papiri, existuje vice. Ukazuje se,
Ze vynosnosti cennych papirt jsou citlivé na vice faktori nez jen na pohyb trzniho
portfolia. Faktorové modely predpokladaji, Ze vynosnost cenného papiru je citliva na
pohyb riznych ekonomickych ¢i mimoekonomickych faktorech. Vyjdeme-li z toho,
ze faktorti ovlivilujicich vynosnosti cennych papirt existuje vice nez jeden, je cilem
analyzy cennych papirli identifikovat tyto faktory a zjistit citlivost cennych papirt na
jejich pohyb. Formalizovany vztah se potom nazyva faktorovy model cennych
papirt.



Obvykle se mezi ekonomické faktory ovliviiujici vynosnost cennych papirt
fadi naptiklad velikost ocekavanych urokovych sazeb, zmény penézni zasoby,
inflace nebo rist cen ropy [32].

Mimoekonomické faktory mizeme rozliSit na vlivy pfirodnich podminek
(zpravy o zaplavach, zemétreseni atd.), psychologické vlivy a vlivy valeénych
konfliktd. Tyto vlivy maji tendenci ménit ocekavani investorti ohledné budoucnosti
bez ohledu na to, zda se pozdé&ji ocekavani, vznikla na zdkladé¢ zprav ukazi
opodstatnéna.

Investor mize byt také presvédCen, ze je presn€jsi divat se na cenny papir
jako na papir zavisly na jednom faktoru, jako mtze byt napriklad HDP.

3.3.1 Vliv makroekonomickych veli€in na kurz akcii

Vzhledem k tomu, ze vliv makroekonomickych veli¢in na akciové kurzy je
znacny, musi investor zaméfit svoji pozornost i na faktory jako je naptiklad arokova
mira, nebo penézni nabidka. King [28] dokonce ve své studii uvadi, ze
makroekonomické veli¢iny mohou akciové kurzy ovlivnit v priméru z 50 %.

Pokud budeme vychazet z poznatkli uvedenych v [27], mizeme mechanismus
vlivu zmén makroekonomickych veli¢in na chovani akciového trhu zndzornit grafem
(viz. graf 1).
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Graf 1 Vliv makroekonomickych veli¢in na chovani akciového trhu



4 METODY ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

V piipadeé, ze chceme urcit efektivni mnoZinu a nésledné urcit sloZeni
optimalniho portfolia pomoci Markowitzova pfistupu je potieba ptred zahajenim
vypoctu provést znacné mnozstvi pomocnych propocta.

Proto vyuZzijeme moznosti, které nam dava ptistup pomoci charakteristickych
pfimek.

Pro odhady koeficientli alfa a beta je mozné vyuzit bud’ vySe uvedeny model
CAPM, nebo jednofaktorovy model.

Model CAPM vychézi z vyuziti kvantifikovanych hodnot, proto je zde vhodné
vyuzit konvenéni pfistup pomoci matematicko-statistickych metod. Pro tyto klasické
metody hovoti i fakt, Ze model pomérné piesné definuje vazby mezi jednotlivymi
veli¢inami. Dale Ize ptedpokladat, Ze je mozné ziskat pro analyzované obdobi uplné
casové tfady. Pro samotny odhad koeficienti je mozné vyuzit linearni regresni
model, za predpokladu, Ze budou provedeny potiebné testy jeho stability.

Pfi vytvéieni modelu, ktery by formalizoval vztah mezi pohybem kurzu akcii
a zmeénami makroekonomickych veli¢in je dilezité si uvédomit, Ze se jedna
o problém feSeni slozitého systému, kde nelze uplné piesné definovat jednotlivé
vazby. DalSim problémem je nedostatek dat. Proto jsem se rozhodla nejdiive
posoudit, zda je v soucasné dobé mozné povazovat vazby mezi makroekonomickymi
velicinami a akciovymi kurzy za dostatecné silné, aby bylo mozné sestavit
odpovidajici faktorovy model. Pro tuto vychozi analyzu jsem se rozhodla vyuzit
moznosti korelacni a grafické analyzy. V ptipad¢ kladnych vysledkl bude pro odhad
koeficient alfa a beta vyuzita vySe zminéna linearni regrese, opét za predpokladu,
ze budou provedeny testy stability modelu.

5 RESENI DISERTACNI PRACE
51 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA
5.1.1 Cesky kapitalovy trh

Novodoba historie ¢eského kapitalového trhu se datuje od roku 1993. Kratké
obdobi existence prozatimniho trhu s cennych papirid do roku 1993 se vétSinou
pomiji, protoze tohoto trhu se ucastnilo jen nékolik institucionalnich obchodnika.

Na ceském kapitdlovém trhu plsobi dva organizitoii veiejného trhu
s cennymi papiry. Jedna se o:

* Burzu cennych papird Praha, as. (ddle BCPP), ktera je organizatorem
burzovniho trhu s cennymi papiry,

* RM-Systém, a.s. (ddle RMS), ktery je organizatorem mimoburzovniho trhu
s cennymi papiry.



5.1.2 Burza cennych papirt Praha

Legislativnim zakladem Prazské burzy se stal zakon ¢. 214/1992 Sb., o burze
cennych papira.

V soucasné dob¢ je jednim z prvoradych zajmul burzy podpoftit své integracni
pfedpoklady predev§im prohloubenim standardizace. VétSinu standardi obvyklych
na rozvinutych kapitalovych trzich plni prazskd burza jiz tradicné (algoritmy
pouzivané pii obchodovani, platba proti dodavce pii vyporadani obchodd,
pozadavky na technologickou podporu apod.) Pti Gsili o prohloubeni standardizace
burza vychazi ze zakladnich doporuceni Svétové federace burz ,FIBV Market
Principles” a ze standardi zapadoevropskych burz. Tém se burza ptizplsobuje
zejména v oblasti legislativy. Burza se zapojila do novelizace nosnych legislativnich
norem kapitalového trhu a postupné upravuje i burzovni pravidla a uvadi je do
souladu s principy organizovanych burzovnich trhii Mezinarodni federace burz
(FIBV), Smérnicemi Rady EU a kota¢nimi pravidly Londynské burzy. [44]

5.2 ANALYZA VZTAHU INDEXU PX50 A VYBRANYCH
MAKROEKONOMICKYCH VELICIN

Byl zkouman vztah mezi indexem PX50 a zménou makroekonomickych
velicin, které ve vyspélych ekonomikach ovliviiuji vyvoj akciového indexu a o kte-
rych se domnivam, Ze mohou mit vyznamnéjsi vliv i na index PX50.

Predmétem zkoumani byly nasledujici ¢asové fady z obdobi 1996-2000 (obdobi 60-
ti mésici):
* Hospodarsky rist vyjadreny realnym HDP

* Inflace
« Urokovéa mira v ekonomice, zastoupena sazbou PRIBOR na jeden mésic (1M)
a PRIBOR na jeden den (1D)

* Mira nezaméstnanosti
* Mnozstvi penéz v ob&hu, reprezentované penéznimi agregaty M1 a M2
* Devizové kurzy CZK/DEM a CZK/USD
e Zahrani¢ni rovnovéha, vyjadiend saldem bézného tctu platebni bilance
* Burzovni indexy PX50 a Dow Jones

S ohledem na srovnatelnost jednotlivych udajia byly pouzity mési¢ni a ctvrtletni
pruméry indexu PXS50 a jejich mezimési¢ni, resp. mezirocni zmény. Vztah mezi
jednotlivymi makroekonomickymi veli¢inami a burzovnim indexem PX50 byl
posuzovan jak prostou analyzou grafu, tak korelacni analyzou. Ta zkouma pticinny
vztah nejen mezi celkovou vyvojovou tendenci a sezonnim kolisanim, ale bere
v tvahu i nahodné slozky analyzovanych casovych rad.

Korelacni analyza byla podle potieby provedena na tfech zakladnich

variantach ¢asovych fad jednotlivych veli€in:
* tady vystihuji obecné chovani indexu PX50 a jednotlivych faktorti v case
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* ftady mezimési¢nich zmén vystihuji okamzité reakce akciovych kurzi a jedno-
tlivych veli¢in v kratkém obdobi. Tyto fady vSak nejsou schopny eliminovat
pravidelné sezonni odchylky vyskytujici se u nekterych veli¢in.

» fada meziro¢nich zmén vystihuji reakce akciovych kurzli a jednotlivych velicin
v delsim obdobi. Tyto fady plné eliminuji sezonni vykyvy a odstranuji tak
problém autokorelace.

Zkoumanim fady mezimési¢nich a meziro¢nich prirtstkia se také fesi problém
zdanlivé korelace, ktery se projevuje, pokud obé proménné vykazuji podobny
linearni trend.

Dale bylo tfeba posoudit, zda nedochéazi k jevu tzv. opozdéné korelace, ktera
nastava v piipadech, kdy vliv zmény jedné veli€iny se projevi na chovéni jiné az po
uplynuti nékolika obdobi. V ptipadé podezieni, ze pravé k tomuto opozdovani
dochézi, byla provedena korelacni analyza i pro tyto varianty.

5.2.1 Hospodarsky rtist

Lze konstatovat, ze mezi vyvojem HDP a indexem PX50 je pfima relativné
silnd zavislost, ale korelacni analyza nepotvrdila hypotézu o predbihani akciového
trhu ptfed vyvojem redlné ekonomiky, protoze korelacni koeficienty se snizuji se
vzrastajicim ¢asovym odstupem.

5.2.2 Mira inflace

V kratkém obdobi akciové kurzy nepatrné pozitivné reaguji na vyvoj miry
inflace, dlouhodobé jsou vSak s inflaci korelovany negativné€.Vyvoj inflace tedy
nemd na akciové kurzy vyrazny vliv a je s nimi spiSe v inverznim vztahu. Také
analytici Ceské narodni banky nedoporuluji zafazeni burzovniho indexu mezi
indikatory predikce inflace pravé z divodu, Ze neni mozné hovofit o zavislosti
téchto dvou faktort.

5.2.3 Urokové sazby

Zavislost urokové sazby PRIBIR 1D, PRIBOR 3M a akciového trhu je slaba.
Vysledky ukazaly, Ze v Ceské republice je inverzni zavislost mezi urokovymi
sazbami a akciovymi kurzy velmi nevyrazna a nepotvrzuje se tak teorie o inverznim
vztahu. Pouze u korelace mezimésicnich prirastkti trokové sazby PRIBOR 3M
aindexu PX50 existuje vyrazn€j$i negativni korelace, ¢ili pifi zméné Urokovych
sazeb ptichazi rychld inverzni reakce ceny akcii. Naopak korela¢ni analyzy
mezimési¢nich prirtistki sazby PRIBOR 1D a indexu PX50 prokazala slabou
pozitivni korelaci. Vysvétleni této odlisSnosti od ekonomickych zakonitosti je snad
mozné hledat v Sir§i makroekonomickeé roving.
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5.2.4 Nezameéstnanost

Korelacni analyza potvrdila dlouhodobou inverzni zavislost mezi indexem
akciového trhu a vyvojem miry nezameéstnanosti v Ceské republice.

5.2.5 Penézni nabidka

Po provedeni korelacni analyzy muzeme konstatovat, Ze mezi indexem PX50
a penéznim agregatem M1 existuje vyznamna zavislost. Naopak mezi indexem
PX50 a penéznim agregatem M2 nebyla zadnd vyznamna souvislost nalezena.
Monetarni politika tedy silné ovliviiuje vyvoj na nasem akciovém trhu. Akciovy
index PX50 se chova velice podobné jako penézni agregat M1. Dale miiZzeme
konstatovat, Ze penézni agregat M1 se pohybuje piiblizné o Sest mésici dopiedu
pred indexem kapitalového trhu. Agregat M2 roste po celé zkoumané obdobi
v podstaté rovnomérnym tempem, kdezto u burzovniho indexu dochazi k vykyvim.
Korela¢ni analyza neprokazala zadnou souvislost mezi vyvojem penézniho agregatu
M2 a indexem PX50 a to ani v kratkém, ani v dlouhém obdobi.

5.2.6 Devizové kurzy

Kurz némecké marky vykazuje slabou pozitivni korelaci s indexem
PX50.Vliv némecké marky se na ¢eském akciovém trhu nejvice projevuje po trech
meésicich. Kurz amerického dolaru vykazuje vyznamné pozitivni korelaci s indexem
PX50.Vliv amerického dolaru se na tuzemském akciovém trhu projevuje nejsilngji
po tfech mésicich. Analyza prokézala, Ze vztah mezi devizovymi kurzy a ¢eskym
akciovym trhem vykazuje pozitivni zavislost a také piedpoklad, Ze kurzy akcii
reaguji na vyvoj devizovych trhi s urcitym casovym odstupem se potvrdil.
Nejsilnéjsi korelace 1ze u indexu PX50 pozorovat az po tfech mésicich. Nicméné ve
vztahu ke svétovému vyvoji je toto zpozdéni ponékud zardzejici, nebot’ pii zménach
kurzii nasleduje reakce akciového trhu témér okamzit€. Pfi propadu kurzu
brazilského realu témér o polovinu, doslo k nartstu kurz brazilskych akcii
okamzité o 30%. Vyrazngjsi vliv, a tedy tésnéjsi zavislost, maji na pohyby
amerického dolaru. Vi¢i kurzu amerického dolaru vykazuje ceskd koruna vétsi
volatitu nez k euru, coz lze vysvétlit provazanosti ekonomik EU a Ceské republiky.

5.2.7 Zahrani¢ni rovhovaha

Podle korela¢ni analyzy se index PX50 pohybuje inverzné, se zpozdénim
jednoho az dvou ctvrtleti, a predbiha akciovy trh proti vyvoji salda bézného uctu
platebni bilance. Podle ekonomické teorie by se dal ptredpokladat spiSe vztah
opacny. Z grafické analyzy je vSak vidét, Ze vroce 1999 a 2000 burzovni index
kopiruje vyvoj salda bézného uctu platebni bilance.
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5.2.8 Zahraniéni akciové burzy

Vyvoj indexu PX50 je silné ovlivnén vyvojem na americké burze. Velka
zavislost je i u mezimésiCnich zmén, coZz znamend, Ze prazska burza reaguje
i v kratkém obdobi. Existuje zde opozdéni pfiblizné o 1 mésic, ale vzhledem k
charakteru dat, miize jit o zpozdéni i jen o nekolik dni. Z vysledkl je ziejmé, ze
vyvoj na NYSE bezprostiedné ovliviiuje kurzy akcii v Ceské republice. To se
projevuje az v poslednich letech, coz Ize vysvétlit rostoucim trendem americkych
akcii, které do roku 1997 nezaznamenaly vyraznéjsi korekce smérem dolt.

5.3 MOZNOSTI VYUZITi JEDNOFAKTOROVYCH MODELU
PRO ODHAD KOEFICIENTUA A B

Stézejnim bodem této casti mé disertacni prace bylo wurceni vlivu
makroekonomickych veli€éin na index PX50, zastupujici cenovy vyvoj BCPP,
pomoci korelacni analyzy. Vysledky ve sledovaném obdobi prokazaly, ze ve vyvoji
na prazské burze lze najit jisté zdkonitosti a Ze se nevyviji naprosto nezavisle na
ostatnich makroekonomickych faktorech. Mohu tedy zavérem konstatovat, ze proto
investoii obchodujici na ¢eské burze musi ve svém zdjmu duikladné sledovat vyvoj
ekonomickych veli¢in. Neprokazala se vsak zadna té€sna zavislost mezi indexem
PX50 a nékterou z makroekonomickych veli¢in. Také neni mozné konstatovat, Ze by
nektera z veliCin deterministicky ovliviiovala vyvoj akciového indexu. Proto jsem se
rozhodla pro odhady koeficientii a a B pouzit model CAPM.

5.4 ODHAD KOEFICIENTU ALFA A BETA
5.4.1 Vychozi predpoklady

Bylo zkoumdano 50 akcii, které vroce 2000 patiily mezi nejcastéji
obchodované na BCPP. Vypocty byly realizovany na zakladé znalosti kurzovnich
listkii BCPP v Casovém tuseku od 1.1 1998 do 31. prosince 2001. Toto obdobi
obsahuje fazi rychlého sestupu, stagnace i oZiveni.

Pro vypocet jsem déle ptedpokladala:

V  modelu se neuvazuje zdanovani kapitdlovych vynosd, ani vypldceni
dividend.

* Bezrizikovy vynos do doby splatnosti je predpokladan 4,25%
» Uskuteciiuje se 5 seanci tydné.
* Jako vynos trhu jsem si zvolila vynos oficialniho indexu PX50.

* VSechny vypocty jsou provedeny za piedpokladu, ze spekulace na pokles je
zakazana
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Vzhledem ke kratkodobosti ¢asovych fad kurzi akcii na BCPP, nepovazovala
jsem za vhodné pouzit ani ro¢ni, ani mésic¢ni data. Nejvyssi mnozstvi dat nabizi
pouziti dennich kurzi. Casové fady byly vyhlazeny pomoci jednoduchych
klouzavych primért délky 5.

Béhem vypoctli byly akcie oznaceny Ccisly a jejich jména jim byla zpét
prifazena az po skonceni vSech vypoctl a testi.

5.5 PROGRAM PRO VYPOCET OPTIMALNIHO PORTFOLIA

Vzhledem k tomu, Ze vypoc€et mnoziny efektivnich portfolii a nasledné urceni
optimalniho portfolia je vypocetné velice narocné a neni mozné jej provést ,,rucné,
bylo nutné jej provést pomoci vypocetni techniky. Po bliz§im prozkoumani
moznosti, které ndm davaji dodavané programy jako napt, Matlab, jsem se rozhodla
pro napsani vlastniho programu, ktery by vyhovoval mym pozadavkiim.

5.6 VYBER AKCIli PRO ZARAZENIi DO PORTFOLII

Koeficienty alfa a beta byly pro vSechny akcie odhadovany celkem tfikrat a to
pro rtizna ¢asova obdobi. U vSech akcii bylo dale vypocteno nesystematické riziko a
koeficient determinace, oznaCovany dale jako Rsqr. Nasledné¢ byly provedeny
statistické testy a na zékladé dosazenych vysledkd byl jako nejvhodnéjsi vybran
interval 1.1.1999 - 31.12.2000. Ze souboru analyzovanych akcii byly vylouceny
akcie, které u kterych nebyl odhad koeficient alfa a beta dostatecné kvalitni. Pro
dalsi praci zistalo v souboru 29 akcii.

Z téchto akcii bylo na zakladé rlznych kritérii vybrdno osm skupin. Je nutné
zdUraznit, ze do vybéru akcii pro prvnich sedm skupin nezasahly zadné jiné faktory,
nez nize uvedené udaje:

1.skupina: akcie s nejvyssim koeficientem determinace.
2. skupina: akcie s nejniZ$im nesystematickym rizikem.

3. skupina: akcie, patfici mezi prvnich deset s nejvysSSim nesystematickym
rizikem a majici z nich nejvyssi koeficient determinace.

4. skupina: akcie, patiici mezi prvnich deset snejvy$Sim koeficientem
determinace a majici z nich nejnizsi nesystematické riziko.

5. skupina: akcie, patfici souasné mezi ty s nejniZSim nesystematickym rizikem
a nejvyssim koeficientem determinace.

6. skupina: akcie dlouhodob¢ stabilni z hlediska koeficientu determinace.

7. skupina: Dlouhodobé¢ stabilni z hlediska nejniz§iho nesystematického rizika.
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8. skupina: akcie vybrané na zakladé subjektivnich nazoru.

7 kazdé skupiny byly vytvoreny tii portfolia, liSici se pomérnym zastoupenim
jednotlivych akcii:

* tzv. optimalni portfolio — pomérné zastoupeni jednotlivych akcii v portfoliu bylo
ziskano pomoci metody kritické linie

e tzv. portfolio s minimalnim rizikem — také zde bylo pomérné zastoupeni
jednotlivych akcii v portfoliu ziskdno metodou kritické linie

* tzv. kontrolni portfolio — v tomto portfoliu jsou akcie zastoupeny rovnomérné

Vsechny vynosy jsou pfi vypoctech uvazovany za denni, vzhledem k pired-
chozim odhadim, které byly provadény na dennich datech.

Pomoci Markowitzovi metody kritické linie byly stanoveny pro jednotlivé
skupiny akcii podily jednotlivych akcii v tzv. optimalnim portfoliu, a také jejich
podily v portfoliu s nejniz§i moznou mirou rizika pii nejniz§im ocekavaném vynosu.

5.7 NAVRZENE SLOZENi PORTFOLI

Skupina 1.
Akcie Portfolio s min. rizikem Optimalni portfolio
Cesky Telecom 0,1099910 0,8720405
Semor. energetika 0,0361372 0
Metrostav 0,1611318 0
Wienerberger CP 0,6927401 0,1279595

Tabulka 1 Portfolio slozené z akcii skupiny 1

Skupina 2.
EZ Praha 0,5256728 0
Semor. plynarenska 0,4037413 0,9738858
Zivnostenskd banka 0,0361123 0
Wienerberger CP 0,0344736 0,0261142

Tabulka 2 Portfolio slozené z akcii skupiny 2
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Akcie
Cesky Telecom
Wienerberger CP
Metrostav

Stredoc. plyn.

Akcie
Zivnostenskd banka
Wienerberger CP
Stredoc. plyn.
Zapc. plyn

Akcie

Wienerberger CP
Cesky Telecom

Stredoc. plyndren.

Zivnostenskd banka

Akcie
Cesky Telecom
Stredoc. plynaren.
ETA

Prazska energetika
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Skupina 3.

Portfolio s min. rizikem Optimalni portfolio

0,0687933 0,2054079
0,4488375 0,0303486
0,1042766 0
0,3780926 0,7642435

Tabulka 3 Portfolio slozené z akcii skupiny 3

Skupina 4.
Portfolio s min. rizikem Optimalni portfolio
0,2815812 0
0,270692 0,040139
0,2254523 0,5144759
0,2222746 0,4453851

Tabulka 4 Portfolio slozené z akcii skupiny 4

Skupina 5.
Portfolio s min. Optimalni
rizikem portfolio
0,0075678 0,0305611
0,3510565 0,5241163
0,3643719 0,1040388
0,2770039 0,3412838

Tabulka 5 Portfolio slozené z akcii skupiny S

Skupina 6.
Portfolio s min. rizikem Optimalni portfolio
0,02 0,01
0,1129018 0,8015677
0,80174 0
0,0580334 0,187451

Tabulka 6 Portfolio slozené z akcii skupiny 6



Skupina 7.

Cv’esk)? Telecom 0,1310924 0,1485293
Stredoc. plyndren. 0,6790436 0,719041
C. radiokomunikace 0,1085676 0,1324296
Stredoc. energet. 0,0812964 0

Tabulka 7 Portfolio sloZzené z akcii skupiny 7

Skupina 8.
Akcie Portfolio s min. rizikem Optimalni portfolio
Cv’esk)? Telecom 0,5483761 0,7659687
Philip Morris 0,4293865 0,1655028
Komercni banka 0,0222375 0,0685286

Tabulka 8 Portfolio slozené z akcii skupiny 8

5.8 ZHODNOCENIi USPESNOSTI NAVRZENYCH PORTFOLIi

Z teoretického hlediska musi optimalni portfolio vykazovat nejvys§i mozny
pomér mezi ocekdvanym nadvynosem portfolia a jeho rizikem. Proto v piipadé
tohoto portfolia o¢ekavame nejvyssi mezimési¢ni nartist hodnoty.

Portfolio s nejniz§i moZnou mirou rizika pii nejniz§im ocekavaném vynosu by
meélo vykazovat nejniz$i ztraty za cenu nizSich vynost. U tohoto portfolia
oc¢ekavame nejnizsi mezimesicni ztraty.

Vlastnosti portfolii ziskanych aplikaci teoretickych postupti na zakladée
znalosti chovani trhu, reprezentovanym indexem PX50 a jednotlivych akcii v obdobi
od pocatku roku 1999 do konce roku 2000 byly testovany na skute¢nych vynosech
cennych papirti. Vynosy byly sledovany v obdobi od poc¢atku ledna 2001 do konce
prosince 2001.

Lze konstatovat, ze vSechna teoreticky navrZzena optimalni portfolia méla
ztratu nizsi nez Cinila celkova ztrata trhu. Jedinou vyjimkou bylo optimalni portfolio
tvofené akciemi skupiny 1. I pfes velkou celkovou ztratu trhu dosdhla dvé
z optimalnich portfolii zisku a to 11% resp. 3%.

Pokud hodnotime navrzena portfolia jako celek, mizeme konstatovat, Ze
jejich primérny mésicni vynos vztazeny k vynosu celého trhu byl kladny.

Z hlediska obou pozadavkl, které klademe na navrhovand portfolia,
formulovanych na pocatku této kapitoly miizeme konstatovat, Ze jim na 100%
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vyhovéla portfolia, sestavena z akcii skupiny 4. Také celkovy rocni vynos obou
portfolii byl kladny, stejné tak primérny meésiéni vynos. Co se ty€e vstupnich
pozadavki, tak se také velice dobfe vyvijela portfolia tvofena akciemi skupiny 1.
Zde je ale nutné konstatovat ztratu pro ob¢ testovana portfolia, i kdyz je v ptipadée
portfolia s minimalni mirou rizika nizsi, nez byla ztrata trhu.

Vstupnim pozadavkiim naopak nevyhovéla portfolia, slozena z akcii, pfi
jejichZz vybéru se upiednostiiovalo nizké nesystematické riziko a portfolio, vybrané
na zakladé subjektivnich kriterii. Selhani se zde projevilo na portfoliu s nejnizsi
moznou mirou rizika.

5.9 PODMINKY NUTNE PRO USPESNE SESTAVENI
PORTFOLIA

Na zéklade vyse uvedenych vysledki, jichz dosahly optimalizovana portfolia
na BCPP, mizeme konstatovat, zZe pouziti metody kritické linie pro optimalizaci
portfolia na realném trhu je mozné. I ptes to, Ze BCPP neni zcela standardnim trhem,
1ze zde uspésné sestavit optimalni portfolio.

Pro uspéSnou aplikaci metody kritické linie na Ceském kapitdlovém trhu
povazuji za stézejni tyto predpoklady:

1. Dusledné testovani autokorelace dat a testovani statistické vyznamnosti
koeficientu beta od jedné. Pro vybér akcii, které Ize zatradit do optimalizovaného
portfolia je velice diilezité znat také hodnotu koeficientu determinace. Zanedbani
pocatecnich statistickych testli pro stanoveni pfipustnych akcii ma za nasledek
vyrazné zhorSeni celkového vysledku.

2. Primarnim méfitkem pro vybér ze skupiny piipustnych akcii je vySe uvedeny
koeficient determinace. Jak bylo uvedeno v kapitole 6.4.1 disertacni prace, tento
koeficient nam vypovida o vérohodnosti vysledku, ziskanych pomoci linearniho
regresniho modelu.

3. Spolehnuti pouze na nesystematické riziko nevede pii optimalizaci k dobrym
vysledkiim. Nicméné jako podpurné hledisko pii aplikaci koeficientu
determinace celkovy vysledek zlepSuje. Lze knému tedy piihlédnout pii
rozhodovani mezi riznymi akciemi.

5.10 METODIKA SESTAVOVANI OPTIMALNIHO PORTFOLIA

Na zakladé vySe uvedenych poznatki navrhuji pfi sestavovani optimalniho
portfolia dodrzet v maximélni mozné mife nésledujici postup. To by mélo
investorovi zajistit podminky pro uspésnou aplikaci metody kritické linie v praxi
a ziskat vysledky s vysokou vypovidajici schopnosti.
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. Vybeér akeii a akciového indexu — investor na zdkladé svych znalosti a zkuSenosti
provede subjektivni vybér SirSiho, akceptovatelného, souboru akcii a vztazného
burzovniho indexu.

. Ptiprava dat pro dalsi zpracovani — v prvni fazi je nutné shromazdit data nutna
pro provedeni vypoctl. Jedna se o kurzy vybranych akcii a akciového indexu.
Tyto ¢asové fady musi byt kontrolovany z hlediska Uplnosti. Chyb¢jici tdaje
musi byt doplnény. Dale je v ptipade akciovych kurzl resit pripad dnt, kdy akcie
nebyla obchodovana. Pro dalsi vypocty je v tomto piipadé dobré ponechat kurz
akcie konstantni, dokud nedojde k dalSimu obchodovani. V ptfipadé, ze
povazujeme za rozumné casové fady vyhladit, je vhodné pouzit metodu
klouzavych primérti. Vzhledem k charakteru analyzovanych casovych ftad
doporucuji pouzit klouzavé praméry délky pét.

. Volba casového obdobi — volbou délky casového obdobi mizeme vyraznym
zptsobem ovlivnit vysledky odhadi. Casovy usek by mél byt dostate¢né dlouhy
na to, aby se prokazala signifikace a spolehlivost vztahu mezi vynosy akcii a
indexu. Rovnéz pocet pozorovani ovliviiuje zaveéry ohledné stability, nebo
nestability koeficientu beta. Intuitivné by hodnota bety mohla byt v Case
ovlivnéna momentalnim burzovnim trendem. Proto je vyhodné rozdélit historicka
data do nékolika usekl a vedle statistickych testi se na dany problém podivat
i z praktického hlediska.

. Vypocet koeficienttl alfa a beta — aby mohlo byt navrzeno optimalni portfolio, je
nutné kvalifikované odhadnout koeficienty alfa a beta. Pro tento odhad se jevi
jako vhodny model CAPM, kde ptedpoklddame, ze ocekdvany vynos akcie je
linedrni funkci ocekavaného vynosu faktoru ovliviiujiciho akciovy trh. Pro
vypocet je vhodna linearni regrese metodou nejmensSich ctvercli. Soucasné
s odhadem koeficient alfa a beta ziskame i hodnotu nesystematického rizika
dané akcie.

. Provedeni statistickych testli — vysledky, které jsme ziskali je nutné testovat
zriznych hledisek. Statistickd verifikace slouzi k posouzeni statistické
vyznamnosti odhadnutych parametrd i modelu jako celku. Pro naSe tucely
vyznamnosti koeficienti alfa a beta a testovani autokorelace dat. Pokud byly
vypocty provadény pro riizna Casova obdobi, jsou nam vysledky testd také
dobrym voditkem pro definitivni volbu kli¢ového obdobi.

. Vybér akcii pro sestaveni optimalniho portfolia — na zékladé vysledkd, ziskanych
pfedchozim testovanim je mozné rozhodnout o tom, které akcie budou zarazeny
do optimalniho portfolia. Ze skupiny pfipustnych akcii by méli byt vylouceny
akcie, u nichz testy prokazaly nekvalitni odhad koeficientd. Primarnim métitkem
pro konecny vybér by mél byt koeficient determinace, ktery vypovida
o vérohodnosti vysledkil, ziskanych pomoci linearniho regresniho modelu. Pii
rozhodovani mezi riznymi akciemi Ize také prihlédnout ke znalosti
nesystematického rizika.
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7. Vypocet optimalniho portfolia — v pripadé€, ze bylo dosazeno dobrych vysledka
pii predchozich vypoctech, je mozné ptistoupit k sestaveni optimalniho portfolia.
Metoda kritické linie, kterd ndm umozni jeho navrzeni, je metodou kvadratického
programovani a podminkou pro jeji aplikaci je vyuziti vypocetni techniky.
Béhem vypoctu ziskdme mnozinu tzv. ovladajicich portfolii a nakonec i samotné
optimalni portfolio.

6 ZAVERY PLYNOUCI Z DISERTACNI PRACE

Predlozenou analyzou byly splnény cile disertacni prace, uvedené v kapitole
2. Byly analyzovany metody optimalizace tvorby a spravy portfolia akcii na
podkladé informaci o minulém chovani jejich kurzu, specielné pak optimaliza¢ni
metoda kritické linie. Aby bylo mozné provést vypocty potiebné pro dalsi praci, byl
sestaven program pro vypocet optimalniho portfolia a portfolia s minimalnim
rizikem. Nasledné byla na zdkladé ziskanych poznatkli vyhodnocena situace na
Burze cennych papirQi Praha z hlediska podminek, na nichz je zavislé praktické
pouziti vybrané optimaliza¢ni metody. Jako naplnéni hlavniho cile disertacni prace
byly definovany ptesné vstupni podminky a popsana metodika umoziujici uspesné
vyuziti metody kritické linie pro optimalizaci portfolia na Burze cennych papirt
Praha.

6.1 ZAVERY DISERTACNi PRACE

* Pro odhad koeficientt alfa a beta na BCPP neni v souc¢asné dobé vhodné pouziti
jednofaktorovych modelt

* Presto, Ze se neprokizala tésnd zavislost mezi indexem PX50 a nékterou
z makroekonomickych veli¢in, investofi obchodujici na ceské burze musi ve
svém z4jmu ditkladné sledovat jejich vyvoj

* Model CAPM pro odhad koeficientl alfa a beta na BCPP ve spojeni s metodou
nejmensich ¢tvercli dava velice dobré vysledky

* Situace na BCPP umoznuje UspéSné vyuziti matematickych a statistickych
modeli pro analyzu dat

* Lze ptedpokladat, Ze optimalizace akciového portfolia v podminkdch BCPP bude
v piipad¢ dodrzeni vySe uvedenych doporuceni tispésna

6.2 PRINOSY PRO VEDU A PRAXI

Pro praxi a pro ptipadné dalsi pokracovani vyzkumu jsou dosavadni vysledky
této prace piinosem zejména z nasledujicich diivodu:
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Byla vytvorena metodika, umoziujici aplikovani poznatka a postupt statistické
analyzy dat a kvadratického programovéni v podminkdch BCPP, ¢imz byl dan
pripadnému investorovi do rukou dalsi nastroj pro podporu jeho rozhodovani.

Sestaveny program je dostatecné univerzalni a miize byt bez vétsich tiprav pouzit
jako soucast ekonomického systému, piipadné systému pro analyzu cennych
papirt. Je tedy mozné ho vyuzit i praxi.

Disertacni prace poskytuje uceleny piehled o moznostech modeld pro analyzu dat
na kapitalovych trzich, coz miuze byt vhodnym vychodiskem i pro jiné védecké
prace.

Bylo provedeno zhodnoceni vlivu makroekonomickych veli¢éin na BCPP, jez
muze byt potifebnym zdrojem informaci pro vyuku studentti
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9 ABSTRACT

A way to increase the value of financial sources is a often discussed problem
nowadays. Investment into bonds represents one of the possibilities. The main goal
of my thesis isn’t creation of actual successful portfolio but defining methodology
that gets to the investor tool for easier deciding by the quadratic programming
method. The definition of conditions and recommendations that can be successfully
utilized the method of critical lines for share portfolio optimization on BCPP based

on to be the infallible investor assistant in share portfolio optimization.
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