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Koncept výnosu



Výnos za dobu držby
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Požadovaná výnosová míra

Aktuální 
očekávané 
bezriziková 

míra

Prémie za 
riziko

Požadovaná 
výnosová 

míra
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Odhady prémie za riziko

̶ Historické odhady

̶ Forward-Looking odhady

̶ Gordon growth model 

̶ Makroeconomické modely

̶ Survey estimates
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Problémy vyplývající s využití historických 
odhadů

̶ Délka zkoumané periody
̶ Vybalancování důležitosti krátkodobého a dlouhodobého horizontu

̶ Geometrický vs. Aritmetický průměr
̶ Geometrický průměr odráží budoucnost přesněji

̶ Výběr bezrizikové míry
̶ Výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů

̶ Zkreslení přeživších (Survivorship Bias)
̶ Využití výnosů přeživších firem nadhodnocuje průměrnou výnosnost

̶ Sekvence neobvyklých událostí 
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Přehled prémií za riziko (min.)
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Přehled prémií za riziko (max.)
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Vývoj bezrizikové sazky USA SR
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Vývoj bezrizikové sazky USA LR
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Vývoj bezrizikové sazky Neměcko SR
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Vývoj bezrizikové sazky Německo LR



Historické odhady prémie za riziko
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Forward-Looking odhady prémie 
za riziko

Požadovaná 
výnosová 

míra z  
Gordonova

model

Dividendový 
výnos

Odhad míry 
růstu zisku
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Prémie za 
riziko z 

Gordonova
modelu

Dividendový 
výnos

Odhad míry 
růstu zisku

Výnos 
státních 

dluhopisů



Forward-Looking odhady prémie za riziko 
(Ibbotson-Chen model)

  Macroeconomic Model Equity Risk Premium (ERP)

ERP (1 EINFL)(1 EGREPS)(1 EGPE) 1 EINC= + + + − + − FR

where
EINFL = Očekávaná inflace

EGREPS = Očekávaná míra růstu (reálného) zisku per 
share
EGPE = Očekávaný růst P/E

EINC = Očekávaný důchod
RF = Očekávaná bezriziková míra
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Příklad: 
Forward-Looking prémie za riziko

• 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
1+𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑦 𝐵𝑜𝑛𝑑 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑

1+𝑇𝐼𝑃𝑆 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑
− 1

𝐸𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
1+0.038

1+0.0018
− 1 = 0.02
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Příklad: 

Forward-Looking odhady prémie za riziko

Výnosnost státních dluhopisů 3.8%

Výnosnost tzv. TIPS 1.8%

Očekávaný růst produktivity práce 1.5%

Očekávaný růst nabídky práce 1.0%

Očekávaný růst P/E 0.0%

Očekávaná dividenda 2.7%

Výnosnost z reinvestovaného důchodu 0.1%
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Příklad: 

Forward-Looking prémie za riziko

Real earnings growth Labor productivity Labor supply growth

1.5% 1.0% 

2.5%

Expected income Dividend yield Reinvestment return

2.7% 0.1% 

2.8%

= +

= +

=

= +

= +

+
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Příklad: 
Forward-Looking prémie za riziko

Macroeconomic model equity risk premium

= ERP (1 EINFL)(1 EGREPS)(1 EGPE) 1 EINC

(1 0.02)(1 0.025)(1 0) 1.0 0.028 0.038

3.5%

FR= + + + − + −

= + + + − + −

=
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Odhady požadované výnosové míry u 
majetkových CP

Capital Asset 
Pricing Model 

(CAPM)

Multifactorové 
Modely

• Fama–French model

• Pastor–Stambaugh
model

Build-Up Metody
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Capital Asset Pricing Model
(CAPM)

̶ Kde
̶ E(Ri) = požadované výnosová míra akcie i
̶ RF = aktuální očekávaná bezriziková výnosová míra
̶ i = Beta akcie i nebo oboru
̶ E(RM) = očekávaná výnosnost tržního portfolia
̶ E(RM) – RF = prémie za riziko

̶ Předpoklady
̶ Rizikově averzní investoři
̶ Investice je založena na vztahu mezi mean–variance
̶ Relevantní riziko je systematické riziko

( ) β [ ( ) ],i F i M FE R R E R R= + −
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Problémy s odhadem beta koeficientu

• S&P 500 Index and NYSE Composite
v US, atd.

Výběr tržního indexu

• 5 let na základě měsíčních 
pozorování

Délka & frekvence dat

• Beta směřuje v dlouhém horizontu k 1Adjusted Beta

• Přizpůsobení bety porovnatelné 
společnosti přes finanční páku

Málo obchodované a 
soukromé společnosti
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Adjusted Beta

̶ Adjusted Beta je modifikace původního beta koeficientu (měří 

citlivost výnosů akcie na tržní výnosy).

̶ Používá se k lepšímu odhadu budoucí hodnoty Beta.

̶ Zohledňuje tendenci bety se časem přibližovat k 1 (což odpovídá 

průměrné tržní rizikovosti).

𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐵𝑒𝑡𝑎 =
2

3
∙ 𝑅𝑎𝑤 𝐵𝑒𝑡𝑎 +

1

3
∙ 1
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Industry Beta: Beta odvětví jako ukazatel 
systematického rizika
̶ Industry Beta je průměrná Beta společností v daném odvětví.

̶ Odráží systematické riziko specifické pro celé odvětví.

̶ Slouží jako alternativa k individuální Beta při hodnocení rizikovosti firem v rámci jednoho 

sektoru.

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐵𝑒𝑡𝑎 =
σ𝑖=1

𝑛 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖 ∙ 𝑇𝑟ž𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑒𝑖

σ𝑖=1
𝑛 𝑇𝑟ž𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑢𝑎𝑐𝑒𝑖

̶ Pro firmy bez dat: Vhodné pro ocenění nových nebo neveřejně obchodovaných firem.

̶ Stabilnější odhad: Vyhlazuje odchylky jednotlivých firem od tržního rizika.

̶ Strategické srovnání: Pomáhá investorům a manažerům pochopit riziko celého sektoru.



Levering a unlevering beta

Unleverage beta se získá s bety porovnatelné společnosti 

odstraněním finanční páky:

βasset =  βequity
1

1+ (1−𝑡)
𝐷

𝐸

  

  

Poté je tato beta přizpůsobena o finanční páku dané společnosti:

βequity =  βasset 1 + (1 − 𝑡)
𝐷

𝐸
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Multifaktorové modely:
Fama–French Model

Požadovaná 
výnosová 

míra

Prémie za 
hodnotu

Prémie za 
velikost

Tržní 
prémie za 

riziko

Bezriziková 
výnosová 

míra
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Fama–French Model

̶ kde
̶ SMB = The výnosnost akcií malých společností minus výnosnost akcií velkých společností
̶ βsize =  Citlivost akcie i na pohyb malých společností
̶ HML = Výnosnost hodnotových akcií minus výnosnost růstových akcií
̶ βvalue = Citlivost akcie i na pohyb hodnotových akcií

PASTOR–STAMBAUGH MODEL

̶ where
̶ LIQ = Výnosnost nelikvidních akcií minus výnosnost likvidních akcií
̶ βliq = = Citlivost akcie i na pohyb nelikvidních akcií

β RMRF β SMB β HML,mkt size value

i F i i ir R= + + +

β RMRF β SMB β HML β LIQ,mkt size value liq

i F i i i ir R= + + + +
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Build-Up Metody

̶ Pro soukromé 

společnosti
̶ Typické rizikové 

prémie
velikost 

firemně specifické riziko

̶ Další prémie
marketibilita

kontrola

Požadovaná 
výnosová míra

Risk-
Free 
Rate

Equity 
risk 

premium

Další
rizikové 
prémie

Případně 
rizikové 
diskonty 
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Weighted Average Cost of Capital
(WACC)

Weighted 
Average 

Cost of Capital

Dluh

Náklady 
dluhu

Tržní podíl 
dluhu

Daňová 
sazba

Equity

Náklady 
akciového 
kapitálu

Tržní podíl 
equity
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Weighted Average Cost of Capital

̶ Where
̶ MVD = aktuální hodnota dluhu

̶ MVCE = aktuální hodnota equity

̶ rd = náklad dluhu(transformován po náklad dluhu po zohlednění daňové sazby přes (1 – 

daňová sazba)

̶ re = náklady equity

MVD MVCE
(1 Tax rate)

MVD MVCE MVD MVCE
d er r− +

+ +
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Daň a náklady kapitálu

̶ Úrok za dluhová kapitál je daňově odečitatelnou položkou, proto je 

nutné tento efekt zohlednit .
̶ Takto rd × (1 − t) což jsou náklady dluhu po zdanění. 

̶ Náklady vlastního kapitálu/ equity daňově uznatelnou položkou 

nejsou, proto se zde daňová sazba nezohledňuje.
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Náklady různých dluhů kapitálu
Costs of 
Capital

Náklady dluhu

YTM

Dluhový rating

Náklady 
prioritních 

akcií

Výnosnost 
prioritních akcií

Rozdílnosti, 
např. 

Odvolatelnost

Náklady 
akciového 

kapitálu

CAPM

DDM

Výnosnost 
dluhopisů + 

prémie za riziko
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Náklady prioritních akcií

Pokud se jedná o prioritní akcie, které jsou neodvolatelné a nekonvertibilní, pak 

se vchází ze vzorce pro perpetuitní konstantní anuitu:

 𝑃𝑝 =
𝐷𝑝

𝑟𝑝
 → 𝑟𝑃 =

𝐷𝑝

𝑃𝑝
   (3-3)

Problém
Společnost emitovala prioritní akcii s dividendou $1.25 a cenou $20. Jaké 
jsou náklady na prioritní akcii.

Řešení

rp =
$1.25 

$20
 = 0.0625, or 6.25%
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Volba diskontního faktoru

• WACCCFF

• Požadovaná výnosová 
míra na akciový kapitálCFE

• Nominální diskontní míra
Nominalní 

Cash Flows

• Reálná diskontní míra
Reálný 

Cash Flows
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The Czech Republic
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