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Pojeti bety jako ukazatele
rizika na ¢eském akciovém trhu*

1. ¢ast
Martin SOMMER**

Ve stati ,Modely ocenovédni kapitalovych aktiv a ¢esky akciovy trh*, kterda
byla otisténa v FaU 5/97, byl dusledné aplikovan trzni model na data ces-
kého akciového trhu. Vypoéet koeficientt modelu v3ak odhalil i dalsi obecné
rysy chovani rozvijejiciho se ¢eského kapitalového trhu.

Trzni model se jako takovy miiZe dostat zdanlivé do rozporu uz s nejslabsi
formou efektivnosti kapitdlového trhu. Podle slabé formy této teorie jsou né-
sledné cenové zmény akcii na sob& nezavislé, a proto nelze uspésné prova-
dét odhady budoucich cen cennych papird na zdkladé minulého cenového
vyvoje. Model nahodné prochédzky, jak se také éasto slaba forma efektivnosti
trhu nazyva, viak nefika nic o rozkldd4ani cenovych pohybt podle vlivi fak-
tord a nevyluéuje existenci cenovych trenda. Proto se svym konceptem né-
hodnych zmén v cenach ,okolo vnitini hodnoty“ akcie neni v rozporu s trz-
nim modelem, ktery popisuje systematické vazby ve zméndch cen a obsahuje
v sobé dualeZitou slozku nesystematického rizika.

Platnost slabé formy efektivnosti trhu nebyvé na akciovych trzich obvyk-
le zamitnuta a zda se, Ze to neni mozné ani na soué¢asném ¢eském akciovém
trhu. Jednim z pouZivanych testt je ovéfeni normalni distribuce vynosi ak-
cif, kterda musi v dlouhém obdobi podle centrilniho limitniho teorému pla-
tit, pokud jsou nasledné cenové zmény skuteéné nezdvislé. Tento test byl jiZ
Uspésné proveden p¥i ovéfovani platnosti pfedpokladi triniho modelu.

Jinou moZnosti je testovat p¥imy vztah mezi naslednymi cenovymi zmé-
nami pomoci koeficienti autokorelace. Graf 1 prezentuje grafickou podobu
tohoto testu. Ani pomoci autokorelaci nelze platnost slabé formy efektiv-
nosti na ¢eském akciovém trhu vyvratit.

Poté co jsme potvrdili platnost predpokladt trzniho modelu na ¢eském
akciovém trhu a poukazali na vztah triniho modelu a teorie efektivnosti
kapitdlovych trhi, mizZeme se vratit k hodnoceni vlastnich vysledkd apli-
kace triniho modelu.

Trzni model prokdzal existenci vyznamnych vazeb mezi vynosy akcii a spo-
leénym faktorem — burzovnim indexem. Vétsina koeficientii je signifikantni

* Clanek byl vypracovén v poloviné roku 1996 jako druh4 &dst vyzkumné priace ,Fundamen-
talni a technické aspekty rozvoje deského akciového trhu, kterd byla ocenéna cenou Ceské
spoleénosti ekonomické ,Mlady ekonom 1996“. Prvni ¢4ast studie byla otisténa v FaU 5/97.

** Mgr. Martin Sommer, MBA — Institut ekonomickych studii FSV UK Praha a John Hopkins
University Baltimore
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GRAF 1 Koeficienty autokorelace v cenach nékterych akcii obchodovanych na BCPP
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na bééné pravdépodobnosti hladiné a koeficient determinace je v priméru
relativné vysoky (zhruba 20 %), pFicemz u nejvice obchodovanych akcii je
bézné vyssi nez 30 %.

Presto viak nemuseji nékteii investofi shledat silu modelu jako dosta-
te¢nou a mohou pozadovat jesté vyssi koeficient determinace, popf. vétsi
mnozstvi signifikantnich bet. To vyvolava tivahy o moZnosti pouZiti metod
prikazné statistiky pti odhadu koeficient alfa a beta, jako je nap#iklad me-
toda ,least trimmed squares” (LTS).!

V ramci této metody jsou nejprve koeficienty regresniho vztahu odhad-
nuty metodou nejmensich étvercl a posléze jsou vytipovany body, které lezi
vyrazné mimo oblak ostatnich pozorovani. Tato pozorovani jsou v dals{ fazi
z vypoéti vyloudena a novy odhad alf a bet je proveden opét metodou nej-
mensich étverci na men$im vzorku dat, pfiéemz vypusténi ,outliers” vy-
razné zkvalitni parametry regresni rovnice (viz graf 2).

Odhad pomoci metody LTS vztah mezi vynosem akcie a vynosem trhu vy-
razné zesili; velmi sporna je v8ak samotna aplikovatelnost takové metody
na data trZniho modelu. LTS totiz vypusti nékolik pozorovani, kterd se ,,sku-
te¢né stala“ a byla spravné naméfena, pouze proto, aby se zlepsila vypovi-
daci schopnost trZniho modelu. Namitky v8ak mohou byt ignorovany, po-
kud takto odhadnuté bety a ndhodné odchylky pomohou vytvofit portfolio,
jehoz vysledky vyrazné ptredéi portfolio sestavené na zdkladé trzniho mo-
delu odhadnutého metodou nejmensich ¢tverc. Odhady bet metodou LTS
1ze tedy experimentilné provést s tim rizikem, Ze vyloudené ,nesprdavné“

! Necht rezidua regresniho modelu:
v
eB=Y -X.B
jsou sefazena podle svych étvercd do uspofadané posloupnosti:
ef) = el = ek ... <ef,

Potom odhad koeficientu beta ma tvar:
Ao A,
BETS = arg min Zl e, (B)
BCH i=

kde A je poéet prvnich ¢élenti uspofadané posloupnosti, které minimalizuji soudet rezidualnich
étvercd.
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GRAF 2 Ceska spofitelna: odhad koeficient( alfa a beta metodou nejmensich étverc a me-
todou LTS (pfi LTS vypusténa 3 pozorovani)
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odchylky ve vynosech se mohou v budoucnoti systematicky opakovat a zhor-
it tak parametry a vykonnost sestaveného portfolia.

V prib&hu vypoéta je nutny individudlni pFistup ke kazdé z testovanych
rovnic, protoze jediné dukladna analyza vysledkt poskytovanych LTS za-
brani chybnym zavérim. Metoda ,least trimmed squares® je totiZ vysoce
prukazny p¥istup (s tzv. break-point az 50 %), a pokud by vypoéty byly pro-
vadény plné automaticky, koeficienty alfa a beta by se rychle mohly odklo-
nit od reality (nap¥iklad po odstranéni pfili§ mnoha pozorovani, které LTS
povazuje za chybné).

Koeficienty beta byly LTS-odhadem vypoéteny pouze pro dvacet akcii s nej-
vyS8i trzni kapitalizaci na Prazské burze na datech odpovidajicich ¢asovému
iseku pouZitému u metody nejmensich ¢tvercd (13. za¥i 1994 aZ 15. prosi-
nec 1995). Pfed zpracovanim dat byl vizudlné zkoumadn vztah mezi vynosy
akcii a vynosy indexu PX 50 a uréen p#iblizny pocet bodu lezicich vyrazné
mimo proklddanou pf¥imku. P¥itom byla dodrZovdna zdsada co nejmensiho
poétu odstranénych pozorovani, aby koeficienty LTS zGstdavaly v souladu se
skuteénym burzovnim vyvojem.

Tabulka 1 p¥inasi LTS-odhad koeficientd alfa a beta spolu s jejich signi-
fikancemi, varianci rezidui jako ukazatele nesystematického rizika a koe-
ficientem determinace. Sila modelu je v tomto pFipadé samoziejmé vyssi
neZ pii odhadu pomoci metody nejmensich étvercl, aviak neexistuje zadné
teoretické ospravedlnéni pro pouziti takové techniky. Jde jen o pokus za-
chytit jesté lépe vazby mezi vynosy akeii a trhu a mezi akciemi navzdjem;
ov8em s rizikem, Ze takové vylepSovani koeficientt beta neni spravné. Vy3si
koeficient determinace rovnéz negarantuje vy$si stabilitu LTS-bet do bu-
doucna.

Zaméfme se nyni na souvislost mezi betami akeii jednotlivych firem. Ob-
vykle se odvozuji koeficienty beta pro celd odvétvi podle bet firem v nich ob-
sazenych. Vychdzi se z toho, Ze firmy podnikajici ve stejném oboru jsou vy-
staveny podobnym ekonomickym vliviim a sdileji tak podobny vyvoj
v hodnotach svych fundamentalnich ukazateli. Jsou-li sou¢asné a budouci
ddaje o firemnich ziscich a penéznich tocich odraZeny v cené akcie, je velmi
pravépodobné, Ze ceny akcii firem ze stejného sektoru budou na zménu bur-
zovniho indexu reagovat podobné. Pfi vypoétu sektorové bety by se tato po-
dobnost projevila v pfiblizné stejné hodnoté koeficienti beta v ramci sektoru.
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TABULKA 1 Alfy a bety se svymi signifikancemi
(tydenni data, 13. z&Fi 1994-15. prosinec 1995, odhad pomoci LTS)

beta pocet

akcie alfa beta unlever. o, R? pozoro-
vani
: (:Jeské pojistovna 0,001 0,5684* N.A 0,00261 9,7 % 63
CEZ -0,001 1,162* 0,999 | 0,00035 | 76,4 % 62
Chemopetrol Group -0,012 2,121*%+ 1,966 | 0,00183 | 584 % 42
Cokoladovny -0,003 0,578%+ 0,571 | 0,00137 | 16,1 % 55
Cesk4 spofitelna -0,004 0,990* N.A. 0,00079 | 478 % 61
Elektrarny Opatovice 0,001 1,011* 1,011 | 0,00086 | 50,0 % 63
IPB 0,001 0,883* N.A. |0,00087 | 40,5 % 62
Jihomor. energetika -0,005 1,826*+ 1,774 | 0,00344 | 36,4 % 41
Kauéuk Group -0,009 2,057*+ 1,860 | 0,00380 | 38,2 % 40
Komeréni banka 0,004 1,281* N.A. | 0,00088 | 56,6 % 62
Lééiva Praha -0,005 1,490* 1,303 | 0,00137 | 35,0 % 44
Nova hut -0,022*% | 2,753*+ 2,403 | 0,00279 | 42,8 % 35
Prazskd energetika -0,001 1,841%+ 1,830 | 0,00249 | 420 % 42
Sepap 0,016* | 0,638*+ 0,624 | 0,00108 | 24,6 % 59
Skoda Plzen 0,001 0,599*+ 0,541 | 0,00104 | 22,8 % 62
Semor. energetika 0,001 1,329* 1,296 | 0,00184 | 355 % 43
SPT Telecom 0,002 1,188* 1,029 | 0,00081 | 36,5 % 44
Sklo Union Teplice -0,011 1,389* 1,389 | 0,00298 | 359 % 59
Severoé. doly -0,002 1,452% 1,282 | 0,00173 | 39,7 % 44
Synthesia -0,007 1,181* 0,952 | 0,00177 | 29,9 % 44
Tabak -0,004 0,776* 0,776 | 0,00062 | 38,1 % 50
Zivnostensk4 banka -0,003 0,668*+ N.A. | 0,00063 | 33,3 %J 63

pozndmky: Alfy a bety oznadené hvézditkou jsou signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti.
Bety oznadené kiizkem jsou statisticky v¥znamné od jedné na hlading 5 %.
Beta unlever. je beta zbavena pakového efektu.

Na rozvijejicich se trzich je vazba mezi fundamentdlnimi parametry firmy
a cenou jeji akcie v absolutnim méritku Spatné pozorovatelnd. AvBak ani
v realité ¢eského trhu to nevylucuje existenci podobnych aZ shodnych hod-
not bet uvnit¥ jednoho sektoru. Typickym p¥ikladem jsou distribuéni spo-
le¢nosti elekt¥iny a plynu, které jsou bézné obchodovdny mezi makléfi pouze
na zédkladé faktu, Ze dand firma je rozvodnd spoleénost; makléie p¥itom
v prvni okam?Zik p#ili§ nezajima, o kterou konkrétni spoleénost se jedna. Ta-
kové az absurdni informaéni nedostatky mohou vést k pozorované vysoké
stabilité bety v ramci nékterych sektord, protoZe ptisludnost k sektoru hraje
roli rozezndvaci nalepky bez ohledu na okamzitou hospodatskou situaci
dané firmy.?

Tabulka 2 shrnuje alfy a bety sektori podle odvétvové klasifikace Burzy
cennych papird Praha. Koeficienty byly odhadnuty jako obyéejny aritme-
ticky pramér alf a bet podnik® v nich obsaZenych. Byly provadény experi-
menty s primérem ,trimmed mean®, jenZ eliminuje extrémni hodnoty, aviak
vysledny primér nebyl nikdy vyrazné ovlivnén, protoZe vychylky v betach
meély tendenci se vyrusit. Za stabilni jsou povazovany bety sektorti, v jejichz

2 Je otdzkou, zda je takové chovdni z hlediska investora raciondlni. Pravdépodobné ano, pokud
uvazime prohibitivné vysoké ndklady na ziskdvani informaei o 1700 cennych papirech obchodo-
vanych na nelikvidnim prazském trhu,
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TABULKA 2 Sektorové alfy a bety na Prazské burze cennych papirQ

beta podnika

sektor alfa beta unlever. R? stabilita v sekto-

TUu
biZzuterie, sklo, keramika 0,001 0,760 0,675 9,4 % | nestabilni 13
dievatsky a papirensky pr. | 0,006 0,888 0,745 | 12,4 % | nestabiln{ 4
distributofi energie 0,002 1,651 1,605 | 25,1 % | stabilni 8
distributo¥i plynu -0,002 1,245 1,072 7,6 % | stabilni 8
doprava 0,008 0,515 0,498 6,9 % | nestabilni 4
hutnictvi, zpracovdni kova | 0,005 1,693 1,423 | 16,9 % | nestabilni 12
investiéni fondy 0,006 0,925 N. A | 23,3 % | stabilni 13
ostatni -0,004 0,971 0,834 | 128% | - 10
ostatni chemie a farmacie | —0,003 1,151 0,912 17,7 % | nestabilni 12
penéZnictvi -0,002 0,870 N. A | 31,6 % | stabilni 5
petrochemie -0,009 1,926 1,696 | 31,7 % | nestabilni 4
sluzby -0,002 0,771 0,739 | 12,3 % | nestabilni 4
stavebnictvi, stav. hmoty 0,000 0,574 0,400 7,6 % | nestabilni 20
strojirenstvi 0,001 0,963 0,800 | 14,4 % | nestabilni 31
tézba nerosti a rud -0,015 1,888 1,738 | 27,5 % | stabilni 6
telekomunikace 0,000 1,134 1,033 | 29,4 % | stabilni 2
textilni a odévnicky pram. | -0,010 0,568 0,469 6,4 % | stabilni 5
vyroba napojui a tabaku -0,005 0,722 0,480 9,6 % | nestabilni 11
vyroba potravin -0,003 0,612 0,523 7,6 % | nestabilni 20
vyrobci energie a tepla 0,000 0,787 0,697 | 23,5 % | stabilni 12

pozndmbka: Beta unlever. je beta zbavena vlivu pakového efektu.
Hodnoty sektorovych bet za zemédélstvi, obchod a elektroniku nejsou uvedeny, protoze Zadnd akcie
z téchto sektord nepat¥i mezi 200 nejobchodovanéjsich.

ramci se vice nez 10 % analyzovanych podniki ze sektoru (tedy 1 az 3 pod-
niky) neodchyluje v hodnoté bety od sektorového praméru o vice nez +0,2.
Nutno podotknout, Ze odvétvova klasifikace Prazské burzy je velmi nedo-
konal4, nebot v jednom sektoru zahrnuje podniky operujici na naprosto od-
lisnych trzich (zvlasté odvétvi energetika nebo potravindisky prémysl),
a proto nékteré segmenty byly vykdzany zvlast. Energetika je rozdélena na
vyrobce elektrické energie a tepla; distributory elektrické energie; distri-
butory plynu; chemicky a petrochemicky primysl je rozitépen na petro-
chemii; ostatni chemii a farmacii; a koneéné doprava a telekomunikace jsou
vykazovany oddélend.

Celkem v osmi z devatendcti definovanych sektort Ize hovofit o jisté forme
stability bet mezi jednotlivymi podniky (sektor ostatni neni hodnocen).
Jedna se o horsi vysledek, nez je obvykly na vyspélych akciovych trzich, ale
na druhou stranu neznemoziiuje smysluplnou interpretaci vyznamu koefi-
cientu beta u kazdé jednotlivé firmy. Neméli bychom zapominat, Ze rela-
tivni uspéch triniho modelu pFi vysvétiovdni vzdjemnych vztahii mezi vy-
nosy akcit je sluditelny se zdsadnimi problémy, jeZ maji rozvijejici se trhy se
sprdvnym prFifazenim absolutni hladiny cen cennym papirim na zdkladé
dostupnych informaci o souc¢asném nebo dokonce budoucim vyvoji podniki.
Z tohoto pohledu je pot&3ujici stabilita bet u nékterych odvétvi. Nelze to
vSak vysvétlovat jednoznaéné jako dusledek chovani investora zaloZeného
na fundamentdlnim rozboru situace podnikii.

Piedbézné si tuto hypotézu mizeme ilustrovat i na jednoduché aplikaci
tzv. bety zbavené pdkového efektu (unleveraged beta, 8,,...). Finanéni teorie
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povazuje betu naméfenou trinim modelem nebo modelem CAPM za rizi-
kovost akciového kapitdlu p¥i urdité velikosti finanéni paky (nejéastéji vy-
jadfenou pomérem dluhu k zdkladnimu jméni D/E). Pro srovnavani bet
v ramci sektoril a odvozovani bet firem na zdkladé bet odvétvi proto dopo-
ruduje odstranit pakovy efekt a urdit ,asset beta“ B,,.., jeZ ziistava kon-
stantni i pfi zméné dluhového poméru:

B
1+ -T)D/E

Bunlev =

kde B.... je beta zbavend finanéni paky (,unleveraged beta“ nebo ,asset
beta“), Bz je beta naméfena pomoci minulych akciovych vynost (,leveraged
beta“), T, je margindlni datnovd sazba platnd pro danou spoleénost
a D/E udava pomér mezi dluhem a akciovym kapitdalem firmy.

Myslenka stojici za celym konceptem je é&isté fundamentdlniho charak-
teru: podnik ma své zdroje alokovany p¥iblizné ve stalé struktufe podnika-
telskych jednotek. KaZzd4a podnikatelska jednotka s sebou nese podnikatel-
ské riziko, které se pfendsi na celou firmu ve formé bety aktiv. Koncept bety
zbavené paky predpoklad4a neménnost asset bety ani p¥i zméné struktury
financovani podniku (D/E), protoze redlné se podnikatelské aktivity firmy
nezménily, kdeZto beta naméfend na kapitalovém trhu B; se vztahuje pouze
k akciovému kapitalu a méni se s dluhovym pomérem.

Hodnoty upravenych bet byly vypoéteny téméy pro viechny analyzované
podniky — s vyjimkou bank, které maji extrémni dluhovy pomér. Nasledné
se prokézal vzrist volatility bet okolo sektorovych pramérd o 20 %, acko-
liv podle principd ovéfenych na vyspélych trzich méla beta zbavend péko-
vého efektu phsobit vyrazné stabilizaéné, a dokonce umoziiovat spolehlivé
prepoéty bet mezi riznymi podniky ve stejném sektoru. Sektorové hodnoty
Buniev PFi datiové sazbé 38 % jsou souéasti tabulky 2.

I na zdkladé tohoto pFipadu nelze odmitnout hypotézu funkénosti triniho
modelu na deském akciovém trhu postrddajicim zdkladni schopnost sprdvné
ocenit akciové investice v absolutnich cendch. Tento moment bude dikladnég
analyzovan v ndsledujici kapitole.

2. édst pFispévku bude otisténa v ¢. 8/97 Fal.
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