Téma 1: Zakladni principy teorie financi

I kdyz recept na uspésné rozhodovani neni vSeobecné zndm, soucasna financni teorie nabizi
dostatek poznatkl, které nam pomahaji pochopit, pro¢ jsou n¢kterd aktiva oceiiovana vyse nez

jina. Mezi tyto poznatky patfi i dva zakladni principy teorie financovani.

Prvni princip zohlediiuje faktor ¢asu. Rika, ze koruna dnes ma vétsi hodnotu nez koruna

zitra, protoze dnesni koruna miize byt investovana, aby okamzit¢ zacala vydélavat urok.

Druhy princip zohlediiuje faktor nejistoty. Rika, ze bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez
rizikova koruna. Vé&tsina investort se vyhne riziku, jestlize tak mohou ucinit, aniz by obé&tovali

¢ast vynosu. Pokud na riziko pfistoupi, jako kompenzaci pozaduji vyssi vynos.
1.1 Soucasna hodnota

Podle prvniho principu 1ze souc¢asnou hodnotu odlozené vyplaty najit vynasobenim dané
vyplaty diskontnim faktorem, ktery je mensi nez 1. Tento diskontni faktor (DF) miize byt

vyjadien jako prevracend hodnota souctu 1 a vynoesové miry r za obdobi do vyplaty:
DF=1/(1+r)

Vynosova mira (nebo také vynos z investovaného kapitalu) je podil zisku na pocatecnim

(investi¢nim) vydaji, tj. pomér r = zisk / investice.

Vynosova mira r je odménou poZadovanou za souhlas s odloZenim platby o danou dobu.
Tato vynosova mira se ¢asto oznacuje jako diskontni sazba. Jeji velikost vSak zavisi 1 na tom,

s jak velkym rizikem je odkladani platby spojeno.

Hodnota diskontni sazby se proto stanovuje 1 na zakladé druhého principu: Vychazi se z
rizika spojeného s obdrZzenim odloZené platby a poZaduje se takova vynosova mira, kterou pro
stejné riziko nabizi kapitalovy trh. V praxi to znamend, Ze investovanim do urcitého
konkrétniho aktiva namisto do stejné rizikovych cennych papirt se zbavuji vynosu z cennych

papirt na ukor ocekavaného vynosu z aktiva.

Tento usly vynos z cennych papirti je oportunitnim nakladem zvaZované investice do
aktiva. Proto se takto stanovend diskontni sazba téz oznacuje jako oportunitni ¢i alternativni
naklad kapitalu. Alternativni proto, Ze investice do stejné rizikovych cennych papira je

srovnatelnou alternativou k investici do aktiva.



Soucasna hodnota aktiva (investice, projektu, pujcky apod.) oznaCovana PV (Present

Value) pak neni ni¢im jinym nez sumou, kterou bychom dnes museli zaplatit za cenné papiry

slibujici stejné budouci vyplaty, a to jak z hlediska velikosti, tak z hlediska jejich casového

rozloZeni a na stejném stupni nejistoty (rizika), jako zvazované aktivum. Pfitom platby, které

jsou vydaji, maji znaménko zdporné a platby, které jsou prijmy, maji znaménko kladné.

Piiklad 1. Vypocet vynosové miry

e Uvazujme investici, spocivajici v ulozeni 1 000 K¢ do banky na rocni
terminovany vklad, jehoZ urokova sazba &ini 10 % p. a. Uroky z vkladi jsou zdafiovany
15 % danovou sazbou. Za rok obdrzime vyplatu ve vysi 1 000 x (1 + 0,1 x (1 -0,15)) =
1 085 K¢&. Vynosova mira této investice r = (1085 — 1 000) / 1000 = 0,085 neboli 8,5 %.

e UvaZujme depozitni certifikat splatny za Sest mésicu s nominalni hodnotou 1 000
K&, koupeny za 945 K¢&. Vynosy z certifikatli jsou zdanény 25 % sazbou. Cisty zisk &ini
(1 000 - 945) x (1 - 0,25) = 41,25 K&, vyplaceno bude 945 + 41,25 = 986,25 K¢.
Vynosova mirar=41,25/945 =0,04365 neboli 4,365 %. Ale pozor!! Toto je vynosova
mira za polovinu roku. Budeme-li chtit porovnavat obé vynosové miry, musime je
pievést na stejnou casovou bazi. Tou obvykle byva baze ro¢ni. Neudélame velkou chybu
(pro hrubou orientaci to obvykle postaci), vynasobime-li pllrocni miry dvéma.
Zvazovany certifikat ma proto ro¢ni vynosovou miru r zhruba na tirovni (12 / 6) x 4,365

= 8,73 %.

Priklad 2. Vypocet souc¢asné a budouci hodnoty

V ptikladu 1 jsme jednou investovali 1 000 K¢ a po roce ocekavali vyplatu 1 085 K&,
podruhé jsme investovali 945 K¢ a po Sesti mésicich o¢ekavali vyplatu 986,25 K¢. Obé
ocekavané vyplaty jsou budoucimi hodnotami investice. Vypocteme je podle vzorce Cy
= Co x (1 + r); v prvnim ptipad¢ 1 085 = 1000 x (1 + 0,085), ve druhém 986,25 = 945
x (1 +0,04365).

Uvedeny vzorec vypoctu budouci hodnoty je vzorcem zndmym z urokového poctu; jde
o vypocet hodnoty vkladu na konci jednoho obdobi slozeného trokovani. Pro n obdobi
uroceni ma vzorec tvar C, = Co x (1 +1)". V piipad¢€ naSeho certifikatu bychom po roce
(2 obdobi) dostali C2 =945 x (1 +0,04365)> =1 029,3 K&. Ozna¢ime-li re efektivni roéni
vynosovou miru naseho certifikatu, pak 1 029,3 = 945 x (1 + re). Odtud re = 1029,3 /
945 — 1 =10,0892, tj. 8,92 %. Vidime, ze nas vyse uvedeny odhad (8,73 %) se 1isi jen o

dve desetiny.



Vzorec pro budouci hodnotu ,,funguje i obracené: Oznacime-li budouci hodnotu investice
FV, soucasnou hodnotu investice PV, pak z FV =PV x (1 + r)" dostdvame PV =FV /(1 + )",

kde n je pocet obdobi (obvykle let) a r je ocekavana vynosovéa mira za dané obdobi.

e Zvazujeme-li vice obdobi, je diskontni faktor vyjadien ve tvaru DF =1/ (1 +1)". Toto
vyjadieni odd€luje vliv rizikovosti platby od délky jejiho odkladu. Délku odkladu
zohlediiuje exponent n; pii zjisStovani zadouci (oekavané) hodnoty r se pak vychazi z
ofekavané vynosové miry ro bezrizikovych investic (napf. vladnich obligaci)
zohlediiyjici pouze odklad plateb. ZvySend rizikovost konkrétni investice se pak

zohledniuyje pfictenim ,,prémie za riziko* ve vysi Dr, takze r = ro + Dr.
Hodnota Dr zavisi pouze na riziku a je proto pro vSechny ,,stejné rizikové® investice stejna.
1.2 Riziko a miry rizika

Obecné Ize riziko definovat jako moznost, ze dosazené vysledky se odchyli od o¢ekavanych

vysledkd.

Vynosnost investice, kterou investor pozaduje jako kompenzaci za odlozeni spotieby a
podstoupeni rizika pfi realizaci svych zdmért je urc¢ena néklady vlastniho kapitalu a vynosnosti

investic do alternativnich pfilezitosti, napt. vynosnosti cennych papira.

Ptedpokladejme, Ze jsme koupili n¢jaky cenny papir v ¢ase ¢ = 0 a prodali ho v ¢ase ¢ = 1.
Vynosem z nasi investice je pak v absolutnim vyjadreni rozdil mezi prodejni a kupni cenou
tohoto finan¢niho aktiva. Oznacime-li Py jako cenu aktiva v €ase ¢ = 0 (v naSem piipadé kupni
cena) a Pi jako cenu aktiva v ¢ase ¢ = 1 (v naSem ptipad¢ prodejni cena), potom procentualni

vynos r ziskame podélenim castky ,,vydélané* k ¢astce pocatecni investice:

Pl_ 0
= —-10009
r P, )

K zadkladnim zptsobim meéfeni rizika investic do financnich aktiv patfi mira
pravdeépodobnosti, smérodatna odchylka a rozptyl, variacni koeficient a korelacni koeficient

Mira pravdépodobnosti

V redlném svéte€ jsme pii investicnim rozhodovani konfrontovani se situaci, kdy zname vysi
investice, ale nezname castku, kterou zni v budoucnu ziskdme. Teorie pravdépodobnosti
v téchto ptripadech hovoti o ndhodnych velicinach a problém nejistoty ohledné vyskytu néjaké

veliiny se snaZzi fesit tim, Ze jejim jednotlivym moZznym budoucim hodnotam piisoudi vahy



vyznamnosti v podob¢ pravdépodobnosti jejich vyskytu, tj. vah, se kterymi se mohou ndhodné
veli¢iny objevit.

Pravdépodobnostni situaci si demonstrujme pomoci vysledka, které mizeme dostat pii hodu
hraci kostkou. Vysledek hodu kostkou je ndhodna veli¢ina, ktera mize nabyt jednu ze Sesti
moznych hodnot: 1, 2, 3, 4, 5, 6. Budeme-li uvazovat soumérnou hraci kostku, pak jednotlivé
hodnoty maji stejnou Sanci na vyskyt; pravdépodobnost, ze padne jedno z Cisel, je stejna pro

vSechna ¢isla a je rovna 1:6. Jde o tzv. objektivni pravdépodobnost.

V ulohach z praxe se vSak Casto setkavame s tzv. subjektivni pravdépodobnosti. Jedna se o
vlastni odhad objektivni pravdépodobnosti. Tyto odhady byvaji ¢asto zkreslené, a to predevsim
bud’ optimistickym ¢i pesimistickym pfistupem hodnotitele. Dale pak vyslednou
pravdépodobnost zkresluje podvédoma snaha hodnotitele o symetrizaci rozdéleni. Dal§im
problémem je Casté precenovani pravdépodobnosti malo pravdépodobnych jevl, a naopak

nedoceniovani pravdépodobnosti jevil s vysokou pravdépodobnosti.

Finanéni riziko je specialnim rizikem a podstupuje jej kazdy investor, ktery hodla vlozit své
penize do n¢jaké investice. Investor nema uplnou informaci o dil¢ich podstupovanych rizikach,
ani o tom, jak Uspé&$né je rizikovy management zvlada. Vi jen to, Ze boj s riziky se navenek
projevuje kolisdnim vynosnosti investice a podle miry tohoto kolisani pak posuzuje miru
globalniho rizika s investici spojeného. Kdyby totiz mél management vSe stoprocentné pod

kontrolou, pak by ke kolisani vynosnosti nebyl zadny dtvod.
Vypocet stredni hodnoty a smérodatné odchylky

Predpokladejme, Ze zndme ro¢ni vynosnosti nasi investice za N let zpatky a pokusme se
odhadnout, jakou vynosnost 1ze ocekavat ptisti rok. Pokud si myslime, ze z hlediska vynosnosti
se budoucnost od minulosti liSit nebude, mame ditvod opirat se o primér minulych vynosnosti
(o¢ekavana hodnota vynosu), ktery ozna¢ime symbolem E(r):

r +r2 + Ty
N

E[r] =

kde E(r) - o¢ekavana hodnota vynosu, » — ro¢ni vynosnost v ¢ase 1...n, N — pocet let.

Do jaké miry Ize naSemu ocekavani véfit zalezi na tom, jak dalece se jednotlivé hodnoty od
sebe lisi (jak jsou vynosy v Case rozptyleny). Obrazek 1 ukazuje dvé moznosti rozptylu
minulych vynosnosti (ze Sesti udaji odhadujeme sedmy): jsou-li naSe minula data kiizky (x),
pak ocekdvani lze véfit vice; jsou-li naSe minulda data oznacena krouzky (o), pak jsme si

o¢ekavanim jisti mnohem méné.



Obrazek 1. Dvé riizné duvéryhodna o¢ekavani téZe hodnoty

1 (%)

E(r)

Zdroj: vlastni

Z obrazku je zfejmé, ze mira nejistoty (rizika) ohledné budouci vynosnosti investice souvisi
s mirou variability dat. Mira variability dat mize proto slouzit jako mira rizika spojeného

s o¢ekavanim budoucich hodnot vynosnosti.
Priklad 3. Ocekavana vynosnost investice

e Uvazme hypoteticky piiklad: firma zvazuje investici do akcii. Po poradé s experty doslo
vedeni firmy k zadvéru, Ze moZzné vynosy z investice a jejich pravdépodobnosti jsou

takové, jak je zachycuje tabulka 1:

Tabulka 1. MoZné vynosy a jejich pravdépodobnosti vyskytu u investice I

Vynos r; (%) 30 15 5 -20

Pravdépodobnost p; 0,5 0,3 0,1 0,1

Zdroj: vlastni

Stfedni ocekdvand hodnota vynosu E(r) ndhodné veli¢iny 7; se spocita jako vazeny
primér moznych hodnot vynosi, kde jako vahy vystupuji pravdépodobnosti vyskytu

téchto hodnot (p;).

E(r) = Xr; - p;



Soucet pravdépodobnosti moznych vynosti musi byt roven jedné (0,5 + 0,3 + 0,1 + 0,1
= 1). Podle vySe uvedeného vzorce pak bude E(») =30-0,5+15-0,3+5-0,1 +20-

0,1 =18 %. Tedy, stiedni o¢ekavana hodnota vynosu investice je 18 %.

e Pii rozhodovani o tom, zda investici pfijmout ¢i nepfijmout, znalost stfedni o¢ekavané
hodnoty nesta¢i. Zatim jsme do naSich kalkulaci nezahrnuli, jak moc se jednotlivé
mozné vynosy od stfedni hodnoty odchyluji. Tim paddem neméame piedstavu o tom, jak
je naSe investice rizikovad. Nasledujici tabulka 2, stejné jako piedchozi tabulka,

zachycuje mozné vynosy a jejich pravdépodobnosti vyskytu.

Tabulka 2. MoZné vynosy a jejich pravdépodobnosti vyskytu u investice II

Vynos r; (%) 46 5 -15 -50

Pravdépodobnost p; 0,5 0,3 0,1 0,1

Zdroj: vlastni

Spocteme-li stfedni hodnotu vynosu této druhé investice, dostaneme stejnou
ocekavanou vynosnost jako v pfedchozim ptikladu, tj. 18 %. AvSak pfi prozkoumani
obou tabulek je na prvni pohled ziejmé, ze druhd investice je mnohem rizikovéjsi —

jednotlivé mozné vynosy se odchyluji od stfedni hodnoty vynosu mnohem vice.
Smeérodatna odchylka

K vyjadreni rizika investice pouzivame vypocet rozptylu. Jde o charakteristiku variability
rozdéleni pravdépodobnosti ndhodné veli¢iny, kterd vyjadfuje variabilitu rozdéleni

souboru nahodnych hodnot kolem jeji stfedni hodnoty:

D(r) = X[ri —EM]*-p;
kde r; — vynos i, E(r) — stfedni ocekéavana hodnota vynosu, p; — pravdépodobnost vyskytu
vynosu i.
Rozptyl sdm o sobé& neni interpretovatelnou veli¢inou, protoze vysledek je dan ve ¢tvercich

meérnych jednotek. Proto se pfi hodnoceni variability dava prednost druhé odmocniné rozptylu,

tzv. smérodatné odchylce o (brané s kladnym znaménkem).

Smeérodatna odchylka o je odmocninou z rozptylu:

o= +D(r)



Smeérodatna odchylka je mirou variabilitu vynost a udava se ve stejnych jednotkach, jako

o¢ekavany vynos. Je proto snadno interpretovatelna.

Piiklad 4. Vypocet rozptylu a smérodatné odchylky

e Propocitejme nyni rozptyly a smérodatné odchylky obou investicnich zaméra 1. a IL;

jejich vysledky jasné ukazuji, jak to s hodnocenim obou investic je:

Tabulka 3. Rozptyl a smérodatna odchylka investice I

Vynosnost (%) Pravdépodobnost Vypocet

30 0,5 (30-18)*- 0,5
15 0,3 (15-18)*-0,3
5 0,1 (5-18)%- 0,1
-20 0,1 (-20-18)* - 0,1
Rozptyl =236

Smérodatna odchylka = 15,36

Zdroj: vlastni

Tabulka 4. Rozptyl a smérodatna odchylka investice 11

Vynosnost (%) Pravdépodobnost Vypocet

46 0,5 (46-18)* - 0,5
5 0,3 (5-18)*- 0,3
-15 0,1 (-15-18)*- 0,1
-50 0,1 (-50-18)*- 0,1
Rozptyl = 1014

Smérodatna odchylka = 31,84

Zdroj: vlastni

Smérodatnou odchylku vynost chapeme jako primeérnou odchylku jednotlivych vynost
i od stfedni hodnoty vynosu. Jak je z vysledki vidime, pfestoze ob¢ investice maji

stejnou strredni hodnotu, tj. stejnou o¢ekévanou vynosnost, vyznamneé se odlisuji, pokud



jde o smérodatné odchylky. Investice II. ma smérodatnou odchylku 31,84 % a je téméf

dvakrat rizikovéjsi nez investice L., jejiz smérodatna odchylka ¢ini 15,36 %.
Variacni koeficient

Pti srovnévani variability u vice investic nardzime na problém rozdilnych mérnych jednotek
a rozdilné trovné naméefenych hodnot u téchto investic (E(7), a). V takovych pfipadech je pro

potieby srovnani nejvhodnéjsi charakteristikou variability variacni koeficient (VC).

Patii mezi relativni miry variability, protoZe vyjadfuje variabilitu jako pomér smérodatné
odchylky a priméru vynosu. Obvykle tento pomér prezentujeme v procentech. Pak udava, z
kolika procent se v priméru odchyluji jednotlivé hodnoty od primérného vynosu. Snadna
interpretace hodnot variacniho koeficientu jej fadi mezi nejpouzivanéjsi charakteristiky
variability.

o

o)

kde o = smérodatna odchylka, E(r) = stfedni o¢ekavana hodnota vynosu.



