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Abstract

Hrabec, V. Significance of the impact of sentiment on the stock prices. Diploma the-
sis. Brno: Mendel University, 2016.

The diploma thesis records the impact of selected sentiment indicators on stock
prices in the United States of America. The sentiment indicators that have been
selected are implicated volatility index VIX and University of Michigan: Consumer
Sentiment Index. Their significance was proven by CAPM model for portfolio pric-
ing, correlation analysis, regressive analysis, and Granger causality. In this thesis,
the influence of sentiment indicators on trends of stock market with low level of
beta coefficient is approved. From the outcomes of the analysis, recommendations
for investors have been provided.

Keywords

VIX, University of Michigan: Consumer Sentiment Index, Sentiment, Beta, CAPM,
Granger causality.

Abstrakt

Hrabec, V. Vyznam vlivu vnimdni sentimentu na kurzy akciového trhu. Diplomova
prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Diplomova prace zachycuje vliv vybranych indikatord sentimentu na akciové kurzy
ve Spojenych statech americkych. Vybranymi indikatory sentimentu jsou index
implikované volatility VIX a University of Michigan: Consumer Sentiment Index.
Vliv byl prokazovan pomoci modelu CAPM pro ocenéni portfolii, korela¢ni analyzy,
regresni analyzy a Grangerovy kauzality. V praci je potvrzen vliv indikatora senti-
mentu na vyvoj akciovych kurzl s nizkou hodnotou koeficientu beta. Z vysledki
analyz byly stanoveny doporuceni pro investory.

Klicova slova

VIX, University of Michigan: Consumer Sentiment Index, Sentiment, Beta, CAPM,
Grangerova kauzalita.



Uvod 5

Obsah

1 Uvod 10
2 Definovani cile a metodiky zpracovani diplomové prace 11
200 R 51 I ) - Vol P 11
2.2 Metodika ZPIraCOVANL. ..o 11

3 LiterarniresSerse 17
3.1 Tradi¢ni metody analyzy investiCnich instrumentii.........coocoveeereenreeseesneeneenne 17
3.1.1  Fundamentalni analyza.......ssssssssnns 17
3.1.2  Technickd analyzZa.......sssssssss s 18
3.1.3  Psychologickd analyza.........osesesessssssssssssssssssssssesns 19

3.2 Teorie efektivnich trhill ... eeaees 20
3.3 Behavioralni fiNanCe ...ttt ssssssnenns 21
3.3.1  ProSPEKLOVA tEOTIE ..ot ssssssssssesnen 23
3.3.2  Teorie hluného obchodOVANT.......cceceierceeereee e 24
3.3.3  Minského model financnich Krizi........onnnnnnnenneneseseseeseeseeneens 25

3.4 Teorie POrtfolia ..ot 26
3.4.1  Ocekavana vynosova mira portfolia a riziko portfolia ........cccoeverrerneenne 26
3.4.2  Efektivni hranice a optimalni portfolio ... 28

3.5 Ocenovaci modely financnich aKtiv.......oonennennenenesseseeeeee s 31
3.5.1  MOAEl CAPM ...coeretetseesetsssse s bbb sasssans 32
3.5.2 MO APT et 35

3.6 INAIKAtOTY SENTIMENTUL ...t 37
3.6.1  Index VOlatility VIX ..o sessesssssessessssssssssssssssssssssesssssnes 38
3.6.2  University of Michigan: Consumer Sentiment indeX .......c.ocueereereeseeneen. 39
3.6.3  AAIl vyzkum investorského sentimentu........oeeneneennerneensessesneenns 39

3.7 Analyza vlivu sentimentu na vyvoj akciovych trhili.....oeoeenmeenneenneesneeneenne 40

4 Empiricka cast 42

4.1 University of Michigan Consumer Sentiment Index - vysledky analyzy..... 45



Uvod 6

4.1.1  Korelacni analyza ... 45
4.1.2  Regresni aNalyZa..... s sssessssssssssssssssssssssssssssees 48
4.1.3  Grangerova Kauzalita.......sss s 51

4.2 Index implikované volatility VIX vysledky analyzy ... 55
4.2.1  Korelalni analyza ... sssssssssssssssssssssssssssssss 55
4.2.2  Regresni analyzZa......s s 58
4.2.3  Grangerova Kauzalita.....ceeeeereesssseesessesssssesssessssessesssssssssssesssssesnes 61

5 Diskuze vysledki 66
6 Zavér 69
7 Literatura 70
A Seznam pouzitych zkratek 76

B  Popisné statistiky 77



Uvod 7

Seznam obrazku

Obr. 1 Hypotetickd funkce UZItEENOSET .....vveviiieriiiiiiiie e 24
Obr. 2 Indiferencnd KFIVKY .....c.ooiiiiiiiiicii e 29
Obr. 3 Kiivka dostupnych portfolif.........ccccoiiiiiiiiiiiiiiii e 30
Obr. 4 OptimAINT POTLIOLIO .. .eeeiieiiiiie e e 31
Obr. 5 Rezidudlni a systematické riZiKo ..........coiiiiiiiiiiiiiiisc e 32
Obr. 6 Ptimka trhu cennych papird (SML)......cccccoiiiiiiiiiiee e 34

Obr. 7 Casové fady vynosnosti portfolia s vysokou betou a Michigan Consumer
SENTIMENT INUEX ...ttt 46
Obr. 8 Casové fady vynosnosti portfolia s nizkou betou a Michigan Consumer
SENTIMENT INTEX ...ttt b bbbt 47
Obr. 9 Casové fady, vynosnost portfolia s vysokou betou a indexu VIX..........cccooenee.. 56
Obr. 10 Casové fady, vynosnost portfolia s nizkym koeficientem beta a indexu VIX ..57



Uvod 8

Seznam tabulek

Tab. 1 Srovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trhil............c.cocoeiiiiinnn, 22
Tab. 2 Primérné historické hodnoty indexti sentimentu AAIL.........ccccovevviiiiiiiiiniiinens 40
Tab. 3 Portfolio vysoké koeficienty Beta .........ccoocveiiiiiiiiiiiiiiieicree e 42
Tab. 4 Portfolio nizké koeficienty Deta..........ccoovieiiiiiiiiiiiieecc e 43
Tab. 5 Portfolio deseti nahodnych firem ..........cccceviiiiiiiei e 43
Tab. 6 Portfolio dvanacti ndhodnych firem .........ccoooeiiiiiiiiiii e 44
Tab. 7 Pearsonovy korela¢ni koeficienty spotiebitelskym sentimentem a vynosy z
POTEIOLIT 1. 45
Tab. 8 Smerodatné odchylKy .......ccoooiiiiiiiiiiiii s 47
Tab. 9 Zpozdéné korela¢ni koeficienty mezi vynosy z portfolii a indexem
spotiebitelsk€ho SeNtIMENtU. ..........coiiiiiiiiiiii e 48
Tab. 10 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2006-2016............c.cccceueneee. 51
Tab. 11 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2011-2016............c.cceevvneee. 52
Tab. 12 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2013-2016............c.cceevveneee. 52
Tab. 13 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2006-2016 .............cccceevurenens 52
Tab. 14 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2011-2016 ..........ccoeecvvrirennnns 52
Tab. 15 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2013-2016 ..........c..cceevrnennns 53
Tab. 16 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 10, 2006-2016 ...........ccccvvvveiiiinennnns 53
Tab. 17 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 10, 2011-2016.........ccccevvvrrvriiieennnnns 53
Tab. 18 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 10, 2013-2016.........ccccevveriviiiieennnnns 54
Tab. 19 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 12, 2006-2016 ...........ccccvvvveiiinennnns 54
Tab. 20 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 12, 2011-2016..........cccevvvvveiiincnnnn, 54
Tab. 21 Grangerova kauzalita, ndhodné portfolio 12, 2013-2016.........ccccevveriiiiiieninns 54
Tab. 22 Pearsonovy korela¢ni koeficienty mezi VIX a vynosy z portfolii.................... 55
Tab. 23 Korela¢ni koeficienty zpozdéné mezi vynosy z portfolii a indexem VIX ........ 58
Tab. 24 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2006-2016. ................ 62

Tab. 25 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2011-2016. ................ 62



Uvod 9
Tab. 26 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2013-2016. ................ 62
Tab. 27 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2006-2016. ................... 63
Tab. 28 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2011-2016. ................... 63
Tab. 29 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2013-2016. ................... 63
Tab. 30 Grangerova kauzalita, VIX, ndhodné portfolio 10, 2006-2016..............ccueeneen. 64
Tab. 31 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 10, 2011-2016. .........cccerueneen. 64
Tab. 32 Grangerova kauzalita, VIX, ndhodné portfolio 10, 2013-2016. ..........ceecveennnen, 64
Tab. 33 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 12, 2006-2016.............ccoveneee. 64
Tab. 34 Grangerova kauzalita, VIX, ndhodné portfolio 12, 2011-2016. .........cceeeveenneen, 65
Tab. 35 Grangerova kauzalita, VIX, ndhodné portfolio 12, 2013-2016. .........ccceevueennnens 65
Tab. 36 Popisné statistiky VIX. .....cccoiiiiiiiiiiii e 77
Tab. 37 Popisné statistiky University of Michigan: Consumer Sentiment index.......... 77
Tab. 38 Popisné statistiky portfolia s vysokymi koeficienty beta. ...........ccoccevveririnennnn, 78
Tab. 39 Popisné statistiky portfolia s nizkymi koeficienty beta. ..........ccccevvvriiiiiennnn, 78
Tab. 40 Popisné statistiky portfolia 10 nahodnych spolecnosti............cccovvviiiieiiiinnn, 79
Tab. 41 Popisné statistiky portfolia 12 nahodnych spolecnosti............cccocvviiiiiiicnnn, 79
Tab. 42 Popisné statistiky Month Treasury Bill: Secondary Market Rate ..................... 80
Tab. 43 Popisné statistiky vynosti Z S&P 500 ..........coceiiiiiiiiiiiee e 80



Uvod 10

1 Uvod

Rozvinuté financni trhy jsou povaZovany za jeden ze zdkladnich znaki vyspélé
ekonomiky tohoto stoleti. Finan¢ni trhy by mély byt prostfredkem pro dalSi rozvoj
ekonomiky a jejich prostfednictvim jsou prerozdélovany penize od téch, kteri je
chtéji ulozit pro pozdé;jsi spotiebu tém, ktefi je potiebuji a chtéji si je pjcit.

Diky velkému rozvoji telekomunikacnich siti a internetu se velmi zjednodusilo
investovani a pristup na finan¢ni trhy. Na financnich trzich se objevuje mnoho no-
vych investort, ktefi chtéji investovat své prebytecné prostiedky. Tito investori
nemaji dostatecné vzdélani, proto se ¢asto rozhoduji iracionalné a jsou velmi lehce
ovlivnitelni naladami na trzich.

Diky tomu ziskavaji behavioralni finance v poslednich letech stale vétsi a vétsi
pozornost pri analyzach finan¢nich ekonomt a pii analyzovani pohybt finan¢nich
kurzi. To doklada i udéleni Nobelovy ceny za ekonomii v roce 2002 psychologiim
Kahnemanovi a Tverskému za integrovani poznatkl z psychologického vyzkumu
do ekonomickych véd, a to predevsim poznatki o lidském rozhodovani a rozhodo-
vani v dobé nejistoty. Uznavany ekonom Shiller (2005), ktery obdrzel Nobelovu
cenu vroce 2013, tvrdi, Ze ani jeden z poslednich velkych propadi trhu nemtize
byt uspokojivé vysvétlen bez davové psychologie.

V této praci se budu zabyvat analyzou vlivu sentimentu na akciové kurzy. Pri
dobrém cteni nalad na trhu mtzZe investor svymi vynosy porazet dlouhodobé trh.
Vyuzivani indikatorti sentimentu je velmi popularni mezi investory pro jejich leh-
kou interpretaci, ale nevyhodou je velkd narocnost pfi jeho sestavovani. Ve své
praci se pokusim zjistit mozZnosti vyuziti indikatori sentimentu pri sestavovani
portfolia a stanovit doporuceni pro jeho vyuZivani.
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2 Definovani cile a metodiky zpracovani
diplomové prace

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je ovéreni hypotézy, zda jsou kurzy na americkém
akciovém trhu ovlivnény vyvojem vybranych indikator(i sentimentu. Nasledné bu-
de z dosazenych vysledkii stanoveno doporuceni pro investory na americkych fi-
nancnich trzich. Dil¢im cilem je prokazat iracionalitu investori

2.2 Metodika zpracovani

V prvni ¢asti prace bude provedena literarni reSerse, ve které budou uvedeny tra-
di¢ni pristupy k oceniovani akcii a akciové analyzy, kterymi jsou technicka, funda-
mentalni a psychologicka analyza. Poté budou popsany Famova (1965) teorie efek-
tivnich trhi a behavioralni finance. VSechny uvedené pristupy pomahaji 1épe po-
chopit pohyby na financ¢nich trzich. V literarni resersi budou uvedeny zakladni
ocennovaci modely finan¢nich aktiv. Posledni ¢ast se bude zabyvat moZnostmi za-
chyceni sentimentu na financnich trzich prostiednictvim rtznych indikatort a bu-
dou zde uvedeny studie, které hodnotily jejich vypovidaci hodnotu.

V druhé casti prace bude empiricka ¢ast. Vtéto Casti prace bude ovérovan
hlavnfi cil i prace budou vyuzivany ekonometrické metody, kterymi budou korelac-
ni analyza, regresni analyza a Grangerova kauzalita. Pomoci téchto metod bude
analyzovan smér a sila vztahu mezi vynosy z portfolii sestavenych dle modelu
CAMP a vybranych indikatorl sentimentu.

Zde bude zkouman vliv vybranych indikatord sentimentu na vynosy
z vybranych portfolii v riiznych ¢asovych obdobich. Zkoumané ¢asové obdobi bude
deset let, pét let a tfi roky, a to z diivodu dostate¢né dlouhého obdobi pro kvalitni
statistickou analyzu a dobrou vypovidaci hodnotu ekonometrické analyzy. Format
dat vstupujici do analyzy bude mésicni.

Celkové budou vytvorena Ctyri portfolia. Dvé portfolia budou obsahujici akci-
ové tituly zahrnuté do akciového indexu S&P 5001, dle hodnoty koeficientu beta
budou rozdéleny do dvou skupin. Dle Famy a Frenche (2004) je koeficient beta
citlivost aktiva na zménu vynosové miry. Pro vypocet vyuziva dle Musilka (2011)
nasledujicim vzorec:

1 Standard and Poor’s 500 je hodnotové vazeny index 500 americkych firem.
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ﬁ _ ETTL
P 2
Tm (1)
kde
B je beta faktor,
%m  je kovariance mezi vynosovou mirou i-tého aktiva a vynosovou mirou z trzniho
portfolia,
co

Yim je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Z vybéru budou odstranény spolecnosti, které nebyly v akciovém indexu S&P
500 celé sledované obdobi. Spolec¢nosti obsahujici index S&P 500 budou rozdéleny
na dvé skupiny, na spolecnosti s vysokou hodnotou koeficientu beta (vétSi nez 1) a
nizkou hodnotou beta (mensi nez 1).

Spolecnosti s vysokou hodnotu koeficientu beta, coZ je hodnota vétsi nez jed-
na. Koeficient beta vétsi nez jedna u spolecnosti znaci, Ze vynosova mira aktiva
stoupa nebo klesa rychleji neZ vynosova mira z trzniho portfolia. Spole¢nosti s niz-
$i hodnotou koeficientu beta nez 1. Vynosova mira ze spoletnosti v portfoliu a
z trzniho portfolia se pohybuji stejnym smérem, ale vynosova mira z aktiva stoupa
nebo klesa pomaleji neZ vynosova mira z trzniho portfolia.

Skupiny budou rozdéleny dle sektorti a z kazdého sektoru budou do portfolia
zatazeny spolecnosti s nejvétsi trzni kapitalizaci v sektorovém akciovém indexu.
V kazdém portfoliu bude 10 spole¢nosti vybranych dle vySe uvedené metodiky.

Dalsi dvé portfolia budou ndhodné vybrana pomoci funkce randbetween ve
statistickém programu Excel. Spolec¢nosti zahrnuté do akciového indexu S&P 500
budou abecedné uspoiadany a kazdé spolecnosti bude prirazeno ¢islo, které odpo-
vida jejimu abecednimu poradi. Funkce randbetween vygeneruje nahodné 10 Cisel
pro tieti a také 12 pro ctvrté portfolio.

Pocty spolecnosti byly vybrany dle GladiSe (2015), ktery tvrdi, Ze Siroké inves-
ticni portfolio je na ukor kvality a vynosu. Dobré investi¢ni prilezitosti jsou velmi
vzacné, a pokud jich najdeme deset, je to naprosto dostacujici pocet. V portfoliich
soukromych fyzickych osob nema smysl mit vice nez dvacet akciovych tituld, pro-
toZe je nelze kvalitné manaZerovat a provést u nich kvalitni analyzu. NejlepSim
své investice koncertované do uzkého kruhu akciovych tituld.

Dale, dle Gladise (2015), je lepsi sestaveni koncertovaného portfolia, protoZe
se Sirokym portfoliem nemiZe investor dosdhnout vyborného vysledku.
V nejlepsim pripadé budou jeho vysledky priimérné. Koncertované portfolio inves-
torovi poskytuje mozZnost porazet vynosy trhu. Portfolio sestavené z malého poctu
akcif sniZzuje ndklady na spravu.

V dalsim kroku bude proveden vypocet ocenéni portfolia pomoci modelu
CAMP. Dle Veselé (2011) model CAMP vysvétluje proces tvorby cen rizikovych ak-
tiv na kapitdlovych trzich. Objasniuje vztah mezi ofekdvanym vynosem aktiva a
jeho rizikem za podminek rovnovahy na trhu. Vypocet oceniovaciho modelu aktiv
CAMP provedu dle niZe uvedeného vzorce.
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E(Tij = Tf + JB:'[E[:ij - Tf] (2)
Kde
E(r) je otekavana vynosova mira aktiva i,
¥ je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
E; beta, faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry

z trzniho portfolia,

E(r,) je oCekavana vynosova mira trzniho portfolia.

Jako trzni portfolio budu vyuzivat akciovy index S&P 500, protoze je
v odborné literature oznacovan jako standartni méritko vykonnosti amerického
akciového trhu. Obsahuje 500 americkych spolecnosti, které reprezentuji dana
odvétvi a jejich trzni kapitalizace tvori 70% amerického akciového trhu. Za bezri-
zikové aktivum budu vyuZivat americké pokladni¢ni poukazky (3-Month Treasury
Bill: Secondary Market Rate). Zdrojem dat bude statisticky portal americké cen-
tralni banky FRED a portal Bloomberg. Dale bude dle nasledujiciho vzorce vypoci-
tana celkova o¢ekavana vynosnost portfolia:

E(r,)= Xy E(n) + X, * E(r,) +  +X5 = E(r,) (3)
kde:
E(rp)  je ocekavana vynosova mira portfolia,
X1 je podil 1. investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,
E(r1)  je ocekdvana vynosova mira 1. investi¢niho instrumentu,
X2 je podil 2. investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,
E(r2)  je ocekdvana vynosova mira 2. investi¢niho instrumentu,
Xn je podil n-tého investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,
E(rn) je oCekavana vynosova mira n-tého investi¢niho instrumentu.

Nasledné budu komparovat oclekdvané vynosy vybranych portfolif
s vybranymi indikatory sentimentu. Pro svou analyzu jsem si vybral indikator im-
plikované volatility VIX, nékterymi autory oznacovany jako ,index strachu“ a spo-
trebitelsky index sentimentu Michiganské university. Tyto indikatory budou pro
mou analyzu vyuzivany diky jejich velmi dobré dostupnosti a dostatecné dlouhych
¢asovych radach. Mnoho studii dokdzalo negativni vztah mezi vyvojem finan¢nich
trhia a indikatorem VIX, napftiklad Siegel (2011), Ahoniemi (2006), Sichermanova,
Loewwnsteinova, Seppiho a Utkusova (2016) a dalsi. Analyze podrobili finan¢ni
ekonomové také indexy spotrebitelského sentimentu, kde také identifikovali pozi-
tivni vztah s finan¢nimi trhy, napriklad studie Shillera (1991), Baker a Wugler
(2007), Plummer (2014). Dalsi hojné vyuzivany indikator, index sentimentu



Definovani cile a metodiky zpracovani diplomové prace 14

Putt/Call ratio, nebude vybran, protoze dle nékolika autort Rejnus (2014) a Vesela
(2011) se jedna jen o kratkodoby ukazatel.

Vztah a smér mezi o¢ekavanymi vynosy a indikatory bude analyzovan pomoci
Pearsonova korelacniho koeficientu. Dle Adamce, Stfelce a Hampela (2013) je ten-
to koeficient bezrozmérny ukazatel, ktery vyjadiuje tésnost linedrni zavislosti mezi
veli¢inami X a Y. Znaménko korelacniho koeficientu vyjadiuje smér zavislosti. Ab-
solutni hodnota vyjadiuje tésnost linedrni zavislosti. Jsou-li veli¢iny X a Y linearni,
nezavisly parovy koeficient bude nabyvat nulové hodnoty. Oproti tomu, kdyzZ je
mezi velicinami Y a X linearni zavislost, koeficient je 1 nebo -1. Vzorec pro vypocet
Pearsonova korela¢niho koeficientu je nasledujici:

_ _ le}.-
Txy = Tyx ERE]
x!sx Sy (4)

kde:
Tay je Pearsontiv korelacni koeficient,
Sxy kovariance,

2
& v , y.

x smérodatna odchylka veliciny X,

2
Sy smérodatna odchylka veli¢iny Y.

VSechny proménné vstupujici do analyzy budou upraveny do podoby prvnich
diferenci z dGvodu detekce silné autokorelace. Diky této upravé budou ziskana sta-
cionarni data potfebna pro provedeni regresni analyzy. Testovani nestacionarity
bude provedeno pomoci rozsifreného Dickeyova-Fullerova testu (ADF).

Tento test ovéfuje pritomnost jednotkového korene (nestacionarity) v casové
fadé. Po eliminaci trendu a dalSich deterministickych sloZek ovéruje pritomnost
jednotkového kotrene pomoci obvyklé autoregresni rovnice.

=0V 1+ & (5)

Nasledné testujeme jednostrannou hypotézu o jednotkovém korenu (nulova
hypotéza) proti alternativé (alternativni hypotéza), Ze rada je stacionarni. (Ham-
pel, Blaskova a Strelec, 2012)

Nasledné bude vytvoren linearni regresni model, ktery by mél slouZit ke kvan-
tifikaci vlivu. Jako zavisla proménna budou vynosy ze sestavenych portfolii a oproti
tomu vysvétlujicimi proménnymi budou bezrizikové vynosové miry (3-Month Tre-
asury Bill: Secondary Market Rate) a vynosy trhu jako celku, predstavované vynosy
akciového indexu S&P 500 a vybrany ukazatel sentimentu. Dle Hampela, Blaskové
a Strelce (2012) je v regresnich modelech zavisla proménna vysvétlovana pomoci
jedné nebo vice vysvétlujicich proménnych. Cilem této metody je odhalit pricinné
vazby mezi ekonomickymi veliCinami, pricemZ se obvykle predpokladaji linearni
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nebo linearizované zavislosti mezi proménnymi sumarizované pomoci regresni
funkce. Linedrni regresni funkce ma nasledujici tvar:

V= f+ BiXi + B2 Xzs 4y + € (6)
kde:
Y je vysvétlovana veliCina,
B je vektor neznamych parametri modelu,
X je vysvétlujici velicina,
£

je chybovy ¢len nahodné sloZky.

Dal$i pouZitou metodou pro kvantifikaci vztahu mezi proménnymi bude
Grangerova kauzalita. Predpoklady pro testovani pomoci Grangerovy kauzality
jsou linearita a stacionarita analyzovanych dat. Hampel, Blaskova a Strelec (2012)
charakterizuji zakladni mysSlenku této metody, v niZ proménna X ovliviiuje pro-
ménnou Y, pokud minulé hodnoty proménné X mohou pomoci vysvétlit pohyby
proménné Y.

Model, ktery zkouma kauzalitu mezi dvéma proménnymi, vypada dle Hampe-
la, Blaskové a Strelce (2012) nasledovné:

p p
E,(t) = Zﬁll, X4 (t _f)+ ZAIZ, i X2 (t _f)+ E; (t)
J=1 J=1 (7)

) p
E,(t) = ZAZL X4 (t _f)+ Zﬁzz, i X2 (t _f)"‘ E; (t)
ji=1 j=1

kde,

p je maximalni zpozdéni,

A je matice, ktera obsahuje koeficienty modelu,
E jsou rezidua odpovidajicich ¢asovych rad.

Pri provadéni Grangerovy kauzality hraje vyznamnou roli délka zpoZdéni.
Volba optimalniho zpoZdéni bude vypocitdna pomoci metody VAR vybér zpozdé-
nych proménnych. Rdd modelu bude uréen dle vypocitanych informaé¢nich kritérii
AIC, BIC a HQC, kde minimalni hodnota kritéria znaci vhodny rad zpozdéni modelu.
(Hampel, Blaskova a Strelec, 2012)
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Tato infomacni kritéria jsou dle Adamce, Stielce a Hampela (2013) dileZitym
zdrojem informaci o kvalité a mozném radu modelu. Akeikeho informacni kritéri-
um lze zapsat dle nasledujici rovnice:

AIC = In (?) +In(n) % @)

Dalsi, Bayesovské, informacni kritérium se vyuziva castéji diky tomu, Ze AIC
ma mirnou tendenci k prefitovani. Matematicky ma informacni kritérium nasledu-
jici tvar:

ESS

BIC= In(Z2) + In(in(n)) &

(9)

Posledni Hannanovo-Quinovo informacni kritérium je alternativou
k predeslym dvéma informacnim Kkritériim AIC a BIC. Ma nasledujici matematicky
zapis:

HQC =In (ﬁ) + In(In(n)) p

Pro vSechny vypocty bude vyuZzivan tabulkovy program Excel od spolec¢nosti
Microsoft a statisticky program Gretl.

Posledni ¢asti bude diskuze. Zde budou jednotlivé vysledky okomentovany a
komparovany s vysledky obdobnych odbornych praci a studii.
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3 Literarni reserse

Nasledujici kapitola bude zamérena na moZnosti ocenéni akcii akciovych portfolif a
budou zde uvedeny a vysvétleny vybrané indikatory sentimentu. Také se zde budu
vénovat behavioralnim financim.

3.1 Tradi¢ni metody analyzy investi¢nich instrumentt

Hlavnim cilem vSech investorti na celém svété je dosahnout kapitalového zisku, ale
kazdy se toho snazi dosahnout odliSnou metodou. Néktefi se snazi vcasné odhalit
podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry nebo vyuzivaji kvalitni nacasovani
nakupu a prodeje predem vybraného cenného papiru. (Polach, 2007)

Budik (2011) tvrdi, Ze aktudlni kurzy akcii na svétovych financ¢nich trzich
vznikaji interakci mezi poptavkou a nabidkou. Z toho diivodu tuspéchem investora
je, kdyZ dokaze predikovat pohyby kurzi akcii 1épe neZ ostatni icastnici na trhu.

V praxi se vyuzivaji hlavné tri rozdilné analytické metody k ocenéni cennych
papirt:

1. fundamentalni analyza,
2. technicka analyza a
3. psychologicka analyza.

Vyse uvedené pristupy se lisi v odliSné metodologii, rozdilnych nastrojich, po-
stupech a jinych analyzovanych vstupnich datech. VSechny tfi analyzy maji za
predpoklad existenci Spatné ocenénych investi¢nich instrumentt. (Vesela, 2011)

3.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza zkouma makroekonomické, odvétvové faktory a také hos-
podarské vysledky vybranych spole¢nosti. Dle Veselé (2011) je fundamentalni ana-
lyza nejkomplexnéjsi a také nejCastéji vyuzZivanou metodou mezi investory. Rejnus
(2014) vidi nutnost provedeni analyzy, jestliZze chceme penize investovat, ne s nimi
spekulovat. Graham (1940) definoval investi¢ni operaci jako operaci, ktera po du-
kladné analyze slibuje bezpecnost vkladu a priméreny vynos. Operace, které ne-
splnuji tuto podminku, jsou spekulace. Z toho vypliva, Ze diikladna fundamentalni
analyza je prvnim krokem ke kapitalovému zisku.

Cilem fundamentalni analyzy je dle Jilka (2009) nalezeni podhodnoceného
nebo nadhodnoceného akciového titulu. Analytik se snaZi stanovit spravnou vniti-
ni hodnotu cenného papiru a tu porovnat s aktudlnim kurzem na trhu. Gladis
(2005) tvrdi, Ze tento proces je velmi ovlivnén subjektivnim nazorem a zkusSe-
nostmi investi¢niho analytika.

Dle Nyvltové a Reznakové (2007) aktualni kurz akcie neustale osciluje okolo
jeji redlné vnitini hodnoty. Revenda (2005) tuto kolisavost vysvétluje tim, Ze na
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trhu existuji dva druhy investord, profesiondlni a laikové. Laikové nedokazi kurzo-
tvorné informace spravné analyzovat a vyuzivat. Profesionalni ucastnici trhu vy-
tvareni tunel, ve kterém osciluje kurz akcie kolem jeji skute¢né vnitini hodnoty.

Analytik preferujici fundamentalni analyzu pri urcovani hodnoty spole¢nosti
prognozuje vyvoj globalni, regionalni a narodni ekonomiky, odvétvi analyzovanych
spolecnosti. (Musilek, 2011)

Dle Veselé (2011) se akciova fundamentalni analyza provadi na tfech urov-
nich:

1. globalni fundamentalni analyza,
2. odvétvova fundamentalni analyza,

3. firemni fundamentalni analyza.

Globalni analyza se dle Rejnuse (2014) zabyva zkoumanim globalnich makro-
nomiky, fiskalni a monetarni politika, penéZni nabidka, urokové sazby a inflace.
Ukolem odvétvové analyzy je rozpoznavat a charakterizovat specifika odvétvi a
nasledné prognoézovat rentabilitu toho odvétvi. Firemni analyza charakterizuje
spolecnost dle jejich vnitinich parametri. K tomu vyuziva vykazy zkoumané spo-
le¢nosti (vykaz ziskl a ztrat, rozvahu, vykaz cash-flow a dalsi).

Jaky druh analyzy vyuZije investor pti svém rozhodovacim procesu, zaleZi na
mnoha okolnostech. Hlavné zalezi na povaze investice, kterou chce investor usku-
teCnit a také na divodu provedeni analyzy. Dale zaleZi na tom, zda se jedna o do-
maci nebo zahrani¢ni investici, zda cilem investice je zisk vyznamného vlastnické-
ho podilu, nebo portfoliovou investici smérovanou piimo do urcitého odvétvi.

3.1.2 Technicka analyza

Snad kazdy, kdo si kdy prohlizel grafy index nebo cennych papiri, musel dostat
napad, Ze by bylo moZné s pouZitim vhodnych metod prognézovat budouci vyvoj a
tak dosahovat nadprimérnych kapitadlovych vynost. Tento pristup byl vyuzivan
udajné jiz v 16. nebo 17. stoleti v Japonsku k analyze terminovych obchodt s ryzi.
(Kohout, Hlusek, 2002)

Za skute¢ného zakladatele technické analyzy je povaZovan Charles H. Dow. Je-
ho nasledovnik Hamilton (1922) shrnul principy Dowovy teorie a tim polozil za-
klad pro efektivni vyuZivani technické analyzy.

Dle RejnuSe (2014) se technicka analyza vyuZiva k analyzam jednotlivych ak-
ciovych tituli za acelem predpovédi budouciho vyvoje jejich cenovych pohybti a
trendt. K analyze vyuziva historicka data.

Hlavnim cilem technickych analytiki je analyzovani kratkodobych kurzovych
pohybii volné obchodovanych cennych papiri nebo riznych financ¢nich indexd,
pricemz je ani nezajima cenova turovern, ale jejich objektem zajmu je odhalovani
kurzotvornych zmén. (Musilek, 2011)



Literarni reSerse 19

Akciové kurzy se neptizptsobuji novym informacim ihned, ale se zpozdénim a
néjakou dobu trva, nez se vytvori nova férova cena. Technicti analytici predpokla-
daji, Ze zacatek prizplisobovaciho procesu miize byt v¢as odhalen a diky tomu ma-
Ze byt zvolena efektivni investi¢ni strategie. (Musilek, 2011)

Technicka analyza je zaloZena na nékolika zakladnich piredpokladech. Kirkpa-
trick (2011) a Edward a Magee (1981) uvadi ve svych knihach nasledujici:

e burzovni ceny jsou determinovany vyhradné interakci nabidky a po-
ptavky,

e burzovni ceny maji tendenci pohybovat se v trendech,

e zména trendu je zplisobena posunem nabidky a poptavky,

e zmény poptavky a nabidky miiZzou byt identifikovany na zakladné ana-
lyzy historickych dat,

e grafické formace maji tendenci se opakovat.

Podle Kohouta a Hluska (2002) lze technické analyzy v zasadé rozdélit do tii
skupin. Prvni, historicky nejstarsi, myslenka se snaZzi rozpoznat pravidelné obrazce
ve vyvoji kurzi. Jde naptiklad o konfigurace ,hlava-ramena“, japonské svicky nebo
Elliotovy viny. Druhy typ se snaZi vypocitat vnitini hodnotu akcie z nedavné ceno-
vé historie, porovnavat jej s promptnim kurzem a dospét k investicnimu doporu-
Ceni. Posledni typ jsou metody zaloZené na analyze trendt, k odhalovani trenda se
vyuzivaji vice ¢i méné sofistikované matematické a statistické metody. Rejnus
(2014) a Musilek (2011) rozdéluji technickou analyzu na grafické metody a meto-
dy zaloZené na technickych indikatorech.

Dle Veselé (2011) je pro efektivni pouZiti technické analyzy diilezita efektivita
trhu. Na slabé efektivnim trhu ztraci technicka analyza vyznam.

3.1.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, Ze investi¢ni rozhodnuti je z velké
miry ovlivnéno emocemi. Finan¢ni trhy jsou pod silnym vlivem masové psycholo-
gie burzovniho publika, jez tim plisobi na vSechny investory a ovliviiuji kurzy cen-
nych papirt. (Rejnus, 2014)

Francouzsky psycholog Le Bon (1897), byl zakladatelem psychologie davu.
Dav povaZoval za spiSe psychologicky nezZ fyzicky fenomén. Jakykoliv pocet prosto-
rové a jinak nezavislych jedinci mize utvorit dav za podminky, Ze maji spole¢ny
zajem. Psychologicky dav se sklada z velmi rozdilnych osob (v zaméstnani, intelek-
tu, zplsobu zivota a dalSich rozdilech), jsou pretvoieni v dav a ziskavaji , kolektivni
dusi“. Znakem tohoto davu je, Ze jako dav jednaji jinak, nez kdyby se kazdy rozho-
doval sam. Dle Plummera (2010) niZe uvedené dva body predstavuji stéZejni body
obecné teorie davového chovani.

e Dav je né¢im vétSim, neZ pouze souctem jeho jednotlivych casti - dav
ma vlastni , kolektivni dusi“.
e Ucasti vdavu dochazi u kazdého ticastnika davu ke zméné v chovani.
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Kostolanyho investi¢ni psychologie je zaloZena na dvou hlavnich typech inves-
tord, ktefi se vyskytuji na financ¢nich trzich. Témi jsou hraci a spekulanti.

e Hraci, neboli ,roztresené ruce”, tvoii vétSinu burzovniho publika (asi
90%). Jejich typické chovani je, Ze investuji na zakladé horkych tipq,
rozhoduji se dle emoci, maji Spatné predstavy o vyvoji na trzich
s cennymi papiry. Hraci ¢asto podléhaji iluzi rychlého zbohatnuti.

e Spekulanti, neboli ,pevné ruce”, predstavuji mensinu na financnich tr-
zich. Typicky spekulant ma vlastni vizi, chova se racionalné, nenecha se
ovlivnit davem. Rozhoduje na zakladé kvalitnich prognoz. (Kostolany,
1990)

Drasnar (1995) vysvétluje pomoci dvou protichtidnych vlastnosti pohyby
kurzt na financnich trzich. Jde o chamtivost a strach. Rostouci trend trva do bodu,
kdy prevazi chamtivost a dojde ke strachu ze ztraty hodnoty aktiv a k vyprodeji na
trzich.

Keynes (1936) rika, Ze s narlistem vlastnictvi akcii nezkuSenymi investory,
ktefi jsou ovlivnéni emocemi a davovym chovanim, dochazi k iracionalnim vyky-
vlim akciovych kurzi. Proti témto investortim operuji profesionalni investori, ktefi
dovedou vyuzit psychologii davu ve sviij prospéch. Tyto spekulace proti psycholo-
gii jsou Skodlivé. Dale Keynes (1936) tvrdi, Ze vétSina ucastniki kolektivni inves-
ticni hry preferuje kratké obdobi.

Dle Shillera (2005) vSechny spekulativni bubliny mohou byt vysvétleny jen
pomoci davové psychologie. DalSimi teoriemi psychologické analyzy se budu zaby-
vat v niZe uvedené kapitole o behavioralnich financich.

3.2 Teorie efektivnich trha

Dle Shillera (2005) se o myslence teorie efektivnich trh zminuje Gibson (1889),
ktery napsal, Ze kdyZ akcie ptijdou na volny trh, pak lze hodnotu, ktera je jim
trhem dana, povaZovat za nazor urceny z nejlepsich informaci o téchto akciich. Ji-
lek (2009) tvrdi, Ze mySlenku efektivniho trhu vyjadril az v roce 1900 matematik
Bachelier ve své dizerta¢ni praci The Theory of speculation, ale jeho prace se ne-
rozs$ifila. Tuto mysSlenku zpopularizoval aZ Eugene Fama (1965).

Fama (1965) dospél k tvrzeni, Ze finan¢ni trhy se chovaji bez Zadnych pravidel
a neexistuji zde Zadné zavislosti mezi soucasnym a minulym vyvojem cen financ-
nich instrumentl. Ceny finan¢nich aktiv se okamZzité prizpiisobuji zverejnénym
kurzotvornym informacim. Na takto se chovajicich trzich, kdy v cenach finan¢nich
instrumentti jsou obsazeny vSechny znamé a ocekavané informace, investor neni
schopen dlouhodobé porazet trh. Za pricinu zmény akciovych kurzii na efektivnich
trzich jsou povazovany neocekavané informace (insider information), neboli na-
hodné veliciny.

Dle Musilka (2011) je pro vyvoj kurzii na efektivnich trzich charakteristické,
Ze vykonavaji ,ndhodnou prochazku“ (random walk). Dle Famy (1965) teorie na-
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hodné prochazky v cenach akcii vlastné zahranuje samostatné hypotézy. Prvni je,
Ze postupné zmény cen jsou nezavislé a druhou hypotézou je, Ze zmény cen odpo-
vidaji néjakému rozdéleni pravdépodobnosti.

Finan¢ni trhy maji rtizné formy informacni efektivnosti, podle toho jak rychle
jsou dostupné informace promitnuty do cen aktiv. Roberts (1967) rozlisuje tii
formy efektivnosti; slabou, stredné silnou a silnou. Dle Jilka (2009) zahrnuje slaba
forma efektivnosti vSechny informace, které Ize ziskat z historickych dat. V pripadé
stredné silné efektivnosti finan¢ni instrumenty obsahuji nejen historické informa-
ce, ale i souCasné verejné informace. Pri silné formé kurzy obsahuji vSechny verej-
né i neverejné informace. Tento trh se nékdy nazyva jako dokonaly.

Teorie efektivnich trha byla podrobena velké kritice. Damodaran (2003) ve
své knize tika, Ze jasny argument proti teorii efektivnich trhii je skryt ve vynosech
dosahovanych hodnotovymi investory vychazejicimi z knihy Benjamina Grahama
Inteligentni investor. Zadna pravdépodobnostni statistika nedokaze vysvétlit jejich
neustalé porazeni trhu. DalSimi, kdo poukazovali na nespravnost této teorie, jsou
Bondt a Thaler (1985), kteri ve svém dile tvrdili, Ze finan¢ni trhy, tak jak jiné, se-
lhavaji. Ve svém vyzkumu potvrdili, Ze acastnici trhu na necekané, dramatické si-
tuace reaguji prehnané. Toto dokazuje, Ze trhu se tcastni iracionalni investofti, coZ
je v souladu se zakladnimi predpoklady této teorie.

Sam Fama svou teorii zpochybnil pti pfednasce v roce 2005 na Chicagské uni-
verzité. Na této prednasce rekl, Ze nedostate¢né informovani i€astnici trhu mohou
zpusobit odklon trhu a uvést jej v omyl. Trhy jsou diky vyskytujici se iracionalité na
finan¢nich trzich podstatné méné efektivni neZ se Fama domnival a dokonaly fi-
nancni trh neexistuje. (Jilek, 2009)

Dle Musilka (2011) teorie efektivnich trhti nepredpoklada, Ze by investofi byli
schopni bezchybné urcit budouci trzni cenu. Tvrdi, Ze aktualni trzni cena je spra-
vedlivou cenou, protoZe zahrnuje vSechny dostupné informace.

3.3 Behavioralni finance

Nejvétsi rozvoj behavioralni finance zazily v osmdesatych letech minulého stoleti,
kdy se psychologové zacali zabyvat chovanim investort na financ¢nich trzich. Mno-
ho Cinnosti je velmi rutinnich nebo konvek¢nich, ale ve svété financi musi tcastnici
na financnich trzich resit neustale nové problémy. Rozhodovani o reSeni téchto
problému neni vétSinou v souladu s idedlem ,homo oeconomicus®, coz je citové
studeny clovék bez emoci, ktery na zakladé dasledné analyzy vSech dostupnych
informaci rozhoduje tak, aby dosahoval maximalniho zisku. Pfi rozhodovani jsme
ovliviiovani emocemi a také psychologickymi faktory. (Evanoff, Douglas, Kaufman,
Maliarsi, 2012)

Dle Sewilla (2007) se behavioralni finance zabyvaji studiem vlivu psychologie
na chovani investi¢niho publika a dalSimi souvisejicimi efekty na finan¢ni trhy. Be-
havioralni finance se snazi vysvétlit neefektivitu na financnich trzich. Tato teorie,
pripousti, Ze dc¢astnici financnich trhii se nemusi v kazdé situaci chovat racionalné,
coZ je v rozporu s teorii efektivnich trh.
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Po splasknuti technologické bubliny a globalni finan¢ni krizi se dle Musilka
(2011) vyrazné priostrila polemika mezi zastanci teorie efektivnich trhii Famou a
Hansenem a jejich odptirci. Do popredi se v posledni dobé stale Castéji dostavaji
privrZzenci behavioralnich financi. Rozdily mezi dvéma zminénymi proudy jsou
uvedeny v niZe uvedené tabulce.

Tab. 1 Srovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trhi

Behavioralni finance

Teorie efektivnich trhu

Racionalita
investora

Ocekavani
investora

Forma
efektivnosti
akciovych trha

Chovani ceny
akcie

Trendy

Rovnovaha na
trhu a arbitraz

Dostupnost
informaci

Nové informace

Investor se nechova zcela raci-
onalné a jeho chovani miize
byt ovlivnéno psychologickymi
faktory

Ocekavani jsou ovlivnéna roz-
dilnym vnimanim kurzotvor-
nych informaci a rizika

Trhy jsou neefektivni

Podléha aktudlni ,investi¢ni
naladé“ generované nejen neo-
¢ekavanymi kurzotvornymi
faktory, ale i chovanim stada

Existuji, priCemz jsou vytvare-
ny obdobnym chovanim inves-
ticniho davu

Cena k rovnovaze nutné ne-
musi smérovat, arbitraz casto
selhava

Pro kazdého investora ruzné
dostupné

Existuji prehnané reakce na
nové informace, ¢imz c¢asto
dochazi k efektu ,prehanéni”
investort

Investor se chova racio-
nalné

Ocekavani jsou v souladu
s teorii ocekavaného uzit-
ku

Trhy jsou obvykle ekono-
micky efektivni

Na zaklad ,,ndhodné pro-
chazky“

Neexistuji, jedna se o na-
hodny spoj

Arbitraz zabezpecuje rov-
novahu na trhu kazdém
okamziku

Spravedlivy a rovnocenny
pristup

Ceny akcii reaguji rychle a
presné na neoCekavané
informace
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TrZzni anomalie

Nadprimérné
Vynosové miry

Empirické diikazy

Existuji dlouhodobé, pricemz
jsou zptisobeny obdobnym
rozhodovanim vyznamné casti
investi¢niho publika

Dlouhodobych nadpriimér-
nych ziski na rizikové ocisténé
bazi je mozné dosahovat na
zakladé spravného odhadu
chovani trhu

Psychologické testy a vyuZziva-
ni vysledkl empirickych testl
investi¢nich ekonomd, ktefi
objevili na akciovych trzich
urcité anomalie

Vyskytuji se ndhodné a
ziidka, pricemz po jejich
objeveni zaniknou diky
konkurenci na trhu

Dlouhodobé nadpriimérné
vynosy na rizikové ocisté-
né bazi je mozné dosaho-
vat na zakladé nepoctivych
praktik

Linearni a nelinearni me-
tody analyz (ne)zavislosti
¢asovych rad s pouZitim
meésic¢nich nebo vysoko-
frekvencnich dat

Zdroj: Musilek, 2011, vlastni Gprava

3.3.1 Prospektova teorie

Musilek (2011) povaZuje za jadro behavioralnich financi prospektovou teorii, kte-
rou publikovali D. Kahneman a A. Tversky v roce 1979. Publikovali ji jako kritiku
teorie ocekavaného uzitku vzniklé v 18. stoleti. Prospektova teorie popisuje rozho-
dovani pod vlivem nejistoty.

Kahneman a Tversky (1979) v mnoha jednoduchych dotaznikovych Setfenich
zachytili chovani dotazanych v nejistoté. V téchto Setfenich se projevily odchylky
proti predpoklddanych zakonitostem ekonomického uvazovani.

Ve vyzkumu dosli k zavéru, Ze lidé se chovaji neefektivné. Davaji prednost
hrani riskantnich her (v¢etné derivatovych), ale pritom se také pojistuji. Toto by
neméli délat vzhledem k tomu, Ze oboje je velmi drahé. Tyto osoby by si mély uveé-
domit, co chtéji, zda chtéji spekulovat a nepojiStovat se, anebo se pojisti a potom
nevsazi. (Jilek, 2009)

Prospektova teorie ma nékolik ryst, které ji odlisSuji od modelu von Neuman-
na a Morgensterna:

e referencnibod,
e averze ke ztraté,

e  princip sniZujici se citlivosti.

Referencni bod dle Kahnemana a Tverského (1979) je hodnota, s kterou po-
rovnavame vysledky jednotlivych moznosti investovani. Jedinec neporovnava vy-
sledky mezi sebou, ale porovnava, jak se lisi od referen¢niho bodu. Referenc¢ni bod
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muze byt predstavovan aktualni mzdou, bonusy, vynosy aktiv a mnohem dal$ich
ukazateld.

Na zakladé mnoha empirickych pozorovani Kahneman a Tversky (1979) dosli
k nazoru, Ze pozorované ztraty vici referencnimu bodu se zdaji jedinci obvykle
vétsi nez zisky stejného rozsahu. Na nasledujicim obrazku miZeme pozorovat, Ze
krivka pro ztraty ma vyraznéjsi sklon neZ pro zisk. Vysledna krivka ma tvar S a je
nejstrmé;jsi okolo retencniho bodu.

UZite¢nost

Ztrata Zisk

Obr. 1 Hypoteticka funkce uzite¢nosti

Zdroj: Kahneman a Tversky, 1979, vlastni tiprava.

Thaler (1980) také tvrdi, Ze existuji okolnosti, kdy jednaji spottebitelé zpiso-
bem, ktery je v rozporu s ekonomickymi predpoklady a navrhuje teorii prospektivy
jako alternativni teorii pro vysvétleni ekonomickych jevt.

3.3.2 Teorie hluéného obchodovani

Tento pristup analyzy chovani akciovych kurzii systematicky vypracovali Shleifer a
Summers v roce 1990.

Tato teorie je zaloZena dle Musilka (2011) na dvou zakladnich predpokladech.
Prvni je, Ze arbitraZe lze na trzich realizovat jen v omezeném rozsahu. Druhou
podminkou je vyskyt iracionalnich investort na akciovych trzich.

Z této teorie plyne, Ze nadmérna volatilita a odchylky od spravné ocenénych
cennych papirt jsou zptisobeny existenci dvou rozdilnych skupin investora. Prvni
jsou arbitrazéri (,smart money“). Jsou to sofistikovani investori, kteii dokazi efek-
tivné vyuzivat vSechny dostupné informace na trhu a racionalné je vyhodnotit.
Druhou skupinou jsou takzvani hlu¢ni investofi (,noise traders”). Ti se dopoustéji
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systematickych chyb, a to z divodu chybéjicich zkuSenosti, znalosti a dovednosti
pro odbornou analyzu. (Shleifer a Summers, 1990)

Disledkem aktivit hlu¢nych investorti je dle Delonga, Sheifera a Summerse
(1990) vyrazny odklon akciovych kurzii od jejich raciondlné stanovenych cen. Tato
nerovnovaha vede k rustu nediverzifikovatelného rizika, kterému se ani sofistiko-
vani investofi nemohou vyhnout. Arbitrazéfi jsou velmi averzni vici riziku a pfi
narlstu rizika na trzich zac¢nou tlumit své arbitrazni aktivity. Z tohoto divodu
vznika na finan¢nich trzich nerovnovaha.

Prevazeni hlu¢ného obchodovani ma negativni diisledky na finan¢ni trhy, jeli-
koZ zvySuje kolisani cen, které neni zpiisobeno zménou fundamentalnich velicin,
ale neracionalnimi aktivitami hlu¢nych investort. Chovani hlu¢nych obchodnikii je
pro trhy nebezpecné, protoze vytvari spekulativni bubliny na finan¢nich trzich.

3.3.3 Minského model financ¢nich krizi

Dalsi komplexni model vysvétlujici vznik spekulativnich financnich krizi je Min-
ského model. Ten predpoklada vyvoj ekonomiky v cyklech, vliv psychologickych
faktort na trh a faktord, které podnécuji vznik spekulativnich bublin, mezi které
patfi avérova expanze. (Minsky, 1982)

Minsky (1982) ve svém modelu rozdélil okolnosti vzniku spekulativnich bub-
lin do nékolika fazi:

1. vnéjsi Sok - je to vyrazny impulz, ktery podniti vzestup kurzi, naptiklad
muze jit o expanzivni monetarni ¢i fiskalni politiku, technologicky rozvoj,
deregulaci odvétvi, coz ma za nasledek obrovsky narust vynosu
v zasazeném odvétvi. To ma za nasledek velky narust optimismu, kdy no-
vé investice vedou Kk rlistu vynost, coz dava podnét pro dalsi nové inves-
tice,

2. uvérova expanze - obchodni banky jejich aktivitami, ale i také velmi priz-
nivymi ekonomickymi podminkami, roste pocet i objem poskytnutych
uvérd a pujcek, jelikoZ investofi zvySuji objem investic to ziskového od-
vétvi, v této dobé jsou pozadavky pro piiznani ivéru velmi zmékcovany,
tato expanze ma za nasledek narilst zadluZenosti a rovnéz narust penézni
zasoby v ekonomice,

3. euforie a spekulace - pro tuto fazi vyvoje jsou typické vysoké zisky, které
zplsobuje stale silici optimismus a ten se po Case zméni v euforii, na trhu
jsou zcela potlaceny fundamentalni a raciondlni faktory, budouci vynosy
jsou precenovany, coZz signalizuje vznik spekulativni bubliny, nékteré
subjekty na trhu ji dokonce detekuji, ale neomezi svou poptavku a snazi
se na vytvorené bubliné co nejvice vydélat pred jejim splasknutim,
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4. financni tisen a nahly obrat - vyhnané ceny do astronomickych vysek jen
spekulaci bez racionalniho zdkladu neni mozné udrZet po dlouhou dobu,
za néjakou dobu zacnou prvni investori pozorovat problémy s likviditou,
insider investori zaCnou prodavat své cenné papiry, coZ ma za nasledek
obrat trendu, na trhu zacinaji dochazet ,levné“ penize banky zacinaji pre-
stavat uvérovat, a investori, ktefi obchodovali s vyptjcenym kapitdlem,
maji problém se splacenim svych zavazkd,

5. panika a vyprodeje - v této ¢asti se naplno projevuje finan¢ni krize, kdy
dochdazi k opousténi pozic investory, to ma za nasledek znacny pokles
kurzi, a jakakoliv negativni zprava (potiZe ¢i dokonce krach bank nebo
restriktivni opatreni) mize vyvolat masivni a panicky vyprodej, banky
zatnou omezovat a zprisnovat poskytovani avéri a ptijcek a subjekty,
které nejsou schopny dostat svym zavazklm, bankrotuji.

Je ziejmé, Ze vSechny uvedené faze Minského modelu finan¢nich krizi, i kdyz
vriznych podobach, délkach a intenzitach, Ilze pozorovat v souvislosti
s prasknutim vSech akciovych bublin z minulého stoleti i s nedavnou finan¢ni krizi.
(Vesela, 2007)

3.4 Teorie portfolia

Moderni teorie portfolia se spojuje s Harrym Markowitzem, ktery svou myslenku
publikoval v ¢asopise Journal of Finance v roce 1952. Zakladni myslenkou je tako-
va alokace aktiv, pti které je vynos ve vztahu k riziku pfiméreny. (Focardi, Fabozzi,
2004)

Pred teorii portfolia ekonomové pracovali pomérné volné s koncepci vynosu a
rizika, pricemz se nepokouseli tyto veli¢iny kvantifikovat. Intuitivné vSak tusili, Ze
je vhodné diverzifikovat sviij majetek do vice druhi aktiv. (Musilek, 2011)

Markowitz (1952) rik3, Ze jestli chce investor sniZit celkové riziko svého port-
folia, potom musi kombinovat takové investi¢ni instrumenty, které jsou vici sobé
negativné korelované.

3.4.1  Ocekavana vynosova mira portfolia a riziko portfolia

Pro investora je efektivni portfolio takové, které prinese nejvyssi oCekavany vynos
pfi urcitém podstupovaném riziku. Predpokladem pro stavbu efektivniho portfolia
je averze investort vici riziku, proto daji vzdy, pri stejném ocCekavaném vynosu
portfolia, prednost portfoliu s menSim rizikem. Investori se rozhoduji na zakladé
dosazenych uzitki ze sestaveného efektivniho portfolia. (Fabozzi, Markowitz,
2011)

Ocekavanda vynosova mira se vypocita velmi snadno jako vazeny primér oce-
kavanych vynosovych mér jednotlivych investi¢nich moZnosti, které jsou obsazeny
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v portfoliu, kde vdhami jsou podily investi¢nich instrumenti na celkové portfolio,
(Elton, Gruber, Brown, Goetzman, 2010)
Tuto skutecnost lze matematicky vyjadrit nasledujicim zptisobem:

kde:
E(rp)
X1
E(r1)
X2
E(r2)
Xn

E (rn)

E(r,)= X,* E(n)+ X, * E(r) , X, = E(r,) (11)

je ocekavana vynosova mira portfolia,

je podil 1. investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,

je oCekavana vynosova mira 1. investi¢niho instrumentu,

je podil 2. investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,

je oCekavana vynosova mira 2. investi¢niho instrumentu,

je podil n-tého investi¢niho instrumentu na celkovém portfoliu,
je oCekavana vynosova mira n-tého investi¢niho instrumentu.

Dals$im dulezitym faktorem, ktery je nezbytny zjistit, je riziko portfolia. Riziko
nezavisi dle Eltona (2007) jen na vazeném priméru rizik, ale také na tom jak se
vynosy odchyluji od primérnych vynost. To zjistime pomoci smérodatné odchyl-

ky.

Dle Musilka (2011), jestliZe portfolio obsahuje pouze dveé investicni moZnosti,
je vypocet smérodatné odchylky dle vzorce uvedeného niZe.

ka B2

[
g = X2 o + X2 ai4+ 2X X%, o, o,
2 ‘\ll 11 z 2 1z =17z

(12)

smérodatna odchylka (riziko) portfolia,
podil 1. investice na celkovém portfoliu,
rozptyl prognézovanych vynosi 1. investice,
podil 2. investice na celkovém portfoliu,
rozptyl prognézovanych vynosii 2. investice,
korelac¢ni koeficient,

smérodatna odchylka 1. investice,
smérodatna odchylka 2. investice.

Z vyse uvedeného vzorce (2) je patrné, Ze si musime vypocitat korela¢ni koefi-
cient. Korela¢ni koeficient vyjadruje vzajemny vztah mezi dvéma moZnostmi inves-
tovani a nabyva hodnot od -1 do 1. Vyjadtime jej nasledujicim zplisobem:

91 92 (13)



Literarni reSerse 28

kde

ri2 korelacni koeficient,

coviz  Kkovariance

o1 smérodatna odchylka 1. investice,
T3 smérodatna odchylka 2. investice.

Pro vypocet korela¢niho koeficientu potiebujeme vypocitat kovarianci. Kova-
riance vyjadfuje dle Chandra (2008) stupen jak se vynosy z jednotlivych investic-
nich instrumentli méni a navzajem mezi sebou kolisaji.

Nasledujici vzorec dle Musilka (2011) predstavuje matematicky zapis kovari-
ance mezi prvnim a druhym investi¢nim nastrojem:

COVy2 = Z[T"z - E(Ti}] [73'2 - E(T"z}] P; (14)
kde
cov12 kovariance,
¥

prognézované jednotlivé vynosové miry z 1. investice,

E(r) primeérna ocekavana vynosova mira z 1. investice,

Tiz progndzované jednotlivé vynosové miry z 2. investice,

E(r2) primeérna ocekdvana vynosova mira z 2. investice,
Py pravdépodobnost vyskytu prognézovanych vynosovych mér.

Kovariance miize nabyvat pozitivni, negativni, nebo nulové hodnoty. Pti pozi-
tivnich hodnotach se dle Chandry (2008) vynosova mira z obou investic pohybuje
stejnym smérem. Negativni hodnota znaci inverzni vztah mezi vynosovymi mirami
z téchto investic. Nulova hodnota kovariance znaci, Ze vynosové miry z obou inves-
tic jsou na sobé nezavislé.

3.4.2 Efektivni hranice a optimalni portfolio

Hledani optimalniho portfolia je spojeno s ordinalistickou teorii uZitku. Podle ni
nelze funkci celkového uZzitku primo znazornit, ale jde spojit spotfebni koSe, které
spotrebiteli nabizi stejny uZitek. Takto spojené spotiebni koSe se nazyvaji indife-
renéni ktivky. (Sevela, 2011)

KdyZ to prevedeme do problematiky hledani optimalniho portfolia, tak vSech-
na portfolia, ktera lezi na dané indiferenc¢ni ktivce, vyjadiuji Zadouci pomér mezi
oCekavanou vynosovou mirou a rizikem. Investor bude hledat takové portfolio,
které lezi na co nejvyssi indiferencni kiivce. Toto portfolio bude mit oproti portfo-
liim, ktera budou leZet na niZSich indiferencnich kfivkach vyhodnéjsi pomér vyno-
su a rizika.

Tvar indiferencni kiivky zaleZi na sklonu investora k riziku. Musilek (2011)
rozdéluje investory do péti skupin, které jsou nasledujici:
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investor s umirnénou averzi vucéi riziku,
investor s vysokou averzi vii¢i riziku,
investor s nizkou averzi viucéi riziku,

investor neutralni vicdi riziku,

SANESERC I A

investor vyhledavajici riziko.

Graficky, ¢im je strméjsi sklon indiferenc¢ni krivky, tim je investor vice rizikové
averzni. Vice rizikové averzni investor poZaduje vyssi rizikovou prémii za kazdou
dalsi jednotku rizika.

Na niZe uvedeném obrazku je piriklad investora s umirnénou averzi k riziku.
Tento investor bude pri podstoupeni vyssiho rizika pozadovat vyssi ocekavany
prinos. Nejvyssi uZitek plyne pro tohoto investora z portfolii leZicich na indife-
rencni kiivce us.

Ocekavany u3
Vynos
u2

u1l

Riziko
Obr. 2 Indiferenéni kiivky
Zdroj: Fabozzi, Markowitz (2011), vlastni tiprava.

Fabozzi a Markowitz (2011) tvrdi, Ze nutnost diverzifikace vede k potrebé
tvorbé portfolii. Kazdy investor klade ddraz, aby jeho portfolio mélo co nejvétsi
ocCekavany vynos pro danou uroven rizika. Takto vystavéna portfolia jsou nazyva-
na efektivni portfolia.
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Dostupné portfolio je portfolio, které miiZe investor sestavit z dostupnych ak-
tiv. Dostupné portfolio predstavuje takovou kombinaci rizika a ocekavaného vy-
nosu, ktera je dosaZitelna kombinovanim aktiv. Na rozdil od dostupného portfolia,
efektivni portfolio dosahuje nejvyssi ocekavany vynos ze vSech moZnych pfi stej-
ném riziku. Krivka dostupnych portfolii je vyobrazena v nasledujicim grafu.

(Fabozzi, Markowitz, 2011)

Ocekavany
vynos
ER) 5
D
B
A
Riziko
(6 (R))

Obr. 3 K¥ivka dostupnych portfolii

Zdroj: Fabozzi, Markowitz (2011), vlastni Uiprava.

Krivka optimalnich portfolii je rozdélena bodem B, coZ je bod s minimalnim
rozptylem. Cast mezi bodem B a C se nazyva efektivni hranici a ¢ast mezi bodem A
a B (pod bodem minimalniho rozptylu) nema pro investora vyznam, nebot je pri
stejném rozptylu bude racionalni investor pochopitelné investovat do portfolia na
efektivni hranici, ktera pri stejném riziku ma vyssi ocekavany vynos. Za nepritom-
nosti bezrizikovych aktiv je rozhodujici averze vici riziku konkrétniho investora.
Podle ni si investor zvoli urcity bod na efektivni hranici. Investor s velkou averzi
vuci riziku zvoli bod minimdalniho rozptylu, zatimco investori s niz$i averzi vici
riziku zvoli bod na efektivni hranici, ktery je posunut vpravo a nahoru od bodu B,
kde je minimalni rozptyl. (Jilek, 2009)

V predchozich odstavcich byl definovana hranice efektivnich portfolii a dle
ordinalistické teorie uzitku indiferenc¢ni kiivKky, jejichZ spojenim miizeme urcit op-
timalni portfolio. ProtoZe vSechny portfolia leZici na efektivni hranici poskytnou
nejvétsi oCekavany vynos pri daném riziku a indiferen¢ni krivky urcuji investorovi
preference mezi vynosnosti a podstoupenym rizikem, jejich spojenim ziskame bod
P optimalniho portfolia pro investora, jak je uvedeno na nasledujicim grafu.
(Fabozzi, Markowitz, 2011)
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Ocekavany
vynos
ER)

Efektivni hranice

Riziko
(@ R,)

Obr. 4 Optimalni portfolio
Zdroj: Fabozzi, Markowitz (2011).

Optimalni portfolio je charakteristické tim, Ze investorovi prinasi nejvyssi
mozny uzitek. Ale umisténi na efektivni hranici zavisi na intuitivnich preferencich
jednotlivého investora. Tato problematika uZ byla vysvétlena vyse. (Fabozzi, Mar-
kowitz, 2011)

Markowitz (1952) tvrdi, Ze je-li portfolio vhodné sestaveno, miize byt jeho
celkové riziko mensi nez vazeny primeér rizik jednotlivych instrumentd, které jsou
v ném obsaZeny.

3.5 Ocenovaci modely financ¢nich aktiv

Pomoci oceniovacich modelt se investoti pokousi predikovat podle urcitych fakto-
ri budouci vyvoj cen akciovych kurzi. Pro kvalitni analyzu investor potiebuje
vSechny dostupné relevantni informace, které jsou dostupné o analyzovanych in-
vesti¢nich instrumentech. K této analyze se vyuZivaji modely na oceniovani aktiv.

Predchozi kapitola se zabyva normativni ekonomii dle Musilka (2011), proto-
Ze ukazuje, jak by se investori méli chovat pri vytvareni optimalniho portfolia. Tato
kapitola se zabyva pozitivni ekonomii, ktera vysvétluje oceniovani aktiv s vyuzitim
konceptu efektivni diverzifikace.

Nejcastéji vyuZzivany ocenovaci model je model oceriovani kapitalovych aktiv
(Capital Asset Pricing Model). Tento model ma mnozstvi dal$ich modifikaci. DalSim
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hojné vyuzZivanym modelem je model zaloZeny na arbitrazni cenové teorii (Arbit-
rage Pricing Theory).

3.5.1 Model CAPM

Model CAPM? ve standartni formé, vyjadiuje vztah mezi vynosnosti aktiva a rizi-
kem prfi podmince trzni rovnovahy. Tento model byl vytvoren nezavisle Sharpem
(1964), Lintnerem (1965) a Mossinem (1966). (Elton, Gruber, Brown, Goetzman,
2007)

Pro model CAPM je dle Veselé (2011) typické, Ze neuvazuje celkové riziko meé-
Fené smérodatnou odchylkou, ale pouze jeho nediverzifikovatelné riziko, které je
méreno koeficientem (3. Model CAPM vyjadiuje vztah mezi oCekdvanym vynosem a
systematickym rizikem. Systematické riziko vyjadiuje tu Cast celkového rizika
portfolia nebo investi¢niho nastroje, kterou neni mozno v ramci jedné ekonomiky
diverzifikovat. Z toho vyplyvj, Ze systematické riziko vyplyva z ekonomického sys-
tému a vSechna investi¢ni aktiva dopadaji stejnou mérou na dany trh. Oproti tomu
nesystematické riziko miize byt vhodnou diverzifikaci investi¢nich aktiv snizeno
na minimum. Na ndasledujicim grafu je znazornéno rozdéleni na systematické a re-
zidudlnim riziko.

Rizikovost A
portfolia

(smérodatna
odchylka
vynosli)

Rezidualni riziko

Celkoveé riziko

Systematické (trzni) riziko

Y

Pocet aktiv v portfoliu

Obr. 5 Rezidualni a systematické riziko

Zdroj: Barra (2007), vlastni tiprava.

2 Capital asset pricing model, neboli v prekladu Model ocetiovani kapitalovych aktiv.
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Model CAPM je zalozen na nékolika predpokladech. Elton, Gruber, Brown a Goe-
tzmann (2007) uvadi ve své publikaci deset nasledujicich predpokladii:

predpoklad nulovych transakénich nakladu,

aktiva jsou dokonale délitelna,

absence dani z piijmu fyzickych i pravnickych osob,

na trzich je dokonald konkurence, zadny i€astnik na trhu nemtize sdm o sob¢

zmeénit trzni cenu investi¢niho instrumentu,

e vynosy maji normalni rozlozZeni,

¢ na trhu nejsou omezeny kratké prodeje,

e investofi si miizou bez omezeni ukladat a ptijcovat za bezrizikovou urokovou
miru,

e ocekavani vynosové miry investord jsou homogenni,

e investofi se rozhoduji racionalné a jsou averzni vici riziku,

e dokonaly kapitalovy trh, kde jsou informace bezlplatné dostupné vSem ucastni-

kim na finan¢nich trzich.

Kvyse uvedenym piredpokladim autori dodavaji, ze nékteré podminky
v realném svété nemuizou byt splnény.

Dle Sharpa (1964) racionalni investor, bude drzet rizikové aktivum jen za
podminky, Ze ziskad oproti majiteli bezrizikového aktiva vys$si irokovou miru, ktera
obsahuje prémii za podstoupeni vétsiho rizika spojenou s drzbou rizikového akti-
va. Vesela (2011) tento rozdil nazyva rizikovou prémii, kterda bude u rizikovéjsich
aktiv vyssi a naopak.

Dle Veselé (2011) lze model CAPM vyjadrit pomoci nasledujici rovnice, ktera
je odrazem linedrniho vztahu mezi jedinou nezavislou proménnou v podobé sys-
tematického rizika méreného beta faktorem a ocekavané vynosové miry.

E(r)= r+ B[E(r) — 7] (15)
Kde
E(ry) je oCekavana vynosova mira aktiva i,
Tr je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek,
B; beta, faktor, ktery vyjadruje citlivost i-té investice na zménu vynosové miry

z trZzniho portfolia,
E(r,) je o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia.
Graficky lze vySe uvedenou rovnici znazornit rostouci primkou trhu cennych
papirt, ktera vyjadiuje pozitivni vztah mezi o¢ekavanou vynosovou ktivkou a fak-
torem beta (systematickym rizikem).
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Zdroj: Lofthouse (1994), vlatni tiprava.

Dle Famy a Frenche (2004) pocatek kiivky SML odpovida nulovému systema-
tickému riziku a bezrizikové vynosové mitre. Body nachazejici se na krivce SML
jsou vSechna portfolia, ktera lze povazovat za dobife ohodnocena. Portfolia nacha-
zejici se pod primkou SML jsou pro investora nadhodnocenj, jejich nakup i drzba
jsou prodélecné. Tato portfolia jsou velmi drahd a nabizi maly oc¢ekavany vynos
proti podstoupenému riziku. Oproti tomu portfolia nad krivkou SML jsou podhod-
nocena. Tato portfolia se vyznacuji vysokym ofekdvanym vynosem a nizkou trZzni
cenou.

Koeficient beta je dle Kohouta a Hluska (2002) mira rizika, které nelze od-
stranit diverzifikaci. Fama a French (2004) jej charakterizuji jako citlivost aktiva
na zménu vynosové miry. Tento vztah mliZeme zapsat dle Musilka (2011) nasledu-
jicim vzorcem:

ﬁ _ OV
i 2
Om (16)
kde
B:i je beta faktor,
%m  je kovariance mezi vynosovou mirou i-tého aktiva a vynosovou mirou z trzniho
portfolia,
ca

Yim je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Dle vyse uvedeného vzorce vypocitané koeficienty beta mizou dle Musilka (2011) na-
byvat nasledujicich hodnot:
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e beta faktor < 0, coz znamena, Ze pozitivnhi zménu vynosové miry z trzniho port-
folia reaguje vynosova mira negativne,

e beta faktor =1, vyjadiuje situaci, ve které vynosova mira aktiva se chova zcela
identicky jako vynosova mira z trzniho portfolia,

e Dbeta faktor > 1vyjadiuje fakt, Ze vynosova mira aktiva stoupa nebo klesa rychleji
nez vynosova mira z trzniho portfolia,

e (0 <beta faktor < 1 vyjadfuje stav, ze vynosova mira z aktiva a z trzniho portfolia
se pohybuji stejnym smérem, ale vynosova mira z aktiva stoupa nebo klesa po-
maleji nez vynosova mira z trzniho portfolia.

Model CAPM byl neustale testovan na jeho spravnost, nicméné mnoho empi-
rickych studii jeho platnost nepotvrdilo. Autori studii nejvice upozornuji na to, Ze
model CAPM miiZe byt jen ucebnicovy piiklad pro pochopeni zakladl ocenovani
instrumentt, protoZe jeho zjednodusené vnimani reality nebere v potaz vSechny
proménné.

Roll (1977) tvrdi, Ze model CAPM je netestovatelny z diivodu, Ze na zakladé
historickych dat prognézuje spravné ocenéni investi¢nich instrumentdi. Dale shle-
dava problém, Ze model CAPM predpoklada, Ze trzni portfolio je tvorené vSemi
aktivy na trhu. Takové dokonalé trzni portfolio na trhu realné neni, i kdyz se mu
velmi pribliZzuji indexy (napriklad S&P 500).

Musilek (2011) shrnuje vyzkum ohledné ocerniovani do nasledujicich péti bo-
du:

e piimka trhu cennych papirti ma linedrni charakter,

e existuje pozitivni vztah mezi vynosovou mirkou a systematickym rizi-
kem,

e investofi jsou na likvidnich trzich odménovani zejména za systematic-
ké riziko,

e akcie zpravidla leZi velmi blizko pfimky trhu cennych papird,

e teoreticka primka trhu cennych papirti ma strmé;jsi sklon nez je sklon
skutec¢né pirimky cennych papirt.

V této Casti byl rozebiran ptivodni model CAPM, ktery je podle drtivé vétSiny
ekonomi zaloZen na neredlnych predpokladech, které byly zaloZeny na preferenci
investord. Nasledujici model nékteré tyto predpoklady odstranil.

3.5.2 Model APT

Model APT3, ktery je vhodnou alternativou k modelu CAPM, byl formulovan Ros-
sem (1976). Pokud rovnovazné ceny neposkytuji Zadné arbitrazni prileZzitosti, jsou
oCekavané vynosy z portfolia pfimo umérné koeficientu beta.

3 Arbitrage pricing theory, v prekladu arbitrazni teorie ocenovani.
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Dle Eltona, Grubera, Browna a Goetzmanna (2007) je model APT v podstaté
zaloZen na zakoné jedné ceny, ktery tika, Ze dvé stejna aktiva by se méla prodavat
za identické ceny. JestliZe stejna aktiva maji rozdilné ceny, potom vznika pro inves-
tora moZnost bezrizikovému vynosu. Pokud v kratkém obdobi dojde k poruSeni
zakona jedné ceny, model APT identifikuje nesystematické riziko, které je na za-
kladé principu arbitraZze odstranéno. Nesystematické riziko se v dlouhém obdobi
bliZi nule.

Hlavni predpoklady modelu APT, které museji byt splnény, jsou kratké prode-
je, které jsou neomezené, neexistuji transak¢ni naklady a poslednim predpokladem
je existence dostatecného poctu investicnich instrumentii, coZ umoziuje velmi
dobre diverzifikovat jedinecné riziko. (Musilek, 2011)

Teorie arbitrazniho oceniovani je zaloZzena na domnénce, Ze vynosova mira ak-
tiv je ovlivitovana velkym poctem faktorli, coz miizeme dle Musilka (2011) zapsat
nasledujici rovnici:

R = @pet byFioy DiaForsbgFye + oo+ byyFy, + ey (17)

nebo zkraceng,

N
Ry = ag + ZbEKFKr-l' =
I3

=1 (18)
kde
R; je realizovana vynosova mira,
Qor je oc¢ekavana vynosova mira v obdobi t za predpokladu, Ze hodnota
jednotlivych faktorl se rovna nule,
bik je citlivost vynosové miry instrumentu i na droven faktoru K,
Fie reprezentuje jednotlivé faktory,
K je pocet faktori
Cit je vynosova mira, ktera je specificka instrumentu i v obdobi t.

Model CAPM je dle Hubermana a Wanga (2005) specialnim pripadem modelu
APT s rozdilem, Ze CAPM predpoklad3, Ze systematické riziko je riziko trhu a APT
nespecifikuje systematické riziko.

Mezi investory existuje mnoho nazorti na pouziti optimalnich faktord, které
ovliviiuji vynosovou miru. Dle vysledkii vyzkumu Chena, Rolla and Rosse (1986),
nejvice ovliviiuji:

pramyslova produkce (MP),

zmény v ocekavané inflaci (DEI),
neocekavana inflace (UI),

neocekavané zmeény v rizikové prémii (UPR),
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e neocekavané zmény ve sklonu krivky (UTS),
e indexy trhu (EWI, VWI).

Dle Musilka (2011) bude model APT velmi uzite¢nym nastrojem investi¢ni
analyzy, jestlize se investicnim ekonomim podaii identifikovat prijatelny pocet
faktort, urcit prémii za ocekavané riziko u kazdého faktoru a stanovit citlivost
kazdé akcie na tyto faktory.

3.6 Indikatory sentimentu

Cilem indikatord sentimentu je zachytit chovani, mysleni a nalady investor(i na
trhu, coz je v kratkém obdobi vyznamnym kurzotvornym indikatorem. Diky indika-
torlim sentimentu miiZe byt psychologicka analyza financ¢nich trha vice efektivni a
miiZe lépe rozpoznat situaci na trhu. (Vesela, 2011)

Rejnus (2014) upozoriuje, ze k vypoctu ukazatelt je potreba specifickych dat
a tato data nejsou dostupna na vsech financnich trzich.

Musilek (2011) a Vesela (2011) rozdéluji indikatory sentimentu do dvou riiz-
norodych skupin. Jde o cyklické a anticyklické ukazatele. Anticyklické indikatory se
vyznacuji pokusem zachytit chovani Sirokého investorského publika, které zpravi-
dla reaguje opozdéné a své obchody uskuteciiuje se Spatnym nacasovanim. Z toho
vyplyva, Ze jsou méné uspésni neZ zbyvajici investori (,smart money*). Investor
ridici se podle anticyklickych ukazatell, by mél uzavirat opa¢né pozice, nez ukazu-
je anticyklicky indikator, ktery popisuje chovani netispésné vétsiny na trhu.
odd-lot theory?*, short sales ratio®, doporuceni investi¢nich poradcii a putt/call ra-
tio®.

Indikator neudplnych jednotek obchodovani je zaloZen dle Rejnuse (2014) na
hypotéze, Ze transakce s neuplnymi jednotkami obchodovani, za jejichZ realizaci se
plati vys$si poplatek, provadéji jen drobni investofi. Ti nedisponuji nejkvalitnéjSimi
informacemi a nemaji ani dostate¢né vzdélani a zkusenosti v oblasti investovani na
financ¢nich trzich, proto se velmi Casto pletou. Pfi rostoucim trendu na finan¢nich
trzich hodnota indexu kles3, ale jak se blizi k vrcholu, index zacina rist.

Indikator kratkych prodeja je konturovan dle Veselé (2011) jako podil krat-
kych prodeji na celkovém mnozstvi uskutecnénych obchodi. Zvysujici se podil
kratkych prodeji znaci spekulaci investorii na medvédi trh.

Dal$im indikatorem jsou investi¢ni doporuceni investicnich poradci. Dle
Musilka (2011) tento index doporucuje anticyklické chovani oproti chovani profe-
siondlnich poradcii. Ve Spojenych statech americkych je vytvoren Index of Bearish
Sentiment.

4 Indikator netplnych jednotek obchodovani.
5 Indikator kratkych (prazdnych) prodejt.
6 Indikator poméru prodejnich a kupnich opci.
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Poslednim anticyklickym ukazatelem je pomér prodejnich a kupnich opci.
Prodejni a kupni opce prestavuji pravo prodat ¢i nakoupit urcitd aktiva v urcitém
Case a za predem dohodnutou cenu. Tento index se vypocitava jako pomér prodej-
nich opci a kupnich opci obchodovanych na op¢nich trzich. (Musilek, 2011)

Oproti tomu jsou cyklické indikatory sentimentu, které se snazi analyzovat
chovani profesionalnich tcastniki trhu. Pokud chce investor zaznamenat podobné
uspéchy, mél by se chovat velmi podobné jako tyto ukazatele. Cyklickymi indikato-
ry jsou indexy divéry a struktura portfolia fondi kolektivniho investovani.

Index dlivéry se snazi dle Rejnuse (2014) mérit naladu na trhu prostiednic-
tvim trhu s obligacemi. Investofi fidici se dle této teorie se idi heslem: ,,...co délaji
obchodnici s dluhopisy dnes, budou zitra délat obchodnici s akciemi...“. Tento in-
dex se vypocitava jako podil primérného vynosu z nejvice bonitnich korporacnich
dluhopisti a primérného vynosu z korporac¢nich dluhopist primérné kvality.

3.6.1 Index volatility VIX

Méreni historické volatility je velmi uZitecna a jednoducha véc, ale daleko uZitec-
néjsi pro investicni rozhodovani je méreni ocekavané volatility na trzich. Ocekava-
na volatilita je dobrym ukazatelem miry znepokojeni trhu. V obdobi velkého zne-
pokojeni dochazi na trzich k obratii trendt cen akcii. (Siegel, 2011)

Zkoumanim cen prodejnich a ndkupnich op¢nich kontrakti na hlavni indexy
finan¢nich trhi mizeme vypocitat volatilitu, ktera je zabudovana do trhu. Tato
volatilita je nazyvana jako implikovana. Implikované opc¢ni ceny rostou, kdyz se u
podkladového aktiva ocekava vétsi volatilita. K vypoctu implikované volatility se
vyuziva Black-Scholestv vzorec pro oceniovani opci. (Baker, Wurgler, 2007)

Index volatility VIX predstavila v roce 1993 Chicagska op¢ni burza’. Tento in-
dex je zaloZen na aktualnich cenach opci na index S&P 100. AZ o deset let pozdéji
byl pro lepsi vyuZzitelnost vypocitan na Sirsi index S&P 500. Index byl nasledné do-
pocitan do poloviny osmdesatych let minulého stoleti. (Siegel, 2011)

Hodnoty indexu volatility VIX vétsi jak 30 znaci dle Bekaertové a Hoerovabové
(2014) obvykle velkou volatilitu v diisledku zvysujici se nejistoty investorti o bu-
doucim vyvoji akciovych kurzl. Oproti tomu, hodnoty pod 20 obecné znaci relativ-
ni klid na trhu, investori neocekavaji zadné zmény trendli anebo zadné negativni
Soky.

Siegel (2011) poukazuje na existenci silné negativni korelace mezi indexem
volatility VIX a drovni trhu. Kdyz akciové trhy klesaji, tak investofi jsou ochotni
zaplatit za ochranu proti propadu vice a nakupuji put opce, coz vede k rlistu VIX.
Naopak, kdyZ akciové kurzy rostou, hodnota indexu VIX Kklesa, protoZe investori
ziskavaji sebevédomi a diky nému se sniZuje averze vici riziku a v diisledku toho
nemaji potfebu ochranit své akciové investice pred ztratou.

Diky tomu je dle Bekaertové a Hoerovabové (2014) oznacovan index volatility
VIX jako ,index strachu®.

7 Chicago Board of Options Exchange, zkracené CBOE.
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3.6.2 University of Michigan: Consumer Sentiment index

Tento index byl vymyslen v roce 1940 profesorem Georgem Katonem z University
of Michigan. Tento index spottebitelského chovani je zaloZen na telefonnim dota-
zovani. Spotrebitelsky index sentimentu Michiganské university je vydavan jednou
mési¢né a podminkou je nejméné 500 telefonickych rozhovort. Tyto rozhovory
jsou vedeny napti¢ Spojenymi staty americkymi s vyjimkou stati Aljaska a Hava,j.
(Ludvigson, 2004)

Telefonické dotazovani se snazi zjistit odpovédi respondentti na tii otazky,
které se tykaji nasledujicich témat,

e jakyjejejich vyhled na vlastni finan¢ni situaci,
e jaky jejejich vyhled na obecnou ekonomiku v kratkém obdobi,
e jaky jejejich vyhled na vyvoj ekonomiky v dlouhém obdobi.

Cile jsou dle Ludvigsona (2004) posouzeni postojl spotiebitelli na podnika-
telské klima a osobni finance, zlepSit predikovatelnost zmén v narodnim hospo-
darstvi diky zjisténi ocekavani spotrebitelli a posoudit troven optimismu anebo
pesimismu spotiebiteld.

Robert Shiller provedl v roce 1989 vyzkum UBS/ Gallup, ve kterém se dotazo-
val nahodné vybranych domacnosti a investori na vyvoj na finan¢nich trzich. Ten-
to vyvoj je velmi dobie korelovany s University of Michigan: Consumer Sentiment
index, i kdyZ Michigansky index spotrebitelského sentimentu se nedotazoval na
ceny akciovych kurzii. Tyto vysledky ukazuji, Ze diivéra spottebitele silné koreluje
s vynosy malych spole¢nosti drzenymi vétSinou retailovymi investory. (Baker a
Wugler, 2007)

3.6.3  AAIl vyzkum investorského sentimentu

AAIIB je neziskova organizace zaloZena v roce 1978 se sidlem v Chicagu. Spolec¢nost
kazdy tyden provadi prizkum mezi investory a urcuje celkovy sentiment na trzich
cennych papirti ve Spojenych statech americkych. Investoti odpovidaji na jednodu-
chou otazku, jaky bude trend dle jejich nazoru nasledujici Sest mésicii. Dotazovani
investofi maji tfi mozZnosti odpovédi; trh bude mit by¢i, medvédi, anebo neutralni
trend. (Hengelbrock, Theissen a Westheide, 2013)

Na zakladé otazek vytvorila spole¢nost AAII tfi zakladni indexy, které jsou na-
sledujici,

e AAII Bear Ratio,
AAII Bull Ratio,
e AAII Neutral Ratio.

8 American Assosiociation of Individual investors v piekladu Americka asociace individualnich
investorq.
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Napriklad vypocet indikatoru AAII Bear Ratio je podilem procentudlni casti
respondentd, ktefi uvedli sestupny trend, a sta procent. Podle stejného principu
jsou vypocitavany i dalSi dva indikatory. (AAII Sentiment Survey, 2012)

Tab. 2 Primérné historické hodnoty indexi sentimentu AAII

Primeérna hodnota indexu
AAII Bear Ratio 30,3%
AAII Bull Ratio 38,6%
AAII Neutral Ratio 31,1%

Zdroj: vlastni prace, data dostupna z http://www.aaii.com/o/sentimentsurvey.

3.7 Analyza vlivu sentimentu na vyvoj akciovych trhi

Na vliv sentimentu na vyvoj kurzl bylo napsano mnoho zajimavych praci. Velmi
zajimavou studii publikovali Hirshleifer a Shumway, (2003), ktefi prokazali, Ze kras-
né pocasi mize vysvétlovat nékteré pohyby na financ¢nich trzich. Dale Lee (1992) ve
své analyze zjistil, Ze drobni investori jsou c¢istymi kupci jak pozitivné, tak negativné
vynosovych prekvapeni na trhu.

Dals$i mozZnosti jak zachytit sentiment na financ¢nich trzich je sledovani social-
nich siti, predevsim Twitteru a Facebooku. Socidlni sité maji miliardy uzivateld,
kteri na nich poskytuji velké mnozstvi informaci. Vhodnost predikce finan¢nich
trhii diky datim ze socialni sité Twitter si vybrali Bollen, Mao a Zeng (2011).
Ve svém vyzkumu analyzovali prispévky (,tweety“) na této sociadlni siti a z nich
vyvozovali jejich vypovidaci moZnosti pro predikci akciového indexu Dow Jones
Industrial Average. Ve vyzkumu zjistili korelaci mezi zjiSténou naladou na trhu dle
socialni sité Twitter a vyvoj akciového indexu Dow Jones Industirial Average. Diky
tomuto zjiSténi Ize daleko presnéji predikovat vyvoj DJIA?, a to aZ o 87,6%. Tento
zpusob analyzy Ize pouzit napiiklad i u predikce prezidentskych voleb nebo tspé-
chu produktu. Ve své praci Topoulos, Berberidis, Dergiades a Bassiiades (2013)
potvrdili dobrou vypovidaci hodnotu analyzovani twitterovych prispévki, ale upo-
zornuji na jeden zasadni problém, ¢imzZ je velké mnozstvi reklamnich ,tweet(",
které zkresluji vysledky analyz.

Dalsi moznosti je sledovani nalad na trzich prostiednictvim indikatort senti-
mentu. Nejdiive Harvey and Whaley, (1992) a poté Christensen a Prabhala (1998),
ktefi potvrdili ve své analyze vztah akciového indexu S&P 100 a indexu implikova-
né volatility VIX. V nékterych situacich na trhu ovSem dle jejich prace nemusi byt
tento vztah stoprocentné spolehlivy. Blair, Poon a Taylor (2001) tvrdi ve své praci,
Ze prognozy volatility poskytované indexem implikované volatility VIX jsou spo-
lehlivé a prekonavaji predpovédi ziskané pomoci rozsireného vysokofrekvenc¢niho
pozorovani modelem GARCH efects.

Ahoniemi (2006) ve své praci na zakladé provedené ekonometrické analyzy
zjistila, Ze index VIX ma dobrou miru predvidatelnosti obratu trendl. Tento index

9 Dow Jones Industrial Average
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ma dobré prediktivni moznosti v obdobich s mensi volatilitou akciovych tituldi, pii
vysoké volatilité na trzich miZe ale davat falesSné signaly obratu trendi. Dalsi stu-
die, ktera zkouma prediktivni moznosti indexu VIX je Sichermanova, Loewwnstei-
nova, Seppiho a Utkusova (2016), ktera zkoumala pozornost investort v zavislosti
na hodnoté indexu VIX. Pfi vysokych hodnotach indexu se investoii méné zabezpe-
¢uji na trhu proti pripadnym riziklim. Pozornost investorli na finan¢nich trzich
také zavisi na jejich véku, pohlavi a v neposledni radé na bohatstvi.

Plummer (2014) ve svém dile tvrdi, Ze ukazatele sentimentu jsou velmi na-
pomocné pii predvidani pohybi na trhu. Indikatory sentimentu jsou obvykle ohla-
Seny drive neZ oficidlni data, a proto jsme svédky vykyvl diive neZ u oficidlnich
udaji. Tyto indikatory jsou velmi citlivé, proto miizou byt uzite¢né predevsim pro
kratkodobé odhady a pro primé porovnani cykll na trzich.
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4 Empiricka Cast

V predchozi ¢asti prace byly teoreticky popsany moZnosti analyzy financ¢nich aktiv
s vétSim dlrazem na behavioralni finance. Také byly uvedeny a popsany zakladni
metody pro ocenéni aktiv a zakladni indikatory sentimentu.

V této casti prace budou podrobeny analyze mozZnosti vyuZiti vybranych indi-
katord sentimentu pri sestavovani portfolia. Budou sestavena Ctyfti portfolia, vyno-
sy z portfolii jsou vypocitdny dle modelu CAMP. Tato portfolia budou podrobena
korela¢ni a regresni analyze a zjiStovani sméru kauzality prostrednictvim Grange-
rovy kauzality. Metodika vypocCtl a rozdéleni je uvedena v prvni ¢asti prace. Vy-
sledky dosazené v empirické casti budou diskutovany s prihlédnutim k poznatkiim
z teoretické Casti prace v navazujici hlavni kapitole Diskuze.

Pro zahrnuti akcii do nasledujiciho portfolia musi akciovy titul spliiovat néko-
lik podminek. Prvni podminkou je, Ze akcie musi mit vysoky koeficient beta zjiSté-
ny dle serveru barchart.com. Nasledné akcie z vysokou hodnotou beta budou roz-
tridény do sektort dle specifikace GICS10. V dalSim kroku budou z kazdého sektoru
vybrany spolecnosti s nejvétsi trzni kapitalizaci a dostatecné dlouhymi ¢asovymi
Ffadami pro empirickou analyzu. MnozZstvi vybranych spolec¢nosti ze sektoru bylo
urceno dle poméru mnozstvi spole¢nosti proti vSem akciim s vysokou hodnotou
koeficientu beta. Do portfolia bylo zahrnuto deset akcii dle vySe uvedené metodiky.
V tabulce je uvedeno portfolio sloZené ze spolecnosti, které maji vysoky koeficient
beta.

Tab. 3 Portfolio vysoké koeficienty beta

Ticker Spolecnost Sektor
JPM JPMorgan Chase & Co. Finan¢ni sluzby
BAC Bank of America Corp Finan¢ni sluzby
AMZN Amazon.com Inc Drazsi a luxusni spottebni zbozi
DIS The Walt Dils;ey Compa- Draz8i a luxusni spotiebni zboZi
CL Colgate-Palmolive Zbozi kazdodenni spotieby
GILD Gilead Sciences Zdravotnictvi a farmacie
MMM 3M Company Primyslovi vyrobci
GE General Electric Primyslovi vyrobci
AAPL Apple Inc. Informacni technologie

10 Global Industry Classification Standard.
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CSCO Cisco Systems

Informacni technologie

Zdroj: vlastni prace a http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500.

Druhé portfolio bylo sloZeno dle stejné metodiky jako portfolio s vysokymi
hodnotami koeficientu beta, ale do portfolia vstupovaly spolecnosti s nizkou hod-

notou koeficientu beta.

Tab. 4 Portfolio nizké koeficienty beta

Ticker Spolecnost Sektor
MCD McDonald's Corp. Drazsi a luxusni spottebni zbozi
WMT Wal-Mart Stores ZboZzi kazdodenni spotieby
WEFC Wells Fargo Finan¢ni sluzby
PFE Pfizer Inc. Zdravotnictvi a farmacie
AMGN Amgen Inc Zdravotnictvi a farmacie
LMT Lockheed Martin Corp. Primysl
T AT&T Inc Telekomunikace
NKE Nike Drazsi a luxusni spotiebni zbozi
MSFT Microsoft Corp. Informacni technologie
USB U.S. Bancorp Finan¢ni sluzby

Zdroj: vlastni prace a http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500.

Treti a Ctvrté portfolio jsou sloZena dle nahodného vybéru, ktery byl proveden
dle metodiky uvedené v prvni ¢asti prace. Nahodnym vybérem bylo vybrano deset

akcii ve tretim portfoliu.

Tab. 5 Portfolio deseti nahodnych firem

Ticker Spolecnost Sektor
XOM Exxon Mobil Corp. Energetika
HOG Harley-Davidson Drazsi a luxusni spotiebni zboZi
COST Costco Co. ZboZzi kazdodenni spotieby
SRE Sempra Energy Sluzby
CAT Caterpillar Inc. Primyslovi vyrobci



https://www.nyse.com/quote/XNYS:XOM
https://en.wikipedia.org/wiki/Exxon_Mobil_Corp.
https://www.nyse.com/quote/XNYS:HOG
https://en.wikipedia.org/wiki/Harley-Davidson
http://www.nasdaq.com/symbol/cost
https://en.wikipedia.org/wiki/Costco_Co.
https://www.nyse.com/quote/XNYS:SRE
https://en.wikipedia.org/wiki/Sempra_Energy
https://www.nyse.com/quote/XNYS:CAT
https://en.wikipedia.org/wiki/Caterpillar_Inc.
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L-3 Communications Hol-

LLL dings Primyslovi vyrobci
TMO Thermo Fisher Scientific Zdravotnictvi a farmacie
BIIB BIOGEN IDEC Inc. Zdravotnictvi a farmacie

K Kellogg Co. Zbozi kazdodenni spotieby
PPG PPG Industries TéZzba a zpracovani materialt

Zdroj: vlastni prace a http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500.

V poslednim, ¢tvrtém, portfoliu je ndhodné vybrano 12 firem pomoci funkce
randbetween ve statistickém programu Excel. Vybrané akciové tituly jsou zahrnuty
v akciovém indexu Standart & Poor’s 500.

Tab. 6 Portfolio dvanacti nahodnych firem

Ticker Spolecnost Sektor
DVN Devon Energy Corp. Energetika
RHI Robert Half International Primyslovi vyrobci
VMC Vulcan Materials Tézba a zpracovani materialt
C Citigroup Inc. Finan¢ni sluzby
AAPL Apple Inc. Informacni technologie
BAX Baxter International Inc. Zdravotnictvi a farmacie
MMC Marsh & McLennan Finan¢ni sluzby
WHR Whirlpool Corp. DraZzsi a luxusni spotiebni zboZi
EBAY eBay Inc. Informacni technologie
EA Electronic Arts Informacni technologie
BBY Best Buy Co. Inc. Informacni technologie
CHRW | C. H. Robinson Worldwide Primyslovi vyrobci

Zdroj: vlastni prace a http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500.

V dal$i ¢asti budu zkoumat vztah spotrebitelského indexu Michiganské uni-

versity a vynost z portfolii.


https://www.nyse.com/quote/XNYS:LLL
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https://www.nyse.com/quote/XNYS:TMO
https://en.wikipedia.org/wiki/Thermo_Fisher_Scientific
http://www.nasdaq.com/symbol/biib
https://en.wikipedia.org/wiki/BIOGEN_IDEC_Inc.
https://www.nyse.com/quote/XNYS:K
https://en.wikipedia.org/wiki/Kellogg_Co.
https://www.nyse.com/quote/XNYS:PPG
https://en.wikipedia.org/wiki/PPG_Industries
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4.1 University of Michigan Consumer Sentiment Index -
vysledky analyzy

V prvni ¢asti empirické ¢asti bude analyzovana sila a smér vztahii mezi vynosy
vybranych portfolii a spotfebitelskym indexem sentimentu publikovanym Univer-
zitou v Michiganu. Je predpokladano, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele sentimentu,
tim vySsi budou vynosy z portfolii. Smér zavislosti by mél byt stejny. Prvni prova-
dénou analyzou je korela¢ni analyza.

41.1 Korela¢ni analyza

Nejdrive budou vypocteny korela¢ni koeficienty pro obdobi 2006 az konec roku
2015. Dalsi zkoumané obdobi bude obdobi od zac¢atku roku 2011 po konec roku
2015 a poslednim, nejkratsim, obdobim budou roky 2013, 2014 a 2015. Dle vy-
slednych hodnot analyzy zjistim silu vztahu vynosi z portfolia a ukazatel senti-
mentu.

Na zakladé testu stacionarity (ADF) byla data pro potieby analyzy upravena
pomoci prvnich diferenci na stacionarni ¢asové rady, které dale vstupuji do analy-

zZy.

Tab. 7 Pearsonovy korelaéni koeficienty spotiebitelskym sentimentem a vynosy z portfolii

Korelace 10 let | Korelace 5let | Korelace 3 roky
Portfolio 1, vysoka Beta | 0,095476 -0,00195170 0,35016308
Portfolio 2, nizka Beta -0,00453 0,01200230 0,37435152
Portfolio 3, ndhodné 10 | -0,06883 0,00678609 0,35123861
Portfolio 4, nahodné 12 | -0,12087 0,01650757 0,35836699

Zdroj: vlastni vypocty.

Ve vysSe uvedené tabulce nemizZeme v desetiletém a péti letém horizontu po-
zorovat Zadnou oboustrannou zavislost mezi indikatorem sentimentu a vynosy
z portfolii vypocitanych dle modelu CAPM. Ve tiiletém horizontu miizeme pozoro-
vat jiZ stfedni zavislost mezi proménnymi. Toto ukazuje na fakt, Ze ukazatel spo-
trebitelského sentimentu Michiganské university ma lepsi vztah kvynosim
v kratkém obdobi. Dale 1ze usuzovat, Ze hodnota koeficientu beta ma zanedbatelny
vliv na vztah vynost a indikatort. V nasledujicim grafu bude uvedeno porovnani
vyvoje indexu sentimentu a vynost z portfolia s vysokym koeficientem beta.
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Obr. 7 Casové Fady vynosnosti portfolia s vysokou betou a Michigan Consumer Sentiment index

Zdroj: vlastni prace, Gretl.

V grafu mizeme pozorovat, Ze index spotiebitelského sentimentu dosahoval
maxim v mém sledovaném obdobi pied finan¢ni krizi v roce 2007, kdy dosahoval
hodnot 97. Vroce 2007 dosahovala maxima konjuktura zapocatd po splasknuti
internetové bubliny vroce 2001 a nasledné velmi rozvolnéné politice americké
centralni banky. Na konci sledovaného obdobi vroce 2015, kdy spotiebitelé uz
predpokladaji, Ze ekonomika se dostava do dobré kondice, v tomto obdobi klesa
nezameéstnanost a roste vyroba. Svych minim index dosahoval v krizovych letech
2008 az 2009 a nasledné v roce 2011, kdy vrcholila krize v Evropé.

Z grafu je patrna vétsi volatilita indexu sentimentu nez vynosi z portfolia
s vysokou hodnotou koeficientu beta. Ddle je z grafu patrné, Ze pozorované pro-
ménné se nechovaji identicky. V nasledujici tabulce uvedené smérodatné odchylky
potvrzuji rozdily volatility mezi UMCSI a vynosy.

Body
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Tab. 8 Smérodatné odchylky

Smérodatna odchylka

Portfolio s vysokym koeficientem beta | 0,0420
Portfolio s nizkym koeficientem beta 0,0324
UMCSI 4,2024

Zdroj: vlastni prace, Gretl.

Na dal$im obrazku je vyobrazen graf casovych rad indexu spotiebitelského
sentimentu a portfolia s nizkou hodnotou koeficientu beta.
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Obr. 8 Casové Fady vynosnosti portfolia s nizkou betou a Michigan Consumer Sentiment index

Zdroj: vlastni prace, Gretl.

Z grafu je zfejmé, Ze portfolio s niZ$im koeficientem beta ma mensi volatilitu.
Vyvoj vynost na trhu se vyvijel se stejnymi trendy, ale s mensimi vykyvy mezi ma-
ximalnimi a minimdalnimi vynosy, coz je typické pro nizké hodnoty koeficientu beta
spolecnosti zahrnutych v portfoliu. To je dobre viditelné z tabulky cislo osm, kde
jsou uvedeny smérodatné odchylky vynost portfolia s vysokym a nizkym koefi-

Body
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cientem beta. Rozdil mezi smérodatnymi odchylkami sledovanych portfolii Cini
0,014.

Z grafli je patrné, Ze vykyvy se nestavaji ve stejném mésici, ale je zde urcité
zpoZdéni, které bude zkoumano prostrednictvim zpozdéné korelace. Koeficienty
zpoZdéné korelace jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 9 Zpozdéné korelaéni koeficienty mezi vynosy z portfolii a indexem spotiebitelského sentimen-
tu.

UMCSI'! | Nizka Nizka Nizka | Vysoka | Vysoka | Vysoka

meésicni beta, beta, 5 beta,3 | beta, 10 | beta, 5 beta, 3

zpozdéni | 10 let let roky let let roky
t-2 -0,0407 |-0,0369 | 0,4999 | 0,0688 |-0,0398 | 0,4902
t-1 -0,0127 | -0,0228 | 0,4222 |0,0825 |-0,0393 |0,3985
t+1 -0,0140 | 0,0607 |0,4136 |0,1017 |0,0491 |0,3933
t+2 -0,0467 |-0,0498 |0,3791 | 0,0546 |-0,0585 |0,3703

Zdroj: vlastni vypocty v programu Excel.

Také pri zkoumani zpozdénych proménnych ukazuji korela¢ni koeficienty na
nevyznamnou silu vztahu mezi indexem spotiebitelského sentimentu a vynosy ze
sledovanych portfolii. Nicméné v triletém horizontu je identifikovana jiz velka za-
vislost, ktera roste do zpozdéni t+3, kde dosahuje koeficientu 0,54. Poté jiz sila
vztahu klesa. Zpozdéni tohoto ukazatele je zpiisobeno dotazovanim obyvatelstva
Spojenych stat americkych, jeho kvantifikovanim a poté oficialnim vydanim. Do-
tazovani lidé nemaji k dispozici vSechny kvalitni informace pro kvalitni predikci a
ani nemaji dostatecné znalosti pro dobrou predikci. Dotazani lidé usuzuji svou spo-
trebni naladu z historickych zprav, coz je dals$i zpoZdéni tohoto indikatoru.

Déle je z tabulky patrné, Ze portfolio s niZs$i hodnotou koeficientu beta ma le-
hce silnéjsi vazbu mezi zkoumanymi veli¢cinami. To je zptisobené mensi volatilitou
zahrnutych akciovych titulG v portfoliu. Toto je vidét na vySe uvedenych grafech
Casovych rad.

Z provedené korelacni analyzy nemliZeme vyvozovat jesté zavéry o sile vzta-
hii. Nizké hodnoty v delsich obdobich nemusi za kaZdou cenu znamenat zanedba-
telnou silu zavislosti. V dalsi ¢asti budou pro lepsi vysvétleni sily a sméru zavislosti
mezi zkoumanymi veli¢inami vyuzity dal$i ekonomicko-matematické metody.

4.1.2  Regresni analyza

Tato cast prace bude tvorena regresni analyzou obsahujici vysledky regresi
mezi zavislou proménnou vynost z vybranych portfolii a vysvétlujicimi promén-
nymi bezrizikové vynosové miry (3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate),

11 University of Michigan Consumer Sentiment index.
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vynosem trhu jako celku (vynos indexu S&P 500) a indexem spotrebitelského sen-
timentu publikovanym univerzitou v Michiganu. Regrese budou provedeny ve
trech investic¢nich horizontech; 10 let, 5 let a 3 roky.

d_velka_beta10=-5,68e-06+ 0,00231*d_UMCSI +0,834*d_sp500 +0,938*d_Tbill (20)
(0,00105) (0,0207) (0,0290)  (0,690)

d_velka_betas=-0,0003 + 0,0067*d_UMCSI + 0,942*d_sp500 + 0,854*d_Tbill  (21)
(0,00104) (0,0178) (0,0204) (4,30)

d_velka_betas3=0,0002 + 0,013*d_UMCSI + 0,939*d_sp500 + 0,363*d_Tbill (22)
(0,00137) (0,0253) (0,0323) (4,81)

Ve vSech zkoumanych modelech byl prokazan velmi velky vliv vinosnosti trhu
na vynosnost portfolia s vysokym koeficientem beta, a to na desetiprocentni hladi-
né vyznamnosti. Zkoumany indikator sentimentu byl sekvencni eliminaci promén-
nych vyrazen jako nevyznamna proménna. Pred eliminaci nevyznamnych promén-
nych mél koeficient u indikatoru spotrebitelského sentimentu kladné znaménko,
jak bylo predpokladano nazacatku analyzy. Pod regresnimi rovnicemi jsou
v zavorkach uvedeny smérodatné odchylky. Na zakladé adjustovaného koeficientu
determinace, ktery dosahuje v uvedenych modelech velmi vysoké hodnoty (0,966),
je indikovana silna vazba mezi proménnymi. Durbin-Watsonova statistika dosahu-
je hodnoty 1,941, coZ ukazuje na to, Ze se v modelu nevyskytuje autokorelace.

Dal$im zkoumanym portfoliem bude portfolio slozené zakciovych titulti
s nizkou hodnotou koeficientu beta.

d_mala_beta10=7,26e-05 - 0,0145*d_UMCSI + 0,736*d_sp500 + 0,121*d_Tbill (22)

(0,000451)  (0,00858) (0,0120) (0,293)
d_mala_betas=-0,00022- 0,00537*d_UMCSI + 0,691*d_sp500 + 1,64*d_Tbill  (23)
(0,000600) (0,0136) (0,0149) (2,77)
d_mala_betas=0,00016 - 0,0035*d_UMCSI + 0,627*d_sp500 - 0,581*d_Tbill (24)

(0,000380) (0,0100) (0,0111) (1,54)

V nejdelsim sledovaném obdobi ziistaly, po sekvencni eliminaci proménnych za
pouziti oboustranné p-hodnoty, jako vyznamné veliCiny vynosy trhu a indikator spo-
trebitelského sentimentu. V nasledujicich dvou sledovanych obdobich jiz jako vy-
znamny faktor na vynosnost portfolia nebyl urcen zkoumany indikator spotiebitel-
ského sentimentu. Znaménko koeficientu je zaporné, coz znaci, Ze pri riistu hodnoty
sentimentu na trzich bude vynosnost portfolia s nizkym koeficientem beta klesat. To
muZe byt zplisobeno tim, Ze pri vysoké hodnoté sentimentu lidé své investice sméruji
do rizikovéjsich aktiv, které poskytuji vyssi vynos oproti defenzivnim akciovym titu-
lim s nizkou hodnotou koeficientu beta. Na zakladé adjustovaného Kkoeficientu de-
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terminace, ktery dosahuje v uvedenych modelech 0,976, byl zjistén velmi silny vztah
mezi vynosy portfolia, vynosy trhu a indikatorem spotiebitelského sentimentu publi-
kovaného univerzitou v Michiganu. Durbin-Watsonova statistika se ve vSech modelech
pohybuje lehce nad hodnotou dva, coZ znaci, Ze se v modelech nevyskytuje autokore-
lace.

Dal$im zkoumanym portfoliem bude ndhodné vybrané portfolio sloZené z deseti
akciovych titul. Regresni analyza bude provedena, stejné jako u predchozich dvou
portfolii, v investi¢nich horizontech deseti, péti a tii let.

d_nahoda_1010 = 0,000159 + 0,00620*d_UMCSI + 1,05*d_sp500 + 0,344*d_Tbill  (25)
(0,000371) (0,00739) (0,0103) (0,243)

d_nahoda_10s--0,000217+ 0,00537*d_UMCSI + 0,691*d_sp500 + 1,64*d_Tbill  (26)
(0,000600) (0,0136) (0,0149) (2,77)

d_nahoda_10s- -0,00014 + 0,0129*d_UMCSI + 0,98*d_sp500 - 0,092*d_Tbill  (27)
(0,000467)  (0,0105) (0,0125) (1,78)

Pfi analyze tietiho portfolia vySly velmi podobné vysledky jak pfi analyze portfo-
lia s vysokymi koeficienty beta. Ani v jednom investi¢cnim horizontu nevysly jako vy-
znamné veliciny bezrizikova urokova mira a University of Michigan Consumer Sen-
timent Index. Znaménka u ukazatele analyzovaného indikdtoru sentimentu byla
pred eliminaci kladnd, coZ souhlasi s predpoklady o vyvoji vynost z portfolia a vy-
voje University of Michigan Consumer Sentiment Index. Také tyto tii zkoumané
modely mély dle adjustovaného koeficientu determinace vysokou vypovidaci hod-
notu. Modely vysvétlily az 97 % variability zavislé proménné. Durbin-Watsonova
statistika se pohybuje okolo ¢isla dva, coZ znaci, Ze v modelech neni autokorelace.

Posledni zkoumané portfolio se skldda z dvanacti ndhodné vybranych spolec-
nosti zahrnutych do akciového indexu S&P 500. Nasledné rovnice jsou vytvoreny
z vysledku regresni analyzy.

d_nahoda_1210=0,00211 - 0,00213*d_UMCSI + 0,662*d_sp500 - 3,70*d_Tbill (28)
(0,00742) (0,0319) (0,0468) (2,19)

d_nahoda_125=0,000217 - 0,00537*d_UMCSI + 0,691*d_sp500 + 1,64*d_Tbill  (29)
(0,000600) (0,0136) (0,0149) (2,77)

d_nahoda_123 =-0,000112 - 0,00233*d_UMCSI + 1,20*d_sp500 + 1,32*d_Tbill (30)
(0,000316) (0,00855) (0,00936) (1,29)

Posledni modely v této Casti prace jsou sestaveny ke zjisténi vztahu mezi vy-
nosy portfolii a vysvétlujicimi proménnymi prostrednictvim regresni analyzy. Stej-
né jako u predchozich modelt se ukazal indikator sentimentu jako nevyznamny
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faktor na desetiprocentni hladiné vyznamnosti. U ukazatele spotiebniho sentimen-
tu byla pozorovana zaporna znaménka do doby, neZ doslo k sekvenc¢ni eliminaci
proménnych. Jak u predeslych modeld, i zde nabyval adjustovany koeficient de-
terminace vysokych hodnot. Durbin-Watsonova statistika je 2,231. To znaci, Ze se
v modelech nevyskytuje autokorelace.

Z analyzy je patrné, Ze indikator University of Michigan Consumer Sentiment
Index neni vyznamny ukazatel pro predikci vynost z portfolia. Z vysledki regrese
je patrné, Ze zkoumany indikator sentimentu ma na portfolio sloZené z akcii s nizsi
hodnotou koeficientu beta vétsi vliv. Nicméné toto portfolio dosahuje opa¢ného
znaménka, nez bylo predpokladano na zacatku analyzy. To mize byt zplisobeno
tim, Ze investori pri pozitivnim oCekavani spotrebitelii premistuji své investice do
investic s potencidlnim vyssim vynosem.

V dalsi ¢asti analyzy bude analyzovano, jestli mezi pozorovanymi proménny-
mi existuje nejen néjakad zavislost, ale zda tuto zavislost je moZné pokladat za
kauzalni vztah. Jestli je mezi proménnymi kauzalni vztah bude zjiStovano pro-
strednictvim Grangerovy kauzality.

4.1.3 Grangerova kauzalita

Zjistovani kauzalniho vztahu mezi indikatorem sentimentu University of Michigan
Consumer Sentiment Index a vynosy ze zvolenych portfolii bude provadéno pomo-
ci Grangerova testu kauzality, ktery provéri pricinnou zavislost a miru vlivu mezi
dvéma proménnymi.

Pro spravné vyuziti analyzy musi byt nejprve zjiSténo optimalni zpozdéni pro
tuto analyzu. To budeme zjiStovat pomoci funkce VAR vybér zpozdénych promén-
nych.

Pomoci této funkce byla urcena jako optimalni tfi zpoZdéni. Vybér byl urcen
dle informacnich kritérii AIC, BIC a HQC. V dalsi ¢asti jiz budou pomoci Grangerova
testu kauzality zkoumany vztahy mezi zvolenymi veli¢inami.

Prvni bude podrobeno analyze portfolio sloZzené z akciovych titulli s vysokym
koeficientem beta p¥i zpoZdéni tif mésicu.

Tab. 10 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2006-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> UMCSI 1,7426 0,7216
UMCSI -> Rivysoka beta | 0,33396 0,0636 *

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 11 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2011-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> UMCSI 0,97572 0,1693
UMCSI -> Rivysoka beta | 4,2840 0,0465 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 12 Grangerova kauzalita, portfolio s vysokou betou, 2013-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> UMCSI 3,8697 0,0479 **
UMCSI -> Rivysoka beta 0,7038 0,6193

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Z vySe uvedenych tabulek vyplyva, Ze v prvnim a druhém obdobi na hladiné
vyznamnosti deset procent je prokazana kauzalita vztahu smérujici od hodnoty
indexu sentimentu UMCSI k vynostim portfolia s vysokym koeficientem beta. To
znamena, Ze vykyvy indexu sentimentu UMCSI maji kauzalni vztah s vynosnosti
analyzovaného portfolia. V nejkratsim sledovaném obdobi od roku 2013 do roku
2016 byl detekovan smér kauzality od vynosl zportfolia svysokou betou
k ukazateli spotiebitelskému sentimentu UMCSI. Vzdjemny vztah byl detekovan
jen pro zpozdéni tif mésicli, proto tento vztah v praxi nemusi byt, diky tomuto
znatnému zpozdéni, silny.

Nyni bude zkouman kauzalni vztah mezi portfoliem sestavenym z akciovych
tituld s nizkou hodnotou koeficientu beta a zkoumanym indikdtorem sentimentu.
Pro testovani budou pouzita tfi zpoZdéni, ktera byla urcena prostrednictvim in-
formacnich ukazateld.

Tab. 13 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2006-2016

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> UMCSI 0,47908 0,8654
UMCSI -> Rinizka beta 0,77694 0,1904
Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 14 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2011-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> UMCSI 1,8452 0,0645 *
UMCSI -> Rinizka beta 4,3604 0,0426 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 15 Grangerova kauzalita, portfolio s nizkou betou, 2013-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> UMCSI 3,5055 0,0790 *
UMCSI -> Rinizka beta 0,67988 0,9086

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

V nejdelsim obdobi v rozmezi let 2006 aZ 2016 nebyl pfi testovani metodou
Grangerovou kauzalitou detekovan Zadny signifikantni vztah mezi zkoumanymi
proménnymi. V pétiletém horizontu uvedeném v tabulce ¢islo tfinact Ize na deseti-
procentni hladiné vyznamnosti pozorovat oboustrannou kauzalitu. Oboustranna
kauzalita znamend, Ze zmény v indexu sentimentu UMCSI ovlivni vynosy portfolia
a tyto zmény ve vynosech budou natolik velké, Ze vyvolaji zmény indexu sentimen-
tu UMCSI. Toto obdobi se vyznacovalo rlistem sentimentu a zvySovanim diavéry
v ekonomicky riist Spojenych statli americkych zplisobenym dobrymi zpravami
z ekonomiky. Financ¢ni trhy se nevyvijely stejnym trendem, a to kvili evropské
dluhové krizi. Kvili ni byly trhy znac¢né volatilni. V obdobi od roku 2003 do roku
2016 byl identifikovan smér zavislosti od vynosi z portfolia s nizkym koeficientem
beta k indexu sentimentu UMCSI. Vynosy ze zkoumaného portfolia jsou ovlivnény
na desetiprocentni hladiné vyznamnosti. Kdyby byla zvolena niz§i hladina vy-
znamnosti nebyl by identifikovat Zddny vyznamny vztah mezi proménnymi.

V nasledujicich tabulkdch bude zkouman smér vztahu u portfolia sestaveného
s deseti nahodné vybranych akciovych titult. Pred zacatkem testovani bylo zjisté-
no zpozdéni tii obdobi.

Tab. 16 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 10, 2006-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> UMCSI 0,29304 0,9769
UMCSI -> Rinahoda_10 0,94682 0,1890

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 17 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 10, 2011-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> UMCSI 1,4967 0,0859
UMCSI -> Rindhoda_10 4,1696 0,0432 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 18 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 10, 2013-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> UMCSI 3,0966 0,0784 *
UMCSI -> Rinahoda_10 0,77348 0,8922

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

V prvnim sledovaném obdobi nebyla nezamitnuta nulova hypotéza, Ze vynosy
portfolia neovliviiuji vyvoj indexu sentimentu UMCSI a naopak. V dal$ich obdobich
byla prijata alternativni hypotéza Hi v jednom sméru kauzality. V obdobi od roku
2011 az 2016 ovlivituje vynosy z portfolia index spotiebitelského sentimentu UM-
CSI. Oproti tomu v obdobi od roku 2013 az 2016 je smér zavislosti od vynost na-
hodného portfolia kindexu sentimentu UMCSI. Z vysledk analyzy nemitize byt
usuzovano, zda se jedna o kauzalni vztah mezi proménnymi.

Posledni zkoumané portfolio je sloZeno z dvanacti nahodné vybranych akcio-
vych titulti. Pomoci informacnich Kritérii bylo zvoleno zpoZdéni tii obdobi, stejné
jako u predeslych analyzovanych portfolii.

Tab. 19 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 12, 2006-2016

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_12 -> UMCSI 0,34426 0,7804
UMCSI -> Rindhoda_12 0,63256 0,5477

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 20 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 12, 2011-2016

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_12 -> UMCSI 1,1734 0,1135
UMCSI -> Rindhoda_12 4,4227 0,0355 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 21 Grangerova kauzalita, nahodné portfolio 12, 2013-2016

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinahoda_12 -> UMCSI 3,1359 0,1066
UMCSI -> Rindhoda_12 0,72387 0,9472

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

V desetiletém a triletém casovém sledovaném horizontu nebyla nezamitnuta
nulova hypotéza, Ze vynosy portfolia neovliviiuji vyvoj indexu sentimentu UMCSI a
ani naopak. To znaci, Ze mezi proménnymi neni zadny kauzalni vztah. V obdobi od
2011 do roku 2016 byla zamitnuta nulova hypotéza o neexistenci kauzality sméru
kauzality od indexu spotiebniho sentimentu, ktery ovlivni vynosy ze zkoumaného
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portfolia. Opa¢ny kauzalni vztah nebyl potvrzen a nulova hypotéza nebyla zamit-
nuta.

Z vysledkl Grangerovy kauzality lze usuzovat, Ze je kauzalita vztahu mezi vy-
nosy ze sledovanych portfolii a indikatorem spotrebitelského sentimentu Universi-
ty of Michigan Consumer Sentiment Index. Tato kauzalita byla dokdzana v obou
smeérech na desetiprocentni hladiné vyznamnosti. Jako vyznamnéjsi dle vysledki je
povazovan smér kauzality od indikatoru sentimentu UMCSI k vynostim portfolia.
Tyto vztahy nicméné nejsou povazovany za silné a vhodné k vyuZzivani pro sesta-
vovani optimalné sloZzeného portfolia. Dalsim problémem je, Ze pro ziskani kvalit-
nich vztahl se analyza musela provést se zpozdénim tii mésicii, cozZ je v redlném
svété financi dlouha doba, a proto se Ize domnivat, Ze indikované vztahy jsou nevy-
znamné pro jejich redlné vyuziti pro stavbu vykonného portfolia.

V dalsi ¢asti empirické prace bude analyzovan vztah mezi indikatorem senti-
mentu VIX a vynosy z portfolii.

4.2 Index implikované volatility VIX vysledky analyzy

V této casti empirické analyzy bude analyzovan vztah indexu implikované volatility
VIX a vynost portfolii vypoctenych dle ocefiovaciho modelu CAPM. Predpoklada se
inverzni vztah, coZ znamend, Ze vyssi hodnota indexu implikované volatility VIX
zpUsobi nizsi vynosy z portfolii. Pfedpokladany vztah a jeho sila budou analyzova-
ny prostrednictvim korelac¢ni analyzy, regresni analyzy a Grangerovy kauzality.

421 Korela¢ni analyza

Prvni provadénou analyzou bude korelacni analyza. Korela¢ni koeficienty budou
vypocteny ve tiech obdobich; prvni obdobi za¢ina rokem 2006 a kon¢i v roce 2016,
druhé obdobi je od roku 2011 do roku 2016 a treti, nejkratsi, obdobi je od roku
2013 do roku 2016. Vypocty budou provadény na datech ociSténych prvnimi dife-
rencemi z divodu moznému problému se zdanlivou korelaci.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny korela¢ni koeficienty, které vyjadruji silu a
smér vztahu mezi zkoumanymi proménnymi.

Tab. 22 Pearsonovy korela¢ni koeficienty mezi VIX a vynosy z portfolii

Korelace 10 let | Korelace 5 let | Korelace 3 roky
Portfolio 1 vysoka Beta -0,028 0,1141 0,1915
Portfolio 2 nizka Beta 0,0573 -0,0856 0,1977
Portfolio 3 0,1206 0,0984 0,1912
Portfolio 4 0,1623 0,1051 0,1951

Zdroj: vlastni vypocty z programu Excel.

Vysledky korela¢ni analyzy jsou velmi podobné jako vysledky zkoumaného
indexu spotrebitelského sentimentu v predchozi kapitole. Také vykazuji v delSim
casovém obdobi nepatrnou korelaci mezi vynosy z portfolia ocenéného dle CAPM a
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vyvojem indikatoru sentimentu VIX. V nejkratsim sledovaném obdobi je jiZ pozo-
rovana kvantifikovatelna zavislost. Z vysledkii korelace miZeme také usuzovat, Ze
velikost hodnoty koeficientu beta neovliviiuje vyznamné silu vztahu vybranych
portfolii, coZ je stejné jako u spotiebitelského indexu sentimentu Michiganské uni-
verzity.

Dalsi porovnani bude provedeno pomoci grafii ¢asovych fad vynost portfolii
s vysokou a nizkou hodnotou koeficientu beta.
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Obr. 9 Casové Fady, vynosnost portfolia s vysokou betou a indexu VIX

Zdroj: vlastni vypocty z programu GRETL.

Z grafu jsou velmi dobre viditelné vrcholy, které jsou spojeny s velkou nejisto-
tou na trhu a obratem kurzd na financ¢nich trzich. Nejvétsi hodnoty dosahl index
implikované volatility VIX pfi propuknuti finan¢ni krize na podzim v roce 2008.
Index tehdy dosahoval az pres 60 bodi. DalSim zna¢nym vykyvem je vypuknuti
dluhové krize v Evropé, ktera znacné zvysila nejistotu na financ¢nich trzich a inves-
tori se zacali mnohem vice zajiStovat proti ndslednym pravdépodobnym propadim
akciovych kurzii. VSechny vrcholy indexu VIX ve sledovaném obdobi koresponduji
s obdobimi, kdy vznikla na trhu velka nejistota a prudce poklesly ceny akcii.

Z grafu lze dale vycist inverzni vztah mezi vynosy portfolia a vyvojem indexu
VIX. Tento vztah je jasné patrny i v niZe uvedeném grafu, coZ odpovida mysleni
investord, kteri, kdyZ roste trh, ziskavaji sebevédomi a maji mensi strach

Body
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z propadi trhi. Z toho divodi se nemaji potiebu zajistovat proti negativnim uda-
lostem na trhu a to ma za nasledek pokles indexu VIX. Tento vztah nebyl prostied-
nictvim korelac¢ni analyzy detekovan.
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Obr. 10 Casové Fady, vynosnost portfolia s nizkym koeficientem beta a indexu VIX

Zdroj: vlastni vypocty z programu GRETL.

Tento vztah je dale podroben korelacni analyze se zpozdénymi proménnymi.
Predpoklada se, Ze dojde, jako u predchoziho zkoumaného ukazatele sentimentu,
ke zlepSeni sily vztahu mezi zkoumanymi veli¢inami, a to hlavné v tiiletém hori-
zontu.
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Tab. 23 Korela¢ni koeficienty zpoZdéné mezi vynosy z portfolii a indexem VIX

VIX Nizka Nizka Nizka Vysoka | Vysoka | Vysoka

mésicni beta, 10 | beta, 5 beta, 3 beta, 10 | beta,5 | beta, 3

Zpozdéni let let roky let let roky
t-2 0,1021 0,1972 0,1501 0,0130 0,1961 | 0,1293
t-1 0,0998 0,1960 0,1778 0,0120 0,1789 | 0,1403
t+1 -0,0129 -0,0411 0,0930 -0,0648 0,0403 | 0,1556
t+2 0,0620 0,0494 0,0199 0,0071 0,0929 | 0,0415

Zdroj: vlastni vypocty z programu Excel.

Prekvapivé nedoslo ani u jednoho zpoZdéni k ziskani hodnotné sily vztahu.
Nejlepsi hodnoty sily vztahu vykazovalo zpozdéni t-2, ale i tak nabyval korela¢ni
koeficient nizkych hodnot. Tak jako u predchoziho zkoumaného indikatoru senti-
mentu se hodnoty korela¢nich koeficientl v zavislosti na koeficientu beta diame-
tralné nelisily.

Pfi porovnani hodnot korelace bez zpoZdéni a se zpozdénim lze pozorovat
vrozmezi let 2013 aZ 2016 vyssi hodnoty korelace bez zpoZdéni. S delSim horizon-
tem pozorovani jsou hodnoty korela¢niho koeficientu vyssi s rostoucim zpozdé-
nim. To muze byt zplisobeno tim, Ze akciové trhy zacala atakovat predkrizova ma-
xima, a i diky dluhové krizi v Evropé zacaly byt trhy velmi volatilni. Nicméné inves-
tofi se proti tomu neméli potiebu chranit pomoci opc¢nich kontraktli, protoze
predpokladali jen kratkodobé korekce trhii, které nemohou citelné zasahnout je-
jich portfolia.

Nizké hodnoty korelacnich koeficienti mezi zkoumanymi veli¢cinami neukazu-
ji automaticky na velmi nizkou nebo Zadnou zavislost. Ke kvalitnéjSimu kvantifiko-
vani vztahi budou vyuzity dal$i ekonomicko-matematické metody, které jsou
popsany v metodice prace.

4.2.2  Regresni analyza

DalSi ekonomicko-matematickou metodou, pomoci které bude podroben analyze
vztah mezi vynosy ze sestavenych portfolii a indikatory sentimentu, bude regresni
analyza. V regresni analyze budou jako zavisla proménna uvedeny vynosy ze se-
stavenych portfolii. Oproti tomu budou vysvétlujicimi proménnymi bezrizikové
vynosové miry (3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate) a vynosy trhu jako
celku, které jsou predstavovany vynosy akciového indexu S&P 500, ktery je
v odborné literatuie povazovan za standartni meéritko vyvoje akciovych trhi ve
Spojenych statech americkych. Posledni vysvétlovanou proménou bude index im-
plikované volatility VIX. Regresni analyza bude provedena ve tfech ¢asovych hori-
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zontech; deset, pét a tfi roky. V zavorkach pod regresnimi rovnicemi jsou uvedeny
smérodatné odchylky.

d_velka_betaio = 1,35e-06 + 0,831*d_sp500 + 0,955*d_Tbill - 0,0052*d_VIX  (31)

(0,00105) (0,0290) (0,688)  (0,00593)
d_velka_betas- -0,00021 + 0,679*d_sp500 + 3,33*d_Tbill - 0,0127*d_VIX (32)
(0,000509)  (0,0132) (2,47) (0,00379)

d_velka_betas= -0,00017 + 0,938*d_sp500 + 0,416*d_Tbill - 4,34e-05*d_VIX  (33)
(0,00135) (0,0330) (519)  (0,00689)

Prvni regresni analyza byla tvorena zavislou proménnou vynosy z portfolii
s vysokym koeficientem beta a vysvétlujicimi proménnymi, které jsou uvedeny
vyse. Ve vSech analyzovanych modelech byl prokazan velky vliv vinosnosti trhu na
vynosnost portfolia. Prvotni model byl podroben sekvenc¢ni eliminaci nevyznam-
nych proménnych za pouziti oboustranné p-hodnoty 0,10. Po této eliminaci ztlistala
jako jedind vysvétlujici proménna vynosy trhu. Pired eliminaci nevyznamnych
proménnych bylo v desetiletém a pétiletém ¢asovém horizontu u indikatoru sen-
timentu VIX zaporné znaménko, coZz je v souladu s piedpokladem, ktery je uveden
na zacCatku této Casti empirické analyzy. V pétiletém horizontu mél koeficient u
indexu VIX kladné znaménko, coz miize byt zptisobeno tim, Ze v tomto obdobi byla
velka volatilita na americkych akciovych trzich. Ta byla zptisobena nejistou situaci
v Evropé, ale indikator sentimentu mél daleko hladsi vyvoj. Na zakladé adjustova-
ného koeficientu determinace, ktery od hodnoty 0,886 v desetiletém horizontu
vzrostl azZ na hodnotu 0,971 ve ttiletém horizontu, miiZe byt vyvozovan silny vztah
mezi proménnymi. Durbin-Watsonova statistika se v modelu pohybuje v rozmezi
1,974 az 2,236. To znaci, Ze se ve vySe uvedenych modelech nevyskytuje autokore-
lace.

Druhym zkoumanym portfoliem bude portfolio slozené z akciovych titulti
s nizkou hodnotou koeficientu beta.

d_mala_betaio = -8,81e-05 + 0,731*d_sp500 + 0,094*d_Tbill - 0,0033*d_VIX  (34)
(0,000445) (0,0121) (0,290) (0,00247)

d_mala_betas=-0,000207 + 0,679*d_sp500 + 3,33*d_Tbill - 0,0127*d_VIX (35)
(0,000509) (0,0132) (2,47) (0,00379)

d_mala_betas = 0,000130 + 0,630*d_sp500 + 0,530*d_Tbill - 0,00558*d_VIX  (36)
(0,000337) (0,0103) (1,49) (0,00263)

V nejdel$im ¢asovém horizontu jako jediném byl zjiStén jako nevyznamna ve-
licina spolu s bezrizikovym vynosem i index sentimentu VIX. Pied vyloucenim jako
nevyznamné proménné mél ukazatel sentimentu VIX zaporna znaménka koeficien-
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tu, coZ je v souladu predpokladem na zacatku analyzy. V dalSich dvou kratSich ob-
dobich byl VIX urcen jako vyznamna proménnad, kterd ovliviiuje vynosy portfolia
sloZzeného z akcii s nizkym koeficientem beta na desetiprocentni hranici vyznam-
nosti. Vyssi vyznamnost ukazatele implikované volatility VIX v kratkém obdobi je
v souladu s nékolika studiemi, napriklad Siegel (2011) a Ahomiemi (2006). Zna-
ménka koeficientli jsou zadpornd, jak je moZno pozorovat v rovnicich tfricet pét a
tricet Sest. To znamen4, Ze pri rlistu indikatoru VIX o jeden bod se bude sniZovat
vynos portfolia o ptlil procentniho bodu v tfiletém horizontu a o 1,2 procentniho
bodu v pétiletém horizontu.

Dle adjustovaného koeficientu determinace maji modely velmi vysokou vypo-
vidaci hodnotu. Modely vysvétlily az 98 procent variability rozptylu zavislé pro-
ménné. Vysledky Durbin-Watsonovy statistiky ukazuji, Ze v modelech neni pritom-
na autokorelace.

DalSim analyzovanym portfoliem bude portfolio sloZené z deseti ndhodné vy-
branych firem. Nahodny vybér byl proveden dle postupu, ktery je uveden
v metodice prace.

d_nahoda_1010=0,00018 + 1,04*d_sp500 + 0,381*d_Tbill - 0,0039*d_VIX (37)

(0,000363)  (0,0102) (0,238) (0,00209)
d_nahoda_10s = -0,00019 + 1,03*d_sp500 + 1,94*d_Tbill - 0,0028*d_VIX (38)
(0,000365)  (0,00902) (1,73) (0,00253)

d_nahoda_103 = -9,34e-05 + 0,978*d_sp500 - 1,08*d_Tbill - 0,0046*d_VIX  (39)
(0,000415) (0,0122) (1,78) (0,00293)

Oproti predchozimu portfoliu byl vztah vynost portfolia a indikatoru senti-
mentu VIX prokazan jen v obdobi od roku 2006 do roku 2016. VIX byl p-hodnotou
0,0745 zjistén jako vyznamna proménna na desetiprocentni hladiné vyznamnosti.
V triletém a pétiletém investi¢nim horizontu byl ukazatel implikované volatility
VIX z modelli eliminovan z divodu jeho nevyznamnosti. To miZe byt zplisobeno
vyssSimi koeficienty beta akcii zahrnutych v ndhodném portfoliu, jejichz vynosy
jsou méné citlivé na zmény indikatort sentimentu. Ve vSech tfech modelech byla
u koeficientu zkoumaného indikatoru sentimentu zaporna znaménka, coz je v sou-
ladu s predpoklady uvedenymi v zacatku této podkapitoly.

VSechny modely dle adjustovaného koeficientu determinace indikuji velmi
silny vztah mezi analyzovanymi proménnymi. Vysledky Durbin-Watsonovy statis-
tiky se pohybuji lehce nad dvéma. To znaci, Ze v modelech neni zdanliva korelace
mezi proménnymi.

Poslednim zkoumanym portfoliem bude portfolio tvorené z dvanacti nahod-
nych akciovych tituli zahrnutych do hodnotového akciového indexu Standard &
Poor's 500.
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d_nahoda_1210=0,00015 + 1,29*d_sp500 - 0,278*d_Thbill - 2,53e-05*d_VIX (40)

(0,000729) (0,0197) (0,474) (0,00402)
d_nahoda_125=-0,00019 + 1,17*d_sp500 - 0,26*d_Tbill + 0,0062*d_VIX (41)
(0,000270) (0,00663) (1,28) (0,00185)
d_nahoda_123=-0,0001 + 1,20*d_sp500 + 0,226*d_Tbill + 0,0051*d_VIX (42)

(0,000284) (0,00867) (1,25) (0,00220)

V modelu, ktery popisoval nejdelSi casové obdobi, byl jako nevyznamny uka-
zatel urcen index implikované volatility VIX a s nim, jako ve vSech predchozich
modelech, bezrizikovd vynosova mira. Pfed provedenim sekvencni eliminace ne-
vyznamnych proménnych bylo v modelu zaporné znaminko koeficientu indikatoru
sentimentu VIX, coz je v souladu s predpoklady chovani vynost portfolia a ukaza-
tele VIX. V nasledujicich dvou kratSich zkoumanych obdobich byl VIX urcen jako
vyznamna proménnd, ktera ovliviiuje vynosy z nahodné slozeného portfolia na
desetiprocentni hranici vyznamnosti. Jak bylo jiZ uvedeno, v kratkém obdobi ma
VIX lepsi predikcni moZnosti neZ v dlouhém. Prekvapenim bylo, Ze indexy koefi-
cientu VIX mély kladna znaménka, coZ bylo proti predpokladiim chovani vynost a
ukazatele VIX. Tato skute¢nost miiZe byt zplisobena tim, Ze ve zvoleném portfoliu
mély velkou vahu spolecnosti z neutralnich a anticyklickych sektorti. VSechny tii
mély velkou vypovidaci kvalitu dle velmi vysoké hodnoty adjustovaného koeficien-
tu determinace. Modely vysvétlily mezi 97 aZ 99 procenty variability rozptylu za-
vislé proménné. Vypocitané hodnoty Durbin-Watsonovy statistiky vylucuji pri-
tomnost autokorelace.

V provedené analyze je identifikovan vztah ukazatele sentimentu VIX a vyno-
st z portfolia. Z vysledki regresnich analyz je patrné, Ze nejvétsi vliv ma index im-
plikované volatility VIX na vynosy portfolia sloZeného z akciovych titulti, které maji
nizkou hodnotu koeficientu beta. Nejvétsi vliv na vynosy portfolia sloZeného z akcii
s nizkou hodnotou bety byl identifikovan u ukazatele spotiebitelského sentimentu
publikovanym Univerzitou v Michiganu. Tento index sentimentu byl analyzovan
v predchozi kapitole 4.1. Indikator sentimentu VIX byl, kromé prvniho portfolia
sloZeného z akcif z vysokym koeficientem beta, identifikovany jako vyznamny fak-
tor ovliviiujici vyvoj vynosi portfolii. Dale Ize z analyzy vycist, Ze vyznamnost indi-
katoru VIX je vétsi v kratSich obdobich nez v delSich. Z vysledkl regresni analyzy
lze usuzovat, Ze predikéni moZnosti jsou lepsi v kratSich obdobich neZ v delSich
Casovych horizontech.

V posledni c¢asti analyzy bude k lepSi identifikaci vztahu mezi vynosy portfolii
a indikatorem sentimentu VIX vyuZita Grangerova kauzalita.

4.2.3 Grangerova kauzalita

V této kapitole nebude pouze analyzovano, jestli mezi pozorovanymi proménnymi
existuje néjaka zavislost, ale diraz bude kladen na to, zda je tuto zavislost mozné
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pokladat za kauzalni vztah. Pro zjiSténi kauzalniho vztahu mezi ukazatelem impli-
kované volatility VIX a vynosy ze sestavenych portfolii bude provadén pomoci
Grangerova testu kauzality, ktery odhali pri¢inné zavislosti a miru vlivu mezi sle-
dovanymi proménnymi.

Nejprve budou pro spravné vyuZiti této metody zjisténa optimalni zpozdéni
pro analyzu. Tato zpoZdéni budou vypocitana prostrednictvim funkce VAR vybér
zpoZdénich proménnych a porovnanim vyslednych informacnich kritérii AIC, BIC a

Prvnim portfoliem podrobenym analyze bude portfolio slozené z akcii
s vysokym koeficientem beta. Pro testovani budou vyuzivana dvé zpozdéni, ktera
byla urcena dle vySe popsaného postupu.

Tab. 24 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2006-2016.

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> VIX 0,06237 0,7562
VIX -> Rivysoka beta 3,2018 0,0153 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 25 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2011-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> VIX 0,1933 0,5374
VIX -> Rivysoka beta 0,7655 0,2439

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 26 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s vysokou betou, 2013-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rivysoka beta -> VIX 0,13505 0,6415
VIX -> Rivysoka beta 0,1834 0,5913

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Z vyse uvedenych tabulek vyplyva, Ze v obdobich od roku 2011 do 2016 a od
2013 az 2016 nebyl identifikovan zadny signifikantni kauzalni vztah mezi vynosy
ze zkoumaného portfolia a ukazatelem sentimentu VIX. V nejdel$im obdobi byl zjis-
tén kauzalni vztah mezi proménnymi na desetiprocentni hladiné vyznamnosti.
Kauzalni vztah sméfuje od hodnoty indexu implikované volatility VIX k vynostim
z portfolia sloZeného z akcii s vysokym koeficientem beta. Vysledky koresponduji
s vysledky regresni analyzy, ve které také nebyl detekovan vztah mezi vynosy
z portfolia sloZeného z akciovych titull s vysokym koeficientem beta a ukazatelem
sentimentu VIX. Vzajemny vztah byl detekovan pro zpozdéni dvou mésictli, coz
z pohledu realného svéta financi sniZuje moznosti vyuziti indikatoru VIX jako uka-
zatele pro sloZeni vykonného portfolia.
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Nasledujici analyza se bude zabyvat zkoumanim vazeb mezi portfolii s nizkou
hodnotou koeficientu beta v této kapitole analyzovaného indikatoru sentimentu
VIX. Nejmensi hodnoty infomacnich kritérii byly u zpozdéni jednoho mésice. Toto
zpoZdéni bude vyuZito pro nasledujici analyzu.

Tab. 27 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2006-2016.

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> VIX 0,66198 0,2636
VIX -> Rinizk4 beta 5,1036 0,0339 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 28 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2011-2016.

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> VIX 0,41041 0,5243
VIX -> Rinizka beta 4,4179 0,0400 **

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 29 Grangerova kauzalita, VIX, portfolio s nizkou betou, 2013-2016.

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rinizka beta -> VIX 0,01218 0,9128
VIX -> Rinizka beta 0,0017 0,9675

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

V poslednim sledovaném obdobi v rozmezeni let 2013 a 2016 nebyla neza-
mitnuta nulova hypotéza, Ze vyvoj ukazatele sentimentu VIX neovliviiuje miru vy-
nost portfolia s nizkym koeficientem beta. To stejné plati i vopacném sméru
kauzalniho vztahu. V dalSich dvou sledovanych obdobich byl shodné detekovan
kauzalni vztah ve sméru od ukazovatele implikované volatility VIX k vynostim
zkoumaného portfolia. V opa¢ném sméru byla vysoka hodnota p-hodnoty, ktera
prijimala nulovou hypotézu o neexistenci kauzalniho vztahu. Z téchto vysledki 1ze
usuzovat, Ze mezi proménnymi existuje kauzalni vztah. Vysledky analyzy kore-
sponduji s dosaZzenymi vysledky v regresni analyze, kde byl také identifikovan sil-
néjsi vztah mezi vynosy z portfolia s nizkou betou a indexem sentimentu VIX, nez
s portfoliem sloZeného z akcii s vysokou hodnotou koeficientu beta.

Dals$i analyzy se budou zabyvat ur¢ovanim kauzalniho vztahu mezi ukazate-
lem implikované volatility VIX a vynosy ze dvou ndhodné vybranych portfolii. Prv-
ni zkoumané portfolio bude zahrnovat deset akciovych titulti. Po analyze bylo ur-
¢eno jako nejlepsi zpoZdéni ti{ obdobi.
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Tab. 30 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 10, 2006-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> VIX 0,37164 0,5866
VIX -> Rinahoda_10 51779 0,0064 ***

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 31 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 10, 2011-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> VIX 0,4591 0,4937
VIX -> Rindhoda_10 3,9490 0,0061 ***

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 32 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 10, 2013-2016.

Smeér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_10 -> VIX 0,24389 0,5804
VIX -> Rindhoda_10 0,4439 0,2895

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Vysledky Grangerovy kauzality ukazuji na stejné kauzalni vztahy jako pri
predchozim sledovaném portfoliu. Kauzalni vztahy byly identifikovany v pétiletém
a desetiletém sledovaném horizontu vjednom sméru od indexu sentimentu VIX
k vynostim ze sledovaného portfolia. Opacny kauzalni vztah byl na zakladé hodnot
p-hodnot zamitnut. Nicméné, sila vztahu je diky zpozdéni 3 mésici pro identifiko-
vani vztahu nizs$i neZ u portfolia sloZzeného jen z akciovych tituli s nizkym koefi-
cientem beta. Tato situace je také daleko bliZsi realité.

V druhém nahodném analyzovaném portfoliu bude zahrnuto dvanact akcio-
vych tituld, které jsou zahrnuty do akciového indexu Standard & Poor's 500. Zpoz-
déni u posledniho zkoumaného portfolia na zakladé informacnich kritérii AIC, BIC
a HQC bude jako v prechozich modelech zpoZdéni trimésic¢ni.

Tab. 33 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 12, 2006-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_12 -> VIX 0,44572 0,7208
VIX -> Rindhoda_12 4,7401 0,0038 ***

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 34 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 12, 2011-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_12 -> VIX 0,39627 0,7562
VIX -> Rinahoda_12 3,6302 0,0072 ***

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 35 Grangerova kauzalita, VIX, nahodné portfolio 12, 2013-2016.

Smér kauzality F-hodnota P-hodnota
Rindhoda_12 -> VIX 0,20548 0,8918
VIX -> Rinahoda_12 0,44671 0,7215

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Z vysSe uvedenych tabulek vyplyva, Ze prvnim a druhém sledovaném Casovém
horizontu na hladiné vyznamnosti deseti procent je prokazany kauzalni vztah smé-
fujici od hodnoty indexu sentimentu VIX k vynostim z ndhodného portfolia, coz je
stejné jako u predchoziho zkoumaného ndhodného portfolia. V opatném sméru se
v téchto obdobich kauzalni vztah nepotvrdil. V poslednim obdobi od roku 2013 do
roku 2016 nebyla u obou smérti nezamitnuta nulova hypotéza, Ze vynosy ze sledo-
vaného portfolia nemaji vztah k vyvoji indexu implikované volatility VIX a ani
v opa¢ném sméru Zadny kauzalni vztah nebyl identifikovan.

Zvysledkli Grangerovy kauzality 1ze usuzovat, Ze existuje kauzalni vztah ve
sméru od vynostl ze sledovanych portfolii k vyvoji ukazatele sentimentu VIX. Vy-
jimkou je portfolio sloZené z akcii s vysokym koeficientem beta, ve kterém nebyla
ve vSech smérech i ¢asovych horizontech nezamitnuta nulova hypotéza o nevy-
znamnosti vztahu mezi proménnymi. Dalsi vyjimkou je nejkratsi sledované obdobi,
ve kterém také nebyl identifikovan Zadny signifikantni vztah mezi proménnymi.
Tato skute¢nost mize byt zptisobena malym poctem pozorovani, které vstupuji do
vypoctu Grangerovy kauzality. VSechny analyzy byly provadény na desetiprocentni
hladiné vyznamnosti, ale vztahy které byly urfeny v analyzach by byly ptijaty i pri
pétiprocentni hladiné prikaznosti. Vztahy urcené pomoci Grangerovy kauzality
jsou signifikantni a jsou ve velké shodé s vysledky predchozi regresni analyzy.
Problémem je zpozdéni tii obdobi, coz snizuje silu vztahii mezi zkoumanymi pro-
ménnymi a jejich moZnosti vyuziti v redlném obchodovani na financnich trzich.
Z provedené analyzy lze soudit, Ze mezi ukazatelem sentimentu VIX a portfoliem
slozenym z akciovych titull s nizkou hodnotou koeficientu beta je vztah ze vSech
pozorovanych portfolii nejsilnéjsi. Vysledky ukazuji na vliv vyvoje indikatoru sen-
timentu VIX na vynosy z portfolii.

V nasledujici kapitole budou poznatky a vysledky z empirické ¢asti prace mezi
sebou komparovany a srovnavany s vysledky obdobnych obornych praci a studii.




Diskuze vysledki 66

5 Diskuze vysledkii

V diskuzni ¢asti diplomové prace budou komparovany vysledky analyzy indikatoru
sentimentu implikované volatility VIX a indexu spotrebniho sentimentu publiko-
vaného Michiganskou univerzitou. Analyza byla provadéna pomoci korela¢ni ana-
lyzy, regresni analyzy a Grangerovy kauzality. Dale v této ¢asti budou uvedeni au-
tori, kteri provadéli vyzkum na podobna témata a jejich vysledky budou srovnany
s vysledky mé analyzy.

Na zakladé korela¢ni analyzy lze urcit, Ze v kratkém obdobi maji oba analyzo-
vané ukazatele sentimentu vétSi vliv na vynosy sestavenych portfolii. Dale
z vysledkil korela¢ni analyzy plyne, Ze nejsilnéjsi detekovany vztah byl mezi indi-
katory sentimentu a portfoliem s nizkou betou. Pro zpresnéni korela¢ni analyzy
byla vyuzita zpozdéna korelace mezi proménnymi, ze které plyne, Ze koeficienty
jsou zpoZdéné a nejvétsi vliv ma zpozdéni o dvé obdobi. U indexu University of Mi-
chigan: Consumer Sentiment znacil korela¢ni koeficient daleko silnéjsi pozitivni
vazbu nez u ukazatele sentimentu VIX. U indexu implikované volatility VIX bylo
kladné znaménko korelacniho koeficientu, coZ je velmi limitujici pro stabilitu téch-
to vysledki. Z vysledki korelacni analyzy je ziejmy stredni az slaby vztah mezi
sledovanymi veli¢inami. To mtze byt zplisobeno pouzitim prvnich diferenci pro
odstranéni zdanlivé korelace mezi proménnymi.

Siegel (2011) identifikoval ve své publikaci silny inverzni vztah mezi indexem
implikované volatility VIX a vyvojem financ¢nich trhi. V korela¢ni analyze byl zjis-
tén slaby vztah a tento vztah mezi vynosy z portfolii a ukazateli sentimentu nebyl
dokonce ani negativni. Siegliv (2011) identifikovany vztah nebyl v této praci po-
tvrzen. OdlisSné hodnoty korelac¢nich koeficienti miizou byt zptisobeny sledovany-
mi delSimi obdobimi a také tim, Ze portfolia nezahrnovala vynosy celého trhu, ale
jen jeho cast. To mlZe byt zpilisobeno vypoctem vynost z portfolii pomoci metody
CAPM. Tento vypocet vynosli ma své limity a nedokaZe dobte zachytit zmény vy-
nosnosti pri extrémnich cenovych vykyvech na finan¢nich trzich. Sledované obdobi
bylo zasazeno nékolika zna¢nymi propady trhti, nejvétsi byl na podzim roku 2008,
kdy zacala velka hospodarska krize.

Z vysledki regresni analyzy je patrny mnohem vétsi vliv ukazatele sentimentu
VIX na vynosnost zvolenych portfolii nez indikatoru spotifebniho sentimentu Mi-
chiganské univerzity. Regresni analyza potvrdila, Ze nejvétsi vliv je mezi vynosy
z nizkou hodnotou koeficientu beta. Znaménka u indikatoru sentimentu VIX byla
zaporna, coz korespondovalo s predpoklady. Vynosy z portfolii klesaji, kdyZ index
implikované volatility VIX roste.

Oproti tomu index University of Michigan Consumer Sentiment Index byl
v regresni analyze identifikovan jako vyznamna veli¢ina jen v jednom pripadég, a to
u vynosu z portfolia sloZeného z akciovych tituli snizkym koeficientem beta
v ¢asovém obdobi od roku 2006 do roku 2016. Nicméné koeficient u ukazatele sen-
timentu UMCSI ma opacné znaménko, nez bylo predpokladano na zacatku analyzy.
To miiZe byt zplisobeno tim, Ze pii vysoké hodnoté sentimentu lidé své investice
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sméruji do vice rizikovych aktiv, které poskytuji vySsi vynos oproti defenzivnim
akciim.

Z vysledkil regresni a korela¢ni analyzy vyplyva, Ze mezi obéma analyzova-
nymi ukazateli sentimentu a vynosy z portfolia sloZeného z akciovych tituld
s vysokym koeficientem beta nenfi signifikantni vztah. To mlZe byt zplisobeno vy-
sokou volatilitou portfolia. Tato volatilita portfolia je dana vysokou betou, ktera
znaci, Ze akciové kurzy spolecnosti zahrnutych v portfoliu se pohybuji stejnym
smérem jako trh, ale pohyby kurzii jsou daleko vyraznéjsi nez pohyby trhu. Tento
vysledek koresponduje s vysledkem vyzkumu Ahomiemi (2006), ktera zjistila, Ze
index sentimentu VIX ma Spatné predikéni vlastnosti pti vysoké volatilité na trhu.
Pri nizké volatilité poskytuje kvalitni informace pro predikci obratu trendu na tr-
hu.

U ndhodné vybranych portfolii neni mozné fict, jestli jsou v jednoznacném
vztahu s indikatory sentimentu. Vztah mezi ndhodné vybranymi portfolii a inde-
xem spotiebniho sentimentu nebyl prokazan v Zzadném obdobi. Vztah zjistény mezi
indexem sentimentu VIX a vynosy nahodnych portfolii byl identifikovan. Kvalitu
tohoto vztahu velmi limituji opa¢nd znaménka koeficienti u indexu sentimentu.
Dale zjisténé vztahy byli indikovany v riznych ¢asovych obdobich.

Na zakladé provedené ekonometrické metody Grangerovy kauzality byl iden-
tifikovan kauzalni vztah mezi vynosy z portfolii a indikatory sentimentu. V analyze
zjiSténé kauzalni vztahy nemiZou byt povazovany za silné, protoZe stabilita vy-
sledkd je velmi mala diky nahodnému sméru zjisténych kauzalit a u vétSiny zkou-
manych kauzalnich vztahii nebyl detekovan kauzalni vztah.

Z Grangerovy analyzy plyne, Ze existuje kauzalni vztah ve sméru od vyvoje
ukazatele sentimentu VIX k vyvoji vynost ze sledovanych portfolii. V opacném
sméru byl kauzalni vztah zamitnut. Tuto skute¢nost potvrzuje mnoho studii, které
byly na tuto problematiku vypracovany, jako napriklad Christensen a Prabhala
(1998), Sicherman, Loewwnstein, Seppi a Utkusova(2016) a Harvey and Whaley,
(1992). Tyto prace tvrdi, Ze vyvoj indexu implikované volatility VIX je dobrym uka-
zatelem vyvoje kurzl na finan¢nich trzich.

Baker a Wugler (2007) tvrdi, Ze University of Michigan: Consumer Sentiment
Index je velmi dobie korelovany s vynosy malych firem. V analyze nebyl jedno-
znacné dokazan vztah mezi indikatorem spotrebitelského sentimentu a vyvojem
vynosu z portfolia. Jednim diivodem pro¢ nebylo dosaZzeno obdobnych vysledki
jak u Bakera a Wuglera (2007) je, Ze do portfolii byly zahrnuty spole¢nosti s velkou
trzni kapitalizaci a byl analyzovany dlouhy ¢asovy horizont.

Rozdily v zjisténych silach vztahli mezi zkoumanym spotiebitelskym indexem
sentimentu a implikovanou volatilitou VIX jsou zptisobeny zpiisobem vypoctu da-
nych ukazateld. Ukazatel University of Michigan: Consumer Sentiment Index je
vytvaren na zdkladé dotazovani a nasledné vysledky jsou publikovany, coz déla
tento index zpoZzdény. DalSim problémem je, Ze respondenti nejsou dokonale in-
formovani a ani dostate¢né financ¢né vzdélani. Indikator VIX je utvaren na trhu opci
redlnymi investory, coz jej jako ukazatel nalady na finan¢nich trzich déla presnéjsi
nez UMCSL
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Modelovani vynost dle metody CAPM ma nékolik nedostatkii. Ang, Hodrick,
Xing, Zhang, (2006) vyuzili pro svou analyzu trifaktorovy Fama French (1993) mo-
del a ve své analyze dosli k velmi robustnim vysledkiim v ¢asovém horizontu jed-
noho roku. V delSich ¢asovych horizontech jiz nenalezli silné vazby mezi zkouma-
nymi proménnymi. Tento vyzkum potvrzuje vysledky z empirické ¢asti, Ze vztahy
v kratSich obdobich jsou silnéjsi.

Problémem indikator(i sentimentu je dle Siegla (2011) je Ze nelze u néj jedno-
znacné urcit jak nizky je nizky anebo jak vysoky je vysoky. Napriklad v roce 1987
dosahnul hodnoty 40, coz indikovalo nakupni signal. Nicméné nakup na zakladé
tohoto signalu byl katastroficky a diky velkému jednodennimu propadu trht.

Vysledky provedenych analyz podnécuji k vyuZiti vice sofistikovanéjSich eko-
nometrickych metod pro lepsi identifikaci vztahti, zejména nelinedrnich modelq,

vvvvvv
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6 Zaver

V praci byl stanoven cil ovéreni hypotézy, zda jsou kurzy na americkém akciovém
trhu ovlivnény vyvojem vybranych indikatort sentimentu. K ovéfeni této hypotézy
byly vyuzity korela¢ni analyza, regresni analyza a Grangerova kauzalita.

Prace potvrzuje statisticky vyznamny vliv indikatorti sentimentu na vynosy na
americkém akciovém trhu. Provedené analyzy ukazuji také na limity vlivu zkou-
manych indikatorl sentimentu.

U portfolia slozeného z méné volatilnich akciovych tituli byl detekovan vy-
znamny statisticky vztah mezi vynosy z tohoto portfolia a indikatory sentimentu.
U portfolia slozeného z agresivnich akciovych titulti Zddny vyznamny statisticky
vliv detekovan nebyl.

Investori drZzici pozice v akciovych titulech s nizkou hodnotou koeficientu beta
proto museji do svych investi¢nich strategii zahrnout vliv indikatoru sentimentu.
Oproti tomu investofi drzici pozice v akciovych titulech s vysokou hodnotou koefi-
cientu beta se nemuseji obavat vlivu indikator(i sentimentu na vynosy portfolia.
V tomto pripadé si investofi k ocenéni akciovych titulli vystac¢i s modelem CAPM.

Tyto zavéry byly potvrzeny nejasnymi vysledky analyzy ndhodné sestavenych
portfolii, které ukazuji, ze ukazatel sentimentu je v negativnim vztahu k vynostiim
z portfolia sloZeného z akcii s nizkymi hodnotami koeficientu beta a pozitivnim
vztahem ke spotfebnimu sentimentu publikovaného Michiganskou univerzitou.

Z provedeného zkoumadni dale vyplyva, Ze daleko vétsi vztah k vyvoji na fi-
nancnich trzich ma indikator sentimentu VIX, coZ je zplsobeno odliSnymi meto-
dami vypoctu indexd.

Investori by méli sledované indikatory sentimentu zahrnovat do své rozhodo-
vaci analyzy v dobé klidu a malé volatility na trzich, kdy indikatory maji dobré pre-
dik¢ni schopnosti. V dobé velkych vykyvii na financ¢nich trzich by se méli rozhodo-
vat na zakladé jinych indikatord.

Investofi na finan¢nich trzich mohou diky zkoumanym indikatortim sentimen-
tu investovat do defenzivnich sektorovych indext nebo ETF fondl slozenych dle
GICS. Typickymi defenzivnimi, malo volatilnimi sektory jsou zdravotnictvi, teleko-
munikace a sluzby. Vyhodou téchto investic jsou nizké naklady a velmi dobrou di-
verzifikaci svych investic.

Z vysledkil provedenych analyz je patrné, Ze ani jeden ze zkoumanych indika-
tori nedava stoprocentni odpovéd’, zdali jsou akciové kurzy na financnich trzich
blizko vrcholu nebo dna. Pri vybéru portfolia mohou byt zkoumané indikatory sen-
timentu velmi dobrymi pomtickami, pomoci kterych se investor rychle zorientuje v
rozbourenych vodach soucasnych akciovych trhu.
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Seznam pouzitych zkratek

A Seznam pouzitych zKkratek

ADF - adjustovany Dickey-Fulleriv test,

AIC - Akeaikeho informacéni kritérium,

APT - Arbitrazni teorie ocenovani,

BIC - Bayesovské informacni kritérium,

CAPM - Model ocentovani kapitalovych aktiv,

CBOE - Chicago Board Options Exchange,

DJIA - Dow Jones Industrial Average

D-W - Durbin-Watsonova statistika,

GICS - Global Industry Classification Standard,

HQC - Hannanovo - Quinnovo informacni Kritérium,
ITIAA - Americka asociace individualnich investoru,
Ri - vynosnost portfolia,

S&P 500 - akciovy index Standard and Poor's 500,
UMCSI - University of Michigan: Consumer Sentiment index,
USA - Spojené staty americké,

VIX - index implikované volatility.
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B Popisné statistiky

Tab. 36 Popisné statistiky VIX.

Popisna statistika Hodnota

Stredni hodnota 20,403
Median 17,425
Minimum 10,820
Maximum 62,640
Smérodatna odchylka 9,5234
variac¢ni koeficient 0,46677
Sikmost 2,2135
Stand. Spicatost 5,8125
5% percentile 11,547
959% percentile 44,349
Interquartile range 9,9300
Missing obs 0

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.

Tab. 37 Popisné statistiky University of Michigan:

Consumer Sentiment index.

Popisna statistika Hodnota
Stredni hodnota 77,491
Median 76,950
Minimum 55,300
Maximum 98,100
Smérodatna odchylka 10,650
variac¢ni koeficient 0,13743
Sikmost -0,14631
Stand. Spicatost 0,74035
5% percentile 57,695
95% percentile 93,600
Interquartile range 14,875
Missing obs 0

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 38 Popisné statistiky portfolia s vysokymi koeficienty beta.

Popisna statistika Hodnota
Stredni hodnota 0,011941
Median 0,018973
Minimum -0,17458
Maximum 0,10625
Smérodatna odchylka 0,041984
variac¢ni koeficient 3,5159
Sikmost -1,2785
Stand. Spicatost 3,3997
5% percentile -0,075438
959% percentile 0,068905
Interquartile range 0,040947
Missing obs 0
Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
Tab. 39 Popisné statistiky portfolia s nizkymi koeficienty beta.

Popisna statistika Hodnota
Stfedni hodnota 0,0081580
Median 0,0099135
Minimum -0,10453
Maximum 0,093859
Smérodatna odchylka 0,032443
varia¢ni koeficient 3,9768
Sikmost -0,49691
Stand. Spicatost 0,86118
5% percentile -0,053017
959% percentile 0,058929
Interquartile range 0,036437
Missing obs 0

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 40 Popisné statistiky portfolia 10 nahodnych spole¢nosti

Popisna statistika Hodnota
Stredni hodnota 0,0058031
Median 0,012617
Minimum -0,17244
Maximum 0,11555
Smérodatna odchylka 0,045774
variac¢ni koeficient 7,8879
Sikmost -0,64494
Stand. Spicatost 1,4649
5% percentile -0,085710
959% percentile 0,079582
Interquartile range 0,052966
Missing obs 0
Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
Tab. 41 Popisné statistiky portfolia 12 nahodnych spole¢nosti

Popisna statistika Hodnota
Stfedni hodnota 0,0023325
Median 0,012773
Minimum -0,20053
Maximum 0,15585
Smérodatna odchylka 0,057313
variacni koeficient 24,572
Sikmost -0,53659
Stand. Spicatost 0,87754
5% percentile -0,10121
959% percentile 0,089683
Interquartile range 0,066589
Missing obs 0

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
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Tab. 42 Popisné statistiky Month Treasury Bill: Secondary Market Rate

Popisna statistika Hodnota
Stredni hodnota 0,011049
Median 0,0010500
Minimum 0,00010000
Maximum 0,050300
Smérodatna odchylka 0,018034
varia¢ni koeficient 1,6322
Sikmost 1,37521
Stand. Spicatost 0,10499
5% percentile 0,0002000
959% percentile 0,049385
Interquartile range 0,01510
Missing obs 0
Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.
Tab. 43 Popisné statistiky vynosi z S&P 500

Popisna statistika Hodnota
Stfedni hodnota 0,0068491
Median 0,013190
Minimum -0,16795
Maximum 0,10929
Smérodatna odchylka 0,043486
variacni koeficient 6,3490
Sikmost -0,75725
Stand. Spicatost 1,6970
5% percentile -0,079446
95% percentile 0,075359
Interquartile range 0,049242
Missing obs 0

Zdroj: vlastni prace ve statistickém programu GRETL.




