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Abstract

HicLovA, M. Comparison of stock prices of Ceskd sporitelna and Komeréni banka. Di-
ploma thesis. Brno: Mendel University, 2016.

This thesis analyzes the development of stock prices of two banks. One of them is
Ceska sporitelna and second one is Komercni banka. These banks include in the
Czech Republic to the largest in terms of number of clients. Their stocks are among
the most monitored on the Czech market. Period of monitoring the development in
the stock prices is since January 1995 to December 2015. First are selected vari-
ables that might have an impact on the stock price, and then is made a multiple
linear regression. The second part is made of The Capital Asset Pricing Model
(CAPM). For this model, it is necessary to determine the risk-free interest rate and
market index. After performing multiple linear regression and CAPM results in in-
dividual banks evaluated and then compared with each other. Finally, it provided
recommendations for investors who would like to invest to stocks of these two
banks.

Keywords

Stock, stock price, Ceska sporitelna, Komercni banka, The Capital Asset Pricing
Model, CAPM, multiple linear regression

Abstrakt

HicLOVA, M. Srovndni cen akcii Ceské spotitelny a Komercni banky. Diplomovéa prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2016.

Diplomova prace se zabyva analyzou vyvoje ceny akcii Ceské spotitelny a Komer¢-
ni banky. Tyto banky pati{ v Ceské republice k nejvét$im z hlediska po¢tu klientd.
Jejich akcie jsou jedny z nejsledovanéjsich na ¢eském trhu. Obdobi sledovani vyvo-
je kurzu akcii je od ledna roku 1995 do prosince roku 2015. Nejdrive jsou zvoleny
veli¢iny, které by mohly mit na cenu akcii vliv, a je provedena vicenasobna linearni
regrese. Ve druhé ¢asti je vytvoren The Capital Asset Pricing Model (CAPM), coZ je
model ocefiovani kapitalovych aktiv. Pro tento model je potreba si stanovit bezri-
zikovou urokovou sazbu a trzni index. Po provedeni vicenasobné linearni regrese
a CAPM jsou vysledky u jednotlivych bank vyhodnoceny a poté srovnany mezi se-
bou. Na zavér je stanoveno doporuceni pro investory, ktefi by chtéli pravé do akcii
téchto dvou bank investovat.

Kli¢ova slova

Akcie, vyvoj akcif, Ceska spofitelna, Komeréni banka, model ocefiovani kapitalo-
vych aktiv, CAPM, vicerozmérna regresni analyza
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V soucasné dobé, at’ se jedna o clovéka jako jednotlivce, urcitou spole¢nost nebo
stat, vSichni mohou disponovat prebytkem penéz neboli volnymi finan¢nimi pro-
stredky. Jsou to nevyuZité uspory, které se casem nahromadily. Pokud takové na-
hromadéni volnych penéznich zistatk(i nastane, nemélo by dochazet k jejich zne-
hodnoceni, naopak by se mél subjekt snazit tyto finance zhodnocovat. To lze pro-
vést dvéma zpisoby - sporenim nebo investovanim. Tyto dva pojmy byvaji nékdy
povaZovany za synonyma, neni tomu ale tak. Sporeni je ischova penéz pro pripad,
Ze by byly v budoucnosti potieba. Je to finan¢ni rezerva, ke které je rychly pristup
v pripadé potreby a neni zde investic¢ni riziko. Patfi sem sporici Ucty a terminované
ucty. Nevyhodou sporenti je to, Ze nizké riziko ztraty znamena nizké zhodnoceni
uloZenych penéz a uspory tedy mohou byt ohroZeny inflaci. Investovani je vzdani
se urcité soucasné spotieby ve prospéch jejiho budouciho zvysSeni. U investic do-
chazi k investicnimu i infla¢nimu riziku. U riznych investic je jiné riziko. Kdyz ros-
te vynosnost investice, logicky je u ni i vyssi rizikovost.

Investovat se dd mnoha zptlisoby. Typickymi redlnymi neboli hmotnymi inves-
ticemi jsou investice do nemovitosti, dale movitych véci, jako jsou napriklad obrazy
a umélecka dila, do drahych kovi (zlato, stribro, platina aj.) nebo do jinych komo-
dit, coz je naptiklad bavlna, cukr, kava, kukutice, pSenice nebo ropa. Druhou sku-
pinou investic jsou finan¢ni neboli nehmotné investice. Mezi tyto investice lze za-
radit dluhopisy, akcie, podilové listy.

Pokud chce investor své finan¢ni prostredky vlozit od nékterého aktiva,
nejdrive by si mél o ném zjistit vSechny informace. Nékteré z nich miiZe najit i na
internetovych strankach www.kurzy.cz, odkud byla ¢erpana data pro tuto praci.
Zde lze u aktiva nalézt jeho historicky vyvoj, grafy, vyvoj obchodti, emise (u akcii),
diskusi a také zpravy, tykajici se tohoto instrumentu. Dale by se mél zajimat o to,
které velic¢iny ovliviiuji cenovy vyvoj tohoto aktiva.

Diplomova prace se zabyva akciemi dvou c¢eskych bank, konkrétné jsou to
Ceska sporitelna a Komeréni banka. Akcie téchto dvou bank patii mezi nejvice sle-
dované a tvoi{ velkou ¢ast z objemu obchodi RM-systému v Ceské republice. Ob-
dobi sledovani je od ledna roku 1995, kdy doslo u obou bank k prvni kotaci akcii?,
do konce roku 2015. Data budou sledovana jako Ctvrtletni. Veli¢iny, které by mohly
mit vliv na cenu akcii, jsou ménové agregaty M1 a M2, ménovy kurz CZK/EUR,
HDP, PRIBOR, lombardni a diskontni sazba. Jako teoreticky model ocerlovani kapi-
talovych aktiv byl zvolen The Capital Asset Pricing Model (CAPM). Data jsou v tom-
to pripadé mési¢ni a obdobi sledovani je opét od ledna roku 1995 do prosince roku
2015.

1 Kotace je uredni pripusténi k obchodovani na burze.
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1.2 Cil prace

Diplomova prace ma dva hlavni cile. Prvnim z nich je zjiSténi, které veli¢iny ovliv-
tujf kurzy akcii Ceské sporitelny a Komeréni banky. Sledované obdobi je v tomto
pripadé od roku 1995 do roku 2015. Pro kvantitativni analyzu jsou pouzita data
pouze v obdobi mezi srpnem 2005 a prosincem 2015. Data maji ctvrtletni charak-
ter. Nejdrive budou vybrany velic¢iny, které by mohly ovliviiovat kurzy akcii. Dale
bude provedeno sestaveni vhodného vicerozmérného ekonometrického modelu,
ktery bude spliiovat klasické predpoklady. Vysledky budou popsany, bude urceno,
které veli¢iny nejspi$e ovliviiuji kurzy akcii Ceské spotitelny a Komeréni banky
a bude stanoveno doporuceni pro investory.

Druhym hlavnim cilem je vytvoreni odhadu parametrt The Capital Asset Pri-
cing modelu (CAPM) popisujiciho vztah mezi rizikem a o¢ekavanym vynosem kapi-
talovych aktiv pomoci regresni analyzy. Obdobi sledovani bude od ledna roku 1995
do prosince roku 2015, kdy budou opét uvazovana data od srpna roku 2005. Zde
budou pouZita data mésicni. Vypocet bude proveden pomoci regresni analyzy.
Ukolem je ur¢it faktory o a B a pomoci nich dat doporuceni potencialnim investo-
ram.
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2 Literarni reserse

V teoretické ¢asti budou nejdiive uvedeny informace o financ¢nich trzich, kapitalo-
vych trzich, RM-systému, akciich (definice, rozdéleni, oceriovani), ratingu. Dale bu-
dou popsany vybrané veli¢iny, které mohou mit vliv na cenu akcii. Nasledné budou
poskytnuty informace o The Capital Asset Pricing modelu. Na zavér literarni reSer-
$e budou sdéleny zaklady informace o spole¢nostech Ceska spotitelna a Komeréni
banka.

2.1 Financ¢ni trhy

V moderni ekonomice je velmi dllezity efektivni, dobie organizovany financni sys-
tém. Ten poskytuje mechanismus, kterym firmy nebo domacnosti, které jsou na
pozici véritelli, mohou poskytnout volné financni prostredky tém, kteri maji
v planu utratit vice, nez cini jejich béZzné piijmy. Finan¢ni systém se sklada
z finan¢nich trhi a financnich instituci. Prikladem trhu miize byt trh
s korporatnimi dluhopisy. Finan¢ni instituce jsou spolecnosti, které spojuji véritele
s dluzniky. Prikladem této instituce mtiZe byt banka. (Burton, 2015)

Podle Jilka (2009, s. 63-65) je financ¢ni trh neoddélitelnou soucasti trzniho
systému. Finan¢ni trh je trh, kde se stretava poptavka a nabidka po finan¢nich na-
strojich. Tyto se rozdéluji podle splatnosti na

a) kratkodobé (se splatnosti do 1 roku),

b) stfednédobé (se splatnosti od 1 roku do 4 let),

c) dlouhodobé (se splatnosti nad 4 roky).
Dale se finan¢ni trh Cleni podle hlavni kategorie finan¢niho trhu na

a) dluhovy trh, u kterého miize dochazet k arokovému a uvérovému riziku,

b) akciovy trh, kde dochazi k akciovym rizikiim,

c) komoditni trh, ktery je spojen s komoditnim rizikem a

d) ménovy trh a u néj dochazi k ménovym rizikim.
Dluhovy a akciovy trh se rozdéluje na penézni a kapitalovy trh. PenéZni trh je trh,
kde se obchoduji dluhové finan¢ni nastroje, které maji dobu splatnosti do 1 roku.
Kapitalovy trh je trh, kde se obchoduje s dluhovymi cennymi papiry, jejichZ splat-
nost prevysuje 1 rok a pati{ sem také trh s akciovymi cennymi papiry.
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Obr. 1 Rozdéleni finan¢nich trhi, zdroj: http://www.klubinvestoru.com/cs/article/2015-skola-

investovani-2-kapitalovy-trh-a-burza

2.1.1  Kapitalové trhy

Diplomova prace se zabyva akciovym trhem, tedy kapitalovym trhem. Na tomto
trhu jsou obchodovany stiednédobé a dlouhodobé finan¢ni nastroje. Obchody na
kapitalovém trhu jsou bud’ v podobé bankovnich uvért, nebo cennych papirt. Ka-
pitalovy trh se déli na

a) primarnia

b) sekundarni.
Primarni trh je trh, kde dochazi k pfimé preméné penéznich uspor v investice, kdy
nastane sména volnych penéznich zdroji za nové emitované cenné papiry. Na
sekundarnim trhu se obchoduji cenné papiry, které byly jiz diive obchodovany.
Plvodni investofi mohou sva finan¢ni aktiva nakoupenda na primarnim trhu dale
obchodovat, prodat. , Existence sekunddrniho trhu ddvd ptivodnimu investorovi zd-
ruku likvidity jeho financniho aktiva, které nabyl koupi z primdrni emise.” (Jiricek,
1997,s.15-16)

Trhy se dale ¢leni na
a) verejné, nebo
b) neverejné.
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Na verejnych trzich se obchodovani mohou zucastnit vSichni zajemci. Oproti tomu
na neverejnych trzich probihaji pouze smluvni obchody, kdy se cenné papiry pro-
davaji pouze jednomu nebo nékolika kupujicim.

Verejné trhy cennych papirt se dale rozdéluji na

a) vefejné trhy primarni a

b) verejné trhy sekundarni.
U primarniho trhu emitenti svoje nové emitované emise doptredu inzeruji. Zajemci
se pak pod vlivem reklamni kampané rozhoduji, zda tyto emise koupi. Sekundarni
verejné trhy mohou byt

a) verejné sekundarni organizované trhy, nebo

b) verejné sekundarni neorganizované trhy.
Verejné sekundarni neorganizované trhy jsou tzv. ,0TC - trhy“ (over the counter
markets) neboli ,prodej pres prepazku”. Pokud si chtéji zajemci prodat nebo kou-
pit cenné papiry, obraceji se na banku nebo obchodnika s cennymi papiry. Verejné
sekundarni organizované trhy jsou trhy, kde plisobi dva druhy instituci. Jsou to
bud’ burzy, nebo organizované mimoburzovni trhy. Jsou to instituce, které jsou
licencované. Provadi agregaci nabidky a poptavky obchodovanych investi¢nich
instrumentli apod. Je zde vysoka organizovanost. Zplisob obchodovani je zaloZeny
na metodé oboustranné aukce. Instituce musi mit k provozovani zvlastni povoleni,
tzv. burzovni licenci. Toto povoleni musi mit presné vymezené, jaka je cinnost bur-
zy. Predmeéty, které se obchoduji na burzach, se zde fyzicky nenachazeji. Na bur-
zach mize obchodovat pouze piresné vymezeny okruh osob. Burza musi mit stano-

Burzy se mohou clenit podle predmétu jejich ¢innosti na

a) burzy cennych papird,

b) burzy devizové,

c) burzy komoditni.
Burzy cennych papirt jsou samostatné ekonomické, organizacni a technické sys-
témy, které plisobi na kapitalovém trhu. Obchoduji se zde drive vydané cenné pa-
piry. Pokud je burza vyznamna, budou se zde obchodovat i kvalitnéjsi emise cen-
nych papirt. Tim se zvySuje likvidita zde kétovanych cennych papirt. Mezi nejvy-
znamnéjsi svétové burzy patri New York Stock Exchange, International Stock Ex-
change London a Tokyo Stock Exchange. (Rejnus, 2009, s. 29-32)

V Ceské republice existuji dvé burzy cennych papirt - Burza cennych papirt
Praha, a.s. (BCPP) a RM-Systém, ceska burza cennych papirQi, a.s. (RMS). Trh
v Ceské republice vznikl po privatizaci ¢eskych spole¢nosti, ale s akciemi mnohych
z nich se neobchodovalo, proto byly staZeny z trhu. (Akcie.cz, 2013)
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2.1.2 RM-Systém, ¢eska burza cennych papiru a.s.

[MSVETEM

CESKA BURZA CENNYCH PAPIRU

Obr. 2 Logo RMS, zdroj: http://www.rmsystem.cz/

RMS je trh, na kterém se obchoduji vyznamné akcie jak ¢eské, tak i zahranic¢ni. Pii-
kladem obchodovanych akcif je CEZ, Unipetrol nebo NWR. U RMS m{iZeme nalézt
i akcie, se kterymi se neobchoduje na BCPP, naptiklad Tatra nebo Vitkovice. Ceska
burza cennych papiri se zaméruje na malé a stredni investory. Od vzniku RMS vy-
uZzilo sluzeb vice nez tri miliony zakaznikd.

RMS byl zapsan do obchodniho rejstiiku 28. ledna 1993, licence organizatora
mimoburzovniho trhu mu byla pridélena o dva mésice pozdéji, tedy v bieznu 1993,
otevieni trhu a zaroven zacatek obchodovani nastal 24. kvétna 1993. DalSim mil-
nikem pro RMS byl rok 1999, kdy se zacalo obchodovat online na internetu. AZ do
1. prosince 2008 byl RM-Systém ve formé mimoburzovniho organizovaného trhu.
V tento den doslo k transformaci RMS na standardni burzu, o dva tydny pozdéji se
RMS ptejmenoval na RM-Systém, ¢eska, burza cennych papirt a.s.

Tato burza je akciovou spolecnosti, kde 100% vlastnikem je Fio banka a.s. Do-
hled nad burzou provadi Ceska narodni banka. Organiza¢ni struktura burzy je
uvedena na Obr. 3.

Pokud chce investor obchodovat na RMS, miiZe si vybrat z online obchodovani
nebo obchodovani na pobocce. Klient si vybere titul, o ktery ma zajem. V pripadé
online obchodovani dochazi k vyporadani obchodu v ¢ase T+0. Doba obchodovani
je od 9:00 do 17:00 hodin. Zakaznik si s sebou na pobocku pred vypoiadani obcho-
du musi vzit obc¢ansky priikaz, ¢islo uctu u Centralniho depozitare cennych papird,
¢islo bankovniho tétu a registraéni ¢islo v RMS (RMSYSTEM, 2010).
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Obr. 3 Organizacni struktura v RMS, zdroj: http://www.rmsystem.cz/spolecnost/organizacni-
struktura
2.2 Akcie

2.2.1 Definice

Akciova spolec¢nost je podle Zakona o obchodnich korporacich z roku 2014 ,spo-
lecnost, jejiz zdkladni kapitdl je rozvrZen na urcity pocet akcii“. Stejny zakon udava
i definici akcie. ,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ jsou spo-
jena prdva akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolec-
nosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zistatku pri jejim zruseni s likvida-
clL”

Akcie se 1isi od obligaci v nékolika smérech. U dluhopisti dochazi k vyplatam
dluhopisovych kupont, kdy je vyplata zarucena. U akcii neni vyplata dividend nijak

zarucena, neni jisté, zda a v jaké mire budou vyplaceny. Doba Zivotnosti akcii je


http://www.rmsystem.cz/spolecnost/organizacni-struktura
http://www.rmsystem.cz/spolecnost/organizacni-struktura
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teoreticky nekonec¢na. Nasledkem je to, Ze akcie jsou rizikovéjsi nez obligace. (Ko-
hout, 2010, s. 20)

2.2.2 Rozdéleni

Nejcastéji byvaji akcie rozdéleny na

a) kmenové (obycejné) a

b) prioritni (preferencni).
Pokud akcionar drzi kmenové akcie, jsou s tim spojena tri prava. Prvnim z nich je
pravo se ucastnit valnych hromad akciové spole¢nosti, moZnost predkladat navrhy
a vyuzit pocet hlast, ktery je imérny poctu akcii drzenych akcionarem. Druhym
pravem je pravo na adekvatni podil ze zisku, ktery byl vytvoren akciovou spolec-
nosti.2 Tretim pravem je odpovidajici podil na ztstatku, pokud dojde k likvidaci
akciové spolec¢nost. Tim, Ze investofi vlastni kmenové akcie, vystavuji se ale také
fadé rizik. Zisky podnikii nejsou jisté. Ty mohou poklesnout nebo muiZe dokonce
dojit k bankrotu.

Prioritni akcie jsou akcie, u kterych dochazi ke kombinaci standardnich akcii
a obligaci. Jsou to akcie bez hlasovacich prav, neplati zde tedy prvni pravo. Maji ale
své vyhody. Témi jsou predem urcené dividendy a také prednostni pravo na podil
ze zUstatku, pokud dojde k likvidaci spolecnosti. (Rejnus, 2009, s. 90-94)
Akcie se mohou délit také na

a) akcie najméno a

b) akcie na majitele.
Pokud vlastni investor akcii na jméno, je uveden v seznamu akcionart u akciové
spolecnosti. V seznamu jsou riizné informace identifikujici investora a akcii. Akcie
na majitele se prevadi bez omezeni. (Jilek, 2009b, s. 65)

2.2.3 Ocenéni

Zakladnimi metodami ocenéni akcii jsou

a) fundamentalni analyza,

b) technicka analyza a

c) psychologicka analyza.
Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjsi akciova analyza. Principem je srovnani
vypoctené vnitini hodnoty akcie3 a aktualni trzni ceny akcie. KdyZ bude vnitini
hodnota vyssi nez kurz, akcie se da povaZovat za podhodnocenou a obracené.
V této analyze jde tedy o to nalézt a analyzovat faktory, které ovlivituji vnitini hod-
notu akcii.

Technicka analyza se pouZziva z diivodu zjisténi budouciho vyvoje kurzu akcii.

Pouziva publikované trzni informace (kurz akcii, objemy zrealizovanych obchodl
apod.). Vychazi se z predpokladu, Ze se lidé chovaji v podstaté stale stejné. Cilem

2 Znamena to, Ze akcionar ma narok na dividendu.
3 Individualni nazor na to, jaky by mél byt spravedlivy kurz. Vnitinich hodnot kazdé akcie existuje
velké mnozstvi.
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technické analyzy je zkoumat vyvoj akciovych kurzi, dale predikce budoucich
zmén kurzl a také urceni okamzikd, kdy je nejvhodnéjsi provést obchod. Tato ana-
lyza je kratkodoba.

Psychologicka analyza vychazi z toho, Ze budouci vyvoj akciového kurzu je za-
visly na impulzech, které ovliviiuji davové chovani a tim vede k ndkupu nebo pro-
deji (Jilek, 2009b, s. 85-95).

2.3 Rating

Rating je podle Michele Modina (2015) rozsifeny nastroj, ktery je velmi dllezity
pro velikost investic, které budou uskutecnény. Je to posouzeni celkové solvent-
nosti dluznikd nebo schopnosti spolecnosti splacet v dohodnutém terminu jistinu
a uroky. Znamena to tedy, Ze rating je posouzeni, zda je dluZnik schopny vytvaret
potirebné zdroje a tim dostat svym zavazklm. Ukazuje vyhled spole¢nosti do bu-
doucna, co se tyce rizika.

Na Tab. 1 lze vidét hodnoceni tfi velmi vyznamnych ratingovych agentur Mo-
ody’s, Standard & Poor’s a Fitch, které jsou soucasti financnich trhii, poskytuji ra-
tingy, vyzkumy, nastroje a analyzy. Mezi jejich hlavni prednosti patii nezavislost
a analyticka kapacita. Jsou nazyvany ,Velka trojka“. Tyto agentury pochazi z USA,
ale plisobi na celém svété, i v Ceské republice (Rating, 2016).
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Tab. 1 Stupné tri vyznamnych ratingovych agentur
Moody’s Standal:d Fitch
Stupen | Hodnoceni & Poor’s
Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké | Dlouhé | Kratké
obdobi | obdobi | obdobi | obdobi | obdobi | obdobi
Ne]V¥551 Aaa A A2 A AL
kvalita
’2 Velmi Aal AA+ A-1+ AA+ F1+
g kvalitni AaZ P-1 AA AA
7] Aa3 AA- AA-
g Stredni Al A+ A+
= kvalita A2 T A Fl
Q vv/
S vySsi A3 i A- i A-
= Stredni Baal p-2 BBB+ A2 BBB+ F2
kvalita Baa2 BBB BBB
nizs Baa3 P-3 BBB- A3 BBB- E3
Bal BB+ BB+
Spekulativni Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
v B1 B+ B B+ B
S elzllfl(;iievni B2 B B
;; P B3 B- B-
3 Znacna Caal CCC+ CCC+
w rizika Not
£ Extrémné .O
E Lulativai Caa2 Prime CCC C CCC C
< spexuiativil Subprime
i S velmi Caa3 CCC- CCC-
2 nizkou Ca cC CcC
» perspektivou
Velmi C C
vysoka CI
pravdé- C D D D
podobnost D
upadku

Zdroj: http:/ /static.guim.co.uk/sys-
images/Business/Pix/pictures/2012/2/14/1329210347751/The-major-credit-rating-a-001.jpg

2.4 Vysvétlujici veliciny pouzité ve vlastni praci

Velic¢iny, které byly zvoleny jako vysvétlujici, jsou hruby domaci produkt, ménové
agregaty M1 a M2, ménovy kurz CZK/EUR, PRIBOR, lombardni a diskontni sazba
a vysledek hospodareni bank. Uvedené veli¢iny byly vybrany, protoZe podle nékte-
rych autord maji pravé tyto veli¢iny vliv na cenu akcii. Naptiklad podle Leny Shi-
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bble (2009) maji na cenu akcii vliv hruby domaci produkt a ménova zasoba nebo
podle Pavla Kohouta (2010) miiZe mit na instrumenty vliv ménovy kurz.

2.4.1 HDP

Hruby domaci produkt méri ekonomickou aktivitu. Je to penéZni ukazatel, ktery
slouzi k zachyceni vykonu ekonomiky. Na rozdil od hrubého narodniho produktu,
ktery udava celkovou hodnotu vyroby zboZi a sluZeb, které byly vytvoreny vyrob-
nimi faktory ve vlastnictvi ptrislusniki urcitého statu, hruby domaci produkt vzta-
huje tuto hodnotu k urc¢itému uzemi bez ohledu na to, kdo vyrobni faktory vlastni.
Rozdil mezi HDP a HNP je ¢isty piijem cizincti. (Urban, 2015, s. 54-55)

Pokud dochazi k riistu HDP, znamena to, Ze je v zemi vyssi produkce a spotie-
ba a to ovliviiuje pozitivné zisky firem a zvySuje se tim hodnota akcii. Lze tedy fict,
Ze vztah mezi tempem ristu HDP a hodnotou akcii je pozitivni. (SageFin, 2015)

2.4.2 Ménové agregaty M1 a M2

Ménové agregaty* se standardné oznacuji pismeny M, po kterém nasleduje cislice
od 0 azZ obvykle do 3. S tim, jak roste c¢islo za M, klesa likvidita, ale naopak roste
stabilita agregatu. Pfehled monetarnich agregatd lze vidét na Obr. 4. Chybi zde
agregat M0, kam patii nejlikvidnéjsi, ale nestabilni prostredky, jako je obézivo.
(Mejstrik, 2014, s. 22-24)

M1 | Uzké penize
= obézivo +
vklady na béZnych tctech v bankach

Likvidita

M2 | Stiedni penize

= M1 + terminované vklady v bankach +
ostatni vklady v bankach

M3 | Siroké penize

= M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich
subjektli v domaci méné

Stabilita

Obr. 4 Prehled monetarnich agregati, zdroj: Mejstrik, 2014, s. 24

2.4.3 Meénovy kurz CZK/EUR

Pomérovani vymény dvou mén se nazyva ménovy kurz. Je to cena jedné mény, kte-
ra je vyjadrena v jiné méné. Napriklad pokud je ménovy kurz 27,645 CZK/EUR,
znamena to, Ze jedno euro odpovida 27,645 korunam. Nejvice obchodovanou mé-
nou je americky dolar (Jilek, 2013, s. 333-334).

4 Nazyvano téZ monetarni agregaty.
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U ménového kurzu se predpoklada negativni vztah k hodnoté akcii. Pokud bu-
de slabsi ménovy kurz, zahrani¢ni investoii budou nakupovat akcie, protoZe pro né
budou relativné levnéjsi a cena akcii vzroste (SageFin, 2015).

Ménovy kurz v Ceské republice
Vroce 1990 byl zaveden jednotny ménovy kurz. V tomto roce byla koruna trikrat
devalvovana a nasledné byl ménovy systém kurzu koruny stanoven jako pevny
s vymezenym uUstfednim kurzem. Kurz byl odvozen od koSe péti mén (americky
dolar, némecky frank, Svycarsky frank, britska libra a francouzsky frank). V roce
1997 probihaly ménové turbulence a doSlo ke zménam v kurzové politice. Docha-
zelo ke spekulativnim utokdm na korunu. 27. 5. 1997 doslo k opusténi fixniho kur-
zového rezimu Koruny. Tento reZim byl nahrazen plovoucim ménovym rezimem.
Po této zméné pristoupila Ceska narodni banka k cilovani inflace (Ptatschekova,
2013, s. 53-65).

V roce 2013 se rozhodla Bankovni rada Ceské narodni banky pouzit ménovy
kurz jako nastroj k uvoliiovani ménovych podminek. Dala zavazek udrzovat kurz
pobliZ hladiny 27 CZK/EUR (Petrus, 2013).

2.4.4 PRIBOR

PRIBOR je zkratka pro Prague InterBank Offered Rate. Je to nabidkova urokova
sazba, neboli sazba, za kterou si banky navzajem poskytuji uvéry na ceském mezi-
bankovnim trhu. Podobnou sazbou je PRIBID, rozdilem je ale to, Ze je to sazba, za
kterou si ¢eské banky mohou ukladat penize u jinych bank (Finance.cz, 2012).

2.4.5 Lombardnisazba

Lombardni sazba je sazba, kterou se uroci lombardni ivéry>. Obchodni banky mo-
hou za tuto sazbu brat finanéni prostiredky od Ceské narodni banky. Lombardni
sazba udava nejvyssi hranici sazeb na mezibankovnim trhu depozit (Poloucek,
2006, s. 69).

2.4.6 Diskontni sazba

Diskontni sazbou provadi centralni banka obchody s komerénimi bankami. Ceska
narodni banka neposkytuje za diskontni sazbu uvéry, ale prijima za ni vklady od
bank. Tato sazba tvori dolni hranici pro pohyb drokovych sazeb na mezibankov-
nim penéZnim trhu (Poloucek, 2006, s. 69).

2.4.7 Vysledek hospodaiteni bank

Je to indikator hospodareni bank. Pro tuto praci byl zvolen zisk po zdanéni jednot-
livych bank.

//////
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2.5 Vynosy a rizika

Instrument, ktery se obchoduje, se nazyva finan¢ni aktivum. Vynos aktiva je rozdil
mezi nakupni a prodejni cenou tohoto instrumentu. Realné investor zna nakupni
cenu aktiva, ale prodejni cena je pro néj neznama. Tedy budouci cena akcie i bu-
douci vynos jsou nadhodné veliciny. Existuje tedy urcité riziko. Pro méreni a analyzu
rizika jsou duleZité statistické charakteristiky stredni hodnota, rozptyl, kovariance
a korelace. Déle jsou velmi podstatné vahy jednotlivych aktiv v portfoliu. Dilezity
je jejich vliv na celkové riziko. Soucet vah jednoho aktiva a druhého aktiva musi dat
¢islo 1 (Kislingerova, 2010, s. 171-172).

Pokud se do portfolia prida bezrizikové aktivum, znamena to, Ze jeho vynos je
dopredu vZdy znam. Smérodatna odchylka tohoto vynosu je tedy nulova. Kovari-
ance s rizikovym aktivem je taktéZ nulova (Kislingerova, 2010, s. 172-173).

Efektivni hranice

Tr#ni portfolio

=

Stfedni hodnota

)

E( .

O Smérodatna odchylka

Obr. 5 Efektivni portfolio s bezrizikovym aktivem, zdroj: Kislingerova, 2010, s. 183

Bezrizikové aktivum ma vliv na tvar efektivni hranice. Pokud existuje toto aktivum,
znamena to, Ze si lze vypujCovat za bezrizikovou sazbu ;. Pokud dojde ke kombi-
naci bezrizikového a rizikového aktiva, ziskdme tak piimku, ktera vychazi na Obr. 5
zbodu ry Primek je nekonefné mnoho, ale jen jedna spliiuje podminku efektivity

ato je tecna k pivodni hranici, ktera urcuje splnéni pozadavku efektivity. Te¢ny
bod je urcen podle trZzniho aktiva. Na jaké Casti této primky se bude investor na-
chazet, zalezi na jeho averzi k riziku. Pokud je velmi averzni k riziku, bude investo-
vat vbodé 1. V bodé E,.,,; bude investovat pouze do rizikovych aktiv. U kapitalo-
vych aktiv je velmi dtlezitd spravna (relevantni) cena urcitého aktiva (Kislingero-
va, 2010, s. 173-184). Ocenovacich modeld je mnoho, v této praci bude ale vyuzit
jen jeden z nich a to model ocenovani kapitalovych aktiv (model CAPM).
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2.6 The Capital Asset Pricing Model

CAPM je zkratka pro The Capital Asset Pricing Model neboli Model ocetiovani kapi-
talovych aktiv. Timto modelem se nezavisle na sobé zabyvali William Forsyth
Sharp (v roce 1964), John Linter (1965) a Jan Mossin (1966). CAPM je model, ktery
popisuje vztah mezi rizikem a ofekavanym vynosem. PouZiva se pri stanovovani
cen rizikovych cennych papiri. Vysledky se porovnavaji s celkovym akciovym
trhem. U CAPM se predpoklada, Ze neexistuji Zadné transak¢ni naklady nebo zda-
néni a majetek a cenné papiry se daji rozdélit na malé ¢asti.
Z tohoto modelu plynou dva zavéry:
a) Optimalni investi¢ni strategie pro kazdého investora je kombinace dvou
portfolii—portfolia trhu a bezrizikového aktiva.
b) Rovnovaha cenového rizika znameng, Ze o¢ekavany vynos z aktiv je soucet
bezrizikové sazby a navic prémie trzniho rizika (Panda, 2013,s.117).
Vychozim bodem je rozdéleni rizika na systematické a jedinec¢né. Pro individualni
akcie je podstatné pouze systematické riziko, protoZe jedinecné riziko jde odvratit
diverzifikaci. Pfimka trhu cennych papirti (SML) vyjadfuje vztah mezi systematic-
kym rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou.

otekavana
vynosnost
(%)

SML

1,0 riziko (ﬁ}

Obr. 6 Piimka kapitalového trhu, zdroj: Nyvltova, 2010 s. 59

KdyZ na kapitalovém trhu existuje rovnovaha, potom by kazdy spravné ocenény
cenny papir mél lezet na primce SML. Pokud bude cenny papir leZet nad primkou
SML, povazuje se za podhodnoceny, protoZe nabizi vétsi vynos, neZ investori poZa-
duji na zakladé systematického rizika. Tyto cenné papiry jsou vhodné pro koupi.
Pokud leZi cenny papir pod pifimkou SML, povaZuje se cenny papir za nadhodno-
ceny.

Pokud bychom chtéli model CAPM pouZit, musime stanovit rizikovou prémii,
bezrizikovou drokovou miru a beta faktor, kdy se vychazi vétSinou z historickych
dat (Cizinska, 2007, s. 59-60).

2.6.1 Ukazatel a

Ukazatel a rika, zda je cenny papir podhodnoceny nebo nadhodnoceny. Pokud je
jeho oCekavana vynosnost vétsi nez ocekavana vynosnost cennych papiri se srov-
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natelnou f3, je tento instrument podhodnoceny a lezi nad krivkou SML. Cenny papir
je nadhodnoceny, pokud je jeho ocekavana vynosnost nizsi nez prislusna ocekava-
na vynosnost cennych papirti se srovnatelnou . Nachazi se pod SML.
Lze tedy rici, Ze plati nasledujici:
e pokud je a > 0, cenny papir je podhodnoceny, lezi nad primkou SML a je vy-
hodné jej nakupovat,
e pokud je a < 0, cenny papir je nadhodnoceny, leZi pod SML a je vyhodné jej
prodavat
e a dojde-li ktomu, Ze a = 0, je cenny papir spravné ohodnoceny a leZi na
primce SML (Liska, 2004).

2.6.2 Ukazatel 8

Ukazatel B je jednim z nejcastéji pouzivanych ukazateli mezi analytiky. Rizika sou-
visejici s danym aktivem je mozné rozdélit podle finan¢ni teorie na dvé kategorie.
Prvni jsou jedinecna rizika (diverzifikovatelna rizika, omezena na danou firmu),
a systematicka rizika (nediverzifikovatelnd, ovliviiujici cely trh). Ukazatel 8 se po-
kousi mérit druhé z rizik, a to systematické (nediverzifikovatelné) riziko. PouZivaji
se k tomu historické zavislosti pohybi ceny aktiva na cenovych pohybech
benchmarku. Velikost hodnoty beta je zavisla na dvou veli¢inach. Je to historicka
volatilita daného aktiva a historickd korelace pohybl ceny aktiva s pohyby
benchmarku. Tim vice ¢im bylo aktivum v daném obdobi volatilnejsi, a ¢im byly
jeho pohyby vice pozitivné korelovany s pohyby zvoleného benchmarku, tim je
beta vyssi, coz znamena, Ze je aktivum vice rizikové (Klub investort, 2014).
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Tab. 2 Hodnota 3
[};odnota Vyznam Priklady
Cena titulu se pohybovala | Kratké  pozice, inverzni ETF,
B<O vétSinou opacnym smérem, | anticyklické akcie ( pod 0 je ale pii
neZ benchmark akciich spiSe vzacnosti)
Pohyby ceny instrumentu byly
=0 statisticky nezavislé na trznich | Typicky aktiva s fixnim vynosem
pohybech
0<p<1 Cena aktiva se pohybovala | Akcie s podprimérnou volatilitou,
pirevazné ve smeéru trhu napft. spolecnosti vefejnych sluzeb
Pohyby ceny titulu jsou ve | Typicky @ETF na dany trh
=1 sméru pohybl trhu a jsou | ainstrumenty svelkym vlivem na
priblizné stejné velké dany benchmark
Cena “ titulu e po hyblf].? Cyklické akcie, napf. technologické
B>1 ve sméru trhu, ale vyraznéji, 9 )
. vy spolec¢nosti
resp. titul je volatilnéjsi

Zdroj: Klub investort, 2014

ZaKkladni vzorec pro vypocet je

kde

kde:

E(r)) =1+ B(E(rm) —1¢),

E(rt') je ocekavana vynosova mira,
"'f je bezrizikova vynosovéa mira,

(1)

je faktor predstavujici veli¢inu, pomoci které se méri systematické riziko

daného aktiva,

2

Tm) piredstavuje ocekdvanou vynosovou miru trhu.

Pri regresni analyze se bude vychazet z této rovnice:

Ri. — Ry, = a; + B (_RMr - Rfr) + it

R;, je vynos i-tého aktiva v Case t,
H;, je bezrizikova sazba,
@, je konstanta blizka nule,

(2)

Bise - (Ry. — R;.) je rizikova prémie ocisténa o bezrizikovou sazbu,
Ry je vynos trzniho indexu (Ibbotson, 2013, s. 6).
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V modelu CAPM je potieba stanovit bezrizikovou trokovou sazbu a trzni index
vhodny pro model.

Statni dluhopisy

Pro diplomovou praci byly jako bezrizikova urokova sazba zvoleny vynosy statnich
dluhopisi se zbytkovou splatnosti 2 roky. Emitenty téchto dluhopisti jsou jednotli-
vé staty. Vydavaji tyto dluhopisy za ucelem splaceni svého dluhu. Statni dluhopisy
jsou povaZovany za jednu z nejbezpecnéjSich variant investovani. Dochazi u nich
pouze k tirokovému riziku. Pro tuto préci byly zvoleny dluhopisy Ceské republiky
(Investice.rb.cz, 2013).

Index PX

Trzni index vhodny pro model bude zobecnén na akciovy index PX. Tento index je
oficidlnim indexem Burzy cennych papirt Praha (BCPP). Je ukazatelem vyvoje bur-
zovniho trhu. Jeho koS je tvoren ze 14 akcii. Jsou to Erste Group Bank, CEZ, Ko-
mercni banka, Teleféonica 02, NWR, Unipetrol, VIG, CETV, Philip Morris CR, PEGAS
NONWOVENS, ORCO, ECM, AAA a KITD. (Trhy.méSec.cz, 2016)

2.7 Ceska sporitelna a Komeréni banka

Nejvyznamnéjsi podnikatelské subjekty finan¢niho systému jsou banky. Ban-
kovni soustava je systém, ktery je tvoren centralni bankou a obchodnimi bankami.
V rozvinutych zemich véetné Ceské republiky funguje dvoustupiiovy bankovni sys-
tém. Centralni banka zajistuje regulaci a dohled nad obchodnimi bankami. Tyto
banky provadi bankovni sluzby a operace (Rejnus, 2014, s. 77).

V Ceské republice je tstfedni bankou a organem vykonavajicim dohled nad fi-
nan¢nim trhem Ceska narodni banka. V tinoru roku 2016 existuje pod dohledem
Ceské narodni banky 46 komer¢nich bank. Nejstar§imi bankami jsou Ceska spofti-
telna a.s. a Hypotec¢ni banka a.s. Posledni pobocka zahrani¢ni banky, ktera byla za-
lozena v Ceské republice je Bank of China (Hungary) Close Ltd. Prague branch, od-
$tépny zavod (Ceska narodni banka, 2016). Cesk4 sporitelna a Komeréni banka
patif mezi nejvétsi a nejznaméjsi banky v Ceské republice.

Tab. 3 Srovnani Ceské spotitelny a Komeréni banky
Banka Ceska sporitelna | Komeréni banka
Pocet klientli 4982 584 1626 000
Zakladni kapital 15200 000 000 K¢ | 19 004 926 000 K¢
Pocet pobocek 633 399
Pocet zaméstnanct | 10 500 7 600

Zdroj: http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/profil-ceske-sporitelny-d00014413,
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml

Ceska spotitelna je, co se tyce poctu klientii, zaméstnancii a pobocek vétsi nez Ko-
merc¢ni banka. Ta ma ale naopak vétsi zakladni kapital.


http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/profil-ceske-sporitelny-d00014413
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml
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2.7.1  Ceska sporitelna, a.s.

CESKASS
SPORITELNA

Jama Vam blii.

Obr. 7 Logo Ceské spotitelny a.s., zdroj: http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance-
d00013163

Zakladni informace
Ceska sporitelna dostala opravnéni k ¢innosti 30. 12. 1991, ale existovala jiz od
roku 1825 jako Sporitelna ¢eska. 30. prosince 1991 se stala akciovou spole¢nosti.
3. srpna 2000 odkoupila polovinu kupni ceny spolecnost Erste Bank a stala se 52%
akcionafem Ceské spofitelny. V bfeznu roku 2002 odkoupila Erste bank minoritni
akcie a stala se 98% vlastnikem Ceské sporitelny. Erste Group je retailova banka,
ktera ma vedouci pozici ve vychodni ¢asti Evropské unie. Piisobi v Ceské republice,
Slovenské republice, Rakousku, Rumunsku, Mad’arsku, Chorvatsku a Srbsku.

Ceska spotitelna méla v roce 2015 4 982 584 klientd a 633 pobocek. V bance
pracuje pires 10 500 zaméstnanci. Piredstavitelem subjektu je Ing. Pavel Kysilka,
CSc (Ceska spotitelna, 2015a).

Akcie Ceské sporitelny

Ceska sporitelna ma zakladni kapital 15 200 000 000 K&. Jeji akcie se déli na kme-
nové akcie na jméno (140 788 787 ks) a prioritni akcie na jméno (11 211 213 ks).
Celkem tedy emitovala 152 000 000 ks akcii. Akcie maji zaknihovanou podobu.
Pokud akcionar vlastni prioritni akcie, znamena to, Ze ma prednostni pravo na di-
videndu (Ceska spoftitelna, 2015b).

Tab. 4 Struktura akcionart Ceské sporitelny k 31.12. 2015

AKcionar Pocet akcii (v ks) Podil na zakl. jméni (v %)
EGB AG 150440018 98,97

PflOFltI}l/ akcie vlastnéné 388 987 0,59

predevSim mésty

Ostatni 670995 0,44

Celkem 152 000 000 100

Zdroj: http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/struktura-akcionaru-d00014535

Rating Ceské sporitelny

Co se ty¢e dlouhodobého vyhledu, je Ceska spofitelna podle agentur ve stiedni
vyssi kvalité. Rating poklesnul hlavné z diivodu vazby na rating materské banky.
Agentury davaji bance negativni vyhled do budoucna.



http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance-d00013163
http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance-d00013163
http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/struktura-akcionaru-d00014535
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Tab.5  Rating Ceské spotitelny k 20.5.2015

Ratingova agentura Dlouhodoby Kratkodoby
Fitch A- F2
Moody’s A2 Prime-1
Standard & Poor’s A- A-2

Zdroj: http:/ /www.csas.cz/banka/nav/o-nas/aktualni-rating-ceske-sporitelny-d00014292

2.7.2 Komerc¢ni banka, a.s.

N4 PARTMERSTWI ZALEZI

B KB

Obr. 8 Logo Komerc¢ni banky, zdroj: http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-
informace.shtml

Zakladni informace
Jako statni instituce byla Komer¢ni banka zaloZena vroce 1989, konkrétné
27.12.1989 vyclenénim z byvalé Statni banky Ceskoslovenské. Akciovou spolec-
nosti se stala 5. 3. 1992. Od té doby jsou jeji akcie kdtovany na Burze cennych papi-
ri Praha i v RM-Systému. Je matei'skou spole¢nosti skupiny KB. Vroce 2002 se
vlada Ceské republiky rozhodla, Ze proda statni podil KB spole¢nosti Société Géné-
rale, ktera patfi k nejvétSim evropskym finan¢nim skupindm. V roce 2006 se stala
Komerc¢ni banka vlastnikem stavebni spotitelny Modra pyramida.

Komerc¢ni banka méla v roce 2014 pies 1 626 000 Kklientd. Na 399 obchodnich
pobockach pracuje pres 7 600 zaméstnanci. Predstavitelem subjektu je Le Dirach
Albert Marie (Komercni banka, 2014).

Akcie Komerc¢ni banky

Komer¢ni banka ma zakladni kapitadl 19 004 926 000 K¢, ktery je rozdélen na
38 009 852 kusli kmenovych akcif, které maji zaknihovanou podobu. Akcionarem
miiZe byt fyzicka i pravnicka osoba (Komer¢ni banka, 2015, s. 3-4).

Tab. 6 Struktura akcionarti Komer¢ni banky k 31. prosinci 2015

AKcionar Pocet akcii (v ks) Podil na zakl. jméni (v %)
Société Générale S. A. 22938 946 60,35

Ostatni 15070906 39,65

Celkem 38 009 852 100

Zdroj: http:/ /www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-investory/akcionari/struktura-akcionaru.shtml

Rating Komerc¢ni banky
Komer¢ni banka je stejné jako Ceska sporitelna podle ratingovych agentur zaraze-
na ve stiedni vys$si kvalité. Komercni banka ma velmi podobné hodnoceni jako



http://www.csas.cz/banka/nav/o-nas/aktualni-rating-ceske-sporitelny-d00014292
http://www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-investory/akcionari/struktura-akcionaru.shtml
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Ceska sporitelna. V dlouhodobém vyhledu se li$i vysledek jen u agentury Standard
& Poor’s, podle které je na tom Komer¢ni banka lépe. Co se tyce kratkodobého vy-
hledu, tak je stejné hodnoceni pouze u agentury Moody’s, ostatni agentury hodnoti
Komer¢ni banku lépe. Agentury prikladaji Komerc¢ni bance stabilni vyhled, oproti
Ceské sporitelné, ktera ma negativni vyhled.

Tab. 7 Rating Komer¢ni banky k 23.12. 2015

Ratingova agentura Dlouhodoby Kratkodoby
Fitch A- F1
Moody’s A2 P-1
Standard & Poor’s A A-1

Zdroj: http:/ /www.kb.cz/cs/o-bance/vztahy-s-investory/ratingova-hodnoceni.shtml
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3 Metodika

Dalsi ¢asti diplomové prace je popis metodiky, ktera bude pouzita pti vlastni prak-
tické praci. Nejdiive bude zaméreni na c¢asové rady, vicerozmérny linearni model
a poté na model CAPM.

Data pro tuto praci byla ¢erpana na internetové strance www.kurzy.cz, dale
z Ceského statistického tFadu, zhospodaiskych zprav jednotlivych bank
a z Databaze Ceské narodni banky.

3.1 Ekonometrie a postup pri ekonometrické analyze

,Ekonometrie je védeckd disciplina nachdzejici se na pomezi ekonomie, matematiky
a statistiky.” Ekonometricky model je matematicky model, ktery formuluje urcitou
ekonomickou hypotézu. Jsou zde vyjadrovany zavislosti ekonomickych veli¢in na
jinych velicinach, které mohou byt popsany jednou nebo vice rovnicemi. Proménné
se rozdéluji na endogenni a exogenni. Modely se nejcastéji provadi tak, aby byly
linearni v parametrech nebo se daly jednoduse linearizovat. Ulohou modelovani je
statisticky odhad parametrti modelu (Hampel, 2012, s. 8-9).

3.2 Ekonometrické modelovani

Slovné popsané teoretické problémy lze popsat ekonometrickym modelovanim.
Nejdrive se stanovi zavislosti. Poté lze v dalsi fazi kvantifikovat model. To znamena
zahrnuti odhadu parametri. Dale nasleduje verifikace modelu, coZ znamena ové-
reni modelu na jeho statistickou vyznamnost a testovani, jestli jsou parametry
v souladu s teoretickymi predpoklady. PouZivaji se k tomu testovaci kritéria. Po-
sledni ¢asti modelovani je aplikace modelu, tedy praktické vyuziti modelu. (Ham-
pel, 2012,s.9-10)

3.3 Casové irady

Casova fada je posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani. Ty jsou
uspoiddany jednoznacné od minulosti po piitomnost. Analyzou ¢asovych rad se
mysli soubor metod, pomoci kterych dochazi k popisu téchto rad (Hindls, 2007,
s. 246). Casova fada se povaZuje za statistickou ¢asovou Fadu, a to znamen4, Ze je
jeji chovani ovlivnéno nejistotou, coZ je rozdil oproti deterministické casové rade,
u které jde jeji chovani presné popsat matematickym vzorcem (Cipra, 1986, s. 10).

3.4 Regresni analyza

Regresni analyza je zakladni statistickd metoda zabyvajici se zavislostmi mezi
zkoumanymi numerickymi znaky. Jsou to metody a postupy, diky kterym lze popi-

sovat pribéh statistické zavislosti a také odhadnout hodnoty zavisle proménné ¥
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odpovidajici urcité hodnoté jedné nebo vice nezavisle proménnych *:. Tato analyza
se déli na jednoduchou a vicerozmérnou (Blatng, 2004, s. 6).

3.4.1 Vicerozmérna linearni regrese
V tomto pripadé se uvaZzuje jedna vysvétlovana (zavisla) proménna a vice vysvétlu-
jicich (nezavislych) proménnych. Regresni funkce bude tedy ve tvaru:

y = fxpxy ), @)

Obecny vicerozmérny linedrni regresni model ma tvar:
Yi:ﬁu +1313‘-’1[+"'18;ka[+5[7 (4)

kde £, je absolutni ¢len rovnice,

B, je parametr i-té vysvétlujici proménné,

£; je nahodna sloZka,

¥ je vysvétlujici proménna,

Xy; jsou vysvétlované proménné.
Zda jsou jednotlivé regresni parametry statisticky vyznamné, se urc¢i pomoci t-
testu. Pokud t-test poukadze na néjakou proménnou jako na nevyznamnou, zname-
na to, Ze je v modelu nejspis navic (Blatna, 2004, s. 29-30).

3.4.2 Analyza rozptylu ANOVA

Analyza rozptylu se provede pomoci tabulky ANOVA. Zjisti se tak rozklad rozptylu
a vysledna F-statistika. Tabulka bude vypadat nasledovné:

Tab. 8 ANOVA

Zdroj §ouctyo Stupne . lv’rumerny F-statistika
Ctverct volnosti Ctverec

Regrese RSS p-1 RSS/(p-1) F=[RSS/(p-1)]

Rezidua ESS n-p ESS/(n-p) J[ESS/(n-p)]

Celkem TSS n-1 TSS/(n-1)

Zdroj: Adamec, 2013, s. 81

F-test slouzi ke zjisténi, zda je model statisticky vyznamny. Pokud je na 5% hladiné
vyznamnosti p-hodnota F-testu mensi nez 0,05, 1ze fict, Ze model je statisticky vy-
znamny. Zamita se nulova hypotéza o nevyznamnosti modelu. Z tabulky ANOVA lze
zjistit i koeficient determinace. Vzorec pro koeficient determinace je nasledujici:
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, RSS ESS

R =755 1 7Tss (5)

Koeficient determinace je bezrozmérny ukazatel. Vyjadiuje procentualni zastou-
peni modelem vysvétlené slozky proménlivosti zavislé veli¢iny k jeji celkové pro-
ménlivosti. Vyslednd hodnota koeficientu determinace udava, kolik procent pro-
meénlivosti veliCiny Y regresni model vysvétlil. Hodnota R2 se pohybuje mezi 0 a 1.
Pokud se bliZi hodnota k 1, znamena to, Ze doSlo k dokonalému popisu empiric-
kych dat regresnim modelem, v piipadé 0 doslo k nedokonalému popisu (Blatng,
2004, s. 4-6, 18).

3.4.3 Intervaly spolehlivosti pro regresni parametry

Tyto intervaly predstavuji obor hodnot, ktery leZi na spojité stupnici. Intervaly se
sestrojuji jako pravdépodobnostni vyrazy. 1-a je spolehlivost, ktera je odvozena od
hladiny a (Adamec, 2013, s. 72).

3.4.4 Klasické predpoklady regresniho modelu

Po urceni vhodného modelu bude zkoumano, zda model spliiuje vSechny klasické
predpoklady, které jsou:
[. Regresni model je linedrni v parametrech, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojen chybovy clen.
[I. Chybovy ¢len ma nulovou stredni hodnotu.
[1I. VSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym c¢lenem.
IV. Pozorovani chybového clenu nejsou korelovana se sebou samymi (nedo-
chazi k autokorelaci chybového clenu).
V. Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (homoskedasticita chybového ¢lenu).
VI. Zadna vysvétlujici proménna neni linearni kombinaci jiné vysvétlujici pro-
ménné (nedochazi k perfektni multikolinearite).
VII.  Chybovy Clen je normalné rozdélen.

Pokud bude splnéno téchto sedm predpokladd, Ize tici, Ze odhad bude nejlepsi ma-
ximalné vydatny nevychyleny odhad parametrt ze vSech moznych odhadii (Ham-
pel, 2012, s. 13-14).

3.4.5 Poruseni klasickych piredpokladi

Predpoklady ale mohou byt porusSeny. Nejcastéji dojde k nespravné specifikaci
modelu, multikolinearité, sériové Kkorelaci, heteroskedasticité chybového clenu
a nenormalnimu rozdéleni chybového ¢lenu.

Nespravna specifikace modelu

Nejcastéji dojde k chybné specifikaci z dlivodu vynechani podstatné vysvétlujici
proménné nebo zahrnuti nadbytec¢né vysvétlujici proménné. Dale to mlZe byt zp-
sobeno také chybnou volbou funkéniho tvaru.



38 Metodika

K hodnoceni kvality popisu dat regresnim modelem se pouziva koeficient de-
terminace a adjustovany koeficient determinace. Ten je upraveny na stupné vol-
nosti. KdyZ se do modelu zahrne nadbytec¢na vysvétlujici veli¢ina, pak hodnota ad-
justovaného koeficientu determinace poklesne. Ovérovani kvality modelu probiha
také pomoci informacnich Kkritérii, diky kterym lze modely mezi sebou srovnavat.
Za nejlepsi model je povaZovan ten, kde jsou nejnizsi informacni kritéria. Nejpou-
Zivanéjsi kritéria jsou:

a) Akaikovo informacni kritérium (AIC),
b) Bayesovské informac¢ni kritérium (BIC),
c) Hannanovo-Quinnovo informacni kritérium (HQC).

Dale se pouzivaji testy specifikace:
a) RESET test, u kterého jsou hypotézy nasledujici:
Ho: model je spravné specifikovany
Hi:model neni spravné specifikovany.
b) Test specifikace zaloZeny na Lagrangeovych multiplikatorech, kde jsou hy-
potézy:
Ho: model je spravné specifikovany
H1: model neni spravné specifikovany.
Pokud bude p-hodnota testli mensi nez 0,05, pak zamitdme nulovou hypotézu.

Multikolinearita

Multikolinearita je linedrni zavislost vysvétlujicich proménnych. Pfi¢inou mtZe byt
tendence casovych rad vyvijet se stejnym smérem. Pro detekci multikolinearity se
pouzivd posuzovani hodnot VIF (variance inflation factors). Pokud dosahne VIF
hodnoty vyssi nez 10, pak je proménnda povazovana za multikolinearovanou.

Sériova korelace chybového ¢lenu (autokorelace)
Autokorelace znamena zavislost mezi posloupnosti hodnot jedné proménné, které
jsou usporadany v case. Rozdéluje se na Cistou a necistou. Detekce sériové korelace
prvniho radu probihd pomoci Durbinova-Watsonova testu. Sériova korelace vys-
Sich rada se da odhalit pomoci Breuschova-Godfreyova testu, Boxova Pierceova
test a Ljungova-Boxova testu.
Hypotézy pro tyto testy jsou:
Ho: autokorelace prvniho Fadu se nevysktuje (pro Durbintiv-Watsontiv test),
autokorelace prvniho nebo vyssiho radu se nevyskytuje (pro Ljunglv-BoxGv
test)
Hi: autokorelace prvniho radu je v chybovém ¢lenu (pro Durbintiv-Watsontv
test), autokorelace prvniho nebo vyssiho rfadu se existuje v chybovém clenu
(pro Ljungtv-Boxuv test).

Heteroskedasticita chybového ¢lenu
Heteroskedasticita znamena nekonstantni rozptyl. Zjistit se d4 pomoci analyzy gra-
fu rezidui nebo pomoci testi:
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a) Whiteliv test nebo
b) Breuschliv-Paganiiv test.
U obou testl jsou nasledujici hypotézy:
Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu
H1: heteroskedasticita chybového clenu.
Opét pokud bude p-hodnota mensi neZ hodnota 0,05, bude nulova hypotéza zamit-
nuta.

Nenormalita rozdéleni chybového ¢lenu
Chybovy ¢len by mél byt normalné rozdéleny. Zda je tento predpoklad splnén nebo
ne, se da urcit pomoci:
a) histogramu,
b) Quantile-Quantile plot (Q-Q plot),
c) test dobré shody, u kterého jsou hypotézy:
Ho: normalita chybového ¢lenu
Hi: neni normalita chybového ¢lenu (Adamec, 2013, s. 91-93).

Pokud budou splnény klasické predpoklady I. - VI., pak se da hovorit o modelu jako
tzv. BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Pokud je splnén i posledni piedpo-
klad, pak se OLS odhad parametru oznacuje za BUE (Best Unbiased Estimator) ne-
boli nejlepsi nevychyleny odhad parametrt ze vSech moznych odhadd (Hampel,
2012,5.15-47)

Nestacionarita ¢asovych irad
Pokud podléha chovani ¢asové rady z hlediska statistického zménam v priimeéru,
pak se Casova rada nazyva nestacionarni. Pokud je toto chovani stale stejné, pak
jde o staciondrni radu. Stacionarita je dulezitd pro kvalitni predikci budouciho
chovani ¢asové rady na zakladé minulych pozorovani. Rozlisuji se dvé stacionarity:

a) striktni stacionarita a

b) slaba stacionarita.
Prvni z vySe uvedenych se nevyskytuje moc Casto. Pravdépodobnostni rozdéleni
dvou odpovidajicich si vektorli hodnot tohoto typu c¢asové rady je invariantni
vzhledem k posunlim v ¢ase. Slaba stacionarita znameng, Ze kovariance dvou hod-
not procesu ve dvou okamzicich zavisi jen na jejich vzdalenosti, ale ne na jejich
urcitém umisténi v casové radé.

Jako priklad nestacionarni casové rady se uvadi model spojité ndhodné pro-

chazky. Nestacionaritu Ize odhalit pomoci grafu priibéhu ¢asové rady tim, Ze pozo-
rujeme, zda je v ¢asové radé znatelny trend.
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Obr.9 Rada nadhodné prochazky, zdroj: https://climateaudit.org/2005/08/30/some-random-
walk-recipes/

Dals$imi zplsoby, jak detekovat nestacionaritu jsou testy tzv. jednotkového kotene.
Jsou to napriklad:

a) rozsireny Dickeyav-Fulleriv test (ADF),

b) Kwiatkowského-Phillipstiv-Schmidtiv-Shintiv test (KPSS).

Kointegrace ¢asovych rad

Kointegrace znamend existenci stacionarni linedrni kombinace nestacionarnich
casovych rad. Prakticky to zjistime tak, Ze odhadneme kointegrac¢ni regresi a ové-
fime, Ze rezidua jsou stacionarni. P¥i kointegraci se vylou¢i neprava regrese. Caso-
va rada je kointegrovana, pokud je dlouhodoby rovnovazny stav ekvilibria mezi
nékolika nestacionarnimi radami (Hampel, 2012, s. 54-58).

3.5 Model CAPM

V empirické analyze bude provedena regrese jednotlivych akciovych titulti.
Bude se zkoumat zavislost vybraného akciového titulu na bezrizikové trokové mi-
re, ktera bude reprezentovana vladnimi dluhopisy, a vyvojem akciového trhu, kte-
ry bude zastoupen akciovym indexem, v tomto pripadé indexem PX. Pro regresni
analyzu bude vyuZit softwarovy program Gretl.


https://climateaudit.org/2005/08/30/some-random-walk-recipes/
https://climateaudit.org/2005/08/30/some-random-walk-recipes/
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V praktické c¢asti budou nejdiive provedeny analyzy pro jednotlivé kurzy akcif
zvlast. Jako prvni bude provedena vicerozmérna linearni regresni analyza, dale
pak model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM). V dalsi ¢asti budou tyto vysledky
porovnany mezi sebou. Cilem bude zjisténi, zda se investoriim vyplati investovat
do akcii Ceské spotitelny nebo Komeréni banky.

Navrhované vysvétlujici proménné jsou vyse hrubého domaciho produktu
v Ceské republice, vysledek hospodafeni bank, ménové agregaty M1 a M2, ménovy
kurz CZK/EUR, velikost PRIBOR, coZ je prazska mezibankovni irokova sazba, veli-
kost lombardni sazby a velikost diskontni sazby. Tyto proménné byly zvoleny, pro-
toZe je zde predpoklad, Ze by na nich kurz akcii mohl byt zavisly. Data byla ziskdna
na internetové strance www.kurzy.cz, dale z Ceského statistického tufadu,
z hospodarskych zprav jednotlivych bank a z Databaze Ceské narodni banky. Ceny
akcif byly vzaty z portalu Kurzy.cz, coZ je webova stranka zabyvajici se kurzy mén,
komodit, akcii nebo online zpravodajstvim. Lze zde najit kurzy akcii na Burze cen-
nych papiri Praha nebo kurzy udavané v RM-systému. Pro diplomovou praci byl
zvolen RM-systém. Obdobi sledovani dat je od ledna roku 1995 do prosince roku
2015.

0d za¥{ roku 2002 Ceska spoftitelna pozastavila obchodovani s akciemi. Spo-
le¢nost AVS zacala odkupovat v dubnu 2002 akcie za 375 K¢, protoZe se predpo-
kladalo, Ze se prestane tipIné obchodovat s akciemi Ceské spofitelny a misto toto
se zacne obchodovat s akciemi spole¢nosti Erste. Podle analytikt byla hodnota ak-
cie Ceské sporitelny vy$si nez 400 K& (Hefman, 2002). V tiskové zpravé z 22. birez-
na 2002 Vladimir Ezr uved], Ze k pozastaveni obchodovani s akciemi doslo z toho
dlivodu, ,Ze burza se spolehlivé dozvédéla o okolnostech, které by v pripadé nepoza-
staveni obchodovdni mohly vést k poskozeni investorii nebo vdznému ohroZenf jejich
zdjmu.“

Z tohoto diivodu bude u obou bank uvazZovano obdobi od srpna roku 2005 do
prosince roku 2015. Prace bude provedena pomoci statistického programu Gretl.
Nasledujici grafy a tabulky byly zpracovany autorkou prace. Jako prvni budou sta-
noveny zkratky proménnych a vykresleny ¢asové rady vSech proménnych.
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Tab. 9 Seznam proménnych a jejich zkratek

Proménna

Zkratka

Kurz akcii Komer¢ni banky

KB

Kurz akcii Ceské sporitelny

CS

Hruby domaci produkt

HDP

Ménova zasoba M2

M2

Ménova zasoba M1

M1

Ménovy kurz CZK/EUR

CZKEUR

Urokova sazba

PRIBOR

Diskontni sazba

diskontni

Lombardni sazba

lombardni

Vysledek hospodareni Komercni banky

VHKB

Vysledek hospodareni Ceské spofitelny

VHCS
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4.1 Vicenasobna linearni regrese

Vicendsobna linearni regrese bude zacinat provedenim odhadu oc¢ekavané zavis-
losti nezavisle proménnych a zavisle proménné. Tento odhad je pro Ceskou spofi-
telnu a Komerc¢ni banku stejny, protoZe jsou to financ¢ni instituce pisobici na stej-
ném trhu.

Tab.10 Ocekavana zavilost

Vysvétlujici proménna Ocekavana zavislost
HDP +
Ménovy agregat M1 +
Ménovy agregat M2 +
Ménovy kurz CZK/EUR -
PRIBOR -
Lombardni sazba -
Diskontni sazba -
Vysledek hospodareni banky | +

Z Tab. 10 lze pozorovat, Ze predpoklad pozitivni zavislosti je u vySe HDP, protoZe
rast hrubého domaciho produktu znamena vyssi produkci a zisky spoleCnosti
v dané zemi a to mize ovlivnit pozitivné i akciovy trh. Ddle je pozitivni zavislost
u vysledku hospodareni banky. Pokud se spole¢nosti dari, pak je o jeji akcie vétsi
zajem, zvySuje se poptavka po téchto akciich a jejich cena roste. U ménovych agre-
gati je také pozitivni zavislost, kdy se predpoklad3, Ze riist penézni nabidky zvysi
i poptavku po akciich a tim tedy dojde k rlistu cen. U pozitivni zavislosti se tedy
predpoklada, Ze pokud vzroste proménna, vzroste i kurz akcii. U ménového kurzu,
PRIOBORu, lombardni a diskontni sazby se predpoklada negativni zavislost, tedy
pokud proménna vzroste, kurz akcii by mél poklesnout. Pokud oslabi ménovy kurz,
stavaji se akcie pro investory relativné levnéjsi a zvySuje se jejich poptavka. Proto
je negativni zavislost. Pokud poklesnou drokové sazby, roste poptavka po tvérech
a roste penézni zasoba. Tyto prebytecné finan¢ni prostredky mohou byt pouzity na
nakup akcii. Proto je u urokovych sazeb negativni zavislost.
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4.1.1

Komerdé¢ni banka a.s.

Nejdrive budou vykresleny bodové grafy, ze kterych lze urcit, zda zde bude pred-
poklad néjaké zavislosti.
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Obr.11  Bodové grafy u Komerc¢ni banky

Z grafii nelze primo urcit, zda je zavislost pozitivni nebo negativni. Dale bude pro-
vedena korela¢ni matice, ze které lze zjistit, zda jsou nékteré veli¢iny korelované
ajestli bude potieba néjakou veli¢inu vyiadit. Cim vice se korela¢ni koeficient pti-
blizuje k hodnotam -1 a 1, tim vice jsou veli¢iny korelované. Pokud je korelac¢ni
koeficient blizky 0, 1ze fict, Ze veliCiny nejsou korelované.
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Tab.11  Korela¢ni matice, Komerc¢ni banka

KB HDP M2 M1 CZKEUR
1,0000|0,1122 |0,1215 0,1200 |[-0,3577 |KB
1,0000 (10,9263 0,9011 |-0,3401 |HDP
1,0000 0,9888 |[-0,2732 |M2
1,0000 |-0,1877 |M1
1,0000 CZKEUR
PRIBOR |diskontni|lombardni| VHKB
-0,0643 0,0897 -0,0518 0,1612 |KB
-0,4923 -0,3983 -0,6098 0,5092 |HDP
-0,7542 -0,6735 -0,8491 0,4670 |M2
-0,7944 -0,6838 |-0,8726 0,4308 |[M1

-0,0088 0,0695 0,0308 -0,3044 | CZKEUR
1,0000 0,9354 0,9687 -0,1764 | PRIBOR
1,0000 0,9185 -0,1480 | diskontni
1,0000 -0,2727 |lombardni
1,0000 |VHKB

Z korela¢ni matice lze vidét, Ze nejvice korelované jsou ménové agregaty M1 a M2,
korelacni koeficient je 0,99, dale pak diskontni a lombardni sazba a PRIBOR
s témito sazbami. U ménovych agregatli se korelace dala predpokladat z toho di-
vodu, Ze ménovy agregat M2 v sobé obsahuje agregat M1. V tomto pripadé bude
tedy vyuZit pouze jeden z nich a to agregat M2. U ostatnich velic¢in se rozhodne az
podle metody nejmensich ¢tvercti. Bude se vychazet z funkéniho vztahu:

KB = const + HDP + CZKEUR + diskontni + lombardni + PRIBOR + VHKEB (6)

Dale bude provedeno zjisténi, zda jsou Casové rady stacionarni, popripadé kointe-
grované. Budou vykresleny jednotlivé Casové rady veliCin a bude urceno, zda se
jedna o stacionarni nebo nestacionarni rady. Pokud bude v ¢asové radé viditelny
trend, jde o nestacionarni fadu. Pokud nebude znatelny trend, bude se predpokla-
dat, Ze rada je stacionarni. Tento predpoklad bude dale jesté potvrzen testem ADF
a korelogramem. Pokud budou ¢asové rady nestacionarni, bude se zjisStovat, zda
jsou Casové rady kointegrované pomoci rezidui kointegracni regrese.
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Obr. 12

Casové fady veli¢in, Komeréni banka

Na prvni pohled lze vidét, Ze casové rady velicin HDP, M2, PRIBOR, diskontni
a lombardni jsou nestacionarni. Lze u nich zpozorovat trend. U veli¢in KB, VHKB
a CZK/EUR neni rozhodnuti o stacionarité jisté. Budou provedeny testy, které po-
tvrdi, pripadné vyvrati predpoklad o stacionarité. Pokud nebude poté uplna jistota
o stacionarité, bude vykreslen korelogram.

Tab. 12

ADF test s konstantou, Komer¢ni banka

Velicina p-hodnota vysledek

KB 0,002 stacionarni
CZK/EUR 0,1965 nestacionarni
HDP 0,5778 nestacionarni
M2 0,9394 nestacionarni
PRIBOR 0,8112 nestacionarni
diskontni 0,4214 nestacionarni
lombardni 0,7869 nestacionarni
VHKB 0,001 stacionarni

ADF test s konstantou byl u vSech veliCin zvolen, protoZe konstanta je u vSech vy-
znamna. VSechny ¢asové rady kromé velicin KB a VHKB jsou podle testu ADF ne-
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stacionarni. U vSech c¢asovych tfad byl tento fakt predpokladan, jen u veliCiny
CZK/EUR byl predpoklad stacionarity. U této veliCiny je také p-hodnota testu nej-
nizsi z téch, které jsou podle testu nestacionarni. Proto bude jeSté u této veliCiny
vykreslen korelogram, ktery potvrdi nebo vyvrati vysledek testu ADF.
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Obr.13  Korelogram pro veli¢inu CZK/EUR, Komer¢ni banka

Z korelogramu lze vidét, Ze hodnoty linearné klesaji. Znamena to tedy, Ze ¢asova
Fada neni stacionarni. Stacionarni jsou tedy pouze ¢asové fady KB a VHKB. Ostatni
fady jsou nestacionarni. Dale se tedy bude zjiStovat, zda jsou ¢asové rady kointe-
grované. V modelu OLS budou vytvorena rezidua a ta se budou testovat na pritom-
nost jednotkového kotrene ADF testem.
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V grafu rezidui nedochazi k trendovému vyvoji. Proto neni predpokladana pritom-
nost jednotkového korene v reziduich regrese.
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Obr.15 Korelogram pro rezidua, Komerc¢ni banka

Z korelogramu rezidui se také zd3, Ze jde o stacionaritu. JeSté bude proveden ADF
test na detekci stacionarity.
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Tab.13  ADF test pro rezidua, Komerc¢ni banka

Typ testu p-hodnota Vysledek

S konstantou 0,002782 Kointegrované
Bez konstanty 0,0001113 Kointegrované

JelikoZ konstanta v testu ADF neni vyznamna, tato varianta testu tedy neni oprav-
néna a bude se brat v potaz typ testu bez konstanty. Podle tohoto testu jsou casové
Fady kointegrované a lze s nimi pracovat dale bez modifikace.

Vysledek je nasledujici:

Tab. 14  OLS, Komerc¢ni banka, prvni odhad
Koeficient Smeér. chyba| t-podil |p-hodnota

const 12627,0 2498,66 5,054 | 1,58e-05 [***
M2 0,000312435 |0,00116455|0,2683 | 0,7901
CZKEUR -188,717 52,0429 |-3,626| 0,0010 [***
diskontni 1018,72 227,972 4,469 | 8,75e-05 |***
PRIBOR -494,568 232,410 |-2,128| 0,0409 |**
HDP -0,00456176 10,00477517 |-0,9553| 0,3464
lombardni -196,038 313,369 |-0,6256] 0,5359
VHKB 0,0456255 0,142065 |0,3212 | 0,7501

Koeficient determinace 0,475231
Adjustovany koeficient determinace| 0,363916

Z Tab. 14 lze vidét, Ze nékteré proménné jsou nevyznamné. Bude provedena kro-
kova regrese, kdy dojde k postupnému odstranéni nevyznamnych proménnych.

Vysledkem je nasledujici model:

Tab.15 OLS, Komerc¢ni banka, dalsi odhad
Koeficient Smér. chyba|t-podil|p-hodnota
const 10858,7 1907,37 5,693 | 1,64e-06 |***
CZKEUR -183,948 43,2483 |-4,253| 0,0001 [***
diskontni 917,524 148,317 | 4,621 | 4,52e-05 |***
PRIBOR -677,417 134,610 |-4,567| 5,32e-05 |***
HDP 0,00192183 0,00100751 |-1,908| 0,0642 |*
Koeficient determinace 0,451785
Adjustovany koeficient determinace| 0,392519

Nyni jsou vSechny veli¢iny vyznamné, ale ocekavana zavislost neodpovida vysled-
ku. U diskontni sazby se predpokladala negativni zavislost, podle modelu nejmen-
Sich Ctverci je ale tato zavislost pozitivni. U veli¢in byly provedeny riizné modifik-
ce (napft. pridani druhych mocnin) a nasledné vyhodnoceni téchto zmén. Hodnoce-
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ni probihalo na zakladé grafii, porovnani koeficienti determinace a informacnich
kritérii. Nejlépe vychazi plivodni model z Tab. 15. Nasledovat bude ovéreni, zda
model spliiuje klasické linearni predpoklady.

Analyza rozptylu
Analyza rozptylu bude provedena pomoci tabulky ANOVA. Analyzou rozptylu se
zjisti koeficient determinace a vysledny F-test.

Tab.16  ANOVA, Komerc¢ni banka

Soucet ctvercu df Stiredni kvadrat
Regrese 3,7246e+006 4 931149
Reziduum 4,51958e+006 37 122151
Uplné 8,24417e+006 41 201077

R72 = 3,7246e+006 / 8,24417e+006 = 0,451785
F(4,37) =931149 / 122151 = 7,62296 [p-hodnota 0,0001]

Celkovy F-test

F-test se pouziva ke zjiSténi toho, zda je model statisticky vyznamny. Hodnota F-
testu je F (4, 37) 7,62296, p-hodnota je ve vysi 0,0001, coZ znamena, Ze na 5% hla-
diné vyznamnosti zamitdme nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu. Model je
statisticky vyznamny.

Intervaly spolehlivosti pro regresni parametry
S 95% pravdépodobnosti se budou hodnoty pohybovat v intervalech spolehlivosti
uvedenych v Tab. 17.

Tab. 17  Intervaly spolehlivosti, Komeré¢ni banka

Proménna Koeficient 95% konfidencni interval
const 10858,7 (6993,96, 14723,3)
diskontni 917,524 (515,208, 1319,84)
PRIBOR -677,417 (-977,935, -376,899)
CZKEUR -183,948 (-271,577,-96,3183)
HDP -0,00192183 |(-0,00396324, 0,000119584)

Klasické linearni piredpoklady
1) Regresni model je linearni v parametrech, je spravné specifikovan
a ma aditivné pripojen chybovy clen.
Jestli je model spravné specifikovan se da otestovat pomoci RESET testu. Ten ové-
fuje, zda nedoslo k chybé specifikace. Nulovou hypotézou je spravna specifikace
modelu.

e Test RESET pro specifikaci (druhé mocniny)
Testovaci statistika: F = 1,600994,
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s p-hodnotou = P(F(1,36) > 1,60099) = 0,214

e Test RESET pro specifikaci (treti mocniny)
Testovaci statistika: F = 1,903604,
s p-hodnotou = P(F(1,36) > 1,9036) = 0,176

JelikoZ je p-hodnota vétsi nez 0,05 u obou testd, 1ze tici, Ze model je spravné speci-
fikovan. Dalsi test, kterym lze otestovat spravnou specifikaci modelu, je test speci-
fikace zaloZeny na Lagrangeovych multiplikatorech.

e LM test - mocniny
Testovaci statistika: TR*2 = 8,82045,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 8,82045) = 0,0657476

e LM test - logaritmy
Testovaci statistika: TR*2 = 6,85986,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 6,85986) = 0,143482

Podle LM testu mocnin i testu logaritmt je model spravné specifikovan.

2) Chybovy ¢len ma nulovou stiredni hodnotu.
Tento predpoklad je splnén automaticky tim, Ze byla pouZita metoda nejmenSich
¢tverct.

3) VSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem.
V této Casti bude vytvorena korelacni matice, do které budou zahrnuta rezidua

a vysvétlujici proménné.

Tab. 18  Korela¢ni koeficienty reziduf, Komeréni banka

Proménna | Korelacni koeficient
Diskontni 0,00
PRIBOR 0,00
CZKEUR 0,00
HDP 0,00

Treti predpoklad je splnén, protoZe vSechny korela¢ni koeficienty jsou nulové.
Znamena to, Ze mezi vysvétlujicimi proménnymi a chybovym ¢lenem neni Zadna
zavislost.

4) Pozorovani chybového ¢lenu nejsou korelovana se sebou samymi (ne-
dochazi k autokorelaci chybového ¢lenu).
Zda dochazi kautokorelaci chybového c¢lenu se da zjistit pomoci Durbin-
Watsonova testu a Ljung-Boxova testu.
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e Durbin-Watsonova statistika=1,1668
p-hodnota = 0,000216739

Déle bude vytvoren korelogram rezidui, ze kterého lze poznat autokorelaci vyssiho
radu.

ACF rezidui
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Obr.16  Korelogram rezidui, detekce autokorelace, KB

Graf nabyva hodnot od -1 do 1. Cim bliZe jsou hodnoty k 0, tim 1épe. Pokud hodnoty
presahuji vyznaceny pas vgrafu, znamena to, Ze dochazi k autokorelaci.
Z korelogramu lze pozorovat, Ze dochazi k autokorelaci prvniho radu. U vyssich
radul to vypada na autokorelaci tfetiho stupné. Tento predpoklad bude dale otesto-
van Ljung-Boxovym testem.

e Ljung-BoxQ'=11,6596,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(3) > 11,6596) = 0,00865

Podle Durbin-Watsonovy statistiky dochazi k autokorelaci prvniho radu. Podle
Ljung-Boxova testu dochazi k autokorelaci tretiho stupné.
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5) Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (homoskedasticita chybového
¢lenu).
Jestli plati homoskedasticita chybového ¢lenu lze zjistit pomoci Breusch-Paganova
testu.

e Testovaci statistika: LM = 4,053707,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 4,053707) = 0,398786

Podle Breusch-Paganova testu nedochazi k heteroskedasticité chybového ¢lenu.

6) Zadna vysvétlujici proménna neni linearni kombinaci jiné vysvétlujici
proménné (nedochazi k perfektni multikolinearité).
Zda dochazi k multikolinearité 1ze zjistit pomoci metody VIF.
CZKEUR 1,334
PRIBOR 10,011
diskontni 9,376
HDP 1,747

JelikoZ vétSina z hodnot VIF neni vétsi nez 10, pak lze tici, Ze nedochazi k multiko-
lineraité. U veliciny PRIBOR je tato hodnota 10,011, kdy presah nad hodnotu 10 je

minimalni, proto bude tato veli¢ina brana také jako nekolinearovana.

7) Chybovy ¢len je normalné rozdélen.
Pomoci Chi-kvadrat testu lze zjistit, zda je chybovy ¢len normalné rozdélen.

e Chi-kvadrat(2) = 1,708 s p-hodnotou 0,42565

0,0014 T T T
Testovaci statistika pro normalitus uhat10 B
Chi-kvadrat(2) = 1,708 [0,4256] N(3,0316e-013 349,5)

0,0012 [

0,001 -

0,0008 [

0,0006 -

0,0004

0,0002 [

L o .

-1000 -s00 ] s00 1000

Obr.17 Normalita rezidui, Komerc¢ni banka

Chybovy ¢len je normalné rozdélen.
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4.1.2 Ceska sporitelna a.s.

U analyzy Ceské sporitelny se bude postupovat stejné jako v ptipadé analyzy Ko-
mercni banky. Nejdrive tedy budou vykresleny bodové grafy zavislosti.
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Obr.18  Bodové grafy u Ceské sporitelny

U Ceské spotitelny lze zpozorovat zavislosti z nékterych bodovych graffi. Pozitivni
zavislost lze vidét u vysvétlujicich velicin M1, M2 a HDP. U veli¢cin PRIBOR,
diskontni a lombardni je negativni zavislost. U ostatnich velicin je zavislost nejas-
na. Dale bude provedena korela¢ni matice.
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Tab.19  Korela¢ni matice, Ceska sporitelna
CS HDP M2 M1 CZKEUR
1,0000(0,7627 |0,7183 0,7607 0,1291 |CS
1,0000 (10,9263 0,9011 -0,3401 |HDP
1,0000 0,9888 -0,2732 |M2
1,0000 -0,1877 |M1
1,0000 |CZKEUR
PRIBOR | diskontni | lombardni | VHKB
-0,5223 |-0,3580 -0,5650 0,2202 |CS
-0,4923 |-0,3983 -0,6098 0,4456 |HDP
-0,7542 |-0,6735 -0,8491 0,4670 |M2
-0,7944 |-0,6838 -0,8726 0,4308 |M1
-0,0088 |0,0695 0,0308 -0,3044 |CZKEUR
1,0000 |0,9354 0,9687 -0,1764 |PRIBOR
1,0000 0,9185 -0,1480 |diskontni
1,0000 -0,2727 |lombardni
1,0000 |VHKB

Jak uz bylo detekovano u predchozi analyzy Komer¢ni banky, jsou veli¢iny M1
a M2 korelované. Bude opét odstranéna velicina M1. Bude se tedy vychazet ze

vztahu:

C5 = const + HDP + CZKEUR + diskontni + lombardni + PRIBEOR + VHCS (7)

Dal$im krokem bude ovéreni stacionarity Casovych rad, popripadé kointegrace
Casovych rad. Nejdrive budou vykresleny jednotlivé ¢asové rady, bude urceno, zda

je fada stacionarni, dale bude proveden ADF test stacionarity.
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Obr.19  Casové rady, Ceska spotitelna

U casovych rad CZKEUR, VHCS a CS nelze zpozorovat jasny trend, bude tedy pred-
poklad, Ze jsou tyto rady stacionarni. U casové fady CZKEUR byla ale v analyze
Komerc¢ni banky odhalena nestacionarita. Zbylé fady jsou také nestacionarni. Oveé-
fime si predpoklad ADF testem stacionarity.

Tab.20  ADF test, Ceska sporitelna

Veli¢ina p-hodnota vysledek

CS 0,1332 nestacionarni
CZK/EUR 0,1965 nestacionarni
HDP 0,5778 nestacionarni

M2 0,9394 nestacionarni
PRIBOR 0,8112 nestacionarni
diskontni 0,4214 nestacionarni
lombardni 0,7869 nestacionarni

VHCS 0,1118 nestacionarni

z s v YA

Podle ADF testu neni Zadna ¢asova rada stacionarni. Bude tedy dale proveden test
kointegrace.
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Rezidua regrese (= pozorovand - vyrovnand C5)
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Obr.20  Reziduum, Ceska sporitelna
V grafu rezidui kointegracni regrese nelze pozorovat trend. Lze predpokladat, Ze se

bude jednat o kointegrované casové rady. Tento predpoklad bude jesté podpoien
ADF testem a vykreslenim korelogramu.
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Obr.21  Korelogram pro rezidua, Ceské spotitelna

Z korelogramu rezidui také nevypada, Ze by Slo o nestacionarni radu. JeSté bude
proveden ADF test.
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Tab.21  ADF test pro rezidua, Ceska spofitelna

Typ testu p-hodnota Vysledek

S konstantou 0,003239 Kointegrované
Bez konstanty 0,0001261 Kointegrované

JelikoZ konstanta neni v ADF testu vyznamna, bude stéZejni vysledek testu bez
konstanty a ten udava, Ze jsou casové rady kointegrované. V modelu se tedy bude
pocitat s ptivodnimi daty.

Vysledek je nasledujici:

Tab.22  OLS, Ceska spotitelna, prvni odhad
Koeficient Smér. chyba | t-podil |p-hodnota

const -3208,42 623,028 | -5,150 | 1,19e-05 [***
M2 -0,000499698 [0,000282606| -1,768 | 0,0863 |*
CZKEUR 39,7557 13,4991 2,945 0,0059 [***
diskontni 76,0157 60,8063 1,250 0,2200
PRIBOR -156,291 56,7135 | -2,756 | 0,0095 |***
HDP 0,00467693 0,00115987 | 4,032 0,0003 [***
lombardni 13,4300 75,6028 |0,1776| 0,8601
VHCS -0,0130859 0,0195199 |-0,6704| 0,5073

Koeficient determinace 0,820083
Adjustovany Kkoeficient determinace| 0,781919

Z Tab. 22 lze vidét, Ze nékteré proménné jsou nevyznamné. Bude provedena kro-
kova regrese, kdy dojde k odstranéni nevyznamnych proménnych. Vysledkem je
nasledujici model:

Tab.23  OLS, Ceska spotitelna, dal$i odhad
Koeficient Smeér. chyba |t-podil p-hodnota
const -2991,53 419,167 |-7,137| 1,39e-08 [***
CZKEUR 56,5759 10,9096 | 5,186 | 6,96e-06 [***
HDP 0,00239134 0,000222102| 10,77 | 3,03e-013 [***
Koeficient determinace 0,752460
Adjustovany koeficient determinace| 0,739765

Nyni jsou vSechny veli¢iny vyznamné. Tento model ale nespliiuje nékteré predpo-
klady. Podle testli neni spravné specifikovan a dochazi k heteroskedasticité chybo-
vého clenu. Z tohoto dlivodu byly provedeny rtizné modifikace velic¢in. Vysvétlova-
na veli¢ina CS byla pravé z diivodu pritomné heteroskedasticity zlogaritmovana.
K veli¢ciné HDP byla vytvorena druha mocnina a velicina CZKEUR byla prevedena
na inverzni veli¢inu inv_CZKEUR. Dale se tedy bude pocitat s témito modifikova-
nymi velicinami. Model bude vypadat nasledovné:
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Tab.24  OLS, Ceska spotitelna, vysledny odhad

Koeficient Smér.chyba | t-podil | p-hodnota
const 6,75243 0,275038 24,55 | 2,50e-025 | ***
sq_HDP 1,22769e-012 1,11313e-013 | 11,03 | 1,49e-013 | ***
inv_CZKEUR -31,8619 7,49627 -4,250 | 0,0001 kX
Koeficient determinace 0,759468
Adjustovany koeficient determinace | 0,747133

Nasledovat bude ovéreni, zda model splnuje klasické linearni predpoklady.

Analyza rozptylu
Analyza rozptylu bude provedena pomoci tabulky ANOVA. Analyzou rozptylu se
zjisti koeficient determinace a vysledny F-test.

Tab.25 ANOVA, Ceska spotitelna

Soucet ctvercu df Stiredni kvadrat
Regrese 1,13053 2 0,565266
Reziduum 0,358053 39 0,00918084
Uplné 1,48859 41 0,036307

R72 =1,13053 / 1,48859 = 0,759468
F(2,39) = 0,565266 / 0,00918084 = 61,5702 [p-hodnota 8,57e-013]

Celkovy F-test

F-test se pouziva ke zjiSténi toho, zda je model statisticky vyznamny. Hodnota F-
testu je F (2, 39) 61,5702, p-hodnota je ve vysi 8,57e-013, coZ znamen3, Ze na 5%
hladiné vyznamnosti zamitdme nulovou hypotézu o nevyznamnosti modelu. Model
je statisticky vyznamny.

Intervaly spolehlivosti pro regresni parametry
S 95% pravdépodobnosti se budou hodnoty pohybovat v intervalech spolehlivosti
uvedenych v Tab. 26.

Tab.26  Intervaly spolehlivosti, Ceska spotitelna

Proménna Koeficient 95% konfidencni interval
const 6,75243 (6,19612, 7,30875)
sq_HDP 1,22769E-012| (00253e-012, 1,45284e-012)
inv_CZKEUR -31,8619 (-47,0245,-16,6993)
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Klasické linearni piredpoklady

1) Regresni model je linearni v parametrech, je spravné specifikovan

a ma aditivné pripojen chybovy clen.
Jestli je model spravné specifikovan se da otestovat pomoci RESET testu. Ten ové-
fuje, zda nedoslo k chybé specifikace. Nulovou hypotézou je spravna specifikace
modelu.

e Test RESET pro specifikaci (pouze druhé mocniny)
Testovaci statistika: F = 3,784653,
s p-hodnotou = P(F(1,38) > 3,78465) = 0,0592

e Test RESET pro specifikaci (pouze treti mocniny)
Testovaci statistika: F = 3,783486,
s p-hodnotou = P(F(1,38) > 3,78349) = 0,0592

JelikoZ je p-hodnota vétsi nez 0,05, lze tici, Ze model je spravné specifikovan. Dalsi
test, kterym lze otestovat spravnou specifikaci modeluy, je test specifikace zaloZeny
na Lagrangeovych multiplikatorech.

e LM test - mocniny
Testovaci statistika: TR*2 = 3,15319,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 3,15319) = 0,206678

e LM test - logaritmy
Testovaci statistika: TR*"2 = 3,11652,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 3,11652) =0,210502

Podle LM testu mocnin i testu logaritmi je model spravné specifikovan.

2) Chybovy ¢len ma nulovou stiredni hodnotu.
Tento predpoklad je splnén automaticky tim, Ze byla pouzita metoda nejmenSich
¢tvercu.

3) VSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem.
V této casti bude vytvorena korelacni matice, do které budou zahrnuta rezidua
a vysvétlujici proménné.

Tab.27  Korelaéni koeficienty rezidui, Ceska spotitelna

Proménna | Korelacni koeficient
sq_HDP 0,00
inv_CZKEUR | 0,00
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Treti predpoklad je splnén, protoZe vSechny korelacni koeficienty jsou nulové.
Znamena to, Ze mezi vysvétlujicimi proménnymi a chybovym ¢lenem neni zZadna
zavislost.

4) Pozorovani chybového ¢lenu nejsou korelovana se sebou samymi (ne-
dochazi k autokorelaci chybového ¢lenu).
Zda dochazi kautokorelaci chybového c¢lenu se da zjistit pomoci Durbin-
Watsonova testu a Ljung-Boxova testu.

e Durbin-Watsonova statistika = 0,820421
p-hodnota = 1,91134e-006

Dale bude vytvoren korelogram rezidui, ze kterého 1ze poznat autokorelaci vy$Siho
radu.
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Obr.22  Korelogram rezidui, detekce autokorelace, CS

Z korelogramu lze pozorovat, Ze dochazi k autokorelaci prvniho fadu. U vyssich
radl to vypada na autokorelaci ¢tvrtého stupné, protoze pravé ctvrty sloupecek
presahuje pres dané pasmo. Tento predpoklad bude dale otestovan Ljung-
Boxovym testem.
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e Ljung-BoxQ'=18,14,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(4) > 18,14) = 0,00116

Podle Durbin-Watsonovy statistiky dochazi k autokorelaci prvniho radu. Podle
Ljung-Boxova testu dochazi k autokorelaci ¢tvrtého stupné.

8) Chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (homoskedasticita chybového
Clenu).
Jestli plati homoskedasticita chybového ¢lenu lze zjistit pomoci Breusch-Paganova
testu.

e Testovaci statistika: LM =5,916112,
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(2) > 5,916112) = 0,051920

Podle Breusch-Paganova testu nedochazi k heteroskedasticité chybového ¢lenu.

9) Zadna vysvétlujici proménna neni linearni kombinaci jiné vysvétlujici
proménné (nedochazi k perfektni multikolinearité).
Zda dochazi k multikolinearité 1ze zjistit pomoci metody VIF.

sq_HDP 1,084
inv_CZKEUR 1,084

Nedochazi k multikolinearité, tedy Zadna z vysvétlujicich proménnych neni linear-
ni kombinaci jiné vysvétlujici proménné.
10) Chybovy ¢len je normalné rozdélen.

Pomoci Chi-kvadrat testu lze zjistit, zda je chybovy ¢len normalné rozdélen.

e Test nulové hypotézy normalniho rozdélent:
Chi-kvadrat(2) = 7,339 s p-hodnotou 0,02549
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Obr.23  Normalita chybového ¢lenu, Ceska spotitelna

Chybovy ¢len neni normalné rozdélen.



64 Vlastni prace

4.2 CAPM

DalSim ukolem prace bylo modelovat The Capital Asset Pricing Model. Pro tuto ¢ast
byla pouZita mési¢ni data a obdobi bylo zvoleno od srpna 2005 do prosince 2015.
Pocet pozorovani je tedy 125. CAPM je model ocenovani kapitalovych aktiv, ve kte-
rém je pouzito jedno bezrizikové aktivum a dale trzni index. Jako aktivum bez rizi-
ka autorka zvolila statni dluhopisy Ceské republiky se splatnosti 2 roky. Jelikoz se
prace tyka akcii emitovanych v Ceské republice, byl jako trzni index zvolen index
Burzy cennych papirt Praha PX.

Cilem této Casti je odhadnout parametry a a 3, diky kterym pak Ize rict, zda se
akcie pohybuji ve sméru trhu a zda jsou podhodnoceny nebo nadhodnoceny. Bude
provedena regresni analyza pomoci vzorce

R — Ry, = a + B [Rm - Rfr) + &, (8)
Rit je mira vynosu i-tého aktiva, proto byly ceny akcii prevedeny na vynosy prove-
denim procentudlnich zmén obdobi. Stejné tak se postupovalo u indexu PX, kde
bylo potreba zjistit trZzni vynosovou miru. Tuto vynosovou miru vyznacuje ve vzor-
ci Rue. U statnich dluhopist data do prace vstupovala jiz v podobé vynosi a oznacu-
je je R Data byla dale prevedena na procenta. Cilem je odhadnout parametry a
a . Data byla zpracovana v programu Gretl metodou nejmensich ¢tverct (OLS).
Nejdrive bude zkoumano, zda jsou ¢asové rady stacionarni. Toto zjiSténi bude pro-
vedeno pomoci grafli casovych fad a testi ADF.
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Obr.24  Casové fady, model CAPM
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V grafu Casovych Fad nepozorujeme Zadny znatelny trend, lze tedy predpokladat,
Ze Casové rady jsou stacionarni. Tento predpoklad bude dale ovéren pomoci ADF

testu.

Tab.28  ADF test s konstantou, CAPM
Veli¢ina | p-hodnota | Vysledek
RitR&KB | 0,0007431 | stacionarni
RitR&CS | 0,04754 stacionarni
RmtRee 0,04983 stacionarni

Podle grafti ¢asovych rad i podle testi ADF jsou casové rady stacionarni, budeme
tedy dale pocitat s ptivodnimi veli¢inami.

4.2.1 Komercni banka

Nejdrive bude vykreslen graf veli¢in Rit-Rft @ Rme-Re v zavislosti na case.
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Obr. 25  Graf Ri-Re a Rme-Rie v zavislosti na ¢ase, Komeréni banka

Z grafu na Obr. 25 Ize vidét, Ze vynosnost akcii Komer¢ni banky ociSténa o bezrizi-
kovou sazbu (Ri-Rft) ma podobny vyvoj jako vynos akciového indexu PX ociSténé-
ho o bezrizikovou sazbu (Rmt-Rft). Budeme tedy predpokladat, Ze bude parametr 3
kladny. Ddale je moZné pozorovat, Ze na zacatku roku 2009 dochazi k vyraznému
zlomu u obou veli¢in. Konkrétné u Ri-Rs k tomuto zlomu doSlo prelomem biezna
a dubna roku 2009, u Rut-Rft to bylo o mésic drive. Obé velic¢iny klesaly od konce
roku 2008. Tento klesajici trend je zplisoben svétovou finan¢ni krizi. V zari 2008
doslo na Burze cennych papirti Praha k velkému propadu. V dubnu 2009 doslo
k prudkému narustu ceny akcii i trzniho indexu.



66 Vlastni prace

Dale bude provedena metoda nejmensich ¢tverci (OLS). Vysvétlovanou veli-
¢inou je mira vynosu aktiva ociSténad o vynosovou sazbu statnich dluhopist. Jako
vysvétlujici veli¢ina je trZzni vynosova mira ociSténa o vynosovou sazbu bezriziko-
vého aktiva. V modelu se ponechava konstanta z toho diivodu, aby se mohl odhad-
nout koeficient a.

Tab.29 CAPM Komer¢ni banky, metoda OLS
Koeficient | Smér. chyba | t-podil p-hodnota
const -0,0210635 | 0,499025 -0,04221 | 0,9664
Rmt-Ree 0,662279 0,0738219 8,971 4,28e-015 Hokk
Koeflcu?nt 0,397484
determinace
Adjustovany
koeficient 0,392546
determinace

Koeficient determinace je u tohoto modelu stredné vysoky, konkrétné je model
vysvétlen z 39,75 %. U modelu budou provedeny jesté testy, zda se jedna o klasicky
linearni regresni model. V tabulce bude vZdy uveden test, vysvétleni, co dany test
zjisSt'uje, p-hodnota a vysledek.

Tab.30  Testy OLS, Komer¢ni banka
Test Popis p-hodnota Vysledek
Test  specifikace Model ie spravne
RESET test modelu pro druhé | 0,806 . J , p
w . . specifikovan
a treti mocniny
Breusch-Paganuv Test Nedochazi
& heteroskedasticity | 0,095489 -
test P k heteroskedasticité
chybového clenu
Durbin- e ., . e
Watsonova Detekce  sériové 0,894998 Nedoch.amkserlove
. korelace korelaci
statistika
Test normalniho Chvbovy &len neni
Chi-kvadrat test rozdéleni 0,0004 y ,Vyv Y
P normalneé rozdélen
chybového Clenu

Chi-kvadrat test bude jeSté doplnén o graf normalniho rozdéleni chybového ¢lenu,
ze kterého lze vidét, Ze chybovy Clen opravdu neni normalné rozdélen.
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Obr.26  Graf normality rezidui, Komer¢ni banka

Z testli uvedenych v Tab. 30 je mozné rict, Ze model je spravné specifikovan,
nedochazi k heteroskedasticité chybového ¢lenu ani k sériové korelaci. Bohuzel
neni splnén predpoklad normalniho rozdéleni chybového ¢lenu.

JelikoZ je model statisticky vyznamny a spravné specifikovany, budou popsa-
ny parametry a a . o je vtomto pripadé -0,021, coZ znamen3, Ze akcie Komer¢ni
banky jsou nadhodnoceny. Odhadnuta hodnota {3 je 0,662, akcie se tedy pohybuji
ve sméru trhu. Byl tedy splnén predpoklad vyvozeny z grafu zavislosti na case.

Tab.31 Konfidenéni interval, Komer¢ni banka

Proménna Koeficient 959% konfiden¢ni interval
const -0,0210635 -1,00893 0,966807
RmtRft 0,662279 0,516141 0,808416

Koeficient a ma byt podle teorie blizky hodnoté 0. Podle konfiden¢niho inter-
valu se bude hodnota a s 95% pravdépodobnosti pohybovat v intervalu od -1 do 1.
Predpoklad je tedy splnén. Hodnota 3 se bude pohybovat v intervalu od 0,5 do 0,8,
tedy akcie se budou pohybovat ve sméru trhu.

4.2.2 Ceska sporitelna

Nejdrive bude vykreslen graf veli¢in Rit-Re @ Rme-Ree v zavislosti na Case.
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Obr.27  Graf Ri-Ri a Rme-Rye v zavislosti na ¢ase, Ceska sporitelna

Z grafu na Obr. 27 lze vidét, Ze vynosnost akcii Ceské spotitelny ocisténa o bezrizi-
kovou sazbu (Ri-Rf;) ma podobny vyvoj jako vynos akciového indexu PX ocCiSténé-
ho o bezrizikovou sazbu (Rm«-R¢). U akciového indexu ale dochazi k markantnéjSim
propadiim, ale také ristiim. Akcie Ceské spofitelny se drzi spi$e u hodnoty 0. Bu-
deme ale predpokladat, Ze parametr § bude kladny. Dale je moZné pozorovat, Ze na
zacatku roku 2009 dochazi k vyraznému propadu u obou veli¢in. Obé velic¢iny kle-
saly od konce roku 2008. Tento klesajici trend je zplisoben svétovou financni krizi,
jak uz bylo zminéno u analyzy Komer¢ni banky.

Dale bude provedena metoda nejmensich ¢tverci (OLS). Vysvétlovanou veli-
¢inou je mira vynosu aktiva oCiSténa o vynosovou sazbu statnich dluhopisi. Jako
vysvétlujici veli¢ina je trZzni vynosova mira ociSténa o vynosovou sazbu bezriziko-
vého aktiva.

Tab.32  CAPM Ceské sporitelny, metoda OLS

Koeficient | Smér.chyba | t-podil p-hodnota
const -0,505824 | 0,320963 -1,576 0,1176
Rmt-Ree 0,338861 0,0474807 | 7,137 7,46e-011 | ***
Koeﬁcu;nt 0,294529
determinace

Adjustovany
koeficient 0,288747
determinace




Vlastni prace

69

Koeficient determinace je u tohoto modelu stiedné vysoky az nizky, konkrétné je
model vysvétlen z 29,45 %. U modelu budou provedeny jesté testy, zda se jedna
o klasicky linearni regresni model. V tabulce bude vZdy uveden test, vysvétleni, co

dany test zjistuje, p-hodnota a vysledek.

Tab.33  Testy OLS, Ceska spotitelna
Test Popis p-hodnota Vysledek
Test  specifikace Model ie spravne
RESET test modelu pro druhé | 0,757 . : . p
v e . specifikovan
a treti mocniny
Test ;.
Whitetv test heteroskedasticity | 0,231956 Nedochazi -
1y k heteroskedasticite
chybového Clenu
Durbin- L . e
Watsonova Detekce  sériové 0,0073409 Dochaz% k sériové
. korelace korelaci
statistika
Test normalniho Chvbovy &en neni
Chi-kvadrat test rozdéleni 0,01611 ybovy

chybového clenu

normalneé rozdélen

Chi-kvadrat test bude jesté doplnén o graf normalniho rozdéleni chybového ¢lenu.
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Z testli uvedenych v Tab. 33 je mozné Tict, Ze model je spravné specifikovan, nedo-
chazi k heteroskedasticité. Bohuzel neni splnén piredpoklad normalniho rozdéleni
chybového clenu a dochazi k sériové korelaci.
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JelikoZ je model statisticky vyznamny a spravné specifikovany, budou popsa-
ny parametry o a 3. o je vtomto pripadé -0,505, coz znamen3, Ze akcie Komerc¢ni
banky jsou nadhodnoceny. Odhadnuta hodnota 8 je 0,339, akcie se tedy pohybuji
ve sméru trhu. Byl tedy splnén predpoklad z grafu zavislosti na case.

Tab.34 Konfidenéni interval, Komeréni banka

Proménna Koeficient 959% konfiden¢ni interval
const -0,505824 -1,14120 0,129554
RmtRe 0,338861 0,244868 0,432854

Koeficient a« ma byt podle teorie blizky hodnoté 0. Podle konfiden¢niho intervalu
se bude hodnota o s 95% pravdépodobnosti pohybovat v intervalu od -1,14 do
0,13. Predpoklad je tedy splnén. Hodnota 3 se bude pohybovat v intervalu od 0,24
do 0,43, akcie se budou pohybovat ve sméru trhu.
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5 Diskuse

5.1 Vicenasobna linearni regrese

Prvni ¢asti diplomové prace bylo vytvoreni vicendsobné linearni regrese pro obé
banky. Nejdiive bylo planovano obdobi sledovani dat od ledna roku 1995, kdy byla
u obou bank prvni kotace. Ceska spotitelna ale od zaifi 2002 do ¢ervence 2005 ak-
cie na burze neobchodovala. V tomto obdobi tedy chybi cena akcii. Proto bude
u obou bank uvazovano obdobi od srpna 2005 do prosince 2015. U vicenasobné
regrese bylo zvoleno ¢tvrtletni obdobi, celkové je tedy 42 téchto casovych useki.

Jako vysvétlovana proménna v modelu je vZdy cena akcii u jednotlivych bank.

Vysvétlujici proménné jsou hruby domaci produkt jako ukazatel produktivity Ces-
ké republiky, dale cisté zisky jednotlivych bank jako ukazatele hospodareni spo-
leCnosti, ménové agregaty M1 a M2, kdy byla z divodu vysoké korelace téchto veli-
¢in zvolena pouze veli¢ina M2, dale urokové sazby diskontni, lombardni a PRIBOR
a jako posledni vysvétlujici proménna byl zvolen ménovy kurz CZK/EUR.

Model byl sestaven pomoci metody nejmensich ctverct. Dale byl proveden
test stacionarity ¢asovych rad, poté test kointegrace. KdyZ byly ¢asové rady koin-
tegrované, postupovalo se dale krokovou regresi, kdy se vyrazovaly nevyznamné
proménné a dale se model testoval, zda spliiuje klasické linearni predpoklady.

5.1.1 Komerc¢ni banka
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Kurz akcii Komer¢ni banka

Analyza casové rady Komercni banky zacina ve tretim cCtvrtleti roku 2005, kdy byl
kurz akcii 3326 K¢ za jednu akcii. Kurz poté mirné klesnul, od zacatku roku 2007
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z celého sledovaného obdobi, konkrétné na hodnotu 2185 K¢ za akcii. Tento vyraz-
ny pokles byl zplisoben dopady svétové hospodarské krize. Na konci roku 2008
poklesly akcie méné neZ relevantni akciové indexy, protoze téZily
z konzervativnosti jejich povahy. Na zacatku roku 2009 ale finan¢ni trhy pod vli-
vem zprav z jinych zemi prohloubily svij strach o vyhlidky hospodaistvi zemi
stredni a vychodni Evropy, kdy na urc¢itou dobu prevaZzilo vnimani téchto zemi jako
relativné homogenniho regionu, i pres odliSnosti v makroekonomickych charakte-
(Komerc¢ni banka, 2009). V dalsim ctvrtleti doslo k opétovnému riistu kurzu a dale
se pohybuje okolo hodnoty 3500 K¢ za jednu akcii. Nejvyssi cenou za jednu akcii
byla hodnota 4461 K¢, coZ nastalo ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2013. Obdobi sledova-
ni konci Ctvrtym ctvrtletim roku 2015.

Casové fady jsou kointegrované, postupovalo se tedy dale krokovou regresi.
Pomoci metody nejmensich ¢tverctli byl sestaven nejvhodnéjsi model:

KB = const+ CZKEUR + diskontni + PRIBOR+ HDP.

9)
Po dosazeni koeficientli do rovnic dostaneme nasledujici funkéni vztah:
KB = 10858,7 — 183,948 CZKEUR + 917,524 diskontni — 677,417PRIBOR
+ 0,00192183 HDP.
(10)

Z funkcniho vztahu vyplyva, Ze pokud vzroste ménovy kurz o jednotku, kurz akcii
poklesne o 183,948 K¢, pokud by doslo ke zvySeni diskontni sazby o jednotky, do-
Slo by i ke zvySeni kurzu akcii 0 917,524 K¢. Ke sniZeni ceny akcii dojde v pripadé
zvySeni sazby PRIBOR o jednotku, konkrétné dojde ke sniZzeni o 677,417 KC. Kdyz
vzroste hruby domaci produkt o jednotku, cena akcii Komer¢ni banky se zvysi
zhruba o0 0,002 K¢.

Koeficient determinace je u tohoto modelu 0,4517. Znamena to tedy, Ze model
byl vysvétlen ze 45,17%. Tento odhad tedy neni Uplné presvédcCivy. Je to pravdeé-
podobné zplisobeno tim, Ze na kurz maji vliv jiné veli¢iny, které nebyly do modelu
zahrnuty.

V modelu jsou vSechny veli¢iny vyznamné a F-test urcil, Ze model je statisticky
vyznamny. Zda je regresni model linedrni v parametrech, je spravné specifikovan
a ma aditivné pripojen chybovy Clen bylo zjiSténo pomoci RESET testu a testu spe-
cifikace zaloZeném na Lagrangeovych multiplikdtorech. Podle obou testii je model
spravné specifikovan. JelikoZ byla pouZita metoda nejmensich ¢tverct, je i druhy
predpoklad o nulové stfedni hodnoté chybového ¢lenu splnén. Treti predpoklad,
ktery rika, Ze vSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym cle-
nem, byl testovan pomoci korela¢nich koeficientli a byl také splnén. Naopak ctvrty
predpoklad splnén nebyl. Zde se rozhodovalo, zda jsou pozorovani chybového cle-
nu korelovana se sebou samymi. V tomto ptripadé dochazi k sériové korelaci prvni-
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ho fadu a dale k sériové korelaci tietiho rady. Tento nedostatek se da odstranit
pridanim logaritm@ do modelu nebo ptriddnim prvnich diferenci. Bohuzel ani jedna
z téchto metod nepomohla. Paty predpoklad byl ovérovan pomoci Breusch-
Paganova testu a byl splnén. Nedochazi tedy k heteroskedisticité chybového ¢lenu.
Zadna vysvétlujici proménna neni linedrni kombinaci jiné vysvétlujici proménné,
Sesty predpoklad je tedy také splnén. Posledni predpoklad tika, zda je chybovy
¢len normalné rozdélen. V tomto pripadé jde o normalni rozdéleni chybového cle-
nu. VSechny predpoklady, az na ctvrty predpoklad, byly splnény.

JelikoZ je u modelu nizky koeficient determinace a nebyl splnén jeden z kla-
sickych linearnich predpokladi, neni vhodné se ridit pouze timto. Na kurz akcii
Komer¢ni banky maji nejspise vliv i jiné veli¢iny, které do modelu zahrnuty nebyly.
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Obr.30  Skutetné a vyrovnané hodnoty, Komerc¢ni banka

Na grafu lze vidét skute¢né a vyrovnané hodnoty kurzu akcii Komerc¢ni banky.
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5.1.2 Ceska sporitelna
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Obr.31  Kurz akcii Ceské spotitelny

Sledovani kurzu Ceské spofitelny za¢ina a konéf ve stejném obdobi jako o Komer¢-
ni banky. Zacatek je tedy ve tretim ctvrtleti 2005, konec ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015.
Prvni sledovany uidaj byl 684 K¢ za jednu akcii. Od té doby kurz rostl az na hodnotu
908 K¢ za akcii, poté poklesl na hodnotu 666 K¢, k cemuz doslo ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2008. K tomuto poklesu doslo stejné jako u Komerc¢ni banky z diivodu svéto-
vé hospodarskeé krize. Dale kurz vzrostl a az do Ctvrtého Ctvrtleti 2013 se drZel ko-
lem hranice 800 K¢ za akcii. Na zac¢atku roku 2014 zacina kurz ale prudce riist a ve
druhém ctvrtleti 2015 dosahuje svého maxima 1427 K¢ za akcii. Na konci roku
2015 ale dochazi opét k propadu na hodnotu 1013 K¢.

JelikoZ ¢asové rady byly kointegrované, postupovalo se dale krokovou regresi,
kdy byly vyrazeny nevyznamné proménné. Po této eliminaci probéhly modifikace
proménnych a vyhodnoceni nejvyznamnéjsiho modelu. Tim byl zvolen model:

[_CS = const +sq_HDP + inv_CZKEUR
(11)
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Po dosazeni koeficientli do rovnic vznikne nasledujici funkéni vztah:

I CS=6,75243+1,22769¢ — 012 sq_HDP — 31,8619 inv_CZKEUR
(12)

Z modelu plyne to, %e kurz akcii Ceské spotitelny je zavisly na hrubém doméacim
produktu a kurzu akcii CZK/EUR. Vidime, Ze pokud se zméni hruby domaci pro-
dukt o jednotku, ma to minimalni dopad na kurz akcii Ceské spotitelny. Ménovy
kurz ma reciproky vztah ke kurzu akcii.

Koeficient determinace je 0,759468, model je tedy vysvétlen ze 75,95 %. Koe-
ficient je pomérné vysoky. Na kurz akcii maji ale urcité vliv jesté dalSi proménné,
které se v této praci neuvazovaly.

F-test stanovil, Ze model je statisticky vyznamny. RESET test a test specifikace
zaloZeném na Lagrangeovych multiplikdtorech potvrdili, Ze model je spravné spe-
cifikovan. JelikoZ i nyni byla pouzita metoda nejmensich ¢tverct, je i druhy pied-
poklad o nulové stfedni hodnoté chybového ¢lenu splnén. Treti predpoklad, ktery
tika, Ze vSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym ¢lenem, byl
také splnén. Naopak ctvrty predpoklad splnén nebyl. Zde se rozhodovalo, zda jsou
pozorovani chybového clenu korelovana se sebou samymi. V tomto pripadé docha-
z{ k sériové korelaci prvniho radu a dale k sériové korelaci ¢tvrtého radu. BohuZzel
ani nyni nepomohla Zadna z metod, které sériovou korelaci mohou odstranit. Podle
Breusch-Paganova testu nedochazi k heteroskedisticité chybového ¢lenu. Zadna
vysvétlujici proménna neni linearni kombinaci jiné vysvétlujici proménné, Sesty
predpoklad je tedy také splnén. Posledni predpoklad tika, zda je chybovy clen
normalné rozdélen. V tomto pripadé nejde o normalni rozdéleni chybového clenu.
Nebyly tedy splnény vSechny klasické linearni predpoklady.

Diky tomuto modelu lze poradit investortim, aby se pii rozhodovani, kam in-
vestovat své finance, divali na vyvoj hrubého domaciho produktu a také vyvoj mé-
nového kurzu CZK/EUR.

Na grafu jsou zobrazeny vyrovnané a skute¢né hodnoty kurzu akcif Ceské spo-
fitelny.
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Podle grafu na Obr. 33 maji ¢asové fady kurzu akcii Komeréni banky a Ceské spofti-
telny podobny priibéh az do pocatku roku 2014. Zde cena akcii u Komerc¢ni banky
za¢ina klesat, naopak u Ceské spotitelny dale roste a ke zlomu dochazi aZ ke konci
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roku 2015. Kurz akcii Komer¢ni banky se pohybuje v intervalu od 2100 K¢ do 4500
Ké. U Ceské spotitelny je to od 600 K& do 1400 K& U obou bank doslo k poklesu
akcii na prelomu roku 2008 a 2009. U Komer¢ni banky je ale tento pokles daleko
markantnéj$i. U Ceské spotitelny byl tento pokles o 20 %, u Komeréni banky to
bylo o vice neZ dvojnasobek, konkrétné o 48 %. Velké rozdily jsou také ale v narts-
tech kurzu. U Komer¢ni banky byla moZnost ziskat daleko vétsi vynosy. Tyto sku-
teCnosti lze tedy shrnout tak, Ze investovat do kurzu akcii Komer¢ni banky je rizi-
kovéjsi, neZ do akcii Ceské spotitelny, je zde ale vétsi potencial vynosu.

Podle obou modelii vytvorenych v praktické ¢asti maji na kurz akcii vliv vyse
hrubého domaciho produktu Ceské republiky a také vyse ménového kurzu
CZK/EUR. U Komer¢ni banky maiji vliv dale veli¢iny PRIBOR a diskontni sazba. Tyto
veli¢iny by mél investor sledovat, pokud bude chtit investovat do téchto akcii. Jeli-
koZ u Komerc¢ni banky byl koeficient determinace pomérné nizky, lze rict, Ze na
kurz akcif maji vliv i jiné veli¢iny, které nebyly v této praci uvazovany. U Ceské
sporitelny byl sice koeficient determinace pomérné vysoky, nevysly ale vSechny
klasické linearni predpoklady, proto lze taky predpokladat vliv dalSich veli¢in. Na
cenu akcii maji také jisté vliv psychologické faktory investori.

5.2 CAPM

Druhou ¢asti prace bylo modelovani The Capital Asset Pricing modelu. Data pro
tuto ¢ast byla zvolena mési¢ni a prvni sledované obdobi je srpen roku 2005, po-
sledni obdobi je prosinec roku 2015. Pocet pozorovanti je tedy 125. Jako bezriziko-
vé aktivum byly zvoleny statni dluhopisy Ceské republiky se splatnosti 2 roky. Jako
trzni index byl vzat akciovy index Burzy cennych papirt Praha PX. V této casti bylo
ukolem odhadnout parametry «a a 3 z regresni rovnice:

Ra’t_thZai+18iM'(RMt_th)+€it (13)

5.2.1 Komercéni banka

Byly provedeny odhady pomoci metody nejmensich Ctvercl. Vysledkem je tato
rovnice:

Ri: — Ry = —0,0210635+ 0,662279 (Ry: — Ryr).
(14)

Dale byly provedeny testy, zda je model spravné specifikovan a zda lze u néj rict, Ze
jsou splnény klasické linearni predpoklady. AZ na normalitu chybového ¢lenu jsou
vSechny predpoklady splnény. JelikoZ je model ale spravné specifikovan, budou
popsany parametry, které bylo potreba zjistit. a je v tomto pripadé zaporna a do-
sahuje hodnoty po zaokrouhleni -0,02. Znamena to tedy, Ze akcie Komercni banky
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jsou nadhodnoceny. Odhadnuta hodnota f3 je 0,662, akcie se tedy pohybuji ve smé-
ru trhu.
5.2.2 Ceska sporitelna

Odhad pomoci metody nejmensich ¢tverct vysel nasledovné:

R — Ry, = —0,505824 + 0,338861- (R, — Ryy).
(15)
U Ceské sporitelny bohuZel nevysly dva testy klasickych linearnich predpokladi
ato normalita chybového Clenu a sériova korelace. JelikoZ je ale model spravné
specifikovan, 1ze odvodit parametry. a je opét zaporna, znamena to tedy, Ze i akcie

Ceské spotitelny jsou nadhodnoceny. B je 0,339, akcie se tedy pohybuji ve sméru
trhu.

5.2.3 Srovnani CAPM
Nyni budou srovnany vysledky CAPM u Komeré¢ni banky a Ceské spoftitelny.

Tab.35 Srovnani CAPM

Banka [od B
Komerc¢ni banka | -0,0210635 | 0,6622779
Ceska spotitelna | -0,505824 | 0,338861

Z vyse uvedené Tab. 35 lze provézt srovnani parametri modelti CAPM. U obou cCes-
kych bank je koeficient a zaporny, znamena to tedy, Ze akcie obou bank jsou nad-
hodnoceny. Ocekavana vynosnost je niZsi nezZ prisluSna oCekavana vynosnost cen-
nych papirti se srovnatelnymi parametry, vtomto piipadé je srovnatelnym para-
metrem B. Tyto akcie je vyhodné prodavat. U Ceské sporitelny je o niZ$i neZ o
u Komer¢ni banky. Akcie Ceské spotitelny jsou tedy vice nadhodnoceny, neZ akcie
Komerc¢ni banky. U Komercni banky se koeficient a se blizi k 0. Dalo by se tedy rict,
Ze akcie jsou spravné ohodnoceny.

U Komeréni banky i Ceské sporitelny je parametr B kladny a nachazi se v in-
tervalu 0-1. To znamena, Ze cena akcii se pohybovala prevazné ve sméru trhu.
U Komer¢ni banky je parametr B vy$s$i neZ u Ceské spotitelny. Lze tedy Fict, Ze ak-
cie Komerc¢ni banky jsou volatilnéjsi a vice pozitivné korelovany s pohyby
benchmarku neZ akcie Ceské spotitelny.



Zavér 79

6 Zavér

Diplomova prace méla dva hlavni cile. Prvnim z nich bylo zjiSténi, které velic¢iny
ovliviiuji ceny akcii dvou bank, které patfi v Ceské republice k nejvétsim v poctu
klientd. Jejich akcie patii mezi nejsledovanéjsi na ¢eském trhu. Jsou to Ceska spofti-
telna a Komer¢ni banka. Sledované obdobi mélo byt od ledna roku 1995 do prosin-
ce roku 2015. JelikoZ ale Ceska spotitelna od zaf{ roku 2002 do ¢ervence roku
2005 pozastavila obchodovani s akciemi, nejsou v tomto obdobi dostupna data cen
akcii. Z toho diivodu bylo uvazZovano obdobi az od srpna roku 2005 do prosince
roku 2015. Zjisténi, které veli¢iny maji vliv na cenu akcii, bylo provedeno pomoci
vicerozmérné linearni regrese. Data maji v tomto piipadé ctvrtletni charakter. Na
cenu akcii by mohl mit vliv hruby domaci produkt, ménova zasoba M1 a M2,
diskontni sazba, lombardni sazba, PRIBOR, ménovy kurz CZK/EUR a vysledky hos-
podateni jednotlivych bank. Pomoci metody nejmensich ¢tverct bylo zjiStovano,
které velic¢iny jsou vyznamné, a také byl zvolen nejvhodné;jsi model.

Nejdrive byly stanoveny ocekavané zavislosti vysvétlované proménné na vy-
svétlujicich proménnych. Dale byly u jednotlivych bank vykresleny bodové grafy
zavislosti. DalSim krokem bylo vytvoreni korela¢ni matice, kde se zjisStovalo, zda
jsou nékteré veli¢iny korelované. Nejvice korelované byly veliciny M1 a M2, coz se
dalo predpokladat, protoZze ménovy agregat M2 v sobé obsahuje ménovy agregat
M1. Z tohoto divodu byla veli¢ina M1 z modelu odstranéna. Poté bylo zjistovano,
zda jsou Casové rady stacionarni. Kromé veli¢in KB (ceny akcii Komerc¢ni banky)
a VHKB (vysledek hospodareni Komercni banky), byly vSechny rady nestacionarni.
Bylo tedy ovérovano, zda jsou casové rady kointegrované. V obou pripadech Slo
o kointegrované casové rady, dalo se tedy s veli¢cinami pracovat v ptivodni podobé.
Dale byly provedeny prvni odhady modelli, kdy nékteré proménné byly nevy-
znamné. Pomoci krokové regrese byly odstranény a zistaly v modelu pouze vy-
znamné veliciny. Poté bylo testovano, zda modely spliiuji klasické linearni predpo-
klady.

U analyzy ceny akcii Komerc¢ni banky bylo zjiSténo, Ze na kurz akcii maji vliv
hruby domaci produkt, ménovy kurz CZK/EUR, diskontni sazba a urokova sazba
PRIBOR. Koeficient determinace je u tohoto modelu stifedné vysoky, konkrétné je
model vysvétlen ze 47,52 %. Podle testii klasickych linedrnich predpokladii je mo-
del spravné specifikovan, nedochdazi k heteroskedasticité chybového clenu, zadna
vysvétlujici proménna neni linedrni kombinaci jiné vysvétlujici proménné a chybo-
vy Clen je normalné rozdélen.

Na cenu akcif Ceské spotitelny maji podle analyzy vliv hruby domaci produkt
a ménovy kurz CZK/EUR. JelikoZ v modelu dochazelo k heteroskedasticité chybo-
vého clenu, byly provedeny upravy veli¢in. Vysvétlovana veli¢ina CS (cena akcii
Ceské spotitelny) byla zlogaritmovana, veli¢ina HDP byla pievedena na druhou
mocninu a ménovy kurz byl preveden na inverzni ¢asovou radu. Koeficient deter-
minace je vysoky, konkrétné 75,95 %. Podle testl klasickych linearnich predpo-
kladl je model spravné specifikovan, nedochazi k heteroskedasticité chybového
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¢lenu, Zadna vysvétlujici proménna neni linedrni kombinaci jiné vysvétlujici pro-
ménné, chybovy clen ale bohuZel neni normalné rozdélen.

JelikoZ byly oba modely spravné specifikované, nedochazi k heteroskedastici-
té chybového clenu, koeficienty determinace jsou stredné vysoké aZ vysoké, je
mozné rict, Ze modely jsou vyznamné. Podle obou modeli vytvorenych v praktické
¢asti maji na kurz akcii vliv vy$e hrubého domaciho produktu Ceské republiky
a také vySe ménového kurzu CZK/EUR. U Komer¢ni banky maji vliv dale velic¢iny
PRIBOR a diskontni sazba. Tyto veli¢iny by mél investor sledovat, pokud bude chtit
investovat do téchto akcii. Pro investory ale neni vhodné se ridit pouze témito do-
porucenimi. Na kurzy akcii maji nejspiSe vliv i jiné veliciny, které nebyly do modelu
zahrnuty.

Druhym hlavnim cilem bylo vytvoreni odhadu parametrti The Capital Asset Pricing
modelu, ktery popisuje vztah mezi rizikem a ofekdvanym vynosem kapitalovych
aktiv pomoci regresni analyzy. Obdobi sledovani bude opét od srpna roku 2005 do
prosince roku 2015. Data budou v tomto pripadé mési¢niho charakteru. Ukolem
bylo zjistit parametry a a . Pro vytvoreni regresni rovnice bylo potieba stanovit
bezrizikové aktivum, coZ jsou v tomto piipadé vynosy statnich dluhopisti Ceské
republiky, a trzni index. JelikoZ jde o Cesky trh, byl jako index zvolen index Burzy
cennych papirti Praha PX. Nejdiive bylo ovéreno, Ze jsou casové rady stacionarni
alze pracovat s daty v pivodni podobé. Poté byla provedena metoda nejmensich
¢tverct, kdy vysvétlovanou veli¢inou byla mira vynosu aktiva ociSténa o vynoso-
vou sazbu statnich dluhopisi. Vysvétlujici veli¢ina byla trzni vynosova mira ocisté-
na o vynosovou sazbu bezrizikového aktiva. Po provedeni odhadu parametrti me-
todou OLS bylo testovano, zda model splnuje klasické linearni predpoklady.

U obou bank je koeficient a zaporny, znamena to tedy, Ze akcie jsou nadhod-
noceny. U Ceské spotitelny je o nizsi nez u Komeréni banky. Akcie Ceské sporitelny
jsou tedy vice nadhodnoceny, nez akcie Komer¢ni banky. U Komer¢ni banky se ko-
eficient a bliZi k 0. Dalo by se tedy rict, Ze tyto akcie jsou spravné ohodnoceny.
U Komer¢ni banky i Ceské spotitelny je parametr g kladny a nachazi se v intervalu
0-1. To znamena, Ze cena akcii se pohybovala prevazné ve sméru trhu. U Komercni
banKy je parametr B vyssi neZ u Ceské spotitelny. Akcie Komeréni banky jsou tedy
volatilnéjsi a vice pozitivné korelovany s pohyby benchmarku (trhu) nez akcie
Ceské spotitelny.

Z vysledkl této prace vyplyva, Ze by investori, pokud budou chtit investovat do
akcii Ceské spofitelny nebo Komeréni banky, méli sledovat vyvoj hrubého doméci-
ho produktu a zmény ménového kurzu CZK/EUR. Obé tyto veli¢iny maji vliv na
cenu akcii. Hruby domadci produkt ma pozitivni vliv, tedy pokud vzroste HDP,
vzroste i kurz akcii. Ménovy kurz ma negativni vliv, pokud tedy dojde k oslabeni
mény, lze predpokladat narist ceny akcii. Diky modelu CAPM je mozno fict, Ze ak-
cie Ceské spotitelny jsou nadhodnoceny, je tedy vyhodné je prodavat. U Komer¢ni
banky byl parametr a velmi blizky 0, akcie jsou tedy spravné ohodnoceny. Nyni je
tedy lepsi investovat do akcii Komer¢ni banky a akcie Ceské spotitelny prodavat.
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Tab. 36

Cena akcii Komer¢ni banky a Ceské spotitelny

Obdobi | KurzKB | Kurz CS

3/2005 3326,81 684,30
4/2005 3392,70 674,22
1/2006 3418,59 722,68
2/2006 3309,77 705,40
3/2006 3265,34 684,09
4/2006 3276,72 725,60
1/2007 3406,40 800,30
2/2007 3903,18 906,53
3/2007 4144,93 908,89
4/2007 4232,36 894,69
1/2008 3870,80 841,34
2/2008 4050,72 807,81
3/2008 3764,67 772,87
4/2008 2980,42 666,47
1/2009 2185,51 677,39
2/2009 2660,90 776,55
3/2009 3205,24 789,37
4/2009 3707,82 840,64
1/2010 3810,52 919,45
2/2010 3756,05 917,24
3/2010 3845,12 854,11
4/2010 4160,73 846,72
1/2011 4309,38 853,01
2/2011 4176,24 842,89
3/2011 3544,85 797,12
4/2011 3295,85 815,05
1/2012 3605,78 851,76
2/2012 3390,46 815,22
3/2012 3697,90 802,30
4/2012 3975,35 808,25
1/2013 3948,14 818,92
2/2013 3724,44 827,54
3/2013 3995,87 837,95
4/2013 4461,86 960,31
1/2014 4032,96 1008,43
2/2014 3771,58 1045,86
3/2014 3286,10 1166,44
4/2014 3345,72 1240,29
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Obdobi | KurzKB | Kurz CS

1/2015 3199,31 | 1325,37
2/2015 3381,37 | 1427,41
3/2015 3476,92 | 1421,31
4/2015 3434,07 | 1013,59
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Tab.37  Zvolené nezavislé proménné
Dis- Lom-
CZK | PRI | kontni | bardni

Obdobi | HDP M2 M1 /EUR | BOR | sazba sazba VHKB | VHCS
3/2005 823330 | 1919212 | 1015214 | 29,31 1,8 0,75 2,75

4/2005 870373 | 1992132 | 1087313 | 2897 | 2,17 1 3 2598 | 1926
1/2006 797802 | 2008750 | 1085986 | 28,65 | 2,08 1 3 2314 | 2504
2/2006 870410 | 2072244 | 1141268 | 28,39 | 2,16 1 3 2374 | 2370
3/2006 896437 | 2094890 | 1180821 | 28,38 | 2,49 1,5 3,5 1930 | 2474
4/2006 942482 | 2188657 | 1239805 | 27,78 | 2,56 1,5 3,5 2502 | 3037
1/2007 882421 | 2222079 | 1239093 | 28,06 | 2,56 1,5 3,5 2511 | 2720
2/2007 949243 | 2305348 | 1312604 | 28,55 | 2,93 1,75 3,75 2778 | 2508
3/2007 976901 | 2324642 | 1336448 | 27,57 | 3,46 2,25 4,25 2853 | 2891
4/2007 1023254 | 2478336 | 1438651 26,3 | 4,05 2,5 4,5 3083 | 4029
1/2008 926672 | 2421552 | 1407303 | 25,22 | 4,04 2,75 4,75 3048 | 3225
2/2008 1014549 | 2458770 | 1439576 | 24,31 | 4,21 2,75 4,75 3410 | 3371
3/2008 1039324 | 2514140 | 1469513 24,5 | 3,81 2,5 4,5 3479 | 7484
4/2008 1034801 | 2641123 | 1545268 | 26,11 | 3,89 1,25 3,25 3296 | 1733
1/2009 929368 | 2644520 | 1549342 | 27,23 | 2,49 0,75 2,75 2819 | 3007
2/2009 980926 | 2633534 | 1564394 | 26,55 | 2,17 0,5 2,5 2987 | 3312
3/2009 987262 | 2622598 | 1591537 | 25,35 | 1,88 0,25 2,25 2702 | 3362
4/2009 1024271 | 2753145 | 1662262 | 26,08 | 1,64 0,25 2 2587 | 2755
1/2010 914538 | 2730111 | 1661374 | 25,54 | 1,43 0,25 2 3231 | 3122
2/2010 1000113 | 2771130 | 1764545 | 25,78 | 1,24 0,25 1,75 3251 | 2755
3/2010 1004700 | 2746113 | 1835047 | 24,65 | 1,22 0,25 1,75 3543 | 2712
4/2010 1034300 | 2844952 | 1911243 | 25,16 | 1,22 0,25 1,75 3385 | 3459
1/2011 933307 | 2797754 | 1903066 | 24,39 | 1,21 0,25 1,75 3406 | 3809
2/2011 1012128 | 2834102 | 1918469 | 24,29 1,2 0,25 1,75 2165 | 3403
3/2011 1017894 | 2868907 | 1945874 | 24,56 | 1,17 0,25 1,75 1640 | 2343
4/2011 1059182 | 2994094 | 2041535 | 25,51 | 1,16 0,25 1,75 2506 | 3950
1/2012 954584 | 2978484 | 2035281 | 24,68 | 1,23 0,25 1,75 3549 | 4421
2/2012 1016849 | 3018751 | 2080148 | 25,64 | 1,21 0,25 1,5 4179 | 3800
3/2012 1016439 | 3022594 | 2100013 | 24,73 | 0,87 0,25 1,5 3385 | 3566
4/2012 1053738 | 3129477 | 2212772 | 25,22 0,5 0,05 0,25 3117 | 4616
1/2013 941608 | 3112846 | 2210308 | 25,66 | 0,49 0,05 0,25 3224 | 4204
2/2013 1015585 | 3147626 | 2252403 | 25,76 | 0,46 0,05 0,25 3269 | 3940
3/2013 1034183 | 3176668 | 2282726 | 25,79 | 0,45 0,05 0,25 3065 | 3318
4/2013 1085733 | 3278655 | 2380255 | 27,52 | 0,38 0,05 0,25 2970 | 4115
1/2014 983311 | 3271768 | 2389410 | 27,44 | 0,37 0,05 0,25 3176 | 4008
2/2014 1066281 | 3270805 | 2439020 | 27,45 | 0,35 0,05 0,25 3317 | 3791
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Dis- Lom-
CZK PRI | kontni | bardni
Obdobi | HDP M2 M1 /EUR | BOR | sazba | sazba VHKB | VHCS
3/2014 | 1092149 | 3292494 | 2506266 | 27,62 | 0,35 0,05 0,25 3329 | 3447
4/2014 | 1119145 | 3429895 | 2654073 | 27,63 | 0,34 0,05 0,25 3084 | 3824
1/2015 1035402 | 3422824 | 2666108 | 27,63 | 0,32 0,05 0,25 3575 | 3666
2/2015 1121364 | 3461198 | 2722922 | 27,38 | 0,31 0,05 0,25 3278 | 3654
3/2015 1141631 | 3546771 | 2818534 | 27,07 0,3 0,05 0,25 3339 | 3815
4/2015 1173927 | 3667752 | 2951560 | 27,06 | 0,29 0,05 0,25 2940 | 3160
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Tab. 38

Data k CAPM
Vynosy | Vynosy | Vynosy | Vynosy Ri-Ree | RitRe
Datum | KB Cs PX SD | Rm-Re | (KB) | (CS)
8/05 1,99
9/05 7,67 -2,87 7,61 1,95 5,66 572 | -4,82
10/05 -6,12 -1,10 -4,98 2,37 -7,35 -849 | -3,47
11/05 2,56 1,42 1,58 2,84 -1,26 | -0,28 | -1,42
12/05 1,12 0,45 4,98 2,68 2,30 | -1,56 | -2,23
1/06 2,93 6,58 3,27 2,53 0,74 0,40 4,05
2/06 -3,99 -0,70 1,73 2,37 -0,64 | -6,36 | -3,07
3/06 -3,36 0,81 -1,53 2,61 -4,14 | -597| -1,80
4/06 4,49 1,62 -1,98 2,76 -4.74 1,73 | -1,14
5/06 -1,61 -2,92 -11,05 2,72 | -13,77 | -4,33 | -5,64
6/06 -8,47 -7,09 4,64 2,90 1,74 | -11,37 | -9,99
7/06 2,04 4,25 3,29 3,70 -0,41 -1,66 0,55
8/06 4,82 -1,73 0,65 2,99 -2,34 1,83 | -4,72
9/06 1,01 -0,27 0,14 3,17 -3,03 -2,16 | -3,44
10/06 1,01 4,65 6,29 3,35 294 | -2,34 1,30
11/06 -2,89 2,78 2,09 3,19 -1,10 | -6,08| -0,41
12/06 -4,43 0,83 1,17 3,70 -2,53 -8,13 | -2,87
1/07 2,09 4,61 4,69 3,60 1,09 | -1,51 1,01
2/07 9,02 3,77 -2,13 2,98 -5,11 6,04 0,79
3/07 0,84 4,05 5,17 2,98 2,19 | -2,14 1,07
4/07 9,59 8,11 5,50 3,12 2,38 6,47 4,99
5/07 1,18 0,89 1,49 3,36 -1,87 | -2,18 | -2,47
6/07 0,65 0,72 1,41 3,59 -2,18 | -294 | -2,87
7/07 5,37 1,42 -3,73 3,79 -7,52 1,58 | -2,37
8/07 -3,48 -2,91 -0,03 3,73 -3,76 | -7,21 | -6,64
9/07 6,97 0,09 1,51 3,83 -2,32 3,14 | -3,74
10/07 1,64 0,36 5,07 3,88 1,19 | -2,24 | -3,52
11/07 -4,62 -1,26 -7,03 4,30 | -11,33 -8,92 | -5,56
12/07 0,99 -0,49 2,31 4,13 -1,82 -3,14 | -4,62
1/08 -7,48 -5,22 -17,38 4,40 | -21,78 | -11,88 | -9,62
2/08 -0,89 0,48 4,43 3,89 0,54 | -478| -3,41
3/08 1,25 -1,07 -0,90 4,90 -5,80 | -3,65| -597
4/08 1,75 -2,14 3,73 4,12 -0,39 | -2,37| -6,26
5/08 6,96 -1,06 4,67 4,23 0,44 2,73 | -5,29
6/08 -7,63 -1,91 | -11,96 450 | -16,46 | -12,13 | -6,41
7/08 -5,91 -3,48 -0,79 4,23 -5,02 | -10,14 | -7,71
8/08 3,06 3,83 0,43 3,67 -3,24 | -0,61 0,16
9/08 0,22 -5,17 | -18,50 3,63 | -22,13 | -341| -880
10/08 | -18,43 -8,51 -27,13 3,58 | -30,71 | -22,01 | -12,09
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11/08 -7,36 -5,00 -1,67 369 | -536]|-11,05| -8,69
12/08 1,57 -0,68 -0,58 358 -416| -2,01| -426
1/09 -8,64 0,22 -9,79 2,86 | -12,65 | -11,50 | -2,64
2/09 | -26,22 -2,60 | -17,22 2,86 | -20,08 | -29,08 | -5,46
3/09 -3,53 16,65 16,98 350 | 13,48 | -7,03 | 13,15
4/09 30,37 7,10 17,46 3,17 | 14,29 | 27,20 3,93
5/09 10,27 -3,49 -1,82 2,80 | -4,62 747 | -6,29
6/09 -0,52 0,01 3,89 2,67 1,22 | -3,19 | -2,66
7/09 2,56 0,90 18,66 245 | 16,21 0,11 | -1,55
8/09 22,65 2,71 9,04 2,16 6,88 | 20,49 0,55
9/09 -0,33 042 -0,44 225 | -269 | -258| -1,83
10/09 5,80 3,07 -1,36 2,70 | -4,06 3,10 0,37
11/09 2,31 3,21 -2,18 250 | -468| -0,19 0,71
12/09 4,02 -0,04 0,07 195] -1,88 2,07 | -1,99
1/10 1,23 3,08 532 1,87 345 | -0,64 1,21
2/10 -5,26 5,66 -3,23 1,87 | -510] -7,13 3,79
3/10 4,57 3,58 510 1,72 3,38 2,85 1,86
4/10 5,63 3,16 6,62 1,50 512 4,13 1,66
5/10 | -12,28 -8,97 -7,77 1,43 | -920 ] -13,71 | -10,40
6/10 0,67 -4,01 -6,19 1,72 -791| -105| -573
7/10 0,78 -1,00 6,40 1,59 481 | -081| -2,59
8/10 9,81 0,65 -2,85 1,60 | -445 821 | -0,95
9/10 -0,74 -1,62 -0,83 1,48 | -231| -222| -3,10
10/10 -0,32 -0,03 2,16 1,64 052 | -196| -1,67
11/10 5,56 -0,26 -4,22 1,61 | -583 395| -1,87
12/10 590 0,63 10,62 1,59 9,03 431 ] -096
1/11 -0,12 1,23 0,99 167 | -068| -1,79| -044
2/11 -3,25 -0,94 0,58 1,88 | -1,30 ] -513| -2,82
3/11 0,66 -0,55 1,06 167 | -061| -1,01| -2,22
4/11 0,03 0,08 0,29 1,73 -144 | -1,70| -1,65
5/11 -2,30 -0,34 -0,96 1,60 | -256| -390| -194
6/11 -2,76 -1,08 -1,88 1,76 | -3,64 | -452| -2,84
7/11 -1,41 0,67 -4,10 1,57 | -567] -298]| -090
8/11 | -16,27 -5,29 | -10,79 1,19 | -11,98 | -17,46 | -6,48
9/11 -2,65 -5,52 | -10,92 084 | -11,76 | -3,49 | -6,36
10/11 6,93 4,60 -0,39 1,39 | -1,78 5,54 321
11/11 -9,30 5,84 -5,53 1,64 | -7,17 | -10,94 4,20
12/11 1,67 -1,15 3,66 1,78 1,88 | -0,11| -2,93
1/12 5,80 2,79 6,61 1,71 4,90 4,09 1,08
2/12 7,84 -0,22 4,16 1,52 2,64 6,32 | -1,74
3/12 1,65 2,13 -3,82 1,50 | -532 0,15 0,63
4/12 -6,14 -2,24 -3,54 1,56 | -510] -7,70| -3,80
5/12 -6,82 -3,52 -7,79 1,14 | -893 | -796| -4,66
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6/12 3,69 -3,23 4,08 0,92 3,16 2,77 | -4,15
7/12 2,88 -0,70 -1,07 0,77 | -1,84 2,11 | -1,47
8/12 8,07 2,92 6,81 0,61 6,20 7,46 2,31
9/12 2,62 1,78 0,14 055| -041 2,07 1,23
10/12 592 -0,79 1,84 0,46 1,38 546 | -1,25
11/12 -5,52 -1,65 2,72 0,30 242 | -582| -195
12/12 3,05 1,56 4,15 0,26 3,89 2,79 1,30
1/13 -0,79 -0,70 -1,66 030] -196| -1,09| -1,00
2/13 -0,66 1,38 -0,67 036 | -1,03| -1,02 1,02
3/13 0,61 1,86 -5,10 031 | -541 0,30 1,55
4/13 -6,20 1,21 0,54 0,30 0,24 | -6,50 091
5/13 2,34 -1,21 -1,05 029 -1,34 2,05] -1,50
6/13 -4,09 -3,07 -8,31 043 | -874| -452| -3,50
7/13 -041 0,24 4,68 0,41 427 -082] -0,17
8/13 15,66 4,37 2,81 0,40 241 | 15,26 3,97
9/13 0,25 1,92 1,31 0,37 094 | -0,12 1,55
10/13 4,89 7,10 6,00 0,33 5,67 4,56 6,77
11/13 4,33 6,25 1,69 0,20 1,49 4,13 6,05
12/13 -5,29 0,08 -4,19 019] -438| -548| -0,11
1/14 0,50 2,33 0,16 0,23 | -0,07 0,27 2,10
2/14 4,85 -0,16 2,47 0,28 2,19 4,57 | -044
3/14 2,62 1,99 -0,85 026 | -1,11 2,36 1,73
4/14 0,53 2,94 0,38 0,23 0,15 0,30 2,71
5/14 -3,97 -2,78 1,67 0,21 146 | -418| -2,99
6/14 2,86 4,13 -1,75 024 ] -199 2,62 3,89
7/14 -2,40 9,44 -5,20 0,23]| -543| -2,63 9,21
8/14 4,10 -0,39 2,43 0,18 2,25 392 | -0,57
9/14 4,81 1,22 1,16 0,14 1,02 4,67 1,08
10/14 -3,20 -0,66 -1,01 010 -111 )| -3,30| -0,76
11/14 -0,14 9,05 2,62 0,12 2,50 | -0,26 8,93
12/14 1,05 0,79 -6,00 0,13 | -6,13 0,92 0,66
1/15 -1,90 0,86 0,96 0,09 087 | -1,99 0,77
2/15 10,81 1,84 7,01 0,06 6,95 | 10,75 1,78
3/15 3,77 3,74 1,07 0,04 1,03 3,73 3,70
4/15 -0,61 8,26 -0,74 -003| -0,71]| -0,58 8,29
5/15 -3,51 -5,50 -041 004 | -045] -3,55| -554
6/15 -1,10 0,56 -3,95 011] -406| -121 0,45
7/15 5,26 0,72 5,09 0,02 5,07 5,24 0,70
8/15 -1,97 0,38 -0,72 -007 | -0,65| -1,90 0,45
9/15 -0,09 0,42 -5,17 -030 | -4,87 0,21 0,72
10/15 -3,02 0,42 1,24 -0,28 1,52 | -2,74 0,70
11/15 -2,25 3,85 -0,89 -033 ] -0,56 | -192 4,18
12/15 -3,16 -1,98 -1,85 -0,38 | -1,47| -2,78| -1,60
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