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Úvod

Model CAPM, zvyãajne oznaãovan˘ ako model
oceÀovania kapitálov˘ch aktív, je fundamentál-
nym základom na pochopenie spôsobu, na kto-
rom kapitálové trhy pracujú. Pri existencii v‰et-
k˘ch predpokladov modelu CAPM, jediné port-
fólio rizikov˘ch aktív, ktoré investori budú vlast-
niÈ, je trhové portfólio. Rozhodujúcimi paramet-
rami, na základe ktor˘ch sa investori rozhodujú
pri investovaní ãi uÏ do samotn˘ch akcií alebo
portfólií, sú oãakávaná v˘nosnosÈ, ktorú im
investícia prinesie, a riziko, ktoré budú musieÈ
podstúpiÈ. Tento model vyjadruje vzÈah medzi
rizikom a v˘nosnosÈou, priãom fundamentál-
nym predpokladom CAPM je tvrdenie, Ïe rizi-
ková prémia v podobe nadmernej oãakávanej
v˘nosnosti cenného papiera je funkciou syste-
matického rizika. Tento koncept rovnako pred-
pokladá, Ïe investori drÏia alebo majú schop-
nosÈ drÏaÈ kmeÀové akcie vo veºk˘ch, dobre
diverzifikovan˘ch portfóliách.

Systematické riziko je v CAPM determino-
vané prostredníctvom faktora naz˘vaného ako
beta alebo beta koeficient. Beta pritom predsta-
vuje funkciu nadmernej v˘nosnosti individuál-
neho cenného papiera alebo portfólia tak˘chto
cenn˘ch papierov, vyjadrenú k nadmernej
v˘nosnosti trhového portfólia. Tá sa ãasto
oznaãuje ako riziková prémia trhu. Takéto
vyjadrenie CAPM je tieÏ známe ako charakte-
ristická priamka cenn˘ch papierov.

V tomto príspevku sa práve zaoberáme
upravenou verziou charakteristickej priamky
cenn˘ch papierov, a to s ohºadom na vyjadrenie
ãasovo premenlivého systematického rizika
cenného papiera. Cel˘ príspevok je rozdelen˘
do troch ãastí. Prvá v struãnej forme objasÀuje
princíp fungovania modelu CAPM a jeho pred-
poklady. Druhá ãasÈ poskytuje pohºad na

moÏnú modifikáciu klasického modelu v zmys-
le uvaÏovania fundamentálneho beta v roz‰íre-
ní modelu Beaver, Kettler a Scholesa o ãasovo
premenlivého beta. Tretia analytická ãasÈ je
zameraná na demon‰tráciu ‰pecifikácie mode-
lu fundamentálneho beta, odhad jeho podoby
a testovanie. V˘sledkom aplikácie je mapova-
nie systematického rizika daného kapitálového
aktíva v ãase, ão v˘razne dynamizuje podobu
pôvodne statického modelu CAPM.

Vzhºadom na to, Ïe model CAPM je jeden
z najãastej‰ie aplikovan˘ch modelov v stanove-
ní implicitn˘ch nákladov kapitálu, resp. vlast-
n˘ch nákladov kapitálu, môÏe tak˘to postup
v˘razne spresniÈ odhad implicitn˘ch nákladov
a vìaka ãasovej premenlivosti beta aj lep‰ie
vyjadriÈ systematické riziko cenného papiera
a na neho naviazanej oãakávanej v˘nosnosti.

1. CAPM a rovnováÏne modely
kapitálového trhu

V oblasti kapitálov˘ch aktív majú v˘razn˘ vplyv
pre definovanie poÏadovanej v˘nosnosti rovno-
váÏne modely, naz˘vané tieÏ ako jednofaktoro-
vé alebo viacfaktorové, ktoré prostredníctvom
vysvetºujúcich premenn˘ch (faktora alebo inde-
xu) determinujú vysvetºovanú premennú, teda
poÏadovanú mieru v˘nosnosti alebo nadmernej
v˘nosnosti kapitálového aktíva.

Najznámej‰ím a najtradiãnej‰ím konceptom
v tejto oblasti je CAPM – model oceÀovania
kapitálov˘ch aktív (Capital Asset Pricing
Model). Tento model, tieÏ naz˘van˘ ako Shar-
pe-Lintner-Mossinov model, nadväzuje na teo-
retické práce H. Markowitza [11] v oblasti diver-
zifikácie a modernej teórie portfólia, priãom bol
nezávisle predstaven˘ W. Sharpem [16], 
J. Lintnerom [10] a J. Mossinom [12]. Model
berie do úvahy citlivosÈ kapitálového aktíva na
nediverzifikovateºnú zloÏku rizika, takzvaného
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systematického rizika, reprezentovaného relatí-
vnou mierou rizika v podobe beta (β) koeficien-
tu, ako aj oãakávanú v˘nosnosÈ trhu a oãaká-
vanú v˘nosnosÈ teoreticky definovaného bezri-
zikového aktíva, a to na základe definovan˘ch
predpokladov. Existuje mnoÏstvo odvoden˘ch
podôb tradiãného modelu, kde najznámej‰ími
sú modely Zero-beta CAPM, T-CAPM, M-
CAPM , IP-CAPM. CAPM sa zvyãajne vyjadru-
je v podobe procesu generujúceho v˘nosnosÈ
alebo charakteristickej priamky cenného papie-
ra, priãom je vhodne modifikovateºn˘ na v‰eo-
becn˘ jednofaktorov˘ model.

V prípade CAPM boli predpoklady pre defi-
novanie efektívnej hranice podºa Markowitza
a Tobina doplnené a spolu tak tvoria základ pre
tento model. Medzi jednotliv˘mi predpokladmi
sú uvedené tieto: Neexistujú transakãné nákla-
dy. Jednotlivé aktíva sú nekoneãne deliteºné.
Neexistencia daní z príjmu. Jednotlivec
nemôÏe ovplyvniÈ cenu akcie svojim nákupn˘m
alebo predajn˘m rozhodnutím. Od investorov
sa oãakáva uskutoãniÈ rozhodnutia samostatne
z hºadiska oãakávan˘ch v˘nosností a ‰tandard-
n˘ch smerodajn˘ch odch˘lok ich portfólií. Prí-
pustnosÈ neobmedzeného predaja na krátko.
Neobmedzené poÏiãiavanie a vypoÏiãanie si za
bezrizikovú úrokovú sadzbu. Homogenita
v oãakávaní investorov ohºadom v˘nosnosti
a ich variability. Informácie sú voºné a okamÏite
dostupné v‰etk˘m investorom. V‰etky aktíva sú
predajné (speÀaÏiteºné). Jednotlivé predpokla-
dy sú podrobne popísané v [3].

Ako je z prehºadu t˘chto predpokladov zrej-
mé, CAPM redukuje situáciu na hraniãn˘ prí-
pad. To dovolí presunúÈ pozornosÈ na to, ão sa
stane s cenn˘mi papiermi, keì budú maÈ v‰et-
ci investori rovnaké podmienky a v‰etci budú
investovaÈ podobn˘m spôsobom. A na základe
sledovania kolektívneho správania sa investo-
rov môÏe byÈ odvodená podstata v˘sledného
rovnováÏneho vzÈahu medzi rizikom a v˘nos-
nosÈou kaÏdého cenného papiera.

V˘znamn˘m príspevkom do teórie oceÀo-
vania kapitálov˘ch aktív je tieÏ v‰eobecná arbit-
ráÏna teória oceÀovania kapitálov˘ch aktív [13],
[15]. Tá tvrdí, Ïe v˘nosnosÈ kapitálov˘ch aktív je
moÏné modelovaÈ ako lineárnu funkciu rôznych
makroekonomick˘ch a mikroekonomick˘ch fak-
torov, kde je citlivosÈ na zmenu faktora vyjadre-
ná ‰pecifick˘m beta koeficientom daného fak-
tora. VzÈahy medzi ekonomick˘mi fundamentmi
(v podobe makro- alebo mikroekonomick˘ch

ukazovateºov) sú dostatoãne dokumentované
pre akcie firiem tradiãn˘ch odvetví krajín
Západnej Európy a USA, ako to ukazuje inten-
zívny v˘skum v tejto oblasti (pozri napríklad [5]
alebo [9].

Beaver a kol. [2] sa ako prví pokú‰ali nájsÈ
vzÈah medzi beta koeficientom jednoduchého
faktorového modelu, ‰pecificky CAPM a funda-
mentmi v rámci podniku. Pre overenie vzÈahu
pouÏili viacrozmernú regresnú anal˘zu v nasle-
dujúcej forme

(1)

Anal˘zou dospeli k modelu s úrovÀovou
kon‰tantou b0, so siedmimi premenn˘mi γj,t
a ich regresn˘mi koeficientmi bj,t konkrétne
pomer v˘platy dividend, pomer dlhu k vlastné-
mu kapitálu, likvidita, veºkosÈ aktív podniku,
volatilita zisku a úãtovné beta. et pritom pred-
stavuje náhodné chyby modelu. Okrem tejto
‰túdie boli realizované mnohé ìal‰ie, ktoré hºa-
dali vzÈah ku skupine ekonomick˘ch faktorov –
fundamentov, predov‰etk˘m v‰ak v [1], [3], [6],
[14], [17] a [18], kde ako sa ukázalo, model
zahrÀujúci fundamentálne údaje a historické
beta viedol k lep‰iemu odhadu budúcich hod-
nôt beta koeficientu, ako pri pouÏití konceptu
historického beta alebo konceptu fundamentál-
neho beta v izolovanej forme. Zaujímav˘ prís-
pevok od Harveyho [8] predstavuje nov˘ prí-
stup v hodnotení systematického rizika prost-
redníctvom faktorového modelu, ‰pecificky na
úrovni krajín, kde sú ako premenné uvaÏované
hodnoty rezíduí modelov pre nestacionárne
ãasové rady.

2. ·pecifikácia CAPM a jeho
modifikovanej varianty

V zmysle modernej teórie portfólia, ktorá umoÏ-
Àuje vymedziÈ efektívnu hranicu na prípustnej
mnoÏine portfólií, uvaÏujme dvojicu charakteris-
tík definovan˘ch H. M. Markowitzom v [11].
Tieto udávajú v‰eobecn˘ vzÈah pre oãakávanú
v˘nosnosÈ a hodnotu smerodajnej odch˘lky
oãakávan˘ch v˘nosnosti jednotliv˘ch portfólií
cenn˘ch papierov. Nech R

–
p predstavuje oãaká-

vanú v˘nosnosÈ ºubovoºného portfólia P na prí-
pustnej mnoÏine, ktorá je definovaná oãakáva-
nou v˘nosnosÈou jednotlivého i-tého aktíva
oznaãeného ako R

–
i, a jeho relatívnym podielom

sumy investovanej do tohto aktíva k sume 
celkovej investície, oznaãen˘m ako Xi. Hodno-
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ta i indikuje jednotlivé rozdielne druhy cenn˘ch
papierov, do ktor˘ch bola realizovaná investí-
cia, priãom i = {1, 2, 3, ..., N}. Na základe uve-
deného platí pre oãakávanú v˘nosnosÈ portfólia
P vzÈah

(2)

Smerodajnú odch˘lku σp tejto oãakávanej
v˘nosnosti portfólia P je podºa [11] moÏné zapí-
saÈ ako 

(3)

kde Xi a Xj sú definované ako vo vzÈahu (2). 
Vo v‰eobecnosti teda máme N smerodajn˘ch
odch˘lok oãakávanej v˘nosnosti jednotlivého 
i-tého aktíva obsiahnutého v portfóliu P. N je
pritom najvy‰‰ia hodnota pre i, priãom i = {1, 2,
3, ..., N}. Rovnako máme            párov˘ch kova-
riancií σij i-tého a j-tého druhu cenného papiera
v danom portfóliu P.

Oznaãme si takúto kombináciu cenn˘ch
papierov ako portfólio P. Existuje definovaná
mnoÏina rizikov˘ch portfólií (jedno a viaczloÏ-
kov˘ch), ktoré majú rôzne vlastnosti z pohºadu
parametrov rizika a v˘nosnosti. Ak tak˘to
systém prípustn˘ch mnoÏín portfólií roz‰írime
o bezrizikové aktívum, dostaneme situáciu
zakreslenú v Obr. 1. Vznikne nová mnoÏina prí-
pustn˘ch portfólií ako kombinácia bezrizikovej
investície a rizikov˘ch aktív z pôvodn˘ch prí-
pustn˘ch mnoÏín. Jej najefektívnej‰ie kombiná-
cie budú leÏaÈ na priamke, ktorá sa naz˘va

priamka kapitálového trhu. Táto priamka je
oznaãená v Obr. 1 ako CML (z angl. Capital
Market Line).

KeìÏe hodnoty leÏiace na tejto priamke
budú za predpokladov podºa [16] najefektívnej-
‰ie, budeme hºadaÈ hodnotu v˘nosnosti tzv.
efektívneho portfólia P. Oznaãme si ho ako
portfólio P(E), priãom jeho oãakávanú v˘nos-
nosÈ oznaãíme ako R

–
P(E) a smerodajnú odch˘l-

ku tejto v˘nosnosti ako σP(E). Pri uvaÏovaní tzv.
tangenciálneho portfólia (naz˘vaného tieÏ trho-
vé portfólio) oznaãeného ako M, uvaÏujeme
jeho oãakávanú v˘nosnosÈ oznaãenú ako R

–
M

a smerodajnú zapísanú ako σM. V˘nosnosÈ
uvaÏovaného bezrizikového aktíva indexujeme
ako RF. S pouÏitím zadefinovan˘ch oznaãení
môÏeme zapísaÈ vzÈah pre priamku trhu cenn˘ch
papierov vykreslenú tieÏ v Obr. 1 (zv˘raznená
hrub‰ou ãiarou).

(4)

teda 

resp. ak substituujeme , potom

(5)

kde jednotlivé atribúty sú popísané v texte vy‰-
‰ie a θ predstavuje sklon priamky kapitálového
trhu.

N2 – N
––––––

2

Obr. 1: 
Grafické znázornenie modelu CAPM v podobe priamky kapitálového trhu ako aj 
zobrazenia pre odvodenie priamky trhu cenn˘ch papierov.

Zdroj: vlastné spracovanie
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Pre urãenie skladby trhového portfólia
vieme tento problém rie‰iÈ ako optimalizaãn˘
problém s ohraniãením, a to pre maximalizáciu
oãakávanej v˘nosnosti  R

–
P(E). Samozrejme exi-

stujú ‰tandardné techniky rie‰enia takéhoto
problému. Napríklad môÏeme pouÏiÈ metódu
Lagrangeov˘ch multiplikátorov pre rie‰enie
optimalizaãnej úlohy s obmedzujúcimi podmi-
enkami v tvare rovnosti. Rovnako tieÏ existujú
iné alternatívne rie‰enia. Ohraniãenie môÏeme
nahradiÈ do objektovej funkcie a maximalizovaÈ
takúto objektovú funkciu ako neohraniãen˘ pro-
blém. Presn˘ postup optimalizácie je moÏné
nájsÈ napríklad v [3], [4] a [7]. Rie‰ením optima-
lizaãného problému tieÏ determinujeme sklad-
bu trhového portfólia.

Je potrebné si ale uvedomiÈ, Ïe rovnica pri-
amky trhu cenn˘ch papierov nám nepostaãuje
pre determinovanie oãakávanej v˘nosnosti
ºubovoºného portfólia cenn˘ch papierov P, a to
vzhºadom na fakt, Ïe na priamke kapitálového
trhu sa nachádzajú len efektívne kombinácie
investícií, teda len portfólia oznaãené ako P(E).

Pre urãenie vzÈahu medzi rizikom ºubovoº-
ného portfólia cenn˘ch papierov (ãi uÏ jedno
alebo viaczloÏkového) a ich oãakávanou v˘nos-
nosÈou je potrebné postup upraviÈ, keìÏe väã‰i-
na portfólií sa nebude nachádzaÈ na novej efek-
tívnej hranici, teda na priamke CML. Je potreb-
né si uvedomiÈ, Ïe napríklad vo vnútri pôvodnej
prípustnej mnoÏiny Markowitzovho modelu leÏia
v‰etky jednotlivé rizikové cenné papiere (alebo
ich portfólia), ktoré práve odvoden˘m modelom
nie sú popísané práve pre ich neefektívnosÈ.
Pre na‰u anal˘zu si môÏeme vybraÈ ºubovoºn˘
cenn˘ papier nachádzajúci sa v neefektívnej
ãasti prípustnej mnoÏiny (efektívna hranica je
zv˘raznená preru‰ovane). Oznaãme tento
cenn˘ papier ako jednozloÏkové portfólio k, pri-
ãom ho môÏeme vhodne znázorniÈ v Obr. 1.

UvaÏujme ºubovoºné dvojzloÏkové portfó-
lio P, skladajúce sa z dvoch zloÏiek. A to tan-
genciálneho, resp. trhového portfólia M a jed-
nozloÏkového portfólia k. Podiely investovan˘ch
súm do t˘chto dvoch zloÏiek môÏeme zadefino-
vaÈ ako podielu Xk investovaného do jednoz-
loÏkového portfólia zloÏeného z cenného papi-
era k a podielu XM = (1 – Xk) investovaného 
do nami vymedzeného viaczloÏkového 
portfólia M, teda trhového portfólia. Takéto 
portfólio bude maÈ oãakávanú v˘nosnosÈ 
rovnú a varianciu

V‰etky tieto portfóliá budú leÏaÈ na krivke
spájajúcej body k a M, ako je to zakreslené
v Obr. 1.

Nás bude zaujímaÈ smernica tejto zakrive-
nej ãiary. PretoÏe sa jedná o zakrivenú ãiaru,
táto smernica nebude kon‰tantná. MôÏe v‰ak
byÈ urãená pomocou diferenciálneho poãtu.
Smernicu krivky kM z obrázku môÏeme zapísaÈ 

ako .

ZaujímaÈ nás bude smernica krivky kM
v koncovom bode M. PretoÏe proporcia inve-
stovaná do jednozloÏkového portfólia k, teda
Xk, je v tomto bode rovná nule, môÏeme smer-
nicu kM vypoãítaÈ dosadením nuly za Xk.
Následne dostávame

. (6)

V bode M sa smernica priamky kapitálového 

trhu rovná smernici krivky kM, ak  Xk = 0.
Vzhºadom k tejto skutoãnosti môÏeme zapísaÈ
rovnosÈ

. (7)

Rie‰ením rovnice (7) vzhºadom k R
–

k sa
dostaneme ku kovarianãnej verzii priamky trhu
cenn˘ch papierov pre v˘nosnosÈ jednozloÏko-
vého portfólia, resp. cenného papiera 
k (SML – Security Market Line)

. (8)

V prípade, ak v rovnici (8) nahradíme

za βk dostaneme beta verziu priamky 

trhu cenn˘ch papierov

(9)

CAPM sa veºmi ãasto vyjadruje v podobe
charakteristickej priamky cenného papiera,
ktorá má nasledujúci analytick˘ tvar s vyjadre-
ním tzv. nadmernej v˘nosnosti cenného papie-
ra k, teda (R

–
k – RF), ão je 

(10)
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Respektíve v prípade uvaÏovania úrovÀovej
kon‰tanty αk vo vzÈahu (10), dostávame

(11)

Aplikácia modelu CAPM prostredníctvom
vzÈahu (11) v‰ak vyÏaduje úpravu, keìÏe ide
o odhad procesu generujúceho nadmernú
v˘nosnosÈ cenného papiera k vyjadrenú ako 
(R

–
k – RF). Pre odhad je moÏné pouÏiÈ regresn˘

vzÈah, ktor˘ je definovan˘ v rovnici (10). 

, (12)

Priãom pre oãakávanú v˘nosnosÈ cenného
papiera k po úprave platí

(13)

V prípade aplikácie vzÈahu (1) je moÏné
zapísaÈ beta pre jednozloÏkové portfólio, resp.
cenn˘ papier k v podobe tzv. fundamentálneho
beta

(14)

Av‰ak vzhºadom na nemoÏnosÈ odhadu
jednotliv˘ch parametrov priamo pouÏitím vzÈa-
hu (14), keìÏe beta nie je empiricky pozorova-
teºnou premennou, vyjadríme βkt podºa vzÈahu
(14) do rovnice (12), priãom preformulovaním
získame odhadované hodnoty regresn˘ch koe-
ficientov, ão je vyjadrené vo vzÈahu (15) a (16).
Takto vznikne model, v ktorom je integrované
ãasovo premenlivé fundamentálne beta, vyjad-
rujúce systematické riziko cenného papiera

(15)

(16)

Ako je moÏné vidieÈ zo vzÈahov (15) a (16),
endogénna premenná v podobe rizikovej pré-
mie cenného papiera alebo skupiny cenn˘ch
papierov (Rit – Rft) v ãasovej perióde t, je
vysvetºovaná skupinou exogénnych premen-
n˘ch v podobe súãinov rizikovej prémie trhového
portfólia zastúpeného zodpovedajúcich trhov˘m
indexom a jednotliv˘ch faktorov zo vzÈahu (14). 

Vzhºadom na skutoãnosÈ, Ïe rovnice (15)
a (16) sú vyjadrené vo forme empiricky sledo-
van˘ch premenn˘ch, môÏeme odhadnúÈ para-
metre v rovnici (14). Nepriamo tak determinuje-
me beta vybraného cenného papiera alebo
portfólia cenn˘ch papierov.

3. Anal˘za a návrh modelu ãasovo
premenlivého beta pre vybranú
kmeÀovú akciu

Pre anal˘zu a návrh ekonometrického modelu
pouÏijeme jednoduch˘ postup zloÏen˘ z troch
hlavn˘ch krokov:
1. V˘ber, resp. ‰pecifikácia modelu,
2. Odhad modelu,
3. Testovanie modelu.

Tento postup bude iteratívne aplikovan˘ pre
kaÏd˘ odhad modelu, aÏ do úrovne kedy nami
analyzovan˘ model nebude správne ‰pecifiko-
van˘ za predpokladu vhodnosti tohto modelu.

PracovaÈ budeme s modelmi viacrozmernej
lineárnej regresie. To vyÏaduje odhad jednotli-
v˘ch regresn˘ch koeficientov s pouÏitím histo-
rick˘ch údajov, ako napríklad uvádza [19]. Ako
metóda odhadu regresn˘ch koeficientov mode-
lu je pouÏitá metóda najmen‰ích ‰tvorcov,
známa aj ako metóda OLS (ordinary least
squares).

Pre demon‰tráciu postupu modelovania je
potrebné pouÏiÈ praktick˘ príklad, ktor˘
v na‰om prípade predstavujú dáta v˘nosnosti
americkej spoloãnosti Dell Inc. (ìalej len Dell).
Úãelom nasledujúceho postupu je determino-
vaÈ model viacnásobnej lineárnej regresie,
s pouÏitím ktorého bude moÏné urãiÈ faktory
ovplyvÀujúce rizikovú prémiu akcií danej spo-
loãnosti, a teda aj nákladov vlastného kapitálu,
resp. oãakávaní jednotliv˘ch investorov odvo-
den˘ch z tohto modelu.

Analyzovaná spoloãnosÈ Dell pôsobí vo v˘-
voji, podpore, v˘robe a predaji stoln˘ch poãíta-
ãov, pracovn˘ch staníc, serverov, notebookov
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a in˘ch technologick˘ch zariadení v sektore
informaãn˘ch technológií (IT). SpoloãnosÈ je
v˘razne zastúpená ako v âeskej republike, tak
aj na Slovensku, a to prevaÏne z pohºadu pod-
pory predaja svojich v˘robkov a poskytovania
sluÏieb v oblasti IT.

Pre získavanie a v˘ber relevantn˘ch údajov
pre anal˘zu bolo rozhodujúcim faktorom urãe-
nie ãasového obdobia takejto anal˘zy. Toto
bolo ‰pecifikované od prvého ‰tvrÈroka 1999 
do posledného kvartálu roka 2011 (52 ‰tvrÈroã-
n˘ch údajov), pri pouÏití ‰tvrÈroãn˘ch údajov.
V modeli sa vyskytuje 24 vysvetºujúcich pre-
menn˘ch.

Gangemi a kol. [6] odporúãajú v modeli
ãasovo-premenlivého beta aplikovaÈ iba rezí-
duá ARIMA modelov jednotliv˘ch exogénnych
premenn˘ch. Pre kaÏdú nezávislú premennú
bol preto determinovan˘ jej najvhodnej‰í ARIMA
model s pouÏitím Bayesovského a Akaikeho
informaãného kritéria, priãom rezíduá tohto
modelu boli vynásobené o rizikovú prémiu trhu
(alebo tieÏ naz˘vanú nadmernú v˘nosnosÈ), tak
aby to je uvedené vo vzÈahu (15) a (16).

Vzhºadom na úplnosÈ získavan˘ch údajov
sme pre anal˘zu uvaÏovali rezíduá ARIMA
modelov t˘chto exogénnych premenn˘ch:
v˘nosnosÈ kmeÀov˘ch akcií konkurenãnej spo-
loãnosti Apple Inc. (f1), index spotrebiteºsk˘ch
cien CPI v USA s vylúãením sluÏieb zdravotnej
starostlivosti (f2), hodnoty ziskovosti firiem
v oblasti priemyslu v mil. USD (f3), krátkodobá
6-mesaãná úroková miera z termínovan˘ch
vkladov v eurodolároch (f4), efektívna úroková
miera federálnych fondov USA (f5), celkové fixné
investície súkromného sektora v USA v mld.
USD (f6), hrub˘ domáci produkt USA v beÏn˘ch
cenách v mld. USD (f7), percentuálna zmena
hrubého domáceho produktu v beÏn˘ch cenách

v USA (f8), cenov˘ index importu a exportu
v˘robkov a sluÏieb USA (f9), miera inflácie
v USA (f10), celkov˘ ãist˘ export USA (f11),
ãist˘ export v˘robkov a sluÏieb medzinárodné-
ho obchodu s âínou (f12), menov˘ agregát M1
v mil. USD (f13), menov˘ agregát M2 v mil.
USD (f14), zamestnanosÈ v odvetví v˘roby v tis.
pracujúcich (f15), index nákupn˘ch cien
v oblasti v˘roby PMI (f16), v˘robn˘ index hoto-
v˘ch v˘robkov PPI (f17), percentuálna zmena
v produktivite práce (f18),). verejn˘ dlh vlády
USA v mil. USD (f19), trhová v˘nosnosÈ americ-
k˘ch ‰tátnych dlhopisov s 10-roãnou splatnos-
Èou (f20), v˘nosová miera 6-mesaãn˘ch poklad-
niãn˘ch poukáÏok vlády USA (f21), vládny defi-
cit USA v mil. USD (f22), miera nezamestnanosti
v USA (f23), referenãn˘ v˘menn˘ kurz USD/EUR
stanoven˘ ECB (f24). Hodnoty jednotliv˘ch
exogénnych faktorov vo vybran˘ch periódach
boli násobené hodnotami rizikovej prémie trhu
(Rmt – Rft), ako sme sa uÏ zmienili vy‰‰ie.

Ako endogénna resp. vysvetºujúca veliãina
bola uvaÏovaná riziková prémia v˘nosnosti
kmeÀov˘ch akcií Dell (Rit – Rft). Jednotlivé
nadmerné v˘nosnosti boli vyjadrené v ich kvar-
tálnych hodnotách.

Zdrojom získavan˘ch informácií jednotliv˘ch
exogénnych premenn˘ch 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 anal˘zu vyuÏívame ‰ta-
tistick˘ softvér R vo verzii 2.12.2, ako aj balíky
„car“, „fBasics“, „forecast“ a „lmtest“.

Poãiatoãn˘ model (model1) bol ‰pecifikova-
n˘ podºa vzÈahu (15) nasledovne

(17)

Kde hodnota fundamentálneho beta vyjadreného zo vzÈahu (5) by mala byÈ rovná

(18)

+
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Postupn˘m vylúãením nev˘znamn˘ch pre-
menn˘ch podºa testovacieho kritéria t-hodnoty
pre signifikanciu jednotliv˘ch premenn˘ch, ako
aj podºa hodnôt testov v˘znamnosti modelu ako
celku – testovacia ‰tatistika F-testu, sme dosta-
li model2, ktor˘ pracoval s desiatimi exogénny-
mi faktormi (er_dell ~ er_sp + f5 + f9 + f11 + f13
+ f17 + f18 + f19 + f21 + f22). V tomto modeli
v‰ak bola prostredníctvom Farrar-Galuberovho
testu a vysok˘ch hodnôt VIF (Variance Inflation
Factor) detekovaná v˘znamná multikolinearita
jednotliv˘ch premenn˘ch. KeìÏe moÏnosÈ rie-
‰enia problému multikolinearity prostredníc-
tvom prv˘ch diferencií sa ukázala ako neúãin-
ná, ìal‰ím krokom bolo vyÀatie jednej z pre-
menn˘ch.

VyÀat˘ bol exogénny faktor f9, ktor˘ vyka-
zoval najvy‰‰iu mieru kolinearity s in˘mi faktor-
mi, priãom bol definovan˘ model3. KeìÏe tak˘-
to model bol nev˘znamn˘ z pohºadu jeho pre-
menn˘ch, pokraãovali sme s vyluãovaním
nev˘znamn˘ch premenn˘ch, a to aÏ po úroveÀ,
keì uvaÏovan˘ model bol dostatoãne signifi-
kantn˘ a zároveÀ vyhovoval predpokladom
správnej ‰pecifikácie modelu, tak aby bolo
moÏné predpokladaÈ vhodnosÈ tohto modelu.
SpæÀaÈ musel nasledujúce predpoklady

� Predpoklad 1: Náhodné poruchy majú 
vo v‰etk˘ch pozorovaniach nulovú stretnú
hodnotu 

� Predpoklad 2: Rozptyl náhodn˘ch porúch je
vo v‰etk˘ch pozorovaniach rovnak˘

� Predpoklad 3: Náhodné poruchy nie sú
navzájom korelované, teda ich kovariancie
sú rovné nule 

� Predpoklad 4: Vysvetºujúce premenné sú
nenáhodné, nestochastické 

� Predpoklad 5: Exogénne premenné sú line-
árne nezávislé

� Predpoklad 6: Náhodné poruchy υi majú
normálne rozdelenie.

V praktickej ekonometrickej anal˘ze ãasto
dochádza k poru‰eniu spomínan˘ch predpokla-
dov v modeli, ktor˘ je nutné pre ich odstránenie
ìalej upravovaÈ. Pri nedodrÏaní predpokladov
o náhodn˘ch zloÏkách hovoríme o heteroske-
dasticite a autokorelácii (predpoklady 1 aÏ 3).
NedodrÏanie predpokladov o matici pozorovaní
vysvetºujúcich premenn˘ch podºa predpokladu 5
spôsobuje multikolinearitu. Z tohto dôvodu reali-
zujeme testovanie nami vytvoren˘ch modelov
tak, aby vyhovovali jednotliv˘m predpokladom,
kladen˘m na správne ‰pecifikovan˘ model.

Ako najvhodnej‰í model sa nám na základe
vykonanej ‰pecifikácie, odhadu a testovania
javí model4, ktorého sumárnu ‰tatistiku je vidi-
eÈ niÏ‰ie.

Tab. 1: Sumárne v˘sledky pre regresnú rovnicu modelu4

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)

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 môÏeme teda formálne zapísaÈ pomocou tejto rovnice

(19)

.

.

.

.
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V Obr. 2 je vºavo hore viditeºné porovnanie
v˘voja nadmernej v˘nosnosti Dell (ãasov˘ rad
s vy‰‰ou volatilitou) a nadmernej v˘nosnosti
indexu S&P 500 (ãasov˘ rad s men‰ou volatili-
tou). Rovnako vpravo hore je zobrazené porov-
nanie pozorovanej hodnoty premennej f21
(v˘nosová miera 6-mesaãn˘ch pokladniãn˘ch
poukáÏok vlády USA) a jej odhadnutej hodnoty
na báze modelu univariantného ãasového radu

f21 ARIMA (3,1,1). Práve rezíduá tohto modelu
boli pouÏité pre modelovanie ãasovo premenli-
vého beta. Rovnako Obr. 2 vºavo dole je reali-
zovaná projekcia odhadu tejto premennej
s uvaÏovan˘m posunom o desaÈ periód. Vpra-
vo dole je nakoniec zobrazen˘ odhad hodnôt
fundamentálneho beta v ãasov˘ch periódach
od prvého ‰tvrÈroka 1999 do posledného kvar-
tálu roka 2011.

Kde hodnota fundamentálneho beta vyjadreného zo vzÈahu (9) je rovná

(20)

Obr. 2: 
Grafické zobrazenie jednotliv˘ch premenn˘ch modelu ãasovo premenlivého 
beta ako aj odhadov fundamentálneho beta.

Zdroj: vlastné spracovanie.

Testovanie normality rozdelenia náhodnej
zloÏky
Predpokladom normality rozdelenia náhodnej
zloÏky je normálne rozdelenie u ∼ N[0,σ2]  rezi-
duí modelu. PouÏijeme Jarque – Berov test nor-
mality, a to na hladine v˘znamnosti α = 0,05.
Hypotézy modelu sú stanovené nasledovne
H0: Rezíduá majú normálne rozdelenie.

H1: Rezíduá nemajú normálne rozdelenie.

Jarque – Bera Normality – Test Results:
Sample Size: 52
STATISTIC:
LM: 0.37

ALM: 0.791
P VALUE:
LM p-value: 0.814 
ALM p-value: 0.625 
Asymptotic: 0.831.

Z uveden˘ch p-values je zaujímavá hlavne
asymptotická p-value. Ak by mala platiÈ nulová
hypotéza, a teda dosiahnutie, Ïe nulová hypo-
téza sa nezamieta, potom p-value > α na hladine
v˘znamnosti, kde α = 0,05. V na‰om prípade 
p-value=0,831 a je zároveÀ > 0,05=α., podmienka
platí. Hypotéza H0 o normalite reziduí sa neza-
mieta, resp. zamieta sa hypotézu H1, a predpo-
kladá sa normalita rozdelenia náhodnej zloÏky.
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Testovanie prítomnosti heteroskedasticity
Medzi klasické poÏiadavky ekonometrického
modelu patrí poÏiadavka koneãného a kon-
‰tantného rozptylu náhodn˘ch porúch a teda aj
reziduí, ktorú oznaãujeme ako homoskedasticita.
Ak sa poru‰uje táto podmienka, hovoríme o he-
teroskedasticite. Na testovanie heteroskedasti-
city pouÏijeme Breusch–Paganov test na hladine
v˘znamnosti α = 0,05 s tak˘mito hypotézami

H0: reziduálne odch˘lky majú kon‰tantn˘ roz-
ptyl (Predpoklad homoskedasticity nie je
poru‰en˘)  σ1 = σ2 = ... = σn.

H1: reziduálne odch˘lky nemajú kon‰tantn˘
rozptyl (prítomnosÈ heteroskedasticity)
σi ≠ σj.

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

P-value je rovná 0,3417 > α, nulová hypo-
téza sa nezamieta, je moÏné vysloviÈ, Ïe dan˘
model, teda model4, nie je zaÈaÏen˘ heteroske-
dasticitou a reziduálne odch˘lky majú kon‰tant-
n˘ rozptyl.

Testovanie autokorelácie
DôleÏit˘m predpokladom lineárneho ekonome-
trického modelu je nulová kovariancia náhod-
n˘ch porúch. Tento predpoklad zväã‰a nie je
splnen˘, ak sa robí odhad z parametrov, ktoré
vychádzajú z údajov z ãasov˘ch radov. Autoko-
relácia je závislosÈ medzi dvoma a viac pre-
menn˘mi usporiadan˘mi v ãase. Jej v˘skyt
v nami definovanom modeli sa testuje Durbin-
Watsonov˘m testom, priãom ide o testovanie
autokorelácie v zmysle autoregresnej schémy
prvého radu.

(21)

p – koeficient korelácie (miera intenzity kore-
lácie – závislosti premenn˘ch)
Hypotézy sa definujú takto

H0: v modeli sa nenachádza v˘skyt autokore-
lácie, teda p = 0.

H1: v modeli sa nachádza v˘skyt autokorelá-
cie, teda p ≠ 0.

Pre testovaciu ‰tatistitiku DW po úprave platí

(22)

Ak hraniãn˘mi hodnotami koeficientu kore-
lácie je 1 (veliãiny sú priamo zvislé) a (-1) (veli-
ãiny sú nepriamo závislé), 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, najbliÏ‰ie
teda hodnote 2, hodnota p-value je väã‰ia ako
0,05. Nulová hypotéza sa zamieta. Záverom
testu je v˘rok, Ïe v modeli nie je prítomná auto-
korelácia v zmysle autoregresnej schémy prvé-
ho radu.

KeìÏe v na‰om prípade ide o ‰tvrÈroãné
údaje, overme pomocou Breusch-Godfreyho
testu prítomnosÈ autokorelácie v zmysle autore-
gresnej schémy ‰tvrtého rádu.

Breusch-Godfrey test for serial correlation
of order 4

data: model4
LM test = 1.6552, df = 4, p-value = 0.7988.

KeìÏe p-value je vy‰‰ia ako zvolená hladi-
na v˘znamnosti, môÏeme predpokladaÈ, Ïe
v na‰om modeli nie je prítomná autokorelácia
vy‰‰ie radu.

Testovanie multikolinearity
PrítomnosÈ multikolinearity je potvrdená, ak sa
poru‰í predpoklad 5, tzn. vysvetºujúce premen-
né sú lineárne nezávislé. Multikolinearita je pro-
blémom neexperimentálneho v˘beru ekono-
mick˘ch dát. Ak sa v modeli vyskytuje problém
multikolinearity, je predpoklad, Ïe existuje istá
závislosÈ medzi dvoma, ãi viacer˘mi vysvetºujú-
cimi premenn˘mi. Multikolinearita spôsobuje
zniÏovanie presnosti odhadu regresn˘ch koefi-
cientov, získan˘ch z konkrétneho v˘beru,
v dôsledku ch˘b hodnôt estimátora.

Multikolinearita nezávisl˘ch premenn˘ch
modelu je detekovaná prostredníctvom inflaã-
ného faktora rozptylu (Variance Inflantion Fac-
tor) VIF, ktorého hodnota sa urãí nasledovne

(23)

kde R2
j je koeficient determinácie.
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Ak vypoãítaná hodnota VIF > 10 indikuje
v˘znamnú kolinearitu je potrebné vykonaÈ
úpravu premenn˘ch modelu prostredníctvom
diferenciácie, vynechaním premenn˘ch alebo
pouÏitím iného postupu ako napríklad metódou
anal˘zy základn˘ch komponentov.

VIF values
er_sp f21
1.243392 1.243392

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

Testovanie chyby ‰pecifikácie modelu
Chybami ‰pecifikácie modelu sú nevhodnosÈ
funkãného tvaru modelu, zahrnutie nerelevant-
n˘ch alebo nezahrnutie relevantn˘ch premen-
n˘ch. Chybu ‰pecifikácie modelu testujeme
pomocou Ramseyho testu chyby ‰pecifikácie,
oznaãovaného ako RESET test (Regression
Specification Error Test). Na hladine v˘znam-
nosti α=0,05 sa stanovíme hypotézy
H0: Model je ‰pecifikovan˘ správne.
H1: Model nie je ‰pecifikovan˘ správne.

V prípade zamietnutí nulovej hypotézy je
potrebné ‰pecifikovaÈ iné premenné. Zo samot-
ného modelu správna indikácia premenn˘ch
v‰ak nevypl˘va.

RESET test
data: model4
RESET = 1.3136, df1 = 2, df2 = 48, p-value = 

= 0.2783.

Rozhodujúcou hodnotou je p-value, ak je
vy‰‰ia ako hladina v˘znamnosti, nulová hypo-
téza sa nezamieta a model je ‰pecifikovan˘
správne a predpokladá sa lineárnosÈ modelu.
Model4 dosiahol hodnotu p-value v˘razne nad
hladinou v˘znamnosti, z ãoho môÏeme usud-
zovaÈ správny funkãn˘ tvar modelu.

Zhodnotenie navrhnutého modelu
Nami navrhnut˘ model pracuje s nadmernou
v˘nosnosÈou akciového indexu S&P 500
a násobkom rezíduí ARIMA modelu v˘nosovej
miery 6-mesaãn˘ch pokladniãn˘ch poukáÏok
vlády USA a nadmernej v˘nosnosti akciového
indexu S&P 500. Rovnica modelu je zapísaná
v rovnici (17). Vyjadrenie fundamentálneho

beta pomocou rovnice (12) nás vedie k odhadu
hodnôt fundamentálneho beta, zapísaného v rov-
nici (18). Sumárne ‰tatistiky hodnôt ãasovo pre-
menlivého beta sú zobrazené v Tab. 2. Ako je vidi-
eÈ priemerná hodnota beta koeficientu je 1,32235,
ão sa blíÏi k odhadom analytikov dostupn˘m na
portáloch ako Bloomberg alebo Reuters.

Tab. 2: 
Sumárne ‰tatistiky ãasovo 
premenlivého beta Dell.

Hodnoty

Priemer 1,322350

Medián 1,236200

Max 3,419019

Min 0,143967

Smerodajná odch˘lka 0,560500

·ikmosÈ 1,260453

·picatosÈ 3,085614

Pozorovania 52

Zdroj: vlastné spracovanie.

V˘razné zmeny v systematickom riziku
kmeÀov˘ch akcií Dell sú zreteºné (pozri Obr. 3)
najmä v jednotliv˘ch kvartáloch rokov 2000 aÏ
2001, ão je spojené s v˘raznou zmenou vyhlia-
dok sektora informaãn˘ch technológií, spôsobe-
n˘ch prasknutím cenovej bubliny práve tohto
sektora a jej vplyvu práve v rokoch 2000 aÏ 2001.
Rovnako je viditeºne zv˘‰ená hodnota beta
v období rokov 2007 aÏ zaãiatkom roka 2008, ão
je spojené so zníÏením globálneho dopytu spôso-
beného ekonomickou krízou vo svete.

Záver

V príspevku sa zaoberáme konceptom CAPM,
ktor˘ vo svojej statickej podobe vyjadruje vzÈah
medzi nadmernou v˘nosnosÈou trhového portfólia
a jeho systematick˘m rizikom. Systematické riziko
je ãasto vyjadrované prostredníctvom beta koefici-
entu. Po diskusii v‰eobecného modelu a jeho
v˘voja z pohºadu modernej teórie portfólia sa
zameriavame na odvodenie jeho statickej podoby.
KeìÏe takáto forma nie je dostatoãná pre zachyte-
nie zmien v systematickom riziku, navrhujeme
v rovniciach (12) a (13) postup pre zohºadnenie
jeho ãasovej premenlivosti. Takto dostávame
dynamick˘ model, ktor˘ umoÏÀuje vyjadriÈ hodnotu
systematického rizika v podobe fundamentálneho
beta v jednotliv˘ch periódach pozorovania.
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Pre demon‰trovanie aplikovateºnosti tohto
v‰eobecne navrhnutého modelu pouÏívame
nástroje finanãnej ekonometrie zah⁄Àajúce tri
kºúãové kroky – v˘ber modelu, odhad a testo-
vanie modelu. Navrhnut˘ model je ‰pecifikova-
n˘ a testovan˘ na ãasovom rade v˘nosnosti
kmeÀovej akcie spoloãnosti Dell, priãom uvaÏu-
jeme s 24 exogénnymi premenn˘mi, ktoré
môÏu ovplyvÀovaÈ nadmernú v˘nosnosÈ t˘chto
akcií. KeìÏe predpokladáme, Ïe efektívne
finanãné trhy reagujú iba na neoãakávané
zmeny jednotliv˘ch faktorov, pouÏívame rezí-
duá modelov nestacionárnych ãasov˘ch radov. 

V˘sledky ná‰ho modelovania predstavuje
model pracujúci s nadmernou v˘nosnosÈou
akciového indexu S&P 500 a násobkom rezíduí
ARIMA modelu v˘nosovej miery 6-mesaãn˘ch
pokladniãn˘ch poukáÏok vlády USA a nadmer-
nej v˘nosnosti akciového indexu S&P 500.
Prostredníctvom takto ‰pecifikovaného modelu
(model4) urãíme hodnoty ãasovo premenlivého
fundamentálneho beta, ktoré predstavuje sys-
tematickú zloÏku rizika kmeÀov˘ch akcií analy-
zovanej spoloãnosti. V príspevku sú tieÏ
demon‰trované v˘sledky testovania nami ‰pe-
cifikovaného modelu.

Nami navrhnut˘ a demon‰trovan˘ postup je
moÏné aplikovaÈ predov‰etk˘m v determinova-
ní miery kapitalizácie vo v˘nosov˘ch metódach
stanovenia hodnoty podniku, a teda aj v stano-
vení vnútornej hodnoty kmeÀov˘ch akcií. Rov-
nako je moÏné definovaÈ oãakávanú mieru
v˘nosnosti pripravovan˘ch investiãn˘ch projek-
tov podniku.

Príspevok bol spracovan˘ s podporou pro-
jektu VEGA ã. 1/0799/13.
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Abstract

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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