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Uvod

Prvd komplexna publikdcia zaoberajuca sa trhovyméfektivnosami na
akciovom trhu poch&dza z roku 1941, ktorej autojer®. A. Drew [1]. Popisuje
napr. analyzu trendov na zéklade Dow Theorizaké priemery, divergentné
krivky, antagonistické investovanie a takisto ajidebve viny. V si¢asnej dobe
kvoli rozvoju ekonometrie su stale viac vyuzivangtematicko-Statistické metddy,
pricom my sa zameriame na regresnu analyzu. Pred km®&@timi rokmi Drew
[1] hovori: ,pomocou Statistickych metdéd je moZngoana fakty a zarova
dospi¢’ Kk uritym odhadom bududcnosticomu potom hovorime predikcia
akciovych trhov*.

V roku 1992 vyznamni akademicki zastancovia teéféktivnych trhov, Fama
a French [6] dokazali, Ze je moZné aj v dlhodobarmizonte vykazové vysoku
(nadpriemernd) navratnfysinvestovanim do akcii podnikov s nizkou trhovou
kapitalizaciou a vysokym B/P koeficientom (respzkyim P/B). Potvrdenie tejto
trhovej neefektivnosti sa stalo predmetom skimapiad’alSich rokoch, pretoze
jej existencia poskytuje priestor pre dosahovaaipniemernych vynosov.

Ako bolo spomenuté vySSie, z&alom identifikovania trhovych neefektivnosti
v slttasnych podmienkach sa najbeZznejSie vyuZivaju maditeodastatistické
metddy, preto aj Wilcox [13] hovori o ,ekonometrgjkanalyze neefektivnosti
trhov". Pod neefektivn@®u sa rozumie nespravne oceneny titul na &huz ide
o nadhodnotenie alebo podhodnotenie. Regresna zanalyam poskytuje
jednoduchy spésob identifikovania tychto akeii,uz hovorime o jednoduchych
regresnych modeloch s jednou vy$ugiicou premennou alebo o viacnisobnej
regresii s viacerymi premennymi. Moz¢& takisto o linearne (v parametroch alebo
koeficientoch) alebo nelinearne modely.

V tomto prispevku sa nebudeme zaobarékroekonomickou fundamentalnou
analyzou, teda wyiladdvanim nespravne ocenenych titulov na trhu (rendr
samotnych emitentov). Predmetom nasho zaujmu budkromkonomicka
fundamentélna analyza, tzn. pokusime sa o komhindwoakroekonomickych
velicin a akciového trhu zacélom identifikova obdobia, v ktorych bol trh ako
celok nadhodnoteny alebo podhodnoteny.

1. Charakteristika pouZitych dat

Na ely naSej analyzy sme vybrali americky akciovy tifento vyber
samozrejme nebol samirliny, ale vzliadom ktomu, Ze naSim ¢mm je
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identifikdcia neefektivnosti, je nutné zublitrh, ktory sa povaZuje za
najefektivnejsi.

NajbeznejSie pouzivanym benchmarkom vykonnosti exké&no akciového trhu
je index S&P 500. VyuZijeme ukazovate/E pre tento index vykazovany mé&sa
od roku 1977 aZz do roku 2005 sp#Hiog’ou Barra, Inc. (od roku 2004
MSCIBarra). Od roku 2006 uz S&P/Barra indexy priestgt oficidlne S&P
indexy a fundamentélne data ztoho dbévodu uZz niez\&rejiované mesme
(vynimajuc platené databazyhalSie data, ktoré budu vyuZité v prispevku s
mes&nd inflacia v USA merana CPI, vynos z podnikovydiligacii s ratingom
Baa (Moody'’s) a Statne pokladngé poukazky 10—year Treasury Note. V3etky tieto
data pochédzaju z databdzy FRED@ a prirodzene imarsel zachovarovnaké
sledované obdobie ako pri ukazovateli P/E za S&B. 3Nasledujuca talilka
zachytdva zakladné charakteristiky polohy, varigbil atvaru vyuZitych
premennych.

Tabukad. 1
Deskriptivna Statistika
P/E Baa CPI 10-year Treasury
pocet pozorovar 341 347 347 347
priemer 15,851t  9,859¢ 4,367( 7,806:
Stand. odchylk: 6,186¢ 2,724 2,971 2,726(
median 15,685(  9,130( 3,270( 7,390(
minimum 6,753(  5,820( 0,410( 3,330(
maximum 31,493( 17,180( 14,760( 15,320(
10ty percentil 8,187¢ 7,114 1,736( 4,484(
90ty percentil  24,617¢ 14,050( 9,124( 11,844(
Sikmog’ 0,525¢  0,926¢ 1,735¢ 0,690
Spicatos -0,489. 0,108t 2,487t -0,176¢
Jarque - Bera 191,978 170,538. 178,046 173,437
(p-value) 6.018e-0 1.93e-1 < 2.2e-1¢ 8.978e-0"’

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z databaz BRERED @

Na ukazovateP/E a jeho interpretaciu sa da nageraiacerych uhlov. Na prvy
pohrad je to jednoducho pomer momentéalnej ceny a mio&h@ho zisku na akciu.
P/E predstavuje aj dobu névratnosti investicieaagrtito skuttnos’ by sme
chceli akcentova Pre investora to znamena, Ze ak dnes kupi aleioenuP,
teoreticky by sa mu investicia vrétila o¢pb rokov rovnych P/E, za predpokladu
stabilnych ziskov na urovni EPS (earnings per Shama predpokladu, Ze by firma
vyplatila vSetky tieto zisky akcionarom vo formevidiend. Obratena hodnota, teda
ukazovaté E/P, sa pretctasto porovhava s &aymi vynosmi alternativnych
investicii s rovnakym rizikom, napriklad s dlhopiss prisluSnym ratingom.
S tymto ukazovatem sa spaja aj rada problémov, ktorymi sa ale ibliZS
z rozsahové obmedzenia zaolfarabudeme.

V3eobecne sa vSak da povédeecim vyssie P/E, tym investor:
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» plati v s¢asnosti viac za buduce zisky a vyhliadky firmy,
» pri nezmenenych ziskoch bude doba navratnostiijaresticie dlhsia,
» ocakava vyssi rast ziskov v nasledujucich obdobiach.

V tabu’ke ¢. 1 mdzeme vidie zakladné vyberové charakteristiky. BliZSie
spomenieme Standardnu odchylku, ktora okrem jepdjetatistickej interpretacie
predstavuje na fingnych trhoch aj volatilitu finainych nastrojov. Vidime, Ze 10-
year Treasury mdZzeme povazovaa takmer rovnako rizikové ako podnikové
dlhopisy Baa. Tymito dvoma nastrojmi sa budeme eeslaj nizSie. Z fiadiska
skimania vy3Sich momentov spomenieme SikKmaséom z naSich dat sa najviac
priblizuje symetrickému rozdeleniu ukazoaRE. Na zaklade hodnoty testovacej
charakteristiky pre test Jarque — Bera, m6Zeme etauii nulova hypotézu (bl-
Gdaje maju normalne rozdelenie) pre v3etky najeine!

Vratme sa eSte k dvom dihovym cennym papierom, ktoeézahrnuli do naSej
vzorky. Na nasledujucej tabke su zachytené korelaé koeficienty vSetkych
veli¢in, ale zaujimaju nas hlavne dlhopisy Baa a 10-Yesasury.

Tabuka¢. 2
Korela¢na matica premennych (Pearson)
P/F Raa CPI 10-vear Treasliirv
P/E 1.000000C
Baa -0.718292 1.000000
CPI -0.666653' 0.574919 1.000000

10-year Treasury -0.760045 0.977285 0.623164 1.0000000
Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z databaz BER&ED @

Z korelanej matice vidime, Ze medzi P/E a vybranymi diemi je silna
negativna zavisla's Na stanovenie urokovej sadzby (ako benchmarkp.rako
bezrizikovy vynos saasto pouziva 10-year Treasury (ozma ho Y). Silnd
pozitivha zavislas medzi podnikovymi dihopismi Baa a Y nam viak ukezude
tieto dlhové cenné papiere, resp. vynosy z nicmgalg, sa vyvijaju rovnakym
smerom. Tuto skutmos” demonsStrujeme aj na nasledujucom grafe.
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Grafé. 1
Vyvoj arokovych sadzieb na americkom trhu
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Vynosnost

V nasej analyze sa odklonime od spominanych vyskuang/uZijeme Urokovu
sadzbu z Baa dlhopisov. Zamerne nevyberdme podhilditiopisy s vySSim
ratingom alebo Statne dlhopisy, pretoZe naSintioorenie je ziské bezrizikovu
sadzbu (aj k& z deskriptivnej Statistiky vyplyva, Ze Baa a Y tmhakoro rovnaku
volatilitu). Pristupujeme k dlhovym cennym papierako ku konkuretnému
aktivu akcii. ZjednoduSene predpokladame, Ze iovastbera do svojho portfélia
len tieto dva investhé nastroje. Z toho dévodu by racionalny investokaval
docasne viiné pdiazné prostriedky do dlhového inStrumentu s vy$§inosom (s
takmer rovnakym rizikom) v pripade, ak by povaZovakciovy trh za
nadhodnoteny.

Z vyS8ie uvedenych dbévodov sad’alSom texte zameriame na podnikové
dlhopisy Baa ako alternative k investovaniu na@kmin trhu.

2. FED model

Za &elom zistenia,¢i je akciovy trh ako celok podhodnoteny alebo
nadhodnoteny, méZeme vytizizv. FED modél V&Sina océovacich modelov
(valuation models) neberie do Uvahy vyvoj Urokovysddzieb. PovaZuje sa za
vSeobecne akceptovdit®, ak vysokd cena akcii je sprevadzana nizkymi
arokovymi sadzbami a/alebo nizkou inflaciou. NajiEg&im spésobom
komparéacie dlhopisov a akcii je prAve FED modeakagon nagastejSie [1; 12] sa
vyskytuje vo forme porovnania 10-year Treasury &)kazovatéa E/P pre index
S&P 500. E/P predstavuje mieru rentability vioZem&hapitalu z pofadu investora
(earnings vyield), a preto sa niekedy azra aj ako rentabilita trhovej ceny 1 akcie.
Podobna hodnota sa beZzne pouziva pri dividend&@ibidendovy vynos (dividend
yield) a odrdZza mnoZstvo p&zi, ktoré firma vyplaca svojim akcionarom. Index
S&P 500 je povaZzovany za Standardné meradlo vylsinamerického akciového
trhu. Akcie zahrnuté v tomto indexe tvoria asi 70 ddlkovej kapitalizacie

1 Prva zmienka je z roku 1997 - Federal Reservedttoy Policy Report to Congress.
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amerického akciového trhu. Index S&P 500 sice wanikroku 1957, ale tvorcovia
indexu retroaktivne «dili jeho hodnotu uz od roku 1926. Index neobsata(e
najvasich spoloénosti, ako by mohlo vyply¥az jeho nazvu, ale 500 spohwsti,
ktoré su vybrané vyborom spétwsti Standard&Poor's.

Interpretacia takto zostaveného modelu je potomgmoenjednoducha. Akcie su
povazované za podhodnotené, ak E/P prgéknynosnog Y, nadhodnotené
v opa&nom pripade a spravne ocenené su v bode, v ktaadBisrovna vynosnosti
Y.

Graf¢. 2
Klasické zobrazenie FED modelu
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z databaz BRRED @

Na uvedenom grafe mdZzeme vidieze od roku 1977 do roku 1980 boli
v kontexte uvedeného modelu povaZované akcie zdqolmbtené. S miernymi
vykyvmi pcotas sledovaného obdobia nastala rovnaka situaciad abku 2002.
Model je mozné prezentowavo forme diferencie medzi E/P a vynosfms 10-
year Treasury (E/P — Y) alebo ako pomerovy ukaaigthto dvoch veliin (E/P
+Y). Korelacia medzi E/P a Y v sledovanom obdehd j8284.
Medzi najdblezitejSie argumenty vyznamnosti FED elogatria:
a) dlhopisy a akcie su konkukeré aktiva (ako uz bolo spomenuté),
b) argument stasnej hodnoty — cena akcie zodpoved&siiej hodnote
buducich p&aznych tokov plynucich z jej vlastnictva (model DM
Ak poklesne Urokové sadzbacasné hodnota CF vzrastie a P/E z toho
dbévodu méze yopravnene vyssie.
Prirodzene, Ze od roku 1997 bol model r6znymi amt@revidovany (s cieem
zvysit jeho predikni schopnad a podrobeny akademickému ako aj praktickému
dialégu o jeho relevantnost. Vstupné Gdaje sa tiez mézu mierne odlifova

2 napr. ASNESS, C.: Fight the FED Model: The ielmhip between future returns and stock and
bond market yields. InThe Journal of Portfolio Managemen2003,¢. 30, s. 11 — 24. alebo
THOMAS, J. — ZHANG, F.:Don't fight the Fed Model Working paper, 2007. School of
Management, Yale University.
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Spomenieme Asnessa [1], ktory pouZil miega celkovu vynosna's S&P 500
o¢isteny o inflaciu a P/E yslil na zaklade 10 gmych priemernych EPS.
Ukazovaté E/P za kazdy mesiac vynasobil cenou S&P 500, akiatiol mes&né
EPS za celkovy index. Odhadnuté EPS je potom vpéelprislusnym CPI
a spriemerované za poslednych 10 rokovedaim ziskania 10 tmého skuténého
EPS.

V naSej dalSej analyze sa v3ak budeme pridrziavarubych* dat, tzn.
nebudeme ich Ziadnym obdobne zloZitym spbésobom voped. Takisto sa
priklaname k nazoru Damodarana [2],&m je model sofistikovanejsi, zvySuje sa
jeho vyznamnada presnas ale na druhej strane mu rozumie mdiueji.

Ako bolo uvedené vy3sSie, na zéklade kametg matice vieme (bez
podrobnejSieho Statistického testovania ka@mgfah koeficientov), Ze existuje silny
vztah medzi P/E, inflaciou a vynosom z podnikovychogisov Baa. NaSim
cielom je popisé vztah medzi vybranymi velinami, na¢o nam vhodnym
spbsobom posluzZi regresna analyza.

3. Regresny model P/E zaloZeny na predpokladoch FEDodelu

V tejto casti sa sUstredime na vyuZitie spominanej zavislibstzovatéa P/E
k vynosom z podnikovych dlhopisov Baa. Faktor ic#azahrnieme takisto, kvoli
zoh’adneniu argumentu vyznamnosti FED modelu (b). Rakiffacia klesne, tak
buduci (@akavany) nominalny gazny tok plyndci z vlastnictva akcii sa znto,
mbze eliminové efekt zniZenia drokovych sadzieb na&agnu hodnotu CF. Pri
skimani vfahu inflacie a kurzov akcii je délezité rozlisévenedzi realnymi
a nominalnymi urokovymi sadzbami. Fisher [8] akeypprezentoval myslienku,
Ze @akavané nominalne urokové sadzby z aktiv zodpouent@kavanej inflacii.
Existuje vS8ak mnoZzstvo empirickych vyskumov [2:19; 11], ktoré skimali \tah
inflacie k vynosnosti akcii a dospeli k @p@mu zaveru, a teda Zéakavana aj
skutaina inflacia je negativne korelovana s vynosmi ptymi z akcii. AvSak
Boudoukh, Richardson a Whitelaw [3] Statisticky ép&li, Ze v dlhSontasovom
horizonte (klasické Ibbotsonove obdobie 1926 az12(é medzi ¢akavanou
vynosnosgou akcii a inflaciou priamo umerny fgh. Spomeniem eSte skahog’,
Ze pokid ide o miernu inflaciu alebo nizkuwakavani mieru inflacie, tak ta je
automaticky zakomponovana do trhovych arokovychziedd Subjektivnemu
uréeniu, ktora miera inflacie bola mierna alel@kévana sa vSak chceme vytina

Z vysSie uvedenych dévodov zahrnieme okrem Urokeadgby z podnikovych
dlhopisov s ratingom Baa do regresného modelufldjcin. N&S model ma tvar:

P/E, =a,+a,Baa +a,CPl, +u,, kdei=1,2, ..n 1)
n — pd@et pozorovani,
a — regresné koeficienty,
Baa — vynos z podnikovych dlhopisov,
CPI — inflacia,
u - nahodné chyba.
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Tabuka¢. 3
Vysledok a Statistické overenie regresného modelu

Koeficienh ndhac SF t hodnot: n-valie3
a, 30,5039 0,795: 38,352 < 2e-16 ***
é’l -113,656. 9,321 -12,193 < 2e-16 ***
CAYZ -78,9101 8,546¢ -9,233 < 2e-16 ***

Multiple R-Squared: 0,6121 Adjusted R-squared: 0,60 18
F-Statistika: 271,4 na2 a 344 [ p-value: < 2,2e-16
BP =11,5163, p-value = 0,003157
DW = 0,0789, p-value < 2,2e-16 {Hhutokorelacia > 0)
Zdroj: vystup zo softwaru R

Uvedena tablikka prefiadnym spésobom zachytava délezité vystupy, ktoré su
potrebné pre Statistické overenie regresného modg)u VSetky regresné
(odhadnuté) koeficienty mbézeme povazbva Statisticky relevantné na hladine
vyznamnosti - intervalu (0; 0,001). Pripomenieme,i¢h vySka je ovplyvnena
vstupnymi premennymi, ktoré boli pouZité v percéitej forme. Koeficient
determinécie (B nam hovori, Zze podiel vysvetlenej variability\iasi (viac ako
60 %), ako podiel variability vysvetlenej rezidwaim zloZkami. F test potvrdzuje
Statistickll vyznamna'smodelu ako celku.

S regresnou metodolégiou, ajdkdola realizovana korektne, sa spajajtitar
problémy. Prvym je autokoreldcia jednotlivych pam@ni. V tomto pripade
ostavaju odhadované koeficienty sice nezmenené,naléeme potvrdi ich
Statistickll vyznamna's pretoZe sa skrégju intervaly spéiahlivosti (t - Statistika).
Na testovanie autokorelacie sme zvolili test DurbiwWatson (AR1). V naSom
pripade je p - value 0,0789 pri alternativnej hgget Ze autokorelécia je é&a
ako 0. To znamena, Ze v nasich datach sa autok@ghfieukazala (pracujeme
sc¢asovym radom a z toho dévodu autokorelaciu mézZefakawa).

Medzi vysvetujucimi premennymi sa méze vyskytavenultikolinearita. Tato
skut@inog®” nepredstavuje az taky problém (v zmysle overenkdstencie
multikolinearity a jej pripadného oSetrenia), pgetos pripade multikolinearity by
nebolo mozné vypstat regresné koeficienty V nasom pripade, sa korate
koeficienty blizia kritickej hodnote, za ktora Haltr [5] povazuje vySku
korelaného koeficientu 0,8. Testovaniu korglgch koeficientov sa
z rozsahového obmedzenia venbuabudeme.

Dalsim vaznym problémom je, Ze jeden zo zékladnykbnemetrickych
predpokladov (homoskedasticita) neplati, teda v@méno kovarianej matici su
na hlavnej diagonale rozdielne rozptyly. Tuto skotw® vieme oSetr aj
transformaciou modelu, ale stratila by sa jeho rpreta&na schopnas Na
testovanie heteroskedasticity vyuZijeme BreuschagaR test, kde p - value

3 pri t — teste kody vyznamnosti: 0 "+ 0.00¥'9.01 ¥ 0.05'.'0.1'"1
4 z dévodu existencie singularnej maticed kevorime o dokonalej (plnej) multikolinearite
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dostavame 0,003157¢0 znamend, ze Vv naSich datach sa heteroskedasticita
vyskytuje. V takom pripade su vysledky, ku ktorymesdospeli irelevantné. Pri
definovani poZiadaviek na odhadované koeficienty vsg&konometrii zvykne
pouziva skratka BLUE (best linear unbiased estimator —lepdj linearny
neskresleny odhad), ale v pripade existencie hsiedasticity to znamena, Ze
odhadované koeficienty ostavaju sice neskresléaéizanevieme povedadi su aj

tie ,najlepsie”.

Spomenuté problémy musime Z¥atint’, ak chceme povaZotamodel za
Statisticky vyznamny. Pre tentéal sme vyuzili matice konzistentné vadom na
pritomnog heteroskedasticity a autokorelacie (HC, HAC a NeWest). Aj po
tejto modifikécii zostavaju odhadnuté regresné ikiefty Statisticky vyznamné.

Predchadzajucou diskusiou sme Laamili najbeznejSie problémy slvisiace
s kvantifikaciou regresného modelu, ateda vyslediaSej analyzy mdézeme
povaZovéd za relevantné.

Na zaklade regresného mode{l) sa pokusime o identifikaciu trhovych
neefektivnosti, s vyuzitim tzv. fitted values" ukeatda P/E. Tieto hodnoty
ozna&ime P/E*. Vysledok zachytava nasledujuci graf.

Graf¢. 3
Identifikacia trhovych neefektivnosti pomocou P/E &P/E*
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje z databaz BERED @

Mo6Zzeme vidi€, Ze kvyraznému podhodnoteniu trhu ako celku da%o
z&iatku sledovaného obdobia az po november roku 1WN&opak vyrazné
nadhodnotenie mézeme sledtwoncom roka 1996 aZ po &atok roka 2002.
Najvyssi rozdiel medzi P/E a P/E* bol v decembhkud999. Toto obdobie sa
vyznaovala jednak obavami z prechodu na nové milénidenspaja sa aj s dlhSie
trvajacim byim trhom. Jeho podstatu tvoril najmd rozmach infamgch
technolégii a prehnan&akavania investorov wbakciam technologickych firiem.
V kontexte psychologickej analyzy akciovych trhaleio Spekulativhu bublinu,
ktora praskla v roku 2000. Na zaklade nasho regresmodelu(1) sa podarilo
tuto trhovu neefektivndsdentifikovar'.
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Zaver

Ukazali sme moznosti aplikacie makroekonomickycHicie pri odhade
spravnej hodnoty akciového trhu. DOlezité je zdbrngzze spomenuté modely
maju skor deskriptivny charakter. Na ich zaklademezné wit, kedy bol trh
nespravne oceneny, ale ich predi& schopnasje diskutabilna. Asness [1] vo
svojom kritickom poliade na FED model poskytuje mnozstvo vysvetlenilta t
problematiku. Jednym z najzavaznejSich problémowcisp vtom, Ze sme
vychadzali z predpokladu, Ze dlhopisy a akcie sinkkoertné aktiva, avsak
nezoladnili sme volatilitu (riziko) tychto néstrojov.

Aplikécia v podmienkach SR nie je moZna, pretoZzeald akciovy trh nedpa
charakteristiky efektivneho trhu. Ukazovat®/E za index SAX nevykazuje
relevantnu zavislasod Urokovych sadzieb alebo inflacie (koteha koeficient
mensSi ako 0,2). M6zZe to byspdsobené nefutikog’ou kapitédlového trhu, ale
zavazny problém sgiva aj v nedostatmom mnoZstve pozorovani. Uvedené
skuta@nosti maju vyrazne subjektivny charakter a bududmetom d’alSieho
skimania.

Kracove slova
FED model, regresny model, trhové neefektivnosti
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Summary

In this paper we will discuss the possibility oflimtion the macroeconomics
parameters in identifying market inefficiency. Eiyswe are using well known
FED model. According to this valuation model, thelg on the 10-year U.S.
Treasury should be similar to the S&P 500 earniyigid. Differences in these
returns identify an over-priced or under-priced usities market. In contrast,
traditional methods evaluate the stock market pusel its own without regard to
the level of interest rates. Then we will discusgression approach in analyzing
P/E ratio against Moody's Baa Corporate Bond Yagld CPI. After all we analyze
the possibilities of regression model in estimatthg fair value of U.S. stock
market. Such approach allows examining whethersfimthe industry are under or
overvalued, by estimating their values relativéhe market.
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