Ptiloha 1: Finan¢ni indexy pro métfeni vykonnosti firem aplikujici CSR

1. Jensen index ukazuje vztah mezi oekavanou mirou navratnosti investice a rizikem portfolia. Cim
vyssi je hodnota Jensenova indexu, tim vice je portfolio vykonné. Jensen index zapiSeme jako

nasledujici rovnici

Jp = (Rp—Rf) — fp (Rm - Rf)

kde Jp je hodnota Jensenova indexu;
Rp indikuje miru navratnosti investice na trhu;

Rf vyjadiuje sazbu bezrizikové investice (je mozné uvazovat napt. statni pokladni¢ni
poukazku);

Rm reprezentuje vynosnost trhu m (je mozné reprezentovat napi. vynosem indexu PX);
B je rizikovost vynosu méfend parametrem systematického rizika (beta).

Koeficient beta méfi citlivost vynosnosti cenného papiru na zmény trzni vynosové miry. Bezrizikové cenné
papiry maji betu nulovou s ofekavanou vynosnosti Rf. Je-li B > 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako
agresivni, vynosova mira i-tého aktiva stoupa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia (reaguji na 1% narust
o¢ekavané vynosové miry trzniho portfolia zvySenim svého dodateéného vynosu o vice nez 1%). Je-li p < 1,
jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni, vynosy kolisaji mén& nez trh. Je-li p = 1 jsou cenné papiry
neutralni, vynosova mira i-t€ho aktiva se chova identicky jako vynosova mira trzniho portfolia. Hodnoty bety
pod 0.5 a nad 2 jsou povazovany za neobvyklé a dlouhodob¢ neudrzitelné.

2. Upraveny Jensenitv index navrhl Smith a Tito" a méi rizikovou prémii trzniho rizika portfolia. Cim

J'p= (Rp -~ RfYBp - (Rm — Rf)

J'p reprezentuje hodnotu upraveného Jensenova indexu pro portfolio p.
Trzni (systematické) riziko je zptisobeno faktory, které ovliviiuji ceny vSech cennych papird obchodovanych na
burze, tedy madme na mysli makroekonomické, politické, socidlné zména apod. Za systematické riziko se

povazuje i pusobeni faktord, které ovliviiuji pouze urcitou skupinu cennych papirti (napt. zdrazeni urcité¢ho typu
suroviny). Systematické riziko je nediverzifikované, nebot’ se vaze k pohybu celého trzniho portfolia.

3. Treynoriiv pomér méti relativni vykonnost portfolia proti akceptovanému riziku. Pomér je zalozen

na pfimce kapitdlového trhu (Capital Market Line — CML). Cim vy3$i je Treynoriv pomér, tim

v

vykonnéjsi je portfolio. Treynoriv pomér zapiSeme

Tp=(Rp—Rf)/Bp

Tp je vysledna hodnota Treynorova pomeéru.
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Piimka CML reprezentuje vSechna efektivni portfolia kapitdlového trhu. Smérnice ptimky kapitalového trhu se
rovna rozdilu mezi ocekdvanou vynosnosti trzniho portfolia a ocekavanou vynosnosti bezrizikového aktiva (Rm
— Rf) délenéhu rozdilem jejich rizika (om — 6f — 0 = om, nebot’ of = 0 (bezrizikové aktivum).

4. Sharpuv pomér navrzen laureatem Nobelovi ceny profesorem Williamem Forsythem Sharpem méfti
celkové finanéni riziko pomoci smérodatné odchylky portfolia. Cim vyssi je hodnota Sharpova
poméru, tim je portfolio vykonngjsi. Sharptiv pomérovy koeficient je métitkem vykonnosti, ktery bere
V tvahu rizikovy profil investice. Jde o primérnou vykonnost aktiva nad urovni vynosu bezrizikového

aktiva. Sharpiiv pomé&r zapiSeme

Sp=(Rp—Rf)/op

Kde Sp udava Sharpiv pomeér,

op smerodatna odchylka vynosu nad vynosem bezrizikového portfolia (riziko zmény
vynosnosti)

Sharpeho poméry je tieba porovnavat ve druhé mocnin€. Je-li Sp = 1,0 je ¢tyrikrat (a nikoliv pouze dvakrat)
vyhodnéjsi nez Sp = 0,5. Tento fakt souvisi s matematickym zptisobem definice rizika jako smérodatné
odchylky, ktera popisuje, jak se mozné hodnoty budouciho vynosu v priméru lisi od ocekavané (stfedni)
hodnoty. V praxi Sharpiiv pomér dosahuje u standardnich portfolii hodnoty kolem 0,5. Komplexni portfolia
hedgovych (zajistovacich) fondu vykazuji ¢asto pomér vyssi nez 1.

5. MCV index navrzeny Moses et al.” bere v uvahu rizikovou prémii trzniho portfolia, schopnost
portfolia diverzifikovat riziko a schopnost vybrat cenné papiry. MCV index zapiSeme

MCVp = Jp/Dp

MCVp reprezentuje hodnotu MCV indexu,
Jp je hodnota Jensenova indexu,
Dp je nesystematické riziko portfolia p.

Nesystematické riziko (jedine¢né riziko) je ¢ast rizika, které je jedineéné pro dany podnik, obor apod. Trzni
pohyb portfolia nema vliv na jedine¢né riziko a jedinecné riziko je mozno ovlivnit diverzifikaci portfolia. U
jedinec¢ného rizika se nemtizeme domnivat, Ze vyssi rizikovost bude znamenat vyssi ocekavanou vynosnost. U
jedinec¢ného rizika portfolia plati, Ze ¢im vice je portfolio diverzifikované, tim je podstatné mensi jeho jedinecné
riziko a v dusledku toho i celkové riziko portfolia.
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