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Validita modelu CAPM na akciovém trhu USA
CAPM Validity on the US Stock Market
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Abstract:

Purpose of the article: The present article is focused on the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and its
implementation into American Stock Market. It attempts to empirically test the validity of the CAPM to
estimate individual stock returns based on historical stock data of selected companies. Security Market Line
(SML) was used on the data collected from a wide range of investment horizons (periods of 1, 3, 5, and 10
years). The results show that the coefficient beta is incapable of explaining returns of single assets and the
relation between systematic risk and expected return is weak.

Methodology/methods: Empirical analysis is make on the time period 2001-2011. Selected stocks has to by
trade on AMEX, NASDAQ or NYSE minimal since year 2000. Concrete 10 stock were selected with using
branch analysis and were divide in two groups (a) cyclic stocks and (b) other (neutral-anticyclic) stocks. By
every stock was watch the closing price which was adjusted of dividends and contain splits.

Scientific aim: The aim of this article is by using the model of Security Market Line (SML) verify the validity
of CAPM model by assets pricing. According to Alfa coefficient is determine how much differentiate is the
yield set by CAPM model and the market yield in selected investment horizons.

Findings: Selected length of investment horizon has important effect on the results. Worst results were found
by the shortest length (1 year). With the growing of the investment horizon are the results better, but the Alfa
coefficients is still to higher and the model inaccurate. Selected stocks with lower beta coefficient has higher
yield that yield set by the CAPM model.

Conclusions: For explanation of the yields by selected stocks we can’t recommend use the CAPM model nor
on the biggest stock market, on US stock market. The relation between beta coefficient and stock yield is very
weak. But other site CAPM model in the shape of SML curve can be recommended by using as discount factor.
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1. Uvod

V ramci investi¢niho rozhodovani na finan¢nich tr-
zich je velmi podstatné urcit, zda-li aktiva obcho-
dovana na daném trhu jsou z investorova pohledu
podhodnocena ¢i nadhodnocena. Za timto ucelem se
pouzivaji tzv. modely ocenovani aktiv, které popi-
suji zavislost mezi rizikovosti investice a jeji oce-
kavanou vynosnosti. Na svété existuje n¢kolik mo-
delti ocenovani aktiv, mezi ekonomy je vsak stale
otazkou, ktery ma nejlepsi vypovidaci schopnost.
Jednim z Casto pouzivanych modell je model oce-
novani kapitalovych aktiv (angl. Capital Assets Pri-
cing Model, CAPM), ktery odvodili Sharpe (1964),
Lintner (1965) a ktery popisuje vztah mezi stiedni
vynosnosti aktiva a rozptylem (rizikem) vynosnos-
ti (beta koeficient) za podminek trzni rovnovahy.
Model byl od svého vzniku v 60. letech mnohokrat
testovan, jeho vSeobecna platnost se vSak nikdy
nepotvrdila (blize napt. Lettau, Lugvigson (2001),
Strong, Xu (1997) ¢i Fama, French (1992)). I pfesto
fadi napf. Graham, Harvey (2001) CAPM mezi nej-
vice pouzivané a oblibené modely ocenovani aktiv,
predevsim na americkém trhu.

Investor je na kapitdlovém trhu vystaven nespoctu
investi¢nich ptilezitosti. Je vSak omezen disponibil-
nimi prostiedky a proto nemuze nakoupit nekonec-
né mnoho aktiv, ale jenom omezeny pocet zavisly
na jeho bohatstvi. Nic mu ale nebrani vytvaret rizné
variace aktiv (portfolii) s riznym zastoupenim instru-
mentt, jejich vahami, pozadavky na vynos a podstu-
pované riziko. Prave sestavenim portfolia splitujicim
pozadované vlastnosti se zabyva tato teorie.

Harry Markowitz, zakladatel teorie portfolia, pfi-
nesl v 50. letech pokrokovy pohled na problematiku
investovani a diverzifikaci. Dle Musilka (2011) byly
tehdejsi ekonomické teorie z velké ¢asti orientovany
pouze na dosazeni nejvyssiho vynosu a s problema-
tikou rizika pracovaly pomérné volné. Az Markowi-
tz ji rozsitil o pohled na riziko zmény vynosovych
mér aktiv v drzeném portfoliu.

Jak uvadi Brada (1996), investor miize sesta-
vit nekonecny pocet variant svého portfolia, které
oznacujeme jako pripustna (dostupna), ale ne kazdé
mu pfinese stejny uzitek. Markowitz vychazi z pred-
pokladu, ze snaha kazdého investora je dosahovat
nejvyssiho mozného vynosu za urcitého podstupo-
vaného rizika, nebo obracen¢ pii daném riziku doci-
lit ur¢ité vyse vynosu. K tomu vytvafi tzv. mnozinu
efektivnich portfolii, ktera spliuji vySe uvedeny
predpoklad. Takovato portfolia bude kazdy racional-
né uvazujici investor upfednostilovat pted jinymi.

Jak uvadi Fama, French (2004), pravé skutec-
nosti s jakou jsou kombinovana jednotliva aktiva

pii sestavovani efektivnich portfolii vyuziva model
CAPM. Jak dodava Kohout (2013), model CAPM
byl piivodné vyvinut pro pouziti na akciovém trhu,
ale pozd¢ji doslo i k jeho rozsiteni na nevetejné ob-
chodované spole¢nosti. Dle Dayaratne ez. a/ (2006)
CAPM udava, ze ocekavany vynos z akcie by mél
byt (logicky) pfimo umérny trznimu riziku.

2. Cil a metodika piispévku

Vzhledem k zaméfeni ptispévku, ktery se vénuje
ovéteni validity modelu ocetiovani aktiv CAPM,
je jeho cilem stanovit, jak pfesn¢ je tento model
schopen stanovit vynosnost jednotlivych aktiv.
Na zaklad¢ koeficientu alfa (a) je stanoveno, jak se
takto vypoctena vynosnost pomoci modelu CAPM
odlisuje od vynosnosti skute¢né dosazené v riznych
investi¢nich horizontech. Rovnéz je analyza zamé-
fena na to, zda dochdzi k riznym vysledktim u akeii
cyklického odvétvi nebo ostatni skuping, tzv. neut-
ralné-anticyklického odvétvi. Na zakladé ziskanych
vysledkd bude vyhodnocena vypovidaci schopnost
CAPM z pohledu jednotlivych aktiv a budou vytce-
ny jeho nedostatky.

Vstupni historicka data byla sledovana za obdobi
11 let. V praxi to znamena, ze byl sledovan vyvoj
akciovych kurzti v pribéhu let 2001 az 2011 vcetné.
Takto zvolené ¢asové obdobi pokryva zajimavé situ-
ace na americkém trhu, konkrétn¢ utoky z 11. zari,
obdobi nadprimérného rustu trhu od roku 2003, kte-
ry do té doby stagnoval po prasknuti technologické
bubliny. Ve je zakonéeno prasknutim nemovitostni
bubliny z roku 2007 a propadem trhu, kdy k obno-
veni rustového trendu doslo pocatkem roku 2009.
Zvolené ¢asové obdobi bylo rozdéleno na celkem 4
dil¢i obdobi, dle délky investi¢niho horizontu (1, 3,
5 a 10 let), kdy se nasledné tato perioda klouzave
posouvala mezi jednotlivymi lety.

Za akcie vstupujici do empirické analyzy bylo
zvoleno 10 tituld obchodovanych na americkych
akciovych burzach NYSE, NASDAQ nebo AMEX.
Vybirany byly spole¢nosti ruzné trzni kapitalizace,
s podminkou, zZe jejich akcie musely byt obchodova-
ny na burze minimaln¢ od roku 2000. Byla uplatnéna
odvétvova analyza, kdy akcie byly selektovany podle
jejich citlivosti na vykyvy hospodaiského cyklu. Pét
jich bylo z cyklického a pét z ostatniho, resp. neutral-
né-anticyklického odvétvi. VSechny vybrané akciové
tituly museji byt obsazeny v indexu S&P 500, ktery
soucasné slouzi jako trzni portfolio, u kterého byla
vynosova mira sledovana bez zapocteni dividend.

Jak uvadi Kohout (2013) vynos kazdé akcie
se sklada ze dvou slozek: (a) vynos bezrizikové
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investice, (b) rizikova ptirazka. Rizikovou ptirazku
Ize dale rozdé€lit na rizikovou ptirazku akciového
trhu (cely trh je zpravidla zastoupen akciovym inde-
xem) a miru systematického rizika konkrétni akcie,
tzn. beta () koeficient.

Obecné vynosovou miru definuje Camsky (2007)
¢i Kohout (2013) nasledujicim vztahem:

E() =7, +|E(r)—7r,]-B +e, (1)
kde:
r ocekavana vynosova mira i-té¢ho aktiva,
r, bezrizikova vynosova mira,
E(r,) ocekavana vynosova mira trzniho

portfolia (akciovy index),

B, mira systematického rizika — beta factor,
e nevysvétlena (zbytkova) ¢ast vynosu

(ndhodna slozka).

Koeficient beta () pfedstavuje miru systematic-
kého rizika, resp. slouzi ke kvantifikaci rizika mezi
zménou vynosovych mér trzniho portfolia a akcii
v ném obsazenych. Fama, French (2004) uvedenou
rovnici dopliuji, ze ocekavany vynos je linearni,
korelovan s beta koeficientem a rizikova prémie
(<<sir03.wmf>>) je vzdy kladna.

Beta koeficient je pocitan na zakladé mési¢nich
vynosovych mér trzniho portfolia a mési¢nich vyno-
sovych mér jednotlivych akcii za pfislusné obdobi.
Camsky (2007) definuje koeficient beta jako:

cov(rr,)

(‘7/\/1)2

B= ; (@)
kde:

cov(r,r,) kovariance mezi vynosovymi mérami
vybraného aktiva a trzniho portfolio,
rozptyl vynosovych mér trzniho
portfolia,

(‘7'1\//)2

Beta koeficient je tedy koarienci vynosu akcie,
s vynosy akciového indexu (trhu). I tato skutecnost
je vsak predmétem nekterych kritik tohoto modelu
(viz dale).

Za bezrizikové aktivum byly zvoleny americké
pokladni¢ni poukazky (T-Bills) s dobou splatnosti
3 mésice, které jsou obchodovany na sekundarnim
trhu a které dle Kohout (2013) uvazovali i autofi
CAPM.

Na zaklad¢ vyse uvedené metodiky byly akcie
testovany, zda jsou spravné ocenény dle rovnice
ptimky SML béhem rtiznych investi¢nich horizon-
ta (1, 3, 5 a 10 let). Zjisténé vypoctené hodnoty
vynost dle CAPM jsou porovnany s jejich sku-
tecné¢ dosazenou realnou vynosnosti a vysledkem

je vyhodnoceni, jak piesné¢ model CAPM zachytil
jednotlivé vynosy u aktiv, pfipadné jak moc se tyto
vynosnosti od sebe lisily.

Jako néstroj pro zachyceni tohoto rozdilu je po-
uzit koeficient alfa (), ktery byl graficky zachycen
ve formé liniovych grafti pro lepsi interpretaci vy-
sledkd. Vesela (2007) definuje koeficient alfa jako:

a=r—[E®)], 3)
kde:
7 skute¢né dosazena vynosova mira i-tého
aktiva,
E(r) o¢ekavana vynosova mira i-t¢ho aktiva.

3. Literarni reSerse

Harry Markowitz, zakladatel teorie portfolia, piinesl
v 50. letech zcela pokrokovy pohled na problema-
tiku investovani a diverzifikaci. Tehdejsi ekono-
mické teorie byly dle Musilka (2011) z velké ¢asti
orientovany pouze na dosazeni nejvyssiho vynosu
a s problematikou rizika pracovaly pomérné volné.
Markowitz ji rozsitil pravé o pohled na riziko zmény
vynosovych mér aktiv v drzeném portfoliu.

Investor muze sestavit ,,nekoneény* pocet variant
svého portfolia, které oznacujeme jako pfipustna
(dostupnd), ale ne kazdé mu prinese stejny uzitek.
Dle Brada (1996) vychazel Markowitz z piedpokla-
du, ze snaha kazdého investora je dosahovat nejvys-
§iho mozného vynosu za uréitého podstupovaného
rizika, nebo obracené, pii daném riziku docilit uréité
vySe vynosu. K tomu vytvari tzv. mnozinu efektiv-
nich portfolii, ktera spliuji vyse uvedeny piedpo-
klad. Takovato portfolia bude kazdy racionalné¢ uva-
zujici investor upfednostiiovat pied jinymi.

Markowitziiv model se potykal s mnohou kriti-
kou. Mezi nejcastéjsi uvadéné patii, Ze teorie portfo-
lia stanovuje o¢ekavanou vynosnost a ocekavané ri-
ziko zmény vynosnosti na zaklad¢ historickych dat.
To, ze né&jaké aktivum dosdhlo v minulosti urcité
vynosnosti neznamena, ze ji dosdhne i v budoucnu.
V praxi je to velice nepravdépodobné a tento usudek
lze povazovat za chybny.

Dalsi kritika spociva v tom, Ze teorie povazuje
za riziko také riist ceny aktiva, protoze i rist zna-
mena zménu vynosové miry. Jak ale uvadi Warner
(2010), ve skutecnosti zadny investor toto nepova-
zuje za riziko, praveé naopak. Na tento nedostatek se
zamé&fuje nova postmoderni teorie portfolia, ktera
tvrdi, Ze investor neni rizikoveé, ale ztratove averzni.
Z tohoto titulu vnima pouze pokles ceny aktiva jako
negativni faktor.
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Jilek (2009) dokonce tvrdi, ze teorie portfolia je
uz v dne$ni dob¢ zastarald, bez uplatnéni a jejim
jedinym vysledkem je zjisténi, Ze portfolio slozené
z rizikovych aktiv ma niz$i rozptyl vynosnosti nez
soucet rozptyll jednotlivych rizikovych aktiv.

Kohout (2013) shledava problémy ve vyuziva-
ni CAPM modelu piedevsim v jeho izolovanosti
od fundamentélnich faktord a faze hospodarského
cyklu. Jak uvadi, jedinym pojitkem mezi modelem
a ekonomickou realitou se stava bezrizikova uroko-
va sazba. Kohout (2013), dale uvadi, ze vypocet beta
koeficientu je kovarienci (viz vzorec (2)) vynosl
akcie s vynosy trhu (indexu) a jedna se tedy o ne-
robustni statistiku, s tim, ze problém nastava napf.
ve volb¢ frekvence vstupnich dat (denni, mési¢ni,
pololetni, apod.) a na délce ¢asového horizontu. Zde
tak vstupuje do popiedi subjektivita analytika, jeho
znalosti a zkuSenosti. Rozhodné se tedy nejedna
o objektivni posouzeni.

Novy pohled na ocefiovani aktiv pfinesl model
CAPM nezavisle na sobé publikovany Sharpem
(1964) a Litnerem (1965), ktery vychazel
z Markowitzova modelu a jehoz zakladni myslen-
kou je rovnovaha rizika a vynosu pfislusné inves-
tice (akcie). DalSim specifikem modelu CAPM je
dle Brada (1996) to, ze rozviji Markowitzovu teorii
efektivnich mnozin a rozsituje ji o bezrizikove akti-
vum. V praxi to znamena, ze portfolio obsahuje jak
aktiva rizikova, typickd vyraznym rozptylem vyno-
sovych mér, tak aktivum bezrizikové. Toto aktivum
dosahuje takového vynosu, u které¢ho se nebezpeci
jeho zmény rovna téméf nule. V souvislosti s bezri-
zikovym aktivem jsou typicky jmenovany statni po-
kladni¢ni poukazky, kratkodobé statni dluhopisy, ale
i prosty vklad u solventni banky (nutno upozornit,
ze 1 zde neni roziko nulové).

V tomto bode¢ je dilezité se zamyslet nad spojitos-
ti mezi teorii portfolia, kterou definoval Markowitz
a modelem CAPM. Teorie oceilovani kapitalovych
aktiv pouze prohlubuje vztah mezi ocekavanou
vynosnosti a rizikem za predpokladu rovnovahy
na trhu. Dle Jilka (2009) si investor i nadale vybira
své portfolio Markowitzovym schématem. Fabozzi,
Peterson (2009) upozoriiuji, Ze teorie vybéru port-
folia definovana Markowitzem je nezavisla na ja-
kékoliv teorii ocenovani aktiv. Tzn. platnost teorie
vybéru portfolia neni zavisla od validity jakéhokoliv
modelu ocefiovani aktiv.

Hlavni pfinos a sila CAPM je zalozena na jeho
jednoduchosti (zjednodusujici ptedpoklady) pouziti
priocenovani aktiv na zakladé vztahu mezi o¢ekava-
nou vynosnosti a systematickym rizikem. Nicméné
jeho empirické vysledky nesveéd¢i v jeho prospéch.
Za jadro problému jsou ¢asto oznacovany prave jeho

znacné simplifikované ptedpoklady ekonomickeé re-
ality spojené s aproximacemi trzniho portfolia.

Stézejnim predpokladem CAPM je napt. to, ze
kazdy investor drzi stejné trzni portfolio, protoze
vSichni maji stejna budouci ocekavani a neexistuji
zadné transakéni poplatky. Jak ale uvadi Pratt, Gra-
bowski (2008), ve skutenosti investofi drzi rizna
portfolia nelezici na efektivni hranici a plati nejriz-
néjsi poplatky za jejich spravu.

Problematické je také bezrizikové aktivum. Kla-
sickd verze CAPM uvazuje existenci bezrizikového
aktiva, které je dostupné pro vSechny a bez vyjimky
pfi stejné vypujéni a zaptjéni sazbé. Tento problém
se pokusil odstranit Fischer, Black (1972) a vytvofili
modifikovany model Zero-Beta CAPM neuvazujici
existenci bezrizikového aktiva. Zaroven nemtizeme
povazovat bezrizikové aktivum za Gplné bezriziko-
vé, i kdyz se jedna napf. o statni dluhopisy. Protoze
i emitujici stat se mize dostat do zna¢nych problémi
zpusobenych inflaci ¢i zménou devizovych kurzi'.

Fabozzi, Peterson (2009) rovnéz upozoriuji, Ze
zpusob méfeni rizika pomoci rozptylu je nevhod-
ny, protoze piedpokladd normalni rozdéleni vyno-
st. Skutecné vynosy mohou mit, ale odliSny stupeil
Sikmosti a Spicatosti, nez je tvar normalniho rozdé-
leni. Nasledkem je omezena vypovidaci schopnost
pfi riznych krizich a boomech, protoze v této dobé
budou vynosy vyrazné rust ¢i klesat a nebudou tak
kopirovat normalni rozdéleni. S rustem ucastnikd
trhu navic dochézi k ristu volatility trhu, coz potvr-
zuji napt. Eichengreen, Tong (2003) ¢i Ambrosio,
Kinniry (2009), z jejichz studie na americkém trhu
je zietelny rust smérodatné odchylky akciovych in-
dext od 90. let.

CAPM ma vice dalSich zjednodusenych pied-
pokladl (napt. silnad diverzifikace trzniho portfo-
lia a zastoupeni dominantnich spolecnosti, blize
Kohout (2013)), které jsou v rozporu se skutecnosti.
Zamitnout vSak model pouze na zakladé jeho ab-
strakce ekonomické reality by nebylo spravné.

Vyznamnym problémem je samotny termin trzni
portfolio. Model tvrdi, ze riziko kazdé akcie by mélo
byt méteno na zakladé jeho vztahu k trznimu portfo-
liu, které by teoreticky mélo obsahovat veskera akti-
va dostupna na trhu. Jak uvadi Fama, French (2004),
tedy nejenom finanéni obchodovatelna aktiva, ale
i redlnd aktiva jako jsou nemovitosti, komodity
nebo dokonce i lidsky kapital. Tato vize je ale dosti
nerealna, a proto je vyuzivano ruznych aproximaci
zpravidla burzovnimi indexy.

Na nejasnosti vykladu trzniho portfolia je zalo-
zena nejvetsi kritika CAPM od Rolla (1977), ktery

! Ptikladem je madarska ménové krize v roce 2008.
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zcela zpochybiiuje jeho testovatelnost. Neznalost
a aproximace trzniho portfolia totiz zptsobuje, ze
o platnosti CAPM nemizeme fict vibec nic. Roll
(1977) netvrdi, ze CAPM neni validni, pouze fika,
ze model zkratka neni mozné otestovat, protoze ne-
pouzivame ,,to pravé* trzni portfolio.

Jako reakci na Rolla testoval Stambaugh
(1982) CAPM za pouziti riznych trznich port-
folii, ktera zahrnovala kmenové i prioritni ak-
cie, korporatni a statni dluhopisy a dokonce
i nemovitosti. Z jeho testl vyplynulo, Ze trzni port-
folio neni citlivé na rozsiteni o dalsi typ aktiv, je-
likoz volatilita trzniho portfolia je tvofena hlavné
volatilitou akeii.

Fama, French (2004) proto tvrdi, Ze pokud zadné
aproximace trzniho portfolia nepfispéji k uspoko-
jivym vysledkim CAPM, nebude ani model dobre
uplatnitelny v praxi. Pratt, Grabowski (2008) shr-
nuji, jak se postupovalo pii testech CAPM. V ramci
empirického testovani se studie zaméfovaly na to,
zda je koeficient beta spolehlivym ukazatelem rizika
a jaka je jeho schopnost predikovat ocekavané vy-
nosnosti aktiv.

Vsechny studie pouzivaly historické data k vypo-
¢tu beta koeficientti a predpokladaly, ze budoucnost
bude urcitym zpisobem podobna minulosti. Dle za-
kladni rovnice CAPM maji cenné papiry s vysSim
koeficientem beta (f) dosahovat vyssich vynosnos-
ti, protoze maji vyssi rizikovou prémii nez akcie
s betou mensi. Vysledky studii vSak tuto hypotézu
nepotvrdily.

Dle Pratt, Grabowski (2008) bylo zjisténo, ze
akcie s malou betou dosahovaly primérné vétSich
vynosnosti, nez jaké predikoval CAPM. A naopak
akcie s vysokou betou dosahovaly vynosi men-
Sich. Jak dodava Fama, French (2004), tento efekt
je zvlasté patrny tehdy, pokud je CAPM zaméfen
pouze na jednotliva aktiva, a proto se védci pozdgji
radéji zaméefili na testovani beta koeficientli u diver-
sifikovanych portfolii.

Hypotézy, ze beta je jedinym faktorem, ktery
komplexné vysvétluje ocekdvané vynosnosti, byly
postupné napadany a model zacal byt testovan spo-
Iu s dal§imi faktory. Jednim z nejvétSich objevi pro
CAPM byla studie od Fama, French (1992), ktera
zjistila, ze samotny koeficient beta je nedostatecny
ke kvantifikaci rizika akcie a musi byt doplnén dve-
ma dal$imi faktory vysvétlujicimi vynosy. Podobné
stanovisko zaujima i Nikolaos (2009).

Jak uvadi Taylor (2005), vztah mezi o¢ekavanym
vynosem a koeficientem beta je sice pozitivni, ale
model je velice neptesny v predikci. Fama, French
(2004) za tyto faktory oznacili, kromé samotného
trzniho rizika i velikost firmy (angl. market cap)

a B/M (angl. book-to-market ratio). Stejné stanovis-
ko zaujali na americkém trhu jiz Rosenberg, Reid,
Lanstein (1985). Vyznamnou roli B/M na oc¢ekava-
ny vynos dale potvrdili na Japonském trhu Chan,
Hamao, Lakonishok (1991).

Vysledky empirickych testt tak mizeme shrnout
do dvou zjisténi. Za prvé, ze vztah mezi o¢ekava-
nou vynosnosti a koeficientem beta neni tak vyrazny
a pfimocary, jak uvadi napt. Fama, French (2004).
Za druhé koeficient beta nestaci k samotnému vy-
svétleni ocekavanych vynost, coz ve svych studiich
prokazali napf. Yang, Donghui (2007), ktefi testova-
li 100 akcii obchodovanych na SSE. K podobnym
zavérum dospél i Canegrati (2008), ktery testoval
akcie ze 6 odvétvi na Milanské burze ¢i Michailidis
et. al (2006), kteti testovali 100 akcii Aténské burzy.
Validitu CAPM modelu na londynské burze testoval
napt. Nikolaos (2009), ktery sice analyzou 39 akcii
potvrdil vyznamnost koeficientu beta pii méfeni vy-
nosu, ale celkové nebyl model validni.

3. Dosazené vysledky

Jak bylo uvedeno v cili prace, piispévek se vé-
nuje ovéteni validity modelu CAPM na americkém
trhu u 10 vybranych akcii z cyklického a neutralné-
-anticyklického odvétvi. Americky trh byl vybran
z divodu jeho trzni kapitalizace, ktera je dle WFE
(2013) nejvetsi na svété. 1 zvolené burzy NYSE
a NASDAQ patii mezi prvni dvé nejvétsi z hledis-
ka trzni kapitalizace. Jak navic uvadi Jilek (2009),
70 % obchodu s akciemi se odehrava v USA.

Model CAPM pracuje s terminem trzni portfolio,
které obsahuje veskera dostupna aktiva na trhu. V pra-
xi toto neni mozné, proto je v tomto piispévku trzni
portfolio aproximovano indexem Standard & Poors
500. Vybran byl z divodu jeho velikosti a obrovské
variability jednotlivych tituli, ktera poslouzi k lepsi
aproximaci skute¢ného (pravého) trzniho portfolia.

Pro ucely analyzy byly vybrany za bezrizikové
aktivum americké statni pokladni¢ni poukazky s ti
mesi¢ni dobou splatnosti (angl. U.S. Government
Treasury Bills 3-Month).

Zvolené akcie byly vybrany dle jejich citlivos-
ti reakce na hospodarsky cyklus. To znamena, ze
5 akeii cyklickych odvétvi bylo vybrano do cyklické
skupiny a zbylych 5 akcii neutralné-anticyklickych
odvétvi bylo zatazeno do skupiny ostatni.

Pro analyzu byly vybrany nasledujici tituly (stav
k 30. 3. 2012).

Zpusob jakym probihalo testovani je blize popsan
na piikladu akcii spole¢nosti Bank of America Corp.
(BAC) za rok 2011.

Na zakladé vypoctu mésicnich vynosnosti akcii
a trzniho portfolia byla vypocitana beta () pro kaz-
dé zvolené obdobi pomoci vzorce (2).
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Tab. 1 Cyklicka skupina akci.

Obor podnikani

Bankovni sluzby

Vyroba strojnich zarizeni a palivovych agregatii

Vyroba osobnich a nakladnich automobilii

Vyroba operacnich systému, hernich zarizeni a softwaru

Tezba zeleza a oceli

Spole¢nost (symbol) Trzni kapitalizace
(mld. USD, stav k 30. 3. 2012)

Bank of America Corp. (BAC) 99,06

Caterpillar Inc. (CAT) 99,06

Ford Motors Co. (F) 68,55

Microsoft Corp. (MSFT) 47,40

United States Steel Corp. (X) 268,66

Zdroj: S&P 500, 2012.

Tab. 2 Neutralne-anticyklicka (ostatni) skupina akcii.

Spole¢nost (symbol)

Trzni kapitalizace

Obor podnikani

(mld. USD, stav k 30. 3. 2012)

British American Tobaccoo ple. (BTI)
Brown — Forman Corp. (BF-B)
McDonald‘s Corp. (MCD)

Pfizer Inc. (PFE)

Wal-Mart Stores Inc. (WMT)

98,96 Vyroba tabakovych vyrobkii

11,94 Vyroba alkoholickych napojii
100,45 Restaurace rychlého obcerstveni
168,41 Vyroba léciv
206,55 Obchodni fetézec smiseného zbozi

Zdroj: S&P 500, 2012.

Tab. 3 Mesicni vynosnost BAC, S&P 500 a beta BAC.

Datum S&P 500 BAC S&P 500 [%] BAC [%] BETA
1/3/2012 1312,410 7,120 4,358 28,288
12/1/2011 1 257,600 5,550 0,853 2,210
11/1/2011 1 246,960 5,430 0,506 —20,264
10/3/2011 1 253,300 6,810 10,772 11,639

9/1/2011 1131,420 6,100 -7,176 —25,061

8/1/2011 1 218,890 8,140 -5,679 —-15,822

7/1/2011 1 292,280 9,670 -2,147 —-11,366 2,178
6/1/2011 1 320,640 10,910 -1,826 —6,672

5/2/2011 1 345,200 11,690 -1,350 -4,337

4/1/2011 1363,610 12,220 2,850 7,843

3/1/2011 1 325,830 13,260 0,105 6,620

2/1/2011 1327,220 14,200 3,196 4,029

1/3/2011 1286,120 13,650 2,265 2,941

Zdroj: vlastni vypocty.

Tab. 4 Mesicni vynosnost BAC, S&P 500 a beta BAC.

R ’ Vynos trhu Rizikova prémie
0,050 0,044 1,994

Zdroj: vlastni vypocty.

Vysledny beta koeficient (3) za rok 2011 pro spo-
le¢nost Bank of america coorp. (BAC) je zachycen
v tab. 3.

Naprosto totoznym zptisobem se postupovalo
v ptipadé vypoctu ostatnich beta koeficientd, pou-
ze se posouvalo vybérové okno a délka dat v ramci
riznych obdobi.

Nasledné byla spocitana rizikova prémie za dany
testovany rok (2011), kterd je dana rozdilem bezrizi-
kové sazby a vynosem trhu v témze obdobi. Tabulka
4 prfinasi vysledky opét pouze pro spolenost Bank
of America corp. (BAC). U vsech zvolenych akcii
bylo postupovano stejné.

Dalsim krokem bylo dosazeni vypocitanych hod-
not do zakladni rovnice pfimky SML:
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E(r,) = 0,050 + 2,044 — 0,050]- 2,178 =
=4,394% p.a.

“)

Vysledkem je vynosnost 4,636 % za (v tomto pfi-
pade) rok 2011. Bylo tedy stanoveno, jakou vynos-
nost by méla mit akcie BAC na dokonale efektivnich
trzich, pokud by byla spravné ocenéna ve vztahu je-
jiho rizika vyjadteného koeficientem beta. Skute¢ny
vynos byla ale ztrata ve vysi —47,839 %. Na tomto
ptikladu byla snaha ukazat, ze model CAPM byl ve-
lice nepfesny se svou predikei a to i smérem rustu
vynosu.

Tato nerovnost ve vynosech byla zmétena koefi-
cientem alfa. Ten udava, zda je akcie dobra koupé¢ ¢i
nikoliv. Neboli zda je na trhu levnéjsi nez by ve sku-
te¢nosti méla. Vysledna alfa BAC pro rok 2011 je:

—47,839—-4,394=-52,232 p.b. ®)
Timto zpisobem byly spocitany koeficienty alfa
u vSech testovanych spolecnosti. V ptipadé delSich
investi¢nich horizont byly jednotlivé vynosy akcii,
trzniho portfolia a bezrizikového aktiva vzdy anua-
lizovany pro potieby jejich vzajemného porovnani
mezi obdobimi.

Koeficienty alfa byly dale naprosto stejnym zpii-
sobem stanoveny pro vSechny analyzované spolec-
nosti (5 cyklickych a 5 neutralné-anticyklickych)
pro 1, 3, 5 a 10lety investi¢ni horizont.

Za predpokladu dobfe ocenéné akcie by se akcie
meéla nachazet na ose X, ktera reprezentuje pomy-
slnou pifimku SML. Neboli, ze by jejich alfa koefi-
cient byl roven nule (o = 0). V takovémto piipadé
se vypocteny vynos rovna tomu skute¢nému, cili

model byl ptesny se svou predikci. Pokud je ko-
eficient alfa vétsi jak 0, jedna se o podhodnocenou
akcii. V piipadé alfy mensi jak 0, je naopak akcie
nadhodnocena.

V ramci cyklické skupiny se vyskytl jeden ex-
trémni rok. Konkrétné se jedna o rok 2009, kdy Ford
dosdhl enormniho zisku 1 miliardy dolart (ABC
News, 2009). Tato mimotadna udalosti ma za nasle-
dek markantni rozdil mezi vypoctenou vynosnosti
CAPM a skuteéné¢ dosazenou, ¢imz se tyto akcie
jevi jako extrémné podhodnoceny (o = 392,48 p.b).
Proto byl Ford v rdmci naseho pozorovani z tohoto
obdobi odstranén, aby nedochdzelo ke zkresleni vy-
sledktl a nebyla sniZena jejich Citelnost.

Vseobecné se investovani do akeii v ramcei jednot-
1étého investi¢ni horizontu nedoporucuje, protoze jed-
nolety investi¢ni horizont se vyznacuje nejvyssi volati-
litou vynost a Cast€j$im vyskytem extrémnich hodnot,
které jsou z divodu kratké periody vice vyrazné (viz
vyse uvedena hodnota alfa u spolecnosti Ford).

Toto se potvrdilo i v tomto pozorovani, proto ur-
¢iteé neni prekvapujici, ze model CAPM byl v ram-
ci jednoletych obdobi nejméné presny. Vyplyva to
z vyslednych grafl, na kterych alfa koeficienty mély
daleko vétsi vykyvy ve srovnani s ostatnimi inves-
tiénimi horizonty.

V ramci cyklické skupiny dosahl nejvyssi koefi-
cient alfa hodnoty (nejvyééiho podhodnoceni) 64,3
nocem) -52,2 p.b. (BAC 2011).

U ostatni skupiny (neutralné-antickyklické spo-
le¢nosti) byl tento rozdil ponékud mensi, kdy nej-
vy$si je 54,7 p.b. (BF-B 2003) a nejnizsi —36,8 p.b.
(PFE 2004).
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Obr: 1 Vyvoj koeficientu alfa u cyklickych spolecnosti, investicni horizont 1 rok. Zdroj: viastni vypocty.
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Obr: 2 Vyvoj koeficientu alfa u neutrdalné-cyklickych spolecnosti, investicni horizont 1 rok. Zdroj: vlastni vypocty.

Pfi porovnani téchto dvou skupin je ziejmé, ze
akcie obou skupin byly poznamenany vyskytem ex-
trémnich hodnot a model nedosahl dobrych vysled-
kit v zadné ze skupin. Akcie ve skupiné ostatni byly
ve velké vétsiné podhodnoceny, protoze dosahovaly
vys8ich vynosu?, neZ jaky jim ptidélil CAPM na za-
kladé jejich bety. Takto jednozna¢né uz to nebylo
v piipad¢ cyklickych akcii, kde pfiblizn¢ u polovi-
ny sledovanych spolec¢nosti zacaly skute¢né vynosy
od roku 2005 v case klesat (vliv krizového obdobi
aneduvéra ve finan¢ni trhy) a ocitly se tak pod trov-
ni osy X? (model je nadhodnotil).

U tiiletého investi¢niho horizontu byly identifiko-
vany stejné nedostatky, které se vyskytly u jednole-
tého horizontu zptisobené kratkosti sledovaného in-
tervalu. Model tak trpél podobné velkou neptesnosti
a vysokou volatilitou koeficienti alfa. Nicméné ale
doslo k jejich plosnému sniZzeni u obou skupin. Nej-
vyssi hodnoty kon¢i na 47,3 p.b. (F 2009-2011)
a31,9 p.b. (BTI 2002-2004), nejmensi na —44,0 p.b.

ace vznikla zapornou rizikovou prémii v obdobi krize
a zapornym sklonem ptimky SML). Naptiklad, pokud
je skute¢na ztrata ve vysi —2% a spoctena dle CAPM
je 5%, bude celkova alfa 3 %. Neboli aktivum je nad-
hodnoceno a lezi nad pfimkou SML, protoze na zakladé
jeho systematického rizika mélo dojit ke ztraté o 3 pro-
centni body VveEtsi.

Tento trend je nejvice pozorovatelny u spolecnosti Bank
of America. Krize méla velky vliv na finan¢ni sektor
ajeho divéru v néj, coz se podepsalo na vynosech nejen
této bankovni instituce.

(BAC 2009-2011) a—16,5 p.b. (PFE 2002-2004).

Stejné jako v jednoletém investiénim horizontu,
i zde vétSina zkoumanych akcii dosahla vyssich
vynost, nez odpovidalo jejich systematickému ri-
ziku, a byly tak z pohledu modelu podhodnoceny.
Tento vysledek byl vice patrny na grafech ostatni
skupiny, kde se jeji akcie ocitly pod osou X velmi
ziidka. Vyjimkou byla pouze spolecnost Pfizer, kte-
ra byla naopak ve zkoumanych obdobich vétSinou
nadhodnocena.

U cyklické skupiny, o proti skuping ostatni, se ¢as-
t&ji vyskytla nadhodnocend obdobi. Také, na rozdil
od skupiny ostatni, byly velice dilezit¢é zkoumané
roky, protoze je zde vice patrnd vétsi volatilita koe-
ficientu alfa u jednotlivych spolecnosti. Naptiklad
pokud sledujeme vyvoj alfy u spolecnosti F, tak byla
az do obdobi 2007-2009 modelem neustale nadhod-
nocena, avsak dale od tohoto obdobi rostla az na nej-
vyssi hodnotu v celém investi¢nim horizontu. Opacna
situace je ve druhé skuping, kdy model ur¢ité spolec-
nosti trvale podhodnocoval (napt. akcie BTI).

Investi¢ni horizont 5 let je minimalni doporuco-
vana doba pro investovani do akcii. Ve prospéch
tohoto tvrzeni hovofi i vysledky provedené ana-
lyzy, kdy doslo k vyraznéjSimu snizeni amplitudy
u jednotlivych koeficientt alfa a jejich ¢astecnému
piibliZzeni k pozadované nule v porovnani s predcho-
zimi horizonty. Alfa o hodnotach 38,0 p.b. (X 2001-
2005) a 32,0 p.b. (BTI 2002-2006) byly nevyssimi
napfi¢ svymi skupinami. Nejniz§imi koeficienty
byly —26,6 p.b. (BAC 2007-2011) a—10,9 p.b. (PFE
2004-2008).
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Obr: 3 Vyvoj koeficientu alfa u cyklickych spolecnosti, investicni horizont 3 roky. Zdroj: viastni vypocty.
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Obr: 4 Vyvoj koeficientu alfa u neutralné-cyklickych spolecnosti, investicni horizont 3 roky. Zdroj: vlastni vypocty.

Je stale vice zietelné, ze s rozsifujici se délkou
sledovaného horizontu, byl model schopen lépe vy-
svétlit vynosnosti.

U skupiny cyklicka (obr. 4) jsme se, v porovnani
se skupinou ostatni, setkali ve vétsi mite se situa-
ci, kdy akcie byly nadhodnoceny, a kde tyto situace
byly velice nahodilé v zavislosti na zahrnutych le-
tech do sledované periody.

Podobné jako ve tfiletém horizontu, model vice
podhodnocoval akcie ve skupin€ ostatni vyznacujici
s niz8i betou, které mély pouze vyjimecné vynosnost
mensi, nez jim uréuje CAPM. Dokonce dle tvaru li-
niovych grafi bylo zfetelné, ze nekteré spolecnosti
byly podhodnoceny konstantné po celé sledované
obdobi.

Vysledky testovani za desetileté obdobi mély pro
CAPM nejlepsi vysledky a potvrdily predpoklad, ze
model bude nejptesnéji vysvétlovat vynosy pii pou-
ziti koeficientl beta za nejdelsi sledovanou periodu.
To doklada koeficient alfa, ktery nabyval hodnot
nejblize k nule u obou skupin napfti¢ vS§emi pozo-
-12,8 p.b. (BAC 2002-2011).

Nopak nejvyssi byla 20,5 p.b. (CAT 2001-2010).

U ostatni skupiny, tj. neutrdlné-anticyklickych
spolecnosti ¢inila nejnizs§i hodnota koeficientu alfa
—5,7 p.b. (PFE 2001-2010). Nejvyssimi byla 22,6
p.b. (BTI 2002-2011).

Na zaklad¢ komparace skupin, model opétovné
velice vyrazné podhodnotil skupinu ostatni, ve které
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Obr. 8 Vyvoj koeficientu alfa u neutralné-cyklickych spolecnosti, investicni horizont 10 let. Zdroj viastni vypocty.

mély akcie skutecny vynos téméf vzdy vyssi, nez
je vynos dle CAPM (PFE je vyjimkou). Skupina
cyklicka je problematictéjsi, protoze zde byl velky
rozdil mezi dvéma testovanymi desetiletymi obdo-
bimi. Opakuje se tak situace ptedeslych horizontt,
kdy akcie byly castéji nadhodnoceny nez je tomu
u ostatnich a velice zalezelo na vybéru konkrétnich
let v desetileté periodé z duvodu vysoké volatility
koeficientu alfa u jednotlivych spole¢nosti.

4. Diskuze

Model CAPM je velice elegantni a jednoduchy
nastroj pro urceni, zda jsou aktiva na trhu sprav-
né¢ ocenéna. Nicméné jeho neptili§ dobré vysledky
(pfedevsim na kratkych investicnich horiontech),
které zde byly predstaveny vyvolavaji otazku, zda
je tento model pouzitelny v realnych podminkach
na skute¢nych datech a nejedna se spise o investi¢ni
pomicku.

CAPM byl testovan v nespoctu empirickych studif
a presto jeho validita nebyla nikdy zcela prokazéana.
Pravé diky zjednosuSujicim pfedpokladim tohoto
modelu, ktery byl publikovan jiz v 60. letech, byly
vytvotfeny riizné modifikace tohoto modelu (Zero-
-Beta CAPM, IP-CAPM ¢i model APT). Nicméné
kazdy model, nevyjimaje CAPM, je pouze zjedno-
dusend podoba reality a nezohlediiuje nepteberné
mnozstvi proménnych, které se normalné na trzich
vyskytuji (viz kritika modelu).

Timto se dostavame ke zjednodusenym pied-
pokladiim, na kterych je celd logika modelu zalo-
zena. Problémem CAPM je nutnost pouziti mnoha

aproximaci, aby model mohl byt viibec testovan. Zde
muizeme navazat na Rollovu kritiku a polemizovat,
zda by pouziti jinych proxy nemélo lepsi vysledky.
Dle teorie Wiliama Sharpeho je trzni portfolio tako-
vé portfolio, které obsahuje veskera aktiva na trhu.
I kdyz je tato prace zaméfena na akcie na americ-
kém akciovém trhu, nemaji byt do trzniho portfolia
jesté zahrnuty i ostatni aktiva jako napt. dluhopisy,
nemovitosti a ostatni aktiva z celého svéta? Prispé-
lo by to k uspokojivéjsim vysledkim této prace? To
jsou bohuzel otazky, na které je tézké odpovédet,
protoze vytvofit takovéto trzni portfolio, které ob-
sahuje veskera aktiva svéta, by bylo velice obtizné
a patrn¢ 1 nemozné. Proto musime pfistoupit k apro-
ximaci trhu napt. burzovnim indexem. Bohuzel trzni
portfolio neni jedind proménna, kterou jsme museli
aproximovat pii pouziti CAPM. Dal§im vyraznym
proxy byla nase volba predstavitele bezrizikového
aktiva. | pfesto, ze burzovni index a pokladni¢ni po-
ukazky pripadné statni dluhopisy, byvaji nejcastéji
pouzivany pro potfeby CAPM, je stale otazkou, zda
je to spravny postup. Pravé tyto pochybnosti, co ¢im
bude aproximovano, maji obrovsky vliv na kone¢né
vysledky testll, coz ma negativni vliv na samotnou
validitu modelu.

Zavazny nedostatek je také dogma normalniho
rozdéleni vynost, kdy model velice Spatné odhadu-
je vynosy za situace v dob¢ riznych boomd a krizi.
Toto se potvrdilo u akcii Fordu v roce 2009, kde mo-
del predpovidal vyrazné mensi vynosy a z tohoto ti-
tulu dosahl jejich alfa koeficient extrémnich hodnot
(na ro¢nim investi¢nim horizontu alfa F = 392.48).
Velké rozdily mezi skutecnymi a spoctenymi vynos-
nostmi muze byt zptisoben samotnou metodikou,
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jakou CAPM odhaduje o¢ekavanou vynosnost za-
lozenou pouze na jediném ukazateli systematického
rizika, faktoru beta.

Mnoho studii, se rovnéz zaméfilo na koeficient
beta a jeho schopnost vysvétlit oéekavané vynosy
u jednotlivych aktiv ¢i diverzifikovanych portfolii.
Bohuzel CAPM nedoséahlo dobrych vysledka v zad-
ném z testovanych investi¢nich horizontt, kde se
pouzivala rtizné dlouha beta v zavislosti na délce
testovaného obdobi. Nabizi se tak otazka, kterou si
polozilo mnoho ekonomu jako Ross (tvirce APT)
a Fama, French (tvureci tfi-faktorového modelu, kteti
dokonce koeficient beta povazuji za “mrtvy”), zda
se o¢ekavani nemeéni tak rychle, Ze standardni stati-
stické metody pro stanoveni koeficientu beta nejsou
schopny vSe zachytit na zakladé¢ historickych vyno-
st, a zda je koeficient beta sdm o sobé dostatecny
k zachyceni o¢ekavanych vynost a nema byt dopl-
nén faktory dal$imi, které beta nezohlediiuje.

Zavér

V této praci byl testovan klasicky model CAPM
za pouziti rovnice ptimky cenného papiru SML s ci-
lem ovéfeni jeho vhodnosti pouziti a vypovidajici
schopnosti.

Analyzovana byla jeho pfesnost pii stanoveni vy-
nosnosti na historickych datech 10 akcii americkych
spolec¢nosti na zakladé komparace skutecné dosaze-
né vynosnosti a vynosnosti vypoctené¢ dle CAPM.
Vysledkem byl koeficient alfa, ktery je dan jejich
rozdilem a byl pouzit jako méfitko jeho presnosti.
V ramci testovani byly akcie rozdéleny do dvou sku-
pin na zaklad¢ citlivosti reakce na hospodaisky cy-
klus. Ve skupiné cyklicka se nachazely akcie, které
mély po vétsinu sledovanych obdobi bety vyssi nez
jedna, a akcie ve skuping ostatni mély betu naopak
niz$i nez jedna.

Testované obdobi 11 let bylo analyzovano na za-
kladé riizné délky investi¢niho horizontu. Model byl
testovan na roc¢nich, tiiletych, pétiletych a desetile-
tych periodéach, aby bylo dosazeno vicestranného
pohledu na ptimku SML a na to, zda se jeji ptesnost
neméni v zavislosti na délce casového obdobi. Z tes-
tovani bylo zjisténo, ze na vysledky ma vyznamny
vliv zvolena perioda, kdy nejhorsich vysledki bylo
dosazeno v nejkratSich jednoletych. Byla také vy-
pozorovana skutecnost, ze se stupiiyjici se délkou

investi¢niho horizontu se vysledky CAPM zlepSo-
valy, piesto ale koeficienty alfa nabyvaly stale vy-
sokych hodnot (napt. alfa BTI = 22,536, alfa CAT
=20,457) a model byl tak stale neptesny. Ve velké
veétsing pripadl nebyl schopen spravné vysvétlit vy-
nosnosti a akcie spise podhodnocoval, protoze akcie
dosahovaly vyssich vynost, nez jaké jim byly spo-
¢itany na zaklad¢ jejich bety. Pfi porovnani testova-
nych skupin tato prace, stejné jako jiné studie do-
kézala, Ze akcie s malou betou vétSinou dosahovaly
vyssich vynost nez jaky jim uréoval CAPM.

Naproti tomu u skupiny cyklickych akcii s vyssi
betou byl v porovnani se skupinou ostatni Castéjsi
vyskyt nadhodnocenych obdobi, kde skutecny vy-
nos byl mensi nez odpovida jeho koeficientu beta.
Neboli bylo dokazano, ze vysoka beta automaticky
neznamena vys$i vynos a jako takova je z tohoto ti-
tulu nedostatecna k vysvétleni vynost jednotlivych
akcii. Nabizi se proto moznost doplnéni dal§imi fak-
tory, které beta nezohlediiuje (napiiklad efekt veli-
kosti firmy, P/E ratio apod.).

Ze zavéra nasich vysledkt vyplyva nevhodnost
pouziti modelu pro vysvétleni vynosnosti jednotli-
vych akcii 1 na tak velkém trhu jako je ten americky.
Jeho pouziti muze vést ke $patnym vysledkim nejen
v nami sledovaném obdobi, které bylo vyznamné
ovlivnéno finan¢ni krizi. Ta totiz zaporné ovlivnila
rizikovou prémii majici za nasledek negativni sklon
piimky SML, coz je v rozporu se samotnou teorii
o CAPM.

Nehled¢ na vysledky této prace, CAPM ve for-
mé SML lze doporucit pii pouziti jako diskontniho
faktoru. Model mize dobie slouzit k odhadu rizi-
kové prémie planované investice. Jedna se o formu
uplatnéni, se kterou se dnes u CAPM muzeme setkat
nejcastéji.

Na zéklad¢ vyse provedenych pozorovani muize-
me tvrdit, ze model CAPM nedokazal dobie vysvét-
lit vynosy aktiv. Vazba koeficientu beta a vynosu se
ukazala jako velice slaba. Model vyznamné podhod-
nocoval akcie s malou betou, které dosahovaly vy-
razné vyssich vynosi, nez jaké by odpovidaly jejich
beté. U akcii v ramci skupiny vysSich bet jsme se
setkali jak s podhodnocenim, tak velice casto také
s jejich nadhodnocenim. Bylo tak prokédzano, ze
vysoky koeficient beta neni garanci vysSich vynost
a je potfeba zohlednit dalsi faktory pfi investi¢nim
rozhodovani.
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