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Modely ocenovani kapitalovych
aktiv a éesky akciovy trh*

Martin SOMMER™

Rozvijejici se akciové trhy, mezi neZ ten &esky bezesporu patfi, jsou cha-
rakterizovdny mizivou vazbou mezi fundamentdlnimi vlastnostmi firem
a trZni cenou jejich akcii. Investor potfebuje pro své rozhodnuti o ndkupu
& prodeji svych cennych papirt odhad budoucich vynosi a standardné ma
k dispozici pouze dva ndstroje: fundamentdlni nebo technickou analyzu.

Fundamentdlni analyza, ktera vychazi z redlné situace na rovni odvétvi
a podniku, miiZe investorovi na nové vytvofenych kapitdlovych trzich po-
skytnout pouze p¥iblizny cenovy interval, ke kterému by hodnota akcii méla
za ,normaélnich okolnosti“ postupné konvergovat. Vétgina portfoliovych in-
vestort viak neni na tak rizikovém trhu ochotna &ekat, aZ nastane dlouhé
obdobi, kdy se ceny cennych papirt koneéné dostanou blizko své vnitini
hodnoté, a jejich skuteéné investiéni reakce na fundamentalni doporuceni
(€asto leZici mimo soudasnou cenovou hladinu) jsou velmi smiSené.

Ani technickd analyza, pouZivajici pro predpovéd budouciho vyvoje nej-
raznéjsi studie minulého vyvoje cen a objem, nema na éeském trhu p#ilis
mnoho zastanci. Kromé obvyklych atakd proti samotné podstaté technické
analyzy musi analytik &elit i kratkodobosti existujicich ¢asovych fad a z toho
vyplyvajici nepouzitelnosti nékterych technickych p#istupt.

InvestoFi a obchodnici jsou tedy zanech4ni p#i svém rozhodovani o inves-
ticich bez podpory obou analytickych p¥istupd, jeZ by jinak byly schopny po-
skytnout alespori p¥ibliZnou pfedpovéd budouci hodnoty cennych papiri,
i kdyz samozFejmé s rizikem, %e se tato pfedpovéd nevyplni.

Soucasn4 situace na prazském trhu s akciemi je sice pomérné tristni, ale
za danych okolnosti je pochopitelnd. Investofi se snaZi obchodovat prede-
v&im na zdkladé horkych informaci, protoZe jinou moZnost vlastné ani ne-
maji. Trh prochézel dlouhodobou sestupnou fdzi a naivni strategie nakupu
a drzby cennych papirti nemohla zajistit pozadovany vynos, ktery je na
emerging markets velmi vysoky.

N

Tato stat byla vypracovana v poloviné roku 1996 jako prvni ¢ast vyzkumné préace ,Fundamen-
talni a technické aspekty rozvoje &eského akciového trhu®, pozdé&ji ocenéné cenou Ceské eko-
nomické spole¢nosti ,Mlady ekonom 1996 Druh4 &4st této vyzkumné préce (pod nazvem ,Po-
jeti bety jako ukazatele rizika na feském akciovém trhu®) bude uvefejnéna v nékterém
z nejbliz&ich &isel FaU.

Autor dékuje J. A. Viskovi za zapiijéeni originalniho softwaru na vypodet linearni regrese meto-
dou Least Trimmed Squares, jakoZ i Investmentbank Austria Wien a IB Austria Securities Praha
za poskytnuti databazi o akciich obchodovanych na Burze cennych papira Praha.

** Mgr. Martin Sommer, MBA — Institut ekonomickych studii FSV UK Praha
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Mimo to éesky akciovy trh ovlada nékolik velkych brokerskych firem, jez
maji mozZnost podle potfeby cenu vétiiny cennych papirt manipulovat. Ne-
museji se pfitom obavat, Ze by protistrana obchodu (investi¢ni fondy, drobni
akcioné¥i z kuponové privatizace) za zménénou cenu nechtéla obchodovat.
Tito vlastnici akcii jsou totiZz viéi cené do zna¢éné miry neelastiéti a jejich
chovéni se ¥idi jinymi neZ cenovymi zakonitostmi.

Zménu v budoucnosti pfinesou dlouhodobi institucionalni investof¥i, ktefi
se pfi hodnoceni investic zastifuji fundamentdlnimi charakteristikami,
a jestliZe se svymi ndkupy a prodeji vstoupi na burzovni trh (nikoli na trh
pres prepaZzku — OTC), zpisobi Zadouci stabilizaci cen na hladiné redlné
vnitini hodnoty firem.

Cesky kapitdlovy trh trpi mnohymi nedostatky; to viak je§té neznamena,
Ze je nutné rezignovat na jeho jakoukoliv analyzu. Je nap¥iklad pravda, ze
ceny akcii neodrizZeji ,skuteénou” hodnotu firem, které je emitovaly, nebo
Ze tyto ceny jsou uméle udrzovany na uréité drovni vi¢astnikem trhu, jenz
je dostatedné silny a pravé se mu tento postup hodi. Dlouhodobé vychylena
absolutni hladina cen totiZ nepopira existenci uréité logiky v relativnim po-
hybu cenovych parametri a nevyluéuje stabilitu preferenci investort viéi
danému cennému papiru.

Pokud budou spolehlivé fungovat relativni vazby mezi jednotlivymi cen-
nymi papiry, mohl by portfoliovy investor, ktery nemda potfebné zazemi
k rychlému ziskani dileZitych informaci nebo k ovlivnéni ceny ve svij pro-
spéch, vyuZit takovych znalosti alespon k ¢asteénému vylepseni své inves-
tiéni strategie. Nebude mit sice jistotu, Ze se jeho portfolio akciovych in-
vestic zhodnoti o poZadované vynosové procento, avSak pouha piiblizna
znalost relativnich zmén v cendch mu miZe vyraznym zpiusobem pomoci
pti zkvalitfiovani portfolia z hlediska oéekdvaného vynosu a rizika.

Model ocentovani kapitalovych aktiv a trzni model

Soucdasna teorie trhu cennych papiri pracuje s nékolika modely ,ocerio-
vdni kapitdlovych aktiv®. Jsou to pfedevsim: model ocefiovani kapitdlovych
aktiv (CAPM), teorie arbitraZového ocefiovdani (APT) a je mezi né fazen
i trzni model (market model). Viechny tyto modely maji ambici popsat vy-
voj v cendch cennych papira jako vysledek obecnych ekonomickych jevi,
které ovlivituji vyvoj trhu nebo jeho segmentd a samotnych podnikui. Tyto
teorie zkoumaji pfedevsim vazbu mezi vynosy akcii podnika, sektord a ce-
lého trhu a ekonomickymi uddlostmi, a tak v koneéném disledku poskytuji
pfedstavu o tom, jak se cena akcii vyviji v zavislosti na vyvoji celého akci-
ového trhu (CAPM a trzni model) nebo daldich ddleZitych veliéin (APT).

Prace s modely, které tyto teorie nadefinovaly, je navysost ,technickou“
zaleZitosti. DileZité viak je, Ze tyto modely pfeklenuji rozdil mezi technic-
kou a fundamentdlni analyzou a pro naméfené vztahy se hledd ,.funda-
mentalni® vysvétleni v ekonomickych zékonitostech. Piestoze CAPM, APT
ani trZnf model® pfimo neposkytuji investorovi doporudent, kolik by kazda
akcie méla stat, vysledky z nich slouzi pro praktické vypoéty vaZeni vynosi

! V dalsi analyze se omezime pouze na model ocefiovani kapitalovych aktiv a trini model. APT
je vicefaktorovy model a hledéni jednotlivych faktori a porovnavani APT s ostatnimi modely je
problém obecny, ktery nemiiZe byt vyfeden v ramci aplikované studie.
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TABULKA 1 Pfedpokiady modelu ocefiovani kapitalovych aktiv

1. predpoklady z teorie portfolia®

a) investo¥i jsou averzni k riziku a maximalizuji o¢ekdvany uzitek z vynosu v horizontu jed-
noho roku

b) investofi ¢ini sva rozhodnuti pouze na zakladé primérné hodnoty a standardni odchylky
vynosi portfolii (primér a standardni odchylka museji existovat)

c¢) vBechna kapitalova aktiva jsou nekoneéné délitelna

d) investofi akceptuji cenu (price takers) a nemchou ji ovlivnit

¢) dang a transakéni naklady neexistuji

2. dalsi pfedpoklady pro odvozeni CAPM

f) existuje bezrizikova vypuijéni a zaphjéni sazba
g) viechna aktiva lze obchodovat a maji stanovenou cenu (véetné lidského kapitdlu)
h) kapitélové trhy jsou dokonalé:
- vSechny informace jsou zdarma a volné dostupné kazdému uéastnikovi trhu
— investor m4 neomezenou moZnost vypujéit si za bezrizikovou sazbu a méd moZnost krat-
kého prodeje
— vypujéni a zaphjéni bezrizikovd sazba jsou shodné a plati pro viechny investory
— investofi akceptuji cenu (price takers) a nemohou ji ovlivnit
— dang a transakéni naklady neexistuji
i) horizont rozhodovani v8ech investoru je jedno ¢asové obdobi a vichni investofi maji stej-
nou piedstavu o oéekdvanych vynosech cennych papirg, jejich standardni odchylce a vza-
jemnych kovariancich

» CAPM byl odvozen na zdkladé analyzy portfolia, a proto se jeho pfedpoklady nékdy prezentuji
ve dvou &dstech.

a rizika p¥i konstrukci optimalniho portfolia nebo jako data pro dalsi, napf.
cash flow modely, které se uZ absolutni hladinu cen odhadnout snaZi.

JestliZe se vztahy popisované témito modely prokézi jako vyznamné a sta-
bilni, budou se né&kte¥i dcastnici trhu moci pragmaticky vyhnout problému
specifického fungovani ¢eského kapitalového trhu a spokojit se s tim, Ze
maji k dispozici informaci uZiteénou pro své investovani. V prvé fadé je viak
nutné ovéfit platnost pfedpokladi kazdého z modeld, protoze pouZziti ne-
spravné vypoétenych koeficientti povede k chybnym zavértm.

Model oceriovdni kapitdlovych aktiv (Capital Assets Pricing Model, CAPM)
je prvnim z modelt popisujici chovani akciového trhu. Jeho hlavni nevyho-
dou je mnoZstvi pfedpokladd potiebnych pro jeho odvozeni. Mnohé z nich
sice nejsou splnény ani v realité nejvyspélejsich trhd, mohou viak byt opus-
tény a nahrazeny modifikovanou verzi CAPM (typickym p¥ikladem je exi-
stence rozdilné sazby na bezrizikovou paj¢ku a bezrizikovou investici nebo
existence dani). Model ocetiovani kapitalovych aktiv je viak sdm o sob& mo-
delem, jenZ p¥edpoklad4a dokonaly trh s aktivy a rovnovdhu na ném, tedy
premisy, jeZ nelze na ¢eském trhu akceptovat ani s vyhradami. Pfedpoklady
CAPM podle [Alexander — Francis 19861 jsou shrnuty v tabulce 1.

Z technického hlediska model tvrdi, Ze oéekdvany vynos akcie? je stano-
ven jako vynos bezrizikové sazby navyseny o rizikovou piirazku:

ri=r+ [(F,—rp/ 0%,] Oimm

kde 7; je oéekdvany vynos i-té akcie v prabéhu dané ¢asové periody, r,je bez-
rizikova zapdjéni/vypijéni sazba, r,, je ofekdvany ,trZni“ vynos, 0,2 je va-
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GRAF 1 Mechanizmus CAPM: vynos akcie na trhu je spojen koeficientem beta
(pro nékolik riizné rizikovych cennych papirll)

4
oéekavany
vynos akcie 1,

|

=1+ (T — 1) B,

bezrizikovy
vynos r;

0 systemaﬁcké
riziko akcie B;

riance trzniho vynosu a o3, je kovariance mezi vynosem i-té akcie a vyno-
sem trZniho portfolia.

Yo . , a;
Pouzijeme-li oznadeni B, = —-

o’
sem cenného papiru a oéekdvanym trinim vynosem jako:

obdrZime vztah mezi ofekdvanym vyno-

F,—=r,~+(r—‘m—-r,~)Bl-

Kli¢em k pochopeni principu CAPM jsou pravé koeficienty beta. Ty vy-
jadfuji vztah vynosu kazdé akcie k vynosu trhu, a pokud maé investor jejich
hodnoty k dispozici, mizZe predpovédét oéekdvany vynos pro kazdy cenny
papir.

Zaroven lze vynos kazdého cenného papiru chdpat tak, Ze obsahuje jed-
nak bezrizikovy vynos r; a jednak rizikovou prémii poZadovanou investo-
rem za to, Ze byl ochoten investici podstoupit. Jeji vy3e je odvozena jako vy-
nos trhu nad vynos bezrizikové sazby, oviem zvySena nebo sniZend podle
rizikovosti kazdého cenného papiru, tedy na zdkladé hodnoty ..

Beta v sobé nese dva spojené vyznamy: vyjadfuje, jak se méni otekavany
vynos akcie v zdvislosti na oéekdvaném vynosu trhu, a ddle slouzi jako za-
kladni indikdtor rizikovosti cennych papira - viz graf 1.

Zdélo by se, Ze mame k dispozici vhodny analyticky nastroj k deskripci
trhu a pfedpovédi pohybu vynost a cen akcii. V praxi jsou v8ak s aplikaci
modelu ocetiovani kapitalovych aktiv spojeny znaéné obtiZe.

Ptedné& neni jisté, ¢im se md méfit trini vynos neboli vynos trzniho port-
folia. CAPM je totiZ obecny model, ktery slouZi k ocefiovani viech existuji-
cich aktiv, nikoliv pouze akcii nebo cennych papird. ZiZenim na akciové
trhy se z CAPM stane model parcialni rovnovahy, coz ma vazné nasledky
pro teoretickou platnost takto aplikovaného modelu. Nebylo by moZné uéi-
nit Zadné zavéry ohledné platnosti & neplatnosti modelu ocetiovani kapi-

2 Ogekdvanym vynosem akcie se mysli jak oéekavany kapitalovy, tak dividendovy p¥inos pro in-
vestora: _
P, +D-Py

P,
kde P, je cena na poédtku obdobi, P, je otekdvana cena na konci obdobi a D je vyse dividendy.

7 =
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talovych aktiv na ¢eském akciovém trhu, protoZe nesméji byt ignorovany
investi¢ni piileZitosti na trzich jinych aktiv.

Dalsim spornym prvkem je volba bezrizikové sazby r,. JestliZze piijmeme
nerealisticky pfedpoklad existence bezrizikové zapijéni a vypujéni sazby,
dosazuje se za rr vynos kratkodobych stdtnich cennych papiri. V piipadé
odmitnuti tohoto pfedpokladu je t¥eba zavést pojem tzv. portfolia s nulovou
beta, jehoZ vynos je sice odvoditelny z vynosu trhu a dalsich parametri,
aviak tim se jen znovu objevuje prekazka v podob& neméfitelnosti vynosu
trzniho portfolia.

CAPM neni vhodnym ndstrajem pro hleddni vazeb, které mohou existovat
ve vynosech deskych cennych papirii. PFirozené problémy s jeho aplikaci na
vyspélych trzich by byly zndsobeny nedospélosti zdejstho kapitdlového trhu
s tim, Ze v pFipadé neuspésné aplikace by nemohly byt udinény Zddné kon-
krétni zdvéry ani o podstaté trhu, ani o platnosti CAPM.

Vhodnym vychodiskem z této situace se zd4d byt vyuziti vlastnosti trzniho
modelu (market model). Jedn4 se o regresni model, ktery je orientovan vy-
hradné na zmény vynosu cenného papiru v zdvislosti na zméné vynosu ovliv-
nujictho faktoru; neni tedy t¥eba p¥ijimat slozité vychozi pfedpoklady o cha-
rakteru trhu & investori. Pfitom trini model zachovava silné vazby
s modelem ocefiovani kapitdlovych aktiv.

Zékladem teorie trZzniho modelu je tvrzeni, Ze vynosy raznych cennych
papird jsou mezi sebou propojeny pouze prostfednictvim vztahu k ngjakému
zdkladnimu faktoru, nap¥iklad jistému typu burzovniho indexu. Vynos z in-
vestice do kaZzdého cenného papiru je uréen vyhradné viivem tohoto jednoho
trzniho faktoru a dale uZ jen ndhodnymi vlivy. To je znaéné zjednoduseni
oproti CAPM, jenZ potiebuje pfijimat pFedpoklady o chovani investori na
mnoZiné viech investiénich p#ileZitosti. Z toho pohledu se jevi trini model
jako pragmaticky pokus o nalezeni poZadovanych vztahi, a pokud se pro-
kédze jako dostateéneé stabilni, mize byt pouZivan pro pfedpovidani budou-
cich vynost.

Matematicky je trzni model zapsan jako:

Fo= o+ i

tedy olekdvany vynos kazdého cenného papiru je linearni funkei olek4va-
ného vynosu faktoru ovliviiujiciho akciovy trh.

Nutné podminky pro aplikaci trzniho modelu na akciové trhy jsou pte-
devsim statistické povahy a vyplyvaji zejména z pfedpokladt né&kterych n4-
stroji analyzy portfolia, pro které byl pivodné vyvinut — viz tabulka 2.

Pfedpoklady trintho modelu a jejich disledky budou diikladné vysvétleny
pozdéji. DileZité je, Ze pFedpoklady triniho modelu jsou métitelné a v praxi
snadno ex post ovéFitelné. To je v porovndni s modelem ocefiovani kapita-
lovych aktiv jedna ze z4asadnich vyhod trZniho modelu.

I kdy?z jsou tr#ni model a model oceriovdni kapitdlovych aktiv dva neza-
vislé a hluboce rozdilné p¥istupy, existuji mezi nimi mnohé souvislosti.

TABULKA 2 Pfedpokiady trzniho modelu

Piedpoklady triniho modelu

a) sdruZena pravdépodobnostni hustota mezi vynosy akcie r; a vynosy trhu r,, je stacionarni
a mé dvojrozmérné normdlni rozdélent
b) konvariance mezi rezidui i-té a j-té akcie v ¢ase je nulova: cov (e, e;) = 0
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GRAF 2 Mechanizmus trzniho modelu: koeficienty alfa a beta
(pro jeden cenny papir, rizné hladiny oéekavaného trzniho vynosu)

4
oc¢ekavany vynos -
akcie F; =+ Bin

/ } o
0 oGekavany trzni
vynos r,,

Trzni model je systém generujici v¥nosy a je postaven na jednoduchém
ptedpokladu, Ze vynosy cennych papird maji mnohorozmérné normalni roz-
déleni — viz graf 2. Jeho algebraicky zdpis ma podobu rovnice linearni re-
grese vynosa faktoru na vynosy cenného papiru:

ri=ao+ B, te

kde e; je ndhodn4 vychylka ve vynosu akcie a koeficient beta je odhadnut
jako:
cov(r, r,)

e

kde r; je vynos cenného papiru, r,, je vynos faktoru a o2 pfedstavuje vari-
anci ve vynosu faktoru.

Naproti tomu CAPM je rovnovazny, jednoperiodovy model, ktery vysvét-
luje ofekdavané vynosy na zdkladé slozitych pfedpokladi (tabulka 1) jako
soucet bezrizikové sazby a rizikové prémie:

7_‘i=rf+ [(Fm_rf)/o-rzn] Tim
kde r; je oéekavany vynos i-té akeie v priibéhu dané ¢asové periody, rrje bez-
rizikova zapujéni/vypijéni sazba, r,, je oéekdvany trzni vynos, o je vari-
ance trzniho vynosu a o;,, je kovariance mezi vynosem i-té akcie a vynosem
trzniho portfolia.
Oba modely jsou si velmi podobné, nebot po pfepsani triniho modelu do
formy s ofekdvanymi hodnotami dostavame?®:
F P = 0 + BLF m
oproti
ri=rr+ (T, — 19 B;
z modelu ocefiovani kapitalovych aktiv.
Oba modely jsou tedy ekvivalentni, pokud je splnéna rovnost:
o, =T 2 (1 - B,)

3 P¥edpoklddejme nyni, Ze zakladni faktor z trzniho modelu odpovid4 trZnimu portfoliu z CAPM.
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a empirické testy provadéné na vyspélych kapitalovych trzich naznaéuji, ze
ekvivalence (soufasni platnost) cbou modelt nemtZe byt béZnymi statis-
tickymi postupy zamitnuta (shrnuti v [Alexander — Francis 1986]). Vyhodny
je zejména shodny postup pfi vypoétu koeficientu 8 jako jednoho z ukaza-
teld rizika.

Nejvyhodnéjsi formou ovéfeni moznych zakonitosti mezi vynosy jednotli-
vych cennych papirt na éeském kapitdlovém trhu je testovani relevance
trzniho modelu. Proto se jeho dislednou aplikaci na zdejsi akciovy trh bu-

¥ ¥z

deme zabyvat v dalsi ¢asti textu.

Trzni model na é¢eském akciovém trhu

Trzni model ddva do linedrni souvislosti vynos cenného papiru s vynosem
relevantniho faktoru:

ri=al+Birm+el

Podobné jako u CAPM neni p¥imo uréeno, co konkrétné tento ,,uréujici” fak-
tor pfedstavuje; vétsinou je v8ak za néj dosazovan p¥isludny burzovni index.
Tento krok, ktery u modelu ocetiovani kapitalovych aktiv zptlisobuje nepie-
konatelné obtize s teoretickou validitou modelu — je u trzniho modelu pti-
pustny. Hledame totiZ ,pouze” vztah mezi vynosem akcie a vynosem zéklad-
niho faktoru a mame dostatek nastroja k tomu, abychom ovéfili, zda je model
spravné specifikovédn a zda byl jako faktor zvolen vhodny burzovni index.

Koeficient beta B; vyjadfuje tzv. systematické riziko cenného papiru, tedy
jakym zptsobem reaguje vynos akcie na vynos trhu (burzovniho indexu).
Koeficient alfa o; potom Fika, jak vysoky existuje v dané akcii autonomni
vynos, tedy o kolik procent vzroste nebo poklesne cena akcie, jestlize trh
jako celek zaznamenavé stagnaci. Clen e,, ndhodn4 odchylka ve vynosu ak-
cie nevysvétlitelnd pohybem indexu, je nositelem dalsiho typu rizika, tzv.
nesystematického rizika akcie. Toto riziko je sice velmi dualeZité p#i hodno-
ceni individudlni investice do cenného papiru, avSak p#i kombinovani akcii
v portfoliu ztraci postupné na vyznamu a p¥i dokonalé diverzifikaci (rozlo-
Zeni rizika) portfolia je kazd4 akcie charakterizovdna pouze systematickou
&asti rizika, koeficientem beta.

Celkové riziko akcie méfené varianci ve vynosut o? je tedy mozné rozdé-
lit na dvé slozky: systematické a nesystematické riziko. Systematické riziko
je dano vztahem vynost akcie k vynosu burzovniho indexu a neda se roz-
lozit sdruzovdnim akcii do portfolia. Naproti tomu nesystematické riziko
vyplyva z ndhodného vykyvu v akciovém vynosu a miiZe byt zcela potlaéeno
v ramci maximalné diverzifikovaného portfolia. Riziko akcie lze zapsat:

— 242 2
o-;'z"Bza.m+Uel~

kde B; je konstanta, o7 je variance ve vynosu burzovniho indexu a 2 je va-
riance ndhodné odchylky ve vynosu akcie.

JestliZe je dodrzen p¥edpoklad stacionarity mnoharozmérného normal-
niho rozdéleni vynosy, je moZné k rovnici triniho modelu ptipsat ¢asové in-
dexy:

4 Teorie portfolia ¥ik4, Ze akcie a portfolia mohou byt hodnocena na zdkladé pouze dvou veli¢in
— otekdvaného vynosu a standardni odchylky — tehdy, kdyZ vynosy akeii jsou normalné rozdé-
lené nebo investoii maji kvadratickou uzitkovou funkei.
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GRAF 3 Trzni model jako regrese historickych dat vynosl akcie a burzovniho indexu
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a prezentovat ho jako regresni model ¢asovych fad vynosa akcie a indexu.

Jak je patrné i z grafu 3, konstanta beta vyjadiuje, o kolik se zméni vy-
nos akcie, zméni-li se vynos burzovniho indexu o 1 %. Hodnota koeficientu
neni teoreticky nijak ohraniéena, ale hodnoty pod 0,5 a nad 2,0 jsou pova-
Zovany za neobvyklé a dlouhodobé neudrzitelné. Pokud akcie reaguje svym
vynosem na vykyv trhu vice, nez ¢inil poéateéni trzni impulz, je oznadovana
za agresivni a ma B vy3si neZ jedna. V opaéném pripadé ma betu niz&i nez
jedna a ptredstavuje defenzivni investiéni p¥ileZitost.

Koeficienty alfa a beta trzniho modelu lze snadno ziskat regresi historic-
kych trznich vynost na vynosy kazdého cenného papiru. Je viak nutné ped-
livé zvazit charakter obou fad dosazovanych do modelu.

Pojem vynos predstavuje procentualni pfinos pro investora ve formé

zmény (rdstu nebo poklesu) ceny plus pfijmy z dividendy:
Py,+D,-P,
P,

Vg =

Avsak kratkodobost ¢asovych fad vynost akeif na BCPP neumoZiiuje pou-
Zit ani ro¢ni, ani mési¢ni data, protoze bychom méli k dispozici maximalné 3,
resp. 30 pozorovani. Navic se s mnohymi akciemi za¢alo obchodovat az mno-
hem pozdéji (zvlasté s akciemi z druhé viny kuponové privatizace) a sku-
tedny pocet pozorovani by byl v téchto ptipadech je§té mnohem niZsi.

Nejvyssi mnozstvi dat nabizi pouziti dennich akciovych vynost, ale
i s touto éasovou frekvenci se vyskytly velké potiZze. Maximaln{ povolena
denni cenova zména byla pro vétiinu akcii na PraZské burze =5 % nebo
+10 %, a protozZe se trh stale vyviji bouflivé, tato bariéra by manipulovala
vysledky regrese. Na grafu 4 jsou zachyceny denni vynosy Chemopetrolu
proti vynosdim indexu PX 50 na denni bdzi. Horizont4alni éary odpovidaji
maximalni povolené cenové zméné akcie a silné ovliviiuji pfimku proloze-
nou trinim modelem.

Jako nejvyhodnéjsi se proto jevi pouziti tydennich zmén v cenach akcii
a hodnot& burzovniho indexu jako vynost v trZnim modelu. Na drovni ty-
dennich dat lze rovnéz abstrahovat od dividend, protoze jejich vyplacenf jed-
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GRAF 4 Vynosy Chemaoapetrolu v porovnani s vynosy indexu PX 50
(2.3.1995 - 15. 12. 1995)
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nou ro¢né ovliviiuje pouze jedno pozorovani z roénich 52. Diky tomu také
odpada sporny vypodet primérné trini dividendy.

Vnos trhu (,zdkladniho faktoru®) muze byt vhodné aproximovan bur-
zovnim indexem PX 50. Koncept trzniho portfolia z modelu CAPM sice napf.
vyzaduje hleddni co nejsir$iho indexu, aviak domnivdm se, Ze dosazeni
PX 50 do trzniho modelu namisto obecnéjsich CNB 120 nebo Index DNES
je plné ospravedlnitelné. Vybér PX 50 jako uréujictho faktoru souvisi s cha-
rakterem nové se rozvijejicich trhii: vétsina emisi je nelikvidni a z pohledu
investora proto pfedstavuji mnoZinu v8ech investi¢nich p¥ileZitosti pouze
likvidni investice, do kterych lze penize rychle vloZit a v pi¥ipadé potieby
z nich zase stdhnout. Zbytek emisi se mezitim mtzZe pohybovat jinym smé-
rem nez PX 50, ale nep¥edstavuje redlnou investiéni alternativu a jeho po-
hyby jsou z hlediska vlivu na n4dladu trhu irelevantni. Graf 5 dokazuje, ze
padesat nejobchodovanéjsich akeii ovlada 85 % celkovych obchodti na Burze
cennych papiri Praha. Akcie obsazené v PX 50 tvoti 65 % objemu obcho-
dovani.

Klitovou otdzkou je volba délky ¢asového obdobi, na jehoz zdkladé jsou
koeficienty alfa a beta odhadovany. Casovy tsek by mél byt dostateéns
dlouhy na to, aby se prokazala p¥ipadna signifikance a spolehlivost vztahu
mezi vynosy akcii a indexu. Podet pozorovani rovnéz ovliviiuje zavéry
ohledné stability ¢i nestability koeficientu beta. Beta totiz musi vykazovat
znaénou stabilitu v ¢ase, pokud ma mit trini model smysl pro vytvafeni
skuteénych investi¢nich rozhodnuti. Vy¥pocet bet je zaloZzen na minulych da-
tech, zatimco udalosti determinujici dspéch investice se odehravaji v bu-
doucnosti; investor musi mit jistotu, Ze jeho odhad budouciho vynosu cen-
ného papiru zavisi pouze na kvalité jeho odhadu vynosu indexu a neni
znejistén nestabilni hodnotou bety.

Intuitivné by hodnota bety mohla byt v ¢ase ovlivnéna momentalnim bur-
zovnim trendem, nebot akcie mGZe reagovat jinak p¥i prudkém poklesu hod-
noty indexu a jinak se mizZe chovat v obdobi stabilizace. Existuje mnoho
statistickych testl stability regresnich koeficientd; jejich paradoxni nevy-
hodou v3ak je, Ze ptihliZeji ke standardni odchylce této ndhodné veliciny.
Investor viak v praxi potfebuje pro odhad odekavaného vynosu pouze
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GRAF 5 Relativni objem obchodl na BCPP podle emisi, kumulativné
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GRAF 6 Faze ve vyvoji Ceského akciového trhu (PX 50)
(denni data, 22. 6. 1993 —15. 12. 1995)
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stfedni hodnotu odhadnuté bety a mizZe nespravné interpretovat piipadny
z4avér testu, Ze dvé bety se stiednimi hodnotami 0,7 a 1,5 se od sebe statis-
ticky nelisi.

Proto je vyhodné rozdélit dosavadni historicka data z PraZské burzy do
nékolika iseki a vedle statistickych testi se na problém stability bety po-
divat i z ¢isté praktického hlediska.

Od poéatku obchodovéani na BCPP (22. ¢erven 1993) pro&el akciovy trh
nékolika naprosto odliSnymi fazemi — viz graf 6. Po poddteéni ristové ving
nésledovalo nékolik korekci, které vratily ceny akcii mirné nad poéateéni
uroveii. V mezidobi rovné&z probéhlo nékolik technickych zmén, kdy byla
frekvence obchodovani zvySovana az na pétkrat tydné.

Pro éely testovani stability koeficientu beta bylo dosavadni burzovni ob-
chodovani rozdéleno do péti fazi. Poéatky kazdého ¢asového tiseku se poji
s v¥yznamnou zménou v chovani akciového trhu; z vypoéta tak ziskdme pét
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TABULKA 3 Pét obdobi cenového vyvoje na BCPP pro analyzu bet

¢islo obdobi Easovy usek vyznam

1 22. 6. 93-15. 12. 95 poéatek obchodovani s akciemi z KP
1.3.94-15. 12. 95 cenovy vrchol na BCPP, zahdjeni sestupu

13. 9. 94-15. 12. 95 start druhé fize poklesu

10. 1. 95-15. 12. 95 posledni vyraznd poklesova vlna

14. 3. 95-15. 12. 95 fluktuace kolem cenového dna a oZiveni

QU W

riiznych, co nejvice ,destabilizovanych“ hodnot koeficientu beta. Nedosta-
tek pozorovani v rameci jednotlivych fazi trhu si vyZadal provadéni vypocéta
bet vidy od poéiatku faze aZ do konce obdobi analyzy (15. prosinec 1995),
protoZe neni moZné poéitat bety v ramci kaZzdé trzni vilny s 15 aZ 25 pozo-
rovanimi. Jednotlivda obdobi jsou graficky ddna do souvislosti s indexem
PX 50 v grafu 6 a jejich vyznam je vysvétlen v tabulce 3.

Trini model byl odhadnut pro 200 nejobchodovanéjsich akcii na BCPP®
metodou nejmensich &étverci, kterd zaznamenala na pouZitych datech pre-
kvapivé dobré vysledky. Kvalita regresnich rovnic byla ovéfovdna v néko-
lika smérech: autokorelace rezidui byla zkoumana DW-testem a Ljungovou-
-Boxovou @-statistikou. Homoskedasticita nahodnych odchylek byla podro-
bena analyze Breuchovym-Paganovym testem a jejich normalita Jarqueo-
vym-Beraovym testem. D4le byl ekonometricky proveden test na struktu-
ralni zménu modelu v éase (Chowiv test) a jako pomocné kritérium byla
zkoumdna specifikace triniho modelu testem CUSUM. Kvalitativni para-
metry rovnic byly za kazdé ¢asové obdobi agregovany a porovnaviny mezi
sebou.

Autokorelace reziduf nehrila v odhadech velkou roli a podil rovnic s de-
tekovanou autokorelaci byl minimadlni. To je pozitivni zmé&na oproti pfed-
chazejicim zkuSenostem s aplikaci trzniho modelu na éesk4 data; nebylo po-
treba pouzit sloZit&jsich metod odhad®. Podobné& p¥iznivé byly i vysledky
testt na homoskedasticitu disturbanci. Ponékud vétsi problémy byly s mir-
nou nenormalitou odchylek v nékterych rovnicich, ovSem ¢-test na signifi-
kanci koeficientt je citlivy pfedeviim na autokorelaci a heteroskedasticitu
a je pomérné robustni vidi nenormalité, takZe rozhodnuti o statistické vy-
znamnosti koeficientt jsou platna. Navic odhad metodou nejmensich
étvercl zistava i v t&chto specifickych pfipadech nejlepdim linedrnim ne-
strannym odhadem bety.

Cennym pispévkem byly vysledky testu CUSUM, ktery se d4 pouZit jako
test na spravnost specifikace trZniho modelu. V nékterych pf¥ipadech se dal
posun v CUSUM-plotu interpretovat jako strukturalni posun nebo Spatna
specifikace modelu, aviak hladina 5 % byla dosaZena pouze v jednom pii-
padé.

Testy stability koeficientu beta v ramci kazdého obdobi pomoci Chowova
testu dopadly podle oéekdvani a hypotézu stability bety zamitly pouze v mi-

5 Podle priimérného denniho obratu na centrdlnim trhu BCPP v roce 1995. Kvili akciim z druhé
viny kuponové privatizace byly p¥i Fazeni akcii podle objemu brany v iivahu pouze obchodni dny,
kdy se s danou akcii obchodoval nenulovy polet kusi.

¢ Sommer {1995] pouZival p¥i odhadu koeficientd alfa a beta Cochraneovy-Orcuttovy techniky
a techniky maximalni vérohodnosti k odstranéni autokorelace rezidui 1. ¥adu.
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GRAF 7 Vynosy akcie CEZ a vynosy PX 50
(tydenni data, 13. 9. 1994 -15. 12. 1995)
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nimalnim poétu pf¥ipada. Lze to v8ak pFiéitat slabosti Chowova F-testu a sta-
bilita bet nemuZe byt na jeho zdkladé povaZovana za prokdzanou.

Zhruba tii étvrtiny koeficientd beta u zkoumanych 200 akcii jsou statis-
ticky vyznamné od nuly, naproti tomu pocet signifikantnich alf stézi dosa-
huje patnacti v ramci kazdého obdobi. Kromé testu na signifikantni rozdil
bety od nuly byla beta srovndvana i s jedni¢kou kvili pfesnému rozlieni
mezi investicemi agresivnimi, defenzivnimi a neutralnimi.

Koeficient determinace R? vyjadiuje schopnost trintho modelu vysvétlit
pohyby ve vynosech individudlnich akcii v zavislosti na trhu. Ve tfetiné az
étvrtiné p¥ipada podle fasového obdobi tento koeficient p¥evySoval 25 %,
co? 1ze povaZovat za velmi dobry vysledek. Akcie obsaZené v PX 50 maji ko-
eficient determinace (podil systematického rizika na celkovém riziku akcie)
okolo 35 % — viz graf 7 a tabulka 7.

Dostavame se k problematice asové stability bety. Letmy pohled do ta-
bulky 4 naznaduje, Ze n&které akcie stabilni betu maji (CEZ 1,15-1,17 s vy-

TABULKA 4 Koeficienty beta u 10 nejobchodovanéjsich akcii na BCPP
(tydenni data, asova obdobi 1 aZ 5)

akcie/¢asové beta R?

obdobi 1 2 "3 4 5 1 2 3 4 5
Bankovni IF 1,102%|0,972% | 1,297*| 0,974*}0,816* | 28% | 24% | 36% | 26% | 11%
Cesk4 spofitelna 0,997*|1,040% | 0,904*| 1,131*} 1,138* | 50% | 47% | 35% | 44% | 27%
CEZ 1,164*11,151*11,153*| 1,169*| 1,245* | 74% | 15% | 72% | 67% | 55%
CEZ2 . 1,047%11,047% | 1,047%] 1,047% 1,160* | 44% | 44% | 44% | 44% | 37%
HIF dividendovy 1,127*%]11,127*11,108*]| 0,894*| 1,308* | 21% | 21% | 28% | 23% | 28%
HIF ristovy 1,098%11,098%] 1,030*%| 0,732*| 1,004* | 22% | 22% | 29% | 21% | 24%
Komeréni banka 0,838*11,083*|1,161*| 0,946*| 0,866* | 40% | 44% | 48% | 41% | 33%
Komeréni banka IF | 0,630*%|0,641* | 1,268*]1,306*| 1,410*{ 9% | 11% | 26% | 23% | 14%
PLF 0,495%10,495% 10,385 0,208 |-0,145| 6% | 6% | 5% | 2% | 0%
SPT Telecom 1,178*|1,173* | 1,173*| 1,173*| 1,188* | 49% | 49% | 49% | 49% | 37%

pozndmka: Bety oznadené hvézdi¢kou jsou signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti.
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TABULKA 5 Korelaéni koeficienty mezi betami akcii pro pét zkoumanych &asovych obdobi
(140 akcii z 1. viny kuponové privatizace)

obdobi 1 2 3 4 5
1 }100,0%
2 79,0% |100,0%
3 57,3% | 74,5% 100,0%
4 50,6% | 67,2% 88,8% 100,0%
5 50,0% | 59,6% 74,1% 81,1% | 100,0%

TABULKA 6 Korelaéni koeficienty mezi betami akcii obsazenych v indexu PX 50 pro pét zkou-
manych &asovych obdobi
(31 akcii z 1. viny kuponové privatizace)

obdobi 1 2 3 4 5
1 100,0%
2 60,0% 100,0%
3 39,6% 84,6% 100,0%
4 28,9% 78,7% 92,3% 100,0%
5 33,1% 67,2% 75,4% 86,2% | 100,0%

jimkou obdobi 5, Cesk4 spofitelna 1,00—1,13), zatimco akcie jinych podnikii
zaznamendvaly znaéné vykyvy v hodnoté bety (IF Komeréni banky
0,64-1,41). Podniky z druhé viny kuponové privatizace maji shodné bety
v obdobi 1 aZ 4, protoZe zaéaly byt obchodovdny aZ 1. bfezna 1994.

Vyvoj bety v éase u viech analyzovanych akcii 1épe popisuji korelaéni za-
bulky 5 a 6. Akcie podniki z 2. viny byly z testovdni odstranény, aby uméle
nevylep$ovaly hodnoty korelaénich koeficientii.

Z koleraénich koeficientil jasné vyplyvd vysoka podobnost bet obchodo-
vanych akcii ve dvou sousednich &asovych usecich, kde korelace éinila az
92 %. V fase viak korelace postupné kless az k 50—-60 % mezi betami z ob-
dobi 1 a 5. Beta je proto vhodné pro odvozovani oéekdvaného vynosu akcie
a portfolia zejména v kratsim obdobi. Jeji stabilita v ¢ase sldbne, avsak
obecné nezaznamendva dramatické skoky, takze po provedeni nového od-
hadu bety je mozné koeficienty pouZit pro odhad vynost v dal§im obdobi.
Korelaéni koeficienty svédéi jeste lépe o stabilité bet, jestliZe nebereme
v dvahu prvni obdobi, které zahrnuje fazi neopakovatelnych rista cen na
podzim roku 1993.

Lze uzavfit, Ze trinf model poskytuje minimdiné v kratsim ¢asovém hori-
zontu (jeden a# jeden a piil roku) vyznamné a stabilni vazby mezi vynosy ak-
cit a vynosy burzovniho indexu. Proto je moZné pouZtvat koeficienty alfa
a beta k predpovédi budoucich vynost a k popisu vztahid mezi jednotlivymi
cennymi papiry.

Nejvyhodnéjgim éasovym tisekem pro odhad sou¢asné hodnoty koeficientu
B se zd4 byt obdobi 3, které zadina 13. zaii 1994. Bety z tohoto obdobi jsou
vysoce korelovany s ndslednymi obdobimi 4 a 5, model vykazuje v tomto ¢a-
sovém useku nejvyssi podet akcii s koeficientem determinace vy$§im nez
25 %, z ekonometrického pohledu model obsahuje nejméné rovnic postiZe-
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TABULKA 7  Alfy, bety se svou signifikanci a nesystematické riziko akcii obsazenych v PX 50
(tydenni data, 13. zafi 1994—-15. prosinec 1995)

pocet po
akcie alfa beta of R? |zorovani sektor
Biocel Paskov 0,018* 0,218+ | 0,003159 1,2%| 66 Dtevatsky a papirensky pr.
BVV Brno -0,002 0,469*+| 0,001189 | 109 %| 53 Ostatni
Cesk4 pojistovna —-0,003 0,814* | 0,003496 | 134 % 66 Penéznictvi
CEZ 0,000 1,153* 0,000423 | 72,0 % 66 Energetika
Chemopetrol Group | — 0,005 2,413*+| 0,004577 | 41,1% 45 Chemicky a farm. prim.
Chluméan. ker. zdv.| 0,003 0,139+ | 0,001707 0,9 % 66 Bizuterie, sklo, keramika
Cokoladovny -0,001 0,709* | 0,002654 | 13,4 % 66 Vyroba potravin
Cesks gporitelna -0,007 0,904* | 0,001241 | 35,0 % 66 Penéznictvi
Cs. ndmoini plavba| 0,002 0,252+ { 0,001115 45%| 66 Doprava, spoje
CVM Mokra 0,003 1,154* | 0,002913 | 27,2 % 66 Stavebnictvi, stav. hmoty
Deza 0,003 0,763* | 0,001138 | 29,5% 66 Chemicky a farm. prim.
Elmont. zav. Praha 0,004 0,149+ | 0,001157 1,5 % 66 Stavebnictvi, stav. hmoty
Elektrarny Opatov. 0,000 1,046* 0,000915 | 49,5 % 66 Energetika
Elektro-Praga -0,009 1,283* 0,002200 | 38,0 % 66 Ostatni
Galena -0,013 1,195*% | 0,004867 | 13,9 % 45 Chemicky a farm. pram.
1IPB 0,002 0,998* | 0,001137 | 41,8%)| 66 Penéznictvi
IPS Praha 0,005 0,397*+] 0,000618 | 17,3 % 66 Stavebnictvi, stav. hmoty
Jihomor. energetika| 0,006 1,739*% | 0,006336 | 20,7 % 45 Energetika
Kauéuk Group -0,011 2,003* | 0,007863 | 21,9 % 45 Chemicky a farm. prim.
Komeréni banka 0,003 1,161* | 0,001182 | 48,3 % 66 Penéznictvi
Lééiva Praha -0,002 0,841% | 0,001667 | 18,9 % 45 Chemicky a farm. prim.
MSA -0,005 0,519%+] 0,001496 | 12,9 % 66 Strojirenstvi
Nov4 hut 0,000 2,094*+| 0,006804 | 26,1 % 45 Hutnictvi, zpracovani kovl
OKD -0,017 1,996*+| 0,004307 | 33,7 % 45 Tézba nerosth a rud
Pivov. Radegast 0,002 0,484%+| 0,002814 6.4 % 66 Vyroba nédpoji a tabdku
PraZska energetika | 0,003 1,728* | 0,003936 | 29,4 % 45 Energetika
Prazské pivovary -0,006 0,898* | 0,003977 | 14,3%| 66 Vyroba ndpoji a tabdku
PVT 0,007 1,174* | 0,003482 | 24,5%| 66 Sluzby
Sepap 0,013* 0,637% | 0,002013 | 142%| 66 Dieva¥sky a papirensky pr.
Setuza -0,007 0,682* | 0,001962 | 16,3 %| 66 Vyroba potravin
Sklarny Kavalier -0,005 0,197+ | 0,003597 0,9 % 66 BiZuterie, sklo, keramika
Skoda Plzett 0,005 0,675% | 0,001547 | 194 % 66 Strojirenstvi
Semor, energetika 0,001 1,396% 0,002639 | 28,8 % 45 Energetika
Sokolovska uhelnd | -0,012 1,374* | 0,006106 | 14,5 % 45 Tézba nerosti a rud
Spolana 0,009 1,18* 0,005144 | 18,1 % 66 Chemicky a farm. prim.
SPT Telecom 0,002 1,173* | 0,000794 | 48,7 % 45 Doprava, spoje
Sklo Union Teplice | -0,003 1,726*+] 0,005941 | 29,1 % 66 BiZuterie, sklo, keramika
Severoé. doly -0,004 1,574*+| 0,001892 | 41,8 % 45 Té%ba nerostt a rud
Severoé. energetika | 0,002 1,688* 0,004501 | 25,8 % 45 Energetika
Synthesia -0,009 1,314* | 0,001964 | 32,5%| 45 Chemicky a farm. pram.
Tabak 0,006 0,608*+| 0,001772 | 14,6 %| 66 Vyroba népojii a tabdku
T¥inecké Zelezarny 0,000 1,622* | 0,006021 | 26,4 % 66 Hutnictvi, zpracovani kovt
Vojen. stavby Pha -0,018 0,407 0,007004 1,3 % 45 Stavebnictvi, stav. hmoty
Vodn{ stavby Praha}| 0,003 0,482%+| 0,000816 | 18,9 % 66 Stavebnictvi, stav. hmoty
Zépé. energetika 0,002 1,739* | 0,003952 | 29,6 %| 45 Energetika
Zivnostensk4 banka -0,003 0,475*+] 0,000763 | 19,5 % 66 Penéinictvi
Z¢ kaolin. zavody 0,003 1,209* | 0,003005 | 28,5 % 66 BiZuterie, sklo, keramika
ZDAS -0,009 0,785* | 0,001813 | 21,8%| 66 |Strojirenstvi
ZPS Zlin 0,002 0,934* 0,001267 | 36,1 % 66 Strojirenstvi

pozndmky: Alfy a bety ozna¢ené hvézdickou jsou signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti. Bety ozna¢ené kiz-
kem jsou statisticky vyznamné od jedné na 5% hladiné.
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nych autokorelaci a koneéné volba tohoto obdobi m4 i své ,technické“ vy-
hody, protoze obsahuje fazi rychlého sestupu, stagnace i oZiveni v druhé po-
loviné roku 1995. Navic se éasové obdobi 3 piiblizné kryje se zah4djenim kaz-
dodenniho obchodovdni na BCPP 19. za¥i 1994. Takové ,spekulovani®
s vybérem vhodného ¢asového obdobi si pfitom miZeme dovolit, protoze
trzni model je &isté empiricky pFistup, ktery si klade za cil nalezeni sta-
bilnich vazeb ve vyvoji vynosii cennych papird.

Tabulka 7 piindsi hodnoty koeficienti alfa a beta vypoétené metodou nej-
mensich étverci na tydennich datech v obdobi 13. za#i 1994 aZ 15. prosinec
1995 pro akcie obsaZené v oficidlnim burzovnim indexu PX 50. Alfy a bety
oznadené hvézdikou jsou signifikantni na hladiné vyznamnosti 5 % a bety
oznaéené kiiZkem se na stejné hladiné vyznamnosti lii od jedné. Variance
ndhodné odchylky o? vyjadiuje nesystematické riziko investice do daného

cenného papiru a je dilezita pro optimalizaci investorova portfolia.
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SUMMARY

Capital Assets Pricing Models and the Czech
Equity Market

Martin SOMMER - Institute for Economic Studies of the Faculty of Social Sciences, Charles
University, Prague

The paper discusses differences between the classical Capital Asset Pricing Model
and the Sharpe’s market model in the context of the Czech equity market. The author
argues that the nature of emerging markets intensifies problems with an applicabi-
lity of CAPM on the equity market, and therefore focuses on a consistent analysis of
the market model on the Czech data. It was shown that betas as a measurement of
equity risk are relatively stable with time and can be used for portfolio optimization.
The second part of the article will be published in Finance a Uvér 7-8/97.
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