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Kvantifikacia beta koeficientov CAPM pri vyuziti dennych
¢asovych radov

Viadimir GAZIDA*

Uvod

Capital Assert Pricing Model (CAPM) je model, ktory sa pouZiva na ocerio-
vanie kapitalovych aktiv. Pri kvantifikacii modelu sa vychadza z dlhSich ¢asovych
radov, €o v slovenskych podmienkach nie je z ddvodu Castych legislativnych
zmien, finanénej nestability podnikov a podstatnych zmien vlastnickych vztahov
zatial mozn¢. Z tohto dévodu v prispevku' analvzujeme moznosti kvantifikacic
CAPM akcii slovenskych akciovych spolocnosti pri vyuziti kratkych dennych
gasovych radov. Hladame odpoved’ na otazku vhodnej vol'by dizky ¢asového radu
a analyzujeme sczénne vplyvy v ramei tyzdiia na kvantifikaciu beta kocficientov.

Modclovaniu vztahu medzi vynosom a rizikom sa vo finanénych tcoriach ve-
nuje znac¢nd pozornost. H. Markowitz [20] prichdadza s koncepceiou cfektivincho
portfolia akcii. To je kompromisom vol'by medzi ocakdvanou vynosnost'ou port-
folia a jeho rizikom, ktor¢ je reprezentovanym rozptylom vynosnosti. J. Tobin
[28] modifikuje cfektivne portfolio zahrnutim aktiva s bezrizikovou vynosnostou.
¢o v jeho koncepcii vyustuje do formulacic priamky kapitalového trhu (Capital
Market Line). W. Sharpe [27] a J. Lintner [17] z existencic Markowitzovej mno-
ziny pripustnych portfolii odvodzuju model ekonomicke] rovnovahy, znamy ako
model ocenenia kapitdalovych aktiv CAPM. Ukazali. Ze ak za urcitych predpokla-
dov mvestori vlastnia cfektivne portfolia. potom trhove portfélio (dan¢ skladbou
vSetkyeh rizikovveh aktiv na trhu) je tiez efektivne. Vvnosnost™ trhového portfolia
a bezrizikovcho aktiva je preto urcujuca pri stanoveni vvnosnosti, a teda aj ceny
kazd¢ho individualneho aktiva.

Nedostatok zakladného modcelu spociva v tom. Ze chyba modelu je zatazovana
systematickou zlozkou, ktora ovplyviuje nickolko faktorov. K nim patri napri-
klad zdanovanic dividend, ktoré analyzovali M. Brennan [4] a J. Longom [19].
Takzvany janudrovy efekt, t. j. ked” vynosnosti akcii v januari su vyssie ako
v ostatnych mesiacoch roka, objavil D. B. Keim |13]. Vplyv velkosti akciove)
spolo¢nosti na kvantifikaciu beta kocficientov skimali E. Fama a K. French |7].
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Pretrvavajuca pritomnost’ systematickej chyby v empirickych testoch CAPM
viedla k niektorym modifikaciam zakladného modelu. ISlo o akceptaciu realnych
vynosnosti (Lintmerova verzia), zohl'adnenie zdanenia (Brennanova verzia) a bu-
ducich investiénych prilezitosti (Mertonova verzia). Neskoér sa do CAPM zabu-
doval aj treti moment rozdelenia vynosnosti (Rubinsteinova verzia) a transakéné
naklady (Levyho verzia). K nov§im pristupom patri zohl'adnenie investorovej pre-
ferencie k spotrebe (Breedenova verzia), segmentacia trhov (Mertonova verzia),
resp. Markowitzovo obmedzenie Spekulativnych predajov.

Revoluénym pristupom k oceilovaniu kapitdlovych aktiv sa ale stala teoria
arbitrazneho ocenovania (APT), ktora bola prinosom S. Rossa [26] a ktora sa
povaZovala za alternativu CAPM.

Teoria arbitrazneho oceflovania je vieobecnejia, ked’ze umoziiuje modelova-
nie viacerych rizikovych faktorov. Vyhodou tohto pristupu je aj to, Ze nevyzaduje
identifikdciu trhového portfélia. Nevyhodou moze byt to, Ze vol'ba faktorov nie je
vo vieobecnosti podlozena kauzalnou deduktivnou analyzou. Na Slovensku sa
uvedenou problematikou zaobera V. Mlynarovi¢ [22; 23].

Pri kvantifikacii CAPM sa najCastejSic vychadza z mesaénych vynosnosti
cennych papierov. Slovensky kapitalovy trh vS§ak v minulosti prechadzal mnohymi
koncepénymi zmenami a bol zatazovany mnohymi externymi zasahmi, ktoré vy-
volavaju urciti nestabilitu regresorov atym aj nestabilitu beta kocficientov.
V predkladanom prispevku prezentujeme kvantifikiciu beta koeficientov z den-
nych udajov, pri€om poukazujeme na problémy, s ktorymi je tento postup spoje-
ny. Zaroveii zistujeme, ¢i systematicka chyba modelu nic je spdsobend sezdnnos-
tou v ramei tyzdia.

V druhej Casti sa venujeme popisu udajovej zakladne a nicktorym deskriptiv-
nym Statistikdm vyvoja vynosnosti cennych papierov. Osobitnii pozornost’ venu-
Jjeme analyze sezonnosti vynosnosti burzového indexu v ramei uréitého dia v tyz-
dni. V tretej Gasti Gitatel'a oboznamujeme s CAPM. Stvrta ast’ je venovand empi-
rickym vysledkom, ktoré st potom zhrnuté v zavere.

1. Udajova zakladia

Pri vyskume sme pouzili databazu RM-Systému Slovakia, a. s. Udaje st
zobdobia 1. 1. 1995 - 30. 4. 1996. Ostatné tidaje sme zo spracovania z dévodu
nizkej likvidity RM-Systému a neStandardnych privatizaénych postupov vylucili.
Na spracovanie sme vybrali ceny akcii podnikov VSeobecna uverova banka, a. s.,
VSZ, a. s., Nafta Gbely, a. s., Slovakofarma, a. s. a Jacobs Suchard Figaro, a. s.,
ktoré v uvedenom obdobi vykazovali vysoku likviditu a v cenovom vyvoji nevykazo-
vali mimoriadne anomalie. Vychadzali sme z nespojitcho merania vynosnosti akcie.
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Vynosnost” akcic” v pricbehu & dni sme potom vypoditali pomocou vztahu®

(P,-P.)
Yok = P,

kde
Pj. P, — cena akcie i-tej akciovej spolocnosti v obdobi /. resp. v obdobi -k

Obrazok 1

Vyvaoj cien zvolenych alkeii a vyvoj burzového indexu
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Ako burzovy index sme pouzili index RMS100. Vynosnost burzového indexu
v obdobi /, dosiahnuta za poslednych -k obdobi, je dana vztahom

kde
I, I, - — hodnota burzového indexu v obdobi 1. resp. v obdobi 7 - £.

Bezrizikovii vynosnost reprezentovali udaje o §tatnych pokladniénych poukaz-
kach a pokladni¢nych poukazkach Narodnej banky Slovenska emitovanych v uve-
denom obdobi. Formou vazeného aritmetick¢ho pricmeru sme vypoditali priemer-
nu urokovu sadzbu na medzibankovom trhu, ktoru sme d’alej povazovali za bezri-
zikovy vynos.”

? V slovenskej literaliire sa pouziva aj pojem wynos. My uprednostnime pojem vinosnost.
ktory lepsie vyjadruje relativny charakter ukazovatela.
* Za predpokladou spojitého merania vynosnosti sa vychadza zo vztahu ryx = In(pa)in(pi 1.

4 Pozri www.nbs.sk


http://www.nbs.sk
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Nami vypocitana priemerna rocna urokova sadzba bola 5.55 %: k-denna bezri-
zikova vynosnost 74 potom je

v
ik = (1?0333 360

a v d’alSej analyze sa predpoklada, ze v Casc ¢ je konStantna.

2. Autoregresivny charakter ¢asového radu vynosnosti cennych
papierov

Na autoregresivny charakter vynosnosti americkvch akeii upozoriiuje uz E. Fama
[8] ajeho vyuzitic vo finanénej ekonometrii popisuje A. Pagan [24]. Okrem toho na
problém heteroskedasticity vo vyvoji nesystematickej zloZky vynosnosti cennveh pa-
pierov poukazuju T. Bollerslev, R. Chou a K. Kroner [2]. Uvedené vlastnosti umoz-
fuju cfektivie vyuzit' modely ARIMA pouii\/a.hé G. Boxom a G. Jenkinsom |3], resp.
metodologiu GARCH, ktorti pouziva Bollerslev, resp. R. F. Engle [6].

Pri testovani stacionarity burzového indexu RMS100 sme pouzili Phillipsov-
-Perronov test. Je to t-test nulovej hypotézy ¢, = 0 v regresnej rovnici

(‘/.k 2 r/—rl.k) =Co O, U,
kde
¢p. ¢; — regresné koelicienty a u, je ndhodnd zlozka v Casc 1.

V naSom pripade sme zamietli nulovii hypotézu o nestacionarnosti ¢asového
radu na strednt hodnotu na 1 %-nej hladine vyznamnosti.

Pri testovani nahodnosti vyvoja vynosnosti akcii, resp. burzového indexu sa
pouziva autokorclaénd funkcia p,. ktord ma tvar

P, :P(",e hi ,)

kde

pi(-) — koeficient autokoreldcie medzi vynosnostou akcic (indexu) v /-lom obdobi
a vynosnot'ou akcie (indexu) v obdobi £ - ;.

Kedze predpokladame stacionarny proces, funkcia p(.) nczavisi od vol'by kon-
krétneho ¢asového obdobia 1. ale len od velkosti posunu ;.

Statistickii vyznamnost koeficicntov autokorclacic v autokorelagnej funkeii
testujeme pomocou tzv. Ljungovej-Boxove) Q Statistiky, kde na testovanie j-tého
koeficientu autokorclacie v autokorelacnej funkeii sluzi

J /3.:
Q. =n(n+2)r——
i=1n—1
kde
n = pocel pozorovani.
p, — odhad koeficientu autokoreldcic. Statistika ma rozdelenic ¢ s/ stupfiami volnosti.
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Pokial vsetky koeficienty autokorelacie su Statisticky nevyznamné, vvnosnost
sa riadi procesom bieleho Sumu. Odhad autokorcla¢nej funkcie vynosnosti burzo-
vého indexu RMS100 je uvedeny v tabulke 1.

Tabulka |

Autokorelacna funkcia vynosnosti burzového indexu RMS100

Posun Autokorelaéna funckia Q-Statistika P-hodnota
1 0.155 7.701 0.006
2 0.076 9.563 0.008
3 0.040 10.073 0.018
4 0.024 10.260 0.036
5 0.171 19.755 0.001
6 0.083 21.988 0.001
7 0.026 22.206 0.002
8 0.025 22.416 0.004
9 0.003 22.419 0.008

10 0.064 23.779 0.008

11 0.015 23.852 0.013

Pri analyze pricbehu autokorelaénej funkcic moézeme konstatovat’, Zc na zakla-
de vyznamnosti Ljungovej-Boxovej Statistiky (td je dand p-hodnotou) existuje
vyznamna zavislost’ medzt vynosmi akcii suscdnych obdobi. Autokorclaéné kocti-
cienty s posunom 2, 3 a 4 dni postupne klesaju, pricom narast zaznamena autoko-
relacny koeficient s posunom o 5 dni. Ten narastic na hodnotu 0.171: pritom je¢
spojeny s poklesom p-hodnoty. Mohlo by to znamenat” sezéonnost’ vynosnosti akeii
v ramci tyzdiia. Podotknime, ze R. P. Kamath, R. Chakornpipat, A. Chatrath | [3]
a D. K. Pearce [23] pri analyze, azijskych, resp. americkych akciovych indexov
s pouzitim podobnej analyzy konstatuju vyznamnost” autokorclacného koeficientu
vynosov s posunom o | obdobic. Vyznamnost™ koeficientov vysSicho radu nesku-
maju. Fama skama Statistick vyznamnost™ autokorelacnych koeficientov dennych
vvnosnosti 30 americkvch akcii. K narastu kocficientu autokorelacic s posunom
0 3 obdobi oproti koeficientu autokoreldcic s posunom o 4 obdobia doslo len v 17
pripadoch, ¢o nemozno povazovat za systematicky jav. Autokorelacnu funkciu
vynosnosti jednotlivyeh cennyeh papicrov necbudeme skumat™ osobitne. pretoze
nami vvbrané cenné papicre maju podstatné zastipenic v burzovom indexc.

3. Sezonny vyvoj vynosnosti cennych papierov v ramci tyzdna

Vyvoj vynosnosti cennych papierov v ramci urcitych dni v tvzdni nie je rovno-
merny. Takzvany vikendovy efekt objavil K. R. French [9] a M. R. Gibbons spolu
s P. Hessom [11] a d’alej ho pozorovali D. B. Keim a R. F. Stambaugh [ 14], spolu
sJ. Lakonishokom a S. Smidtom [16], ktori tvrdia. Ze pondclkové vynosnosti su
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zaporn¢ a v priemere nizsic ako v ostatnych diloch v tvzdni a v poslednom obcho-
dovanom dni v tvzdni maju tendenciu byt kladné. Z novsich analvz podobncho
zamerania spomeime analyzy od Kamatha. Chakornpipata a Chatratha |[13]
a Pcarccho |25]. ktor¢ st podporené mctodologiou GARCH analyzy casovych
radov, ktor¢ ale nevyvratili zavery citovanych predchodcov.

Chakornpipat a Chatrath [13] pri analyze vplyvu diia v tyZdni na vynosnost’
burzového indexu kvantifikuju regresnt rovnicu, v ktorej ako regresory vystupuji
umelé (dummy) premenné. ktor¢ oznacuju dei v tvzdni. Kvantifikujme preto aj my
rovnicu®

he =AM, +d,TU, +d W, +d,TH, +d. F, +dgr,_,, +u, (n
kde

M, TU, W, TH, I+ — umelé premenné nadobudajice hodnotu 1. ak obdobic ¢ je pon-

delok. utorok. streda. Stvrtok alebo piatok a 0 v inom pripade:

u, — nahodna zlozka.

Vysledky st uvedené v tabul'ke 2.

Tabulka 2

Analyza sezonngho efektu dennych vynosnosti burzového indexu v ramei tyzdia

Premenni Odhad regresného Standardni chyba t-3latistika P-hodnota
koeficientu
M - pondelok -0.002321 0.001035 -2.241853 0.0257
TU - utorok 0.001487 0.001044 1.4240064 0.1535
W —streda ~0.001258 0.001036 ~1.214868 0.2254
TH - stvrtok 0.002765 0.001004 2.753893 0.0062
I" - piatok 0.001141 0.001035 1.102667 0.2710
AR (1) -0-149517 0.057660 ~2.593074 0.0100
Koeficient determindcic 0.073723 F-statistika 4.807311
Durbinova-Watsonova §tatistika  1.936430 P-hodnota (T statistiky) 0.00303

Z vysledkov vidime, Ze Statisticky vyznamy je regresny koeficient o, Okrem
toho jc §tatisticky vyznamny aj ncgativny vplyv pondclka na vynosnost’ burzového
indexu a dost” prekvapivy je Statisticky vyznamny pozitiviny vplyv Stvrtka. na roz-
dicl od ocakavancho pozitivincho. ale Statisticky nevvznamného vplyvu piatka.
Autokorelacna funkcia rezidui z rovnice (1) dalej nevykazovala vyznamné hodno-
ty autokoreldcie. a preto zamietame hypotézu o pretrvavajuce) autokorelacii na-
hodnych zlozick z modelu (1). V d’alSom sa pokusme o testovanie heteroskedasti-
city ndhodnych zloziek.

Vysledky testu st uvedend v tabulke 3.

* Do rovnice nezahmieme absolitny regresny clen, pretoze by vamikol problém multikolincarity.
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Pouzijeme test ARCH, ktory je zaloZzeny na Statistickej vyznamnosti regresne;j

rovnice
e =co+eel +y, (2)
kde
¢ — rezidud, ktoré ziskame po kvantifikacii rovnice (1).
¢y a ¢ — regresné koeficienty
2 — normdlne rozdelend v ¢ase nekorelovand veli¢ina s kon$tantnym rozptylom

a nulovou strednou hodnotou.

Tabulka 3

Testovanie Statistickej vyznamnosti heteroskedasticity nahodnych zloZick

Premenna Odhad regresného

koeficientu

Standardna chyba

T-statistika

P-hodnota

Co 6.00E-05 7.47E-06 8.114576 0.0000
c 0.019890 0.059375 0.334984 0.7379
Koeficient determindcie 0.000379 F-3tatistika 0.112214
Durbinova-Watsonova &tatistika 1.965199 P-hodnota (I'-tatistiky) 0.737875

Kvantifikovany model (1) teda nevykazuje autokorclaciu, ani heteroskedastici-
tu rezidui. Preto ho mézZeme povazovat’ za Statisticky vyznamny, pricom jcho
nahodna zlozka nic je zat'azena systematickou chybou.

4. Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM)

Model je zaloZeny na platnosti nasledovnych predpokladov:

1. Investori ohodnocuju svoje portfolia podla ich ocakavanej vynosnosti a roz-
ptylu pri horizonte jedného obdobia.

2. Investori nic su nikdy nasyteni. Ak si mézu vybrat’ medzi inak zhodnymi
portféliami, vyberu si to, ktoré ma vyssiu ocakavani vynosnost’.

3. Investori maju odpor k'riziku a ak maji moznost” vyberu medzi rovnakymi
portféliami, vyberu si také, ktoré ma najmensi rozptyl.

4. Jednotlivé aktiva st nekonecne delitel'né, o znamena, Ze investor méze ka-
pit’ alebo predat’ 'ubovolny zlomok akeie.

5. Existuje jednotna bezrizikova sadzba, pri ktorej mdze investor poziciavat,
alebo si poziCiavat peniaze.

6. Dane a transakéné naklady sa zanedbavaju.

7. Vsetci investori maju rovnaky investicny horizont.

8. Bezrizikova sadzba je pre vietkych investorov rovnaka.

9. Informacie su okamzite dostupné vietkym investorom.

10. Investori maju homogénne ofakavania, ¢o znamend, ze maju rovnaké od-
hady oCakavanych vynosnosti, rozptylov a kovariancii vynosnosti cennych papierov.
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Ozna¢mce indexmi j € {L 23t n} tvch investorov. ktori st na trhu pritomni.
Indexmi 7 € {0. I 2. ... m} oznac¢ime potom vsctky obchodované aktiva. Akti-
vum s indexom 0 predstavuje bezrizikové aktivum. Ostatné aktiva maju rizikovy
charakter.

Nech 7 = (l;,, TN S /'N',”)T je nahodny vektor popisujici vynosnosti jed-

notlivych aktiv. Prva zlozka vektora je deterministicka veli¢ina a ostatné zlozky su

stochastické veliciny: E(F) = (/,,. L (1) l'(rm))l je vektor strednych hodnot
vynosnosti. Varianéno-kovarianénii maticu vynosnosti ozna¢ime C(7). V silade
s desiatvm predpokladom st odhady strednych hodnot. rozptylov a kovariancii
objektivne a su zname pre vsetkveh investorov.

Nech rozlozenic trhového portfélia medzi investorov a jednotlivé druhy akeii
popisuje matica M s rozmerom (m + 1) x n . Prvok matice wy; reprezentuje hodno-
tu, ktora bola j-tym investorom investovana do i-t¢ho aktiva. Znamena to. Ze riad-
ky matice predstavuju rozloZenie konkrétncho aktiva medzi jednotlivych investo-
rov a stipce predstavuji skladbu portfolia jednotlivych investorov.

Skladba portfélia j-t¢ho investora je teda dana vektorom

w; = (w(,_. Wi g wmj)l e
V pripade bezrizikového cenncho papiera zaporny podicl znamend investorovo
prijatic p6zicky a kladny podiel znamena poskytnutic pozi¢ky pri bezrizikovej
vynosnosti. Zaporny podiel v pripade rizikovych aktiv znamena ich predaj na
kratko a kladny podicl znamena otvorenie dihej pozicic. Celkovy podicl ¢, j-t¢ho

investora na trhovom portfoéliu je¢ potom
m

?, -2,M

1=0

alebo vo vektorovom vyjadreni ¢, = wjrl , kde 1 je suctovy vektor, ktorcho prv-

kami je zodpovedajtici pocet jedniciek. Celkovy podiel @ i-tej akcie na trhu sa da
potom vyjadril’ vztahom

n
= ng w,
Vynosnost portfolia R ; J-t¢ho investora je stochasticka veli¢ina dana vzta-
hom R =w; T#. Jej stredna hodnota je E(E j) = w;‘E(T') a rozptyl

l)(R ) = C(N')w ;- Stredna hodnota predstavuje ofakdvani hodnotu vynosnos-

ti arozptyl predstavuje riziko. Predpokladame. ze kazdy investor ma Gzitkovu
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funkciu v tvarc u, (1:'(1‘5,), I)(R,)) . Narast ocakavancj vynosnosti potom zvysuje

Gzitok mvestora a narast rizika znizuje uzitok investora, teda plati

(Tuj(.) . c?uj(.)
a(r) " a(r)

Spravanic j-t¢ho investora maximalizujuceho uzitok a vytvarajiccho optimal-

<0

nu skladbu portfolia w; popiseme modcelom

Max u/(za(fe (v, )) 1)(7 J(wj))) 3)

,,.
wil=g,
¢o je klasicka tloha na hl'adanie viazaného extrému. Lagrangeova funkcia ma tvar
L, (211<E(l~€J ). 0%, )) ,1/): zzj(E(fej ) /)(R‘j ))+; (w 1-0,)

Podmienky existencie extrému prvého radu su potom dané vztahmi

(?f,}.(.) % ﬁtj() 5[?(1?1(“’!-))4_ [itj() ﬁ)(ﬁj.()nfj))

= +4.1=0
a; a(R) a(R) o, :
(:ZJI(') . 1)'I'] i
o Y
/

Vyjadrenim prvych derivacii ocakavance vynosnosti a disperzic portfolia dostanecme

i, () ()
iﬁf(’lT)E(Rj)+z ;ZI(RJ@] #A,1=0 @)

Rovnica (4) predstavuje stcet troch vektorov. Ked’ze varian¢no-kovarianéna ma-
tica ma v prvom riadku nuly, pre prvé prvky vektorov bude platit’ rovnica

at, () a, () ,
— A F2—7 30w, =4,
(7E<Rj> é)’)(/ /)

~ A i ()

- A/ = __pj’.[;<f(j)r“

Spatnym dosadenim do (4) dostaneme vzt'ah

a teda

®Tento tvar tzitkovej funkeie plati vo viigsine pripadov len priblizne. Odvodenie uvedeného
tvaru z lormulovaného axiomatické¢ho systému mozno najst napriklad v ucebnici H. R. Vartana
[29. 5. 172 = 190).
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(31_,( (R) i) m () ¢ (Ez}(‘)_ 3
(?/?(R ) T pl,)(R}) Wi et

z'?l-'f( R : )

Po nieckol’kych elementarnych upravach ziskame rovnicu

(u () (“ ()
() =2y

Pre i-t¢ aktivum v drzbe j-t¢ho investora potom plati

—0><<>> 20 Sl 7o,

5-1;([{] 5)(/3/) P

Ked'ze uvedeny vztah pla‘u pre vSetky cenné papicere, pre pomery dvojic riziko-

vych cennych papierov i, [ € (l, 25 i m} v drzbe j-tého investora bude platit”’
At . () i, A () n s
(?E(R ) (1,1 (// ).— Io) =2 [9]_)(]? ) AYOC()V(/ T )w/_k
ZTH By o a () i
i) 00 =2 ) Eeole e

Po vykrateni a nasledovnej uprave dostancme vztah, ktory plati pre Fubovolnu
dvojicu rizikovych aktiv zastupent v portféliu kazdcho investora j maximalizuji-
ccho GZzitok

m m

AZ)C()V(F, . ﬂ)u P AZ“(,()V( e rk)w it
Gk o
: = : l\’dCI,/E{[, 2. ....m}

1(7,) — e [(7,) =

Odhady kovariancii a strednych hodnot su objcktivne hodnoty a st teda pre

vietkveh investorov spoloéné. Preto mdZeme vvrazy na oboch stranach rovnice
agregovat’ za vSetkych investorov, pri¢om dostanecme
m n

NP , ¥ S B 2
; A‘_,“cov(/i, fk)wjk . AL»CW(]” 7 )n -
sk e

e 1(7,) - TR ( ',) <

n
Vyuzijue definiciu (, = X w, o hodnote celej emisic k-tcho cenncho papicra
J=

na cclkovom portfoliu upravime uvedeny vzt'ah na tvar

" O pomere, v ktorom by bolo zahruté aj bezrizikové aktivum, nehovorime, kedZe virazy,
Ktoré by sme dosadzovali do Citatela alebo menovatela prave) alebo Tavej strany rovnice, s
v pripade bezrizikového aktiva nulove.
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k=0 k=0
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Z toho vyplvva. Zze uvedené pomery su konstantné. teda pre vSctky cenné pa-

-

picre plati
m

>0, cov(?‘/. /:)
k-0

L O SR B
I (/',) - r,
Uvedenu rovnicu moézeme upravil” a rozsirit” ¢initclom @, pricom dostancme
vzlah

S con(f. 7)0,0, = (1:(7)0, - r,0,) (5)
o plati pre vietky aktiva. Musi to teda platit’ aj pre ich sucet
2, Zcov('/”‘, )()0 =cZ ( (r)() /'[,0,)
=0k -0

kde na Tavej strane vvstupuje rozptyl vynosnosl‘i trhovcho portfolia a na prave
stranc ocakavana vynosnost trhového portfélia vyinasobena konstantou c¢.
Pre trhove portfolio potom plati

/i'( /'51,\‘,) — 7

=y = Le (6)
n(R,,)
kdc /N(",\, je vynosnost” trhoveho portfolia. Pri dosadeni vztahu (6) do (3) destanc-

me vztah znamy ako CAPM

resp.

() =r + (1R, ) - 1)
Nasim ciclom je kvantifikovat” uvedeny model z tidajovej databiazy RM-Systé-
mu. Preto uvvedeny tvar upravime do tvaru regresnej roviice. ktora umoziuje
Statisticke vyhodnotenic

/'j( '//\k) =Tx TG+ ﬂ/[/i‘(]e.\//,k ) = "uu'-} tuy, (7)
kde
15 () — ofakdvana A-dennd vynosnost /-(cj akceie v ¢asc 1:
[7 (Ryy4) — oCakavana A-dennd vynosnost” trhového portfolia v Casc 1
Fouk — bezrizikovd A-dennd vynosnost v ¢ase 1;

ay [ - regresnd koclicienty. ktoré odhadujeme 7 historickych udajov:
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u;, — nahodnad normdlne rozdelena v ¢ase neautokorclovana veli¢ina s nulovou stred-
nou hodnotou a kon$tantnym rozptylom.

Vynosnost” akcie a trhového portfolia povazujeme za stochastické veliciny.

Ak za meradlo rizika povaZzujeme disperziu nahodnej veliCiny, potom pre dis-
perziu D(.) k-dennych vynosnosti /-tej akcie v Case ¢ plati

D("/z.k) =B D(RM/,A' ) ity (8)

Prvy séitancc vo vztahu (8) predstavuje systematické (trhové) riziko a druhy
sCitanec predstavujc nesystematické riziko. Beta kocficient sa tak stava meradlom
systematického rizika.

Ak jc beta vacsia ako 1, akcia ma vysSic ako pricmerné trhoveé systematicke
riziko. Ak je beta z intervalu (0:1), akcia ma mensic ako priemerné trhové riziko.
Trhov¢ portfélio ma beta rovné | a bezrizikova investicia ma beta rovné nule.

Rozdiel medzi vynosnostou, ktord mozno od cenného papicra ocakavat’ pri
dancj hodnote beta faktora, a vynosom, ktory by sa mal dosiahnut’ na dokonalom
trhu pri rovnakom faktore beta (t. j. na priamke kapitalového trhu), sa meria po-
mocou tzv. faktora alfa.

Koeficient alfa vyjadruje odchylku, v akej sa cena cenncého papicru odlisuje od
ceny, ktora by sa mala dosiahnut na rovnovaznom trhu. Inymi slovami. uréujc
vy§ku mimoriadnej vynosnosti jednotlivych cennvch papierov. Myslienka spoéiva
v porovnani oCakavanej vynosnosti cenného papicra a roviovazne ocakavancj vy-
nosnosti cennc¢ho papicra.

Pre rézne hodnoty alfa plati:

o Ak jc hodnota alfa kladna. cenny papicr je podhodnoteny. Oc¢akava sa. zc
ceny tohto cenného papiera klesnu, o je kratkodoby signal pre nakup.

e Ak jc hodnota alfa nulova, cenny papier je spravne ohodnoteny.

¢ Ak je hodnota alfa zaporna, cenny papier je nadhodnoteny a je to teda krat-
kodoby signal pre preday.

V pripade cfcktivnosti kapitalového trhu by sa odhady alfa nemali Statisticky
vyznamne odliovat” od nuly. Z hl'adiska stability je kocficient alfa vel'mi nestabil-
ny, a ked’ze my chceme pracoval s kratkymi asovymi radmi, nebudeme sa nim
dalej zaoberat'.

5. Empirické vysledky
Pri kvantifikacii CAPM mectodou najmensich Stvorcov sa v literature vyvchadza

z dlhgich Casovych radov, pricom najcastej§ie sa pouzivaju mesacné vynosnosti
cennveh papierov. To vsak v slovenskych podmicnkach nic je mozné z dovodov
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kratkej historie organizovaného trhu s cennymi papiermi. Castvch legislativnych
zmien, zmien vo vlastnickych vztahoch a pod. V slovenskych podmienkach su
k dispozicii denné Casové rady. ktoré moézeme len v nicktorvch usekoch z hl'adiska
prostredia povazovat’ za homogénne, a teda vhodné na modelovanie.

Jeden zo zakladnych problémov predstavuje vhodna vol'ba poctu pozorovani p
casov¢ho radu, ktory sa stava zakladom kvantifikacic CAPM. ktoru sa pokusime
vyricsit’,

V praci sa opicrame o vyskum, ktory uskutoénili A. W. Lo a A. C. MacKinlay
[18.s. 249 — 284], ako aj M. Goppl. C. Schlag, T. Ludecke a H. Schutz [12].
Tito autori analyzovali faktorové modely, resp. CAPM v zavislosti od dizky den-
nych ¢asovych radov.

Ak mame k dispozicii 297 pozorovani. potom ccloéiselna €ast’ podiclu 297/p
nam uréujc pocet neprekryvajucich sa obdobi s p pozorovaniami, za ktor¢ moze-
mc kvantifikovat” CAPM.

Pri kvantifikacii modclu uvazujeme s minimalnym poctom piatich pozorovani
a s maximalnym poctom 49 pozorovani. Autori Lo, MacKinlay pri rieSeni obdob-
ného problému uprednostiiuju regresné modely s maximalnou hodnotou koefi-
cientu determinacic. Ked’Zze vSak v naSom pripade zvazujeme modely s extrémne
malym poctom pozorovani, budeme sa rozhodovat” podl'a korigovan¢ho koefi-
cientu determinacie zohl'adiiujiceho pocet stupiiov vol'nosti, ktory vyjadrime pod-
l'a vzorca

R =1-(1-8%)% s
B—Z
kde
R - koelicient determindcie
p - poccet pozorovani.

Vyvoj upravenveh koeficientov determinacic v zavislosti od dizky obdobia je
znazorneny na obrazku 2. Korigovanc kocficienty determinicic viak na obrazku
nevvkazuju jednoznacny trend vyvoja a na zaklade toho mozno povedat’. Ze vol'ba
optimalng; di:Zky obdobia pre kvantitikaciu CAPM nic jc jednoznacna.

Kritériom vyberu optimalncho poétu pozorovani bol potom maximalny pric-
merny korigovany koeficient determinacic vypocitany metddou  jednoduchého
aritmetického pricmeru za vSetkych 3 akcii. Tento ukazovatel’ vSak takticz nemal
jednoznaény pricbeh, a preto sme ho vyhladili metodou kizavych priemerov. Vy-
sledky st uvedené na obrazku 3. .

Pri vol'be optimalnej dizky obdobia sa potom dostavame k podobnym vysled-
kom. ku ktorvm sa dopracoval V. Gazda | 10], ktory za optimalnu dizku ¢asového
radu povazoval 5 dni. Toto tvrdenie je dokumentované na obrazku 3.
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Obrazok 2

Korigovany koeficient determinacie piatich akciovych spoloénosti v zavislosti od dizky obdobia
0.2
0.15
0.1
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-0.05

0.1

Obrazok 3
Priemerny a Sy‘hladcnj’ priemerny korigovany koeficient determinacic
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V dal$cj analyze sa vratime ku kvantifikacii CAPM s pomocou tyzdennych
vynosnosti. Zvolili sme tu 2 pristupy: ’
e kvantifikicia CAPM jednotlivych akcii v 5 variantoch podla dia v tyzdni, kde



‘N
=
)

d . d . d 4 d d d . d
Fuk =Tox TG i ke Tl ) T Uy s

kde d € {l; 2: 30 4. 5} . o je d-ty variant CAPM platny pre d-ty den v tyzdni.
t. j. pondelok, utorok, streda, $tvrtok a piatok: v tomto pristupe & = 1, t. J. vycha-
dzame z dennych vynosov:

o kvantifikacia CAPM jednotlivych akcii v 5 variantoch podla dna v tyzdni
ako v predchadzajicom pripade, ale s £ = 3. t. . vychadzame z tyzdennyvch vynosov.

V obidvoch pripadoch sme opit” vychadzali z rozliénych dizok neprekryvaji-
cich sa usekov casovych radov. Pri vypocte pricmernych korigovanyeh koeficien-
tov determindacic za véetkych 5 podnikov sme zistili, Zzc CAPM kvantifikovany
druhym spésobom poskvtuje pri Pubovol'ngj dizke ¢asového radu upravené kocfi-
cienty determinacic s vv§§imi hodnotami ako pri CAPM kvantifikovanom prvym
sposobom (pozri obr. 4). Prelo sa v d’alScj analyze zameriame na kvantifikaciu CAPM
osobitne za jednotlivé dni tyzdiia, pricom budeme vyuzivat tyzdenné vynosy.

Obrazok 4

Porovnanie pricmernc¢ho korigovancho koeficientu determinacie pocitancho z tyzdennych
a dennych vynosoy

Korigovany koeficient determindcie v tyzdni

0,08

0,06

0.04

0.02

S A9 N e A r@q’,\q',bfﬁoff,\ Q@ o oD o Obdobie

Pri vol'be poctu pozorovani. z ktorych robime odhad regresnych koeficientov
CAPM, zvolime 10 pozorovani, ¢o sice neposkytuje najvyssi pricmerny upraveny
koeficient determindcie z obrazku 4, ale pri 3-dennom sczénnom vyvoji akeii (ako
sme ukazali pri skamani autokorclacnej funkcic vynosnosti burzového indexu
RMS100) by dizka ¢asového radu, zktorcho budeme odhadovat parametre
CAPM. bola 10 pozorovani , €o pri tyzdennych vynosoch predstavuje 30 pracov-
nvch dni. O dihsich ¢asovych radoch z dovodov uvedenych v tivodnych castiach
prispevku neuvazujeme. ‘
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Obrazok 3
Koceficienty beta a korigované kocficienty determinicic v pripade kvantifikiacic CAPM
7 tyZzdennych vynosov

Beta v tyzdni - VUB

obdobie

Beta koeficien
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Na obrazku
cienty za nami

Beta v tyzdni - Slovakofarma

Beta koeficien

ohdobie

obdobie .

Beta koeficien

obdobic

5 su znazornené upravené koeficienty determinacie a beta kocfi-
skimané akcic pocitan¢ z tyzdennyeh vyvnosov za jednothive dni
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v tvzdni osobitne. Mdzeme vidiet, Ze v pripade tyzdennych vynosov su beta kocfi-
cienty v najkrat§ich obdobiach dost™ nestabilné. avSak s narastom poétu obdobi.
ktoré vstupuju do kvantifikacie modelu CAPM., nad hodnotu 10 dochadza k stabi-
lizacii beta kocficientov. Pondclkovy, resp. Stvrtkovy cfekt vynosnosti akeii sa
premicta do beta odhadov regresnych koeficientov.

Autori Goppl, Schlag, Ludecke a Schutz [12] analyzovali vel’kost™ beta koefi-
cientov pocitanych z dennych ¢asovych radov. Ich vyskum vyustil do zaveru. ze
beta koeficienty s narastom dizky obdobia. za ktoré poéitali vynosnost. rastli.
Uveden¢ obdobie menili od 1 diia do 120 dni, pricom ich vrchna hranica je ale za
hranicou nasho skimania. Zostaneme preto pri kratkom 10 dennom obdobi.

Zaver

Predlozend analyza poukazuje na pritomnost” pondelkového efektu (Monday
effect) v analyze vynosnosti slovenského burzového indexu RMS100. Piatkovy
efekt sa sice ncobjavil, ale dost” prekvapivo sa presunul do §tvrtka, ked® ceny na
burze rastli. Na zaklade tejto skuto€nosti bola namicste otazka, ¢i beta kocficienty
CAPM pocitan¢ z kratkych dennych Casovych radov budu ticz pod vplyvom sc-
zonnosti, alebo nie. Pri analyze piatich velkych spolocnosti sa vSak Statisticky
vyznamné vplyvy sezonnosti neprejavili, a preto mozno predpokladat’, Ze tento jav
plati aj pre ostatné vel'ké spolo¢nosti na Slovensku.

Doslo 4.5.2001
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Prilohy

Tabulkal

Udaje o beta koeficientoch vypocitanych na zaklade tyZdennych vynosnosti pri dizke
casového radu 10 pozorovani

Akcia Den Min Max Priemer Rozptyl Standardna
odchylka
viB Pon. | -1.2608 0.9506 0.6919 0.1941 0.44006
Uto. | —0.3427 0.9509 0.52606 0.0687 0.2621
Str. -0.1607 0.9691 (.6421 0.0547 0.2339
Stv. | 0.7302 1.3103 1.0453 0.0133 0.1153
Pia. 0.3338 1.1309 0.6064 0.0225 0.1501
VS7. Pon. | -0.5325 1.3720 0.7839 0.0804 (0.2830
Uto. 1.0253 1.8034 1.3043 0.0315 0.1774
Str. 0.2417 1.2850 0.9154 0.0332 .1822
Stv. ().7942 1.8026 1.0537 0.0313 0.1770
Pia. 1.4136 3.0891 1.7889 0.1006 0.3171
Natta Gbely | Pon. 0.3715 1.2387 0.9397 10.0207 0.1438
Uto. | -0.2436 0.4694 0.2660 0.0147 0.1214
Str. (0.2553 0.8299 0.5466 0.0155 0.1245
Sty ~().1558 0.1822 0.0079 0.0108 0.1039
Pra. | -1.0842 0.6285 0.2780) 0.1063 0.3201
Slovakofarma | Pon. | =0.0094 2.6030 0.3185 (.i881 0.4337
Uto. | =0.1974 0.7256 0.1323 0.224 0.1497
Str. 0.0712 0.7280 0.3676 0.0189 0.1377
Stv. 0.0614 0.8958 0.3098 0.0269 0.1639
Pia. -1.2821 0.4370 0.2048 0.1018 0.3191
Jacobs Pon. | —0.7649 0.8025 0.4222 0.1381 0.3717
Suchard Uto. 0.2050 1.1146 0.7703 0.0307 0.1752
Iigaro Str. 0.3021 0.8730 0.6223 0.0150 0.1223
Stv. | -1.9591 0.5300 -0.0422 0.1381 0.3716
Pia. 0.5602 1.6870 1.0389 0.0405 0.2014
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Tabulka 2
Udaje o beta koeficientoch vypoéitanych na ziklade dennych vynosnosti pri dizke ¢asového
radu 10 pozorovani

Akcia Den Min Max Priemer Rozptyl Standardna
odchylka
VUB Pon. 0.2818 0.7287 0.4032 0.0078 0.0881
Uto. 0.9804 1.7777 1.2644 0.0330 0.1816
Str. —0.3306 0.4294 -0.1891 0.0672 0.2593
Stv. | 0.1023 0.7679 0.2545 0.0214 0.1464
Pia. 0.4576 1.3562 0.9069 0.0409 0.2023
VSZ Pon.| -0.2863 0.3108 0.1219 0.0148 0.1216
Uto. | -0.0366 3.0689 0.4876 0.2634 0.5132
Str. 0.7649 1.9574 1.0768 0.0516 0.2272
Stv. | -0.3751 0.8190 0.5224 0.0660 0.2569
Pia. 0.6532 1.4316 1.0103 0.0316 0.1777
Nafta Gbely Pon. 0.0568 0.4430 0.2553 0.0130 0.1139
Uto. .0638 0.8648 0.41354 0.0651 (0.2552
Str. -1.0883 0.5425 0.3401 | 01315 0.3626
Stv. | -0.0313 1.0842 0.6487 0.0593 0.2436
Pia. | -0.0786 0.8240 0.4557 0.0618 0.2485
Slovakofarma | Pon. 0.4906 1.0838 0.6787 0.0316 0.1777
Uto. | =2.1716 -0.1716 -0.5603 0.1376 0.3710
Str. 0.2968 1.1898 0.6924 0.0835 0.2890
Stv. | 14134 -0.3853 -0.7196 0.04350 0.2121
Pia. | 04818 0.6100 -0.0308 0.0496 0.2227
Jacobs Pon. | -0.1014 1.9060 0.3064 0.2082 0.4563
Suchard Uto. 0.0198 1.1938 0.3445 0.0823 0.2869
I'igaro Str. -2.6061 0.4230 -0.4605 0.2754 0.5248
Stv. 0.5080 2.0794 0.9181 0.1364 0.3693
Pia. | -1.4527 0.1263 ~-0.6783 0.1559 0.3949
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ESTIMATION OF BETA COEFFICIENTS FOR CAPM USING DAILY
TIME SERIES

Viadimir GAZDA

The main topic of most financial theories is modelling of return-risk compromise in
investments decision. One of the most famous financial theories is CAPM (Capital
Asset Pricing Model) discovered by William Sharpe (1963). Its main idea is modelling
of return-risk rclation among a particular stock, market portfolio and a risk-frce assct.
The CAPM is usced to evaluate the stock risk.

The CAPM is given by the equation

E("/) —rh =0t ﬂ/(E(R;\/) - ”U)

[Z(.) - an expeclation operator.,

where

r — return of the /-th stock,
ro —arisk-lree return,
Ry —arcturn of the markel portlolio,

‘ay, [ — parameters of the model.

Therc arc some objections against this medel. A variety of statistical cmpirical (csts
discovered a systematic error in the model. The neglecting of the dividend taxing is cri-
ticised by Brennan (1970) and Long (1977). It was discovered that the returns in Janua-
ry arc higher than in the other moths and it is called the jnnuzlr_\' cffect (Keim (1983)).
The original CAPM does not take into account the influence of joint stock company sizc
later rescarched by Fama and French (1992). The objections led to the modifications ol
CAPM (for examplc modifications of Merton. Brennan. Rubinstein, Breeden).

Usually the monthly time series with many observations is applied for quantification
of CAPM. Despite of the above-mentioned fact it is impossible to use the longer serics
in Slovak conditions due to the financial instability of Slovak firms. frequent legislative
changes in the capital market and non-standard privatisation of Slovak stock compa-
nics. In order to avoid this systematic error in time scries an alternative approach is pro-
posed in the article. The problem of an appropriate time series length based on daily re-
turns is investigated and its scasonal behaviour is also researched.

We used the database of RM System from the period January 1994 — April 1995. Al
first. we analysed the daily data and we found their scasonal structure given by the tra-
ditional Monday effect. The Friday effect was nol statistically significant but on Thurs-
days the prices were moving according to Fridav effeci. We assumed that this characler
of scasonality would influcnce the estimations of beta cocfficients in CAPM.
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We chose 5 joint stock companies which shares amounted large turnover of stock
exchange during that period. We compared the results of CAPM quantification based on
daily and weekly returns. We found out that weekly returns were more appropriate for
this quantification.

Due to the scasonal effect research we had to formulate a particular CAPM [or cach
day in week separately. Then. the results were mutually compared. Finally. we conclu-
ded that there were not significant differences between betas computed in cach day of
the week. The differences between beta coefficients were not statistically significant and
formulation of scasonal CAPM for cach day in the week has no importance. According
to our results we can reject using of daily returns and substitute it by weekly rcturns by
quantification of beta where the separate parameters cstimation performed according (o
day of the week is not necessary. The similar conclusion is presented also by Goppl.
Schlag. Ludecke and Schutz (2000).



