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DT: 519.866; 336.76; 519.865.5 (100.2}

Nelinearni CAPM*

Pavel KOHOUT**

Uvod

Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) nepochybné znamenal revoluci
v oblasti managementu portfolia. Byl prvni skute¢né védeckou teorii portfolio-
vych investic. Skuteénost, Ze model CAPM je vyuZivan mnoha vyznamnymi
investory na celém svété, potvrzuje jeho kvality jakoZto praktického néstroje
pro investiéni rozhodovani. Na druhé strané ma CAPM nékteré nevyhody, ze-
jména omezenou schopnost zachytit systematické riziko. Tento problém se
pokusila pfekonat teorie APT (Arbitrage Pricing Theory) zavedenim vice in-
dext a mér rizika, avSak tato teorie nesplnila oéekavani.

Cilem tohoto prispévku je:

— poukézat na hlavni problém pti uréovani koeficientid beta tradiénimi tech-
nikami,

— ukazat, Ze vyjadfovaci sila APT je omezena samotnymi principy této teorie,
— ukazat, ze CAPM je potencidlné univerzalni teorii hodnoceni cennych papi-
ri za piedpokladu, Ze koeficienty beta se nepovazuji za konstantni v ¢ase,

— nastinit metodu vypoc¢tu koeficientd beta pouZitim nelinearnich hodnoti-

cich technik, konkrétné neuronovych siti.

Posledni bod je diskutovan za podminek silné formy efektivity trhu i v situ-
aci, kdy pfedpoklady efektivniho trhu nejsou pfesné dodrZeny. Jsou zminény
dhkazy toho, pro¢ APT nemiiZze byt univerzalni metodou, a odkaz na univer-
zalni schopnosti neuronovych siti.

Piedpoklady

Pivodni CAPM je zaloZen na nasledujicich pfedpokladech, které jsou zmi-
nény v [Sharpe—Alexander 1990]:
1. Investofi hodnoti portfolia s pfihlédnutim k oéekavanym vynosim a stan-
dardnim odchylkam téchto portfolii ve stejném ¢asovém horizontu.
2. Investofi nejsou nikdy plné spokojeni, takZe pokud maji na vybér mezi
dvéma jinak identickymi portfolii, vyberou si portfolio s vy3$im vynosem.

* Za praci ,,Nelinedrni CAPM" byla za rok 1994 udélena prvni cena v soutézi ,,Mlady ekonom roku",
potadané Ceskou ekonomickou spoleénosti a CERGE.

** Pavel Kohout, analytik KOMERO, brokerského domu, s. r. 0.
Redakce pFispévek obdrzela 30. 3. 1995.
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3. Investoti maji averzi viéi riziku, takZe pokud maji na vybér mezi dvéma ji-
nak identickymi portfolii, vyberou si portfolio s niZsi standardni odchyl-
kou.

4. Jednotliva aktiva jsou nekoneéné délitelna, coz znamend, ze investor si
muze koupit i éast akcie, ma-li zajem.

5. Existuje bezrizikova mira vynosu, na kterou si investofi mohou bud penize

ukladat, anebo pujcovat.

. Dané a transakéni naklady nejsou dilezité.

. V8ichni investofi uvazuji ve stejném ¢asovém horizontu.

. Bezrizikova mira vynosu je shodna pro vSechny investory.

. Informace jsou zdarma a okamzité dostupné v§em investoram.

. Investofi maji homogenni ofekavani, coz znamena, Ze stejnym zplisobem
vnimaji otekavané vynosy, standardni odchylky a kovariance vynosi cen-
nych papiri.

Predpoklady CAPM jsou zde zamérné uvedeny v uplném a nezkraceném

znéni. Pokud by vSechny striktné platily, diisledkem by byla silna forma efek-

tivity trhu. Vypusténim nebo zménou nékterych pfedpokladd bychom dosli

k trhu, ktery se vyznatuje ¢asteéné silnou (semi-strong) formou efetivity, sla-

bou formou efektivity nebo koneéné k neefektivnimu trhu.

Povsimnéme si, Ze metody vychazejici z CAPM (zejména optimalizace port-
folia s pouzitim kvadratického programovani) jsou zvlasté uzite¢né v pripadé
neefektivniho trhu. Tyto metody lze pouZit, i kdyZ nase o¢ekavani ohledné vy-
nosu se lisi od hodnot vyplyvajicich z trzniho rizika (tj. domnivame se, Ze jsme
schopni pfekonat trh). JelikoZ nékteré studie [Elton—Gruber—Grossman
1986], [Dimson—Marsh 1984] popiraji silnou formu efektivity realné existuji-
cich trhy, je uziteéné takovou moznost vzit v uvahu.

ORI

p—

Nejslabsi bod CAPM

Podle CAPM existuje jednoducha linearni zavislost mezi systematickym ri-
zikem a o¢ekévanymi vynosy. Oéekavana mira vynosu miize byt vyjadfena
nasledujicim zplisobem:

ER; = RFR + B;(ERm — RFR)

kde: ER;... ofekavanda mira vynosu i-tého cenného papiru
RFR... bezrizikova mira vynosu
Bi... koeficient beta i-tého cenného papiru

ERm ... otekavana mira vynosu trzniho indexu
Koeficient beta, ktery predstavuje cosi jako konjunkturalni citlivost aktiv
(zejména akcii), je jedinym faktorem urtujicim oéekavané vynosy za pfedpo-
kladu efektivniho trhu. Ze zfejmych davodu patiti CAPM mezi jednofaktorové
modely. Klasickda CAPM definuje koeficient beta i-tého aktiva pfimocarym
zplsobem:

B = cov(R;,RM)/var(Rm)

kde:
R;... vektor historickych mér vynosu i-tého cenného papiru
Rm... vektor historickych mér vynosu triniho indexu

Tato definice nabizi také nejpfimodcafejsi zpisob odhadu koeficienti beta
— odhad z historickych dat. Predpoklada se, Ze éislo takto ziskané bude sta-
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bilni v ¢ase. Nicméné predpoklady CAPM nefikaji nic o ¢asové stabilité histo-

rickych dat. Jde o ptedpoklad ad hoc, ktery neni explicitné obsazen v ramci te-

orie. Rovnéz se pfedpoklad, Ze investofi maji homogenni pfedpoklady, pokud
jde o obekavani kovarianci vynosu aktiv, ale nikde neni feéeno, Ze tato oéeka-
vani museji byt zaloZzena na historickych mirach vynosu.

Pokud pouzijeme odhady koeficientu beta ziskané z definice a s pouzitim
historickych kurzi, znamena to, Ze véfime, Ze kovariance a variance vynosi
jsou stabilni v &ase. Tato vira mizZe byt oviem zavadéjici, jak je ukazano
v [Sharpe—Alexander 1990, s. 260—62].

Zplsob stanoveni koeficienti beta je nejslabsim bodem CAPM. Nabizeji se
dva zpGsoby, jak tento nedostatek pieklenout:

— zlepSenim odhada beta koeficienti riznymi metodami, napt. filtrovanim,
modely faktorovych beta koeficientli nebo kone¢né nelinedrnimi modely,
jakymi jsou napf. neuronové sité,

— zavedenim hodnoticiho systému, ktery vyuziva vice koeficientd a vice in-
dexti.

Druhy z obou pfistupa je charakteristicky pro teorii APT (Arbitrage Pricing

Model).

APT a perceptron — linearni koncepty hodnoceni

APT je multifaktorovy model. Na rozdil od CAPM vyuziva k ur¢eni o¢ekava-
nych vynosi vice nez jeden faktor:

ER=RFR+ By + ... + Bohn

Zakladni rovnice modelu APT pfedstavuje podmnozinu bodi prostoru, kte-
ré se v matematické terminologii nazyva nadrovina. (CAPM pouziva pro od-
had vynosa piimku, kterd je specidlnim pfipadem nadroviny v dvourozmér-
ném prostoru. Timto dvourozmérnym prostorem je v pfipadé CAPM ocekava-
ny vynos a systematické riziko.)

Rovnice pro uréeni otekavanych vynosi v ramci modelu APT je zaroven
formalné naprosto shodna s rovnici vicekriteridlniho rozhodovani:

U=sfH+wh+ ...+ wfp

U....... celkovy uzitek rozhodnuti daného vektorem vah
waz w,...vektor vah w
fiaz f, ... vektor faktora f

Vystupem z této uzitkové funkce je éislo, které reprezentuje vhodnost uréi-
tého feSeni daného pfislusnym vektorem vah. Disciplina operaéniho vyzkumu
zvana vicekriteridini rozhodovdni vénuje velkou pozornost metodam spravné-
ho nastaveni téchto vah (viz [Saaty 1980]).

Je nutné poznamenat, Ze navzdory veskerému usili vynaloZzenému na opti-
malni nastaveni vah miize vicekriterialni rozhodovani selhavat i v trividlnich
pripadech. Dale uvadime nazorny pfiklad mozZnosti takovéhoto selhani.

Piiklad

Predstavme si, Ze na$ pfitel Jan ma obchod s ojetymi automobily. P¥i nakupu auto-
mobilu se rozhoduje podle riznych kritérii, z nichZ budeme pro zjednoduseni uvazovat
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SCHEMA ¢&. 1

vynikajici stav ano ano ne
pramérny stav ne uno ano
ipatny stav ne ne ano

vysokd cena
primérnd cena
nizkd cena

jen dvé: stav vozu a jeho cenu. Pro dalsi zjednoduseni budeme uvazovat jen tfi pfipady
pro obé kritéria: vynikajici, pfijatelny a Spatny stav vozidla a vysokou, primérnou a niz-
kou cenu. Za normalnich okolnosti se Jan snaZi maximalizovat svij zisk: zcela jisté ne-
koupi auto ve $patném stavu za vysokou cenu. Jan je ochotny kupovat vynikajici auta
za vysoké ceny, automobily v pfijatelném stavu za pramérné ceny a auta ve Spatném
stavu za nizké ceny. Pokud se naskytne moznost koupit vynikajici auto za pramérnou
cenu, Jan tuto $anci jistd vyuzije, stejné jako moZnosti koupit levné viz v pfijatelném
stavu.

Takto popsan vypada Janiiv rozhodovaci problém velmi jednoduse. Co se v3ak stane,
jestlize se naskytne $ance koupit vynikajici automobil za nizkou cenu, napf. zanovni
Daimler za 1 000 dolar@? Na prvni pohled je v tomto obchodu cosi podezielého: automo-
bil je patrné kradeny nebo ma néjakou zavaznou skrytou vadu. Jan proto zdanlivé vy-
hodny obchod odmitne.

Ze schématu & 1 je ziejmé, Ze je nemoZné nakreslit linearni hranici mezi pfipady,
kdy Jan koupi automobil, a mezi pfipady opaénymi. (Kdyby Jan byl ochoten uzavirat
,,podezielé" obchody, problém by se stal linearnim, nebot by bylo moZné vést pfimku
mezi kladnymi a zapornymi fesenimi; v tomto pfipadé by problém byl popsatelny pro-
stfedky multikriteridlniho rozhodovéani.)

Problém obchodnika s ojetymi automobily byl velmi jednoduchy, pfesto vSak pomoci
linearniho rozhodovani netesitelny. Jde o nelinearni problém typu, ktery se ¢asto vy-
skytuje v rozhodovani v béZném zivoté i v oblasti investovani.

V Sedesatych letech byla vyvinuta koncepce perceptronu. Jeho ptivod pocha-
zi z vyzkumu v oblasti umé&lého intelektu: §lo o zafizeni uréené k rozpoznavani
obrazcii. Perceptron mél nékolik vstupnich é&idel (v praxi §lo o fotoburiky), je-
jichZ signaly byly vaZeny a séitany uvnitf perceptronu. Soucet signald byl po-
rovnavéan s pfedem danou veli¢inou zvanou ,,prahova uroven” (threshold le-
vel). Pokud soudet signalli pfekroé¢il prahovou Grovefi, vystup z perceptronu
byl ,,ano* — perceptron poznal vstupni obrazec. V opaéném pfipadé percep-
tron ,,do3el k nazoru“, Ze vstupni obrazec se neshoduje s tim, ktery ma ulozen
ve své paméti ve formé vektoru vah, a vystup znél ,,ne, tento obrazec nepoznd-

2 bt

vam

Otekavalo se, ze se perceptron stane vyznamnym nastrojem pro razné apli-
kace. Tato otekavani se vSak nesplnila, protoZe se ukazalo, Ze perceptron
u mnoha tiid problémt selhava. Marvin Minsky a Seymour Papert nasli di-
vod tohoto zklamani a publikovali jej ve [Minsky—Papert 1969]. Jde pfesné
o stejny davod jako v pfipadé, kdy vicekriterialni rozhodovani nemiize vyfesit
dilema z piikladu obchodu s ojetymi vozy. Minsky a Papert tento nedostatek
formulovali tak, Ze perceptron neni schopen implementovat logickou funkci
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exkluzivni nebo" (exclusive or, XOR). To znamena, Ze perceptron neni scho-
pen realizovat Gplny soubor logickych operaci, coz ho prakticky diskvalifikuje
z hlediska seriéznéjsiho pouZiti.

Perceptron, vicekriterialni rozhodovani a APT jsou ¢leny ,,jedné rodiny®, je-
jimZ spoleénym piedkem je nadplocha. Jejich linearni charakter vysvétluje,
pro¢ selhavaji pfi feSeni problému uréitych t¥id. V pripadé APT je linearita
duvodem, pro¢ APT neni schopna zachytit celou §ifi systematického rizika. Li-
nearni pfistup je v pfipadé podobnych modeld nepfekonatelnym problémem,
at jsou sebevic propracované. Bohuzel, v pfipadé APT jde o neodstranitelnou
chybu, protoZe linearita patfi mezi jeji zakladni pfedpoklady: zakon jedné ce-
ny, ktery odstrafiuje veSkeré nelinearity z hodnoticiho schématu APT.

Namitky proti APT lze shrnout do nékolika bodi:

— APT trpi stejnym nedostatkem jako CAPM: odhady koeficientd beta jsou
pocitany z definice (tj. s pouzitim historickych dat pro pfedpovidani budou-
cich koeficientii beta). Neexistuje zadny zvlastni dived vérit v éasovou sta-
bilitu kovarianei a varianci — tento pfedpoklad koneéné neni ani obsazen
v zékladnich piedpokladech APT a CAPM. Co horsiho: ¢im vice statistic-
kych dat pouZijeme, tim vét3i bude podil systematické chyby na celkovych
odhadech vynosti. Standardni odchylka jednoduchého odhadu koeficientu
beta zaloZeného na historickych datech (viz [Security Risk 1990]) byva v né-
kterych pripadech vyssi nez hodnota samotného koeficientu beta! Diky této
skutetnosti mohou modely APT obsahovat vice ndhodného sumu nez sku-
te¢né informace. Pfislusna problematika ovSem ptesahuje rozsah této
prace.

— APT muze vyuzivat vyhradné makroekonomické indexy (faktory lambda)
a prislusné miry citlivosti jednotlivych cennych papiri k odhadu systema-
tického rizika. APT tedy nemiiZe pracovat s individualnimi charakteristika-
mi spoleénosti, jako jsou zisky, velikost podniku, zadluZeni, likvidita atd.
Sotva lze piitom pochybovat, Ze tyto faktory systematické riziko ovliviiuji.
APT zde naprosto selhava.

— Lze namitnout, Ze veSkera informace o systematickém riziku miize byt ob-
sazena v indexech a koeficientech beta (které pfedstavuji citlivosti jednotli-
vych cennych papirti na jednotlivé faktory). Tato namitka neni pravdiva,
protoze ji lze vyvratit stejnym zpGsobem, jakym Minsky a Papert vyvratili
univerzalitu perceptronu. Faktory, které zplsobuji systematické riziko,
mohou plisobit nejen izolované, ale i synergicky, a proto neni mozné je za-
chytit vyhradné linearnimi modely.

Rovnéz 1ze namitat, Ze posledné uvedeny argument proti APT je p#ili§ aka-
demicky bez velkého praktického vyznamu. Nicméné toto zjisténi je velmi
praktické, protoze tika, ze APT z principidlnich diivodii nemiiZze obsahnout
veSkerou informaci.

Odhady fundamentalnich nebo faktorovych beta koeficientdi nejsou presné
stejny pfipad. Na rozdil od APT jsou faktorové modely schopné pojmout ves-
keré dostupné informace a dokonce (alespori na teoretické urovni) zachytit je-
jich vzajemnou synergii. Jde o velmi zavazny teoreticky argument ve pro-
spéch CAPM oproti APT za pfedpokladu pouZiti obecné pojatych odhadii koe-
ficientd beta.

Abychom pfekonali nedostateé¢nost linearnich modeltt a mohli zpracovat
veSkerou dostupnou informaci, musime pfekonat bariéry linearity.
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Odvozeni nelinearniho CAPM

MiizZe se vyskytnout dalsi namitka: CAPM je ,,0d pfirody* linearni, a dokon-
ce pouze jednorozmérny (protoZe pouziva jen jediny index); jak by tedy
CAPM mohl zachytit vice informaci nez APT, ktera je vicerozmérna?

Tato namitka by byla namisté, kdybychom véfili, Ze koeficienty beta jsou
stabilni v ¢ase. Aviak koeficienty beta se ve skuteénosti chovaji spise jako
funkce casu. TotéZ plati pro miru vynosu bezrizikové investice a oéekavané
vynosy trzniho indexu. Rovnici pro stanoveni oéekavanych vynosi potom mi-
Zeme formalné pfepsat do podoby

ER(t) = RFR(t) + B{t) . [Rm(8) - RFR(t)]

nebo
ER;(t) = RFR(t) + fi(t) . EXR(t)

kde:
EXR(t) . . . dodate¢ny vynos trZniho indexu.

Zdanlivé formalni zména plynouci ze zmény konstant na ¢asové zavislé pro-
ménné zplsobila, Ze linie kapitalového trhu jiz neni pfimka, nybrz obecna
ktivka. Mame k dispozici nelinearni CAPM, jehoZz moZnosti se na teoretické
arovni vyznamné rozSitily.

Zatimco APT 3la cestou zvySovani poétu linearné chapanych systematic-
kych rizik, nelinearni CAPM piedpoklada jediné systematické riziko v ptivod-
nim pojeti, aviak ¢éasové proménlivé a zavislé na mnoha faktorech a jejich
kombinacich, které nejsou bliZze uréeny. Jak zanedlouho uvidime, nelinearni
pojeti CAPM umoziiuje vzit v Gvahu veskeré dostupné informace a zpracovat
tyto informace obecnym zpisobem. V principu tedy miiZe byt univerzalnéjsim
nastrojem nez APT, ktera je zdanlivé zobecnénim CAPM.

Samoziejmé existuje i moZnost pfepsat rovnici APT do podoby, kdy koefi-
cienty beta budou rovnéz ¢éasové zavislé. Je viak zbyteéné pouZivat vice éaso-
vé proménlivych koeficientl neZ jeden, takZe v pfipadé ,nelinearni APT“ by
Slo o redundantni model. Kromé toho je moZné vyjadiit model APT jako speci-
alni ptipad nelinearniho CAPM:

_Zlbl-.a,i

P =R —RFR

Funkce f(t) je funkci &asu, protoze jednotlivé faktory A jsou éasové promén-
né. Uvedend rovnice nema velkou praktickou hodnotu, stejné jako samotna
APT. Ukazuje vSak, ze APT je specialnim piipadem CAPM (nelinearné chapa-
ného), a nikoli naopak.

Ackoli se avahy obsaZené v piedchozich odstavcich mohou zdat trivialni (sta-
bilita koeficientl beta byla koneckoncii vicekrat zpochybrfiovana), tento logicky
krok byl nutny, aby bylo zfejmé, Ze CAPM miiZe teoreticky pfekonat modely
vychazejici z APT. Zakladni rovnice CAPM naprosto dostaéuje k tomu, aby za-
hrnula veskeré systematické riziko cenného papiru (samoziejmé za ptedpokla-
du, Ze funkce f(t) je ,,zkonstruovana“ spravné). Jsou ,nelinearni bety* jesté
stale betami v pavodnim slova smyslu? Pokud trvame na definici, tak nejsou.
,,.Nelinearni bety“ jsou odhady ,,idealnich” koeficientii beta. Nicméné neexistu-
je davod, pro¢ je nepouzivat, pokud se v praxi ukazou byt pouzitelné.
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SCHEMA ¢&. 2

Konkrétni pfistup k dokonalej$imu ,,zachyceni” systematického rizika s vy-
uzitim nelinearni metody ukaZeme v dal$imi odstavcich.

Neuronové sité jako nelinearni koncepce hodnoceni

Zda se vhodnéjsi ukazat prakticky pfiklad nez odvozovat principy neurono-
vych siti ¢isté akademickym zpisobem. Definice a principy neuronovych siti
také nejsou hlavnim pfedmétem této prace. Zajemclim lze doporuéit prace
[Novak 1992] nebo [Hecht—Nielsen 1990], kde lze rovnéz najit rozsahly se-
znam literatury. Struéné a srozumitelné vysvétleni principti neuronovych siti
je obsazeno v [Baestaens—van den Bergh 1992], kde je zaroven popsana zaji-
mava aplikace neuronové sité pro pfedvidani pohybi akciového indexu. Rov-
néz v [Blending Quantitative . .. 1994] je moZné najit solidni vysvétleni zakla-
dd neuronovych siti véetné fady poznamek ke konkrétnim aplikacicm v oblas-
ti investiéniho rozhodovani.

Na schématu é. 2 vidime nejjednodussi tvar neuronové sité, ktera je schop-
na vyjadFit synergii dvou faktort (X1 a X2). Sif ma &étyfi neurony: N1 aZ N4
a pét vazeb, pficemz kazda ma jistou vahu. Kazdy neuron ma nejméné jeden
vstup a vystup. Cela sit méa obvykle vice neZ jeden vstup (v naSem pfipadé X1
a X2) a nejméné jeden vystup (Y).

Uvazujme nyni o neuronové siti jako o prostfedku, ktery realizuje obecnou
prechodovou funkci:

T:X—Y
kde:

X ... n-rozmérny vstupni vektor
Y. .. m-rozmérny vystupni vektor

Na3im cilem je zkonstruovat neuronovou sit tak, aby byla univerzalni, tj.
aby funkce T realizovana siti byla schopna aproximovat jakoukoli redlnou
funkci f's libovolnou pfesnosti. Konkrétné miizeme povaZovat f za ,,ocefiovaci”
funkci, ktera je realizovana trhem. Vstupni vektor se sklada ze viech dostup-
nych informaci a vystupni vektor je shodny s kurzovnim listkem. (Jiny model
miZe mit stejné vstupy, avSak vystupem bude seznam oéekavanych vynost
pro jednotlivé akcie.)

Vrafme se k schématu. Abychom vysvétlili, jak neuronové sité pracuji, nejprve pied-
pokladejme, Ze neuron N3 neexistuje. Jako vystupni signal obdrzime:
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Y=X1.Wi14 +~ X2. W24

Jde o rovnici nadplochy. Jde o stejny druh rovnice, jaky je pouZit v rdmci APT pro hod-
noceni systematického rizika.

Abychom byli schopni pokraéovat, musime zavést novy termin: pfechodova funkce
neuronu. V nejobecnéjsi podob& ma tvar

Y = f[WSUM(X1,.. . XK)]

Y. oo vystup neuronu
WSUM(X1,...,XK) ... souéet vstupt do neuronu vazeny podle pfisluSnych vah vstupt
N nelinearni funkce

V nasem pfikladé bude pfechodova funkce definovana timto zptsobem:

Y1 = X1,
Y2 = X2,
Y= Y4 = WSUM(Y1,Y2) = Y1.Wl4 + Y2. W24

Doposud bylo vie linearni. Abychom ,,piekonali” linearitu, musime zavést dalsi neuron,
N3. Jeho pfechodovou funkei definujme napfiklad takto:

Y3 =0...jestlize WSUM(Y1,Y2) < 825
Y3 = 0...jestlize WSUM(Y1,Y2) 2 825

Toto je pfiklad prahové funkce. Jde o nejjednodussi typ funkce, jaky je pouzitelny
v neuronovych sitich. Co by se stalo, kdyby Y3 byla linearni funkce? V takovémto ptipa-
dé by bylo mozné vyjadfit funkci Y3 pouhou zménou vah W14 a W24; neuron N3 by-
chom v takovémto piipadé mohli odstranit a byli bychom zpét u nadplochy. Ztratili
bychom v§ak mozZnost vyjadfit synergii vstupnich faktori.

Pro¢ je synergie tak dilezitd? Mnohé jevy v pfirodé, ekonomice nebo v lid-
ském chovani maji synergickou podstatu. Naptiklad jak vysokéa hladina chole-
sterolu, tak koufeni zvysuji riziko infarktu. Avsak pokud se tyto faktory vy-
skytnou souéasné, je vysledné riziko vyssi, nez by tvoril jednoduchy souéet
téchto rizik.

Lidské mysleni je od pfirody nelinedrni. V lidském mozku je ptiblizné
3.10"2 neuronii. Neurony v mozku maji desitky aZ stovky tisic vazeb (dendri-
ti1). Jejich pfechodové funkce jsou spise slozité algoritmy neZ jednoduché pra-
hové funkce. Neni tedy nijak piekvapivé, Ze lidské rozhodovani, véetné inves-
ti¢niho rozhodovéani, obsahuje velky podil nelinearity. Jestlize investor zvazu-
je riziko investice, pravdépodobné bude hodnotit faktory, jako je vyse kurzu
a jeho variabilita, zisky, objemy obchodi, pomér trzni hodnoty k 0¢etni hod-
noté, situace daného odvétvi atd. Vétsina investora netvori vicefaktorové line-
arni modely; misto toho kazdy investor sestavuje modely ve své hlavé, pfi-
cemz tyto modely jsou v3elijaké, jen ne linearni.

Diikaz, Ze linearni modely typu APT nemohou vyuzit veskerou dostupnou
informaci, byl jiZ zminén. Na tomto misté by mél nasledovat dalsi: dikaz, ze
neuronové sité mohou vyuzit veskeré informace. Tento dikaz existuje a byl
proveden Hecht-Nielsenem v roce 1987 a publikovan v [Hecht-Nielsen 1987].

Dikaz univerzality neuronovych siti je zaloZzen na Kolmogorovové teorému,
ktery je vyvracenim hypotézy vyslovené ve tfinactém Hilbertové problému
pfi pouziti Sprecherova zobecnéni [Sprecher 1965). Anderson {Anderson—Sil-
verstein—Ritz—Jones 1977] a Hornik [Hornik—Stinchcombe—White 1989]
dokazali, Ze tfivrstva neuronova sif je schopna vyjadfit jakoukoli realnou
funkei T (tj. vyuZit veskerou dostupnou informaci) za pfedpokladu, zZe jednotli-
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vé vrstvy obsahuji dostate¢ny potet neuront. Exaktni matematicky dikaz
univerzality neuronovych siti mame tedy k dispozici. BohuZel, jde o dikaz
existencialni, nikoli konstruktivni. Neposkytuje navod, jak zkonstruovat uni-
verzalni neuronovou sit.

Pouziti nelinearnich odhadii koeficientii beta za piedpokladu efektivniho
trhu

Jestlize trh je silné efektivni, neexistuje Zadna Sance, jak jej systematicky
ptekonavat. Jediny zpusob vyuziti vylep§enych odhadli koeficienti beta je
moznost pfesnéjsiho vybéru investiéni pozice z hlediska o¢ekavanych doda-
teénych vynosth k riziku. Mame moZnost pfesnéji identifikovat mnozinu efek-
tivnich portfolii a stanovit nase umisténi na této mnoziné. Otekavané vynosy
budou v tomto pfipadé odvozeny pfimo z odhadl systematickych rizik v ramei
modelu CAPM.

Na tomto pfipadé neni jinak nic zvlastniho. Je dokonale konformni se stan-
dardnim CAPM s vyjimkou zplisobu stanoveni koeficient beta.

Pouziti nelinedrnich odhadi koeficientii beta za pfedpokladu, Ze trh neni
plné efektivni

Protoze nékteré studie [Elton— Gruber—Grossman 1986], [Dimson—Marsh
1984] podporuji nazor, ze skute¢né trhy nejsou silné efektivni (moZna dokonce
ani slabé efektivni, jak je naznaceno v [Graf 1992]), existuje jistd moZnost pte-
konat trh pfi pouZiti pfesnéjsich odhadu koeficientl beta. Jestlize tato Sance
existuje, je tfeba ji prozkoumat, at je jakkoli nepatrna.

Budeme zkoumat, co se stane, kdyZz bude odstranén desaty predpoklad
CAPM (pfedpoklad homogennich oéekavani). Ve prospéch jeho odstranéni ho-
vofi Ffada empirickych poznatkii. Vezméme naptiklad publikované odhady
koeficientl beta. Lisi se podle instituce, ktera tyto odhady provadi, piiéemz od-
hady se mohou li§it ve zna¢né mife, jak je ukazano v [Cohen—Zinbarg— Zeikel
1987, s.161].

Je tfeba pfipomenout, Ze opusténi predpokladu homogennich oéekavani ne-
popira platnost klasického CAPM z hlediska celého trhu ((Sharpe— Alexander
1990, s. 232]). Nicméné realny investor musi zaujmout subjektivni pohled, ne-
bot nema moZnost nezaujatého ex ante pohledu na o¢ekavané vynosy, stan-
dardni odchylky a kovariance z hlediska celého trhu. (Takovyto pohled by byl
bozskym privilegiem, kdyby biih mél zapotiebi investovat do cennych papird.)
Za predpokladu heterogennich oéekavani tedy pouzZiva kaZdy investor své
vlastni odhady koeficientd beta.

Abychom byli schopni dosahnout nadpriimérnych vynoss, musime mit dva
odhady koeficientu beta pro kazdy cenny papir. Nazvéme tyto odhady Beta I
a Beta 2. Kaizdy z nich bude mit pro nas odlisny vyznam.

Beta 1 je odhadem systematického rizika ve svém ptavodnim smyslu. Hod-
noty Beta I nebudeme pouzivat pro odvozeni ofekavanych vynosi. Budou
nam slouzit vyhradné jako odhady systematického rizika spole¢ného pro
vSechny uéastniky trhu. (Jde nadm &isté o riziko, které v tomto bodé nikterak
nespojujeme s vynosy.) Spoleéné s ostatnimi proménnymi (odhady oéekava-
nych vynosi a celkovych rizik) budou slouzit jako vstup pro software pro opti-
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malizaci portfolia zaloZeny napf. na kvadratickém programovani nebo na al-
goritmu Eltona, Grubera a Padberga (viz [Elton—Gruber 1991]).

Beta 2 je na$ ,,soukromy” odhad systematického rizika, ktery determinuje
nas subjektivni odhad budoucich vynosa. Miize byt stejny s hodnotou Beta I
i od ni rozdilny. V pfipadech, kdy se budeme domnivat, Ze nase informace ne-
bo analyzy nejsou lep$i nez ty, které jsou vefejné ptistupné, budou oba odha-
dy shodné. V pfipadech, kdy se budou oba odhady liit, znamena to, Ze nas
subjektivni odhad systematického rizika povaZujeme za lepsi, adekvatnéjsi
nez ,verejny“ odhad. Rozdil mezi Beta 1 a Beta 2 nemusi pochazet ze znalosti
lepsich informaci, ale z naeho pfesvédéeni, Ze nade analyzy vefejné dostup-
nych informaci jsou nadprimérné. Odvozeni naSich vlastnich odhada oéeka-
vanych vynosi je v souladu s klasickou linii kapitalového trhu.

Predchozi text se zabyval moZnostmi nelinearniho hodnoceni na é&isté teore-
tické trovni. Vénujme nyni pozornost nékterym empirickym zjisténim, ktera
se tak ¢i onak tykaji problematiky nelinearniho rozhodovani.

Empiricka podpora nelinearniho piistupu hodnoceni

Nékteré studie ([Elton—Gruber—Grossman 1986], [Dimson—Marsh 1984])
signalizuji, Ze pro skute¢né trhy neni typickéa silna forma efektivity. Jiné stu-
die dokonce zpochybiiuji existenci slabé formy efektivity rozvinutych kapita-
lovych trhi [Baestaens—van der Bergh 1992], [Graf 1992]. Znamena to, Ze je
ve skutetnosti mozné dosahnout abnormalnich vynost p#i spravném vyuziti
dostupnych informaci. Je tfeba zdiraznit, Ze hovoifime pouze o legalné dostup-
nych informacich.

Stoji za zminku, jakym zpisobem byly vyuzivany informace ve vyse uvede-
nych studiich. V obou pfipadech byl k dispozici vétsi pocet informaénich zdro-
jl.. Ve [Dimson—Marsh 1984) bylo analyzovano 4000 predpovédi vyvoje kurzi
akcii od 35 riznych firem, analytikii nebo makléit z Velké Britanie i ze zahra-
niéi. Autofi studie skuteéné dokazali s pouzitim téchto materialii pfekonat trh
o 2,2 %, ptitemz jejich experiment byl uskuteénén s realnymi penézi — $lo
o tastku kolem dvou set tisic liber. Zadny z individualnich poradcii véak nedo-
kazal byt systematicky lepsi neZ priimér. Dimson a Marsh dosli k zavéru, ze
1. . .] zda se moZné zlepsit piesnost pfedpovédi kombinovanim prognéz z riiz-
nych zdroja, coz je pfipad této studie”.

Za zminénym pfikladem muZeme vidét opét paradigma neuronové sité. Na
logii) jsou ,surové informace: historické kurzy, fundamentalni informace,
makroekonomické udaje, politické a ekonomické zpravy atd. Druhou vrstvu
sité pfedstavuji jednotlivi analytici a poradci. Na zakladé ,,surovych” informa-
ci formuluji obchodni doporuéeni. Analytici pfifazuji raiznym informacim riz-
né vahy podle svych zkusenosti a osobnich preferenci. V§imnéme si, Ze analy-
zy nesouviseji s doporuéenimi analytikli linearné, coz je dano nelinearnim
charakterem lidské mysli.

Koneéné tfeti (vystupni) vrstva je reprezentovana p¥imo Dimsonem a Mar-
shem, ktefi pouZili jednotlivé pfedpovédi pro sva vlastni investiéni rozhodnu-
ti. Abychom jesté jednou pouzili ,,neuronovou terminologii, Dimson a Marsh
spole¢né s informaénimi zdroji a analytiky vytvofili systém zvany ,,nelinearni
aproximator”. Fakt, Ze takto vytvofeny systém osvédéil svoji ispésnost, hovo-
Fi ve prospéch nelinearnich pfistupi v investiénim rozhodovani.
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Elton, Gruber a Grossman [1986] empiricky ukazali, Ze pfredpovédi analyti-
ki obsahuji hodnotnou informaci: ,, Kupovani podle seznamu sestaveného na
zakladé pfedpovédi brokerskych firem vede k nadprimérnym vynosim (ale
ne tak vysokym, jako v pfipadé obchodovani v disledku informaci o zmé-
nach).“ Studie byla provadéna podobnym zplisobem jako [Dimson—Marsch
1984]. Zkoumana doporuceni, ktera zahrnovala pfes 10 000 klasifikaci americ-
kych akeii mésiéné, byla pfipravovana vice neZ 720 analytiky z 34 broker-
skych domii. Autofi studie dospivaji k nazoru, Ze ,nemiiZeme najit Zadny
dikaz toho, Zze mezi brokerskymi firmami existuje néjaka nadprimérna nebo
Ze jedna brokerska firma je lep$i nez jina“. Fakt, Ze neexistuje Zadna nejlepsi
brokerska firma a pfece je mozZné kombinaci jejich analyz dospét k nadpri-
mérnym vynosium, hovofi opét jasné ve prospéch nelinearniho pfistupu k hod-
noceni investic. '

Rosenberg a Marathe [Rosenberg—Marathe ,, The Prediction . . .“] vytvorili
dosti slozity model pro odhad koeficientli beta na zakladé fundamentalnich
udaji, indikatora ristu, velikosti, stafi, podilu na trhu, objemu obchodi, cha-
rakteru odvétvi atd. Koeficienty beta takto spodétené jsou vaZenym souctem
celkem 46 faktori. Je samoziejmé, ze tento pfistup ptipomina APT, ale kazdy
z jednotlivych faktorii je sloZen z vice indikatori — nap¥iklad prvni faktor je
sloZen ze 14 indikatort trzni variability. Mezi témito 14 indikatory jsou histo-
rické hodnoty koeficientli beta, frekvence obchodovani, objemy, rozmezi ma-
ximalnich a minimalnich cen atd. (bliz$i popis viz [Elton—Gruber 1991]).

Neni tfeba zdiiraziiovat, Ze i v tomto modelu se objevuje znama hierarchic-
ka struktura. Uvodni Rosenbergovy a Maratheovy testy ukazaly, Ze modely
obsahujici jak fundamentalni data, tak historické bety vedou k lep$im odha-
dim budoucich bet neZ pouziti ka?dého typu odhadu zvlast. Nicméné tento
systém je ponékud komplikovany, protoze pro kaidy cenny papir musime
znat plnych 101 udaji. Zda se, Ze i jednodussi systémy mohou poskytovat dob-
ré vysledky. Napfiklad spole¢nost Wells Fargo experimentuje se systémem
pouzivajicim méné neZ sedm proménnych. Systém udajné poskytuje o 25 %
lepsi odhady koeficienti beta [Elton—Gruber 1991}.

Zadny z uvedenych systémii neni pfimo zaloZen na neuronovych sitich, nic-
méné podstatné je spise jejich paradigma neZ konkrétni provedeni. Zaroven
je tieba zdlraznit, Ze z celkem ziejmych divodi existuje jen velmi malo pub-
likovanych informaci o komeréné vyuzivanych systémech. Publikované infor-
mace maji také éasto charakter statistického dukazu validity pfislu$né meto-
dy, pfi¢emz jeji podstata byva nastinéna jen letmo (s obvyklou poznamkou, ze
,tato problematika pfesahuje rozsah ¢lanku®), takze slouzi spiSe reklamé pro
jejich autory. V oblasti rutinniho vyuZiti je pravdépodobné nejdale firma
BARRA (jejimz zakladatelm je jiZ zminény Barr Rosenberg). Tato firma je za-
roven relativné nejsdilnéjsi, pokud jde o podstatu pouZivanych metod. BAR-
RA nabizi i modifikace svych kvantitativnich metod pro rizné svétové trhy.

Na zavér vénujme pozornost totalné nelinearnimu pfistupu k investovani,
ktery také mize vést k mimofadnym vynosam: spravnému pouzivani lidského
mozku. Za viechny uvedme jména jako Peter Lynch (byvaly manaZzer fondu
Fidelity Magellan), George Soros (netfeba pfedstavovat) nebo Jim Rogers (by-
valy Sorosiiv partner). Tito lidé byli schopni vitézit nad trhem po desetileti,
pFi¢emz pouzivali vyhradné vlastni hlavu. Zadny umély intelekt se jim dosud
nemiiZe rovnat. Znamenaji vykony téchto lidi popieni trZni efektivity? Nikoli,
protoZe zdaleka ne kazdy investor ma jejich brilantni schopnosti. To je také
davod, pro¢ je uzZiteéné studovat principy lidského mysleni a snaZit se vytvotit
umeélé systémy zaloZené na téchto principech.
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Zavér

Vysledek této prace mize byt shrnut do nékolika bod:

— Bylo ukézano, Ze teorie APT nedostacuje k vyjadreni systematického rizi-
ka, coz je dano izomorfizmem modelu APT a perceptronu. Pfislusny dikaz
byl zminén ve [Minsky—Papert 1969].

— Byla nastinéna koncepce nelinearniho modelu CAPM jakoZto univerzalni-
ho modelu ocetiovani cennych papirt.

— Hecht-Nielsenovy neuronové sité byly navrzeny jako néastroj pro realizaci
nelinearniho modelu CAPM. Soudasné byl zminén dikaz jejich univerzali-
ty [Hecht—Nielsen 1987], [Sprecher 1965], [Anderson—Silverstein—Ritz—
Jones 1977], [Hornik—Stinchcombe—White 1989].

— Byl navrzen zplisob pouZiti nelinearniho modelu hodnoceni akeii v podmin-
kach efektivniho i neefektivniho trhu.

— Zminény byly nékteré empirické studie podporujici ndzor o vhodnosti neli-
nearnich modelq.

Implementace a vyuziti nelinearniho CAPM je zalezZitosti dal§itho vyzkumu.
Zaroven je tieba Fici, Ze atkoli nékteré ¢asti této studie jsou zdanlivé v proti-
kladu s hypotézou efektivnich trhd, vyuziti vykonnych systémi zalozenych na
neuronovych sitich nebo jinych nelinearnich metodach pravdépodobné zista-
ne v disledku narocénosti jejich vyvoje privilegiem relativné malé skupiny vy-
znamnych investori. Nejde tedy o nalezeni néjakého zazraéného prostiedku
pro zarudéeneé vitézstvi nad trhem.
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SUMMARY

Non-Linear CAPM

Pavel KOHOUT, KOMERO, s.r. 0.

The Capital Asset Pricing Model is more general than the Arbitrage Pricing Theory
based models provided that beta coefficients are viewed as non-linear functions of para-
meters that vary over time. More accurate estimates of the beta coefficients or the ex-
pected rates of return can be obtained by using non-linear schemes such as neural
networks. It was proved that the APT or similar models cannot explain the whole syste-
matic risk due to their linear character [Minsky —Papert 1869}. Another proof refered to
is that the Hecht—Nielsen neural networks are universal approximators of reality
[Hecht—Nielsen 1987], [Sprecher 1965], [Anderson—Silverstein—Ritz—Jones 1977],
[Hornik—Stinchcombe—White 1989] while the evaluating approach used in the APT
can be viewed as a special case of these networks. Empirical evidence is mentioned that
using non-linear concepts in investing really can add value [Baestaens—van den Bergh
1992], [Elton—Gruber—Grossman 1986], [Dimson—Marsh 1984], [Graf 1992]. Therefore,
the non-linear CAPM is theoretically capable to explain the whole systematic risk of
a security. This is discussed under assumptions of both a strong and semi-strong form
of an efficient market.
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