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* Ekonometrie je védni disciplina aplikujici statistické nastroje a techniky v oblasti
ekonomie.

* Propojuje v sobé a rozSifuje zejména poznatky ekonomické teorie, matematicke
ekonomie, ekonomické statistiky a matematicke statistiky.

* Ekonometrie je disciplina, kterd umoznuje popsat vztahy ekonomickych veli¢in. Tato
veédecka disciplina ma ovSem Sir§i poslani nez jen hledat vztahy. Pouziva se 1 jako
nastroj pro empirickeé ovérovani jiz postulovanych ekonomickych zékonitosti.

* Podstatou ekonometrie je mérit a popisovat co nejlépe zavislosti a vztahy mezi
ekonomickymi veli¢inami, popripadé i jinymi veli¢inami.
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* Ekonomicky model — umoZnuje a usnadnuje matematickou a statistickou formalizaci
teoretickych poznatkl (dava do souvislosti ekonomicke veli€iny, jez jsou pfedmétem
zajmu).

* Ekonometricky model — algebraicky vyjadfeny konkrétni vztah mezi veliCinami
vyuzivajici matematicky aparat.
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Zékladni kroky sestavovani ekonometrického modelu:

« Kvantitativni analyza na zakladé¢ ekonometrického modelu je vicestupnovou
abstrakci:

— 1. Formulace a specifikace modelu
— 2. Kvantifikace ekonometrického modelu
— 3. Verifikace modelu

— 4. Prakticke vyuziti ekonometrického modelu
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Specifikace ekonometrického modelu obsahuje:

1. UrCeni zavisle a nezavisle proménnych, zahrnutych do zkoumani. V ekonometrii se
rozdéluji proménné piredevSim na endogenni a exogenni.

— Endogenni proménné — jejich hodnoty jsou urceny, neboli generovany modelem.
* Vé&tSina ekonomickych proménnych je endogenniho typu.

* Endogenni proménné maji zpravidla postaveni vysvétlovanych proménnych, avSak
v nékterych ptipadech mohou v modelu vystupovat 1 jako vysvétlujici proménné.

— Exogenni proménné — jejich hodnoty nejsou modelem determinovany, ale jsou dany
mimo modelovany systém. Exogenni proménné pusobi na zkoumany systém, ale samy
jim nejsou ovliviiovany.

* Exogenni proménné maji vzdy charakter proménnych vysvétlujicich.
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* V dynamickych ekonometrickych modelech se vyskytuji Casto zpozdéné vysvétlujici
proménné.

* V takovych modelech se pak dé€li proménné na nezpozdéné endogenni proménné a na
predeterminované¢ proménné — zahrnujici jak vSechny exogenni proménne, tj.
nezpozdéné 1 zpozdeéné, tak zpozdéné endogenni proménné.

* Do modelu se zahrnuji obvykle pouze nejdilezitéjsi vysvétlujici proménné a vliv
vSech nepodstatnych Ciniteld se zahrnuje spolu s plisobenim nahodnych faktortt do
nahodné slozky ¢i proménné, jejiz hodnoty nelze ziskat pozorovanim.
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2. Stanoveni predpokladanych znamének a ocCekdvanych hodnot parametrii
modelu.

— Znaménka jednotlivych parametri se urcuji na zakladé teorie nebo se k
tomu vyuzivaji informace ziskan¢ z jinych kvantitativnich analyz ¢i studii.

— Obdobné¢ na zdkladé teoretickych zavérlh nebo apriornich informaci lze
pfedem usuzovat 1 na o¢ekdvané hodnoty parametrii modelu.
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e 3. Volbu typu a analytické formy modelu a jeho jednotlivych rovnic. V ekonometricke
analyze pouzivame tyto zakladni typy modelu:

— a) jednorovnicovy model — ma nejCastéji charakter stochastického regresniho modelu, tj. vyjadiuje
zavislost jedné vysvétlované endogenni proménné na jedné nebo na vice vysvétlujicich exogennich
proménnych a na ndhodné slozce

— b) vicerovnicovy model — pifedstavovany soustavou rovnic, pficemz kazdou z nich lze zkoumat bud’
oddélené¢ jako zvlastni jednorovnicovy model, a nebo vSechny rovnice jako celek

— ¢) simultanni model — tvofeny soustavou simultanné zavislych rovnic. Simultanni zavislost spoc¢iva v tom,
7ze endogenni proménné vystupuji simultdnné, tj. soucasné jak ve funkci vysvétlovanych, tak 1
vysvétlujicich proménnych a jsou soustavou rovnic simultanné urceny.
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« Kvantifikace (odhad) ekonometrického modelu slouzi k ziskani numerickych hodnot
jeho parametri.

e = odhad parametri vhodnou metodou
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* Verifikace ekonometrického modelu spoc¢iva v ovéfeni toho, zda odhadnuté parametry jsou
teoreticky spravné a souCasné 1 statisticky vyznamné. Zda hodnota odhadnutych parametrii
viibec odpovida ekonomicke teortii.

 Ekonomicka verifikace modelu — ovéfeni teoreticky predpokladanych znamének a
apriornich omezeni numerickych hodnot odhadnutych parametri, tj. ekonomickych konstant.

» Statisticka verifikace — slouZi k posouzeni statistické vyznamnosti odhadnutych parametri 1
ekonometrického modelu jako celku. Je zaloZzena na statistickych kritériich, neboli
statistickych testech (nazvanych testy prvniho fadu).

* Ekonometricka verifikace modelu (testy druh¢ho fadu) — pouZivaji se k ovéfovani splnéni
piedpokladl potfebnych k aplikaci konkrétnich ekonometrickych metod a technik. Spocivaji
tedy v testovani statistickych testii nebo pomoci ekonometrickych kritérii se ovétuje platnost
C1 opravnénost pouziti statistickych kritérii, zejména v pfipadé malého rozsahu
napozorovanych dat.
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» = aplikace modelu

* Numerické odhady parametrii modelu slouZi prevazné k analyze, tj. verifikaci vychozi
ckonomické teorie, nebo k prognoézovani budoucich hodnot vysvétlovanych
endogennich proménnych a k vybéru hospodaiské politiky pro potieby optimalniho
fizeni.
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* Vramci financni ekonometrie Ize klasifikovat analyzovana data do tri skupin:

e 1. Casova data

— Data ve tvaru ¢asovych tad, tj. hodnoty urcité veli¢iny pozorované v urcitém ¢asovém intervalu s urcitou
frekvenci zdznamu.

— Pro Casova data je dulezité jejich chronologické uspotadani v Case, které nelze prerovnavat. Data jsou
sefazena podle Casu tak, jak byla ziskana.

— Frekvenci pozorovani se rozumi velikost intervalu mezi jednotlivymi pozorovanimi (napt. kalendaini
mesic), nebo pravidelnost s jakou je zdznam potizovan (napt. kazdy obchodni den).

— Casové fady se mohou ligit podle toho, s jakou frekvenci je ziskavame. Obvykle pracujeme s daty ro¢nimi
(kdy hodnota piislusné proménné je zaznamenavana pravidelné¢ kazdy rok), s daty Ctvrtletnimi (tdaj
ziskavame Ctyti krat do roka), s daty mési¢nimi a s daty dennimi.




Typy dat mm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

e 2. Priifezova data (cross-section)

— Data ve tvaru priifezového vybéru, tj. hodnoty urcité veliCiny (nebo veli¢in) pozorované v tentyz ¢asovy
okamzik pies urcity populacni soubor.

— Pro priifezova data neni obvykle diilezité jejich uspotadani (abecedni, regiondlni atd.), takze je vétSinou
1ze libovolné prerovnavat.

e Dalsi aspekt rozdéleni typu dat:
— kvantitativni data

— kvalitativnim datim — umélé (dummy, bindrni) proménné
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e 3. Panelova data

— Kombinace ¢asovych a prifezovych dat.
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* Pozorovani jednoho jevu pozorovaného pies nékolik ¢asovych obdobich — Casova
data.

* Pozorovani mnoha jevil v jednom casovém okamziku — priifezova data.

* Pozorovani mnoha jevil po nékolik ¢asovych obdobi — panelova data.
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* Financ¢ni trh - viz Finance, Finanéni trhy...

e Zékladni informaci finan¢nich trhii je cena (cena akcie, cena mény, cena dluhopisu...),
ceny jsou sledovany v urcité Casove frekvenci a tvoti tak Casove fady.

* Tyto Casove tady, stejn¢ 1 fady vychdzejici z cen nebo charakterizujici ceny a jejich
vyvoj se oznacuji jako financni ¢asove fady.

» Zakladni rys finan¢nich Casovych fad je vysoka Casova frekvence jednotlivych hodnot,
nejcastéji jsou tyto hodnoty zaznamenavany v denni frekvenci.
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* Podstatou spravné sestaven¢ho ekonometrického modelu je spravny vybér dat a jejich
uprava.

* Nejprve je nutné definovat jaka data budeme potfebovat, v jaké frekvenci (denni,
mésicni, kvartalni, rocni), v jaké méné budeme mit data, mezi Gpravu dat patii také
ptepocet na shodné jednotky (tempa riistu apod.).

* StaZeni a import dat
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* Slouzi k zdkladnimu popisu dat a zjednoduSeni komplexity ziskanych dat.

* Deskriptivni statistika se tedy snaZi nckolika Cisly a obrazky stru¢né vystihnout
podstatné informace o danych datech.
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e ZjednoduSené¢ miizeme pouZit:
— prob>0,05 — nelze zamitnou nulovou hypotézu

— prob <0,05 — zamitadme nulovou hypotézu
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» Stacionarita casové fady znamena, Ze chovani této fady je v jistém smyslu stochasticky
ustalené.

* Stacionarita casove fady se testuje pomoci testu jednotkoveho kotene (unit root test).

e Stacionarita ¢asoveé fady se da vymezit tak, ze chovani této fady je v jistém smyslu
stochasticky ustalené.

* Uroven a rozptyl stacionarni fady jsou konstantni v ¢ase a také kovarian¢ni struktura
takové fady musi byt v Case neménna. Trend, sezonnost nebo proménny rozptyl nejsou
slucitelné se stacionaritou a tyto jevy musi byt z fad odstranéne.
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* Testy stacionarity:
— Existuje fada testl stacionarity ¢asovych tad.
— Rozsiteny (augmented) Dickeytiv-Fulleriiv (ADF) test,
— Phillipstiv-Perrontliv test,

— KPSS test.
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* Logaritmovani ¢asové fady

* Diferencovani Casové fady
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Estimace parametru modelu
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e Metoda nejmensSich ¢tvercu
* Metoda maximalni vérohodnosti

e  Momentova metoda

— Zobecnénd metoda moment (GMM)
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*  Predpokladejme, Ze mezi veliCinami x a y je linearni vztah ve tvaru y = ax + b.
*  Me¢éfenim byly pro konkrétni hodnoty veli¢iny x naméfeny odpovidajici hodnoty veliiny y a vysledek byl
zanesen do grafu.

*  Body vsak nelezi na jedné ptimce, protoze méteni je vzdy zatizeno né¢jakou chybou a teorie navic vzdy nemusi
odpovidat praxi stoprocentn¢.

*  Mame tedy body v roving, které leZi ptiblizné v jedné pfimce a chceme najit co nejpiesnéjs$i matematicky model,
tj. stanovit koeficienty a, b tak, aby pfimka y=ax+b leZela co nejblize bodiim z méfeni.

*  SnaZime se vystihnout chovani bodu pomoci linearni zavislosti. Pfimka nebude pochopitelné prochazet v§emi
body, chceme tedy alespori, aby prochazela co nejblize okolo nich.

e Zaoptimalni pfimku povazujeme tu, ktera minimalizuje soucet ploch ¢tverct.

*  Nazev metoda nejmensich ¢tverctli (ordinary least squares, OLS) se vzil diky grafickému nézoru, Ze totiz opravdu
hledame takovou ptimku, pro kterou je soucet ploch ¢tvercli odchylek minimalni.
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T~~~ y=ax+b
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* Metoda nejmensich ¢tverci (ordinary least squares, OLYS) je zakladni a nejpouZzivané;si
metodou odhadu parametr( linearniho regresniho modelu.

* Pfi metod€ neymensSich Ctvercl se pozaduje, aby soucet ¢tverci (druhych mocnin)
rozdill naméfenych hodnot yi a funkce f(xi) byl co nejmensi.

* Odhady parametrt B jsou hledany v regresni rovnici tim, ze vzhledem k témto
parametrim je minimalizovan soucet Ctvercul.
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* Odvozeni vlastnosti odhadu OLS je mozné jen v piipadé, Ze model spliuje urcité
predpoklady.

e Piedpoklady charakterizujici klasicky model linedrni regrese jsou cCasto uvadény
v nasledujicim tvaru:

E(g,) =0
warl = ) =6 <0
covis. ) =0prot+3%
vy e |

g, ~ N(0,02)
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e Nestrannost: (Unbiased)

E(Bp)=p
E(s’)=0"

* Konzistence (Consistent)

B—B|>5)=0

lim,_, P

* Eficience odhadu, vydatnost (Efektivnost) (Efficiency)

var( ,& ) < var( ﬁ; ) alternativni

* Asymptotické vlastnosti odhadu
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* Silné zavislosti mezi vysvétlujicimi proménnymi, tedy vysoka vzajemna korelovanost
regresort.

* Linearni zavislost sloupcti regresni matice X.

* Priznakem multikolinearity je vysoka hodnota korelacniho koeficientu mezi regresory.

* Pozor — korelovanost mezi vysvétlovanou proménnou a regresorem se jiZz v Zddném
piipad¢é za multikolinearitu nepovazuje.
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Vektory matice X musi byt skute¢né navzajem nezavislé (jejich parové R musi byt nulové nebo
statisticky nevyznamne). Pokud tomu tak neni. dochazi k multikolinearité. ktera zptisobuje

pocetni 1 statistické problémy.
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* tendence cCasovych tfad ekonomickych ukazateli (makroudajii) vyvijet se stejnym
smérem(napi. HDP, C, I, S, Ex, Im)

e prlfezova analyza

e zahrnuti zpozdénych endo-nebo exogennich proménnych
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* Vyskyt multikolinearity miZe mit velmi negativni vliv na standardni procedury v
ekonometrickych modelech:

* [ kdyZ mé odhadnuty model s multikolinearitou vy$si R2 (vypada dobfie jako celek),
mohou byt jednotlive odhadnuté parametry nevyznamné se Sirokymi intervaly
spolehlivosti (vzhledem k jejich velkym smérodatnym odchylkam).

* Pfi multikolinearit¢ Casto nelze spolehlivé oddélit vliv jednotlivych regresorti na
vysvétleni zavislé proménne.

* Snizena ptesnost odhadl jednotlivych regresnich koeficienti.

* Model s multikolinearitou byva citlivy jiz na mal¢ zmény v jeho specifikaci (napf.
piidani nebo odstranéni vysvétlujicich proménnych muze vest k velkym zménam ve
velikosti nebo vyznamnosti ptivodné odhadnutych parametri).

* Pochybnosti ¢i nejistota pokud jde o spravnost specifikace modelu.




M¢éteni multikolinearity

Pouziti korela¢niho koeficientu

Silnd negativni Slabd korelace
korelace

Silnd pozitivni
korelace

—=
L=
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e Ignorovani multikolinearity

* Vynechani vysvétlujicich proménnych zptisobujicich multikolinearitu
e Transformace nékterych vysvétlujicich proménnych

* Rozsifeni datového souboru

* Pouziti apriorni informace

* Pouziti metody hlavnich komponent
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* Problém heteroskedasticity vznika tehdy, pokud neni splnén predpoklad, Ze
rozptyl nahodnych slozek vektoru u, pfip. 1 vektoru rezidui e, je konecny a
konstantni.

* Jestlize rezidualni slozky nemaji konstantni rozptyl (tj. jestlize mnoZzstvi
nahodnosti obsazen¢ ve vystupu muize byt pro kazdé pozorovani rizné), pak se
oznaCuji jako heteroskedastické. Tedy rezidualni sloZky nemaji konstantni
rozptyl s neznadmymi kladnymi hodnotami a jsou vzajemné nekorelovane.
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 Existuje fada formalnich  statistickych  testl  heteroskedasticity, jednim
z nejpouzivanéjSich je Whitetv test (White, 1980).

— Nulova hypotéza pro White test: the variance of the disturbance term is constant (rozptyl nahodné slozky je
konstantni);

— Alternativni hypotéza pro White test: the variance of the disturbance term is heteroskedastic of unknown
form (rozptyl nahodné slozky neni konstantni a konecny, je heteroskedasticita).
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* K poruseni predpokladu nekorelovanych rezidui dochazi Casto tak, ze regresni model je
kvantifikovany pomoci dat ve tvaru Casovych fad a vykazuje tzv. autokorelovanost
rezidui, kdy rezidualni slozka je korelovand se svymi zpozdénymi a budoucimi
hodnotami.

* autokorelovanost — korelovanost se odehrava v ramci jedné Casove tady.
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V systematickeé ¢asti modelu chybi nékteré regresory, jejichz Casove tfady vykazuji
autokorelovanost a ta se presune do rezidualni slozky.

Mezi regresory se mély zaradit take zpozdéné hodnoty vysvétlované nebo nékterych
vysvétlujicich proménnych (model ma nedostatecné specifikovanou dynamiku).

Funkciondlni regresni vztah je nelinearni misto pouZzité linearni aproximace.




Testovani autokorelace rezidui

K urceni korelace reziduali vytvorili Durbin a Watson (1950) jednoduchy

test.

Durbintiv-Watsontiv (DW) test je testem autokorelace prvniho tadu, tedy testuji pouze vztah
mezi rezidudlem a jeho ptedchozi hodnotou.

Velmi zjednoduSené muzeme fici, Ze:

pokud je hodnota DW kolem 2, neexistuje autokorelace rezidui,
hodnota DW vyrazné& niZsi nez 2 ukazuje pozitivni autokorelaci,

hodnota DW vyrazné€ vyssi nez 2 znaci negativni autokorelaci rezidui.
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* Pro zjednoduSeni jsou zndzornény tf1 zakladni charakteristiky DW statistiky:
* a) neexistuje autokorelace reziduali: p=0 =DW X2
* b) pozitivni autokorelace reziduali: p=>0 =DW <2

* ¢) negativni autokorelace reziduali: p< 0=DW>2
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* Dusledky autokorelovanosti rezidui:

— Standardni OLS odhady smérodatnych odchylek odhadnutych parametri byvaji
podhodnoceny, coZ mize vést v daném modelu k:

* nespravné prezentaci nékterych parametrii jako vyznamnych,

* nafouknuti koeficientu determinace s odpovidajicimi negativnimi dusledky (model mize byt
neopravnéné piijat jako celek).
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e Rezidualni slozka ma normalni rozdéleni s konstantni stfedni hodnotou a konstantnim.

* Toto rozd¢€leni je charakteristické tim, Ze je symetrické, takze:
— Sikmost (skewness) je rovna nule,

— Spicatost (kurtosis) je rovna ¢islu 3.

* Normalitu modelu Ize statistiky testovat.
— Jednim z Casto uzivanych standardnich testl je Jarque-Bera test.

— Nulova hypotéza je: rezidualy jsou rozdéleny normalng.

Prostor pro dopliujici informace, poznamky
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¢  Maximum likelihood (ML)

* Metoda maximalni vérohodnosti je statisticka metoda pro odhad neznamého parametru
na zaklad¢ pozorovanych dat.

* Metoda maximalni vérohodnosti je zaloZena na tom, Ze odhady nezndmych parametrii
uvazovane nahodne veli€iny se vyberou tak, aby hodnoty hustoty v bodech nahodného
vybéru byli maximalni.

e Tuto metodu lze pouzivat ve velmi rozmanitych situacich a odhady ziskan¢ timto
zpusobem maji velmi dobre vlastnosti (napf. odhad je asymptoticky nezkresleny).
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* ML odhady jsou za snadno splnitelnych podminek regularity konzistentni, asymptoticky
normalni a asymptoticky eficientni v tom smyslu, Ze jejich rozptyly se pro velké
rozsahy T bliZi dolnim hranicim pro rozptyly odhadii danych parametri.

* Vyrazné eficientnéjSi neZ OLS odhady byvaji pii nenormalnim rozdéleni rezidudlnich
slozek.

* Naopak ML maji urcité nevyhody — pfedevSim je nutné pracovat s konkrétnim typem
pravdépodobnostniho rozdéleni rezidualnich slozek modelu.
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e Zékladnim problémem maximalniho vérohodnostniho odhadu je pfesny a spravny popis
pravdépodobnostniho modelu (pravdépodobnostni funkce). Je-li tento popis realne
situace nepiesny, pak jsou ziskané odhady nekonzistentni se ziskanymi daty.

* Vérohodnostni funkce mohou byt na zdkladé zvoleného modelu a neznamych parametrti
libovoln€ komplikovane. Dlsledkem jsou funkce, pro které nemusi existovat analytické
feSeni a pf1 hledani maxima je pak nutné pouZzit numerické metody.

e Pfednosti maximalniho vérohodnostniho odhadu vychazeji z asymptotickych vlastnosti.
Pro nizké poCty pozorovani je tedy vhodnéjsi pouzit jiné metody odhadu.




Vyuziti ML

* Metoda maximalni vérohodnosti ma Siroké vyuziti ve statistice, napiiklad

ve vypoctech pfi testovani hypotéz

ve faktorové analyze
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*  Momentové odhady jsou zaloZeny na teoretickém vyjadifeni momenti ur¢itych veli¢in
vyplyvajicich z odhadované¢ho modelu a zaviseji na parametrech tohoto modelu.

* Pomérné jednoducha metoda a pouziva se hlavné v pripadech, kdy jiné metody odhadu
jsou numericky nebo z jinych divodl t€Zko zvladnutelné.

* Odhady ziskané touto metodou se né¢kdy kdy pouzivaji jako pocatecni aproximace.

* Na druhe¢ strané je zpravidla pouzitelna jen tehdy, kdyz jsou vychozi ndhodné veliCiny
nezavislé a stejné rozdélené.

* Pokud se vSak jedna a rozdéleni, které¢ nemaji kone€né momenty, tak se tato metoda
neda aplikovat.
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* Generalized method of moments (GMM) EAKULTA V KARVINE

* Pokud existuje vice podminek momentii, neZ odhadovanych parametri, momentové rovnice
nemohou byt pfesné feSeny. Tento piipad se nazyva GMM (zobecnéna metoda momenti).

* V GMM jsou podminky momentil feSeny piiblizné. Za timto ucelem jsou jednoduché podminky
rovnic vazeny.

GMM poskytuje jednoduchy vypocetni zplisob ziskani konzistentnich a asymptoticky normalnich
rozd¢leni odhadl parametri statistickych modelu.

 Tato metoda byla pouzita v mnoha oblastech ekonomie, ale pravdépodobné nejcastéji byla
aplikovana ve financich.

«  GMM mize byt preferovana pted ML, protoZe nabizi zpisob, jak odhadnout parametry pouze na
zéklad¢ informaci odvozenych od podkladového finan¢niho modelu.

* Napf. pro panelova data je vystup metody GMM je platny i za situace, Ze se jedna o kratke
casove fady, avSak pii splnéni podminky Sirokého priifezu v panelu

*  Metoda GMM navic zahrne jako vysvétlujici proménnou vliv proménné, ktera byla v pfedchozim
obdobi jako vysvétlovana proménna.,
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* Regresni analyza je jednim z dualezitych ekonometrickych nastrojii a slouzi pro
kvantitativni popis vztahu mezi ekonomickymi a financnimi veli¢inami.

» Regresni analyza je statistickd metoda pro modelovani zavislosti jedné vysvétlované
veli¢iny Y (zavisle proménnd) na jedné nebo nékolika vysvétlujicich veliCindch
(nezavisle proménné).

* Motivaci regresni analyzy je snaha nepfimo pusobit na zavisle proménnou veli¢inu Y
volbou nebo odhadem nezavisle proménnych X, 1=1, ..., k.

* Mezi zavislou proménnou a nezdvislymi proménnymi musi existovat matematicky
popsatelny vztah, zavislost vysvétlované proménné Y na vysvétlujicich proménnych .
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Ukolem regresni analyzy je zmény hodnot jedné proménné vysvétlit zménami hodnot
jinych proménnych.

Neboli Ukolem je najit vhodny regresni model zobrazujici tento vztah, matematicky
formulovat zavislost mezi proménnymi a provést predikci zavisle proménné veliCiny
na zaklad¢ informaci o nezavisle proménnych veli¢inach, to znamena najit néjakou
funkci, ktera vhodné aproximuje zavisle proménnou Y.
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*  Vysvétlovana proménna se veétSinou znaci y a vysvétlujici proménné x1, x2, ..., xk (ve
vicerovnicovych ekonometrickych model se Casto vysvétluje nékolik vysvétlovanych
proménnych y1, y2, ..., yk najednou).

* Vysvétlovand proménna — zavisle proménna, regresand, efekt (Y).

*  Vysvétlyjici proménné — nezavisle proménné, regresory, priciny (X).
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 V Kklasickém linearnim regresnim modelu se predpokladda linearni vztah mezi
nendhodnymi veli¢inami y, x1, x2, ..., xk a sou¢tovy efekt ndhodné slozky e.

* Regresni funkce ma tedy tvar

Y =B,x, +B,x, +...+B,. X, +¢

e pficemZ neznam¢ koeficienty Bj, j = 1, ..., k, 1ze zjednodusSen¢ interpretovat jako
pramérnou zménu hodnoty Y pii ristu hodnoty proménné Xxj o jednu jednotku
za predpokladu, Ze hodnoty ostatnich proménnych xi,1=1, ..., k, zlistanou nezménéné.




Model

Provede-li se n-krat stejny experiment, dostane se soustava n linearnich rovnic

Zapsano maticové

Y, =X, +B,x, +

Y, =B X, +B,X, +

Y, =B X, +Byx, +
Y, X Xp Xk
Y, | X X Xk
Yn an XnZ Xnk

B,
B,

By

e BLX, FE
c B Xy FE,

A Bx, tE,
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* Rovnice linearni regrese:

. yt = o + Bxt + ut

* Typickym ptikladem aplikace jednoduché regresni analyzy ve financich je CAPM
model.
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e UrcCete vliv kurzu cen ¢tyf vybranych spolecnosti na vyvoj kurzu indexu v obdobi za
poslednich pét let.

* Postup:

Formulace modelu, uréeni vysvétlované proménné a vysvétlujicich proménnych.

Urceni stacionarity dat — data musi byt stacionarni.
Odhadnuti parametri metodou nejmensich Ctverct.

Pro vyuziti OLS je nutné otestovat vSechny piedpoklady.
Verifikace modelu.

Interpretace modelu.
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* Specifikace modelu:
D]It — ﬁO + ﬁlDISt + ﬁzINTCt + ,83]th + ,84NKE1: + gt

* kde:
— DJI; je Dow Jones Industrial Average
— DIS; je The Walt Disney Company
— INTC; je Intel Corporation
— JNJ; je Johnson & Johnson
— NKE; je NIKE, Inc.
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* Model ocenovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing model, CAPM)

e Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965a,b) a Jan Mossin
(1966) publikovali nezavisle na sob¢ ¢lanky o CAPM.

* Model navazuje na teorii portfolia Harryho Markowitze a volby portfolia J. Tobina.
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* Model CAPM plati jen za predpokladu dodrZzeni urCitych (Casto nerealnych)
podminek:

— Investor investuje v jednom urcitém ¢asovém obdobi.

— Portfolio je hodnoceno podle o¢ekdvaného vynosu a rizika.
— Plati pfedpoklad nenasycenosti.

— Investor ma odpor k riziku.

— Jednotlivé aktiva je mozno libovolné délit.

— Existuje bezrizikové aktivum s urokovou sazbou rf.

— Nebereme v tvahu dané, poplatky a dalsi transakéni naklady.
— Investofi jsou si rovni.

— Kapitalové trhy jsou efektivni.
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e Piimka kapitaloveho trhu (capital market line, CML), na niz leZi vSechna efektivni
portfolia, vyjadiuje vztah mezi oekavanou vynosovou mirou portfolia a smérodatnou
odchylkou vynost efektivnich portfolii.

* Pfimka CML vznika, kdyZ je trZzni portfolio zkombinované s bezrizikovym aktivem.

W W/

* Znamena to, ze vSechny body na CML maji vysSi profil riziko-vynos nezZ jakékoliv
portfolio na efektivni hranici.
(E(rm) —7y)

E(r.) =r¢+ o, :
. kde J T

—  E(rc) je ocekavana vynosova mira kombinace trzniho portfolia a bezrizikového aktiva
— rfje bezrizikova vynosova mira, ¢asto brana jako vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,
— oc smérodatna odchylka kombinace trzniho portfolia a bezrizikového aktiva

—  E(rm) o€ekévana vynosova mira trzniho portfolia

— om smérodatna odchylka trzniho portfolia
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CML

T

* Investofti si zvoli bud’ trzni portfolio M nebo kombinaci trzniho portfolia M a pijcky ¢i
vypujcky za bezrizikovou sazbu podle svych preferenci.

* VySe bezrizikove sazby odraZi cenu ¢asu nebo-li cenu odloZen¢ spotteby, sklon CML
je cena za riziko.
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 Pifimka trhu cennych papiri (security market line, SML) vyjadfuje vztah mezi
oc¢ekavanou vynosovou mirou a kovarianci  pro kazdé¢ aktivum:

E(r)=r +[E(rM—3_rf] Oim
Om

* SML je grafické zobrazeni vysledki z modelu CAPM.
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SML

* Riziko (na ose x) je méfené pomoci 3 faktoru, zatimco na osu y se vynasi vynos.

e  Sklon ptimky CPM urcuje rizikova prémie.

*  Misto, kde SML pietind osu y predstavuje nulovy B faktor a tedy urcuje vySku bezrizikové miry vynosu.
* Vyraz (r_i—r_f ) oznacuje prémii za riziko, které je investor pfi dané investici ochoten podstoupit.

* Aktiva s vySS§i kovarianci predstavuji pro investora vétsi riziko a mély by mit tedy vyssi ocekdvanou
vynosovou miru, aby byly pro investora zajimave.
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 Pfimka SML je platnd pro jednotlivé cenné papiry 1 portfolia, jeZ mohou byt jak
efektivni, tak 1 neefektivni, zatimco pfimka CML je platnd pouze pro efektivni
portfolia.
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e Zakladni vztah modelu CAPM:

E(r;)=r; +ﬁi(E(rM)_rf)

* kde
—  E(ri) je oekavana vynosova mira,
— rfje bezrizikova vynosova mira,
— P mira systematického riziko dan¢ho aktiva,
— E(rm) pfedstavuje ocekavanou vynosovou miru trhu.

CAPM model ukazuje, Ze ocekavany vynos aktiva by se mél rovnat souctu bezrizikové sazby a rizikové
prémie i-tého aktiva.
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Koeficient B méii citlivost vynosové miry cenného papiru na zmény trzni vynosové miry:

je-li B1> 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni

—  vynosova mira i-tého aktiva stoupa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia (reaguji na 1% narlst ocekavané vynosové miry
trzniho portfolia zvySenim svého dodateéného vynosu o vice nez 1%)

je-1i B1 <1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni

—  vynosy kolisaji méné nez trh

je-li 1= 1, jsou cenné papiry neutralni

— vynosova mira i-tého aktiva se chova identicky jako vynosova mira trzniho portfolia.
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* Nespravnym ohodnocenim cennych papirti mize dojit ke dvéma pripadiim:

— cenny papir je podhodnoceny (pfilis levny), je-li jeho ocekavana
vynosnost vySsi nez prislusSna ocekavana vynosnost cennych papira se
srovnhatelnou betou

— cenny papir je nadhodnoceny (pfili§ drahy), je-li jeho ocekavana
vynosnost niz8i nez prislusna ocekavana vynosnost cennych papirii se
srovnatelnou betou
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* je-li au > 0, je podhodnoceny cenny papir, lezi nad SML a je vyhodné jej
nakupovat

* je-li au < 0, je nadhodnoceny cenny papir, lezi pod SML a je vyhodn¢ jej
prodavat

* je-liai =0, je spravné ohodnoceny, cenny papir lezi na ptimce SML
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CP podhoadnoceny

CP nadhodnoceny
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* Pfili§ zjednodusujici predpoklady (zejména o neexistenci dokonalého kapitdlového trhu, urceni
bezrizikové sazby, existenci dani a transakcénich néklada, vSichni investofi nemaji stejna ocekavani
ohledné rizika a vynosové miry, vSichni investofi nemaji averzi k riziku, atd.)

*  Zplsob méieni rizika - riziko se méti pomoci rozptylu, tento zplisob pro rozdéleni jiné neZ normalni
neplati. (Riziko ve financnich investicich by se nemélo vyjadfovat pomoci rozptylu. Rozptyl totiz v
tomto ptipad¢ vyjadiuje pravdépodobnost ztraty.)

* Ptedpoklada, Ze investor zna statistické rozdéleni predpokladanych vynosa z aktiva (ve skute¢nosti
jsou odhady investora statisticky vychylen¢, a proto jsou trzni ceny aktiv informaéné neefektivni).

*  Model adekvatné nevysvétluje rozptyl ve vynosech z aktiv.

* Model se zamétfuje na vykon jednoho obdobi, a proto neptfedpoklada opakované pievrstvovani
portfolia.

e CAPM piedpoklada, Ze kazdy investor zvazil vSechny moZnosti a optimalizuje pravé jedno
portfolio.
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Hlavnim vztahem modelu CAPM je rovnice E(r;)=rr + B;(E(ry)-r;) | ktera ukazuje, Ze
ocekavany vynos aktiva by se mél rovnat souctu bezrizikové sazby a rizikoveé prémie.

e Model CAPM je vSak formulovan ex ante (tzn. pro oCekdvané hodnoty), kdeZto jeho odhad lze
provést pouze ex post (tzn. na jiz ziskanych datech).

*  Proto je tfeba rovnici upravit tak, aby bylo mozné model empiricky odhadnout:

R, —R, =a, + 5, (R, _Rf)

e kde:
— R; znaci vynosovou miru i-t€ho aktiva,
— Ry je bezrizikova vynosova mira a plati ,
— Ry, oznacuje trzni vynosovou mira,

— a; jJe ndhodna proménna.
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*  Odhad CAPM modelu pomoci metody nejmensich Ctverci

» Zjistéte, zda je odvétvi financi indexu ES50 vice ¢i1 méné rizikové nez trh a dale, zda je toto odvétvi
nadhodnoceno ¢i podhodnoceno.

e Data:
— Akciovy index ES50
—  Odvétvi financi v daném indexu

— Bezrizikova trokova mira — jednomeési¢ni EBOR
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