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DETEVRMINACIA SYSTEMATICKVEHO RIZIKA
KMENOVEJ AKCIE V MODELI CASOVO-
PREMENLIVEHO FUNDAMENTALNEHO BETA

Jozef Glova

Uvod

Model CAPM, zvy€ajne oznagovany ako model
ocenovania kapitalovych aktiv, je fundamental-
nym zékladom na pochopenie sposobu, na kto-
rom kapitalové trhy pracuju. Pri existencii vSet-
kych predpokladov modelu CAPM, jediné port-
félio rizikovych aktiv, ktoré investori budu viast-
nit, je trhové portfélio. Rozhodujlcimi paramet-
rami, na zaklade ktorych sa investori rozhoduju
pri investovani ¢i uz do samotnych akcii alebo
portfélii, sl ocakavana vynosnost, ktord im
investicia prinesie, a riziko, ktoré budd musiet
podstupit. Tento model vyjadruje vztah medzi
rizikom a vynosnostou, pricom fundamental-
nym predpokladom CAPM je tvrdenie, Ze rizi-
kova prémia v podobe nadmernej o¢akavanej
vynosnosti cenného papiera je funkciou syste-
matického rizika. Tento koncept rovnako pred-
poklada, Ze investori drzia alebo maju schop-
nost’ drzat kmerové akcie vo velkych, dobre
diverzifikovanych portféliach.

Systematickeé riziko je v CAPM determino-
vané prostrednictvom faktora nazyvaného ako
beta alebo beta koeficient. Beta pritom predsta-
vuje funkciu nadmernej vynosnosti individual-
neho cenného papiera alebo portfélia takychto
cennych papierov, vyjadrend k nadmernej
vynosnosti trhového portfélia. Ta sa casto
oznaCuje ako rizikova prémia trhu. Takéto
vyjadrenie CAPM je tiez zname ako charakte-
risticka priamka cennych papierov.

V tomto prispevku sa prave zaoberame
upravenou verziou charakteristickej priamky
cennych papierov, a to s ohfadom na vyjadrenie
¢asovo premenlivého systematického rizika
cenného papiera. Cely prispevok je rozdeleny
do troch Casti. Prva v stru¢nej forme objasfiuje
princip fungovania modelu CAPM a jeho pred-
poklady. Druha c¢ast poskytuje pohfad na

moznu modifikaciu klasického modelu v zmys-
le uvazovania fundamentalneho beta v rozsire-
ni modelu Beaver, Kettler a Scholesa o ¢asovo
premenlivého beta. Tretia analyticka Cast je
zamerana na demonstraciu Specifikacie mode-
lu fundamentalneho beta, odhad jeho podoby
a testovanie. Vysledkom aplikacie je mapova-
nie systematického rizika daného kapitalového
aktiva v Case, ¢o vyrazne dynamizuje podobu
pbévodne statického modelu CAPM.

Vzhladom na to, ze model CAPM je jeden
z najcastejSie aplikovanych modelov v stanove-
ni implicitnych nakladov kapitalu, resp. vlast-
nych nakladov kapitalu, méze takyto postup
vyrazne spresnit’' odhad implicitnych nakladov
a vdaka Casovej premenlivosti beta aj lepSie
vyjadrit systematické riziko cenného papiera
a na neho naviazanej o¢akavanej vynosnosti.

1. CAPM a rovnovéazne modely

kapitalového trhu
V oblasti kapitalovych aktiv maju vyrazny vplyv
pre definovanie pozadovanej vynosnosti rovno-
vazne modely, nazyvané tiez ako jednofaktoro-
vé alebo viacfaktorové, ktoré prostrednictvom
vysvetlujucich premennych (faktora alebo inde-
xu) determinuju vysvetlovanu premennu, teda
pozadovanu mieru vynosnosti alebo nadmernej
vynosnosti kapitalového aktiva.

NajznamejSim a najtradi¢nejSim konceptom
v tejto oblasti je CAPM — model ocenovania
kapitélovych aktiv (Capital Asset Pricing
Model). Tento model, tiez nazyvany ako Shar-
pe-Lintner-Mossinov model, nadvézuje na teo-
retické prace H. Markowitza [11] v oblasti diver-
zifikacie a modernej tedrie portfolia, pricom bol
nezavisle predstaveny W. Sharpem [16],
J. Lintnerom [10] a J. Mossinom [12]. Model
berie do Uvahy citlivost kapitédlového aktiva na
nediverzifikovatefn zlozku rizika, takzvaného




systematického rizika, reprezentovaného relati-
vnou mierou rizika v podobe beta () koeficien-
tu, ako aj o€akavanu vynosnost trhu a ocaka-
vanu vynosnost teoreticky definovaného bezri-
zikového aktiva, a to na zaklade definovanych
predpokladov. Existuje mnoZstvo odvodenych
podéb tradi€ného modelu, kde najznamejSimi
sU modely Zero-beta CAPM, T-CAPM, M-
CAPM , IP-CAPM. CAPM sa zvycajne vyjadru-
je v podobe procesu generujiceho vynosnost
alebo charakteristickej priamky cenného papie-
ra, pricom je vhodne modifikovatelhy na v§eo-
becny jednofaktorovy model.

V pripade CAPM boli predpoklady pre defi-
novanie efektivnej hranice podia Markowitza
a Tobina doplnené a spolu tak tvoria zaklad pre
tento model. Medzi jednotlivymi predpokladmi
sU uvedené tieto: Neexistuju transakéné nékla-
dy. Jednotlivé aktiva su nekonecne delitelné.
Neexistencia dani z prijmu. Jednotlivec
nemdze ovplyvnit cenu akcie svojim nakupnym
alebo predajnym rozhodnutim. Od investorov
sa oc¢akava uskutocnit rozhodnutia samostatne
z hfadiska o€akéavanych vynosnosti a Standard-
nych smerodajnych odchylok ich portfolii. Pri-
pustnost neobmedzeného predaja na kratko.
Neobmedzené pozi€iavanie a vypozi€anie si za
bezrizikovu Urokovu sadzbu. Homogenita
v ocCakavani investorov ohfadom vynosnosti
a ich variability. Informacie su volné a okamzite
dostupné vSetkym investorom. VSetky aktiva su
predajné (spenazitelné). Jednotlivé predpokla-
dy su podrobne popisané v [3].

Ako je z prehfadu tychto predpokladov zrej-
mé, CAPM redukuje situaciu na hraniény pri-
pad. To dovoli presunut pozornost na to, ¢o sa
stane s cennymi papiermi, ked budd mat’ vSet-
ci investori rovnaké podmienky a vSetci budu
investovat podobnym spésobom. A na zaklade
sledovania kolektivneho spravania sa investo-
rov méze byt odvodena podstata vysledného
rovnovazneho vztahu medzi rizikom a vynos-
nostou kazdého cenného papiera.

Vyznamnym prispevkom do tedrie ocero-
vania kapitalovych aktiv je tiez vSeobecna arbit-
razna tedria ocenovania kapitalovych aktiv [13],
[15]. Ta tvrdi, Ze vynosnost kapitalovych aktiv je
mozné modelovat ako linearnu funkciu réznych
makroekonomickych a mikroekonomickych fak-
torov, kde je citlivost’ na zmenu faktora vyjadre-
na Specifickym beta koeficientom daného fak-
tora. Vztahy medzi ekonomickymi fundamentmi
(v podobe makro- alebo mikroekonomickych
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ukazovatelov) su dostato¢ne dokumentované
pre akcie firiem tradiénych odvetvi krajin
Zapadnej Eurdpy a USA, ako to ukazuje inten-
zivny vyskum v tejto oblasti (pozri napriklad [5]
alebo [9].

Beaver a kol. [2] sa ako prvi pokusali najst
vztah medzi beta koeficientom jednoduchého
faktorového modelu, Specificky CAPM a funda-
mentmi v ramci podniku. Pre overenie vztahu
pouzili viacrozmernu regresnu analyzu v nasle-
dujucej forme

Bi = b+ Xi-1bj ¥+ e (1)

Analyzou dospeli k modelu s Uroviiovou
konstantou b, so siedmimi premennymi %t
a ich regresnymi koeficientmi b, konkretne
pomer vyplaty dividend, pomer dlhu k vlastné-
mu kapitalu, likvidita, vefkost aktiv podniku,
volatilita zisku a Uctovné beta. e, pritom pred-
stavuje nahodné chyby modelu. Okrem tejto
Stadie boli realizované mnohé dalSie, ktoré hfa-
dali vztah ku skupine ekonomickych faktorov —
fundamentov, predovSetkym vSak v [1], [3], [6],
[14], [17] a [18], kde ako sa ukazalo, model
zahrujuci fundamentalne Udaje a historické
beta viedol k lepSiemu odhadu budicich hod-
not beta koeficientu, ako pri pouziti konceptu
historického beta alebo konceptu fundamental-
neho beta v izolovanej forme. Zaujimavy pris-
pevok od Harveyho [8] predstavuje novy pri-
stup v hodnoteni systematického rizika prost-
rednictvom faktorového modelu, Specificky na
Urovni krajin, kde st ako premenné uvazované
hodnoty rezidui modelov pre nestacionarne
Casové rady.

2. Speclflkacla CAPM a jeho
modifikovanej varianty

V zmysle modernej tedrie portfélia, ktora umoz-
nuje vymedzit' efektivnu hranicu na pripustnej
mnozine portfélii, uvazujme dvojicu charakteris-
tik definovanych H. M. Markowitzom v [11].
Tieto udavaju vSeobecny vztah pre ocakavanu
vynosnost a hodnotu smerodajnej odchylky
oc¢akavanych vynosnosti jednotlivych portfélii
cennych papierov. Nech F_!p predstavuje ocaka-
vanu vynosnost’ fubovolného portfélia P na pri-
pustnej mnozine, ktora je definovana o¢akava-
nou vynosnostou jednotlivého itého aktiva
oznageného ako R, a jeho relativnym podielom
sumy investovanej do tohto aktiva k sume
celkovej investicie, oznatenym ako X Hodno-
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ta i indikuje jednotlivé rozdielne druhy cennych
papierov, do ktorych bola realizovand investi-
cia, pricomi= {1, 2, 3, ..., N}. Na zéklade uve-
deného plati pre o€akavanu vynosnost portfélia
P vztah

Ry =YX X R; )

Smerodajni odchylku o, tejto oakavanej
vynosnosti portfélia P je podlia [11] mozné zapi-
sat’ ako

op = XLy XPof + XL X Xi - X - 035 (3)
J#1l

kde X; a X; su definované ako vo vztahu (2).
Vo v8eobecnosti teda méame N smerodajnych
odchylok oc¢akavanej vynosnosti jednotlivého
i-tého aktiva obsiahnutého v portféliu P. N je
pritom najvyssia hodnota pre j, pricom i = {1, 2,
3, ..., N}. Rovnako mame ¥ =N parovych kova-
riancii o; i-tého a jtého druhu cenného papiera
v danom portféliu P.

Ozna¢me si takito kombinaciu cennych
papierov ako portfélio P. Existuje definovana
mnozina rizikovych portfélii (jedno a viaczloz-
kovych), ktoré maju rézne vlastnosti z pohladu
parametrov rizika a vynosnosti. Ak takyto
systém pripustnych mnozin portfélii rozsirime
o0 bezrizikové aktivum, dostaneme situaciu
zakreslenu v Obr. 1. Vznikne nova mnozina pri-
pustnych portfélii ako kombinacia bezrizikovej
investicie a rizikovych aktiv z pévodnych pri-
pustnych mnozin. Jej najefektivnejSie kombina-
cie budu lezat na priamke, ktora sa nazyva

priamka kapitalového trhu. Tato priamka je
oznacend v Obr. 1 ako CML (z angl. Capital
Market Line).

KedZe hodnoty leziace na tejto priamke
budu za predpokladov podfa [16] najefektivnej-
Sie, budeme hladat hodnotu vynosnosti tzv.
efektivneho portfélia P. Oznaéme si ho ako
portfélio P(E), pricom jeho o€akavanu vynos-
nost’ oznac¢ime ako ﬁP(E) a smerodajnu odchyl-
ku tejto vynosnosti ako 6. Pri uvaZzovani tzv.
tangencialneho portfélia (nazyvaného tiez trho-
vé portfélio) oznateného ako M, uvazujeme
jeho o¢akavanu vynosnost oznacenu ako F_i’M
a smerodajnu zapisanu ako o), Vynosnost
uvazovaného bezrizikového aktiva indexujeme
ako Rp. S pouzitim zadefinovanych oznaceni
moZeme zapisat vztah pre priamku trhu cennych
papierov vykreslenu tiez v Obr. 1 (zvyraznena
hrubSou ciarou).

Ry = %' opy + (Rp — 0) (4)
teda

RP(E) =Rp + fu—fr., OP(E)

resp. ak substituujeme R’V:;RF =6 , potom
Rpgy = Rp + 0 - 0pz) , (5)

kde jednotlivé atributy su popisané v texte vys-
Sie a 0 predstavuje sklon priamky kapitalového
trhu.

Grafické znazornenie modelu CAPM v podobe priamky kapitalového trhu ako aj
zobrazenia pre odvodenie priamky trhu cennych papierov.

A
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>
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Zdroj: vlastné spracovanie




Pre urCenie skladby trhového portfélia
vieme tento problém riesit ako optimalizaény
problém s ohranienim, a to pre maximalizaciu
ocakavanej vynosnosti Rp). Samozrejme exi-
stuju standardné techniky rieSenia takéhoto
problému. Napriklad mézeme pouzit metédu
Lagrangeovych multiplikatorov pre rieSenie
optimaliza¢nej ulohy s obmedzujucimi podmi-
enkami v tvare rovnosti. Rovnako tiez existuju
iné alternativne rieSenia. Ohrani¢enie mézeme
nahradit do objektovej funkcie a maximalizovat
takuto objektovu funkciu ako neohrani¢eny pro-
blém. Presny postup optimalizacie je mozné
najst napriklad v [3], [4] a [7]. RieSenim optima-
liza¢ného problému tiez determinujeme sklad-
bu trhového portfélia.

Je potrebné si ale uvedomit, Ze rovnica pri-
amky trhu cennych papierov nam nepostacuje
pre determinovanie oc€akavanej vynosnosti
fubovolného portfélia cennych papierov P, a to
vzhladom na fakt, Ze na priamke kapitalového
trhu sa nachadzaju len efektivne kombinacie
investicii, teda len portfélia ozna¢ené ako P(E).

Pre uréenie vztahu medzi rizikom [ubovol-
ného portfélia cennych papierov (¢i uz jedno
alebo viaczlozkového) a ich o¢akavanou vynos-
nostou je potrebné postup upravit, kedze vacsi-
na portfolii sa nebude nachadzat na novej efek-
tivnej hranici, teda na priamke CML. Je potreb-
né si uvedomit, Ze napriklad vo vnutri pévodnej
pripustnej mnoziny Markowitzovho modelu lezia
vSetky jednotlivé rizikové cenné papiere (alebo
ich portfélia), ktoré prave odvodenym modelom
nie su popisané prave pre ich neefektivnost.
Pre naSu analyzu si mézeme vybrat fubovolny
cenny papier nachadzajici sa v neefektivnej
Casti pripustnej mnoziny (efektivna hranica je
zvyraznena prerusovane). Oznaéme tento
cenny papier ako jednozlozkové portfélio k, pri-
¢om ho mdézeme vhodne znazornit' v Obr. 1.

Uvazujme [ubovolné dvojzlozkové portfé-
lio P, skladajuce sa z dvoch zloziek. A to tan-
gencialneho, resp. trhového portfélia M a jed-
nozlozkového portfélia k. Podiely investovanych
sum do tychto dvoch zloZiek mézeme zadefino-
vat' ako podielu X, investovaného do jednoz-
lozkového portfélia zlozeného z cenného papi-
era k a podielu X, = (1 — X,) investovaného
do nami vymedzeného viaczlozkového
portfélia M, teda trhového portfélia. Takéto
portfélio bude mat ocakavanud vynosnost
rovnd R, = X, R; + (1 — X;)R,  a varianciu
0-;21 = X]EU}? + 2(1 - Xk)XkaM + (1 - Xk)zo‘,%,.
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VSetky tieto portfélia budu lezat na krivke
spajajucej body k a M, ako je to zakreslené
v Obr. 1.

Nas bude zaujimat smernica tejto zakrive-
nej Ciary. PretoZze sa jedna o zakrivenu diaru,
tato smernica nebude konstantna. Méze vSak
byt uréena pomocou diferencialneho poctu.
Smernicu krivky kM z obrazku mozeme zapisat

OR do,

ako (a—x,i)/(ﬁ) :

Zaujimat néds bude smernica krivky kM
v koncovom bode M. Pretoze proporcia inve-
stovana do jednozlozkového portfélia k, teda
X, je v tomto bode rovna nule, mézeme smer-
nicu kM vypocitat dosadenim nuly za X,.
Nasledne dostavame

oRp

9%y _ (Re=Rm)(om) ©6)
dop O"M—O'Z .

% M=y

V bode M sa smernica priamky kapitalového

Ry —Rp
trhu om rovna smernici krivky kM, ak X, =0.
Vzhladom k tejto skuto¢nosti méZzeme zapisat

rovnost’

(Rk—Rm)om _ RmM—RF @)
UkM—GﬁI oM
RieSenim rovnice (7) vzhladom k ﬁk sa
dostaneme ku kovarian€nej verzii priamky trhu
cennych papierov pre vynosnost jednozlozko-
vého portfélia, resp. cenného papiera
k (SML — Security Market Line)
5 (RM—RF)
Rk=RF+o.—20-kM' (8)
M
V pripade, ak v rovnici (8) nahradime
'Z‘—ZM za f, dostaneme beta verziu priamky
M

trhu cennych papierov
Ri = Rp + (Ry — Rp) By (9)

CAPM sa velmi ¢asto vyjadruje v podobe
charakteristickej priamky cenného papiera,
ktora mé& nasledujuci analyticky tvar s vyjadre-
nim tzv. nadmernej vynosnosti cenného papie-
ra k, teda (R, — Rp), €o je

(Ek —Rp) = (EM — Rp) B (10)
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Respektive v pripade uvazovania Urovhovej
konstanty oy vo vztahu (10), dostavame

(Rx — Rp) = ay + (Ry — Rp) By (1)

Aplikacia modelu CAPM prostrednictvom
vztahu (11) v8ak vyzaduje Upravu, kedZe ide
o odhad procesu generujuceho nadmernu
vynosnost cenného papiera k vyjadrent ako
(ﬁk — Rg). Pre odhad je mozné pouzit regresny
vztah, ktory je definovany v rovnici (10).

(Rit = Rpe) = ay + Pre(Rye — Rpe) + & (12)

Pricom pre o¢akavanu vynosnost’ cenného
papiera k po Uprave plati

Ryt = ay + Rpe + Pre(Rye — Re) + €kt (13)

V pripade aplikacie vztahu (1) je mozné
zapisat’ beta pre jednozlozkové portfélio, resp.
cenny papier k v podobe tzv. fundamentalneho
beta

Bit = boj + Xj=1 bj Vi + €xe (14)
Av8ak vzhladom na nemoznost odhadu
jednotlivych parametrov priamo pouzitim vzta-
hu (14), kedZe beta nie je empiricky pozorova-
tefnou premennou, vyjadrime S, podla vztahu
(14) do rovnice (12), pricom preformulovanim
ziskame odhadované hodnoty regresnych koe-
ficientov, ¢o je vyjadrené vo vztahu (15) a (16).
Takto vznikne model, v ktorom je integrované
¢asovo premenlivé fundamentalne beta, vyjad-
rujuce systematické riziko cenného papiera

(Rt = Rpe) = ar + bo(Rye — Rpe) + byi(Rye — ReedVike + -+ b (Rye — Ree)Vnger + Okt (15)

(Rt — Rpe) = ay + bg i (Rpge — Rpe) + Z;‘lzl[bj,k(RMt - RFt)Vj,kt] + Ot

Ako je mozné vidiet zo vztahov (15) a (16),
endogénna premenna v podobe rizikovej pré-
mie cenného papiera alebo skupiny cennych
papierov (R; — Ry) v Casovej periéde f, je
vysvetlovana skupinou exogénnych premen-
nych v podobe sucinov rizikovej prémie trhového
portfélia zastipeného zodpovedajlcich trhovym
indexom a jednotlivych faktorov zo vztahu (14).

Vzhladom na skuto¢nost, Ze rovnice (15)
a (16) su vyjadrené vo forme empiricky sledo-
vanych premennych, mézeme odhadnut’ para-
metre v rovnici (14). Nepriamo tak determinuje-
me beta vybraného cenného papiera alebo
portfélia cennych papierov.

3. Analyza a navrh modelu ¢asovo
Eremvenli,vého_ beta pre vybranu

menovu akciu

Pre analyzu a navrh ekonometrického modelu

pouzijeme jednoduchy postup zlozeny z troch

hlavnych krokov:

1. Vyber, resp. Specifikdcia modelu,

2. Odhad modelu,

3. Testovanie modelu.

(16)

Tento postup bude iterativne aplikovany pre
kazdy odhad modelu, az do Urovne kedy nami
analyzovany model nebude spravne Specifiko-
vany za predpokladu vhodnosti tohto modelu.

Pracovat budeme s modelmi viacrozmernej
linearnej regresie. To vyzaduje odhad jednotli-
vych regresnych koeficientov s pouzitim histo-
rickych Udajov, ako napriklad uvadza [19]. Ako
metdda odhadu regresnych koeficientov mode-
lu je pouzita metdda najmensSich Stvorcov,
znama aj ako metéda OLS (ordinary least
squares).

Pre demonstraciu postupu modelovania je
potrebné pouzit prakticky priklad, ktory
v naSom pripade predstavuju data vynosnosti
americkej spolocnosti Dell Inc. (dalej len Dell).
Ugelom nasledujiceho postupu je determino-
vat’ model viacnasobnej linearnej regresie,
s pouzitim ktorého bude mozné urdit faktory
ovplyviujuce rizikovl prémiu akcii danej spo-
lo€nosti, a teda aj nakladov vlastného kapitalu,
resp. oCakavani jednotlivych investorov odvo-
denych z tohto modelu.

Analyzovana spolo€nost’ Dell pésobi vo vy-
voji, podpore, vyrobe a predaji stolnych pocita-
¢ov, pracovnych stanic, serverov, notebookov
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a inych technologickych zariadeni v sektore
informacnych technoldgii (IT). Spolo¢nost’ je
vyrazne zastipena ako v Ceskej republike, tak
aj na Slovensku, a to prevazne z pohladu pod-
pory predaja svojich vyrobkov a poskytovania
sluzieb v oblasti IT.

Pre ziskavanie a vyber relevantnych udajov
pre analyzu bolo rozhodujucim faktorom urée-
nie Casového obdobia takejto analyzy. Toto
bolo Specifikované od prvého Stvrtroka 1999
do posledného kvartalu roka 2011 (52 Stvrtroc-
nych adajov), pri pouziti Stvrtroénych udajov.
V modeli sa vyskytuje 24 vysvetiujlcich pre-
mennych.

Gangemi a kol. [6] odporu¢aju v modeli
¢asovo-premenlivého beta aplikovat' iba rezi-
dua ARIMA modelov jednotlivych exogénnych
premennych. Pre kazdld nezavisli premennu
bol preto determinovany jej najvhodnejsi ARIMA
model s pouzitim Bayesovského a Akaikeho
informacného kritéria, priCom rezidua tohto
modelu boli vynasobené o rizikovd prémiu trhu
(alebo tiez nazyvanu nadmernu vynosnost), tak
aby to je uvedené vo vztahu (15) a (16).

Vzhladom na Uplnost' ziskavanych Udajov
sme pre analyzu uvazovali rezidud ARIMA
modelov tychto exogénnych premennych:
vynosnost kmenovych akcii konkurenénej spo-
lo€nosti Apple Inc. (f1), index spotrebitelskych
cien CPI v USA s vylu¢enim sluzieb zdravotnej
starostlivosti (f2), hodnoty ziskovosti firiem
v oblasti priemyslu v mil. USD (f3), kratkodoba
6-mesacna Urokova miera z terminovanych
vkladov v eurodolaroch (f4), efektivna Urokova
miera federalnych fondov USA (f5), celkové fixné
investicie sukromného sektora v USA v mld.
USD (f6), hruby domaci produkt USA v beznych
cenach v mid. USD (f7), percentudlna zmena
hrubého doméaceho produktu v beznych cenach
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v USA (f8), cenovy index importu a exportu
vyrobkov a sluzieb USA (f9), miera inflacie
v USA (f10), celkovy Gisty export USA (f11),
Cisty export vyrobkov a sluzieb medzinarodné-
ho obchodu s Cinou (f12), menovy agregat M1
v mil. USD (f13), menovy agregat M2 v mil.
USD (f14), zamestnanost’ v odvetvi vyroby v tis.
pracujucich (f15), index néakupnych cien
v oblasti vyroby PMI (f16), vyrobny index hoto-
vych vyrobkov PPI (f17), percentudlna zmena
v produktivite prace (f18),). verejny dih vlady
USA v mil. USD (f19), trhovéa vynosnost americ-
kych Statnych dlhopisov s 10-ro€énou splatnos-
tou (f20), vynosova miera 6-mesacnych poklad-
niénych poukazok viady USA (f21), vladny defi-
cit USA v mil. USD (f22), miera nezamestnanosti
v USA (f23), referenény vymenny kurz USD/EUR
stanoveny ECB (f24). Hodnoty jednotlivych
exogénnych faktorov vo vybranych periédach
boli nasobené hodnotami rizikovej prémie trhu
(R; — Rg), ako sme sa uz zmienili vySsie.

Ako endogénna resp. vysvetiujica veli¢ina
bola uvazovand rizikova prémia vynosnosti
kmenovych akcii Dell (R, — Rg). Jednotlive
nadmerné vynosnosti boli vyjadrené v ich kvar-
talnych hodnotéach.

Zdrojom ziskavanych informacii jednotlivych
exogénnych premennych a endogénnej pre-
mennej boli Aeroweb Database System, Fede-
ral Reserv System Statistical Release, Bureau
of Economic Analysis, EconStats, European
Central Bank Statistical Data Warehouse, U.S.
Bureau of Labor Statistics, Webster Pacfic LLC
a Yahoo Finance. Pre analyzu vyuzivame $ta-
tisticky softvér R vo verzii 2.12.2, ako aj baliky
scar, [fBasics®, ,forecast” a ,Imtest”.

Pociatocny model (model1) bol $pecifikova-
ny podfa vztahu (15) nasledovne

(RDELL,t - RFt) = Qpgr T .BO,DELL (RMt - RFt) + bl,DELL (RMt - RFt) fl,DELL,t + (17)
+b2,DELL (RMt - RFt)fZ,DELL,t + ot b24,i(RMt - RFt)f24-,DELL,t + 19k,t

Kde hodnota fundamentalneho beta vyjadreného zo vztahu (5) by mala byt rovna

Bre = Box + Xj=1bjxVike + exe = Bopere + bipeiifipeie + bapeiifopeie + 0 +

+b24—,k(RMt - RFt)f24-,DELL,t + €kt

(18)
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Postupnym vyli¢enim nevyznamnych pre-
mennych podla testovacieho kritéria t-hodnoty
pre signifikanciu jednotlivych premennych, ako
aj podia hodnét testov vyznamnosti modelu ako
celku — testovacia Statistika F-testu, sme dosta-
li model2, ktory pracoval s desiatimi exogénny-
mi faktormi (er_dell ~ er_sp + f5 + f9 + f11 + f13
+f17 + f18 + f19 + f21 + f22). V tomto modeli
vSak bola prostrednictvom Farrar-Galuberovho
testu a vysokych hodnét VIF (Variance Inflation
Factor) detekovana vyznamna multikolinearita
jednotlivych premennych. KedZe moznost rie-
Senia problému multikolinearity prostrednic-
tvom prvych diferencii sa ukazala ako neugin-
na, dal§im krokom bolo vynatie jednej z pre-
mennych.

Vynaty bol exogénny faktor f9, ktory vyka-
zoval najvyssiu mieru kolinearity s inymi faktor-
mi, pricom bol definovany model3. Kedze taky-
to model bol nevyznamny z pohfadu jeho pre-
mennych, pokracovali sme s vyluCovanim
nevyznamnych premennych, a to aZ po Uroven,
ked uvazovany model bol dostato€ne signifi-
kantny a zaroven vyhovoval predpokladom
spravnej Specifikacie modelu, tak aby bolo
mozné predpokladat’ vhodnost’ tohto modelu.
Spifiat musel nasledujice predpoklady

=  Predpoklad 1: Nahodné poruchy maju
vo vsSetkych pozorovaniach nulovd stretnu
hodnotu

E®) = 0.

= Predpoklad 2: Rozptyl nahodnych portch je
vo vSetkych pozorovaniach rovnaky

Var(9;) = a2

= Predpoklad 3: Nahodné poruchy nie su
navzajom korelované, teda ich kovariancie
su rovné nule

Cov(9;9;) = 0.

= Predpoklad 4: Vysvetlujice premenné su
nenahodné, nestochastické

E(x™9) =0.

= Predpoklad 5: Exogénne premenné su line-
arne nezavislé

h(uX)=k+1<n.

= Predpoklad 6: Nahodné poruchy v, maju
normalne rozdelenie.

V praktickej ekonometrickej analyze ¢asto
dochadza k poruseniu spominanych predpokla-
dov v modeli, ktory je nutné pre ich odstranenie
dalej upravovat. Pri nedodrzani predpokladov
0 nahodnych zlozkach hovorime o heteroske-
dasticite a autokorelacii (predpoklady 1 az 3).
Nedodrzanie predpokladov o matici pozorovani
vysvetlujucich premennych podfa predpokladu 5
spdsobuje multikolinearitu. Z tohto dévodu reali-
zujeme testovanie nami vytvorenych modelov
tak, aby vyhovovali jednotlivym predpokladom,
kladenym na spravne Specifikovany model.

Ako najvhodnejsi model sa ndm na zéklade
vykonanej $pecifikacie, odhadu a testovania
javi model4, ktorého sumarnu $tatistiku je vidi-
et nizSie.

Sumarne vysledky pre regresnd rovnicu modelu4

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
er_sp 1.2791 0.2788 4.588 3.03e-05 ***
f21 -1.7339 0.6644 -2.610 0.0119*

Residual standard error: 0.1398 on 50 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4888, Adjusted R-squared: 0.4684
F-statistic: 23.91 on 2 and 50 DF, p-value: 5.175e-08

Zdroj: vlastné spracovanie

Model4 mbézeme teda formalne zapisat pomocou tejto rovnice

Rpgiee — Ree = BopeLL (Rmt - th) + by1,pELL (Rmt - th) f21pELLe T Vit (19)
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Kde hodnota fundamentalneho beta vyjadreného zo vztahu (9) je rovna

Bit = Boi + Xj=1bji¥jic + Uit = BoprLL + b21,pELLSf21,DELLE

V Obr. 2 je vlavo hore viditefné porovnanie
vyvoja nadmernej vynosnosti Dell (¢asovy rad
s vysSou volatilitou) a nadmernej vynosnosti
indexu S&P 500 (Casovy rad s mensou volatili-
tou). Rovnako vpravo hore je zobrazené porov-
nanie pozorovanej hodnoty premennej f21
(vynosova miera 6-mesacnych pokladniénych
poukazok vliady USA) a jej odhadnutej hodnoty
na baze modelu univariantného ¢asového radu

(20)

f21 ARIMA (3,1,1). Prave rezidua tohto modelu
boli pouzité pre modelovanie ¢asovo premenli-
vého beta. Rovnako Obr. 2 viavo dole je reali-
zovana projekcia odhadu tejto premennej
s uvazovanym posunom o desat’ periéd. Vpra-
vo dole je nakoniec zobrazeny odhad hodn6t
fundamentalneho beta v ¢asovych periédach
od prvého Stvrtroka 1999 do posledného kvar-
talu roka 2011.

Grafické zobrazenie jednotlivych premennych modelu ¢asovo premenlivého
beta ako aj odhadov fundamentalneho beta.

Vyvoj nadmernych vynosnosti DELL a S&P 500
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Testovanie normality rozdelenia nahodnej
zlozky

Predpokladom normality rozdelenia nahodnej
zlozky je normalne rozdelenie u ~ N[0,02] rezi-
dui modelu. Pouzijeme Jarque — Berov test nor-
mality, a to na hladine vyznamnosti o = 0,05.
Hypotézy modelu su stanovené nasledovne
Ho: Rezidua maju normaine rozdelenie.

H;: Rezidua nemaju normaine rozdelenie.
Jarque — Bera Normality — Test Results:
Sample Size: 52

STATISTIC:

LM: 0.37

Zdroj: vlastné spracovanie.

ALM: 0.791

P VALUE:

LM p-value: 0.814
ALM p-value: 0.625
Asymptotic: 0.831.

Z uvedenych p-values je zaujimava hlavne
asymptoticka p-value. Ak by mala platit nulova
hypotéza, a teda dosiahnutie, Ze nulova hypo-
téza sa nezamieta, potom p-value > o na hladine
vyznamnosti, kde o = 0,05. V naSom pripade
p-value=0,831 a je zaroven > 0,05=c., podmienka
plati. Hypotéza H, o normalite rezidui sa neza-
mieta, resp. zamieta sa hypotézu H,, a predpo-
klada sa normalita rozdelenia nahodnej zlozky.
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Testovanie pritomnosti heteroskedasticity

Medzi klasické poZiadavky ekonometrického
modelu patri poziadavka kone¢ného a kon-
Stantného rozptylu ndhodnych poruch a teda aj
rezidui, ktorl ozna¢ujeme ako homoskedasticita.
Ak sa porusuje tato podmienka, hovorime o he-
teroskedasticite. Na testovanie heteroskedasti-
city pouzijeme Breusch—Paganov test na hladine
vyznamnosti & = 0,05 s takymito hypotézami

Hy: rezidualne odchylky maju konstantny roz-
ptyl (Predpoklad homoskedasticity nie je
poruseny) oy =0, =...= 0,

H,: rezidualne odchylky nemaju konstantny
rozptyl (pritomnost heteroskedasticity)
o, # O}.

studentized Breusch-Pagan test
data: model4
BP = 0.9041, df = 1, p-value = 0.3417.

P-value je rovna 0,3417 > ¢, nulova hypo-
téza sa nezamieta, je mozné vyslovit, ze dany
model, teda model4, nie je zatazeny heteroske-
dasticitou a rezidualne odchylky maju konstant-
ny rozptyl.

Testovanie autokorelacie

Dolezitym predpokladom linearneho ekonome-
trického modelu je nulova kovariancia nahod-
nych pordch. Tento predpoklad zvaésa nie je
splneny, ak sa robi odhad z parametrov, ktoré
vychdadzaju z udajov z ¢asovych radov. Autoko-
relacia je zavislost medzi dvoma a viac pre-
mennymi usporiadanymi v case. Jej vyskyt
v nami definovanom modeli sa testuje Durbin-
Watsonovym testom, pricom ide o testovanie
autokorelacie v zmysle autoregresnej schémy
prvého radu.

U = pUp—1 + & (21)

p — koeficient korelacie (miera intenzity kore-
lacie — zavislosti premennych)
Hypotézy sa definuju takto

Hy: v modeli sa nenachadza vyskyt autokore-
lacie, teda p = 0.

H,: v modeli sa nachadza vyskyt autokorela-
cie, teda p = 0.

Pre testovaciu Statistitiku DW po Uprave plati

d~2(1-p) (22)

Ak hraniénymi hodnotami koeficientu kore-
lacie je 1 (veliiny su priamo zvislé) a (-1) (veli-
¢iny su nepriamo zavislé), potom

Durbin-Watson test

data: model4

DW = 2.1575, p-value = 0.7581

alternative hypothesis: true autocorrelation
is greater than 0.

Hodnota DW-testu je 2,1575, najblizSie
teda hodnote 2, hodnota p-value je vacsia ako
0,05. Nulova hypotéza sa zamieta. Zaverom
testu je vyrok, Ze v modeli nie je pritomna auto-
korelacia v zmysle autoregresnej schémy prvé-
ho radu.

Kedze v nasom pripade ide o Stvrtrocné
Udaje, overme pomocou Breusch-Godfreyho
testu pritomnost autokorelacie v zmysle autore-
gresnej schémy Stvrtého radu.

Breusch-Godfrey test for serial correlation
of order 4

data: model4

LM test = 1.6552, df = 4, p-value = 0.7988.

KedZe p-value je vyssSia ako zvolena hladi-
na vyznamnosti, mézeme predpokladat, ze
v nasom modeli nie je pritomna autokorelacia
vysSie radu.

Testovanie multikolinearity
Pritomnost multikolinearity je potvrdena, ak sa
porusi predpoklad 5, tzn. vysvetlujice premen-
né su linedrne nezavislé. Multikolinearita je pro-
blémom neexperimentalneho vyberu ekono-
mickych dat. Ak sa v modeli vyskytuje problém
multikolinearity, je predpoklad, ze existuje ista
zavislost medzi dvoma, &i viacerymi vysvetluju-
cimi premennymi. Multikolinearita spdsobuje
znizovanie presnosti odhadu regresnych koefi-
cientov, ziskanych z konkrétneho vyberu,
v désledku chyb hodn6t estimatora.
Multikolinearita nezavislych premennych
modelu je detekovana prostrednictvom inflac-
ného faktora rozptylu (Variance Inflantion Fac-
tor) VIF, ktorého hodnota sa uréi nasledovne

1
-y (23)
i

VIF; =

kde Rje koeficient determinécie.




Ak vypocitand hodnota VIF > 10 indikuje
vyznamnu kolinearitu je potrebné vykonat
Upravu premennych modelu prostrednictvom
diferenciécie, vynechanim premennych alebo
pouzitim iného postupu ako napriklad metédou
analyzy zakladnych komponentov.

VIF values
er_sp f21
1.243392 1.243392

Faktor VIF je vykazuje vhodné hodnoty,
jednotlivé premenné modelu nie st postihnuté
multikolinearitou.

Testovanie chyby Specifikacie modelu
Chybami Specifikdcie modelu si nevhodnost
funkéného tvaru modelu, zahrnutie nerelevant-
nych alebo nezahrnutie relevantnych premen-
nych. Chybu $pecifikdcie modelu testujeme
pomocou Ramseyho testu chyby Specifikacie,
oznacovaného ako RESET test (Regression
Specification Error Test). Na hladine vyznam-
nosti #=0,05 sa stanovime hypotézy

Ho: Model je $pecifikovany spravne.

H;: Model nie je Specifikovany spravne.

V pripade zamietnuti nulovej hypotézy je
potrebné Specifikovat iné premenné. Zo samot-
ného modelu spravna indikacia premennych
vSak nevyplyva.

RESET test

data: model4

RESET = 1.3136, df1 = 2, df2 = 48, p-value =
=0.2783.

Rozhodujucou hodnotou je p-value, ak je
vysSia ako hladina vyznamnosti, nulova hypo-
téza sa nezamieta a model je Specifikovany
spravne a predpoklada sa linearnost modelu.
Model4 dosiahol hodnotu p-value vyrazne nad
hladinou vyznamnosti, z ¢oho mézeme usud-
zovat spravny funkény tvar modelu.

Zhodnotenie navrhnutého modelu

Nami navrhnuty model pracuje s nadmernou
vynosnostou akciového indexu S&P 500
a nasobkom rezidui ARIMA modelu vynosove;j
miery 6-mesacnych pokladni¢nych poukazok
vlady USA a nadmernej vynosnosti akciového
indexu S&P 500. Rovnica modelu je zapisana
v rovnici (17). Vyjadrenie fundamentalneho
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beta pomocou rovnice (12) nas vedie k odhadu
hodnét fundamentalneho beta, zapisaného v rov-
nici (18). Sumarne Statistiky hodn6t ¢asovo pre-
menlivého beta su zobrazené v Tab. 2. Ako je vidi-
et priemerna hodnota beta koeficientu je 1,32235,
¢o sa blizi k odhadom analytikov dostupnym na
portéloch ako Bloomberg alebo Reuters.

Tab. 2: Sumarne Statistiky asovo
~ | premenlivého beta Dell.

Hodnoty
Priemer 1,322350
Median 1,236200
Max 3,419019
Min 0,143967
Smerodajna odchylka 0,560500
Sikmost 1,260453
Spicatost’ 3,085614
Pozorovania 52

Zdroj: vlastné spracovanie.

Vyrazné zmeny v systematickom riziku
kmenovych akcii Dell su zretelné (pozri Obr. 3)
najma v jednotlivych kvartaloch rokov 2000 az
2001, €o je spojené s vyraznou zmenou vyhlia-
dok sektora informaénych technolégii, spoésobe-
nych prasknutim cenovej bubliny prave tohto
sektora a jej vplyvu prave v rokoch 2000 az 2001.
Rovnako je viditelne zvySena hodnota beta
v obdobi rokov 2007 az zaciatkom roka 2008, ¢o
je spojené so znizenim globalneho dopytu spdso-
beného ekonomickou krizou vo svete.

Zaver

V prispevku sa zaoberdame konceptom CAPM,
ktory vo svojej statickej podobe vyjadruje vztah
medzi nadmernou vynosnostou trhového portfolia
a jeho systematickym rizikom. Systematické riziko
je Casto vyjadrované prostrednictvom beta koefici-
entu. Po diskusii vSeobecného modelu a jeho
vyvoja z pohladu modemej tedrie portfdlia sa
zameriavame na odvodenie jeho statickej podoby.
KedZe takato forma nie je dostatona pre zachyte-
nie zmien v systematickom riziku, navrhujeme
v rovniciach (12) a (13) postup pre zohladnenie
jeho casovej premenlivosti. Takto dostavame
dynamicky model, ktory umoznuje vyjadrit hodnotu
systematického rizika v podobe fundamentalneho
beta v jednotlivych periédach pozorovania.
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Pozn.: Priemerna hodnota je zobrazena vodorovnou plnou ¢iarou, kanal smerodajnej

odchylky prerusovanou ¢iarou.

Pre demonstrovanie aplikovatelnosti tohto
v§eobecne navrhnutého modelu pouzivame
nastroje finanénej ekonometrie zahfiajuce tri
kluGoveé kroky — vyber modelu, odhad a testo-
vanie modelu. Navrhnuty model je Specifikova-
ny a testovany na ¢asovom rade vynosnosti
kmeriovej akcie spolo¢nosti Dell, pri¢om uvazu-
jeme s 24 exogénnymi premennymi, ktoré
moézu ovplyvhovat nadmernd vynosnost tychto
akcii. KedZe predpokladame, ze efektivne
finanéné trhy reaguju iba na neocakavané
zmeny jednotlivych faktorov, pouzivame rezi-
dua modelov nestacionarnych ¢asovych radov.

Vysledky nasho modelovania predstavuje
model pracujici s nadmernou vynosnostou
akciového indexu S&P 500 a nadsobkom rezidui
ARIMA modelu vynosovej miery 6-mesacénych
pokladniénych poukazok vlady USA a nadmer-
nej vynosnosti akciového indexu S&P 500.
Prostrednictvom takto Specifikovaného modelu
(model4) uréime hodnoty ¢asovo premenlivého
fundamentélneho beta, ktoré predstavuje sys-
tematicku zlozku rizika kmerfovych akcii analy-
zovanej spolo¢nosti. V prispevku su tiez
demonstrované vysledky testovania nami Spe-
cifikovaného modelu.

Nami navrhnuty a demons$trovany postup je
mozné aplikovat predovSetkym v determinova-
ni miery kapitalizacie vo vynosovych metédach
stanovenia hodnoty podniku, a teda aj v stano-
veni vnutornej hodnoty kmenovych akcii. Rov-
nako je mozné definovat o€akdvanu mieru
vynosnosti pripravovanych investiénych projek-
tov podniku.

Zdroj: vlastné spracovanie

Prispevok bol spracovany s podporou pro-
jektu VEGA ¢. 1/0799/13.
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EQUITY SYSTEMATIC RISK DETERMINATION USING TIME-VARYING BETA
MARKET MODEL

Jozef Glova

The current paper explores CAPM as a static model expressing relationships between excess
return on the market portfolio often proxied by capital market indices, where beta is a measure of
the volatility or systematic risk. We discuss background to the CAPM and derive the equations of
the capital market line and security market line. To become more dynamic in the model we suggest
apply the equations (12) and (13) expressing the time varying measure of the systematic risk of
equity — fundamental beta.

To demonstrate the applicability of the general model we apply financial econometrics involving
three key steps — model selection, estimation and testing. We suggest a variety of factors (quite 24
variables) that potentially influence equity risk of Dell. In an efficient financial market we expect only
stock market reaction to the unanticipated component of the fundamental variables. Thus we focus
on the unanticipated or unexpected components, which we find as the residuals from ARIMA
models fitted to the fundamental data. These ARIMA models were identified from the
autocorrelation and partial autocorrelation functions of the data.

The outcome of our modelling shows that only the multiplying the residuals from ARIMA model
fitted to 6-month treasury bills yield data by the excess return on the market portfolio data and the
excess return on the market portfolio data are linked to variations in Dell’s equity risk. The results
of estimating the most comprehensive specification of the economic variable market model of
equation (17) are reported in Tab. 1. Tests are indicating an absence of autocorrelation and
heteroskedasticity in the model.

The applied model can be used to determination of equity costs within a discounted cash flow
approach to assess of the business value of equity or intrinsic value of stock.

Key Words: Systematic Risk, Capital Asset Pricing Model, Time-Varying Beta, Equity Risk
Premium.
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