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          Diplomová práce na téma Využití modelu CAPM pro finanční investování byla vypracována na velmi dobré a (s jistými výhradami) na profesionální úrovni. Zadání a cíl práce byly splněny (odhlédne-li oponent od konkrétních chybných či diskutabilních výpočtů, které zmíní v tomto posudku níže). Autor na závěr své DP dospěl k zajímavému zjištění, že v případě způsobu investování č. 1 (stejná váha každého akciového titulu v portfoliu) použitý model CAPM jako model pro hodnocení kapitálových aktiv značně selhává a není možné jej doporučit jako vodítko k reálnému investování, kdežto způsob investování č. 2 (váha akciového titulu v portfoliu podle jeho váhy v indexu PX) poskytuje uspokojivé výsledky a pro investora je dobrou volbou při skladbě svého portfolia. Tuto DP je možné dle názoru oponenta považovat za přínos a lze ji chápat jako příspěvek a základní zdroj pro další badatele-diplomanty, kteří z ní mohou vycházet při následném nejen teoretickém bádání a tvorbě dalších DP v navazujícím období vývoje kapitálového trhu v ČR či při provádění komparace výsledků získaných z nějakého z modifikovaných modelů CAPM s výsledky získanými ze „základního“ modelu CAPM použitého autorem právě v této DP.
          V teoretické části DP autor nejprve pojednává obecně o burze jako takové a následně se věnuje dle názoru oponenta až příliš obsáhle Burze cenných papírů Praha (BCPP), samozřejmě mimo nezbytného popisu indexu PX. Velmi dobře a pro čtenáře zajímavým způsobem je v DP pojednáno o riziku investování, nezbytné je v navazující kapitole pojednání o teorii portfolia a v další kapitole je precizně popsán a rozebrán samotný (základní) model CAPM, který je autorem použit v praktické analyticko-výpočetní části jeho DP (Kapitola 5). 
          Ve své praktické analyticko-výpočetní části DP (Kapitola 5) se na str. 78 autor dopouští dle mínění oponenta poměrně závažné početní chyby při výpočtu průměrné tržní výnosové míry (reprezentované výnosem indexu PX), kterou stanovuje na 0,625 % p. a. Buď je tento výpočet chybný nebo (alespoň) autor ve své DP vůbec neuvádí, jakým konkrétním postupem k této hodnotě dospěl, a rovněž neuvádí ani žádnou svoji obhajobu či zdůvodnění, proč má být jím uvedená vypočtená hodnota správná a použita právě tato a nikoliv žádná jiná. Jestliže se totiž podíváme na počáteční hodnotu indexu PX na začátku sledovaného období v Tabulce 5, zjistíme, že tato činí 1 485,60 bodů a konečná hodnota indexu PX na konci sledovaného období činí 1 224,80 bodů (rovněž by mělo platit, že konečná hodnota indexu v roce T se rovná počáteční hodnotě indexu v roce T+1). Počáteční stav indexu PX je tak vyšší než jeho konečný stav. Vyvstává tedy otázka, jak může autor DP tvrdit (a pro další své výpočty používat), že průměrná výnosová míra tohoto indexu je kladná – větší než 0 %? Autor DP zřejmě (domněnka oponenta) jednoduše sečetl jednotlivé výnosové míry zjištěné za jednotlivé roky sledovaného období (sloupec Ri PX v Tabulce č. 5) a vydělil je počtem let ve sledovaném období (čili vypočetl jednoduchý aritmetický průměr daných naměřených ročních hodnot). Pokud tomu tak bylo, nabízí se logicky otázka, proč nebylo při výpočtu vůbec zohledněno složené úročení („úroky z úroků“) – tedy nutnost aplikovat vzorec obsahující mocnění a odmocňování v případě, že je nutné převést na roční bázi (p. a.) výnosnost získanou/naměřenou za delší časové období než 1 rok? Toto vše zůstává nejasné a autorem DP zcela nevysvětleno (z toho také vyplývá otázka oponenta č. 3 na autora DP k obhajobě).
          V posledním odstavci na str. 87 autor DP uvádí: „Míra systematického rizika je u druhého způsobu vyšší u všech pěti portfolií“. Tento výrok buď není platný nebo je hodnota v Tabulce č. 12 na téže straně DP ve sloupci βp-vah u portfolia č. 3 ve výši 0,527 uvedena chybně, neboť tato hodnota je vždy nižší ve srovnání se všemi hodnotami naměřenými ve sloupci βp-rov. Oponent DP se domnívá, že místo hodnoty 0,527 byla autorem DP vypočtena hodnota 0,627 (případně 0,727), a došlo tedy pouze k chybě při přepisování této naměřené hodnoty do dané tabulky.
          Problém, který autor DP ke své škodě i škodě této práce vůbec nezmiňuje při porovnání jím navržených a testovaných akciových portfolií s porovnáním s výnosem státních pokladničních poukázek (SPP) jakožto bezrizikové investice, spočívá v tom, že průměrný „soukromý“ investor nemá k investici do SPP přístup. Tato bezriziková investice je vyhrazena pouze pro velké institucionální investory jakými jsou např. banky, pojišťovny či penzijní fondy, ve velkých objemech. Oponentovi chybí v DP zmínka autora o tomto problému (v souvislosti s tím, že na str. 91 DP autor uvádí: „Prvním důvodem je možnost investora vložit své finanční prostředky do takřka bezrizikového instrumentu – v tomto případě státních pokladničních poukázek.“), případně také vhodný návrh, jak se může průměrný „soukromý“ investor s kapitálem v řádu stovek tisíc korun s tímto „handicapem“ vyrovnat (nalezení a uvedení nějaké alternativy vhodné k v podstatě bezrizikové investici do SPP).

          Využití použité odborné literatury bylo autorem DP zvládnuto na výbornou, její použité množství (knižní) by však dle názoru oponenta mohlo být na magisterskou DP ještě o něco rozsáhlejší.
          Po formální stránce a jazykové úpravě je DP zvládnuta nad průměrnou úroveň absolventa magisterského stupně vysokoškolského studia (nehumanitního zaměření). Pravopisné chyby se v textu DP vyskytují naprosto výjimečně, občas nejsou jednotlivá slova následující po tečce či čárce oddělena mezerou a tu a tam je vícero slov spojeno v jeden celek bez patřičné oddělující mezery. V některých odstavcích textu se vyskytuje nesourodé formátování velikosti písma, především v textu následujícím bezprostředně po matematických vzorcích, u kterých je pro jejich zvýraznění a lepší čitelnost autorem použita větší velikost písma. Grafické členění jednotlivých témat autorem je velmi přehledné, DP je doplněna velkým množstvím zajímavých názorných tabulek, obrázků a grafů, kdy je třeba zdůraznit a ocenit značné úsilí autora při hledání, získávání zdroje dat (z BCPP) a zpracování těchto dat, které mu posloužily jako nezbytný podklad pro velké množství výpočtů v praktické části DP.
          Jako oponent celkově hodnotím tuto diplomovou práci velmi dobře a doporučuji ji k obhajobě, přičemž jsem nucen konstatovat, že většina chyb či nepřesností vyskytujících se v DP autora je zcela zbytečných a tyto chyby mohly být při důsledné korektuře nestranným nezaujatým čtenářem, případně (ve vší úctě) vedoucím DP odstraněny.
Otázky:

1) Autor na str. 77 DP v posledním odstavci uvádí, že „…krize, která se ve finančním světě, konkrétně na Burze cenných papírů Praha, projevila v roce 2008, zásadně ovlivňuje fungování a zpracování celého modelu CAPM.“ Jak konkrétně? Je možné toto ovlivnění stručně charakterizovat, popsat?

2) Zohlednil autor DP ve vyjádření výnosu jednotlivých akciových portfolií vyplacené dividendy? Týká se to především těch portfoliích, ve kterých figurují se značnou váhou „dividendové“ tituly jako je Telefónica, Philip Morris či případně také Pegas nebo ČEZ. V případě, že nikoliv, z jakého důvodu?
3) Autor ve své DP dospěl k závěru, že v případě způsobu investování č. 1 (stejná váha každého akciového titulu v portfoliu) použitý model CAPM jako model pro hodnocení kapitálových aktiv značně selhává a není možné jej doporučit jako vodítko k reálnému investování, kdežto způsob investování č. 2 (váha akciového titulu v portfoliu dle jeho váhy v indexu PX) poskytuje uspokojivé výsledky. Z jakého důvodu tomu tak především je? Nemůže mít tento závěr spojitost s tím, že celkový výnos indexu PX je v autorem sledovaném období 2006 – 2010 ve skutečnosti záporný?
V Praze dne 30. května 2011
Ing. Ivo Strouhal,
Centrála klientské divize Fio banka, a.s. – samostatný referent
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