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ABSTRAKT

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), jez publikovali W. F. Sharpe a J.
Lintner v poloviné 60. let 20. stoleti, se stal jednim ze zékladnich piliit finan¢ni
ekonomie. Byl jiz nesCetnékrat empiricky testovan, tyto testy vSak ve valné
vetsing piipadd jeho platnost nepotvrdily - zejména od 70. let se vynofily
pochybnosti o stabilit¢ koeficientu £ v Case. Z tohoto divodu se ekonomové

snazi nalézt pro f novy model, jeZ by dokazal vyvoj tohoto koeficientu vysvétlit

1épe.

V rigordzni praci jsem se zamétila na tii zdkladni modely — model s ndhodnymi
koeficienty, model ndhodné prochizky a model navratu ke stfedni hodnoté, jez
jsem pro vybrané emise akcii z prazské a newyorské burzy cennych papirt
odhadla pomoci Kalmanova filtru. V zavéru prace jsem provedla vzajemna
srovnani a vyhodnoceni jednotlivych modeld. Jak se ukazalo dle empirickych
odhadli, pro vSechny zvolené¢ emise existoval vzdy alespont jeden model
s variabilnimi parametry v ¢ase, jez dokdzal popsat chovani £ 1épe, nez
standardni model CAPM s konstantnimi koeficienty odhadnuty metodou

nejmensich ¢tverct.



ABSTRACT

The Capital Assets Pricing Model (CAPM) ch was published by W. F. Sharpe
and J. Linter in the middle of the sixties, has since that time grown to one of the
piers of foundation of the financial economics. During the time it used to be
empirically tested for several times, but these tests in most of the cases
contradicted its validity — especially (since as early as the seventies) rose the doubt
about the time stability of the coefficient. Hence many economists have tried hard
to find a new model, which could concisely express the progress of this

coefficient.

In have focused on three basic models in my thesis — they are the Model with
Random Coefficients, the Random Walk and the Mean Reverting Model. I
estimated these models for selected share issues from Prague Stock Exchange and
New York Stock Exchange by Kalman filter and, finally, I tried to make a
confrontation of all those models mentioned above. It is quite clear, that as for the
sequel from empirical estimation, there always exists at the least one model with
variable parameters, which better (in quite a concise way) describes to behaviour

of the coefficient than the standard model CAPM with constant parameters.
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UvVOD

Piedmét rigorozni prace

Predmétem této studie je zkoumani ¢asové stability koeficientu f v modelu ocenovani
kapitdlovych aktiv, nebot’ se jednd o jeden znejvyznamnéjSich modelt finanéni
ekonomie. Silné pochybnosti o stabilit¢ £ se objevily jiz na pocatku 70. let minulého

stoleti, kdy ekonomové pouzili k testovani tohoto koeficientu rizné metody a dospéli

k nazoru, ze [ stabilni v ¢ase neni.

Jednim ze smért, jimz se n¢ktefi ekonomové po tomto zjisténi ubirali, byla snaha nalézt
pro koeficient S novy model, jenz by dokéazal vyvoj [ popsat 1épe nez standardni
model CAPM. Téchto modeld existuje cela fada, avSak mezi nejznaméjsi a nejcastéji

testované patii nasledujici tfi z nich s variabilnimi parametry:



- model s ndhodnymi disturbancemi,

- model nahodné prochazky,

- model navratu ke stiedni hodnoté¢.

Kazdy z uvedenych modelll naSel podporu v nékterém z empirickych testd na konkrétni
finan¢ni burze pro uréitou (vétSinou minoritni) ¢ast cennych papirt. V ¢eském prostiedi,
tedy na mistnim kapitdlovém trhu 1 v odborné literatuie, vSak zatim nebyly soustavné

provadény analyzy tohoto druhu, respektive jejich vysledky nejsou publikovany.

Vymezeni tématu rigorozni prace

Zkoumani specifik vyvoje v Ceském prostiedi a komparace s vyspélymi trhy. Za jejich
reprezentanta jsem zvolila do znacné miry v globdlnim méfitku smérodatnou, nebot’
objemem obchodli 1 poctem tituli nejvétSich Newyorskou burzou cennych papirt
(NYSE). Takto postaveny problém predstavuje solidni platformu s bohatymi zdroji
reprezentativnich dat, zahrnuje Siroké spektrum specifickych odbornych problému
a nabizi fadu tkolt k feSeni. Vzhledem k omezenému rozsahu prace a v zajmu hlubsiho
postizeni vybranych aspektii jsem pochopitelné byla nucena k redukcim co do Site

zabéru (viz obsah studie). Timto rdmcem je tedy vymezena predkladand rigordzni prace.

Cil prace
V rigor6ézni praci s¢ 1€fim na porovnadni v**- “nych modell s variabilnimi
parametry a klasického modelu CAPM s ko _ parametry. Odhady budu

provadét pomoci Kalmanova filtru, jehoz pomoci postupné odhadnu vSechny tfi modely
s variabilnimi parametry a poté postoupim ke srovnani téchto modelll. Na zavér vyberu
pro kazdou emisi nejvhodnéjsi model, tj. model, ktery co nejvérnéji popisuje chovani

koeficientu £.

Pravé volba optimdlniho modelu pro dané emise je hlavnim cilem predkladané prace.
Piedmétem dalSiho zkouméni pak bude porovnani vysledkti odhad provedenych na
emisich akcii kétovanych na Prazské burze cennych papiri (PSE) oproti titulim

obchodovanych na Newyorské burze cennych papirtt (NYSE).
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Struktura prdce

cvwr

teoreticko — metodologickymi problémy, zbylé pfinaseji empirické odhady konkrétnich

dat a opiraji se o diive formulovana vychodiska.

Hlava I.
V prvni kapitole stru¢né popisi teorii portfolia a model CAPM v¢etné vysledkt jeho
empirickych testil a kritiky, pficemz uvedu i vysledky nékterych dobfe znamych, nebot’

pfinosnych empirickych studii.

Ve druhé kapitole se zaméfim na Casovou stabilitu S, tj. pfipomenu, jaké divody

vedly k zamitnuti ¢asové stability tohoto koeficientu a jak se nasledné¢ ekonomové
snazili tuto situaci reflektovat a feSit. Pfipomenu a do kontextu zasadim postupné

formovani dvou zdkladnich pfistupl,, jez Ize strucné shrnout jako porovnavani

.....

popisujiciho vyvoj £ . Dnes se ostatné témét vylucné pouziva druhy pfistup, kdy je S
modelovéna dalsi regresni rovnici. Mezi zndmé a Casto testované modely patii naptiklad
model s ndhodnymi disturbancemi, model ndhodné prochézky, model névratu ke stfedni
hodnoté, model pohyblivé sttedni hodnoty, Cooley-Prescottiiv model atd. Ve své praci

se zam¢&iim na prvni ti1 jmenované, které v tomto sméru povazuji za reprezentativni.

Ve treti kapitole nastinim zndmé 1 méné znadmé testy na stabilitu koeficientu £, jez lze

rozdélit na dvé zékladni skupiny: testy na heteroskedasticitu rezidui a testy se
specifikovanym alternativnim modelem. Z testii na heteroskedasticitu rezidui popisi
a pozdéji v empirické ¢asti pouziji Whitelv test, Breusch-Paganiv test, ARCH test
a Goldfeld-Quandtiv test. Tyto testy sice dokaZi rozhodnout o stabilité ¢i nestabilité¢ S,
avsak nemohou uré¢it vhodny model v pfipad¢ jeji casové nestability. Tento problém fesi
testy se specifikovanym alternativnim modelem. V praci pouziji LaMottelv
a McWhortertiv test a Sunderiiv test. U obou té€chto testl je alternativou k hypotéze

stability hypotéza ndhodné prochéazky.
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Ctvrta kapitola se tyka Kalmanova filtru. Tato vyznamna statisticki metoda vyvinuta
R. E. Kalmanem nasla Siroké uplatnéni nejen v ekonomii. Kalmanuv filtr v§ak neuvedu

v nejobecnéjsi podobé, ale prizplisobim jej potfebam odhadu modelu CAPM.

V paté kapitole poté upravim jednotlivé modely s variabilnimi parametry tak, aby je
bylo mozné Kalmanovym filtrem snadno odhadnout. Déle bude tfeba zvolit kritéria pro
vybér nejvhodnéjsiho modelu. Uvedu proto né€kolik €asto pouZivanych srovnéavacich
kritérii — Akaikeho a Schwarzovo informacni kritérium, stfedni kvadratickou chybu
predikce, stiedni absolutni chybu predikce, procentualni absolutni chybu predikce
arekurzivni t-test. Jejich vzajemnym porovnanim lze totiz dospét k optimdlnimu

modelu pro kazdou emisi.

Hlava II.

V této ¢asti predkladam samotné empirické odhady. Po pocatecni volbé dat nejdiive
provedu odhad klasického modelu CAPM s konstantnimi parametry a otestuji stabilitu
f pomoci testli na heteroskedasticitu rezidui i testii se specifikovanym alternativnim
modelem. Poté jiz odhadnu samotné tfi uvazované modely Kalmanovym filtrem,
vypocitam vSechna srovnavaci kritéria a pro kazdou emisi akcii vyberu nejvhodnéjsi
model, jez popisuje chovani koeficientu .

V Sesté kapitole se budu zabyvat emise akcii obchodovanych na Prazské burze cennych
papirQ, zatimco v sedmé kapitole odhady blue chip akcii z Newyorské burzy cennych

papirti a na zavér provedu jejich srovnani.

Zavér obsahuje zhodnoceni vysledkll provedenych empirickych odhadl s ohledem na

teoreticko — metodologicka vychodiska.
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HLAVA L

TEORETICKO-METODOLOGICKY
ODDIL

William F. Sharpe a John Lintner publikovali v poloviné 60. let 20. stoleti model
oceniovani kapitdlovych aktiv (CAPM), ktery vzbudil ve finan¢nich kruzich velkou

pozornost a stal se poté jednim ze zadkladnich piliftd finan¢ni ekonomie. Nasledné
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W. F. Sharpe obdrzel v roce 1990 Nobelovu cenu za ekonomii, nebot’ modelem CAPM

vyznamné ptispél k pochopeni fungovani finan¢nich trht.

Avsak jiz brzy poté, co byl modelu CAPM poprvé publikovan, se ekonomové shodli na
Casové nestabilité¢ koeficientu f. Snazili se proto nalézt pro £ novy model, jez by
dokazal jeji chovani popsat 1épe nez samotny model CAPM. Téchto modela existuje
celd tfada, avSak ve své praci se budu zabyvat pouze tfemi zédkladnimi modely, jimiz
jsou model s ndhodnymi disturbancemi, model ndhodné prochazky a model navratu ke

stfedni hodnote.

Ke svym odhadiim pouziji Kalmaniv filtr, tzn. metodu, s jejiz pomoci Ize snadno tyto
modely s variabilnimi parametry odhadnout. Dale pak definuji srovnéavaci kritéria, na
jejichz zakladé v empirické Casti bude mozné zvolit nejvhodnéjsi model popisujici

chovani £.

1. MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH
AKTIV

1.1. TEORIE PORTFOLIA

Na pocatku 50. let 20. stoleti rozvinul Harry Markowitz' teorii portfolia, ktera navrhuje,
jak by méli investofi rozdélit majetek mezi rizna aktiva, aby maximalizovali svij
uzitek. Podle této teorie si investor vybira své optimalni portfolio v nasledujicich tfech
fazich:

1. analyza cennych papiri,

2. analyza portfolia,

' MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New York: John
Wiley & Sons, Inc., 1959. Cowles Foundation Monograph No. 16.
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3. vybér optimalniho portfolia.

Analyza cennych papiri je zcela zévisld na subjektivnim odhadu investora, ktery
odhaduje jejich vynosovou miru a riziko, podle nichz si pak cenné papiry vybird do
svého portfolia. Analyzovanim portfolia se investor rozhoduje o poméru, v némz budou
vybrané cenné papiry v jeho portfoliu zastoupeny. Tato faze nezéavisi na o¢ekdvani ani
preferencich investora, jedna se o Cisté technickou a pocetni zaleZitost. V posledni fazi
si investor vybere optimalni portfolio a tento vybér je jiz plné zavisly na jeho

preferencich.

Analyza portfolia
Investor se pii vybéru cennych papiri do svého portfolia tidi jejich ocekavanou
vynosovou mirou 7, a rizikem o,. O¢ekdvana vynosova mira je aproximovana stfedni

hodnotou portfolia a riziko smérodatnou odchylkou portfolia. Pro 7, a o, tedy plati:

=Y ()

N N
Op = \/Z 2 WW,0.0,P, (1.2)

i=1 j=1

I
—_

N
w, oznacuje podil i-tého aktiva v portfoliu, pfi¢emzZ plati z w, =1,

i=1
r; je oCekavana vynosova mira i-tého aktiva,
o, je smérodatna odchylka i-tého aktiva,
p; znaci korelatni koeficient mezi i-tym a j-tym aktivem, ktery nabyva hodnot
Z mnoziny <— 1 l>. V praxi pro naprostou vétSinu cennych papirti plati p, < 1,

tzn. vhodnym vybérem cennych papirti do portfolia lze celkové riziko portfolia zna¢né

snizit.
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Obrazek ¢&. 1: Pripustna a efektivni mnozina

Z dan¢ho poctu N cennych papird lze
' sestavit nekonecny pocet portfolii, jejichz
ofekavané vynosové miry r, a rizika o,
definuji ptfipustnou mnozinu. Tlustd cara

zobrazuje efektivni mnozinu, tj. takova

portfolia, ktera pfi dané vynosové mife

Cvwr

vykazuji nejvyssi ocekavanou vynosovou

Zdroj: Sharpe [2000]. miru

Obrazek &. 2: Volba portfolia

Zavedenim moznosti bezrizikové pijcky
a vypujcky se zmeéni efektivni mnozina na
ptimku prochézejici portfoliem M, které se
nyni stalo jedinym portfoliem, jez lezi

v efektivni mnozin¢€ a soucasn¢ je tvoreno

pouze rizikovymi aktivy. Ostatni portfolia

o lezici v efektivni mnoZzin€ jsou tvofena
P

kombinaci portfolia M a bezrizikovou

Zdroj: Sharpe [2000].

pujckou nebo vyptjckou. Vyfesenim optimalizatniho problému si investor zvoli
portfolio z efektivni mnoziny, které lezi na jeho nejvysSi indiferencni kiivce

(. portfolio A).

1.2. MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV

Zakladni model ocenovani kapitadlovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)
navazuje na teorii portfolia H. Markowitze a teorii volby portfolia J. Tobina a snazi se o

nalezeni formule pro ocenovani rizikovych aktiv. Soucasné jej rozvinuli W. F. Sharpe
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[1964], J. Lintner [1965] a nékdy opomijeny J. L. Treynor’, na n&z dale navazal
Yy opomijeny Y

J. Mossin®.

W. F. Sharpe s J. Lintnerem zalozili model CAPM na nésledujicich pfedpokladech, jez
nazorn¢ shrnuje napt. Sharpe a Gordon [1994] ¢i Sharpe [2000] :
1. Investofi maximalizujici svlij o¢ekavany uzitek maji averzi k riziku.
2. Investofi jsou piijemci cen a jejich ocekévani ohledné vynosové miry a rizika
aktiv jsou homogenni.
3. Existuje bezrizikova urokova mira, za kterou si mohou investofi pijcovat
1 vyptjCovat.
4. Pocet aktiv je fixni a aktiva jsou dokonale délitelna.
5. Informace jsou zdarma a dostupné vSem investorim.

6. Dan¢ a transakéni naklady jsou zanedbany.

Nasledkem téchto predpokladii je stejnda efektivni mnozina a stejnd kombinace
rizikovych cennych papirt (tj. trzniho portfolia M) pro vSechny investory, jez si voli
ruzna portfolia pouze proto, Ze maji rizné indiferen¢ni kiivky. Portfolio M je kombinaci

vech cennych papiri na trhu a plati pro n&j*:

N
Py :ZW,M”,-, (1.3)
i=2
N N
oy = ZZWI.MW;W,O”O'I.GJ. . (1.4)
i=2 j=2

r,, znaci ocekavanou vynosovou miru trzniho portfolia,

N
w je podil i-tého aktiva na trznim portfoliu, pfidemz plati > w =1,

i=l1

o,, znaci smérodatnou odchylku ocekavanych vynost trzniho portfolia.

2 TREYNOR, J., L. Towards a Theory of Market Value of Risky Assets. Unpublished Manuscript. 1961
3 MOSSIN, J. Equilibrium in a Capital Asset Pricing Market. Econometrica, 1966, vol. 34, s. 768-83.

* Indexem 1 je oznageno bezrizikové aktivum s bezrizikovou sazbou r Ix Vynos bezrizikového aktiva je

roven vynosu kratkodobych vladnich dluhopist ¢i vynosu pokladni¢nich poukazek.
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Piimka kapitalového trhu

Piimka kapitalového trhu (CML), na niz lezi vSechna efektivni portfolia, vyjadiuje

vztah mezi o¢ekdvanou vynosovou mirou portfolia a smérodatnou odchylkou vynosu

efektivnich portfolii:
ry, —r
”p:”f"'[ M f]o-‘,,. (1.5)
Oum

Obrazek ¢&. 3: Pfimka kapitalového trhu

Investofi si zvoli bud’ trzni portfolio M

r nebo kombinaci trzniho portfolia M
P

CML apujcky ¢i vypujcky za bezrizikovou
sazbu podle svych preferenci. Vyse

bezrizikové sazby r, odraZi cenu casu

nebo-li cenu odlozené spotieby, sklon

CML je cena za riziko.

Zdroj: Sharpe [2000].

Piimka trhu cennych papiri
Piimka trhu cennych papird (SML) vyjadiuje vztah mezi o¢ekavanou vynosovou mirou

a kovarianci o, pro kazdé aktivum:

ry, —r
ri:rf+(M szal.M. (1.6)
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Obrazek ¢&. 4: Pfimka cennych papiru

Vyraz (r, —r,) oznaCuje prémii za riziko,
SML které je investor pii dané investici ochoten

vV

podstoupit. Aktiva s vys§i kovarianci o,

piedstavuji pro investora vétsi riziko a mély

by mit tedy vyssi ocekdvanou vynosovou

miru, aby byly pro investora zajimavé.

Zdroj: Sharpe [2000].

Ptimka SML je platna pro jednotlivé cenné papiry i portfolia, jez mohou byt jak

efektivni, tak 1 neefektivni, zatimco pfimka CML je platnd pouze pro efektivni portfolia.

Koeficient
Zavedenim oznaceni S, = 0-’24 lze rovnici piimky SML prevést na zékladni vztah
O-M
modelu CAPM:
ri:rf+ﬂi(rM_rf)a (1.7)

ktery ukazuje, ze ocekavany vynos aktiva by se mél rovnat souctu bezrizikové sazby a

rizikové prémie i-té¢ho aktiva.

(24

Koeficient S, méii citlivost vynosové miry cenného papiru na zmény trzni vynosové
miry. Pro trzni portfolio M je B,, =1. Ofenzivni aktiva, pro kterd je [, > 1, reaguji na

1% nartst ocekavané vynosové miry trzniho portfolia zvySenim svého dodate¢ného

vynosu o vice neZ 1 %. Naopak defenzivni aktiva, pro néz je 0<f,< 1, reaguji na
zmény r,, méné nez trzni portfolio. A aktiva, pro kterd je S, < 0, reaguji na 1% narist

oc¢ekavané vynosové miry trzniho portfolia snizenim svého dodate¢ného vynosu.

Celkova citlivost portfolia je dana jako vazeny pramér vSech koeficientd S, jeZ jsou

zahrnuty v portfoliu:

19



Br :zwiﬂi (1.8)

a tedy pro oc¢ekavany vynos portfolia plati:

rpziferﬁP*(rM—;{f). (1.9)

Systematické a nesystematické riziko

Celkové riziko cenného papiru lze rozlozit na dva komponenty — systematické (trzni)
a nesystematické (jedine¢né) riziko:

ol =ploy +o; (1.10)

&,
B’o, oznaluje systematické riziko,

o, znadi nesystematické riziko.

Systematické riziko ur¢ené koeficientem f,, nelze diverzifikovat, nebot’ se vaze

k pohybu celého trzniho portfolia M. Naopak, trzni pohyb nema Zzadny vliv na
nesystematické riziko, které je dano jedine¢nosti cennych papirit v portfoliu. SloZenim
cennych papirit v portfoliu Ize nesystematické riziko znacn€ ovlivnit, protoze

s rostoucim poc¢tem cennych papirt toto riziko zpravidla klesa.

Ptipomenime, ze v roce 1990 obdrzel William F. Sharpe za model ocenovani
kapitalovych aktiv Nobelovu cenu za ekonomii (spolec¢né s H. M. Markowitzem a M. H.
Millerem), nebot’ timto modelem vyznamné pfispé€l k pochopeni fungovani finan¢nich
trhii. Model CAPM se stal jednim ze zakladnich pilifi financni ekonomie a 1 po Ctyficeti
letech od svého vzniku je stidle povazovan za dilezitou soucast ekonomie, protoze je

jednoduchy, elegantni, a pritom jej l1ze snadno otestovat.

1.3. EMPIRICKE TESTY MODELU CAPM

Odvozeni vitahu pro empirické testovani modelu CAPM

Hlavnim vztahem modelu CAPM je rovnice (1.7), ktera ukazuje, ze ocekdvany vynos
aktiva by se mél rovnat souctu bezrizikové sazby a rizikové prémie. Model CAPM je

vSak formulovan ex ante (tzn. pro ocekavané hodnoty), kdezto jeho odhad lze provést
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pouze ex post (tzn. na jiz ziskanych datech). Proto je tfeba rovnici (1.7) upravit tak, aby
bylo mozné model empiricky odhadnout:

R -R,=a,+B.(R,—R,), (1.11)
R, znac¢i vynosovou miru i-té¢ho aktiva,
R, je bezrizikova vynosova mira aplati R, =r,,
R,, oznacuje trzni vynosovou mira,

a; je ndhodna proménna.

Nahodna proménna a, urCuje vynos i-tého aktiva, jeZ je nezavisly na trzni vynosové
mife R,, . Lze ji rozdé¢lit na deterministickou funkci bezrizikové sazby «; a ndhodné
disturbance ¢, které odraZeji nesystematické riziko. Vysledna rovnice pro odhad
modelu CAPM ma4 tudiz tvar:

R —R,=a,+B(R, —R,)+¢,. (1.12)
Model CAPM predpoklada, Ze disturbance &, jsou normalné rozdéleny s nulovou

sttedni hodnotou a konstantnim rozptylem, jsou na sob& vzdjemné nezavisla a rovnéz

jsou nezavislé na R,, .

Vysledky empirickych studii

Model ocenovani kapitalovych aktiv byl jiz od svého vzniku vystaven cetnym
empirickym testim. Rané studie se sice shodly na existenci linearniho vztahu mezi
vynosovou mirou a systematickym rizikem, avSak nepotvrdily rovnost bezrizikové

sazby r, a vynosu portfolii, jeZ nejsou korelovany s trznim portfoliem. Vynosova mira

4

téchto portfolii je vySSi nez sazba r, a sklon pfimky SML zase niz$i neZ pfedpovida
model, coz mize byt zplisobeno napi. heteroskedasticitou rezidui ¢i zapornou korelaci
mezi bezrizikovou sazbou a ocekavanou vynosovou mirou portfolia r,,. Nejznamé;jsi

testy modelu CAPM provedli v 70. letech zejména Black, Jensen a Scholes®, Blume
a Friend [1973]°, Fama a MacBeth [1973]” ¢i Reinganum [1973]%.

> Black, Jensen a Scholes model CAPM zamitli. I kdyz shledali koeficient ¢ statisticky vyznamny od

nuly, tento koeficient byl vySsi a koeficient £ naopak niZsi nez by odpovidalo rovnici (2).

21



24

Pozd¢jsi empirické studie prokazaly existenci dalSich proménnych, které mohou
vysvétlit vynosovou miru aktiv. Jednd se zejména o pomér vynosové miry a ceny
cenného papiru (earnings-price ratio), trzni hodnotu spolecnosti (maket equity), pomér
ucetni a trzni hodnoty spole¢nosti (book-to-market equity) ¢i finanéni paku (leverage).
Studie na toto téma publikovali napf. Banz’ ¢ Fama a French [1992]'° a mnoho

dals$ich.

Vysledky vsech empirickych studii se v mnohych ohledech liSily v zavislosti na
pouzitych datech a zvolené testovaci metod€, avSak naprostd vétSina z nich model

CAPM zamitla.

Viz. BLACK, Fisher — JENSEN, C. Michael — SCHOLES, Myron. The Capital Asset Pricing Model:
Some Empirical Tests. New York: Praeger Publishing Co., 1972.

Blume a Friend ve své studii sice potvrdili existenci linedrniho vztahu mezi vynosovou mirou
a systematickym rizikem, model CAPM vsak zamitli. Toto zamitnuti odivodnili neplatnosti
ptedpokladu dokonalého prodeje nakratko a predevSsim neplatnosti nevérohodného piredpokladu

rovnosti vypujéni a zapujéni urokové sazby r, . Presto vSak podle jejich minéni mize model CAPM

pomoci vysvétlit vynosovou miru dobie zavedenych cennych papird.

Vysledky, k nimz dospéli Fama a MacBeth , potvrzuji, Ze mezi rizikem a vynosovou mirou portfolia
existuje pozitivni trade-off (s nartistajici vynosovou mirou roste i riziko) a navic, tento vztah je linearni.
Na zavér jeste potvrdili existenci efektivnich kapitalovych trhii (tj. trhli, na nichz ceny cennych papiri
plné odréazeji dostupné informace).

Reinganum testoval hypotézu, zda portfolia s odliSnymi vynosy vedou i k odlisnym koeficientim S
u téchto portfolii. Tuto hypotézu vSak zamitl, nebot’ rozdily mezi vynosy portfolii s vysokymi /[

a vynosy portfolii s nizkymi £ neshledal statisticky signifikantnimi.

Banz dospél k zaveru, Ze existuje silny negativni vztah mezi primérnou vynosovou mirou a velikosti
spole¢nosti, tj. akcie malych firem maji vys$si vynosovou miru nez akcie velkych firem. A navic, tento
efekt je nejsiln€jsi v lednu.

Viz. BANZ, Rolf. The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks. Journal of
Financial Economics, 1981, vol. 9, no. 1, s. 3-18.

" Fama a French shledali vztah mezi £ a prumérnou vynosovou mirou v letech 1941 — 1990 za
nedostate¢ny a slaby. Dale ve své studii uvadi, Ze f# nedokdZze vysvétlit primérnou vynosovou miru
akcii — nejspolehlivejsimi predikénimi ukazateli se jevi trzni kapitalizace spole¢nosti a pomér ucetni a

trzni hodnoty.
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Na zékladni jednofaktorovy model CAPM poté navéazala celd fada dalSich modelt
(napf. teorie cenové arbitraze, spottebni CAPM, intertemporalni CAPM, vicefaktorovy
CAPM, neparametricky CAPM, atd.) a vétSina z nich dosahla lepSich empirickych
vysledkl nez jednofaktorovy CAPM. Tato oblast finan¢ni ekonomie se ostatné i dnes

t&s1 velkému z4jmu ekonomt a je neustale rozvijena.

1.4. KRITIKA MODELU CAPM

Prakticky od pocatku, tedy jiz od roku 1965, kdy W. Sharpe publikoval model CAPM,
podléhd tento model Cetné kritice predevsim pro své piili§ zjednoduSujici predpoklady.
Jedna se zejména o neexistenci dokonalého kapitalového trhu, ur€eni bezrizikové sazby

r

'+, existenci dani a transakCnich nakladd, navic vSichni investofi nemaji stejna

ocekavani ohledné rizika a vynosové miry, vSichni investofi nemaji averzi k riziku atd.

Mezi nejznaméjsi kritiky modelu patii Richard Roll'!, ktery mé&l vyhrady k empirickym
testiim, nebot’ podle né¢j nemlze zadny burzovni index dostateCné aproximovat trzni
portfolio M zahrnujici vSechna rizikova aktiva, tj. kromé cennych papirii i dlouhodobé
spotiebni zbozi, nemovitosti ¢i lidského kapitadlu. Empirické testy proto pouze testuji,
zda je dané portfolio efektivni ¢i nikoliv. Roll soucasné vyloucil i jakékoliv mozné

budouci vyieSeni tohoto problému.

I kdyZ naprosta vétSina empirickych studii model zamitla, neznamena to vSak, ze model
CAPM obecné¢ neplati. Toto zamitnuti mize byt sice zptisobeno skute¢nou neplatnosti
modelu CAPM, ale na viné¢ miize byt nespravné pouziti empirickych metod ¢i Spatna
volba proménnych, nebot” model CAPM je obecny model, jenz slouzi k ocenovani

vSech existujicich aktiv a nevztahuje se pouze na finan¢ni trhy.

2. NESTABILITA KOEFICIENTU BETA

""ROLL, Richard. A critique of the asset pricing theory’s tests. Journal of Financial Economics, 1977,
vol. 4, s. 129-176.
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Po uvetejnéni prvnich vysledkti empirickych testi modelu CAPM se rozbéhla velmi

7iva a dlouhotrvajici diskuse ohledné stability'* koeficientu B v ase. Prvni studie na
toto téma provedli Blume [1971]" a Levy', ktefi dosli k zavéru, ¢ B odhadnuta

metodou nejmensich ¢tvercit ve zkoumanych periodach stabilni neni. Na jejich prace

navazalo mnoho dalSich ekonomli a postupné z diskuse o Casové stabilite¢ f

vykrystalizovaly dva zakladni ptistupy.

2.1. POROVNAVANI KOEFICIENTU BETA V RUZNYCH
CASOVYCH PERIODACH
Tato metoda spociva v porovnavani jednotlivych koeficienti £ v rliznych casovych

periodach. Na zakladé ptedpokladu, Ze & 1 £ jsou konstantni, je odhadnuta nasledujici

regresni rovnice pro kazdou emisi a zvolenou periodu:

"2 Termin ,,stabilita koeficientu B je dnes Siroce pouZivan fadou autor(i, avSak presnéjsi definici je
»stacionarita - u stacionadrniho procesu ma S konstantni stfedni hodnotu, konecny rozptyl
a kovarian¢ni funkce procesu zavisi pouze narozdilu svych argumenti (v modelu snahodnymi
koeficienty, nahodné prochazky a navratu ke stfedni hodnotg, jez budou definovany v kapitole 2.2, jsou
koeficienty S nestaciondrni). AvSak v prici budu pouzivat obecnéjsi pojem stabilita, kdy se g prili§
neodchyluje od své stiedni hodnoty, nanejvys kolem ni lehce kolisa.

1 Blume testoval stabilitu B na mésicnich datech z NYSE zlet 1926 aZ 1968, ktera rozdélil na Sest
sedmiletych period. Pro vSechny emise z prvni periody odhadl koeficienty S a vzestupné je setadil
podle velikosti. Nasledné vytvofil prvni portfolio z prvnich N koeficientd £, druhé portfolio z dalSich
N koeficientll S, atd. (za N postupné volil 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50, 75 a 100). Pro takto vytvoiena
portfolia odhadl S ve vSech dalSich periodich a poté vypocital korelacni koeficienty pro jednotliva
portfolia v sousednich obdobich. Vysledkem bylo zjisténi, Ze S je stabilni pro portfolia s vysokym
poctem cennych papiri, ale pro jednotlivé cenné papiry g stabilni neni.

" Levy pouzil podobny postup jako Blume, ale s tim rozdilem, Ze testoval stabilitu B v kratkém obdobi.

Pouzil tydenni data z let 1960 — 1970 a periody o délce 13, 26 a 52 tydnl. Levy dospél k obdobnym

zavérim jako Blume: stabilita S roste s narlistajicim poctem cennych papirli v portfoliu a navic,
stabilita 8 je zavisla na délce zvoleného ¢asového intervalu.

Viz.: LEVY, R. On the Short-term Stationarity of Beta Coefficients. Financial Analysts Journal, 1971,
vol. 27, s. 55-62.
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R —-R,=a+pR,—R,)+¢,. (2.1)
Poté jsou mezi sebou vzdjemné porovnany [, korelacni koeficienty, absolutni chyby

predikce, stfedni kvadratické chyby predikce atd.

Vyznamné prace na toto téma publikovali napt. Blume, Baesel [1974]", Alexander a
Chervany [1980]'° ¢i Theobald [1981]". I kdyz kazdy znich pouzil jinou metodu
empirického testovani, rizné délky c¢asovych period ¢i odlisSnd data, obecnym
vysledkem téchto testli bylo zjisténi, ze S je stabilni pro portfolia s vysokym poctem
cennych papirti, ale pro jednotlivé cenné papiry stabilni neni. Nestabilitu koeficientu f
mohou zplisobovat napt. nasledujici faktory:
1. Chyba méfeni — teoretickd [ vychdzi z ocekavani ex ante, zatimco méteni
a odhady jsou provadény na datech ex post. Tato chyba spolu s autokorelaci
disturbanci mtze zpusobit nestabilitu empirickych odhadt, ackoliv je S ve
skutecnosti stabilni.
2. Trhy reaguji jinak v periodach, ve kterych se aktiva pfevazné nakupuji (bull

market), a jinak v periodach, kdy pievladaji prodeje aktiv (bear market), coz

"> Baesel pouzil k porovnavani stability B tranzitivni matice (tj. matice, jez vyjadiuji, jaka je
pravdépodobnost, ze B nalezici v ¢ase ¢ do skupiny s mirou rizika i bude v Case ¢+ s nélezet do
skupiny s mirou rizika j). Zvolil mési¢ni data zlet 1950 — 1967, jeZ rozdé€lil na ¢asové intervaly
o délce 12, 24, 48, 72 a 108 mésicii, a odhadl pro kazdou emisi a zvolené obdobi koeficienty /. Baesel
pouzil k porovnani Casové stability S pét rizikovych skupin (tj. tranzitivni matice dimenze 5x5)
apotvrdil, Ze B je v Case nestabilni, nebot’ pravdépodobnost, Ze S ziistane i v dalsi periodé€ ve stejné

rizikove tfidé je pomérné nizka. Tato nestabilita vSak klesa s rostouci délkou casového intervalu a, coz
je prinegjmensim neocekavané, také v pripade kdy se jedna o skupinu s extrémné vysokou nebo naopak
extrémné nizkou mirou rizika.

'® Alexander a Chervany odmitli postup Baesela, nebot’ byl zaloZen pouze na srovnani tranzitivnich matic
a nebyl doloZen Zadnym statistickym testem. Také odmitli, Ze S s nejniZsi a nejvySsi mirou rizika jsou
nejstabilnéj$i, nebot’ pii pouziti absolutni odchylky je tomu pravé naopak. Dale zamitli tvrzeni, Ze
stabilita B roste s prodluzujicim se Casovym intervalem a urcili jako optimalni Casovy interval
zajistujici nejvyssi stabilitu S 4 az 6 let.

' Theobald provedl odhady na datech Velké Britanie zlet 1963 — 1972. Snazil se nalézt optimalni

interval, vnémzZ je B nestabilngj$i. Vzdjemnym porovndvanim korela¢nich koeficientd v sousednich

periodach zjistil, ze tento interval lezi mezi 15 az 17,5 lety.
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vede k odliSnym odhadim /£ pro jednotlivé periody. Z tohoto diivodu byva f

stabilngjsi v delSich ¢asovych periodach nez v kratkych.

Tato metoda si sice nasla pocetné mnozstvi zastdnct predevsim v 70. letech minulého
stoleti, poté vSak od ni bylo postupné upousténo, protoze postrada sofistikované
statistické nastroje a nelze na jejim zaklad¢ korektné urcit, zda £ je ¢i neni stabilni
v Case. Jeji zastanci sice konstatovali, ze £ je nestabilni, ale nenalezli feSeni, jak tento

problém vyfesit.

2.2. NALEZENI NOVE REGRESNI ROVNICE POPISUJICI
VYVOJ KOEFICIENTU BETA

Tento ptistup naSel pocetné mnozstvi pfiznivct a je dodnes Siroce rozvijen a empiricky
testovan. £ byla jiz od pocatku povazovana za nestabilni a bylo tedy nutné stanovit
novy model, ktery by dokazal co nejlépe popsat jeji chovani a vyvoj v ¢ase. Zakladni
rovnice CAPM byla proto modifikovéna:

R —-R,=a, +(R,—R)B +¢, (2.2)
avSak tuto rovnici nelze empiricky odhadnout, protoze pocet odhadovanych parametra
je vys$si nez pocet pozorovanych veli€in. Proto je nutné popsat chovani £ nckolika

malo parametry, tzn. stanovit pro tento koeficient novou regresni rovnici.

Existuje celd fada modelt vysvétlujici Casovy vyvoj S, mezi nejcastéji empiricky
testované patii tfi zakladni, jeZ poprvé souhrnné stanovili a upravili pro potfeby modelu
CAPM Schaefer, Brealey, Hodges a Thomas'®:

1. model s ndhodnymi disturbancemi - RCM (random coefficients model),

2. model ndhodné prochazky - RW (random walk model),

3. model navratu ke stfedni hodnoté - MRM (mean reverting model).

'8 SCHAEFER, S. — BREALEY, R. — HODGES, S. - THOMAS, H. Alternative models of systematic
risk. In Elton, E. and Gruber, M. eds, International Capital Markets, North Holland, Amsterdam, 1975,
s. 150-161
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Model s nahodnymi disturbancemi
K rovnici (2.2) je definovan vyvoj koeficientu S nasledovné:
B=B+u, (2.3)
S znaéi stiedni hodnotu S, pro jednotliva aktiva,
4, jsou disturbance ndhodného charakteru, jez maji normalni rozdéleni snulovou

sttedni hodnotou a konstantnim rozptylem.

Model tedy implikuje, ze koeficient £ nahodn¢ fluktuuje kolem své stfedni hodnoty.

Model s nahodnymi disturbancemi publikoval jako prvni C. R. Rao'’, na n¢hoz dale
navazali jiz vySe zminovani Schaefer a kol. Tento model upravili pro potfeby modelu
CAPM. Mezi dalsimi, ktefi testovali model s ndhodnymi disturbancemi, najdeme jména

jako napt. Fabozzi a Francis [1978]% &i Alexander a Benson [1982]%'.

Model nahodné prochazky
Vyvoj koeficientu S je definovan v modelu ndhodné prochazky jako:

B =p_+V, (2.4)
v, jsou disturbance s ndhodnym charakterem, které maji normalni rozdéleni s nulovou

sttedni hodnotou a konstantnim rozptylem.

Z uvedené definice modelu plyne, Zze koeficient S se chova v zavislosti na minulych

hodnotach.

RAO, R., C. The Theory of Least Squares When the Parameters are Stochastic. Biometrika, 1965,
vol. 52, s. 447-458.

0 Fabozzi a Francis vyvinuli vlastni statistickou metodu k odhadu modelu RCM, kterou pouzili
k otestovani 700 emisi akcii kétovanych v letech 1965 — 1971 na NYSE. Podle jejich vyzkumu se
103 emisi na 10% hladiné vyznamnosti a 57 emisi na pétiprocentni hladin¢ vyznamnosti chovalo dle
modelu RCM, coz znamena, ze tomuto modelu odpovida vyznacna minoritni ¢ast akcii na NYSE.

2! Alexander a Benston zamitli postup Fabozziho a Francise, jejichz vysledky povaZzovali za pfehnané a
nadsazené, nebot’ podle jejich odhadt odpovida na pétiprocentni hladiné vyznamnosti ze 683 emisi

kotovanych na NYSE v letech 1960 — 1965 modelu RCM pouze 32 a v letech 1966 — 1971 44 emisi!
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LaMotte s McWhorterem [1978] a Sunder [1980] vyvinuli statistické testy””, kterymi

1ze ovérit, zda vyvoj koeficientu £ odpovida nahodné prochdzce. Tyto testy srovnali ve

své studii Alexander, Benson a Eger [1982]%. Dalsi vyznamné studie o odhadu modelu

v

nahodné prochazky publikovali napf. Sunder [1980]** & Simonds, LaMotte
a McWhorter [1986]%.

Model navratu ke stiredni hodnoté
V ptipadé modelu néavratu ke stiedni hodnoté¢ je koeficient S definovan timto
zpusobem:

B=¢ B +(1-HB+E, 2.5)
¢ je autoregresni koeficient nabyvajici hodnot z mnoziny (— 1 1),
&, jsou opét ndhodné disturbance s normalnim rozdélenim s nulovou stfedni hodnotou

a konstantnim rozptylem.

Model navratu ke stiedni hodnoté zavisi z ¢asti na predchozich hodnotach a z ¢asti na

své stfedni hodnoté. Tento pomér je uren autoregresnim koeficientem ¢. Z definice

modelu vyplyva, ze £ ma tendenci vracet se ke své stfedni hodnoté.

2 Oba testy budou podrobné popsany v kapitole 3.2.

# Alexander, Benson a Eger testovali data 67 americkych investi¢nich fondii z let 1965 — 1973. Stabilita
byla zamitnuta LaMotteovym a McWhorterovym ¢i Sunderovym testem (ptipadné obéma) ptiblizné u
jedné tretiny dat.

" Sunder vyvinul pro model ndhodné prochazky statisticky test, jimz otestoval data 127 spole¢nosti
zNYSE z let 1926 — 1975. Stabilitu £ zamitl v 88 % pfipadd (tj. u 112 spolecnosti). AvSak po
rozdéleni zakladni periody na kratsi intervaly (300, 150 a 75 mésict) nebyly jiz vysledky o nestabilité
B natolik pfesv&dcivé. Stabilita byla zamitnuta pro oba intervaly o 300 mésicich, pro tfi intervaly

ze Ctyt o délce 150 mésich a pro pouhé tii intervaly z osmi o délce 75 mésict (v kratSich intervalech
testoval az 1105 spole¢nosti). Vysledkem jeho studie bylo konstatovani, ze obdobi 1926-50 se jevi jako
pomérné nestabilni, zatimco obdobi 1963-75 jiz stabilni bylo.

» Simonds, LaMotte a McWhorter definovali tii riizné moznosti vyvoje konstantniho ¢lenu ¢, pii¢emz

koeficient S se choval dle ndhodné prochdzky. Nahodné zvolili 100 emisi z NYSE z let 1951 — 1974,
jez rozdélili do tii osmiletych intervald. Stabilita 8 byla zamitnuta v 10 — 31 % piipadl v zavislosti na

definici & a periodé, coz znamena, Ze model nahodné prochazky vysvétluje chovani podstatné ¢asti

emisi akcii z NYSE.
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Vyznamné studie na toto téma publikovali napt. Bos a Newbold [1984]%, Collins,
Ledolter a Rayburn [1987]*’ ¢&i Faff, Lee a Fry™*.

Model ndvratu ke stfedni hodnoté je nejobecnéjs$i ze vSech tfi modelt, model
s ndhodnymi disturbancemi a model ndhodné prochazky jsou jen jeho specialnimi
ptfipady: pro RCM plati ¢ =0 a pro RW plati ¢ =1. V piipad¢ zakladniho modelu

CAPM s konstantnimi parametry je soucasné ¢ =0 a var(&,)=0.

Mezi dalsi znamé a Casto empiricky testované modely, jez se pokousi vysvétlit vyvoj

koeficientu f v Gase, patfi napt. Ohlson a Rosenbergiiv model [1982]%°, Cooley a

% Bos a Newbold testovali MRM na datech z NYSE zlet 1970 — 1979. Ze 464 zkoumanych emisi,
zamitli u 272 (tj. 58,6 %) emisi hypotézu o konstantnich parametrech, avsak pro model MRM nalezli

velmi nizkou podporu — autoregresni koeficient ¢ byl na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti nenulovy

pro pouhych 37 emisi, v ostatnich pfipadech pak roven nule, tj. tyto emise akcii se chovaly dle modelu
s nahodnymi disturbancemi.

" Collins, Ledolter a Rayburn zamitli vysledky, k nimz dospé&li Bos a Newbold, jako neprikazné
a dospéli k zavéru, ze se # kromé modelu s ndhodnymi disturbancemi soucasné chova i dle ndhodného
procesu, tzn. nejvhodnéjsim modelem popisujici vyvoj S je model navratu ke stfedni hodnoté. Dale
dospéli k prekvapivému zjisténi, ze ackoliv celkova volatilita pii riistu poctu cennych papird v portfoliu
klesa, v ptipadé portfolia je zamitnuti hypotézy o konstantnich parametrech silngj$i nez v piipadé
jednotlivych cennych papird. K témto zavérim dospéli na zaklad€ odhadu dat 500 spolecnosti
z let 1962 — 1981 kotovanych na NYSE.

28 Faff, Lee a Fry testovali model MRM na australskych datech. Pro 15,1 % emisi z let 1978 — 1982 a pro
22,6 % emisi z let 1983 — 1987 zamitli na pétiprocentni hladiné vyznamnosti hypotézu o konstantnich
parametrech.

Viz.: FAFF, R., W. — LEE, J., H,, H. - FRY, T., R., L. Time Stationarity of Systematic Risk: Some
Australian Evidence. Journal of Business, Finance and Accounting, 1992, vol. 19, no. 2, s. 253-270.

** Ohlson a Rosenberg asteéné modifikovali jiz zakladni rovnici, k niz definovali v{voj B nasledovné:
R, =a+fpR,, +0,R,, +u,,

5t5ﬂ_ﬁz¢5t—l+d1 a

var(u,) = o’ + AR}, -
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Prescottiv model [1976]°°, model periodické zmény koeficientu®' & model pohyblivé

sttedni hodnoty (moving mean model), ktery rozvinul Wells*>.

Uvedené modely byly zpocatku testovany predevSim na datech z NYSE, kde nalezly
silnou empirickou podporu. Pozdéji bylo jejich empirické testovani rozsifeno i na data
z riiznych svétovych burz (napf. Velké Britanie, Svédska, Finska, Australie, Indie,
Korey, atd.). VSechny testy potvrdily, Ze pro urc¢itou ¢ast emisi je stabilita koeficientu

zamitnuta, avSak nedokazaly stanovit univerzalni, tedy vSeobecné platny model.

3. TESTOVANI STABILITY KOEFICIENTU
BETA

Casovou nestabilitu parametru £, na niz se shodla vétSina ekonomtl, bylo samoziejmé

potieba podlozit empirickymi testy. Téchto testl existuje celd fada a lze je rozdélit do

dvou zékladnich skupin.

Je-li A =0, model se stane modelem navratu ke stfedni hodnoté, je-li vSak A > 0, vykazuji

disturbance u, heteroskedasticitu.
3% Cooley a Prescott definovali vyvoj koeficientu S dvoustupiiove jako:
B.=p"+¢, a
pr=pr+0,,
kde g/ oznaCuje permanentni slozku koeficientu £, .
3! Model periodické zmény koeficientu zachycuje pravidelnou zménu B
B, =sin(2aft)+ ¢, .
32 Wells definoval vyvoj koeficientd & a B timto zplisobem:
o, =¢,a,,+0,,
B, =B, = ¢22( -1 _BH)'*'?/, a
B =B +n,
viz. WELLS, C. Variable betas on the Stockolm exchange 1971-1989. Applied Economics, 1994,
vol. 4, s. 75-92.
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3.1. TESTY NA EXISTENCI HETEROSKEDASTICITY
REZIDUI

Tyto testy jsou zaloZeny na testovani existence heteroskedasticity rezidui, nebot’ jsou-li
variabilni parametry odhadnuty jako parametry konstantni, vysledna rezidua vykazuji
jiz zminénou heteroskedasticitu. Testy na heteroskedasticitu 1ze tudiz povaZovat za testy
na variabilitu parametrd, avSak jsou zde jistd omezeni — testy na existenci
heteroskedasticity sice dokazi rozhodnout o tom, zda jsou testované parametry v ¢ase

stabilni Ci nestabilni, ale nedoké&zi ur¢it model, ktery by v piipadé¢ variabilnich

parametr dokazal tuto nestabilitu nejlépe popsat.

Testy na heteroskedasticitu Ize rozdélit do dvou skupin. Do prvni skupiny, v niz jsou
rezidua odhadnuta metodou nejmensich c¢tvercl, patii mezi nejzndméjsi a nejcasteji
pouzivané testy napt. Whiteliv test [1980], Breusch-Pagantv test [1979], Plobergeriv
test> & ARCH test vyvinuty Robertem Englem [1982]. Do druhé skupiny, v niz jsou
testy zalozeny na rekurzivnich reziduich, lze zatradit Goldfeld-Quandtiv test [1965],
Browniv test’ zaloZeny na kumulativnim sou¢tu druhych mocnin rezidui &i
Westlundiiv a Tornkvistiiv test®’, zalozeny na pohyblivém soudtu étvercii rezidui.

V empirické casti budu data testovat Whiteovym testem, Breusch-Paganovym testem,
ARCH testem a Goldfeld-Quandtovym testem. Z tohoto divodu popisi podrobnéji
ARCH test a Goldfeld-Quandtav test (Whitetiv test a Breusch-Pagantv test jsou

vSeobecné velmi zndmé — viz. napt. Baltagi [2002] ¢1 Gujarati [2003]).

ARCH test

R. Engle definoval ARCH model pomoci nasledujicich vztah:
yt|l//t—1~N(ﬂT‘xt;ht)7 (3.1

33 PLOBERGER, W. — KRAMER, W. — KONTRUS, K. A new test for structural stability in the linear
regression model. Journal of Econometrics, 1989, vol. 40, s. 307-318.

* BROWN, R., L. — DURBIN, J. - EVANS, J., M. Techniques for testing the constancy of regression
relationships over time. Journal of the Royal Statistical Society, series B, 1975, vol. 37, no. 2, s. 149-
192.

3 WESTLUND, A., H. — TORNKVIST, B. On the identification of time for structural changes by
MOSUM-SQ and CUSUM-SQ procedures. In Hackl, P., ed., Statistical Analysis and Forecasting of
Economic Structural Change, Springer Verlag, s. 97-126.
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h =a,+oel a6, +..+a,El (3.2)
e =y, -px, (3.3)

», je vysvétlovana proménna (v piipad€ modelu CAPM se jednd o R, — R )

v, je mnozina informaci dostupnd v ¢ase ¢,

x, je vysveétlujici proménna (v pfipadé modelu CAPM se jednao R, — R )

p
o, jsou koeficienty a pro Vk :«, >0 a souCasné Zak <1.
k=1

Z uvedenych vztahl vyplyva, Ze rozptyl disturbanci 4, je zavisly na druhych mocninach

minulych disturbanci ¢, | az Erp-

Dale Engle definoval log-vérohodnostni funkci, jejiz maximalizaci lze odhadnout

parametry «; a f:

T
[ = %th , piicemz (3.4)
t=1
2
I = —%logh, —%‘Z— (3.5)

Testovaci statistika y je dana vztahem:
x=TR?, (3.6)
T znaci poCet méftent,

R’ je koeficient determinace z rovnice (3.2) odhadnuté metodou nejmensich Gtverci.

Pii platnosti nulové hypotézy H,:a, =a, =..=a, =0 ma testovaci statistika y
rozdéleni ;(12, s p stupni volnosti. Piekroci-li hodnota testovaci statistiky kritickou

hodnotu na zvolené hladiné vyznamnosti, nulovou hypotézu o podminéné

homoskedasticité rezidui zamitneme.>¢

3%V empirické ¢asti budu testovat heteroskedasticitu rezidui ARCH testem prvniho fadu, tzn. p = 1.
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Goldfeld-Quandtirv test

Goldfeld-Quandtiv test lze pouzit v pripad€, Ze disturbance jsou normalné rozdé€leny.
Nejdiive je tfeba hodnoty vysvétlujici proménné (tzn. R, —R,) vzestupné setfidit
a poté vylougit k centralnich pozorovani. Cislo k je sou¢asn& zvoleno tak, aby platilo:

=5 11, kde (3.7)
2

n je pocet pozorovani,

m je pocet odhadovanych parametrt.

) -k -k .
Zbylé pozorovani, tj. prvnich (’1—2) a poslednich (’1—2) pozorovani, jsou odhadnuta
metodou nejmensich ¢tverci a je vypocitan pomér R :
S
R=—%, 3.8
s (3.8)

S,, resp. S, je soucet druhych mocnin rezidui skupiny s niz§imi, resp. vySSimi

hodnotami pozorovani .

Pii  platnosti nulové hypotézy ma vysledny pomér R  F-rozdéleni

< (n—k—Zm—2 n—k—-2m-2
2 ’ 2

) stupni volnosti. Nulovou hypotézu

o homoskedasticité rezidui zamitneme v piipadé€, Ze na zvolené hladiné¢ vyznamnosti

hodnota testovaci statistiky piekroci kritickou hodnotu.

3.2. TESTY SE SPECIFIKOVANYM ALTERNATIVNIM
MODELEM

Na rozdil od testii zalozenych na testovani heteroskedasticity testy se specifikovanou
alternativni hypotézou dokéazi v pfipadé nestabilnich parametrli urcit odpovidajici
alternativni model. Mezi tyto testy patii napf. LaMotteliv a McWhortertv test [1978]
¢i Sundertiv test [1980]. LaMottetiv a McWhortertv test je citlivéjsi predevsim na velké

kolisani f, zatimco Sundertiv test presnéji reaguje na relativné malé kolisani £ .
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LaMotteiiv a McWhorteriy test
Zékladni rovnice modelu jsou:
vy, =z B +¢,, (3.9)
B =P +S.. (3.10)
Cilem je odhadnout rozptyl disturbanci &,. Je-li jejich rozptyl 0'§ =0, nulovou
hypotézu H, o stabilnich parametrech nezamitneme. Pokud je vSak aé > 0,

H, zamitneme a piijmeme alternativni hypotézu H,, podle niZ jsou parametry

nestabilni a jejich vyvoj odpovida ndhodné prochézce.

Za ptedpokladu zndmé pocateéni hodnoty B, a platnosti y=(y,, ¥,,... V),

T T

Z=(z,2y,..2;), w=diag(z]) a Q=(o,0,,.07), phtemz o, =) ¢,

J=1
upravime jednoduchym dosazenim zékladni rovnici modelu:

y=Zp,+y Q+e¢. (3.11)

Kovarianéni matice slozek vektoru y je vyjadfena rovnici:

cov(y) =o'l +ycov(w)y' =o’l+ G;G (IT ®D) G' =cll+ 0'§V. (3.12)

Matice G je definovana nasledovné:
G=(E,®Z)o(L, ®E,)", (3.13)
E; je vektor dimenze 1x j tvofeny samymi jednickami,

L, je matice dimenze jx j, kde na a pod diagonalou jsou jedni¢ky, jinak nuly.

Pomoci matice G jsou vypocteny jednotlivé prvky matice V :
k
V =min(, /)Y d,z,z,=G (I, ®D)G", (3.14)
s=1

pfi¢emZ d  jsou diagonalni prvky pfedem znamé diagonélni matice D.

37 Symbol o zna¢i Hadamardiv sou¢in, tedy (A oB )[/ =a,b,.
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Testovaci statistika je zaloZena na transformaci zavislé proménné y,, pro kterou plati:
e,=H"y,, (3.15)

H je matice o dimenzi T x (T —k).

Sloupce matice H tvofi ortonormalni bazi pro vektorovy podprostor, ktery je

ortogonalni k z,. Pro matici H dale plati:

HTH :IT_ka (316)
HH" =1,-2(Z"2)"'Z" a (3.17)
ele=y"HH y=y"(I-2(Z"2)"Z")y=SSE . (3.18)

w7 v W o . e r r . T M v v .
SSE znaci souCet Ctvercl rezidui zdkladni rovnice y, =z, B, +¢,, piiCemz e maji
normalni rozdéleni s nulovou stiedni hodnotou a rozptylem o2 + J;H 'VH . Pro soucet

¢tverct rezidui SSE dale plati:
T-k T-k
SSE=Y0,=Y¢PPe, (3.19)
i=1 i=1
O, jsou statistiky, které lezi v mnoZzin¢ normalnich rozdéleni {N 0,01 +a§H VH);
2 2
o.>0,0 2 0},

sloupce matice P, jsou vlastni vektory matice H'VH .

Pro testovani samotné hypotézy sestupné setfidime A, coz jsou vlastni ¢isla matice
H'VH (tedy A, > A, >...> A,_,) a tudiZ jsou sestupné setiidéna i Q,. Dale zvolime
¢islo g tak, aby bylo splnéno 0 < g < T'—k arozdélime mnozinu {Ql, 0,,.. Qr_k} na
dvé casti:

1010 0} 810,00 Qs Or i,
pfiCemZ podmnoZina {Ql, Qz,...Qg} obsahuje pfiblizn€ 85 % z celkového souctu

rezidui SSE .

Poté definujeme soucet prvnich g prvki Q;:

S, = in‘ (3.20)

a Cislo n,, které znaci poCet prvki podmnoziny {Ql, 0,,...0, }
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Statistika F' je definovéana nasledovné:
P S,/n, '
(SSE-S)NT —k—n,)

(3.21)

, .. , - . , , L2 v ,
Testovaci statistika ma pfi platnosti nulové hypotézy H,:o; =0 F-rozdéleni
0 (n oI —k—n g) stupnich volnosti. Je-li kritickd hodnota pifekrocena hodnotou

testovaci statistiky, zamitneme nulovou hypotézu o stabilnich parametrech a pfijmeme
alternativni hypotézu H, o nestabilnich parametrech, jejichz vyvoj odpovid4d ndhodné

prochazce.

Sunderiy test

Test vyvinuty S. Sunderem navazuje ve zna¢né mife na LaMottetiv a McWhortertv test.
Opét je zde testovana nulova hypotéza o stabilnich parametrech proti alternativni

hypotéze, podle niz vyvoj parametrit odpovida nahodné prochazce.

Sunderiv test vychdzi z modelu s ndhodnymi disturbancemi:
yo=a+px +e, (3.22)
e, =(f, - P)x, +¢,. (3.23)
Jsou-li ndhodna rezidua &, odhadnuta metodou nejmensich ctverct, lze z tohoto odhadu
vytvofit a odhadnout metodou nejmensich ¢tvercli novou regresni rovnici:
g =oM,+o[MVM], +v,, (3.24)
o’ je rozptyl disturbanci ¢,,
0'52 pak znaci rozptyl disturbanci £, .
M je matice, kterd je dana jako soucin matic HH ', pfiemz matice H je definovéna
v LaMotteové a McWhorterove testu a plati pro ni tytéz vlastnosti,

V' je matice rovnéz definovana v ptedchozim testu,

v, jsou disturbance.
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, . . v e v 3 4 4 . 2 _
Testovaci statistika splfiuje pii platnosti nulové hypotézy H,:o; =0 Studentovo
t-rozdéleni. Pfekroci-li na zvolené hladiné¢ vyznamnosti hodnota testovaci statistiky
kritickou hodnotu, zamitneme nulovou hypotézu o stabilnich parametrech a pfijmeme

alternativni hypotézu H, o nestabilnich parametrech, jejichz vyvoj odpovida ndhodné
prochézce. Je v8ak jesté tieba poznamenat, Ze zamitnuti nulové hypotézy H, a piijeti
alternativni hypotézy H, u obou testl se specifikovanym alternativnim modelem, nutné

nevylucuje, Ze se £ nemitize chovat i podle jiného nestacionarniho procesu.

Vysledky jednotlivych testi se Casto znacné liSi, nebot’ jsou zalozeny na odliSnych
pfedpokladech a rovnéz alternativni hypotézy jsou odlisné. V zasadé vsak plati, ze
potvrdi-li alesponi jeden libovolny test nestabilitu parametri, nahlizi se na tyto

parametry jako na nestabilni. V empirické ¢asti hodlam data otestovat vSemi uvedenymi

testy a poté provedu jejich vzajemné srovnani.

4. KALMANUYV FILTR

Tuto statistickou metodu piedstavil na po&atku 60. let R. E. Kalman®® jako novy

alternativni pfistup k statistické predikci a filtrovani. Kalmaniv postup nasel Siroké

¥ KALMAN, R., E. A New Approach to Linear Filtering and Prediction Problems. Journal of Basic
Engineering, ASME Transactions, Series D, 1960, vol. 82, s. 35-45.
KALMAN, R., E. New methods in Wiener filtering. In Bogdanoff, J. L. and Kozin, F., eds.,
Proceedings of the First Symposium on Engineering Applications of Random Function Theory and
Probability, John Wiley and Sons, New York,1963, s. 270-388.
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vyuziti v celé Skale riiznorodych védeckych obort, nebot’ je uréen pro situace, kdy

piesnou hodnotu proménné nelze presné zméfit, a proto je potieba ji odhadnout.

Kalmaniv filtr spo¢ivd v ,nekonecném” cyklu. Na zakladé¢ znamych pocatecnich
hodnot je budouci stav nejprve odhadnut a po ziskani novych a aktudlnich informaci
jsou tyto predikce upraveny tak, aby odhad budouciho stavu byl co nejpiesnéjsi. Po
ziskani dalSich novych aktudlnich dat jsou opé€t upraveny dosavadni predikce a cyklus
se tak neustale opakuje. Vyhodou Kalmanova filtru je, Ze neni nutné si pamatovat

vSechny predchozi dosazené hodnoty.

Obrazek ¢&. 5: Kalmanuv filtr

- Aktualizace
predikce novymi
hodnotami
pocatecni \_/
hodnoty

Zdroj: Potucek [2002].

Model je popsan pro diskrétni ¢as. Neni uveden v nejobecnéjsi formé, nebot je

uzpusoben potiebam pro odhad modelu CAPM.

4.1. ZAKLADNI VZTAHY PRO ODVOZENi KALMANOVA
FILTRU

Rovnice méieni

Rovnice méteni popisuje vztah mezi stavovymi veli€¢inami a naméfenymi hodnotami. Je
ur¢ena vztahem:

R, -R,=X,B, +¢, 4.1)

R, znaci vynos daného aktiva,
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X, je vektor, pro né&jz plati X, = (1, R, —R, ),
B, je rovnéz vektor a plati B, =(a,, £,),

&, jsou nezavislé disturbance, pro které plati &, ~ N (0, o’ )

Tranzitivni rovnice

Tranzitivni rovnice, rovnéz nékdy oznacovana jako rovnice pirechodu, popisuje prechod

ze stavu B, | do stavu B,. Je dana vztahem:

B, =®B_, +o,, (4.2)
B, je stavovy vektor, ktery obsahuje informaci o systému v Case ¢,
@ je tranzitivni matice s fixnimi koeficienty dimenze (2 X 2), ktera vysvétluje prechod
stavu z ¢asu ¢ —1 do stavu v Case ¢,
o, jsou nezavislé disturbance, pro které plati @, ~ N (O, O'ZQ),

Q je kone¢nd symetricka matice dimenze (2x2).

Daéle pro disturbance rovnice méfeni &, a tranzitivni rovnice o, plati E(gt,a)f )= 0,

Vs, t=1..,T.

Je-li kovarianéni matice o°Q nulovd a soucasné se tranzitivni matice @ rovna
identické matici, model je redukovan na standardni model CAPM s konstantnimi

parametry.

Rozptyl chybného odhadu vektoru B,
Oznacime-li odhad vektoru B v Case ¢t za podminky, ze relevantni informace je

dostupnd v ¢ase ¢ —1 jako B 1ze chybu tohoto odhadu B:\;_l (e - error) vyjadfit jako

fe-12

rozdil skute¢ného vektoru B, a odhadovaného vektoru é,\z:

BtTt—l =B, - ét\t : (4.3)
Poté lze odvodit rozptyl tohoto chybného odhadu Bf‘t_l :
e e T
E{B } = Pt\t—l : (44)

t|e-1"7"1]t-1

39



4.2. ODVOZENIi KALMANOVA FILTRU

ZlepSeni a Kalmaniiv vynos

Pro odvozeni Kalmanova filtru pfedpokladame, ze hyperparametry modelu (tj. rozptyl
o’ , tranzitivni matice ® a kovarianéni matice o°Q), jsou znamy. Dale definujeme

nasledujici linearni vztah, kterym odhadneme vektor Et‘ , na zaklad¢ znalosti odhadu

A

B, zlepSeni z, a matice K, :

A

B =B, +K,_z,. (4.5)

e

ZlepSeni z, (innovation) udava rozdil mezi odhadovanym a skute¢nym stavem:
z, =(R, — XtB[‘H), (4.6)
z, jsou vzajemné nezavisla a soucasné z, ~ N (0, c’f, ),

Plati-li z, =0,t. R, =X ,ét‘ .;»Je odhad stavu ét‘ , Toven pfedpovédié

te-1°

Matice K, je znamd jako Kalmaniv zisk (Kalman gain). Minimalizuje rozptyl P i

a vyjadiuje, do jak velké miry bude stav ZA?‘

1, ovlivnén zlepSenim. Kalmantv zisk je

popsan vztahem:

T
t|t-1

XP XT+aQ

e i1

K =P X'xpP, X'+c'Q) "=

1|t

4.7)

z\t 1
Plati-li lim K, = X", je vétsi diivéryhodnost prikladina aktualnim méfenim neZ
0

predikcim. V opacném piipadé, tj. lim K, =0, je naopak vétsi vaha a davéra

B\r =0

ptikladana predikcim neZ aktualnim métenim.

Matici K, bylo tfeba odvodit jednak pro odhad stavu B, , ale soucasné lze s jeji

fe?

pomoci vypocitat rozptyl P, i
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P,=(I-K.X,)P,,. (4.8)

Obrazek ¢&. 6: Grafické zobrazeni Kalmanova filtru

Odhad stavu ét\;-l a jeho Vypocet Kaleanova 21slT<u: o
Kt :Pt‘t—lXt (XIP,‘[_IXt +0 Q) .
rozptylu B
Bt‘t_1 = d)B,_l\t_p Uprava stavu ét\, a jeho rozptylu Pz\,:
P"H - q)PH\Hq)T +0°Q. Et\t = éz\t—l + KtVz >
1 Pt\t = _KtXt)P,‘,_l .
B, a F,

Zdroj: Welch Greg a Bishop Gary “An Introduction to the Kalman Filter”

A

Za predpokladu pfedem zndmého stavu B, a jeho rozptylu P, odhadneme stav B,
ajeho rozptyl P1\0' Po ziskani novych udaji X, vypocitime Kalmanlv zisk K,
aupravime odhad stavu ém 1 jeho rozptylu Pm- Poté cely postup opakujeme,

tj. odhadneme stav E}z‘l , jeho rozptyl Pz‘1 a po ziskani novych udaji X, vypocitame

Kalmantv zisk K, atd.

Nejsou-li B, a F, pfedem zndmy, coz je pomérné Casty piipad, 1ze je jednoduSe

stanovit napf. na zaklads prvnich k& pozorovani metodou nejmensich &tverci®.

*Harvey a Phillips [1982]. Dalsi metodu pro odhad po&ate¢nich hodnot B, a P, stanovil napf. Kenneth

Garbade [1977].
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4.3. ODHAD HYPERPARAMETRU

Hyperparametry modelu nejsou ve skute¢nosti pfedem znadmy, tudiZz je musime
odhadnout. Tento odhad 1ze provést maximalizaci v€rohodnostni funkce L (likelihood

function)*:
T 2

logL = —Zlog(Zﬁ)—Zloga2 —lZT:log(f)— ! zz—’ (4.9)
2 2 295 20745 /. . .

pro zlepSeni z, plati z, ~ N(O, o’ f,), kde £, je vyjadien jako:

f,=X,P X +o’. (4.10)

1 -1

V ptipadg, Ze je odhad rozptylu o> dan vztahem:
1&g

~2 ¢
PRI /i @.11)
2

1ze pouzit koncentrovanou vérohodnostni funkci L :

T
logL, =—%log(27r+l)—§log52 —%Zlog(f,). (4.12)
t=1

Pii empirickém testovani dat je vSak tfeba zndt matice @ a Q jeSté pied pouzitim
Kalmanova filtru. Jejich odhad mize byt snadno proveden pomoci korelogramu rezidui

vypoétenych pomoci metody nejmensich &tverci®'. Poté jiz snadno Kalmanovym

filtrem odhadneme rozptyl o a koeficienty o a f3.

“pro vérohodnostni funkci L existuji v literatufe rozné modifikace, tento tvar vSak patfi mezi
nejpouzivanéjsi — viz. napt. Harvey [1993].

M Viz. Harvey a Phillips [1982].
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5. VYBER OPTIMALNIHO MODELU

5.1. UPRAVA MODELU

Modelt, jez se snazi vysvétlit vyvoj koeficientu S v Case, najdeme celou fadu, budu se

vSak zabyvat pouze tfemi zakladnimi — modelem s ndhodnymi disturbancemi, modelem
nahodné prochazky a modelem néavratu ke stfedni hodnoté (viz. kapitola 2.2.). Tyto
modely Ize zavedenim Kalmanova filtru upravit tak, aby je bylo mozné empiricky

odhadnout.
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Model s nahodnymi disturbancemi

U modelu s ndhodnymi disturbancemi je tranzitivni matice @ nulova a model lze tedy

jednoduse zapsat pomoci rovnic:

(4) Rt_Rﬁ :at+(RMt_Rﬁ)ﬂz+gm (51)
16
B, B Hyy

Pro disturbance ¢, plati:

¢, ~ N(0,5?) (5.3)
a pro disturbance z tranzitivni rovnice x4, a u,, plati:

1, ~ N, (0, 6°Q). (5.4)

Q je symetricka matice s prvky:

5 .)
Q= . (5.5)

0 o,

U modelu s ndhodnymi disturbancemi musi byt odhadnuty koeficienty & a £, rozptyl

o’ a matice Q.

Model nahodné prochazky

V ptipadé modelu ndhodné prochazky je tranzitivni matice @ rovna identické matici

a model mizeme vyjadfit ve tvaru:

(5) Rt - Rﬁ =a, + (RMt - Rﬁ )ﬂz +é, (56)
1 0 Vi,
B, 0 1)\B. Vau
Pro disturbance ¢, opét plati:

¢, ~ N(0,5?) (5.8)

a pro disturbance v,, a v,, plati:
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v, ~ N,(0, 0°Q). (5.9)

Matice Q je definovéna stejné€ jako v pfipadé modelu s ndhodnymi disturbancemi.

U modelu nahodné prochdzky je tfeba odhadnout tytéz proménné jako v piipadé¢ modelu

s ndhodnymi disturbancemi.

Model navratu ke stitedni hodnoté

Model navratu ke stfedni hodnoté 1ze zapsat pomoci nasledujicich rovnic:

(6) Rt_Rﬁ :at+(RMt_Rﬁ)ﬂz+gm (510)
G i)
ﬂz IB 0 ¢22 ﬂt—l _/8 52,1

U modelu navratu ke stfedni hodnoté€ je tranzitivni matice @ neznama a je tedy nutné ji
odhadnout. Predpokladame, Ze @ je diagonalni a pro vSechny jeji prvky ¢, plati:
0<g <1 (5.12)

Pro disturbance &, obdobné plati:
¢, ~ N(0,5?) (5.13)
a pro disturbance ¢, a &,, plati:

£ ~ N,(0, cQ). (5.14)
Matice Q je definovana stejné jako u pfedchozich dvou modeli.

Koeficienty @ a S lze odhadnout napf. metodou nejmensich Gtvercti &¢i metodou

obecnych nejmensich ¢tverct a poté dosadit do soustavy rovnic (5.10) a (5.11).

2 Bos a Newbold [1984] pouzili volng&jsi omezeni —1 < ¢, <1, cozoviemv pfipadé ¢, < 0 znamena,

ze koeficienty osciluji. Omezeni 0 < ¢ < 1 zaruCuje hladky prechod z periody ¢ do periody 7 +1.
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V ptipadé modelu navratu ke stfedni hodnoté€ je nutné odhadnout koeficienty o a £,

rozptyl o, tranzitivni matici ® a matici Q.

5.2. VYBER OPTIMALNIHO MODELU

Poté, co byly odhadnuty pfislusné koeficienty a hyperparametry u vSech modeli, je
tteba z nich vybrat ten model, ktery co nejvérnéji popisuje skutecny vyvoj koeficientu
f. Existuje mnoho riznych kritérii pro provedeni tohoto vybéru, v empirické ¢asti
pouziji ty nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi — Akaikeho informacni kritérium, Schwarzovo
informac¢ni kritérium, stfedni kvadratickou chybu predikce, stfedni absolutni chybu

predikce, procentudlni absolutni chybu predikce a rekurzivni t-test.

Akaikeho informacni kritérium
Akaikeho informacéni kritérium slouzi k porovnani modeld, jez maji rtzny pocet

parametrd. Je vyjadieno rovnici:

SSE], (5.15)

A1C=2k—21nL=2k+Tln[T

In L oznacuje maximalizovanou vérohodnostni funkci L,
k je pocet odhadovanych hyperparametri,
T znaci poCet métenti,

SSE je soucet Ctvercii rezidui.

Model, jehoz Akaikeho informacni kritérium je nejnizsi, nejlépe popisuje vyvoj [.
OvSem toto kritérium nic nefikd o tom, zda je ¢i neni dany model statisticky

signifikantni.

Schwarzovo informacni kritérium

Schwarzovo informac¢ni kritérium je rovnéZ urCeno k porovnani modelt s rliznym

poctem parametrl. Popisuje je vztah:

BIC:klnT—21nL:k1nT+Tln(¥j, (5.16)
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oznaceni proménnych je shodné jako v piipad¢ Akaikeho informacniho kritéria.

cwwvr

koeficientu /. AvSak na rozdil od Akaikeho informacniho kritéria je toto kritérium

konzistentni.

Stiedni kvadraticka chyba predikce, stiedni absolutni chyba predikce

a procentudlni absolutni chyba predikce

Tyto ukazatele porovnavaji rozdil mezi skutecnou vynosovou mirou a odhadovanou

vynosovou mirou — tedy ukazuji, nakolik pfesné jsou predikce daného modelu.

Stfedni kvadraticka chyba predikce modelu je dana rovnici:

MSE:%ZT:(I@ -R ), (5.17)

t=1
R, znaci odhadovanou vynosovou miru aktiva,

R, je skutecna vynosova mira aktiva.

Stiedni absolutni chyba predikce modelu je uréena rovnici:

1G5
MAE=?Z R —R|. (5.18)

t=1

Procentualni absolutni chyba predikce je vyjadiena rovnici:

MAPE:%(i[ ]*100}. (5.19)

t=1
Stejné jako u predchozich kritérii model s nejnizsi stfedni kvadratickou chybou, sttedni

Et _Rt

t

absolutni chybou a procentudlni absolutni chybou predikce nejlépe vystihuje vyvoj £,

avSak nelze nic fici o signifikantnosti modelu.

Rekurzivni t-test

Rekurzivni t-test slouzi k otestovani vhodnosti modelu. Pfi platnosti nulové hypotézy

ma testovaci statistika 7 Studentovo t-rozd&leni o (7' —k—1) stupnich volnosti.
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Neprekroc¢i-li hodnota testovaci statistiky kritickou hodnotu na

vyznamnosti, je dany model spravné a korektné definovan.

Testovaci statistika 7 je ddna vztahem:

T
0,5 z,
T:[T_k_lj z%l
T_k T 0,5’
(Z(Zl _E)zj
t=k+1

z, jsou zlepSeni,

z oznacuje prumérnou hodnotu zlepSeni.

HLAVA 1L

EMPIRICKE TESTY

zvolené hladiné

(5.20)

Po ptfedchozim teoretickém Uvodu budou nésledovat empirické odhady emisi akcii

obchodovanych na Prazské burze cennych papirtt (PSE) a Newyorské burze cennych

papirt (New York Stock Exchange — NYSE). Nejprve pro zvolené emise odhadnu

model ocenovani kapitalovych aktiv metodou nejmensich ¢tvercli a nasledné provedu

testy na heteroskedasticitu (Whitetv test, Breusch-Pagantiv test, ARCH test a Goldfeld-
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Quandtiv test) a testy se specifikovanym alternativnim modelem (LaMottetiv
a McWhorterv test a Sundertv test). Poté pomoci Kalmanova filtru odhadnu model
s ndhodnymi disturbancemi, model ndhodné prochdzky a model navratu ke stfedni
hodnoté a nakonec podle kritérii definovanych v kap. 5.2. vyberu pro jednotlivé

spole¢nosti model, jenz nejlépe vystihuje chovani cen jejich akcii.

Pro své odhady jsem pouzila mésicni pozorovdni zobdobi od 1. ledna 1999 do
1. ledna 2007. Ziskala jsem tak celkem 97 méfeni, coz je dostatecny pocet pro

provedeni odhadu.

Vsechny vyse uvedené odhady byly provadény pomoci programu TSP 5.0. I kdyz je
tento software uzplsoben ptfedev§im pro praci s Casovymi fadami, napf. testy se
specifikovanym alternativnim modelem (tj. LaMottetiv a McWhorteriiv test a Sundertiv

test) jeho soucasti nejsou.

6. EMPIRICKE TESTY NA DATECH
PRAZSKE BURZY CENNYCH PAPIiRU
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6.1. POUZITA DATA

Pro empiricky odhad modelu ocenovani kapitalovych aktiv je nejdiive potieba ziskat
udaje o tfech proménnych, a to o trzni Urokové mife R, , vynosové mife R,

.. , , Iy 4
a bezrizikové urokové mife R .- 3

Trini urokova mira
Trzni trokovou miru lze v ptipadé Prazské burzy cennych papirt aproximovat indexem

PX, ktery je poc€itan z blue chip emisi dle nasledujiciho vzorce:

Py, =k, * X 1000, (6.1)
M

0

kde PX, je hodnota indexu PX v Case t,
K, znaci faktor zfetézeni v Case t,
M, je trzni kapitalizace baze v ase t a

M , oznacuje trzni kapitalizaci baze k vychozimu datu, tedy 5. dubnu 1994.

Index PX je oficidlné pocitan od 5. dubna 1994, kdy jeho pocatecni hodnota cinila
1000 bodt a baze indexu obsahovala 50 emisi.** Vyvoj indexu PX v obdobi 5. dubna
1994 az 1. ledna 2007 zachycuje nasledujici graf:

Graf . 1: Vyvoj indexu PX v obdobi 5. 4. 1994 — 1. 1. 2007

* Data o bezrizikové urokové mife jsem ziskala ze serveru http://www.cnb.cz/cz/index.html, data o trzni
urokové mife z http://www.pse.cz/ a data o vynosové mife z databaze Magnus. Posledni jmenovana
nabizi rozsahlé a podrobné hospodaiské informace o ¢eskych podnicich a kapitalovém trhu — vice viz.
http://www.magnus.cz/?idf=popis-produktu. Déle tedy jiz tyto zdroje nebudu uvadét.

* Pavodni nazev indexu Prazské burzy byl PX50 a reflektoval padesatku sledovanych titulti. Vzhledem
k postupnému vyfazovani jednotlivych tituld z obchodovani se od 20. bfezna 2006 pouZziva nové

oznaceni PX. V celé praci budu tudiz dale pouzivat soucasny nazev index PX.
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Zdroj: http://www.pse.cz/

Prazska burza vznikla jiz 24. listopadu 1992, obchodovani s prvnimi sedmi emisemi
cennych papird bylo vSak zahdjeno az 6. dubna 1993. Po bouilivém pocatku
obchodovani, pti kterém bylo béhem roku 1993 uvedeno na trh celkem 955 emisi
zprvni viny kupénové privatizace a v bieznu 1995 dalsich 674 emisi z druhé viny
kupdénové privatizace, nasledovalo vyfazovani nelikvidnich emisi — jen v roce 1997 to
postihlo celych 1350 titulti! A pocet obchodovanych emisi neustéle klesal, v lednu 2007
bylo na akciovém trhu obchodovano pouhych 32 emisi (10 na hlavnim, 11 na vedlejSim
a 11 na volném trhu). Tudiz i index PX musel prodélat zdsadni zmény. Od roku 2001
byla stale snizovana jeho baze, takze v lednu 2007 ji tvofilo pouhych 9 emisi, jejichz

nazev, ISIN a procentualni zastoupeni k tomuto datu uvadim v tabulce:

Tabulka €. 1: Slozeni baze indexu PX k 1. 1. 2007

Emise ISIN Vaha (v %)
Erste Bank AT0000652011 25,42
CEZ CZ0005112300 25,28
Telefonica O2 CR CZ0009093209 16,60
Komer¢ni banka C70008019106 12,75
CETV BMG200452024 5,43
Zentiva NL0000405173 5,24
Unipetrol C70009091500 4,60
Orco LU0122624777 2,43
Philip Morris CR CS0008418869 2,25

Zdroj: http://www.pse.cz/
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Avsak 1 pres toto obrovské snizeni obchodovanych emisi pocet zobchodovanych akcii a
trzni kapitalizace PSE pomérné stabilné roste. Srovnani vzdy k 31. prosinci v daném

roce zachycuje graf €. 3:

Graf ¢&. 2: Pocet emisi, poéet zobchodovanych akcii (v mil.) a trzni kapitalizace (v mld.)
v letech 1993 -2006
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Zdroj: http://www.pse.cz/.

Vynosova mira
Pfi vypoctu mési¢ni vynosové miry jsem pouzila zavérecny kurz dané emise k prvnimu
dni v mésici a vynosovou miru jsem pak odvodila pomoci nasledujiciho vzorce:

Pi,t+1 P

Ripw=—"0—" -, (6.2)

it

kde R, ,,, znaci vynosovou miru i-t€ emise v Case ¢ +1,

P

. oznacuje cenu i-té emise v ¢ase .

Pii vypoctu jsem nezohlednila dividendy, nebot pfedevsim v 90. letech k vyplaté

dividend témé&f nedochazelo anebo jejich vyse byla zanedbatelna®.

* W. F. Sharpe a G. M. Cooper ve své praci dokazali, ze faktor zahrnuti & nezahrnuti dividend ma na

vysledny odhad koeficientll S jen zanedbatelny vliv.

Viz. SHARPE, W., F. — COOPER, G., M. Risk-return Class of New York Stock Exchange Common
Stocks, 1931-1967. Financial Analysts Journal, 1972, vol. 28, s. 46-52.
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Bezrizikova nrokova mira

Bezrizikovou tirokovou miru Ize aproximovat diskontni sazbou Ceské narodni banky
(CNB)*, ktera vyjadfuje zékladni ,,cenu penéz“. Avsak diskontni sazba je velmi
citlivym nastrojem monetarni politiky a kjejim zménam, jeZ provadi rada CNB,
dochézi velmi ziidka. Rozhodla jsem se z tohoto diivodu pouzit sazbu 1M PRIBOR
(Prague Interbank Bid Rate)'’, kterd oproti diskontni sazb& lépe odraZi situaci na
finan¢nich trzich, nebot’ reaguje na zmény mnohem pruznéji. Sazbu PRIBOR je vSak

nutné ptizpusobit dle konvence act/360 .

Diskontni sazba a Urokova sazba 1M PRIBOR jsou samoziejmé vzajemné velmi silné
korelovany. Vyvoj a srovnani diskontni sazby a 1M PRIBOR zobrazuje nasledujici

graf:

Graf &. 3: Srovnani diskontni sazby CNB a sazby 1M PRIBOR mezi
1. lednem 1999 - 1. lednem 2007 (v %)

2, .. — S

O T T T T T T T T
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IM PRIBOR  =Diskontnisazba

Zdroj: http://www.cnb.cz/cz/index.html

* CNB poskytuje bankam moznost uloZit si pfes noc prebyte¢nou likviditu, kterou uro&i diskontni
sazbou. Tato sazba ptredstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

" Urokové sazba PRIBOR je hodnota trokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou po¢ita
kalkulac¢ni agent jako aritmeticky primér z kotaci referencnich bank pro prodej depozit. Kotace
oznaCuje uroven ceny, za kterou je referencni banka ochotna koupit od jiné referencni banky
mezibankovni depozitum. V souc¢asné dobé je v Ceské republice 12 referen¢nich bank, které dodavaji

data pro vypocet urokové sazby PRIBOR.
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6.2. ODHAD MODELU CAPM METODOU NEJMENSICH
CTVERCU

Na PSE bylo v lednu 2007 obchodovano 32 emisi akcii, ale pouze devét z nich ve vice
nez 50 % obchodnich dni (sledované obdobi 1. leden 1999 - 1. lednem 2007). VSechny
odhady jsem vSak provedla pouze pro osm emisi, nebot’ akcie spolecnosti CETV jsou
na PSE obchodovany zatim velmi kratkou dobu a omezeny pocet pozorovani tudiz
k provedeni odhadl nesta¢i. Rovnéz vysledky spole¢nosti Orco a Zentiva je tfeba brat
s ur¢itou rezervou, protoze v okamziku provadéni analyzy bylo k dispozici pouze 23,

resp. 30 méteni. Odhad modelu CAPM metodou nejmensich ¢tverci shrnuje tabulka:

Tabulka ¢. 2: Odhad modelu CAPM metodou nejmensich étvercu

. Pocet Smérod. Smérod.
Emise et | odchyl. o B lodehyl. p| K
CEZ 94 0,015 0,0063 1,313 0,0933 68,25
Erste Bank 51 0,010* 0,0078 0,542 0,1540 20,18
Komer¢ni banka 97 0,007* 0,0094 1,471 0,1379 54,48
Orco 23 0,021* 0,0167 0,941 0,3630 24,23
Philip Morris CR 97 -0,002* 0,0077 0,473 0,1120 15,83
Telefonica O2 97 -0,014 0,0069 1,317 0,1012 64,07
Unipetrol 97 0,006* 0,0120 0,942 0,1751 23,35
Zentiva 30 0,015* 0,0110 0,739 0,2232 28,14

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: Koeficienty a, jez jsou oznaceny *, jsou signifikantni na pétiprocentni hladiné vyznamnosti.
Ofenzivni koeficienty £ jsou pro piehlednost zvyraznény tmavsim pozadim.

Vysledky odhadu modelu CAPM metodou nejmensich ¢tverci nejsou  pfilis
presvédcivé. Koeficienty a jsou signifikantni na pétiprocentni hladiné vyznamnosti v
Sesti ptipadech, avSak vSechny koeficienty dosahuji velmi nizkych hodnot. Naopak,
koeficienty [ se pohybuji v rozmezi mezi 0,4 a 1,5, ale vSechny jsou na pétiprocentni
hladin¢ vyznamnosti nesignifikantni! U péti emisi se koeficienty £ jevi jako
defenzivni, u zbyvajicich tii tituli jako ofenzivni. Primérnd hodnota koeficientu
determinace R’ €inila 31 %, coZ je vSak déno zastoupenim vSech emisi v bazi indexu

PX. A predevsim, u modelu ocefiovani kapitalovych aktiv nelze povazovat R’ za
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kritérium vhodnosti modelu, nebot’” R~ pouze vypovida, nakolik trzni vynosova mira

vysvétluje vynosovou miru cenného papiru.

Otazkou zustava, zda jsou tyto nepiiznivé vysledky dany obecnou neplatnosti
zakladniho modelu CAPM nebo spise malou vyspélosti ceského kapitdlového trhu. Ten
vSak zejména v poslednich nckolika malo letech zaznamenal znacny rozvoj — napf.
zacaly byt obchodovany prvni zahrani¢ni emise (1. fijna 2002 Erste Bank a 1. unora
2005 Orco), 28. ¢ervna 2004 se na trhu objevila prvni primarni akciova emise Zentivy.
Dale v ramci vstupu Ceské republiky do Evropské unie 1. kvétna 2004 ziskala Prazska
burza fadné Clenstvi ve FESE (Federace evropskych burz) a v témze mésici udélila
americkd Komise pro cenné papiry (US SEC) Prazské burze statut definované
zahrani¢ni burzy, jez tak byla zafazena do seznamu neamerickych burz bezpecnych pro
investory. Na pocatku fijna 2006 doSlo k dal§imu rozsifeni aktivit PSE - kromé akcii a

dluhopisti jsou zde nyni obchodovany 1 investi¢ni certifikaty a futures.

Z vyse uvedenych diivodu a skuteCnosti, ze jsem pro své odhady zdmérné zvolila
obdobi poslednich 8 let, soudim, Ze nepfiznivé vysledky odhadu modelu CAPM
metodou nejmensSich Ctverct jsou dany spiSe obecné limitovanou platnosti tohoto
modelu, nez nizkou vyspélosti ¢eského kapitalového trhu. V dalSich kapitolach se budu

snazit nalézt pro koeficient £ relevantni model, jez by dokdzal chovani £ popsat 1épe

nez model CAPM s konstantnimi parametry.

6.3. TESTY NA STABILITU KOEFICIENTU /S

Testy na heteroskedasticitu disturbanci

Po provedeni zakladniho odhadu modelu CAPM metodou nejmensSich ¢tverc jsem
pfistoupila k testovani stability koeficientu £ pomoci testi na homoskedasticitu
disturbanci (Whitetv test, Breusch-Pagantv test, ARCH(1) test a Goldfeld-Quandtav
test). Vysledky téchto testll se do znacné miry shoduji, ackoliv jednotlivé postupy jsou
zalozeny na rbznych piedpokladech i riznych hypotézach. Whitelv test zamitl

nepodminénou homoskedasticitu disturbanci ve dvou, Breusch-Paganiiv test v jednom a
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Goldfeld-Quandtiv test ve tfech ptipadech. ARCH test prvniho fadu nepotvrdil
podminénou heteroskedasticitu pro zadnou emisi akcii. Zavérem lze tedy konstatovat,
e emise spolecnosti CEZ, Komeré&ni banky a Telefoniky jsou nestabilni, zbylé emise
akcii naopak v Case stabilni. V tabulce ¢. 3 jsou uvadim p-values jednotlivych testt,

pricemz vSechny testy jsou provedeny na pétiprocentni hladiné vyznamnosti:

Tabulka ¢&. 3: Testy na heteroskedasticitu disturbanci

Emise White B;:‘g‘;flh %‘ﬂ:ﬁf ARCH(1) | Zavér
CEZ 0,000 0,068 0,019 0,375 N
Erste Bank 0,735 0,702 0,057 0,079 ST
Komer¢ni banka 0,000 0,001 0,000 0,868 N
Orco 0,987 0,874 0,607 0,614 ST
Philip Morris CR 0,828 0,823 0,985 0,919 ST
Telefonica 0,517 0,266 0,000 0,093 N
Unipetrol 0,718 0,416 0,459 0,427 ST
Zentiva 0,779 0,692 0,636 0,692 ST

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: ST — koeficient £ je v ase stabilni. N — koeficient £ je v ase nestabilni.
Pro ptehlednéjsi orientaci jsou ptipady, kdy byla potvrzena homoskedasticita disturbanci,

zvyraznény tmavsim pozadim.

Testy se specifikovanym alternativnim modelem

Po testech na heteroskedasticitu disturbanci jsem pro zvolené emise provedla testy se
specifikovanym alternativnim modelem (LaMotteiiv a McWhorteriiv test a Sundertiv

test).

LaMottetiv a McWhorterav test zamitl stabilitu koeficientu £ u emisi akcii Komer¢ni
banky a Telefoniky. Sunderiiv test pfijal alternativni hypotézu o ndhodné prochéazce pro
emise CEZ a Komer¢ni banky. Proto Ize shrnout, Ze dle testi s alternativni hypotézou je
u péti emisi £ stabilni v &ase, zatimco u emisi akcii CEZ, Komeréni banky a
Telefoniky byla nulovd hypotéza o stabilit¢ [ zamitnuta. OvSem toto zamitnuti

LaMotteovym a McWhorterovym testem a Sunderovym testem jeSté nevylucuje, Ze se

f nemiiZze chovat i dle jiného nestacionarniho procesu (pfesny model pro kazdou
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spole¢nost ur¢im v kapitole 6.5.). Odhady jsou opét provedeny na pétiprocentni hlading

vyznamnosti a jejich vysledky shrnuty v tabulce €. 4:

Tabulka €. 4: Testy se specifikovanym alternativnim modelem

Emise MI;%?)t:fer Sunder Zavér
CEZ 0,243 0,000 RW
Erste Bank 0,427 0,724 ST
Komer¢ni banka 0,000 0,000 RW
Orco 0,302 0,800 ST
Philip Morris CR 0,128 0,791 ST
Telefonica 0,003 0,255 RW
Unipetrol 0,117 0,345 ST
Zentiva 0,420 0,842 ST

Zdroj: Vlastni vypocty.
Poznamka: ST — koeficient £ je v ¢ase stabilni. RW —koeficient £ se chova dle ndhodné prochazky.

Pro ptehledné;jsi orientaci jsou piipady, kdy nebyla zamitnuta nulova hypotéza, zvyraznény
tmavsim pozadim.

Zaver
Na zavér jesté uvadim srovnani vysledki testil na heteroskedasticitu disturbanci a testil

se specifikovanym alternativnim modelem:

Tabulka €. 5: Zavére¢né srovnani testu

. Testy na TeSt).’ . r x
Emise . . s alternativnim Zavér
heteroskedasticitu
modelem

CEZ N RW N
Erste Bank ST ST ST
Komerc¢ni banka N RW N
Orco ST ST ST
Philip Morris CR ST ST ST
Telefonica N RW N
Unipetrol ST ST ST
Zentiva ST ST ST

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: ST — koeficient £ je v ¢ase stabilni. N — koeficient £ je v ¢ase nestabilni. RW — koeficient
[ se chova dle ndhodné prochazky. Pro ptehlednéjsi orientaci jsou pfipady, kdy nebyla
zamitnuta nulova hypotéza, zvyraznény tmavsim pozadim.
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Z porovnani vysledkli vyplyva, ze testy na homoskedasticitu disturbanci a testy se
specifikovanym alternativnim modelem se ve vSech piipadech dokonale shodnou.
Koeficient S je stabilni v ¢ase u emisi spole¢nosti Erste Bank, Orco, Philip Morris CR,
Unipetrol a Zentiva, kdezto u zbyvajicich tituli, tzn. CEZu, Komeréni banky a
Telefoniky se f chova dle zidkonitosti ndhodné prochdzky nebo podle jiného
stacionarniho procesu. Urceni tohoto staciondrniho procesu a vybér nejlepSiho modelu

pro kaZzdou emisi akcii bude predmétem nésledujicich kapitol.

6.4. ODHADY MODELU S VARIABILNiIMI PARAMETRY
POMOCI KALMANOVA FILTRU

U vySe zvolenych emisi akcii jsem provedla odhad Kalmanovym filtrem modelu
s ndhodnymi disturbancemi, modelu ndhodné prochazky a modelu navratu ke stfedni
hodnoté. Pro nézornost dopliuji i odhad Kalmanovym filtrem klasického modelu
CAPM s konstantnimi parametry (CP)**. Poté jsem vypocitala jednotliva srovnavaci

kritéria, na jejichz zéklad¢ jsem vybrala nejvhodnéjsi model pro tu kterou emisi.

Model CAPM s konstantnimi parametry

V modelu CAPM s konstantnimi parametry je tranzitivni matice @ rovna identické
matici a matice Q je nulova. Model CAPM lIze tedy jednoduse zapsat ve tvaru:

Rt _Rﬁ =q, +(RM1 _Rﬁ)ﬂt +é, (63)
e o8
IBt ﬂt—l . .

Rekurzivni t-test jednoznaéné zamitl vhodnost modelu CAPM s konstantnimi parametry
pouze pro emisi Komercni banky, u ostatnich emisi je pii konecném vybéru

nejvhodnéjsiho modelu tfeba brat model CP v potaz. Vysledky odhadu koeficientli

* Vysledné koeficienty o a £ v modelu CAPM odhadnutého pomoci Kalmanova filtru jsou totozné

s odhady provedenymi metodou nejmensich ¢tverct, avSak chyby predikci jsou u modelu CP ve vétsiné

v
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a, B a R® jsou totozné svysledky odhadu modelu CAPM metodou nejmensich

&tvercii. Whitetiv test zamitl nepodminénou homoskedasticitu u emise spolenosti CEZ
a ARCH test prvniho fadu zamitl podminénou homoskedasticitu u emise Telefoniky.

Vysledky vSech srovnavacich kritérii naleznete v dodatku €. 1.

Model s nahodnymi disturbancemi

Tranzitivni matice @ je u modelu s ndhodnymi disturbancemi rovna nulové matici. Pro
oba cleny matice €, jez urcuji variabilitu koeficienti o a f, jsem zdlivodu
omezenych moznosti programu TSP stanovila nasledujici mnozinu hodnot, jez mohou

parametry @,, a @,, nabyvat:

<O,1; 0,01; 0,001; 0,0001; 0,00001; 0,000001;> *
Z této mnoziny jsem nasledné¢ vybrala takovou kombinaci, kterd maximalizuje
vérohodnostni funkci. Poté uz jen zbyvalo odhadnout koeficienty a a £, rozptyl o a

vypocitat jednotliva srovnavaci kritéria.

Rekurzivni t-test potvrdil vhodnost modelu RCM pro vSechny tituly na pétiprocentni
hladiné vyznamnosti. P-values jsou velmi vysoké, vSechny se pohybuji nad 50 procenty.
Whitetiv test zamitl nepodminénou homoskedasticitu disturbanci u emise CEZ a
Komerc¢ni banky, ARCH test prvniho fadu potvrdil podminénou homoskedasticitu u
vSech emisi. Tyto vysledky jsou totozné s vysledky odhadu modelu CAPM
odhadnutého metodou nejmensich ¢tverc. Hodnoty parametri o,, a ®,, nabyvaly
pouze rohovych feSeni (tj. hodnot 0,000001 ¢i 0,1). Podrobné vysledky uvadim
v dodatku €. 2.

Model nahodné prochazky

Postupovala jsem shodn¢ jako u modelu s ndhodnymi disturbancemi, jen s tim rozdilem,

ze tranzitivni matice @ je v ptipadé¢ modelu nahodné prochdzky rovna identické matici.

¥ Pii vysi 0,000001 jsou rezidua M, a u, téméf konstantni, avSak hodnota 0,1 jiz zajiStuje jejich
znaénou variabilitu.
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Rozptyly rezidui v, a v, mohly opét mnabyvat hodnoty zmnoZiny
<O,1; 0,01; 0,001; 0,0001; 0,00001; 0,00000I;> .

Rekurzivni t-test potvrdil vhodnost modelu RW pro vSechny emise na pétiprocentni
hladin€¢ vyznamnosti, av§ak jeho hodnoty u nékterych titulti byly podstatné nizsi nez v
ptipadé¢ modeltt CP ¢i RCM. Whitetv test zamitl nulovou hypotézu o nepodminéné
homoskedasticité na pétiprocentni hlading vyznamnosti pouze u emise spole¢nosti CEZ,
ARCH test prvniho fadu potvrdil podminénou heteroskedasticitu u emise Telefoniky.
Podobné jako u RCM nabyvaly 1 u RW parametry o,, a @,, rohovych feSeni 0,1 a
0,000001, pouze ve dvou piipadech nabyl @,, hodnoty 0,01. Podrobné¢ vysledky jsou
shrnuty v dodatku ¢. 3.

Model navratu ke stiredni hodnoté

V piipadé¢ modelu navratu ke stfedni hodnoté je tranzitivni matice ® neznama4, proto

jsem pro oba jeji ¢leny ¢, a @,, stanovila mnozinu hodnot, jez mohou nabyvat:
(0;0,1;0,2; 0,3; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8; 0,9; 1) ™.

Parametry ®,, a ,, opét jako v pfedchozich dvou ptipadech nabyvaji hodnoty

Z mnoziny <0,1; 0,01; 0,001; 0,0001; 0,00001; 0,000001;>. Nasledné jsem obdobné jako

v predchozich pfipadech zvolila takovou kombinaci parametrii ¢,,, ¢,,, ®,, a ®,,, pii

niz je vérohodnostni funkce maximalni. Po odhadnuti koeficienti «, S a rozptylu o’

jsem postoupila k vypoctu jednotlivych srovnavacich kritérii.

Vsechny hodnoty p-values u rekurzivniho t-testu jsou velmi vysoké, prevySuji hodnotu
0,50. Whitetv test zamitl nepodminénou heteroskedasticitu u vSech emisi a ARCH test
potvrdil podminénou homoskedasticitu u vSech zvolenych tituli. Az na jedinou vyjimku

nabyvaly parametry @,, a ®,, pouze rohovych feSeni. Parametr ¢, se pohyboval
v rozmezi hodnot 0 a 0,9, zatimco parametr ¢,, se s vyjimkou emisi Erste Bank a

Komer¢ni banky, kdy €inil 0,6 a 0,9, rovnal 0. Podrobné vysledky srovnavacich kritérii

jsou shrnuty v dodatku ¢. 4.

% Hodnoty 0 &i 1 mohou parametry @, a ¢,, nabyvat pouze v pfipadé, kdy druhy parametr z dvojice

neni roven 0 nebo 1, protoze v tom piipadé by se z modelu MRM stal bud’ model RCM nebo RW.
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6.5. SROVNANI JEDNOTLIVYCH MODELU

Vysledky jednotlivych srovnavacich kritérii hovoti ¢asto ve prospéch vice modelt, a
proto jsem se za urCit¢tho kompromisu snaZila vybrat pro kazdou spolec¢nost

nejvhodnéjsi model dle srovnéavacich kritérii.

CEZ

U spolecnosti CEZ jsem se rozhodovala mezi modely RCM, RW a MRM, nakonec
jsem vSak zvolila MRM. Hodnota p-value u rekurzivniho t-testu je vyrazné vyssi nez u
vSech ostatnich modelti a model MRM navic dosahuje nejlepsich vysledkii u Akaikeho
a Schwarzova informaé¢niho kritéria a R*, zatimco hodnoty viech chyb predikei nejsou
o mnoho vyssi neZ u modelu RW. Hodnoty parametrii ¢,, a ¢,, byly odhadnuty jako
0,7 a 0, z ¢ehoz vyplyva, ze koeficient & se chova spiSe dle ndhodné prochazky a

koeficient S je stabilni.

Erste Bank

Pro emisi akcii Erste Bank jsem zvolila model RCM, tento model se ukézal jako
nejvérohodnéjsi — hodnoty Akaikeho a Schwarzova kritéria jsou jen o néco nizsi nez u
MRM a procentualni kvadraticka chyba predikce o malo vyss$i nez u RW, ve vSech
ostatnich kriteriich vSak dosahl RCM jednozna¢né nejlepsich vysledkl. Tento vysledek
pln€ podpoftily 1 testy na heteroskedasticitu disturbanci a testy se specifikovanym

alternativnim modelem.

Komercni banka

V piipadé Komercéni banky jsem na zaklad€¢ vysledkii testi na heteroskedasticitu
disturbanci a testl se specifikovanym alternativnim modelem ocekévala, Ze se jako
nejvhodnéjsi model ukaze RW. Nakonec jsem vSak zvolila MRM, jez dosahl oproti RW
vyrazné lepsich vysledkdi u Akaikeho a Schwarzova kritéria, R* a stiedni kvadratické
chyby predikce. Parametry ¢,, a ¢,, byly shodné odhadnuty na 0,9 a parametry o,, a
®,, na 0,01 a 0,1, coz znamen4, Ze u koeficientl o a f naprosto pfevlada ndhodna

slozka, kdeZto konstantni sloZka je minimalni.
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Orco

Vybér vhodného modelu pro spole¢nost Orco je jiz na prvni pohled snadnou zalezitosti,
nebot’ model MRM dosahuje nejlepsich vysledki ve vSech kritériich. Parametry ¢,, a
¢,, ¢ini 0,3 a 0, parametry @, a ®,, shodné 0,1. Tedy zvlast€¢ B je stabilni, ale
1 u koeficientu o hraje ndhodna slozka vedlejsi roli. Tento vysledek potvrdily i testy na
heteroskedasticitu disturbanci a testy se specifikovanym alternativnim modelem, jez

oznacily koeficient £ za stabilni.

Philip Morris CR

V ptipad¢ spolecnosti Philip Morris jsem volila mezi modely RCM a RW. Model RCM
dosahl nejlepsich vysledkti u Akaikeho a Schwarzova kritéria a R*, kdezto RW dosahl
nejlepsich vysledkd u vsech chyb predikci. Nakonec jsem vsak zvolila RCM, nebot’
sttedni kvadratickd chyba predikce a stfedni absolutni chyba predikce jsou jen o malo
vys$$i nez u modelu RW. Tuto volbu potvrdil i odhad modelu MRM, protoze parametry
¢, a ¢,, €ini 0,1 a 0 a parametry o,, a ®,, jsou rovny 0,000001. Ndhodna slozka je u

emise Phillip Morris CR minimélni, coZ je ostatné i vysledek vSech testd na stabilitu

koeficientu £.

Telefonica

Tentokrate jsem volila mezi modely RW a MRM. Ani testy na stabilitu koeficientu S
se nedokézaly shodnout a nabidnout jednozna¢né feseni. Goldfeld-Quandtiv test jako
jediny zamitl nepodminénou homoskedasticitu disturbanci. LaMottetiv a McWhorteriv
test pfijal alternativni hypotézu o ndhodném procesu, zatimco Sundertiv test stabilitu
koeficientu f potvrdil. U modelu RW Akaikeho a Schwarzova kritéria a rekurzivni t-
test dosahuji vyrazné horsiho vysledku, zatimco model MRM je v téchto kritériich
nejlepsi a v ostatnich kritérii MRM pfili§ nezaostdva. Tuto volbu podpofily také

vysledné koeficienty ¢,, a @,,, jez byly odhadnuty na 0,5 a 0.
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Unipetrol

V ptipad¢ spolecnosti Unipetrol bylo rozhodovani vcelku snadné, model MRM dosahl
nejlepsich hodnot u Akaikeho a Schwarzova kritéria, R* a procentudlni absolutni chyby
predikce a ani ve zbyvajicich kritériich model MRM nebyl o mnoho hor$i nez nejlepsi

hodnoty. Parametry ¢,, a ¢,, €ini 0,5 a 0 a tedy koeficient £ je stabilni, coZ ostatné

potvrdily 1 vSechny testu na jeho stabilitu.

Zentiva

Nad vybérem vhodného modelu pro spolecnost Zentiva nebylo tieba dlouze vahat,
protoze model RCM doséhl nejlepSich vysledki ve vSech srovnavacich kritériich.

Stabilitu koeficientu f potvrdily i vSechny testy na stabilitu tohoto koeficientu a
vysledky odhadu modelu MRM, nebot’ jeho koeficienty ¢, a ¢,, u modelu MRM

shodné €inily 0,1 a 0, koeficienty o,, a @,, byly rovny 0,000001.

Podrobné vysledky odhadii a srovnavacich kritérii uvadi nasledujici tabulka:
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Z vyse provedenych odhadi tedy vyplyva, ze vzdy existuje alesponn jeden model
(ve vetsing ptipada jsou to vSechny tii modely s variabilnimi koeficienty), jez dosahuje
lepsich vysledki nez model CAPM s konstantnimi parametry. Vysledny model

a odhady koeficientli «, # a R* shrnuje tabulka ¢&. 7:

Tabulka ¢. 7: Odhad modelu CAPM s variabilnimi parametry

Emise Model | « @, o, B @®,, ¢, | R?
CEZ MRM | 0,015 | 0,000001 | 0,7 | 1,313 | 0,1 0 72,47
Erste Bank RCM | 0,012 | 0,1 0 |0,542 | 0,000001 | 0 38,56
Komeréni banka | MRM | -0,004 | 0,01 0,9 | 1,464 | 0,1 0,9 | 66,05
Orco MRM | 0,020 | 0,1 0,310,941 | 0,1 0 34,36
Philip Morris CR | RCM | -0,001 | 0,1 0 |0,474 | 0,000001 | 0 25,93
Telefonica MRM | -0,014 | 0,000001 | 0,5 | 1,317 | 0,1 0 64,35
Unipetrol MRM | 0,006 | 0,000001 [ 0,5 | 0,942 | 0,1 0 25,03
Zentiva RCM | 0,016 | 0,1 0 |0,739 | 0,000001 | 0 40,71

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: Ofenzivni koeficienty £ jsou pro piehlednost zvyraznény tmavs§im pozadim.

Vysledné koeficienty ¢ a f se oproti odhadim z modelu CAPM s konstantnimi
parametry prili§ nelisi, protoze koeficienty « jsou opét velmi nizké a koeficienty S
byly ve vSech pifipadech krom& Komeréni banky odhadnuty jako stabilni. Koeficient

determinace R> vzrostl u viech spoleénosti, jeho primérna hodnota R> se zvysila
z 31 % na témét 46 %. V piipadé spoleénosti CEZ prevysuje jeho hodnota dokonce 70

%, coz v8ak lze vysvétlit velkou vahou této spolecnosti v bazi indexu PX.

6.6. ZAVER

Z vyse uvedenych testi vyplyva, ze vzdy existuje model, ktery dokadze chovéni
koeficienti o a £ popsat 1épe, neZ model CAPM s konstantnimi parametry odhadnuty

metodou nejmensich Ctverch. Presto je vSak u vétSiny titulll obsazenych v bazi indexu

PX koeficient [ stabilni a ndhodna slozka hraje vedlejsi roli, ponévadz u tii emisi je

nejvhodnéj$im modelem RCM a u Sesti emisi je to model MRM. Jedinou vyjimku
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predstavuje emise Komercni banky, avSak i zde se ukézal nejvhodnéjsSim modelem

MRM a nikoliv RW. Pfesto

Dale je tieba upozornit na vyznamnou zménu procesti na Prazské burze cennych papirt,
nebot’ nyngjsi struktura optimalnich modelt je dosti odlisna od vysledki mé Diplomové
praci,”' v niZ se ukdzal nejvhodngjsim modelem pro PSE model MRM v sedmi, RCM

vosmi a RW ve c¢tyfech pfipadech. Koeficienty ¢, a ¢,, Casto nabyvaly v modelu

MRM vysokych hodnot a ndhodna slozka tedy méla vyrazné vétsi vliv.

Rozdil ve vysledcich je dan predev§im odlisSnym ¢asovym intervalem (v mens$i mife 1
jinym zpisobem vypoctu trzni Grokové miry). V diplomové praci jsem testy provadéla
na datech od 5. dubna 1994 do 1. ledna 2006, zatimco nyni jsem zvolila data od 1. ledna
1999 do 1. ledna 2007 a zamérn¢ jsem se tak vyhnula specifickému obdobi 90. let, kdy
byl Cesky kapitalovy trh jesté nerozvinuty a ceny akcii nebyly ur€ovany pouze trznimi
motivy. Tento zavér dokladdm u vybranych emisi tabulkou, v niz jsou porovnany

vysledné modely z diplomové a nyné&jsi prace:

Tabulka ¢. 8: Srovnani vyslednych modela pro obdobi od 5. dubna 1994 do
1. ledna 2006 a od 1. ledna 1999 do 1. ledna 2007

Emise 5.4.1994 1.1.1999

1. 1. 2006 1. 1. 2007
CEZ RW MRM
Erste Bank MRM RCM
Komerc¢ni banka MRM MRM
Orco - MRM
Philip Morris CR MRM RCM
Telefonica MRM MRM
Unipetrol MRM MRM
Zentiva - RCM

Zdroj: Vlastni vypocty.

Je vSak otdzkou, jaky mél na tento vysledek vliv aproximace trzni urokové miry
indexem PX, jehoZ baze obsahovala k 1. lednu 2007 pouze devét emisi a dva tituly

(Erste Bank a CEZ) tvofily pies 50 % této baze! Nakolik by se tedy vysledky ligily

' PARENICOVA, Petra: Diplomova prace
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v ptipadé pouziti ,,Sir$i“ aproximace trzni urokové miry, jez vSak v pfipadé ceského
kapitalového trhu neni k dispozici? Bude tedy zajimavé srovnat tyto vysledky

s vyspélou zahrani¢ni burzou cennych papirt, coZ bude obsahem nasledujici kapitoly.
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7. EMPIRICKE TESTY NA DATECH
NEWYORSKE BURZY CENNYCH PAPIRU

Po odhadech emisi akcii obchodovanych na PSE provedu tytéz testy na datech
Newyorské burzy cennych papiri (NYSE - New York Stock Exchange). NYSE je
nejznamgjsi a v soucasné dob¢ i nejveétsi burzou na svété. Jeji historie sahd az do roku
1792, kdy byla na Wall Street v New Yorku podepsdna Buttonwoodska dohoda o
obchodovani s cennymi papiry a zacalo se obchodovat se tfemi vladnimi dluhopisy a
dvémi emisemi akcii. Na konci roku 2006 bylo na NYSE obchodovéany cenné papiry jiz

2764 spolecnosti a denné je zobchodovano pftes tfi mld. cennych papira.

7.1. POUZITA DATA

Obdobné jako v predchozi kapitole bylo nutné nejprve ziskat tidaje o trzni Grokové mire

I r rw b b r 7 r rv 52
R, , vynosové mife R, a bezrizikove urokove mife R, .

TrZni urokovda mira

Trzni Grokovou miru jsem aproximovala indexem S&P 500 (Standard & Poor's), jez
spolu s DJIA (Dow Jones Industrial Average) patfi k nejznaméj$im a nejsledovanéj$im
ukazateliim amerického trhu s cennymi papiry. DJIA obsahuje pouze 30 titulii, a proto
jsem radéji za ukazatel trzni Grokové miry zvolila S&P 500, ktery sestava z 500 blue
chip emisi akcii obchodovanych pfedev§im na NYSE (New York Stock Exchange),
AMEX (American Stock Exchange) a NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) a 1épe tak odpovida definici modelu CAPM.

32 Veskera data o trzni Girokové mife a o vynosové mife jsem ziskala ze serveru http:/finance.yahoo.com/,
data o bezrizikové trokové mife z http://research.stlouisfed.org/fred2/. Dale jiz tyto zdroje nebudu

uvadét.
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V roce 1923 predstavil Standard de Poor's index S&P, ktery obsahoval 233 emisi akcii

z 26 riznych odvétvi. Srozvijejici se ekonomikou vSak pocet titull v bazi indexu

postupné nartistal, a proto byl index S&P nahrazen 4. biezna 1957 indexem S&P 500,

jenz sestaval z 500 tituld™ a jehoZ po&ate¢ni hodnota &inila 10 bodd (k 1. lednu 2007

hodnota indexu S&P 500 dosahla jiz 1418,30 bodt). Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi

mezi lety 1970 a 2006 zobrazuje graf:

Graf ¢. 4: Vyvoj indexu S&P 500 v letech 1970 — 2006
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Zdroj: http://finance.yahoo.com/

Emise obsaZené v indexu S&P 500 jsou peclivé vybirdny komisi analytiki a ekonomi

S&P Index Committee z riznych odvétvi americké ekonomiky. Jednotlivé tituly musi

spliiovat pfisné podminky vybéru, jimiz jsou zejména:

spolecnost se sidlem v USA,

trzni kapitalizace presahujici 4 mld. USD,

dostatecna likvidita a cena odpovidajici trzni hodnoté spole¢nosti,
volné obchodované akcie tvoii alespon 50 % z emise,

Ctyfi na sebe navazujici obdobi s kladnymi vynosy.

Zastoupeni jednotlivych sektorti ekonomiky USA vindexu S&P 500 k 31. prosinci

2006 je zobrazeno v nasledujicim grafu:

%3 Seznam viech titulti obsazenych v indexu S&P 500 je dostupny napf. na http://finance.yahoo.com/q/
cp?s=%SEGSPC.
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Graf ¢ 5. Slozeni indexu S&P 500 k 31. prosinci 2006

Informacni
Lehky pramysl Energetika technologie
10,6 % 9,8 % 15,1 %

Telekomunikace
3,5%

Tézky primysl
10,8 %
Primarni

sektor 3 %
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Potravinaisky
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Zdroj: http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/500factsheet.pdf

Vynosova mira

Tentokrat jsem pii vypoctu vynosové miry pouzila ceny akcii upravené o vyplacené
dividendy, nebot’ jejich vyplaceni je ve vyspélych ekonomikédch béznou a castou
zalezitosti. Vynosovou miru jsem vypocitala podle stejného vzorce jako v ptipadé PSE:

P P

R, = }3 =, (7.1)

it

R, ,., znaci vynosovou miru i-t¢ emise v Case ¢ +1,

i,t+

P, oznacuje cenu i-t€ emise v Case ¢.

Bezrizikova urokova mira

Bezrizikovou miru jsem v piipadé¢ NYSE aproximovala urokovou mirou ¢tyf-tydennich
pokladni¢nich poukazek. Data jsou vSak dostupnd az od 1. cervence 2001, proto jsem
bezrizikovou trokovou miru v obdobi mezi 1. lednem 1999 a 1. Cervnem 2001
aproximovala Urokovou mirou tfi-mé&si¢nich pokladni¢nich poukazek. Obé urokové
miry jsou samoziejmé vysoce korelovany (korelacni koeficient ¢ini 0,997), a proto lze

provést tuto aproximaci.
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7.2. ODHAD MODELU CAPM METODOU NEJMENSICH
CTVERCU

Na konci roku 2006 bylo obchodovano na NYSE pies 2700 titulii, z nichz jsem vybrala
30 blue chip emisi, které soucasné tvofi bazi indexu DJIA. Tento index je pocitan jiz od
roku 1896, kdy jej zalozil Charles H. Dow a bazi indexu tvofilo 12 tituld. V roce 1928
byl pocet emisi akcii v bazi zvySen na 30 a tento pocet ziistal zachovan dodnes.
Vsechny spolecnosti obsazené v bazi indexu predstavuji hlavni hrace v jednotlivych
odvétvich ekonomiky USA a jejich akcie jsou ve velké mife drzeny individudlnimi

a institucionalnimi investory.

Vysledky odhadu modelu CAPM metodou nejmensich ¢tverct jsou velmi podobné jako
v ptipadé PSE. Koeficienty « jsou signifikantni na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti
dokonce v 29 ptipadech (jedinou vyjimkou je emise spole¢nosti Citigroup), avSak
vSechny koeficienty jsou velmi nizké, téméf nulové a cena akcii tudiz odpovida
skutecné hodnoté spolecnosti. Naopak koeficienty £ jsou na pétiprocentni hlading
vyznamnosti signifikantni pouze u péti tituld, jsou vSak vyrazné vyssi nez koeficienty
a . V poloving ptipadi je S vétsi nez 1, ve 14 ptipadech se pohybuje v rozmezi mezi 0
a 1 a u emise Procter & Gamble je dokonce zaporna. Primérnad hodnota koeficientu
determinace R® ¢inila 24 %, jeho hodnota byla nizka zejména u emisi, jez mély

signifikantni a nizky koeficient £.

Z odhadu vyplyva, ze stejné jako v ptipadé PSE tak ani u NYSE model CAPM
odhadnuty metodou nejmensich ¢tvercli nedokaze presvédCive vysvétlit chovani cen

akcii. Za hlavni problém povazuji predevSim nesignifikantni koeficient £. V tomto
pfipad¢ se vSak jednd o vyspély kapitdlovy trh a nelze se tedy odvolavat na jeho

nevyspélost.

Vysledky odhadu modelu CAPM metodou nejmensich ¢tvercli uvadi nasledujici

tabulka:
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Tabulka €. 9: Odhad modelu CAPM metodou nejmensich étvercu

. Smérod. Smérod.
Emise % lodehyl | P |odehyr p| K
3M Co. 0,0088* | 00,0061 0,5493 0,1502 12,45
Alcoa Inc. 0,0100* | 00,0086 1,7187 0,2107 | 41,44
Altria Group Inc. 0,0125* |  0,0092 0,3484*| 10,2252 2,48
American Express Comp. Inc. 0,0080* | 0,0049 1,1401 0,1205 48,78
American Internat. Group, Inc. | 0,0032* | 00,0061 0,8462 0,1502 25,24
AT & T Inc. 0,0003* | 00,0081 0,8135 0,2001 14,95
Boeing Co. 0,0124* | 00,0083 0,7003 0,2032 11,22
Caterpillar Inc. 0,0147* | 0,0084 1,1278 0,2068 | 24,04
Citigroup Inc. 0,0106 0,0053 1,3022 0,1302 | 51,57
Coca-Cola Co. -0,0019* | 0,0067 0,3189* | 0,1644 3,85
El du Pont de Nemours & Co. 0,0029* | 00,0061 0,9770 0,1492 | 31,34
Exxon Mobil Corp. 0,0087* | 00,0052 0,4995 0,1288 13,80
General Electric Co. 0,0026* | 0,0053 1,0279 0,1313 39,47
General Motors Corporation -0,0013* 0,0098 1,1640 0,2406 19,94
Hewlett-Packard Co. 0,0104* | 0,0104 1,7132 0,2561 32,25
Home Depot Inc. 0,0029* | 0,0072 1,3803 0,1775 | 39,16
Honeywell International Inc. 0,0075* | 0,0097 1,3506 0,2387 | 25,41
Intel Corp. 0,0029* | 0,0105 2,0010 0,2581 39,00
Inter. Business Machines Corp. | 0,0038* | 0,0073 1,4798 0,1796 | 41,94
Johnson & Johnson 0,0054* | 0,0059 0,2387*| 0,1461 2,76
JP Morgan Chase & Co. 0,0058* | 00,0071 1,6468 0,1735 | 48,93
McDonald's Corp. 0,0032* | 0,0068 0,8472 0,1675 | 21,38
Merck & Co. Inc. -0,0007* | 0,0086 0,3567*| 0,2127 2,91
Microsoft Corp. 0,0021* | 0,0090 1,5775 0,2219 | 3497
Pfizer Inc. -0,0035* | 0,0065 0,3915 0,1595 6,02
Procter & Gamble Co. 0,0050* |  0,0065 | -0,0483* | 0,1587 0,10
United Technologies Corp. 0,0102* | 10,0064 1,0312 0,1582 31,13
Verizon Communications Inc. 0,0001* | 0,0078 0,9519 0,1926 20,62
Wal-Mart Stores Inc. 0,0022* | 0,0067 0,7149 0,1652 16,60
Walt Disney Co. 0,0028* | 00,0070 1,0295 0,1730 | 27,36

Poznamka: Koeficienty aa [, jez jsou oznaceny *, jsou signifikantni na pétiprocentni hladiné

Zdroj: Vlastni vypocty.

vyznamnosti. Ofenzivni koeficienty £ jsou pro pfehlednost zvyraznény tmavsim pozadim.
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7.3. TESTY NA STABILITU KOEFICIENTU /S

Testy na heteroskedasticitu disturbanci

Pro vSechny zvolené tituly jsem provedla testy na heteroskedasticitu disturbanci.
Vysledky vSak nejsou zcela jednoznacné, protoze se testy nedokazaly na pétiprocentni

hladiné vyznamnosti vzdy Gplné shodnout.

Whitelv test zamitl nepodminénou homoskedasticitu u deseti tituli. Breusch-Pagantiv
test potvrdil nepodminénou heteroskedasticitu u Ctyt emisi, pouze u emise akcii Intel se
s Whiteovym testem rozchazi. ARCH test prvniho fadu zamitl nulovou hypotézu
o podminéné homoskedasticit¢ rovnéz ve Ctyfech ptipadech, s Whiteovym testem se
vSak shodl pouze u emise AT & T a s Breusch-Paganovym testem se neshodl v Zddném

ptipadé. Zavérem lze tedy shrnout, Ze koeficient £ je u 16 titulil stabilni, u zbyvajicich

14 nestabilni. P-values vSech testi uvadim v dodatku ¢. 5.

Testy se specifikovanym alternativnim modelem

Po testech na heteroskedasticitu disturbanci jsem pro zvolené emise provedla testy se
specifikovanym alternativnim modelem. Odhady jsou opét provedeny na pétiprocentni

hladin€¢ vyznamnosti - jejich vysledkem je stabilita koeficientu 4 u 18 tituld, u zbylych
12 se fB chové dle ndhodné prochazky ¢i jiného nestaciondrniho procesu. LaMottetiv
a McWhorteriv test zamitl stabilitu koeficientu £ u péti emisi akcii, Sundertv test

u osmi spolecnosti, avSak u dvou tituli se oba testy neshodly. Témito emisemi jsou

AT & T a Citigroup. V dodatku ¢. 6 naleznete p-values obou testi a jejich porovnani.

Zaver
Testy na heteroskedasticitu disturbanci a testy se specifikovanym alternativnim

modelem se nedokazaly shodnout tak dobte jako v piipadé PSE, nebot” se 1i§i celkem

uosmi tituld. Tento zavér zietelné¢ vyplyva z tabulky ¢. 10, nebot’ koeficient S je

stabilni pouze u 13 emisi akcii, u zbyvajicich 17 je v ¢ase nestabilni.
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Tabulka ¢. 10: Zavérecné srovnani testu

. Testy na TeSt).’ o - i
Emise . . s alternativnim Zavér
heteroskedasticitu
modelem

3M Co. ST ST ST
Alcoa Inc. ST ST ST
Altria Group Inc. ST ST ST
American Express Comp. Inc. ST ST ST
American Internat. Group, Inc. ST N N
AT & T Inc. N N N
Boeing Co. N ST N
Caterpillar Inc. ST ST ST
Citigroup Inc. ST N N
Coca-Cola Co. N N N
El du Pont de Nemours & Co. ST ST ST
Exxon Mobil Corp. ST ST ST
General Electric Co. N N N
General Motors Corporation ST ST ST
Hewlett-Packard Co. N N N
Home Depot Inc. ST ST ST
Honeywell International Inc. ST ST ST
Intel Corp. N ST N
Inter. Business Machines Corp. N ST N
Johnson & Johnson ST ST ST
JP Morgan Chase & Co. N ST N
McDonald's Corp. N N N
Merck & Co. Inc. ST ST ST
Microsoft Corp. N ST N
Pfizer Inc. ST ST ST
Procter & Gamble Co. N N N
United Technologies Corp. N N N
Verizon Communications Inc. N N N
Wal-Mart Stores Inc. ST N N
Walt Disney Co. N N N

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: ST — koeficient £ je v ¢ase stabilni. N — koeficient £ je v Case nestabilni. RW — koeficient
f se chova dle nahodné prochazky.

Pro ptehlednéjsi orientaci jsou piipady, kdy nebyla zamitnuta nulova hypotéza, zvyraznény
tmav$im pozadim.
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7.4. ODHADY MODELU S VARIABILNiIMI PARAMETRY
POMOCI KALMANOVA FILTRU

Po testech na stabilitu koeficientu £ jsem pfistoupila k odhadiim modeli s variabilnimi
parametry pomoci Kalmanova filtru, jehoz pomoci jsem odhadla model CAPM
s konstantnimi  parametry, model sndhodnymi disturbancemi, model nahodné
prochazky a model navratu ke stfedni hodnoté. U vSech modeli pouzivam stejny postup
jako v predchozi kapitole ptfi odhadu akcii obchodovanych na PSE, abych zvysila

informacni hodnotu analyzy vyplyvajici z moznosti jejich vzajemného srovnani.

Model CAPM s konstantnimi parametry

Rekurzivni t-test provedeny na pétiprocentni hladiné vyznamnosti jednozna¢né zamitl
vhodnost modelu CAPM s konstantnimi parametry pouze pro dva tituly - American
Express Company a Citigroup. Ostatni emise je pii vybéru nejvhodnéjsiho modelu
nutné brat vUvahu. Na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti zamitl Whitelv test
nepodminénou homoskedasticitu u deseti emisi, ARCH test prvniho fadu zamitl
podminénou homoskedasticitu u ¢tyi emisi — avSak nejedna se vzdy o stejné emise jako
u modelu CAPM odhadnutého metodou nejmensich ctvercii. Vysledky odhadu

koeficienti « a £ jsem uvedla jiz v kapitole 7.2 a podrobné vysledky srovnavacich

kritérii naleznete v dodatku ¢&. 7.

Model s nahodnymi disturbancemi

Tentokrate potvrdil rekurzivni t-test vhodnost modelu RCM pro vSechny vybrané tituly,
a to dosti presvédcive, nebot’ u zadného titulu nebyla p-value nizsi nez 0,7. Koeficient
R’ byl u modelu RCM vzdy vyssi nez u modelu s konstantnimi parametry, i kdyz
vétSinou jen nepatrné. P-values Whiteova testu v modelu RCM se oproti odhadiim
provedenych metodou nejmensich ¢tvercii na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti neliSily
u zadné emise, p-values ARCH testu prvniho fadu pouze u emise Johnson & Johnson.
Hodnoty parametri @,, a @,, nabyvaly bez vyjimky pouze rohovych feSeni, tj. hodnot

0,000001 nebo 0,1. Podrobné vysledky uvadim v dodatku €. 8.
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Model nahodné prochazky

Rekurzivni t-test nepotvrdil na pétiprocentni hlading vyznamnosti vhodnost modelu RW
pouze u emise American Express Company, u vétSiny ostatnich emisi byly p-values
dosti vysoké. Whitetiv test ptisoudil nepodminénou heteroskedasticitu u osmi emisi

a ARCH test prvniho fadu potvrdil podminénou heteroskedasticitu u péti emisi.
Koeficient R* je v tomto modelu vzdy vy3si nebo alespoii stejny oproti modelu CAPM

s konstantnimi parametry. U modelu RW nabyval parametr ®,, hodnot z mnoziny
<0,001; 0,0001; 0,00001; 0,000001;>, zatimco parametr @,, pouze rohovych hodnot, tj.

0,1 nebo 0,000001. Podrobné vysledky shrnuje dodatek ¢. 9.

Model navratu ke sti‘edni hodnoté

Rekurzivni t-test i tentokrat dosahl velmi uspokojivych hodnot, nebot’ p-values neklesla
u z4dného titulu pod 0,65. Whiteliv test a ARCH test prvniho fadu poskytly na
péetiprocentni hladin€é vyznamnosti stejné¢ vysledky jako pfi odhadu modelu CAPM

metodou nejmensich Ctvercl.. Parametry @,, a ®,, nabyvaly aZ na jedinou vyjimku
pouze krajnich hodnot, tj. hodnot 0,1 nebo 0,000001. Parametr ¢, nabyval jen hodnot
v rozmezi od 0 do 0,7, zatimco parametr ¢,, hodnot od 0 do 0,9. Podrobné vysledky
odhadu modelu MRM jsou shrnuty v dodatku ¢. 10.

7.4. SROVNANI JEDNOTLIVYCH MODELU

Po postupném odhadnuti vS§ech modelti Kalmanovym filtrem jsem pomoci srovnavacich

.....

vysvétlit chovani koeficientu f. V nasledujici tabulce jsou uvadim vSechna tato

srovnavaci kritéria a vysledny model.
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Jak vyplyva z tabulky, chovéani vybranych blue chip akcii obchodovanych na NYSE
odpovidd v osmi piipadech modelu RCM, ve zbylych 22 pak modelu MRM. Model
CAPM odhadnuty metodou nejmensich ¢tvercii a ani model RW nebyly zvoleny pro
zadny titul, coz je zaveér obdobny analyze PSE, kde rovnéz nebyly tyto dva modely

vybrany pro zadnou emisi akecii.

Vysledné koeficienty ¢ a £ se pfili§ neliSi od odhadii modelu CAPM provedenych
metodou nejmensich &tvercll, aviak primémy R° vzrostl z 24 na témét 31 %.
Parametry @,, a ®,, u zvolenych modelll nabyvaji pouze krajnich hodnot, tj. 0,1
a 0,000001. Parametr ¢, je u 21 tituld nulovy, ve zbylych piipadech se pohybuje
vrozmezi 0,1 a 0,7. Parametr ¢,, se rovna nule u poloviny emisi akcii, u zbyvajici

poloviny nabyva hodnot od 0,1 do 0,9. Nahodna slozka tedy hraje u emisi akcii
obchodovanych na NYSE podstatné vyznamngjsi roli neZ jak je tomu u PSE, kde byl

koeficient ¢,, nenulovy pouze u jednoho titulu™.

Zavérem lze konstatovat, Ze zvolené blue chip emise akcii obchodované na PSE
a NYSE se chovaji vétSinou dle modelu MRM, v mensim poctu ptipadii v souladu s
modelem RCM. U koeficienti £ je vzdy nezanedbatelnd stabilni slozka, zatimco
nahodna slozka nehraje u vétsiny titulit dominantni roli. Koeficienty a jsou téméf vzdy

nulové, tzn. ceny akcii odpovidaji skute¢né hodnoté¢.

Na zavér uvadim tabulku s vyslednym modelem a parametry:

 Tento vysledek lze asteéné vysvétlit volbou aproximace trzni tirokové miry. U PSE byla tato trzni
mira aproximovana indexem PX, jehoz baze vSak na konci roku 2006 obsahovala pouze 9 emisi, coz
ptili§ neodpovida definici modelu CAPM. U NYSE jsem zvolila index S & P 500, ktery je oproti

v ree

indexu PX jiz podstatné ,,8irSi* aproximaci.
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ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo odhadnout model ocenovani kapitdlovych aktiv pro
zvolené emise akcii a nalézt pro f model, ktery by dokazal chovani tohoto koeficientu
provadéla na datech PSE a NYSE, tedy trhu tuzemském, rozvijejicim se a ovlivnéném

fadou specifik, a v kontrastu k nému vedouci svétové burze cennych papird.

Zvolila jsem celkem osm emisi, jez patfily v obdobi od 1. ledna 1999 az do 1. ledna
2007 na PSE mezi nejobchodovanéjsi (tyto tituly jsou navic i sou¢asti baze indexu PX).
Nejdiive jsem odhadla standardni model CAPM s konstantnimi parametry, vysledky se
vSak ukazaly dosti neptesvédcivé, nebot’ vSechny koeficienty £ byly na pétiprocentni
hladin€ vyznamnosti nesignifikantni. Koeficienty « byly signifikantni v Sesti pfipadech

a navic byly téméf nulové, coz znamena, ze akcie jsou trhem spravné ocenény.

Pokracovala jsem testy na heteroskedasticitu disturbanci. Whitetv test potvrdil
nepodminénou heteroskedasticitu disturbanci ve dvou, Breusch-Pagantv test v jednom
a Goldfeld-Quandtiiv test ve tfech piipadech. ARCH test prvniho fadu potvrdil
podminénou homoskedasticitu u v§ech emisi. Podle vysledkt test na heteroskedasticitu
disturbanci je tedy £ u péti emisi v Case stabilni, u zbyvajicich tii je nestabilni.Tento
vysledek zcela podpofily i testy se specifikovanym alternativnim modelem (LaMottetv
a McWhorterGv test a Sunderiiv test), jeZ za nestabilni spolecné oznacily stejné tituly
jako testy na heteroskedasticitu. VSechny testy jsem provedla na pétiprocentni hladingé
vyznamnosti. Emisemi, jejichz £ se chova dle nestacionarniho procesu jsou CEZ,

Komeréni banka a Telefonica.

Po testech na stabilitu koeficientu £ jsem jiz pfistoupila k samotnému odhadu modelu

CAPM s variabilnimi parametry, tj. modelu snahodnymi disturbancemi, modelu
nahodné prochdzky a modelu navratu ke stfedni hodnoté. Pomoci Kalmanova filtru
jsem kromé t¥i vySe zminénych modelli odhadla také model CAPM s konstantnimi
parametry. Nasledn¢ jsem pro vSechny zvolené emise akcii vypocitala jednotliva

srovnavaci kritéria, tj. Akaikeho a Schwarzovo informacni kritérium, stfedni
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kvadratickou chybu predikce, stfedni absolutni chybu predikce, procentudlni absolutni
chybu predikce a rekurzivni t-test. Jejich vzajemnym porovnanim jsem u kazdé emise

dospéla k nejvhodnéjSimu modelu.

Jak se ukazalo, model CAPM s konstantnimi parametry je pro vybrané emise
obchodované na PSE zcela nevhodny, nebot vzdy existoval alespon jeden model
s variabilnimi parametry (ve vétSiné piipadd to vSak byly dva ¢i vSechny tfi modely
s variabilnimi parametry), ktery dosahl lepSich vysledki. Tyto rozdily mezi nejlep$im
zvolenym modelem a modelem CAPM s konstantnimi koeficienty byly vyznamné a
zcela priikazné. Po vzdjemném porovnani srovnavacich kritérii jsem urcila, ze pro tii
emise je nejvhodnéjsi model s ndhodnymi disturbancemi, u zbyvajicich péti tituli je to
model navratu ke stfedni hodnoté¢ (koeficient ¢,, byl v pfipadé modelu MRM nenulovy
pouze u emise Komercni banky). Model ndhodné prochazky jsem nezvolila pro zadnou
emisi. Z provedenych odhadi vyplyva, ze v piipadé PSE hraje u vétSiny emisi

dominantni roli konstantni slozka, zatimco ndhodné slozka je minimalni.

Tytéz odhady jsem provedla pro 30 blue chip emisi akcii kétovanych na NYSE, jez
soucasné byly na konci roku obsaZeny v bazi indexu DJIA (jako aproximaci trZzni
urokové miry jsem vSak zvolila index S&P 500 pro vyssi stupent jeho vypovidaci
hodnoty). Testy na heteroskedasticitu disturbanci se stesty se specifikovanym
alternativnim modelem nedokézaly tak vyborné shodnout jako v pripad¢ PSE. Testy na
heteroskedasticitu oznacily za stabilni 16 emisi, testy se specifikovanym alternativnim

modelem 18 titull, avSak v souhrnu je stabilnich pouze 13 emisi.

Kalmanovym filtrem jsem znovu provedla odhad vSech ¢Etyf jiz vySe zminovanych
modelll a ukdzalo se, ze nejvhodnéjSim modelem pro zvolené blue chip emise akcii
kétovanych na NYSE popisujici chovani koeficientu £ je v osmi piipadech model
s ndhodnymi disturbancemi, u zbyvajicich 22 emisi pak model navratu ke stfedni
hodnoté (tentokrat vSak byl parametr ¢,, nenulovy v poloviné pfipadil). Ani na NYSE
se u Zzadného titulu neuplatnil model nahodné prochazky ¢i model CAPM

s konstantnimi parametry, avSak ndhodna slozka jiz hraje vyznamnéjsi roli nez u PSE.
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Tento rozdil je dan pfedevsim v pouziti aproximace trzni irokové miry, protoze index
PX obsahoval na konci roku pouze devét titulii, coz zcela neodpovida definici modelu
CAPM. Pfesto lze konstatovat, ze PSE zaznamenala ve svém vyvoji znacny posun,
nebot’ oproti vysledkim v mé diplomové praci je nyni konstantni slozka daleko

vyznamnéj$i.

Je vSak pon¢kud ptekvapiveé, Ze model CAPM s konstantnimi parametry nenasel na PSE
uplatnéni alespoil u minoritni ¢asti cennych papirti, jak tomu bylo napt. u australské,
Svédské ¢i indické burzy cennych papird. ProtoZe jsem vSak ani na NYSE neobjevila
emisi, pro kterou by byl tento model vhodny, nepiredpokladam, ze je tento vysledek dan
nevyspélosti Ceského kapitdlového trhu. Ten zejména v né€kolika poslednich letech

prodélal zna¢ny rozvoj, a proto vysledky pokladam za relevantni.
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Dodatek ¢. 5: Testy na heteroskedasticitu disturbanci

Emise White | Breuseh | \pcH) | Zaver
Pagan
3M Co. 0,540 0,345 0,641 ST
Alcoa Inc. 0,576 0,364 0,920 ST
Altria Group Inc. 0,304 0,868 0,372 ST
American Express Comp. Inc. 0,688 0,408 0,689 ST
American Internat.Group, Inc. 0,235 0,282 0,841 ST
AT & T Inc. 0,040 0,958 0,016 N
Boeing Co. 0,023 0,084 0,818 N
Caterpillar Inc. 0,837 0,637 0,345 ST
Citigroup Inc. 0,421 0,204 0,963 ST
Coca-Cola Co. 0,268 0,444 0,001 N
El du Pont de Nemours & Co. 0,321 0,545 0,288 ST
Exxon Mobil Corp. 0,815 0,531 0,616 ST
General Electric Co. 0,002 0,690 0,521 N
General Motors Corporation 0,272 0,268 0,215 ST
Hewlett-Packard Co. 0,012 0,186 0,091 N
Home Depot Inc. 0,603 0,408 0,260 ST
Honeywell International Inc. 0,868 0,718 0,623 ST
Intel Corp. 0,091 0,031 0,302 N
Inter. Business Machines Corp. 0,038 0,063 0,795 N
Johnson & Johnson 0,403 0,299 0,060 ST
JP Morgan Chase & Co. 0,723 0,939 0,018 N
McDonald's Corp. 0,018 0,864 0,909 N
Merck & Co. Inc. 0,458 0,211 0,604 ST
Microsoft Corp. 0,849 0,572 0,032 N
Pfizer Inc. 0,943 0,816 0,119 ST
Procter & Gamble Co. 0,001 0,027 0,230 N
United Technologies Corp. 0,001 0,007 0,181 N
Verizon Communications Inc. 0,001 0,072 0,523 N
Wal-Mart Stores Inc. 0,063 0,419 0,329 ST
Walt Disney Co. 0,010 0,010 0,444 N

Zdroj: Vlastni vypocty.

Poznamka: ST — koeficient £ je v Case stabilni. N — koeficient £ je v ase nestabilni.
Pro prehlednéjsi orientaci jsou pfipady, kdy byla potvrzena homoskedasticita disturbanci,

zvyraznény tmavsim pozadim.
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Dodatek ¢. 6: Testy se specifikovanym alternativnim modelem

Emise Mléi\l%/l[l?)t:fer Sunder Zavér
3M Co. 0,881 0,700 ST
Alcoa Inc. 0,340 0,267 ST
Altria Group Inc. 0,327 0,133 ST
American Express Comp. 0,227 0,707 ST
American Internat.Group, 0,023 0,040 N
AT & T Inc. 0,001 0,250 N
Boeing Co. 0,549 0,648 ST
Caterpillar Inc. 0,349 0,892 ST
Citigroup Inc. 0,030 0,427 N
Coca-Cola Co. 0,725 0,021 N
El du Pont de Nemours & 0,445 0,222 ST
Exxon Mobil Corp. 0,104 0,900 ST
General Electric Co. 0,163 0,002 N
General Motors Corporation 0,948 0,110 ST
Hewlett-Packard Co. 0,564 0,031 N
Home Depot Inc. 0,733 0,606 ST
Honeywell International Inc. 0,749 0,480 ST
Intel Corp. 0,207 0,879 ST
Inter. Business Machines 0,424 0,074 ST
JP Morgan Chase & Co. 0,163 0,581 ST
Johnson & Johnson 0,217 0,427 ST
McDonald's Corp. 0,016 0,004 N
Merck & Co. Inc. 0,282 0,516 ST
Microsoft Corp. 0,134 0,832 ST
Pfizer Inc. 0,695 0,185 ST
Procter & Gamble Co. 0,116 0,000 N
United Technologies Corp. 0,171 0,037 N
Verizon Communications 0,173 0,020 N
Wal-Mart Stores Inc. 0,005 0,002 N
Walt Disney Co. 0,421 0,024 N

Zdroj: Vlastni vypocty.
Poznamka: ST — koeficient £ je v ¢ase stabilni. RW — koeficient £ se chova dle ndhodné prochazky.

Pro ptehledné;jsi orientaci jsou piipady, kdy nebyla zamitnuta nulova hypotéza, zvyraznény
tmav$im pozadim.
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