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Ekvitni prémie z Ceskych dat: konstruktivni kritika

Michal Dvordk

1 Uvod

V soucasné ocenovaci praxi je nejéastéj$im zpusobem stanoveni nakladd vlastniho
kapitalu model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM model, Sharpe, 1964). Pii uzivani
tohoto pfistupu pro ocenovani ceskych podniki nastavad otdzka, zda rizikovou prémii
kapitalového trhu — dale nazyvanou ekvitni prémie — odvozovat z ¢eského ¢i jiného
organizovaného akciového trhu.

Piestoze metodické problémy uzivani ¢eskych dat mohou byt ziejmé, stoji za to
otazku systematicky prozkoumat. Z posledni literatury Buus (2014) totiz dochazi k zavéru, ze
v prostiedi CR je principialné mozné pouzivat deska akciova data. Na jeho zakladé by tak ¢ast
ocenovaci praxe mohla podcenit zavaznost problému spojenych s ¢eskymi daty.

Roli ekvitni prémie pii stanoveni diskontni miry prostfednictvim CAPM modelu lze
spatfit z nasledujici rovnice

rA:rF"'ﬂ'(rM_rF)’ [1]
kde

I, je (o€ekavand) vynosnost oceniované¢ho aktiva, tj. odhad nakladid vlastniho kapitélu

ocenovaného podniku. V rovnici [1] pfedstavuje I, neznamou.
I'- je (ocekéavand) bezrizikova vynosnost,

£ je beta faktor oznacujici miru expozice ocefiovaného aktiva k trznimu riziku.

Obvykle je vypocten na zakladé dat o burzovné obchodovanych aktivech podobného
typu, tj. akcii podnikil pisobicich ve shodném ¢i podobném odvétvi,

v Jje (ocekavand) vynosnost optimalné sloZzeného portfolia akcii na ptisluSném trhu,
které je v praxi aproximovaného akciovym indexem.!

Slozeny faktor ERP =r,, —r. ozna¢ime jako prémii za ekvitni riziko. Jedna se o
odménu za neseni rizika spolecného celému akciovému trhu, tj. vynosnost, kterou by investor

*

Ing. Michal Dvorak, Katedra ménové teorie a politiky, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka skola ekonomicka
V Praze a Ceska narodni banka. Kontaktni email: michal@michaldvorak.eu. Clanek je zpracovan jako jeden
z vystupti vyzkumného projektu IGA VSE F1/05/2014 ,,Finanéni a hospodatsky cyklus*.

1V teorii (Sharpe, 1964) je portfolio slozeno tak, Ze ze viech moznych kombinaci aktiv nabizi diky diverzifikaci

o

k aproximaci optimalniho portfolia akciovym indexem. Indexy se vSak sestavuji na zakladg trzni kapitalizace
(po urcitych korekcich) nebo jako jednoduchy primeér a proto neni divod, aby index byl optimalnim
portfoliem. To ilustruje fakt, Ze praktické implementace CAPM modelu jsou vztazeny k jeho teoretické
podobé pouze volné.
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pozadoval, kdyby investoval do dobfe diverzifikovaného akciového indexu. V ¢lanku se
budeme vénovat vyhradné otizce, zjakého organizovaného trhu? tuto prémii brat: zda

wewvr

(pro CR napt. Dvorak 2014), analyza se zaméfi na Iy, .3

Ocetiujeme-li subjekt pochdzejici z ur€itého trhu, dejme tomu ceského, nabizi se
pouzit vSechny 3 vstupy vcetné I, ztéhoz trhu, v tomto pfipad¢ trhu Ceského. Situace se
vSak komplikuje u zemi s kratSimi ¢asovymi fadami a/nebo méné rozvinutym kapitalovym
trhem. Nedostatek dat totiz pasobi proti vyhodé plynouci z geografické shody. Mezi zemé
s kratkymi Casovymi fadami a nedostateCn¢ rozvinutym kapitdlovym trhem se da ovSem
zafadit fada statt (Damodaran, 2013b) a Ceska republika je ptipadem par excellence.

Text je Clenén nasledujicim zpltsobem. V kapitole 2 budou piedstaveny obecné
podminky kladené na zdrojova data. V kapitole 3 pomoci nich adresujeme vhodnost uzivani
data akciového trhu Ceské republiky. Protoze se ukéZe, e nejsou naplnény, v kapitole 4
naértneme jedno z moznych, ale dosud méné znamych feseni. Kapitola 5 obsahuje shrnuti.

2 Podminky kladené na vstupni data

Aby bylo vhodné uZivat zdrojova data, je potieba, aby pro tyto data* byly soucasné
splnény nasledujici dvé podminky:

1. Vécna validita: data z uzitého trhu odpovidaji charakteristice trhu, na kterém pusobi
ocenovana firma.

2. Statisticka spolehlivost: odhad z dat uzitého trhu je dostate¢né spolehlivy, tj.
pravdépodobnost, ze se odhad pfili§ nevychyli od nepozorované skutecnosti, je
dostate¢n¢ mala.

Podminka vécné validity u odhadul,, znamena, ze pouzity akciovy index je
dostatecné diverzifikovan, aby mohl ptedstavovat kapitalovy trh jako celek. Z teoretického
hlediska CAPM model ptedpoklada existenci vztahu mezi vynosnosti ocefiované firmy (pfip.
jeji na trhu obchodovanym protéjskem) a Siroce definovanym trhem. Neptedpoklada, ze by
mél existovat vztah mezi ocefiovanou firmou a nékolika vybranymi akciovymi tituly. Cim
méné akcii v indexu je, tim dale od idedlu CAPM jsme. Regeno prakticky, ¢im méné akcii
V indexu mame, s tim méné akciemi miiZeme vynosnost ocefiovaného aktiva porovnavat, a
vzrista nebezpeci, ze odhad I, bude systematicky zkreslen.

2 Jak uvedl jeden zrecenzentll, alternativou tradi¢niho pfistupu zaloZeného na cenach akcii kétovanych
spolecnosti jsou data o privatnich transakcich, u nichZ je znama kupni cena. Postup je dale identicky metodé
implikované prémie popsané v textu. Tato alternativa je potencialné velmi uzitecnd na trzich s omezenou roli
akciové burzy a rozhodné si zaslouzi dalsi analyzu.

3 Pro vyborny prehled se viemi vstupy spojenych otazek vizte Mafik et al. (2011a). Pro detailngj$i pojednani o
kazdém z nich vizte Mafik et al. (2011), Damodaran (2013a), Damodaran (2013b), Damodaran (2008) a
Damodaran (2003).

4 Podminky lze rozvést nejen pro Iy, , aleipro Iz, [ . Pro bezrizikovou miru je splnéni podminek takika vzdy
lepsi, protoze trh statnich dluhopist ¢i urokovych swapti byva vyrazné rozvinutéjsi nez akciovy trh. Naopak
pro beta faktor je situace horsi, protoze vedle kvalitniho trzniho indexu musi existovat i odvétvova skupina,
jejiz korelaci s indexem beta faktor mefi.
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Pokud ptejimame I, z jiného trhu, nez na kterém puisobi oceniovana entita, podminka
vécné validity u odhadur,, také znamena, ze oba trhy jsou svymi charakteristikami
srovnatelné. To samoziejmé nemusi byt automaticky zaruceno.

Podminka statistické spolehlivosti vyzaduje soucCasné splnéni dvou podminek
niz8iho fadu. Data, ze kterych je I, odhadovéan, musi byt dostate¢né kvalitni (1) co se tyce
jejich podlozenosti realnymi obchody (kvalitativni podminka) a (2) co se tyce existence
dostatecného pocétu pozorovani (kvantitativni podminka).

Data, kterd by nebyla podloZzena dostatecnym poctem skutecnych obchodl, jsou
diskutabilni. Pokud by se s instrumentem neobchodovalo viibec®, jeho cena, byt kétovand,
muze byt velmi vzdalena realité. Nelikvidni trhy se dale mohou podléhat skokovym
vychylkam v momentu, kdy dojde k vétsi transakci. V obou pfipadech se ceny instrumentl
mohou zna¢né odchylit od fundamentalnich hodnot, coz ma nepfiznivy vliv na kvalitu
spolehlivost odhadt vynosnosti.

Pokud dat neni dostate¢né mnozstvi, je vysledny odhad odvisly od specifickych
podminek, které panuji na trhu v daném momentu, nebo odvisly od charakteristik konkrétniho
instrumentu (¢i od kombinace obojiho). Cim vyssi poget pozorovani je k dispozici, tim 1épe se
dopady téchto specifik podati redukovat a ziskavame piesnéjsi obraz o celkové trzni situaci.

Kvantitativni podminka, coby jediny vypocetné¢ zdanlivé snadno ptezkoumatelny
aspekt ze vSech tf1, je ¢asto naduzivana v diskusich moznosti volby lokalnich dat (Damodaran
2013b, Buus 2014). Proto jeji diskusi nemizeme opominout. Podminku rozvineme pro piipad

historické vynosnosti, kdy jako I, bereme primér diivéjSich realizovanych vynosnosti, a
pro piipad implikované vynosnosti (Damodaran, 2013b, Maftik et al., 2011), kdy pro kazdou

firmu z indexu s vyuzitim znalosti soucasné trzni ceny a ucinéného oc¢ekavani o budoucich
dividendach extrahujeme pozadovanou vynosnost, ktera oboji dava do rovnovahy.®

2.2  Kvantitativni podminka statistické spolehlivosti U historické vynosnosti

Index musi mit dostatecnou historii, aby se dalo fici, ze jeho primérna (nebo jina
stiedni, napiiklad medidnova) vynosnost je dobrym popisem reality. Piestoze vétsi pocet
tituld v indexu zlepSuje jeho statistické vlastnosti (specifické vlivy se mohou vzajemné
kompenzovat), i nejSirsi index (napf. S&P 500) v ¢ase podstatné kolisa. Zpramérovani delsi
historie dokaze vliv kolisani vlivem neopakujicich se jedine¢nych faktord redukovat.

Me¢éfeni statistické spolehlivosti se obvykle (Damodaran, 2013b) provadi nasledovné.
Predpokladame, ze pramér vynosnosti (at’ jiz aritmeticky ¢i geometricky) ma normalni

® Vazba mezi skute¢né prob&hlym poétem obchodti a relevantnosti uvadénych cen je oviem slozit&jsi. Pokud by
napf. bylo obchodovani provadéno zplisobem market-makerd, kteti kotuji kurzy instrumentd, za které jsou
ochotni od trznich ucastnikii nakupovat a prodéavat, pak staci vira market-makerti, ze pii Spatn€ nastavenych
koétacich dojde k arbitrazi, aby byly kétace realistickeé.

6V ¢lanku Buus (2014) je za implikovanou prémii uvadén hybridni pristup, kdy je pro kazdy okamzik nejprve
odhadnuta implikovand prémii celého trhu (tj. nikoli pramér z jednotlivych firem), a nasledn€ jsou tyto
odhady zprimérovany v Case. Takové zpramérovani je principialné mozné (Damodaran 2013b), oviem
neguje zadouci vpfed hledici pohled, tj. ofekdvani trhu o budoucich vynosech, formované k danému
okamziku (jako aktudlni vynos do splatnosti dluhopisti). Nutnost k primérovani pfistoupit spiSe sveédci o
neschopnosti dobrat se smysluplnych vysledkd v jednotlivych momentech, at jiz kvuli koncepéni
nedostatecnosti Gordonova oceniovaciho modelu ¢i nepfesnym vstupnim datim o ocekavanych dividendach.
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rozdéleni’. Pak miZeme spoé&itat intervaly spolehlivosti (tj. udinit intervalovy odhad
vynosnosti) jako
P-6-q<u<P+6-q, [2]

kde u je nepozorovand hodnota skute¢né vynosnosti, P je jeji bodovy odhad
(pramér, ktery nam vypoétem vySel), q je kvantil (normovaného) normalniho rozdé€leni
(naptiklad q =196 pro 95% spolehlivost) a 6 je standardni chyba odhadu. Ta je definovana
jako smeérodatnd odchylka primeért vynosnosti P,, které bychom obdrzeli, pokud bychom

data o jednotlivych pozorovanich vynosnosti X; ndhodné¢ tahali z jejich rozdéleni:

6 =lim,,, T —— [3]

kde P je aritmeticky primér z primér vynosnosti a k indikuje, Ze kalkulace priméra
vynosnosti bude provedena nekonecnékrat. V konkrétnim ptipad€, kdy rozdéleni vynosnosti
X; je normalni a vynosy v ¢ase nejsou provazané, vztah pro standardni chybu odhadu se

transformuje na vyraz

[4]

kde standardni chyba odhadu je podilem smérodatné odchylky pozorovani o
jednotlivych vynosnostech x; a jejich aritmetickému priméru X (znaceno S) a odmocniny

Z poctu pozorovani.

Ze vzorce [4] vyplyva, Ze zvySeni poétu pozorovani snizuje Sitku intervalu, pficemz
nejsilngjsi vliv nastava, kdyZz je pozorovani malo. Jak ukazuje interval vymezeny tmavymi
Carami na Obr. 1, aby byly odhady pramérd alesponn minimalné spolehlivé, je potieba
minimalné 50 pozorovani.

Ke vzorcim [2] a [4] muZeme mit fadu zavaznych technickych pripominek. Zaprvé,
vzorec [4] je zaloZen na aritmetickém praméru, pro odhadovani vynosnosti se vSak spiSe
doporucuje geometricky (Damodaran, 2013b, Indro a Lee, 1997), nebo jesté 1épe konzistentni
pramér (Dvorak, 2014a). Zadruhé, mize existovat provazanost vynosnosti (vysoky vynos
V jednom obdobi miize byt ndsledovan dalSim vysokym vynosem nebo naopak korekci).
Zatteti, rozdéleni jednoletych vynositi rozhodn€ nema normdlni rozdéleni (jak je ukézéano
v Dvorak, 2014a). Oboji vzorec [4] nepfedpokladd. Zactvrté, primér obecné nemusi mit
normalni rozdé¢leni: nepfedpokladdme-li konkrétni spojité rozdé€leni vynosnosti, je aritmeticky
pramér normdaln¢ rozdéleny pouze asymptoticky (pfi velkém poctu primérovanych

" To nemusi fungovat, protoze obecné normalita je pro maly podet pozorovani (obdobi vynosnosti) pouzivana
proto, ze sni praktici radi pracuji. Pro velky pocet pozorovani vyplyva z (Lindebergovy-Lévyho verze)
centralniho limitniho teorému, Ze at’ je skutecné rozdéleni vynost prakticky jakékoli, jejich pramér (tedy
prumeérna vynosnost indexu) ma normalni rozdéleni.

E Ocenovani, ro€. 8, ¢. 2, 2015



M. Dvoidak: Ekvitni prémie z ceskych dat

pozorovani) a geometricky primér neni normalné¢ rozd€len nikdy (Michaud 2006, s. 131),
pfi¢emz podobnost rozd€leni se zvySuje s piibyvajicim po¢tem pozorovani. Vztah [2] proto
neni platny. Pasma spolehlivosti udana podle [2] a [4] tak jsou spiSe ilustrativni.

24

popsat minulou vynosnost, ale pfinést oCekavani ohledné¢ budouci vynosnosti. Pracuje se
s predpokladem, ze zde existuje nepozorovana spravnd vynosnost, kolem které pozorované
minulé vynosnosti osciluji, pficemz v kazdém €asovém momentu je tato spravnd vynosnost
stejnd. Predpoklada se, ze tato spravnd vynosnost pretrva i do budoucna.

Obr.1:  Teoreticka piesnost odhadu v zavislosti na po¢tu pozorovani
60
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Poznamka: Pro historickou vynosnost uzita ro¢ni smérodatna odchylka 20%, ktera je konzistentni s S&P 500 v
Damodaran (2013). Kalkulace vyplyva ze vzorct [2] a [4]. Byl pouzit kvantil normalniho rozdéleni 1,96. Stied
intervalu vychazi z primérné hodnoty 11,26%. Pro implikovanou vynosnost uzity vzorce [2] a [4] a smé&rodatna
odchylka 6,64%, odpovidajici pfedpokladu, ze implikovana vynosnost kazdé z firem je 2%-25%. Primérna
hodnota je skalovana na 11,26%, aby mély oba intervaly stejny stfed.

Zdroj: autor.

Neni vSak jisté, Ze spravna vynosnost je v ¢ase konstantni. V soucasné dob¢ naptiklad
inflace a nizké poptavce po uvérech. Oproti tomu v 70. letech byly kvuli vyssi inflaci
nominalni trokové sazby velmi vysoké. Je proto vhodngjsi vidét spravnou vynosnost jako
nikoli konstantu, ale v ¢ase se vyvijejici veli¢inu. Tento pfistup ovSem pohibi jakoukoli
exaktnost vztahti [3] a [4]. V praktické aplikaci pak budou intervaly spolehlivosti pouze velmi
orientacni, a proto je dale budeme nazyvat intervaly pseudospolehlivosti.

Elegantnim feSenim by bylo pomoci ekonometrického modelu zkoumat faktory, které
ovliviuji velikost vynosovych mér (jednim z nich je napt. ocekavand inflace). Na minulych
datech odhadnuté koeficienty intenzity piasobeni téchto faktord (¢;) spole¢né
S prognézovanymi (¢i soucasnymi) hodnotami determinujicich faktord (F) by pak vedly

k daleko relevantnéjsimu odhadu vynosnosti (T, ):

Ny =, +a,F +a,F,+.+a, F,. [5]
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Ptistup by dokézal piizptsobit odhad vynosnosti aktuélné ocekavanym podminkam. Je
praméry z dlouhé casové tady. Ohledn¢ délky panuji odborné spory. Napt. pro USA
Damodaran (2013) a bézna ocenovaci praxe pouziva odhady Ibbotson Associates od r. 1928.
Buus (2013) dokonce navrhuje fady prodlouzit az do posledni tietiny 19. stoleti. Je ovSem
obvykle ignorovan problém, nakolik jsou specifika oObdobi relevantni pro nejblizsi
budoucnost®. Neni pravda, Ze uziti dodate¢nych dat automaticky zvysi piesnost odhadu!
Zapojenim starSich dat (ponechme stranou jejich spolehlivost méfeni) navic poklesne vaha
nejmladsich, a tedy pro budoucnost mnohdy nejrelevantngjsich dat.’

Obdobn¢ nebezpecnou moznosti je iluze zvySeni spolehlivosti skrze zvyseni frekvence
pozorovani, napf. pouziti mési¢nich dat misto ro¢nich. V ro¢nich datech je zohlednéno urcité
vyhlazeni vzniklé delSim uvaZzovanym tsekem, tudiz ro¢ni data ssebou nesou vyssi
spolehlivost nez napt. mesicni. Ze statistického hlediska by uzitim mési¢nich dat méla vzrist
volatilita (Citatel vyrazu [4]) a sériova provazanost mezi vynosy; oboji snizi pfiznivy efekt na
Sitku pozorovani. Vysledna $ife intervalti by se pak sice mohla podle vzorct [2] a [4] jevit
nizsi, to by ale spiSe detekovalo neplatnost téchto vzorct (neuvazuji provazanost vynosu).
Pravdiva sife intervali by méla zlstat viceméné stejna. Demonstrujme to redlnym ptikladem.

Piiklad 1. Pouzijme data o akciovém indexu z prazské burzy PX (diive PX50).
Protoze index zkouma pouze ceny akcii a nikoli vyplacené dividendy, korigujme jej o piipad,
7e vyplacené dividendy by byly reinvestovany dal$im nakupem akcii z indexu.l® Pouzijme
udaje od 1.1.1995 az do 31.12.2013 a odhadnéme primérnou ro¢ni vynosnost pomoci ro¢nich
(N=19), pololetnich (N=38), mé&si¢nich (N=228) a dvoutydennich dat (N=456).1!
Prozkoumejme chybu odhadu pii vyuziti geometrického'? priméru. K prekonani neznalosti
skuteéného rozdeleni vynosi a kvili mozZnosti vyuzit doporuovany geometricky pramer
aplikujeme bootstrapovovou metodu®®, kdy ze zndmych vynosi vybirame velky podet

8 Buus (2013) zavér piijima bez diskuze specifik pfidaného obdobi. Z jeho prezentace se zda, Ze hlavnim
méfitkem vhodnosti je, aby vysledna hodnota odpovidala hodnoté, kterou on sam povazuje za ptiméfenou.

® Pokud bychom myslenku mechanicky implementovali vaZenim pozorovani sestupné podle jejich staf,
vynosnost by dostala procyklicky charakter, kdy na konci krize by vynosnost siln¢ poklesla a na konci
konjunktury vynosnost siln¢ rostla. To pfili§ nenaplituje pozadovany vpiedhledici charakter diskontni miry.
Jedinym presvédéivym fesenim se tak zda analyza determinant vynosnosti, ktera mize byt i dynamicka.

10 Vyuzijeme znalost indexu PX-TR (uvadény pocinaje 20.3.2006), ktery je zcela identicky indexu PX, oviem
zahrnuje navic efekt dividend. Pfedpokladame, Ze dividendy jsou vyplaceny kazdy obchodni den a konstantni
dividendovy vynos d (pomér velikosti dividendy a hodnoty indexu piedchoziho dne) takovy, Ze index PX
zvySeny o postupné nacitani dividend se posledni den vybéru rovna skuteéné hodnoté indexu PX-TR.

Hodnota o dividendy zvySeného indexu PX A, se v obchodni den t rovna

P At
A=Ay T 2
P 360
kde P jsou hodnoty PX, t—1zna¢i pfedchozi obchodni den a At je podet kalendainich dni od
posledniho obchodniho dne. d =~ 4,35% se voli tak, aby se A, 3.11.2014 rovnalo hodnoté indexu PX-TR,

plati-li AS = PS pro okamzik 20.3.2006. Timto postupem upraveny index PX velmi vérné kopiruje skutecnou
fadu PX-TR a umozni prodlouzit index az do roku 1993.

11 Z hodnot indexu na konci sousednich obdobi sestrojime miry ristu, které posléze umocnime, aby poskytovaly
vynosnost per annum. Kazda z téchto vynosnosti pfedstavuje od X; v rovnici [3].

12 Aritmeticky primér by u kratkych horizontii vedl k nesmyslng vysokym odhadtim; jedna se dlsledek tzv. AG
nerovnosti, kterou znali jiz antic¢ti matematikové (Vesely 2004, s. 37). Dikaz indukei uvadi s nékolika vcelku

nevyznamnymi nedokonalostmi i Buus (2013).
13 Greene (2012, s. 651-655). Pouzita verze bootstrapu predpoklada sériovou nezavislost vynosi.
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vzajemné nezavislych N prvkovych mnozin a v kazdé z nich spocitdme geometricky primér.
Standardni chybu vypoéteme jako smérodatnou odchylku téchto praméra (vzorec [3]). Pro

intervaly spolehlivosti pak pouzivame 2,5% a 97,5% nejvyssi hodnotu z obdrzenych prumérd,
¢imz adresujeme problém obecné neplatnosti vyrazu [2] pro geometricky pramér.

Vysledné primérné vynosnosti jsou identické. S prechodem na vyssi frekvenci
vzorkovani klesd standardni chyba a S$ife intervalt (pseudo)spolehlivosti, ale vyrazné
pomaleji, nez by se ze vztaht [2] a [3] pfi ristu N zdalo. Navic si v§imnéme, ze lepsiho
vysledku je dosazeno na ukor naristu provazanosti mezi sousednimi vynosy (autokorelace
prvniho fadu). Zatimco u ro¢nich dat je koeficient autokorelace nizky a statisticky
nevyznamny (nejnizsi p-hodnota 0,57 pii soucasném uvazovani 13 zpozdéni), u mési¢nich a
dvoutydennich je jiz provazanost statisticky vyznamna. Protoze bootstrapovy vypocet tyto
autokorelace ignoroval, byly by ve skute¢nosti intervaly $irsi, nez Tab. 1 uvadi, a zdanliva
vyhoda vys$iho vzorkovani by se jesté zietelnéji smazala.

Tab. 1: Orientacni piesnost odhadu p¥i rizné frekvenci dat

Frekvence vzorkovani Ro¢ni Pololetni Mési¢ni Dvoutydenni
Spolehlivost odhadu

Odhad vynosnosti (geometricky pramér, 7,74 7,74 7,74 7,74

%)

Standardni chyba odhadu (bootstrap 6,94 6,05 6,07 5,49

metoda, p.b.)

Sifka 95% pasma spolehlivosti (bootstrap 27,12 23,75 23,78 21,57

metoda, p.b.)

Problém casové korelovanosti vynosii

Koeficient autokorelace (zpoZdéni 1 0,05 0,25 0,12 0,18
obdobi)
Ljungova-Boxova statistika autokorelace 0,05 3,54 3,72 15,53

(zpoZdéni 1 obdobi)
[0,82 NS] [0,11 NS] [0,05*] [<0,01***]

Poznamka: Pozitivni autokorelace (kladny koeficient) znamena, ze se shlukuji obdobi s vysokymi (¢i naopak
nizkymi) vynosy. Vys$si hodnota Ljungovy-Boxovy statistiky identifikuje vyssi intenzitu provazanosti. p-
hodnoty uvedeny v zavorce, kodovani *, **, *** zna¢i vyznamnost 1. zpozdéni na 10%, 5% a 1% hlading. NS
znaci, ze vztah neni statisticky vyznamny na uvedenych hladinach vyznamnosti.

Zdroj dat: BCPP.

2.2  Kvantitativni podminka statistické spolehlivosti u implikované vynosnosti

V piipadé vypoétu implikované vynosnosti obdrzime sérii'* odhadfi implikované

vynosnosti pro kazdy zuvazovanych podnikd. Pokud bychom piedpokladali, ze kazdy

14 Implikovanou vynosnost lze variantn& vypocitat z agregovanych dat za cely index (& skupinu akcif)
S vyuzitim aktualni hodnoty indexu a odhadu budoucich dividend za vSechny firmy v indexu (napf. Buus,
2014). Protoze agregované udaje jsou kombinaci Gdajti pro jednotlivé firmy, z hlediska spolehlivosti odhadt
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z téchto odhadi je zatizen nahodnou chybou, mohli bychom se ptat, zda mame v souboru
dostatek podniki pro redukci této chyby. Takové posouzeni ale podstatné komplikuje fakt, ze
nelze ptrijmout zjednodusujici predpoklady, Zze vSechny podniky maji stejnou rovnovaznou
vynosnost a ze chyba je podobna u kazdého podniku — zejména proto, ze u rizikovéjsich
podnikt je rozptyl vynost ¢i rozptyl odhadii vynosnosti vyssi nez u méne¢ rizikovych podnika.
Skute¢n¢ presné méfeni nutné velikosti souboru by toto muselo brat v potaz, a bylo by
pomérné slozité a nevyhnutelné subjektivni.

Proto si analyzu uleh¢ime a piedpokladame, Ze podniky jsou svym charakterem
homogenni. Predpoklad neni vyznamné o0dvaznéjsi nez bézné uzivany predpoklad, ze se
historicka vynosnost neméni v ¢ase. Je-li totiz na trhu dostatecny pocet podnikti, pak se jejich
odli$né rovnovazné vynosnosti zpruméruji na uroven, kterou lze povazovat za odpovidajici
trhu jako celku. Ze statistického hlediska je pak skute¢na odhadova chyba niz$i nez
asociujeme-li veskeré kolisani vynosnosti mezi podniky s chybou odhadu. K odhadu
implikované vynosnosti trhu pouZijeme aritmeticky® primér implikovanych vynosnosti
jednotlivych podnikt. Pak mizeme pouzit vztahy [2] a [4] k méfeni orientacni spolehlivosti
odhadu. Lze se duvodné domnivat, ze:

1. Smérodatna odchylka odhadi implikované vynosnosti jednotlivych firem bude
niz8§i nez smérodatnd odchylka historickych vynosii akciového indexu. Realizovany
vynos akcie mize byt velmi zaporny i velmi vysoky (naptf. nad 30% meziro¢né),
kdezto u implikované vynosnosti je zdpornd implikovana vynosnost i extrémn¢ vysoka
vynosnost podeziela.’® To plyne z faktu, Ze implikovand prémie je o¢ekavanou
vynosnosti alternativni investice. Ocekavani v sob¢ z definice zahrnuji jak mozZnost, ze
alternativni investice bude velmi ziskova, tak mozZnost, Ze bude velmi ztratova. Tim
padem musi lezet ofekdvand hodnota mezi témito extrémy. Pojem alternativni
investice navic nepifedstavuje jeden konkrétni instrument, ale celou $kalu moznych
investi¢nich nastrojii podobného stupné rizika.!’

2. Vindexu (nebo souboru firem, pro které pocitame implikovanou vynosnost) bude vice
spolecnosti, nez je pocet pozorovani pii vypoctu historické vynosnosti. Naptiklad
v indexu S&P 500 mame 500 spole¢nosti, kdezto u dat Damodaran (2013) z let 1928-
2012 figuruje pouhych 85 ro¢nich pozorovani.

Oba zminéné faktory zuzuji interval (pseudo)spolehlivosti: smérodatna odchylka
snizuje Citatel vyrazu [4] a vyssi pocet pozorovani zvySuje jmenovatel vyrazu [4]. Vzhledem
k tomu, Ze rozdily ve smérodatnych odchylkach i poctu pozorovani byvaji zna¢né, lze se

jsou oba postupy srovnatelné: nepiesnosti odhadli plynou pouze z odhadovani dividend a specifikace
ocenovaciho modelu. Postup pfes jednotlivé firmy je ovSem transparentné;jsi.

15 U historické vynosnosti byva vhodné volit geometricky primér (Indro — Lee 1997, Buus 2013). Oviem
implikované vynosnosti jednotlivych podnikt charakterem odpovidaji geometrickému priméru. Staci tak
pouzit jejich stfedni hodnotu (aritmeticky primér), abychom dostali korektni hodnotu typickou pro
geometrické pramery.

16 Pro srovnani, vynos desetiletych feckych dluhopisti byl v nejkriti¢téj§im obdobi v bfeznu 2012 kolem 36%
(uzaviraci kurz, Bloomberg (2014)), a to $lo tehdy o extrémné rizikovy instrument.

17V urgitych situacich mohou byt ceny akcii velmi vysoké. To mliZze znamenat pouze dvoji. (1) Anticipaci
vysokych dividend, a tedy fundamentalni odivodnéni vysoké ceny; tato anticipace miize vSak byt
neodivodnéne optimistickd. (2) Nebo také pifedpoklad trznich ucastnikl, Ze jini trzni ucastnici od nich
v budoucnu akcii koupi za jeSté vyssi ceny, i kdyZ tato cena zjevné neodpovida fundamentim (tzv. teorie
vétsiho hlupaka). Pouze druhd zminénd situace muze zpusobit neodiivodnéné hodnoty implikované prémie a
odpovida situaci investicni horecky (Ci v opacném piipadé velké trzni krizi). Lze se domnivat, ze takovéto
spekulativni bubliny nejsou v porovnani s prvni situaci pfili§ casté.
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velmi divodné domnivat, ze implikované odhady vynosnosti budou ve vét§iné pripadi
statisticky daleko spolehlivéjsi.’® To Ize demonstrovat stylizovanym piikladem.

Priklad 2. Mé&me za to, ze implikovand vynosnost akcie kazdého zuvazovanych
podnik koétovanych na burze lezi vintervalu 2 — 25%, pficemZz kazda hodnota v tomto
rozmezi je stejné¢ pravdépodobnd. Dolni mez odpovidd vynosnosti desetilet¢ho
benchmarkového statniho dluhopisu USA 2,37%.Y° Horni mez odpovida pozadované
vynosnosti vysoce rizikovych investic (napt. vynos feckych statnich dluhopisii v nejhor§im
okamziku btfezna 2012 ¢inil 36%). M¢jme na paméti, Ze na regulovanych trzich a zvIasté pak
v indexech jsou zastoupeny Vv drtivé vétsing akcie velkych stabilnich firem, tudiz interval byl
volen mimofadné konzervativné §iroky.?’ Spodteme smérodatnou odchylku implikovanych
vynosnosti (S ve vzorci [4]) pomoci vztahu pro rozptyl spojité nahodné veli¢iny

s = \/T(x —E[x])*- f(x)dx = \/T (x-13,5)* - 251_ 50X, [6]

kde x jsou piipustné hodnoty odhadi implikované prémie za jednotlivé podniky,
E[X] =13,5je stfedni hodnota rozmezi (vysledny odhad primérné implikované vynosnosti) a

f(X)=T12 popisuje pravdépodobnost, ze odhad pro nahodné zvoleny podnik bude

vykazovat implikovanou vynosnost rovnou ¢islu X . VSimnéme si, ze v souladu s pfedpoklady
je tato pravdépodobnost stejna pro vSechny hodnoty intervalu.

Vypoétem dosp&jeme k piiblizné hodnoté anualizované smérodatné odchylky vynosu
6,64%, coz je fadoveé nizsi nez u smérodatné odchylky historické vynosnosti S&P 19,9% a
dalsich akciovych indexi, které se pohybuji pfinejmensim kolem 20% (Damodaran 2013b, s.
32-33).2 To se pozitivné projevi poklesem standardni chyby odhadu (vyraz [4]) a interval
(pseudo)spolehlivosti bude pro kazdy koneény pocet pozorovani uzsi pro implikovanou

vynosnost (pasmo vymezené svétlymi kiivkami v Obr. 1). Konec piikladu.

Ucinéné tvrzeni ma klicové dopady. ProtoZe vétSinou byva pocet likvidnich akcii na
trhu vyss$i nez pocet let (Ci pololeti a Ctvrtleti), za kterd jsou k dispozici kvalitni historicka
data, budou odhady implikovanych vynosnosti nejen trzné konformnéjsi (Damodaran 2013b,

S 4

s. 100), ale rovnéz daleko spolehlivé;si.

Dany fakt umozni pouZzivani lokéalnich dat u vice stati za pfedpokladu, Ze je u nich
Vv soucasné dobé dostatecné rozvinuty a likvidni kapitadlovy trh. Dle Obr. 1 je dostatenym
poctem piiblizné 50 instrumentl. Je vSak tfeba miti na paméti, Ze interval v Obrazku 1 je
pouze orienta¢ni a pii malém poctu akcii v indexu by mohly nastat problémy nedostatku

reprezentativnosti, zminéné diive??.

18 Jistotu ov§em nemame, protoze intervaly byly postaveny na zakladé predpokladi, které nejsou vzdy splnény.

9 Pro den 7.11.2014, zdroj: Thomson Datastram.

20 Pro vysledek analyzy je uréujici nikoli konkrétni poloZeni intervalu, ale vyhradné jeho $ite.

2L pX s korekei o dividendy mé anualizovanou smérodatnou odchylku za roky 1995-2013 29%.

22 Napiiklad, pokud bychom spogitali implikované vynosnosti pro 13 spole¢nosti z indexu PX, jejich primér by
se jevil spolehlivéjsi nez odhad zalozeny na 85 rocnich datech pro USA. To ale nutn¢ neznamena, Ze by
takovy odhad byl vhodné&jsi pro praktické pouziti kvuli (1) kvalitativni podmince kladené na likviditu trhu, (2)

podminku vécné validity a (3) nejistotu, zda 1ze pasmu spolehlivosti dostatecné vefit.
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3 Data z ¢eského akciového trhu

V minulé kapitole bylo vybudovano metodické instrumentarium, které umozni
posoudit vhodnost uzivani dat z ¢eského trhu. Shrnuto, pro dobry odhad I, z ¢eskych dat
potfebujeme, aby

e trzni index zahrnoval velky pocet firem (podminka vécné validity)

e aby akcie téchto firem byly bézné obchodované (kvalitativni podminka statistické
spolehlivosti) a,

e uzivame-li vypocet z historickych dat, aby index byl v této struktufe publikovan
dostate¢né dlouhou dobu (kvantitativni podminka statistické spolehlivosti), nebo

e uzivame-li implikovanou prémii, aby trzni index zahrnoval dostate¢ny pocet firem
(kvantitativni podminka statistické validity).

3.1  Podminka vécné validity

Nejvyznamnéj$im indexem prazské burzy cennych papirt je index PX, ktery obsahuje
nejlikvidnéj$i a nejbonitnéjsi tituly na trhu. Index ovSem k 3.11.2014 obsahuje pouhych 13
titula (Tab. 2). Jeho skladba je navic silné vychylena ve prospéch akcii finanénich instituci
(61% kapitalizace indexu) a energetiky (20%). Sektor sluzeb, piestoze v podilu k ¢eskému
HDP dominantni (60%?%), je kromé finan¢niho sektoru zisadnéji reprezentovan pouze
telekomunikacni spole¢nosti O2. 4 nejvyznamnéj$i emise maji pii vypoctu indexu souhrnné
ptes 80 % vahy. Nadevsi pochybnost tak index PX nelze brat jako reprezentativni index
¢eského kapitalového trhu. Pokud pouzijeme rozsiteny index PX-GLOB, vzorek vzroste na
23 titul, ovSem nové pfidané akcie v ném maji vahu pouze 2,64% (Tab. 2). Drtiva vétSina
kapitalovych transakci tak probihd mimo organizovany trh. Podminka vécné relevance neni
spInéna.

3.2  Kovalitativni podminka statistické spolehlivosti

Likviditu jednotlivych titull, a zni vyplyvajici relevanci trznich cen, lze nejlépe
posoudit podle objemu probéhlych obchodi. Celkovy objem obchodd s akciemi v indexech
¢inil v poslednim roce v pruméru 13,6 mld. K¢ za mésic (Tab. 2), pficemz objem obchodi
s Ceskymi statnimi dluhopisy se pohybuje kolem 50 mld. K¢. Objem obchodii na prazské
burze navic trendové klesa. V roce 2007 ¢inil 1013 mld. K&, v roce 2013 jiz pouhych 175
mld. K¢ (BCPP, 2013).

Vedle toho se ukazuje, Ze z indexu PX jsou vyznamnéji obchodovany pouze 4 emise:
CEZ, Komer¢ni banka a Erste a 02, které v poslednim roce zodpovidaly za vice nez 93 %
objemu. Obchody se zbylymi akciemi v indexu PX jsou objemové spiSe marginalni a objemy
obchodu s akciemi PX-GLOB nepatticimi do PX jsou ve vSech ptipadech takika nulové (Tab.
2).

23 Data za rok 2012 (CIA, 2014).

Ocenovani, ro€. 8, ¢. 2, 2015



M. Dvoidak: Ekvitni prémie z ceskych dat

Tab. 2: Likvidita akciovych tituli v indexu PX a PX-GLOB

Spole¢nost ISIN Odvétvi ¢innosti PX aPX-TR PX-GLOB Mési¢ni objem Podil na

Podil na trzni Podil na trzni obchodi mési¢nim

kapitalizaci [%)] | kapitalizaci [%] [mil. CZK] objemu

obchodi PX-
GLOB [%]

ERSTE GROUP BANK AT0000652011 Finance 21,08 21,24 2315,84 17,01
VIG AT0000908504 Finance 20,75 16,27 135,17 0,99
CEZ CZ0005112300 Energetika 19,95 19,95 5369,64 39,44
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 Finance 19,19 19,46 3545,33 26,04
02 C.R. CZ0009093209 Telekomunikace 7,31 9,55 1537,46 11,29
STOCK GBO00BF5SDZ96 Potravinafstvi 3,39 2,66 10,83 0,08
UNIPETROL C€Z0009091500 Chemicky priimysl 2,23 2,92 49,26 0,36
PEGAS NONWOVENS LU0275164910 Textilni primysl 1,83 0,72 98,69 0,72
PHILIP MORRIS CR €S0008418869 Tabékovy primysl 1,76 2,3 190,48 1,40
CETV BMG200452024 Meédia 1,12 0,87 186,14 1,37
FORTUNA NL0009604859 Loterie 0,78 0,77 73,81 0,54
NWR GB00B42CTW68 Energetika 0,41 0,41 77,28 0,57
PLG CZ0005124420 Pivovarnictvi 0,19 0,24 21,60 0,16
VGP BE0003878957 Reality NA 0,91 0,00 0,00
TMR SK1120010287 Sluzby NA 0,47 1,53 0,01
ENERGOCHEMICA CZ0008467818 Chemicky primysl NA 0,46 0,00 0,00
ENERGOAQUA CS0008419750 Energetika, utility NA 0,2 0,00 0,00
TOMA CZ0005088559 Konglomerat NA 0,15 0,09 0,00
RMS MEZZANINE CS0008416251 Finance NA 0,15 0,02 0,00
PRAZSKE SLUZBY €Z0009055158 Utility NA 0,13 0,14 0,00
BOREALIS GI000A1J9JJ0 Technologie NA 0,11 0,00 0,00
JACHYMOV PM C€S0008446753 Sprava majetku NA 0,04 0,03 0,00
E4U CZ0005123620 Energetika NA 0,02 1,46 0,01

Poznamka: Data o skladbé indext k 3.11.2014. Podily na trzni kapitalizaci jsou jiz po kompenzaci o free float
factor (redukce o akcie drzené ve velkych objemech) a representation factor (snizuje vahu nékterych emisi kvili
homogenizaci skladby indexu) (BCPP, 2014a). Mésic¢ni objem obchodii je pramér za mésice 11/2013 az

10/2014. 11. 4. 2014. Zvyraznény jsou akcie patiici do PX a PX-TR a silné zvyraznény jsou 3 nejlikvidnéjsi
emise podle objemu obchodu.

Zdroj dat: BCPP.

Ze akcie v PX-GLOB, které nejsou souéasti PX, jsou viceméné nelikvidni, Ize vidét na
podilu obchodnich dnti v mésici, v nichz doslo k alesponi jedné transakci s titulem. Zatimco
vSechny akcie z PX byly obchodovany vzdy ve vice nez v 50 % obchodnich dnli v mésici
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(byt’ v fad¢ ptipadl ve velmi malych objemech), zna¢na ¢ast akcii z PX-GLOB neni v daném
mésici zobchodovana ani jednou (Obr. 2). Rozsifeni indexu PX o tyto akcie tak kvalité
odhadt nepomuze.

Druhym problémem kvality dat je velmi cetnd revize sloZeni indexu. Zmény ve
sloZzeni indexu se neomezuji na turbulentni 90. 1éta: z 13 titult, co jsou k 3.11.2014 soucasti
PX, jich bylo po¢atkem roku 2002 v indexu?* pouze pét (Obr. 2). Posledni titul byl vyfazen
19.9.2014 a posledni novy titul byl vélenén 22.9.2014.2°

Obr.2:  Frekvence obchodovani tituli jako podil obchodnich dni
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Poznamka: Uvazovany v§echny tituly v indexu PX (a tedy i PX-GLOB, ozna¢eno PX) a tituly v indexu PX-
GLOB, které nejsou v indexu PX (oznaceno PX-GLOB) k 3.11.2014. Tituly PX-GLOB jsou dale kategorizovany
do tiid podle frekvence obchodovani, mé&fené poctem dni s nenulovym objemem obchodu jako podil obchodnich

dnil v ptislusném mésici. VSechny tituly PX spadaji do tfidy nad 50 %. Narust titulll v ¢ase znaci vstup nového
titulu do indexu. Tituly, které byly diive soucasti indexu, ale k 3.11.2014 jiz nejsou, v grafu nezobrazujeme.

Zdroj dat: BCPP.

Indexy tak zrcadli predev§im zmény cen nejvyznamnéjSich tituld. Likviditu vétSiny
akcii 1ze hodnotit jako omezenou. Cesky akciovy trh tedy nespliiuje kvalitativni podminku
statistické relevance.

3.3  Kvantitativni podminka statistické relevance

Pouzivame-li vynosnost historickou, pak dle Obr. 1 potfebujeme naprosto minimalné
50 let dat s ro¢ni frekvenci nebo 25 let s pulro¢ni frekvenci. Data BCPP pro indexy zacinaji
od roku 1993, coz je nedostatecné i z Cisté kvantitativniho pohledu. UZijeme-li disponibilni
data pro index PX v¢etn¢ dividend z Tab. 1 (1995-2013), ziskame odhad vynosnosti 7,74% =+

% Do 20.3.2006 se index nazyval PX-50 v referenci k ptivodnimu poétu titull. Navazani hodnot PX na PX-50 je
spojité.

% Jednalo se o akcie spole¢nosti ORCO (ISIN: LUO0122624777), resp. Pivovarti Lobkowitz (ISIN:
CZ0005124420). Ze soucasnych akcii indexu PX je setrvani na burze ohroZzeno u kapitalové
restrukturalizované NWR a novym vlastnikem akvirované O2 (Rozporcovat a prodat, Euro 45/2014, s. 10).
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minimalné¢ 10% (v zavislosti na specifikaci), coz je zcela nepouZitelné. Pro srovnani,
Damodaraniv vzorek 1928-2013 pro S&P vede k odhadu vynosnosti 9,31% =+ 4,5 %.%

Pouzivame-li vynosnost implikovanou, pak dle Obr. 1 by ze statistického pohledu
stailo 1 5 pozorovani, aby implikovana vynosnost byla stejn¢ piesnd jako historicka
vynosnost pii 50 pozorovanich. 13 disponibilnich dat o akciich PX by pak mélo zajistit
piesnost odhadu vyrazné vyssi. Kvantitativni podminka zde tedy splnéna je; ovSem
zopakujme, ze nejsou splnény podminky vécné validity (firmy vindexu nejsou
reprezentativnim vzorkem) a kvalitativni podminka statistické spolehlivosti (firmy v indexu
az na n¢kolik nejsou dostatecné likvidni).

3.4  Zavér k moznosti pouzivani ¢eskych akciovych dat

Analyza ukézala, ze Cesky burzovni trh nabizi velmi maly pocet skutecné likvidnich
tituld, burzovni index Casto méni slozeni a Casové fady jsou velmi kratké na spolehlivy odhad.
Jejich praktické uzivani coby jediny zdroj o vynosnosti akciového trhu rozhodné nelze
doporucit.

Tento zavér prohlubuje a do jisté miry i reviduje zavéry Buus (2014). Ten spatiuje
zadrhel pouze v kratké ¢asové fadé€ (Buus, 2014, s. 16) tj. nenaplnéni kvantitativni podminky
statistické spolehlivosti) a do budoucna tuto metodu doporucuje?’. Piestoze Buus (2014, s. 5)
zminil niz§i hloubku trhu ve smyslu turbulence trznich cen a ,,mdlosti®, toto pozorovani
nasledné v interpretacich opominul, ¢imz je jeho stanovisko k ¢eskym datiim neodtivodnéné
optimistické.

Jak jsme ukazali, hlavnim problémem ceskych akciovych dat neni ani tak nedostatecna
délka, kterd se ostatné da pfekonat uzivanim implikované vynosnosti, ale maly pocet ¢asto
obchodovanych kétovanych akcii. Soud¢ podle klesajiciho trendu v objemu akciovych
obchodll na BCPP se proto nezda, Ze by se uzivani z ¢eskych akciovych dat mohlo dostat na
potad dne ani ve sttednédobé budoucnosti.

4 Nahradni FeSeni: data z rozvinutého trhu

Pokud jsme zamitli moznost uzivat ¢eska akciova data, je tfeba se uchylit k suplovani
udajti z lokalniho trhu udajem z trhu, na kterém je k dispozici dostatek informaci. S tim jsou
spojeny minimaln¢ 3 otdzky, které niZe ve stru¢nosti prozkoumame: (1) jaky trh volit, (2) zda
je lepsi do CAPM modelu piinést z jiného trhu pouze trzni vynosnost nebo celou trzni prémii
a (3) zda ptece jen neni mozné vyuzit lokalni nedokonala data alespoi ¢astecné.

% (Odhad vynosnosti vypoéten jako geometricky primér a intervaly (pseudo)spolehlivosti stanoveny
bootstrapovou metodou.

27 Konstatovani, ze odhady v Buus (2014, s. 16) vychazi podobné jako vysledky publikované Damodaranem
uzivajici jinou metodologii neznamena ospravedlnéni. Odhlédneme-li od v kapitole 3 tohoto ¢lanku
popsanych problémt, Buus (2014, s. 7) v prvnim kroku koriguje kolisavy index PX-GLOB (reprezentujici

. G " v . .o i . t
trzni cenu pii vypoétu implikované vynosnosti) prolozenim exponencidlni funkci Y(t) = & - e’ , coz vede
k rozdilu mezi pozorovanou a prolozenou hodnotou v fadu nékolik desitek az stovek procent a v jednom

momentu dochazi k hodnotdm implikované vynosnosti i -10%. Nelze se ubranit dojmu, ze shoda
s Damodaranovymi vysledky je spiSe nahodna.
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4.1  Volbatrhu
Jaky z trhti dostatkem informaci disponuje, je odvislé od typu hledané vynosnosti.

e U historické vynosnosti, resp. historické prémie maji priméirenou délku
Casovych fad USA (Obr. 1). U zemi zapadni Evropy pocinaji ¢asové fady
rozvinutého akciového trhu v 70. nebo 80. letech a nasledujici obdobi je v
historickém srovnani dobou mimotadného rustu (Buus, 2013, Picketty, 2014).
Proto je velmi pravdépodobné, ze tyto odhady budou pro budouci obdobi
neoduvodnéné vysoké. Vtomto lze souhlasit s Damodaran (2013b), Ze
dostatecnou fadu maji pouze USA.

e U implikované vynosnosti, resp. implikované prémie je velkou vyhodou, ze
nepotiebujeme dostateCnou historii, ale stac¢i dostateCné Siroky pocet hojné
obchodovanych firem v jednom okamziku. Trhy Velké Britanie, geograficky
blizsiho Némecka ¢i dalSich zapadoevropskych stati budou z tohoto pohledu
zcela vyhovujici. Nabizi se i moznost pfevzit data z nékteré stfedoevropské
zemé s podobnym stupném rozvoje jako CR, ale s rozvinut&j§im kapitalovym
trhem (napt. Polsko).

4.2 Korekce odli§Sného charakteru trhu

Pfevzetim zahrani¢nich dat samoziejmé vznika prostor pro chybu zpiisobenou
odlisnym charakterem trhii. Tu lze bud'to ignorovat?®, nebo se miizeme riiznymi zptisoby
snazit o kompenzovani.?? Netieba dodavat, ze tyto korekce budou velmi subjektivni.

Korekce je, zda se, vyhodnéjsi provést na Grovni celé ekvitni prémie. Jinymi slovy, do
rovnice [1] vlozit celou ekvitni prémii zahrani¢niho trhu, nezli pouZzit pouze zahrani¢ni

vynosnost akciového trhu a I Vv zavorce ponechat lokalni. Mnoho faktorti (napft. inflace,

makroekonomicka situace, trzni sentiment) totiz ovliviiuji jak vynosnost akcii, tak
bezrizikovou miru. Rovnice [1] se pak transformuje na vztah

r.=r.+/-ERP.C,+C,, [7]

kde r, je odhadovana vynosnost ocenovaného lokalniho aktiva, ,E beta faktor

pfevzaty ze zahrani¢niho trhu®, ERP ekvitni prémie ze zahrani¢niho trhu a C, a

C, predstavuji koeficienty, které upravuji rozdily v rizikovosti mezi lokalnim a zahrani¢nim
trhem. Korekéni mechanismy jsou popsany v Maiik et al. (2011a) ¢i Damodaran (2003).

Dodejme, Ze pokud uvaZujeme implikovanou prémii, pak

ERP=r, -1, =T, - T., [8]

28 Jak nezfidka ¢ini soucasna praxe ohledn& beta faktoru.

2 Jak Casto ¢ini soucasna praxe ohledné& bezrizikové miry & ekvitni prémie z diivodu rozdiléi v inflaci &i
kredibilité vlady vydavajici bezrizikovy instrument.

% Pokud neni mozné odhadovat vynosnost akciového trhu z lokalnich dat, pak nebude mozné odhadnout ani beta
faktor. V praxi se proto takika vzdy pouzivaji piejaté beta faktory.
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neboli prémie se rovna vyslednému odhadu implikované vynosnosti zahrani¢niho
akciového trhu (T, ), od kterého se posléze odecte bezrizikova vynosnost zahrani¢niho trhu
(). Odhady implikované vynosnosti pro kazdou s firem jsou totiz u¢inény k jednomu
okamziku, ve kterém na trhu panuje jedind bezrizikovd mira (jejiz odhad miizeme vzit
z trznich dat®, coz je preferovana moznost (Matik et al 2011), p¥ipadné pouzit jiny zptisob
jejiho stanoveni).

Pokud ov§em uvazujeme historickou prémii, vznika dilema, zda odhadovat r,, a I:
separatné (jako geometrické praméry vynosnosti) ¢i zda posoudit pievis akciové vynosnosti
nad bezrizikovou mirou v kazdém c¢asovém okamziku a z téchto pozorovani zkonstruovat
jediny prumér. Prvni postup je jednodussi a uziva jej napt. Damodaran (2013). Druhy je
ovSem spravngjsi, protoze uvazuje moznost provazanosti bezrizikové miry s vynosem trhu.
Jeho velkym uskalim je ovSem volba primérovaci metody, protoze aritmeticky primeér vede
k nekonzistentné vysokym odhadim, kdezto geometricky primér vede k odhadim
nekonzistentné nizkym.3? Diskuze problému pfesahuje napli ¢lanku. Data z Damodaran
(2013) vsak ukazuji, ze oba zplsoby zalozené na geometrickém priméru vedou k podobné
Sirokym intervalim (pseudo)spolehlivosti (9,57 p.b. vs. 9,71 p.b. pfi bootstrapové metod¢),
tudiz chggba dana ignoraci provazanosti je mala. Zda se tak, Zze volba jednodussi metody je
funk¢ni.

4.3  Kompozitni odhad

Trpime-li nedostatkem lokalnich dat, byva zvykem lokélni data nepouzit a aplikovat
zahrani¢ni data. Pokud ovSem povazujeme lokalni data za charakterem dobra, pouze
nedostateéné rozsahla (nesplitujici kvantitativni podminku statistické spolehlivosti), mizeme

Y rw

uvazovat o rozsireni souboru lokalnich dat o informace z rozvinutého trhu.

To se jevi jako intuitivné pfirozené, protoze kombinace informaci z vice zdroji by
méla vést k jejich zpfesnéni. Problém nastavd ve tfech aspektech. Zaprvé, pokud existuji
podstatné rozdily mezi domacim a zahranicnim trhem a nejsme schopni je dobie
kvantifikovat3*), primérovanim dat z vice trhil vznik4 obtizné komunikovatelné &islo.

31 Naptiklad vynosnost zahrani¢niho statniho dluhopisu nebo swapovou sazbu na ménu zahraniéniho statu (podle
toho, jak pocitdme F. vrovnici [7]. Splatnost uvazujme stejnou jako splatnost lokalniho bezrizikového

instrumentu, ktery bychom ptivodné pouzili (bézné 10 let (Damodaran, 2003, Dvotak, 2014). K uplatnéni
tohoto feSeni samoziejmé musi byt splnény vSechny vySe uvedené podminky kladené na zahraniéni
bezrizikovou miru. To ale nebyva problém ani pro lokalni trh, natoz pro rozvinuty, protoze penézni a
dluhopisovy trh jsou takika vzdy rozvinutéjsi nez kapitalovy trh.

U dat Damodaran (2013) je prémie pocitana jako rozdil geometrickych praimérd 4,20 %. To je konzistentni,
protoze soucet bezrizikové miry a prémie beté da vynosnost trhu. Prémie pocitana jako aritmeticky prameér
kazdoroénich ekvitnich prémii je 5,88 % a jako geometricky primér kazdoroénich ekvitnich prémii je 3,50 %,
coz znadi jejich nekonzistence. Podstata problému spociva v tom, ze v rovnici [1] je vynosnost aktiva dana
souctem bezrizikové miry a rizikové prémie. Optimalni feSeni by zfejmé bylo jakymsi hybridem mezi
aritmetickym a geometrickym primérem kazdoro¢nich ekvitni prémii. Tvrzeni v Buus (2014, s. 12), Ze jediné
spravné feSeni je volit primér geometricky, nebude spravné!

Zdalo by se, ze zahrnuti bezrizikové miry ponékud stabilizuje ekvitni prémii v ¢ase, tudiz je jeji odhady budou
vykazovat mensi standardni chyby. Ov§em bezrizikova mira je daleko méné volatilni nez akciovy vynos a u
S&P 500 je s nim nepfilis silné korelovana (Dvorak 2014). Proto ke stabilizaci v daném piipadé nedojde.
Naptiklad, nevime-li, ze je ¢eska vynosnost akciového trhu 0 2 p.b. systematicky vys$si nez americka,
kombinace obou datovych zdroji povede (za jinak stejnych podminek) k podhodnoceni ceské akciové
Vynosnosti.

32

33

34
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Zadruhé, vzniké otazka, jakym zptisobem informace z lokalniho i1 zahrani¢niho trhu
zohlednit. Pti absenci dalSich informaci ma optimalni feSeni (Vasicek 1973, Dvorak 2014b)
pro odhad vynosnosti akciového trhu V , resp. pro odhad ekvitni prémie P podobu

5.2 - s ?
V:rM' 2M~2+rM' 2M~2’ [9]
Sw~ + S Su’ + S
S’ enn e
P=ERP~%+ERP-%, [10]
Serp +S - Serp +S
ERP ERP

kde udaje bez tildy (~) znaéi tdaje pro lokalni trh a tdaje s tildou jsou udaje pro
zahrani¢ni trh. s jsou standardni chyby spojené s odhady veli¢in v dolnim indexu (vzorec [3]
nebo tadek Tab. 1 nazvany ,,standardni chyba odhadu®).

Obdrzené vynosnosti ¢i ekvitni prémie vdzime v opacném pomeéru rozptyll jejich
odhadd, tj. pfesnéji odhadnuté vysledky z rozvinutého trhu ziskavaji 0 to vyssi vahu, o kolik
jsou ptesngjsi. Vztahy [9] a [10] vychazeji z minimalizace odhadové chyby linearni
kombinace 2 nevychylenych odhadi. Jako takové jsou dokonalé, tj. napt. vaZzeni standardnimi
chybami odhadd ¢i variacnimi koeficienty by bylo nespravné. Pokud ovSem je lokdlni
vynosnost systematicky odli§na oproti zahraniéni, rovnice nebudou spravné®. Vypocet si
demonstrujme na stylizovaném piikladu.

Piiklad 3. Odhadneme vynosnost ¢eského akciového trhu pomoci lokalnich dat
z BCPP za roky 1995-2013 s ro¢ni frekvenci (vizte Ptiklad 1) a americkych dat z Damodaran
(2013) pro obdobi 1928-2012 sroc¢ni frekvenci. Lokalni data vedou k odhadu vynosnosti
ry =7,64% pii standardni chybé s,, =6,94% (Tab. 1). Americkd data vedou k odhadu
vynosnosti 1, =9,31% se standardni chybou §,, =2,30% (uzity geometrické priméry a
bootstrapova metoda pro standardni chyby). Pfedpokladejme, Ze rovnovaznéd vynosnost akcii
v CR bude diky vyssimu riziku zemé o 0,5 % vyssi nez v USA3®. Dale abstrahujme od
nelogi¢nosti, ze skute¢né pozorovand vynosnost na rizikovéj§im a méné rozvinutém trhu je
niz8i nez vynosnost pochazejici z USA (jednim z dtivodu je rizna délka obdobi). Dle vzorce
[9] bude optimalni odhad vynosnosti

2,30°
6,94% + 2,307

6,94°

V =7,64- >
6,947 +2,30

+(9,31+0,5)- = 9,62 %. [11]

Americky odhad dostal vyrazné vyssi vahu. Ceska trzni data posunula americky
prumér o méné nez 0,2 p.b. Konec prikladu.

Tieti otazkou je, jaka data pouzit. Nabizi se moznost uzit rozSifujici data nejen
Z nejrozvinutéjsiho (nebo jinak preferovaného) trhu, ale z vice trhli zaroven, napiiklad z USA,
Britanie i Némecka, vazené mechanismem [9] ¢i [10]. Protoze podminku o systematicky
podobné vynosnosti ve vSech zemich je obtizné ovéfit, neexistuje spravna odpoveéd’. Volba se
tak stava velmi subjektivni zalezitosti.

% Pokud bude zahrani¢ni veliina systematicky vy$§i nez lokalni o faktor O , pak je feSenim o tento faktor zvysit
jeji odhad na pravé strané vyraza [9] a [10]. Timto faktorem miZe byt napt. rozdil v o¢ekavané inflaci.
% Jedna se o ilustrativni diferencial. Jeho kalibrace nebude bezesporna a presahuje napli ¢lanku.
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Kompozitni odhad mulze byt pouzit jako pro historicka data, tak pro trhem
implikovana data. Jedna se o experimentalni metodu. Ve svétle kapitoly 3 se nezda byt zcela
vhodna pro ¢esky trh, protoze ¢eska data jsou nedokonala nejen svou délkou ¢i rozsahem. Dle
naSeho nazoru ale muze byt uziteCny pro kombinovani odhadl z riznych rozvinutych zemi
S podobnymi charakteristikami. Tvrzni, Ze pouZijeme zdroje umérné jejich ocekavané
spolehlivosti, zni velmi piesvéd¢ive.

5 Zaver

Neni sporu, ze lokalni akciova data jsou pro oceniovani lokéalnich firem teoreticky
relevantnéjsi nez data prevzata z jiného trhu. Pfed jejich aplikaci je vSak nutné analyzovat,
zda lokalni akciova data reprezentuji dostatecné velky zabér trhu, Ze jsou podlozena
dostate¢nym poctem redlnych obchodu a, uzivame-li historické priméry, ze jsou k dispozici
dostate¢né dlouhé ¢asové tady, aby doslo k redukei vlivu neptenositelnych specifik obdobi.

Na prazské burze existuje pouze nckolik malo tituld obchodovanych ve vétSim
objemu. Slozeni hlavniho indexu burzy PX je navic dominovano 4 tituly, z nichz tfi jsou
akciemi finanéniho odvétvi. Nelze proto mluvit o tom, Ze burza vhodné reprezentuje cesky
akciovy trh jako celek. Dostupné ¢asové fady tvoii méné nez 20 let, pficemz index pomérné
¢asto méni sloZeni. To je velmi malo ke spolehlivému vypoctu historické prémie. Maly pocet
titulll rovnéz znemoznuje spolehlivym zptisobem odhadnout implikovanou prémii.

Lokalni akciové data tak jsou velmi nespolehliva a jejich uziti pro kalkulaci vynosu
trhu v modelu CAPM rozhodné nelze doporucit. V tom jsou naSe zavéry daleko silngji
odmitavé nez zavéry Buus (2014). V ptipadé, Ze odhadce na jejich uziti trva, mél by je vzit
pouze jako doplikova, kdy relativni vahy pro odhady jsou ve vztahu ke spolehlivosti
jednotlivych datovych zdrojl (a odhad pro zahrani¢ni trh je pfedtim upraven o rozdily mezi
lokalnim a zahrani¢nim trhem).

Volba trhu k zastupnému ptevzeti dat o akciové vynosnosti, ¢i jesté 1épe ptimo ekvitni
prémii jako celku, zavisi na zpiisobu stanoveni této veli¢iny. Ukazuje se, ze u trhem
implikované vynosnosti (¢i implikované prémie) staci vyrazné mensi pocet pozorovani (o
jednotlivych firmach) nez v pfipadé historické vynosnosti (o jednotlivych obdobich).
Spolehlivost odhadl historické vynosnosti navic neni mozné zvysit pouZitim stejnych
casovych tad pfti vyssi frekvenci pozorovani. Odhad implikované prémie je mozny i u trhii
s kratkymi Casovymi fadami za ptredpokladu, Ze obsahuji dostatecny pocet likvidnich tituld.
Nabizi se trhy Velké Britdnie ¢i Némecka, ale 1 sousedniho Polska. Rozpracovani této
mySlenky mize byt vitanym ndmétem pro budouci vyzkum.

Literatura:

[1] BCPP (2014). Burzovni indexy. [cit 8.11.2014]. Dostupné z
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy.

[2] BCPP (2014a). Pravidla pro vypocet indexit PX a PX-TR Burzy cennych papirii Praha.
Verze 1.3, bfezen 2014. [cit. 11.4.2014] Dostupné z
http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX pravidla pro vypocet.pdf.

[3] BCPP (2013). Rocenka 2013/Fact Book 2013. [cit 11.4.2014]. Dostupné na
http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/fb2013.pdf.

Ocenovani, ro€. 8, ¢. 2, 2015 E



M. Dvortak: Ekvitni prémie z ceskych dat

[4] Bloomberg  (2014). Greece Govt Bond 10 Year. [cit 19.4.2014].
http://www.bloomberg.com/quote/GGGB10YR:IND/chart.

[5] Buus, T. (2014). Ekvitni prémie v CR: odhady z &eskych dat. Oceriovdni, roé. 7, &. 2, s. 3-
17.

[6] Buus, T. (2013). Ekvitni prémie v CR: kritika stavajici praxe. Oceriovant, ro¢. 6, &. 5, s. 3-
17.

[7] CIA. (2014). The World Factbook. [cit. 9.11.2013]. Dostupné na:
https://www.cia.qov/library/publications/the-world-factbook/geos/ez.html.

[8] Damodaran, A. (2013). Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 - Current.
[cit. 15.7.2013]. Dostupné na.
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

[9] Damodaran, A. (2013a). Estimating Risk Parameters. [cit. 14.12.2013]. Dostupné na
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/beta.pdf.

[10] Damodaran, A. (2013b). Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and
Implications — The 2013 Edition. [cit. 11.1.2014]. Dostupné na
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2238064.

[11] Damodaran, A. (2008). What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building
Block. Stern School of Business, New York University. [cit. 7.7.2013] Dostupné na:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/riskfreerate.pdf.

[12] Damodaran, A. (2003). Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and
Practice. [cit. 11.1.2014]. Dostupné na
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/CountryRisk.pdf.

[13] Dvorak, M. (2014). Uziti swapovych sazeb pro stanoveni diskontni miry se zietelem
na Ceskou republiku. Ocernovani, ro€. 7, €. 1, s. 3-26.

[14] Dvorak, M. (2014a). Measuring Yields: Arithmetic, Geometric, and Horizon-
Consistent Average. In Prochazka, D. (ed.). The 15th Annual Doctoral Conference
FFA. Praha: Oeconomica. Dostupné na
http://www.michaldvorak.eu/resources/ERP_Measuring_Yields.pdf .

[15] Dvorak, M. (2014b). On Averaging-Out Errors Using Substandard Indicators.
Dostupné na http://www.michaldvorak.eu/resources/Valuation_Composition.pdf .

[16] Greene, W. H. (2012). Econometric Analysis. 7" Edition. Harlow: Pearson.

[17] Indro, D. C. — Lee, W. Y. (1997): Biases in Arithmetic and Geometric Averages as
Estimates of Long-Run Expected Returns and Risk Premia. Financial Management, roc.
26, ¢. 4, s. 81-90.

[18] Marik, M. et al. (2011). Metody ocernovani podniku pro pokrocilé: Hlubsi pohled na
vybrané problémy. 1. vydani. Praha: Ekopress.

[19] Maiik, M. et al. (2011a). Metody ocenovani podniku: Proces ocenéni, zdkladni metody
a postupy. 3. upravené a rozsitené vydani. Praha: Ekopress.

[20] Michaud, R. O. (2006). A Practical Framework for Portfolio Choice. In: Fong, H. G.
(ed). The World of Risk Management. Singapore: World Scientific. s. 111-131.

[21] Picketty. T. (2014). Capital in the 21th Century. Cambridge: Harvard University
Press.

Ocenovani, ro€. 8, ¢. 2, 2015



M. Dvoidak: Ekvitni prémie z ceskych dat

[22] Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. Journal of Finance, ro¢. 19, ¢. 3, s. 425-442.

[23] Vasicek, O. A. (1973). A Note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian
Estimation of Security Betas. Journal of Finance, ro¢. 28, ¢. 5, s. 1233-1239.

[24] Verbeek, M. (2012). A Guide to Modern Macroeconomics. 4th Edition. Chichester:
John Wiley & Sons.

[25] Vesely, J. (2004). Zaklady matematické analyzy. Prvni dil. Praha: Matfyzpress.

Ocenovani, ro¢. 8, ¢. 2, 2015



M. Dvortak: Ekvitni prémie z ceskych dat

Ekvitni prémie z Ceskych dat: konstruktivni kritika

Michal Dvorak

ABSTRAKT

Pti pouzivani CAPM modelu nastava otdzka volby ekvitni prémie z lokalniho nebo
zahrani¢niho trhu. Protoze u bezrizikové vynosnosti nenastavaji vyraznéjsi prekazky, klicova
je vynosnost akciového trhu. Z posledni literatury Buus (2014) lokalni akciova data zcela
nezavrhuje. Clanek zavér provéfi analyzou (1) poétu instrumentd na akciovém trhu a jejich
sektorové orientace, aby mohly reprezentovat cely kapitalovy trh, (2) jejich likvidity, aby
ceny byly polozeny redlnymi obchody a (3) statistické spolehlivosti odhadi pti aktualni délce
Casovych fad. Vsechny analyzy jednoznacné ukazuji, Ze Cesky akciovy trh neni pro
odhadovani vynosnosti trhu vhodny. Doporucujeme proto pouzivat data ze zahrani¢niho trhu
a uvadime ptiklad, jak je mozné soucasné¢ kombinovat odhady zvice zemi. Dale
doporucujeme implikovanou ekvitni prémii, ktera kromé vptedhlediciho charakteru obvykle
vede 1 k vyrazné presn¢j$Sim odhadiim nez historickd prémie pii identickém poctu pozorovani.
Nevyzaduje dlouhé Casové fady, ale naopak dostate¢ny pocet likvidnich tituld, coz je v
soucasnosti splnéno V fad¢ zemi.

Klic¢ova slova: Ekvitni prémie, ERP, Vynosnost akcii, CAPM, Diskontni mira.

Czech Data-Based Equity Premium: A Constructive Critique

ABSTRACT

CAPM model users face choice which market to use for equity risk premium estimation. As
there are no significant risk-free rate issues, equity yield is key. Recently, Buus (2014) does
not entirely reject using Czech stock market data. This article reviews his finding by
analyzing (1) number of stocks in the market and their industry affiliation to check if they
represent the capital market as a whole, (2) their liquidity to check prices are determined by
real trades, and (3) statistical confidence in the estimates, given the length of time series. All
analyses unequivocally show Czech stock market is not suitable. We therefore recommend
using foreign market data and present a solution to combine estimates from more markets. We
also recommend market-implied equity risk premia, which besides forward-looking character
tend to deliver more precise estimates than historical premia, given the same sample size.
Instead of long time series, they require a reasonable number of frequently traded stocks,
which is now fulfilled in many countries.

Key words: Equity risk premium, ERP, Stock returns, CAPM, Discount rate

JEL classification: G32, G12
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