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Abstrakt

Prace je zaméfena na problematiku modelu CAPM. Je proveden vypocet charakteristik péti
vybranych akcii burzovniho trhu NASDAQ s pomoci linearni regrese. Jako zastoupeni trhu je
pouzit trzni index S&P 500. Vyznam vyslednych hodnot vypo¢tl je slovné interpretovan. Jako
vlastni névrh feSeni je vytvofen program V jazyce VBA, ktery usnadni uzivateli pievod
historickych dat cennych papirt ziskanych z Yahoo! Finance do formy vhodné vypoctu. Data
program nasledné pouzije pro vypocet zminénych charakteristik. Program je také otestovan na

funk¢nost a vykon pii vét§im mnozstvi dat.

Abstract

Thesis is focused on CAPM model. Characteristics of five chosen stocks of NASDAQ capital
market are calculated using linear regression. Market index S&P 500 is used to represent the
market. Calculated values are verbally interpreted. As a presented solution, a program is created
in VBA language, that will help the user to convert historical stock data from Yahoo! Finance to
form, that can be used for calculations. The program will then use the data to calculate said
characteristics. Program is also tested on function and performance using larger amounts of

historical data.
Klicova slova

CAPM, VBA, koeficient alfa, koeficient beta, linearni regrese, akcie, trzni index.
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Uvod

Mnoho lidi fesi otazku, jakym zptisobem vhodné zhodnotit své finance a uspory. Spofici ucty
nabizi bezrizikové zhodnoceni nasich vkladii uréitou trokovou mirou. Urokova mira je to vak
jen nominalni a po srovnani s inflaci, téméf k zadnému realnému zhodnoceni nedojde. Pokud
jsme vSak ochotni pfijmout jistou miru rizika, je vhodné investovat do cennych papirt, kde
muzeme dosahnout néjakého realného zhodnoceni. Model CAPM, kterému se budu ve své praci

vénovat, dokaze poskytnout informace k fizeni investi¢ni strategie investoram.

Dil¢i cil prace bude nastudovani teoretickych vychodisek modelu CAPM, jenz je Siroce vyuzivan
v portfoliovych analyzach. Jako matematicky model, se snazi o vysvétleni vztahu mezi rizikem a
navratnosti cennych papird. Kde rizikov€j§i cenné papiry maji vEtSi teoretickou

ziskovost/ztratovost vzhledem k pohybtm trhu.

Pomoci teoretickych vychodisek provedu vypocty nad vybranymi cennymi papiry a pokusim se
o interpretaci ziskanych vysledkli. Nasledné se zaméfim na vytvoreni programu, ktery umozni
uzivateli praci s libovolné velkymi historickymi daty, spocita jednotlivé charakteristiky uzivané

u modelu CAPM a ptehledné je uzivateli zobrazi.

Informace budu cerpat predevSim z bibliografii vénujici se technické analyze, investicim,
financni matematice a statistice. Historickd data cennych papirt ziskam z vefejné ptistupnych

zdrojli burzovnich indexd.



Cil prace

Dil¢imi cili bude nastudovani poznatkt z oblasti cenového modelu kapitalovych aktiv, aplikace
poznatkli vypoctem charakteristik nad historickymi daty vybranych akcii a trzniho indexu a
jejich nasledna interpretace. Hlavni cil bude implementace téchto poznatki do aplikace
Vv programovacim jazyce Visual Basic for Applications (VBA) a otestovani funk¢nosti aplikace

nad zvolenymi daty a vykonu pfi praci nad vétSim mnozstvim dat.

Metodika prace

Sbér dat

Ke své praci potiebuji data o cennych papirech, do kterych je mozné investovat, i s jejich
historickym vyvojem. K tomu vyuziji sluzby portalu Yahoo! Finance, kde jsou tahle data vefejné

pristupna.
Nastudovani problematiky

Do teoretické Casti sepiSi vSechny vzorce a teoretické pozadi potfebné k tomu, aby se Citatel

zorientoval v problematice vypoc¢ta koeficienti metody CAPM.
Tvorba aplikace

Neni potieba zde volit rozsitené techniky programovani, které se pouzivaji u velkych projekta.
Budu vsak hojné€ vyuZivat psani komentaii ve zdrojovém kddu, které mi pak usnadni upravy a

odstranéni chyb. PomiiZe to také cizim osobam zorientovat se v programu.
Testovani aplikace

Funkéni testovani-aplikace musi spravné vykonéavat pozadované funkce a musi si umét poradit
se vSemi moznymi korektnimi vstupy od uzivatele, jako 1 se vSemi nekorektnimi vstupy
(program nespadne, ale zahlasi chybu pfi nekorektnim vstupu). Vystupy aplikace musi byt

bezchybné.
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Testovani vykonu- zde otestuji, zda je aplikace schopna provadét analyzu nad libovolné velkym

rozsahem historickym dat, aby uzivatel tak nebyl omezen ve vybéru.
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1 Teoreticka vychodiska

1.1 Portfolio

Portfolio je kolekce finan¢nich aktiv (cennych papirti), jako jsou napiiklad akcie a dluhopisy,

které jsou v majetku jednoho investora(9).

Harry Markowitz ve svém ¢lanku z roku 1952 ,,Portfolio Selection*“(4), zacina ptedpokladem, ze
investor ma na zacatku urcitou vysi penéz. Tyto penize investuje na uréité ¢asové obdobi, které
je znamé jako investorova doba drzeni. Na konci doby drzeni investor proda cenné papiry, které
zakoupil na zacatku tohoto obdobi. Zisk poté pouzije pro svou vlastni potfebu, nebo budouci

investice, ptipadné pro kombinaci obou(9).

vvvvv

zaroven jsou dobie diverzifikované(2).

1.1.1 Diverzifikace portfolia

Celkové riziko cenného papiru se sklada ze dvou ¢asti. Trzni (systematické) riziko a jedinecné
(nesystematické) riziko. Diverzifikace portfolia poméha podstatnym zplisobem snizit jedinecné

riziko portfolia, zatimco velikost trzniho rizika se primeéruje(9).

Da se fict, ze portfolio, které obsahuje vice nez 20 cennych papird, bude mit zanedbatelnou
velikost jedine¢ného rizika. To znamena, Ze jeho celkové riziko bude piiblizné rovno velikosti

trzniho rizika. Takové portfolio je dobfe diverzifikované(9).

1.2 Cenovy model kapitalovych aktiv (CAPM)

1.2.1 TrZni portfolio

»Irzni portfolio je portfolio, které je tvoreno investicemi do vSech cennych papirii v takovém
pomeéru, ze proporce investovand do jednotlivého cenného papiru odpovida jeho relativni trzni
hodnoté. Relativni trzni hodnota cenného papiru je rovna agregované trzni hodnoté cenného

papiru délené sumou agregovanych trznich hodnot vsech cennych papiri(9).,,
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Richard Roll se ve své , kritice (1977) kK CAPM zminuje, Ze vytvofit opravdové trzni portfolio je
nemozné. Muselo by totiz obsahovat kazdou investici na kazdém trhu, prakticky vSechno s trzni
hodnotou. Jedna se tedy o teoreticky koncept. Prakticky investofi pouzivaji trzni index (naptiklad

S&P 500 v USA) jako zastupce celého trhu(3).

1.2.2 Efektivni mnozina

Efektivni mnoZina je tvofena investici do trzniho portfolia spojenou s pozadovanym mnozstvim
bezrizikového vyputjceni, nebo zapljceni. Tato efektivni mnozina je znadma jako piimka

kapitalového trhu(9).

T

rr

Obrazek 1 — Primka kapitalového trhu
Zdroj: (9, s.171)

Na grafu je znazornéna pfimka kapitdlového trhu (CML) zalinajici vV bod€ rf a prochazejici

bodem M.

Ptimku Ize vyjadfit vzorcem(9):

T, = 17+ 0y [T_M_Tf (1.1)

oM
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Bod M reprezentuje trzni portfolio, dale:

* 7 ocekéavana hodnota efektivniho portfolia

o 17 bezrizikova tirokova sazba

o Ty o¢ekavana vynosnost trzniho portfolia

e 0y smerodatna odchylka efektivniho portfolia

* Oy smérodatnd odchylka trzniho portfolia

,,CML reprezentuje rovnovdzny vztah mezi ocekavanou vynosnosti a smérodatnou odchylkou
efektivnich portfolii. Jednotlivé rizikove cenné papiry budou vidy zobrazeny pod touto primkou,

nebot jednotlivy cenny papir drzeny samostatné neni efektivaim portfoliem(9). “

1.2.3 Faktor Beta

Koeficient beta udava citlivost investice vi¢i zménam na trhu, tzn. pravdépodobnou zménu

vynosu urcité akcie v zavislosti na zméné vynosu vSech akcii na trhu(9).

Lze jej vypocitat jako podil kovariance mezi vynosovou mirou i-té investice a vynosovou mirou
trzniho portfolia a rozptylu vynosové miry trzniho portfolia. Cim vyssi je rizikovy koeficient

daného cenného papiru, tim méné je dany papir stabilni(9).

B, = 22~ (1.2)

Om
Beta faktor mtize nabyvat hodnoty:

e Je-li B > 1, individualni cenny papir ma vys$si nez primérné systematické riziko a na
zménu vynosové miry trzniho portfolia reaguje agresivnéji

e Je-li p <1, vynosova mira cenného papiru roste pomaleji, nez vynosnost trzniho portfolia

Hodnota beta koeficientu se li§i pro riizné investi¢ni odvétvi. Jako nejstabilnéjsi akcie hodnotime
ty, které maji nizkou hodnotu koeficientu beta - patii sem odvétvi telekomunikace ¢i energetika.
Naopak akcie velmi citlivé na vykyvy kapitdlovych trhii jsou z odvétvi automobilového

pramyslu ¢i cestovniho ruchu(1).
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Pro implementaci CAPM je potieba stanovit vynosnost trzniho portfolia, beta koeficientu pro
budouci obdobi a bezrizikové vynosové miry. Ackoli zaddné aktivum neni zcela bezrizikové, 1ze
tuto miru urcit ze statnich pokladni¢nich poukdzek nebo z jinych cennych papirii emitovanych
stitem. V Ceské republice je moZné vyuZit vynosovou miru statnich dluhopisti s dobou
splatnosti, kterd odpovida investicnimu horizontu dané¢ho investora. Vynosnost trzniho portfolia
lze odvodit z historickych hodnot dosazenych na kapitadlovych trzich, napt. z dlouhodobého
vyvoje trzniho akciového indexu. Ke stanoveni beta koeficientu se pouzivd mimo minulého

vyvoje metoda analogie nebo analyza puisobeni faktoru(5).

1.2.4 Faktor Alfa - Mira nerovnovahy

,,R0zsah investorovy viry v nespravné ohodnoceni cenného papiru miize byt méren jako alfa.
Myslenka spociva ve srovndni ocekdvané vynosnosti cenného papiru ri S rovnovdaznou
ocekavanou vynosnosti cenného papiru oznacenou V€. Rovnovazind ocekdvand vynosnost

cenného papiru je takova, jaka by méla byt, kdyby byl cenny papir ohodnocen spravne(9).

i =1+ (i — rf)ﬂi (1.3)

Konkrétné alfa cenného papiru je rozdil mezi o€ekavanou vynosnosti a pfisluSnou rovnovaznou

o¢ekavanou vynosnosti(9).

a; = fi — Tie (14)

Dosazenim do rovnice dostaneme(9):
a; = fi — [Tf + (fm — rf)lgl] (15)

Je-li:

e a=0 cenny papir je ohodnocen spravné
e >0 cenny papir je nadhodnocen- o¢ekavana vynosnost cenného papiru je vyssi, nez
oc¢ekéavana rovnovazna vynosnost
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e a<0 cenny papir je podhodnocen- ocekavana vynosnost cenného papiru je nizsi, nez
o¢ekavana rovnovazna vynosnost(2)
Faktor Alfa je dobré meétitko vykonu, které srovnava skutecny vynos cenného papiru s vynosem,
ktery by cenny papir m¢l mit dle rizika, které investor podstupuje. Technicky feceno je to faktor,
ktery reprezentuje vykon vychazejici z faktoru beta. Ku ptikladu je nedostate¢né pro investora
zvazit uspéch ¢i netspéch cenného papiru jen dle jeho zisku. Relevantnéjsi otazka je: je zisk

cenného papiru dostate¢ny na to, aby ospravedlnil riziko, které¢ investor podstoupil(11)?

Kladné alfa poukazuje, ze si cenny papir vedl 1épe, nez se predpokladd na zdkladé rizika
meéten¢ho faktorem Beta. Zaporné znamena, ze si cenny papir vedl hiife, nez je pozadovana

vynosnost dle vypoc¢itaného rizika(11).

1.2.5 Trzni a jedinecné riziko

ProtoZe Beta je podle CAPM dilezitou mirou rizika cenného papiru, je vhodné vySetfit vztah
mezi timto faktorem a celkovym rizikem cenného papiru. Tento vztah ma nasledujici tvar(9):

— [R2 .2 21 1/2
0; = |Bi oir + 0g;] (1.6)
Zde je ukazano, jak se da celkové riziko cenného papiru i méfené jeho smérodatnou odchylkou
oznacenou i rozlozit na dvé komponenty. Prvni komponenta je ¢ast, ktera se vztahuje k pohybu
trzniho portfolia. Je rovna soucinu ¢tverce beta a rozptylu trzniho portfolia a ¢asto je nazyvana

trzni riziko cenného papiru. Druhd komponenta je €ast, kterd se nevztahuje k pohybu trzniho

portfolia. Je oznadena oZ; a ¢asto je nazyvana jedine¢né riziko cenného papiru(9).
Jedine¢né riziko lze vypocitat upravenim piedchozi rovnice na(9):

2 1/2

oc; = [0 — Biog] (1.7)
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1.2.6 Celkové riziko portfolia

Stejné jako riziko jednotlivych cennych papira Ize i celkové riziko portfolia rozlozit na dvé
komponenty. Témi komponentami jsou trzni riziko, které je vyjadieno soucinem Bj oy a

jedine¢né riziko, které je vyjadieno o2, (9).
Rovnice celkového rizika portfolia(9):

1/2

o, = [Bf on + 0] (1.8)

Kde beta portfolia je vazenym prumérem beta jednotlivych cennych papirti(9):

By = Xic1 XiBi (1.9)

Jedine¢né riziko portfolia 1ze vypocitat pomoci jedine¢ného rizika i-tého cenného papiru o¢;. A

pomérovym zastoupenim X; i-tého cenného papiru v portfoliu(9).
02, = E N X2 (1.10)
€Ep i=1 LY El )

Riziko, které se vaze k pohybu celého trzniho portfolia M nelze diverzifikovat. V naSem piipadé
se jedna, o riziko trzi, které je urené koeficientem i3 . Obecné totiz plati, ze ¢im vice riznych
cennych papird je v portfoliu, tim mensi bude kazd4 proporce a nebude to mit za nasledek

vyrazné snizeni nebo zvysSeni bety portfolia. Diverzifikace tedy vede k primérovani trzniho
rizika(9).

Naopak na riziko jedine¢né nema trzni pohyb Zadny vliv. Toto riziko je dano jedine¢nosti
cennych papird v portfoliu a dd se ovlivnit slozenim cennych papiri v portfoliu, nebot’ s

rostoucim poc¢tem cennych papirt toto riziko zpravidla klesa(9).
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1.3 Statistické vypocty

1.3.1 Regresni analyza

»Abychom zavislost nahodné veliciny Y na promenné x vyjadrili, zavedeme podminénou stredni
hodnotu nahodné veliciny Y pro hodnotu x, oznacenou E(Y|x), a polozime ji rovau vhodné

zvolené funkci, kterou oznacime n(x;p1, po,..., Pp), pro niz budeme nékdy pouzivat oznaceni n(x).

Vztah mezi stredni hodnotou E(Yx) a funkci n(x) Ize zapsat takto:(6)“

E(Y|x) = n(x; By, Bar-- - Byp) (1.11)

“Funkce 7n(x) je funkci nezavisle promenné x a obsahuje neznamé parametry, které oznacime f,
b2,..., Pp, kde p > 1. Funkci n(x) nazyvame regresni funkci a parametry pi, po,..., Pp nazyvame
regresnimi koeficienty. V terminologii regresni analyzy se proménnda x nazyva vysvétlujici,
velicina y vysvétlovanou. Pokud funkci n(x) pro zadana data urcime, pak rikame, Ze jsme zadana

data ,, vyrovnali regresni funkci“(6).

., Ulohou regresni analyzy je zvolit pro zadand data (xi, Yi), i = 1, 2, ..., n, vhodnou funkci n(x;f1,
pa2,..., Pp) a odhadnout jeji koeficienty tak, aby vyrovndni hodnot yi touto funkci bylo v jistém

smyslu ,,co nejlepsi“(6).

1.3.2 Regresni primka

Regresni piimka je nejjednodussi ptipad regresni ulohy, kdy regresni funkce n(x) je vyjadiena

piimkou, pro kterou plati(6):
E(Y|x)=n(x)= B, + B,x (1.12)

,»Odhady koeficientit f1 a P2 regresni primky pro zadané dvojice (xi, Yi) oznacime b1 a by.
K urceni téchto koeficientu, které maji byt co , nejlepsi* pouzijeme metodu nejmensich ctvercii.
Tato metoda spociva v tom, Ze za ,, nejlepsi* povazujeme koeficienty b1 a by, minimalizuji funkci

S(by, by), ktera je vyjadrena predpisem(6):*
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n

5(b1,by) = Zi=1()’i — b; — byx;) (1.13)

, Funkce S(bi, bz) je tedy rovma souctu kvadratii odchylek naméienych hodnot yi od
predpokladanych hodnot n(xi) = b1 + b2X; na regresni primce(6).

., Hledané odhady b1 a b koeficientii f1 a B2 regresni primky pro zadané dvojice (xi, Yi) urcime
tak, Ze vypocteme prvni parcidlni derivace funkce S(bi, b2) podle promeénnych by resp. ba.

Ziskané parcidlni derivace polozime rovny nule a dostaneme rovnice(6):

oS
55 = ey 200 = b1 = bpx) (1) = 0 (1.14)

S
b, > 2 — by = byx) * (—x) = 0 (1.15)

., Po jejich upravé dostaneme tzv. soustavu normalnich rovnic(6):

nb, + ; X;.0, = ; Yi, (1.16)

;xi .b1+Z=1:xi2.b2 :;Xi Vi, (117)

,,Z niz vypocteme koeficienty b1 a by bud’ nékterou z metod pro rFeseni soustavy dvou linedrnich

rovnic o dvou neznamych, nebo pomoci vzorcii(6):

D XY —Nxy
b =, " (1.18)
D> ox° —nx? '

i=1

19



,,Kde x resp. y jsou vybérové priumeéry, pro néz plati(6):“
1 L1
X:—way:ﬁzyi (1.19)

., Odhad regresni primky, oznaceny 7;(x) , je tedy dan vztahem(6):

n(x) =b, +b,x (1.20)

1.3.3 Ctverec  Koeficientu mnohonasobné Kkorelace (koeficient

determinace)

., Ctverec koeficientu mnohondsobné korelace je, jak je z ndzvu patrné, roven druhé mocniné
korelacniho koeficientu pro puvodni hodnoty dat a jejich odhady na zdkladeé vypoctené krivky.
Jeho hodnota se ma pohybovat v rozmezi 0 az 1, pricemz hodnota 1 znamena dokonalou shodu
dat s jejich odhadem. Dobre vyhlazeny odhad krivky ma hodnotu tohoto indexu vyssi nez 0,9.
Vzorec pro jeho odhad je(19):

> iy (x)?

R>’=1- =&
Zi=1(yi_m(y))2

(1.21)

Kde y(xi) je funkce pouzita pro vyhlazeni hodnot ktivky, m(y) je jeji primér, X; a yi jsou hodnoty
nezavislé a zavislé proménné, pomoci kterych je definovana kiivka, kterou se pokouSime

vyhlazovat(19).
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1.3.4 Roc¢ni vynos

V praci budu potiebovat, aby byl program schopen pracovat s historickymi daty za libovolné
casové obdobi, které bude vybrano uzivatelem. K tomu pottebuji prevést celkovy vynos cenného

papiru za sledované obdobi na vynos ro¢ni (p.a.)(21).

Vztah je nasledujici(21):

e = e 1 (1.22)
z
1
T,=0+7r)T-1 (1.23)
Kde:

o 1 celkovy vynos cenného papiru za sledované obdobi
° 7, ro¢ni vynos cenného papiru
o P trzni cena cenného papiru na konci sledovaného obdobi
o P, trzni cena cenného papiru na zac¢atku sledované¢ho obdobi
o T pocet let ve sledovaném obdobi
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1.4 Visual Basic for Applications (VBA)

Visual Basic for Applications (zkratkou VBA) je variantou odvozenou z Visual Basicu pro

uzivatelské dopliovani funkcionality programi, zejména Microsoft Office, jehoZ je soucasti.

V prosttedi Microsoft Excel l1ze k VBA pfistoupit pomoci zédlozky ,,Vyvojar. Je také potteba

povolit uzivatelem moznost praci s makry, bez kterych kod ve VBA nebude fungovat. U

ewr

novéjSich verzi je potfeba mit cely soubor odemceny pro praci s makry a ulozZeny s pfiponou

Xlsm.

2 et R i O B W S W T—
: File Edit View Inset Format Debug Run Tools Add-lns Window Help
HER=RN" IR

[Project - VBAProject

Aoy n e SEFY @ n, ol
x

B 3 VBAProject (New Micros:
&5 Microsoft Excel Objects ) New Microsoft Office Excel Worksheet xisx - Sheetl (Code)
::::; (Shee:g [(Generah =] [wectarations)
Sheet3 (Sheet3)

-3&] ThisWorkbook

il

IProperties - Sheetl x|
Sheet1 Worksheet -
Alphabetic | Categorized |

[EE—-- |
DisplayPageBreak False
IDisplayRightToLef False

iter |False
nableCalculation True

0 - xiNoRestricti|
IName Sheetl

iStandardWidth 8,43
Visile -1- xisheetvisib

Obrazek 2 — Prostiredi VBA

VBA je vhodny ptedevsim K praci s men$im mnozstvim dat. Z pohledu poétu fadkd kodu je
schopny provést vice prace, nez vétSina programovacich jazykll. A vysledky prace dokéze
prehledné zobrazit ve formé tabulek v jednotlivych listech MS Excel. To umoznuje lidem snaze

pochopit prezentované vysledky.

Neni vSak vhodny k praci nad velkymi databazemi. To vypliva uz z faktu, ze MS Excel neni
vhodny pro ukladani velkych databazi. Oproti originalnimu Visual Basicu ma také omezenou

funkcionalitu.
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2 Analyza soucasného stavu

V této kapitole se zaméfim na analyzu redlnych akcii, obchodovanych na burze cennych papirt
NASDAQ. NASDAQ je druhd nejvétsi americkd burza cennych papird z pohledu trzni

kapitalizace a objemu obchodt, kterou témito métitky pied¢i jen New Yorska burza (NYSE).

Pro samotné vypolty vyuziji data z bezplatn¢ ptistupného zdroje http://finance.yahoo.com/.
Sleduji historicky vyvoj péti vybranych akcii v obdobi od 3. 2. 2014 do 23. 2. 2015. Konkrétné
jsou to akcie: Apple Inc. (AAPL), Microsoft Corporation (MSFT), Comcast Corporation
(CMCSA), Gilead Sciences Inc. (Gild) a Cisco Systems, Inc. (CSCO). Vybér jsem provedl

s ptihlédnutim na objem obchodl na burze, rozmanitosti odvétvi a hlavné podminkou je jejich

obsazeni V burzovnim indexu S&P 500, ktery pouzivam jako zastoupeni trhu.

Most Actives % Gainers % Losers

Symbol
PBMD
YHOO
AAL
AAPL
ACHN
FB
JBLU
SRPT
MU
QaaQ
MSFT
INTC
CSCO
ZNGA,
AMAT
SIRI
CMCSA
FTR.
MHNKD
FOXA
ETSY
FITB
GILD

Company Name
Prima Biomed Ltd

Yahoo! Inc

American Airlines Gro...

Apple Inc

Achillion Pharmaceuti...

Facebook, Inc

JetBlue Airways Corp...
Sarepta Therapeutics,...

Micron Technology, Inc

PowerShares QQQ Tr._.

Microsoft Corporation
Intel Corporation
Cisco Systems, Inc
Zynga, Inc

Applied Materials, Inc
Sirius XM Holdings Inc

Comeast Corporation

Frontier Communicati...

MannkKind Corp

Twenty-First Century ...

ETSY INC
Fifth Third Bancorp

Gilead Sciences Inc

Obrazek 3 — Akcie s nejvétsim objemem obchodii na burze NASDAQ

Price

5.85
42 68
43.90

130.20

9.12
80.45
20.30
26.99
26.66

110.02
47.60
33.36
29.65

2.98
19.91

391
57.51

534

4.69
34.56
16.78
2049

110.25

23

Change
+4.25
+1.70
-3.94
+0.13
-1.56
-0.18
-1.45
+10.61
+0.35
+0.08
+0.02
+0.21
-0.09
-0.02
-0.08
+0.01
+0.28
-0.04
0.1
+0.19
4.22
-0.45
-0.28

% Change
+265.63%
+4.15%
-8.24%
+0.10%
-14.56%
-0.23%
-6.67%
+B64 . 7T7%
+1.33%
+0.07%
+0.04%
+0.62%
-0.25%
-0.67%
-0.43%
+0.26%
+0.50%
-0.65%
-2.31%
+0.57%
-20.10%
-2.17%
-0.25%

“olume

87,014,732
48,759,549
43,030,278
29,175,222
19,887,362
19,467,140
19,340,059
18,439,681
18,048,953
17,940,010
16,835,402
16,733,981
15,438,375
15,137,845
14,261,104
14141179
12,056,835
10,614,692
10,032,712
10,117,726

9,765,895

9,968,730

8,837,917

1-Day

ey



Data ziskana z Yahoo! Finance jsou uloZena v souboru Microsoft Excel a to zpisobem, Ze jedna
bunika obsahuje datum, oteviraci hodnotu, zaviraci hodnotu a objem obchodu. Data v téhle formé
vSak nejsou pouzitelna pro vypocty. Pro jejich pievod do formy vhodné k vypoctu, pouziji
vlastni program ve VBA, jemuz se budu vénovat v nasledujici kapitole. Hodnoty lze samoziejmé
piepsat 1 rung, nicméngé je to velice nepraktické feSeni pii vétSim objemu dat.

A
Date, Open, High,Low,Close, Volume, Adj Close
2015-02-23,2109.83008,2119.59003,2103.00,2104.50,3312386000,2104.50
2015-02-17,2096.46997,2110.61011,2085.43994,2110.30005,3315117500,2110.30005

2015-02-09,2053.46997,2097.03003,2041.88,2096.98999, 3626410000, 2096.95399
2015-02-02,1996.67004,2072.3999,1980.50002,2055.46997,4164222000,2055.46997

Lk W |

Obrazek 4 — Priklad dat ziskanych z Yahoo Finance

Jako dil¢i cil prace bude vyuziti znalosti, ziskanych v teoretické ¢asti prace, v praxi. Tedy
vypocet ro¢niho vynosu, faktoru beta, faktoru alfa a ¢tverce koeficientu mnohonasobné korelace
u vyse zminénych akcii v obdobi od 3. 2. 2014 do 23. 2. 2015. K vypoctu pouziji linearni regresi

a to metodou nejmensich ¢tverct (OLS).

Vsechny vypocty budou provedeny pomoci programu Microsoft Excel.

2.1 Predpoklady

¢ V modelu neuvazuji zdanéni kapitalovych vynosti a vyplaceni dividend.
e Vynos trhu ry je reprezentovan vynosem indexu S&P 500 za sledované obdobi.
e Za bezrizikovou investici rf jsem zvolil urokovou miru statniho dluhopisu Spojenych

Stati Americkych s desetiletou splatnosti s vynosem 2.25% p.a.(20).
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2.2 Informace o jednotlivych spolecnostech

2.2.1 S&P 500 index

S&P 500 je Siroce povazovan za nejlepsi statisticky vybér americkych akcii. Index zahrnuje 500

ptrednich spolecnosti a zachycuje ptiblizné 80% pokryti dostupné trzni kapitalizace(12).

Vytvoten v roce 1957, S&P 500 byl prvni americky vazeny index akciového trhu. Dnes je
zakladem mnoha investi¢nich nastroji. Tento svétové prosluly index zahrnuje 500 spole¢nosti v

prednich pramyslovych odvétvi americké ekonomiky(12).

S&P 500 je soucasti fady S&P Dow Jones U.S. akciovych indext, které l1ze pouzit jako vzajemné
se vylucujici stavebni bloky. Index neobsahuje stejné akcie jako S&P MidCap 400, nebo S&P
SmallCap 600. Zminéné indexu spolu dohromady tvoii S&P Composite 1500(12).

Metodika tvorby indexu

e Vsechny slozky musi byt U.S. spolec¢nosti.

e Spolecnosti s trznim stropem 5,3 miliardy USD nebo vyssi.

e Alespon 50% akcii musi byt k dispozici pro obchodovani.

e Spole¢nost musi mit kladny zisk v poslednim ¢tvrtleti, stejné jako v pribéhu poslednich
Ctyt Ctvrtleti v souctu.

e Sklada se z vysoce obchodovatelnych kmenovych akcii, s aktivnimi a hlubokymi trhy.
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2.2.2 Apple Inc.

Apple Inc., diive Apple Computer Inc., je americka firma se sidlem ve mést¢ Cupertino v
Kalifornii. Firma byla zalozena v roce 1976. Tato firma se specializuje na hardware a software.
Jejich nejznaméjsimi produkty jsou: tada pocitaci Mac, sada kapesnich pocitaci a MP3

prehravacu iPod, chytry telefon iPhone a tablet iPad, dale také hodinky Apple Watch(13).

V pocitacich Apple je instalovan standardné€ operacni systém OS X a dotykova zafizeni jsou
pohanéna operac¢nim systémem i10S. Dal§im zndmym softwarem je program pro piehravani a
usporadavani hudebni kolekce; iTunes. Mezi dalsi aplikace od firmy Apple se fadi sada

kancelatrského baliku iWork a sada na vytvareni hudby, fotek a videi iLife(13).

Firma Apple byla zaloZena Stevem Jobsem, Stevem Wozniakem a Ronaldem Waynem 1. dubna
1976, scilem vyvijet a prodavat osobni pocitace. 3. ledna 1977 byla zaclenéna jako Apple
Computer, Inc. V lednu 2007 se firma piejmenovala na Apple Inc., ndzev ktery udajné 1épe
odrazi jeji soucasné zaméieni na spotiebni elektroniku. Apple (NASDAQ: AAPL) se piipojila k
Dow Jones Industrial Average 19. bfezna 2015(13).

Zavérecné kurzy akcii Apple Inc.
140

130

120

[
110 A'A'AV/
/ Apple

//\/ Inc.
90 //‘*
80 /

60 T T T T T T T T 1
11.1.20142.3.201421.4.20140.6.20140.7.20148.9.2014.11.20127.12.20145.2.20156.4.2015

70

Graf 1 — Zavére¢né kurzy akcii Apple Inc.

26



2.2.3 Microsoft Corporation

»Microsoft Corporation je americka akciova nadndrodni spolecnost se sidlem v Redmondu ve
state Washington. Zabyva se vyvojem, vyrobou, licencovanim a podporou Siroké skaly produktu
a sluzeb, které jsou spjaté predevsim s pocitaci. Byla zalozena 4. dubna 1975 za ucelem vyvoje a
prodeje interpretii BASIC pro Altair 8800, poté ale zacala v poloviné osmdesatych let dominovat
trhu s operacnimi systéemy pro domdci pocitace se systemem MS-DOS, ktery nasledovala série
operacnich systému Microsoft Windows. Casem Microsoft prevzal i vedeni na trhu s
kancelarskymi programy, kde mu k tomu pomohl Microsoft Office. Spolecnost se v poslednich
letech zacala soustredit také na herni primysl, kde jsou jejimi nejvyznamnejsimi produkty Xbox,
Xbox 360 a Xbox One; na spotrebni elektroniku a digitalni sluzby se Zune, MSN a Windows
Phone. Ndsledujici vzrist akcii z initial public offeringu udélal ze ¢tyr zaméstnancii Microsoftu
miliardare a asi z dvandcti tisic milionare. V kvétnu 2011 Microsoft zakoupil za 8,5 miliardy

dolarii spolecnost Skype Communications.“(14)

Zavérecné kurzy akcii Microsoft Corporation

52,5

47,5 AA
; N[ T
42,5 I\ / V r- Microsoft
N

Corporation
* W
37,5

35

32,5 T T T T T T T T 1
11.1.2014.3.20141.4.20140.6.20130.7.20148.9.2014.11.201%.12.201%6.2.201%.4.2015

Graf 2 — Zavére¢né kurzy akcii Microsoft Corporation
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Microsoft Corporation se také zabyva vyvojem, licencovanim a podporuje celou fadu
softwarovych produktt a sluzeb. Spole¢nost rovnéz navrhuje a prodava hardware, a poskytuje
on-line reklamy zakaznikim. Spolec¢nost operuje v péti segmentech: D&C licencovani, D&C
hardware, D&C Ostatni, Komer¢ni licencovani a Ostatni komerce. K produktim spolec¢nosti
patii operacni systémy pro vypocetni zafizeni, servery, telefony a dalsi inteligentni zafizeni,
server aplikace pro distribuované vypocetni prostiedi, aplikace produktivity, aplikace
obchodnich feseni, nastroje pro spravu serveru; vyvoj softwarovych nastroji, videohry a on-line
reklamy. Nabizi také cloud-based feSeni, které poskytuji zakaznikiim software, sluzby a obsah
pies internet formou sdilenych vypocetnich zdroji umisténych v centralizovanych datovych

centrech(15).

2.2.4 Comcast Corporation

V roce 1963, Ralph J. Roberts spolu se svymi dvéma obchodnimi partnery, Daniel Aaron a
Julian A. Brodsky, koupil American Cable Systems, jako firemni spin-off od jeho matetské
spolec¢nosti, Jerrold Electronics za 500.000 dolart(16).

V té dobé byl American Cable maly kabelovy operator v Tupelo, Mississippi, s péti kanaly a
15.000 zékazniky. Spole¢nost byla zaloZzena v Pensylvénii v roce 1969, pod novym nazvem
Comcast Corporation. Nazev "Comcast" je slozen ze slov "komunikace (Communication)“ a

"vysilani (Broadcast)“(16).

Comcast Corporation (Nasdaq: CMCSA, CMCSK) je globalni medialni a technologickou

spole¢nosti s dvéma primarnimi podniky, Comcast Cable a NBC Universal.

Comcast Cable je nejvétsi narodni poskytovatel videa, vysoko rychlostniho internetu a

telefonnich sluzeb pro domacnosti i podniky pod znackou XFINITY.

NBC Universal provozuje zpravy, zabavu a sportovni kabelové vysilani, vysilani sit¢ NBC a
Telemundo, televizni vyrobni operace, televizni stanice Universal Pictures a Universal Parks and
Resorts(16).
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Zavérecné kurzy akcii Comcast Corporation
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Graf 3 — Zavére¢né kurzy akcii Comcast Corporation

2.2.5 Gilead Sciences Inc.

Gilead Sciences je americka biotechnologicka spolecnost, ktera objevuje, vyviji a prodava

terapeutika. Po mnoho let od zalozeni, se spolecnost soustiedila ptedev§im na anti viralni 1éky

pro 1é¢bu pacientli nakazenych virem HIV, hepatitidou B, nebo chiipkou(17).

V roce 2006, Gilead ziskala dvé spolecnosti, které byly vyvijely léky k 1é¢bé pacientl s plicnimi
chorobami. Spole¢nost mé ¢Etrnact komeréné dostupnych produktli. Spole¢nost mé centralu ve
Foster City v Kalifornii s pobo¢kami v Severni Americe, Evropé a Australii. Ke konci roku 2009
meéla spolecnost zhruba 4000 zaméstnancti na plny uvazek. Nazev a logo spolec¢nosti odkazuji na

takzvany Gileadsky balzam zminény v Bibli, ktery se v obrazové fe¢i pouziva jako vselék(17).

Gilead je ¢lenem NASDAQ Biotechnology Index a S&P 500.

Prodej antivirovych produktii spolecnosti, které zahrnuji produkty v HIV a onemocnéni jater

oblastech spolecnosti popsanych vyse, byly 9.34 miliard dolart v roce 2013. To predstavuje 83%

celkovych piijmu spole¢nosti v roce 2013(17).
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Graf 4 — Zavéreéné kurzy akcii Gilead Sciences Inc.

2.2.6 Cisco Systems, Inc.

Cisco Systems, Inc. (Cisco) navrhuje, vyrabi a prodava sitové produkty zalozené na
internetovém protokolu (IP) a sluzby souvisejici s komunikaci a informac¢nimi technologiemi
(IT).Spolecnost rovnéz poskytuje sluzby spojené s témito produkty a jejich pouziti a také
poskytuje produkty a sluzby pro pienos dat, hlasu a videa pfes intranet, extranet a internet(18).

Spolecnost operuje ve tfech segmentech: Amerika, Evropa - Stfedni vychod - Afrika (EMEA) a
Asie a Tichomoii - Japonsko - Cina (APJC). Spole¢nost rozdéluje své produkty do nésledujicich
kategorii: Switching, Next-Generation Network (NGN) Routing, Service Provider Video,
Collaboration, Data Center, Wireless,Security a dalsi vyrobky. Tyto vyrobky, pievazné
integrované Cisco 10S Softwarem, spojuji geograficky rozptylené mistni sité (LAN),

metropolitni sit¢ (MAN), a Siroké sité (WAN)(18).
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Graf 5 — Zavéreéné kurzy akcii Cisco Systems, Inc.

2.3 Vypocet charakteristik a parametri

V této Casti za pouZiti rovnic, sepsanych v teoretické ¢asti prace, a historickych dat ziskanych
Z Yahoo Finance vypocitam jednotlivé koeficienty akcii. Vysledky se nasledné pokusim slovné

interpretovat.

2.3.1 Vynos akcii a trhu

Podle rovnice (1.22) vypocteme celkové vynosy cennych papirt za sledované obdobi. Sledované
obdobi je dlouhé 1 rok a 20 dni. Pro dalsi vypoclty je potieba pievést celkové vynosy
sledovaného obdobi na vynosy ro¢ni. To provedeme pomoci rovnice (1.23). Vypocet provedeme

také nad daty indexu S&P 500, kterym reprezentujeme vynos trhu rm.
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Tabulka 1 — Roéni vynosy akcii a indexu

Nazev Akcie Vynos p.a.

Apple Inc. 71,26%
Microsoft Corp. 22,73%
Comcast Corp. 9,95%
Gilead Sciences 29,63%
Cisco Systemes, Inc. 32,20%
S&P 500 16,17%

Z vypocitanych vynosu a grafii zavéreénych kurzii akcii miizeme vycist nékolik skutecnosti,

které se pokusim sepsat v nasledujicich tadcich.

Spole¢nost Apple Inc. si vedla vyrazné 1épe, nez ostatni sledované spolecnosti a index S&P 500.
Tahle skutec¢nost je dana celkovou oblibenosti spotiebni elektroniky firmy Apple u Siroké
vefejnosti a excelentnim marketingem. Lidem nevadi zaplatit vy$$i cenu nezZ u konkurence za
produkt stejného vykonu/kvality, neboli nevadi jim pfiplatit si za znaCku. To vede k celkové
prosperité firmy Apple. Na grafu mizeme vidét, ze od data vydani oblibeného produktu iPhone 6
(19.9.2014), doslo k vyraznému zvyseni ve vynosech akcii Apple Inc., coz zajist¢ do znacné
miry ovlivnilo vysledek ve vynosech sledovaného obdobi. V del§im ¢asovém tseku miizeme

pravdépodobné pocitat s niZ§im ro¢nim vynosem.

Microsoft Corporation, technologicky gigant, dosahuje az 4-t¢ho vynosu z péti sledovanych
spole¢nosti. Nicméné vynos 22,73% stile hodnotim jako dobry vysledek, ktery je o celych
6,56% vyssi, nez vynos indexu trhu. Z grafu mizeme vycist pokles vynost akcii spole¢nosti
Microsoft od listopadu 2014. Naprosty opak nez u spolec¢nosti Apple. Spole¢nosti si v mnohém
konkuruji, tudiz pozitivni vyvoj pro Apple, se mohl projevit negativnim vyvojem pro Microsoft.
Spolecnost Microsoft se také zaCala vice zaméfovat na takzvané ,,cloud feSeni“, coz mohlo vést

k jistému skepticismu/opatrnosti u investori. Jsou to vSak jen dohady z mé strany a realita bude

o 24

v

nez vynos indexu trhu. Vzhledem k oblasti podnikani to dle mého ndzoru neni ptekvapujici
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vysledek. Televizni vysilani nezaziva velky rozvoj a poskytovatelé internetu se piedhanéji, kdo

poskytne zakazniktim lepsi nabidku.

Spolecnost Gilead Sciences, vyrobce a prodejce terapeutik, doséhla za sledované obdobi ro¢niho
vynosu 29,63%. V grafu mizeme vidét velky rust v cené akcii od dubna do srpna 2014. Ktery
nasleduje obdobi jisté stagnace. Cely biotechnologicky sektor zazil ve zminéném obdobi na
americkych trzich rast a spolecnost Gilead z toho také profitovala. Pro sektor v historii platilo, Ze
V obdobi vysokého rastu trhu, dosahoval spise skromnéjsich vysledkli a naopak v dob¢é nizkého
ristu, byl lukrativnim odvétvim pro investory. Bude tedy zajimavé sledovat vyvoj akcii

v budoucnu.

Cisco Systems, Inc., vyrobce sitovych produktd, dosahl druhého nejlepsiho vynosu 32,20%.
Témet dvakrat vice, nez je vynos indexu trhu. Graf vypada, Ze ma rostouci tendenci bez
vyrazngjSich vykyvl, coZ je pozitivni znak pro investory. Vice informaci zjistime vypoctem

ostatnich charakteristik.

Celkové lze vynos sledovanych akcii rozdélit do tii kategorii. Nizsi nez trh (Comcast Corp.),
dobry vysledek s vyssim vynosem nez index trhu (Microsoft Corp., Gilead Sciences, Cisco
Systems, Inc.) a excelentni vysledek, pravdépodobné z dlouhodobého hlediska neudrzitelny
(Apple Inc.). V8echny spolecnosti také dosahly vétsiho vynosu, nez je bezrizikova sazba statniho

dluhopisu 2,25%.

2.3.2 Koeficient beta

Koeficient beta jednotlivych akcii vypocitime pomoci linedrni regrese metodou nejmensich
¢tvercl. Linedrni regresi provadime nad grafem, kde osa x pfedstavuje procentudlni zménu
hodnoty trzniho indexu a osa y pfedstavuje procentualni zménu hodnoty jednotlivé akcie. Viz.
pfilohy — grafy linedrnich regresi. Koeficient beta zjistime podle sklonu regresni piimky.
V rovnici (1.20) regresni ptimky je beta piedstaveno koeficientem bz. Samotné bz vypocitame

pomoci rovnice (1.18).

33



Tabulka 2 — Koeficient beta

Nazev Akcie Beta

Apple Inc. 0,925506853
Microsoft Corp. 1,261852362
Comcast Corp. 1,039995604
Gilead Sciences 0,85870318
Cisco Systems, Inc. 0,988728324

Koeficient beta vyjadifuje jakym zpiisobem akcie reaguje na zménu trhu. Napiiklad beta o
hodnot¢ 1,5 by méla znamenat, Ze pti zisku trhu naptiklad 10%, bude mit akcie zisk 15%. A pfi
ztrateé trhu 10%, bude mit akcie ztratu 15%. Nase vysledky vSak prokazuji, ze tomu tak v realité

nebyva.

Jedind spolecnost, ktera napliuje tohle ocekavani je Microsoft Corporation s betou 1,26 a
vynosem 22,73% oproti vynosu trzniho indexu 16,17%. U ostatnich spole¢nosti mizeme
usoudit, Ze nejsou tolik ovlivnéné trhem. Alesponl ne v té mife, kterou by jsme ocekavali
srovnanim vynosti. Casto se totiz stava, Ze akcie spolegnosti jdou nahoru, zatimco trh jde doli a
naopak jdou dolii, zatimco trh jde nahoru. Tahle skutecnost potom ovliviiuje faktor beta. Do
disledku to vSak znamena piesné to co beta niz$i nez 1 vyjadiuje, ze akcie je malo ovlivnéna

pohybem trhu.

Je vhodné také poznamenat, ze trzni index S&P 500 nemusi byt nejlepsi index pro srovnani
vSech typu akcii. Naptiklad pro Gilead Sciences by mohl byt vhodnéjsi S&P Health Care Index,
ktery obsahuje spole¢nosti ve stejném odvétvi. Nicméné akcie spoleCnosti ve zdravotnictvi

byvaji spiSe defenzivnéjSiho charakteru, coz se ndm s beta 0,8587 také prokézalo.

2.3.3 Koeficient alfa

Koeficient alfa vypocitame za pomoci vzorce (1.5) za pouziti jiz vypocitaného ro¢niho vynosu a
koeficientu beta jednotlivych akcii a také bezrizikové sazby 2,25% statniho dluhopisu Spojenych
Stath Americkych. A ur¢i ndm miru spravnosti ohodnoceni cenného papiru dle podstoupeného

rizika.
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Tabulka 3 — Koeficient alfa

Nazev Akcie Alfa

Apple Inc. 0,56132314
Microsoft Corp. 0,029246716
Comcast Corp. -0,067709908
Gilead Sciences 0,154352144
Cisco Systems, Inc. 0,161923138

Intepretace alfy je piimocara, alfa vetsi jak 0 je dobréa zprava pro investora a znamena, ze si akcie
vedla Iépe, nez méla. Naopak zaporné alfa znamena, ze si akcie vedla hife a neni tudiz tak

lukrativni pro investora.

Ze sledovanych spolecnosti si nejlip vede Apple Inc., které s alfa 0,56 znamena v o¢ich investora
zlaty dul. Je to samoziejm¢ dané predevSim skoro az neuveétitelnym vynosem, kterého akcie

spole¢nosti Apple dosahly ve sledovaném obdobi.

Spolecnosti Gilead Sciences a Cisco Systems jsou vzhledem ke svému alfa lukrativnimi
spole€nostmi pro investora, ktery mulze ocekdvat vynosy v¢Etsi, nez by odpovidaly

podstoupenému riziku.

Microsoft Corporation ma alfa téméf nulové i piesto, ze dosahla vétsiho vynosu trh. Je to
z divodu beta, které vyssi, nez u ostatnich spolecnosti. Do disledku to znamena, Ze je spolecnost

Microsoft ohodnocena spravné.

Akcie spolecnosti Comcast Corporation dosahly niz§iho ro¢niho zisku, nez dosahl trzni index.
To se také projevilo na jejim alfa, které je v zapornych hodnotach. Akcie spolecnosti tedy

nedosahuji dostatecného vynosu, vzhledem k jejimu riziku.

2.3.4 Koeficient determinace

Koeficient determinace vypocteme pomoci rovnice (1.21) a uruje nam miru shody dat s jejich
odhadem, tedy s nami vypocitanou regresni pfimkou. Hodnoty se pohybuji mezi 0 a 1. Dobie

vyhlazena kiivka by méla mit hodnotu koeficientu nad 0,9.
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Tabulka 4 — Koeficient determinace

Nazev Akcie R?

Apple Inc. 0,251381417
Microsoft Corp. 0,451300352
Comcast Corp. 0,394499746
Gilead Sciences 0,106822221
Cisco Systems, Inc. 0,384111859

Po zhlédnuti vysledkli, bych za normélnich okolnosti doporucil jiny tvar regresni kiivky.
Pouzivame ptfimku a ta se ocividné neshoduje dostate¢n¢ s nasSimi daty. Nicméné tohle neni ten
ptipad, regresni ptimku pocitdme kvuli koeficientu beta a je potteba koeficient determinace
interpretovat trochu jinym zpisobem. UZ kdyZ se podivame na grafy linearnich regresi (viz.

ptilohy), tak je jasné, ze dosahnout hodnot nad 0,9 je nemozné.

R? se také nazyva ¢tverec koeficientu mnohonasobné korelace. Jak jiz nazev napovida, pokud
spolu hodnoty vynosi trhu a akcie nekoreluji, tak vyjde R? blizko 0. Jednoduseji fe¢eno, pokud
jsou hodnoty rozhazené po grafu, bez n&jakého viditelného trendu, vyjde R? blizko 0. To nastane
Vv piipad¢, kdy se akcie chovéa nepiedvidatelné viici indexu trhu a znamena to, ze index trhu
pravdépodobné neni dobie zvolené zastoupeni pro zminénou akcii. V piipadé nizkého R? také
ztraci koeficient beta vypovidaci hodnotu, jelikoz je zaloZen na piedpokladu, ze se akcie jistym

zpiisobem reaguje na zmény trhu a ne ze reaguje ndhodné.

Vzhledem k témto faktim bych doporucil pro spole¢nosti Apple Inc. a Gilead Sciences jiny
index trhu, nez je S&P 500. A to z diivodu nizké korelace procentualnich zmén hodnot akce vici

procentudlnim zménédm hodnot indexu trhu.

Je také potieba prihlédnout na fakt, Ze vysoky zisk spole¢nosti Apple je do jisté miry statistickou
anomalii, ktery také ovlivni koeficient determinace. V delSim obdobi miZou hodnoty vSech

koeficientil vyjit rozdilné.
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3 Vlastni navrh reseni

V této kapitole provedu vlastni navrh feSeni analyzovaného problému. Jedna se o tvorbu
programu ve VBA (Visual Basic for Applications), ktery usnadni uzivateli praci s historickymi
daty cennych papirti, ziskanych na finance.yahoo.com. Program spocitd ro¢ni vynos, koeficienty
beta, alfa, determinace a vysledky piehledné zobrazi ve formulatich a také v tabulkach v seSitu

Microsoft Excel. VSechny vypocty probéhnou implementaci rovnic z teoretické ¢asti prace.

V programu vyuziji pfeddefinované funkce Round() pro zaokrouhleni a IsNumeric() pro
kontrolu, jestli je hodnota cCislem. Ale také mnou nadefinované funkce PocetRadku() a

PocetSloupcu(), diky kterym budu zjistovat rozsah zadanych dat a vyuZiji je piedev$im
v cyklech.

3.1 Ziskani a vloZeni dat

Uzivatel ziskd historickd data trzniho indexu a cennych papiri na webovych strankach
finance.yahoo.com, kde si muze vybrat, jaké chce obdobi a také jestli maji byt data denni,

tydenni, nebo mésicni. Lze pouzit vSechny tfi a na funkénosti programu to nic nemeént.

Data budou ulozena v souboru Microsoft Excel ve sloupci A. Kazdy fadek pak ptedstavuje jiny

v v

dosazena hodnota a uzaviraci hodnota. Hodnoty jsou oddéleny carkami, podle kterych se

program potom orientuje, pti ziskavani hodnot potfebnych k vypoctim.

Uzivatel oznaci cely sloupec a zkopiruje ziskand data do sloupci A az F seSitu ,,Zadani dat*

naseho programu. V kazdém sloupci bude jeden cenny papir.
Podminky:

e Program je optimalizovany pro pievod dat ziskanych z webovych stranek
finance.yahoo.com, data z jinych zdroji nemusi fungovat.
e Sloupec A je vyhrazen pro trZzni index, sloupce B aZ F pro sledované akcie.

e Historick4 data vSech akcii 1 trzniho indexu musi byt za stejné obdobi.
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A B C D E
Date,Open,High,Lc Date,Open,High,Lc Date, Open,High,Lc Date, Open,High,Lc Date,Open, High, Lt
2015-02-23,2109.83 2015-02-23,130.02, 2015-02-23,43.70,4 2015-02-23,58.26,5 2015-02-23,102.96,
2015-02-17,2096.4€ 2015-02-17,127.49, 2015-02-17,43.97,4 2015-02-17,59.18,5 2015-02-17,102.06,
2015-02-09,2053.4€ 2015-02-09,118.55, 2015-02-09,42.24, 4 2015-02-09,56.82,5 2015-02-09,97.01,1
2015-02-02,1996.67 2015-02-02,118.05, 2015-02-02,40.59,4 2015-02-02,53.15,5 2015-02-02,106.10,
2015-01-26,2050.41 2015-01-26,113.74, 2015-01-26,47.00,4 2015-01-26,56.31,5 2015-01-26,104.87,
2015-01-20,2020.7¢ 2015-01-20,107.84, 2015-01-20,46.20,4 2015-01-20,56.75,5 2015-01-20,101.14,
2015-01-12,2046.13 2015-01-12,112.60, 2015-01-12,47.42 4 2015-01-12,56.24,5 2015-01-12,102.34,
2015-01-05,2054.43 2015-01-05,108.29, 2015-01-05,46.37,4 2015-01-05,56.85,5 2015-01-05,95.24,1
2014-12-29,2087.62 2014-12-29,113.79, 2014-12-29,47.70,4 2014-12-29,58.13,5 2014-12-29,96.07,9
2014-12-22,2069.28 2014-12-22,112.16, 2014-12-22 A7. 78,4 2014-12-22 57.22 5 2014-12-22 96.73,9
2014-12-15,2005.03 2014-12-15,110.70, 2014-12-15,47.20,4 2014-12-15,55.68,5 2014-12-15,105.24,
2014-12-08,2074.84 2014-12-08,114.10, 2014-12-08,48.26,4 2014-12-08,56.28,5 2014-12-08,105.05,
2014-12-01,2065.7& 2014-12-01,118.81, 2014-12-01,47.88,4 2014-12-01,56.97,5 2014-12-01,100.00,
2014-11-24,2065.07 2014-11-24,116.85, 2014-11-24,47.99,4 2014-11-24,54.32,5 2014-11-24,101.11,
2014-11-17,2038.2¢€ 2014-11-17,114.27, 2014-11-17,49.41 4 2014-11-17,54.01,5 2014-11-17,101.10,
2014-11-10,2032.01 2014-11-10,109.02, 2014-11-10,48.65,5 2014-11-10,55.24,5 2014-11-10,109.07,
2014-11-03,2018.2C 2014-11-03,108.22, 2014-11-03,46.89,4 2014-11-03,55.26,5 2014-11-03,112.31,
2014-10-27,1962.9€ 2014-10-27,104,85, 2014-10-27,45.71,4 2014-10-27,54.21,5. 2014-10-27,110.77,
2014-10-20,1885.62 2014-10-20,98.32,1 2014-10-20,43.06,4 2014-10-20,50.68,5 2014-10-20,101.15,
2014-10-13,1905.65 2014-10-13,101.33, 2014-10-13,43.82 4 2014-10-13,52.33,5 2014-10-13,104.49,
2014-10-06,1970.01 2014-10-06,99.95,1 2014-10-06,46.12 4 2014-10-06,53.74,5 2014-10-06,107.22,
2014-09-29,1978.95 2014-09-29,98.65,1 2014-09-29,45.98 4 2014-09-29,53.67,5 2014-09-29,107.59,
2014-09-22,2009.07 2014-09-22,101.80, 2014-09-22,47.30,4 2014-09-22,56.55,5 2014-09-22,106.01,
2014-09-15,1986.04 2014-09-15,102.81, 2014-09-15,46.54,4 2014-09-15,57.16,5 2014-09-15,101.90,
2014-09-08,2007.17 2014-09-08,99.30,1 2014-09-08,46.02 4 2014-09-08,55.51,5 2014-09-08,104.95,

U= RN R = R I TR R I

P R R S ||| [
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Obrazek 5 — Priklad vloZenych dat
3.2 Funkce programu

3.2.1 Uvodni Menu

Po spusténi programu se uzivateli zobrazi uvodni menu, které obsahuje tlacitka pro nacteni dat,
pojmenovani akcii, vypocet charakteristik, ndpovédu a ukonceni programu. Obsahuje také
ramecek, ktery slouzi predevsim k tomu, aby uzivateli poskytl zakladni piehled o vlozenych

akciich.
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i S e il

Uvodni Menu

S&P 500 Macteno

Apple Inc, Macteno

Microsoft Corp.

Pojmenovat Akce
Comcast Corp.

Gilead Scences

Akcie 5

Mapoveéda

Obrazek 6 — Uvodni Menu programu

3.2.2 Nacteni dat

Tlacitko Naéist Data prevede uzivatelem vlozena data ze seSitu Zadani dat do tabulky v seSitu
Vypocet. A vypocitd procentudlni zmény v uzaviracich hodnotach u trzniho indexu a vSech
akcii. Program zapiSe ,,Nacteno“ do ramecku k jednotlivym akciim za ptfedpokladu, ze vse
probéhlo v potadku. Dale nacte jména akcii z tabulky v seSitu Vypocet, kam je mohl pied
spusténim zapsat uzivatel. Pokud je nezapsal nevadi, k tomu mu bude dale slouzit tlacitko

Pojmenovat Akcie.
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1,9114%

Obrazek 7 — Priklad nactenych dat

3.2.3 Pojmenovani akcii

Po stisku tla¢itka Pojmenovat Akcie se otevie formulaf, kde mize uzivatel pomoci TextBoxa
zadat nazvy akcii a trzniho indexu. Nazvy jsou piedvyplnéné podle ndzvi z ramecku v ivodnim
menu. Tlacitko Ulozit zapiSe nazvy jak do ramecku v uvodnim menu, tak do tabulky v listu

Vypocet. Tlacitko Zpét uzavie formuldi a uzivatel mize dal pokracovat v praci v ivodnim

menu.
. — e .
Pojmenovani Akc_ u
Trzni index I SRp Euul

Alcie 1 I Apple Inc,

Alecie 2 I Microsoft Corp.

Alcie 3 I Comcast Corp.

Akicie 4 I Gilead Scences

Aldie 5 I Cisco Systems, Inc.

Ulogit Zpét

Obrazek 8 — Formular pro pojmenovani akcii

40



3.2.4 Vypocet

Samotny vypocet vSech charakteristik probiha v novém formulafi. UZivatel zde miiZze zadat do
TextBoxu bezrizikovou sazbu r, kterd je predvyplnéna na 2,25%. Po stisku tlacitka Vypocet
nejprve probéhne pomoci funkce ISNumeric() kontrola, jestli je zadana bezrizikova sazba Cislo.
Pokud neni, vyskoci uzivateli varovani a béh vypocti se ukonc¢i. Pokud je ¢islo, program
vypocita vSechny charakteristiky podle vzorcl z teoretické Casti a zapiSe je do okynek ve

formulati a také do tabulky v zéloZce ,,Vysledek*

Tlacitko Zpét uzavie formular a vrati uzivatele do ivodniho menu.

Vypocet Charakteristik

Vynos p.a. Koeficient Beta Koeficient Alfa | Koeficient determinace
Apple Inc. 71,26% 0,92550685 0,56132314 0,25135142
Microsoft Corp. 22,73% 1,26135235 0,02924572 0,45130035
Comcast Corp. 9,95% 1,0399956 -0,06770991 0,39449975
Gilead Sciences 29,63% 0,85870318 0,15435214 0,10082222
Cisca Systems, Inc. 32,2% 0,98872832 0,16192314 0,38411186
S&P 500 16,17%

Bezrizikova sazba I 2,25 %

Vipotet Zpit |

Obrazek 9 — Formular pro vypocet

3.2.5 Napovéda

Po stisku tlacitka Napovéda se uZivateli zobrazi okno s instrukcemi Kk uzivani a funkénosti

programu.
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[ MNapovéda @1

Nacist Data

Macte data ze seditu "Zadani dat™ microsoft excel a
Zapige je prehlednou formou do seditu "Wypoiet™

Historicka data ziskate z finance, yahoo.com. Sloupec
A je wyhrazen pro trini index a sloupce B aZ F pro
akcie.

Pojmenovat Akcie
Umozni Vam, ve spedalnim formulafi, pridélit jména
jednotlivym akdim.

Vypocet
Otevie formular, ve kterém program spodita a

zobrazi charakteristiky jednotivych akdii, Je moiné
ménit bezrizikovou sazbu, ktera je pfednastavena na

2,25%
Program také zapige vysledky do tabulky v sesitu
“Wysledek”
Zaviit
L =]

Obrazek 10 — Okno s napovédou

3.3 Testovani programu

3.3.1 Testovani vykonu

V tomhle oddilu otestuji, jak program zvladd praci nad vétSi databazi. Spravnost vysledkl
zkontroluji vypoctem v sesitu Microsoft Excel pomoci funkce linearni regrese a ¢astecné pomoci

vlastnoru¢né¢ zapsanych vzorci.

Jako rozsah dat jsem zvolil historické denni hodnoty trzniho indexu S&P 500 a spolecnosti
Microsoft Corporation v obdobi od 13. 3. 1986 do 31. 12. 2014. Celkem se jedna o 7 263
uzaviracich hodnot u jedné akcie. Data spolecnosti Microsoft pouZiji u vSech péti akcii, které
program pocitd. Dohromady 1 s trznim indexem se tedy jedna o 43 578 uzaviracich hodnot, se

kterymi si program musi poradit a prezentovat korektni vysledky.
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Vysledky testu:

e Rozsah dat: 13. 31986 —31. 12. 2014 (denni hodnoty)

e Pocet bunék ke zpracovani: 43 578

e Nacteni dat: 19,4 vtefin

e Vypocet charakteristik: 9,6 vtefin

e Procesor pouzity pri vypoctu: AMD Athlon 7450 Dual-Core 2,4GHz

Kontrola vysledkii:
Vypodet Charakteristik
i L - -
Vypocet Charakteristik
Vynos p.a. Koefident Beta Koefident Alfa || Koeficent determinace
Microsoft Corp. 25,33% 1,16135339 0,15567537 0,37133689
Microsoft Corp. 29,33% 1,16135389 0,16567537 0,37133689
Microsoft Corp. 25,33% 1,16135389 0,16567537 0,37133689
Microsoft Corp. 25,33% 1,16135389 0,16567537 0,37133689
Microsoft Corp. 25,33% 1,16135389 0,15567537 0,37133689
S&P 500 7,86%
Bezrizikova sazba 2,25 %
Vypodet Zpét

Obrazek 11: Vypocet charakteristik pii testovani
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SUMMARY QUTPUT

Tabulka 5: Kontrola vysledki

Regression Statistics

Multiple R 0,609374176
R Sguare 0,371336380
Adjusted R Square  0,3712502594
Standard Error 0,017628981
Ohservations 7262
ANOVA
df 55 M5 F Significance F
Regression 1 1,332726813 1,332727 4288316 0
Residual 7260 2,256269762 0,000311
Total 7261 3,588996575
Coefficients Standard Error & 5tat | P-value Lower 35%
Intercept 0000715981 0,000206974 3,459281 0,000545 0000310252
X Wariable 1 1,161353893 0,017734592 65,48523 ] 1,126588935
Alfa 0,165675372
Vynos trhu 7.86%
Vynos akcie 25,33%
Shrnuti:

Nacteni dat ze 43 578 bunck trvalo programu 19,4 vtefiny, vysledek hodnotim vzhledem
k pouzitému procesoru jako pfijatelny. Nasledny vypocet charakteristik nad jiz nactenymi daty

trval 9,6 vtetfin. Opét vzhledem k pouZzitému procesoru dobry vysledek.

Spravnost vypocitanych charakteristik (viz. Obrazek 11) jsem zkontroloval pomoci funkce
regresni analyzy (viz. Tabulka 5), kde jsem ptidal vypoéty pro vynos dle rovnice (1.23) a
koeficient alfa dle rovnice (1.5). Relevantni hodnoty jsou vyznaceny zlutou barvou. Hodnoty
jsou, s piihlédnutim na zaokrouhleni, totozné. Program tedy bezchybné pocita i nad velkym

rozsahem historickych dat.
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3.3.2 Funkc¢ni testovani

Vstup od uzivatele nastava ve tfech pripadech. V prvnim piipadé uzivatel kopiruje data stazena
z Yahoo! Finance do listu Zadani Dat piesn¢ definovanym zpisobem. V piipadé $patného
zadani dat je ocekdvano, ze program nebude pracovat spravné. Nemd tedy smysl tenhle piipad

nijak testovat.

V druhém piipad¢ uzivatel zadava jména akcii do formuléfe. Je mozné zadat vSechny znaky,
které¢ TextBoxy ve formulafi pojmou a také dlouha jména o vice jak 100 znacich. Pfi testovani

jsem neobjevil zadny format vstupu, ktery by zpusobil jakoukoliv chybu.

V tietim ptipad€ zadéva uzivatel bezrizikovou sazbu do TextBoxu pii vypoctu charakteristik.
Provadi se zde kontrola, jestli je hodnota ¢islem (viz. Obrazek 12). Neni tedy mozné zadat

hodnotu, ktera zpisobi pad programu.

Apple Inc, I I I

[ Microsoft Excel @

Microsoft Corp.

Comcast Corp. .. - PR
P Bezrizikowva sazba musi byt islo

Gilead Sdences

Cisco Systems, Inc.

S&P 500 :-
Bezrizikovéd sazba g5 %

Vypodet

Obrazek 12: Kontrola bezrizikové sazby

Z hlediska spravnosti vystupnich dat beru srovnani vysledkd vypoctl, za pouziti bunék seSitu
Excel (viz. podkapitola 2.3) a vysledkd vypoctu programu nad stejnymi daty (viz. Obrazek 9),
které vychéazi totozn€. Spolu se srovndnim vysledkd testovani vykonu (viz. oddil 3.3.1),

dochazim k zavéru, Ze program bezchybné pocita vSechny obsazené charakteristiky.
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Zaver

Uspésné jsem nastudoval teoreticka vychodiska potiebna k pochopeni problematiky modelu
CAPM, jakozto i statistické znalosti regresni analyzy metodou nejmensich ¢tverct, ktera jsou k
vypoctim charakteristik cennych papiri dle metody CAPM potieba. Informace byly ¢erpany
Z bibliografii, pfedev§im z knihy W. F. Sharpe: Investice, ktera dukladné rozebira historii,
principy i vypocty metody CAPM. U nékterych ¢asti bylo také nutné obratit se na zdroje

Z internetu.

Nastudované znalosti byly nasledné pouzity K vypoc¢tu charakteristik u spole¢nosti Apple Inc,
Microsoft Corporation, Comcast Corporation, Gilead Sciences a Cisco Systems, Inc. nad
historickymi daty v obdobi od 3. 2. 2014 do 23. 2. 2014. Spole¢nosti byly zvoleny dle znamosti,
odvétvi, objeml obchodli na burze a jejich zastoupeni v indexu S&P 500, ktery byl zvolen jako
zastoupeni trhu. Prvni vyzvou byla interpretace vypocitanych vysledkt, kde bylo nutné pouzit
nejen vysledné hodnoty, ale i informace z redlného svéta, které vyvoj akcii ovlivituji. Byl zjistén
ro¢ni vynos, systematické riziko, mira nerovnovdhy a vypovidaci hodnota vysledki byla
otestovana koeficientem determinace. U spole¢nosti Apple Inc. a Gilead Sciences bylo dokonce
doporuceno, aby byl zvolen jiny index trhu nez S&P 500, z divodu malé korelace tydennich

vynost akcii spole¢nosti a zminéného indexu.

Dalsi vyzvou byla tvorba programu, ve kterém se uzivatel lehce zorientuje a dostane se nckolika
kliknutimi k pozadovanym vysledkim bez zdlouhavého nastavovani. Slouzi také k pievodu
historickych dat do piehledné formy, kterd je soufasné¢ vhodna k provadéni vypocti. Jednou
z podminek bylo také, aby uZivatel nebyl omezen asovym rozpétim dat. Mize tedy zvolit data
za poslednich 30 let, nebo také jen za dva mésice a na funkCnosti a pouZiti programu to nic
nezméni. Spravnost vypoctll byla otestovdna pomoci integrovanych funkci regresni analyzy
v sesitu MS Excel. Vykon programu byl otestovan nad vétSim mnozstvim historickych dat a to
Z obdobi od 13. 3. 1986 do 31. 12. 2014. Testovani probéhlo uspésné. Dle téchto parametrt

pokladam cil prace za splnény.

Program je vhodny pro investory, ktefi chtéji rychlym zplsobem zjistit koeficienty cennych

papira a dale s nimi pracovat. Hlavné pro ty, ktefi ke své praci pouzivaji data z Yahoo Finance.
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Jako rozsifeni programu by byla vhodna tvorba portfolia ze zadanych akcii, kde dle pozadavki
na riziko a vynosovou miru by program vypocital pomérové zastoupeni jednotlivych akcii

v portfoliu.
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Prilohy - grafy linearnich regresi
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Prilohy - priklady zdrojovych kédu
Prvni formular:

Private Sub CommandButtonl Click()
Load UserForm4

UserForm4.Show

End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
Dim shl As Worksheet

Dim sh2 As Worksheet

Dim a, s, p1, i As Integer

a = 64 '64 protoze od 65 v ASCII zacina A

Set shl = ActiveWorkbook.Sheets("Zadani dat") 'pro kratsi zapis
Set sh2 = ActiveWorkbook.Sheets("Vypocet")

sh2.Range("42:M200").ClearContents 'vymaze data z range

If PocetSloupcu("Zadani dat") = 0 Then 'kdyz je 0 sloupcii v zadani, tak nic nepocitame
Else
‘cykl - textovy filtr pro prevedeni vstupnich dat, uzaviraci hodnoty
For s =1 To PocetSloupcu("Zadani dat") 's prochazi sloupce
Fori =2 To PocetRadku("Zadani dat") 'i prochazi radky
pl = InStrRev(shl.Range(Chr(a + s) & i), ",") 'pozice posledni carky
sh2.Range("A" & i).Value = Left(sh1.Range("A" & i), InStr(sh1.Range("A" & i), ",") - 1)
‘datum
sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i).Value = Right(shl.Range(Chr(a + s) & i),
Len(sh1l.Range(Chr(a + s) &i)) - pl) 'cena
'If i > 2 Then sh2.Range(Chr(a + 2 * s + 1) & i).Value = sh2.Range(Chr(a + 2 * s) &
i).Value / sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i - 1).Value - 1 Else sh2.Range(Chr(a + 2 *s + 1) &
1).Value = 0 '%zmena ceny
'If Len(sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i + 1)) > 0 Then sh2.Range(Chr(a +2 *s + 1) &
i).Value = sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i).Value / sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i + 1).Value - 1
Else sh2.Range(Chr(a + 2 * s + 1) & i).Value = 0 '%zmena ceny
Next i
Next s

'cykl - wpocet %zmény uzaviraci hodnoty
For s = 1 To PocetSloupcu("Zadadni dat") 's prochdzi sloupce
Fori =2 To PocetRadku("Zadani dat") i prochazi radky
If Len(sh2.Range(Chr(a + 2 *s) & i + 1)) > 0 Then
sh2.Range(Chr(a + 2 * s + 1) & i).Value = sh2.Range(Chr(a + 2 * s) & i).Value /
sh2.Range(Chr(a+2*s) &i+ 1).Value - 1
Else



sh2.Range(Chr(a+2*s+1) &i).Value =0
End If
Next i
Next s

s = PocetSloupcu("Vypocet")

'nacteni nazvii akcii do formuldre

'neslo mi to udélat cyklem tak to je takhle zdlouhave
If s=13 Then

Label5.Caption = sh2.Range("L1").Value

Labell l.Caption = "Nacteno"

Else

Label5.Caption = "Akcie 5"

Labell1l.Caption = "-"

End If

If s> 10 Then

Label4.Caption = sh2.Range("J1").Value
Labell0.Caption = "Nacteno"

Else

Label4.Caption = "Akcie 4"
Label10.Caption = "-"

End If

If s> 8 Then

Label3.Caption = sh2.Range("H1").Value
Label9.Caption = "Nacteno"

Else

Label3.Caption = "Akcie 3"
Label9.Caption = "-"

End If

If s> 6 Then

Label2.Caption = sh2.Range("F1").Value
Label8.Caption = "Nacteno"

Else

Label2.Caption = "Akcie 2"
Label8.Caption = "-"

End If

If s> 4 Then

Labell.Caption = sh2.Range("D1").Value
Label7.Caption = "Nacteno"

Else

Labell.Caption = "Akcie 1"
Label7.Caption = "-"



End If

If s> 2 Then

Label0.Caption = sh2.Range("B1").Value
Label6.Caption = "Nacteno"

Else

Label0.Caption = "Trzni index"
Label6.Caption = "-"

End If

End If

End Sub
Private Sub CommandButton3_Click()
Load UserForm2

Dim sh2 As Worksheet
Set sh2 = ActiveWorkbook.Sheets("Vypocet")

UserForm2.TextBox1.Value = sh2.Range("B1").Value
UserForm2.TextBox2.Value = sh2.Range("D1").Value
UserForm2.TextBox3.Value = sh2.Range("F1").Value
UserForm2.TextBox4.Value = sh2.Range("H1").Value
UserForm2.TextBox5.Value = sh2.Range(*"J1").Value
UserForm2.TextBox6.Value = sh2.Range("L1").Value

UserForm2.Show
End Sub

Private Sub CommandButton4_Click()
Unload UserForm1
End Sub

Private Sub CommandButton5_Click()

Load UserForm3

UserForm3.Label0.Caption = Label0.Caption
UserForm3.Labell.Caption = Labell.Caption
UserForm3.Label2.Caption = Label2.Caption
UserForm3.Label3.Caption = Label3.Caption
UserForm3.Label4.Caption = Label4.Caption
UserForm3.Label5.Caption = Label5.Caption



ActiveWorkbook.Sheets("Vysledek"). Activate
UserForm3.Show
End Sub

Treti formular:

Private Sub CommandButtonl Click()
Dim sh2 As Worksheet

Dim sh3 As Worksheet

Dim i, a, s As Integer

Dim my, px, py, n, suml, sum2, b2, b1, r2 As Double
a =63 '63 protoze od 65 v ASCII zacina A
suml =20

sum2 =0

n=0

px =20

py =0

Set sh2 = ActiveWorkbook.Sheets("Vypocet") 'pro kratsi zapis
Set sh3 = ActiveWorkbook.Sheets("Vysledek")

s = PocetSloupcu("Vypocet")
sh3.Range("A2:E7").ClearContents 'vymaze data z range

'kontrola jestli je zadand bezrizikova sazba cislo
If IsNumeric(TextBox1.Value) = 0 Then
MsgBox "Bezrizikova sazba musi byt ¢islo"
GoTo konec

End If

'Nacte nazvy akcii
Do Until s <5
sh3.Range("A" & (s - 1) / 2).Value = sh2.Range(Chr(a + s) & "1").Value
§=s5-2
Loop
sh3.Range("A" & PocetRadku("Vysledek") + 1).Value = sh2.Range("B1").Value 'ndzev trhu

vypocte beta/b2, bl a R2
s = PocetSloupcu("Vypocet")

a=64

Do Until s <5
suml =0
sum2 =0
n=20

px=0



py=0

vypocet koeficientii pro bl a b2

Fori= 2 To PocetRadku("Vypocet") - 1 'i prochazi radky, o jeden min, posledni je nulovy
suml = suml + sh2.Range("C" & i).Value * sh2.Range(Chr(a + s) & i).Value 'suma(xi*yi)
sum2 = sum2 + sh2.Range("C" & i).Value * sh2.Range("C" & i).Value 'suma(xi*2)
px = px + sh2.Range("C" & 1).Value
py = py + sh2.Range(Chr(a + s) & i).Value
n=n+1

Next i

px=px/n
py=py/n

b2 = (suml-n*px* py)/ (sum2 - n * px * px) 'vypocet beta/b2
bl =py - b2 * px 'vypocet bl

sh3.Range("C" & (s - 1) / 2).Value = b2 "zapis beta do burky

vpocet R2
suml =0
sum2 =0
k=0

my =0
n=0

Fori =2 To PocetRadku("Vypocet") - 1 'cykl pro vypocet m(y) - prumérné hodnoty y regresni
funkce
my = my + bl + b2 * sh2.Range("C" & i).Value

n=n+1
Next i
my=my/n

Fori= 2 To PocetRadku("Vypocet") - 1 'cykl pro vypocet R"2
'suml = suml + ((bl + b2 * sh2.Range("C" & i).Value) - sh2.Range(Chr(a + s) & i).Value)
N2
'sum2 = sum2 + ((b1 + b2 * sh2.Range("C" & i).Value) - py) " 2
suml = suml + (sh2.Range(Chr(a + s) & i).Value - (b1 + b2 * sh2.Range("C" & i).Value))
N2
sum2 = sum2 + (sh2.Range(Chr(a + s) & i).Value - my) * 2
Next i
r2=1-suml/sum2
sh3.Range("E" & (s - 1) / 2).Value = r2 'zdapis R"2 do burnky

S =S - 2 'dalsi krok cyklu
Loop



vypocte alpha a vynos

s = PocetSloupcu("Vypocet")

a=064

Dim vynosm, vynosa, bezriz, pocetlet As Double

bezriz = TextBox1.Value / 100
pocetlet = (sh2.Range("A" & 2).Value - sh2.Range("A" & PocetRadku("Vypocet")).Value) /
365.25

If s> 2 Then

vynosm = sh2.Range("B" & 2).Value / sh2.Range("B" & PocetRadku("Vypocet")).Value - 1
‘celkovy vynos trhu

vynosm = (1 + vynosm) ~ (1 / pocetlet) - 1 'rocni vynos trhu
End If

Do Until s <5

vypocte vynos akcie

vynosa = sh2.Range(Chr(a + s - 1) & 2).Value / sh2.Range(Chr(@a + s - 1) &
PocetRadku("Vypocet")).Value - 1 'celkovy vynos

vynosa = (1 + vynosa) * (1 / pocetlet) - I 'rocni vynos

sh3.Range("B" & (s - 1) / 2).Value = vynosa "zapise vynos akcie do bunky

"alpha = ri - [rf +(rm -rf)*beta]
sh3.Range("D" & (s - 1) / 2).Value = vynosa - (bezriz + (vynosm - bezriz) * sh3.Range("C" &
(s-1)/2).Value)

s =s -2 'krok cyklu
Loop
sh3.Range("B" & PocetRadku("Vysledek")).Value = vynosm "zapise vynos trhu do tabulky

"zapis vynosii do formuldre

Label10.Caption = Round(sh3.Range(*'B2").Value * 100, 2) & "%"
Label11.Caption = Round(sh3.Range(*B3").Value * 100, 2) & "%"
Label12.Caption = Round(sh3.Range(*'B4™).Value * 100, 2) & "%"
Label13.Caption = Round(sh3.Range(*B5").Value * 100, 2) & "%"
Label14.Caption = Round(sh3.Range(*'B6").Value * 100, 2) & "%"
Label15.Caption = Round(sh3.Range("B7").Value * 100, 2) & "%"

"zapis koeficentii beta do formulare

Label16.Caption = Round(sh3.Range(*'C2").Value, 8)
Label17.Caption = Round(sh3.Range(*'C3").Value, 8)
Label18.Caption = Round(sh3.Range(*'C4").Value, 8)
Label19.Caption = Round(sh3.Range(*'C5").Value, 8)
Label20.Caption = Round(sh3.Range('C6").Value, 8)

zapis koeficentii alfa do formuldre



Label21.Caption = Round(sh3.Range('D2").Value, 8)
Label22.Caption = Round(sh3.Range('D3").Value, 8)
Label23.Caption = Round(sh3.Range('D4").Value, 8)
Label24.Caption = Round(sh3.Range('D5").Value, 8)
Label25.Caption = Round(sh3.Range('D6").Value, 8)

"zapis koeficentii determinace do formuladre

Label26.Caption = Round(sh3.Range('E2").Value, 8)
Label27.Caption = Round(sh3.Range('E3").Value, 8)
Label28.Caption = Round(sh3.Range('E4™).Value, 8)
Label29.Caption = Round(sh3.Range('E5").Value, 8)
Label30.Caption = Round(sh3.Range('E6™).Value, 8)

konec:
End Sub

Private Sub CommandButton2_Click()
Unload UserForm3
ActiveWorkbook.Sheets("Vypocet"). Activate
End Sub



