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Abstrakt

Clanok sa zaoberd rovnovaznym modelom CAPM s cielom formulovat’ a testovat’ hypotézu,
ktord by takyto rovnovazny model mal potvrdzovat' s ohladom na jeho pouZiteInost'.
Preskimali sme hypotézu, ¢i stratégie rozdelenia aktiv s ohl'adom na relativnu mieru rizika
(Beta) za dlhSie asové obdobie su v sulade s modernou tedriou portfdlia, a teda aj modelom
CAPM. Vzhladom k tomu sme formulovali hypotézu, Ze vysSie riziko, vyjadrené
prostrednictvom Beta koeficientu, je asociované s vySSou mierou vynosnosti, aZe tato
vynosnost’ je vyznamne linedrne zdvisld na nezdvislej premennej. Pre testovanie hypotézy
sme na empirickych udajoch aplikovali dvojicu testov modelu CAPM, ato Sharpeho
a Cooperov test a test od Blacka, Jensena a Scholesa.

Abstract

This article explores CAPM equilibrium model with the objective to formulate and test
hypotheses that should equilibrium model of capital asset pricing holds whether one believes
in this model. We examined whether the strategies with respect to risk (Beta) over long period
produce returns consistent with modern capital theory, as well as of CAPM model. Therefore
we formulated an hypotheses whether higher risk, expressed by Beta, should be associated
with a higher level of return and whether the return is linearly related to market portfolio
through Beta coefficient significantly. To test this hypothesis on empirical data we used two
tests of CAPM model, test of Sharpe and Cooper and test of Black, Jensen, and Scholes.

Uvod

Model CAPM, zvycajne oznaCovany ako model ocenovania kapitdlovych aktiv, je
fundamentdlnym zdkladom na vyjadrenie spOsobu vyjadrenie ceny financnych ndstrojov
kapitalového trhu. Pri existencii vSetkych predpokladov modelu CAPM (blizsie vid'. [7] alebo
tiez [10]), jediné portfélio rizikovych aktiv, ktoré investor bude chciet’ vlastnit’ je trhové
portfolio, tieZ nazyvané aj ako takzvané tangencidlne portfolio.

Rozhodujicimi parametrami, na zdklade ktorych sa investori rozhoduju pri investovani, a to
¢i uz do jednotlivych akcii alebo ich kombindcii, teda portfélii je ocakdvany vynos, ktory im
investicia prinesie, a riziko, ktoré budi musiet’ podstipit. Model CAPM slizi investorom
prave na vyjadrenie vztahu medzi rizikom a vynosom, avSak tu sa zadroven otvéra priestor pre
testovanie funkcionality tohto modelu s prihliadnutim na r6zne obmedzenia a jeho
modifikécie.

Tento prispevok je rozdeleny do dvoch hlavnych cCasti. Prva v stru¢nej forme objasiiuje
princip fungovania modelu CAPM a jeho predpoklady. Druhd, analytickd Cast’ je zamerand na
testovanie modelu CAPM pomocou testu Sharpeho a Coopera ako aj testu od Blacka, Jensena



a Scholesa. Vzhl'adom na to, Ze hlavnou podstatou tychto testov je zistovanie vyznamnosti
vztahu medzi rizikom portfélia a jeho vynosom pocas celého sledovaného obdobia, budeme
sa aj my snazit’' na zvolenej vzorke 100 akcii o potvrdit’, resp. zamietnut’ hypotézu o existencii
vyznamnej linedrnej zavislosti.

1. Model ocenovania kapitalovych aktiv - CAPM

V oblasti kapitdlovych aktiv maju vyrazny vplyv pre definovanie poZzadovanej miery
vynosnosti rovnovazne modely, nazyvané tiez ako jednofaktorové alebo viacfaktorové
modely, ktoré prostrednictvom vysvetl'ujicich premennych (faktora alebo indexu)
determinuji vysvetlovand premennd, prevazne pozadovani mieru vynosnosti alebo
nadmernej vynosnosti kapitdlového aktiva alebo skupiny takychto aktiv (portfolif).

Model CAPM vysvetl'uje proces tvorby cien rizikovych aktiv na kapitdlovom trhu. Objasiiuje
vztah medzi o¢akdvanym vynosom aktiva a jeho rizikom za podmienok rovnovahy na trhu,
kde vSetci investori volia optimdlne portfélio. OCakdvané vynosy cennych papierov alebo
portfélia sa rovnaju miere vynosu z bezrizikového aktiva plus rizikovej prémii. Ked’ sa tento
ocakdvany vynos nevyrovnd alebo neprevysi poZadovany vynos, investicia by nemala byt
uskuto¢nend. Tato Standardna forma vztahu vSeobecnej rovnovahy pre vynosy aktiv bola
v 60. rokoch nezdvislé na sebe navrhnuta a odvodend autormi Sharpe, Lintner a Mossin.
Tento model, tieZ nazyvany ako Sharpe-Lintner-Mossinov model, nadvizuje na teoretické
prace Harryho Markowitza [4][5] a Jamesa Tobina [12] v oblasti diverzifikdcie a moderne;j
tedrie portfdlia, priCom bol nezdvisle predstaveny Jackom Treynorom [13], Williamom
Sharpem [7], Johnom Lintnerom [3] a Janom Mossinom [6]. Model berie do tvahy citlivost’
kapitdlového aktiva na nediverzifikovatelnd zlozku rizika (systematické riziko),
reprezentované relativnou mierou rizika v podobe beta () koeficientu, ako aj ocCakdvanu
vynosnost’ trhu a o€akdvanud vynosnost’ teoreticky definovaného bezrizikového aktiva, a to na
zéklade definovanych predpokladov. Model CAPM sa zvycajne vyjadruje v podobe procesu
generujiceho vynosnost’ alebo charakteristickej priamky cenného papiera, priCom je vhodne
modifikovatel'ny na v§eobecny jednofaktorovy model.

V pripade tohto modelu boli predpoklady pre definovanie efektivnej mnoZiny podla
Markowitza a Tobina doplnené aspolu tak tvoria zdklad pre model CAPM. Medzi
jednotlivymi predpokladmi st uvedené tieto: Neexistuju transakéné ndklady. Jednotlivé aktiva
st nekonecne delitel'né. Neexistencia dani z prijmu. Jednotlivec nemdze ovplyvnit’ cenu akcie
svojim ndkupnym alebo predajnym rozhodnutim. Od investorov sa ocakdva uskutoCnit’
rozhodnutia samostatne z hladiska oCakdvanych vynosnosti a Standardnych smerodajnych
odchylok ich portfélii. Pripustnost neobmedzeného predaja na kriatko. Neobmedzené
poziCiavanie a vypoZianie si za bezrizikovd udrokovd sadzbu. Homogenita ocCakdvania
investorov ohl'adom vynosnosti a ich variability. Informacie si vol'né a okamzite dostupné
vSetkym investorom. VSetky aktiva st predajné (spenazitel'né). PodrobnejSie pre blizsi popis
predpokladov odportii¢am pouzit’ zdroj [10]

Ako je z prehl'adu tychto predpokladov zrejmé, CAPM redukuje situdciu na hrani¢ny pripad.
To dovoli presunut’ pozornost’ na to, ¢o sa stane s cennymi papiermi, ked’ budd mat’ vSetci
investori rovnaké podmienky a vSetci budd investovat’ podobnym spdsobom. A na zdklade
sledovania kolektivneho sprdvania sa investorov modze byt odvodend podstata vysledného
vzt'ahu medzi rizikom a vynosnostou kazdého cenného papiera.[8]



2. Testovanie rovnovaznych modelov stanovenia cien kapitalovych aktiv

Ekonomické modely sa vo vSeobecnosti snazia vystihnit' komplexnost’ ekonomickej reality,
s ¢im je samozrejme spojend nevyhnutnost urcitych prispdsobeni alebo zjednodusSeni. So
zavedenim takychto zjednoduseni vSak stivisi moznd nepresnost’ ekonomického modelu voci
ekonomickej realite. Z tohto dévodu je nevyhnutné poznat’ takito nepresnost, ¢o je mozné
vykonat’ pouZzitim vhodne zvolenych typov testov.

Testovanie ekonomickych modelov, a v tomto pripade jednoduchého modelu CAPM ndm
umoziiuje poznat nakolko sprdvne jednoduchy model CAPM popisuje spravanie sa
sucasnych kapitdlovych trhov.

Mnoho testov zo vSeobecnych modelov rovnovédhy sa zaoberd ¢i uz Standardnym CAPM,
alebo nulovou formou beta (Zero-beta) vSeobecného rovnovdzneho modelu. Zakladny model
CAPM je mozné vo vSeobecnosti zapisat’ ako

E(R) = Ry + Bi. [E(Ry) — Ry] (1)
kde:
R; - bezrizikova sadzba,
B; - beta faktor, ktory vyjadruje citlivost’ investicie i na zmenu vynosovej miery trhového
portfélia,
E(R,,) - ocakdvand vynosova miera trhového portfélia,
E(R;) - ocakdvand vynosnost’ miera aktiva i.

Bez uvaZovanych moZnosti poZiania alebo zapoZzi¢ania dodatocnych penaznych fondov je
mozné uvazovat’ aj tzv. dvojfaktorovy (Zero-beta) model, ktory je definovany ako

E(R) = E(Ry) + Bi- [E(Rm) — E(RZ)] (2)
kde:
E(R;) - ocakdvana vynosova miera aktiva i,
E(R,) - oCakdvand vynosovd miera portfélia s nulovym beta faktorom, ktord ma najnizsiu
smerodajnu odchylku,
B; - beta faktor, ktory vyjadruje citlivost’ investicie i na zmenu vynosovej miery trhového
portfélia,
E(R,) - oakdvana vynosova miera trhového portfdlia,

Tieto modely si formulované v zmysle oCakdvani a vSetky premenné su vyjadrované
v zmysle budicich hodnét. Relevantné beta je budiice beta cennych papierov. Okrem toho, aj
vynos trhu, aj vynos portfélia pri minimdlnej odchylke nulového beta si ocakdvanymi
budiicimi vynosmi.

Vzhl'adom na absenciu dostupnych systematickych dét tykajicich sa oc¢akdvani investorov,
takmer vSetky testy rovnovaznych modelov (teda aj modelu CAPM) st realizované s pouZitim
pozorovanych hodndt premennych (ex-post hodnotami).

Tu sa otvdra logickd otdzka, ako nastavit’ testovanie rovnovdzneho modelu. Na zaklade ex-
post analyzy sihrnnych a parcidlnych vysledkov je mozné ziskat' informdcie pre ex-ante
analyzy, a teda zistit’ o¢akdvané budice vynosy investorov. [1]



Obhajoba takéto postupu stoji na dvoch uvahdch. T4 jednoduchSia obhajoba znamena
dokazovat’, Ze oCakdvania su v priemere, ale aj ako celok spravne. Preto pocas vel'mi dlhého
casového obdobia sa aktudlne udalosti mdZu povazovat za ocakdvania. KomplexnejSia
obhajoba sa zacina predpokladom, Ze vynosy cennych papierov linedarne stvisia s vynosom v
trhovom portféliu. Tento model, nazyvany trhovym modelom, je dany ako:

Rit = a; + By Ryt + &3¢ (3)
kde
R;; — vynosnost kapitalového aktiva (napr. akcie),
a; — predstavuje ocakdvanu hodnotu Casti vynosnosti cenného papiera i, ktord je nezavisla od
vykonnosti trhu,
f; — konstanta uréujiica oéakavand zmenu v R;;, dani zmenou v R,;,
R, — predstavuje mieru vynosnosti trhového indexu, pricom opitovne ide o ndhodni
premennd,
é;+ — ndhodna Cast’ vynosnosti cenného papiera i, ktord je nezavisld od vykonnosti trhu.

Ocakdvana hodnota vynosu cenného papiera i je:

E(R)) = a; + Bi. E(Ry) (4)
teda
ER) —a;—Bi-E(Ry) =0 (5)

Pridanim tejto rovnice na pravu stranu rovnice (3) a jej upravenim ziskame:
Ry = E(Ry) + Bi- [Rpe — E(Rp)] + & (6)

Jednoduchd forma modelu CAPM je:
E(R) = Rp + Bi- [E(Rp) — Rf] (7)

Substiticiou vyrazu E(R1) v predchddzajicej rovnici a jej zjednodusenim dostaneme:
Ry =Rp + Bi (Rmt - Rf) + &t (8)

Testovanie modelu tejto formy s ex-post ditami sa zdd byt vhodné. AvSak, existuji tri
predpoklady stvisiace s tymto modelom:

- Trhovy model plati pocas celej doby.

- Model CAPM plati pocas celej doby.

- Betaje stabilné v Case t, kde t=1, 2, 3, ....... N.

Test tohto modelu s pouZitim ex-post dét je skutocne simultdnny test vSetkych tychto troch
hypotéz. Ak by sme pouzili dvojfaktorovy model namiesto Sharpe-Lintner-Mossinovej formy,
dospeli by sme k rovnici:

(9)

Rit = Rz + B (ﬁmt - ﬁZt) +é;

a nie k rovnici (8).



3. Testovanie modelu CAPM

Vzorka dat

Testovanie realizujeme na udajoch 100 ndhodne vybranych akcii zindexu S&P 500,
obchodovanych na NYSE, AMEX a NASDAQ v obdobf janudra 1999 az decembra 2009 (11
rokov). Pre analyzu pouZijeme priemer dennych uzatvdracich cien za dané obdobie.
Z pohl'adu vybranej formy testu vyplatu dividend budeme, resp. nebudeme uvaZovat.
Rovnako budeme postupovat aj pri spracovanim udajov za trhové portfélio, ktoré bude
zastipené indexom S&P 500. Ako hodnoty bezrizikovych sadzieb si vybrané udaje
o vynosnosti cennych papierov Stitnej pokladne vlady USA s 1 mesacnou splatnostou.
Hodnoty vSetkych vynosnosti st prepo€itané na mesacnd bazu (per month — p.m.).

Hypotézy

Hy: Existuje linedrna zdvislost medzi rizikom vyjadrenym koeficientom beta a vynosom
portfolii cennych papierov;

Hy: Hypotézu zamietame.

Pre overenie stanovenej nultej a alternativnej hypotézy pouZijeme dvojicu testov. Prvy od
Sharpeho a Coopera a druhy od Blacka, Jensena a Scholesa.

Test Sharpeho a Coopera

Sharpeho a Cooperov test [9] overuje v hypotéze uvedend linedrnu zavislost’ medzi rizikom
(vyjadrenym koeficientom beta) a vynosom pre jednotlivé portfélia cennych papierov.
Z nasho pohl'adu budeme sledovat’ ako sa tento vzt'ah meni v zdvislosti so zmenou Struktuiry
jednotlivych portfélii v subperidédach v dosledku zmien hodnét beta pre jednotlivé akcie
v kazdej subperidde. Vychddzat budeme z rovnice (3):

Rie = a; + Bi. Ryt + &4,

kde R je priemerny vynos portfdlia; R,,, je priemerny vynos trhu za dand subperiddu, «; je
intercept portfélia, g; je riziko portfdlia a &, je chyba modelu.

Pre potreby tohto typu testu vypocitame priemerné mesa¢né vynosnosti z cien akcif aj indexu
S&P 500. Dalej z tychto hodndt vynosnosti definujeme nadmerné mesaéné vynosnosti danych
akcii za vybrané obdobie (Ri-Rf), rovnako ako aj nadmerné mesané vynosnosti indexu za
dané obdobie (Rm-Rf). Parameter (Ri-Rf) predstavuje rozdiel medzi ocakdvanymi mesacnymi
vynosmi jednotlivych akcii a mesa€nymi urokovymi sadzbami vySSie zmienenej bezrizikovej
investicie. Parameter (Rm-Rf) je rozdiel medzi ofakdvanymi mesaénymi vynosmi indexu
S&P a mesanymi trokovymi sadzbami bezrizikovej investicie za dané obdobie.

Pre d’alSie vypocty sme definovali subperiddy, kedy kazdd subperidda predstavuje obdobie
zloZzené z piatich rokov (spolu 60 mesiacov). Interval prvej subperiédy mozno zapisat’ aj
nasledovne: (t; t+5), kde t= 1, 2,.....11, t.j. pocet rokov pozorovania. Kazd4 d’alSia subperiéda
je posunutd o jeden rok (t+1; t+6). Celkova vzorka bola rozdelend na 7 subperiéd, teda 1.
subperidda je v rozpiti rokov 1999 az 2003, 2. subperiéda od 2000 do 2004, atd’.

Nadmernd vynosnost’ (Ri-Rf), inak nazyvana aj rizikova prémia pre i-té aktivum, a nadmerna
vynosnost’ (Rm-Rf), nazyvana tiez celkova trhova rizikovad prémia, boli pouZité pre vypocet
parametrov beta (slope), alfa (intercept), priemerny vynos (average return), riskless rate
(bezrizikova turokova miera) a priemernd hodnota vynosnosti trhu (E(Rmt)) pre kazdé
portfélio vSetkych subperidd.



Pre kazdu zo siedmych subperidd plati, Ze vzorka 100 akcii je zotriedend podl'a vysky hodnot
beta od najvicsej po najmensiu. Celkovd vzorka teda tvori 10 portfélii, kde kazdé portfélio
pozostava z 10 akcii. V prvom portféliu sa nachddza 10 akcif, ktoré maji najvyssie hodnoty
beta zo vSetkych 100 akcii a v poslednom portféliu zase 10 akcii s najnizZ$imi hodnotami beta
zo vsetkych akcii. Zlozenie portfélia sa kazdou subperiédou meni z dovodu ré6znych hodnot
beta v Case.

Pre kazdé portfélio vSetkych subperidd boli vypocitané potrebné hodnoty parametrov, a to
také, ako pre jednotlivé akcie subperiéd. Teda hodnoty beta, alfa, priemerny vynos,
a priemernd urokovd sadzba za dané portfélio, ktorych vysledky su prezentované v d’alSich
podkapitoldch. Naviac sme urcili korelacny koeficient, ktory predstavuje vzajomnu zavislost
medzi hodnotami beta avynosmi jednotlivych portfolii. Tymto spdsobom vzniklo 7
suhrnnych tabuliek pre kazda subperiédu pozostavajicich z 10 portfélii za sledované obdobie
11 rokov.

Vzhladom vSak na rozsah prispevku prezentujeme len sthrnny prehlad spriemerovanych
hodndt vSetkych subperidd. To znamend, Ze prvé portfélio v sihrnnej tabulke je vlastne
priemernd hodnota vsetkych prvych portfélii zo vSetkych siedmych subperidd, atd’.

Stuhrnny prehPad vysledkov testu Sharpeho a Coopera

Suhrnna tabulka predstavuje spriemerované hodnoty pocas vSetkych siedmych subperiéd. Na
zéklade vysledkov moZzno zhodnotit, Ze riziko beta sa v priemere pre vSetky portfélia
vSetkych subperiéd rovnd hodnote 0,95743 pri priemernej vynosnosti 0,50% a 0,43%
odchylke. Priemerny korelacny koeficient pre vSetky portfélia vSetkych subperidd je 6,31%
a spol’ahlivost’ tohto modelu je R=0,8769

Krivka na Obrdzok 1 mad rasticu tendenciu, Cize aj vztah medzi rizikom a vynosom je
v sumare silne linearny. AvSak tvrdenie, Ze s rasticim beta rastie aj priemerny vynos neplatil

vzdy pre vSetky subperiédy za sledované obdobie (pozri Tabulka 1).

Tabulka 1: Sihrnny prehl'ad hodn6t skiimanych parametrov

Risk-free

rate 0,01783 |E(Rmt) 0,00742

SLOPE Average Correlation
Summary | (Beta) Intercept | return coef.

2,74589 0,00805 [0,0114836 |0,34585
1,82956 0,00461 |0,0065989 |-0,07540
1,47238 0,00478 0,0063631 |-0,16770
1,26648 0,00453 10,0060114 |0,10643
1,06589 0,00225 |0,0035879 |0,17107
0,84897 0,00201 [0,0031662 |0,11654
0,70334 0,00154 [0,0025163 |0,21189
0,57391 0,00419 0,0050357 0,01970
0,44089 0,00436 |0,0049824 |-0,02217
0 0,16159 0,00277 10,0031084 |-0,00232
medidn  0,95743 0,00428 0,0050090  0,06307
Pramen: autor, na zéklade vlastnych vypoctov
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Zaroven aj napriek tomu, Ze dané testovanie bolo uskutocnené na siedmych subperiédach,
nemozno jednoznacne potvrdit’, Ze plati vztah medzi beta a interceptom, Ze ak je hodnota beta
vicsia ako 1, tak intercept (teda alfa) bude negativny.

Treba pripomentt’, Ze dany jednoduchy model pri vynosoch nezohl'adituje mozné dividendy,
CiZze prémiu pre investora za investované penazné prostriedky. Preto je mozné, Ze vysledky
testu su skreslené prave o tento predpoklad.

Rovnica modelu CAPM podl'a jednoduchého testu Sharpeho a Coopera za celd sledovanu
periédu ma tvar:

ﬁit = th + B (Rmt - RZt) +é; (10)

Vzt'ah medzi Beta a priemernym vynosom spriemerovanych hodnét vsetkych
subperiod

Average_Return

e ST O Observed
—Linear
=—Inverse

—  Quadratic
— - Cuhic

= = Exponential

0,01204

0,0100

R2 Linear = 0,769

0,0080] R=0,8769

0,0060

0,0040

T T T
0,0000 1,0000 2,0000 3,0000
Beta

Obrazok 1: Vzt'ah medzi Beta a priemernym vynosom spriemerovanych hodndét vsetkych
subperiod

Testovanie modelu CAPM pomocou testu Blacka, Jensena a Scholesa

Podobne ako Sharpe a Coope (d’alej tiez SC), tak aj Black, Jensen a Scholes (d’alej tiez BJS)
testovali, Ci existuje linedrna zavislost medzi rizikom beta a vynosom [11]. AvSak Sharpe
a Cooper pozorovali vztah beta a priemerného vynosu (average return) za dané portfélio
(subperidédu), kym BJS pozorovali vzt'ah beta a diferen¢ného vynosu (excess return) za dané
portfélio (subperiédu). Diferen¢ny vynos portfélia (a teda aj subperiédy) je upraveny o
bezrizikovi drokovd mieru, teda od priemerného vynosu portfélia je odpocitand priemerna
mesacna bezrizikova drokova miera danej subperiody.

Testovanie modelu CAPM podrla testu BJS je zalozené na podobnom principe ako test SC.
Lisi sa vo vstupnych ddajoch akcif aj indexu S&P 500, vo vypoctoch vynosu a korelaéného
koeficientu. KedZe test BJS na rozdiel od testu SC predpokladd existenciu dividend a jej
zahrnutie do modelu, bolo potrebné pouzit’ uzatvaracie ceny akcii a indexu S&P upravené
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o tieto dividendy, Cize AdjClose. Korela¢ny koeficient v tomto pripade vyjadruje silu
vzdjomného vztahu medzi nadmernou vynosnostou akcii (Ri-Rf) a nadmernou vynosnostou
trhu (Ri-Rm) danej subperiédy.' Black, Jensen a Scholes taktieZ skiimaji linedrnu zavislost’
medzi korelacnym koeficientom a rizikom.

Postup zistovania a vypocCtov koeficientov beta a intercept je zhodny, ako pri
predchddzajicom teste. Aj tu kazda subperidda prislicha urcitému obdobiu a ich rozdelenie
na 7 subperidd je rovnaké ako pri teste SC. Budeme vychadzat’ z tejto rovnice:

Rit — Ry = a; + Bi. (Rt — Rye) + €4y

Suhrnny prehPad vysledkov testu Blacka, Jensena a Scholesa

Sthrnny prehlad rovnako ako pri teste SC, tak aj v tomto pripade predstavuje spriemerované
hodnoty pocas vSetkych siedmych subperidd za celé sledované obdobie (11 rokov). Ako je
opitovne z Tabul’ka 2 vidiet’, odhadné hodnoty beta sa pohybovali od 0,18366 do 2,64733, ¢o
v je priemere 0,95938.

Tabulka 2: Sthrnny prehl'ad hodnot skimanych parametrov

SLOPE Excess Correlation
Summary | (Beta) Intercept | return coef.

2,64733 0,01071 |0,0045543 |0,60326
1,86460 0,01208 |0,0067473 |0,57832
1,49118 0,01274 {0,0080156 |0,54757
1,26982 0,00876 |0,0044298 |0,56933
1,06493 0,00708 [0,0031038 |0,51230
0,85382 0,00610 |0,0024854 |0,44579
0,69645 0,00496 [0,0015990 |0,40081
0,56553 0,00711 |0,0039700 |0,36677
0,44547 0,00751 {0,0044900 |0,31237
0 0,18366 0,00754 10,0049157 |0,13645
medidn  0,95938 0,00752 0,0044599 0,47904
Pramen: autor, na zéklade vlastnych vypoctov

— O 0 1O\ W B~ WD~

Diferencny vynos sa sice nepohyboval priamo imerne pocas celej subperidody, ale z Obrazok
2 je pomocou rastucej trendovej krivky zrejmé, Ze vzt'ah medzi vynosom a rizikom je koniec
koncom linearny. Dand krivka mé rovnicu s kladnou smernicou rovni: y=0,00097.x+0,00335.
Priemernd hodnota interceptu (teda odchylky modelu) je cca 0,0075 a priemernd koreldcia
medzi nadmernou vynosnostou trhu a nadmernou vynosnostou portfélia je 0,479. Tento
linedrny model ma vSak hodnotu determindcie len 0,144.

Rovnica modelu CAPM podla testu Blacka, Jensena a Scholesa za celd sledovand periddu
ma tvar:

E(R,) = 0,00752 — 0,00240. §; (11)

' Pri teste SC je to koreldcia medzi samotnym koeficientom beta a priemernym vynosom.
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Vzt'ah medzi Beta a diferencnym vynosom spriemerovanych hodnot vsetkych
subperiod
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Obrazok 2: Vzt'ah medzi Beta a diferenénym vynosom spriemerovanych hodnot vsetkych
subperiod

Porovnanie vysledkov oboch testov

Najprv by bolo vhodné pripomenut’ hlavné rozdiely medzi testom Sharpeho a Coopera
a testom Blacka, Jensena a Scholesa, ktoré podl'a vSetkého sui hlavnymi dévodmi odliSnosti, ¢i
uz vo vyvoji trendovych kriviek alebo jednotlivych vynosnosti, rizik a odchylok v portf6lidch
v ramci subperidd. Konkrétne ide o rozdiely vo vstupnych déatach (len uzatvaracie ceny akcii
aindexu pre vypocty v teste SC; uzatvdracie ceny upravené o dividendy v teste BJS), vo
vypoctoch vynosnosti (len priemernd pre test SC; diferencnd pre test BJS) aurCovanie
vzdjomnej zdvislosti dvoch premennych (vzt'ah medzi rizikom beta a priemernym vynosom

pre test SC; vztah medzi nadmernou vynosnostou trhu a nadmernou vynosnostou portfélia
pre test BJS).

Z porovnania vypocitanych hodndt vrovnakych subperiddach zistime, Ze rozdiely

v hodnotdch nie si vyznamne vel'ké, liSia sa ale hlavne v odchylkach modelu od
rovnovazneho a v spol'ahlivosti danych modelov.

Vztah rizika beta a vynosu je v sumdre podla oboch testov linedarny, aj ked’ sa v jednotlivych
subperiddach vyrazne menil. Trendova krivka v teste SC je klesajica len pocas druhej
a Siestej subperiddy, zatial’ ¢o v teste BJS je okrem iného klesajica aj pocas Stvrtej a siedme;j

subperiody. Zjavne aj to je priCinou strmsej linearnej krivky sihrnného modelu, a teda aj
silnejSieho vzt'ahu medzi rizikom a vynosom, v teste SC.

NajvyznamnejSia linedrna zdvislost' (podl'a koeficientu determinécie linedrneho regresného
modelu) medzi rizikom avynosom je pocCas prvej subperiddy, kde trendovd krivka je

najSikmejsia, ato aj podla testu Sharpeho a Coopera, aj podla testu Blacka, Jensena
a Scholesa.
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To, aké vstupné udaje budi pouZité, aké parametre budd skimané a ¢o sa tymto sleduje,
zavisi od rozhodnutia samotného investora. Ten aj vdaka tymto testom modze sledovat
rozdielnosti vo vysledkoch pri nezahrnuti urcitych predpokladov do testovania.

Zaver

Hlavnym prinosom tohto prispevku bolo poukizat na spdsoby a postupy overovania
linedrneho zavislosti medzi rizikom a vynosom v rovnovdZnom modely pre stanovenie cien
kapitadlovych aktiv CAPM, ato tak na zdklade testu Sharpeho a Coopera ako aj na zdklade
testu od Blacka, Jensena a Scholesa.

Model sme testovali na skiimanej vzorke 100 ndhodne vybranych akcii obsiahnutych v indexe
S&P 500 za obdobie 11 rokov a na zdklade vysledkov moZno v sumdre potvrdit’ existenciu
linedrneho vztahu, ateda tak potvrdit’ stanovenu testovaciu hypotézu. Tato linedrna vézba
medzi rizikom (Beta) a vynosom vSak neplatila poCas vSetkych subperiéd za sledované
obdobie, jej vysSia spolahlivost’ vSak bola tieZ vyraznejSie potvrdend v pripade prvého
z dvojice aplikovanych testov.

Prispevok vznikol ako ¢iastoény vysledok rieSenia projektu VEGA ¢. 1/0897/10.
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