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Uspésnost investora

Navratnost a riziko

25. prosince 2003
Jifi Soustruznik

Na rozdil od spekulantti, investor posuzuje své vynosy vzdy v kontextu rizika, které podstoupil.
Predpoklad pfimé uméry mezi rizikem a pozadovanym vynosem je pfitom zda se aplikovatelny pro
vétsSinu lidi, a to alespon je-li velikost investice nezanedbatelna ve srovnani s jejich celkovym
majetkem. Existuje prFitom nékolik konceptl, jak hodnotit UspésSnost investora, ty hlavni
prezentujeme nize, s cilem upozornit na to, ze i hodnoceni investic v ramci podstoupeného rizika
je principem jednoduchym, ovSem se znaénym prostorem pro variaci v praktickém uplatnéni.
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Zdroj: Patria Finance
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CAPM - dobry zacatek

Zfejmé nejpouzivanéjSim konceptem kvantifikujicim vztah mezi pozadovanou mirou navratnosti a
rizikem akcie je CAPM, zaloZeny na teorii portfolia. Jeho kliCovym ukazatelem je zde jiz nékolikrat
diskutovana beta (indikator systematického rizika). Zopakujme, ze v jeho ramci se pozadovana mira
navratnosti rovna:

r = bezrizikova sazba + beta*rizikova prémie trhu
Nasledujici graf demonstruje citlivost pozadované miry navratnosti, kalkulované na zakladé vyse

uvedeného, na rozdilnou betu (osa x) a rizikovou prémii trhu (osa z, bezrizikova sazba je orientacné
na 5%), je patrné, Ze rozdilna volba téchto parametri produkuje zna¢né rozdilné vystupni hodnoty:

Zdroj: Patria Finance

VétSina kritiky CAPM ma svij plvod v tom, Ze samotna teorie portfolia je odvozena v ramci
uzavieného, neoklasického modelu ekonomiky, ktery je sice dobrym mysSlenkovym ramcem pro
posouzeni urcitych jevl v realném svété, zdaleka ale neni dostaCujici. Dobrym pfikladem je rozdil
mezi rizikem a nejistotou.

Riziko je kvantifikovatelné (moznost odhadu pravdépodobnosti riznych vystupu) a jako takové je
vhodnym vstupem do "mainstream" modell. V praxi ho v8ak Ize pozorovat pouze v situacich, jako je
napf. hod kostkou, €i ruleta. VétSina budoucich jevd neni pfedmétem rizika, ale nejistoty - odhady
pravdépodobnosti vystupl jsou ve skute€nosti pouze intuitivné "nastfelenymi” isly. Pojem a koncept
rizika je ale pfesto Siroce rozSifeny, coz je zejména odrazem praveé jeho relativné lehké pouzitelnosti
v praktickych a teoretickych financich a ekonomii.
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Beta, ktera ukazuje citlivost pohybu akcie na pohyb akciového trhu (z hlediska ekonomiky a vysledki
spolecnosti pak indikuje citlivost jejich vysledkd na ekonomicky cyklus) je jednim z nejuzivanéjSich
konceptu v ramci valuace spole¢nosti a investi¢éniho managementu.

Mozné je rozdéleni celkového rizika, kterému investor pfi investici do akcii Celi, na riziko
systematické (reflektované v beté) a na nesystematické. Z pohledu investora muzeme
konstatovat, Ze pouze systematické riziko je to, za které se plati zvySenou navratnosti investice -
nesystematické muize byt oddiverzifikovano. To je mimochodem jednim z hlavnich divodu, pro¢
investi¢ni doporuceni brokeru, bank a jinych finan€nich instituci, zalozené na odhadu fundamentalni
hodnoty akcie za pomoci CAPM, nebo APT a bety (ij. akcie, ktera je soucasti vysoce
diverzifikovaného portfolia), neni v Zadném pfipadé uréeno pro investory investujici pouze do jedné,
¢i nékolika malo akcii.

Princip bety znazornuje nasledujici graf:

Vynos
akcie

Alfa

Vynos trhu
Zdroj: Patria Finance

Zde nejdfive pfipomenme, Ze alfa vyznagena v grafu ukazuje, kolik je dle regresni pfimky vynos akcie
v pfipadé nulového vynosu trhu; je naprosto rozdilnym konceptem od Jensenovy alfy.

Mirné odboCme a poukazme nyni na jeden aspekt konceptu bety, ktery mize rozsifit investi¢ni
analyzu ur€itého titulu. Timto je rozdilna korelace mezi pohybem trhu a pohybem jednotlivych
akcii - tj. nakolik regresni pfimka v grafu vystihuje pohyb akcie v zavislosti na pohybu trhu.
o to ,spolehlivéji“ se akcie pohybuje spole¢né s trhem, a to se senzitivitou charakterizovanou betou.
Korelaci Ize také chapat jako indikaci nesystematického rizika - ¢im vys3i je, tim mensi je nutnost
diverzifikace (realizované vynosy jsou blize k regresni pfimce) a naopak. Pokud tak investor chce
napf. vsadit na oZiveni ekonomiky a investovat do akcii s vysokou betou (téch, které budou na toto
oziveni silné reagovat), bude si primarné vybirat ty sektory/spoleCnosti, kde je zmifiovana korelace
vysSSi.



PATRIA=

Nasledujici graf ukazuje, ze spektrum moznych korelaci (data z jednotlivych odvétvich USA) je
Siroké, od velmi silné — blizké 1, az po velmi slabé -blizké nule. Z grafu je také patrna velice slaba
zavislost mezi korelaci a betou samotnou. To mimo jiné indikuje malou silu vztahu mezi velikosti
rizika systematického (beta) a rizika nesystematického.
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Zdroj:DamodaranOnline, Patria Finance

Odvozeni bety pro valuaci spole€nosti/akcie, popf. pfimo pro samotné investi¢ni rozhodnuti (napf.
zmifilovana sazka na obrat ekonomického cyklu a na s tim korespondujici vice, & méné citlivé akcie)
na zakladé historickych dat (vyvoj akcie a trhu) je pouze jednou z mozZnosti. PfestoZze ma velikost
bety pro urCitou spoleCnost v ¢ase vétSinou relativné velkou setrvaénost, k jejim zménam napf. v
zavislosti na vyvoji daného odvétvi (postupné nasyceni trhu, zvySujici se konkurence, regulace atd.) a
spole€nosti (nové produkty, inovace, technologie vyroby, akvizice atd.) dochazi — tj. senzitivita se
méni. Pro odhad bety je proto vhodna kombinace pohledu do historie a zvazeni hlavnich
faktorti v budoucnu puasobicich na citlivost vysledkl spoleénosti na pohyb trhii.

Ackoliv se beté da mnoho vytknout, jistou vypovidaci schopnost o rizikovosti spole€nosti, ¢i odvétvi
ma. To se da demonstrovat napf. na oblibeném tématu o optimalni velikosti zadluzeni spole€nosti. Na
urovni nejjednodussSich teorii tato na hodnotu spole¢nosti nema zadny vliv (M&M | pro ty, ktefi se o
toto zajimaji vice), hlubsi teorie a praxe reflektuji vliv operaéniho rizika (fluktuace poptavky, trzeb a
ziskl) na riziko finanéni a tudiz na finanéni paku. To jednoduse fe€eno znamena, ze ¢im méné
rizikové je dané odvétvi z operacniho pohledu, tim vice mlze spoleCnost vyuzivat darfiovy Stit
pochazejici z odpocitatelnosti urokovych nakladd z dafiového zakladu (fj. tim vice se zadluzuje).

Na tomto misté znovu pfipomerime, Ze teze o lacingjSim dluhu z pohledu nakladu financovani je
mytus - ¢im vétSi proporce tohoto financovani na celkovém kapitalu, tim vétsi je pozadovana mira
navratnosti na jednotku vlastniho jméni. Dluh muze byt vyhodny pouze diky zmifované
odpoditatelnosti trok.

Zpét k beté - nasledujici graf ukazuje negativni zavislost mezi betou a mirou zadluzeni (pomér dluhu
a vlastniho jméni), potvrzujici to, ze €im vice roste operacni riziko, tim méné muze (méla by)
spole¢nost vyuzivat dluh k maximalizaci své hodnoty. V kontextu finanénich teorii, ¢im vétsi operacni
riziko, tim dfive se pfi vzrustajicim zadluzeni objevi tzv. naklady bankrotu.
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Multifaktorové modely - asi spiSe teoretické cvi¢eni

Kritika CAPM je do znacné miry zaméfena na jeho nedostate¢nou reflexi toho, Ze faktorl, které
ovliviiuji vynos akcie, je vice, nez jeji citlivost na trh a navratnost trhu. To dalo zaklad multifaktorovym
modelum, jako je napf. APT. Jejich principem je definice nékolika faktor( urCujicich navratnost akcii

a urceni citlivosti (bet) akcie na

Princip dvoufaktorového modelu (r = Rrf + beta1*RP1 + beta2*RP2) muze pfedstavovat nasledujici
graf, na osach x a z jsou velikosti bet pro jednotlivé faktory (jejich rizikové prémie RP), na ose y
pozadovana mira navratnosti r. CAPM pfitom muZze byt vniman jako model pouze na osach x a y.

kazdy takovy faktor.

Beta 2

Beta 1

Zdroj: Patria Finance

Semiconductor
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Problémem v téchto pfipadech je definice faktort plsobicich na navratnost akcie, urceni
jednotlivych velikosti bet a rizikovych prémii pro kazdy faktor (prémie pfi dané beté rovné 1 a
ostatnich betach rovnych 0).

Jaka je vasSe alfa?

VySe uvedené tak implikuje jeden z moznych pohledd na UspéSnost investora v dimenzich riziko-
vynos. Toto je reflektované v tzv. Jensenové alfé, ktera je definovana jako:

Alfa = navratnost investice (potrfolia) - [Rrf + beta*MRP]

Nejde tedy o nic jiného, nez o to, kolik investor vydélal nad, nebo pod, pozadovanou miru
navratnosti uréenou za pomoci CAPM (alternativné APT).

Princip znazorfiuje nasledujici graf, ukazujici navratnost a nasledné alfy dvou portfolii, jedno s alfou
pozitivni a jedno negativni.
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Beta 1

Zdroj: Patria Finance

Sharp ratio

Sharplv pomér je alternativnim mérfitkem Uspésnosti investora, ktera je v principu definovana jako
jeho dosazeny vynos upraveny o riziko. Ackoliv princip rozdéleni celkového rizika na systematické a
nesystematické ma elegantni teoretické zdlvodnéni, neni malo investorl, ktefi minimalné berou v
uvahu stéle riziko celkové (tedy nejen jeho systematickou €ast). V principu by tak méli &init vSichni,
ktefi nemaji dobfe diverzifikované portfolio alesponn z nékolika desitek akcii. Jim v hodnoceni
uspésnosti svych investic, €i spekulaci mize pomoci tzv. Sharpldv pomér. Ten ukazuje, jaky byl
vynos investora upraveny o riziko, konkrétné vynos nad bezrizikovou investici déleny volatilitou
jeho portfolia (jde o anualizované hodnoty, volatilita je anualizovana denni standardni odchylka
procentualnich zmén hodnoty portfolia).
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Hodnoty tohoto poméru v zavislosti na navratnosti portfolia (osa z) a volatilité (osa x) znazornuje
nasledujici graf:

Zdroj: Patria Finance

Interpretace (tzn. posouzeni uspésnosti) vysledku investice na zakladé vyse uvedeného poméru je
samoziejmé silné subjektivni. Na zakladé zkuSenosti je ale nékdy uvadéno, ze u neprofesionalnich

investorl je uspéchem prekroceni 1 (v delSim obdobi) - tzn. Ze navratnost portfolia nad bezrizikovou
sazbu se rovna volatilité.
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a ¢lenem
Burzy cennych papirii Praha a.s. Mimo tizemi Ceské republiky miZe byt uvefejnén téz jinymi spole¢nostmi s Patrii hospodatsky & organi-
zaéné spojenymi. Patria a s ni hospoddfsky ¢i organiza¢né spojené spole¢nosti mohou byt majitelem, obchodovat ¢i jinak naklddat s cennymi
papiry jakékoli spolecnosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zdkladé zde uvedenych informaci s té-

mito cennymi papiry neobchodovaly na sviij vlastni dcet.

Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolecnosti nevylucuji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi sluzby
pro jakoukoli spolecnost, jiZ se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a ddle nevylucuji, ze v tomto dokumentu nejsou obsazeny
veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodaisky ¢i organiza¢né spojené spolecnosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lend statutarnich organd, ve-
doucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnancti mohou obchodovat s cennymi papiry ¢i uskuteciiovat jiné investice a obchody s nimi sou-
visejici, a mohou je v dané dobé nakupovat anebo proddvat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprosttedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu ¢i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném piipadé nabidku k nakupu ¢i prodeji cennych papirt ani vyzvu k uskutec¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky ¢i organizacné spojené spolec¢nosti nezarucuji jeho pfesnost ¢i tplnost. Uzivatel by si mél pred realizaci
obchodu ¢i investice vZdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdé-
luje nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢i organizacné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mtize byt zménén bez predchoziho upozor-
néni. Zadn4 &st tohoto dokumentu nesmi byt bez predchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovana, distribuovéna & publikovéna.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesiondlnim investortim, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papirt zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zdkladé ndleZitého zvdZeni ceny, pfipadného nebezpeci a vlastni prdvni, daflové a finan¢nf situace.
Uspé&iné investice v minulosti nezarucuji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & piijem z jakychkoli zde uvedenych investic se miize
ménit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzt. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku miize byt omezena pravnimi piedpisy piislusné zemé. Osoby, do

jejichz dispozice se tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni muze dojit k poruseni zakont Ceské republiky ¢i pfislusné zemé.
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