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Uvod

I kdyZ problematika chovani akciové rizikové prémie (v diskutovaném ¢lanku oznacovand za
rizikovou prémii kapitdlového trhu) patii mezi hadanky svétové moderni financni ekonomie,
tak je v Ceské republice tato kliGova veli¢ina v oblasti finanéni ekonomie dost opomijena.
Proto jsem byl doslova nadSen, ze manzelé¢ Maiikovi publikovali v roce 2019 sviij pohled na
problematiku stanoveni akciové rizikové prémie v ¢eskych podminkéach. Cilem jejich velmi
kvalitn€ a precizné zpracované¢ho ¢lanku bylo ,,... hledat odpovéd’ na otazku, jak odhadovat
naklady vlastniho kapitalu, a v jejich ramci predevsim rizikovou prémii kapitalového trhu, pro
vynosové ocenéni v ramci odhadu trzni hodnoty podniku ... “ (Matik a Matikova, 2019a,
s. 15). Cilem mého ¢lanku neni v zadném piipadé kritizovat stat’ Maiika a Matikové, ale
pouze dale rozvést ¢i doplnit nékteré z jejich podnétnych myslenek, které jsou zminény
V jejich rozsahlém piispévku, ktery vySel na pokratovani. Uvodni &ist mého diskusniho
¢lanku se zaméfuje na podstatné zaveéry z vysSe uvedeného piispévku. V samotném textu je
pak nejdfive pozornost vénovéana prohloubeni vykladu modelu CAPM. V nésledujici casti
¢lanku je diskuse koncentrovdna na problematiku implicitni rizikové prémie. V zavére¢né
¢asti diskusniho ptispévku piedstavuji alternativni zptsob stanoveni akciové rizikové prémie.

1. Klasicky model ocenovani kapitalovych aktiv

Jsem toho nazoru, ze manzel¢ Matikovi zcela adekvétn¢ charakterizuji béznou
znaleckou praxi, kdyz uvadéji, ze ,,... Jak zndmo, odhad naklada vlastniho kapitalu pro trzni
hodnotu se bézné opira o model ocetiovani kapitdlovych aktiv (CAPM) ... (Matik
a Martikova, 2019a, s. 15). Na pocatku Sedesatych let minulého stoleti vyslovili tfi financni
ekonomové nezavisle na sobé nasledujici otazku: ,,Pfedpokladejme, ze investor spravuje svij
majetek s vyuzitim teorie portfolia a investuje do hrani¢niho portfolia. Jaky vliv mé tato
strategie na strukturu vynosovych mér na akciovych trzich?“. V odpovédi na tuto otazku
rozvinuli Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966) teorii, ktera je znama jako model
ocetiovani kapitalovych aktiv (CAPM)?, ktery ovladal teorii a praxi investovani zejména v 80.
a 90. letech minulého stoleti. Kazda standardni ucebnice z oblasti investovani s timto
modelem pracovala. Siroké uplatnéni nasel CAPM pii ohodnocovani akcii, kapitalovém
rozpocetnictvi ¢ méfeni vykonnosti spravcll investi¢éniho majetku. V nasledujicich dekadach
zacalo silit Gsili o modifikaci ptivodniho modelu ocenovani kapitdlovych aktiv. Investicni
analytici davaji Casto pfednost modelu Blacka (1972) nebo Mertona (1973). Pon¢kud pozdé&;ji
model CAPM o faktor likvidity rozvinul Amihud a Mendelson (1986).

Mechanickym pouzZivanim tohoto tradicniho akademického modelu z portfoliového
investovani na likvidnim a konkuren¢nim akciovém trhu (obvykle americkém) se mohou
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znalci dopoustét chybné interpretace tohoto pfistupu. Proto si pfipomenme zdkladni
vychodiska teorie kapitdlovych trhii, na kterych je zaloZzen model ocetiovani kapitalovych
aktiv:

1. Investofi diverzifikuji své portfolio podle modelu Markowitze, pfi¢emz konstruuji toto
portfolio tak, aby se nachéazelo na efektivni hranici se zohlednénim vynosové-rizikovych
preferenci.

2. Vsichni investofi maji stejny investi¢ni horizont.
3. VSichni investofi si mohou vyptjcit nebo zapiijcit za bezrizikovou vynosovou miru.
4. Neexistuji zadné transak¢ni naklady.

5. Neexistuji dan€ z pfijmu. Investor je neutrdlni k form¢ (dividenda nebo kapitalovy zisk),
ve které obdrzi vynosovou miru z investicniho instrumentu.

6. VsSechna aktiva jsou nekonecné délitelnd. Investofi mohou zaujmout jakoukoli pozici pfi
finan¢nim investovani bez ohledu na velikost jejich bohatstvi.

7. Investofi maji homogenni o¢ekavani.
8. Neexistuje inflace.
9. Jednotlivec sdm nemuze ovlivnit ceny investi¢nich instrumentt.

10. Kapitalovy trh je efektivni.

Dalsim dalezitym vychodiskem modelu CAPM je rozdéleni celkového rizika na jedinecné
riziko a systematické riziko. Jedine¢né riziko vyplyva z aktivit emitenta urc¢ité¢ho investi¢niho
instrumentu. Toto riziko mtze byt pti vhodné alokaci aktiv velmi efektivné diverzifikovano.
Proto se také n¢kdy oznacuje jako diverzifikovatelné riziko. Naopak systematické riziko je
mimo kontrolu jednotlivych emitentdi investi¢nich instrumentd, protoze vyplyva z celkového
vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in. Systematické riziko je
nediverzifikovatelné, pokud investor vytvaii portfolio pouze z domadcich investi¢nich
instrumentd. Relevantnim rizikem pro individualni akcie je tedy pouze systematické riziko,
protoze jedine¢né riziko muze byt pii portfoliovém investovani eliminovéano diverzifikaci.
Vztah mezi ofekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikem vyjadiuje pfimka trhu
cennych papird (security market line - SML), kterou matematicky muizeme zapsat
nasledujicim zpisobem:

E(ri) = rf + S[E(rm) - rfl, kde 1)
E(ri) Jje ocekdavand vynosova mira aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Jje ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia a

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia.
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Klasicky CAPM (Casto oznacovany Sharpe-Lintnertv model) je velmi jednoduchy a elegantni
model, vysvétlujici vztah mezi oéekavanou vynosovou mirou a rizikem. Cim je vétsi riziko
(systematické), tim je veétsi ocekavana vynosova mira. Tento model ma diilezité implikace pro
akciové kursy. Pokud existuje na akciovém trhu rovnovaha, pak by kazda spravné ocenéna
akcie méla lezet na pfimce trhu cennych papirt, ponévadz ocekdvané vynosové miry jsou ve
vztahu k systematickému riziku. Klasicky CAPM se stal v poslednich dekadach pfedmétem
dramatické diskuse empirickych finan¢nich ekonomi. Ziskavaji investoii prémii pouze za
systematické riziko nebo i za jedine¢né riziko? Lezi akcie na pfimce trhu cennych papira?
Vyzkum hlavniho sméru empirické finan¢ni ekonomie v oblasti ocefiovani kapitalovych aktiv
na likvidnich a konkurencnich trzich mizeme shrnout nasledujicim zpiisobem:

1. Piimka trhu cennych papiri méa obvykle linearni charakter, i kdyz néktefi financni
ekonomové s timto tvrzenim nesouhlasi (napt. Campbell, Lo a MacKinley /1997/).

2. Existuje pozitivni vztah mezi vynosovou mirou a systematickym rizikem.
3. Investofi jsou na likvidnich akciovych trzich odménovani zejména za systematické riziko.
4. Akcie zpravidla lezi velmi blizko ptimky trhu cennych papira.

5. Teoreticka pfimka trhu cennych papiri ma strméjsi sklon nez je sklon skute¢né ptimky
trhu cennych papiri.

2. Nékteré modifikované verze CAPM

Predpoklady, na zdkladé kterych je odvozen klasicky CAPM, jsou povazZovany
Vv soudob¢ finan¢ni ekonomii za dost nerealné. Proto se investicni ekonomové pokusili
vytvofit modifikované verze klasického CAPM, které odstraiuji nékteré jeho neredlné
pfedpoklady. Jednim z nerealnych piedpokladi klasické verze CAPM je skutecnost, ze
bezrizikové aktivum je volné¢ dostupné vSem investorim. Black (1972) vytvofil
modifikovanou verzi modelu CAPM, ve které se neuvazuje s existenci bezrizikového aktiva.
Tento model se nazyvd model ocefiovani kapitalovych aktiv s nulovym beta faktorem
(Zero-Beta CAPM). Jestlize neexistuje bezrizikové aktivum, pak by mélo existovat jedno
nebo vice portfolii nekorelovanych s trznim portfoliem. Tyto portfolia se nazyvaji zero-beta
portfolia, protoZze maji nulovy beta faktor vzhledem k trznimu portfoliu. Black tvrdi, Ze
investor nemajici pfistup k bezrizikovému aktivu, bude kombinovat trzni portfolio

v

CAPM muizeme matematicky vyjadrit nasledujicim zplisobem:
E(ri) = E(rp) + A[E(rm) - E(r2)], kde )
E(ri) Jje ocekdavand vynosova mira z aktiva i,

E(r;) je ocekavand vynosova mira portfolia s nulovym beta faktorem, které ma nejnizsi
smeérodatnou odchylku,

BGi je beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia a

E(rm) Jje ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia.
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Dal§im z nerealnych pifedpokladi klasick¢ého Sharpe-Litnerova modelu je skutecnost, ze
neexistuje danové zatizeni vynosu z investiCnich instrumenti. Pro klasicky model CAPM
bude pouze neutralni takovy danovy systém, ktery bude pouzivat jednotnou daiiovou sazbu na
vSechny vynosy. Problémy vSak vznikaji, jestlize jsou pouzivany rozdilné sazby pro dichody
a kapitalové zisky a navic jsou rozdilné¢ danové sazby pro rizné typy investort.
Ptredpokladejme, Ze danova sazba pro kapitadlové zisky je nizs$i nez béznd danova sazba.
Brennan (1970) vytvoril dafovy model ocefiovani kapitalovych aktiv (T-CAPM), ktery
matematicky vyjadiime takto:

E(rj) = rf + Bi[E(rm) - rp)] - T(ODMm - 1) + T (D - rf), kde 3)

E(ri) Jje ocekdavana vynosova mira z aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,
BGi je beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm) Jje ocekdvana vynosova mira z trzniho portfolia,

T je koeficient, ktery zohlednuje rozdilné vyse danovych sazeb pro dichody
a kapitalové zisky,

Dwm Jje dividendovy vynos z trzniho portfolia a

Dj je dividendovy vynos z akcie i.

Ocekavany vynos v modelu T-CAPM je funkci dividendového vynosu z akcie; ¢im je vyssi
tento dividendovy vynos, tim vy$$i musi byt vynosovd mira pied zdanénim. Jestlize
dividendovy vynos se rovna trznimu vynosu a Bj= 1,0, pak ocekdvana vynosova mira z aktiva
1 se rovna ocekavané vynosové mife z trzniho portfolia. Ocekdvany vynos pied zdanénim je
funkei beta faktoru i-tého aktiva, jeho dividendového vynosu a koeficientu T, ktery vyjadiuje
rozdilné danové sazby. Individudlni investor se bude stdle snaZzit drzet diverzifikované
portfolio, ale toto portfolio nemusi jiz mit charakter trzniho portfolia. Napf. investoii ve
vyssich danovych skupiniach budou sestavovat portfolia z instrumentd, které maji nizky
dividendovy vynos.

Klasicka verze modelu CAPM piedpoklada, Ze investory zajima pouze riziko, které je
spojeno s budoucimi vynosovymi mirami investicnich instrumentd. Zda se vSak, Ze investice
jsou pouze prostfedkem k budouci spotiebé. NejdilezitéjSimi riziky tedy jsou ta, kterd by
mohla zplsobit sniZzeni oCekdvané budouci spotfeby. Za vyznamna rizika budouci spotieby
jsou povazovany budouci pfijem, budouci relativni ceny spotiebnich statki a budouci
investi¢ni pfilezitosti. Naptf. Merton (1973) rozsifil pivodni model CAPM o optimalni
celoZivotni spotfebu pfi zohlednéni "mimotrZznich" zdroji rizik. Mertonitlv model je ve
finan¢ni literatufe oznaCovan jako multifaktorovy model ocenovani kapitalovych aktiv
(multifactor CAPM - M-CAPM). Rizikovou prémii pomoci modelu M-CAPM miZeme
matematicky vyjadrit ndsledujicim vzorcem:
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E(rp) = Bpm E(rm) + BpF1 E(rF1) + BpF2 E(rF2)+ .. +BpFK E(rFK), kde (4)
Bpm Jje citlivost na zmeénu vynosové miry z trzniho portfolia,

E(rm)  Jje vwnosovd mira z trzniho portfolia,

E(rp) Jje ocekavanda rizikova prémie,

K je pocet ,,mimotrznich“ zdroju rizik,

BpFK je citlivost portfolia na k-y faktor a

E(rpk) Jje ocekavand vynosova mira z k-tého faktoru minus vynosova mira z bezrizikového
aktiva.

Model M-CAPM roz$ifuje odménu investora o prémii za ,mimotrzni“ zdroje rizik.
Problémem vsak je identifikace téchto ,,mimotrznich* faktort.

3. Nezapominejme na prémii za nelikviditu

Klasicky model CAPM ignoruje rGznou miru likvidity jednotlivych investi¢nich
instrumentd. Likviditou se rozumi schopnost pfeménit investi¢ni instrument v disponibilni
penézni prostfedky, coz je zpravidla spojeno s uréitymi transakénimi a ¢asovymi naklady.
Nejen investofi, ale i investi¢ni ekonomové se domnivaji, ze nizka likvidita mize podstatné
sniZit trzni ceny obchodovanych instrumenti. Faktoru likvidity nebyla az do poloviny 80. let
minulého stoleti v akademické investi¢ni ekonomii vénovana vyrazngj$i pozornost, kdy
Amihud a Mendelson (1986) vytvofili model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za
nelikviditu (capital asset pricing model with illiquidity premium - IP-CAPM).

Klasicky Sharpe-Lintnertv model CAPM vychézi z ptedpokladu, Ze na trzich cennych
papir neexistuji Zadné transakéni naklady, coz je predpoklad opravdu nerealny. Investovani
na vSech segmentech globalniho investi¢niho trhu je spojeno s transakénimi ndklady. Neznam
zadny vyznamnéj$i investiCni instrument, ktery by vykazoval dokonalou likviditu (tedy
nulové transakéni ndklady). Investoti preferuji vice likvidni aktiva s nizkymi transakénimi
naklady, coz vSak zplisobuje riist poptavky po téchto aktivech a pokles jejich vynosové miry.
Naopak nizsi poptavka po nelikvidnich aktivech zplisobuje pokles jejich ceny a rist vynosové
miry. Nelikvidni aktiva pak pfindSeji investorim prémii za nelikviditu. V dal§i casti
ptispévku podrobnéji prozkoumadm model Amihuda a Mendelsona. IP-CAPM piedpoklada, Ze
neexistuje systematické riziko a na trzich je dostate¢ny pocet instrumentti s nekorelovanymi
vynosovymi mirami. Jestlize vynosové miry z obchodovanych investorii jsou nekorelované,
pak diverzifikované portfolio sestavené z téchto instrumenti méa smerodatnou odchylku, ktera
se blizi nule. Takto diverzifikované portfolio bude témét stejné¢ bezrizikové jako portfolio,
kter¢ bude vytvofené ze statnich pokladni¢nich poukézek. Kovariance mezi dvéma
investi¢nimi instrumenty bude nula, tzn. ze beta faktory se budou rovnéz rovnat nule. Podle
CAPM pak ocekéavand vynosova mira vSech aktiv se bude rovnat bezrizikové vynosové miie
ze statnich pokladni¢nich poukazek. IP-CAPM rovnéz predpoklada, ze investofi predem
planuji sviij investicni horizont. Investofi jsou rozdéleni podle délky investi¢niho horizontu do
urcitych skupin. 1. skupina investord investuje pouze na jedno investi¢ni obdobi, 2. skupina
na dvé investicni obdobi a n-t4 skupina zamysli drzet investi¢ni instrumenty az do n-t€ho
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obdobi. Rozdélenim investori na rizné skupiny podle jejich investicniho horizontu se tak
opousti jeden ze zakladnich piedpokladii klasického modelu CAPM. Pii vysvétleni IP-CAPM
se dale predpoklada, ze existuji pouze dvé skupiny investicnich instrumenti: likvidni
instrumenty (L) a nelikvidni instrumenty (I). Tyto dva druhy instrumenti se liSi pouze
naklady likvidity pfi prodeji instrumentli na konci investicniho obdobi. Naklady likvidity
instrumentii L (likvidni instrumenty) pro investory s délkou investicniho obdobi h snizi jejich
vynosovou miru v jednotlivych obdobich o c| /h procent. Napf. jestlize ndklady likvidity jsou

2 % (transakéni ndklady plus rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kursem), pak se ro¢ni
vynosova mira investora, ktery drzi tyto instrumenty pouze 2 roky, snizi o 1 %. Pokud vsak
bude investor drzet instrumenty po dobu 5 let, jeho rocni vynosova mira klesne pouze o 0,4
%. Nelikvidni instrumenty (I) maji podstatné¢ vyssi naklady likvidity, coz vede k poklesu
roni vynosové miry o cp/h procent. Mendelson a Amihud rovnéZz predpokladaji, Ze

investovani do statnich pokladni¢nich poukézek neni spojeno s zadnymi transakcnimi
naklady. Pokud investi¢ni aktiva maji korelovanou vynosovou miru, pak lze prémii za
nelikviditu pficist k rizikové prémii vyplyvajici z klasického modelu CAPM, ¢imz se ziska
model ocenovani kapitalovych aktiv s prémii za nelikviditu (IP-CAPM), vyjadieny
v nésledujicim tvaru:

E(rj) = rf + S[E(rm) - r§] + PI, kde (5)

E(rj) Jje ocekavana vynosovd mira z aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost investice i na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,

E(rm)  Jje ocekdavana vynosova mira z trzniho portfolia a

Pl Jje prémie za nelikviditu.

Mendelson a Amihud piinéseji empirické dikazy, ze likvidita ma vyrazny vliv na o¢ekavanou
hrubou vynosovou miru. Alternativnim piistupem, ktery zohlediuje likviditu pii oceniovani
kapitalovych aktiv, je model Lubose Pastora a Roberta F. Stambaugha z roku 2003. Tento
model je vSak zaloZen na multifaktorovém ocenovacim modelu Famy a Frenche (1993), ktery
1ze vyjadfit nasledujicim zplsobem:

E(rj) = ri + SB[E(rm) - rf] + ASMB + S HML, kde (6)
E(ri)  je ocekavand vynosova mira aktiva i,

rs je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Je ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
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Ds faktor velikosti, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na velikost akciové spolecnosti,
SMB  dodatecna vynosova mira malych akciovych spolecnosti oproti velkym spolecnostem,
By faktor typu akcie, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na typ akcie,

HML  dodatecna vynosova mira hodnotovych akcii oproti riistovym akciim.

Model Pastora a Stambaugha (2003) tedy vychazi z vySe uvedeného 3-faktorového modelu
Famy a Frenche, avSak doplnéného o beta likviditu jednotlivych akcii, vyjadiujici jejich
senzitivitu na celkovou likviditu akciového trhu, coz mulzeme vyjadfit nasledujicim
zpusobem:

E(rj) = ri + G[E(rm) - rf] + SSMB + SHML + fiL, kde (7)
E(ri)  je ocekavand vynosovi mira aktiva i,

rs je bezrizikovad vynosovd mira ze statnich pokladnicnich poukazek,

E(rm) Je ocekavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
Ds faktor velikosti, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na velikost akciové spolecnosti,

SMB  dodatecnad vynosova mira malych akciovych spolecnosti oproti velkym spolecnostem,
oy faktor typu akcie, ktery vyjadiuje citlivost i-té investice na typ akcie,

HML  dodatecna vynosova mira hodnotovych akcii oproti riistovym akciim,

i faktor likvidity, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na trzni likviditu,

L dodatecna vynosova mira vzhledem k agregatni likvidité akciového trhu.

Jak Amihud a Mendelson, tak i v nejnovéjsim ¢lanku Pastor a Stambaugh (2019) piinaseji
nezvratné dukazy, ze faktor likvidity je zohlednén trznim ocefiovacim procesem na zakladé
stietnuti nabidky a poptavky v akciové rizikové prémii. A pokud hodldme vyuzit implikované
akciové rizikové prémie za ufelem ohodnocovani podniku, pak ale také musime peclivé
zvazit, zda implikované prémie za nelikviditu pro portfoliové (ale napt. i vysokofrekvencni)
investory jsou vibec relevantni i pro ptimé investory v ramci aplikovaného ohodnocovaciho
(byt tzv. trzniho) pfistupu. Je otdzkou, zda ovliviiuje hodnota likvidity vefejné
obchodovanych akcii rozhodovani zijemci o kapitalové (pfimé) investice do
neobchodovanych nebo téméf neobchodovanych spoleénosti, kterych je v Ceské republice
drtiva vétsina.
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4. Investi¢ni kriminalita a akciova rizikova prémie

Na neefektivné regulovanych akciovych trzich (podrobnéji Revenda /2015/) se ¢asto
ve velkém rozsahu vyskytuje investi¢ni kriminalita, ktera pfirozené¢ zvySuje rizikovou
averznost portfoliového investicniho publika. Pfedev§im instituciondlni investofi
portfoliového typu za nebezpeci tohoto zvlastniho investi¢niho rizika si vynuti kompenzaci ve
form¢ dodatecné akciové rizikové prémie. Musilek (2016) uvadi, ze riziko investi¢ni
kriminality 1ze dekomponovat na specifické riziko a systematické riziko. Specifické riziko je
spojeno s jednorazovym a ojedinélym vyskytem nepoctivych praktik u konkrétniho akciového
instrumentu nebo trzniho ucastnika. Toto riziko je pravdépodobné snadno diverzifikovatelné.
Naopak systematické riziko je spojeno s rozsdhlym vyskytem investi¢ni kriminality na celém
akciovém trhu nebo jeho vyznamném segmentu po delsi dobu, a to pfedevSim v obdobi
byciho trhu. Toto riziko je pfi narodnim (nékdy i mezinarodnim) investovani obvykle
nediverzifikovatelné. Tato hypotéza by pak méla mimo jiné i ovlivnit vztah mezi uzitky
a ndklady portfoliového investovani. Musilek (2016) prezentoval hypotézu, ze pro trhy
s nedostatecnou ochranou investort lze pifeformulovat klasickou pfimku trhu cennych papirt
o prémii za nediverzifikovatelnou investi¢ni kriminalitu, coz matematicky lze vyjadrit
nasledujicim zptisobem:

E(r) = r + BilE(rm) - r] + per, kde (8)
E(ri) Jje ocekdavana vynosova mira aktiva i,
rs je bezrizikova vynosovad mira ze statnich pokladnicnich poukadzek,

E(rm) Jje ocekdavand vynosova mira z trzniho portfolia,

BGi beta faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry z trzniho
portfolia,
Per Jje prémie za nediverzifikovatelnou investicni kriminalitu.

Lze vsak vubec identifikovat situaci, ze se na vefejném akciovém trhu vyskytuje
nediverzifikovatelnd investicni kriminalita? Jednou z moznosti je zjiSt€ni systémove
nedostate¢né ochrany vngjSich investorli, coZ se projevuje ve vysoké Urovni koncentrace
akciového vlastnictvi, investi¢nich pozic nebo objemu vefejnych akciovych obchodl. Riziko
vyskytu nediverzifikovatelné investi¢ni kriminality je typické pro malo rozvinuté a nelikvidni
akciové trhy, kde jsou navic dohledovymi autoritami Casto tolerovany nepoctivé investicni
obchody (zejména cenova manipulace). A tato skutecnost pak zvySuje akciovou rizikovou
prémii pro portfoliové investovani, avsak je diskutabilni, jak by méla byt brana v ivahu pro
stanoveni hodnoty neobchodované akciové spolecnosti. Typickym piikladem z posledni doby
je ucetni skandal z némeckého akciového trhu, kdy Spolkovy dozorovy ufad nad finan¢nimi
sluzbami (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin) pravdépodobné po dobu
nekolika let nebyl schopen U¢inné€ zasdhnout pti rozsdhlych podvodech (,,tvofivé*™ ucetnictvi
a manko ve vysi téméf 2 mld. EUR) vefejné¢ obchodované spolecnosti Wirecard se sidlem
Vv bavorském Aschheimu. Tato digitalni finan¢ni instituce (fintech) se stala v poslednich
letech doslova ptikladem technologického boomu ve finanénich sluzbach, méla treti nejvétsi

vvvvv

let i soucasti popularniho burzovniho indexu DAX. Z tohoto indexu napf. ,,vytlacila® tradicni
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bankovni akciovou spole¢nost Commerzbank. Po ozndmeni ucetniho podvodu dne 18. 6.
2020 akcie spolecnosti Wirecard béhem nékolika malo dni ztratily vice nez 90 %. Je zcela
piirozené, ze se okamzité¢ zacCaly Sifit Zaloby akciondii nejen na management spole¢nosti ($éf
spolecnosti a rakousky akcionarf a technologicky vizionai Marcus Braun nejdiive rezignoval,
pozdé&ji byl zatCen), ale také na BaFin a auditorskou firmu EY, kterd v poslednich né€kolika
letech auditovala finan¢ni vykazy spolecnosti Wirecard, a to vzdy se zavérem ,,bez vyhrad*.
Pozoruhodné je, ze jiz pted nckolika lety BaFin obdrzel podnét (pravdépodobné od byvalych
zamé&stnancll) na proSetieni nepoctivych praktik v této fintechové spolecnosti. Jednalo se
zejména o ,tvorivé™ ucetnictvi (nadhodnocovani aktiv a trzeb) po akvizici fintechovych
a obdobnych firem zejména v Singapuru (ale mozna i v dalSich off-shore centrech jako napf.
Dubaj nebo Dublin). Némecky dozorovy ufad nejenze podnét nedostatecné prosSetiil, ale
naopak zacal vySetfovat stéZovatele za Sifeni nepravdivych zprav s cilem snizit trzni cenu
akcii. Dokonce zakazal spekulovat na pokles cen akcii (angl. short selling) spolecnosti
Wirecard. Teprve po rozsdhlém ¢lanku z lonského roku (leden 2019) ve Financial Times byli
donuceni manazeii spoleCnosti Marcus Braun a Jan Marsalek s cilem uklidnit burzovni
publikum objednat si forézni audit od spolecnosti KPMG, i kdyz neustdle tvrdili, ze
V tcetnictvi nejsou zadné nesrovnalosti. Teprve leto$ni Cervnové zvetejnéni forézniho auditu
KPMG bylo definitivnim potvrzenim rozsahlych podvoda v akciové spolecnosti Wirecard
klesly akcie spole¢nosti Wirecard z 200 eur (zacatek cervence 2019) na pouhd 3 eura
(zacatek cervence 2020). Fintechovou spole€nosti zatim pfed Gplnym krachem zachranuji
némecké banky (zejména Deutsche Bank a Commerzbank), ponévadz maji v této spolecnosti
nemalé véfitelské pozice.

5. Podrobnéji o rizikové akciové prémii

Prémie za akciové riziko je odlisSnd u jednotlivych investi¢nich instrumenti
a samoziejm& vyrazn€ kolisd v Case, pficemz mulzeme rozliSovat historickou prémii,
ocekéavanou (pozadovanou) prémii a implikovanou prémii.

Historicka akciova prémie je dodate¢na vynosovd mira likvidniho akciového trhu
oproti bezrizikové vynosové mife ze statnich pokladni¢nich poukézek, kterd je vypoctend na
zaklad¢ historickych dat. Existuje znacny pocet studii, které analyzuji historicky vyvoj
rizikové akciové prémie. Historicka rizikova prémie by meéla byt teoreticky shodna pro
vSechny investory, av§ak ve skutecnosti je zna¢né rozdiln4, a to z nésledujicich divodu: délka
zkoumaného obdobi, volba instrumentu pro stanoveni bezrizikové vynosové miry, technika
vypoctu a pfirozen¢ i volba akciového méfitka trhu (benchmarku). Nékteré studie navic
publikuji rizikové akciové prémie v nomindlnim vyjadfeni, naopak jiné v realném vyjadieni.
Pomémé mélo zndmé jsou v Ceské republice pravidelné analyzované akciové rizikové
prémie, které¢ publikuje Dimson, Marsh a Staunton (2020). Vypocet a reportovani akciovych
rizikovych prémii je zaloZeno na nasledujicich vychodiscich:

1. Zvoleny zastupce vybranych investi¢nich instrumentii (benchmark) byl ve zkoumaném
obdobi k dispozici, umoziioval realizovat investicni strategii a m¢l reprezentativni charakter.

2. Dlouhodoby vyvoj rizikovych prémii zohlednuje jak kapitalové vynosy, tak i diichodové
piijmy.
3. Benchmarky jsou vytvafeny na principu kapitdlové-vazenych indext.

4. Primérna vynosova mira je kalkulovdna na zaklad¢ geometrického primeéru.

Oceftovani, roé. 13, &. 1-2, 2020



P. Musilek: Hadanka akciové rizikové prémie

5. Bezrizikova vynosova mira je reprezentovana statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

V nasledujici ¢asti prispévku je demonstrovano, jak se vyvijely realné akciové rizikové
prémie v ruznych obdobich (1900-2019 a 1970-2019).

Tab. 1: Historicka realna akciova rizikova prémie (%, p. a.)

Trh 1900-2019 1970-2019
Svét 4,3 4,7
USA 5,7 9,5
Velka Britanie 4,5 4,6
Evropa 3,5 51
SV}'/carsko 3,9 5,0
Japonsko 6,1 34

Zdroj: Dimson, Marsh a Staunton (2020). In.: Investment Returns Yearbook 2020, s. 34-39.

Autofi diskutovaného ¢lanku jsou vSak pomérné kriti¢ti k pouzivani historickych akciovych
rizikovych prémii, kdyz uvadéji, Ze ,,... Naklady vlastniho kapitalu pro odhady trzni hodnoty
stanovujeme obvykle pomoci modelu CAPM. Z tohoto hlediska je teoreticky konzistentni
pouzit data odhadovana do budoucnosti, nikoli pouze piedpoklad, ze minulost bude dale
pokracovat. V ptipadé rizikového prémie kapitdlového trhu tomu nejlépe odpovida model ex-
ante ...“ (Mafik a Matikova, 2019a, s. 26). Osobn¢ nejsem az tak kriticky k neuzite€nosti
historickych informaci (zejména z obdobi posledniho investi¢niho cyklu), ponévadz investi¢ni
publikum ma velmi dobrou pamét’ a zejména investicni ocekavani institucionalnich investort
se ptili$ nelisi od optimalni pfedpovédi (nejlepSiho odhadu budoucnosti) ze v§ech dostupnych
(1 historickych) kursotvornych informaci.

Ocekavané (pozadované€) a implikované rizikové prémie jsou piirozené odliSné pro
rizné investory, ponévadzZ investoii nemaji nejen homogenni o¢ekavani, ale maji také odlisné
strategie a cile na akciovych trzich.

Ocekévand (n€kdy v investiéni praxi oznacovand pozadovand) rizikovd prémie je
predpokladand dodate¢na vynosova mira akciového trhu (trzniho portfolia) oproti bezrizikové
vynosové mife ze statnich pokladni¢nich poukazek. Obecné ptirozené plati, Ze portfoliovy
investor pozaduje pii investovani do rizikovEjSich instrumentl (napf. akcie, podnikové
dluhopisy nebo rizikové fondy) urcitou odmeénu za to, Ze je ochoten na sebe pievzit dodatecné
investi¢ni riziko. V obdobi investicniho optimismu je prémie za riziko podstatné nizsi nez
vV obdobi investi¢niho pesimismu nebo dokonce v obdobi propuknuti investi¢ni paniky.
Pozadovanou vynosovou miru pak mizeme zapsat v ndsledujicim tvaru:

Ke = Rf + Pr, kde (9)

Ke je pozadovand vynosova mira,
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Rf Jje bezrizikovd vynosova mira a

Py je ocekavana (pozadovana) prémie za riziko.

Implikovana rizikova prémie je pozadovana akciova prémie, kterd je vysledkem pouzitého
ohodnocovaciho (valuation) modelu, pfi¢emz se piedpoklada, ze trzni cena (nebo hodnota
akciového burzovniho indexu) je adekvatni. RovnéZz neexistuje pouze jedna spravna
implikovana rizikova prémie, ponévadz existuje mnoho variant kurzotvornych faktort, které
ovliviiuji ocenéni (pricing) piislusného akciového trhu nebo akciového instrumentu. Zda se
mi, ze manzelé Matikovi evidentné preferuji tento pfistup, ponévadz uvadéji: ,,... Za silnou
vyhodu pfistupu ex-ante povazujeme skuteCnost, ze nevyzaduje existenci dlouhé historie
dan¢ho kapitdlového trhu. Bylo by tak mozné provadét odhady rizikovych prémii pro
kapitalové trhy stfedni Evropy i1 pro samotny ¢esky kapitalovy trh, ktery se zatim nejevil jako
uplné vhodny pro hledéani historickych rizikovych prémii. Umoznilo by to odpoutat se od
zaoceanskych dat, protoze je mozno divodné ptredpokladat, ze mohou byt dost podstatné
rozdily mezi stiedni Evropou a trznimi poméry USA ...“ (Maftik a Matikova, 2019a, s.26-27).
Zcela souhlasim, Ze mechanické piebirani veli¢in z amerického likvidniho a ekonomicky
efektivniho akciového trhu do ohodnocovacich modeld pro ¢eské podniky neni pfili§ vhodny
ptistup. Zékladnim problémem odvozeni implikované rizikové prémie z kapitalového trhu je
vSak kvalita a hloubka cenotvorného procesu na ¢eském malo likvidnim akciovém trhu, kdy 6
nejobchodovanéjsich akcii tvofi 95 % objemu burzovnich obchodli. Na uzkém a malo
hlubokém akciovém trhu lze také pomérné¢ snadno manipulovat trzni ceny kétovanych
akciovych spolecnosti. Navic mechanicky aplikovany pfistup implikované rizikové prémie
muze rovnéz selhdvat v obdobi vyskytu skrytych cenovych bublin, a to i na likvidnich
akciovych trzich. Cenotvorny mechanismus likvidnich akciovych trhl sice funguje pomérné
ekonomicky efektivné. Nahodile se vSak i tam vyskytuji investi¢ni situace, kdy dochazi
k vyraznému odchylovéni trznich cen akciovych instrumentl od jejich racionélnich vnitinich
hodnot nejen v kratkém, ale i v dlouhém obdobi. Cetngjsi vyskyt akciovych bublin je
pfirozené¢ na neefektivnich a malo likvidnich trzich (vcetné ceského akciového trhu).
Nepravidelny a casto 1 nahodily vyskyt akciovych bublin ma jak makroekonomické
a sektorové, tak i1 specifické podnikové pfiiny. Na utvareni akciovych bublin se zejména
podili nadmérné aktivni ménova politika centrdlnich bank, kterda generuje vykyvy
Vv sentimentu investortl. Dals$i pfi¢inou vzniku akciové bubliny jsou sektorové faktory. Jestlize
se zrodi sektorovd investi¢ni inovace, pak mohou trzni participanti chybné ohodnotit
ocekavané sektorové ristové miry, pficemz pravé diskontovani adekvatnich sektorovych
zivotnich cykld vhodnou pozadovanou vynosovou mirou jsou klicové piedpoklady
efektivniho akciového ohodnocovaciho a cenotvorného mechanismu.

6. Alternativni zpiisob stanoveni akciové rizikové prémie

Autorsky tym v ¢lanku naznacuje, Zze by bylo vhodné kalkulovat ex-ante rizikovou
prémii pro Ceskou republiku. V textu je uvedeno, Ze ,...Clanek byl minén jako vychodisko
pro piipravu k pouZiti rizikovych prémii ex-ante v nasi republice ... (Matfik a Mafikova,
2019Db, s. 31). V zavéru tohoto piispévku je i naznacena zakladni metodologie vypoctu. Jako
bezrizikové aktivum se zvazuje pouzit vynosnost statnich dluhopist s delsi dobou splatnosti
(20 az 30 let) a nasledné prvni odhad trzni rizikové prémie ex-ante provést za jednotlivé
podniky z kapitalového trhu a vysledek vazit trzni kapitalizaci. Jist¢ bude velmi zajimavé
analyzovat vysledky na zakladé¢ modelu zalozeného na rezidualnich ziscich, a to v porovnani

S jinymi ptistupy.
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Alternativni zplisob stanoveni akciové rizikové prémie napt. jiz pfed mnoha lety
koncipoval prof. Pablo Fernandez z IESE Business School (nyni mu asistuji Eduardo de
Apellaniz a Javier F. Acin), ktery kazdoro¢né provadi anketni Setfeni v desitkach zemi mezi
profesory z oboru financi a ocenovani a dalSich finan¢nich odbornikti. Kazdoro¢né zasila vice
nez 5000 odbornikim e-mail sjednoduchymi otazkami: uvedte vysSe bezrizikovych
vynosovych mér a akciovych rizikovych prémii, které pouzivate ke stanoveni pozadovanych
vynosovych mér v riznych zemich. Aktualni vysledky hodnot akciovych rizikovych prémii
posledniho anketniho Setfeni zroku 2020 a porovnani srokem 2015 jsou uvedeny
V nasledujici tabulce.

Tab. 2: Akciova nominalni rizikova prémie (%, p. a.)

Trh 2020 2015
USA 5,6 5,5
Mexiko 8,3 8,0
Brazilie 7,9 7,5
Argentina 17,3 22,9
Venezuela 23,1 19,6
Cina 6,7 8,1
Japonsko 6,2 5,8
Jizni Korea 6,1 6,2
Indie 7,0 8,4
Velka Britanie 5,8 5,2
Némecko 5,8 5,3
gpanélsko 6,3 59
Francie 6,2 5,6
Recko 12,7 14,3
Italie 6,2 5,4
gvycarsko 6,1 5,3
Rakousko 6,2 57
Mad’arsko 7,4 8,8
Polsko 6,6 52
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Rusko 7.8 9,7

Ceska republika 6,4 5,6

Zdroj: Fernandez, de Apellaniz a Acin (2020), s. 8.

Z vyse uvedené tabulky je patrna pomérné nizka volatilita pouzivané akciové rizikové prémie
na akciovych trzich vcetné trhli V4 (bohuzel udaj pro slovensky akciovy trh neni publikovan).
Zajimavé vSak bude v nejblizsim obdobi sledovat, zda v pfistim anketnim Seteni (inor 2021)
- po vypuknuti akciové paniky vzhledem k celosvétovému rozsifeni epidemie covid-19 - se

e e

Zavér

Akciova rizikova prémie je podle klasického Sharpe-Lintnerova modelu zejména ovliviiovana
senzitivitou konkrétni akcie ¢i akciového portfolia na nediverzifikovatelnou slozku rizika
(systematické riziko). Tento klasicky pfistup je vSak zalozen na pomérné¢ neredlnych
ptedpokladech, a proto byl v moderni finan¢ni ekonomii podroben rozsdhlému empirickému
ovéieni. Na zéklad¢ rozsdhlého vyzkumu v poslednich nékolika dekadach se v moderni
finan¢ni ekonomii etablovalo nékolik modifikovanych variant klasického modelu ocenovani
kapitalovych aktiv. Tyto alternativni modely piedpokladaji, ze akciové trhy nejsou perfektni.
Jedna se predev§im o vliv danového zatizeni vynostl, kolisani miry likvidity investi¢nich
instrumentd a vyskyt investi¢ni kriminality. Mohlo by se zdat, Ze chovani historické akciové
rizikové prémie Ize snadno analyzovat. Problémem vSak je volba délky zkoumaného obdobi,
vybér instrumentu pro stanoveni bezrizikové vynosové miry, technika vypoctu a pfirozené
1 stanoveni akciového benchmarku. Jesté slozitéjsi je odvozeni ocekavané akciové prémie na
akciovém trhu, na kterém investicni publikum neni homogenni. Ani v tomto piipade
neexistuje jednoduché feSeni. Odvozeni implikované rizikové prémie z aktudlnich dat
nelikvidniho akciového trhu mize byt problematické, pokud je nedostate¢nd kvalita a hloubka
cenotvorného procesu, vyskytuji se rozsahle nepoctivé praktiky ¢i existuji cenové bubliny.
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Hadanka akciové rizikové prémie

Petr Musilek

ABSTRAKT

Piispévek diskutuje problematiku akciové rizikové prémie (oznaCovana za rizikovou prémii
kapitalového trhu), ktera byla zahajena ¢lankem Matika a Maiikové (2019a, 2019b). Uvodni
¢ast clanku se zaméfuje na podstatné zavéry z vyse uvedeného Clanku. Dale je v ptispévku
vénovana pozornost prohloubeni vykladu modelu CAPM. V nésledujici casti prispévku je
diskutovano omezeni pfistupu, ktery je zalozen na implikované rizikové prémii. V zavérecné
Casti prispévku jsou pak rozebrany alternativni zptisoby stanoveni akciové rizikové prémie.

Klicova slova: Akciova rizikova prémie; CAPM; cena; efektivni trh; implikovana rizikova
prémie; riziko likvidity; o¢ekavana akciova rizikova prémie.

The Equity Risk Premium Puzzle

ABSTRACT

This paper discusses the issue of the equity risk premium puzzle, launched by the article by
Marik a Marikova (2019a, 2019b). The introductory part of the article focuses on the essential
conclusions from the above article. Furthermore, the paper pays attention to deepening the
interpretation of the CAPM model. The following part of the paper discusses the limitation of
the approach, which is based on the implied risk premium. The final part of the paper
analyzes the alternative methods of determining the equity risk premium.

Key words: The Equity Risk Premium; CAPM; Price; Efficient Market; Implied Risk
Premium; CAPM; Risk Liquidity; Efficient Market; Expected Equity Risk
Premium.
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