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Abstrakt

Tato prace vysetiuje schopnost pomérovych finan¢nich ukazatelii predikovat vynosnost
akcii a kurzové zmény indexu PX a PX-TR na Burze cennych papirt Praha v letech
2008 az 2014. Jako vysvétlujici proménné byly zvoleny pomér ceny akcie ku zisku na
akcii (PE), pomér trzni hodnoty ku ucetni hodnoté (MB), pomér dividendy na akcii ku
cené akcie (DY) a velikost spolecnosti (S), a to z diivodu jejich ¢astého vyuzivani pii
investi¢ni ¢innosti. Vysledky aplikovaného regresniho modelu odhalily jistou schopnost

predikce pomérovych ukazatelll, kdy jako nejsilnéjsi indikatory budoucich kurzovych

zmén se ukdzaly byt proménné PE a MB.
Abstract

This paper studies whether financial ratios can predict stock return and change of
indexes PX and PX-TR in Prague Stock Exchange for the period from 2008 to 2014.
We select price to earnings ratio (PE), market to book ratio (MB), dividend yield (DY)
and size of the company (S) as the explanatory variables because of its common
application in investment practice. The obtained results indicate that above mentioned
ratios have some predictive power, where the PE and MB ratios demonstrate the
strongest relationship with the explained variables.

Kli¢ova slova

fundamentalni analyza, pomérovy finan¢ni ukazatel, zisk na akcii, i€etni hodnota, trzni

hodnota, dividendovy vynos
Keywords

fundamental analysis, financial ratio, earnings per share, book value, market value,

dividend yield

Rozsah prace: 73 322 znaki



Prohlaseni

1. Prohlasuji, Ze jsem piedkladanou praci zpracoval samostatné a pouzil jen uvedené

prameny a literaturu.
2. Prohlasuji, Ze prace nebyla vyuzita k ziskani jiného titulu.

3. Souhlasim s tim, aby prace byla zptistupnéna pro studijni a vyzkumné ucely.

V Praze dne 2.5.2015 Jifi Brada



Podékovani
Na tomto misté bych rad podekoval vedouci své prace, Martiné P&kné, za jeji podporu a

cenné piipominky pii vytvareni této studie.



Institut ekonomickych studii
Projekt bakalarské prace




Obsah

| Y10 J ) Z TR 2

1. SOUVISEJICI LITERATURA ......oooototeoeeeeeeeeeeeee et tee s eeeeteteeeesesetesses s seeseseeees s sseseeeesenesiees 3
1.1. FUNDAMENTALNT ANALYZA ..ciiiiuviieieteie e et ettt e ettt e s eatee e s sstae s s sttt s s seataaessabaeessnbaessssnbenessaraenas 3
1.2. PREDIKCN{ SCHOPNOST ZKOUMANYCH PROMENNYCH NA VYSPELYCH AKCIOVYCH TRZICH....... 8

1.3. PREDIKCN{ SCHOPNOSTI ZKOUMANYCH PROMENNYCH NA ROZVIJEJICICH SE AKCIOVYCH
TRziCH 10

2. CILAPRINOS PRACE ........ooovioieeeee ettt sttt 15
3. BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA .......oooooiioieeeeeoeeeeeee ettt 17
3.1. HISTORIE cuvvieeiee ittt ettt e ettt e e e e e s ettt e e e e e e e e e bbb b e e e eeesesaatbbaeeeeeessabbbbseeeeeseensaarreeeeeess 18
3.2. BURZOVNIINDEXY ttvtiiiiiiiiiitttittieeeteiiitsttieseessssssssstessesssassssssssesssssisssssssssssssssssssssssssssssssesseess 19
3.3. SPECIFIKA PRAZSKE BURZY VE ZKOUMANEM OBDOBI .....ccoiviiiiiiiiiiiecitiiiee et 20

4, EMPIRICKA CAST ...ttt ettt nnnes 21
4.1. NEZAVISLE PROMENNE ......uttiiiiieiiiiiitittieeeeesseitttttessesssssssttesssesssssissbasssssssssissssssessesssssssssssssess 21
4.1.1.  Pomer ceny akcie ku zisku na akcii (PE) .......c.cccoooiiiiiiiiiiii e 21
4.1.2.  Pomer trzni hodnoty ku ucetni hodnote (MB) ..........cccooeiiiiiiiiiiiiinieiieneee e 22
4.1.3.  Pomer dividendy na akcii ku cené akcie (DY) .......ccccccuveiiiiiiiiiiiiiiieiieneee e 24
414, VelikOSt SPOIECHOSH .....ccouveiieiii ittt nne s 25

4.2. ZAVISLE PROMENNE .....cocttiiiiittieeiitttsesisttsesssstesssssssssisssssssssessssssessssssssssssssessssssessssssssssssssensesns 25
421, VYROSHOSE QRCIE.....c.eciieiiieesii ittt b et b e ane e 25
422, INAEXY PX A PX-TR .ottt bbbt n 26

4.3. 1D 7 26
4.4, 1Y o] ] =1 APPSR 30
o T 1 (] (U = W 14101 [ 1O TSR 30
442, MEOUOIOGIE ... bbbttt b et n s 30
443, ARADZA VISIEAKLL ...t s 31

4.5, 1Y, L] ] = = SR 32
T T 1 0] (0 = W 12101 [ O 32
452, ANAIYZA VYSIEARIL ... s 34
27N ) L ST 35
POUZITA LITERATURA .......ooooiiiiieieeeeeeeeeee ettt s ettt nee s enesnenes 37
SEZNAM PRILOH ...t e et e et 40

L3 S0 10) & "/ 41



Uvod

Tato prace se zabyva prediktabilitou vynosnosti akcii na Burze cennych papirti
jimz se investor pii své ¢innosti zaobird. Raciondlni investor bude vzdy usilovat o co
nejvetsi zisk, ovSem ten je vzdy omezen zakladnim principem investi¢niho trojuhelniku.
Princip tika, ze zadna investice zaroven nespliuje kritéria vysoké vynosnosti a likvidity
a zaroven nizkého rizika. Likvidita akciového trhu je pak stabilné pomérné vysoka,
Z pohledu akciového investora se tedy problematika zuzuje na vztah mezi mirou
vynosnosti a rizika. Investofi s agresivni investi¢ni strategii pozadujici vyssi vynosy tak

dle tohoto principu musi piijmout vyssi riziko.

Jiz v prvni poloviné minulého stoleti vSak n¢kolik investorti polozilo zaklady
takzvanému hodnotovému investovani, jehoZ principem je pomoci fundamentélni
analyzy finan¢nich vykazl spolecnosti objevit akciové tituly podhodnocené vzhledem
ke své skute¢né hodnoté, a profitovat tedy z nasledné konvergence jejich kurzu K této
hodnoté. Timto postupem by tedy bylo mozné dosdhnout vysSich ziski pfi stejné
hlading investi¢niho rizika. Tento postup je ovSem v ptfimém rozporu s teorii efektivnich
trhli, dle kterych jsou vSechny relevantni informace o spoleCnosti v cené jeji akcie

reflektovany.

Mnoho autorii proto tento rozkol podrobilo svému vyzkumu a snazilo se zjistit,
zda jsou fundamentélni informace o dané spole¢nosti vZdy plné obsazeny v kurzu jeji
akcie, €1 zda je moZné na rozdilu mezi aktudlni a skuteCnou hodnotou postavit svoji
investicni strategii. Ve své praci pak Casto vyuzivali pomérové finan¢ni ukazatele, jez se
daji povazovat za standardizované a piehledné reprezentanty nesouci v sob¢ zkoumané

fundamentalni informace.

V této praci je tento vyzkum aplikovan na prazskou burzu. Zvolenymi
pomérovymi finanénimi ukazateli, jejichZ schopnost predikovat budouci vynosnost
akcii bude analyzovana, pak jsou pomér ceny akcie ku zisku na akcii (PE), pomér trzni

hodnoty ku ucetni hodnoté (MB) a pomér dividendy na akcii ku cené akcie (DY). Tyto



proménné patii mezi nejuzivanéjsi a nejuniverzalnéjsi pomérové ukazatele v investi¢ni
praxi, a vySetfeni jejich predikéni schopnosti tak proto bude mit nejvétsi ptinos
Z hlediska jejich uziteCnosti investorské obci. Piipadné prokazani prediktability
vynosnosti na Burze cennych papirG Praha pak miize znamenat vétsi atraktivitu tohoto
akciového trhu pro Ceské i zahrani¢ni investory a snadnou porovnatelnost s dalSimi

svétovymi burzami, na kterych byl podobny vyzkum aplikovan.

1. Souvisejici literatura

1.1. Fundamentadlni analyza

Ackoliv je fundamentdlni analyza znacné mladSi disciplinou v porovnani
s analyzou technickou, jeji akceptace v okruhu akademikl i investorti je naopak vyssi.
Pocatky technické analyzy sahaji az do 18. stoleti, kdy byly jeji prvky vyuzivany
k analyze obchodovani na trhu ryze. Fundamentalni analyza pak byla rozvinuta az
Vv prvni poloving 20. stoleti. Divodem je fakt, Ze vefejné¢ obchodovatelné spole¢nosti do
této doby nebyly povinny uvetejnovat financ¢ni vykazy, a investofi tak nem¢li potfebny

podklad, z nghoz by mohli vychazet."

Tento stav zménilo az vydani Security Exchange ACT v roce 1934 v USA, jez
uzékonil povinné zvefejiiovani finan¢nich vykazi vefejnosti. Graham a Dodd (1934)
pak v témZe roce polozili zéklady tzv. hodnotového investovani.? Jeho principem je
nakup akcii, jejichZ cena je nizsi nezZ jejich skutecna vnitini hodnota. Podhodnocené
akcie jsou hledany jak na zaklad¢ analyzy finan¢nich vykazt spole¢nosti, tak i faktort
vngjSich, tedy analyzy trhu, na némz se spolecnost nachéazi, konkurence, mozného
budouciho vyvoje celého odvétvi a v neposledni fade rovnéz celkové makroekonomické

situace.

Hodnotové investovani na zakladé fundamentalni analyzy spolecnosti (stejné tak

jako investovani pomoci technické analyzy) je vSak v rozporu s teorii efektivnich trha.

! Institute, CFA. 2015 CFA Level | Volume 1 Ethical and Professional Standards and Quantitative
Methods. Wiley Global Finance, 2014-07-14. VitalBook file.

2 GRAHAM, Benjamin; DODD, David L. Security analysis: principles and technique. McGraw-Hill,
1934.



Dle této teorie neni mozné nalézt akcii, jeZ by byla nadhodnocena ¢i podhodnocena
vzhledem ke své skute¢né hodnoté, nebot’ v cené akcie jsou uz reflektovany vSechny
relevantni informace. Tato teorie ve své nejsilngjsi forme¢ tedy implikuje nemoznost
nalezeni investi¢ni strategie na zaklad¢ vybéru akciovych titulti ¢i spravného nacasovani
investice, jejiz vynosnost by byla vyS$i v porovnani s celkovym trhem. Jedinym

moznym zpiuisobem vedoucim ke zvySeni vynosnosti je tak piijeti vétSiho rizika.

Fama® v roce 1970 vydal vlivny ¢lanek podporujici efektivitu trhu a rozd¢lil ji na
tfti formy. Slaba forma této teorie tvrdi, Ze cena akcie spoleCnosti v sobé obsahuje
vSechny historické informace véetné cen, vynosnosti ¢i objemu obchodovani. Investi¢ni
strategie zaloZend na technické analyze historickych cen a vynosti dané¢ho akciové titulu
tak dle této teze nemulze konzistentn¢ produkovat vyssi vynosnost v porovnani s vynosy
trhu. Stfedné silna forma efektivity trhu v sobé rovnéz zahrnuje cenovou reflektaci
historickych informaci, ptidava k nim navic vSechny vefejné¢ dostupné informace, jez
jsou v cené akcie spole¢nosti rovnéz obsazeny. Mezi tyto vefejné dostupné informace
spadaji 1 finanéni vykazy a informace v nich obsaZené. Strategie zalozend na
obchodovani s akciemi v zavislosti na zvefejnénych relevantnich informacich by tedy
nemohla pfinést vyssi nez primérny vynos, nebot’ cena akcie se novym informacim
rychle ptfizptsobi. Neni tedy mozné na zakladé zevrubné analyzy daného akciového
titulu a jeho ceny uspésné vybrat ty tituly, jeZ jsou podhodnoceny ¢i nadhodnoceny
vzhledem ke své skute¢né hodnoté, a spekulovat tak na jejich rust ¢i pokles, jez by mél
v dlouhodobém horizontu nastat, jelikoZ by cena akcie konvertovala ke své skutecné
hodnoté. Dle silné formy efektivity trhu jsou pak v cené akcie spolecnosti zahrnuty

nejen vSechny vetejné dostupné informace, nybrzZ i informace nevetejné.

Tato prace se zabyva dusledky, jez implikuje stiedné silnd forma teorie
efektivnich trhli. Pokud by tato teorie platila, nebylo by mozné ptedpovédeét budouci
miru vynosnosti akciového titulu na zékladé¢ fundamentalni analyzy. KliCovou casti
fundamentélni analyzy je pak studium a rozbor finan¢nich vykazii zvetfejiovanych
spolecnostmi. Otazkou tedy je, zda precizni a odborna analyza finan¢nich vykazii mize

vést ke schopnosti predikovat vyvoj cen akciovych titull ¢i zda informace obsazené ve

3 FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work>. The journal of
Finance, 1970, 25.2: 383-417.



vykazech jsou jiz v cenach akcii reflektovany. Ball a Brown (1968)* se zabyvali touto
problematikou. Ve své praci zkoumali uziteCnost ucetnich informaci obsazenych ve
finanénich vykazech z hlediska jejich obsaznosti a nacasovani. Ve svém vyzkumu
zjistili, ze ze vSech informaci o individualni spole¢nosti, které se staly vefejné
dostupnymi V priibéhu roku, je pfinejmensim jedna polovina zachycena ve finan¢nich
vykazech daného roku. Z tohoto pohledu je tedy analyza finan¢nich vykazl uzite¢na.
Problematicka je ovSem uzite¢nost vykazu z hlediska jejich nacasovani, nebot’ dle jejich
vyzkumu je 85 az 90 procent téchto informaci jiz zachyceno a obsazeno v médiich
zvefejnénych diive. Piestoze jsou tedy financni vykazy informacéné piinosné, recipienti

téchto informaci mohou volit jinou, promptnéjsi formu jejich ziskani.

Pomérové finanéni ukazatele jsou standardizovanym a piehlednym nositelem
fundamentalnich informaci o dané spole¢nosti uzivané managementem této spolecnosti,
jejimi vlastniky i véfiteli. Management spolecnosti vyuziva pomérové ukazatele jako
voditko pro stanoveni rizik a slabych mist, stejné tak jako pro hodnoceni vykonnosti a
nasledné rozhodovani o budoucich aktivitich. Mnoho studii zkoumalo predikéni
schopnost pomérovych ukazateli v otazce budouciho bankrotu spole¢nosti. Naptiklad
Altman (1968)° analyzoval tento vztah na vefejnd obchodovatelnych vyrobnich
korporacich. Na zaklad¢ modelu postavené¢ho na analyze pomérovych ukazatelii
rozdéloval korporace do dvou skupin. Prvni skupina piedstavuje ty spole¢nosti, jez
v budoucnu postihne bankrot, ve druhé skupiné jsou naopak spolecnosti, které na trhu
v daném horizontu vydrzi a zlstanou ve zdravé finan¢ni situaci. Jeho model roztiidil
korporace do spravné skupiny s piesnosti 95 procent. Beaver (1966)° upozornil na
odli$nost rtznych pomérovych ukazateli ve své schopnosti ptredpovidat budouci
bankrot. V jeho studii se pomér penéznich tokd k celkovému zadluzeni spolec¢nosti
ukazal jako silny prediktor bankrotu Vv pétiletém horizontu, naopak pomérovy ukazatel
likvidnich aktiv tuto schopnost postradal. Poukazal navic, ze pomérové ukazatele nejsou
schopny se stejnou uspéSnosti predikovat bankrotujici a nebankrotujici spolecnosti,

nybrz schopnost spravné klasifikovat nebankrotujici firmy je veétsi.

* BALL, Ray; BROWN, Philip. An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of
accounting research, 1968, 159-178.

® ALTMAN, Edward I. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy. The journal of finance, 1968, 23.4: 589-609.

® BEAVER, William H. Financial ratios as predictors of failure. Journal of accounting research, 1966,
71-111.



Pfinosnost pomérovych finanénich ukazateld muize byt nalezena i z pozice
vétitele. Skupinu véfitell vzdy zajimé jediné kritérium, a sice schopnost dluzného
subjektu splatit svlj zavazek. Od kredibility dluznika se pak odviji pozadovana
vynosnost dluhového instrumentu. Na zaklad¢ téchto dvou kritérii se pak potencialni
vétitel mize kvalifikované rozhodnout, zda do vztahu s dluznikem vstoupit. Jednim
z dluhovych instrument je dluhopis. Spojitost a uzite¢nost pomérovych finan¢nich
ukazatelll v této problematice pak vznikd u dluhopisit korporatnich a jejich ratingu.
Soukromé instituce jako Moody’s ¢i Standard & Poor’s stanovuji rating nové vydanym
dluhopisiim a slouzi tak jako voditko pro potencidlni véfitele. Ti k dluhopisim
pfistupuji jako k alternativni investici, ktera mé pevné stanovenou likviditu. Kritériem
pro vstup do vétitelského vztahu je pak vynosnost a riziko, kdy prvni proménna je
odvozena od té druhé. Pfesné stanoveni rizikovosti nesplaceni dluzné ¢asti, tedy ratingu,
je proto kli¢ovou ¢asti tohoto procesu. Instituciondlni agentury stanovuji sviij rating na
zaklad¢€ dostupnych udajti o operativni a finan¢ni kondici danych subjektii, ovsem vedle
tohoto kvantifikovaného posouzeni je tu jesté slozka kvalitativni, subjektivné posuzujici
schopnost emitenta splatit stanovené vynosy a dluznou ¢astku. Pinches a Mingo (1973)"
ve své studii zkoumali vztah pomérovych finan¢nich ukazatelt a ratingu piislusnych
dluhopist. Ratingy vze$lé na zakladé modelu, ve kterém pomérové finanéni ukazatele
byly jedinymi proménnymi, byly v podstaté identické s ratingy vydanymi ratingovymi

institucemi.

Jak jiz bylo wuvedeno, pomérové financni ukazatele neslouzi pouze
managementu, vlastnikim danych spolecnosti ¢i véfitelim, nybrz i investordm.
O’Connor (1973)° se zabyval problematikou kredibility uZiti pomérovych finan¢nich
ukazateld pro investory. Skupina investorl je totiz nejdominantnéjsi a nejvétsi skupina,
u které ptipada vyuziti pomérovych financnich ukazatelti v potaz. Pokud se tedy maji
odborné prace zabyvat otazkou jejich uzitecnosti, mély by vychazet pravé z pozice této
nejveétsi skupiny. Tuto logiku navic podminuje fakt, ze investofi poméerové financni
ukazatele pro svoji ¢innost nepopiratelné uzivaji a skrze analyzu financnich vykazi

tvoii své investicni strategie a vybiraji konkrétni tituly. Kdyz uz tedy investofi ukazatele

"PINCHES, George E.; MINGO, Kent A. A multivariate analysis of industrial bond ratings. The journal
of Finance, 1973, 28.1: 1-18.

 O'CONNOR, Melvin C. On the usefulness of financial ratios to investors in common stock. Accounting
Review, 1973, 339-352.



pfi své praxi aplikuji, mély by pro né byt uzitecné a slouzit jako spolehlivy zdroj
informaci. Pokud by tomu tak nebylo, vyuZziti pomérovych finan¢nich ukazateld pfi
investicni  ¢innosti by implikovalo iracionalni chovani investorti. Uzitecnost
pomérovych finan¢nich ukazatelti se projevuje v jejich schopnosti predikovat budouci
stavy, diky kterym mutize doty¢na osoba reagovat patfiénymi kroky. V ptipadé investorti
se pak jednd o schopnost predikovat budouci vynosnost akcii. O'Connor uréil 10
pomérovych finan¢nich ukazatel, které slouzi jako reprezentativni vybér nesouci
nejvice informaci z piivodné vybranych 33 ukazatelt. Mezi zvolenymi ukazateli byly
napiiklad poméry celkovych zavazkia ku ¢isté hodnoté spolecnosti, pracovniho kapitalu
ku prodeji, prodeji ku celkovym aktiviim, piijmi spolecnosti dostupny béznym
akcionafim ku cisté hodnoté, pomér penéznich tokli ku poctu akcii, soucasnych
zavazki k zasobam ¢i trzby na akcii K cené akcie. Zavislou proménou pak byla
vynosnost investice do akcii. O’Connor sesbiral data z finan¢nich vykazi
zvetejnovanych meésicné v letech 1950 az 1954. Pomoci regresniho modelu se snazil
nalézt predikéni schopnost pomérovych ukazateli vzhledem k vynosnosti, ovSem
hledany signifikantni vztah nenasel. Jeho model by tedy popiral uzite¢nost pomérovych
finan¢nich ukazateli ve vztahu k investorim a podporoval by stfedné silnou formu

teorie efektivnich trhu.

Ou a Penman (1989)° ve své studii rovn&z analyzovali schopnost modelu
postavené¢ho na poméerovych finan¢nich ukazatelich predikovat riist ¢i pokles budoucich
ziskli. Ve své praci analyzovali 68 ukazateli a pomoci modelu vybér zuzili na 18,
Vv zavislosti na statistické signifikanci. Finalni ukazatele, jez v sob& maji obsahovat
fundamenty finan¢nich vykazi, ukazaly dobrou schopnost piedvidat pokles ¢i zvyseni
zisku spolecnosti. Uvedeny fakt tedy implikuje, Ze finan¢ni vykazy zachycuji a
zprostiedkovavaji informace relevantni k ureni skute¢né hodnoty akcie. Otazkou
ovSem zustava, zda jsou jiz tyto informace obsazeny i v cen¢ dané akcie ¢i nikoliv.
Pokud by totiZ cena informace reflektovala, pfinosnost informaci zachycenych ve
finan¢nich vykazech by pro investory byla marginalni. Na druhou stranu, pokud by
v cené informace zahrnuté nebyly, pomoci fundamentélni analyzy vykazu by investofi
mohli zjistit skuteCnou hodnotu akcie a porovnat ji poté scenou. Ta Vv kratkém

horizontu vice ¢i méné osciluje kolem své skute¢né hodnoty, nicméné v horizontu

% 0U, Jane A.; PENMAN, Stephen H. Financial statement analysis and the prediction of stock
returns. Journal of accounting and economics, 1989, 11.4: 295-329.



dlouhodobém ma tendenci k této hodnoté konvergovat. Investor by tak mohl na predikci
rozdilu mezi skute¢nou hodnotou a cenou postavit svoji investi¢ni strategii a ziskat
vy$8i vynosnost pii zachovani stejné hodnoty rizika. Ou a Penman ve své studii dosli
k zavéru, ze cena tyto informace plné nereflektuje a je mozné vytvofit investi¢ni

strategii zaloZenou na analyze fundamentti z finan¢nich zprav.

Mnoho studii se dosud vedle vySe zminénych praci zabyvalo problematikou
uziteénosti pomérovych finanénich ukazateld. V pribéhu let se objevily empirické
studie demonstrujici vztah pomérovych ukazateld kriznym aspektim zajma
zainteresovanych skupin a potvrzuji jejich informacéni ptfinosnost a schopnost hrat
vyznamnou roli v procesu rozhodovani o budoucich ukonech. OvSem z dostupnych
finan¢nich vykazl lze vypocitat desitky pomérovych ukazatell a otdzkou tedy zistava,
jakym zplsobem vybrat ty, které maji pozadovanou schopnost nejsilnéjsi, a mohou tak
byt snadno a rychle pouzity v praxi. Chen a Chimerda (1981)*° se touto otazkou
zabyvali ve své studii. Analyzovali desitky empirickych studii o vztahu mezi
pomé&rovymi finan¢nimi ukazateli a ptislusnou predikovanou zavislou proménou. Dosli
k zavéru, ze pomérové finan¢ni ukazatele vySetfované v téchto studiich se daji
klasifikovat dle vyznamné redukovaného mnozstvi kritérii. Pomérové ukazatele
klasifikované stejnym kritériem jsou mezi sebou vysoce korelované a Ize vybrat jeden
ukazatel, ktery reprezentuje danou skupinu a zahrnuje informace obsazené ve vétSiné
Znich. Zahrnuti vice ukazatelii zjedné skupiny pak naopak naruSuje vztah mezi
zavislou a nezavislymi proménnymi a produkuje zkreslené¢ vysledky, sensitivni

k danému vzorku.

1.2. Predikéni schopnost zkoumanych proménnych na vyspélych
akciovych trzich

Tato prace se zamcfuje na predikéni schopnost tfi hlavnich pomérovych
finan¢nich ukazateli — poméru trzni hodnoty ku uéetni hodnoté (MB, pfipadné inverzni
hodnota BM), ceny akcie ku zisku na akcii (PE, pfipadn¢ inverzni hodnota EY) a

dividendového vynosu, tedy poméru dividendy na akci ku cené akcie (DY). Jako

1 CHEN, Kung H.; SHIMERDA, Thomas A. An empirical analysis of useful financial ratios. Financial
Management, 1981, 51-60.



doplityjici proménna je dale analyzovana velikost dané spolecnosti aproximovana jako

vyse celkovych aktiv.

Lewellen (2014)* se zabyval schopnosti ukazateld BM, EY a DY predikovat
vynosnost akcii. Lewellen si tyto tii ukazatele zvolil, nebot” v sob¢ skytaji nckolik
shodnych prvka. Piedné, vSechny tfi ukazatele poméfuji ucetni fundamenty vzhledem
k cen¢ akcie. Jelikoz ve vSech tiech ukazatelich je cena akcie obsaZzena ve jmenovateli,
jejich vyse by méla byt pozitivné korelovana s o¢ekavanou vynosnosti. Nizkd hodnota
ukazatell je tedy obecné piijimana jako znak nadhodnocené ceny akcie. VySe vSech tii
ukazatell by dale dle teorie racionalniho oceniovani mela korelovat s vysi tirokové miry,
tedy v ptipadé nizké urokové miry by mély byt hodnoty pomérovych ukazatelti rovnéz
nizké a naopak. Zvolené ukazatele by navic mély zachycovat informaci ohledné
rizikové prémie. Lewellen ve své studii zjistoval, zda tyto tfi pomérové ukazatele maji
schopnost predpovédet agregatni vynosnost akcii. Predchozi studie v pritbéhu desitek let
demonstrovaly schopnost vybranych ukazateli vynosnost akcii predikovat, nicméné
predikéni schopnost ukazatelit BM, EY a DY se V téchto pracich jevila relativné slabsi.
Lewellen sesbiral data spole¢nosti kotovanych na newyorské burze (NYSE) a vypocital
dané ukazatele na mésic¢ni frekvenci. Ukazatel dividendového vynosu byl vySetfovan
V letech 1946 az 2000, ukazatele poméru ucetni hodnoty ku trzni hodnoté a zisku na
akcii ku cené akcie pak vletech 1963 az 2000. Ve své studii poukazal na fakt, Ze
pfedchozi prace mohly vyznamné podhodnotit predikéni schopnost téchto ukazateld,
jelikoZ ignorovaly informace o autokorelaci zavislych proménnych v regresnim modelu.
Jeho prace tak zlepSila predikéni schopnost zkoumanych ukazateld. Konkrétné u
dividendového vynosu byla demonstrovana velmi silnd schopnost predikce, kdy tato
proménna byla typicky signifikantni s hladinou spolehlivosti na Grovni 0,001. U
zbylych dvou ukazatelti, BM a EY, nebyl tento vysledek tak prikazny, nicméné i zde

byla nalezena jista predik¢ni schopnost.

1 LEWELLEN, Jonathan. Predicting returns with financial ratios. Journal of Financial Economics, 2004,
74.2: 209-235.
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Rovn&z Kothari a Shanken (1997)*? analyzovali akciovych trh USA, konkrétng
Vv letech 1926 az 1991. Ve své studii nasli signifikantni vztah jak pomé&ru Gc¢etni hodnoty

ku trzni hodnoté¢, tak dividendového vynosu vici ro¢ni vynosnosti akciového titulu.

Chan, Hamao a Lakonishok (1991)" zkoumali predik&ni schopnost poméru trzni
hodnoty ku ucetni hodnoté, poméru zisku na akcii ku cen¢ akcie, velikosti spolecnosti a
vynosu penéznich tokii na vyrobnich i1 nevyrobnich spole¢nostech kotovanych na
tokijské burze, v soucasnosti druhé nejveétsi burze na sveéte. Jejich vyzkum byl aplikovan
na data v rozmezi let 1971 az 1988. VSechny Ctyfi vySetfované proménné projevily
signifikantni vztah k budouci vynosnosti, pficemz ukazatele BM a EY vykazaly

nejsilngjsi vliv.

Rovnéz korejskd burza v Soulu se tfadi mezi nejvétsi akciové trhy na sveéte.
Mukherji, Dhatt a Kim (1997)* ji proto podrobili své analyze a snazili se zjistit, zda
fundamenty obsazené ve vyro¢nich zpravach spolecnosti predikuji vynosnost akcii. Ve
svém vyzkumu ziskali data z ro¢nich vyro€nich zprav v letech 1982 az 1993. Jejich
model ukézal pomérové ukazatele ucetni ku trzni hodnot€ a trzeb na akcii ku cené akcie
jako velmi uc¢inné indikatory hodnoty akcie, schopné predikce budouci vykonnosti. Ob¢
tyto proménné ukazaly pozitivni vztah k zavislé proménné. Rovnéz ukazatele dluhu ku
vlastnimu kapitalu a velikosti spolecnosti ukazaly signifikantni vztah k vynosnosti,
pficemz prvni proménna pozitivni a druha negativni. Na druhou stranu, ukazatel zisku

na akcii ku cen¢ akcie neprojevil zadny signifikantni vztah k vysvétlované proménné.

1.3.  Predikcéni schopnosti zkoumanych proménnych na rozvijejicich
se akciovych trzich

Mnozstvi dalSich praci se zaméfilo na prokdzani vztahu mezi vybranymi
pomérovymi finan¢nimi ukazateli a budoucimi vynosy na vyspélych trzich, zejména

USA. Tyto trhy se vSak vyznacuji etablovanymi burzami s velkym mnozstvi finan¢nich

12 KOTHARI, Smitu P.; SHANKEN, Jay. Book-to-market, dividend yield, and expected market returns:
A time-series analysis. Journal of Financial Economics, 1997, 44.2: 169-203.

3 CHAN, Louis KC; HAMAO, Yasushi; LAKONISHOK, Josef. Fundamentals and stock returns in
Japan. The Journal of Finance, 1991, 46.5: 1739-1764.

“MUKHERIJI, Sandip; DHATT, Manjeet S.; KIM, Yong H. A fundamental analysis of Korean stock
returns. Financial Analysts Journal, 1997, 53.3: 75-80.
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instrumentd, milidny investorti, obrovskou likviditou a pfimym napojenim na svétovou
ekonomiku. Otazkou tedy zlstava, zda predikéni vztah demonstrovany na vyspélych
burzach ma néjakou vypovidajici hodnotu pro méné vyspélé trhy v rozvijejicich se
ekonomikéach. Na méné vyspélych akciovych trzich mize tento vztah tpln¢ absentovat,
nebo byt pfinejmensim odlisny z hlediska proménnych a jejich vlastnosti. Divodem
muze byt nevyvinuta investi¢ni kultura, niz$i nabidka instrumentt s kolisavou kvalitou,
nizka likvidita ¢i konkrétni socio-ekonomicko-historicka specifika dané zemé. Harvey
(1995)15 se ve svém vyzkumu zabyval prediktabilitou rizika a vynosnosti na
rozvijejicich se trzich. Jeho studie zahrnovala 20 rozvijejicich se akciovych trht
v Evropé, Latinské Americe, Asii, Blizkém Vychodu a Africe. Tyto trhy se historicky
vyznacovaly vysokymi vynosy a zna¢nou volatilitou, jez mize pramenit z jejich mensi
navazanosti na svétovou ekonomiku. Harvey ve své studii zkoumal tuto problematiku a
jednim z jeho Setfeni byla i prediktabilita vynosnosti na téchto trzich. Jako vysvétlujici
proménné byly uzity jak ty zachycujici informace ze svétové ekonomiky, tak ty
postihujici informace lokalni. Ve své praci objevil tfi hlavni rozdily mezi rozvinutymi a
rozvijejicimi se trhy. Za prvé, prediktabilita vynosnosti akcii na rozvinutych trzich je
uzce korelovana s prediktabilitou na trhu USA. Oproti tomu rozvijejici se trhy tuto
korelaci postradaji a vyznacuji se tedy mnohem vétSi nezavislosti, pokud jde o
zkoumané kritérium. Za druhé, vyse prediktability vynosnosti akcii rozvijejicich se trhii
je vys8i v porovnani s trhy vyspélymi. Tteti odliSnosti je skute¢nost, ze na rozvijejicich
se trzich maji proménné zachycujici lokalni informace mnohem vétsi vliv na predikci

vynosnosti.

Vsechna Harveyho zjisténi tedy implikuji mensi zavislost méné rozvinutych trhti
na svétové ekonomice a vys$§i nachylnost na lokalni specifika. Prvni faktor by mé¢l
zpusobit uzsi vztah mezi vynosnosti a fundamenty spolecnosti, jelikoZ cena akcie neni
tolik odvisla od celkové globalni makroekonomicke situace. Investofi by proto méli své
investi¢ni kroky z vé&t§i miry zaloZit na vnitini fundamentalni analyze finan¢nich vykazt
a zjisténi skute¢né hodnoty akcie, nebot’ cena akcie nebude tolik oscilovat s vykyvy
svétové ekonomiky a dramatickym zpisobem reagovat na neocekdvané impulsy

sveétovych trhii. Pfi spravném zjisténi skute¢né vnitini hodnoty by teda pravdépodobnost

konvergence ceny ktéto hodnot¢ méla byt vyssi a tim snizovala riziko investice

> HARVEY, Campbell R. Predictable risk and returns in emerging markets.Review of Financial studies,
1995, 8.3: 773-816.
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zalozené na této predikci. Jelikoz cena akcie je na trhu uréovéna nabidkou a poptavkou
po daném titulu, tato divéra v investi¢ni kroky zalozené na fundamentalni analyze by
méla pfiblizit cenu akcie jeji skutecné hodnoté. A tedy vztah zalozeny na predikci
vynosnosti akcie V zavislosti na analyzovanych pomérovych finan¢nich ukazatelich
reprezentujicich tuto skute¢nou hodnotu by mél byt signifikantnéjsi. Tuto tezi ovSem
muze oslabit ¢i zcela ochromit druhy faktor plynouci ze studie Harveyho, a sice vyssi
nachylnost na lokalni specifika. Pokud dany akciovy trh neni zcela vyspély a
dlouhodob¢ neodrazi ekonomickou realitu kdtovanych spole¢nosti, diivéra investorii ve
fundamenty muize byt nizsi. Ti pak své investice budou vice zakladat na historickych
cenovych schématech a sekvencich daného akciového titulu. A pokud cena akcie
nebude v del$im horizontu konvergovat ¢i oscilovat ke své skute¢né hodnoté, jejich
investi¢ni chovani bude v takovém ptipad¢ racionalni. V cené akcie, a tedy jeji mozné
vynosnosti, se pak mohou vyznamnym zptsobem odrazet i faktory zcela nesouvisejici
s vykonnosti dan¢ spolecnosti, naptiklad spojené S politickou vyspélosti dané zemé.
mensi je transparentnost a divéryhodnost dané politicko-ekonomické kultury a urovné

pravni ochrany.

Mnoho autorti podrobilo vyzkumu tyto rozvijejici se trhy. Khan (2012)* zasvatil
svoji praci pakistanské burze Karachi a zkoumal schopnost ukazateld EY, DY a BM
predikovat vynosnost akcii. Jeho model zahrnoval 100 spole¢nosti kotovanych na této
burze v letech 2005 az 2011. Uzitim GLS modelu zjistil, Ze ukazatele DY a EY jsou
pozitivné asociovany s vynosnosti akciovych tituld. Pomérovy ukazatel BM mé pak
negativni vztah s budouci vynosnosti, ze vSech tii vysvétlujicich proménnych je pak
tento vztah nejsignifikantnéjs$i. Kombinace vSech tiéi proménnych v jednom modelu pak
jeste navic predikéni schopnost zvySuje v porovnani s jednoduchou regresi kazdé

proménné.

Stejné vysvétlujici proménné vyuzili rovnéz Kheradyar, Ibrahim a Nor (2011)"
pii svém vyzkumu burzy v Malajsii v letech 2000 az 2009. Ve své praci aplikovali GLS

model, ve kterém vSechny tfi proménné vykazaly signifikanci. Stejné jako v pripadé

! KHAN, Muhammad Bilal, et al. Financial Ratios and Stock Return Predictability (Evidence from
Pakistan). Research Journal of Finance and Accounting, 2012, 3.10: 1-6.

" KHERADYAR, S.; IBRAHIM, |.; NOR, F. Mat. Stock return predictability with financial

ratios. International Journal of Trade, Economics and Fiance, 2011, 2.5: 391-396.
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burzy pékistanské byl tento vztah nejsilnéjsi u ukazatele BM, pii zahrnuti vSech tii
proménnych do jednoho modelu pak byla schopnost predikce opét nejvyssi. Na rozdil
od ptfedchozi uvedené studie zde ovSem byl ve vSech tiech pfipadech pozitivni vztah

mezi nezavislou a zavislou proménnou.

Zeytinoglu, Akarim, Celik (2012)*® testovali vliv ukazatelti ucetni hodnoty ku
trzni hodnot€, cené akcie ku zisku na akcii a zisku na akci na soucasnou a budouci
vynosnost akcii pojistovaciho sektoru na turecké burze v letech 2000 az 2009. Pro
model vySetiujici vliv téchto proménnych na soucasné vynosy na zdkladé Hausmannova
testu aplikovali model ndhodného efektu, kdezto pro model predikujici vynosnost akcii
jeden rok dopfedu model fixniho efektu. Na zékladé regrese pak dosli k zavéru, ze
vSechny tfi vysvétlujici proménné maji vztah jak k souasnym, tak budoucim vynostim.
U budoucich vynost je vSak tento vztah mnohem silnéjsi, nebot’ proménné vysvétlovaly
63 procent zmén vynosnosti akcii oproti 6 procentim v ptipadé modelu, kde zavislou

proménnou byly soucasné vynosy.

Mburu (2014)'° podrobil analyze burzu v Nairobi. Jeho data zahrnovala
spole¢nosti kotované v letech 2009 az 2013. Mburu tyto spolecnosti rozd¢lil do deseti
skupin dle sektord, ve kterych operuji, aby tak mohl pozorovat odliSnosti ve vztahu
mezi vysvétlovanou a vysvétlujicimi proménnymi v zavislosti na daném sektoru. Pii
regresi zahrnujici vSechny spole¢nosti vykazal ukazatel PE nesignifikantni vztah
k vynosnosti akcii a neprojevil se tedy jako dobry prediktor, ovsem proménné MB a
ROE mély pozitivni signifikantni vztah k vysvétlované proménné. Pfi sektorové analyze
se pak potvrdila teze o odliSnostech ve vztazich mezi proménnymi. Sektor zeméedé&lstvi,
pojistovnictvi a energetiky vykazal slabé pozitivni vztah mezi proménnou PE a
vynosnosti, oproti tomu sektor bankovnictvi a obchodni vztah mirné¢ negativni. Burzu
v Nairobi z hlediska jeji schopnosti predikce vysetiovala rovn&z Ogello (2014)%, a to ve
stejném rozmezi 2009 az 2013. Ogello ziskala data z vyro¢nich zprava 61 koétovanych

spoleCnosti a pomoci regresntho modelu zkoumala vztah mezi vynosnosti akcii a

8 ZEYTINOGLU, Emin; AKARIM, Yasemin Deniz; CELIK, Sibel. The impact of market-based ratios
on stock returns: the evidence from insurance sector in Turkey. International Research Journal of
Finance and Economics, 2012, 84.

¥ MBURU, Timothy M. The Relationship Between Price Earnings Ratio And Stock Return For Firms’
Quoted In Nairobi Securities Exchange. 2014. PhD Thesis. University Of Nairobi.

% OGELLO, Catherine A. The relationship between price earnings ratio and stock returns of companies
listed at the Nairobi securities exchange. 2014. PhD Thesis. University of Nairobi.
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ukazateli EY, MB a velikosti spole¢nosti aproximované jako celkova aktiva spolecnosti.
Viechny nezavislé proménné ukazaly signifikantni vztah k budoucim vynosim, R?
modelu pak bylo 35,6 procent. Ve své studii zjistila, Ze vétSina zkoumanych spole¢nosti
ma relativné nizky ukazatel poméru ceny akcie ku zisku na akcii. Ogello navic
poukézala na fakt, ze vysoky ukazate]l PE mé za uc¢inek to, ze dana spoleCnost je
vnimana jako vice riskantni investice, nebot’ ¢im vyssi ukazatel PE, tim vyssi jsou
budouci ocekavani. Pokud jde o pomér trzni ku ucetni hodnoté, studie odhalila, Ze na
burze v Nairobi se tento ukazatel u vétSiny spole¢nosti pohybuje v nizkych tGrovnich.

Pricemz vysledky modelu odhalily, Ze akciové tituly s vyssi hodnotou tohoto ukazatele

maji zna¢né vyssi vynosnost.

V¢étSina uvedenych autorit ve své analyze naSla predikéni vztah mezi vynosnosti
akcii jako vysvétlovanou proménnou a nékterymi ze zkoumanych pomérovych
ukazateli jako proménnymi vysvétlujicimi. Mira statistické signifikance a
ekonomického dopadu na zavislou proménnou se vSak znac¢né 1iSi v zavislosti na
zkoumaném akciovém trhu. To podporuje tezi, Ze vySetfované pomérové ukazatele,
jakozto zvolené proménné v této praci, nemaji automatickou platnost a vyznam jako
indikatory spolehlivé predikujici budouci vynosnost akcii. Zatimco v nékterych studiich
se ukazatel ucetni hodnoty ku trzni hodnoté ukazal byt jako dominantni indikator,
Vv jinych byla naopak jeho role marginalni a nejvétsi signifikanci 1 predikéni schopnost
demonstroval ukazatel zisku na akcii ku cené akcie. I tento ukazatel vSak v nékterych
analyzach ukazal velmi slaby vztah k budoucim vynostim ¢i dokonce zcela postradal
statistickou signifikanci. Lau (2002)** vysetfoval vztah mezi vynosnosti akcii a velikosti
spole¢nosti, poméru Gcetni hodnoty ku trzni hodnoté, ceny akcie ku zisku na akcii,
penéznich toki na akcii ku cené akcie a ukazatele rustu prodeje. Svoji praci zasvétil
hned dvéma akciovym trhim, v Malajsii a Singapuru. Jeho model zahrnoval 82
spolecnosti na singapurské burze a 163 spole¢nosti na burze v Kuala Lumpur, a to
Vv letech 1988-1996. Prestoze jeho studie podrobovala analyze znaéné mnozstvi
spolecnosti v dostate¢né dlouhém obdobi, pomérovy ukazatel ucetni hodnoty ku trzni
hodnoté nedemonstroval zddnou predikéni schopnost a na obou zkoumanych burzach

byl nesignifikantni. Ukazatel zisku na akcii ku cen€ akci prokazal signifikantni a

1 LAU, Sie Ting; LEE, Chee Tong; MCINISH, Thomas H. Stock returns and beta, firms size, E/P, CF/P,
book-to-market, and sales growth: evidence from Singapore and Malaysia. Journal of multinational
financial management, 2002, 12.3: 207-222.
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pozitivni vztah na akciovém trhu v Malajsii, ovSem na singapurské burze opét postradal

signifikanci.

Rozdilny vztah mezi jednotlivymi proménnymi a predikovanou vynosnosti akcii
se jist¢ bude z hlediska statistického signifikance i ekonomického dopadu odliSovat na
ne zcela vyvinutych akciovych trzich, jelikoz zde do hry budou vice vstupovat lokalni
odchylky, jak jiz bylo zmifiovano vySe. Ale napiiklad i na burze v Soulu, jedné
Z nejveétsich na svéte, se ve studii Mukherjiho, Dhatta a Kima ukazatel zisku na akcii ku
cen¢ akcie ukazal byt zcela nesignifikantni. Ani na velkych a vyspélych burzach tedy

nelze brat predikéni schopnost finan¢nich fundamentti za samoziejmou.

2. Cil a pFinos prace

Cilem této prace je vysetfit schopnost pomérovych finan¢nich ukazateld
predikovat budouci cenu akcii, a tudiz potencialni vynosnost investi¢ni strategie, na
Burze cennych papirt Praha. Zvolenymi vysvétlujicimi proménnymi jsou ukazatelé
poméru Gcetni hodnoty ku trzni hodnoté, zisku na akcii ku cené akcie, dividendé na

akcii ku cen¢ akcie a také velikost spole¢nosti aproximovana jako vyse celkovych aktiv.

Hajkové (2008)% se jako prvni zabyvala touto problematikou z pohledu
prazské burzy. Jeji prace si kladla za cil zjistit, zda fundamenty z finan¢nich vykazi
obsahuji informace, jeZ nejsou zachyceny v cenach. Hajkova vychazela ze studie Ou a
Penmana (1989a) a snaZzila se jejich metodologii aplikovat na prostfedi ceského
akciového trhu. Pro svij vyzkum vybrala spolecnosti, které byly kdtovany na prazské
burze alespoii dva po sobé jdouci roky, a to vrozmezi let 1995 az 2005. Na takto
ziskanych datech se pomoci logit modelu snazila zjistit, zda vybrané ukazatele maji
schopnost predikovat budouci zisk ¢i ztratu. Z 20 pomérovych finan¢nich ukazatelt
nakonec zvolila 4, jeZ byly aplikovany v modelu jako vysvétlujici proménné. Tyto 4
ukazatele reprezentovaly likviditu, financ¢ni zadluzenost, profitabilitu a efektivitu
danych spolecnosti. Vysledky modelu vSak nedemonstrovaly, ze by zvolené proménné
m¢ély silnou predikéni schopnost, pouze 35 procent dle Giniho koeficientu. Hajkova tyto

vysledky zdivodiiuje nedostatenym poctem spolecnosti kotovanych na prazské burze,

22 Hajkova Petra. Prediction of Stock Returns Using Financial Statement Analysis, 2008
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ktery neni schopen zajistit dostatecnou robustnost modelu. Dal§im diivodem mohla byt
nevyspelost prazské burzy, ktera jako pomérné mlada instituce prosla ve zkoumaném
obdobi dramatickym strukturdlnim a instituciondlnim vyvojem, navic doplnénym
nedokonalym pravnim ramcem a nizkou likviditou. Navzdory vSem témto faktorim a
nepiesvédéivym vysledkim modelu, pii aplikovani modelu v praxi a vytvoreni
investi¢ni strategie na zakladé jeho implikaci byla vynosnost této strategie rok poté
vyznamné vyssi nez vynosnost trhu. Hajkova tedy ve své praci prokazala, zZe na prazské

burze mohou existovat fundamenty, jez nejsou zachyceny v cenach akciovych titulti.

Schrimpf (2010)® se ve své studii zabyval problematikou nejistoty
investora pfi volbé proménnych. Velké mnozstvi proménnych bylo v pribéhu let
demonstrovano jako schopny prediktor vynosnosti akcii, ovSem vzdy v zavislosti na
daném akciovém trhu, zkoumaném obdobi, odvétvi a uzitém metodologickém postupu.
Investor je tedy pfi vybéru proménnych konfrontovan s notnou dadvkou nejistoty a nema
a-priori zaddnou garanci, ze kombinace jim zvolenych proménnych bude ta spravna.
Schrimpf ve své praci podrobil analyze prediktabilitu vynosnosti akcii na nckolika
akciovych trzich a nasel mezi nimi vyznamné odli$nosti. Akciové trhy v USA a Francii
demonstrovaly silnou schopnost predikce, zatimco prediktabilita burz v Némecku,
Japonsku a Velké Britanii byla velmi slaba, ptestoZe se tyto burzy fadi mezi nejvétsi a
nejvyspélejsi na svété. Tyto vysledky tedy zavrhuji tezi o obecné platné prediktabilité
vynosnosti akcii na riznych trzich a uvrhaji investory do nejistoty. Pritom prediktabilita
vynosnosti akcii ma dramatické ekonomické dopady na danou zemi. Racionalni investor
totiz alokuje své investice praveé dle miry prediktability vynost, v opacném piipadé by
zvySoval riziko ztrat. Prediktabilita vynosti v dané zemi ma navic vliv na vysi

pozadovanych vynost, jeZ slouZi jako kompenzace za ptipadné vyssi riziko.

Vsechna tato zjisténi tedy implikuji dilezitost prediktability vynosnosti
na akciovém trhu pro danou zemi. VE&t$i mira prediktability znamend niZ$i riziko ztrat
pro investory a pusobi tak jako lakadlo pro investory, ktefi navic diky tomuto faktoru
nemusi pozadovat tak vysoka minimalni vynosova kritéria pro jejich investice. To bude
mit za dasledek nartst jejich investic a tedy pfiliv kapitdlu do dané ekonomiky.

Raciondlni investor ovSem nebude investovat pouze na jediném akciovém trhu, nybrz

2 SCHRIMPF, Andreas. International stock return predictability under model uncertainty. Journal of
International Money and Finance, 2010, 29.7: 1256-1282.
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bude svij majetek alokovat v riznych zemich a diverzifikovat tak riziko. Z vyse
uvedenych studii 1 z vysledki vyzkumu Schrimpfa vsSak jasné€ vyplyva, Ze neexistuje
z4dna univerzalni kombinace proménnych reprezentujicich fundamenty spoleCnosti,
ktera by se dala pouzit na jakoukoliv burzu a produkovala stejné predik¢éni schopnosti.
Investor se tedy dostdva do situace, kdy se pro zachovani pozadované miry
prediktability bud’ musi omezit na uzky okruh akciovych trhi, ve kterych je na zakladé
védeckych studii dolozena predikéni schopnost jim uZzivanych proménnych, nebo
naopak hledat takové vysvétlujici proménné, jejichz predikéni schopnost je
nejuniverzalnéjsi. Ukazatelé poméru Gcetni hodnoty ku trzni hodnoté, zisku na akcii ku
cen¢ akcie a dividendy na akcii ku cené€ akcie se fadi mezi nejcastéji pouzivana kritéria
pro zjisténi fundamentalnich informaci o dané spolecnosti a patii mezi nejuniverzalné;jsi
ukazatelé poméfujici vykonnost a cenu spolecnosti mezi sebou 1 proti celému trhu.
Vysetieni predikéni schopnosti téchto proménnych na Burze cennych papirti Praha tak
muze pomoci poukazat na stav této burzy v porovnani se svétovymi burzami a zatradi se
tak mezi studie zabyvajici se touto problematikou na rozliénych akciovych trzich.
Ptipadné prokédzani ¢i neprokézani predikéniho vztahu pak mize byt voditkem pro
investory o mife rizika spojeného s jejich investici. Ti si mohou diky univerzalnosti
aplikovanych vysvétlujicich proménnych snadno porovnat miru prediktability
smnozstvi dalSich svétovych burz a snizkymi transakénimi naklady se tak

kvalifikované rozhodnout o nejvhodnéjsi alokaci svych investic.

3. Burza cennych papirii Praha

Tato prace se bude zabyvat schopnosti zvolenych proménnych reprezentujicich
fundamentéalni informace o danych spolecnostech predikovat budouci pohyb ceny
akciovych titulli, a tedy mozny vynos z nabyté investi¢ni pozice. Pfi revizi relevantnich
studii zabyvajicich se touto tématikou na rozli€nych akciovych trzich se ukdzalo, Ze
neexistuje univerzalni kombinace fundamentli spolehlivé demonstrujicich vztah k
vysvétlované proménné na vSech burzach, nybrz ze je tfeba na kazdém jednotlivém trhu
zkoumat ptislusné odlisnosti plynouci z lokalnich specifik. Pro patficny rozbor vysledku
aplikovaného predikéniho modelu je tedy nezbytné porozumét principim Burzy
cennych papirt Praha a historii, z niZ vzesla, nebot’ tyto faktory ovliviiuji jeji fungovani

dodnes, a jsou tak voditkem pro odhaleni jejich limith a ptednosti.
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3.1. Historie

Ackoliv je prazska burza v jeji soucCasné podob¢ stile relativné mladou a
rozvijejici se instituci, jeji kofeny se datuji az do roku 1871. Vedle cennych papirti se na
burze obchodovalo i s komoditami, a napiiklad pro obchody s cukrem se staly klicovym
trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové vélce se sice obchodovalo jiz jen
S cennymi papiry, nicmén¢ i nadale si prazska burza zachovala velmi silné postaveni a
svym vyznamem dokazala zastinit i burzu Videnskou. Tento rozmach byl zastaven
nastupem druhé svétové valky a z diivodu komunistického rezimu pferuSen na dlouhd
desetileti. Znovuobnovena byla az v listopadu 1992 a o pul roku pozdé&ji se opét zahajilo
obchodovani se 7 emisemi cennych papirt. Dramatické dopady mély na prazskou burzu
prvni dvé viny kuponové privatizace, v letech 1993 a 1995. Na burzu bylo pfijato 955,
respektive 674 novych emisi. Velké mnozstvi obchodovanych titulu, pfevazné
pfedstavujicich malé spolecnosti, vedlo k nepiehlednosti a vysokym transakénim
nakladim pfi obchodovani. VétSina téchto emisi nebyla vhodnd pro obchodovéni na
burze a zpisobovala nelikviditu celého trhu. Z tohoto diivodu byla v roce 1997 vétSina
téchto akcii vyfazena z volného trhu burzy. V roce 1998 byla zalozena Komise pro
cenné papiry jako Ustfedni organ statni spravy vykondvajici dozor nad kapitdlovym
trhem, jehoZ role byla pozdéji prevzata Ceskou narodni bankou. Vyznamnym milnikem
v novodobé historii burzy pak bylo jeji pfijeti za ptidruzeného c¢lena Federace
evropskych burz v roce 2001, coz potvrzovalo jeji rostouci kredibilitu na mezinarodni
scéné. Tento trend pak o rok pozdé&ji potvrdila prvni zahraniéni akciova emise Erste
Bank a v roce 2004 pak fadné ¢lenstvi ve zminéné federaci. Ve stejném roce pak burza
ziskala statut definované zahrani¢ni burzy americkou Komisi pro cenné papiry a
zatadila se do seznamu neamerickych burz bezpe¢nych pro investory. V roce 2006 se na
burze zah4jilo obchodovani i s investi¢énimi certifikaty, futures a warranty. V roce 2008
se pak majoritnim akciondfem stala Wiener Borse AG, aby se pak v roce 2010 prazska
burza spole¢né s burzami v Budapesti, Lublani a Vidni zac¢lenily do holdingu CEESEG
AG*

2 http://www.pse.cz/. [online]. 2.5.2015 [cit. 2015-05-02].
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3.2.  Burzovni indexy

Hlavni a oficidlnim indexem Burzy cennych papiri Praha je index PX. Ten
slouzi jako ukazatel vykonu burzy jako celku a slouzi jako dalsi informacni voditko pro
investory. Index je pocitan na zéklad¢ vzorce, jehoz podkladova baze obsahuje vybrané
emise. Burzovni index je pocitan od roku 1994, ovSem ve své soucasné podob¢ existuje
od roku 2006, kdy navazal na ptedchozi index PX 50. V roce 1994 obsahovala baze pro
vypocet 50 emisi a vychozi hodnota byla stanovena na 1000 bodii, dnes uz je vSak pocet
bazickych emisi pohyblivy. Na své minimum se hodnota indexu dostala v roce 1998,
kdy cinila 316 bodii. Maxima Vv hodnoté 1925 bodii naopak dosahla v roce 2007, tésn¢
pied vypuknuti finan¢ni krize. Po ni zaznamenal index vyznamny propad, v roce 2009
az k 628 bodim. V nasledujicich letech pak index zazival urCitou stagnaci, kdy

osciloval kolem hodnoty 1000 bodii, a v tomto pasmu se drzi dodnes.”

Dulezité je vzit v potaz skutecnost, Ze index PX je cenovym indexem, a nejsou
v ném tedy zohlednény dividendové vynosy. To miize zptisobovat pon¢kud zkresleny
obrazek o vynosnosti prazské burzy, protoze dividendové vynosy tituld na tomto
akciovém trhu se v porovnani se svétovymi burzami pohybuji na nejvyssich piickach.?
Burza se tak sama znevyhodnovala v o¢ich investord, nebot’ tuto informaci patfi¢né
nekomunikovala. Z toho divodu byl v roce 2014 zahajen vypocet indexu PX-TR, ktery
dividendy bazickych emisi zohlediiuje, a byl propocitan zpétn€ az do roku 2006, tedy
k datu, kdy vznikl soucasny index PX. Vyvoj jeho hodnoty v ur€itych okamzicich
kopiruje vyvoj indexu PX. NejvysSich hodnot dosahoval v pfedkrizovém obdobi v roce
2007, kdy se vySplhal az k hodnotam ptesahujicim 2000 bodt. Nasledoval strmy pad az
k 700 bodi a opétovny narust k 1500 bodim. V roce 2011 nastal dalsi propad na
hodnotu 1200 bodl a od té¢ doby index mirnym tempem roste aZ k sou¢asnym 1500

o 27
bodum.

% http://www.pse.cz/. [online]. 2.5.2015 [cit. 2015-05-02].
28 http://www.pse.cz/Novinky/Detail.aspx?ka=2960&language=czech 2.5.2015 [cit. 2015-05-02].
27 http://www.pse.cz/. [online]. 2.5.2015 [cit. 2015-05-02].
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3.3.  Specifika praZské burzy ve zkoumaném obdobi

Tato prace se zabyva predik¢nim vztahem fundamentii a vynosnosti daného
akciového titulu v rozmezi let 2008 az 2014. Toto obdobi se da klasifikovat jako obdobi
pokrizové. Celosvétova finanéni krize tézce postihla svétovou ekonomiku a zptsobila
dramatické propady vsech akciovych trhli. Ani prazskd burza nebyla vyjimkou. Index

PX v roce 2008 poklesl 0 58 procent.

VétSim problémem nez samotnd financni krize je vSak neatraktivita prazské
burzy pro investory. Jak jiz bylo zminéno, poklesy na akciovych trzich zaznamenaly
vSechny svétové burzy, ovSem zatimco napiiklad americké burzy se jiz vraci na
predkrizovou uroven, burza v Praze se této meté ani zdaleka nepftiblizuje. Dlouhodobé ji
trapi nizka likvidita i aktivita. Objem zobchodovanych titulti klesa nepftetrzité od roku
2007, kdy se z Grovné 1013 miliard propada aZ pod 200 miliard.?® Divodem je zejména
ptili§ nizky pocet koétovanych spolecnosti, ktery velmi limituje mozZnost vytvateni
investi¢ni strategie zalozené na hledani podhodnocenych tituli pomoci fundamentalni
analyzy. Obchodované tituly navic nejsou piili§ atraktivni pro investory, ktefi aplikuji
agresivnéjsi investicni strategii, kdy za cenu vysSiho rizika pozaduji vysS$i vynos.
Takové tituly nejsou na prazské burze k nalezeni, nebot’ ta se vyznacuje spise tituly

dividendovymi.

Vsechny tyto faktory zptsobujici malou atraktivitu, a tudiz i nizkou aktivitu na
prazské burze spiSe implikuji nalezeni slabého predikéniho vztahu mezi pomérovymi
finan¢nimi ukazateli a vynosnosti akcii. Budouci cena akcie je determinovana nabidkou
a poptavkou po danych titulech, kter¢ by meély reagovat na aktudlni vykonnost
spolecnosti predstavovanou patficnymi fundamenty, a protnout se tak na skutecné
hodnoté daného titulu. Nizka aktivita vSak mulZe zplsobit dlouhodobé odchyleni
ekvilibria od skute¢né hodnoty, nebot” investofi namisto reakce na nové informace spise

dlouhodob¢ drzi pozici v dané spolecnosti.

%8 http://www.pse.cz/. [online]. 2.5.2015 [cit. 2015-05-02].
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4. Empiricka Cast
4.1. Nezavislé proménné

4.1.1. Pomér ceny akcie ku zisku na akcii (PE)

Ukazatel PE patfi mezi nejvice vyuzivané ukazatele na akciovych trzich.
Dtivodem je patrné jeho snadny vypocet a jednoduchd interpretace. Investor okamzité
vidi, jakym ndsobkem je dany akciovy titul ocenén vzhledem k dosazenému zisku.
Proto také casto slouzi jako voditko pfi porovnani jednotlivych tituld mezi sebou.
Pomér PE je vSak nékterymi investory vyuzivan hlavné jako indikdtor budouci
vynosnosti akcie. ZjednoduSené feceno, Vysoka Uroveil poméru PE znaci ocekdvani
investorl na budouci nartist ziskovosti. Extrémnim a nazornym piipadem mohou byt
zacinajici internetové spolecnosti, které¢ zatim negeneruji témét zadny zisk a dosahuji
obrovskych hodnot PE, protoze investofi véti, Ze jejich revolu¢ni technologie Cci
mySlenka bude v budoucnu monetizovéna. ZvySeni primérné urovné PE na celém
akciovém trhu pak mulze zapficinit pozitivni nalada investorti (byc¢i trh) ¢i napiiklad

expanzivni politika centralni banky, ktera zajisti dostatek likvidity.

Oproti tomu nizkd hodnota poméru PE je nékterymi investory vniména jako
indikétor vyssi budouci vynosnosti investice, nebot” dana akcie je nyni dosaZitelna za
niz§i cenu. Dle teorie efektivnich trhii vSak cena akcie plné reflektuje vSechny
informace 0 dané spole¢nosti a odrazi tak jeji skute¢nou hodnotu. Investi¢ni strategie
zalozend na vyhledavani akcii snizkym pomérem PE jako indikatorem

podhodnocenosti skute¢né hodnoty akcie je tedy v ptimé kontradikei s touto teorii.

Mnozstvi studii vSak demonstrovalo schopnost akcii s nizkym pomérem PE
produkovat vy3§i zisky v porovnani s témi, jejich ukazatel PE je vysoky. Basu (1977)%
se ve své praci snazil zjistit, zda vztah mezi pomérem PE a vykonnosti akcii existuje.
Vysledky jeho studie dokazuji, ze akcie s niz§Sim pomérem PE maji v praméru vyssi
vynosnost ve srovnani s témi s vysokym pomérem, a to po zohlednéni rizika. Fakt, ze

vynosnost akcii s nizkym PE ukazatelem je vyssi, nez koresponduje s mirou jejich

2 BASU, Sanjoy. Investment performance of common stocks in relation to their price-earnings ratios: A
test of the efficient market hypothesis. The journal of Finance, 1977, 32.3: 663-682.
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rizikovosti, je tedy v rozporu s teorii efektivnich trhi. Levy a Lerman (1985)% se ve
svém vyzkumu zabyvali touto problematikou. Jejich prace potvrdila vysledky studie
Basa, tedy ze akcie sniz§im pomérem PE piekonaji svoji vynosnosti ty s pomérem
rizika. Zjistili ovSem, Ze to plati pouze v pfipadé absence ¢i minimalni vyse
transak¢nich nakladi. V opacném piipadé investi¢ni strategie zaloZzend na této tezi

neprodukuje vyssi vynosy.

Tato prace se zabyva predikéni schopnosti ukazatele PE vzhledem k budouci
cen¢ akcie. Jak jiz bylo argumentovano dfive, existence a signifikance vztahu mezi
pomérem PE a budouci vynosnosti akcii se mize liSit v zavislosti na vySetfovaném
akciovém trhu. Tyto odchylky pak mohou byt zvyraznény na rozvijejicich se trzich,
spiSe nez na trzich vyspélych. Prokézani urcitého vztahu na velkych svétovych burzach
tedy nemusi mit zddné implikace pro prokazani stejného vztahu na stale se rozvijejici
burze lokalniho charakteru, jakou Burza cennych papirii Praha je, se vSemi svymi
specifiky. Napfiklad Liem a Basana (2012)31 vztah mezi pomérem PE a vynosnosti
zkoumali na burze v Indonésii. Jejich vzorek obsahoval 45 nejlikvidnéjSich spole¢nosti
kétovanych v letech 2005 az 2010. Jejich vyzkum ukdazal signifikantni rozdil mezi
vynosnosti akcii snizkym a vysokym ukazatelem PE, ovSem pouze v piipadé
investi¢niho horizontu 6 mésict. V piipad¢ investicniho horizontu od 1 roku vyse nebyl

rozdil signifikantni.

4.1.2. Pomér trini hodnoty ku ucetni hodnoté (MB)

RovnéZz pomér MB, ptipad¢ jeho inverzni hodnota BM, patii mezi zakladni a
hojné vyuzivané ukazatele. Stejn¢ jako ukazatel PE porovnava cenu akcie s urcitym
fundamentem spoleénosti, vtomto piipadé jeho ucetni hodnotou na akci. Ugetni
hodnota akcie spolecnosti se ziskd vydélenim vlastniho kapitalu spolecnosti, ocisténého
o hodnotu preferovanych akcii, celkovym poctem emitovanych akcii. Hodnota vlastniho

kapitalu je pak z ucetniho pohledu dana odectenim celkovych zavazki spole¢nosti od

% EVY, Haim; LERMAN, Zvi. Testing P/E Rations Filters with Stochastic Dominance. The Journal of
Portfolio Management, 1985, 11.2: 31-40.

L LIEM, Pei Fun; BASANA, Sautma Ronni. Price Earnings Ratio and Stock Return Analysis (Evidence
from Liquidity 45 Stocks Listed in Indonesia Stock Exchange). Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan,
2012, 14.1: 7-12.
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celkovych aktiv. Tedy, uzijeme-li ucetni definice téchto dvou pojmi, rozdilem mezi
zdroji, jez maji vyustit v pfiliv né¢jakého ekonomického prospéchu, a zdroji, s nimiz je

spojeno oc¢ekavani odlivu urcitych ekonomickych benefith.

Ukazatel MB je z tohoto divodu vniman jako proménna reprezentujici risk
spojeny s danou spole¢nosti. Maji-li dvé spolec¢nosti stejnou Gcetni hodnotu, jejich trzni
hodnota se bude liSit v pfipadé, ze s mirou vynosnosti jedné spolecnosti je spojena veEtsi
nejistota a riziko nez v ptipad¢ druhé. Raciondlni investor si totiz, za jinak shodnych
podminek, vzdy vybere investici s niz$i mirou rizika. VEtsi mira rizika spojena s danou
akcii pak tedy musi byt vyvazena vyssi oCekdvanou vynosnosti. Z tohoto divodu tedy
bude trzni cena méné rizikové investice vyssi nez trzni cena akciového titulu spojeného
S vétsi mirou rizika. A jelikoz ukazatel MB vztahuje trzni hodnotu akcie na jednotku

ucetni hodnoty akcie, méné rizikova investice by méla byt demonstrovana vyssi

hodnotou tohoto ukazatele v porovnani s investici rizikove;jsi.

Fama a French (1992)* se ve své praci zabyvali ukazatelem BM, jako
fundamentem reprezentujicim urcitou informaci o riziku. Ve své praci analyzovali
spole¢nosti kotované ve Spojenych statech americkych v letech 1963 az 1990 a
identifikovali silny pozitivni vztah mezi ukazatelem BM a vynosnosti akcii. Jelikoz
USA reprezentuje vyspély akciovy trh, je nutné se rovnéZ podivat na trhy rozvijejici se
¢i mén¢ vyspelé. Piikladem muize byt prace Aureta a Sinclaira (2006)33, jez se touto
problematikou zabyvali na burze v Johannesburgu v letech 1990 az 2000. Ukazatel BM
op¢t vnimali jako faktor zachycujici urcity risk souvisejici s danym akciovym titulem.
Ocekavali tedy, ze tento ukazatel bude korelovan s vynosnosti akcii z dlivodu vztahu
mezi mirou rizika a cenou akcie, jenZ raciondlni investor pii své investi¢ni strategii
uplatnuje. Tato teze se v jejich vyzkumu potvrdila a jejich model demonstroval silny

pozitivni vztah mezi pomérem BM a vynosnosti akcii.

%2 FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth R. The cross-section of expected stock returns. the Journal of
Finance, 1992, 47.2: 427-465.

%% AURET, C. J.; SINCLAIRE, R. A. Book-to-market ratio and returns on the JSE.Investment Analysts
Journal, 2006, 63: p. 31-38.
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4.1.3. Pomér dividendy na akcii ku cené akcie (DY)

Ukazatel DY pométuje vysi vyplacené dividendy v daném roce a cenu akci této
spolecnosti. Pro investora jde tedy o ukazatel vysi penézniho toku, ktery obdrzi na
penézni jednotku své investice. Nekteré spolecnosti se vyznacuji pravidelnou a stabilni
dividendou a jsou vhodnou volbou pro investory hledajici pravidelny vynos bez ohledu
na kurzovou fluktuaci daného akciového titulu. Na opa¢né strané spektra jsou pak akcie
spole¢nosti, jez dividendu svym akcionaiim nevyplaci. Tyto akciové tituly jsou Casto
Vv rustové fazi a soustfedi se na reinvestice zisku do dal$iho rozvoje. Tituly nevyplacejici
dividendu jsou tedy vhodné pro investory, kteti chtéji profitovat z rstu ¢i poklesu kurzu
téchto akcii, at’ na zdklad¢ urceni jeji fundamentédlni hodnoty a vstupu do investi¢ni
pozice scilem pockat na konvergenci ceny akcie k této hodnoté, nebo na zakladé

technické analyzy studiem cenovych pohybt a schémat.

Ukazatel DY se proto fadi mezi nevyhledavanéjs$i pomérové ukazatele uzivané
investory. Mnozstvi studii se pak zabyvalo schopnosti této proménné predikovat
budouci vynosnost akcii. Fama a French (1988)** analyzovali predikéni schopnost této
proménné na burze v New Yorku. Ve své praci zjistili, ze sila predikce, méfeného
pomoci R? modelu, se zvySuje s délkou investiéniho horizontu. Zatimco u mési¢niho ¢i
ctvrtletniho investiéniho horizontu proménna DY vysvétluje méné nez 5 procent
rozptylu, u vynosu méfeného po dvou az Ctyfech letech uz jde o 25 procent. V podstaté
k opacnym vysledkim v3ak ve své analyze dospéli napriklad Ang a Bekaert (2007)%.
Jejich studie rovnéZ demonstrovala predikéni schopnost ukazatele DY, ovSem pouze
v kratkém investiénim horizontu. V dlouhém horizontu data zadny predikéni vztah
neukazala. Dilkaz o predikéni schopnosti ukazatele DY mimo americky akciovy trh pak
demonstroval naptiklad Chen (2012)36. Ten ve své studii analyzoval japonsky akciovy
trh a v horizontu let 1949 az 2009 se snazil vysetiit vztah mezi ukazatelem DY a
agregatni vynosnosti akcii. Vysledky jeho vyzkumu ukdzaly signifikantni vztah mezi

témito dvéma proménnymi.

% FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth R. Dividend yields and expected stock returns. Journal of
financial economics, 1988, 22.1: 3-25.

% ANG, Andrew; BEKAERT, Geert. Stock return predictability: Is it there?.Review of Financial studies,
2007, 20.3: 651-707.

% CHEN, Sichong. The predictability of aggregate Japanese stock returns: Implications of dividend
yield. International Review of Economics & Finance, 2012, 22.1: 284-304.
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Burza cennych papiri Praha se fadi z hlediska vySe vyplacenych dividend mezi
nejvynosné€jsi akciové trhy. Pfi malém poctu emitovanych akcii s nepfili§ atraktivni
moznosti kurzovych vynost jsou tak dividendy moznym lakadlem pro ceské i
zahrani¢ni investory. Ukazatel DY by proto mél hrat na ceském akciovém trhu o to

vyznamnéj$i roli.

4.1.4. Velikost spole¢nosti

Jako dopliikkova proménnd, vedle pomérovych finan¢nich ukazateli, je v této
praci analyzovana rovnéz velikost spole€nosti, aproximovana pomoci vyse celkovych
aktiv. Mnozstvi praci zkoumalo vztah velikosti spole¢nosti kétované na burze a
vynosnosti prislusné akcie, takzvany ,.efekt velikosti“. Patrné¢ jako prvni se timto
vztahem zabyval Banz (1981)%, a to na burze v New Yorku. Ve své studii zjistil, 7e ve
zkoumaném obdobi, pokryvajicim 40 let, maji malé spolecnosti kdtované na tomto
akciovém trhu v priméru vyznamné vy$8i vynosnost v porovnani se spolecnostmi
velkymi, a to po zohlednéni rizika. Banz pro tento efekt ovSem nenasel teoretické
vysvétleni a ani nezjistil, zda vyssi vynosnost zpisobuje skutecné faktor velikosti, nebo

je to pouze proménnd reprezentujici jiné faktory s velikosti spole¢nosti korelované.

4.2. Zavislé proménné

4.2.1. Vynosnost akcie

Zavislou proménnou v prvnim regresnim modelu je vynosnost akcie (SR). Ta
byla ziskdna jako procentudlni zmeéna kurzu daného akciového titulu v daném
investi¢nim horizontu. Jako investi¢ni horizonty byly vybrany obdobi 4, 8 a 12 mésict
od vstupu do investi¢ni pozice, tedy od doby, kdy byly zvefejnény fundamentalni

informace o dané spole¢nosti.

¥ BANZ, Rolf W. The relationship between return and market value of common stocks. Journal of
financial economics, 1981, 9.1: 3-18.
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4.2.2. Indexy PX a PX-TR

Zavislou proménnou v druhém modelu je pak procentualni zména indexu PX
(PXG), respektive indexu PX-TR (PXTRG) ve zkoumaném obdobi. To zahrnuje opét tii
investi¢ni horizonty, 4, 8 a 12 mésicli, pocitané na zaklad¢ stejného principu jako

vynosnost konkrétnich akcii.

4.3. Data

Tato studie vysetfuje predikéni schopnosti danych ukazateli zachycujicich urcité
fundamenty o dané spolec¢nosti ve vztahu k budouci vynosnosti jejich akcii. Tento
predikéni vztah je primarné posuzovan z pohledu investord, jelikoz se jedna o nejveétsi
skupinu, kterd pii své Cinnosti pomérové financni ukazatele vyuziva, a piinos tohoto
vyzkumu je tedy z tohoto hlediska nejvyssi. Tomuto cili byl upraven i pfistup ke sbéru
dat.

V této studii byly analyzovany spolecnosti kotované na Burze cennych papirQ
Praha, které spliiovaly urcitéd kritéria. Za prvé, spole¢nost musela byt kotovana na burze
nepietrzit¢ od roku 2009 az po alesponn Cast roku 2014. Z tohoto divodu bylo
z vyzkumu vyfazeno nékolik spolecnosti, jejichz akcie jsou aktudlné na burze
emitovany. Jmenovité se jedna o spoleCnosti Fortuna a NWR, jez byly kétovany az
vroce 2011, Energochemica a E4Y, jejichz emise probéhly vroce 2012, Tatry
Mountains, jez byla emitovana v roce 2013, a rovnéz Pivovar Lobkowicz, ktery se na
prazské burze objevil teprve vroce 2014. Z diivodu opusténi burzy ve zkoumaném
obdobi pak byly vyfazeny spole¢nosti ECM, AAA a SM Plynarenska. Druhym
kritériem je pak alespont minimalni volatilita kurzu akcii spole¢nosti, jez je nezbytné pro
objeveni vztahu mezi vysvétlovanou a vysvétlujicimi proménnymi. V piipadé prakticky
nulové volatility, kdy kiivka zobrazujici kurz daného akciového titulu ma po vétsinu
zkoumaného obdobi tvar vodorovné piimky, by mohl byt naruSen regresni model a
vysledky prace by mohly byt zkresleny. Z divodu nesplnéni druhého kritéria byla
vyfazena spole¢nost VGP. Vyslednym sitem nakonec proslo celkem 15 spole¢nosti, na
jejichZ datech byl vyzkum aplikovan. Jmenovité se jedna o spole¢nosti CEZ, Komeréni
banka, O2, Philip Morris, Pegas, Prazské sluzby, VIG, Erste, Energoaqua, Jachymov
PM, RMS Mezannine, Toma, Orco, VET Asseta CETV.
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Potiebna data byla ziskdna piimo z vyro¢nich zprav danych spolecnosti.
V dne$ni dobé existuje mnoho zpravodajskych serverii poskytujicich informace o
emitovanych spolecnostech a v porovnani s nimi je metoda vypoctu proménnych piimo
nepiesnéjsi analyzu a vérohodnost dosazenych vysledkli. Pti sbéru dat byly udaje
ziskané z vyroCnich zprav porovnavany s nejzndmej$imi investicnimi zpravodajskymi
servery, jako je napt. Morningstar, Bloomberg ¢i GuruFocus. Pokud dané servery data o
¢eskych spolecnostech poskytovaly, a nebylo tomu tak ani zdaleka u vSech titulii, idaje
se mnohdy rozchazely s témi ziskanymi z priméarniho a jediného zcela kredibilniho

zdroje, tedy vyro¢ni zpravy.

Jak jiz bylo feceno, data byla analyzovana z pohledu investord. Tento princip se
projevil hned v nékolika faktorech. Vyro¢ni zpravy spole¢nosti nevychazeji na konci
daného roku, nybrz je zde urcita ¢asova prodleva nutna pro ucetni operace. V praxi jsou
vyroéni zpravy zvefejiiovany az v dubnu nasledujiciho roku. To je tedy termin, kdy se
k fundamentalnim informacim o dané spole¢nosti dostane investi¢ni vetejnost a kdy na
jejich zékladé miize Cinit sva investicni rozhodnuti. Jelikoz vSechny aplikované
proménné, s vyjimkou velikosti spolecnosti, jsou vztazeny k cené daného akciového
titulu, je nutno tuto Casovou prodlevu vzit v potaz. Pokud by totiz model spojil
fundamenty dané spolecnosti s kurzem akcie na konci analyzovaného roku a zkoumal
schopnost predikce vynosu, jeho vysledky by byly zcela nevypovidajici. Tento model

by totiz posuzoval investi¢ni kroky zalozené na fundamentalnich informacich, které v té

vvvvv

Z tohoto diivodu byl pro vypocet zkoumanych pomérovych finan¢nich ukazateli
aplikovan kurz na konci dubna nésledujiciho roku, jako aproximace doby, ve které se
investofi k fundamentalnim informacim o spole¢nosti dostanou. Z vyroéni zpravy byly
ziskany hodnoty ukazateli zisku na akcii, ucetni hodnoty na akcii a vyplacené
dividendy a vztazeny ke kurzu akcie posledniho dne mésice dubna. Tento den byl
rovnéz stanoven jako den relevantni pro vypocet budouci vynosnosti akcie. Pokud
napiiklad investor analyzoval fundamentalni informace o vykonnosti spole¢nosti za rok

2008, k potiebnym tdajum se dostal na konci dubna roku 2009 po zvefejnéni vyroc¢ni
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zpravy. Na zékladé ziskanych fundamentl, pométenych k aktuadlnimu kurzu akcie, se

tak mohl kvalifikované rozhodnout, zda vstoupit ¢i nevstoupit do investi¢ni pozice.

Druhou projevem ptistupu k datim z pohledu investora je skute¢nost, ze udaje
byly ziskavany z prvotni verze vyrocni zpravy, zvefejnéné v dubnu nasledujiciho roku.
Vétsina spolecnosti totiz v nasledujicich mésicich zvetejiiuje opravené vyrocni zpravy,
ve kterych se zkoumané tidaje mohou lisit. A tyto opravené udaje jsou pak uvadény ve
vyroc¢nich zpravach nésledujicich let, jako srovnani mezi aktudlni a minulou vykonnosti
spolecnosti. Pokud by tato studie aplikovala opravena data, opét by byly ziskany
zkreslené vysledky, jelikoz by investici hodnotily na zaklad¢ ¢isel, ze kterych investor

nevychazel.

Vysvétlovand proménnda, vynosnost akcie, tedy byla zkoumdna vzhledem
k obdobi zvefejnéni vyrocni zpravy, jelikoz v tomto obdobi investor vstupoval do
investi¢ni pozice na zakladé zvefejnénych fundamentti. Vynosnost jeho investice se pak
Vv takovém ptipadé poméiuje ke kurzu 30. dubna. V této praci jsou analyzovany tii
investi¢ni horizonty, 4 mésice, 8 mésicli a 12 mésict. Pokud je naptiklad analyzovana
vynosnost investice v horizontu 8 mésict, jedna se procentualni zménu kurzu akciového
titulu, které se udala mezi 30. dubnem a 31. prosincem. Stejny princip pak plati i o

kurzy indexti PX a PX-TR.

Ukazatel ceny akcie ku zisku na akcii (PE) byl vypocitan vydélenim kurzu dané
akcie ze 30. dubna nasledujiciho roku ziskanym fundamentem z vyroéni zpravy.
V nékterych vyrocnich zpravach byl zisk na akcii pfimo uvadén v souhrnné tabulce
zakladnich informaci, v opaéném ptipadé byl zisk spole¢nosti za dany rok uvadény ve
vysledovce a podélen poctem akcii, jez byly v daném roce emitovany. UrcCitou
komplikaci je skute¢nost, Ze spolecnost nemusi vzdy za dany rok skon¢it v zisku, nybrz
muize zaznamenat i ztratu. V takovém obdobi pak nabyde ukazatel PE zapornou
hodnotu a nema tak zadnou vypovidajici hodnotu. V nékolika piipadech se tak u
analyzovanych subjektl skutecné stalo, na zdkladé zavedené ucetni praxe pak byla

Vv takovém piipad¢ hodnota ukazatele stanovena jako nula.

Ukazatel poméru trzni hodnoty ku 0cetni hodnoté¢ (MB) byl vypocitan jako

pomér kurzu akcie ze dne 30. dubna nasledujiciho roku a Géetni hodnoty spole¢nosti na
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akcii. Utetni hodnota spolegnosti byla u ¢asti spole¢nosti ve vyroéni zpravé piimo
uvadeéna, u zbytku vypocitana z rozvahy, kdy byla hodnota vlastniho kapitalt, ptipadné

o¢isténa o preferované akcie, podélena poctem akcii.

Pomér dividendy na akcii ku cené akcie (DY) ve svém Citateli obsahuje
dividendu vyplacenou ve zkoumaném roce. Vyplacena dividenda je uvadéna ve
vysledovce spolecnosti, v mnoha piipadech jiz piimo pifepocitdna na akcii. Vyse
dividendy se jesté 1isi v zavislosti na tom, zda jde o dividendu hrubou ¢i zifedénou, kde
ta druha bere v potaz i cenné papiry konvertibilni na akcie s pravem na dividendu.
Aplikovana byla skute¢n€ vyplacend vyse, tedy hodnota hruba. Ne vSechny spolec¢nosti

vSak dividendu ve zkoumaném obdobi vyplacely.

Velikosti spolecnosti (S) byla v této studii aproximovana jako celkova vyse
aktiv. Informace o aktivech obsahuje rozvaha, ktera také velic¢inu rozdéluje na brutto a

netto hodnotu. Aplikovana byla hodnota brutto, tedy neocisténd o kumulované odpisy.

Urcitym specifikem byla pii sbéru dat spole¢nost CETV, jelikoz jako jedina
nema povinnost vydavat vyro¢ni zpravy pro Burzu cennych papird Praha, nybrz pouze
pro burzu v New Yorku, kde je rovnéz kotovana. Tuto moznost vyuzila diky udélené
vyjimce od Ceské narodni banky a v praxi to znamena, Ze uéetni vykazy jsou
zpracovany dle kritérii GAAP, nikoliv IFRS, jako v ptfipadé€ vSech ostatnich spole¢nosti.
Dalsim specifikem je pak spolecnost VET Asset, ktera cast zkoumaného obdobi
nevyvijela vlastni ¢innost, pouze spravu vlastniho majetku. Jeji akcie vSak byly
standardné obchodovany a byla proto do vyzkumu zahrnuta. Spole¢nosti Pegas, VIG,
Orco a Erste vydavaji své finan¢ni ukazatele v eurech, spoleénost CETV pak
Vv dolarech. Finan¢ni tdaje téchto spolecnosti tedy byly piepocitany na ¢eské koruny, a

to dle primérného kurzu daného roku.



30

4.4. Model A

4.4.1. Struktura modelu

Tento model zkouma predikéni vztah tfi pomérovych finan¢nich ukazateld vici

budouci vynosnosti akcii (SR). Matematicky model vypada nasledovné:

SRit = Po + Bir*PEi(1) + Bi2*MBt.1y + Bis*DY -1y + Bia*Se-1) + &it

Nezavislymi proménnymi jsou pomér ceny akcie ku zisku na akcii (PE), pomér
trzni hodnoty ku tcetni hodnoté (MB), pomér dividendy na akcii ku cené akcie (DY) a
velikost spole¢nosti (S). Zavisla proménna SR je v modelu vysetfovana ve tfech
ruznych investi¢nich horizontech, a to v délce 4, 8 a 12 mésicti. Symbol By predstavuje
konstantu, symboly Bi1 az Bis pak odhadované koeficienty piislusnych nezavislych

proménnych. Symbol ¢;; je reziduum modelu.

4.4.2. Metodologie

Tato prace vyuziva techniku regrese panelovych dat, jelikoz pouzitad data
zahrnuji jak udaje asovych tad, tak tidaje prarezove. Priifezova data spocivaji v analyze
vztahu mezi vynosnosti akcii a nezdvislymi proménnymi napii¢ jednotlivymi
spolecnostmi, data ¢asovych fad pak v analyze zmén vynosnosti akcie v ¢ase v rdmci
jedné spole¢nosti. V souladu s vétsinou autort, zabyvajicich se touto problematikou, je
Vv této studii aplikovan GLS model, z divodu nenormalni distribuce rezidui. K regresni
analyze byl vyuZivan ekonometricky software Stata. Ve vSech modelech byla pomoci
Wooldridgova testu testovana autokorelace nahodnych veli¢in a v piipadé jeji detekce
provedeny patiicné kroky reflektujici jeji existenci. V opa¢ném ptipadé by byla
odhadovana standardni chyba mensi neZz skute¢nd a vyvozovani zavért na zaklad¢ t-
testl by produkovalo nepfesné vysledky. Testovana byla pomoci LR testu rovnéz
nezavislost rozptylu na parametrech a v piipadé vyskytu heteroskedasticity byly

aplikovany ptislusné korekce.
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4.4.3. Analyza vysledkii

V piiloze €. 1 jsou sumarizovany vysledky regrese vysetfovanych pomérovych
finan¢nich ukazateli na vynosnost akcii v horizontu dvanacti mésicti od vstupu do
investicni pozice. Koeficient proménné PE vyjadfuje pozitivni vztah Kk budouci
vynosnosti. Hodnota vyznamnosti u tohoto koeficientu ¢ini 0,011 a je tedy signifikantni
na hladiné vyznamnosti 5%. Kdyz se hodnota proménné PE navysi o jednu jednotku,
mira vynosnosti dané akcie se zvysi o 0,0003736 jednotky. Pozitivni vztah mezi
vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou je tedy v nesouladu s teorii, ze akciové tituly
s niz§i hodnotou PE produkuji v priiméru vyssi vynosnost. Tato teorie byla zalozena na
pfedpokladu, Ze na akciovém trhu lze najit tituly, jejichz skutecnd hodnota neni zcela
reflektovana v aktudlnim obchodovaném kurzu, ktery ji podhodnocuje. Investici do
takovéhoto titulu lze tedy dosahnout vys$i vynosnosti, nebot’ cena akcie by ke své
skutecné hodnoté méla konvergovat. Opacny vztah na prazské burze, tedy Ze akciové
tituly svyssi hodnotou ukazatele PE produkuji vy$$i vynosnost, pak muze byt
jsou totiz kétovany zejména velké a stabilni spolecnosti, které uz neprochézi ristovou
fazi vyvoje spojenou s dramatickymi vykyvy. Absence spolecnosti v rané fazi vyvoje
tedy nedavad prostor pro hleddni podhodnocenych titull na zikladé¢ fundamentélni
analyzy, protoze u velkych a stabilnich titult je oscilace kurzu akcie kolem jeji skutecné

hodnoty niZzsi.

RovnéZ proménnd MB je v dané regresi statisticky signifikantni, a to dokonce na
hladiné vyznamnosti jednoho procenta. Vztah mezi touto nezavislou proménnou a
vynosnosti akcii je pfitom negativni, kdy zvySeni hodnoty ukazatele 0 jednu jednotku
snizi vynosnost akcie o 0,00999 jednotky. Negativni vztah je zcela v souladu s teorii
zabyvajici se predik¢ni schopnosti tohoto ukazatele, kdy hodnota koeficientu je fadoveé
shodna s mnoha podobnymi studiemi. Stejné tak jako v mnozstvi podobnych praci je
pak sila predikce tohoto ukazatele ve vztahu k vynosnosti akcii nejvétsi. Tedy i regresni
model aplikovany na prazské burze potvrzuje tezi, Ze ukazatel MB v sobé obsahuje
jistou informaci o riziku spojeném s danym akciovym titulem. V obecné teorii plati, ze
vys§i mira rizika spojend s danou akcii musi byt vykompenzovéna vyssi ofekavanou

vynosnosti. Mén¢ rizikovy akciovy titul by tedy mél mit vys$si hodnotu ukazatele MB. A
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jelikoZ investice nesouci nizsi riziko znamena 1 niz8i vynos, zvySovani hodnoty poméru

MB je spojeno se snizovanim vynosnosti daného titulu.

Koeficient u nezavislé proménné DY neni statisticky signifikantni. Tento
vysledek je piekvapivy, nebot, jak jiz bylo zminéné vyse, Burza cennych papird Praha
se fadi mezi akciové trhy S nejvyssimi dividendovymi vynosy. Fakt, ze vyse vyplacené
dividendy v daném roce nema vliv na rast ¢i pokles dané akcie v nasledujicim obdobi, a
tedy jeji vynosnost pfi vstupu do investicni pozice, je proto ponékud zarazejici. Ne
vSechny vySetfované akciové tituly ovSem dividendu ve zkoumaném obdobi vyplacely.
Regresni model byl tedy z divodi zptesnéni schopnosti predikce této promeénné
aplikovéan na data obsahujici pouze dividendové tituly. Ani v tomto piipad¢ vSak nebyla

zkoumand proménna statisticky signifikantni.

Ani velikost spole¢nosti aproximovana vysi celkovych aktiv v regresnim modelu
neprokazala statisticky signifikantni vztah k vysvétlované proménné, s hodnotou
vyznamnosti 0,121. Rozdil mezi vynosnosti akcii mezi vét§imi a mensimi tituly tak neni

na prazské burze vyznamny.

Vyse uvedena fakta dokazuji, Ze rovnéZ na Burze cennych papiri Praha existuje
urcitd prediktabilita vynosnosti. Ve vySe uvedeném modelu tuto schopnost projevili
poméroveé promeénné PE a MB, tedy ukazatelé, jez k cené akcie vztahuji udaje o zisku a
ucetni hodnoté dané spole¢nosti. Tento predikéni vztah vSak plati o investi¢ni horizontu
12 mé&sich. Tato prace stejny model aplikovala i na dva dalsi investi¢ni horizonty,
konkrétné 4 a 8 mésicli. Ani v jednom piipadé se vSak vysvétlujici proménné neukazaly
byt statisticky signifikantni. Toto zjisténi je v souladu s tvrzenim, Ze prazska burza trpi
nizkym zobchodovanym objemem. Jelikoz kurz akcie je dan nabidkou a poptavkou po
daném titulu, nizka mira investiéni aktivity zapfic¢inuje pomalej$i konvergenci kurzu

akcie k jeji skutecné hodnote, zjisténé na zakladé zvefejnénych fundamenti.

45. Model B

4.5.1. Struktura modelu

vvvvvv

jenz investoii sleduji a hodnoti, se tato prace zabyva jeSté¢ schopnosti vybranych
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fundamentélnich proménnych predikovat procentudlni zmény dvou hlavnich indext
Burzy cennych papird Praha, indexi PX a PX-TR. Jedna se o vztah, ktery zatim
Vv prosttedi prazské burzy vysetiovan nebyl. Schopnost téchto ukazateli predikovat
budouci zmény indexti miize, stejné¢ tak jako schopnost predikovat vynosnost
konkrétnich akciovych tituld, prispét ke snizeni vnimaného rizika tohoto akciového trhu
a prilakat tak ceské i zahrani¢ni investory. Ti totiz budou mit vétsi jistotu, ze kurzové
pohyby indexi, a tedy i podkladovych akciovych titull, vychazeji z kliCovych
fundamentii spolecnosti a reflektuji tak informace v nich obsazené. Tato informace jim

tedy dava veétsi jistotu pro tvorbu svého investi¢niho portfolia na prazské burze.

Na rozdil od predikéniho vztahu vynosnosti akcii a pomérovych finan¢nich
ukazatelti, ktery byl v priibéhu desetileti vySetfovdn mnoha autory, nejsou prace
zabyvajici se vztahem mezi indexy akciovych trhli a pomérovymi ukazateli tolik
probadanym tzemim. Napftiklad Islamoglu® se zabyval predikéni schopnosti vybranych
pomérovych ukazatelil na turecké burze. Zavislou proménnou v jeho praci byl index
BIST XBANK, tedy index reprezentujici vykonnost bankovniho sektoru na tomto
akciovém trhu. Islamoglu tento vztah vySetfoval na datech 13 bank, jez jsou basickymi
bankami pro vypocet indexu, a to v letech 2002 az 2013. Jeho model ukazal, ze n¢které
zkoumané pomérové ukazatele, jako naptiklad pomér dluhu ku vlastnimu kapitalu, maji

urcitou schopnost predikovat zmény indexu.

Tento model zkouma predikéni vztah tii pomérovych finanénich ukazatell, PE,
MB a DY, vi¢i budouci procentudlni zméné indexu PX (PXG), respektive PX-TR
(PXTRG). Matematicky vypadd model nasledovné¢:

PXGit = Po + Pir*PEi(-1) + Bio*MBt-1) + Biz*DY (1) + &it

Nezavislymi proménnymi jsou pomé&r ceny akcie ku zisku na akcii (PE), pomér
trzni hodnoty ku ucetni hodnoté¢ (MB) a pomér dividendy na akcii ku cené akcie (DY).
Zavisla proménna PXG, respektive PXTRG je v modelu rovnéZz vySetfovana ve tfech

riznych investi¢nich horizontech v délce 4, 8 a 12 mésic. Symbol Po piedstavuje

% |ISLAMOGLU, Mehmet. PREDICTIVE POWER OF FINANCIAL RATIOS WITH REGARD TO
THE TURKISH BANKING INDUSTRY: AN EMPIRICAL STUDY ON THE STOCK MARKET
INDEX. 2015.
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konstantu, symboly Bi1 az Bis pak odhadované koeficienty piislusnych nezavislych

proménnych. Symbol &j; je reziduum modelu.

4.5.2. Analyza vysledki

Priloha ¢. 4 zobrazuje vysledky regresniho modelu vysetfujictho schopnost
nezavislych proménnych vysvétlit procentualni zménu indexu PX nastalou v horizontu
4 mésict. Proménna PE je statisticky signifikantni na hladin€ spolehlivosti 5 procent.
Vztah tohoto pomérového ukazatele k zavislé proménné je pak pozitivni, stejné jako
Vv piipad¢ vynosnosti konkrétnich akciovych tituld. Na stejné hladiné spolehlivosti je
statisticky signifikantni rovnéz ukazatel MB, s hodnotou vyznamnosti 0,047. Na rozdil
od predchoziho ukazatele je vSak pomér MB negativn¢ korelovan se zménou indexu
PX. Stejné¢ tak jako v pfipadé modelu predikujiciho vynosnost jednotlivych akcii je
ekonomicky dopad této proménné v porovnani s proménnou vyssi, kdy koeficient B3 se
rovna -0,00367. Proménna DY neni na 5 procentni hladiné statisticky signifikantni, na
hladiné¢ 10 procent ovSem tésn¢ ano. Pomér je pak pozitivné korelovan se zavislou

proménnou, a to s pomérné vyznamnym ekonomickym dopadem.

Pokud jde o horizont 8 a 12 mésict, pfiloha ¢. 2, respektive 3 ukazuje, Ze ani
jedna z vysetfovanych zavislych proménnych neni na hladin¢ spolehlivosti 5 procent
statisticky signifikantni, kdy hodnota vyznamnosti ptisluSnych koeficientd osciluje
kolem hodnoty 0,01. Z uvedenych vysledki aplikovaného modelu lze tedy vyvozovat,
ze vySetfované pomérové ukazatele maji jistou schopnost predikovat procentudlni

zménu indexu PX, ovS§em pouze v kratkém horizontu.

V podstaté naprosto totozné vysledky pak vykazuje model, v némz je zavislou
proménnou index PX-TR (pfilohy €. 5, 6 a 7). V investi¢nim horizontu 4 mésict jsou na
5 procentni hladiné€ spolehlivosti signifikantni proménné PE a MB, kde prvni ukazatel je
pozitivné korelovan se zavislou proménnou a druhy negativné. V horizontu 8 a 12
mésici pak nejsou tyto proménné statisticky signifikantni na uvedené hladiné
spolehlivosti, kde p-hodnota se podobné jako v pfedchozim modelu pohybuje kolem
hodnoty 0,01. Pfestoze index PX-TR oproti indexu PX zahrnuje 1 dividendové vynosy,

proménna DY je statisticky signifikantni pouze na 10 procentni hladin€é vyznamnosti.
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Uvedeny model byl proto aplikovan pouze na datech, jez zahrnuji Cist€¢ dividendové
akciové tituly. V tomto modelu pak byl ukazatel DY ve vSech tfech modelech statisticky
signifikantni na hladin¢ vyznamnosti 5 procent a byl silné pozitivné korelovan s

budouci zménou indexu.

Zaver

Tato prace zkoumala schopnost tfi univerzdlnich a v investiéni praxi
frekventované uzivanych proménnych predikovat budouci vynosnost akcii na Burze
cennych papird Praha. Navazala tak na studie mnoha autorti zkoumajicich predikéni
vztah na rozliénych svétovych burzach a aplikovala je na podminky rozvijejiciho se
Ceského akciového trhu. Vybrané ukazatele byly zvoleny z dGvodu snadné
porovnatelnosti vysledku této studie s podobnymi studiemi zahrani¢nimi, coz znamena
nejvetsi uzitek pro cilového recipienta tohoto vyzkumu, investora. Ten bude mit
moznost porovnat prediktabilitu vynosnosti na riznych svétovych trzich s minimalnimi

transakénimi ndklady a optimalné tak alokovat své investi¢ni portfolio.

Ze zkoumanych proménnych vykazaly jistou predikéni schopnost ukazatelé
poméru ceny akcie ku zisku na akcii a poméru trzni hodnoty a ucetni hodnoty, kdy prvni
jmenovany ukazatel je pozitivné korelovan Sbudouci vynosnosti, kdezto druhy
negativné. Tento vztah se vSak projevil az béhem 12 mési¢niho investicniho horizontu,

v krat§im obdobi nebyla nalezena zadna statisticky signifikantni spojitost.

Stejné pomérové ukazatele byly vySetfovany i z hlediska jejich schopnosti
predikovat budouci pohyb dvou hlavnich akciovych indexil prazské burzy, indexu PX a
PX-TR. Statisticky signifikantni vztah v tomto ptipad¢ projevily opét proménné poméru
trzni hodnoty ku ucetni hodnoté a cené akcie ku zisku na akcii, k nimz se jesté piidal
pomér dividendy na akcii ku cené akcie. Tyto signifikantni vysledky pak byly
detekovany v investicnim horizontu 4 mésict, v delsim obdobi se jejich statisticka

signifikance ztracela.

Tato prace si kladla za cil vySetfit vztah mezi kurzovymi pohyby akciovych

titulll a indext v zavislosti na zvefejnénych fundamentalnich informacich a ptispét tak
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K vétsi transparentnosti vynostt a atraktivit¢ Burzy cennych papird pro ceské i
zahrani¢ni investory. Pfestoze ve zkoumaném pokrizovém obdobi let 2008 az 2014 byla
nalezena jistd predik¢éni schopnost zkoumanych proménnych, negativa prazské burzy,
tedy nizky pocet emitovanych tituli a mala obchodni aktivita investort, jsou stale
vyznamnou limitaci pro podobné empirické studie a zabraiuji zaclenéni prazské burzy

mezi vyspélé akciové trhy.
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Seznam piiloh
Piiloha ¢. 1: Model A s investi¢nim horizontem 12 mésici (tabulka)

Priloha €. 2: Model B se zavislou proménou PXG a investi¢nim horizontem

12 mésicu (tabulka)

Priloha €. 3: Model B se zavislou proménou PXG a investicnim horizontem

8 mésici (tabulka)

Priloha €. 4: Model B se zavislou proménou PXG a investi¢nim horizontem

4 mésici (tabulka)

Piiloha €. 5: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢nim horizontem
12 mésici (tabulka)

Piiloha €. 6: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢nim horizontem
8 mésicu (tabulka)

Piiloha €. 7: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢nim horizontem
4 mésicu (tabulka)

Piiloha ¢. 8: Model A — Wooldridgiv test (tabulka)

Priloha ¢. 9: Model B — Wooldridgiv test (tabulka)

Piiloha ¢. 10: Model A — LR test (tabulka)

Piiloha ¢. 11: Model B — LR test (tabulka)
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Piiloha ¢. 1: Model A s investi¢nim horizontem 12 mésici (tabulka)

SR1z Coef. 5td. Err. = Exlz| [95% Conf. Intervall
EE .0003736 .0001487 2.585 0.011 .0Dooossel .0D0&612

HE —-.00%93318 .0037172 -2.63 0.007 —-.0172773 -.0027063

OY 5334883 . 65484579 0.32 0.360 - . 6774652 1.864443

5 2.27=-08 1.47=-08 1.55 0.121 -65.02e-0% 5.14e=-08
_cons -.0236483 .04483397 -0.583 0.538 -.1115332 .0E42353

Piiloha €. 2: Model B se zavislou proménou PXG a investicnim horizontem

12 mésici (tabulka)

PHEE1Z Coef_ Std. Err. =z Ex|=z]| [95% Conf. Interwvall
E .0001654 .0000332 1.77 0.07& -.0000173 .0003481

MB -.0035321 .0023605 -1.67 0.0%& - .008E587 .000&344

D¥ .T7275216 L4287641 1.70 0.0%0 -.1128405 1.567884
_cons .0138084 0280375 0.71 0.480 -.0351441 .0747605

Piiloha €. 3: Model B se zavislou proménou PXG a investicnim horizontem

8 mésicu (tabulka)

EHES Coef . S5td. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall]
EE .0001278 .ooooso7 1.58 0.113 —.0000303 .000286

MB —.0030831 .0D02042%9 -1.51 0.131 —.0070871 .0oo5%20%

DY . 5458711 .3112024 1.75 0.073 —.0640745 1._155817
_cons —.0242408 0137404 -1.23 0.21% —-.0629313 .0144437
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Priloha ¢. 4: Model B se zavislou proménou PXG a investicnim horizontem

4 mésicu (tabulka)

EHE4 Coef_ Std. Err. = Ex|=z| [95% Conf. Imterwvall]
EE .0001514 .oooo727 2.08 0.037 8.3%0e-0& .000z54

MB - .0036655 .0018421 -1.33 0.047 -.007276 - .0000551

DY 5187807 .3058403 1.70 0.0%0 - . 0806565 1.118218
_cons -. 0265463 .015%&508 -1.35 0.177 - . 0650813 .0113686

Priloha €. 5: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢énim horizontem

12 mésici (tabulka)

PETIRE1Z

Coef . Std. Err. -4 P> |z | [95% Conf. Interwvall]

LE .0001766 .0001001 1.76 0.078 -.0000157 .0003723

MB -.0041836 .0025364 -1.65 0.05%3 -.00%1543 .0oa7878

DY . 7833017 4631835 1.63 0.0%1 -.1245212 1.691125
_cons .06851591 .030325 2.28 0.024 .00%0831 .12739551

Piiloha €. 6: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢nim horizontem

8 mésici (tabulka)

PETREE Coef_ S5td. Err. = Ex|=z]| [95% Conf. Interwvall
E .0001368 .0000853 1.60 0.10% -.0000304 .000304

MB -.0032865 .0021601 -1.52 0.128 -.0075202 .0003473

DY . 5843587 .3344524 1.75 0.080 -.0705561 1.240473
_cons .0107851 .0212614 0.51 0.812 -.0308865 0524566
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Piiloha €. 7: Model B se zavislou proménnou PXTRG a investi¢énim horizontem

4 mésici (tabulka)

DETRE4 Coef_ S5td. Err. = Ex|=z| [95% Conf. Imterwall]
EE .000164 .00oa776 2.11 0.035 .0000113 .000316
MEB -.0033751 .0013648 -2.02 0.043 —-.0078261 —.0001z242
oY .544501 .3244884 1.68 0.033 —.0314846 1.180487
_cons —-.0072524 .0zZ08304 -0.35 0.728 —-.0480733 .0335745
Piiloha ¢. 8: Model A — Wooldridgiv test (tabulka)
HWooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first—-order autocorrelation
F{ 1, 14) = 5.803
Brobk > F = 0.0303
Priloha ¢. 9: Model B — Wooldridgiv test (tabulka)
HWooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first—-order autocorrelation
F{ 1, 14) = 585.411
Prob > F = 0.0000
Priloha ¢. 10: Model A — LR test (tabulka)
Likelihood-ratioc test LB chiZ (30) = 51.73
({Assumption: . nested in hetero) Prob > chiz = 0.3334
Piiloha ¢. 11: Model B — LR test (tabulka)
Likelihood-ratioc test LE chiZz (30) = 4.01
(Assumption: . nested in hetero) Frob > chiz = 1.0000
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