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teorie financi v uplynulych padesati letech, teorie ocenovani kapitalovych aktiv. Klade si za cil
prokdzat ¢i vyvratit nazory, ze realité bliz je spiSe pfedstava, ze koeficient beta, mira rizikovosti

cennych papird, mnoha akcii je v Case proménlivy.

Kromé tvodu a zavéru je prace roz€lenéna do Sesti kapitol, z nichz prvnich pét je teoretickych,
posledni Sesta je empirickd a pfedstavuje nejvyznamnéjsi autoréin pfinos. Kapitola 1 podava strucny
piehled zakladu teorie portfolia a modelu oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery z ni vychazi.
Vzhledem k tomu, Ze je toto téma soulasti kazdé soulasné ucebnice financi, autorka se v kapitole
omezila jen na struény popis koncepti, na které navazuje v dalSich kapitolach. V kapitole 2 se vénuje
rozsifeni pivodni verze CAPM modelu, ktery pfedpoklada v ¢ase neménny koeficient beta, na model
s proménlivym koeficientem beta. Je snahou nalézt model popisujici vyvoj koeficientu beta v Case.
Z hlediska ekonometrie se jedna o aplikaci modelt s nahodnymi regresnimi koeficienty. Na vhodnost
modelli s ndhodnymi regresnimi koeficienty pro dana data lze ¢asto usoudit na zakladé vysledki test
disturbanci v modelu s konstantnimi koeficienty. Disturbance v takovém pfipadé vykazuji
heteroskedasticitu. Kapitolu 3 proto autorka vénovala popisu testi homoskedasticity /
heteroskedasticity disturbanci. Kromé testG b&zn& uvadénych v ucebnicich ekonometrie diplomantka
podrobné popsala dva testy (LaMottetiv-McWhorteriv a Sunderiv), které jsou vhodné pro pfipad
modelu s ndhodnymi regresnimi koeficienty ve formé nahodné prochazky. V této kapitole Ize na
nékolika mistech autorce vytknout, ze zaméiiuje pojmy disturbance (teoretické fluktuace) a rezidua
(empirické rozdily mezi skute¢nou a piedikovanou hodnotou). Na strané 24 v poznamce 36 je

piesnéj$im Eeskym prekladem anglického terminu ,,Hadamard produkt* Hadamardiv soucin.

V kapitole 4 je vénovan popisu Kalmanova filtru, statistickému pristupu, ktery se pouziva k filtraci dat
generovani piedpovédi. Je vhodny k odhadu parametri v modelech s néhodnymi koeficienty. Posledni

teoretick4 kapitola se zabyva kritérii, podle kterych lze vybrat z nékolika modeld nejvhodnéjsi.

Empirické ¢ast prace je obsahem Sesté kapitoly a autorka v ni pouZila modely, postupy a testy popsané
teoreticky v kapitolach 2 az 5. S vyuzitim dat o vynosech né€kolika tituli obchodovanych na BCPP
identifikovala pro né vhodné formy modelu kapitalovych aktiv, vesmés se ukazalo, zZe specifikace
predpokladajici v &ase proménlivy koeficient beta je pro studované akcie vhodnéjsi, nez zakladni

v

verze CAPM. Vzhledem k tomu, Ze autorka pracovala s mési¢nimi daty, bylo by vhodné&jsi jako proxy



bezrizikové drokové miry pouzit IM PRIBOR a nikoliv 1Y PRIBOR (srovnatelny investini
horizont). Vzhledem k silné korelaci téchto dvou sazeb se vSak d4 predpokladat, Ze to zavazné

ovlivnilo ziskané vysledky.

Jedna se o velice zdafilou praci s nezanedbatelnym osobnim piinosem autorky, uvedené modely dosud
na data z Ceského kapitdlového trhu nikdo neaplikoval. Pro potfeby testovani a odhadi koeficienti si
musela autorka doprogramovat nékteré rutiny, které nejsou souéasti standardniho ekonometrického
softwaru. Pouzité postupy presahuji v mnoha smérech obsah standardnich kurzii a autorka musela
prostudovat dodatecnou literaturu. Autorka pfi psani prace spolupracovala, pravidelné konzultovala
postup prace a mé pripominky do findlni verze zahrnula. Po dohodé¢ diplomantka prislibila, Ze praci

pied archivaci doplni datovym CD s pouzitymi daty a pouZitymi programy.

Navrhuji hodnoceni vyborné a dovoluji si komisi navrhnout, aby byla prace ocenéna pochvalou.
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