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Abstrakt

Prace rozsituje skupinu zemi, kde je testovan vyznam zmén sménnych kurza
na jednotlivé spole¢nosti, o Ceskou republiku, respektive o vzorek deseti &eskych
spole¢nosti. Empiricka ¢ast této prace navazuje na Nazl, Kar, Akel (2014) a
prostiednictvim trzniho pfistupu stanovuje vyznamny dopad sménnych kurzii pro 40
% sledovanych spolec¢nosti. Vyssi robustnosti vysledkli bylo dosazeno upravenou
metodologii, kterd na rozdil od odbornych praci vénujicich se této problematice
odstrafiuje endogenitu trzniho agregatu prostiednictvim instrumentalni proménné.
Pozitivni korelace sménnych kurzii a akcii €eskych spolecnosti je prekvapiva. Pro
ovéfeni této pozitivni korelace byl pouzit alternativni model vyuZzivajici za zévislou
promé&nnou rentabilitu aktiv jednotlivych spolec¢nosti. Vysledny dopad zmén
sménnych kurzl tohoto modelu je zcela opacny. Nesoulad vysledkli obou modelt je

pfinejmensim matouci.

Nahla zména devizové politiky Ceské narodni banky v listopadu 2013
nikterak nezmeénila citlivost vztahu mezi sménnymi kurzy a akciemi ceskych
spole¢nosti. Rozporuplnd reakce akciového trhu v listopadu 2013 naznacuje, ze
zména politiky CNB nebyla zcela ogekavana. Na rozdil od vétsiny odborné literatury,
vy$§i agregace dat v této praci sniZuje vyznamnost dopadu zmén sménnych kurzl pro
ceské spoleCnosti. Tento vysledek naznacuje vyssi schopnost Ceskych spole¢nosti

minimalizovat kurzové riziko v delSich ¢asovych horizontech.

Klasifikace F3, F31, G12, G18, G32

Klic¢ova slova Sménné kurzy, rentabilita aktiv, hodnota
spole¢nosti, Ceska republika, Ceskd narodni
banka, instrumentalni proménna, ¢eska koruna,

euro, nominalni efektivni kurz.

E-mail autora michalklecka@email.cz

E-mail vedouciho prace Jaromir.baxa@fsv.cuni.cz



mailto:michalklecka@email.cz
mailto:firstname.surname@ies-prague.org
mailto:firstname.surname@ies-prague.org
mailto:Jaromir.baxa@fsv.cuni.cz
mailto:reader@fsv.cuni.cz
mailto:reader@fsv.cuni.cz

Abstract

This thesis analyses impact of exchange rate exposure in Czech Republic on
sample of ten Czech companies. Empirical part of thesis builds on Nazl, Kar, Akel
(2014) and through market-based approach states significant impact of exchange rate
exposure for 40 % of companies. Higher robustness of results was achieved through
improvements in the methodology which, contrary to related literature, eliminates
endogeneity of market index through instrumental variable. Surprisingly, the
correlations between exchange rates and stocks of Czech companies are positive. An
alternative model considering ROA of individual companies as dependent variable
was used to confirm these results. The resulting impact of exchange rate exposure of
alternative model is opposite. This inconsistency of the results of both models is
confusing.

The sudden change in exchange rate policy of the Czech National Bank in
November 2013 did not affect the sensitivity of the relationship between exchange
rates and stocks. The reaction of stock market in November 2013 indicates that policy
change made by CNB was not entirely expected. Contrary to the related literature,
higher data aggregation decreases the significance of the exchange rate exposure,
signifying higher ability of Czech companies to reduce exchange rate risk in longer
horizons.
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Navrhované téma:

‘ Dopad sménnych kurzii na vzorek ceskych spolecnosti

Popis tématu:

V roce 2013 se Ceska narodni banka odhodlala k cilenému oslabeni kurzu &eské
koruny, aby podpofila rast ekonomiky a navysila inflaéni ofekavani, nebot se
obavala hrozici deflace v Ceské republice. Nasledné se Ceska narodni banka zavéazala
dne 26. biezna 2015 k tomu, ze bude v takto nastavené politice pokracovat a bude
vSemi dostupnymi prostiedky udrzovat kurz Ceské koruny nad 27 K& za jedno euro.
Tato nahla zména politiky Ceské narodni banky, respektive toto rozhodnuti ma zcela
zésadni dopady na celou ekonomiku Ceské republiky. Zkoumat komplexni dopady
tohoto rozhodnuti neni v moznostech diplomové prace, nebot’ tato oblast je velmi
komplexni a problematicka. Tato prace se zaméti na dopady dotyéného rozhodnuti
Ceské narodni banky na vzorek ¢eskych spole¢nosti.

Sménny kurz je dilezitd proménnd kazdé spolecnosti poskytujici preshranicni toky,
avSak sménny kurz ma podstatny vyznam nejenom pro tyto firmy. | lokalni firma
(bez jakychkoliv zahrani¢nich aktivit) totiz mize byt ovlivnéna fluktuaci sménného
kurzu prostfednictvim konkurenceschopnosti, jak demonstrovali Adler, Dumas
(1984). Z ekonomické teorie vime, Ze oslabeni mény vede z agregatniho hlediska ke
zvySeni konkurenceschopnosti, avSak na Urovni jedné firmy to nemusi byt vzdy
pravda. Zalezi na individudlnich vlastnostech spole¢nosti. V ptipadé, kdy spolecnost
vétsinu vstupti dovazi ze zahranii a naopak veskeré vystupy poskytuje v Ceské
republice (“Cisty dovozce”), je dopad tohoto rozhodnuti zcela opacny. Této
spole¢nosti oslabeni koruny zvysi cenu vstupti, avSak nijak nezméni poptavku po
vystupu; proto tato spole¢nost bude ¢elit negativnim dopadim oslabeni mény.

Riziko zmény sménného kurzu tvoii jeden z fundamentdlnich kamenil ftidiciho
managementu kazdé¢ spolecnosti, nebot’ nejenom napiimo ovlivituje piijmy a budouci
piijmy spolecnosti, ale ovliviiuje také zavazky spolecnosti, poptavku po produktech,
konkurenceschopnost a podobné. Vyznam tohoto rizika podtrhuje nejen nartst
odborné literatury vénujici se danému tématu, ale také rozsifené vyuzivani finan¢nich
derivat a hedgeovych praktik, které toto riziko minimalizuji.

V 70. letech minulého stoleti, po rozpadu Brettonwoodského systému, finan¢ni trhy
celily nahlé volatilit¢ sménnych kurzt. Tento poznatek vedl K vytvoreni konceptu tzv.
exchange rate exposure, ktery analyzuje dopady zmén sménnych kurzi na korporatni
finan¢ni toky. Prave tento koncept bude vyuzit pii analyze dopadu sménnych kurza
na vzorek Ceskych firem, a to prostfednictvim trzniho modelu vychazejiciho z trZzni
hodnoty jednotlivych spolec¢nosti (,,modifikovaného CAPM®), ktery jako prvni pouzil
Jorion (1990, 1991).

Jiz od poc¢atku se odborna literatura vénujici se dopadim zmén sménnych kurzd na
spolecnosti rozdélila do dvou zakladnich sekci. Prvni ¢ast odborné literatury vychdzi
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z praci Shapiro (1975), Garner, Shapiro (1984) a Oxelheim, Wihlborg (1995), které
zkoumaji dopady zmén sménnych kurza individualné (na jednu spole¢nost) pomoci
korporatnich modeltt finan¢nich tokd. Problémem této sekce literatury je
nedostupnost informaci a nemoznost jeji aplikace v $irS§im méfitku, jelikoz tento
model neumozituje porovnani prostiednictvim prafezovych ¢i panelovych dat. Druhé
sekce odborné literatury vychazi z praci Adler, Dumas (1984), Adler, Simon (1986) a
Jorion (1990, 1991), které za proxy proménnou vsech soucasnych a budoucich
finan¢nich tokt uvazuji trzni hodnotu spolecnosti. Vychazi z prostého piedpokladu,
ze zména financ¢nich toki spole¢nosti musi byt promitnuta do aktualni trzni hodnoty
spolecnosti. Tento zjednoduseny model umoznuje porovnani napii¢ zemémi, nebot
udaje o cenach akcii (trzni hodnoté spole¢nosti) jsou pievazné verejné dostupnymi
informacemi. Neni proto pfekvapenim, ze pravé tento pristup dominuje v odborné
literatufe, ktera vSak jiz od praci Joriona (1990, 1991) a dalSich — Choi, Prasad
(1995), Dominguez, Tesar (2001a,b, 2006), Bodnar a dalsi (1994,1995, 2003, 2007) —
piinasi neptesvéd¢ivou empirickou evidenci tohoto jevu. Vétsina téchto praci nachazi
statisticky vyznamny vliv pouze v ptipadé 15-20 % firem. Toto zjisténi bylo a je
natolik pfekvapujicim, Zze Bartram a Bodnar (2007) o ném mluvi dokonce jako o
hadance. Avsak na zakladé analyzy Nazl, Kar, Akel (2014) by v Ceské republice mél
byt vyznamny kauzalni linearni vztah mezi vyvojem sménnych kurzd a cenami
sledovanych akcii. Tato prace navazuje na jejich piinos v oblasti stanoveni kauzality
mezi témito proménnymi v pfipadé Ceské republiky a stanovuje korelaci t&chto
proménnych pro vzorek sledovanych spolec¢nosti.

Tato prace bude mimo jiné prostfednictvim trzniho modelu zkoumat, zda nedoslo
ke zméné citlivosti dopadu zmén sménnych kurzii na sledované spolecnosti Vv
diisledku néhlé zmény politiky Ceské narodni banky a zda akciovy trh tuto zménu
ocekaval. Klicovym piinosem této prace je rozSifeni mnoziny testovanych ekonomik
o malou tranzitivni ekonomiku, nebot’ kromé zminovaného ¢lanku Nazl, Kar, Akel
(2014) se Ceska republika v odborné literatufe vénujici se této problematice
neobjevuje.

Jednoznacné kvantifikovani dopadu sménnych kurzii na jednotlivé ¢eské spolecnosti
bude piinosnou informaci pro nejednoho investora na ¢eském kapitalovém trhu ¢i pro
management spole¢nosti. Napovi totiz napiiklad, jakou reakci kapitalového trhu lze
oc¢ekavat v piipadé zpétného uvolnéni eské koruny.

Hypotézy:

1. Je hodnota ceskych spolecnosti pozitivné, ¢i negativné ovlivnéna zménou
sménnych kurza?

2. Roste s vyssi agregaci dat statisticky vyznam dopadu zmén sménnych kurzii na
ceské spolecnosti?

3. Je vliv sménného kurzu na hodnotu ¢eskych spole¢nosti konzistentni, tj. nedoslo
k jeho zméné v souvislosti s novou ménovou politikou Ceské narodni banky?

4. Lze vztah mezi proménnymi povaZovat za linearni, nebo je reakce na oslabeni,
respektive posileni sménnych kurzii asymetricka?

5. Je alternativni model vyuZivajici detailni informace o sledovanych spole¢nostech
vhodnéjsi pro ¢eské spolecnosti?

Metodologie:

Prace, na rozdil od vétSiny odbornych praci, aplikuje pfevazné vyuzivany trzni
pfistup spolu s alternativnim pfistupem, a to ve snaze komplexné identifikovat dopad
zmén sménnych kurzi na ceské spolecnosti. Kromé modelu vyuzivajiciho zmén
trznich hodnot spole¢nosti bude dopad zmén sménnych kurzii na sledované
spole¢nosti méfen také prostfednictvim reakce ukazatele ziskovosti sledovanych
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spolecnosti, tedy prostfednictvim poméru rentability aktiv.

Prvni, analyticka ¢ast prace je inspirovana modelem linearni regrese vychazejici z
Adler, Dumas (1984), Adler, Simon (1986), Jorion (1990, 1991) a dalsich, ktera bude
odhadnuta metodou nejmensich cCtvercii ve sledovaném tfinactiletém obdobi
obsahujicim zménu politiky Ceské narodni banky, tedy od 1. 1. 2002 az po 31. 12.
2014. V tomto sledovaném obdobi bude stanoven dopad sménnych kurzi na vzorek
deseti ¢eskych firem, ke kterym jsou dostupna data v celém sledovaném obdobi.
Druha ¢ast prace se pokusi na stejném vzorku ¢eskych spole¢nosti odhadnout dopad
sménnych kurzl prostfednictvim alternativniho modelu vyuzivajiciho informace o
vyvoji rentability aktiv sledovanych spole¢nosti. Tento piistup nebyl doposud
v odborné literatufe pouzit. Za alternativni pfistup se v odborné literatute povazuje
analyza firemnich finan¢nich tokd, ktera vychazi z praci Garner, Shapiro (1984),
Oxelheim, Wihlborg (1995) a Bartram (2008), ovSem vzhledem k nedostupnosti
potiebnych dat pro vyznamné&jsi ¢ast sledovaného obdobi je autor v této praci nucen
pouzit alternativni pfistup. Bartram (2008), obdobn¢ jako ostatni autofi, vychazi
Z mésicnich udajii o penéznich tocich sledované spolecnosti. Tyto informace v rdmeci
Ceskych firem jsou dostupné pouze do roku 2004, a to z databaze MagnusWeb,
nicméné s rozdilnou &asovou frekvenci. Naslednd po zméné Ceskych uéetnich
standardd nejsou tato data k dispozici. Proto tento piistup nebude v této praci jakkoliv
uplatnén.

Pokud autor uspéje s alternativnim pfistupem, tj. proxy proménnou V podobé
rentability aktiv, znamenalo by to moznost porovnani vice firem pomoci modelu bez
omezeni na detailni vnitini informace, tj. umoznéni aplikace tohoto pfistupu v $ir§im
m¢éfitku. To by znamenalo odstranéni hladiny Sumu, kterou obsahuji trzni data,
vcetné obtizné méfitelného sentimentu investord.

Struktura:

1. Uvod
2. Ptehled literatury
a. Metodologie pouzivana v odborné¢ literatuie
b. Analytické problémy pii volbé dat
C. Vyznamnost dopadu zmén sménnych kurzii pro souc¢asné firmy
3. Data a modely
4. Analyza dopadu zmén sménnych kurzi na vzorek ¢eskych firem
a. Trzni model
b. Alternativni model
c. Komparativni statistika
5. Porovnani dopadu zmén sménnych kurzi na ¢eské spolecnosti a jejich implikace
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Uvod

Tato prace rozSifuje pocetnou skupinu odbornych praci vénujicich se
konceptu dopadu zmén sménnych kurzii na hodnotu, respektive finanéni toky
spole¢nosti, a to 0 vzorek deseti ¢eskych spole¢nosti. Tento koncept byva V literatuie
oznacovan jako tzv. exchange rate exposure (dale jen ,,ERE®), ktery piedstavuje
elasticitu (citlivost) zmény firemni hodnoty (cash-flow) na zmény sménnych kurza.
Odborna literatura se predev§im vénuje korporacim ze silnych hospodaiskych stati,
tj. Spojenych stat americkych, Spolkové republiky Némecko a Japonska. Stézejni
empirickou ¢ast této prace predstavuje analyza ERE prostiednictvim Vv
odborn¢ literatufe dominujiciho trzniho pfistupu. Na rozdil od vétSiny praci se tato
prace snazi netradi¢né pouzit dva odlisné pfistupy ke stanoveni dopadu sménnych
kurzd na shodném vzorku spole¢nosti. V odborné literatuie se jako alternativa pro
trzni ptistup objevuje stanoveni ERE prostfednictvim analyzy korporatnich
finan¢nich tokd. Tyto dva zdkladni modely jsou nejcastéji vyuzivany ke stanoveni
dopadu zmén sménnych kurzii na spoleénosti. Oba tyto modely porovnaval M. S.
Bartram (2008) na né€mecké spolenosti Veba. Vzhledem Kk netplnosti a
nekonzistentnosti dat, ktera obsahovala korporatni finanéni toky sledovanych ¢eskych
spolecnosti, se vSak tato prace ve své druhé ¢asti vyzkumu od prace M. S. Bartrama
oddélila. Snazi se totiz dale stanovit dopad sménnych kurzi na ziskovost jednotlivych
spolecnosti prostfednictvim zavislosti rentability aktiv (dale jen ,,ROA*) na vyvoji
sménnych kurzii. ROA piedstavuje jeden z klicovych finan¢nich ukazatel kazdé

spolecnosti, a to zejména pro nékteré investory.

Nazl, Kar, Akel (2014) testovali kauzalitu mezi sménnymi kurzy a akciemi
spole¢nosti pro rozvojové trhy ve stfedni Evrop&, mimo jiné i pro Ceskou republiku.
Stanovili zde vyznamny linearni vztah sméfujici od sménnych kurzt k akciim. Tato
prace na jejich vysledky navazuje a stanovuje korelaci téchto dvou proménnych
v piipad¢ deseti sledovanych ceskych spolecnosti, které se obchodovaly na Burze
cennych papirt Praha, a to ve sledovaném obdobi od 1. 1. 2002 do 31. 12. 2014,
Vystupy této prace piindseji robustni vysledky, nebot na rozdil od ostatnich
odbornych praci vénujicich se ERE tato prace testuje a upravuje nejenom
multikolinearitu  proménnych, ale také pifipadnou endogenitu nezavislych
proménnych. Ve vysledku je 40 % sledovanych spolecnosti vystaveno statisticky
vyznamnému dopadu volatility sménnych kurz. Robustnost téchto vysledki doklada

1 testovani asymetrické reakce finan¢niho trhu prostfednictvim rozkladu oslabeni a



posileni sledovanych mén u vystavenych spole¢nosti, kde jsou sice jednotlivé
koeficienty rozdilné a statisticky vyznamné, ale separatni test vyznamnosti téchto
rozdilnosti prostfednictvim linearni restrikce vychazi nevyznamné. V ndvaznosti na
nahlou zménu politiky Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB*) v listopadu 2013, ktera
vyznamn¢ zménila vyvoj sménného kurzu koruny a eura, tato prace dochazi k zavéru,
ze toto rozhodnuti nikterak vyznamné nezménilo korelaci sménnych kurzi a akcii
sledovanych spolecnosti. Jinak feceno, tento vztah ztistal zachovan i po tomto ndhlém
zdsahu CNB. Jediné, co toto rozhodnuti piineslo, byla nekonzistentni reakce
akciového trhu v listopadu 2013, ktera znalila, Ze cCast trhu tento zasah vibec
neoCekavala. Na rozdil od ostatnich odbornych praci, tato prace stanovila nizsi
vyznam ERE pro jednotlivé spole¢nosti a mény v ptipadé vyssi agregace dat, coz je
do jisté miry ptekvapivé. Nejvice piekvapivé a zaroven matouci je vSak porovnani
celkovych vysledkt méfeni ERE prostiednictvim obou modell pouzitych v této praci,
které naznacCuji opacnou reakci akciového trhu (hodnoty akcii sledovanych
spole¢nosti) a ROA sledovanych spole¢nosti na zmény sménnych kurz v piipadé

nominalniho efektivniho kurzu koruny a eura.

Prace je usporadana do nékolika ¢asti. Prvni ¢ast se vénuje piehledu literatury
obsahujici popis metodologie obou tradi¢nich ptistupt spolu s analytickymi problémy
téchto pfistupi. Druha kapitola této prace se ve€nuje dostupnosti a popisu dat
vyuzitych v této praci, a to véetné jejich zékladnich charakteristik. Ve tfeti kapitole je
popsana metodologie, nebot v pfipad¢ trzniho pfistupu dochazi k odstranéni
endogenity trzniho portfolia prostfednictvim instrumentdlni proménné. Tento
problém byl doposud v odborné literatufe opomijen. Model pouzity k detekci ERE
prostiednictvim ROA je také predstaven v této kapitole, nebot’ obdobny model
k tomuto ucelu jesté nebyl sestrojen. Ctvrtd kapitola piedstavuje a porovnava
vysledky obou pouzitych modeld. Nasledna ¢ast shrnuje vyznam fluktuace sménnych
kurzt (ERE) vyplyvajici z analytického aparatu této prace ve sledovaném obdobi pro

sledované ceské spolecnosti.



1 Prehled literatury

Prosta ekonomicka logika podpofend jednoduchymi cash-flow modely
naznacuje vyznamny dopad neocekdvané' zmény sménnych kurzi na spoleénosti
prostiednictvim jejich vlivu na aktiva, konkurenceschopnost ¢i pieshrani¢ni povahu
jejich podnikéniz. Empiricka evidence tohoto jevu je vSak velice omezena. VéEtSina
odbornych praci nachazi pouze u zlomku testovanych firem statisticky vyznamny
dopad zmény sménnych kurzii na spole¢nosti. Dle Bartram, Bodnar (2007a) vétSina
studii stanovila statisticky vyznamny efekt ERE pouze pro 10-25 % spole¢nosti
svého vzorku s ohledem na odlisné specifikace pouzitého modelu — data, ¢asovy
horizont, kontrolni proménné. Tento poznatek je v rozporu s ocekavanim a tvori
jeden z nejvétsich fenoménti ekonomické teorie poslednich let. Kriticky ptehled
odborné literatury vénujici se ERE poskytli Bartram, Bodnar (2007a). V této praci se
autofi snazi odpoveédét na otazku, pro¢ vétsina praci ,,selhala® v detekci vyznamného
ERE. Jejich odpovéd uznava racionalni opodstatnéni a vhodnost modelu, avSak
upozoriiuje na skutecnost, Ze vétSina spolecnosti se snazi minimalizovat dopad
sménnych kurzt do svych finan¢nich vysledki, a proto je tento efekt ve vysledku tak
maly a empiricky obtizn€ identifikovatelny. Podrobné&ji se této problematice vénuje
podkapitola 1.4.

V této casti bude nejdiive nastinén piehled odborné literatury, nasledné bude
predstaven model pievazné vyuzivany v odbornych pracich spolu s hlavnimi

nedostatky, jenz tento model pfinasi, a jejich praktickymi implikacemi.

! Riziko sménného kurzu pro spolegnost je asociovano s neodekdvanou zménou, aviak vétiina
odbornych praci vyuzivad zjednodusené zmeénu sménnych kurzii jako kontrolni proménnou. Pouze
nekteré prace, napiiklad Choi, Prasad (1995), vyuzivaji rozd€leni zmény sménného kurzu na
ocekavanou a neocekavanou cast. Tato prace nasleduje obecné rozsifeny pristup aplikovani prosté
zmény sménného kurzu, proto tedy tato prace stanovuje dopad zmeén sménnych kurzli na Ceské

spolecnosti.

2 Dle Adler, Dumas (1984) jsou viechny spole¢nosti ovlivnény zménou sménného kurzu bez ohledu na

jejich povahu podnikéni.



1.1 Prehled literatury vénujici se ERE

Puvodni pojeti autori zabyvajicich se ERE vychazelo z korporatnich
finan¢nich toki; tento pfistup je blize pfedstaven v oddilu 2.2.2. V téchto pracich se
autofi snazili kvantifikovat ERE pomoci dopadu sménného kurzu na finan¢ni toky
jednotlivych spoleénosti. Jednou z prvnich praci vénujicich se problematice dopadu
sménného kurzu na jednotlivé spolecnosti byla Shapiro (1975), kde autor ze
standardniho valua¢niho modelu spolecnosti odvodil elasticitu dopadu sménného
kurzu na spole¢nost. Nasledné Garner, Shapiro (1984) odhadli nizky dopad zmény
sménného kurzu USD/GBP na ¢tvrtletni finanéni toky Vulcan Materials Company,
americkou spole¢nost v oblasti téZzebniho prumyslu. Oxelheim, Wihlborg (1987)
stanovili na vzorku 40 americkych spolecnosti nizs§i dopad sménného kurzu na
celkové finan¢ni toky nez na provozni finan¢ni toky, coz naznacuje snizujici efekt
finanénich cash-flow na celkovy ERE. Obdobné v detailni analyze finanénich toka
spole¢nosti Volvo nalezli Oxelheim, Wihlborg (1995) evidenci podporujici negativni
efekt finanénich cash-flow na celkovy ERE spolegnosti®. Po piedstaveni prace Adler,
modelu Kk obecnéjsimu modelu vyuZzivajicimu trzni hodnotu spole¢nosti, nebot’ tento
model umoZioval Sirsi aplikaci a rozsifil komparativni moznosti méteni ERE napfic
regiony, stéty4, odvétvimi®.

Prvni empirickd prace, ktera odhadovala trzni koncept ERE ptedstaveny v

Adler, Dumas (1984), se vénovala rozsahlému vzorku americkych spole¢nosti. V této

* Tento poznatek je v souladu s Brown (2001), Bartram (2007b, 2008, 2013) a podporuje vyuzivani a
vyznam hedgeovych praktik v minimalizaci ERE jednotlivych spole¢nosti. Vice tuto problematiku

vysvétluje podkapitola 1.4.
* Entorf, Moebert, Sonderhof (2011)

® Pocetna fada studii se vénuje odhadu dopadu sménnych kurzd na jednotliva pramyslova odvétvi,
prevazné se zaméfujici na tézky prumysl — Allayannis (1997), Campa, Goldberg (1995). Nejvice je
vyuzivan automobilovy priimysl — Williamson (2001). ERE byva také odhadovan v bankovnim
sektoru — Chamberlain, Howe, Popper (1997). Dominguez (2001a) ¢i Bartram, Karolyi (2006) se snazi
identifikovat rozdilny dopad celkového ERE v jednotlivych priimyslovych odvétvich.



praci Jorion® (1990) stanovil vyznamny statisticky dopad zmény sménnych kurza
pouze pro 5,2 % spolecnosti ve svém vzorku. Jorion stanovil statisticky vyznamny
ERE pouze pro 15 americkych spole¢nosti. Amihud (1994) nenalezl zadné empirické
dikazy o vyznamu ERE pro vzorek americkych proexportnich spole¢nosti. Jeho
vzorek exportnich spole¢nosti tvofilo 32 z 50 spoleénosti, které byly casopisem
Forbes oznaCeny za nejvétsi americké exportni spole¢nosti. Prvni mezistatni studii
provedli Bodnar, Gentry (1993), ktefi, v porovnani s ostatnimi pracemi, nalezli velky
dopad ERE na primyslova portfolia ve Spojenych statech americkych, Kanadé a
Japonsku.

Tyto nepiesvédCivé vysledky prvotnich praci odstartovaly vinu hromadného
testovani konceptu ERE pomoci trzniho modelu napii¢ staty a primyslovymi
odvétvimi. Vysledky téchto praci jsou vsak velice podobné, a to i pres rizné
modifikace modeli a proménnych’.

Ani po velkém odhadovacim ,,boomu®, ktery vrcholil na pfelomu milénia,
nepotvrdily empirické odhady vy$s$i vyznamnost dopadu sménnych kurzi na
jednotlivé spole¢nosti. Autofi se tak zacali vice zabyvat otazkou, jak je mozné, Ze je
tento vztah stale nevyznamny, i kdyz by mél byt vyznamny. Na tuto otdzku se snazi
odpov&dét nejedna odborna prace®. Bodnar, Dumas, Marston (2002) vynalezli model,
jenz odhaduje dopad pass-through (dale jen “PT”) na vysledny ERE. Tento koncept
méii, do jaké miry ceny reflektuji (obsahuji) aktualni zmény kurzi. Sluzby a zbozi
nebyvaji zpravidla precenovany kazdy den v disledku zmén sménnych kurz, ale
byvaji pfeceniovany jednou za ¢as s ohledem na dlouhodoby vyvoj sménnych kurzi.
Naklady (zisky) spojené s kratkodobou fluktuaci kurzi nese sama spolecnost, nebot’
pfeceniovat zbozi (sluzby) kazdy den je dosti ndkladné a mize to byt i nepraktické.

Obdobné se otazce PT vénuji Yang (1997), Campa, Goldberg (2005, 2008) ¢i Campa,

® Jorion ptvodni model Adler, Dumas (1984) rozsitil o trzni portfolio. Podrobngji je tato modifikace
spolu s pivodnim modelem pfibliZzena v oddilu 1.2.1, nebot’ tento rozsiteny model tvoii stézejni zaklad

analytického aparatu této prace.

’ Podrobny rozbor odbornych praci, véetné odlisnosti ve volb&é proménnych, poskytli v kritickém

ptehledu literatury vénujici se ERE Bartram, Bodnar (2007a).

® Napriklad Bartov, Bodnar (1995), Allayannis, Oftek (2001), Griffin, Stulz (2001), Bartram a kolektiv
(2012, 2013).



Minguez (2006). Na tento model navazali Bartram®, Brown, Minton (2010), ktef
kvantifikovali na vzorku 1 150 spole¢nosti dopad jednotlivych managementovych
praktik na vysledny efekt ERE. Koutmos, Martin (2003), obdobné jako Miller, Reuer
(1998b), se zabyvali nesoumérnym dopadem sménnych kurzti pfi oslabeni a posileni
mény. Ve 40 % piipadii svého vzorku nalezli vyznamny asymetricky dopadlo.
Bartram, Bodnar (2012) kvantifikovali vyznamny dopad sménnych kurzi v procesu
generovani piijmu jednotlivych firem, a to prostiednictvim dvoustupiiové regrese
sménného kurzu na ceny akcii. Zhao (2010) testoval dynami¢nost vztahu sménnych
kurzd a akcii pro Cinu prostfednictvim vektorové autoregrese, kde neidentifikoval
staly dlouhodoby vztah mezi proménnymi. Junior (2011) doSel k zavéru, Ze vystaveni
spole¢nosti vyznamnému ERE je vyssi v ptipad¢ krizi. Pocet spole¢nosti vystavenych
ERE také roste v piipad¢ obdobi, kdy sménné kurzy podléhaji fixnimu rezimu.
K obdobnému zavéru dosel 1 Lin (2011), ktery stanovil vyssi vyznamnost ERE pro
spole¢nosti béhem asijské finan¢ni krize a svétové finanéni krize. Berman, Martin,
Mayer (2012) identifikovali vyznamny rozdil v reakci francouzskych spole¢nosti na
oslabeni a posileni domaci mény, kdyz dosli k zavéru, ze zatimco v piipadé oslabeni
mény zvySuji tyto spolecnosti svoje marze, v ptipad¢ posileni mé€ny naopak snizuji
rast exportt. Aggarwal, Harper (2010) stanovili vyznamny ERE pro domaci
spolecnosti, které nemaji pteshrani¢ni aktivity. Dokonce dosli k zavéru, ze ERE
téchto spole¢nosti neni odlisné od nadnarodnich spolecnosti. Prasad (2014) stanovila
vyznamny ERE pro 21 % indickych spole¢nosti ze svého vzorku, kde vétSina
vystavenych spolecnosti poskytuje sluzby v oblasti informaéni technologie. Ito,
Koibuchi, Sato, Shimizu (2015) pro japonské spolecnosti stanovili vyznamny vliv
faktura¢ni mény na vysledny ERE. Spole¢nosti, které vice fakturuji v USD, jsou vice
ovlivnény ERE 1 v pfipadé, kdy tyto spoleCnosti vyuZzivaji finanéni ¢i operativni

management K fizeni kurzového rizika. Schiavo, Guillou (2014) na zéklad¢ svého

%'S. M. Bartram je v soucasnosti pravdépodobné nejcitovangj§im autorem v oblasti ERE, spolu s
kolegy publikoval nespocet studii, které se snazi dovysvétlit vyznam ERE a jeho komplikace v oblasti

meéfeni.

19 Tento poznatek naznaduje rozdilnou reakci spole¢nosti v p¥ipadé oslabeni a posileni domaci mény a
prinasi klicové poselstvi, a to Ze vztah mezi sménnym kurzem a hodnotou spolecnosti nemusi byt vzdy
linearni, jak predpoklada vétSina odbornych pracich. Tento piedpoklad je testovan v empirickém

aparatu této prace.



modelu aplikovaného na francouzské spolecnosti predikuji niz§i vyznam ERE pro
spolecnosti, kter¢ Celi likvidnimu omezeni.

Ceska republika se objevuje v odbornych pracich vénujicich se ERE
vyjimecné. Entorf, Moebert, Sonderhof (2007) neuspéli ve stanoveni ERE
jednotlivych stati, mimo jiné i Ceské republiky. Nazl, Kar, Akel (2014) testovali
vztah mezi sménnymi Kurzy a vynosem akcii spole¢nosti na vzorku rozvojovych
ekonomik, obsahujicim i Ceskou republiku, a to pomoci testovani kauzality mezi
proménnymi. Vysledkem je vyznamny linearni vztah mezi sménnymi Kkurzy a
vynosem akcii v Ceské republice. Zavér posledni zminéné prace je stéZejni pro
analyticky aparat této prace, nebot’ tato prace navazuje na zminénou praci a snazi se
empiricky stanovit ERE pro vzorek ¢eskych firem, a to za vyuziti jak standardniho
linearniho modelu, tak také nelinearniho rozkladu, ktery byl pouzit v Koutmas,
Martin (2003).

1.2 Koncept méreni ERE

Zvysena volatilita sménych kurzit od 70. let minulého stoleti, po rozpadu
Brettonwoodského systému, pfinesla snahu ekonomické obce sestrojit aparat, ktery
by dokazal kvantifikovat dopady této volatility na jednotlivé spolecnosti. Vzhledem
ke snaze méfit tento efekt pomoci korporatnich finanénich tokt vykrystalizovaly za
tuto dobu dva odlisné modely. Prvni model se zabyva skutecnym dopadem zvysené
fluktuace sménnych kurzi na finanéni toky spole¢nosti, druhy model reflektuje dopad
zmény sménnych kurzii na trzni hodnotu spole¢nosti, kterou predstavuje soucasna
hodnota vsech aktualnich a budoucich finan¢nich tokt spole¢nosti. I kdyz tento
ptistup piinasi nékteré druhotné komplikace, je dle Starks, Wei (2006) ekonomicky
opodstatnéné pouzivat pro mefeni ERE jak finanéni toky, tak hodnotu spolecnosti.
Obdobné argumentuji ve své pracich Bartram (2007b) ¢i Bodnar, Marston (2002),
Dumas, Bodnar, Marston (2002). Oba vyse zminéné piistupy jsou zaménitelné za
nasledujiciho predpokladu:

dCF_ dTH
dFX dFX
Vyjadieno slovy, zména financnich tokti spolecnosti reflektujici zménu

sménnych kurz je shodnd se zménou trzni hodnoty spolecnosti z divodu zmén



sménnych kurzl. I kdyz je tento vztah ponc¢kud zjednodusujici, Bartram (2007b)
nenalezl evidenci potvrzujici statisticky vyznamné rozdily ve vysledcich obou téchto

modelu na shodném vzorku.

1.2.1 Model vyuzivajici hodnotu spoleCnosti

Adler, Dumas (1984)' ve své priikopnické praci sestavili model celkové
citlivosti aktiv spole¢nosti na sménnych kurzech. Tento model definoval ERE jako
elasticitu hodnoty spole¢nosti v zavislosti na sménném kurzu nasledovne¢:

Rit = a + BilFXit + €it (1)
kde Rj; pfedstavuje zménu hodnoty spoletnosti'? i, respektive vynos jejich akcii, a je
intercept, Pi; predstavuje sledovanou celkovou elasticitu (ERE), FXj predstavuje
relativni zménu sménného kurzu a gj; tvoti chybu.

Takto nastaveny model pfinesl rozpacité vysledky, které trpély predevsim
nestabilitou odhadi v ¢ase. VétSina odhadii neméla statisticky vyznam. Zcela
dramaticky a nahle se vSak ménil smér a vyznam vztahu mezi proménnymi
Vv jednotlivych podvybérech. Takto nestabilni vztah nemohl reflektovat pouze zmény
firemnich finan¢nich tokd, nebot’ v sobé nesl dodatecné informace, které nebyly
pozorovany. Model neobsahoval proménnou, jez by vystihovala ,,makroekonomické*
podminky. Dale kapitalovy trh neni ovlivnén pouze ekonomickymi podminkami, ale
také mirou sentimentu investord, kterd je velmi obtizné méfitelna. Vynechani téchto
vyznamnych faktoriikorelovanych s proménnymi, vede K posunu distribu¢ni funkce a
pfinasi vychyleni odhadu ERE, ktery jiz nadale nelze povazovat za efektivni.
Nestabilita vlivu okolnich (makroekonomickych) faktorii mize zapti€init vyznamnou
nestabilitu odhadd v kratkodobém méfitku. Proto vétSina nasledovnikd, jako
napiiklad Allayannis (1996,1997), Williamson (2001), Allayannis, Oftek (2001),

Wong (2000) a dalsi, po vzoru Jorion (1990, 1991) rozsitili pivodni model 0 novou

1 Myslenka, kterou piedstavili v této praci, tvoii zakladni odrazovy muistek viech nasledujicich praci

veénujici se méteni ERE. Totozny model byl také pouzit v praci Adler, Simon (1986).

12 Ngkteré prace nepouzivaji prosty vynos z drzby akcii, ale pomoci odeéteni vynosu ze statnich
dluhopisti stanovuji dopad sménnych kurzi na dodateCny vynos akcii. Tento postup byl naptiklad

pouzit v Chue, Cook (2004), Priestley, Odegaard (2007). V této praci v8ak neni tento pfistup uplatnén.



kontrolni proménnou, a to konkrétn¢ o trzni portfolio. Ve své podstaté se jedna o
modifikaci modelu CAPM™, kde na pravé strané rovnice piibyva jako nezévisla
proménna sménny kurz. Takto nastaveny model méfeni ERE je definovany pomoci

nasledujici rovnice (2):
Rit = a + BioFXit + BisRmt + it 2)

kde Ryt predstavuje novou proménnou oproti rovnici (1), a to konkrétné vyvoj
trzniho portfolia; ostatni proménné jsou beze zmény.

Avsak neni to jedind zména, ke které dochdzi prostfednictvim ptidani nové
proménné. Dilezity je rozdil interpretace jednotlivych sloupcovych koeficienti
vrovnici (2), nebot’ jiz nadile nemizeme mluvit o celkovém ERE, nybrz o
rezidualnim, zbytkovém, dodatecném ERE. Rovnice (2) zachycuje pouze rezidualni
dopad sménného kurzu na spolecnost. Pfidanim trzniho portfolia doslo k vychyleni
distribu¢ni funkce, a proto nelze zaménovat koeficienty Pi; a Bip. Zatimco Bis
V ptivodni rovnici méfi celkovou elasticitu hodnoty spole¢nosti na sménném kurzu,
Biz méti rezidudlni elasticitu konkrétni spolecnosti nad rdmec elasticity trzniho
portfolia (Bj3). Proto, na rozdil od ptivodni rovnice (1), bude-li odhadnuty efekt ERE
pomoci rovnice (2) nulovy, neznamena to, ze spole¢nost ma nulovy ERE, nybrz Ze
ma stejny ERE jako trZzni portfolio, jehoZz elasticita nemusi byt viibec nulova.

Rovnice (2) tvofi zaklad vSech odbornych praci vénujicich se tomuto tématu a
vyuzivajicich trzni piistup, respektive hodnotu spole¢nosti. Pro dosazeni veétsi
vyznamnosti odhadd autofi pridavaji do této rovnice dodatecné kontrolni proménné,
které podle nich vysvétluji ERE na urovni jednotlivych spolecnosti. Nejcastéji se
jedna o proménné obsahujici informace o velikosti spole¢nosti*, zahraniénich

prodejich, zahrani¢nich aktivech, zahrani¢nich dluzich, nadnarodnim statusu®, dale

13 capital AssePricing Mode] ktery se pouziva k ocenéni kapitalovych aktiv a ktery vychazi z praci
Treynor (1961,1962), Sharpe (1964) a Markowitze. Identifikace statisticky vyznamného vlivu
prostiednictvim rovnice (2) by méla za nésledek porusSeni pfedpokladti modelu CAPM, nebot’ by tento

model dostatecné nevysvéetloval vyvoj kapitalovych aktiv.
 Dominguez, Tesar (2006), Bodnar, Wonk (2003).

1 Dominguez, Tesar (2001a), Choi, Prasad (1995) pouzili odliSny model, ale zabyvali se praveé t€mito

daty.
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informace o obchodu®, dividendovém vynosu'’, ale také obsahujici kratkodobou
trokovou miru &i rozdil mezi kratkodobou a dlouhodobou tGirokovou mirou'®. Pfidani
téchto dodatecnych proménnych se vSak neukazalo v zadné praci jako klicové.
Z tohoto duvodu lze rovnici (2) povazovat za zakladni model odbornych praci

vénujicich se ERE.

1.2.2 Model vyuzivajici cash-flow spoleCnosti

VétSina pavodnich praci jako Shapiro (1975), Hodder (1982), Flood, Lesard
(1986) se vénovala zkoumani dopadu zmény sménnych kurzi na spole¢nost pravé
prostfednictvim modelu vyuzivajiciho cash-flow. AZ po zvefejnéni zminované praci
Adler, Dumas (1984) doslo k pfechodu literatury na trzni model. Pfistup korporatnich
financi ma dv¢ zékladni vyhody. Zaprvé, neobsahuje Zadnou proxy proménnou, ktera
mize byt zkreslena mirou ,,Sumu’ v datech, nebot’ skute¢né dochazi k odhadu ERE
prostfednictvim regrese sménného kurzu na finanéni toky, viz rovnice (3). Zadruhé,
tento model neobsahuje jakoukoli dodatecnou kontrolni proménnou, a proto
zachycuje pouze celkovy efekt ERE a umoZznuje snadnou interpretaci vysledk.

Bartram (2007b) specifikoval tento model korporatnich financi nasledovné:
CFit=a + BuFXit + &it ©)

kde CF;; pfedstavuje relativni zménu finanénich tokd spolecnosti i, a je intercept, Pis
piedstavuje sledovanou celkovou elasticitu (ERE), FXj; pfedstavuje relativni zménu
sménného kurzu a gj; tvoti chybu.

Nekteré odborné prace jako Oxelheim, Wilhborg (1995), Bartov, Bodnar
(1994), Garner, Shapiro (1984) ptidaly na pravou stranu rovnice zpozdéné hodnoty
zmény sménného kurzu, a to ve snaze zachytit dodate¢ny (zpozdény) efekt ERE. Tato
problematika reflektujici opozdénou reakci dat na ERE je podrobnéji rozebrana

v dal$ich castech této prace.

!® Dominguez, Tesar (2001b).
" Chow, Lee, Solt (1997a,b), Chow, Chen (1998).

18 |_evi (1994), Bartram (2007), Choi, Prasad (1995), Prasad, Rajan (1995), Miller, Reuer (1998).
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1.3 Analytické problémy spojené s vybérem dat

Otazka dat je kli¢ova pro jakykoli empiricky vyzkum. V této ¢asti diplomové
prace se vénuji neékterym uskalim, ktera jsou jiz zachycena v predeslych odbornych
pracich. Oba pfistupy skloubené v této praci maji své odlisné problémy. Konkrétné;ji
lze ftici, ze model vychézejici ztrzni hodnoty spolecnosti ma ponckud silny
predpoklad, ze kazda zména financ¢nich toki spolecnosti, at’ uz jakkoliv zplsobena,
bude okamzit¢ reflektovana v jeji trzni hodnoté. Proto v této oblasti vyvstavaji
problémy s daty, obdobné jako ve vSech ostatnich odbornych pracich zabyvajicich se
finanénimi trhy. Oproti tomu model vyuzivajici firemni finan¢ni toky je spise
limitovan dostupnosti dat, nebot’ se jedna o ,,citlivé® vnitini informace. Pfipadna
rozdilnost v téchto datech a v jejich definicich napfic¢ staty ¢i regiony, souvisejici
s rozdilnymi Gc¢etnimi a danovymi standardy, zt€Zuje aplikaci tohoto modelu v §ir$im

méritku.

1.3.1 Volba trzniho portfolia

Odstranéni makroekonomickych vlivi z pivodniho modelu pomoci pfidani
proménné sledujici celkovy vyvoj trhu pfinasi posun distribuéni funkce a méni
statistické vlastnosti modelu. Proto je zde potfeba nastinit n€které problémy, které
proménna svym jedineCnym zplsobem narusuje distribu¢ni funkci a ptfindsi odlisné
vysledky.

Rozsifeny model obsahujici trzni portfolio, ktery vychazi z modelu CAPM,
piinasi zakladni otazku, tj. jakou proménnou zvolit jako trzni portfolio. Autofi ve
svych pracich tuto otazku fteSi odlisn€. Ne&které prace vyuzivaji jako proxy
promé&nnou pro trzni portfolio shodné vazené portfolio, jini zase hodnotové vazené
portfolio. Ob¢é tyto volby pfinaseji odlisné vychyleni rezidualnich odhadt vlivu
sménnych kurzi.

Jak uvadi Bodnar, Wong (2003), hodnotové vazené portfolio vychyluje
rezidualni dopad sménného kurzu na primérnou spolecnost kladné, tj. rezidualni
odhad malé spole¢nosti bude spiSe kladny. Tento pozorovatelny posun distribu¢ni
funkce je spojitelny s ekonomickou teorii. Hodnotové vazené portfolio je tvofeno

prevazné velkymi, mezinarodnimi spolecnostmi, které pievazné ¢eli negativni reakci



12

cash-flow na zménu sménného kurzu. Pfi oslabeni domaci mény tyto firmy vykazuji
dodatecné zisky. Odhad rezidudlni elasticity proto bude vychylen vysokou negativni
reakci trzniho portfolia, kterd se projevi vychylenim odhadu pro primérnou
spolecnost, tedy rezidualni odhad primérné spolecnosti bude kladny. Protoze vyuziti
hodnotové vazeného portfolia jako proxy proménné pro trzni portfolio neeliminuje
pouze opomenuté trzni faktory, ale pfinasi také pozitivni vychyleni rezidualnich
odhadi, navrhuji Bodnar, Wong (2003) vyuZivat spise shodn& vaZené portfolio®.
Shodné vazené portfolio oproti tomu neptiklada vyssi daraz jakékoliv skupiné
firem. Proto zde dochazi k mensi distorzi rezidualni elasticity prostfednictvim
vychyleni zapfi¢inéného nadhodnocenim trzniho efektu. Takto métené vysledky jsou
statisticky vyznamnéj$i, stabilngj$i a umoznuji negativni cash-flow reakci i

o v ’ v 2
primémym spole¢nostem®.

1.3.2 Velikost spoleCnosti

Ekonomicka teorie korporatnich financi v souladu s praci Bodnar, Wong
(2003) navrhuje, ze velké firmy produkujici preshraniéni sluzby jsou vice
ovlivnény pfeshrani¢nimi toky, konkrétnéji velké spolecnosti Celi negativni reakci
finan¢nich toki na zménu domaci mény. Pokud ména oslabuje, tyto spole¢nosti
ziskavaji dodatecny zisk, jelikoz jejich zbozi je vice konkurenceschopné na
zahraniCnich trzich a jeho odbyt roste. Oproti tomu malé firmy jsou vice uzaviené, a
proto Celi pozitivni reakci cash-flow na zménu hodnoty domaci mény. Konkrétnéji,
Vv piipadé¢ posileni domaci mény malé spolecnosti ziskavaji dodate¢né zisky, nebot’ je
snizena konkurence na domacim trhu a odbyt jejich produktd roste. V takto
zjednoduSeném pohledu mizeme o velkych spolecnostech uvazovat jako o Cistych

vyvozcich a o malych spole¢nostech jako o ¢istych dovozcich.

19 Tato prace vsak nasleduje vét§inu odbornych praci a pouZiva jako nezavislou proménnou agregéatni
index Burzy cennych papiri Praha, tj. index PX50, i navzdory tomu, Ze tato proménna miize zpusobit
lehké vychyleni odhadii ERE, a to z divodu, Ze vytvotit shodne vazené portfolio pouze ze sledovanych

spolecnosti by mohlo vysledné odhady ERE vychylit mnohem vice.

2 Interpretace vysledkil prace Bodnar, Wong (2003), kteti provadéli tyto odhady pro spolecnosti ze
Spojenych statti americkych v letech 1977-1996.
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Bodnar, Wong (2003) ve své praci efekt velikosti spole¢nosti odhadovali.
Zaveérem jejich prace je, ze spolecnosti jsou nejenom ovlivnény velikosti, ktera je
definovana pomoci primérné hodnoty spolecnosti ve sledovaném obdobi, ale také
jejich otevienosti, kterou definovali jako pomér zahrani¢nich a exportnich prodeji a
kterou vyjadiili jako primér ve sledovaném obdobi. Oba tyto faktory zvysSuji
negativni dopad sménného kurzu na hodnotu firem, respektive celkova negativni
elasticita jednotlivych spolecnosti roste s rostouci velikosti a zvySujici se pfeshrani¢ni
obchodni bilanci. Dtsledkem tohoto poznatku je zavedeni kontrolni proménné pro
velikost firem, nebot opomenuti takové proménné v modelu zplisobi vychyleni a
zkresleni odhadl. Toto zjisténi by zpochybilovalo empirické vysledky plvodnich
odhadu Jorion (1990,1991), Allayannis, Oftek (2001), Wong (2000) a dalSich, nebot’
by jejich odhady trpély vychylenim z diivodu opomenuti dilezitého faktoru.

| kdyz je tento poznatek v souladu steorii korporatnich financi, jeho
vyznamnost je omezend. Obdobné testovali dodatecny efekt velikosti firem a jejich
pteshrani¢nich obchodnich bilanci na elasticitu firem Dominguez a Tesar (2001a). Ti
vsak nenalezli podptirnou evidenci pro zavér, ze velikost firem a jejich pfeshrani¢ni
obchodni bilance®! vyznamn¢ ovliviiuji vyslednou elasticitu. Problém velikosti firem
V této praci pifimo mefen neni, nebot na malém vzorku ceskych spolecnosti by
splyvalo oznafeni velkych, otevienych spole¢nosti s oznafenim likvidnich
spoleCnosti. Vice je tento problém rozebran v kapitole 2. Problém velikosti
spolednosti je v této praci feSen nepiimo, nebot’ velké spole¢nosti jako CEZ, a. s. ¢i
Komeréni banka, a.s. vyznamné ovliviiuji vyvoj trzniho portfolia méfeného pomoci
indexu PX50 a neni mozné nadale uvazovat tuto proménnou za exogenni pii

odhadovani rovnice (2). Podrobnéji je tento problém rozebran v kapitole 3.

1.3.3 Testovaci horizont

Dal$im praktickym problémem V analyze ERE je optimalni nastaveni
sledovaciho (testovaciho) obdobi. KliCové je zde pak hlavn€ nalezeni optimalni

frekvence dat, kterd nejvice vystihuje zminény efekt. Mnoho praci ve snaze zvysit

2! Piesngji testovali efekt velikosti firmy, mezinarodniho méfitka, zahrani¢nich prodeji, zahrani¢nich

aktiv, obchodu a stupné konkuren¢niho prostedi v odvétvi.
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statistickou vyznamnost svych vysledka upravuje sledovany horizont. Béznou praxi
V testovani nastaveni finan¢nich trhii je uziti dat na tydenni ¢i meésicni bazi.
Vzhledem K teorii efektivnich trhti a kompletnich informaci by se méla zména
sménnych kurzli prostiednictvim zmény firemnich cash-flow okamzité¢ projevit i
Vjeji trzni hodnoté. Ve skutecnosti je vSak schopnost investori pozorovat tyto
,huance* omezena. Bartov a Bodnar (1994) upozoriiuji na fakt, ze u spolecnosti, jez
celi stabilnimu a pfedvidatelnému vlivu sménnych kurzii, dochdzi k dodate¢nému
posunu ceny akcii (hodnoty) po zvefejnéni jejich kvartalnich finanénich vykazi.
Jinymi slovy, tento efekt je ¢astecné obsazen Vv aktudlni hodnoté spole¢nosti, nebot’
investofi tuto reakci firemnich cash-flow pfedpokladaji, avsak celkovy efekt je
dodate¢né precenén az po zvetejnéni financnich vysledkt. Z pohledu investora tedy
existuje dukaz tohoto jevu. Tato evidence naznacuje, ze del§i Casovy horizont
sledovanych dat zvySuje efektivitu modelu v zachyceni a méfeni ERE pomoci
modelu vychazejiciho z CAPM, nebot’ trva néjaky Cas, nez investofti reflektuji zménu
finan¢nich tokl spolecnosti v jeji trzni hodnoté. Tento poznatek je v souladu
s Amihud (1994), Bartram, Bodnar (2007b) a Bodnar, Wong (2003), jez demonstruji,
ze delsi casovy horizont dat zvysuje statistickou vyznamnost tohoto jevu.

Na druhou stranu, i kdyby investofi byli schopni okamzité reflektovat zmény
firemnich finan¢nich toku v jejich trzni cené, vzdy tu zdstane jistd mira ,,Sumu® ve
vysokofrekvenénich datech.

Tento efekt délky Casového horizontu je testovan v empirické Casti, a to
pomoci postupného prodluZzovani ¢asového horizontu. Zakladnim piedpokladem je

zvySeni vyznamnosti ERE pf1 pouziti delSiho ¢asového horizontu.

1.3.4 Volba sménneho kurzu
Klicovou volbou modelt zabyvajicich se ERE zustava i vybér optimalni
proménné reprezentujici sménné kurzy. VétSina piivodnich praci22 vénujicich se

konceptu ERE vyuziva obchodné-vazeny index sménného kurzu. Jedna se o uméle

22 Dle kritického prehledu literatury Bartram, Bodnar (2007) se jedna o dominujici p¥istup, viz tabulka
1 v apendixu jejich prace. Za zminku stoji napt. prace Jorion (1990,1991), Bodnar, Gentry (1993),
Choi, Prasad (1995).
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vytvofeny agregatni index, ktery je vazeny na zakladé obchodnich transakei statu
jako celku. Ztohoto duvodu tento index zcela piesné nevystihuje jedine¢nou
diverzifikaci obchodl kazdé jednotlivé spolecnosti. Tento nesoulad v obchodnich
partnerech statu a spolecnosti, respektive ,,vahy* jednotlivych obchodnich partnerti
ma za nasledek vychyleni a zkresleni vysledného odhadu a tudiz i naslednych zavéru.
V navaznosti na tento problém se cCast autort® pokusila méfit elasticitu hodnoty
spole¢nosti na sménném kurzu pomoci bilateralniho kurzu. Tento pfistup ovSem
pfinesl zdkladni otazku, a to ktery sménny kurz pouzit. V odborné literatuie
ptevladaji bilateralni kurzy ,,silnych® mén, predev§im americky dolar, britska libra,
némecka marka, japonsky jen ¢i nové evropské euro. OvSem racionalni fiditel
spole¢nosti se jist¢ pomoci aktivniho fizeni kurzovniho rizika spole¢nosti bude proti
nahlym zménam téchto silnych mén branit. EXistuje cela fada moznosti, jak fidit
riziko mén; podrobngéji se témto managementovym praktikdm vénuje podkapitola 2.4.
Zcela pfirozen¢ bude potom spolecnost vystavena vétSimu vlivu ze strany ostatnich
meén, se kterymi neobchoduje napiimo, ale dostava se S nimi do interakce
prostiednictvim konkurenceschopnosti na jednotlivych trzich. Zde soucasna
ekonomicka teorie finanénich trhti nedokaze uréit, na jakém zaklad¢ a dle kterych
kriterii by mély byt tyto mény vybirany. Pti porovnani vysledkt praci vyuzivajicich
agregatni index sménného kurzu a bilateralni kurzy nenalezneme statisticky
vyznamny rozdil, jak ostatné demonstruje ve své praci Bartram (2007b), ktery se
soustfedil pouze na porovnani téchto dvou pfistupti na shodnych datech. V jeho
konkrétnim ptipadé byl nikoliv vyrazné ucinnéjsi bilaterdlni sménny kurz, avSak
tento vysledek nelze pauSalizovat.

Tomuto problému se ve své praci vénuji 1 Dominguez, Tesar (2001b), ktefti
argumentuji, ze oba tyto pristupy vychyluji vysledné odhady a neni mozné vytvofit
nestranny odhad pouze na zakladé charakteristiky pomoci jednoho sménného kurzu,
at uz agregovan¢ho, nebo bilateralniho. Ve své praci navrhuji pouzit nékolik
sménnych kurzti najednou, avSak zde se opét dostavame Kk problému, které mény
zvolit.

V této praci jsou vyuzity oba zminéné pfistupy, nebot ERE je stanoven pfi

pouziti nomindlniho efektivniho kurzu koruny, ale také za pouziti dvou bilateralnich

2% Napiiklad Khoo (1994), Miller, Reuer (1998a), Levi (1994), Glaum, Brunner, Himmel (1998) a

dalsi.
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kurzi koruny a eura (dale jen ,,EUR®), koruny a polského zlotého (dale jen ,,PLN%).

Podrobnéji je prehled proménnych piedstaven v kapitole 2.

1.3.5 Problém cash-flow modell

Jak jiz bylo vySe zminéno, hlavnim problémem literatury vyuzivajici
k odhadnuti ERE cash-flow modely neni volba dat, ale jejich dostupnost a
mezinarodni porovnatelnost. Bodnar, Wong (2003) upozorfiuji, ze nedostupnost
vhodnych dat obsahujicich finan¢ni toky spole¢nosti ¢ini tuto analyzu nemoznou a
proto vétSina autorit vyuziva trzni pristup. I presto vSak existuji prace vyuzivajici
tento ptistup. Zdroje dat se vV tomto piipade vétSinou lisi. N&kteti autoti ziskali ptistup
K vnitfnim informacim spole¢nosti, napt. Bartram (2008) analyzoval mési¢ni udaje o
finan¢nich tocich, které mu piimo poskytla spole¢nost VEBA. Dalsi autoii pouzili
proxy proménné, které ziskali z dostupnych finanénich vykazi spolecnosti jako
Bartram, Brown, Minton (2010). Jedna se pravdépodobné o jednu z nejrozsahlejsich
studii tohoto druhu, nebot’ v jejich vzorku bylo pies tisic firem z Sestnacti stata.

Obdobn¢ jako u Bartram, Brown, Minton (2010), vychazeji data jednotlivych
firem pouzitd k ureni ERE vtéto praci z jednotlivych finan¢nich vykazl
sledovanych spole¢nosti. V diisledku zmény Ceskych tetnich standardti a povinnosti
zvetejniovat finan¢ni toky jednotlivych spole¢nosti ve sledovaném obdobi vSak neni
mozné v této praci aplikovat model korporatnich finan¢nich tokd, nebot’ udaje o
finanénich tocich sledovanych spolecnosti nejsou po vétsinu sledovaného obdobi
dostupné. Z tohoto dlivodu byly pro druhotnou analyzu ERE c&eskych spolecnosti
pouzity hodnoty ROA. Podrobnéji se této uprave vénuji kapitoly 2 a 3.

1.4 Vyznamnost a méfitelnost ERE

Dopad sménnych kurzii na ziskovost spolecnosti je nepochybny. Po rozpadu
Brettonwoodského systému v 70. letech minulého stoleti predstavovala volatilita
sménnych kurzli nové a zcela zasadni riziko pro kazdou spolec¢nost, a to ptevazné pro
spolecnosti, jejichz aktivity souvisely se zahrani¢nimi transakcemi (ménami). Proto
byla vyvinuta nova ekonomicka teorie, ktera méla tuto volatilitu a jeji dopad na

spolecnosti potlacit. Zakladem teorie korpordtnich financi je snaha rizika
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jednotlivych spolecnosti potlaCovat, tj. zavést efektivni politiku fizeni spolecnosti,
ktera minimalizuje dopady nahlé¢ zmény jakychkoliv trznich podminek, napiiklad
zmény smeénného kurzu. Bez predchozi intervence jsou pouze dva mozné vysledky
neoCekavané zmeény podminek — zisk ¢i ztrata. Neocekavany zisk nepfedstavuje pro
zadného raciondlniho manazera ijmu, avSak kazdy racionalni manazer se bude snazit
zabranit neoCekavané ztraté. Z tohoto titulu byla vyvinuta cela tada efektivnich
managementovych technik a praktik, které se snazi zabranit dopadu volatility
sménnych kurzti na spole¢nost. Dusledkem téchto technik a praktik je snizeny

Moznosti, jak fidit ménové riziko, ma v tomto piipadé spolecnost skute¢né
mnoho, od ,,pfirozeného* zajisténi pomoci parovani transakci az po fadu finan¢nich
derivati®® ¢&i transakei na penéznim trhu. Pokud spole¢nost zajidtuje svoje finanéni
toky pomoci finan¢niho zajisténi, je mozné tento dopad zachytit v analyze finanénich
tokt spole¢nosti, jak to ve své praci demonstroval Bartram (2007a).

Nasledujici piiklad (rovnice (4)) pouzity v praci Bartram, Bodnar (2007a)
dokumentuje sniZzeni celkového efektu ERE pomoci vyuZiti ,,pfirozen¢ho” fizeni
rizika. Tento model vystihuje obtize méfeni ERE jednotlivych spole¢nosti.

Bodnar, Marston (2002) vyvinuli jednoduchy cash-flow model, vychazejici
z predchozich modelt Levi (1994) a Shapiro (1975), znazornény pomoci rovnice (4).
Tento model vyuziva piedpoklad efektivnich trhii a zaméfuje se pouze na efekt
zmény sménného kurzu na finanéni toky spole€nosti v maximalizaénim prostredi.
Elasticitu dopadu sménnych kurzii na finan¢ni vysledky spoleénosti autofi vyjadrili

pouze pomoci tfi zdkladnich proménnych:
=1+ 1 (:2) 4

kde) predstavuje elasticitu vlivu zmény sménnych kurzi, p predstavuje podil piijmu
spole€nosti v zahranicni méné ke vSem pif{jmim, n predstavuje podil nakladh
spole€nosti v zahranicni méné oproti vSem ndkladim a r je pomér ziskovosti
spolecnosti, tj. ptijmy/néklady.

Tento zjednoduseny model demonstruje klesajici efekt dopadu sménnych
kurzl a nasledné empirické problémy pfi jeho méfeni. Pfedpokladejme, Ze spolecnost

A produkuje tietinu svého zboZi do zahranici, avSak veskeré své naklady ma lokalni a

? Dle Levi (2005) se dnes nejéast&ji vyuzivaji futures, forward kontrakty, opce &i swapy.
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jeji ziskovost je 10 %. Firma A ¢eli velkému vlivu sménnych kurzl. Jeji elasticita je
rovna 3,3 (dle rovnice 4). Takto vysoka elasticita ma vyznamny ekonomicky dopad a
pravdépodobné umozni naslednou identifikaci ERE prostfednictvim trzniho modelu i
modelu vyuzivajiciho finan¢ni toky spolecnosti.

Nyni pfedpokladejme, Ze se firma A po signifikantnich ztratach z divodu
oslabeni doméci mény rozhodla tietinu své vyrobni kapacity pfesunout do zahranici.
Pro nazornost — spole¢nost A vyvazi pouze do zem¢ B, kde oteviela svoji novou
vyrobnu, kterd je schopna vyrobit pozadované mnozstvi zbozi a predstavuje piesné
tretinu ndkladd. Nyni ndklady 1 pfijmy spolecnosti v zahranicni méné budou
predstavovat presné tfetinu jejich nakladd, respektive pifiymu. Jeji elasticita v tuto
chvili bude ¢init pouze 0,33. Firma A tedy pfesunutim ¢asti svych vyrobnich aktiv do
zahrani¢i snizila riziko dopadu relativniho oslabeni domaci mény proti zahranic¢ni
hned desetinasobné.

Empirické méfeni nového (oslabeného) vlivu sménnych kurzii na pfijmy
nasledovnikli neni ptekvapenim, Ze tento efekt je statisticky vyznamny pouze pro
10-25 % spolecnosti, vezmeme-li v potaz hladinu ,,Sumu®, jejiz pficinou jsou data
obsahujici sménné kurzy a kapitalovy trh. Model vyuZivajici korporatni finance ma
Vv téchto specifickych ptipadech vyssi pravdépodobnost zachyceni a kvantifikovani
tohoto efektu. Jak ale uvadi Bartram (2007b), neexistuje zde vyznamny statisticky
rozdil ve vysledcich obou modeli.

Bartram, Brown, Minton (2010) ve svém robustnim vyzkumu kvantifikovali
dopady jednotlivych managementovych praktik na vysledny ERE spolecnosti.
Operativni hedge spolu s PT snizuji vysledny ERE o 10-15 % samostatné, finan¢ni
derivaty spolu s financovanim v zahrani¢éni mén¢ snizuji vysledny ERE o 40 %
prumérné spolecnosti (na jimi zvoleném vzorku).

V odborné literatuie se nejCastéji méfi ERE prostfednictvim linearniho
modelu. Jak vSak ve své praci uvedli Aysun, Guldi (2011), pravé prostfednictvim
linearniho zjednoduseni dochazi ke ztraté statistické vyznamnosti ERE. V ptipadé
aktivnich hedgeovych praktik je nelinearni model 1épe schopen zachytit vyznamny
ERE sménnych kurzii na spole¢nosti. Navzdory tomu kauzalni test Nazl, Kar, Akel

(2014) stanovuje pro Ceskou republiku spise linearni vztah mezi proménnymi.
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2 Data

Vzorek ceskych spolecnosti, na kterém je stanoven ERE ve sledovaném
obdobi odl. 1. 2002 do 31. 12. 2014, tvoti 10 Ceskych spolecnosti. Jedinym kritériem
pro vybér spole¢nosti byla jejich obchodovatelnost na Burze cennych papirt Praha v
celém sledovaném obdobi.

Veskera pouzita data zahrnujici idaje o vyvoji cen akcii a trznich agregatu,
mésicni, kvartalni a rocni frekvenci jsou pfevzata z databaze Reuters25. Vynosy akcii
jsou stanoveny autorem, a to vzdy za pouziti logaritmického zjednoduseni, pficemz
bylo uZito porovnavani konecné ceny akcii sledovanych spole¢nosti v jednotlivych
¢asovych horizontech.

Dle frekvence obchodovani akcii jednotlivych spole¢nosti 1ze rozdélit vzorek
na dva podvzorky. Prvni tvoii firmy, které jsou oznaceny za likvidni, nebot’ jejich
akcie byly obchodovany na “denni bazi”. Tento podvzorek tvoii presné¢ 50%
celkového poétu sledovanych spoleénosti, konkrétngji ho predstavuji CEZ, a. s.,
Komeréni banka, a.s., O2 Czech Republic as., Philip Morris CR as. a
UNIPETROL, a.s. Druhy podvzorek tvofi nelikvidni spole¢nosti; takto byly
oznaceny spolecnosti, které nebyly pravidelné obchodovany na Burze cennych papirt
Praha. Presnéji, pokud spolecnost alespon v jednom mésici ze sledovaného obdobi
nebyla viibec obchodovana, byla oznacena za nelikvidni. Druhy podvzorek tvofi
ENERGOAQUA, a.s., Jaichymov Property Management, a.s., Prazské sluzby,
a.s., RMS Mezzanine, a.s. a TOMA, a.s. Skladba jednotlivych podvzorkt umoziuje
porovnat ERE pro dvé odlisné skupiny spole¢nosti. Toto rozliSeni spolecnosti je
obdobné, jako kdybychom se snazili tyto spole¢nosti rozdé¢lit do dvou skupin na
zaklade jejich velikosti ¢i preshrani¢ni aktivity. Autor predpoklada vyssi vyznam
ERE pro likvidni spolec¢nosti, nebot spolecnosti, které nejsou pravidelné
obchodovany, nemohou dostatecné reflektovat zmény sménnych kurz.

Veskera data o vyvoji sménnych kurz vychazi z databaze Ceské narodni
banky. Jako hodnotoveé vazeny vyvoj sménného kurzu koruny je pouzit nominalni

efektivni kurz koruny, ktery je sestaven Ceskou narodni bankou. Pro volbu dalsich

2 \www.reuters.com
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alternativnich sménnych kurzii byla autorem provedena analyza importu a exportu
Ceské republiky. Z této analyzy vynikd jako zasadni ména pro Ceskou republiku
euro. Obdobné jako ve své praci Glaum, Brunner, Himmel (1998) oznacili némeckou
ekonomiku za zévislou na americkém dolaru a testovali ERE pouze v zavislosti na
tomto bilateralnim kurzu, stanovuje tato prace ERE také pouze v zavislosti na euru.
Vysledky citované v této praci jsou vSak uvedeny vzdy spolecné s PLN?. Nasledujici
Graf ¢. 1 demonstruje silny vyznam eura pro ceskou ekonomiku viditelny v
mési¢nich datech od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014, nebot’ efektivni nominalni kurz
koruny stanoveny Ceskou narodni bankou je siln& ovlivnény vyvojem eura. Korela¢ni
koeficient téchto dvou proménnych ve sledovaném obdobi je -0,98.

Graf 1 — Vyvoj bilateralniho kurzu Eura a koruny (prava osa), vyvoj efektivniho nominalniho kurzu dle
CNB (leva osa)
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% yysledné odhady ERE nejsou vyznamné rozdilné v piipadé vyuziti samostatného EUR a sou¢asného
pouziti EUR a PLN. Vzhledem k nepatrné vyS$imu koeficientu determinace jsou vysledky v této praci

interpretovany vzdy za soucasného pouziti obou bilateradlnich sménnych kurzi.
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Tato silna negativni korelace neni vyznamna pouze tim, Zze potvrzuje
vyznamny dopad eura na nominalni efektivni kurz koruny, ale také upozornuje na
ptipadné problémy v interpretaci vysledktl. Zatimco se totiz nomindlni efektivni kurz
koruny v ptipad¢ oslabeni koruny snizi, v pfipadé bilateralniho kurzu eura dojde
k jeho narastu. V piipadé obdobného dopadu ERE prostiednictvim nominalniho
efektivniho kurzu koruny a eura tedy budou tyto proménné vykazovat opacnou
korelaci s akciemi sledovanych spole¢nosti.

V zavislosti na vyvoji exportu a importu Ceské republiky ve sledovaném
obdobi?’ byl autorem vytvoien vlastni ko§ mén, které nejvice ovliviiuji Ceskou

$?® obsahuje euro,

republiku prostfednictvim zahraniéniho obchodu. Tento ko
americky dolar, britskou libru, polsky zloty a mad’arsky forint. VSechny tyto mény
vykazuji silnou korelaci S nominalnim efektivnim kurzem koruny ve sledovaném
obdobi. Jediny polsky zloty ma korelaci vyssi nez -0,9; jeho korelacni koeficient
s nominalnim efektivnim kurzem Ceské narodni banky je -0,74. Vzhledem k velmi
vyznamnym korela¢nim koeficientim mezi nominalnim efektivnim kurzem koruny a
ostatnimi ménami nema piili§ velké opodstatnéni tvofit vlastni vazeny ménovy index
nebo se zabyvat témito ménami separatn€. Z tohoto divodu jsou v analytické Casti
této prace pouzity pouze tfi promeénné predstavujici sménny kurz, a to nomindlni
efektivni kurz koruny, bilateralni kurz koruny a eura a vzhledem k nejslabsi korelaci
koruny a polského zlotého je také dodatecné pouzit tento bilateralni kurz. Praveé
pouziti posledné zminéného kurzu by mohlo identifikovat dodate¢ny vliv ERE, a to
napiiklad z dlvodu, Ze vétSina spolenosti se bude snaZzit prostiednictvim
managementovych praktik ,,branit“ proti silnym ménam, jako je euro, americky dolar

¢i britska libra, a to na rozdil od polského zlotého.

2" Graf vyvoje exportu a importu ve sledovaném obdobi v zavislosti na obchodnich partnerech je k

nalezeni v pfiloze.

%8 Vyznamnym obchodnim partnerem Ceské republiky je Slovenska republika, ktera pfijala euro
v roce 2009. Proto tato ména neni evidovana separatné, ale uvazovana jako zeme, kde se plati eurem
v celém sledovaném obdobi. Dalii vyznamnymi obchodnimi partnery jsou Rusko a Cina, jejiz vyznam
prevazné prostiednictvim importu v poslednich letech vyznamné vzrostl. Ceska narodni banka viak
nezveiejnuje potiebna data (¢i jimi nedisponuje) o vyvoji kurzu koruny mé€nam téchto statl v celém

sledovaném obdobi. Proto tyto mény byly z kosSe sledovanych mén vytazeny.
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Veskera data z finan¢nich vykazi spole¢nosti pouzitych v této praci pochazi
Z databaze MagnusWebzg. Tato databaze obsahuje veskera data o vSech ceskych
spole¢nostech, bohuzel vSak neobsahuje potfebnd data o vyvoji finanénich toku
jednotlivych spolecnosti. Z diivodu zmény pravnich standardi velkych spolecnosti
tato prace vyuziva finan¢ni vykazy reportované na zakladé¢ mezinarodnich ucetnich
standardil IFRS od roku 2005.

Frekvence dostupnosti potfebnych finanénich dat se lisi. Pro CEZ, Komeré&ni
Banku, UNIPETROL a O2 jsou finanéni vykazy dostupné na kvartalni bazi. Pro
zbylé spole¢nosti, kromé RMS Mezzanine, jsou tato data dostupna s pilro¢ni
frekvenci. Spolecnost RMS Mezzanine byla z druhé cCasti analytického aparatu
vyuzivajiciho ROA vyfazena, nebot’ potiebna data této spole¢nosti nebyla dostupna
Vv celém sledovaném obdobi, respektive celd fada pozorovani chybéla.

Hodnoty ROA jsou stanoveny autorem, kdy hodnota ROA je definovana jako
podil zisku spole¢nosti pied zdanénim a celkové hodnoty aktiv spole€nosti.
Standardné se ROA uvadi v procentech, proto se vysledny podil ndsobi sto procenty.
V tomto piipadé tato uprava nebyla provedena, nebot’ se jednd pouze o linedrni
transformaci, ktera nezptsobi jakykoliv rozdil ve V}'/sledcichgo.

Pro prvotni analyzu dopadu sménnych kurzii na ROA jednotlivych
spolecnosti byl pouzit vyvoj ROA vyjadieny prostiednictvim procentualni zmeény.
K tomuto vyjadfeni bylo pouzito logaritmického zjednoduseni, stejné jako se ho
uziva v ptipadé akcii a trzniho agregatu pti aplikaci trzniho modelu.

Jak jiz bylo feCeno, frekvence ROA a délka sledovaného horizontu je pro
kazdou spoleénost rozdilna. Nejkrat$i horizont poskytuje spole¢nost CEZ, kde jsou
data dostupna az od tietiho kvartalu roku 2006. Data jsou u této spolecnosti sice
dostupna i v pfedchozim obdobi, tato data jsou vsak jednak vychylena rozdilnymi

ucetnimi standardy, jednak nejsou dostupna v kazdém kvartalu. Proto tato pozorovani

2% www.magnusweb.cz

% Pro ovéfeni tohoto zavéru, byly provedeny i kontrolni odhady s touto linearni transformaci, kdy
Vv piipadé€ pouziti zmény ROA vyjadiené v procentech nedochézi k jakékoliv zméné. V piipad€ pouziti
ROA vyjadfeného v procentech v druhém modelu dochazi k linearni transformaci sloupovych
koeficientl a ptislusnych smérodatnych chyb, které jsou stokrat vétsi. Avsak statistickou vyznamnost

tato transformace nijak neovlivnila.
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nebyla zahrnuta do vysledného sledovaného obdobi, nebot’ by byla naruSena ¢asova
kontinuita dat.

Pro nédzornost pouzitych dat nasleduji Grafy ¢. 2 a 3, které¢ ukazuji vyvoj
hlavnich dat v piipadé spole¢nosti CEZ na kvartalnich datech od tfetiho kvartalu roku
2006 az po konec roku 2014. Jedna se o porovnani dvou zakladnich ukazatelid — ROA
a cen akcii s EUR. Korelaéni koeficient mezi vyvojem cen akcii spole¢nosti CEZ a
jejim ROA je 0,61.

Jak naznacuje Graf ¢. 2, vyvoj cen akcii CEZu a sménného kurzu koruny a
eura jde spiSe proti sob€. Korelacni koeficient pro data od tfetiho kvartalu roku 2006

po posledni kvartal roku 2014 ¢ini -0,40.

Graf 2 — Porovnani vyvoje akcii CEZu a bilateralniho kurzu koruny a eura
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Navzdory tomu Graf ¢. 3, ktery zachycuje vyvoj sménného kurzu koruny a
eura spolu s vyvojem ROA CEZu ve sledovaném obdobi, naznacuje jistou podobnost

téchto proménnych. Jejich korelacni koeficient ¢ini 0,33.
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3 Metodologie

3.1 Méreni ERE pomoci trzniho pfistupu

Ke stanoveni ERE pro vzorek Ceskych spolecnosti pomoci trzniho piistupu
byl pouzit model definovany rovnici (2), ktery tvoii stézejni zaklad empirického
aparatu kazdé prace vénujici se ERE®, a jeho rozsifena, nelinearni verze vychazejici

Z prace Koutmos, Martin (2003) v nasledujici podobé:
Rit = o + LB FXit + 1Bi2FXit + BisRmt + it (5)

kde funkce I ptedstavuje dummy proménnou rozkladajici zménu sménného kurzu na
pozitivni a negativni. Jinymi slovy, tato modifikace umoziuje rozliSit asymetricnost
dopadu sménného kurzu v ptipadé oslabeni ¢i posileni mény. VSechny ostatni
proménné jsou definovany shodné jako v rovnici (2).

Nelze a priori ocekavat, Ze spole¢nosti, respektive jejich hodnoty, reaguji
shodné jak na oslabeni koruny, tak na jeji posileni. Reakce na zménu hodnoty koruny
je ovlivnéna jejich Cinnosti, rozlozenim aktiv a pasiv a celou fadou dalSich faktort.
Pravé tento model umoziuje testovat, zda spolecnosti jsou odlisn€é ovlivnény
vyvojem kurzu, a stanovit, ktera spolecnost spiSe t€zi s oslabeni koruny a ktera nikoli.

Vzhledem k vyvoji sménnych kurzit a nominalniho efektivniho kurzu koruny
je ke stanoveni ERE pouzit pravé nominalni efektivni kurz koruny, EUR a PLN.
Ostatni mény popsané v kapitole 2 vykazuji silnou korelaci s efektivnim kurzem
koruny a vytvaret z nich at’ uz shodné vazeny, ¢i hodnotové vazeny index nema
ptilisny vyznam, nebot’ vysledky by byly obdobné jako pii pouziti efektivniho
nominalniho sménného kurzu koruny stanoveného Ceskou narodni bankou.

Nejedna odborna prace® vyuziva ke stanoveni ERE vyse popsany model
pomoci OLS odhadu ¢asovych fad. Tento postup je standardni, proto je pouzit jako

zakladni pfistup 1 v této praci. Avsak odhady OLS v tomto ptipadé€ jsou zcela jisté

31 Jorion (1990,1991), Choi, Prasad (1995), Allayanis (1997,2001), Dominguez, Tesar (2001a, 2006),
Bartram (2007b, 2008) a dalsi.

%2 Dominguez, Tesar (2001a, 2006), Bartram (2007b, 2008) a dal3i.
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vychyleny a nereflektuji ERE ve spravné vysi. Podrobnéji se této problematice

vénuje nasledna podkapitola.

3.1.1 Analytické vlastnosti proménnych

Jednim z potencialnich zdrojii vychyleni odhadi ERE je multikolinearita
zavislych proménnych. Obdobné jako sménny kurz ovliviiuje hodnotu spolecnosti,
kdy tato myslenka pfedstavuje stézejni Gvahu této prace a snazi Se tento vztah
prokazat, je opodstatnéné predpokladat, ze sménny kurz ovlivituje také vyvoj trzniho
portfolia. Jako prvni na tento problém poukazali Choi, Prasad (1995). | kdyz v této
praci vychazel dopad sménného kurzu na vyvoj trzniho portfolia statisticky
nevyznamng, piesto radé&ji pouzili data ocCiSténd o tuto multikolinearitu. Dumas,
Solnik (1995) detekovali vyznamny dopad sménnych kurzil na vyvoj trznich portfolii.
Z tohoto duivodu napi. Glaum, Bruner, Himmel (1998) ¢i Priestley, Odegaard (2007)
odstranili tuto multikolinearitu pomoci procedury o¢ist'ujici zavislé proménné. Tato
uprava bude provedena 1 v této préci, nebot’ prosta regrese vyvoje trzniho portfolia na
vyvoj sménného kurzu naznacuje silny a statisticky vyznamny vliv, a to dokonce na
jednoprocentni hladin€ vyznamnosti Sménného kurzu na trzni agregat.

K odstranéni vyse popsané multikolinearity mezi sménnym kurzem a trznim
agregatem bude aplikovana procedura motivovana Priestley, Odegaard (2007), kde
autofi oCistili vSechny proménné, a to na rozdil od Choi, Prasad (1995) a Glaum,
Bruner, Himmel (1998), ktefi pouzili tuto proceduru33 pouze pro sménné kurzy,

nikoliv v8ak pro trzni portfolio.

% Obdobng tuto metodu o¢isténi pouzili Allayannis (1996) a Griffin, Stulz (2001). Jorion (1991)
pouzil obdobny postup, kdy pouze regresoval dopad sménnych kurzii na trzni agregat a rezidua tohoto

modelu pouzil jako vyjadfeni sménného kurzu.
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3.1.1.1 Odstranéni multikolinearity mezi zavislymi
promennymi

Zakladnim piedpokladem postupu k odstranéni multikolinearity je kauzalni
vztah sméfujici od sménnych kurzt k trznimu portfoliu. Jinymi slovy, sménny kurz
ovlivituje akcie, respektive trzni agregat, aviak obracena implikace neplati®*. Pravé
tuto formu vztahu na ¢eskych datech stanovili Nazl, Kar, Akel (2014).

Prvnim krokem k odstranéni dopadu sménnych kurzii na trzni agregat je
provedeni nésledujici regrese bez konstanty, nebot’ konstanta by se popiipadé¢ musela
k reziduim piigitat®:

Rmt = YFX¢ + 8Z¢ + Ut (6)

kde Z; predstavuje makroeckonomické proménné pouzité k odstranéni spolecnych
makroekonomickych faktort, které ovliviiuji jak sménny kurz, tak trzni portfolio, a
rezidua Um; V této rovnici (6) piedstavuji o€istény vyvoj trzniho agregatu, tzv.
oCisténé trzni portfolio. Za makroekonomické proménné, které slouzi K ocisténi
rovnice (6) od spole¢nych makroekonomickych podminek, byly pouzity nasledujici
exogenni proménné — odekavana inflace, zvefejiovana Ceskou narodni bankou,
PRIBOR a nezaméstnanost v Ceské republice.

Obdobny postup se také aplikoval k ocisténi sménného kurzu, a to pomoci

nasledujici regrese36:

FXt = SZt + Umnt (7)

3 Obdobné argumentuje pravé ve své praci Priestley, Odegaard (2007).

% Tento zéapis rovnice (6) je pro nazornost zkracen. Ve své podstatd FX; predstavuje veskeré sménné
kurzy, které jsou v této praci pouzity. Tento zapis je tedy odhadnut pro samotny nominalni efektivni
kurz koruny, samostatné pro EUR a také zaroveni pro EUR a PLN. Ve své podstaté timto postupem
vzniknou odlisné, razné ocisténé promeénné predstavujici trzni agregat pro nésledujici regrese
Vv zé&vislosti na volbé proménnych. Z; predstavuje vektor veskerych makroekonomickych proménnych
pouzitych pro ocisténi trzniho agregatu, v této praci se tedy jednd o oCekavanou inflaci, PRIBOR a

nezamestnanost.

% Zapis rovnice (7) je zobecnén na jakykoliv sménny kurz. Tato prace vyuZiva tento model
K nezavislému ocisténi sménnych kurzd separatné, a to v piipadé nominalniho efektivniho kurzu

koruny a bilateralnich kurzii koruny s polskym zlotym a eurem.
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kde ug piedstavuje rezidua z rovnice (7), ktera zaroven predstavuji o¢istény sménny
kurz.

Tato rezidua z odhadi rovnic (6) a (7), pfedstavujici proménnou sménného
kurzu a trzniho agregatu ocisténou o vzajemnou interakci, jsou nasledné pouzita pro
odhad rovnice (2) a (5), nebot pouziti téchto proménnych odstraiiuje problém
multikolinearity z téchto rovnic.

Obdobny postup, tedy ocisténi proménné o piipadnou multikolinearitu mezi
nezavislymi proménnymi, je pouzit i v ptipadé indexu DAX, popiipade i videniského
indexu ATX, nebot’ jak argumentuji ve své praci Choi, Prasad (1995), je védecky
spravnj§i uvadét vysledky stimto ocisténim i Vv piipadé, kdy ptipadna

multikolinearita neni statisticky vyznamna.

3.1.1.2Odstranéni endogenity zavislych proménnych

»Teoreticky vAdler, Dumas (1983) jsou jakfyn 2 p otratkf oslmidn n® kur zy
end o g emimrzo mNdm¥ eagr ego v a v@nh kpeo hpl Seeddup o k | §d a't
kauzalitab Dyé s mNnn®ho kur%u na akciovl

VySe zminéna interakce mezi zavislymi proménnymi neni jedinym
metodologickym tuskalim pfi stanoveni ERE na vzorku ceskych spolecnosti. Obé
zavislé proménné jsou také ,,podezielé” z ptipadné endogenity, ktera by meéla za
nasledek téz vychyleni odhadu ERE.

Jiz od zvefejnéni prace Jorion (1990, 1991) je standardnim postupem pfi
odhadovani ERE pftidani trzniho portfolia k simulaci celkovych makroekonomickych
podminek. Tento ve své podstaté statisticky index je z velké Casti tvofen jako vazeny
prumér vyvoje akcii obchodovanych na burze. Nejvetsi vaha je nejcastéji pfisouzena
nejvyznamngéj$im akciim na trhu, v ptipadé Burzy cennych papir Praha lze mluvit o
velkém vyznamu akcii spolenosti CEZ, popiipadé Komeréni banky ¢ Philip Morris
na trzni agregat PX50.

Vétsina odbornych praci tento problém nefesi. Je mozné, ze struktura tvofeni

indexu ve statech zapadni Evropy ¢i USA je odlisna a tento problém nepfinasi, ale

% Citace z Priestley, Odegaard (2007), s. 8, pieklad proved! autor.
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pii pouhé regresi vyvoje akcii CEZu jako nezavislé proménné na trzni portfolio PX50
dostaneme statisticky vyznamny vliv CEZu, a to dokonce na jednoprocentni hlading
vyznamnosti. Koeficient determinace je v tomto piipadé témét 0,58. Pravé tato
skute¢nost potvrzuje, e v piipadé spoletnosti CEZ® je porusena podminka
endogenity, nebot’ trzni portfolio neni nezavislé na vyvoji akcii CEZu a je nutné tento
nedostatek dale fesit.

Tento problém neni v odborné literatufe nikterak vice analyzovéan, pouze
prace Chue, Cook (2004) pouzila svétovy trzni agregat k odhadu ERE pro asijské
rozvojové trhy. I kdyZ jejich motiv k pouziti této proménné byl odlisny, pravé pomoci
této proménné odstranili endogenitu dat, nebot’ pravé v piipad¢ rozvojovych trhi lze
predpokladat vyssi vyznam ,,tahounti* ekonomiky na celkovy trzni index, stejné jako
je tomu v Ceské republice.

Ptes odlisny motiv prace Chue, Cook (2004) a odlisny pfistup k odhadovéni
ERE, pravé tento postup je pouzit pro odstranéni endogenity indexu PX50. Proxy
proménnou, ktera nahrazuje PX50, je némecky trzni index DAX. Spolkova republika
Némecko je totiz jednim z nejvyznamnéjsich partnerit Ceské republiky, kdy vyznam
némecké ekonomiky pro ekonomiku ceskou je sklonovan témét v kazdé ekonomické
debaté. Za druhé, index DAX je denominovan v eurech, pti¢emz pravé vyvoj eura je
schopen tento index vyznamné ovlivnit. EUro je nejvyznamnéjsi zahranicni ménou
Ceské ekonomiky a pravé tato ména je pouzita také jako zavisla proménna modelu ke
stanoveni ERE. Kone¢né&, vyznam ceskych spole€nosti na némecky trzni index DAX
lze povaZovat za nevyznamny, a proto lze tuto proménnou oznacit za exogenni. Neni
to vSak jediny index, ktery byl v této praci pouzit. Pro kontrolu robustnosti odhadt
byl také jako druha alternativni instrumentalni proménna pouzit rakousky index
ATX.

S trochou nadsazky lze fici, Ze index DAX piedstavuje idedlni proxy
proménnou. Z tohoto ditvodu bude pouzita ke stanoveni ERE pfimo pomoci metody
OLS, ale také jako instrument pii pouziti metody odhadu 2SLS.
potencidlni endogenita sménnych kurzii. V ptipadé¢ deduktivniho pohledu lze stézi

predpokladat vliv jedné spolecnosti na celkovy kurz celé ekonomiky, avSak je

% Tento problém se neobjevuje pouze u spolecnosti CEZ, ale u viech spole¢nosti, které byly oznaceny

za likvidni v kapitole 2.
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potieba si uvédomit, ze¢ CEZ tvofi vyznamnou slozku celé ¢eské ekonomiky. Na
druhou stranu nelze predpokladat, ze CEZ sam o sobé& (nebo nékterd jina spole¢nost
ve vzorku) tvoii slozku makroekonomické urovné. Ostatné i Priestley, Odegaard
(2007) predpokladaji vztah sméfujici od sménnych kurzl k jednotlivym subjektim,
nikoliv naopak. Pfipadna endogenita sménného kurzu byla testovana ru¢nim
provedenim Wu-Hausmanova testu, ktery analyticky stanovuje, zda proménna
podezield z endogenity je skuteéné endogenni®®. Vysledkem tohoto testu je, Ze
sménny kurz Ize povazovat za exogenni proménou.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pfipadnou endogenitu sménného kurzu a

Avsak ani tento nedostatek sménného kurzu se neprojevuje v ptipadé dat pro
Ceskou republiku. Nezavislou proménnou piedstavuje sménny kurz &i nominalni
efektivni kurz, vyjaddfeny jako primérna hodnota v celém sledovaném obdobi.
Z tohoto pohledu ma akciovy trh cely mésic, kvartal ¢i rok na piecenéni akcii
Vv souvislosti se zménou tendence vyvoje sménného kurzu. Z méfeni této proménné
pii nejmensi délce Casového horizontu jeden mésic neni pravdépodobné, ze by trh
nedokazal ptfecenit ménové riziko dostate¢né rychle40.

Tyto vysledky zkouméni endogenity sménnych kurzl jsou shodné s vysledky
prace Nazl, Kar, Akel (2014), kde autofi pouze analyzovali kauzalitu vztahu mezi
sménnymi kurzy a akciemi pro Ceskou republiku prostfednictvim Grangerova
linedrniho a nelinearniho testu kauzality. Jejich zavérem je, Ze v piipadé Ceské
republiky je zde vyznamny linearni vztah smérem od sménnych kurz k akciim,

zatimco obracena spojitost proménnych je zamitnuta.

% Jedna se o dvoustupiiovy odhad OLS, kde v prvnim kroku dochézi k regresi sménného kurzu jako
zavislé (endogenni) proménné na pivodni zavislou proménnou, ostatni exogenni proménné a
instrumenty. V tomto pfipadé byly pouzity jako instrumenty stejné proménné jako v piipadé o¢isténi
proménnych, tedy ocekavanad inflace, PRIBOR a nezaméstnanost. Rezidua této rovnice byly poté
pouzity jako dodate¢nd nezavisla proménna v ptivodnim modelu. Tato promeénnd vychdzela

nevyznamné v celém vzorku, a proto je mozné povazovat sménny kurz za exogenni promeénnou.

0 Pro potvrzeni této domnénky byl kazdy sménny kurz testovan pomoci autoregrese zpozdénych
hodnot a pfidanim zpozdénych hodnot jako dalSich nezavislych proménnych. Ani jeden vysledek

tohoto postupu nenaznacuje vyznamny dopad zpozdénych hodnot sménnych kurz.
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Vzhledem k vySe popsanym uskalim empirického stanoveni ERE na vzorku
Ceskych spole¢nosti interpretuje kapitola 4 postupné ve své ¢asti vSechny vyse
zminéné postupy, a to pro vyS$i nazornost a moznost porovnani jednotlivych
pfistupid. Interpretovany jsou tedy odhady pomoci jednoduchého OLS, odhady za
pouziti ocisténych proménnych a nahrazeni indexu PX50 némeckym indexem DAX
pomoci metody OLS i odhady prostiednictvim dvoustupiiového OLS a

instrumentalni proménné.

3.2 Méreni ERE prostfednictvim ROA

Jak jiz bylo v Givodu této prace feceno, alternativnim ptistupem ke stanoveni
ERE jednotlivych spolecnosti byva analyza finan¢nich tokl. Prostfednictvim této
analyzy M. S. Bartram (2008) stanovil nevyznamny efekt sménnych kurzii na celkové
finan¢ni toky, ale nachazi vyznamny druhotny vliv sménnych kurzl prostiednictvim
operacnich finan¢nich toki. Tyto vysledky potvrzuji snahu jednotlivych spole¢nosti
minimalizovat dopady zmén sménnych kurzli na své finan¢ni vysledky.

Odborna literatura se vSak této problematice vénuje spiSe nepiimo, nebot’ jak
finan¢ni toky, tak vyvoj cen akcii jednotlivych spolecnosti neidentifikuji piimo
zisk/ztratu spolecnosti. V ptipadé€ trzniho pfistupu lze spiSe mluvit o zvySené trzni
hodnot¢ spolecnosti, kterd se projevi dodatecnym ziskem akcionait z drzby akcii. Na
druhou stranu, analyza korporatnich finan¢nich tokti pomoci rovnice (3) postrada Sirsi
makroekonomicky rozmér a stanovuje ve své podstaté prostou korelaci finan¢nich
tokli a sménnych kurzii, na zdklad€ které nelze pfesné stanovit zisk ¢i ztratu
spole€nosti, ale pouze zménu jejich finan¢nich tok.

Oproti obecnému trendu odborné literatury se tato prace snazi métit ERE
,hapiimo® prostiednictvim dopadu sménnych kurzi na ROA, tedy jednoho ze
zakladnich ukazateli ziskovosti spolecnosti. Pro stanoveni dopadu sménnych kurza
na ROA jednotlivych spolecnosti byly sestaveny dva odlisné modely.

ROA jiz ze své definice teoreticky podléhd dvojimu dopadu sménnych kurzi,
které mohou piipadnou empirickou vyznamnost tohoto jevu potlacit. ROA je totiz
definovano jako podil zisku pted zdanénim a celkové hodnoty aktiv spole¢nosti. Oba

tyto idaje mohou podléhat vlivu sménnych kurzt. Jak aktiva, tak zisky spolecnosti
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totiz mohou byt ovlivnény vyvojem sménnych kurzi, a proto vzajemny podil téchto
finan¢nich ukazatelti maze ptipadny dopad sménnych kurzi minimalizovat.

Pouziti ukazatele ROA k detekci ERE v této praci je unikatni, ale také
problematické. V odborné¢ literatuie se ROA vyuzivd k ohodnoceni strategie
spolecnosti, identifikaci nepiesnosti v fizeni spolecnosti ¢i predikci socialnich vydajt.
Naptiklad Eisenberg, Sundgren, Wells (1998) nasli vyznamnou Kkorelaci mezi
profitabilitou podniku méfenou pomoci ROA a velikosti statutarnich organt
spoleCnosti. Grant (1987) stanovil vyznamny dopad pieshranicni (zaoceanské)
povahy obchodu na vysledné hodnoty ROA. Jednim z kli¢ovych problémi ROA je,
ze podléha, obdobné jako vyvoj hodnoty akcii, hospodaiskym cyklim a vnéjsim
ekonomickym podminkam, které je na rozdil od akcii téz$i identifikovat a eliminovat.
Grant (1987) pouzil k odstranéni okolnich vlivii upravené ROA, kdy hodnota ROA
jedné spole¢nosti je o€isténa o vyvoj prumérného ROA spolecnosti plisobicich ve
shodném primyslu. Tento pfistup nelze aplikovat v pfipad¢ této prace, proto budou
vnéjsi  makroekonomické podminky zohlednény pfidanim  dodate¢nych
makroekonomickych proménnych.

Prvni model pro stanoveni ERE na ROA vychazi z rovnice (3), avSak tato
rovnice vyuzivand ke stanoveni ERE v pfipad¢ finan¢nich tokl postrada
makroekonomickou proménnou, ktera by vystihovala podminky v ekonomice. Pro
prvotni analyzu byl obdobné jako v trznim pfistupu pouZit za komplexni
makroekonomickou proménnou vyvoj trzniho portfolia, a to pro snazsi porovnani
vysledkl. Vysledny model je tedy velmi podobny modelu, ktery byl pouZit v ptipadé

trzniho pfistupu:
AROA; = 0.+ BuFXit + BiaRmt + &it (8)

kde AROA|; piedstavuje vyvoj ROA spolecnosti i, tj. zmény ROA vyjadiené
v procentech. FXi;, Ru: predstavuji, stejné jako Vv predchozim modelu, procentualni
zménu sménného kurzu, respektive trzniho agregatu. Z divodu pouziti shodnych
nezavislych proménnych jako v ptipad¢ trzniho pfistupu je i Vvtomto piipadé
odstranéna multikolinearita mezi nezavislymi proménnymi prostiednictvim
aplikovani shodného postupu, tedy prostiednictvim odhadi rovnice (6) a (7) a

pouzitim rezidui téchto odhadii jako nezavislé proménné. Endogenita trzniho
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agregatu je opét odstranéna prostiednictvim instrumentalni proménné, tedy
némeckého trzniho agregatu DAX za pomoci metody 2SLS odhadi.

Specifikace rovnice (8) vychazi z moznosti lepsi porovnatelnosti vyslednych
odhadi s pfedchozimi modely. ROA je vyznamny finan¢ni ukazatel, ale v obecné
roviné nelze piili§ predpokladat, ze ROA je vyznamné ovlivnéno vyvojem trzniho
agregatu. V tomto piipad¢ lze spiSe uvazovat obracenou kauzalitu, kdy ROA coby
jeden z investorskych signalti ovlivni vyslednou cenu akcii spolecnosti a ta se poté
prostiednictvim slozeni jednotlivych indexii promitne do celkového trzniho agregatu.
Ztohoto duvodu byl sestrojen druhy alternativni model, kde vedlejsi
makroekonomické podminky ekonomiky nejsou stanoveny prostiednictvim jedné

proménné, ale prostfednictvim matice makroekonomickych ukazateld nasledovné:
ROA: = a + BitFXit + BioZt + ROAjt.1) + €it 9)

kde ROA;; ptedstavuje hodnotu tohoto ukazatele spolecnosti i v ¢ase t, ROAjy
pfedstavuje hodnotu tohoto ukazatele spolecnosti i V pfedchozim obdobi*, FXi
pfedstavuje zménu sménného kurzu a Z; pfedstavuje zménu sledovanych
makroekonomickych ukazateli. Matice Z; je slozena =z inflacniho ocekavani
stanoveného CNB s jednoro¢nim vyhledem, vyvoje PRIBORu a miry
nezaméstnanosti v Ceské republice. Pouziti téchto makroekonomickych proménnych
odstraniuje piipadné vedlejsi makroekonomické dopady na ROA jednotlivych
spole€nosti a umoznuje konzistentni odhady vlivu sménnych kurzii na ROA

sledovanych spole¢nosti.

! Pro kontrolu robustnosti odhadu pomoci 2SLS byly tyto odhady provedeny také prosttednictvim

zobecnéné metody momentid. Vysledky nevykazuji zadny vyznamny rozdil.

*2 Tato interpretace je podobna interpretaci v Rovnici (8), kdy rozdil z levé strany rovnice je rozloZen a
CasteCn¢ presunut na pravou stranu. Na rozdil od Rovnice (8) vSak neni tento rozdil vyjadien

v procentech.
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4 Empiricke vysledky

Tato prace stanovuje ERE komplexné pro sledované ¢eské spolecnosti, a to za
pouziti dvou zdkladnich odliSnych modelt a piistupt. V kapitole empirickych
vysledkt jsou piedstaveny vysledné odhady ERE pro Ceské spole¢nosti nejprve
Vv piipadé trzniho pfistupu, poté v piipadé zavislosti ROA na fluktuaci sménnych
kurzti. Veskeré vysledné odhady jsou knalezeni v piiloze, vzdy dle specifikace
modelu, pouZité metodologie a pouzitych dat*.

Pro kontrolu takto nastavené¢ho modelu, tedy némeckého trzniho agregatu
jako jediné instrumentalni proménné, byly také provedeny odhady metodou 2SLS,
kde index PX50 byl instrumentovan nejen prostiednictvim vyvoje indexu DAX, ale
také prostfednictvim vyvoje indexu ATX piedstavujiciho rakousky trzni agregat.
Vysledné odhady prostfednictvim jedné a dvou instrumentalnich proménnych se od
sebe nijak vyznamné neli§i. Hodnoty sloupcovych koeficientli jsou téméf totozné.
Pokud se lisi, tak nejdfive na ¢étvrtém desetinném misté, pficemZ vyznamnost
jednotlivych koeficientd je shodna. Model, ktery vyuzivd dvé instrumentalni
proménné, vSak dosahuje nizsich hodnot F-statistiky prvni tirovné. Z tohoto divodu
se Vvtéto praci interpretuji vysledky pouze prostfednictvim jedné instrumentalni

proménné.

4.1 ERE stanoveny pomoci trzniho pfistupu

Veskeré vysledky interpretované v této ¢asti prace jsou stanoveny na zaklade
mésicnich dat; porovnani dopadu délky ¢asového horizontu na vyznamnost odhadu je
provedeno oddélené v podkapitole 4.1.5.

Jak jiz bylo naznaceno vyse v kapitole 3 této prace, pfimé uziti odhadu OLS
na sledovand data nepiindsi nestranné vysledky, nebot’ dochéazi k vychyleni odhadu

z davodu multikolinearity nezavislych proménnych a endogenity indexu PX50 pro

8 \/ piipadé vyskytu autokorelace ¢i heteroskedasticity v odhadech pii pouziti OLS & 2SLS doglo ke
korekci odhadt prostiednictvim HAC matice, a to dle Newey-West procedury, kterou zvetejnili ve své

praci z roku 1987.
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nekteré akcie. Na druhou stranu je tento ptistup schopny identifikovat kvalitu proxy
proménné (indexu DAX) pouzité v této praci V porovnani s puvodni endogenni
proménnou PX50.

Ke stanoveni ERE byly primarné pouzity rovnice (2) a (5) popsané vyse.
Index PX50 je statisticky vyznamnym pro 60 % celkového vzorku, pficemz v téchto
60 % je zahrnuto 100 % likvidnich spole¢nosti. Naproti tomu index DAX jako
proménna piedstavujici vyvoj trzniho portfolia** je signifikantni pro 40 % vzorku na
petiprocentni hladiné vyznamnosti a pro 50 % na desetiprocentni hladiné
vyznamnosti, pficemz v téchto 50 % je zahrnuto 80 % likvidnich spole¢nosti.

Z téchto udaji 1ze vyvozovat, Ze prosté nahrazeni indexu PX50 za index DAX
je dostacujici k vyfeseni endogenity PX50. K takovému zavéru je ale potieba jesté
detailngji analyzovat koeficient determinace jednotlivych odhadii. Zatimco index
PX50 poskytuje pomémé vysoky koeficient determinace v ptipadé akcii CEZu a
Komer¢ni banky (téméf 0,58), nejvyssim koeficientem determinace v piipadé indexu
DAX je 0,27 u Komeréni banky. Z téchto udaji je patrné, ze pouzitim proxy
proménné dochdzi ke snizeni celkové vypovidaci hodnoty modelu. Na druhou stranu
lze toto snizeni koeficientu determinace chéapat jako odstranéni endogenity a
multikolinearity mezi proménnymi, coz ma za nasledek snizeni vypovidaci
schopnosti modelu na sledovana data. Pravé spole¢nosti jako CEZ &i Komeréni banka

totiz svym vyvojem vyrazné ovliviiyji trzni index PX50.

4.1.1 ERE pfi pouziti OLS na sledovana data

Odhady rovnice (2) v piipadé pouziti obycejného OLS naznacuji vyssi
vyznam ERE pfi pouziti indexu DAX. V tomto piipadé ERE vychazi statisticky
vyznamné pro CEZ, KB, O2 a na desetiprocentni hladiné vyznamnosti také pro
Jachymov Property Management®, které tedy predstavuji 40 % sledovanych

spole¢nosti, z toho 60 % spolec¢nosti oznacenych za likvidni. Pfi pouziti indexu PX50

*V/ tomto piipadé mysleno prosté nahrazeni v rovnici (2), respektive rovnici (5), jedné proménné za
druhou. Zadna spoletna interakce mezi proménnymi nebyla méfena, tento postup je rozebiran az

pozdé&ji pti pouziti pristupu 2SLS k odhadnuti ERE.

*® Tyto vysledky jsou obdobné pii pouziti nominalniho efektivniho kurzu koruny.
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je ERE vystaveno 30 % sledovanych spole¢nosti, konkrétn¢ Jachymov Property
Management, Philip Morris a na desetiprocentni hladiné vyznamnosti také KB. Tyto
odhady ERE ovsem podléhaji vychyleni, jak je vysvétleno vyse. Kompletni pichled
vyslednych odhadi ERE za pouziti OLS na neo¢isténa data je uveden v ptiloze jako
piiloha ¢. 1.

Aplikace prostého OLS byla také provedena v piipadé rozsifené rovnice (2), a
to za pouziti obou bilateralnich kurz zaroven. V tomto piipadé dochazi u vSech
sledovanych spolecnosti k slabému zvyseni koeficientu determinace oproti odhadim
za pouziti samotného EUR, coz naznacuje dodatecny dopad ERE prostiednictvim
PLN. Pfi aplikaci tohoto postupu piinaSeji opét vyssi statisticky vyznam odhady ERE
za pouziti indexu DAX, kdy pro 20 % vzorku byl identifikovany vyznamny dopad
obou sménnych kurzd a pro 30 % vzorku byl stanoven jako statisticky vyznamny
EUR. Jedinou zménou oproti pfedchozimu odhadu nerozsitené rovnice (2) je ztrata
vyznamnosti EUR pro Jachymov Property Management, a t0 na desetiprocentni
hladin€ za pouziti obou bilateralnich sménnych kurza.

V piipadé pouziti indexu PX50 obdobnym postupem, tj. odhadem rovnice (2)
a rovnice (2) rozsitené 0 PLN dochazi ke shodnému zavéru, a to Ze pro vynos akcii
spole¢nosti Jachymov Property Management neni sménny kurz eura dale vyznamny.

Poslednim sledovanym zamérem je analyza potencialni nelinearity ERE,
respektive snaha identifikovat odliSny dopad oslabeni a posileni koruny na vynos
jednotlivych akcii prostfednictvim odhadu rovnice (5). Zde dochazi k vyznamnému
rozdilu pfi pouziti obou trznich agregatl, nebot pouziti indexu PX50 nepfinasi
jakoukoliv evidenci ERE, zatimco pouziti indexu DAX piinasi vyznamny rozklad
efektu v ptipadé CEZu, statisticky vyznamny dopad pro O2 v ptipadé posileni koruny
a na desetiprocentni hladin¢ vyznamnosti také statisticky vyznamny dopad na vynos
akcii KB v pfipad¢ oslabeni koruny.

Jak je vidét jiz z prvnich odhadii pomoci OLS, vysledky se 1isi pfi pouZiti
obou trznich agregat. Proto v nasledujicim kroku byly provedeny odhady pomoci
ocisténych proménnych, které rozdily v odhadech mezi jednotlivymi proménnymi

vyrazné snizily.
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4.1.2 Porovnani odhadld ERE pfi pouZziti ocisténych
proménnych a instrumentalni proménné

Pouziti ocisténych proménnych snizilo rozdilnost vysledki za pouziti obou
trznich agregatt. Pouziti takto o¢isténych proménnych také piinasi vyssi konzistenci
odhadd, a to v porovnani s odhady zvefejnénymi vyse.

Zatimco pouziti ,,hrubych® dat pfinaselo rozdilné vysledky, ocisténé smeénné
kurzy a trzni agregaty p¥inaseji srovnatelné vysledky. Napiiklad u CEZu za pouZiti
neocisténého indexu PX50 nebyl stanoven vyznamny ERE na jakoukoliv ménu, ale
pfi pouziti neoc€isténého indexu DAX byl vyznamny ERE pfi pouziti neocisténého
nominalniho efektivniho kurzu koruny, EUR i PLN. Obdobn¢ rozporuplné vysledky
nabizela spole¢nost Philip Morris, kdy za pouziti neo¢isténého indexu PX50 byla
spole¢nost vystavena ERE, a to pfi pouziti vSech testovanych mén®. Naproti tomu,
pfi pouziti neocisténého indexu DAX spolecnost Philip Morris nepodléhala
vyznamnému ERE oproti zddné sledované méné. Prave tato rozdilnost vysledkt byla
odstranéna pouzitim ociSténych proménnych, a to prostfednictvim odstranéni
multikolinearity nezavislych proménnych.

Jedinou rozdilnost ve vysledcich, porovnavame-li pouziti obou ocisténych
trznich agregati jako nezavislych proménnych, ptedstavuje odlisny koeficient
determinace. V ptipadé pouziti indexu PXS50 je koeficient determinace vyrazné
vys$si*” oproti vysledkim pii pouziti indexu DAX. Tento rozdil oviem plati pouze
v ptipad¢ likvidnich spolecnosti, nebot” v piipadé¢ nelikvidnich spolecnosti je
koeficient determinace velmi nizky pro oba agregaty. Dale v piipadé spolecnosti
Philip Morris neni, na rozdil od indexu PX50, index DAX vyznamnou proménnou.
V ptipadé spolecnosti TOMA je index DAX vyznamny pouze na desetiprocentni
hladin€ vyznamnosti, zatimco index PX50 je vyznamny na pétiprocentni hading.

V ptipadé porovndvani vyslednych odhadiit ERE a jeho vyznamnosti pro

jednotlivé spolecnosti vSak vyuziti o€iSténych proménnych jiz nepiinasi jakykoliv

4 r v . , o , IS P . ’ . r a7
® Testované mény jsou pro cely vzorek shodné, jedna se o nominalni efektivni kurz koruny, bilateralni

kurz koruny a eura a bilateralni kurz koruny a polského zlotého.

" Nejvyssi koeficient determinace vykazuji CEZ a KB, kde koeficient dosahuje v ptipadé CEZ
hodnoty 0,55 a v pfipadé KB hodnoty 0,56. Pii pouziti indexu DAX dosahuje koeficient determinace u
spole¢nosti CEZ hodnoty 0,17 a u spole¢nosti KB hodnoty 0,24.
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rozdil. Pouziti ocisténych proménnych, v¢etné separatniho pouziti ocisténych trznich
agregatt, identifikovalo vyznamny vliv sménného kurzu pro CEZ, KB, 02 a
UNIPETROL. Tyto spolecnosti piedstavuji 40 % celkového vzorku Cceskych
spolecnosti, ztoho 80 % likvidnich spole¢nosti. Pro nelikvidni spole¢nosti nebyl
detekovan vyznamny vliv sménnych kurzt na hodnotu spolec¢nosti. Tabulka
s vysledky je uvedena v ptiloze.

Tato konzistence vysledkd pifi pouziti ociSténych proménnych dokazuje
V prvni fadé opodstatnéni pouziti indexu DAX jako proxy proménné pro endogenni
index PX50. Zadruhé tyto vysledky prokazuji, Ze k vychyleni odhadli ERE dochézi
primérné prostednictvim multikolinearity nezavislych proménnych.

Pro potvrzeni téchto wvysledkii byly také provedeny odhady pomoci
dvoustupniové metody nejmensich ¢tverct, kde ocistény index PX50 byl povazovan
za endogenni proménnou, kterd byla odhadovana pomoci instrumentalni proménné,
tj. o¢isténého indexu DAX.

Vysledné odhady 2SLS modelu potvrzuji vySe zminéné vysledky, kdy
vyznamnému ERE vi¢i vSem sledovanym kurzim (indexu) jsou vystaveny
spole¢nosti CEZ, KB, 02 a UNIPETROL. V piipadé ostatnich spoleénosti nedoslo ke
stanoveni vyznamného ERE za pouziti takto nastaveného modelu. Tyto odhady pro
vSechny spolecnosti (kromé spolecnosti  Philip Morris) spliuji  podminky
Hausmanova testu a jsou konzistentni. Ve vSech pfipadech byla splnéna podminka
testu slabych instrumentalnich proménnych, kdy F-statistika prvni Grovné je vyssi nez
10, a to pro vSechny spolecnosti. Kompletni piehled vysledkl je uveden v piiloze

jako pftiloha €. 3.

4.1.3 Vyvoj sménnych kurzi predstavujici klicovou
proménnou Ceskych spoleCnosti

Za pouziti rozdilnych metod a ptistupti byl stanoven statisticky vyznamny vliv
sménnych kurzi na zisky jednotlivych spolec¢nosti, a to v ptipadé¢ 40 % vzorku
Ceskych spole¢nosti, pficemz v téchto 40 % je zahrnuto téz 80 % likvidnich
spolecnosti vzorku. Piesngji feceno, zisky jednotlivych spolecnosti byly ovlivnény
zménou sménnych kurzt v piipadé CEZu, KB, 02 a UNIPETROLuU. Pro tyto

spolecnosti byl stanoven jak vyznamny vliv nominalniho kurzu koruny, tak EUR a
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PLN. Dale na desetiprocentni hladin¢ vyznamnosti je spole¢nost Jachymov Property
Management ovlivnéna vyvojem PLN.

Naésledujici interpretované vysledky ERE jednotlivych spolecnosti vychazi
zpouziti metody 2SLS a modelu vyuzivajictho ocistény index DAX jako
instrumentalni proménnou. Pouziti dalSich trznich index, jako je naptiklad videnisky
index ATX, nijak tyto vysledky nevychylilo. Tyto vysledky, kromé spolecnosti
Jachymov Property Management, nejsou odlisné od separatnich odhadi ERE
prostfednictvim obou ocisténych trznich indexi piedstavujicich vyvoj trzniho

portfolia.

CEZ, a.s.

Spole¢nost CEZ, a. s. predstavuje nejvétsi Ceskou spolednost na Burze
cennych papirt Praha. Z tohoto divodu tvofi vyznamnou cast indexu PX50, ktery
muze zpusobit vychyleni odhadt vlivu sménnych kurzli na spole¢nost. Jak nicméné
dokazuje Hausmantv test, odhady 2SLS jsou konzistentni za pouziti ociSténych
proménnych spolu s instrumentalni proménnou. Vsechny vysledné odhady
spole¢nosti CEZ jsou dosaZzeny za pomoci robustni HAC matice, a to z diivodu
autokorelace nahodnych slozek.

Vysledky naznaduji vyraznou citlivost akcii CEZu, respektive jejich vynosu
na vyvoj sménnych kurzd. Spole¢nost je pozitivné ovlivnéna nominalnim efektivnim
kurzem koruny a PLN. Oba tyto koeficienty jsou signifikantni i na jednoprocentni
hladiné vyznamnosti, coz naznacuje silny vyznam téchto faktort. Naproti tomu je
spole¢nost CEZ negativné ovlivnéna vyvojem eura, a to i na jednoprocentni hlading
vyznamnosti. Nasledujici tabulka ¢. 1 referuje separatni odhady vlivu jednotlivych

mén/indexu na CEZ.

Tabulka & 1 — ERE pro CEZ

2 9, &s.
b2YAyYyt t yN thzfé
kurz Euro £ 20
Koeficient 1,03208 -1,28352| 1,06521
P-hodnota 0,00005 0,00001 | 0,00031
R2 0,54 0,54 0,46




40

Z odhadti uvedenych v tabulce ¢. 1 vyplyva, ze v piipadé posileni koruny
proti euru ¢i posileni nomindlniho efektivniho kurzu koruny dochazi k rstu vynost
spole¢nosti CEZ, zatimco v piipadé posileni koruny oproti PLN dochazi k poklesu
zisku spolecnosti®®,

Posileni efektivniho kurzu koruny o jedno procento pfinese pfiblizné
jednoprocentni nartst hodnoty akcii CEZu, a to prostfednictvim vys§ich vynostL.
Méteno optikou investora, ktery vlastni akcie CEZu, lze o&ekéavat piiblizng
jednoprocentni vynos z drzby téchto akcii.

Odhady ztabulky ¢. 1 ovSem neni mozné kombinovat, nebot jednak
nominalni efektivni kurz v sobé nese zmény vSech vyznamnych mén, jednak tyto
odhady byly provedeny separatné. Separatné byl také testovan nelinearni rozklad
dopadu sménnych kurzi na jednotlivé mény prostiednictvim rovnice (5), kdy rozklad
viech mén vysel jako signifikantni pro CEZ. Pouze v pfipadé kladné zmény
nominalniho efektivniho kurzu koruny a kladné zmény kurzu PLN (oslabeni koruny)
byl tento vztah vyznamny az na desetiprocentni hladin€ vyznamnosti. Pro
komplexné&jsi hodnoceni dopadu sménnych kurzi demonstruje nasledujici tabulka ¢.

2 odhady ziskané pomoci vyuziti obou sménnych kurzi zaroven.

Tabulka & 2 — ERE pro CEZ za pouziti EUR i PLN zéroveii

29% | daod

2) Euro t2ftafie R2
Koeficient | -1,53913 1,23302
P-hodnota | 0,00001 0,00001 0,53

(5) Euro + Euro- t2faile t2falée| R2
Koeficient | -1,84914 -1,23625 1,39287 1,10676
P-hodnota | 0,00077 0,0087 1,10676 0,01061 0,53

Tabulka ¢. 2 deklaruje vyssi citlivost CEZu na oslabeni koruny oproti
referenénim ménam, nez je tomu v pfipadé posileni koruny a dale potvrzuje vyssi

vyznam eura pro tuto spolecnost. Pokud by koruna ceteris paribus oslabila o jedno

*® Tento fakt je zpisoben rozdilnou definici proménnych. Zatimco v pfipadé riistu nominalniho
efektivniho kurzu koruny dochazi k posileni koruny, v pfipadé rastu bilateralnich sménych kurza
dochazi k oslabeni koruny, nebot’ pouzité bilateralni kurzy jsou definovany ve tvaru domaci mény k

zahrani¢ni méné.
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procento proti témto ménam, akcie CEZu, respektive jejich vynos, by klesl pfiblizné
0 0,4 procenta. Jednoprocentni posileni koruny proti referen¢nim ménam pak pfinese
dodatecny zisk rovnajici se ptiblizné 0,1 procenta.

Ptes statisticky vyznamny vliv vSech sledovanych mén/indext je vysledny
efekt sménnych kurzl na zisk relativné maly. Tento efekt je zpiisoben protichtidnou
reakci CEZu na zmény kurzu eura a polského zlotého. Pokud bychom tento efekt
méfili pouze pomoci nominalniho efektivniho kurzu, oslabeni koruny o jedno
procento by piineslo pokles akcii CEZu piiblizné o 1,36 %, naopak posileni koruny

by ptineslo nartst akcii CEZu piiblizné o 0,67 %%,

Komeré¢ni banka, a.s.

Vysledky Komeréni banky jsou podobné odhadiim CEZu®, nebot’ spolenost
je pozitivné ovlivnéna vyvojem nominalniho efektivniho kurzu koruny a PLN,
naopak je negativné ovlivnéna EUR. Nasledujici tabulka ¢. 3 ptinasi separatni odhady

ERE prostfednictvim sledovanych mén.

Tabulka €. 3 — ERE pro Komer¢ni banku

Y 2 Y S Wanked.s.

b2YAyYyt fyN S| Euro |t 2f &1 é
koeficient 1,47192 -1,74065 1,16037
p-hodnota 0,00001 0,00001| 0,00001
R2 0,56 0,56 0,45

Rozklady jednotlivych ERE separatné pfinesly nevyznamny vztah v ptipadé
oslabeni koruny proti PLN (rGstu kurzu meény). Tento rozklad ERE se stava
signifikantni v pfipad€, kdy pouzijeme obé mény zaroven, jak dokladd nasledujici

tabulka ¢&. 4.

* Tyto vysledky separatniho rozkladu ERE za pouziti nominalniho efektivniho kurzu koruny jsou

uvedeny v piiloze jako pfiloha ¢. 12.

% Odhady vykazuji vyskyt heteroskedasticity, ktera byla odstranéna pomoci robustni HAC matice.
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Tabulka ¢. 4 - ERE pro KB za pouziti EUR i PLN ziroven

Y 2 Y S Kankad.s.

(2) Euro t2ftaleé R2
Koeficient -2,02713 1,38138
P-hodnota 0,00001 0,00001 0,56

(5) Euro + Euro- t2ftaié t2ftaie R2
Koeficient -1,75387 -2,28775 1,19885 1,52462 0.56
P-hodnota 0,00666 0,00041 0,03327 0,00096 ’

W

Tabulka ¢. 4, obdobné jako rozklad ERE méfeny pomoci nominalniho
efektivniho kurzu koruny, jehoz vysledky jsou uvedené v piiloze, potvrzuje vyssi
vyznam posilovani mény pro KB, nebot’ v ptipad¢ poklesu hodnoty sménného kurzu
(tedy posileni koruny) 0 jedno procento oproti EUR a PLN dojde k nartstu hodnoty
akcie ptiblizné o 0,7 %. Jednoprocentni posileni koruny oproti vSem ménam méiené
pomoci nomindlniho efektivniho kurzu pfinese dodate¢ny rist akcii KB o 1,47 % (dle
tabulky ¢. 3), ¢i narist o velikosti 1,92 % prostfednictvim nelinearniho rozkladu.

Z vysledkli pfedstavenych vySe je patrny pozitivni vliv sménnych kurzl
prostiednictvim posileni mény, a t0 ve smyslu posileni nominalniho efektivniho
kurzu ¢i eura, ktery je redukovan vlivem posileni PLN. Ceteris paribus
jednoprocentni oslabeni koruny proti PLN a soucasné posileni koruny proti EUR

vyvola vyrazné zvyseni hodnoty akcii KB, pfiblizné o 3,7 %.

02 Czech Republic a.s.

Dalsi ¢eskou spolecnosti, pro kterou vychazi ERE statisticky vyznamné, je
02. Tato spole¢nost, obdobné jako vyse uvedené KB a CEZ, je pozitivné ovlivnéna
vyvojem nominalniho efektivniho kurzu koruny a PLN. Dopad vyvoje eura na
hodnotu O2 je negativni. Tato negativni Korelace piedstavuje dodate¢ny nardst
hodnoty akcii O2 v piipadé posilovani koruny proti euru, obdobné jako tento efekt
pfinasi posilovani nominalniho efektivniho kurzu koruny. Posileni koruny proti PLN
se projevi poklesem hodnoty spole¢nosti. Separatni odhady ERE prostfednictvim

sledovanych mén jsou uvedeny v nasledujici tabulce €. 5.
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Tabulka &. 5 - ERE pro O2 Czech Republic

02 Czech Republic a.s.

b2YAyYytfyN S| Euro |t 2f &1 §
Koeficient 0,42977 -0,62005| 0,68174
p-hodnota 0,00574 0,01828| 0,00803
R2 0,25 0,25 0,23

%

Z vysledkt uvedenych v tabulce ¢. 5 vyplyva, ceteris paribus, Ze posileni
koruny o jedno procento proti euru zvysi hodnotu O2 piiblizn€ o 0,62 %. Nasledujici
tabulka ¢. 6 uvadi vysledky pii soucasném pouziti EUR a PLN ke stanoveni ERE.
Rozklad ERE na nelinedrni ¢ast naznacuje, Ze spole¢nost O2 je primarné ovlivnéna
eurem prostiednictvim posilovani koruny, naproti tomu spole¢nost O2 je ovlivnéna
PLN prostfednictvim oslabeni koruny. RozloZeni efektu nominalniho efektivniho
kurzu v piipadé O2 vychazi obdobné jako v ptipadé eura, tedy O2 je primarné

ovlivnéno ristem této proménné, ktera predstavuje posileni ceské mény.

Tabulka €. 6 - ERE pro O2 za pouziti EUR i PLN zaroven

02 Czech Republic a.s.

2) Euro t2faie R2
Koeficient -0,77902 0,766679 0.25
P-hodnota | 0,00528 0,00553 ’

(5) Euro + Euro- t2fafie t2fafie R2
Koeficient -0,2912 -1,41372 1,54957 0,17155 0.97
P-hodnota 0,69465 0,03212 0,00755 0,3278 ’

V piipadé€ jednoprocentniho posileni koruny proti EUR a oslabeni proti PLN
(bez uvazovani promitnuti této zmény v nominalnim efektivnim kurzu koruny) lze
ocekavat nartst hodnoty O2 ptiblizn€ o 3 %. Naproti tomu v pfesné opacném scénari
nam odhady z tabulky ¢. 6 pfili§ nepomohou; naznacuji nicmén€, ze vyuziti odhada
uvedenych v tabulce ¢. 5 by v tomto pripadé mohlo zkreslit nase o¢ekavani, nebot
z uvedenych vysledki v tabulce ¢. 6 vyplyva nevyznamny vliv eura v piipadé
oslabeni koruny proti této méné€ a nevyznamny vliv PLN v ptipadé posileni koruny

proti této méng.
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UNIPETROL, a.s.

Ze vsech sledovanych Ceskych spole¢nosti, u kterych byl stanoven vyznamny
ERE alespon jedné sledované mény, vychazi zavislost UNIPETROLu na sménnych
kurzech nejslab&ji. Tato spoleCnost neni statisticky vyznamné ovlivnéna vyvojem
nominalniho efektivniho kurzu nebo eurem, zato je vyznamné ovlivnéna polskym

zlotym, jak dokazuje nasledujici tabulka ¢. 7.

Tabulka ¢. 7 - ERE pro UNIPETROL

UNIPETRQA.S.
b2YAYytfyN S| Euo |t 2f &1 4
koeficient 0,82916 -0,834599 0,88364
p-hodnota 0,10901 0,11347 | 0,02289
R2 0,21 0,21 0,19

Piestoze separatni odhady neprokazuji vyznamnost eura pro hodnotu
UNIPETROLu, pfi pouziti PLN 1 EUR zaroven je euro statisticky vyznamné pro
vyvoj spolecnosti na desetiprocentni hladiné¢ vyznamnosti. Jak deklaruje nasledujici
tabulka ¢. 8, rozliseni zhodnoceni a znehodnoceni koruny v ptipadé UNIPETROLu

neni vyznamné, a to ani pro nominalni efektivni kurz koruny.

Tabulka ¢. 8 - ERE pro UNIPETROL za pouZiti EUR i PLN zarovei

UNIPETROHR.s.
(2) Euro t2tailé R2
Koeficient -1,04227 0,99728 0.21
P-hodnota | 0,05196 0,01041 ’
(5) Euro + Euro- t2ftaie t2faie R2
Koeficient -1,63411 -0,41148 0,958582 1,02012 0.21
P-hodnota 0,11684 0,69345 0,29101 0,17059 ’

UNIPETROL, obdobné jako ostatni spolecnosti, u kterych byl detekovan
ERE, je pfimo ovlivnén eurem a nepiimo ovlivnén polskym zlotym. Oslabeni koruny
proti euru a posileni proti polskému zlotému o jedno procento pirinese pokles hodnoty
spolecnosti piiblizné o 2 %.

Ptidani PLN do rovnice (2) pfineslo zvySeni vyznamnosti eura pro

UNIPETROL. K tomuto efektu doslo priméarné z ditvodu, Ze obé tyto mény ovliviiuji
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jednotlivé spolecnosti protichidné a vzajemna interakce téchto proménnych zpiisobi
vys§i vyznamnost jedné ¢i druhé mény. Vyuziti obou mén zéarovein zplsobilo snizeni
smérodatné chyby, ktera se promitla do snizeni p-hodnoty, a to ptiblizné o polovinu,
porovnavaje vysledky z tabulek ¢. 7 a ¢. 8.

Pro spolecnost Jachymov Property Management je vyznamny pouze PLN, a
to pouze na desetiprocentni hlading. Oc¢istény koeficient determinace je v ptipad¢ této
spoleCnosti pti pouziti metody 2SLS negativni. Separatni testy prostfednictvim
jednotlivych trznich indext pak nejsou signifikantni. Proto jiz nadale neni tento vztah
zkouman prostiednictvim rozkladu, nebot’ tento vztah neni v pfipadé spolecnosti
Jachymov Property Management robustni.

Vysledky vyse uvedenych spole¢nosti naznacuji obdobny dopad vyvoje eura a
efektivniho nominalniho kurzu koruny na spolecnosti, zatimco dopad polského
zlotého je piesné opacny. Tento trend pievlada u vétsiny sledovanych spole¢nosti, ale
Vv ptipadé ostatnich spolecnosti se nejedna o statisticky vyznamny vztah, nebot’ pro
vSechny ostatni spole¢nosti ve sledovaném vzorku nedoslo k empirické identifikaci
vyznamného ERE. Piesnéji feceno, veskeré spolecnosti oznacené jako nelikvidni
spolecné se spole¢nosti Philip Morris nepodléhaji vyznamnému vlivu sledovanych
sménnych kurzii na mésicni bazi.
vétSiny sledovanych spolecnosti spolu s nomindlnim efektivnim kurzem koruny,
respektive EUR, kterda znamend nartist (pokles) cen akcii V ptipadé posileni
(oslabeni). Ztohoto divodu byl dopad zmén sménnych kurzli na sledované
spole€nosti dale testovan prostfednictvim alternativniho modelu vyuZzivajiciho ROA
sledovanych spolecnosti, pficemz cilem bylo tyto piekvapivé vysledky potvrdit.

Vzhledem Kk silné korelaci dalSich mén s nominalnim efektivnim kurzem (jak
je uvedeno v kapitole 2) lze piedpokladat, ze podobné vysledky jako v ptipadé EUR

by byly dosazeny i za pouziti amerického dolaru, britské libry a mad’arského forintu.

4.1.4 Vyznamnost asymetrického dopadu sménnych
kurzUi na spoleénosti

Vsechny sledované spolecnosti, u kterych byl identifikovan ERE, byly

testovany, zda je pro tyto spole¢nosti vyznamny rozklad vyvoje sménného kurzu
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(posileni ¢i oslabeni), ktery by potvrzoval asymetricky dopad sménnych kurza.
Testovana byla statisticky vyznamna rozdilnost mezi jednotlivymi koeficienty
rozkladu pfislusné mény. K provedeni tohoto testu byla pouzita prosta linearni
restrikce z rovnice (5) v nasledujicim tvaru:

I+fir - 1.pi2=0

I pres vyssi citlivost odhadi na posileni EUR ¢i nominalniho efektivniho
kurzu vyplyvajici z vySe zvefejnénych odhadid vysel test statistické vyznamnosti
tohoto rozdilu pro vSechny sledované spolecnosti jako nevyznamny. Proto ceské
spoleCnosti nejsou vyznamné ovlivnény asymetrickym dopadem jednotlivych
sménnych kurzi.

Z tohoto divodu Se nabizi otazka, zda za spravnéjsi vysledky lze povazovat
odhady bez linearniho rozkladu nebo s nim. Vzhledem k obecnému trendu, kdy EUR
a PLN ovliviiuji spolecnosti protichtidné, neni vyznamny rozdil, zda pouzijeme
vysledky rovnice (2) nebo (5), nebot’ v pfipadé zapocteni vzajemné interakce

dostavame obdobné vysledky jako pii ne/pouziti linearniho rozkladu.

4.1.5 Dopad intervence CNB

Jednim z motivii tvorby této prace bylo cilené oslabeni koruny Ceskou
narodni bankou z listopadu 2013, kdy se CNB zavézala udrzovat kurz EUR pobliz 27
K¢&. Zéakladni otazkou je, zda toto rozhodnuti vyrazné ovlivnilo ERE jednotlivych
spole¢nosti. K testovani hypotéz ohledné intervence CNB byly pouZity oba bilateralni
sménné kurzy zaroven.

K posouzeni dopadu tohoto rozhodnuti byla sestrojena dummy proménna,
ktera nabyva hodnoty jedna pro vSechna pozorovani od listopadu 2013 (véetné); jinak
se jeji hodnota rovna nule. Tato dummy proménna byla pro vSechny sledované
spole¢nosti odhadnuta prostfednictvim aplikace metody 2SLS na mési¢ni data. Ani
V jednom pfipadé koeficient této proménné nebyl statisticky vyznamny. Tato
skute€nost naznacuje, Ze nedoSlo ke zméné dopadu ERE na jednotlivé spole€nosti
z dtivodu zmény politiky CNB.

Vyznamnym aspektem zmény politiky CNB je také jeji o¢ekavatelnost. K
otestovani hypotézy, zda finan¢ni trh tuto zménu ocekaval, ¢i nikoli, byla pouzita

dummy proménna, ktera pouze v listopadu 2013 nabyva hodnotu jedna (tedy



47

v mésici, kdy doslo ke zméné politiky CNB), ve zbylém sledovaném horizontu se jeji
hodnota rovna nule. Obdobné jako v pfedchozim piipadé byl odhad proveden
metodou 2SLS za pouziti instrumentdlni proménné a ociSténych zavislych
proménnych. Vysledky téchto odhadl nejsou pfilis urcité, nebot’ v piipadé Komercni
banky, O2 a Prazskych sluzeb je koeficient dummy proménné statisticky vyznamny,

oproti tomu pro zbylé spole¢nosti ve vzorku je tento koeficient nevyznamny.

4.1.6 Pokles ERE prostfednictvim dopadu agregace
dat

Jednim z testovanych ptedpokladi této prace je, ze prodluzujici se cCasovy
horizont zvySuje vyznamnost ERE pro jednotlivé spoleénosti. Tento piedpoklad je
polozen na zakladé ptedchozi odborné literatury vénujici se této problematice. Tato
hypotéza lze navic ospravedlnit i prostou ekonomickou logikou, nebot’ v piipadé
prodluzujiciho se ¢asového horizontu klesa mira ,,Sumu‘ obsazena v datech a roste
vypovidaci schopnost modelu zachytit ERE. K potvrzeni tohoto jevu na ¢eskych
datech byla pouZita rovnice (2) oproti v§em sledovanym meénam, pficemz bylo
pouzito dat ocisténych o vzajemnou multikolinearitu. Jako makroekonomické
proménné pouzité k oCisténi dat byly obdobné jako na mésicnich datech pouzity
ocekavana inflace, nezaméstnanost a PRIBOR. Jedinou odlisnosti je, ze pouziti délky
stanoveni PRIBORu odpovida frekvenci dat, respektive pro mési¢ni data byl pouzit
mésicni PRIBOR, pro kvartalni data byl jiz pouzit kvartalni PRIBOR.

Vzhledem k niZz§imu poctu pozorovani, tj. 55 pro kvartalni data a 12 pro ro¢ni
data, byla ke stanoveni ERE pouzita také metoda GMM. Pii pouziti jedné
instrumentalni proménné jsou odhady pomoci 2SLS a GMM shodné, ale v ptipadé
mensiho vzorku pozorovani je GMM efektivnéjsi. Proto byla ke stanoveni ERE na
kvartalnich a ro¢nich datech pouzita i zobecnéna metoda momentt.

Vysledky téchto odhadu jsou piekvapujici, kdyZ na rozdil od zvySené¢ho poctu
spolecnosti vystavenému statisticky vyznamnému ERE prostifednictvim sledovanych
mén doslo k pfesné opaénému zjisténi za pouziti obou metod odhadii. Pouze CEZ a
UNIPETROL jsou vystaveny vyznamnému ERE vici vSem sledovanym ménam.
Komer¢ni banka je vystavena vyznamnému ERE prostiednictvim EUR a PLN,

nikoliv vSak prostfednictvim nominalniho efektivniho kurzu. Naproti tomu pro O2
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nepfinesla kvartalni data signifikantni ERE proti zadné ze sledovanych mén.
V piipadé ostatnich spolecnosti, které nejsou vystaveny vyznamnému ERE na
mesicni bazi, nedoslo k jakékoliv zméné vysledki. Pro tyto spolec¢nosti je vyvoj mén
nevyznamny i nadale.

Tento piekvapujici nesoulad vysledkl, kdy v pfipadé meési¢nich dat je
spolecnost O2 vystavena vyznamnému ERE proti vSem ménam, zatimco V pfipadé
kvartalnich dat jiz nikoli, pfindsi pochybnosti o vyznamu ERE pro tuto spolec¢nost.
Pti blizsi konfrontaci vysledkli vSak zjistime, Ze tyto odhady trpi nekonzistenci,
nebot’ jiz nadéale neplati, Ze vysledky Hausmanova testu povazuji odhady za
konzistentni a F-statistika prvni urovné nedosahuje hodnoty deset, coz implikuje
slabé instrumentalni proménné.

Obdobné¢ rozpacité vysledky pfinasi pouziti ro¢nich dat, kdy jako jedina
vyznamna ména Vv piipadé ERE vychézi polsky zloty, a to v ptipadé CEZu, Komeréni
banky a UNIPETROLu. Identifikace ERE prostfednictvim ostatnich sledovanych
meén je negativni pro vSechny sledované spole¢nosti. Pouzitim ro¢nich dat zlstavaji
odhady dle Hausmanova testu konzistentni, F-statistika prvni arovné piesahuje

hodnotu deset pro vSechny spolecnosti.

ProdlouZeni sledovaného €asového horizontu nepfineslo, na rozdil od jinych
odbornych praci, vyssi vyznam ERE pro zadnou ze sledovanych spole¢nosti. Naproti
tomu doslo ke snizeni poctu spole¢nosti vystavenych ERE Vv ptipad¢ kvartalnich i
ro¢nich dat. Navic v pfipadé ro¢nich dat doslo dokonce k poklesu vyznamu
jednotlivych mén, nebot’ jedinou ménou, ktera ptinasi vyznamny ERE, je PLN.

Tento rozpor, tj. nizsi vyznam ERE pro sledované spolec¢nosti v piipadé vyssi
agregace dat, ma dvé zakladni vysvétleni. Divody mohou byt nizsi vypovidaci
schopnost modelu a inkonsistence odhadl. Ty jsou vSak nekonzistentni pouze pro
data o kvartalni frekvenci, ro¢ni odhady jiz tuto vadu nemaji. | pfesto je vSak pokles
ERE sledovanych spolecnosti jesté vyznamngjsi. DalSim divodem miize byt zvySena
schopnost spole¢nosti reagovat na kurzoveé riziko v del$im ¢asovém horizontu, a tedy
snizeni vyznamu ERE prostfednictvim kvalitniho fizeni kurzového rizika. Tento
zaver vSak nelze prokdzat bez pfistupu k citlivym, internim informacim, které by

umoznovaly hlubsi analyzu této hypotézy.
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4.2 Dopad zmén sménnych kurzG na ROA
sledovanych spolecnosti

Druhotnym cilem této prace je stanovit dopad sménnych kurzii na ziskovost
sledovanych spolecnosti prostiednictvim analyzy rentability aktiv. K tomuto ucelu
byly sestrojeny dva odlisné modely, které jsou specifikovany vyse v kapitole 3. Pocet
sledovanych ceskych spolecnosti byl o jednu sniZzen, nebot pro spolecnost RMS
Mezzanine dostupnost dat neumoznila sestrojit ¢asovy horizont delsi nez ¢&tvrtina
Z ptivodniho sledovaného obdobi. Pro zbytek spolecnosti tvoii sledovany casovy

horizont minimaln¢ devitileté obdobi, a to vzdy o kvartalni ¢i pilro¢ni frekvenci.

4.2.1 Model vyuzivajici trzni portfolio jako kontrolni
makroekonomickou promennou

Model definovany pomoci rovnice ¢. (8), ktery stanovuje dopad sménnych
kurzi na ROA jednotlivych spole¢nosti za vyuziti obdobného postupu jako v piipadé
vyse zmin&ného trzniho piistupu®’, na zbylych deviti sledovanych Geskych
spole¢nostech pfiliS neodpovidd skutecnosti. Primérny koeficient determinace
z odhadt jednotlivych spolecnosti je 0,135. Nejvyssi koeficient determinace je 0,27
pro pét sledovanych spolecnosti je ocistény koeficient determinace zéaporny.
Vysledné odhady prostiednictvim metody 2SLS vSech sledovanych spole¢nosti
véetné zakladnich charakteristik jsou uvedeny v piiloze jako ptiloha ¢. 5.

Vypovidaci schopnost tohoto modelu (jak jiz bylo v pifedchozim odstavci
naznaceno) je nizkd. V porovnani svysledky trzniho pfistupu vSak doslo
K vyznamnému posunu vlivu jednotlivych kurzl. Zatimco v pfipadé trzniho pfistupu

vychézel pro 80 % sledovanych spolecnosti rozklad na bilaterdlni sménné kurzy

*! Jednotlivé nezavislé prom&nné jsou nejdiive o&istény o vzajemnou multikolinearitu. Nasledng jsou
odhady provedeny prostfednictvim metody 2SLS, kde index PX50 je odhadovéan prostiednictvim
instrumentadlni proménné — némeckého indexu DAX. Vysledné odhady, uvedené v priloze i
v textu,jsou dle Hausmanova testu Kkonzistentni a F-statistika prvni urovné (test slabych
instrumentalnich proménnych) je pro vSechny spolec¢nosti vyssi nez 10(tedy obdobné jako v ptipadé

trzniho pfistupu).
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inverzné¢ a pouze pro Tomu a Jachymov Property Management vychazel
predpokladany vliv EUR, respektive PLN, shodné ve smyslu sméru reakce, nikoli
vsak absolutni hodnoty zmény, tak v pfipadé pouziti ROA jako zavislé proménné
vychazi pro 78 % vzorku vyznam jednotlivych bilateralnich kurz shodné; pouze pro
02 a Prazské sluzby vychazi vyznam jednotlivych bilateralnich kurzi inverzné.

Pti porovnani vlivu kurzu EUR a nominalniho efektivniho kurzu nedoslo
k zadné zméné, nebot’ v piipadé trzniho pfistupu vychazel statisticky nevyznamny
inverzni vztah pouze v pfipadé spolecnosti RMS Mezzanine, kterd neni pfedmétem
analyzy prostfednictvim ROA. Reakce na oslabeni nominalniho efektivniho kurzu
koruny, respektive bilateralniho kurzu EUR probiha ve stejném sméru pro vSechny
zbylé spolec¢nosti, a to za pouziti obou pfistupt.

Model vlivu sménnych kurz na ROA jednotlivych spole¢nosti, ktery vyuziva
trzni index jako makroekonomickou proménnou, identifikoval vyznamny vliv
sménnych kurzii na ROA v piipadé spole¢nosti CEZ, Energoaqua a TOMA, coz
odpovida tretin¢ vzorku. V piipadé vSech téchto spolecnosti byl ocistény koeficient
determinace kladny.

Nejvyssi vyznam ERE na ROA tento model pfipisuje spoleénosti CEZ.
Zména hodnoty ROA této spolecnosti je pozitivn€ ovlivnéna oslabenim koruny proti
obéma sledovanym bilateralnim kurzim zaroven, a to na pétiprocentni hladiné
vyznamnosti, zatimco oslabeni nominalniho efektivniho kurzu koruny je vyznamné
pouze na desetiprocentni hladin€¢ vyznamnosti. Oslabeni nomindlniho efektivniho
kurzu koruny o jedno procento by mélo zvysit ROA CEZu pfiblizné o 9,7 %, nikoli
vSak o 9,7 procentnich bodd. Souc¢asné oslabeni koruny proti EUR a PLN o jedno
procento by zvysilo ROA spoleénosti CEZ piiblizné o 19 %.

ROA spolecnosti Energoaqua je vystaveno statisticky vyznamnému vlivu
nomindlniho efektivniho kurzu koruny, a to i na jednoprocentni hladin¢ vyznamnosti,
a dale také na desetiprocentni hladin€ vyznamnosti v piipadé EUR. Obdobné jako
spoleénost CEZ, &eli spole¢nost Energoaqua dodateénému néartistu ROA v piipadé
oslabeni koruny, a to pfiblizné ve stejném pomeéru. Zatimco oslabeni nominalniho
efektivniho kurzu koruny zvysi ROA o 5,3 %, oslabeni EUR zvy§i ROA této
spolecnosti priblizn€ o 5,9 %.

Posledni spole¢nosti, u které je ROA vyznamné ovlivnéno sménnym kurzem,

je TOMA. I zde je spoleCnost vystavena dodate¢nému nardstu ROA Vv piipadé
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oslabeni koruny proti PLN, a to na pétiprocentni hladiné¢ vyznamnosti. U této
spole€nosti v piipadé oslabeni koruny o jedno procento dojde k naristu ROA o 36 %.

Pro zbylé spole¢nosti nejsou odhady sménnych kurzii na ROA pomoci vyse
specifikovaného modelu vyznamné. Krom& UNIPETROLuU (a ¢aste¢né téz Prazskych
sluzeb) vsak vSechny spolecnosti ve vzorku vykazuji pozitivni reakci na oslabeni

koruny proti obéma ménam i indexu.

4.2.2 Model vyuzivajici matici makroekonomickych
promennych

V porovnani s pfedchozim modelem stanovujicim dopad zmén sménnych
kurzi na ROA pfindsi pouziti vice makroekonomickych proménnych navyseni
koeficienta determinace. Pramér koeficientli determinace v tomto piipadé dosahuje
hodnoty 0,4. Pouze pro dvé spoleCnosti je vtomto piipadé ocistény koeficient
determinace zaporny. Kompletni tabulka vysledkl je uvedena v pfiloze jako ptiloha
¢. 6.

Pfi porovnani vysledki tohoto pfistupu s vysledky ptistupu piedchazejiciho je
zajimavé, Ze tato metoda stanovuje vyznamny dopad sménnych kurzi v téméft presné
opac¢né mnozin¢ sledovanych spolecnosti. Obdobné jako ptredchozi model vsak
stanovuje shodny smér vyznamu EUR a PLN pro 67 % sledovanych spole¢nosti a pro
vSechny spolecnosti stanovuje obdobny smér reakce ROA na EUR a nomindlni
efektivni kurz koruny, kdy vSechny sledované spole¢nosti, mimo spole¢nosti Philip
Morris a Prazské sluzby, dosahuji dodatec¢nych ziski (pozitivni zmény ROA)
prostiednictvim oslabeni téchto mén.

Takto nastaveny model stanovil statisticky vyznamny vliv alesponl jedné ze
sledovanych mén pro pét sledovanych spole¢nosti (56 % vzorku), a to nasledovné:

ROA spole¢nosti Komeréni banka je pozitivné zavislé na oslabeni koruny
proti vSem ménam; mimo jiné je pak i pfimo ovlivnéno inflanim ocekavanim.
Statisticky vyznamny vliv vSak pfinasi pouze EUR a PLN. Oslabeni koruny o jedno
procento proti t€émto méndm by meélo za nasledek zvySeni ROA Komercni banky

témsf o 10 procentnich bodii®%.

°2 Pies statisticky vyznamné vysledky, na desetiprocentni hlading vyznamnosti, dopadu zmén

smeénnych kurzii na ROA Komeréni banky, je potieba vyzdvihnout, Ze ocistény koeficient determinace
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Obdobnych vysledki dosahuje i spole¢nost O2, jejiz ROA je statisticky
vyznamné ovlivnén vyvojem vSech sledovanych meén. Spolecnost O2 dosahuje
dodatecného rastu ROA v ptipadé oslabeni koruny proti vSem sledovanym méndm, a
to v prekvapivé mife. Oslabeni nominalniho efektivniho kurzu koruny o jedno
procento by mélo pfinést navyseni ROA pftiblizné€ o 0,57, tedy o 57 procentnich bodii.
Takto vysoky odhad je zardzejici. Obdobné oslabeni koruny proti PLN a EUR
zaroven by navysilo ROA spole¢nosti O2 o neuvéftitelnych 96 % bodi.

Obdobn¢ jako O2 a KB vykazuji statisticky vyznamné navySeni ROA
v piipad¢ oslabeni koruny i spole¢nosti UNIPETROL a Jachymov Property
Management. UNIPETROL statisticky vyznamné reaguje na zménu nomindlniho
efektivniho kurzu koruny a také na zménu kurzu EUR. Tato reakce se zda opét
pon¢kud nadhodnocena, nebot odhadovanou reakci na oslabeni nominalniho
efektivniho kurzu koruny o jedno procento je navySeni ROA UNIPETROLuU o 66
procentnich bodl. Také v pfipadé Jachymov Property Management se jevi odhad
dopadu oslabeni PLN jako nadhodnoceny, nebot’ mél vyvolat navySeni ROA této
spole¢nosti o 32 procentnich bodd.

Jedna ze dvou spolecnosti, u kterych vychazi dopad vyvoje sménnych kurzi
inverzné v pfipadé nominalniho efektivniho kurzu koruny a EUR, je spole¢nost
Philip Morris. Tento vztah je vyznamny pouze pro nomindlni efektivni kurz koruny, a
to pouze na desetiprocentni hladin€. Oslabeni koruny o jedno procento by v tomto
ptipadé¢ vyvolalo pokles ROA 0 pét procentnich bodii. Tento vysledek u této
spolecnosti v8ak neni do jisté miry prekvapujici, nebot’ 1ze ocekavat, Ze poptavka po
tabaku (ve své podstaté navykové latce) nebude tolik senzitivni na zménu ceny; mohl
by se zde nicmén¢ projevit substitu¢ni efekt.

Obecné Ize oznacit vysledky pii pouziti modelu vyuzivajiciho vice
makroekonomickych proménnych za nadhodnocené, nebot’ reakce na jednoprocentni
zménu smeénného kurzu viadu desitek procentnich bodi ROA sledovanych
spolecnosti je nepravdépodobna.

Hlavnim pfinosem obou pouzitych modeli analyzujicich dopad zmén
sménnych kurzli na ROA jednotlivych spole¢nosti je posun sméru reakce ziskl

spolecnosti na vyvoj sménnych kurzi. Zatimco vétSina spolecnosti dosahovala

je zaporny a tedy model nema potifebnou vypovidaci schopnost v tomto ptipadé, kompletni vysledky

jsou uvedeny v piiloze jako pfiloha ¢. 6.
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dodate¢ny zisk prostfednictvim navySeni cen akcii v pfipad¢ posileni nominélniho
efektivniho kurzu koruny a také EUR a v pfipadé PLN dosahovala dodatecnych ziskt
pti jeho oslabeni, v ptipadé analyzy ROA dosahuji sledované spolecnosti pievazné

zisky pii oslabeni koruny proti v§em sledovanym ménam.

4.3 Porovnani vysledkl prostfednictvim obou modelu

Vysledky obou alternativnich modelt, které méti prostfednictvim odlisnych
ukazateld dopad zmén sménnych kurzl na sledované ceské spolecnosti, Se vyznamné
lisi. V ptipad¢ trzniho pftistupu je 80 % sledovanych spolecnosti vystaveno
negativnimu vlivu zmén EUR a pozitivnimu vlivu zmén PLN, z toho pro polovinu
téchto spolecnosti je tento vliv statisticky vyznamny. Dale devét sledovanych
spolec¢nosti (90 %) reaguje shodné, a to ve smyslu sméru reakce na oslabeni
nomindlniho efektivniho kurzu koruny a EUR. Na rozdil od o¢ekavaného ristu akcii
v piipad¢ oslabeni koruny proti t€émto ménadm (nomindlnimu efektivnimu kurzu
koruny, EUR) tedy dochazi u 70 % sledovanych spole¢nosti k poklesu hodnoty akeii,
z toho pro 57 % téchto spolecnosti jsou tyto vysledky statisticky vyznamné. Tyto
vysledky jsou piekvapivé, a proto byl vztah dopadu sménnych kurzl déle testovan
prostiednictvim alternativniho modelu, tedy prostfednictvim ROA. Vysledky
alternativniho modelu jsou vyrazné odlisné, nebot’ vétSina spole¢nosti vykazuje vyssi
zisky (rist ROA) v ptipad¢ oslabeni koruny, a to prostfednictvim vsech sledovanych
mén. Jedinou spolecnosti, kterd vykazuje opacné vysledky, a to za pouziti obou
specifikaci alternativniho modelu, jsou Prazské sluzby. Déle opacnou reakci
vykazuji, a to pouze v ptipadé jedné specifikace, UNIPETROL (v piipad¢é vyuziti
trzniho indexu PX50) a Philip Morris (v pfipadé vyuziti matice makroekonomickych
proménnych). Pro spolecnost UNIPETROL jsou tyto odhady statisticky nevyznamné,
zatimco pro spolecnost Philip Morris ¢astecné vyznamné. Reakce této spolecnosti se
vSak od ostatnich liSila jiZz v pfipadé trzniho pfistupu, kde vSak tyto vysledky nebyly
statisticky vyznamné.

Tento vyrazny rozdil v pfipadé obou pouzitych modelti je piekvapujici.
Zatimco hodnoty ROA jsou dany ekonomickymi vysledky spolecnosti, vyvoj cen
akcii nemusi vzdy sledovat pouze ekonomickou situaci spole¢nosti, ale mize byt

ovlivnén sentimentem investori. Proto alternativnim vysvétlenim rozdilné reakce
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finan¢niho trhu a ukazatele ziskovosti mize byt rozdilna ,,ndlada‘“ investorti. Zatimco
Vv ptipad¢ posileni koruny jsou investofi pozitivné naladéni a ocekavaji zlepSené
ekonomické podminky v Ceské republice (tedy i finanéni vysledky &eskych
spolecnosti), oslabeni koruny mize vyvolat u investorii pfesné opacné pocity. Tvofit
vsak tuto hypotézu jen na zakladé zkoumani ERE prostfednictvim dvou odlisnych
metod je pfehnané. Pro potvrzeni ¢i vyvraceni této hypotézy a nalezeni ptipadného
skute¢ného divodu rozdilnych vysledki je potifeba provést rozsahlejsi studii, ktera
bude obsahovat proménné nejenom o sménnych kurzech a makroekonomickych
podminkach, ale také 0 mnozstvi uskutecnénych obchodil, sentimentu investorti a
také o finanénich tocich jednotlivych spole¢nosti. Bez ptistupu k témto tidajum a bez
fadné analyzy financ¢nich tokti neni mozné na tento rozpor ve vysledcich fadné

odpovédét.
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Zaver

Stézejni Cast této prace tvoii stanoveni ERE prostfednictvim trzniho ptistupu
Vv navaznosti na praci Nazl, Kar, Akel (2014). Vysledky trzniho modelu jsou
V porovnani s obdobnou literaturou robustnéjsi, nebot’ vyznamny ERE byl stanoven
pro 40 % spolecnosti. V porovnani s odbornou literaturou tato prace obsahuje mensi
vzorek spolecnosti a robustnost mtize byt timto faktorem poznamenana. Robustnost
vysledku je vSak podpofena upravenou metodologii této prace, nebot’ se nesoustiedi
pouze na multikolinearitu mezi nezavislymi proménnymi, ale také se vénuje piipadné
endogenité obou nezavislych proménnych, kdy vyznamnd endogenita byla pro vzorek
¢eskych spole¢nosti shleddna pouze v ptipad¢ trzniho indexu PX50. Proto na rozdil
od vSech ostatnich praci dochédzi k odstranéni tohoto spojeni mezi zéavislou a
nezavislou proménnou prostfednictvim instrumentalni proménné53.

Vysledky, kterych bylo dosazeno pomoci standardniho v literatuie
prevladajiciho trzniho pfistupu, jsou piekvapujici, nebot’ vétSina spolecnosti je
pozitivné korelovana s vyvojem sménnych kurzi (nomindlnim efektivnim kurzem
koruny, EUR™). V piipadé oslabeni (posileni) mény tedy dochazi k poklesu (riistu)
hodnoty akcii ¢eskych spolecnosti pro 70 % ¢eskych spoleénosti, z toho pro 58 %
téchto spolecnosti je tento jev statisticky vyznamny. Tyto vysledky jsou obecné
charakteristické pro spole¢nosti, které jsou povazovany za Cisté dovozce. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nosti typu CEZ, KB, 02 a UNIPETROL nejsou povazovany za &isté
dovozce, jsou tyto vysledky pfinejmensim piekvapivé, tim spiSe podivame-li se na
vysledky alternativniho modelu vyuzivajiciho ROA jednotlivych spolecnosti, kde
dochazime ke zcela opacnym zavérim.

Jednim z hlavnich divodt analyzy ERE ceskych spolecnosti byla nahla

zména politiky Ceské narodni banky v listopadu 2013, respektive analyza dopadu

> Ve vysledcich jsou uvedeny odhady za pouziti pouze némeckého indexu DAX jako instrumentélni
proménné. Pouziti dalS§iho zahrani¢niho trzniho indexu, videiiského ATX, jako dalsi instrumentélni

proménné nepfiineslo témét zadnou zménu téchto odhadi.

> Vysledky nazna&uji, Ze spoletnosti reaguji pfesné obracené¢ na PLN, tj. oslabeni koruny proti PLN

vyvolava rast akcii sledovanych spolecnosti.
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tohoto rozhodnuti na Ceské spolecnosti prostfednictvim analyzy trzniho pfistupu.
Oslabeni koruny snizuje hodnotu akcii sledovanych spolecnosti, a tedy
prostfednictvim zjednoduseni, ze hodnota spolecnosti (akcie) piedstavuje hodnotu
vsech budoucich finanénich toku, véetné ziskd, snizuje financni vysledky spole¢nosti.

Dulezitym kritériem hodnoceni vyslednych odhadi ERE je jejich konzistence
v souvislosti se zmé&nou politiky CNB, tedy zda jsou tyto vysledky shodné i v piipads
nové politiky CNB, nebo zda doslo k posunu vyznamu ERE prostiednictvim
zmitiovaného zasahu CNB. Tato otazka je kli¢ova mimo jiné i proto, zda mazeme
o¢ekavat reakci predikovanou timto modelem i v ptipadé, kdy CNB kurz koruny proti
euru uvolni. Konzistence vztahu mezi sménnymi kurzy a akciemi byla testovana
prostiednictvim pozorovacich dummy proménnych. Zména politiky CNB v prvni
fad¢ nikterak nezmeénila citlivost vztahu ERE, nebot’ koeficient dummy proménné od
listopadu 2013 az do konce roku 2014 je nevyznamny pro vSechny spolecnosti a je
velmi blizky nule. Na druhou stranu, piekvapeni akciového trhu z tohoto zasahu se
¢astecné na trhu projevilo, nebot’ v listopadu 2013, kdy ke zméné politiky skutecné
doslo, je pro 30 % sledovanych spolecnosti dummy proménnd pouze pro tento mesic
statisticky vyznamna. Tyto vysledky naznacuji rozporuplnou reakci akciového trhu a
investori na ndhlou zménu jedné z kli¢ovych politik CNB. V souvislosti s témito
testy lze tedy odekavat, e jakmile CNB uvolni sménny kurz koruny proti euru,
V horizontu delSim nez jeden mésic akcie vétSiny sledovanych spolecnosti
prostiednictvim ERE porostou. Vyjimku vtomto ptipadé tvoti Philip Morris a
TOMA, kde korelace mezi EUR a akciemi je opacna; tento vztah vSak neni
statisticky vyznamny ani pro jednu z téchto spole¢nosti.

Zajimavym zavérem této prace (na rozdil od vétSiny ostatnich odbornych
praci) je klesajici dopad vyssi agregace dat na ERE jednotlivych spolecnosti a na
mény, dle kterych je ERE méfen. Tyto piekvapivé vysledky nejsou konzistentni
S dosavadni odbornou literaturou, avSak naznacuji vyS$i schopnost sledovanych
spole€nosti fidit kurzové riziko v dlouhodobém horizontu. Potvrzeni ¢i vyvraceni
tohoto zavéru by bylo mozné provedenim analyzy finan¢nich tokd jednotlivych
spolecnosti. Tato data jsou vSak pro tuto praci nedostupna.

Tato prace také testuje nelinearni rozklad ERE prostiednictvim asymetrického
dopadu oslabeni a posileni koruny proti konkrétni méné. | kdyz jednotlivé rozklady
jsou statisticky vyznamné pro sledované spolecnosti, pro které je dopad zmén

sménnych kurzh statisticky vyznamny, rozdil jednotlivych koeficientd V ptipadé
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rozkladu je vsak statisticky nevyznamny. Tento poznatek je konzistentni s vysledky
Nazl, Kar, Akel (2014), nebot’ potvrzuje linearni formu ERE pro sledované ceské
spole¢nosti.

Vzhledem k prekvapivym vysledkiim trzniho ptistupu byl v této praci zvolen
alternativni model méfeni ERE prostiednictvim ROA. Vysledky tohoto modelu jsou
zcela opacné a Cini piedchozi vysledky jesté vice matoucimi, nebot” stanovuji pro
vétsinu sledovanych spolecnosti nartist ROA v piipad¢ oslabeni koruny proti vSem
ménam, ztoho v ptipadé 60 % sledovanych spole¢nosti je tento jev casteéné
statisticky vyznamny, a to prostfednictvim alespon jedné mény. Naproti tomu
prostfednictvim jedné specifikace alternativniho modelu je opacnéd reakce ROA
statisticky vyznamna v ptipadé spole¢nosti Philip Morris. Tato spole¢nost dosahuje
opacné reakce nez vétSina sledovanych spolecnosti na zmény sménnych kurzi jiz
prostiednictvim trzniho pfistupu.

Zavérem této prace je zcela zasadni nesoulad vysledkli obou modell
pouzitych k méfeni ERE sledovanych spoleCnosti. Zatimco hodnoty ROA
sledovanych spolecnosti nelze zkreslit, hodnoty akcii sledovanych spole¢nosti jsou
zkresleny chovanim investord. Tato protichiidna reakce v piipadé vétsiny spolecnosti
naznafuje vyrazny sentiment investorti, ktefi V pfipadé¢ posileni koruny
prostfednictvim nominalniho efektivniho kurzu koruny a EUR pfevazné kupuji za
vysS8i cenu, zatimco ROA téchto spolecnosti v disledku posileni koruny proti témto
ménam Klesa. Tento piekvapivy zavér a neracionalni chovani investort je do jisté
miry matouci. Pro takové zavéry je vSak tieba provést jesté celou fadu analyz, v¢etné
chovani finan¢nich tokl jednotlivych spolecnosti, méfeni sentimentu investorti ¢i
pouziti analyzy prostiednictvim panelovych dat. Nékteré tyto otdzky zustavaji

nezodpovézeny pro budouci nasledovniky této prace.
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P¥ilohy

Piiloha ¢. 1: Porovnani vysledki ERE prostirednictvim PX50 a DAX (tabulka)

Nasledujici ptiloha ¢. 1 ptinasi prehled odhadii pomoci metody OLS za
pouziti indexu DAX a PX50. Zkratka HAC u spole¢nosti znamena, ze z diivodu
heteroskedasticity nebo autokorelace byly pouzity robustni smérodatné chyby - HAC.
Hvézdicky pod odhadem predstavuji vyznamnost vysledkl, kde * znamena
vyznamnost na desetiprocentni hladin¢ vyznamnosti, ** ptredstavuje vyznamnost na
pétiprocentni hladin¢ vyznamnosti a *** znaci vyznamnost na jednoprocentni hladingé
vyznamnosti. Interpretované vysledky jsou v ptipad¢ nominalniho efektivniho kurzu
ze separatniho odhadu pouze za ucelem koeficientu nominélniho efektivniho kurzu
koruny. VSechny ostatni koeficienty, vcetné¢ koeficientu determinace, pochazi
z odhadu ERE pomoci EUR a PLN zéroven.

bt 84t SRdzZ2NON 2 RKI R& @& dzONGlI 2N yS26A0

(L2t 86y PX50 DAX
NOM EUR PLN PX50 R2 NOM EUR PLN DAX R2
0,2264 |-0,2687 | -0,0430 | 0,8924 1,0778 |-1,3568 | 0,6585 | 0,311
29 % —— 058 3B o2
HAC *kk *k*k *% *kx
0,5930 |-0,7390| 0,1281 | 0,9143 1,4617 |-1,7615| 0,6412 | 0,4505
KB * * *kk 0’58 HAC *kk *% *% *kk 0’29
-0,1526 | 0,1546 |-0,1492 | 0,6423 0,4446 |-0,6172| 0,3306 | 0,2404
02 ———1 0,27 0,08
HAC * ** *kx
. . -0,6425 | 1,0710 |-0,9395 | 0,4860 -0,2436 | 0,3394 |-0,2479|-0,0272
Philip Morris " — — e 0,12 <0,01
0,0155 | 0,1566 |-0,0618 | 0,7416 0,7025 |-0,7293| 0,4804 | 0,2851
UNIPETROL 1 0,22 1 01
0,1284 |-0,1489 0,0129 0,1454 |-0,1269 | O, ,
ENERGOAQUA 0,1675 <0,01 HAC 0,0937 | 0,0580 <0,01
-0,12 -0,1062 17 464 - - -
RMS Mezanine 0,1295 |-0,1062 | 0,3178 | 0,046 <001 L 0,0390|-0,1911 | 0,4174 | -0,0239 <001
wt OKe Y2 @ |0,6491 |-0,5341 |-0,3733 | -0,0644 0,5598 |-0,4749 |-0,3810 | -0,0498
0,04 0,04
Management * *
“ 0,0903 |-0,0407 | 0,1449 | 0,0433 0,1280 |-0,0487 | 0,0792 | 0,0786
t NI O&a1S <0,01 <0,01
HAC
-0,3193 | 0,4386 |-0,3986 | 0,3582 -0,0507| 0,1262 |-0,3942 | 0,3017
TOMA —1 0,04 ——1 0,02
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Piiloha €. 2: Porovnani odhadi ERE za pouZiti o¢isténych proménnych
(tabulka)

Ptiloha ¢. 2 pfinasi porovnani vyslednych odhadu prostiednictvim metody

OLS za pouziti oCisténych proménnych o vzajemnou interakci. Zkratka HAC u

spole¢nosti znamena, ze z duvodu heteroskedasticity nebo autokorelace byly pouzity

robustni smérodatné chyby - HAC. Hvézdicky pod odhadem piedstavuji vyznamnost

vysledkil, kde * znamena vyznamnost na desetiprocentni hladiné vyznamnosti, **

pfedstavuje vyznamnost na pétiprocentni hladiné vyznamnosti a *** znaci

vyznamnost na jednoprocentni hladiné vyznamnosti. Interpretované vysledky jsou

Vv ptipad¢ nominalniho efektivniho kurzu ze separatniho odhadu pouze za ucelem

koeficientu nomindlniho efektivniho kurzu koruny. VSechny ostatni koeficienty,

vcetné koeficientu determinace, pochédzi z odhadu ERE pomoci EUR a PLN zarover.

bt 4t SRdzZ2NON 2 RKI Ré @& dzONGlI 2N 26 A O 9
[ L2t 86y PX50 DAX
NOM EUR PLN PX50 R2 NOM EUR PLN DAX R2
1,0320 | -1 111,2 1 1,0316 | -1 1,2334 274
291 ,i)f*o ;5*3*9 ,*ffo Offf 0.55 ,0316 ,5388 | 1,2334 | 0,2743 0.18
HAC *% **%k%* *kk *%
7 (-2,0271| 1,3814 41 1,4712 | -2,02 1,381 4
KB Offf ;0** ff* 0,3**6 0.56 , ,0266 | 1,3819 | 0,4363 0.26
HAC *% **%k%* *kk **%k%*
0,4297 | -0,7790 | 0,7667 | 0,6338 0,4294 | -0,7787 | 0,7669 | 0,2128
02 ** *x *kKk 0’25 HAC *kk *x ** 0’08
. ) -0,0599 | 0,1006 | -0,2267 | 0,4641 -0,0595 | 0,1005 | -0,2268 | -0,0435
Philip Morris — 0,1 <0,01
HAC
0,8291 |-1,0423 | 0,9973 | 0,7342 0,8287 |-1,0419 | 0,9976 | 0,2637
UNIPETROL : ’* ’** ’*** 0,21 ’ ’* ’** : " 0,1
0,2703 | -0,2987 -0,0024 0,2701 | -0,2987 | 0,2097 | 0,0575
ENERGOAQUA ’ ’ 0,2096 | -0, <0,01 HAC ’ ’ ’ : 0,01
RMS Mezanine -0,1759 | -0,0479 | 0,3850 | 0,0457 0,01 o -0,0277 | -0,0480 | 0,3849 | -0,0352 <001
wt OKeé Y2 @ | 05451 |-0,4462 | -0,4166 | -0,0445 0,5295 | -0,4414 | -0,4236 | -0,0380
0,04 0,04
Management
. 0,2020 |-0,0772 | 0,0803 | 0,0578 0,1916 | -0,0595 | 0,0169 | 0,0941
t N Oail $ <0,01 <0,01
HAC
-0,1709 | 0,0462 | 0,1313 | 0,3482 -0,1713 | 0,0466 | 0,1317 | 0,2762
TOMA - 0,03 " 0,02
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Piiloha €. 3: 2SLS odhady ERE (tabulka)

Nasledujici piiloha ¢. 3 obsahuje vysledné odhady ERE prostiednictvim
metody 2SLS vyuzivajice némecky agregatni index DAX jako instrumentalni
proménnou pro index PX50 vyuzivajice mési¢ni oCisténa data o vzajemnou interakci
proménnych. Zpusob interpretace vysledkii je obdobny jako v pfedchazejicich
tabulkach.

Yl L2 dzOA G N SYWRHONK6 RN @

(LRt S6y2a

NOM EUR PLN PX50 R2
1,0321 -1,5391 | 1,2330 0,6410
29 % *kk *kk *kk *kk 0’53
1,4719 -2,0271 1,3814 1,0196
KB *kx *kx *kx KKk 0’56
0,4298 -0,7790 0,7667 0,4974
02 *kx *kk * 0’25
-0,0595 0,1006 -0,2267 | -0,1017
Philip Morris : ' ' : 0,05
0,8292 -1,0423 0,9973 0,6162
UNIPETROL * — — 021
2702 -0,2987 1344
ENERGOAQUA 0,270 0,298 0,2097| 0,13 <001
-0,17 -0,047 3849 | -0,082
RMS Mezanine 01759 00479 | 03849 0,0823 <0,01
Wt OKéyY2@ t N 05451 -0,4212 | -0,4852 | -0,0894
0,04
Management *
“ 0,1917 -0,1097 0,1695 0,2230
t NI O&a1S af ’ ’ ’ ’ <0,01

-0,1710 0,0462 0,1313 0,6455
TOMA 0,03

*
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Priloha €. 4: Asymetri¢nost ERE na vzorku ¢eskych spole¢nosti vystavenych
ERE (tabulka)

Asymetricky dopad jednotlivych mén na spolecnosti byl testovan pouze u
spole¢nosti, u kterych byl v ptedeslych odhadech stanoven dopad sménnych kurzi na
spole¢nosti. K odhadiim asymetrického dopadu byla vyuzita metoda 2SLS a mésicni
oCisténa data, vyuzivajice némecky trzni agregait DAX jako instrumentdlni
proménnou pro index PX50. Zpuasob interpretace vysledki je obdobny jako

Vv ptedchazejicich tabulkach v piiloze.

(LRt S w2T 1 tFR 9w9 T LRdzOAGN H{[{ I
NOM- NOM+ EUR+ EUR- PLN+ PLN- PX50 R2
1,3643 0,6738 -1,8491 -1,2363 | 1,3929 | 1,1068 | 0,6328
29 % *kKk * *kx *kx *kk *% Kk 0’53
1,0520 1,9248 -1,7539 -2,2878 | 1,1989 | 1,5246 | 1,0255
KB * *kk *kk *kk *% *kk *kk 0’56
-0,1986 1,1074 -0,2912 -1,4137 | 1,5496 | 0,1716 | 0,5452
02 * ** *k*k *% 0’27
2,4904 -0,9624 -1,6341 -0,4115 | 1,0201 | 0,9586 | 0,5889
UNIPETROL 0,21

*k*k *
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Piiloha €. 5: Dopad sménnych kurzii na ROA spole¢nosti za pouziti indexu
PX50 (tabulka)

Nasledujici ptiloha ¢. 5 zndzornuje vysledné odhady sménnych kurzi na ROA
jednotlivych spolecnosti, kdy index PX50 byl instrumentovan prostfednictvim
némeckého indexu DAX. V piipadé¢ negativni hodnoty ocisténého koeficientu

determinace je za spole¢nosti vzdy uvedena poznamka negativni.

LYRSE t-pn 2F12 12y0NBEYyN YI
{ L2t S6y| NOM EUR PLN PX50 R2 héAOhSy
-9,7332 10,2407 8,7924 2,9629
29 % * *x *x 0,18
-4,2364 3,3243 3,4322 1,2049 HAC ) ,
KB 0,03 bS3al al
-9,6455 5,9938 -2,0417 -0,4787 HAC ) ,
02 <0,01 bsS3al 4l
-5,0345 5,5757 2,8473 0,1804 HAC ) ,
Philip Morris 0,11 bS3l 4
5,2499 -8,8434 -7,7462 -9,0557 HAC
UNIPETROL 0,12
-5,2653 5,9081 2,1128 -0,8253 HAC
ENERGOAQUA Fokx * 0,17
W OKayzag | 89665 | 71473 | 45184 | 4,5655
Management 0,06 bS3t G
§ 40,4634 -45,9885 | 22,4641 2,9294 HAC ) ’
t NI O0a1 S 0,14 bS&3l ()
-24,8211 25,1264 | 36,0010 | -16,4713
TOMA *x 0,27
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Piiloha €. 6: Dopad sménnych kurzii na ROA za pouZziti vice
makroekonomickych proménnych (tabulka)

Ptiloha €. 6 obsahuje alternativni vysledky dopadu sménnych kurzi na ROA

sledovanych spole¢nosti.

ROA (t-

{ L2t S6y NOM | EUR PLN | Inflace | Pribor [b ST I YS & 1)( R2
-0,3200 | 0,3171 | 0,1690 | 0,0360 |-0,0212 0,1827 0,1976

291y *kk * 0,41

-0,0489 | 0,0572 | 0,0407 | 0,0039 | 0,0001 0,0149 -0,0087 HAC
KB * * * *x | (016
-0,5740 | 0,6689 | 0,2901 | 0,0357 | 0,0132 0,2287 0,2406 HAC

02 - - * . ke * 0,27
0,0523 |-0,1611 0,0983 [-0,0184 | 0,0838 0,1073 -0,8274

Philip Morris * *** | 0,58
-0,6554 | 0,5807 |-0,1730 0,0295 | 0,0560 0,0151 0,4374

UNIPETROL ok * **x | 0,39
-0,2355 | 0,2774 | 0,0909 |-0,0099 | 0,0344 -0,0125 0,0985

ENERGOAQUA 0,53
Wi OKa Y2 ¢(-00862]0,1391 | 0,3243 | 0,0044 [-0,0349 0,0026 -0,1129

Management ** 0,58
0,0070 |-0,0589 | 0,0181 [-0,0069 |-0,0072 -0,0486 -0,3346

t NI O&a1S 0,24
-0,0841 | 0,1199 | 0,1088 |-0,0057 | 0,0098 -0,0155 -0,4005

TOMA 0,4




