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Abstract

Detection of Changes in Panel Data: Change in Fama-French Model Parameters for Selected
European Stocks During the Financial Crisis

This study identifies systemic break points in a factor pricing model for firms traded on European
stock markets around the financial crisis. The aim is to shed light on the systemic risk transfer
in explaining average stock returns in the fragmented European exchanges. Our analysis takes
advantage of recent development in econometrics and employs models which enable “automatic”
detection of factor model break points. We find that Western European exchanges are more closely
integrated with American financial markets than Northern European stock exchanges and those
in the United Kingdom. However, all exchanges were eventually affected by the systemic shock.
The results of this study provide insight into immunisation strategies for portfolios created from
European stocks.
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1. Motivace - identifikace systémovych zmén v panelovych datech

V poslednich dekadach je vedena nekoncici diskuse o modelech ocenovani aktiv vycha-
zejicich z CAPM (viz napiiklad Fama, 2014, a Elbannan, 2015, mezi jinymi). Existujici
literatura se shoduje v tom, Ze snizena empiricka validita CAPM je patrné zptsobena chy-
béjicimi faktory rizika!. Proto Fama a French (1992) opustili koncept klasického koefi-
cientu f jako jediného faktoru rizika a zacali prosazovat presnéji definovany koncept
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1 Puvodni vyzkum v devadesatych letech nejprve piidaval do CAPM dalsi vysvétlujici proménné.
At jiz to byly indikatorové (0—1) proménné, které reflektovaly obchodni anomalie (pondéli, lednovy
efekt), tak dalsi specifika ve velikosti firmy, v poméru Gcetni a trzni hodnoty aktiv, podil ciziho
a vlastniho kapitalu atp. (viz naptiklad French 1980; Reinganum, 1983; Banz, 1981, a dalsi).
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faktorizace f podle tady faktorl, coz vedlo od tfifaktorového Fama-French (3F FF)
modelu az po pétifaktorovy model (5F FF, viz Fama a French, 2014) a jeho rtzna rozsi-
feni a modifikace. (Pro podrobné&jsi diskusi teorie a aplikaci viz Fama a French, 2004.)
Ptes fadu vyhrad 3F FF a zejména 5F FF model zachycuji celou fadu trznich anomalii
Iépe nez jiné modely ocenovani aktiv (viz napt. Chiah ef al., 2016). V piipad¢ diskusi
o nestabilit¢ koeficientt, ktera se da interpretovat téz jako zména vnimani rizika vuci
pouzitym faktoriim, se otevira otazka obecného testu stability, respektive detekce zmén
parametru takovych modela.

Tento ¢lanek ma dva hlavni cile. Pomoci metody detekce zmén v panelovych datech?
s kratkou ¢asovou dimenzi a velkym poctem panelil (viz Antoch ef al., 2018) chceme otesto-
vat stabilitu nejrozsitenéjsiho ctyifaktorového (4F FF) mezinarodniho modelu v obdobi glo-
balni finanéni krize (2008-2009). Datovy soubor, na kterém danou metodologii ukazujeme, se
sklada z globalnich evropskych firem obsazenych v databazi Compustat. Byl zamérn¢ zvolen
tak, aby pripadnou detekovanou nestabilitu (bod zmény parametri modelu) bylo mozné také
interpretovat jako pfenos zmény vnimani rizika z amerického trhu do Evropy. Prenos a rych-
lost pfenosu vnimani rizika z USA na evropské trhy, ktery neni zalozen na interakci hlavnich
burzovnich indexu, zatim nebyly v literatufe téméf viibec sledovany?.

Je zajimavé, ze empiricky vyzkum zaméfeny na odhad systémového rizika pred
GFK* nenasel mnoho dukazii pro globalni zranitelnost (Bartram et al., 2007), coz vedlo
vyzkumniky i portfolio manazery k piesvéd¢eni, Ze diverzifikace snizila systémové riziko
na zanedbatelnou uroven. Velké mnozstvi empirickych studii a zaté¢zovych testi financ-
nich systémi provedenych pted rokem 2008 tento pohled potvrdilo s tim, ze bankrot
jedné spolecnosti typicky neni schopen spustit dominovy efekt (napt. Elsinger et al.,
2006; Boss et al., 2004; Furfine, 2003). Empirické dikazy nashromazdéné v pribcéhu
GFK vsak ptesto vzbudily legitimni pochybnosti o vhodnosti procedur pouzivanych pfi
téchto zatézovych testech (Haldane, 2009). Navic samotny prubéh GFK dokonale ukazal,
ze systémové riziko neni zanedbatelné a ze dominové efekty jsou pravdépodobné i pies
vyrazny narust diverzifikace rizika (Brunnermeier, 2009). Tyto velmi nezadouci dopady
systémového rizika, spojeného s propojenosti trhli a propagaci Sokt, prilakaly velky

2 Problematice detekce zmeén ve statistickych modelech a jejich stabilité, a to nejenom v panelovych
datech, byla vénovana v literatute velka pozornost. Zajemci mohou metodologii a vybrané vysledky
vztahujici se k analyzované situaci nalézt mimo jiné v pracich Andrewse (1993); Antocha et al.
(1995, 2008); Antocha a Huskové (1998); Antocha a Jaruskové (2013, 2017); Baltagiho et al. (2016);
Horvatha a Huskové (2012); Horvatha a Ricea (2014); Horvatha et al. (2017); Hsia (2007) ¢i Kaa
etal. (2012).

(GFK, 2008-2009), se tyka efektu systémového rizika pti vzrustajici vzajemné zavislosti hlavnich
aktérli na finan¢nich trzich pfi rostouci provézanosti a zavislosti téchto trha.

4 Pod pojmem GFK (globalni finanéni krize, téz globalni ekonomicka krize) rozumime ekonomickou
krizi, odstartovanou problémy na hypotecnim trhu v USA. Tato krize se padem investicni banky Lehman
Brothers 15. zafi 2008 rozsifila do celého svéta. V ¢lanku se dotykame dalsiho krizového obdobi,
tzv. EDK (evropska dluhova krize, ¢i dluhova krize eurozony), ktera se zacala vyraznéji projevovat
koncem roku 2009, respektive zagatkem roku 2010. Nejvice zasahla Recko (podpora fondtt EU
a Mezinarodniho ménového fondu), dal§imi zemémi ve sledovaném obdobi byly Irsko a Portugalsko.
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zajem vyzkumniki (Gai a Kapadia, 2010; Chui ef al., 2010a; Haas a Horen, 2012). Proto
studie, které budou analyzovat dopad systémovych zlomu v jedné ¢asti globalniho financ-
niho systému a rychlost jejich pfenosu pomoci modell ocenovani, jsou velmi potiebné.’

Pfi modelovani vynost z akcii pouzivame rozsifenou verzi faktorového modelu Famy
a Frenche (1993) a Carharta (1997) s mezinarodnimi faktory Famy a Frenche (2017).
V typickych modelech ocenovani aktiv se parametry modelll povazuji za stabilni v Case
tehdy, pokud neni diivod domnivat se, Ze je tomu jinak.® Je pfitom dobfe znamo, ze rtizné
eckonomické a politické udalosti mohou zpusobovat strukturalni zlomy ve finanénich
datech. Takovymi udélostmi bylo naptiklad zavedeni jednotné mény v Evropé¢, cenova
liberalizace na rozvijejicich se trzich, svétova integrace akciovych trhti atd. (pro rizné
priklady a diskusi viz naptf. Hansen, 2001, ¢i Andreou a Ghysels, 2009). Vyzkumnici
i odbornici z praxe a priori definuji néktera obdobi jako odlisna a vysledky faktorovych
modeli jsou pak zkoumany v ramci téchto obdobi.

Zasadni problém spojeny s jakymkoli testovanim stability parametri modeli spo-
¢iva v tom, ze skute¢ny zlomovy bod mize nastat v jakémkoli Case #, ktery nemusi byt
presné znamy. Vyrazné zajimavejsi se proto stava tento problém tehdy, kdyz dané obdobi
zmény nezname a musime jej nejdiive urcit. Ve struktufe typické pro finanéni mikroe-
konomicka data je vSak pocet clenti panelu N (firem, akcii, dluhopisti) zpravidla velmi
vysoky, vétSinou ¢ita od n€kolika stovek az po vice jak desetitisice subjekti, které pozoru-
jeme v relativné kratkém ¢asovém horizontu (let, ¢tvrtleti, mésict). Proto detekce mode-
lovych zmén a/nebo systematické zmény parametrt v panelovych datech s velkym N
a kratkou ¢asovou dimenzi 7 musi byt specialné fesena.

Jednim z hlavnich cilt tohoto ¢lanku je tedy ukazat pouziti postupii navrzenych a teo-
reticky studovanych v Antochovi et al. (2018), na rozsiteném mezinarodnim 4F FF modelu
pro vysvétleni vynosi z akeii. Vyuzijeme k tomu data o vynosech jednotlivych akcii global-
niho charakteru” obchodovanych na evropskych trzich. Budeme identifikovat obdobi v GFK,
ve kterém dochazi ke zméné parametrti ve faktorovém modelu ocefiovani firem. Uréenim
bodu (bodil) zmény parametrii modelu se da objasnit posun systémového rizika pii vysveét-
lovani primérnych vynost z akcii na roztiisténych evropskych burzach. Detekce zlomovych
bodu ve faktorovych modelech ocenovani akcii také umoznuje identifikovat zemé (akciové
trhy), které byly problémy zasazeny jako prvni, a nabizi nastroje umoznujici odhadnout napfi-
klad ¢asovy posun zmén mezi jednotlivymi trhy apod. Délka zpozdéni oproti americkému
trhu se d& potom vysvétlit z hlediska provazanosti jednotlivych burz. Takové postupy poma-
haji 1épe porozumét imunizacnim strategiim pro tvorbu portfolii z akcii evropskych firem,
véetné moznych doporuceni pro konstrukei portfolii pro americké investory.

5 Nase studie je prvni, ktera odhaduje ptenos systémovych zmén zptisobenych GFK na chovani
ocefnovacich modeld evropskych akeii. Vyuzivame novou metodologii (Antoch et al., 2018) pro
odhaleni strukturalnich zmén v kontextu empirickych faktorovych modelti ocenovani akcii.

6 Existuji rizné modifikace CAPM s f, které se méni v Case, v zavislosti na ekonomickém cyklu.
Mezi prvni studie tohoto pfistupu patii prace Jagannathana a Wanga, 1996.

7 ,,Globalni charakter evropskych akcii chapeme z amerického pohledu. Jsou to akcie, jejichz
finan¢ni data a vynosy jsou dostupné v databazi Compustat Global.
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Struktura ¢lanku je nasledujici. V sekei 2 popisujeme zakladni metodologii, sekce 3
je vénovana popisu dat, ve ¢tvrté ¢asti uvadime vysledky a v ¢asti 5 vybrané zavéry.

2. Metodologie - detekce systémovych zmén v rozsireném
4F FF modelu

Pro vysvétleni primérného vynosu z akeii pouzivame ctyifaktorovy model Famy a Frenche
(1993) a Carharta (1997) s faktory globalniho rizika, které jsme ziskali z datového depo-
zitafe Kennetha Frenche.® Podle standardné definovaného Ctyifaktorového modelu je
vynos akcii modelovan jako:

Ret;, = a,, +ﬁl.’HLTHRFMKTRF; +ﬁi’sSMBt +/3I.’HHMLt + ., MOM, +u,,, (D)
kde
Ret;, je vynosova prémie spolecnosti i v mésici ¢, ktera je definovana jako vynos i-té spo-
le¢nosti minus vynos bezrizikového aktiva.’
MKTRF,oznacuje trzni rizikovou prémii na ¢ase z.

Uvazovanymi faktory Famy a Frenche jsou:

SMB (Small-minus-Big), zachycuje rozdil mezi primérnymi vynosy portfolii malych a vel-
kych firem, které maji podobny pomér Gcetni a trzni hodnoty kapitalu. Konktrétné se
bere jako rozdil vynost decilu nejvétsich akcii — podle trzni kapitalizace — a decilu
nejmensich akeii.

HML (High-minus-Low), zachycuje rozdil mezi primérnymi vynosy portfolii s vyso-
kymi a nizkymi poméry tcetni a trzni hodnoty. Konktrétné se opét bere jako rozdil
vynosu portfolii obsahujicich akcie s nejvy$sim podilem ucetni a trzni hodnoty

MOM (Momentum, neboli Up-minus-Down), vypocteny jako rozdil vynosi portfolii
obsahujicim decil akcii, které byly v minulosti nejhorsi, a vynosem portfolii s deci-
lem akcii, které byly nejlepsi.

Konstantu ¢, interpretujeme jako bezrizikovy vynos.

Pro popis detekce zmény parametrti si znaceni a specifikaci modelu (1) zjednodu-

Sime a piepiSeme jej v klasickém regresnim tvaru jako:

Vo= X8+ & 1<i<N, 1 <t<T, )

kde x] = (x;,(1), ..., x;,(d)) jsou vektory vysvétlujicich prom&nnych, f; je vektor nezna-
mych parametrti modelu pro i-ty panel, a 7' oznaduje transponované matice a vektory.
Predpokladame pritom, ze nahodné chyby &, mohou byt prifezové korelované.

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

Ackoliv teoreticky existuje fada moznosti pro volbu bezrizikového aktiva-vynosu (mezibankovni
sazba, sazba centralni banky, vynos statniho dluhopisu, interest rate swap (IRS), atp.), FF model
chape a pouziva jako bezrizikové aktivum U.S. one month T-bill rate. Na rozdil od ostatnich
instrumenti se do n&j da investovat.
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Pro specifikaci a detekci zmén rovnici (2) formalné rozsiiime o vektor parametri g,
umoziujici popsat pfipadnou zménu v neznamém casovém okamziku #,. Rovnice (2) tak
prejde na tvar

V=X, (B +61t>1,)+ ¢, 1 <i<N, 1<t<T. 3)

it
Oproti existujicim studiim pfedpokladame, Ze ¢as T je pevné dany, zatimco pocet firem N
ve srovnani s Casovym horizontem 7, béhem kterého firmy sledujeme je velky (teoreticky
vzato se blizi k nekonec¢nu). Antoch et al. (2018) v simulacni studii ukazali, ze pouzité
statistiky a detekce zmén pritom dobfe funguji i v panelovych strukturach malého roz-
sahu (N a T maji fadové kolem 100-200 pozorovani).

Podle modelu (3) je parametricky vliv vysvétlujicich proménnych v riznych pane-
lech rizny, a regresni koeficienty v i-tém panelu se mohou zménit z f; na f; + J, v nezna-
mém cas f,, ktery vétSinou nazyvame bodem zmény (bodem zlomu, bodem zvratu apod.).
Parametr 0, popisuje zménu koeficientli v i-tém panelu, ke které ptipadné doslo v Case .
Dodejme, ze parametr 6, miize byt v nékterych panelech nulovy, coz indikuje, ze pro dany
panel k zadné zméné nedoslo.

Antoch et al. (2018) uvazuji dv¢ testové procedury, z nichZ prvni je zaloZena na kva-
dratické formé odhadu ziskanych pomoci metody nejmensich ¢tverci, zatimco druha
vyuziva ¢aste€né (parcialni) soucty rezidui. Na zaklad¢ jejich doporuceni a vysledkil
simulaci jsme se rozhodli pouzit statistiku

NG R
kde U v (?) je vhodné normalizovana hodnota funkcionalu Uy(#) definovaného vztahem

A

UN(f):i(ﬁ)i,x—ﬁi,r)r Ci,t(ﬂi,,—&j), max{d,t,} <t <min{T—d,T—1,}. (4)

Ve vyrazu (4) zna¢ime pomoci:

/;’[,, odhad vektoru neznamych parametrt f5; charakterizujici model pro i-ty panel, ziskany
pomoci metody nejmensich ¢tvercti na zakladé prvnich ¢ pozorovani;

C;, je vhodné zvolena vahova matice;

t, a t, jsou mala cisla zajiStujici, ze potiebné odhady pocitané metodou nejmensich
ctvercu existuji.

Pti konstrukei kritickych hodnot rozdéleni statistiky #, potfebujeme odhad rozptylu o?.

Pro odhad neznamého o> miizeme pouzit jak klasicky odhad

6 = 3=l ) (s)
1 T_d = it it T >
tak odhad vhodny v pfipadé¢ maximaln¢ jedné zmény, t;.
& = min 1 ZV:( .y )2+ ZT:( Yy )2 ©)
' d<v<T—-d T—2d = yi,t i,tHit “~ yi,t ity >
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kde Bi’v je odhad vektoru neznamych parametrt f; charakterizujici model pro i-ty panel
ziskany pomoci metody nejmensich ¢tverct na zakladé poslednich 7-f pozorovani a B,.’l
opét odpovida odhadu ziskanému E(z)moci prvnich ¢ pozorovani.

Oba odhady rozptylu 67 a &, davaly standardn& velmi dobré vysledky, nicméné
klasicky odhad u &} definovany (5) daval v fadé simulaci lepsi vysledky neZ odhad (6),
ktery podhodnocoval odhady rozptylu. Rozhodli jsme se proto pouzivat v aplikaci kla-
sicky odhad rozptylu (5).

Pro pouziti dané metodologie jsou dulezité vlastnosti odhadti na datech konec-
ného a relativné¢ malého rozsahu. Prace Antocha et al. (2018) obsahuje také shrnuti
rozsahlé simula¢ni studie charakterizujici vlastnosti testové statistiky 1, pro konecné
vzorky dat. Tyto simulace dokumentuji velmi dobrou shodu dosazené hladiny vyznam-
nosti (signifikance) testu a zaroven jeho vysokou silu v riznych simula¢nich schéma-
tech a alternativach, vcetné ptipadi, kde doslo ke zméné modelu pouze v ¢asti paneld.
Vysledky simulaci také ukazuji vhodnost pouziti statistiky s, i v situacich, kdy T je
relativné velké ve srovnani s N, konkrétné v situacich, kdy 7 = 50, 100, 200 a pocty
paneli N zacinaji na 100 ¢i 200, cozZ je situace typicka v Cetnych ekonometrickych
aplikacich.

V nasi aplikaci budeme, stejn¢ jako v praci Antocha et al. (2018), konstruovat kri-
tické hodnoty zvolené testové statistiky pomoci tak zvané ,,divoké™ (wild) bootstrapové
procedury.

3. Data

Pro analyzu vazeb mezi trhy jsme vybrali evropské akcie, které jsou soucasti databaze
Compustat Global, vytvarené a spravované spolecnosti Standard & Poors a pro vyzkum-
niky dostupné napiiklad ptes WRDS'. Tato volba byla zvolena proto, abychom ptipadné
zmény parametri modelu zamérné sledovali na evropskych firmach, které maji globalni
charakter nebo se alespon svoji velikosti a vyznamem kvalifikuji do sledovani v databazi
Compustat Global. Odhadujeme tedy pfipadnou zménu parametri v modelu oceilovani
evropskych aktiv v reakei na globalni ekonomickou krizi u akeii, které jsou zajimavé pro
portfolio manazery americkych financnich spole¢nosti. Celkové sledované obdobi zahr-
nuje mésicni data od ledna 2007 do prosince 2010.

Mg¢siéni vynosy pro jednotlivé akcie firem jsou vypodéitany z databaze Compustat
Global," respektive vyuzivame propojenou databazi Security Daily, a po¢itame mezimé-
si¢ni zmény v cenach akcii na zdkladé posledni zaviraci ceny v kazdém mésici (PRCCD)
za pouziti indikatoru konce mésice (MONTHEND). Zabyvame se ptitom pouze akciemi,
které maji hlasovaci prava a prava tykajici se penéznich tokl (proménna EPF). Ceny akcii
jsou standardné upraveny vzhledem k vyplatam dividend (AJEXDI).

10 WRDS oznacuje Wharton Research Data Services (https://wrds-web.wharton.upenn.edu/wrds/)

11 Rozdily podle domicilu jednotlivych firem jsou velmi nepatrné, v kompozici dat tvoii méné nez
jedno procento.
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Tabulka 1 | Zakladni popisné statistiky sledovanych parametr( pro uvazované firmy
celkové a podle jednotlivych regiont

Panel A: Vsechny firmy

Vzorek = vsechny firmy

Statistika/
Proménna Velikost | Dluhovy | Hmotna | Nerozdéleny ROA (%) Rist Pomér

firmy [pomér (%)| aktiva (%) zisk (%) ° | trzeb (%) | hotovosti (%)
Pramér 1838 19 24 25 5 4 12
Median 320 17 18 25 5 4 8
Smérodatna
odchylka 5849 16 21 27 8 24 12
q5 26 0 2 -8 -8 -26 1
q25 109 5 7 13 2 -6 4
q75 1131 29 35 39 9 13 15
q95 7017 47 65 64 17 34 35

Panel B: Firmy ze zapadni Evropy

. Vzorek = zapadni Evropa
Statistika/
Proménna Velikost | Dluhovy | Hmotna |Nerozdéleny ROA (%) Rust trzeb Pomér

firmy |pomér (%)| aktiva (%) zisk (%) (%) hotovosti (%)

Pramér 3356 18 24 28 6 3 12
Median 674 18 21 27 5 2 9
Smérodatna
odchylka 7743 14 18 20 8 24 1"
q5 70 0 4 0 -6 -26 1
q25 220 5 9 13 3 -7 5
q75 2875 28 35 40 9 n 17
q95 14 584 40 55 66 15 32 31

Panel C: Firmy ze severni Evropy

L. Vzorek = severni Evropa
Statistika/
Proménna Velikost | Dluhovy Hmotna |Nerozdéleny ROA (%) Riist Pomér

firmy | pomér (%) | aktiva (%) zisk (%) trzeb (%) | hotovosti (%)

Pramér 960 21 25 32 6 4 1"
Median 267 21 18 29 6 4 8
Smérodatna
odchylka 1682 16 23 17 7 21 10
q5 34 0 1 5 -5 -26
q25 110 8 8 20 2 -7 4
q75 744 33 41 45 1 14 14
q95 4833 48 74 59 17 34 27
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Panel D: Firmy z Velké Britanie

Vzorek = Velka Britanie

Statistika/

Promennd | velikost | poerioh | aktiva o6 | sk o6 | ROA | " | oravests 0
Prameér 1637 18 23 21 5 5 12
Median 276 15 16 22 5 4 7
z':fl:;l‘:(:t“é 6089 17 21 32 9 24 13

q5 18 0 2 =25 -9 -26 0

q25 84 3 6 1 2 -6 3

q75 999 29 33 36 9 14 15

q95 5042 48 66 65 17 35 38

Zdroj: vlastni vypocty z databdze Compustat Global

Tabulka 1 ukazuje zakladni charakteristiky firem, které jsou soucasti sledovaného
souboru dat, znaci 100q% kvantil. Velikost firmy je méfena pomoci celkovych aktiv (total
assets, proménna AT) v milionech USD. Dluhovy pomér je pocitan jako soucet kratko-
dobého a dlouhodobého dluhu (DLC + DLTT) déleny celkovymi aktivy. Hmotna aktiva
(pomér) je pocitan pomoci hodnoty pozemki, budov a zafizeni (proménna PPENT)
déleny celkovymi aktivy. U nerozdéleného zisku (RE) uvadime jeho pomér skalovany
opét celkovymi aktivy. Vynosnost aktiv (ROA) je méfena jako Cisty zisk (NICON) déleny
celkovymi aktivy. Rast trzeb je pocitan jako ro¢ni zména v trzbach (SALE). Pomér hoto-
vosti je vypocitan jako pomér penéznich prosttedkti a penéznich ekvivalentii (proménna
CHE) vuci celkovym aktivim. Ve vSech tabulkdch znaci 100q% vybérovy kvantil sle-
dované veliciny.

Zduraznéme, ze typicka firma v panelu A, charakterizovana vybérovymi mediany
sledovanych proménnych, ma ucetni hodnotu aktiv okolo 320 miliont dolart, dluhovy
pomeér kolem 17 %, pomér hmotnych aktiv 18 %, pomér nerozdéleného zisku zhruba 25 %,
vynosy z aktiv (ROA) 5% a jeji prodeje rostou kolem 4 % roc¢né. Navic tato ,,typicka
firma“ drzi kolem 8 % hotovosti (pomér k aktiviim spolecnosti).

Panely B-D zahrnuji firmy v ¢lenéni na zapadni Evropu, severni Evropu a Velkou
Britanii. Firmy s nejvétsi cetni hodnotou jsou registrované v zapadni Evropé s media-
novou hodnotou aktiv okolo 670 miliont dolarti. Na druhé strané, nejmensi firmy sidli
v severni Evrop¢ a maji medidnovou ucetni hodnotu aktiv pfiblizné 270 miliontt USD.
Severské firmy maji ve srovnani s ostatnimi firmami tendenci se nejvice zadluzovat,
pomér dluhu vici aktiviim se pohybuje kolem 21 %, kdezto v zapadni Evropé, uvazované
jako celek, je tento pomér roven 18 % a ve Velké Britanii pouhych 15 %. Firmy ve vSech
regionech maji podobné vynosy z aktiv (ROA). Prodeje firem v severni Evropé a Velké
Britanii rostou kolem 4 % ro¢né, coz je o celé 2% vic nez u firem v zapadni Evropé. Co
se tyce drzeni hotovosti, vSechny firmy drzi piiblizné stejny pomér hotovosti k aktiviim
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okolo 8%. Detailngj$i predstavu, zejména o rozdéleni dluhového poméru, hmotnych
aktiv, nerozdélen¢ho zisku, vynosu z aktiv, rustu trzeb a poméru hotovosti je mozno
ziskat z krabicovych grafii v obrazku 1.

Obrazek 1 | Detail rozdéleni jednotlivych pomérovych ukazateli pomoci krabicovych

grafi
Dluhovy pomér Hmotn4a aktiva
zapadni _—{. zapadni }_-—{ -
Evropa Evropa
severni }_-_{. o severni - -
Evropa Evropa
Velka __{ wee |oe Velka _ L
Britanie Britanie
0 0,5 1 1,5 0 2 4 6 8 10
Nerozdéleny zisk ROA
zapadni . ’
Evropa }_l_{ zapadni .o ...+_I_ﬁ. oo | o
Evropa
severni
Evropa }—I—{- severni . -}_I—’..
Evropa
Velka )
Britanie [ ¢+ + e --+l+ Velka - ........+_I+..
Britanie
T T T T T T T T T
-3 -2 -1 0 1 —1 -0,5 0 0,5
Rust trzeb Pomér hotovosti
zapadni zapadni
Evropa | * +‘I—{'" : ° Evropa m—{'“""‘ so
severni severni
Evropa | ° +<I’+-" Evropa }.—’— o e
Velka Velka
Britanie | “'f‘l’ﬁ' o ¢ . Britanie %.—P*---m .
T T T T T T T T T T T T
-1 0 1 2 3 4 0 02 04 06 08 1

Poznamka: Krabicové grafy jsou konstruovany standardnim zplsobem. Stfed je tvofen medianem, hranice
krabic tvofi dolni, respektive horni kvartil. Carové linie vedou bud k minimu a k maximu, nebo k 1,5nasob-
ku mezikvartilového rozpéti. Pozorovani za témito hranicemi jsou povazovéana za odlehld a jsou oznacena
jednotlivymi body.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 2 ukazuje pocet unikatnich firem v ¢lenéni podle primyslu. Nejvic firem

pochazi z odvétvi vyroby (820) a z odvétvi sluzeb (384).

Tabulka 2 | Clenéni firem podle priimyslovych sektorti

Pramysl Kod SIC Pocet pozorovani
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybolov 01-09 8
Tézebni primysl 10-14 32
Stavebnictvi 15-17 88
Zpracovatelsky primysl 20-39 820
Doprava a veiejné sluzby 40-49 120
Velkoobchod 50-51 113
Maloobchod 52-59 132
Sluzby 70-89 384
Nezarazeno 99 6
Celkovy pocet jedinecnych firem 1703

Zdroj: vlastni vypocty z databdze Compustat Global

Tabulka 3 ukazuje vyvoj poctu pozorovani v jednotlivych letech. Je vidét, ze data
v podstaté tvoii témét balancovany panel — kazdy rok je zastoupen zhruba péti tisici
pozorovanimi. Za Ctyti roky (2007-2010) pouzity soubor obsahuje pies 20 tisic pozoro-
vani (sledovanych firem). Nejvice je zastoupena Velka Britanie, kde je kazdy rok repre-
zentovan zhruba dva a pil tisici pozorovanimi. Regiony zapadni a severni Evropy maji
priblizné stejny pocet pozorovani, a to mezi ¢tyfmi a péti tisici. Pochopitelné porovnanim
poctu jedine¢nych firem a casovou dimenzi vidime, ze nékteré firmy z trhu zmizely, tfeba
v ramci slouceni a akvizic, a jiné se zase objevily.

Tabulka 3 | Pocty pozorovani v souboru dat

Vzorek
Vsechny firmy Severni Evropa Zapadni Evropa Velka Britanie

Rok N N N N

2007 5361 1292 1135 2934
2008 5138 1237 1125 2776
2009 4 874 1179 1088 2607
2010 471 1169 1049 2493
Celkem 20084 4877 4397 10810

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Compustat Global
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Vysledky

Pro leps$i srovnani jsme nejprve spojili data z jednotlivych regionti do jednoho souhrn-
ného souboru a vysledky podle jednotlivych regionti znazoriiujeme v obrazku 2. Po jed-
notlivych regionech jsou v obrazku zobrazeny hodnoty procesu ‘U v (D] v Case, spolu
s kritickymi hodnotami testu na hladinach 10, 5 a 1 procenta. Podle konstrukce testu
je bodem zlomu &as 7y, pro néjz statistika ‘U v (t)‘ nabyva svého maxima. V obrazku je
vyznacen temné Sedou barvou.

Ackoliv finan¢ni krize zasdhla americké financni trhy v poloviné roku 2008, horni
cast obrazku 2 jasné ukazuje, zZe evropské trhy reagovaly v plné sile mnohem pozdéji,
v bfeznu 2009. VSimnéme si nicméné, ze indikace toho, ze se néco déje, je v datech
a odpovidajicich testovych statistikach vidét jiz na podzim 2008. Piestoze evropské trhy
jsou provazané s trhy americkymi, na souboru analyzovanych firem z databaze Com-
pustat se ukazuje, ze hlavni reakce nastala az s mnohamési¢nim zpozdénim. Tento fakt by
mohl naznacovat, ze portfolio manazeti méli dostatecné moznosti a ¢as reagovat na vinu
systémovych zmén pochazejicich z USA a imunizovat portfolia, ve kterych drzi evropské
tituly.

Na druhé¢ strané, jednou ze zakladnich charakteristik evropskych trha je jejich frag-
mentace (Banegas ef al., 2013), a proto jsme jednotlivé firmy rozdélili do tii geografic-
kych skupin: zapadni Evropa, severni Evropa a Velka Britanie podle kapitalového trhu.
Jednotlivé c¢asti obrazku 2 jednoznacné ukazuji, Ze provazanost mezi témito regiony
a americkymi finan¢nimi trhy neni jednotna ani v ramci Evropy.

Je jasné vidét, ze systémové zmény zpusobené financni krizi zasadné zasahly do pa-
rametrii ocenovacich modelt zapadni Evropy mnohem dfive neZ do zmén parametri oce-
flovacich modelii v severnich zemich a ve Velké Britanii. Firmy zapadni Evropy byly
z hlediska systémovych zmén v oceniovacich modelech plné zasazeny finan¢ni krizi jiz
v fijnu roku 2008 a nikoliv az v bfeznu 2009 jako zbytek Evropy. Toto je jeden z hlav-
nich vysledkl naseho ¢lanku. Ukazuje se, Ze 1 na Grovni ocenovacich modeld je zapadni
Evropa tzce propojena s americkymi finanénimi trhy a k pfesunu systematickych rizik
dochazi (mnohem) dfive nez na ostatnich evropskych kapitalovych trzich.

Tabulka 4 ukazuje koeficienty a jejich zmény u rizikovych faktort 4F FF modelu,
které 1ze interpretovat jako zmény v citlivosti na rizikové faktory. U vSech regionti se
citlivost na trzni riziko vyrazné zvysila po detekované zméné. To znamena, ze investofi
vyzaduji vyssi vynosnost za stejnou expozici vuéi trznimu riziku. Nejvyssi narust citli-
vosti je v zapadni Evropé, ktery se shoduje s diivéjsim bodem zlomu nez ostatni dva trhy.
Citlivost zbyvajicich faktord — SMB, HML a WML — bud’ po zméné klesla, nebo zlstala
stejna.
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Obrazek 2 | Detekce zmén modelu oceiiovani podle evropského regionu

1500 000

1000 000 -

500 000 4

1500 000

1000 000 1

500 000 1

zapadni Evropa

1500 000

1000 000 1

500 000 A

severni Evropa

1500 000

1000 000

500 000

Velka Britanie

2007-05
2007-07
2007-09
2007-11

2008-01

2008-03
2008-05
2008-07
2008-09
2009-03
2009-05
2009-07
2009-09
2009-11
2010-01
2010-03
2009-05
2009-07

=+ 10% CV =+ 5%CV 1% CV

Poznamky: Graf hodnot ‘UN (t)‘ . Tmavé Sedou barvou vyznaceny ¢asovy okamzik oznacuje detekovany bod

zmény, to je hodnota ¢asu, v niz UN(I)‘ nabyva svého maxima. Statistickd vyznamnost odpovida konkrét-
nimu Srafovani. Je vidét, Ze vsechny detekované zmény byly statisticky vyznamné na hladiné 5 %. Skupina
zemi (trh() je vyznaclena v pravé ¢asti obrazku.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 4 | Odhady parametrii 4F FF modelu v interakci s detekovanou zménou podle

regionu
Vsechny firmy Severni Evropa Velka Britanie | ZapadniEvropa
zména, 03/2009 | zména, 03/2009 | zména, 03/2009 | zména, 10/2008
0,386*** 0,474%** 0,340%*** 0,629***
MKTRF
(0,034) (0,053) (0,053) (0,039)
0,290%** 0,132%* 0,282%** 0,439%**
MKTRF * zména
(0,040) (0,063) (0,062) (0,076)
1,095%** 1,035%** 1,331%%* 0,8271***
SMB
(0,087) (0,139) (0,136) (0,130)
—0,267*%* —-0,335* —0,398** 0,141
SMB * zména
(0,114) (0,182) (0,177) (0,200)
0,847%** 0,634%** 1,067%%* 0,144
HML
(0,080) (0,128) (0,125) (0,114)
—1,599%** —1,659%** —1,859%** 0,002
HML * zména
(0,113) (0,182) (0,176) (0,312)
—0,327%** —0,234%*** —0,433%** —0,164%**
WML
(0,025) (0,040) (0,039) (0,041)
—-0,030 -0,167** -0,01 0,058
WML * zména
(0,049) (0,079) (0,076) (0,127)
1,033%** 0,782%** 1,017%** 0,302
Alfa
(0,170) (0,270) (0,265) (0,219)
—1,352%** —1,272%** —1,474%** 0,374
Alfa * zména
(0,214) (0,343) (0,334) (0,344)
R? 0,172 0,226 0,153 0,231
Ad, jR? 0,172 0,225 0,152 0,229
Pocet pozorovani (N) 20228 4877 10 954 4397

Poznamka: Pod kazdym faktorem je uvedena interakce se zménou parametru. Pro severni Evropu a Velkou
Britanii byly tedy faktory odhadovény ve dvou obdobich: 01/2007-02/2009 a 03/2009-12/2010. Radek s in-
terakci fika, o kolik se pfislusny parametr zménil ve druhém obdobi. Pro zdpadni Evropu byla detekovana
zména v 10/2008, tedy piislusna obdobi pro tento region jsou: 01/2007-09/2008 a 10/2008-12/2010.

Znaménka *, ** a *** oznacuji vyznamnost jednotlivych koeficienti na hladiné vyznamnosti 10,5 a 1 %.

Zdroj: vlastni vypocty
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Banz (1981) zjistil, ze akcie s nizsi trzni kapitalizaci maji tendenci mit vyssi pra-
meérné vynosy, coz je zakladem pro vytvoreni faktoru SMB. Z hlediska tohoto faktoru se
v severni Evropé a ve Velké Britanii citlivost akcii snizuje s ohledem na malé firmy, coz
zpusobuje sblizovani vnimani rizik mezi malou kapitalizaci a velkymi kapitalizaénimi
akciemi. Citlivost vici trzni kapitalizaci v zapadni Evropé zUstala stejna.

Akcie s vysokymi poméry téetni hodnoty nebo penézniho toku viic¢i cené akcii maji
systematicky vyssi primérné vynosy nez rustové akcie, které maji tyto poméry nizké (De
Bondt a Thaler, 1985; Fama a French, 1992; Lakonishok, Shleifer a Vishny, 1994). Tyto
vyzkumy byly zdkladem pro vytvoireni faktoru HML. Nase analyza ukazuje, Ze v severni
Evropé a ve Velké Britanii se po detekované zmén¢ snizila citlivost investorl na tento
faktor. To znamend, Ze investofi vnimaji konvergenci rizika mezi hodnotou a rtistem
akcii. V zapadni Evropé tento rizikovy faktor neni signifikantni viibec.

Jegadeesh a Titman (1993) ukazali, ze akcie v USA udrzuji sviij trend — akcie,
které v minulém roce mély vysoké vynosy, maji s velkou pravdépodobnosti dobré
vysledky i v dal§im obdobi. Tento fenomén byl také pozorovan v mezinarodni kontextu
a vedl k vytvoreni faktoru WML (viz napt. Chan, Hamao a Lakonishok, 1991; Griffin,
Ji a Martin, 2003; Asness, Moskowitz a Pedersen, 2013; Chui, Titman a Wei, 2010).
V nasem obdobi pouze v severni Evropé pozorujeme pokles vnimani rizika vzhledem
k tomuto faktoru, na ostatnich trzich se nic nezménilo.

Konecéné, v severni Evropé a ve Velké Britanii se alfa koeficient po detekované
zmeéné snizuje a pokles je vetsi nez koeficient pred zménou. To lze interpretovat i tak,
ze efekt bezrizikového vynosu zmizel z oceilovacich modeld, patrn¢ reflektujicich fakt
jejich potlaceni na piislusnych akciovych trzich.

Celkove z hlediska FF modelu nase vysledky ukazuji, Ze po detekované zméné para-
metrt investofi nejvice vnimaji zménu faktoru trzniho rizika, ktery je vyznamné riskant-
n¢&jsi, nez se diive predpokladalo. AvSak investorova vnimani zakladnich rizikovych cha-
rakteristik akcii, tj. velikosti, hodnoty a trendu, ztistala bud’ stejna, nebo se snizila. To lze
vysvétlit skutecnosti, ze zdrojem financni krize byl trh spiSe nez rizikové charakteristiky
akcii.

Zaveér

Clanek se zabyva identifikaci bodii zmény parametri ve Gtyifaktorovém Fama French
modelu (4F FF) ocenovani firem v obdobi let 2007-2010, které zahrnuje globalni finan¢ni
krizi (2008-2009). K urceni systematické zmény parametrti ocefiovacich modelti pouzi-
vame metodologii navrzenou v praci Antocha ef al. (2018). Pomoci detekované zmény se
da objasnit posun systémového rizika pti vysvétlovani praimérnych vynosi z akcii na roz-
tfisténych evropskych burzach. Detekce bodt zmény ve faktorovych modelech ocenovani
akcii také umoziuje identifikovat zemé (akciové trhy), které byly problémy zasazeny
jako prvni, a nabizi nastroje umoznujici naptiklad odhadnout casovy posun zmén mezi
jednotlivymi trhy. Délka zpozdéni oproti americkému trhu se da potom vysvétlit z hle-
diska provazanosti jednotlivych burz a pfenosu vnimani rizika.
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V c¢lanku ukazujeme, ze riziko financni krize dopadlo na firmy severni Evropy
a Velké Britanie ve stejné dobé, zatimco zapadoevropské trhy reagovaly na zmény v USA
velmi rychle a s vyraznym piedstihem nez dalsi dva uvazované trhy. Z hlediska imuni-
zacnich strategii nase analyza ukazuje, ze pfesunem akcii z burz zapadni Evropy na burzy
ve Velké Britanii a v severni Evropé portfolio manazeti mohou ziskat az nékolik mésict,
nez riziko systematicky zasahne jejich portfolia. Zadny z analyzovanych evropskych trhii
neni ale imunni vici finanénimu riziku pochazejicimu z americkych trht. Jinak feceno,
i v ocenovacich modelech stale plati, ze evropské a americké trhy jsou vzajemné silné
propojené.
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