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Abstrakt

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery odvodili W. F. Sharpe (1964) a J.
Lintner (1965), je Siroce pouzivany pro odhadovani naklada kapitalu. Nicméné empiricka
platnost modelu nebyla prokazana.

Prace analyzuje problémy ocenovani kapitalu na polském kapitalovém trhu. Provedla
jsem test ti1 modelii ocenovani aktiv: nepodminény CAPM s vyuzitim individuélni g;
akcie, nepodminény CAPM s vyuzitim 3, portfolia a podminény model CAPM.

Empirickd analyza na Varsavské burze cennych papira ukézala, ze podminény model
CAPM je schopny vysvétlit akciové vynosy. Dale bylo zjisténo, ze koeficient 3, portfolia
neni schopen vysvétlit vynosy akcii. Vztah mezi prifezem vynosu akcii a (3; jednotlivych

akcii je pozitivni, ale velmi slaby.
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Abstract

The Capital Asset Pricing Model (CAPM) developed by Sharpe (1964) and Lintner (1965)
has been widely used to estimate the cost of capital. However, the empirical validity of
the model has not been proved.

This thesis analyzes the issues related to pricing of equity in Polish capital market.
A test of three asset pricing models had been performed: unconditional CAPM using
individual stock (3;, unconditional CAPM using portfolio 3, and conditional CAPM.

The empirical evidence from the Warsaw Stock Exchange indicates that conditional
CAPM performs well in explaining stock returns. It has been found that portfolio beta
is not able to explain the returns. The cross-sectional stock returns are positively related

to § of individual stock, but the relation is very weak.
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Uvodem

Problematika odhadovani vynosu z cennych papiri a stanoveni kapitalovych nakladi je
jednim ze zakladnich kament finanéni teorie a zabyvalo se ji mnoho vybornych ekonom.
Navzdory tomu nepanuje ve védecké obci shoda na modelu, ktery by nejlépe slouzil
k odhadovani cen kapitalovych aktiv.

Prevratem ve finanéni ekonomii se stal v 60. letech minulého stoleti kapitdlovy model
oceniovdni aktiv (CAPM - Capital Asset Pricing Model), ktery publikovali nezavisle na
sobé ekonomové Sharpe (1964) a Lintner (1965). Od té doby byl tento model podroben
mnoha empirickym testiim, které jeho platnost presvédcivé nepotvrdily. Navzdory tomu
patii CAPM v soucasnosti mezi nejrozsitenéjsi modely urcujici vztah mezi rizikem a
vynosem.

Jednim z klicovych faktort pfi investi¢nim rozhodovéani je stanoveni alternativniho
nakladu kapitalu, ktery se pouziva jako diskontni faktor pii kalkulaci ¢isté souc¢asné hod-
noty (NPV - Net Present Value)l. ProtoZze model CAPM v sobé zahrnuje bezrizikovy
vynos i rizikovou prémii, je vhodny ke stanoveni oportunitnich nakladi rizikovych inves-
tic. Vypoctem cisté soucasné hodnoty investi¢ni prilezitosti je mozné ovérit, zda vynos
prevysuje naklady investice.

V souvislosti s rozsitenim Evropské unie a vysokym zajmem investoru byly evropské
rozvijejici se trhy v minulosti dikladné analyzovany. Jak vyplyva ze statistickych udaj,
jsou pro jejich kapitalové trhy charakteristické relativné vyssi vynosy, ale zaroven i vyssi
volatilita vynosi v porovnani s rozvinutymi trhy. Vysvétlenim a predviddnim vztahu

rizika a kapitalovych vynosi pomoci CAPM a alternativnich modelu se vénovalo mnoho

1
n

F;
NPV =—-Co+ > ¢
=1

(1+Ek)

kde Cy je hodnota investice, C'F; je cash flow spojené s investici v obdobi i a k je pozadovand mira
vynosu, tedy naklady kapitalu. Cista soucasné hodnota je kladna v pripadé, kdy diskontovany tok cash
flow prevysi naklady investice. Naklady kapitalu & ur¢uji velikost diskontniho faktoru a jsou dany vynosem

alternativni investice, kterou miize byt naptiklad trokova mira nebo vynos investice na kapitalovém trhu.



studii, ale podobné jako na rozvinutych trzich nedosla akademicka obec k jednoznacnému
zévéru. Ekonometrické testy jsou navic ztizeny nizSim poc¢tem pozorovani kvili mensimu
poc¢tu obchodovanych akcii a kratsi dobé fungovani kapitalovych trhi.

Pro empirickou analyzu jsem vybrala polsky kapitalovy trh, protoze data o obchodova-
nych akciich na Warsaw Stock Exchange jsou dostatecné pro zvolenou metodologii. Pro
ovéreni platnosti jsem provedla test t¥i modeli: klasického modelu CAPM s vyuzitim S;
jednotlivych akcii, modelu CAPM s zalozeném na (3, portfolii a podminéného modelu
CAPM.

Prace se déli do dvou zékladnich ¢asti: teoreticky-metodologické a empirické. V prvni
modelu CAPM. Teorie portfolia H. Markowitze, Sharpeho model a teoretické odvozeni
koeficientu beta jsou zésadni pro pochopeni problematiky a tskali empirické analyzy.

V druhé kapitole bude navazano shrnutim nejvyznamnéjsich studii, které prispély
k rozsédhlému sporu o validitu modelu CAPM. Z této debaty vzeslo mnoho alternativnich
modelu a teorii konkurujicich CAPM, z nichz budou podrobnéji popsany trifaktorovy
model, ktery uvedli E.F. Fama a K. R. French (1992), arbitrazni teorie ocenovani a
podminény model CAPM.

V empirické ¢asti nejprve shrnu zakladni statistické udaje z kapitalovych trhii osmi
evropskych zemi, na které navazu popisem pouzitych dat pfi analyze modelii, metodologii

a na zaver uvedu vysledky testu a jejich interpretaci.



Kapitola 1

Od teorie portfolia k modelu CAPM

"Investment in knowledge always pays the best interest.”

Benjamin Franklin

V prvni kapitole uvedu teoretické poznatky z oblasti finan¢ni ekonomie a matematické
statistiky dulezité pro pochopeni modeli ocenovani aktiv. S pomoci Markowitzova a

Sharpeho modelu odvodim rovnici CAPM.

1.1 Markowitziiv model

Teorie portfolia, kterou predstavil Harry Markowitz ve své doktorandské praci v roce 1952,
predstavovala ve finan¢ni ekonomii opravdovy zlom. Tehdejsi pfistup zaméreny pouze na
maximalizaci vynosu byl rozsiten o zohlednénfi rizika zmény vynosu portfolia. Na zakladé
vztahu mezi jednotlivymi cennymi papiry portfolia byla vysvétlena vyhoda diverzifikace.

Aktiva muzeme charakterizovat pomoci jejich oc¢ekdavaného vynosu a rizika zmény
vynosu. Vyjdéme z predpokladu, Ze vynos cenného papiru R; je ndhodnou veli¢inou
s ur¢itym pravdépodobnostnim rozdélenim, pficemz vynos celého portfolia R definujeme
jako linearni kombinaci N nahodnych veli¢in R;. Pak R je také nahodna veli¢ina, jejiz
stfedni hodnota a variance souvisi s pravépodobnostnim rozdélenim R;.

Ocekdvanou miru vynosu aktiva F(R;) muZeme aproximovat stfedni hodnotou p; a

ocekdvanou miru vynosu celého portfolia F pak vyjadrit:

N
i=1



kde p; je stredni hodnota miry vynosu cenného papiru ¢,
X; jsou pevné dané vahy i-tého cenného papiru na portfoliu a tedy Zfil X;=1.

K odvozeni rozptylu, kterym aproximujeme riziko portfolia, definujeme nejprve va-

rian¢ni matici vazenych souc¢tii ndhodnych velicin R;, ..., R, s koneénymi druhymi mo-
menty:
N N N N
var ZXsz = ZX?O’?—{—QZZXZXJUU, (12)
i=1 i=1 i=1 j>i

kde o2 je rozptyl nahodné veliciny R;

0i; je kovariance mezi R; a R; dana vztahem
045 = Pij0i0;. (13)

Korela¢ni koeficient p;; € (—1;1) vyjadiuje vzajemny vztah mezi veli¢inami R; a R;,
nabyva hodnoty 1 pro primou zavislost a naopak -1 pro zavislost neprfimou.

Z (1.3) vyplyva, 7e pro i = j plati 0? = o', coz po dosazeni do (1.2) dava:

N N N
var ZXsz' :ZZXinUij, (1.4)
i=1

i=1 j=1

Timto jsme definovali dvé charakteristiky metody E-V (expected returns-variance of
returns), tedy ocekavany vynos E a rozptyl vynosu V', s jejichz pomoci lze nalézt mnoZinu
efektivnich portfolii, kterou investoii preferuji pred ostatnimi portfolii. Jde o takova port-
folia, se kterymi je spojeno nejnizsi riziko V' pri daném ocekavaném vynosu E nebo nesou
maximalni F pii daném riziku V. Investora averzniho k riziku vede tato metoda ke snizeni

rizika pomoci diverzifikace prostiedki mezi cenné papiry s nizsi kovarianci.?

Graf 1.1 ukazuje mnozinu efektivnich portfolii tvofenou kombinacemi oc¢ekavanych
vynosu a rizik a portfolii, které si investor vytvari na zakladé statického oc¢ekavéani. V re-
alité se ale o¢ekavani investort v ¢ase méni na zakladé nové dostupnych informaci, a proto
je predpoklad statickych ocekavani slabinou tohoto modelu. Markowitz také nevysvétlil
jak tato ocCekavani ziskame. V praxi ¢asto pouzivané odhadovani budoucich vynost na

zakladé minulého vyvoje totiz nemusi vést k dobrym predpovédim.

1

O = Pii0i0i, kde py =1

27 rovnice 1.4 vyplyva timérny vztah mezi rozptylem portfolia a kovarianci. Niz&i kovariance vede
k nizs8imu rozptylu a tedy i riziku. Jinymi slovy Feceno zavedenim negativné korelovanych nebo co nejméné

korelovanych aktiv do portfolia 1ze diverzifikovat riziko.

4



dosaiitelné
kombinace E, V

T efektivni
kombinace E, V

Graf 1.1: Mnozina efektivnich portfolii (Markowitz (1952))

Za svij prinos byl roku 1990 Harry Markowitz ocenén Nobelovou cenou za prikop-
nické prace v teorii finanéni ekonomie spoleéné s Williamem Sharpem, jehoz model je

predstaven v dalsi podkapitole.

1.2 Sharpeho model

Sharpe (1964) sestavil model trzni rovnovahy kapitalového trhu za podminek rizika, ve
kterém si investori vybiraji z mnoziny dostupnych portfolii na zakladé svych preferenci.

Graf 1.2 znazornuje jednoduchy piipad dvou cennych papiri s o¢ekavanymi vynosy
Era, Ery a riziky og,, ory. Portfolio kombinujici oba cenné papiry bude lezet na piimce
AB pri perfektni korelaci p,, = 1, pro ostatni hodnoty korelace budou kombinace aktiv
tvorit U-kiivku.® Rozsifenim portfolia o dalsi aktiva lze vytvorit Sharpeho mnoZinu do-
stupnych portfolii pfipominajici tvar destniku (Graf 1.2), jehoz prava spodni hranice tvori

mnozinu efektivnich portfolii.

3Dusledkem nedokonalé korelace cennych papirii je sniZeni rizika portfolia obsahujici oba cenné papiry,

jak vyplyva z rovnice 1.4. Proto kombinace cennych papiri tvori kfivku tvaru U.
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Graf 1.2: Portfolio dvou aktiv; zavedeni bezrizikového aktiva

(Sharpe (1964))

1.2.1 Linie kapitalového trhu

Uvazujeme investory averzni k riziku, preferujici vyssi vynosy a nizsi riziko, coz zna-
menad, ze jejich indiferen¢ni k¥ivky (I, 11, 111) budou rostouci a smérem doprava budou
vyjadiovat vyssi hladiny uzitku.

Nyni rozsifime model o aktivum s nulovym rizikem (og, = 0) a vynosem P(R,), u
kterého prepokladame, Ze si ho mohou vSichni investori neomezené kupovat a prodavat
za stejnou bezrizikovou trokovou miru P. Pak kiivka PZ ukazuje efektivni kombinace
bezrizikového aktiva a rizikovych cennych papirtt a umoziuje investorovi posun z bodu
A do bodu B, ktery lezi na indiferenc¢ni kiivce vyssiho uzitku I1.

Portfolio ¢ o vynosu R, obsahujici vahou « kombinaci rizikovych aktiv R, a vahou

(1 — o) bezrizikové aktivum muzeme podle (1.1) a (1.2) charakterizovat nasledovné:

ERC = OéERp + (1 — Oé)ERa (15)

ORe = \/O{QO'IQ%p + (1 - 04)20-12%(1 + Qppaa(l - a)URpURa (16)

Protoze o, = 0, muzeme 1 — « vyjadiit z (1.6) jako:

1—q= 2t (1.7)
ORc

a dosazenim do (1.5) dostaneme rovnici piimky PZ, oznacovanou jako linie kapitdlového



trhu (CML - Capital Market Line): 4

Er,— FE
Ere = Egp + % ORe (1.8)

1.2.2 Primka trhu cennych papiri

Jako prechodovy mustek mezi CML a modelem ocenovani kapitalovych aktiv CAPM si
odvodime piimku trhu cenngjch papiri (SML - Security Market Line), ktera na rozdil od
CML nevyjadiuje vztah mezi o¢ekdvanym vynosem a smérodatnou odchylkou pro port-
folio, ale pro jednotlivy cenny papir.

Kiivka igg’ (Graf 1.3) zobrazuje vSechny portfolia, ktera lze sestavit z aktiva i a efek-

%

Graf 1.3: Vztah jednotlivého aktiva ¢ a efektivniho portfolia ¢
(Sharpe (1964))

tivniho portfolia g, leziciho na CML. Aktivum 4 musi lezet nad linii CML a igg’ je tedy

te¢nou piimky PZ. Oc¢ekavany vynos a riziko portfolii lezicich na kiivce igg’ 1ze vyjadrit:

Ez’gg’ = OéERZ' + (1 - Oé)ERg (19)

Tigy = \/oﬂafﬁ + (1 — @)%, + 2piga(l — a)ORiOR, (1.10)

4Grafy uvadim v jejich ptivodni podobé (Sharpe (1964)) s oéekdvanym vynosem Eg na horizontalni
ose. V soucasné literatute prevlada vynaseni Ei na vertikalni osu, proto také pro odvozeni kiivky CML

vyjadiuji Egr. v zavislosti na op..



V bodé dotyku krivky igg’ a CML je a = 0 a tedy pro sklon igg’ plati:

daigg’ _ ORg — PigORi (1.11)
dEigg’ ERg - ERi

Z rovnosti sklonu PZ ° a igg’ nyni mtZeme odvodit vztah o¢ekavaného vynosu a
smérodatné odchylky efektivnich kombinaci bezrizikového aktiva a aktiva ¢, tedy piimku

trhu cennych papiri:

Er,— F
Egri = Egy, + H Oia (1.12)
Ra

1.3 Model CAPM

Nejprve si zavedeme koeficient 3, ktery bude dale v praci stfedem pozornosti:

g =2 (1.13)

M
kde o;y vyjadiuje kovarianci aktiva i s trznim portfoliem M a o3, je variance trzniho
portfolia M.

Koeficientem 3 1ze méfit citlivost vynosové miry aktiva na trzni vynosové mite R,,.
Cenné papiry s ; > 1 oznacujeme jako ofenzivni (na 1% nariust R, reaguji naristem
vétsim nez 1%) a naopak jako defenzivni aktiva povazujeme cenné papiry s § € (0,1).
V méné castych pripadech muze byt (i negativni, takové aktivum mé tendenci rust, kdyz
cely trh klesa. V praxi maji zaporny koeficient  napiiklad drahé kovy.

Dosazenim z (1.13) do rovnice piimky trhu cennych papira (1.12) odvodime klasickou
rovnici CAMP:®

ER; = R; + (ER,, — Ry, (1.14)

°Sklon PZ odvodime z (1.8), vyjadiime og. a dostaneme sklon:

dore ORa

dERc N ERa - ERp

6Predpoklady modelu CAPM:
- Investofi racionalné maximalizuji sviij uzitek a jsou rizikové averzni.
- Oc¢ekavani investori ohledné vynosu a rizika aktiv jsou homogenni.
- Za bezrizikovou trokovou miru si investofi mohou libovolné ptjcovat i vypujcovat.
- Aktiva jsou dokonale déliteln4 a jejich objem je fixni.

- Neexistuji informacni asymetrie, dané ani transakéni naklady.



kde Ry je bezrizikova vynosova mira, ER,, je o¢ekdvany vynos trzniho portfolia a ER;
je oc¢ekavany vynos aktiva .
Pro vypocet ocekavané hodnoty vynosu portfolia v rovnici (1.14) pouze zménime koe-

ficient (8 vypocitany jako vazeny priumeér [3; vSech cennych papiri zahrnutych do portfolia:

N
b= 3 Xifh (1.15)
=1

1.3.1 Systematické a nesystematické riziko

Celkové riziko cenného papiru mizeme rozdélit na systematické, které odrazi koeficient 3
a nesystematické, které se tykd kazdého cenného papiru zvlast. Systematické riziko neni
diverzifikovatelné. Naopak nesystematické riziko lze snizit diverzifikaci. Graf 1.4 nazorné
odrazi vyznam koeficientu 3 a nesystematického rizika na pripadu ofenzivniho cenného
papiru ¢ a defenzivniho portfolia p. Vynosy R;, R, jsou vyneseny proti trznim vynosim
R,, a je jimi prolozena regresni primka, jejiz sklon je roven koeficientu  a znézornuje sys-
tematické riziko. Odchylky jednotlivych hodnot od primky ukazuji nesystematické riziko,

které je v pripadé portfolia p vyrazné snizeno diverzifikaci.

Graf 1.4: Systematické a nesystematické riziko aktiva ¢ a portfolia p

Protoze CAPM pracuje s o¢ekdavanymi hodnoty vynosu a rizika (ex ante), které lze

ale jen velmi slozité ziskat, provadi se odhad modelu na datech ex post v podobé:
Ri— Ry = Bi( R — Ry), (1.16)

kde R; je mira vynosu i-tého aktiva

R,, je trzni vynosova mira



Ry je mira bezrizikového vynosu.

V praxi se CAPM casto odhaduje pomoci linearntho regresniho modelu ve tvaru:
RZ'—Rf :Oéi—Fﬂi(Rm—Rf)—l-Ei, (117)

kde «; je intercept (konstantni ¢len modelu) a €; jsou ndhodné disturbance.
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Kapitola 2

Spor o validitu CAPM a jeho

modifikace

"The sciences do not try to explain, they hardly even try to interpret, they
mainly make models. By a model is meant a mathematical construct which,
with the addition of certain verbal interpretations, describes observed
phenomena. The justification of such a mathematical construct is solely and
precisely that it is expected to work."

Johann Von Neumann

Model CAPM odvozeny v minulé kapitole ¢eli od svého objeveni neustavajici kritice
a pokustim o empirické ovéreni, které vedly k odvozeni mnoha alternativnich modela.
V nasledujici kapitole predlozim studie CAPM relevantni pro nasledujici empirické testy.

Specialni pozornost vénuji ovérovani platnosti modelu na rozvijejicich se trzich.

2.1 Tradic¢ni studie

2.1.1 Black, Jensen & Scholes

Black et al. (1972) testovali klasickou rovnici CAPM (1.14) v obdobi let 1926-1966 po-
moci testi ¢asovych fad i prufezovych dat. Na zakladé informaci o vSech obchodovanych

firmach na New York Stock Exchange kalkulovali o¢ekdvané diferencéni mési¢ni vynosy
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E(r;)! nad bezrizikovou tirokovou mirou podle vzorce:

B(r) = 2= 1;11 LED) g, (2.1)

kde E(P;) je otekavana cena aktiva v Case t

P,_1 je cena aktiva v case t — 1

E(Dy) znaci ocekavané dividendy v Case t.

Proménna R,, byla aproximovana vynosy, kterych by dosahovalo portfolio obsahujici
kazdy obchodovany papir stejnym dilem.

Pro vétsi efektivitu testu (v tom smyslu, aby poskytoval informace o vice nez jednom

aktivu) byly jednotlivé cenné papiry slouceny do portfolii nasledujicim postupem:

e Nejprve byl metodou nejmensich ¢tverci odhadnut koeficient ; pro kazdy cenny

papir a kazdou periodu 5 let z rovnice
Tit = QG + Tyt Bi + €t (2.2)

e Dale byly cenné papiry slouc¢eny do 10 portfolii podle odhadnutych koeficienti j3;.

e Pro 10 portfolii byly vypocitany vynosy r, pro 12 nésledujicich mésici po Sleté

periodé.

Zvoleny dvoustupnovy odhad byl zasadni kviili omezeni chyb v méfeni. Beta ziskana
z minulych dat je proménna vysoce korelované s BZ-, ale méfena nezéavisle na Bz Kdyz tedy
odhadujeme Bp pro celé portfolio na zékladé dat, ktera nebyla pouzita pii sestavovani
portfolif, chyby v méFeni tohoto odhadu budou nezavislé na chybéch 3; vzniklych pri for-
movani portfolii. To ma za nasledek omezeni vychyleni odhadu Bp, &, pro kazdé portfolio
z nasledujici regresni rovnice:

’]"p = ap —I— ﬂpT’M + €p (23)

Pro validitu CAPM by svédcily koeficienty Bp signifikantné odlisné od 0 a koeficienty

&, naopak rovnajici se 0 na urcité hladiné vyznamnosti. Vysledky testu ovSem odhalily

'Nadale bude pouzito znacent:
R; - vynos i-tého aktiva

r; - diferen¢ni vynos i-tého aktiva nad bezrizikovou trokovou mirou Ry
r, = RZ - R f

R, - trzni vynos
T - diferenéni trzni vynos nad bezrizikovou trokovou mirou Ry
E(R;),E(ri), E(Ry), E(ry,) - otekavané vynosy.
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koeficienty &, konzistentné negativni pro vysoké hodnoty Bp a naopak kladné &, pro
B, < 1.

Druhy test nezkoumal casové tfady, ale pritrezova data. Byly pfi ném vyuzity stejné
odhady (; a stejna konstrukce portfolii na zakladé téchto hodnot BZ Na casové tadeé
pro celé obdobi byly pro kazdé portfolio vypocitany hodnoty Bp a 7p. Na prifezu vSech
portfolii byly poté odhadnuty koeficienty regresni rovnice:

T =Y + N0 + €, (24)

Vypozorované koeficienty ale svéd¢ily pro zamitnuti hypotéz vyplyvajicich z CAPM:
Yo =0ay =T7y.

Navzdory netspéchu empirickych pozorovani potvrdit platnost klasického CAPM, oba
testy byly konzistentni s dvoufaktorovym modelem, ktery predstavil Black (1970):

rit = Tze(1 = Bj) + a5 + wje, (2.5)

kde 77 je vynos "zero-beta" portfolia, tedy takového portfolia, jehoZ kovariance s vynosy

trzntho portfolia rj; je 0.

2.1.2 Fama & MacBeth

O rok pozdéji publikovali Eugene F. Fama a James D. MacBeth jednu z nejznamé;jsich
praci o testovani CAPM viubec. Jednoducha metodologie jejich analyzy (FMB metodolo-
gie), kterou lze snadno rozsitit o dalsi regresory, je dodnes pouzivana k ovéfovani modeli

pro ocenovani aktiv. Celé zkoumané obdobi rozdélili na sekvence 3 period:

e V prvni Tleté periodé odhadli ; pro kazdy cenny papir z rovnice 1.16 a podle tohoto

koeficientu je sloucili do 20 portfolii.

e V dalsi 5leté periodé znovu odhadli 3; cennych papiru a z nich vypocitali prumérné

B3, portfolia.
e Pro posledni 4leté obdobi provedli pro kazdy mésic prufezovou regresi:
Ryt = ot + ’Yltﬁp,tfl + ’Y2t32,t_1 + Y3tSpe—1(€) + Mt (2.6)
kde 5,;-1(é;) je mira ostatnich faktora rizika kromé f.

Fama & MacBeth (1973) testovali hypotézy vychazejici z modelu CAPM:
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E(41:) > 0 - tato hypotéza je dusledkem rizikové averzniho chovéani investort, ktefi

vyzaduji vyssi vynosy u rizikovéjsich aktiv a tedy F(R,,) — F(Ry) > 0,

e F(42) = 0 - dusledek linearniho vztahu mezi o¢ekédvanymi vynosy a rizikem,

e E(43) = 0 - hypotéza vylucujici systematické vlivy jinych faktort rizika nez 3,

E(j0t) = E(Ro) - stfedni hodnota interceptu je rovna o¢ekdvanému vynosu port-

folia s nulovym koeficientem (.

Vysledky jejich empirické analyzy akcii obchodovanych na New York Stock Exchange
v obdobi 1935 - 1968 nevyvratily ani jednu z hypotéz a ukazovaly tedy ve prospéch
klasického modelu CAPM. Puvodni studie ve prospéch modelu byly ale zahy vystiidany

silnou kritikou modelu i jeho nerealnych predpokladii.

2.2 Nedostatky CAPM

Podivejme se nyni podrobnéji na predpoklady modelu a jejich odstup od reality.

Investofi racionalné maximalizuji svij uzitek, jsou averzni k riziku a jejich
ocekavani ohledné vynosi a rizika jsou homogenni. Tento pfedpoklad je implikaci
zjednoduseného pojeti ¢loveka ekonomického (Homo Economicus). V praxi jsou lidé ve-
deni i jinymi motivy nez pouhou maximalizaci uzitku a ¢asto se z pohledu teorie portfolia
chovaji iracionalné. Vétsina individualnich investoru diverzifikuje sva portfolia méné nez
by bylo optimélni (Goetzmann & Kumar (2008)).

Homogenni oc¢ekavani ohledné vynosu ani rizika na realnych trzich nepozorujeme
témeér nikdy. Vyhlidky chovani cennych papirii se u kazdého investora lisi kviili asymet-

rickym informacim a jejich rozdilnému vyhodnoceni.

Investofi si mohou libovolné piijcéovat a vypujcovat za bezrizikovou trokovou

miru. Za bezrizikové aktivum jsou vétsinou povazovany statni dluhopisy, ale ani u nich
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neni riziko nulové. Prestoze vlady mohou zvysit dané, aby mohly dluhopisy splatit, exis-
tuji v historii piipady neschopnosti splaceni vladnich zévazkua (napf. ruska finanéni krize
v roce 1998). Se statnimi dluhopisy je také spojeno infla¢ni (ztrata v dusledku inflace
prevysujici vynos) a ménové riziko (pokles vynosu nasledkem pohybu sménného kurzu).

Navic vypujcovani i ptijcovani neni ¢asto pristupné vSsem aktérim na kapitalovych trzich.

Neexistuji dané ani transakéni naklady. Protoze na vétsiné trhi podléhaji vynosy
kapitalovych aktiv riznému zdanéni (zisk se dani jinak nez dividendy) a existuji rozdily
ve zdanéni pro rizné aktéry, 1isi se budouci ¢isté vynosy cennych papirt po zdanéni.
Vedle iracionality investoru a absence dalsich faktori rizika kromé [ jsou transakéni
naklady nejcastéji uvadénym duvodem selhani CAPM. Tuto skutecnost empiricky pod-
porili napfiklad Chae & Yang (2008), kdyZ transakéni naklady modelovali pomoci rozdilu

mezi nabizenou a poptavanou cenou.

Kazdy model je pouhou abstrakci a jeho predpoklady jsou pouze zjednodusenim reali-
ty. Samotné nerealné predpoklady nejsou diivodem zamitnuti modelu, vice vypovidajici
je spis jeho ovéreni v praxi. Je ale dilezité uvédomit si omezeni modelu a s tim spojené

mozné selhani.

2.2.1 Rollova kritika modelu

Roll (1977) je autorem moZna nejcitovangjsi kritiky CAPM se zavérem: CAPM nelze
testovat. Rovnice klasického modelu (1.14) je totiz tautologie s trznim portfoliem efek-
tivnim vzhledem ke stfedni hodnoté a rozptylu (mean-variance efficient).

Jediné testovatelna hypotéza CAPM je tedy efektivita trzniho portfolia a vSechny
dalsi testované implikace z ni vyplyvaji. Protoze nezname skutecné trzni portfolio, které
by obsahovalo vSechna jednotliva aktiva, vyuzivame ruznych aproximaci trzniho portfolia
(naptiklad burzovni indexy). To je ovSem piicina zasadnich problémii.

Pri testovani miizeme aproximovat efektivnim portfoliem vzhledem ke stfedni hodno-
t¢é a rozptylu navzdory tomu, ze skutecné trzni portfolio efektivni neni a naopak. Bez
znalosti trzniho portfolia tedy nemitizeme Fict nic o jeho efektivité a tedy o platnosti
CAPM. V soucasnosti ale nemame néstroje, kterymi bychom mohli zjistovat vynosy vSech
investic¢nich prilezitosti a mira vynosu trzniho portfolia je tim padem nezjistitelna.

Proc¢ se tedy stale stovky studii véetné této bakalarské prace pokousi empiricky ovérit

CAPM? Protoze jde o nejpouzivanéjsi model ocenovani aktiv a je dulezité porozumét
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tomu, kdy neplati a kdy je nebo neni mozné ho pouzit. Selhdni CAPM pii empirickém
testovani znamené pouziti neefektivniho trzniho portfolia. SpiSe nez o testovani validity
teoretického CAPM jde o testovani efektivity pouzitého trzniho portfolia.

Pozdéji Roll zamitl CAPM tplné a zastaval alternativni teorii arbitrazniho ocenovani,

o které bude Te¢ pozdéji v podkapitole 2.5.

2.3 Podminény CAPM

Podminény CAPM (Conditional CAPM), ktery prezentovali Pettengill et al. (1995) je
jednim z pokusi jak prekonat nedostatky tradi¢niho pristupu k testovani CAPM. Tyto
problémy se tykaji period, kdy trzni vynosy klesnou pod bezrizikovou turokovou miru.
Z jejich vyzkumu vyplynulo, Ze v téchto periodach je vztah mezi vynosy a  zaporny na
rozdil od obdobi, kdy je trzni prémie kladnéa. Pokud tedy zkoumame negativni i pozitivni
periody najednou, miuZzeme obdrzet sklon regresni pfimky (1.16) blizky nule, naznacujici
nezéavislost 3 na rizikové prémii.

Z tohoto duvodu rozdélili Pettengill et al. (1995) vSechny periody na tzv. "up-market”
(R, > Ry) a "down-market" (Ry > R,,), které analyzovali oddélené. Pti testovani pouzili
pozménénou Fama & MacBeth metodu. V prvnim kroku odhadli 3; jednotlivych cennych
papirt za obdobi 5 let a podle odhadnutych [; rozdélili akcie do portfolii. Pro nésledujici
bleté periody vypocitali 3, pro kazdé portfolio. V tfetim kroku odhadovali pro kazdy

mésic posledni 5leté periody koeficienty regresni rovnice:
Rpt:70t+71t*5*6p+72t*(1—5)*ﬁp+€t, (2.7)

kde 6 =1 kdyz (R — Ryp) > 0 ("up-market”)
a0 =0kdyz (R — Ryt) <0 ("down-market").

Pro obdobi kladné trzni prémie je poté testovana hypotéza:
Hy:4 =0,H,:5% >0 (2.8)
a pro obdobi, kdy je vynos trhu pod bezrizikovou trokovou mirou:
Hy: 74 =0,H,:9% <0 (2.9)

Pro ovéreni podminéného CAPM je tedy potieba vyvratit nulové hypotézy, coz se

autorim na hladiné vyznamnosti o = 0,01 povedlo v obou pfipadech.
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2.4 Vicefaktorové modely

Pocetné skupina autoru vysvétlovala slabou empirickou prikaznost klasického modelu
chybé&jicimi faktory rizika. CAPM modifikovali a doplhovali o dalsi proménné vysvétlujici
riziko. Velmi prosluld prace ekonomii Fama & French (1992) koeficient [ jako jediny
faktor rizika doslova pohrbiva, kdyz ho oznacuje jako "dead”. Odpovédi na tuto praci
jsou pocetné pokusy o resuscitaci bety, které argumentuji chybnou metodologii nebo
chybné pouzitymi daty, které vedly k zamitnuti bety.?

Obecné muzeme rovnici pro testovani k-faktorového modelu zapsat néasledovné:

K
Ry — Ry = o+ B1(Ryt — Rpt) + BoFor + ... + B Fre + €6, = a + Zﬁkat +¢€ (2.10)
k=1

kde F} jsou rizikové prémie z faktori determinujici vynosnost cenného papiru ¢
Bk jsou citlivosti vynost cennych papiri na faktory k.

Tabulka 2.1 ukazuje nékteré z ¢asto testovanych faktoru véetné autort.

Tabulka 2.1: Proménné vicefaktorovych modela.

Faktor F}, Zmaménko koeficientu 4y Autofi testu
ucetni hodnota k trzni hodnoté + Stattman (1980)
BE/ME (book-to-market)

velikost firmy ME (market equity) - Banz (1981)
Cisty zisk na akcii/trzni cena akcie E/P + Basu (1977)
(earnings-to-price)

podil ciziho a vlastniho kapitalu D/E + Bhandari (1980)
(debt-equity)

pondélni dummy - French (1980)
lednova dummy + Reinganum (1983)

2Jagannathan & Wang (1993) zkonstruovali model, ktery vysvétloval 57% kolisani priamérnych vynosi
portfolii (stejnych jako analyzovali Fama & French (1992) a na kterych byl CAPM zamitnut). Do aprox-
imace trzniho portfolia navic zahrnuli lidsky kapital a misto stabilniho koeficientu 8 pouzili § kolisajici
v prubéhu ekonomickych cykli.

Novak (2007) na prikladu $védské burzy cennych papiri ukazal, Ze vyznamny vliv na schopnost fak-
toru 3 vysvétlit o¢ekavané vynosy ma metodologie vypoctu. Misto odhadovéani koeficientu § na zakladé
historického vyvoje cennych papiri odhadoval § na zakladé budoucich vynosiu. Pokud piredpokladame,
ze investori dokdzou predpovidat spravné budouci vyvoj aktiv, odpovidaji budouci hodnoty vice ex ante

hodnotam vynosu a rizika.
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2.4.1 Fama & French - trifaktorovy model

MY vrws

The Cross-Section of Expected Stock Returns Fama & French (1992). Jako dalsi proménné
do modelu zahrnuli velikost firmy (trzni cena akcie krat pocet akcii), E/P (earnings-to-
price), finan¢ni paku (trzni, tj. A/ME aktiva/trzni hodnota a tcetni A /BE aktiva/ucetni
hodnota) a BE/ME (book-to-market equity).

Do testu zahrnuli akcie obchodované na tfech burzach cennych papira (NYSE, AMEX
a NASDAQ) v obdobi 1963-1990 a pouzili znamou Fama & MacBeth metodu. Vsechny
akcie nejprve roztiidili do 10 skupin podle velikosti (ME) a kazdou skupinu déle rozdélili
do 10 portfolii na zékladé 3; odhadnuté v predchozi 5leté periodé. Takto ziskali 100 port-
folif, pro ktera vypocitali vazené mésicni vynosy pro dalsich 12 mésicti. 3, pro portfolia
odhadovali pro celé obdobi 330 mésictii a poté je priradili jednotlivym akciim v daném
portfoliu. Tyto koeficienty pouzili v prifezové regresi pro kazdy mésic a kazdy cenny
papir.

Zjistili, ze (0 at uz samostatné nebo v kombinaci s ostatnimi faktory ma slabou
vypovidaci schopnost o vynosech aktiv. Naopak vSechny ostatni proménné vykazovaly
samostatné lepsi vypovidaci schopnost nez 3 a nejlépe si vedl model kombinujici dva
faktory: velikost (ME) a BE/ME.

V dalsi studii Common risk factors in the returns on stocks and bonds Fama & French
(1993) test rozsitili a pouzili odlisnou metodologii. Kromé akcii zahrnuli do analyzy i
dluhopisy, protoze CAPM by mél platit pro vSechna kapitalova aktiva, a model rozsitili i
o proménné spojené s dluhopisovymi vynosy (rozdil mezi mési¢nimi vynosy dlouhodobych
statnich dluhopist a mési¢nich statnich obligaci, rozdil mezi vynosy firemnich a statnich
obligaci).

Misto Fama & MacBeth prufezové regrese pouzili tentokrat regresi ¢asovych fad stejné
jako Black et al. (1972). V souladu s diivéjsi studii potvrdil i tento test vypovidajici
schopnost modelu 3 faktoru: /3, velikost firmy a BE/ME:

Rit—th:Oé‘f‘ﬁ(Rmt—th)+SSMBt+hHMLt+€t, (211)

kde SM By (small minus big) je rozdil mezi pramérnymi vynosy portfolii malych a velkych
firem pfi stejnych BE/ME

HML,; (high minus low) je rozdil mezi pramérnymi vynosy portfolii s vysokymi a
nizkymi BE/ME pii stejnych ME

a, (3, s, h jsou odhadované koeficienty.
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2.5 Teorie arbitrazniho ocenovani

Teorie arbitrazniho oceniovani APT (Arbitrage Pricing Theory) je alternativnim piistu-
pem k ocenovani kapitalovych aktiv, jehoz autorem je americky ekonom Stephen Ross.
Oproti CAPM teorie arbitrazniho ocenovani pracuje s linearnim vicefaktorovym mo-
delem, ktery obsahuje libovolny pocet faktori mikro i makroekonomického charakteru.

Obecné muzeme APM (Arbitrage Pricing Model) zapsat ve tvaru:

kde (3 je citlivost aktiva na systematicky faktor k

F}, je rizikova prémie za systematicky faktor k.

Z tohoto pohledu je CAPM pouze specialnim pripadem APM s jednim faktorem R,,.
Nicméné rozdil neni pouze v poc¢tu faktori, ale hlavné v pfedpokladech, ze kterych modely
vychazeji. APM neklade zadné predpoklady na preference investort ani na trzni portfolio.
Portfolio nemusi byt mean-variance efektivni, protoze APT je aplikovatelna na libovolné
portfolio aktiv. Arbitrazni teorie pouze jednodusSe ukazuje, ze oCekdvany vynos aktiva
musi odpovidat linedrni kombinaci faktori urcujicich vynos. V opa¢ném pripadé by bylo
mozné arbitrazi dosdhnout kladného zisku, coz neni na dokonale konkuren¢nich trzich
dlouhodobé mozné.

Samotna teorie nefika nic o tom, jaké faktory ovliviuji vynosy aktiv. Ty je potieba
empiricky zjistit a mohou se liSit pro ruzné trhy i periody. Tento fakt i slozitéjsi odhad
modelu jsou pravdépodobné divodem, pro¢ v praxi stale prevazuje pouzivani CAPM.

Chen et al. (1986) napsali jednu z prvnich studii, které se pokousela empiricky overit
vliv nékterych makroekonomickych faktori na vynosy aktiv amerického kapitalového
trhu. Mezi signifikantnimi proménnymi jejich modelu byly: nartst prumyslové produkce,
oc¢ekavand a neocekdvana inflace, neo¢ekavané zmény v kratkodobych a dlouhodobych

urokovych mirach.

2.6 CAPM na rozvijejicich se trzich

Zkoumanim modelti pro ocenovani kapitalovych aktiv na rozvijejicich se trzich se zacali
ekonomové intenzivné zabyvat v devadesatych letech minulého stoleti. Pocate¢ni studie
ukézaly, Ze tyto trhy jsou charakterizovany vyssimi prumérnymi vynosy a vétsi volatilitou

(Harvey (1995)). Diky nizké korelaci s rozvinutymi trhy lze zahrnutim do portfolia aktiv
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z rozvijejicich se trhu vyrazné diverzifikovat riziko. Naopak nevyhodou je nedostateéna

regulace rozvijejicich se kapitalovych trhi, ktera riziko zvysuje.

Ptehled zakladnich rozdilt akciovych trhii rozvijejicich se zemi je uveden tabulce 2.2

(Pajuste et al. (2000)):

Tabulka 2.2: Charakteristiky akciovych trhi rozvijejicich se zemi.

Charakteristika

Pricina

Vétsi vliv lokalnich faktoru rizika

Vy$si pramérné vynosy

Vétsi volatilita

Nizsi korelace vynost s ostatnimi
rozvijejicimi se trhy a rozvinutymi
trhy

Autokorelovanost vynosi

Informacni neefektivita

Segmentace zemé od svétovych kapitalovych
trha

Vyssi ekonomicky rist

Vy&si riziko: politické, ekonomické, finanéni
Globélni faktory rizika maji minimalni nebo

zadny vliv

Setrvacnost, pomalé zohlednhovani informaci,
nizka likvidita, nepravidelné obchodovéani

Insider trading, slaba regulace

Vys8i technické riziko investovani Neefektivni nebo chybéjici regula¢ni dozor

Vynosy vzdélené od normélniho Extrémni aktéri na trhu

rozdéleni

Analyza téchto trhu je ¢asto komplikovana nizkym poc¢tem obchodovanych aktiv a také
kratsi dobou fungovéani kapitalovych trhii. Nékteré klasické metody testovani tim padem
na data z téchto trhi nelze aplikovat. Rozvijejici se trhy navic podléhaly a podléhaji
v rizné intenzité rozvoji a strukturdlnim zménam, které dale komplikuji empirickou
analyzu.

Vzhledem k témto specidlnim charakteristikaAm je pravdépodobné, Ze klasicky model
CAPM nebude nejlepsim nastrojem k odhadovéani vynosi. Harvey (1995) zkoumal rozvije-
jici se trhy v Latinské Americe, Asii, Evropé i Africe a platnost CAPM na téchto trzich
zamitl.

Empirické studie ukazuji spiSe na platnost vicefaktorovych modelu v souladu s APT.
Tabulka 2.3 shrnuje nejvyznamnéjsi faktory takovych modelu a jejich autory.

Jako jeden z hlavnich argumentt neschopnosti CAPM vysvétlit variabilitu v oceké-
vanych vynosech aktiv na rozvijejicich se trzich vidi Harvey (1995) nedostate¢nou in-

tegraci téchto trhu s rozvinutymi trhy. CAPM totiz predpokladé, Ze trhy jsou inte-
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grované v tom smyslu, ze rizna aktiva se stejnym rizikem budou mit na rtznych trzich
stejné ocekavané vynosy. Pri¢iny poruSeni predpokladu integrovanych trhii mohou byt
napiiklad: omezeny piistup zahrani¢nich investori na domaci kapitédlovy trh, regulace
kapitalovych trhi, dané, transakéni naklady, informacni asymetrie, politické riziko, insti-

tucionalni struktura.

Tabulka 2.3: Faktory ovliviiujici o¢ekdvané vynosy na rozvijejicich se trzich.

Faktor Autori

Kreditni rating zemé Erb, Harvey & Viskanta (1995)
Rizikovy rating zemd Harvey (2004)

Stupen segmentace trhu de Jong & de Roon (2001)
Sménny kurz Pajuste et al. (2000)

Rezervy zahrani¢nich mén Pajuste et al. (2000)
Zahrani¢ni obchod Pajuste et al. (2000)
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Kapitola 3
Empiricka analyza

V empirické ¢asti bakalaiské prace otestuji klasicky model CAPM na datech z Varsavské
burzy cennych papiri pomoci replikace testii, které puvodné pouzili Fama & MacBeth
(1973) a Pettengill et al. (1995). V avodu vysvétlim pro¢ jsem zvolila pravé polsky akciovy
trh.

3.1 Evropské rozvijejici se trhy

Za rozvijejici se trhy jsou povazovany takové trhy, které jsou v obdobi ristu mezi rozvo-
jovymi a rozvinutymi trhy. Podle klasifikace FTSE Global Equity Index Series je v Evropé
5 zemi vyhodnoceno jako rozvijejici se (Madarsko, Polsko, Ceské republika, Turecko a
Rusko), z toho Polsko a Mad arsko jsou klasifikovany jako pokro¢ilé (Advanced Emerging).

Dalsich deset zemi bylo zarazeno do skupiny frontier markets: Bulharsko, Chorvatsko,
Kypr, Estonsko, Litva, Makedonie, Rumunsko, Srbsko, Slovensko a Slovinsko. Jde bud o
relativné rozvinuté zemé, ale prilis malé na to, aby byly klasifikovany jako rozvijejici se,
nebo o zemé v nizsim stadiu vyvoje nez rozvijejici se zemé. Index FTSE Global Equity
Index Series je sestavovan na zakladé 21 ukazateli trzniho prostiedi. Nicméné klasifikace
rozvijejicich se trhi neni jednozna¢na a u jinych indext se mize zafazeni zemi liSit.

Tabulka 3.1 podéavéa prehled zékladnich tdaji z deviti rozvijejicich se nebo frontier
trhu.

Polsky kapitalovy trh byl vybran pro empirickou analyzu hlavné kvili dostupnosti
dostacujicich dat pro testovani. Warsaw Stock Exchange (WSE) je vyhodna pro velky

pocet firem, delsi obdobi obchodovani a jednu z nejvyssich trzni kapitalizaci. P¥i malém
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poctu firem by totiz nebylo mozné je efektivné shlukovat do portfolii. Z tabulky 3.1 je
ziejmé, ze dalsim vhodnym kandidatem pro testovani z pohledu dat je Istanbul Stock

Exchange. Kvuli geografické blizkosti i vétsimu poctu firem se ale prace déle omezuje

pouze na testovani polského trhu.

Tabulka 3.1: Zékladni Gdaje z kapitalovych trhi.

Zemé FTSE klasi- Burza cennych Pocatek ob- Trzni kapi- Obchodovanych
fikace papirta chodovani talizace (Mld  firem
EUR)

Bulharsko Frontier Bulgarian SE 1997 2,46 397
Ceska republika Emerging Prague SE 1993 23,02 27
Kypr Frontier Cyprus SE 1996 4,24 119
Madarsko Emerging Budapest SE 1990 9,94 40
Polsko Emerging Warsaw SE 1991 47,74 443
Rumunsko Frontier Bucharest SE 1995 6,41 63
Slovenska republika  Frontier Bratislava SE 1993 3,67 193
Slovinsko Frontier Ljubljana SE 1990 8,25 82
Turecko Emerging Istanbul SE 1986 78,64 317

Ve sloupcich trzni kapitalizace a poc¢et obchodovanych firem jsou uvedeny hodnoty pro konec tinora

2009. Data byla ¢erpana ze statistik Eurostat, World Federation of Exchanges a webovych stranek

jednotlivych burz cennych papirt.

3.2 Data

Prestoze obchodovani bylo na WSE zahajeno jiz v roce 1991, vzhledem k velmi malému
poctu akcii bylo do testu zahrnuto az obdobi od fijna 1995 do biezna 2009. U vSech
proménnych byly pouzity diskrétni mési¢ni ¢asové fady. Celkem tedy bylo analyzovano
162 mési¢nich period a 374 obchodovanych firem.! Pokud neni uvedeno jinak, jsou data

ziskdna z databéze sluzby Bloomberg Professional.

Vysledny pocet firem zahrnutych do testu je nizs§i a u jednotlivych testii se lisi kvili odli¥nym

kritériim a datovym pozadavkim.

23



3.2.1 Vynosové miry aktiv

Pocet obchodovanych firem na Varsavské burze cennych papirt od jejiho zalozeni neustéle
roste, jak je patrné z grafu 3.1. Naopak pocet akcii vyfazenych z obchodovani je relativné
nizky (za celé obdobi 116 firem?). O nékterych vyfazenych firmach se nepodarilo sehnat
data. Protoze vétsina stazenych akcii by nesplnila kritéria zarazeni do testu (minimalni

délka obchodovani), nemé nezohlednéni vyfazenych firem velky vliv na vysledky testu.

podet firem
200 200 400

100

1997 mA1 2000m1 2002mA 2006m1 2009m1
perioda

Graf 3.1: Pocet firem v jednotlivych periodach

Jednotlivé mési¢ni vynosy byly kalkulovany na zakladé vzorce:

P — Py
=t "= R 3.1
P ! (3.1)

kde P, je zavérecna cena akcie v posledni burzovni den daného mésice,

T

P, je zavérecna cena akcie v posledni burzovni den predchoziho mésice,
Ry je aproximace bezrizikové trokové miry daného mésice.
Tradi¢ni metodologie ovétovani CAPM vyuzivaji mési¢nich vynost zohlednujicich i

vyplacené dividendy:

- — R, (3.2)

kde Dy jsou pravidelné vyplacené dividendy na akcii v ¢ase t.

27Zdroj: Webové stranky Varsavské burzy cennych papirt
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Pro na8i analyzu byly pouzité vynosy nezohlednujici dividendy, protoze informace
o dividendach byly dostupné pouze u 12 278 pozorovani z celkového poctu 25 041.
Stfedni hodnota mési¢nich vynosi oc¢isténych o dividendy se u téchto pozorovani lisi
od vynosu bez dividend pouze o 0,976 promile, coz by tedy nemélo vyrazné ovlivio-
vat vysledky testu. Deskriptivni statistiky mési¢nich vynosi jsou uvedeny v tabulce 3.2.
Zéaporné stiedni hodnoty jsou zpiisobené aktualni krizi na finanénich trzich. Vzhledem
k rostoucimu poctu akcii v ¢ase maji aktualni Spatné vysledky vétsi vliv na vyslednou

stfedni hodnotu za celé obdobi.

Tabulka 3.2: Mési¢ni vynosy aktiv - deskriptivni statistika.

Proménnad Pozorovani Stf. hodnota Smérodatnd odchylka Min Max
Ty 25041 -0,0220 0,2467 -1,0122 22,6752

75 12278 -0,0209 0,2893 -1,0122 22,6752

TDi 12278 -0,0199 0,2894 -1,0122 22,6752

7; jsou mésiéni vynosy nezohlednujici dividendy kalkulované pouze u pozorovani,
kde jsou dostupné informace o dividendach a u kterych je tedy moZné vypocitat i

mési¢ni vynosy zohlediujici dividendy.

3.2.2 Trzni portfolio

Jak jiz bylo Teceno, trzni portfolio nelze nikdy kompletné pozorovat a mérit jeho vynosy.
Proto se pro ucely testovani CAPM pouzivaji aproximace trzniho portfolia, nejcastéji na
zakladé burzovnich indexii. Warsaw Stock Exchange poskytuje nékolik indexi sestavenych
podle velikosti firem nebo odvétvi. Pro ticely nasi analyzy byl vybran WIG Index, ktery
obsahuje nejvétsi pocet akcii obchodovanych na WSE a mél by tedy nejlépe aproximovat
skute¢né trzni portfolio.

WIG Index byl také prvnim indexem na WSE a je tedy pocitany jiz od roku 1991.
Index obsahuje vSechny firmy obchodované na burze, které splhuji tato kritéria: minimalné
10% akcii obchodovanych v rezimu free float, hodnota akecii v rezimu free float minimalné
1 milion eur, firma nesmi mit vyrazny vliv na pohyb indexu. Zafazeni firem do baze

indexu je aktualizovano ¢tytikrat roc¢né.
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Vzorec, podle kterého je index kalkulovéan, je néasledujici:

Zpti*sti
Y PyxSyx Ky

WIG = %1000 (3.3)

kde P,; je cena firmy ¢ pro periodu ¢,
Sy je vaha firmy ¢ v indexu pro periodu ¢,
Py je cena firmy i v zakladnim obdobi (16.4.1991),
So je vaha firmy ¢ v indexu pro zékladni obdobi (16.4.1991),

K, je faktor ptizptsobeni pro danou periodu.

G
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Graf 3.2: Vyvoj WIG Indexu

Graf 3.2 dokumentuje vyvoj indexu, ktery dosahl svého maxima pfesahujicitho 66 000
bodu v ¢ervnu 2007 a od té doby soustavné klesa pod vlivem finanéni krize. V tinoru 2009
dosahl nejnizsi hodnoty (pod 22 000 bodu) od konce roku 2003.

P1i testovani bylo opét pocitéano se zavérecnymi hodnotami indexu v posledni burzovni
den daného mésice. Z celkového poctu 162 period byl vynos WIG Indexu pouze v 92
periodach kladny, coz bylo také divodem nésledného testovani podminéného modelu
CAPM.

Za posledni 2 roky byl WIG Index vyssi nez bezrizikova trokova mira pouze ve 4
mésicich. Proto test zopakujeme i pro obdobi do a od ¢ervna 2007 a ovérime tedy vliv

finané¢ni krize na validitu CAPM v polskych podminkach.
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3.2.3 Bezrizikova urokova mira

Bezrizikova turokova mira se pro ucely testovani CAPM vétsinou aproximuje pomoci
vynosu kratkodobych statnich dluhopist. Pro tcely nasi analyzy byly pouzity mési¢ni
vynosy polskych statnich pokladni¢nich poukéizek s dobou splatnosti 6 mésict.

Predevsim v 90. letech a v prvnich trech letech jedenadvacatého stoleti byly vynosy
statnich pokladni¢nich poukazek v Polsku vyrazné vyssi nez na rozvinutych trzich. Ro¢ni
vynosy polskych poukézek prekracovaly bézné 20%, zatimco americké statni pokladni¢ni
poukézky jen zridka presahly 6%.

Takto markantni rozdil je zptisoben pfedevsim vysokou mirou polské inflace. V druhé
poloviné 90. let doznivala vysoka inflace az hyperinflace z obdobi 1989-1990 spojena
s transformaci z centralné planované ekonomiky.

Vyrazné rozdilnou miru vynosu statnich pokladni¢nich poukézek ale pozorujeme pouze
u nominalnich hodnot. Realné miry vynosy ocisténé o inflaci se v Polsku a USA v pruméru
lisT 0 méné nez jedno procento.

Odectenim bezrizikové miry od vynost jednotlivych akcii a trznich vynost jsme ob-
drzeli individudlni rizikovou prémii (individual risk premium - irp) a trzni prémii (market

premium - mp).

irp:ri =R, — Ry mp:r, =R, — Ry (3.4)
+
oy
A
E
-
[
K=
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b
+
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Graf 3.3: Vyvoj trzni prémie na WSE

Souhrnna deskriptivni statistika vSech proménnych pouzitych pfi testovani je uvedena

v tabulce 3.3. Graf 3.3 zobrazuje trzni prémii na Warsaw Stock Exchange v obdobi 1997-
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2009. Pouze v 82 z celkového poctu 162 byla trzni prémia kladna.

Tabulka 3.3: Souhrnné deskriptivni statistika.

Proménna Pozorovani Stf. hodnota Smérodatnd odchylka Min Max
R; 25041 0,0120 0,2455 -0,9738 22,7143

R, 162 0,0096 0,0828 -0,2963  0,3727

Ry 162 0,0098 0,0061  0,0033  0,0223

r; (irp) 25041 0,0046 0,2459 -0,9781 22,7104
T (D) 162 -0,00012 0,0830 -0,3118  0,3536

R; jsou mési¢ni vynosy akcii 263 firem obchodovanych na Warsaw Stock Exchange
v obdobi zari 1997 - bfezen 2009, R,, jsou mésicni vynosy WIG Indexu, Ry jsou
vynosy polskych statnich pokladni¢nich poukazek, r; je individualni rizikova prémie,

7y je trzni prémie.

3.3 Metodologie

Pro ovéreni validity modelu CAPM v podminkéch polského kapitalového trhu byly zvo-
leny 2 pristupy: klasicky Fama & MacBeth test nepodminéného CAPM a Pettengilliv
test podminéného CAPM.

3.3.1 Fama & MacBeth test

Dvoustupnova regresni metoda, kterou poprvé pouzili autori Fama & MacBeth (1973), je
jedna z nejc¢astéjsich metod testovani CAPM. V prvnim kroku jsou odhadnuty koeficienty
B; pro danou akcii, v druhém kroku je prufezovou regresi odhadnuty vztah mezi 3; a
individualni rizikovou prémii.

3.3.1.1 Odhad koeficientt

Koeficienty (; jsou odhadovany z regresni rovnice

Tit = O + BiTmt + €3t (3.5)

kde r; je realizovana individuélni rizikova prémie v Case t, r,,; je trzni prémie v Case t, €;

je iid (nezavisla a rovnomérné rozdélend) rezidualni slozka, f3;, &; jsou odhady parametru
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[ a interceptu.

Prvni odhady parametru 3 byly ziskany z regrese modelu 3.5 pro prvnich 24 mési¢nich
period a nasledné pouzity v druhém kroku testu pro 25. mésic. Tento postup byl opako-
vany pro kazdy dalsi mésic, tedy v obdobi od 2. do 25. mésice byl odhadnut koeficient [,
ktery byl poté pouzity pro testovani modelu v 26. mésici.

Popsané procedura rolované regrese (rolling regression) je zvolené z divodu nestabi-
lity koeficientu 3 v ¢ase. Hypotéza nestability 3 se pii odhadovani parametria potvrdila
a lze ji pozorovat i z grafu 3.4, ve kterém jsou proti jednotlivym akciim vyneseny odhady

koeficientu /3 ve viech periodach.?

14

10

D-fanm;wmimMMmWWMMMNMMWi

bata
5
1

u} 100 200 200
akcie

Graf 3.4: Odhadnuté koeficienty beta dle period a akcii

Vzhledem k pouzité metodologii byly do testu zahrnuty pouze akcie obchodované
minimalné v 25 po sobé jdoucich mésicich. Tomuto kritériu vyhovélo 263 z celkového
poctu 374 firem, tedy pouhych 70%. Jak doklada i graf 3.1 k prudkému nartstu poctu
obchodovanych akcii doslo v poslednich 3 letech a pravé vétsina z téchto firem nesplnila

kritéria testu.

3Pii relativné stabilnich koeficientech [ bychom pro kazdou akcii pozorovali body, nikoliv svislé
prerusované linky. Graf by tedy po celé sifce vypadal priblizné stejné jako pro prvnich 50 akcii. Praveé
stabilita 0 pro prvni akcie je dana tim, Ze jsou akcie sefazeny dle délky obchodovani a u prvnich akcii

tedy mohla byt § odhadnuta jen pro maly pocet obdobi.
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3.3.1.2 Prirezova regrese

V druhém kroku byl s pouzitim vypocitanych Bz odhadnuty model
Tit = Yot + 71t3¢,t—1 + Uit (3.6)

kde r; je individualni rizikova prémie v ¢ase t, vy je rezidualni slozka. OLS regrese pro
popsany model byla provedena vzdy v kazdé periodé pro prufez vSech akcii. Vysledné
odhady %y, byly ziskidny jako primeér odhadnutych koeficientii ze vSech period.

Pro testovani hypotéz ohledné odhadnutych koeficient byla za predpokladu normélné

rozdélenych rezidui pouzita nasledujici t-statistika

L, = (3.7)

() = Z Ve — An)” (3.8)

V souladu s teoretickym modelem CAPM (1.16) by koeficient 4; nemél byt sig-
nifikantné odlisny od nuly a koeficient 4; by mél byt kladny na uréité hladiné vyznamnosti.
Pozitivni 4, je disledkem predpokladaného rizikové averzniho chovani investori, ktefi u
rizikovych aktiv pozaduji kladny rozdil mezi trznim vynosem a bezrizikovou trokovou
mirou. V opa¢ném piipadé by investori nedrzeli rizikova aktiva, ale pouze bezrizikova.

Zamérem pouziti koeficienti 3;,_; odhadnutych v predchozich 24 periodach je snizeni
chyb pfi méfeni proménnych. Zvoleni dvouleté periody vychazi z predpokladu relativné
stabilniho koeficientu 3 béhem dvou let, pricemz nékteré empirické testy nasvédcujici
stabilité § az v obdobi péti let.

Ptesto mohou byt parametry ﬁm,l méfeny s chybou a tato chyba miize byt néasledné
zavedena i do modelu 3.6 a zpiisobit vychyleni odhadi 4y a ;. Jednou z moznosti jak
pripadné chyby v méfeni proménné 3 snizit, je odhad koeficientu pro portfolia namisto

jednotlivych akcii.

3.3.1.3 Formovani portfolii

Odhad s vyuzitim sestavenych portfolii byl proveden v okné 49 mésicu, které se opét

rolovalo napfi¢ celym testovanym obdobim.

e V prvnich 24 mésicich byly odhadnuty parametry (; pro jednotlivé akcie z rovnice
3.5.
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e Pro kazdy 25. mésic byly firmy rozdéleny do 10 portfolii dle naméfenych [3; od
nejnizsi po nejvyssi (prvni portfolio tak bylo nejvice defenzivni a naopak desaté

portfolio nejvice ofenzivni).

e Pro sestavena portfolia byla pro periodu 25. az 48. mésice odhadnuty koeficienty 3,

na zékladé regresni rovnice:
Tpt = Qp + BpTmt + €pt (3.9)

kde 7y jsou vazené vynosy vSech akcii zahrnutych v portfoliu v ¢ase t a ostatni

proménné jsou stejné jako v modelu 3.5.

e 3, portfolii byly ve 49. mésici pfifazeny vSem akciim obsaZenym v portfoliu a s jejich

vyuzitim byly odhadnuty parametry prifezové regrese napfi¢ vSemi mésici
Tit = Yot + Y1eOpi—1 + Vit (3.10)

e Postup byl dale proveden pro 2. az 50. mésic a dale opakovan az do bfezna 2009.

e Pomoci testovych statistik byly stejné jako v metodé bez sestavovani portfolif

testovany prumeérné hodnoty koeficientii 7y a 7.

Pro uvedenou metodu mohly byt vyuzity jen akcie obchodované minimélné 49 mésict
po sobé. Tuto podminku splnilo jen 189 firem, tedy o 74 (28%) méné nez v testu prvnim.
Pravé snizena vypovidajici schopnost o vyrazné nizsim poctu akcii je v nasem pripadé
hlavni nevyhodou metody. Naopak vyhodou tohoto postupu je mensi citlivost na struk-
turalni chyby v métfeni 3; jednotlivych akcii a tedy snizeni vychyleni odhadu ~q, 7.
3.3.1.4 Rozdéleni period
Celkové obdobi bylo rozdéleno do ti{ ¢asti:

1. tijen 1995 - listopad 2000 (62 mésict)

2. prosinec 2000 - ¢erven 2007 (79 mésict)

3. cervenec 2007 - brezen 2009 (21 mésici) 4

4U posledniho obdobi od &ervence 2007 je tfeba brat v potaz vyrazné nizsf podet period pozorovani

pri interpretaci vysledku.
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Duvodem pro rozdéleni prvni a druhé c¢asti je zavedeni nového systému obchodovani
WARSET (Warsaw Stock Exchange Trading System) 17. listopadu 2000. Novy systém
mél vliv na technickou efektivnost a trzni mikrostrukturu. Kvili pozorovani vlivu finanéni
krize bylo zvoleno rozdéleni obdobi v ¢ervnu 2007. Krize finan¢ni a nasledné i hospodarska
v mezinarodnim méritku zptsobila krizi diveéry na kapitalovych trzich, coz méa za nasledek

snizeni jejich efektivity.

3.3.2 Test podminéného CAPM

Z celkového poc¢tu 163 mésici byla trzni prémie kladna pouze v 82 mésicich. Ve zbylych
mésicich se zapornou trzni prémii je porusen predpoklad rizikové averzniho chovani in-
vestorti, protoze bezrizikova trokova mira byla vyssi nez vynos trzniho portfolia. Prave
kvili poruseni pfedpokladi teoretického modelu CAPM v téchto obdobich byl vedle
tradi¢niho FMB testu pouzit zaroven podminény CAPM, ktery predstavil Pettengill et al.
(1995).

cNvv o

vy

rovnice 3.6, kde proménné 3 byly méfeny stejné jako v prvnim FMB testu pro jednotlivé
akcie. Vysledky potvrdily parametr 41 kladny (resp. zaporny). Kompletni vysledky pred-
bézné analyzy podminéného CAPM jsou uvedeny v piiloze A.

Na zakladé zjisténi predbézné analyzy byl proveden odhad parametri modelu

Tit = Yor + Ve ¥ 0 % B + Yok (1 = 6) * B + €, (3.11)

kde 6 =1 kdyz (Rt — Rype) > 0 ("up-market”)
a0 =0kdyz (R — Rgt) <0 ("down-market").

Parametry ; byly méfeny stejné jako u FMB testu, tedy individualné pro kazdou
akcii pro obdobi pfedchozich 24 mésicti z rovnice 3.5. Vysledné odhady g, 71, 72 byly vy-
pocitany jako priméry odhadnutych parametri a testovany na zakladé stejnych testovych
statistik shodnych s FMB metodou.

Pro platnost modelu by svédéil parametr 7y roven nule, 4, vétsi nez nula a 4, mensi

nez nula na dané hladiné vyznamnosti.
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3.4 Vysledky

3.4.1 Fama & MacBeth test

Z celkového poctu 374 obchodovanych firem nesplnilo kritérium prvniho testu 107 firem.
Souhrnné statistiky odhadu modelu jsou uvedené v tabulce 3.4. Primérna hodnota koefi-
cientu ; je 0,853, v pruméru byly tedy obchodované akcie defenzivni. 1466 odhadnutych
koeficienttt bylo zapornych, naprosta vétsina (10 867) koeficientii lezi v intervalu (0, 1),
5 474 je z intervalu (1,2) a 1 162 silné ofenzivni s 3; > 2. 14 hodnot odhadnutych
koeficientu pfekroc¢ilo hodnotu 10. Tato odlehla pozorovani mohou vyrazné ovliviiovat

vysledny model, proto je jednou z moznosti analyzy vyuziti nékteré robustni metody.’

Tabulka 3.4: Vysledky: Odhady f3; jednotlivych akcii.

Faktor rizika 3; byl odhadnut pomoci rovnice

Rit — Ry = oy + Bi(Rne — Ryt) + &
B; byly odhadnuty pro vSechny firmy, které splnily kritérium minimélniho po¢tu obchodovanych
mésicu vzdy na zakladé 24 po sobé jdoucich mésict. V tabulce jsou uvedeny souhrnné statistiky pro

parametry «;, 3; a ukazatele R2.

Obdobi fijen 1995 - anor 2009

Koeficient Pozorovani Stfedni hodnota Smérodatna odchylka Min Max
o 18969 0.0084171 0.0436132  -0.1579635 0.7921252
Bi 18969 0.853052 0.8458789 -4.43453 12.8737
R? 18969 0.197598 0.176389 5.52¢~%9 0.8540388

Vysledky druhého kroku jsou uvedené v tabulce 3.5. Model pro celou periodu od
Iijna 1997 do bfezna 2009 vysSel v porovnéni s testy pro 3 rozdélené periody nejvice ve
prospéch platnosti klasického modelu CAPM. U parametru 9y nelze vyvratit nulovou
hypotézu Hy : 79 = 0 a to s velmi vysokou p-hodnotou 0,956.

Nicméné odhad 47 svédéi pro kladnou rizikovou prémii jen velmi slabé. Hodnota
odhadu je sice kladna, ale velmi nizka (0,0068909) a nulovou hypotézu Hy : v = 0
lze zamitnout az na hladiné vyznamnosti a = 0, 15.

Pro vsechny 3 dil¢i periody naopak vysel koeficient 7, signifikantné odlisny od nuly
a naopak v; nulovy pfi hladiné vyznamnosti o = 0,05. V podstaté ¢im pozdéjsi perioda,

tim vice odhady svédcily v neprospéch CAPM.

SRobustni ekonometrické metody identifikuji a eliminuji vliv odlehlych pozorovani, kterd zkresluji

vysledky klasickych metod.
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Tabulka 3.5: Vysledky: Fama & MacBeth test CAPM.

CAPM model byl odhadnut FMB metodou s vyuZzitim regresnich rovnic
Ryt — Ryy = o + Bi(Rmt — Rype) + &
Riy — Rypy = v0 + 71 8i + vy
V prvnim kroku byly odhadnuty koeficienty f3; z prvni regresni rovnice pro kazdou firmu ¢ na zékladé
periody 24 mésic. Tyto odhady byly poté pouzity v druhém kroku jako nezavislé proménné druhé
regresni rovnice pro 25. mésic napii¢ v8emi firmami. Tento postup byl opakovian pro kazdy mésic.
Pramérné hodnoty odhadt 49,41 byly testovany pro ovéfeni hypotéz: E(%y) = 0 (nulova chyba

ocenéni) a E(41) > 0 (pozitivni rizikova prémie).

Obdobi fijen 1997 - biezen 2009

Koeficient Odhad Smérodatné odchylka  t-statistika P > |t
Yo  0.0003794 0.0068855 0.06 0.956
v 0.0068909 0.0046401 1.49 0.140

Signif. kody: 0’ % % *’ 0.001” * +'0.01’ ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.030
pocet pozorovani = 18705 Prob > F =0.139

Obdobi fijen 1997 - listopad 2000

Koeficient Odhad Smérodatna odchylka t-statistika P > |¢]
v -0.028531 0.0145592 -1.96  0.058
v1  0.0222138 0.0139712 1.59 0.120

Signif. kody: 0" % * *’ 0.001" % ¥'0.01” ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.049
pocet pozorovani = 2288 Prob > F =0.120

Obdobi prosinec 2000 - ¢erven 2007

Koeficient Odhad Smeérodatnéd odchylka t-statistika P > [¢]
Yo  0.0273647 0.0078838 3.47 0.001
v 0.0033791 0.003835 0.88 0.381

Signif. kody: 0" * * ' 0.001’ * +’0.01” ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.019
pocet pozorovani = 11721 Prob > F = 0.381

Obdobi ¢ervenec 2007 - biezen 2009

Koeficient Odhad Smérodatné odchylka  t-statistika P > |t
Yo -0.0541189 0.014587 -3.71 0.001  *H*
v1  0.0005107 0.0055845 0.09 0.928

Signif. kody: 0’ % %’ 0.001” % +'0.01’ ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.012
pocet pozorovani = 4696 Prob > F = 0.928
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3.4.1.1 Fama & MacBeth test s vyuZitim 3, portfolii

Test zaloZeny na odhadu parametru 3, pro portfolia misto jednotlivych akcii byl pouzit
predevsim kviili sniZeni chyb v méfeni (3; a tim sniZeni vychyleni odhadu g, 47. Nicméné
zatimco puvodni test svédcil pro velmi slabou platnost CAPM, test s vyuzitim portfolii
platnost CAPM nepodporuje témér viibec. Koeficient v sice vySel signifikantné nulovy,
ale stejné tak i koeficient ;.

P1i hlubsim zkoumani se ukizalo, Ze hlavni pfi¢inou tak rozdilnych vysledki je prede-
vSim nestabilita koeficientu (; v ¢ase. Obdobi potiebné k odhadu koeficientu beta se oproti
prvnimu testu zdvojnasobil. Portfolia sestavena na zakladé 3; odhadnutych v prvnich 24
mésicich obsahovala casto akcie, které by na konci obdobi pro odhad 3, patiila do jinych
portfolif na zékladé aktuédlnich 3;. Disledkem toho bylo vyrazné vyhlazeni parametri 3,,
které mnohem méné reflektuji rozdily v rizikovosti akeii.

Pouze 8 firem ma shodné maximalni a minimalni potadi portfolia a prumérny rozdil
mezi maximalnim a miniméalnim portfoliem je 4. UZiti 3, sice sniZilo odlehlé hodnoty /3,
ale zéroven vyrovnalo i ostatni hodnoty tak, Ze (3, vypovida jen velmi mélo o faktoru
rizika jednotlivych akecii. ©

Podminky testu (minimalni pocet obchodovanych mésica 49) splnilo 193 firem, 74

tedy bylo vyTazeno.

3.4.2 Test podminéného CAPM

Posledni test ovéroval platnost podminéného modelu CAPM a ze vech testt mél nejlepsi
vysledky. V souladu s predpoklady jsme obdrzeli parametry E (%) = 0, E(1) > 0 a
E(42) < 0 na hladiné vyznamnosti @ = 0,05. V periodach, kdy byl splnén predpoklad
vyssich vynosii trzniho portfolia nez bezrizikovych vynost, je koeficient 4 signifikantné
kladny a jeho hodnota (pfestoze stéle relativné nizka) je vyssi nez v prvnim FMB testu
(0,0137094).

Hodnota statistiky souhrnného F-testu (0,000) také potvrdila vyznamnost modelu
jako celku, regresory modelu jsou schopné vysvétlit zmény vysvétlované proménné. Zavéry
testu jsou konzistentni se zjisténim Pettengill et al. (1995)

Kritéria testu byla stejna jako u prvniho FMB testu zalozeném na (; akcii, tedy i

pocet zahrnutych firem byl stejny (267). Vysledky jsou shrnuté v tabulce 3.7.

6Podrobngjsi informace o rozdilech 3; a (3, jsou uvedeny v druhé pifloze.
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Tabulka 3.6: Vysledky: Fama & MacBeth test CAPM s vyuzitim (3, portfolii.

CAPM model byl odhadnut FMB metodou s vyuZzitim regresnich rovnic

Rit — Ryy = o + Bi(Rmt — Rype) + &

Rpt - th = ap + Bp(Rmt - th) + €

Ryt — Ry = o + 718p + vy

V prvnim kroku byly odhadnuty koeficienty Bl z prvni regresni rovnice pro kazdou firmu ¢ na zakladé
periody 24 mésic. Na zakladé téchto koeficientt (3, byly akcie shluknuty do 10 portfolif, pro ktera
byly odhadnuty koeficienty 3, pro priumérné vynosy portfolia v nasledujicich 24 mésicich. Tyto
odhady byly poté pouzity ve tfetim kroku jako nezavislé proménné druhé regresni rovnice pro 49.
mésic napfi¢ v8emi firmami. Tento postup byl opakovan pro kazdy mésic. Primérné hodnoty odhadua
40,41 byly testovany pro ovéfeni hypotéz: E(59) = 0 (nulova chyba ocenéni) a E(§1) > 0 (pozitivni

rizikova prémie).

Koeficient Odhad Smérodatna odchylka  t-statistika P > |t
v  0.0055094 0.0099548 0.55  0.581
v 0.0016758 0.0095767 0.17  0.861

Signif. kody: 0" * * " 0.001" * +'0.01’ ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.017
pocet pozorovani = 13609 Prob > F = 0.861

Tabulka 3.7: Vysledky: Test podminéného CAPM.

Podminény model CAPM byl odhadnut s vyuZzitim regresnich rovnic

Rit — Ry = oy + Bi(Rme — Ryt) + &

Rit — Ry = 70 + 7108 +72(1 = 6)5i + vy

kde 6 =1 kdyZz (R — Ryi) > 0 ("up-market") a 6 = 0 kdyz (R, — Ryi) < 0 ("down-market")
V prvnim kroku byly odhadnuty koeficienty 3; z prvni regresni rovnice pro kazdou firmu i na zaklade
periody 24 mésic. Tyto odhady byly poté pouzity v druhém kroku jako nezavislé proménné druhé
regresni rovnice pro 25. mésic napii¢ v8emi firmami. Tento postup byl opakovan pro kazdy mésic.
Prumérné hodnoty odhadt 49,41 byly testovany pro ovéfeni hypotéz: E(%y) = 0 (nulova chyba
ocenéni), F (%) > 0 (pozitivni rizikova prémie) a E(§2) < 0.

Koeficient Odhad Smérodatna odchylka t-statistika P > |¢]
7%  0.0003794 0.0068855 0.06 0.956
7 0.0137094 0.0033589 4.08 0.000  **
72 -0.0068184 0.0029805 -2.29 0.024 *

Signif. kody: 0" x * ' 0.001" % ¥'0.01" ' 0.05'./0.1”1 Ry = 0.030
pocet pozorovani = 18705 Prob > F = 0.000
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Javer

Prace se zabyva otazkou ocenovani rizikovych aktiv jak po teoretické tak praktické strance.
V prvni poloviné jsou predlozena teoreticka vychodiska modelu CAPM a nejdulezitéjsi
studie, které prispély do dlouholetého sporu o validitu modelu. Dva z predstavenych em-
pirickych testi (Fama & MacBeth test CAPM - FMB a podminény test CAPM) byly
poté replikovany na datech z polského kapitalového trhu.

K ovéreni modelu ocenovani kapitalovych aktiv byly pouzity informace o akciich ob-
chodovanych na Warsaw Stock Exchange v obdobi f{jen 1995 az biezen 2009, polskych
statnich dluhopisech a burzovniho indexu WIG. Vysledky empirické analyzy ukéazaly na
nekolik fakt, které zasadné ovlivnily odhadnuté modely:

Klasicky test FMB zalozeny na f3; jednotlivych akcii nedokize spolehlivé
potvrdit platnost modelu CAPM. V souladu s predpoklady modelu byl pouze odhad
v = 0, u koeficientu 7, nelze na hladiné vyznamnosti 10% zamitnout Hy : 79 = 0 a tedy
pozitivni rizikovou prémii se nepodatilo empiricky oveérit.

Zvolena perioda testu vyznamnou mirou ovliviiuje vysledky. Rozdéleni celkové
periody fijen 1995 az biezen 2009 na 3 ¢asti nepomohlo k ovéreni platnosti CAPM
v rozdélenych obdobich. V posledni periodé ovlivnéné svétovou finanéni krizi byla vy-
kapitalového trhu v disledku propadu duvéry.

Faktory rizika [3; jsou nestabilni v ¢ase. Odhadnuté koeficienty (; jsou velmi
nestabilni v ¢ase, coz muze vést k vychyleni odhadu modelu, protoze je pouzita metoda
odhadu modelu ve dvou krocich a Bl jsou dale pouzité jako nezavislé proménné.

FMB test zaloZeny na 3, portfolii snizil vypovidajici schopnost regresori
vysvétlit zmény vysvétlované proménné - individualni rizikové prémie. Test
zalozeny na (3, portfolif misto 3; jednotlivych akcif mél snizit vliv odlehlych pozorovani
na vychyleni odhadu. Disledkem nestabilnich koeficienti 3; byly odhadnuté 3, velmi
vyrovnané a méné vypovidaly o odlisnostech v rizikovosti akcii. Tento fakt ma za nasledek

nedostatecnou vypovidajici schopnost modelu vysvétlit ocenéni rizikovych aktiv.
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Podminény model CAPM je schopny vypovidat o ocenovani rizikovych ak-
tiv, prestoze vypovidajici schopnost je relativné nizka - odhad koeficientu 4; = 0,0137094.
V souladu s predpoklady modelu jsou oba odhady 41, 9» signifikantni a konstantni clen
Ao nesignifikantni.

Empirické analyza tedy ukazala, ze zvolend metodologie i perioda ma vliv na validitu
modelu. Vzhledem k vyskytu odlehlych pozorovani bych pro dalsi analyzu doporucila
pouziti nékteré z robustnich ekonometrickych metod. Dalsi moznosti vyzkumu je testovani
multifaktorovych modela v souladu s teorii arbitrazniho ocenovani.

Jinym tuskalim ovérovani validity modelu je fakt, Ze se jedné o testovani sdruzenych
hypotéz. Jednou hypotézou je efektivni chovani trhi (tedy ceny plné reflektujici vSechny
dostupné informace) a druhé CAPM jako model vysvétlujici chovani investort. Hypotéza
efektivnich trhi neni testovatelna samostatné, ale vzdy s vyuzitim néjakého modelu in-
vestorova chovani - v nasem pripadé CAPM. Pokud je sdruzené hypotéza zamitnuta,
nejsme schopni rozhodnout, zda byl zvolen Spatny model investorova chovani nebo jsou

trhy neefektivni.
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Priloha A

Predbézna analyza podminéného
CAPM

Pred provedenim empirického testu podminéného modelu CAPM bylo ovéfeno chovani
prémii. Pro téchto pér period byla provedena regrese dle rovnice 3.10 a jeji vysledky
potvrdily kladny vztah mezi individuélni rizikovou prémii a 3; v periodach s kladnou trzni
prémii a naopak negativni vztah v periodéch s trznim vynosem nizsim nez bezrizikovym

vynosem. Vysledky jsou uvedeny v grafech A.1 a A.2.
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Graf A.2: Odhad CAPM pro 5 period s nejnizsi trzni prémif
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Priloha B
Analyza rozdili mezi odhady 5; a ()

Znacné rozdily mezi odhady 3; a (3, jsou pricinou odlisnych vysledit FMB testu zaloZeném
na méreni faktoru rizika 8 po jednotlivé akcie a pro portfolia. Graf B.1 ukazuje, Ze pro
portfolio 1 a 10 doslo ke snizeni vlivu odlehlych pozorovani s pfili§ vysokym ¢i nizkym
koeficientem [3;. Zaroven je vidét, Ze jsou znacné rozdily mezi 3; a beta, i pro portfolia
2-9.

Z druhého grafu je vidét, Ze rozdil mezi 3; — 3, je témér piimo amérny velikosti 3;,

coz doklad4, ze (3, mnohem méné vypovida o odlisné rizikovosti jednotlivych akecii.

I1I



10

partfalio

15
1

10

heta_i- heta_p
g
1

-5 5 10 15
heta_i- beta_p
Graf B.1: Rozdil 3; — 8, podle ¢isla portfolia
.l-".flll: I
I i
W
-5 1] a 10 15
heta_i

Graf B.2: Rozdil 3; — 8, proti §;
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