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Abstrakt

GOTTWALD, R. Vyhodnoceni souvislosti vivoje HDP USA a charakteristik akciového trhu
v obdobi financni krize. Mendelova univerzita v Brné, 2016 130 s. Doktorska disertacni prace

Doktorskéd disertacni prace ,,Vyhodnoceni souvislosti vyvoje HDP USA a charakteristik
akciového trhu v obdobi finan¢ni krize* je zaméfena na ekonomicky a akciovy trh. Nedavna
celosvétova financni krize zaséhla od roku 2007 ekonomické a akciové trhy celého svéta. Cilem
disertacni prace je vyhodnoceni souvislosti vyvoje HDP USA a charakteristik akciového trhu
v obdobi finan¢ni krize. Autor formuluje nésledujici vyzkumné otazky: (VO1): ,,Existovala
behem finanéni krize vzajemna zavislost mezi HDP a kurzy akcii?* (VO2): ,,Jaka je souvislost
mezi na jedné stran¢ vyvojem HDP, kurz( akcii a vnitinich hodnot akcii a na druhé strané
vyvojem podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti akciového trhu vyjadieného jakozto pomér
kurzii akcii a vnitinich hodnot akcii?*. Prostfedkem potfebnym pro dosazeni cile disertacni
prace je vyhodnoceni vztahii mezi HDP a kurzy akcii a mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami
akcii. Autor formuluje nasledujici vyzkumné hypotézy: (H1): ,,Mezi HDP a kurzy akcii
neexistuje kauzalni plisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality.” (H2): ,, Mezi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akcii neexistuje kauzalni ptisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality.” V
ramci realizace empirické analyzy je pouzito Casové obdobi 2005-2014, akcie zindexu
Standard & Poor’s 100 a ekonomika USA. Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie autor pouziva
historicky model P/D fundamentélni analyzy. Na zaklad¢ dosazenych vysledkl autor na prvni
vyzkumnou otazku odpovida kladné€ a na druhou tim zplisobem, ze riist HDP a kurza akeii
souvisel s nadhodnocenosti amerického akciového trhu a ze vzhledem k dil¢im obdobim
poklesu HDP a kurzG akcii vSak rust wvnitfnich hodnot akcii nesouvisel pouze
s nadhodnocenosti. Postupné jsou zamitnuty obé dvé formulované vyzkumné hypotézy. Autor
naznacuje mozné vyuziti vysledkl disertacni prace pii investicnim rozhodovani. Vysledky jsou
pfinosné pro individudlni a institucionalni akciové investory.

Klicova slova

Finanéni krize, vnitini hodnota akcie, fundamentalni analyza, burzovni index, historicky model,
hruby domaci produkt






Abstract

GOTTWALD, R. The Assessment of Connections of GDP USA and Stock Market Indicators
during Financial Crisis. Mendel University in Brno, 2016 130 p. Dissertation thesis

Dissertation thesis “The Assessment of Connections of GDP USA and Stock Market Indicators
during Financial Crisis*“ is focused on economic and stock markets. Recent worldwide financial
crisis affected economic and stock markets in the whole world since 2007. The aim of
dissertation thesis is the assessment of connections of GDP USA and stock market indicators
during financial crisis. The author formulates following research questions: (VO1): “Did
mutual dependence between GDP and stock prices exist during financial crisis?*“ (VO2): “What
is the connection between on the first side, GDP, stock prices and intrinsic values of stocks and
on the second side, undervaluation or overvaluation of stock market expressed as the ratio of
stock prices and intrinsic values of stocks?*. In order to achieve the aim of dissertation thesis,
the relationships between GDP and stock prices as well as between stock prices and intrinsic
values of stocks are assessed. The author formulates following research hypotheses: (H1): “No
causal relationship in the Granger causality sense exists between GDP and stock prices. (H2):
“No causal relationship in the Granger causality sense exists between stock prices and intrinsic
values of stocks.* Time period 2005-2014, stocks of the Standard & Poor’s 100 index and USA
economy are used in empirical analysis. In order to estimate intrinsic value of a stock, author
uses historical model P/D of the fundamental analysis. Based on achieved results, author
answers the first research question yes and the second research question in such a way that the
GDP and stock prices growth connected with overvaluation of the US stock market, however
intrinsic values of stocks growth did not connected only with overvaluation because of partial
periods of GDP and stock prices fall. Successively, both formulated research hypotheses are
rejected. The author indicates how the dissertation thesis results could be used within
investment decision. The results are beneficial for individual as well as institutional stock
investors.

Key words

Financial crisis, intrinsic value of a stock, fundamental analysis, stock index, historical model,
gross domestic product
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Uvod

,»Obchodovani na burze je jako jizda
paternosterem. Neni nebezpecné projet
sklepem, ¢lovék jen musi zachovat klid*
ekonom John Kenneth Galbraith (1908-2006)

Soucasti vétsSiny vyspélych ekonomik je akciovy trh. Ve vyspélych ekonomikach je vétSinou
ekonomicky trh s akciovym trhem propojeny. Otazkou je, jakym zplisobem se chovaji
ekonomicky a akciovy trh v dobé finan¢ni krize. Nedavna celosvétova financni krize, ktera
zacala koncem roku 2007, zasdhla ekonomické a akciové trhy celého svéta. Ekonomické a
akciové indikatory zacaly vykazovat vyssi nestabilitu a hodnoty, které se na zaklad¢ vyvoje v
pfedchozim relativné stabilnim obdobi daly ocekavat, nezacaly odpovidat hodnotam
skutecnym. Vyvoj ekonomik nebo akciovych trhii zasazenych krizi byl centrem pozornosti fady
vyzkumi. Tyto vyzkumy se zamétovaly jak na vyspélé, tak na rozvijejici se ekonomiky. Autor
se v disertacni praci zamétuje na zajimavou oblast ekonomie, ktera se tyka vzajemné interakce
vykonu ekonomického trhu a indikatorti akciového trhu. Zmény ve vyvoji americké ekonomiky
a amerického akciového trhu jsou v disertac¢ni praci zkoumany v kontextu neddvné financni
krize.

Zatimco ekonomicky trh mize byt vyjadien prosttednictvim hrubého domdaciho produktu
(HDP), akciovy trh miize byt vyjadien prostiednictvim kurzl akcii nebo z nich vypoctenych
vnitinich hodnot akcii. Autor zkouma charakter vztahli mezi zminénymi tfemi proménnymi.
Konkrétn€, zda s ohledem na financni krizi Zadnd vzajemnéd zavislost mezi proménnymi
neexistovala. Zkoumd i souvislost mezi zminénou podhodnocenosti a nadhodnocenosti
akciového trhu a vyvojem proménnych. Z téchto informaci autor postupné formuluje vyzkumné
otazky. Proto, aby bylo mozné na né najit odpovédi, je tfeba vyhodnotit vztahy mezi HDP a
kurzy akcii a mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii, a to takovymi statistickymi
metodami, které se k vyhodnoceni zavislosti mezi proménnymi obvykle pouzivaji.

Pfed timto vyhodnocenim mohou ¢tenafe napadnout otazky jako: I kdyz nastala celosveétova
finan¢ni krize, je mozné i piesto oCekavat vyznamné propojeni ekonomického trhu s akciovym
trhem? Je mozné oboustranné plisobeni povazovat za statisticky vyznamné nebo se jedna o
zévislost statisticky nevyznamnou? Budou vysledky pii zkoumani vztahu mezi HDP a kurzy
akcii stejné nebo diametralné odlisné jako u jinych vztahi? Timto zpiisobem autor naznacuje
smér, v ramci kterého hodla postupovat a tak se vymezuje vici stdvajicimu stavu poznani ve
zkoumané problematice. Za ucelem exaktniho vyhodnoceni vztahi mezi proménnymi autor
formuluje vyzkumné hypotézy o neexistenci kauzalniho plisobeni ve smyslu Grangerovy
kauzality mezi dvojicemi proménnych.

Autor se zaméfuje na americkou ekonomiku. Tuto ekonomiku je uz fadu let mozné povazovat
za de facto dominantni svétovou ekonomiku. Americky akciovy trh patii z hlediska trzni
kapitalizace mezi nejveétsi svetoveé akciové trhy. Autor analyzuje akcie z amerického akciového
indexu Standard & Poor’s 100 béhem obdobi 2005-2014. V diserta¢ni praci je vénovan prostor
komentaitim k vyvoji jak HDP, kurzt akcii a wvnitfnich hodnot akcii, tak k vyvoji
podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti amerického akciového trhu. Své misto ma zde i
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analyza pficin, které maji vliv na vysledky dosazené na americkém akciovém trhu. Potfebnost
prace je ziejma i1 z moznosti vyuziti vysledkll diserta¢ni prace, tykajicich se vztaht mezi
jednotlivymi proménnymi, individudlnimi i instituciondlnimi investory pii investicnim
rozhodovéani a sestavovani investi¢nich doporuceni.

18



1 Charakteristika vyzkumu

1.1 Zdivodnéni volby tématu disertacni prace

V soucasné dobé existuje na financnich trzich na celém svété Sirokd nabidka rtznych
investi¢nich nastroji. Rada investori obchoduje s rliznymi cennymi papiry véetnd akcii. Pfi
volbé akcii, do kterych investuji, investofi nejen sleduji kurz akcie, ale Casto pouzivaji
prostiedky fundamentalni analyzy a zjiSt'uji vnitini hodnoty akcii. Kromé vykonu akciového
trhu, na kterém investofi investuji, je mozné analyzovat i vykon ekonomiky urcitého statu,
v ramci néhoz investuji. Vzhledem k nedavné celosvétové finan¢ni krizi je mozné polozit si
otazku, jaké vztahy jsou mezi charakteristikami ekonomického trhu a akciového trhu béhem
zminéné krize.

Autor chce v ramci literarni reSerSe zjistit, zda je mozné na zéklad¢ ekonomické teorie ocekavat
existenci zavislosti mezi HDP a kurzy akcii. Chce takeé zjistit, zda vysledkem odbornych studii
bylo prokazani existence zavislosti nebo neexistence zavislosti. Na konci literdrni reSerSe
zhodnoti, co mu literarni reSerSe ukdzala a vezme do uvahy fakt, Ze bude zkoumat existenci
zavislosti nebo nezavislosti béhem finanéni krize. Na zdkladé¢ dikladného rozboru
charakteristik proménnych v jednotlivych podkapitolach literdrni reSerSe pak mulze zahdjit
empirickou analyzu.

V ramci empirické analyzy chce autor zkoumat vzdjemné vztahy mezi HDP, kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akcii. Tim chce navéazat na, v praci citované, odborné studie od jinych
autorti a srovnat pouzitou metodiku a dosazené vysledky s témito autory. Téma disertacni prace
je tedy v kontextu soucasné situace na trzich aktualni a dotyka se mnoha subjektli na finan¢nich
trzich. Svym obsahem je toto atraktivni téma zatazeno do oblasti finan¢nich trha, coz
koresponduje se studovanym oborem studia autora disertacni prace. V rdmci vymezeni mista,
které disertacni praci prislusi v ramci systematického vyzkumu prostiedkii fundamentalni
analyzy mnoha zahrani¢nimi i domacimi autory, ktefi své publikacni vystupy publikuji v fade
prestiznich védeckych Casopisti, sméfuje téma disertacni prace spiSe do aplikacni oblasti
fundamentalni analyzy.

1.2 Cil disertacni prace, vyzkumné otazky a vyzkumné hypotézy

V souvislosti s finan¢ni krizi, ekonomickym trhem a akciovym trhem bude mozné v disertacni
praci odpovedét na nasledujici dveé vyzkumné otazky:

(VOI): ,, Existovala behem financni krize vzdajemna zavislost mezi HDP a kurzy akcii? *
(VO2): ,,Jaka je souvislost mezi na jedné strané vyvojem HDP, kurzii akcii a vnitinich hodnot
akcii a na druhé strané vyvojem podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti akciového trhu
vyjadreného jakozto pomer kurzu akcii a vnitrnich hodnot akcii?

Zminéné dvé vyzkumné otdzky maji spojitost s cilem prace.

Cilem disertacni prace je vyhodnoceni souvislosti vyvoje HDP USA a charakteristik
akciového trhu v obdobi finan¢ni krize.
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Prostfedkem potfebnym pro dosazeni cile prace je vyhodnoceni vztahti mezi HDP a kurzy akcii
a mezi kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii. Vztahy jsou vyhodnoceny na zéklad¢ realizace
empirické analyzy akcii z indexu Standard & Poor’s 100 a ekonomiky USA b&hem obdobi
2005-2014.

Jsou formulovany nasledujici vyzkumné hypotézy:
(HI):,,Mezi HDP a kurzy akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality. *

(H2): ,,Mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu
Grangerovy kauzality.

1.3 Struktura disertacni prace a volba zdroji

Pro diserta¢ni praci je pouzit dale popsany postup feSeni, jehoz dodrzeni vede ke splnéni cile
disertacni prace. Disertacni prace je systematicky rozclenéna do kapitol, které na sebe vécné a
logicky navazuji.

Prvni kapitola ,,Charakteristika vyzkumu* uvadi divody, které vedly autora k volbé tématu
disertacni prace. Autor vymezuje cil disertacni prace, vyzkumné otdzky, vyzkumné hypotézy a
volbu pouzitych zdroju.

Druhd kapitola ,,Metodika vyzkumu® je zaméfena na popis metod vyzkumu pouzitych
v disertacni praci, které jsou potfebné k dosazeni cile disertacni prace. Autor v ni zdivodiuje
vybér akciového trhu, akciového indexu, modelu ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, obdobi
pouzitého ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, ekonometrickych metod, statistickych testti a
casového obdobi. Po vymezeni charakteru vstupnich dat uvadi vztah pro vypocet vnitini
hodnoty akcie. Uvadi také metodicky postup pouzity v disertacni praci.

Tteti kapitola ,,SouCasny stav poznani feSené problematiky* ukazuje moznosti zkoumani
vztahli mezi riznymi proménnymi s vyuzitim fundamentdlni analyzy. Zachycuje vyvoj
pouzivani fundamentalni analyzy a jeji pouziti v publikovanych odbornych studiich a obdobich.
Pozornost je zamétena na na jeji cile, jeji pfinosy, moznosti jejiho vyuziti k predikci budoucich
vynosnosti plynoucich z drzby akcii a na rozdily oproti jinym investicnim analyzam. Je
podrobné popsana i globalni analyza, odvétvova analyza a firemni analyza. Kromé vymezeni
rozdilu mezi kurzem akcie a vnitini hodnotou akcie jsou prezentovany pouzivané metody
stanoveni vnitini hodnoty akcie. Pozornost je vénovana formam efektivnosti akciového trhu a
citlivosti kurza akcii na zmény HDP. Autor cituje fadu odbornych studii zaméfenych na rtizné
historické modely, dividendové diskontni modely s riznym poctem stupiili, ziskovy model,
Gordoniiv model, model nadmérného vynosu, model zbytkového piijmu a dalsi modely.
Popisovany jsou rtizné dividendové politiky firem. Jsou podrobn¢ charakterizovany cyklické a
defenzivni akcie. Pozornost je vénovana i vztahim mezi proménnymi.

Ctvrta kapitola ,.Empiricka analyza®“ je charakteristicka vypoétem potiebnych hodnot,
postupnou realizaci cile disertacni prace a vyhodnocenim formulovanych vyzkumnych otazek
a vyzkumnych hypotéz. Autor v ni zobrazuje a komentuje vyvoj promeénnych a zkouma
stacionaritu casovych fad proménnych. U stacionarnich dat je aplikovan vektorovy autoregresni
model (VAR model) a zkoumana existence kauzalniho pisobeni ve smyslu Grangerovy
kauzality mezi proménnymi.

20



Pata kapitola ,,.Diskuse dosazenych vysledki® je zaméfena na zkoumanou problematiku
v pon¢kud Sir§im rozsahu. Po diskusi k vyzkumnym otdzkam autor uvadi, podle jakych
parametrd se od sebe navzajem lisi dosazené vysledky. Metodika a vysledky dosazené autorem
jsou srovnany s metodikami a vysledky od jinych autorti. Autor analyzuje pfiiny ovliviiujici
vysledky dosazené na americkém akciovém trhu a popisuje nékteré vSeobecné dlouhodobé
trendy, které je mozné identifikovat na akciovych trzich. Autor se zaméiuje na dulezité udalosti
spojené s akciovym trhem, které maji vliv na podhodnocenost a nadhodnocenost akcii. Jsou
uvedeny dals$i mozné piiciny podhodnoceni a nadhodnoceni akcii a je naznaceno, jakymi sméry
je mozné pokracovat v dalsim vyzkumu tykajici se dané problematiky.

Nasleduje Sesté kapitola ,,Zavéry*, ve které jsou uvedeny dosazené vysledky a dalsi dulezité
informace vztahujici se k disertacni praci. V disertacni praci jsou citovany vyznamné domaci i
zahrani¢ni zdroje. Na volbu zdrojii méla vliv snaha o maximalni objektivnost, vérohodnost a
aktualnost informaci s pfihlédnutim na miru podrobnosti informaci.

V ramci zpracovani disertacni prace je provedena obsahla reSerSe Sirokého spektra zdroji
v anglickém a Ceském jazyce, které se vztahuji k tématu disertacni prace. Jedna se zejména o
védeckou a odbornou literaturu. Dale jsou vyuzity ptivodni védecké prace v recenzovanych
veédeckych Casopisech. Tyto typy publikaci se vyznacuji vysokou relevanci. Mezi zdroje patii
téz odborné ¢lanky z Casopisti. Pro ziskani dat jsou vyuzity databaze spolecnosti.
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2 Metodika vyzkumu

Vztahy mezi HDP a kurzy akcii a mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii jsou
vyhodnoceny na americkém akciovém trhu. Na volbu amerického akciového trhu ma vliv
skutecnost, Ze patii podle World Federation of Exchanges (2016) z hlediska trzni kapitalizace
mezi nejvetsi sveétoveé akciové trhy. Trzni kapitalizace amerického trhu k prosinci 2012 tvotila
23 193 mld. USD (cca 43 % svétové trzni kapitalizace).

Za zastupce amerického akciového trhu voli autor v ramcei empirické analyzy index Standard
& Poor’s 100. Tento index je zvolen proto, ze patii mezi nejvyznamnéjsi indikatory amerického
akciového trhu, ma globélni vyznam na svétovém akciovém trhu a z hlediska konstrukce patii
mezi hodnotové vazené indexy. Hodnotoveé vazené indexy zohlediuji nejen cenu akcii, ale i
mnozstvi akcii a nemaji tedy tak jednoduchou konstrukci jako cenové vazené indexy. Vyssi
vypovidaci schopnost by méli mit akciové analyzy provedené s vyuzitim spiSe hodnotove
vazenych, nez cenovych indexi.

Akcie z indexu Standard & Poor’s 100 patii mezi nejvice obchodované akcie. V ostatnich
odbornych studiich jsou preferovany ty nejlikvidnéjsi trhy. Vysoka likvidita, charakteristicka
velkym zdjmem investord o danou akcii a velkym objemem obchodovani by méla zarudit
dostatecnou objektivnost dosazenych vysledkii. Pfedmétem empirické analyzy jsou akcie
z tohoto indexu. 100 akcii 1ze povazovat za dostateCny pocet pro zajisténi robustnosti vysledk.
Vsechny uvedené akcie patii mezi vysoce likvidni cenné papiry, o n€z je ze stran investora
velky zajem (tzv. blue-chip stocks).

Na zékladé indexu Standard & Poor’s 100 je vytvoien:

e index trznich kurzi (ddle oznacovan jako ITK),
¢ index vnitinich hodnot (dile oznacovan jako IVH).

Hodnoty indext jsou odvozeny z hodnot vztahujicich se k 100 riznym akciim obsazenym prave
v indexu Standard & Poor’s 100. Vaha kazdé akcie v indexu je stejna.

Vnitini hodnoty vIVH jsou vypocteny prostiednictvim historického modelu P/D
fundamentalni analyzy. Autor pouziva metodu fundamentalni analyzy a samotné fundamentalni
analyze se proto podrobné vénuje v ramci literarni reSerSe. Volba modelu stanoveni vnitini
hodnoty je dilezita, protoze zjistovani dil¢ich obdobi nadhodnocenosti a podhodnocenosti u
stejnych akcii, stejného celkového ¢asového obdobi, ale prostfednictvim riznych modela
stanoveni vnitini hodnoty akcie vede k rozdilnym vysledktim.

Historicky model P/D mutze byt zvolen na zdklad¢é posouzeni vztahu mezi HDP a kazdym
z modell stanoveni vnitini hodnoty akcie, ¢imz se zjisti rozdil mezi na jedné strang historickym
modelem P/D a na stran¢ druhé dividendovym diskontnim modelem, ziskovym modelem a
historickymi modely P/S, P/BV a P/CF. Kazdou z proménnych pouzitych v nékterém z modelt
ke stanoveni vnitini hodnoty akcie je mozné jinak ekonomicky interpretovat a je mozné najit
jisté paralely mezi modely fundamentalni analyzy a HDP. Podle vydajové metody je HDP
souctem spotieby, investic, vydaji vlady a rozdilu exportu a importu.

Modely pouzivaji pro vypocet vnitini hodnoty akcie nasledujici vstupni data:
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¢ historicky model P/D: kurzy akcie, dividendy a o¢ekavana dividenda,

¢ historicky model P/S: kurzy akcie, trzby a o¢ekavané trzby,

e historicky model P/BV: kurzy akcie, ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a ocekévané
ucetni hodnoty vlastniho kapitalu,

e historicky model P/CF: kurzy akcie, cash flow a o¢ekavané cash flow,

e dividendovy diskontni model: bezrizikova urokovéd sazba, stfedni vynos trzniho
portfolia, beta koeficient, ocekdvany kurz akcie a ocekdvana dividenda,

e ziskovy model: kurzy akcie, zisky (tyto dvé proménné jsou vyjadieny prostfednictvim
ukazatele normalni P/E) a ocekavany zisk.

Mezi HDP a vétSinou vstupnich dat by mél obecné existovat pozitivni vztah. Béhem
hospodaiské expanze jsou ekonomické proménné u spolecnosti ptiznivé a mélo by dochézet
spiSe k riistu napt. kurzi akcii nez k jejich poklesu. Vzhledem k tomu, Ze je mj. vyhodnocen
vztah mezi HDP a kurzy akcii, neni pouzit dividendovy diskontni model, protoze jako jediny
model nepouzivad jako vstupni data pfimo kurzy akcii, ale jen ocekavany kurz akcie. Pro
investory je diilezité dosazeni celkového vynosu. V ptipadé akcii je bézny vynos tvofen pouze
dividendami, zatimco kapitalovy vynos rozdilem kurzi akcie v riznych datech. Neni tedy
pouzit ani historicky model P/S, ani historicky model P/BV, ani historicky model P/CF ani
ziskovy model, protoze zadny z nich nepouziva jako vstupni data dividendy. Na vybér zbyl jen
historicky model P/D, ktery je opravdu v této disertacni praci aplikovan.

Autor voli takovy model, ktery neobsahuje pozadovanou vynosovou miru investora, protoze
hodnota této proménné, pouzivané napt. u dividendového diskontniho modelu neni déna
exaktné, ale je stanovena jako odhad finan¢nich analytikii. Zminénd proménnd se pouziva k
pievodu budoucich penéznich tokli na jejich soucasnou hodnotu a zohlediiuje naklady
obétované prilezitosti, inflaci a Groven likvidity a rizika spojené¢ho s danou akcii. Pokud na
akciovych trzich roste kolisavost, pomoci které se hodnoti rizikovost, roste i pozadovana
vynosova mira. Cim je tato mira vy3§i, tim vice klesd vnitini hodnota akcie. Podobné
subjektivni je 1 pozadovana mira rustu zisku pouzivana u ziskového modelu. Neni ani zvolen
jednostupiiovy, dvoustupnovy atd. dividendovy diskontni model, jejichz pouziti predpoklada
piedem dany prubéh napt. dividend v Case, tedy nulovy rist dividend v Case, konstantni rust
dividend v Case, dvé nebo tfi specifické faze riistu dividend v ¢ase, dale nekone¢nou dobu drzby
akcie apod.

Podle Bakera a Powella (2009) se vnitini hodnota akcie podle historického modelu P/D
vypocte podle vztahu:

V =(P/D)-D, (1)

kde V je vnitini hodnota akcie, (P/D) je prumérna historickd hodnota podilu kurzu akcie a
dividendy na jednu akcii a D; je oCekavana dividenda na jednu akcii. Primérné historické
hodnoty jsou vypocteny z poslednich 8 ctvrtletnich hodnot podilti a zahrnuji tedy obdobi
poslednich dvou let. Zminéna vstupni data maji ctvrtletni frekvenci. Hodnoty P/D jsou
vypocteny pro kazdé Ctvrtleti a z nich jsou vypocteny priméry. Ocekdvané hodnoty dividend
jsou vypocteny prostfednictvim praméru z poslednich 8 ctvrtletnich hodnot dividend.

Obecn¢ je pouziti jakéhokoli typu priméru spojeno s jistymi vyhodami a nevyhodami.
Vyhodou je moznost zjisténi jediné hodnoty, kterd se od ostatnich hodnot ,,malo odliSuje®,
samoziejm¢ v zavislosti na typu priméru. Nevyhodou je ztradta vypovidaci schopnosti o
rozdéleni hodnot. Extrémné vysoké nebo nizké hodnoty mohou téz vést ke zkresleni priméru.
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V ramci fundamentélni analyzy je primérovani riznych hodnot obvyklé. V souladu s pouzitim
historickych hodnot podle principu historického modelu P/D autor primeéruje historické
hodnoty pomérii P/D a historické hodnoty dividend.

Vnitini hodnota je vzdy stanovena s vyuzitim hodnot za 8 poslednich Ctvrtleti, tedy 2 roky
dozadu. Pti pouziti obdobi napt. 1.1.2005-1.1.2007 je vnitini hodnota stanovena k 1.1.2007.
Data stanoveni vnitini hodnoty jsou v odborné literatuie nazyvana i jako tzv. rozhodné data. Na
volbu zminéného obdobi 2 let dozadu ma vliv skutecnost, ze se jedna o délku obvyklou pfti
realizacich fundamentalni analyzy. Kratkodoby casovy horizont je oproti dlouhodobému
horizontu obecné spojen s mensi naro¢nosti na rozsah historickych dat a mensi citlivosti na
vstupni data. Dlouhodoby horizont je spojen s vétsi naro¢nosti na obdobi historickych dat, tedy
pozadavky na objem datové zakladny. Kromé toho, pfisun stile dalSich kurzotvornych
informaci posunuje vnitini hodnotu na stile jinou uroven. S ristem délky horizontu od
stanoveni investi¢niho doporuceni ptibyvaji nové kurzotvorné informace a stanovena vnitini
hodnota je ¢im dal méné aktudlni.

Vstupni data tvoii hodnoty HDP USA, uzaviraci kurzy akcii z indexu Standard & Poor’s 100 a
dividendy vztahujici se ke zminénym akciim. Hodnoty HDP jsou vzdy uvedeny v mld. USD,
hodnoty indexti ITK a IVH vytvofenych pomoci kurzi akcii a dividend jsou vzdy uvedeny
v USD. Hodnoty HDP jsou sezonn¢ oc€istény. Zdrojem dat jsou databdze dostupné na internetu.
Zdrojem HDP USA je FRED Economic Data (2016), sloZeni indexu Standard & Poor’s 100
CNN Money (2016), kurzt akcii Yahoo Finance (2016) a dividend Dividendchannel (2016).

Jsou pouzity ¢tvrtletni hodnoty z obdobi 2005-2014, tzn. celkem 40 ctvrtleti. S ohledem na to,
ze vnitini hodnota je vzdy stanovena s vyuZzitim hodnot za 8 poslednich ¢tvrtleti, jsou hodnoty
z obdobi 2005-2006 pouzity pro vypocet vnitinich hodnot a vSechny dalsi vypocty jsou tedy
realizovany pro obdobi 2007-2014, tzn. celkem 32 ¢tvrtleti. Na volbu obdobi 2005-2014 (resp.
2007-2014) ma vliv skuteCnost, ze investovat do akcii je vSeobecné doporucovano v ramci
sttednédobého nebo dlouhodobého casového horizontu, dale stfednédoby az dlouhodoby
charakter fundamentalni analyzy a snaha zahrnout do zvoleného obdobi co mozna
nejaktualngjsi data. 10-lety Casovy horizont miize byt povazovan za dostatecné¢ dlouhy pro
obdrzeni relevantnich vysledkt. Ctvrtletni frekvence hodnot je zvolena proto, Ze u vétsiny
americkych akcii je Ctvrtletni frekvence vyplaty dividend. U ostatnich odbornych studii je
pouziti Ctvrtletni frekvence hodnot obvyklé. Denni a mésicni kurzy akcii jsou vice volatilni a
nachylnéjsi k vyraznym vykyvim nez ¢tvrtletni kurzy akcii.

V ramci empirické analyzy je pouzity dale uvedeny metodicky postup, diky kterému bude
mozné nasledné vyhodnotit formulované vyzkumné otazky a vyzkumné hypotézy.

Autor zobrazuje a komentuje vyvoj proménnych HDP, ITK a IVH. Ve snaze o podrobnéjsi
analyzu vyvoje proménnych je dynamika tohoto vyvoje vyjadiena prostfednictvim celkového
koeficientu rtistu. Soucasti analyzy je 1 deskriptivni statistika proménnych. Pro zjiSténi
podhodnocenosti a nadhodnocenosti v dil¢ich obdobich je analyzovan pomér ITK a IVH. Ve
snaze vyhnout se analyze nestacionarnich Casovych fad proménnych je prostfednictvim
rozsitené¢ho Dickey-Fullerova testu (ADF testu) zkoumano, zda jsou ¢asové fady proménnych
stacionarni. Pfi analyze staciondrnich Casovych tad jsou pouzity nasledujici ekonometrické
metody: VAR model a Grangerova kauzalita. Na volbu ekonometrickych metod ma vliv
skutecnost, ze v rdmci odbornych studii, jejichz metodiku a vysledky srovnava autor se svou
metodikou a vysledky, patii pravé VAR model a Grangerova kauzalita k nejcastéji pouzitym
metodam.
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Vsechny statistické hypotézy jsou pro jednotlivé proménné testovany na zaklade testovaciho
kritéria, jimZ je p-hodnota u urceného testu. Hladina vyznamnosti 5 % je bézné pouzivanou
hladinou pii podobném statistickém testovani.

Statistické jevy (stacionarita atd.) mohou byt identifikovany bud’ méné¢ ptesné, a to vizualné
z prubéhu grafu nebo piesnéji, a to vypocetné. Ve snaze o dosazeni co nejvice presnych
vysledki jsou tyto jevy identifikovany jen prostiednictvim vypoctl a grafické zndzornéni slouzi
ptedevsim pro lepsi pochopeni (tzn. ndzornou interpretaci) jevu.

Na zmény kurzl akcii ptisobi fada faktort. Podle Veselé (2011) patii mezi nejvyznamnéjsi
makroekonomické faktory HDP, pen€zni nabidka, urokova mira, inflace, pohyb mezinarodniho
kapitalu, pohyb devizovych kurzii. Dalsi faktory jsou mikroekonomické, behaviordlni a
psychologické. Vzhledem k zaméfeni disertacni prace autor jiny faktor nez HDP nezkouma.

25



3 Soucasny stav poznani reSené problematiky

3.1 Charakteristika fundamentalni analyzy vyuzité pri zkoumani
vztahu mezi proménnymi

Vzhledem k tomu, Ze v rdmci empirické analyzy jsou analyzovany urcité proménné, je vhodné
tyto promeénné a vztah mezi nimi podrobn¢ charakterizovat. HDP a kurz akcie jsou ekonomické
indikatory, které jsou pomérné jednoznacné definované a jejich hodnoty je snadné pro urcity
stat nebo pro urcitou akciovou spolecnost zjistit. AvSak vnitini hodnota akcie, jakoZto jeden
z vystupt fundamentalni analyzy, si zasluhuje diikladny teoreticky i prakticky rozbor. Autor se
tedy podrobné zaméii na moznosti zkoumani vztahit mezi riznymi proménnymi s vyuzitim
fundamentélni analyzy, fundamentélni analyzu jako celek, dale na pojeti vnitini hodnoty akcie
a téz na samotny historicky model P/D, ktery aplikuje v empirické analyze.

V mnoha odbornych studiich v nedavné dob& i v soucasnosti vyuzivali autofi prostfedky
fundamentalni analyzy ke zkoumani vztahu mezi HDP, kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii.
Rada autorii hledala odpovédi na otazky, do jaké miry je ekonomika propojena s akciovym
trhem a jak souvisi vyvoj ekonomiky s vyvojem podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti
akciového trhu. Prvni pouziti samotné fundamentalni analyzy financnimi analytiky se datuje do
30. let 20. stoleti. Musilek (1999) zjist'uje, ze burzovni krach v USA v roce 1929 podnitil
finan¢ni analytiky k systematickému zkoumani principu oceniovani akcii. K opravdovému
rozvoji fundamentalni analyzy vSak doSlo az v 50. letech. V 60.-70. letech ustoupily
fundamentélni analyzy kvili rozvoji technickych analyz do pozadi, ale od 80. let se opét
pouzivaji v masovém meétitku. Moznosti pouzivani uvedenych i ostatnich typti analyz at’ uz
nezavisle na sobé nebo ve spole¢né kombinaci jsou jiz dlouhodobé pfedmétem riznych
vyzkumd.

Autor v disertacni praci vyhodnocuje souvislosti nedavné financni krize s vyvojem HDP, kurzii
akcii a vnitfnich hodnot akcii. Vzhledem k tomu, Ze zjist'uje, jaké vazby na HDP maji kurzy
akcii respektive vnitini hodnoty akcii, je zddouci vénovat se zejména fundamentalni analyze
proto, Ze jiné investi¢ni analyzy (technickd analyza, analyza behaviordlnich financi atd.)
s konceptem vnitini hodnoty akcie pfili§ nesouvisi. Schématické zndzornéni zminénych analyz
uvadi Obrazek 1.
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Obrazek 1: Postupy pfi analyze cennych papirt

Postupy pri analyze

cennych papirt

Fundamentalni Behaviorial Technicka
analyza finance analyza

Vybeér akcii Burzovni Viybér akcii
podle firemnich psychologie pomoci
udajl a stanovi historickych
celkovych okamzik kurzli (charts)
ekonomickych nakupu a a technickych
ukazateld. prodeje. ukazatelu.

Zdroj: Investi¢ni web (2014)

Autor zjistuje, zda je vyvoj proménnych na sobé zavisly nebo nezavisly a proto je v rdmci
literarni reSerSe vénovana pozornost fad¢ odbornych studii zkoumajici zminénou zavislost
prostiednictvim statistickych metod. V literarni reSerSi je prostor vénovan i jednotlivym
faktorim, které maji vliv na vyvoj proménnych, protoze autor chce posoudit miru vlivu téchto
faktort.

Gladis (2005) dochazi k zavéru, Zze béhem financni krize jsou akciové trhy dosti nestabilni.
Dochézi k vyraznym zméndm kurzt akcii, pficemz tyto zmény nejsou v disledku vysoce
spekulativniho chovani investorti adekvatné podlozeny zménami fundamentalnich ukazatelt
akcii. Investofi maji ptehnana ocekavani a jejich chovani se méni. Kurzy akcii jsou vice citlivé
na kurzotvorné faktory. Globalni charakteristiky obchodovani na akciovych trzich vykazuji
vyraznou volatilitu, napt. akciové indexy mohou bé¢hem krize dosahnout i svych historickych
minim. Proto je vhodné posoudit, zda se investoii mohou ,,0pirat o fundamenty®, tj.
hospodatské vysledky akciovych spolecnosti i béhem finan¢ni krize.

Fundamentalni analyza, jak zjist'uji Lumby a Jones (1999), ptfedpokladé na rozdil od technické
a psychologické analyzy existenci podhodnocenych a nadhodnocenych akcii na akciovych
trzich. Pro zjisténi nadhodnocenych a podhodnocenych akcii investofi srovnaji vnitini hodnoty
vypoctené pomoci ur¢itého modelu s aktudlnim kurzem na trhu. Na zakladé toho potom
finan¢ni analytikové vytvoii doporuceni pro ndkup nebo prodej dané akcie. Pro vypocet vnitini
hodnoty akcie se pouzivd fada modelt. Nékteré¢ z nich budou dale ptedstaveny, a to spolu
s odbornymi studiemi autorti, ktefi se na dany model nebo modely zamétuji.

Haritha, Ravi a Ravisankar (2013) demonstruji pouziti fundamentalni analyzy k vybéru akcie
k investovani. Podhodnocenost nebo nadhodnocenost akcie je tedy indikovana prostiednictvim
nckteré¢ho z fady modelli fundamentélni analyzy. Zminéna podhodnocenost neni chapana ve
smyslu podhodnoceni emisniho kurzu akcii (tzv. underpricing), ktery lze podle Meluzina a
Zineckera (2010) interpretovat tak, ze kurz akcie stanoveny béhem prvniho dne obchodovani
s ni na sekundarnim trhu je vyssi nez jeji emisni kurz.
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Ritholtz (2009) zkoumad, jak muze technickd analyza pfispét ke zkvalitnéni fundamentalni
analyzy. Na ptikladu ekonomické krize béhem poslednich let popisuje mysleni dvou skupin
ekonomi. Ekonomové z prvni skupiny ptedvidali ptichod krize, ekonomové z druhé skupiny
nikoliv. Vétsina ekonomt patiila do druhé skupiny. Ekonomové z obou skupin do svych analyz
zahrnuli analyzu fundamentélni, ale nikoliv analyzu technickou. Pokud by ji zahrnuli, jejich
rozhodovani by bylo objektivnéjsi a nedoslo by k tak vyraznému mnozstvi zpétnych odkupt
akcii emitenty. Dochazi téz k zavéru, ze technickd analyza je pouzivdna méné nez
fundamentélni analyza.

Vztahem mezi fundamentalni a technickou analyzou se zabyva i Vaknin (2016a). Podle n¢j
neni technické analyza na takové trovni akademického zkoumani jako analyza fundamentalni.
To je dano velmi subjektivni podstatou technické analyzy. Geometrické obrazce vidi v grafech
historickych cen Casto jen jeden pozorovatel. Prostfednictvim analyzy obdobi 31 let ukazuje,
ze nekteré technické indikatory poskytuji informace, které maji prakticky vyznam. Podle n¢j
jsou rozdily mezi fundamentalni a technickou analyzou méné vyrazné nez diive. Uvadi i
omezeni technické analyzy a spojitost provadéni technické analyzy a vyskytu cenovych bublin
na akciovém trhu. Podle n€j maji na kurzy akcii vliv udalosti jako zména managementu akciové
spolecnosti, vyrazné zmeny cen ropy, prirodni katastrofy atd.

Fanta (2001) zjist'uje, ze fundamentalni analyza je vice strategicka nez technicka analyza, je
urcena pro investory s delsim investicnim horizontem a poskytuje informace o dlouhodobéjsich
trendech na akciovych trzich. Podle zavéri Veselé (2003) nezkouma technicka analyza
fundamentélni faktory ovliviiujici kurzy akcii, ale spiSe zmény kurzii akcii. Podle technické
analyzy na kurzy akcii plisobi nejen zminéné fundamentéalni faktory, ale iracionalniho,
fundamentélné neptedvidatelného charakteru. Zatimco technickd analyza odpovida na otazku
,Kdy se to stane?*, fundamentélni analyza odpovida na otdzku ,,Pro¢ se to stane?*“. Fama
(1995) zjistuje, ze, na rozdil od fundamentalni analyzy, technicka analyza bere v uvahu to, ze
historie kurzl akcii mé tendenci se opakovat.

Jiny ptistup k fundamentalni a technické analyze voli Bettman, Sault a Welch (2006), kteii
vytvareji ndvrh modelu pro oceniovani akcii, ktery v sobé integruje jak fundamentalni, tak i
technickou analyzu. Tyto analyzy tvofi z hlediska navrhu modelu navzajem spise dopliky nez
substituty. Model, ktery vytvareji, ma vyssi vypovidaci schopnost a mize byt pouzit i pro
ocenovani jinych cennych papirti nez akcii.

Na zdklad¢ zjiSténi rozdili mezi fundamentdlni a technickou analyzou Malkiel (2012)
konstatuje, ze zastanci fundamentalni analyzy, oznacovani téz jako tzv. fundamentalisté, jsou
piesvédceni, Ze burzy cennych papird odrazeji skutecné hodnoty akcii. Fundamentalisté se
snazi byt odolni vii¢i pesimismu a optimismu davu a véfi, Ze diky studiu konkrétnich podminek
ziska urcité védomosti o faktorech, které mohou ptisobit v budoucnosti, ale dosud se v cenach
na burze neprojevily. Li a Mohanram (2014) srovnéavaji vynosnosti investi¢nich strategii
zalozenych na fundamentalni analyze.

Podle Veselé (2003) neni mozné fundamentélni, technickou a psychologickou analyzu
povazovat za navzajem kompatibilni akciové analyzy, protoze kazda z nich ma jinou podstatu,
cil, pouzitelnost, pozadavky na datovou zékladnu a vypovidaci schopnost. Nasledujici rozdily
mezi fundamentélni analyzou a zajistovaci (tzv. hedge) strategii vyvozuje Lundholm (2008).
Pti fundamentdlni analyze se zpracovavaji informace na absolutni bazi a vyuzivaji se ke
stanoveni odhadu kurzu kazdé akcie. Pii zajiStovaci strategii se zpracovavaji informace na
relativni bazi a vyuzivaji se k vytvaieni portfolii slozenych z akcii. [ kdyz jsou k dispozici stejné
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vstupni informace, v ramci téchto dvou piistupii jsou pouzity odlisnymi zptisoby. Uvadi model,
ktery zohlediiuje oba dva ptistupy, ukazuje, v jaké interakci jsou spolu tyto pfistupy a umoziuje
odhadnout ocekavané vynosy dosazené pii realizaci téchto ptistupt. Ze zavéra Musilka (1999)
je zfejmy pomérné velky vyznam fundamentalni analyzy a obecné vyznam oceilovani akcii
v souvislosti s akvizi¢nimi operacemi a regulaci.

Abad, Thore a Laffarga (2004) dochazeji k ndzoru, ze fundamentélni analyzu lze chapat
dvéma zpusoby. Podle prvniho zplsobu je fundamentéalni analyza prediktivni, vyuziva
informace z finan¢nich vykazii a vytvaii odhady kurzt akcii v budoucnosti. Podle druhého
zpusobu je fundamentélni analyza normativni a umoznuje urcit hodnotu, kterou by akcie méla
mit za urcitych podminek. Kusuma a Chaitanya (2014) zjiSt'uji, Ze fundamentalni analyza
umoziuje investoriim vyhodnocovat financni silu akciové spolecnosti.

Zamérem fundamentalni analyzy neni jen vybér vhodnych akcii k investovani, ale, jak zjistuje
Chovancova (2006) i moznost ukazat, ze kurzy akcii maji hodné spolecného s redlnou
ekonomikou.

3.2 Urovné fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyzu lze, jak uvadi Vesela (2003), provadét na ttech tirovnich — na trovni
globalni analyzy, odvétvové analyzy a firemni analyzy. Ve vétSin€ piipadii je fundamentalni
analyza realizovana ,,cestou shora“, tedy nejdiive se provadi globalni analyza, potom odvétvova
analyza a nakonec firemni analyza.

Globalni analyza hodnoti ekonomiku jako celek. Cilem této analyzy je identifikovat, zkoumat
a vyhodnotit vliv jednotlivych faktori na kurzy akcii. Mezi tyto faktory patii zejména realny
vystup ekonomiky, fiskalni politika vlady, Groven tirokovych sazeb, troven penézni nabidky,
mira inflace, mezinarodni pohyb kapitdlu a ekonomické Soky. Rada investorli se snazi
identifikovat zminéné faktory a vypocitat, do jaké miry faktory, plisobici na riiznych urovnich
ekonomiky, ovliviiuji kurzy akcii. Na zéklad¢ aplikace strukturalniho modelu chovani kurzt
akcii Musilek (1999) dochazi k zavéru, ze kurzy akcii jsou ovlivnény nésledujicimi exogennimi
proménnymi: dané korporaci, zmény ve vladnich vydajich, zmény penézni nabidky a
potencialni vystup ekonomiky.

Odvétvova analyza je zamétena na identifikaci charakteristickych znak jednotlivych odvétvi.
Odvétvove faktory, které maji vliv na zmény kurzii akcii, jsou analyzovany Baresou,
Bogdanem a Ivanovicem (2013). Kazdé odvétvi tak maze byt specifické z hlediska poctu
vzajemné si konkurujicich spolecnosti, podminkach vstupu do odvétvi, urovni technologického
rozvoje, vysi prumérn¢ dosahovaného zisku, exportnich moznosti, typu odvétvové struktury,
zivotniho cyklu odvétvi, citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus nebo urovné statni regulace
a dohledu. Podle zavért Veselé (2011) patii mezi odvétvové faktory, které se analyzuji pfi
fundamentélni analyze zivotni cyklus odvétvi, trzni struktura odvétvi a role regulatornich
organti a citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus. Mezi jednotlivymi odvétvimi lze
identifikovat rozdily v reakcich na hospodaisky cyklus, jak co se tyka ¢asového okamziku
reakce, tak i sméru reakce a intenzity reakce.

Vyvoj kurzi akcii je ovlivnén Zivotnim cyklem odvétvi, v ramci kterého se rozlisuji pionyrska
etapa, etapa rozvoje a etapa stabilizace. Zatimco béhem pionyrské etapy dochazi k vyraznému
ristu poptavky po produktech spolecnosti v daném odvétvi, béhem etapy rozvoje dochdzi
k celkové stabilizaci odvétvi a béhem etapy stabilizace dochazi ke stabilizaci vyvoje kurzi
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akcii, vnitinich hodnot akcii, trzeb a ziskli. Mira rtstu dividend je obvykle v pocatecnich fazich
zivotniho cyklu vyssi a potom postupné klesa. Podle teorie zivotniho cyklu je pii analyze
predikovat trend celého trhu. Dhar (2008) pouziva pro zjiSténi vyvoje odvétvi sektorové
burzovni indexy. Pokud je vynosnost akcie spolecnosti vy$si nez vynosnost sektorového indexu
1 vynosnost celého trhu, je povaZzovéna akcie za fundamentalné silnou.

Typ odvétvové struktury je u odvétvové analyzy analyzovan v souvislosti s tim, Ze spolecnost
s monopolnim postavenim dosahuje stabilni vysi zisku a celkem stabilni je i kurz akcie.
Chovancova (2006) zjistuje, ze v piipad¢ oligopolni struktury odvétvi s malym poctem
spoleCnosti vykazuji kurzy akcie nizkou volatilitu. Nicméné, u velkého poctu spolecnosti
vykazuji spole¢nosti vysokou volatilitu zisku a tedy i kurzi akcii. Uroveti statni regulace a
dohledu je analyzovana v souvislosti s tim, ze stat stanovuje maximalni ceny riznych sluzeb a
tim nepfimo ovliviiuje vysi ziskl poskytovatelti téchto sluzeb a tedy i1 kurzy jejich akcii. Dale,
napi. Bentley (2013) uvadi, ze i kdyz uz byly banky pfinuceny k redukei dividend v souvislosti
s dluhovou krizi, pfipravuje se dalsi regulace bankovniho odvétvi. Dusledkem této piisn€jsi
regulace muze byt snizeni odhadovanych vyplacenych dividend bank, které jsou v USA
vyhlasovany finan¢nimi institucemi typu napt. Morgan Stanley.

Stat muze 1 pfimymi zadsahy omezit vstup dalSich subjektti do urcitého odvétvi, coz mé opét
vliv na vysi ziskii a kurzy akcii. V ptipad¢é schvaleni zdkonl napf. na disledné&jSi ochranu
zivotniho prostedi mohou spole¢nostem vzniknout dodate¢né ndklady, coz opét ovliviiuje vysi
ziskl a kurzy akcii. Podle Akademie investovani (2016) je cilem odvétvové analyzy najit
atraktivni nadprimeérné expanzni odvétvi charakteristické vysokou dynamikou ziskovosti
spoleCnosti a ptiznivou perspektivou spolecnosti do budoucnosti. Musilek (1999) na
konkrétnich piikladech uvadi, Ze identifikace vysoce riistového odvétvi poskytuje investorim
moznost dosdhnout vysokého zisku.

vvvvvv

se ze tii dil¢ich analyz. Konkrétné, z retrospektivni analyzy, ktera analyzuje vyvoj spole¢nosti
z hlediska minulosti, analyzy soucasné ekonomické situace, kterd analyzuje aktualni hodnoty
proménnych typu vynosy, ndklady apod. a vyhledové analyzy, kterd analyzuje vyvoj
spole¢nosti z hlediska budoucnosti. Firemni analyza se téz mulze rozdélit na kvalitativni a
kvantitativni analyzu. Paterson (2010) dochazi k zavéru, Ze pfi realizaci fundamentalni analyzy
je tfeba zohlednit fadu kvalitativnich a kvantitativnich faktort, které maji vliv na kurz akcie.
Kvalitativni analyza mutize byt realizovana napf. pomoci analyzy silnych stranek, slabych
stranek, prilezitosti a hrozeb (SWOT analyzy) nebo analyzy politickych, ekonomickych,
socidlnich a technologickych faktort (PEST analyzy). Kvantitativni analyza miize byt
relizovana pomoci vyvoje pomérovych ukazatell, predikce finanéni tisn€ spolecnosti,
vertikalni analyzy nebo horizontdlni analyzy. Investoii se snazi zjistit trendy v podnikéani
akciové spolecnosti tim, ze srovnavaji finan¢ni vykazy za riizné casova obdobi.

Firemni analyza se mlze vztahovat k jedné spolecnosti nebo k vice spoleénostem. Graham
(2007) zjistuje, ze skupinové nebo sdruzené odhady hodnot jsou spolehlivéjsi nez odhady
hodnot pro jednotlivé spole¢nosti. Na druhou stranu, je lepsi soustiedit se na jednu akcii, o které
investor témér jisté vi, ze se ukaze jako vysoce ziskova investice, nez rozptylit své investice do

nékolika akcii s primérnym ziskovym ocekavanim jen v zdjmu diverzifikace.

Obecné investofi sleduji pfi investovani do akcii urcité akciové spolecnosti zejména
ekonomické ukazatele vztahujici se k hospodateni spolecnosti, jejich predpokladany trend
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v budoucnosti, dale zda spolecnost vyplaci dividendy. Zajima je téz likvidita jednotlivych emisi
akcii, investofi uptednostiuji velké emise akcii od velkych akciovych spole¢nosti. Pii
investovani je tfeba si uvédomit i vzdjemnou interakci akciového a dluhopisového trhu. Kurzy
akcii rostou zejména tehdy, kdyz rostou zisky spolecnosti, jsou nizké irokové sazby a je nizka
inflace. Kdyz zacnou zisky spolecnosti klesat, ceny produktd spolenosti a ceny jimi
poskytovanych sluzeb se zvysi, ¢imz se zvysi inflace a centrdlni banka zvysi Grokové sazby.
dluhopisovy trh. Tim dojde i k poklesu kurzli akcii. Zminéné zisky spolecnosti Ize vyjadfit
pomoci proménnych, které se pouzivaji v modelech fundamentalni analyzy. V riiznych
modelech se pouzivaji riizné promeénné a proto se vnitini hodnoty vypoctené podle riiznych
modell od sebe zpravidla odliSuji. Nazorné to ukazuje Kim (2013), ktery dochazi aplikaci
riznych modelt k raznym vnitinim hodnotam akcii.

3.3 Realizace a prinosy fundamentalni analyzy

Rada odbornych studii v sob& zahrnuje realizaci fundamentalni analyzy sméfujici ke zji§téni
vnitini hodnoty akcie. McClure (2009) analyzuje kvantitativni a kvalitativni faktory pouzivané
u odvétvové analyzy a u firemni analyzy. U odvétvové analyzy se jednd o typ zakaznikd, trzni
podil spolecnosti, potencial ristu odvétvi, konkurenéni prostiedi v odvétvi a formu regulace v
odvétvi, zatimco u firemni analyzy se jedna o podnikatelsky plan, konkuren¢ni vyhodu,
management a fizeni spolecnosti. Dochazi k zavéru, Ze fada finan¢nich analytikli kombinuje
pouzivani kvantitativnich a kvalitativnich faktorti. Naznacuje také vyuziti metody diskontovani
pii stanoveni vnitini hodnoty akcie a vyuziti fundamentélni analyzy pfi analyzovani jinych
cennych papirli nez akcie. Zminuje pfedpoklad fundamentalni analyzy, Ze trzni kurz akcie
nereflektuje ,,skute¢nou* hodnotu akcie.

Schwager a Turner (1995) demonstruji, jak je mozné aplikovat technickou analyzu na data
ziskanad fundamentalni analyzou a zjist'uji dalsi moznosti spolecného pouzivani téchto analyz.
Technickou analyzu povazuji za tzv. samoopravny pfistup, zatimco realizace fundamentalni
analyzy je spojena s vy$sim rizikem. Spoléhéani vyhradné na fundamentalni analyzu mize diive
nebo pozdéji vést k dosazeni vyznamné ztraty pii investovani. Swanson, Rees a Juarez-
Valdes (2001) zkoumaji dilezitost fundamentéalni analyzy pii zménach probihajicich na
akciovych trzich a srovnavaji zmény probihajici na americkém a mexickém akciovém trhu.

Prostfednictvim finan¢nich vykazii je mozné sledovat vyvoj ukazatelti vztahujicich se k dané
akcii. Hlavnimi zdroji dat jsou rozvaha spolecnosti, vykaz zisku a ztraty spolecnosti a prehled
o penéznich tocich. Pro ucely fundamentalni analyzy jsou tato data ekonomicky interpretovana.
Investofi zjistuji, zda je mozné nalézt ve vyvoji ukazateli z finan¢nich vykazl nalézt néjaky
trend, pfipadné tyto trendy analyzuji a zjistuji, zda je dana akcie nadhodnocend nebo
podhodnocend. Piinos SWOT analyzy pro fundamentalni analyzu bankovniho sektoru
analyzuje Gottwald (2009). U jednotlivych faktorti vnitiniho a vnéjsiho prostedi bankovniho
sektoru charakterizuje postupné pozitivni a negativni vlivy. Na praktickém piikladé¢ potom
aplikuje vlastni metodu, pomoci které je mozné provést analyzu libovolné banky. Analyza
spoc¢iva v urceni odpovidajici arovné u kazdého faktoru. Jednotlivym faktorim je tak mozné
pritadit dillezitost a formulovat vhodnou budouci strategii banky.

Abad, Thore a Laffarga (2004) rozlisuji v ramci realizace fundamentélni analyzy dva stupné.
Prvni stupenl se tyka oCekavanych informaci, které davaji do souvislosti budouci vynosy s
béznymi finan¢nimi daty. Druhy stupen se tyka oceniovani, které¢ dava do souvislosti budouci
vynosy s hodnotou spole¢nosti. Realizace fundamentalni analyzy v ramci prvniho i druhého
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stupn€ zavisi na mnoha faktorech. Pro zjisténi zavislosti na jednotlivych faktorech navrhuji
dvoustupiiovou metodu, jejiz platnost ovéiuji na 30 akciich ze Spané¢lského akciového trhu
v letech 1991-1996. Christ (2010) zjiStuje, ze investicni rozhodnuti pfijatd na zakladé
fundamentéalni analyzy jsou zalozend na analyze konkurenc¢nich vyhod dané akciové
spolec¢nosti, mife ristu zisku a trzeb a dale na analyze trzniho podilu, finan¢nich rezerv,
produktové struktury a analyze kvality managementu spolecnosti.

Pro investory je dilezité, aby védéli o pfinosech fundamentéalni analyzy. Tyto piinosy lze
spatfovat v mozné schopnosti pfedpovidat akciové vynosy v budoucnosti a proto jim v této
podkapitole bude vénovana pozornost. Schopnost pfedpoveédét vynosy z akcii prostiednictvim
fundamentélni analyzy zalozené na historickych ucetnich datech zkouma Elleuch (2009).
Uvadi, Ze fundamentélni analyza je Casto investory vyuzivana k predikci odhadti budoucich
vynost plynoucich z drzby akcii, pfi€emz tyto odhady vychéazeji ze zpracovani historickych
dat. Pouziva metody vedouci k rozliSeni akcii s kladnym a zapornym vynosem. To ma za
nasledek vyhodnéjsi rozloZzeni vynosi investort z akcii v budoucnosti. Jeho studie analyzuje
data 22 akciovych spolecnosti z tuniského akciového trhu v letech 1995-2001 s pouzitim
Spearmanovych korela¢nich koeficientl. Vysledky studie ukazuji na to, ze do jisté miry je
pomoci fundamentalni analyzy mozné piedvidat vynosy z akcii v budoucnosti.

Michou, Mouselli a Stark (2010) zkoumaji, zda mohou byt historickd ucetni data pouzita
k vytvoteni ziskovych portfoliovych strategii. Vyuzivaji regresi ¢asovych tad vynosil se
zohlednénim urovné rizika stanovené s pouzitim tfifaktorového Fama-French modelu. Na
zaklad¢ analyzy dat z akciového trhu Velké Britanie dospivaji k zadvéru, ze rizné zplsoby
aplikovani Fama-French modelu vedou k riznym odhadim vynosii. Angelini, Bormetti,
Marmi a Nardini (2013) ukazuji, Ze pomoci fundamentalni analyzy je mozné predikovat
vynosnosti akciovych indexii z amerického akciového trhu na zdkladé historickych hodnot
z obdobi 1871-2012. Butler, Callahan a Smith (2008) béhem obdobi 1994-2007 zjist'uji, Ze
fundamentélni analyzu lze pouzit pro ptfedpovéd’ dlouhodobé vykonnosti u subjektt, které
vznikly na zaklad¢ strategického spojeni vice spoleCnosti. K tomu vyuzivaji specifické
ukazatele G-Score a A-Score.

Pouzitim fundamentélni analyzy pro piredpovéd’ vynost z akcii s vyuzitim neuronovych siti se
zabyvaji Yildiz a Yezegel (2010). Jejich studie analyzuje data o 18 riznych financnich
ukazatelich u akcii z americkych burz New York Stock Exchange (NYSE) a National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) v letech 1990-2005.
Ukazuyji, Ze tato investicni strategie umoznuje dosdhnout mimofadného vynosu az 22,32 % p.a.
a neuronové sit¢ tak mohou byt povazovany za dilezité nastroje pfi realizaci fundamentélni
analyzy a predikci akciovych vynost. Klassen (2007) ukazuje, Ze neuronové sit¢ mohou byt
pouzity pro predikci kurzl akcii z amerického akciového trhu béhem obdobi 2002-2005.
Nicoletti (2004) srovnava vyhodnost dvanacti rtiznych strategii zalozenych na fundamentalni
analyze. Pfi analyze pouziva ukazatele book-to-market equity, zisk na akcii (EPS) a cash flow
per share. Na zaklad¢ vyvoje akcii obsazenych v indexu NASDAQ 100 v letech 1998-2004
zjistuje, Ze nejvyhodnéjsi strategie piindsi vynos mezi 25 % az 30 % za rok s volatilitou mezi
11 % az 14 %. K analyze dodava, ze vyber vhodné investicni strategie zavisi na preferencich
investora a jeho postoji k riziku.

Abarbanell a Bushee (1998) zjist'uji, zda mtze vést pouziti metod fundamentalni analyzy
k dosazeni mimotadnych vynosii. Vytvareji akciova portfolia, kterd béhem obdobi 1974-1988
dosahuji primérné ro¢ni vynosnosti az 13,2 %. Ukazuji, Ze finan¢ni analytikové nezohlediiuji
ve svych predikcich vSechny dostupné informace, které jim poskytuji ucetni data. Tato
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nedostateCna reflexe fundamentdlnich signali znamend, Ze ani reakce kurzi akcii na
fundamentéalni zmény nemusi byt dostate¢nd. Mimoiadné vynosy je mozné dosahnout za
pfedpokladu zminéné nedostatecné reakce kurzi akcii na zménu fundamentalnich signala. Je
téz mozné dosahnout mimotadné vynosy s vyuzitim predikce zisku akciové spolec¢nosti jeden
rok doptedu. Podle Tortoriella (2008) ma mira ristu zisku na kurzy akcii vétsi vliv nez mira
rustu trzeb. Analyzou hodnot ukazatelit P/BV, P/E, rentability celkového investovaného
kapitalu (ROIC) a rentability vlastniho kapitalu (ROE) v obdobi 1987-2006 dale zjistuje, ze
prostiednictvim téchto ukazatelli je mozné dosdhnout mimotadné vynosy.

Gray a Kern (2008) analyzuji investi¢ni doporuceni vytvofena profesiondlnimi hodnotovymi
investory v USA, Kanadé, Velké Britanii, Japonsku a dalsich statech béhem obdobi 2000-2008.
Dochazeji k zaveéru, ze tito investofi se nezamétuji na akcie s vysokou hodnotou book-to-value,
ale spiSe na vnitini hodnoty akcii. Hodnotovi investofi i investofi, kteti pouzivaji fundamentalni
analyzu, mohou dosahnout mimotadnou vynosnost, jinymi slovy vyssi vynosnost, nez jaka je
vynosnost dané¢ho akciového trhu. Bradshaw (2000) zkouma u rznych akciovych spole¢nosti
béhem obdobi 1994-1998 vztah mezi odhady ptfedpoklddanych vynosti a investicnimi
doporucenimi od analytiki, tykajicich se danych akcii. S pouzitim modelu zbytkového piijmu
zjistuje vnitini hodnoty akcii. Vysledky studie ukazuji na to, Ze investi¢ni doporuceni od
analytikll obecné pfili§ nesouviseji s rozdily vnitinich hodnot a kurzii akcit, ze kterych lze zjistit
podhodnoceni nebo nadhodnoceni danych akcii. Fundamentalni analyzu nelze ani povazovat
za tak exaktni disciplinu, jakou je naptiklad matematika nebo statistika, protoZze pro vyvoj na
akciovych trzich nelze popsat prostfednictvim zakonitych a navzdy neménnych vztahti.

Sektorovy rotacni model jakoZzto jeden z druhli investicnich strategii je analyzovan Veselou
(2003). Investofi na zaklad¢ realizace diikladné odvétvové analyzy prostfednictvim vybranych
ukazatelli oteviraji pozice v podhodnocenych odvétvich. K identifikaci podhodnocenych a
nadhodnocenych odvétvi ¢asto pouzivaji ukazatel P/BV, ktery na rozdil od ukazatele P/E neni
piili§ ovlivnén druhem odvétvi. Investofi vyberou 10 nejatraktivnéjSich odvétvi, do kterych
investuji. Kazdych 6 mésict investofi zjist'uji, zda ukazatele P/BV vybranych odvétvi jsou stale
odvétvi vypadne dvakrat po sobé, je prodano. Vynosové vysledky, které investorim v minulosti
piinesla investicni strategie vyuzivajici sektorové rotacni modely, jsou ve srovnani
s vynosovymi vysledky dosazenymi prostfednictvim akciovych indext velmi zajimavé.

Pii predpovidani akciovych vynosi prostfednictvim fundamentélni analyzy v budoucnosti je
tteba si uvédomit, jaké faktory mohou mit vliv na kurzy akcii. Fundamentalni analyza nebere
v uvahu faktory, které studuje psychologie davu a které se tykaji zmén kurzii v kratkém obdobi.
V kratkém obdobi maji na kurzy akcii spiSe nez vypoctené vnitini hodnoty akcii vliv racionalni
i méné raciondlni pti¢iny — ndlady, domnénky, nad¢je, obecné psychologické faktory akciového
trhu. Psychologické faktory by méli mit na kurzy akcii vétsi vliv nez ostatni, fundamentalni
faktory, zejména b&hem nestabilniho vyvoje akciového trhu, napt. béhem cenové bubliny,
finan¢ni krize atd. Zatimco stiednédobé prognézy lze predpoveédet na cca 1 az 2 roky, stanoveni
adekvatniho obdobi pro dlouhodobé prognodzy je problematické. Progndzu obdobi delsiho nez
2 roky nelze stanovit s takovou mirou jistoty jako prognozu obdobi krat$iho. Pro realizaci
podrobné, hloubkové progndzy je idedlni obdobi 5 az 10 let, na které nemaji tak velky vliv
cyklické faktory (jako u obdobi krat$iho nez 5 let) a politické, socidlni a technologické zmény
(jako u obdobi delSiho nez 10 let). Fundamentalni analyzu neni mozné vzhledem k jejimu
dlouhodobému charakteru povazovat za investi¢ni nastroj umoznujici prevenci pied nasledky
ptipadnych vyraznych neocekdvanych zmén na akciovych trzich.
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Vliv Ucetnich zmén na kurzy akcii zkouma Vesela (1999), konkrétné¢ zménu metody
odepisovani majetku spolecnosti a zménu metody oceniovani majetku spole¢nosti. Ukazuje, Ze
vyrazné zmény kurzl akcii jsou spojeny spiSe se zménami trzni hodnoty spolecnosti nez se
zménami v ucetni metodice. Podobné je zkouman i vliv vyznamnych svétovych udélosti a vliv
Stépeni akcii na kurzy akcii. Prostfednictvim analyzy akcii z ¢inského akciového trhu béhem
obdobi 2007-2008 He (2013) zjist'uje, ze na kurzy akcii a jejich volatilitu nemaji vliv jen vnitini
faktory souvisejici s akciovou spole¢nosti, ale 1 vngjsi faktory souvisejici s akciovym trhem.

Sharpe (2002) zkouma vliv inflace na ocenovani akcii a na o¢ekdvané vynosy z investic do
akcii. Zjistuje, Ze rust ocekavané inflace je spojen s poklesem ocekdvaného ristu vynosi, ze
vliv ofekavané inflace na pozadované akciové vynosy je vyrazny, nicméné¢ v dlouhodobém
horizontu je vliv inflace na akciové vynosy pomérné slaby. Podle Kohouta (2013) mtze mit
inflace na kurzy akcii spiSe pozitivni vliv. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nosti prodavaji své
vyrobky za trzni ceny, rostou trzby spolecnosti i spotiebitelské ceny. Vesela (2011) uvadi, ze
podle hypotézy zprostiedkovaného efektu je vztah mezi kurzy akcii a inflaci nepfimy a inverzni.
Pokud vlivem inflace dochézi k ristu nominalni pozadované vynosové miry, pii¢emz investofi
neocisti o o¢ekavanou inflaci o¢ekdvané budouci piijmy, které¢ jsou nominalni pozadovanou
vynosovou mirou diskontovany, dochéazi k podhodnoceni spravnych kurzi akeii.

3.4 Souvislosti mezi kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii

Vzhledem k tomu, Ze v této disertacni praci je mimo jiné zkouman vztah mezi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akeii, je vhodné vénovat pozornost i souvislostem mezi zminénymi dvéma

pojmy.

Vnitini hodnota akcie vyjadiuje kurz, za ktery by se akcie mela nakupovat nebo prodévat pti
zohlednéni vSech faktor(, které ptisobi na jeji vysi. Zahrnuje v sob¢ vSechny informace o akcii.
Povazuje se za ,,spravedlivou cenu®, kterd vyjadiuje hodnotu dané akcie. Stowe (2002) za
vnitini hodnotu povazuje takovou hodnotu, kterd zohlednuje veSkeré dostupné investicni
charakteristiky. Kim (2013) za vnitini hodnotu povazuje takovou hodnotu akcie, kterd je
zalozend na fundamentalnich hodnotidch a nemaji na ni vliv zadné iraciondlni vlivy. Podle
Treglera (2005) je vnitini hodnota aproximaci zcela objektivni vnitini hodnoty, ktera
zohlediuje vSechny hypoteticky dostupné investi¢ni charakteristiky. Vnitini hodnotu je mozné
urcit prostiednictvim fundamentalni analyzy. Tato tzv. imaginarni hodnota cenného papiru je
nezavisla na kurzu cenného papiru.

Dodd (2003) za vnitini hodnotu akcie povazuje takovou hodnotu, ktera je podlozena fakty,
napft. dividendami, zisk, aktivy, finan¢ni strukturou, o¢ekdvanym vyvojem. Vnitini hodnota
akcie obecné zohledniuje i velikost spolecnosti a zivotni cyklus. Zabyva se i vztahem mezi
vnitini hodnotou akcie a kurzem akcie a dospiva k nazoru, ze na rozdil od kurzu akcie neni
vnitini hodnota akcie zatizena psychologickymi faktory ani trznimi manipulacemi. Stowe,
Robinson, Pinto a McLeavey (2002) pokladaji obecné za vnitini hodnotu aktiva takovou
hodnotu, kterd zohledniuje vSechny hypoteticky dostupné investicni charakteristiky tohoto
aktiva. Fama (1995) uvadi, ze fundamentalni analyza ptredpoklada, ze kazda akcie ma
v jakémkoliv okamziku urc¢itou vnitini hodnotu. Stanoveni vnitini hodnoty cenného papiru a
vysvétleni vyvoje kurzu akcie v minulosti patii mezi cile fundamentalni analyzy. Investofi
podle Kima (2013) vé&ii, ze kurz akcie konverguje k vnitini hodnot¢ akcie.

Kohout a HluSek (2002) zjistuji, Ze podle hypotézy efektivnich trhli se kurz akcie nastavi na
uroven nové vnitini hodnoty akcie velmi rychle potom, co se vytvoii jakakoli nova informace,
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kterd mé na vysi vnitini hodnoty akcie vliv. Tato informace se oznacuje za kurzotvornou. Tzv.
informacni obchodnici investuji do akcii ihned po ziskani nové kurzotvorné informace. Po
oznameni pozitivni kurzotvorné informace dochéazi k ndkupu akcii, zatimco po oznameni
negativni kurzotvorné informace dochazi k prodeji akcii. Tito obchodnici nemaji obvykle dost
casu k provedeni systematického oceniovani akcii. Podle zavért Veselé (2011) reaguji kurzy
akcii spiSe na ocekavané zisky, nejspis proto, ze historické zisky jsou uz v jejich hodnotach
zohlednény. Obecné, investofi by méli pfi analyze dopadl ziskl na kurzy akcii zohlednit to, o
jaky druh zisku se jedna (ekonomicky/Ucetni zisk, Cisty zisk/zisk pied zdanénim), jak je
pravdépodobné, ze se zisk bude opakovat v dalsim obdobi (mimotadny zisk/bézny zisk
z provozni Cinnosti) a jaka je vypovidaci schopnost zisku (ofekavany/historicky zisk).
Plummer (2014) dochazi k zavéru, ze existuji dvé hlavni linie ekonomického mysleni. Podle
prvni linie ceny na finan¢nich trzich, tedy i1 kurzy akcii, vérné reflektuji zékladni hodnoty
ekonomie. Podle druhé linie je vétSina ocekavanych a soucasnych informaci, které se tykaji
zékladnich hodnot v jakémkoliv okamziku snizena trhem.

Zhong, Darrat a Anderson (2003) povazuji kurzy akcii za soucty fundamentdlnich a
nefundamentalnich slozek. Fundamentalni slozku tvofi wvnitini hodnota akcie, zatimco
nefundamentalni slozku tvoii rozdil mezi kurzem akcie a vnitini hodnotou akcie. Na zékladé
zjisténi statistické vyznamnosti nefundamentalnich slozek vyvozuji zavér, ze kurzy akcii se
statisticky vyznamné odliSuji od vnitinich hodnot akcii. LiSka a Gazda (2004) zjistuji, Ze
s Casem roste nejistota tykajici se budoucich penéznich tokii plynoucich z investovani do akcii.
V souvislosti s predikci kurzu akcie Musilek (1999) zjist'uje, ze vypovidaci schopnost predikce
budoucich hodnot na zdklad¢ historickych hodnot je snizena diky cyklickému vyvoji
ekonomiky. Jednotlivé faze hospodaiského cyklu tedy maji vliv na hospodaiské ukazatele
spole¢nosti.

Kromé terminu vnitini hodnota akcie jsou pouzivany i terminy relativni hodnota akcie,
oc¢ekéavana hodnota akcie a vnéjsi hodnota akcie. Relativni hodnota akcie je odvozena od trzni
urovng, coz zastanci tohoto zpisobu oceniovani akcii chadpou jako jednodussi a vice adekvatni
zpusob nez stanovovat hodnotu akcie piimo. I dal§i proménné akcie jako vynosnost, rizikovost
nebo likvidita jsou nasledné odvozovany od trznich hodnot napt. ve vztahu k trznim akciovym
indextim. Stanoveni relativni hodnoty akcie mize byt jednodussi nez stanoveni vnitini hodnoty
akcie, nicmén¢ proménné vztahujici se k akcii a trhu mohou byt dosti odlisné, ¢imz je odhad
zkreslen. Podle Johnsona, Horana a Robinsona (2014) je kurz akcie pii relativnim ocefiovani
vyjadien ve vztahu k hodnotdm z rozvahy nebo vykazu zisku a ztrat, zatimco pti absolutnim
ocenovani se vnitini hodnota akcie vyjadiuje nezavisle na kurzu akcie.

Ocekavana hodnota akcie je zalozena na predpokladu, ze aktudlni kurz akcie piesné odrazi
soucasné charakteristiky akcie. Zmény kurzu akcie v budoucnosti 1ze piredpovédét ze zmen
charakteristik akcie. Kurz akcie je v protikladu k vnitini hodnoté akcie nékdy oznacovén za
vngj$i hodnotu akcie. Watsham (1993) zjistuje, ze u jednoho piistupu pti oceniovani akcii je
mozné urcCit absolutni hodnotu akcie k jakémukoli datu, zatimco u jiného pfistupu je mozné
urcit relativni hodnotu akcie, ktera zavisi i na pozadované vynosové miie u akcie.

Cottle, Block a Murray (1993) rozliSuji tii pfistupy k oceniovani akcii, a to pfistup vnitini
hodnoty, relativné hodnotovy piistup a anticipacni ptistup. Pfistup vnitini hodnoty se snazi o
ocenovani akcie nezavisle na jejim aktualnim kurzu. Tento normativni pfistup je zjiStén takovy
kurz akcie, za ktery by se méla akcie prodat v ptipade spravného oceflovani na normalnim trhu.
Kazda akcie tedy ma svou vnitini hodnotu, kterda mtize byt odhadnuta. Na druhou stranu,
relativné hodnotovy pfistup je zaméien spise na relativni nez vnitini hodnotu akcie. Pti realizaci
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anticipacniho ptistupu je predikovan budouci kurz akcie. Jsou predikovany mozné zmény kurzu
akcie a budouci hospodaiské vysledky spolecnosti.

V ramci fundamentalni analyzy se pouziva fada modell ke stanoveni vnitini hodnoty akcie
ur¢ité spoleCnosti. Zatimco vnitini hodnota kupdénového dluhopisu muize byt jednoduse
stanovena prostfednictvim diskontovani pfedem znémych kuponovych plateb na souéasnou
k zaveru, ze ocenovani akcii je komplikovanéjsi nez oceniovani dluhopisi, protoze akcie reaguji
na zmény ﬁrokovych sazeb méné pfedvidatelné nei dluhopisy Podle Li§ky a Gazdy (2004) je
zaklad¢ drzby akcie, jsou vystaveny vétSimu stupni nejlstoty. Tyto toky jsou tésnéji svazany
s celkovym hospodaienim akciové spolecnosti. Vesela (2011) zjistuje, Ze vynosova mira
z dluhopisti reaguje na vyvoj ekonomiky rychleji nez vynosova mira z akcii. Jinymi slovy, rlst
(pokles) vynosové miry z akcii by mél dosdhnout svého maxima (minima) az potom co svého
maxima (minima) dosdhne vynosova mira z dluhopist.

Podle zndmého amerického ekonoma Benjamina Grahama je velkym omylem si myslet, Ze
vnitini hodnotu akcie je mozné stanovit tak snadno, jako kurz akcie. Vesela (2003) uvadi, ze
v kratkodobém horizontu je vnitini hodnota akcie povazovana za konstantni, pficemz kurz
akcie kolem této hodnoty kolisa. Tuto situaci znazoriiuje Obrazek 2.

Obrazek 2: Kolisani kurzu akcie kolem vnitini hodnoty akcie

- kurz akcie
/\ A A AN

vnitfni hodnota

kurz akcie,
vnitini hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim Rejnus$ (2013)

Je ziejma nestdlost kurzu akcie vici jeji vnitini hodnoté. Kurz akcie je vysledkem stfetu
poptavky po dané akcii a nabidky dané akcie. Divodem kolisani je skutecnost, ze ani podstatné
determinanty vnitini hodnoty jako dividendy, zisk a trzby se obvykle neméni v fadu dnt
vyraznym zpusobem. Tyto promeénné jsou obvykle zvetejiiovany v ramci prezentace celkovych
vysledkd spolecnosti s periodicitou mésice, Ctvrtleti, pololeti nebo roku. Zmeéna téchto
determinant, obecné vyskyt novych informaci na akciovém trhu, motivuje investory znova
stanovit vnitini hodnotu akcie a srovnat ji s kurzem akcie za uUcelem vyhledani
podhodnocenych, spravné ohodnocenych a nadhodnocenych akcii. Na akciovych trzich tak
probiha kontinualni ohodnocovaci proces, pfi¢emz dynamika vyvoje kurzu akcie je vyrazngjsi
nez dynamika vyvoje vnitini hodnoty akcie. Rozsah kolisani kurzu akcie kolem jeji vnitini
hodnoty je oznacovan jako diskrepance. Vnitini hodnota akcie ma tedy omezenou platnost,
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kterd je determinovana stabilitou prostiedi, ve kterém spolecnost pisobi a na novou uroven se
postupné posouva pouze na zaklad¢ piisunu novych kurzotvornych informaci.

V delsim nez kratkodobém horizontu muze vnitini hodnota akcie napft. rast. Je tomu tak podle
Musilka (1999) proto, ze faktory, které ji determinuji, se v case méni. Kurz akcie v tom ptipadé
kolisa kolem urcitého rostouciho trendu, jehoz témef nepietrzity rust je zfejme vyvolan témet
nepfetrzitym ristem ekonomické urovné. Zminény trend souvisi s tzv. kurzovym pasmem. Na
zéklad¢ nepfetrzittho ohodnocovaciho procesu a existence konkurence mezi investory na
akciovych trzich jsou vytvéafena urCitd kurzovd pasma, v jejichz rozmezi se kurz akcie
pohybuje. Jinymi slovy, investofi vytvareji tzv. reflek¢ni bariéry s horni a dolni hranici, pticemz
kurz akcie v reflexni bariéte volné fluktuuje. Waldron (2003) zjist'uje, ze rozsah kolisani kurzu
akcie kolem wvnitini hodnoty se lisi podle pouzitého casového obdobi a pouzité¢ akciové
spole¢nosti.

Vnitini hodnoty akcie jsou podle Veselé (2003) analytiky srovnavany s aktudlnim kurzem akcie
na akciovém trhu a na zéklad¢ toho jsou rozdé€leny na nadhodnocené, spravné ohodnocené a
podhodnocené. Nadhodnocenost akcie je vnimana investory jako signal k prodeji, zatimco
podhodnocenost jako signal k ndkupu. U nadhodnocenych akcii 1ze v budoucnosti ocekavat
pokles jejich kurzl, zatimco u podhodnocenych akcii 1ze o¢ekavat rtst. Individudlni nazory
investori podlozené vypocty vnitini hodnoty akcie a kurzu akcie jsou transformovéany do formy
nakupnich a prodejnich ptikazli. Hromadéni ndkupnich pifikaz vede nasledné k ristu kurzu
akcie, ktery se tim ptiblizuje k vnitini hodnoté akcie. Analogicky, hromadéni prodejnich
ptikazii vede k poklesu kurzu akcie. Ziskové pfilezitosti vznikajici na zakladé existence
podhodnocenych a nadhodnocenych akcii motivuji investory k investovani. Potencialni vynos
nadhodnocené akcie, u které¢ aktualni kurz akcie prevysuje jeji vnitini hodnotu, je pfilis nizky a
proto nejsou nadhodnocené akcie pro investory atraktivni.

Vyhledavani podhodnocenych a nadhodnocenych akcii je typické pro investicni strategii stock
picking. Pii investi¢ni strategii kvalifikovaného investora jsou vyhledavany pouze
podhodnocené a nadhodnocené akcie z nékolika malo odvétvi, kterd jsou sledovana investory.
Kvalifikovani investoii maji v umyslu ziskat v akciovych spole¢nostech vyznamné podily a
realizuji tak zisk nejen na zaklad¢ zjisténi podhodnocenosti akcii, ale 1 na zakladé spravného
fizeni spoleCnosti, pfipadné restrukturalizace spolecnosti. Investofi oznacovani jako smart
money investors jsou profesionalnimi investory, ktefi maji vyznamny vliv na stirdni rozdilu
mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem. Stretcher a Berg (2006) na zdklad¢ analyzy
amerického akciového trhu béhem obdobi 1962-2002 zjist'uji, Ze ve stabilnim ekonomickém
prostiedi odrézeji vnitini hodnoty akcii zhruba pfislusné kurzy akcii.

Obecné, ¢im vétsi je rozdil mezi vnitini hodnotou akcie a kurzem akcie, tim vétsi by mélo byt
piesveédceni investora ke koupi, piipadné prodeji akcie. Jinymi slovy, tim spiSe se kurz akcie
bude ptiblizovat vnitini hodnot€ akcie. Alvarez (2012) doporucuje, ze i kdyz kurz akcie béhem
urcitého obdobi roste, plati, ze pokud je akcie nadhodnocend, je vhodné pockat s nakupem akcie
do doby, nez bude akcie podhodnocena.

Graham (2007) dochazi k zavéru, ze méne vyznamné akcie na akciovém trhu jsou v obdobi
vSeobecného ocekavani ristu kurzi akcii nachylnéjsi k relativnimu nadhodnoceni a v piipadé
cenového kolapsu nejen Ze utrpi vétsi propad kurzu nez vyznamnéjsi akcie, ale jejich ptiblizeni
se k pivodnim kurziim trva delsi dobu. Vesela (2011) zjiStuje, Ze pokud na akciovém trhu
prevlada silny byci trend, kurzy akcii rostou vyraznéji nez dividendy, trzby a rentability
vlastniho kapitalu. Vnitini hodnoty vypoctené prostfednictvim dividendového diskontniho
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modelu budou nizsi nez aktudlni kurzy akcii a vétSina akeii se tak bude jevit jako nadhodnocena.
Vzhledem k tomu, Ze kurz akcie sméfuje smérem k vnitini hodnoté akcie, ovliviiuje podle
GladisSe (2016) vnitini hodnota akcie kurz akcie. MliZe ale nastat i situace, napt. béhem finan¢ni
krize v letech 2008-2009, kdy kurz akcie ovliviiuje vnitini hodnotu akcie.

Vyrazné rozdily mezi vnitini hodnotou akcie a aktualnim kurzem akcie na akciovém trhu
mohou souviset se spekulativnimi cenovymi bublinami. Rizné cenové bubliny v ramci
psychologické analyzy popisuje spolu s podstatou psychologické analyzy a dale psychologii
davu, Drasnarovou, Epsteinovou, Garfieldovou, Keynesovou a Kostolanyho koncepci
psychologické analyzy Vesela (2011). Vznik cenové bubliny je spojeny s nadmérnou reakci na
urc¢itou udalost. Do hry vstoupi lidsky faktor — investofi, ktefi tuto udalost vyhodnoti pfilis
entuziasticky. Kubicova a Komarek (2011) rozdéluji cenové bubliny na raciondlni a vnitini.
Obecné Ize pticiny vzniku cenovych bublin na akciovych trzich objasnit prostfednictvim teorie
hlu¢ného obchodovani, psychologie davu a neefektivnosti trhu. Podle teorie hlu¢ného
obchodovani je vznik cenovych bublin zpiisoben existenci dvou skupin investort. Sofistikovani
investofi maji nadprimeérnou averzi k riziku a maji ptistup k adekvatnim informacim, které jsou
schopni rozd€lit na podstatné a nepodstatné, zpracovat, racionaln¢ zhodnotit a vyuzit. Tito
investofi maji sté€Zejni vliv na snizeni rozdiltt mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii. Na
druhou stranu, hlu¢ni investoii pfistup k adekvatnim informacim nemaji a svymi aktivitami
vyrazn¢ odchyluji kurzy akcii od jejich vnitinich hodnot. Nerovnovéha na akciovych trzich
vede k ristu nediverzifikovatelného rizika, kterému se nevyhnou ani sofistikovani investofi.

V minulosti bylo mozné pozorovat fadu cenovych bublin, ¢asto jsou zmiiiovany v souvislosti
s nasledujicimi udalostmi: tulipdnové Silenstvi, tichomotska bublina, krach v USA v fijnu 1929,
krach v USA v fijnu 1987, Ceska bublina z let 1993/1994, technologicka bublina atd. Cenové
bubliny maji tzv. samovyplnujici charakter, tedy zvétSuji se ¢im dal vice, a to dokud mezi
investory existuje vira v jejich dalsi existenci a riist. Pro investory jsou vice nebezpecné takové
cenové bubliny, které jsou vytvafeny na zdkladé prehnané optimistické nalady investort.
Stfedem pozornosti psychologické analyzy neni akcie nebo jiny cenny papir, ale investor a jeho
chovani béhem investovani. Samotnou psychologickou analyzu je vhodné povazovat za spise
okrajovy a dopliikkovy analyticky pfistup, ktery neni vhodny pro kazdého. Bélyacz (2012)
dochazi k zavéru, ze pfi cenovych bublindch na akciovych trzich se vnitini hodnota docasné
dost 1i8i od kurzu a mnoho akcii je v tom obdobi nadhodnocenych. Vaha vnitini hodnoty akcie
je tedy pii ocenovani na akciovych trzich dosti vysoka.

V ramci riznych casovych intervali je mozné zkoumat, jakym zplisobem se kurz akcie
ptiblizuje vnitini hodnoté akcie. Marisetty (2003) u vybranych akcii zjistuje, ze se kurz akcie
blizi k vnitini hodnot¢ akcie pomérné pomalu. Odchylky vnitini hodnoty akcie od jejiho kurzu
je mozné stanovit prostfednictvim ukazatele bezpecnostni polStar (margin of safety), ktery tyto
odchylky uvadi v procentickém vyjadieni, konkrétné ve forme:

V-P
BP="""
P 2)

kde BP je bezpecnostni polstat, V je vnitini hodota akcie a P je kurz akcie.
Tento ukazatel byl spolu s konceptem vnitini hodnoty akcie zfejmé upln€ poprvé uveden
americkymi ekonomy Benjaminem Grahamem a Davidem Doddem jiz v roce 1934. Definovali

jej jako prostor pro chyby, nepfesnosti, smilu nebo potize ekonomiky a burzovniho trhu. Na
zéklad¢ téchto odchylek, v podstaté odhadu budouciho ziskového potencialu akcie, je mozné

38



stanovit doporuceni k nakupu akcie, k prodeji akcie nebo k prozatimni drzbé akcie. Waldron
(2003) uvadi, Ze bezpecnostni polstar je méfitkem procentnich rozdili mezi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akcii. Pomoci bezpecnostniho polstaie je podle Donalda (2010) mozné
vyjadfit iroven nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti akcie a je jej mozné pouzit pii analyze
cenovych bublin na akciovych trzich.

Graham (2007) uvadi, Zze pokud je bezpecnostni polstai dostatecné velky, budouci zisk
spolecnosti ziejme neklesne hluboko po trovenn minulych ziskii spolecnosti, takze se investofi
mohou citit dostate¢né ochranéni proti neptiznivému vyvoji v budoucnosti. Investofi preferujici
rustové investovani nahrazuji ve vypoctu bezpecCnostniho polstare historické kurzy akcii
o¢ekavanymi kurzy akcii. Tito investofi véfi v ocekavany ziskovy potencial akcii, ktery ma byt
veétsi nez prumeérny zisk realizovany v minulosti. Podle Higginse (2008) umoznuji presné
odhady budoucich kurz akcii sestavit ziskovou investi¢ni strategii, zaloZenou napf. na
investovani do akcii, u kterych jsou rozdily mezi aktualnimi kurzy a odhadovanymi budoucimi
kurzy nejvetsi.

Investor by mél podle GladiSe (2005) kupovat jen takové akcie, mezi jejichz kurzy a vnitinimi
hodnotami jsou (pro n¢j) dostatecné velké bezpecnostni polstafe. Pro nakup mohou byt napf.
doporucené jen takové podhodnocené akcie, jejichz bezpecnostni polstar je vétsi nez 40 %. To
znamena, ze pomg¢r vnitini hodnoty akcie a kurzu akcie je vétsi nez 1,40. Bezpecnostni polstar
mize byt i zaporny, a to v pfipadé, kdy je vnitini hodnota akcie niz8i nez kurz akcie. Pokud
podle Gladise (2016) investice nepocita s dostatecné velkym bezpecnostnim polStarem, neni to
investice, ale spekulace. Cim vy3i je bezpe¢nostni polstat, tim vice se investor chrani pied
neptiznivym vyvojem kurzu akcie v budoucnosti.

Na pojeti vnitini hodnoty akcie podle Benjamina Grahama a Davida Dodda navazuje pozdé&;ji
Warren Buffet, ktery se nezamétuje pouze na kvantitativni znaky spole¢nosti, jako jsou udaje
z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a prehledu o penéznich tocich, ale i na kvalitativni znaky
spolecnosti jako jsou vedeni spolecnosti a image spolecnosti. Podhodnocenost nebo
nadhodnocenost akcie respektive indexu muze byt vyjadiena 1 na zadklad¢ srovnani aktualniho
kurzu akcie s dlouhodobym primérnym kurzem akcie respektive srovnani aktudlni hodnoty
indexu s dlouhodobou primérnou hodnotou indexu.

Fundamentalni analyzu je mozné pouzit napf. prostiednictvim vyjadieni poméru vnitini
hodnoty akcie a kurzu akcie, k predikci budoucich vynosnosti plynoucich z drzby akcii na
nekolik let dopfedu a na zéklad€ toho sestavovat optimalni investi¢ni strategie. Investor by si
mél pii analyze trendu v kurzu akcii klast dvé otazky, a to zda bude trend pokracovat i
v budoucnosti a jakou cenu je za tohoto pfedpokladu rozumné zaplatit. Podle budouciho vyvoje
kurzu akcie je mozné zjistit, zda bylo doporuceni spravné nebo ne. Kazdy model tedy mtize byt
ohodnocen pomérem poctu spravnych doporuceni k poctu nespravnych doporuceni.
Spolehlivost fundamentélni analyzy je mozné ovéfit zjiSténim zmény kurzu akcie v casovém
obdobi o délce napt. 1 roku, které zac¢ind dnem, ke kterému je srovnana vypoctend vnitini
hodnota akcie s kurzem akcie.

U podhodnocenych akcii by mél byt zaznamenan rtst kurzu akcie, zatimco u nadhodnocenych
akcii by m¢l byt zaznamenan pokles kurzu akcie. Metody ocenovani akcii ptipadné akciového
trhu spadaji do oblasti ozna¢ované jako kvantitativni strategie portfolia. Vysledky téchto metod
signalizuji investorim, do jakych akcii je vhodné investovat. Kvantitativni strategie portfolia je
¢asti moderni teorie portfolia, podle které je uzite¢nost fundamentalni analyzy ziejma.
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3.5 Formy efektivnosti akciového trhu

V této disertacni praci je prostfednictvim vztahu mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii
zkoumana i forma efektivnosti amerického akciového trhu a proto je vhodné vénovat pozornost
1 charakteristice jednotlivych forem efektivnosti. Formy efektivnosti trhi souvisi s
podhodnocenosti a nadhodnocenosti akciovych trhii. Na akciovych trzich obecné existuje slaba
forma efektivnosti trhu, stfedné silna forma efektivnosti trhu a silna forma efektivnosti trhu.
Kazda z téchto forem je determinovana odchylkami vnitini hodnoty akcie od jejiho kurzu.

Vesela (2003) uvadi, ze rozmezi kolisani kurzu akcie kolem vnitini hodnoty akcie je dano
stupném efektivnosti trhu, psychologickymi faktory (cenova bublina) a technickymi faktory
(obchodni systém na burze). Pti slabé formé efektivnosti trhu jsou tyto odchylky nejvyrazngjsi.
S tim jak roste stupen efektivnosti trhu, dochazi k podstatnému ztzeni téchto odchylek. Na
zaklade¢ vypoctenych odchylek vnitinich hodnot akcii od kurzl akcii je tedy mozné zjistit, jaka
forma efektivnosti trhu danému akciovému trhu pfislusi. Tuto formu lze prostiednictvim
zminénych odchylek exaktné vyjadfit mirou efektivnosti trhu. Podle Arory a Shawa (2014)
indikuje vyrazny rozdil mezi kurzem akcie a vnitini hodnotou akcie existenci neefektivniho
trhu. Investofi, ktefi neinvestuji racionaln€ Casto vnitini hodnoty akcii piehlizeji a tim se mira
neefektivity jesté zvySuje. Fama (1995) na piikladu akcii z amerického akciového trhu béhem
obdobi 1897-1959 ukazuje, Ze existence mnoha investord, kteti se chovaji racionalné, vede
k tomu, Ze akciovy trh je stile vice efektivni. Jones a Netter (2008) uvadéji, ze hledani
nespravné ocenénych akcii investory vede k tomu, Ze akciovy trh se stava ¢im dal tim vice

cvwr
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zalezi mira kolisani kurzu akcie kolem jeji vnitini hodnoty na formé efektivnosti akciového
trhu. Nejveétsi mira kolisani je typicka pro slabou formu efektivnosti. Pfi silné formé
efektivnosti trhu k Zddnému kolisani nedochazi, protoze kurz akcie je v tomto piipade roven
vnitini hodnoté akcie a kazda akcie je tedy bezchybné a velmi rychle ocenéna. Cim silngjsi
forma efektivnosti pfislusi urcitému trhu, tim je ukazatel bezpecnostni polstar blizsi 0.
V souladu se vSeobecnym pojetim vnitini hodnoty akcie v ramci ekonomické teorie jsou tedy
odchylky vnitini hodnoty akcie od jejitho kurzu chépany jako znaky efektivnosti trhu, nikoli
jako znaky efektivnosti zptsobti, které¢ vedou ke zjisténi odchylek.

Arora a Shaw (2014) dochéazeji k zavéru, ze podle teorie behavioralnich financi se
v dlouhodobém horizontu kurzy akcii nemohou liSit od vnitfnich hodnot akcii. Pfi existenci
silné formy efektivnosti trhu jsou zmény kurzi akcii nahodné, kurzy akcii konaji tzv. ndhodnou
prochazku (random walk) a budouci vyvoj kurzii akcii je mozné predpovédét stejné jako vyvoj
fady ndhodnych ¢isel. Zmény kurzii akcii jsou vpodstaté jen ndhodnymi fluktuacemi kolem
vnitini hodnoty akcie. Pfi¢inou zmény kurzu akcie je ndhodna veli¢ina, ktera predstavuje nové
kurzotvorné informace, které neni mozné doptedu predpovédeét. Neni mozné piedem zjistit
souvislost vyvoje kurzi akcii sjakymkoli typem informace, protoze vyskyt novych
neocekavanych informaci neni znamy predem. Zmeény kurzt akcii jsou ndhodné, zcela
nezavislé, stejné jako vyskyt téch informaci, na které reaguji. Ke zménadm kurzi akcii mtze
dojit jen pasobenim vnéjsich faktort. V tom ptipade akciovy trh reaguje tak rychle, ze jakakoli
nova informace se velmi rychle zohledni v kurzu akcie. Reakce na novou, neocekavanou
informaci je tedy skokova.
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Formy efektivnosti trhii jsou spolu s pfi¢inami vyraznych zmén kurzti akceii a chovani investort
zkoumany prostfednictvim teorie efektivnich trhii. Vesela (1999) popisuje nasledujici
ptedpoklady teorie efektivniho trhu: na akciovém trhu existuje vysoce konkurenéni prostredi,
racionalni chovani investort, kvalitni trzni infrastruktura, kvalitni informacni systémy, kvalitni
informace, kvalitni pravni legislativa a ziskovy motiv investord, ktery velmi rychle vede
k eliminaci vSech ziskovych a ztratovych ptilezitosti investorii. Na troven likvidity dostate¢né
likvidniho akciového trhu ma vliv uroven informovanosti investortl, vyse transakénich nakladd,
ekonomicka a politickd situace v daném staté, regulace ekonomiky a rozvétvenost (dichotomie)
trhu a dalsi faktory. Musilek (1999) uvadi nasledujici pfedpoklady efektivniho chovéni kurza
akcie:

e na akciovych trzich participuje velké mnozstvi raciondlnich investori neustale
analyzujicich akcie,

e vsichni investofi maji k dispozici dostatecné mnozstvi pravdivych, aktudlnich a
levnych informaci a jsou informovani vSichni ve stejnou dobu,

e nanové¢ informace reaguji investofi pfesné a rychle,

e obchodovani na akciovych trzich je spojené s nizkymi transakénimi naklady.

Platnost teorie efektivnich trhii testuji napt. na akciich z litevského akciového trhu Degutis a
Novickyte (2014), ktefi ukazuji, Ze teorie efektivnich trhii nedokdze vysvétlit vyraznou
volatilitu kurzti akcii, sezoénnost kurzi akcii ani cenové bubliny. Chovancova (2006) uvadi, ze
pfi existenci silné formy efektivnosti trhu jsou podle teorie efektivnich trhii kurzy akcii
objektivni, vSechny akcie jsou spravné ocenény a maji opravdu trzni hodnotu. Na zaklad¢
vytvofené tzv. kontinudlni stochastické rovnovahy neni mozné profitovat z rozdilu mezi trznim
kurzem a pravdivou fundamentalni hodnotou. Chovancova (2006) demonstruje teorii
efektivnich trhi na konkrétnim ptikladé. Uvadi ptiklad krize v Perském zalivu v roce 1990.
Podle teorie efektivnich trhii by tato udalost méla vést k ndhlému Soku, po kterém by se kurzy
jesté fadu mesict. Po konci krize doslo k rastu kurzl akcii. Investofi méli ve stejném Case
k dispozici stejné informace, ale jejich reakce na tyto informace byly rizné. Rlizna interpretace
informaci vede k riznym reakcim a tedy i existenci trendq.

Vesela (1999) uvadi, Ze pfi existenci silné formy efektivnosti trhu je kazda reakce na novou
neocekavanou informaci velmi rychla, neposouvéd se do dalSich dnti a o¢ekdvany vynos na
akciovém trhu se neliS$i od skute¢ného vynosu. Na akciovém trhu vyznacujicim se silnou
efektivitou nelze nalézt nadhodnocené nebo podhodnocené akcie a neni mozné realizovat
nadprimeémé zisky na rizikové ocCisténé bazi, s vyjimkou vyuZiti tzv. trznich anomalii. Mezi
trzni anomalie vyvracejici stiedné silnou a slabou efektivnost trhu patfi nasledujici anomalie:

efekt prekvapujicich vynost,
efekt emise novych akcii,
efekt kotovani na burze,
efekt zpétného odkupu akeii,
efekt velikosti,

tydnovy efekt,

lednovy efekt,

efekt fuzi a akvizici,

efekt zanedbanych firem,
efekt hospodarského cyklu.
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Efekt hospodatrského cyklu lze vysvétlit tim zpisobem, Ze na kurzy akcii ma vliv vyvoj
hospodatského cyklu.

V souvislosti s jednotlivymi formami efektivnosti trhli je Casto zminovan pojem efektivni trh.
Efektivni trh je takovy trh, ktery velmi rychle absorbuje vSechny informace a na kterém jsou
zisky vsech investort v dlouhodobém ¢asovém horizontu pfiblizné stejné. Investice ptinese tak
vysoky vynos, ktery ptesné¢ odpovidd urovni systematického rizika trhu, protoze vsechny
investice jsou spravné ocenény. Celkovy vynos investora na efektivnim trhu by dlouhodobé
mél byt pozitivni, mél by se blizit trznimu praméru a jeho mezni vynos by mél byt nulovy. Na
efektivnim trhu neni mozné prostfednictvim zadné investi¢ni strategie dlouhodobé dosdhnout
nadprtimeérného vynosu. Jako vhodna investi¢ni strategie se jevi strategie buy and hold, protoze
za této situace umoziuje investorim dosahnout primérného vynosu bez zbyte¢ného vynalozeni
transakcnich nakladt. Na zéklad¢ velmi rychlych reakci kurz akcii na nové neocekavané
informace na to neni na efektivnim trhu dostatecny casovy prostor. Vesela (2003) uvadi, ze
efektivni trh je charakteristicky nepfetrzitym volnym tokem adekvatnich, v€asnych, ptesnych,
souvztaznych, kompletnich a vSem dostupnych informaci o akciovych trzich, odvétvich a
spolecnostech.

Na efektivnim trhu je pomér vynos — riziko soumérny. Alfa faktor, oznacovany téz jako
Jensenova mira vynosu vyjadiuje rozdil mezi rovnovdznou a skute¢nou vynosovou mirou
z akcie a v ptipadé¢ efektivniho trhu je alfa faktor roven 0. Pokud je hodnota alfa faktoru kladna,
je skute¢ny vynos z akcie vyssi nez by odpovidalo jeho urovni systematického rizika a naopak.
S rastem hodnoty alfa faktoru klesd intenzita efektivnosti trhu. Trh, ktery je efektivni v silné
formé, se oznacuje jako perfektni trh.

V ptipadeé slabé formy efektivnosti trhu nema smysl pti predikei budoucich kurzi akcii zkoumat
historické kurzy akcii a dale neni mozné realizovat nadprimeémé zisky hledanim pravidelnosti
(trendl) ve vyvoji kurzi akcii, protoze vSechny zmény historickych kurza akcii se uz do kurzi
akcii promitli diive. Mezi zménami kurzl akcii téz nelze najit statisticky vyznamné mnozstvi
negativné korelovanych zmén zminénych kurzi. Slaba forma efektivnosti trhu nabizi podle
Veselé (1999) pro investory ve srovnani se stfedné silnou a silnou formou efektivnosti trhu
nejvetsi prostor pro realizace ziskd, ale i1 ztrat. Reakce kurzu akcie na novou, neocekavanou
informaci neni tak rychla jako v ptipad¢ stiedné silné a silné formy efektivnosti trhu.

V piipadé stfedné silné formy efektivnosti trhu mize byt mozna reakce kurzt akcii spojena
pouze s informaci, kterd nebyla dosud zvefejnéna, investi¢ni vefejnost ji nezna a jedna se tedy
o neveiejnou informaci. V ptipad¢ stfedné silné formy efektivnosti trhu lze pokazdé najit
investory, kterym se dafi tzv. bit trh, tedy dosahovat vyssi vynosnosti nez jaké je vynosnost
trhu. Zatimco v pfipad¢ slabé formy efektivnosti trhu je teorie efektivnich trhi v rozporu
s technickou analyzou, v ptipad¢é stfedné silné a silné formy efektivnosti trhu je teorie
efektivnich trhi v rozporu s fundamentélni a psychologickou analyzou. Je zifejmé, ze teorie
efektivnich trhli neni akciovou analyzou, ale je s nimi v jisté kontroverzi.

3.6 Citlivost kurzi akcii na zmény HDP

Vzhledem k tomu, Ze v této disertacni praci je mimo jiné zkouman vztah mezi kurzy akcii a
HDP, je vhodné vénovat pozornost i typim akcii, které se od sebe odlisuji citlivosti kurzt akcii
na zmény HDP. Chovancova (2006) dochazi k zavéru, ze kurzy akcii jsou odlisné citlivé na
hospodaiskou expanzi a recesi. Akcie Ize podle citlivosti odvétvi, ve kterém akciova spole¢nost
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podnikd, na vykyvy hospodaiského cyklu, rozdélit na cyklické a defenzivni. Vzhledem
k tendenci ekonomiky pohybovat se v ramci hospodatskych cykla se tento cyklicky vyvoj
pfenasi do pohybu cen finan¢nich aktiv, tedy i akcii.

Akcii je mozné povazovat za cyklickou v ptipad¢, kdy spolecnost patii druhem své ¢innosti do
odvétvi, které je historicky za cyklické odvétvi povazovéno, tj. napi. automobilovy priimysl,
stavebnictvi, elektrotechnicky priimysl, strojirenstvi, energetika atd. Spolec¢nosti z cyklickych
odvétvi produkuji zbytné vyrobky a sluzby. Nakup vyrobkt a sluzeb spolecnosti z cyklického
odvétvi mize byt béhem neptiznivé ekonomické situace odlozen do budoucnosti, kdy bude
ekonomicka situace ptiznivéjsi. Jedna se tedy o vyrobky a sluzby s vysokou cenovou elasticitou
poptavky. Naopak, nizka cenova elasticita poptavky je typickd u produktii z defenzivnich
odvétvi, které jsou charakteristické nezbytnosti produktu pro bézny zivot nebo jeho
navykovosti a mohou byt povazovany za levnéjsi, zastupitelné substituty oproti, ve fazi
hospodarské recese drahym produktiim cyklickych odvétvi.

Jilek (2009) za cyklické akcie povazuje takové akcie, které dosahuji béhem vSeobecného ristu
trhu vyssich vynost nez trh a béhem vSeobecného poklesu trhu nizsich vynosii nez trh. Cyklické
akcie jsou obecné vhodné k nakupu béhem ristové faze hospodarského cyklu, pii které dochazi
k riistu zisk, trzeb, dividend a dalSich proménnych spolecnosti z cyklického odvétvi. Tyto
proménné vcetné kurzu akcie zavisi na hospodarském cyklu. Nejvyssi rtst kurzu je obvykle
zaznamenan béhem zacatku nebo prvni poloviny ristové faze hospodaiského cyklu. Naopak,
nejvyssi pokles kurzu je obvykle zaznamenan béhem zacatku nebo prvni poloviny klesajici faze
hospodaiského cyklu. Vyvoj téchto proménnych je obecné podobny vyvoji hospodaiského
cyklu a vzajemna korelace je obecné pozitivni.

Musilek (1999) zjistuje, ze cyklické akcie mirné piedbihaji realny vyvoj ekonomiky, a to
z diivodu cyklického kolisani ziskovych proménnych. Cyklické akcie spole¢nosti vyrabé&jicich
spotiebni statky vykazuji nejvyssi vynosnosti béhem pocatecni nebo stfedni faze rostouciho
Vesela (2003) dochazi k zavéru, Ze citlivost ziskli a trzeb v urcitém odvétvi na hospodarsky
cyklus je determinovana mirou zadluZeni spole¢nosti v odvétvi a vzdjemnym pomérem mezi
fixnimi a variabilnimi naklady, které jsou vynakladany na produkci vyrobkl nebo sluzeb.

Vynosnosti cyklickych a defenzivnich akcii z amerického akciového trhu béhem obdobi 1999-
2012 jsou srovnavany Friedrichem (2012), ktery zjistuje, ze investor, ktery na zac¢atku roku
1999 investoval 100 USD do defenzivnich akcii, zhodnotil svou investici ke konci roku 2012
na 2 512 USD, zatimco pfi investici do cyklickych akcii by ji zhodnotil na 2 606 USD. Béhem
téméri celého obdobi je vynosnost cyklickych akcii vyssi nez vynosnost defenzivnich akcii.
Vyvoj vynosnosti cyklickych akcii je méné stabilni, tedy vice volatilni, nez vyvoj vynosnosti
defenzivnich akcii. Po pfevdzné rastové tendenci ve vyvoji obou vynosnosti béhem obdobi
1999-2007 nasleduje obdobi 2007-2009 vyznacujici se vétsi volatilitou, po kterém maji
defenzivni akce prevazné ristovou tendenci. Investorim podavd srovnani vynosnosti
cyklickych a defenzivnich akcii informaci o tom, kdy se vyplatilo pii investovani zohledniovat
cykli¢nost akcii a kdy ne. Je mozné z néj i dedukovat, jak se ziejm¢e v Case dafilo odveétvim
povazovanym za cyklicka respektive defenzivni. Pochopeni reakci kurzii akcii v ndvaznosti na
cyklicky vyvoj ekonomiky mtize investorim pomoci k realizaci zajimavych vynost.

Friedrich (2012) také zjistuje, Ze spolecnosti z cyklickych odvétvi vyplaceji na dividendach

pramérneé o 20 % svych ziskli méné nez spolecnosti z defenzivnich odvétvi. Korelace mezi
kurzy cyklickych akcii a vyvojem hospodaiského cyklu je obecné vyssi nez korelace mezi
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hodnotami akciového indexu (obsahujiciho jak cyklické, tak defenzivni akcie) a vyvojem
hospodarského cyklu. V souvislosti s paralelnim vyvojem kurzu akcie a hospodatského cyklu
se u cyklickych spolecnosti predpokladda urcita reakce na zménu faze hospodarského cyklu.
Existence hospodaiského cyklu projevujici se stiidanim faze konjunktury a recese ma vliv na
nadhodnocenost a podhodnocenost akcii i celého trhu.

Pro cyklické akcie je typicka silna interakce mezi danym odvétvim a hospodarskym cyklem. U
cyklickych akcii je obvykle ukazatel beta koeficient vyssi nez 1,00. Cyklické akcie s vysokym
ukazatelem beta koeficient jsou povazovany za nadhodnocené, zatimco cyklické akcie
s nizkym ukazatelem beta koeficient za podhodnocené. Hodnota beta koeficientu je obvykle
vys$si u cyklickych akcii a akcii, které vykazuji nadprimérnou miru rastu zisku, protoze to
znamena vyssi uroven rizika. Beta koeficient vyjadiuje zavislost piipadného riistu nebo poklesu
kurzu cyklickych akcii vii¢i zvolenému benchmarku, jimz je hospodatsky cyklus. Obecné pak
vyjadiuje citlivost vynosnosti akcie na zménu vynosnosti trzniho indexu. Jinymi slovy,
zohlednyje citlivost vynosové miry akcie na pohyb trzni vynosové miry a popisuje historickou
vazbu mezi vynosovou mirou akcie a trzni vynosovou mirou. Na hodnotu beta koeficientu méa
vliv velikost spolecnosti, uUroven zadluzenosti spolecnosti, likvidita, variabilita zisku
spolecnosti, dividendovy vyplatni pomér, dividendovy vynos, mira rastu zisku, podil fixnich
nakladt na celkovych nakladech spole¢nosti a charakter odvétvi, ve kterém spolecnost podnika.

Beta koeficient je jednim ze stézejnich pojmi uvadénym v ramci modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (modelu CAPM), coz je zvlastni ptipad Markowitzova modelu portfolia.
Vesela (2003) uvadi, ze model CAPM neuvazuje celkové riziko méfené prostfednictvim
smérodatné odchylky, ale pouze jeho nediverzifikovatelnou ¢ast, konkrétné systematické riziko
métené prostrednictvim beta koeficientu. VySe trzni vynosové miry u modelu CAPM zavisi na
volb¢ druhu trzniho indexu. Hodnota ukazatele beta koeficient vyssi nez 1,00 znamena, Ze rasty
a poklesy kurzi akcie jsou vyraznéjsi nez risty a poklesy celého piislusného akciového trhu.
Podle MéSec (2016) maji akcie s beta koeficientem vétSim nez 1,00 tendenci zesilovat pohyby
akciového trhu. Risty a poklesy kurzl téchto akcii jsou vyraznéjsi nez risty a poklesy celého
akciového trhu. Lan (2014) zjistuje, Zze tyto akcie se v delSim obdobi vyznacuji vyssi
oCekavanou vynosnosti a rizikovosti oproti akciim s beta koeficientem niz§im nez 1,00.
Ocekavana navratnost (kapitalové zisky) je u akcii s beta koeficientem vétSim nez 1,00 delsi
nez u akcii s beta koeficientem niz§im nez 1,00. Beta koeficient tedy vpodstaté odrazi, do jaké
miry podléha urcita akcie vlivu vSeobecného trzniho vzestupu nebo poklesu a méfi prispévek
akcie k riziku celého akciového portfolia.

Obecné plati, ze ¢im vys$i je beta koeficient, tim vys$si je vynos a riziko spojené s investovanim
do dané akcie. Hodnoty beta koeficientu a hodnoty poméru vnitini hodnoty a skutecného kurzu
akcii obecné naznaluji ristovy potencial kurzu akcie v budoucnosti. Cim vy3si je beta
koeficient a ¢im vyssi je pomér vnitini hodnoty a skute¢ného kurzu akcii, tim vyss$i by mél byt
vynos spojeny s investovanim do dané akcie.

Kurzy cyklickych akcii se obecné vyznacuji vyssi volatilitou nez kurzy defenzivnich akeii.
Nejvyssi volatilita kurza akcii a ziskii mtize byt o¢ekdvana v cyklickém a siln€¢ konkurencnim

wewr

mozné popsat charakteristiky defenzivnich akcii.
Cykli¢nost 1ze vztahnout nejen k samotnym akciim, ale 1 k celkovym trendiim na akciovych

trzich. Tregler (2005) zjistuje, ze cyklické trendy jsou Casto spojeny s expanzi nebo restrikci
meénove politiky. Strukturdlnim trendiim obvykle predchazeji existence cenovych bublin na
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akciovych trzich. Tyto bubliny jsou spojeny s vyraznou ekonomickou nerovnovéhou. Trendy
zpusobené udalostmi vznikaji obvykle nasledkem negativnich, neo¢ekavanych a exogennich
vlivi, které ovlivituji akciové trhy. Cykli¢nost je mozné zkoumat u akciovych indext. Cykly u
amerického akciového indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA) jsou identifikovany
Plummerem (2014). Na zaklad¢ analyzy cyklu zjiStuje, ze jeden z dominantnich cykli v tomto
indexu trva primérné asi 11 let. Jsou zkoumany i funkce cykla, sklony cykli a zptsoby chovani
cykla.

3.7 Zjistovani vnitini hodnoty akcie

Zjistovani vnitini hodnoty akcie je potfebné k analyze vztahu mezi historickymi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akcii. Kohout (2013) zkouma prostfednictvim tzv. akcioméru miru
podhodnoceni a miru nadhodnoceni vybraného akciového trhu zastoupené¢ho burzovnim
indexem Dow Jones Industrial 30 (DJI 30) béhem obdobi 1959-2009. Tyto miry jsou
prostiednictvim tzv. akcioméru znazornény na Obrazku 3.

Obrazek 3: Mira podhodnoceni a mira nadhodnoceni burzovniho indexu DJI 30 béhem
obdobi 1959-2009
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Akciomér je schopny, na zdkladé zpétného testovani, vysvétlit pomérné vysoké procento
hodnoty vynost urcitého akciového indexu napt. 10 let pfedem. Podle hodnot ke kvétnu 1984
je index DJI 30 podhodnoceny o 47 % a ocekavany vynos na dalSich 10 let ma byt 13,7 %
ro¢n€. Skutecny vynos do kvétna 1994 €ini 13 %. Béhem podzimu 1999 se na akciovém trhu
vytvorila cenova bublina tykajici se pfedevsim technologickych akcii. Podle hodnot k zati 1999
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je index DJI 30 nadhodnoceny o 80 % a ocekavany vynos na dalsich 10 let ma byt -1,8 % rocné.
Skutecny vynos do zaii 2009 je -1 %. Akciomér je tedy v nckterych piipadech schopny
predikovat urc¢ité anomalie na akciovém trhu typu cenovych bublin, nicmén¢ nezohlediuje
informace o kratkodobych faktorech naznacujici, ze tyto anomalie budou na akciovém trhu jesté
pokracovat v budoucnosti. Je tedy ziejmé, ze pii analyzovani urcité ¢asti akciového trhu
reprezentované napi. burzovnim indexem je prostiednictvim vnitfnich hodnot mnoha akcii
ohodnotit tuto cast akciového trhu souhrnné. Pii vypoctu miry podhodnoceni i miry
nadhodnoceni jsou pouzita data vztahujici se ke kazdé akcii s tim, Ze tato data jsou ovlivnéna
udalostmi, které nastaly v prib&hu analyzovaného ¢asového obdobi. Tvar kiivky akcioméru je
krom¢ zminéné cenové bubliny z podzimu 1999 zpiisoben i ropnymi krizemi v poloving 70. let,
tzv. Cernym pondé&lim 19. fijna 1987, teroristickymi titoky na Svétové obchodni centrum ze
zaii 2001 a zacatkem finan¢ni krize na podzim 2007. Goedhart, Koller a Wessels (2005)
zaznamenavaji na americkém akciovém trhu koncem 70. let 20. stoleti a koncem 90. let 20.
stoleti vyrazné odchylky kurza akcii od vnitinich hodnot akcii. Koncem 70. let byla inflace
velmi vysokd a akciové trhy byly vyrazné podhodnocené. Koncem 90. let byl ukazatel P/E
akciového trhu cca 30, takova hodnota nemohla byt zdlivodnéna 3%-nim ristem HDP a akciové
trhy byly vyrazné nadhodnocené.

Kohout a Hlusek (2002) ukazuji, ze béhem vSech vyznamnych povale¢nych ekonomickych
krizi v USA klesaly kurzy akcii. Akciové indexy je mozné povazovat za tradicni soucasti
indikatori ekonomické cinnosti, které mohou ptedpovédét ekonomické krize. Na druhou
stranu, za piedpokladu reinvestovani dividend jsou vynosy akciovych indexii dlouhodob¢ vyssi
nez ekonomicky riist. Akciomér miize byt cennym voditkem pro investory, ktery se nevztahuje
jen k jedné akcii, ale podava informaci o aktualni situaci v segmentu akciového trhu, coz mize
byt pro investory dosti ptinosné.

Podobné Foerster a Sapp (2006) zkoumaji vztah mezi historickymi hodnotami a vnitfnimi
hodnotami akcii u indexu Standard & Poor’s Composite v letech 1871-2005. Ke stanoveni
vnitini hodnoty pouzivaji dividendovy diskontni model. Zjist'uji, Ze akcie jsou oproti vnitini
hodnoté v ramci celkového obdobi podhodnocené o 26 %. Zatimco pied rokem 1945 jsou akcie
neustale podhodnocené, po tomto roce jsou primerné spravné ohodnocené, nicméné
s dlouhymi dil¢imi obdobimi nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti. Dale zjist'uji, Ze béhem
obdobi 1871-1944 i 1945-2005 jsou odchylky historickych hodnot od vnitinich hodnot akcii
zpusobené ekonomickymi faktory typu Casové struktury urokovych sazeb, zmén inflace nebo
defaultni prémie. Zhong, Darrat a Anderson (2003) vytvaieji specificky zplisob pro zjisténi
toho, zda by méla byt metoda soucasné hodnoty pro piesnéjsi stanoveni aktualniho kurzu akcie
roz§ifena o o¢ekavanou inflaci proménnou v ¢ase.

V souvislosti se zkoumanim vztahu mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii je vhodné
zkoumat 1 konvergenci kurzu akcie k vnitini hodnoté akcie. V ramci zkoumani konvergence
kurzu akcie k jeji vnitini hodnot¢ se Johnson a Xie (2004) odkazuji na studii Frankela a Leeho
(1998), kteii ukazuji, ze ukazatele v podobé poméru vnitini hodnoty a aktualniho kurzu akcii
1ze pouzit k ptedpovidani vynost z akcii az na tfi roky dopfedu. Jedna se o tzv. Value to Price
Effect (V/P efekt). Extrémni hodnoty V/P signalizuji velmi nadhodnocené nebo podhodnocené
akcie. Johnson a Xie (2004) zkoumaji také vztah mezi V/P efektem a konvergenci kurzu akcie
k jeji vnitini hodnoté. Ukazuji, Ze jen 23 % hornich a dolnich kvantild V/P akcii vykazuje
v priibéhu 36 mésict konvergenci kurzu akcie. Na zaklad€ analyzy vyvoje kurzi akcii béhem
obdobi 1900-2008 dochézeji Spierdijk, Bikker a Hoek (2010) k zavéru, ze rychlost, s jakou
kurzy akcii sméfuji k vnitinim hodnotdm akcii, zalezi na tom, zda se jedna o obdobi
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ekonomické stability nebo o obdobi ekonomické nejistoty, kterd je zplsobena dilezitymi
ekonomickymi a politickymi udalostmi.

3.8 Odborné studie zamérené na historické modely

Modely fundamentalni analyzy jsou predméty zajmu odbornych studii od fady autord. Tyto
autory je mozné rozdé¢lit do riiznych skupin podle toho, na ktery model se zamétuji. Nekteti
autofi se ve svych odbornych studiich zaméiuji pouze na jeden model, jini na vice modelt.

Historické modely vyuzivaji srovnani primérné historického kurzu akcie s jinou primérnou
historickou hodnotou, zejména s primérnou vysi trzeb (model P/S), primérnou ucetni
hodnotou vlastniho kapitalu (model P/BV), primérnou vysi cash flow (P/CF) a primérnou vysi
dividend (model P/D). Trzby, primérna uUcetni hodnota vlastniho kapitalu, cash flow a
dividendy nejsou v rdmci historickych modelti pouzivany ndhodné. Jedna se o proménné
vykazujici pomérné vysokou stabilitu v Case. Vnitini hodnota akcie je prostfednictvim
historického modelu zjiSténa jako soucin primérné historické hodnoty podilu kurzu akcie a
ocekavané hodnoty proménné na jednu akcii. Tato vnitini hodnota tedy v sobé zahrnuje jak
historii, tak budouci o¢ekavani.

U jednotlivych modelti je mozné identifikovat vyhody pfipadné nevyhody urcitého historického
modelu oproti jinym historickym modelim. Vesela (2003) zjiStuje, ze vyhodou historického
modelu P/S je jeho nezévislost na riznych pouzitych uc¢etnich metodikach v rliznych statech.
Model P/S se pouziva zejména u spolecnosti se stabilnimi trzbami, spole¢nosti z cyklického
odvétvi a primyslovych spolecnosti. Pukthuanthong (2007) dochazi k zavéru, Ze historicky
model P/S je Casto pouzivan, protoze hodnoty trzeb jsou bézn¢ dostupné a ze princip
historického modelu P/S muze byt vyuzit pii stanoveni nabidkového kurzu akcie pfi primarni
emisi akcii. Musilek (1999) dochazi k zavéru, ze model P/S muaze byt diky své vyznamné a
silné vazb¢ na ziskovou marzi pouzit pro zhodnoceni dopadii zmén v odbytové a cenové politice
spole¢nosti na trzni hodnotu spole¢nosti. Podobné¢ Ize charakterizovat modely P/BV, P/CF a
P/D. Hickling (2008) zjist'uje, Ze vyhodou historického modelu P/BV je moznost jeho pouziti
u spolecnosti realizujicich ztratu. Nevyhodou modelu je jeho zavislost na riznych pouzitych
ucetnich metodikach v riznych statech. Dale, historicky model P/BV vychazi z ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu, ktera se miize dost lisit od jeho hodnoty trzni. Model se pouziva zejména u
spolecnosti se stabilnim vlastnim kapitalem, napt. u financnich instituci.

Vyhodou historického modelu P/CF oproti ziskovému modelu P/E je podle Vorwerga (2016)
fakt, ze je méné citlivy na ucetni manipulace. Historické modely spolu s dividendovym
diskontnim modelem a modelem zbytkového piijmu srovnava Yao (2004). Prostfednictvim
jednotlivych modelli stanovuje vnitini hodnotu akcii spole¢nosti Goldman Sachs. Zjistuje, Ze
vyhodou historického modelu P/D a P/CF je jejich nezavislost na rtiznych pouzitych tcetnich
metodikach v riznych statech. Modely lze pouZit i u spolecnosti realizujicich ztratu. Pficiny
realizace zaporného zisku, tj. ztraty nebo pftili§ nizkého zisku mohou byt kratkodobé (cykli¢nost
spoleCnosti, odvétvové pficiny, firemni specifick¢é pfi¢iny) a dlouhodobé (operativni
neefektivnost, pfili§ vysoké zadluzeni, nespravnd marketingova kampan, nespravné strategické
rozhodnuti). Modely se pouzivaji zejména u spolecnosti se stabilnim cash flow resp. se stabilni
dividendovou politikou.

Historické modely se obecné pouzivaji zejména u spolecnosti s dlouhou tradici. Kromé modeli
P/S apod. 1ze charakterizovat i pfislusné ukazatele P/S apod. Ukazatel P/S vyjadiuje, kolik
penéznich jednotek je ochoten investor zaplatit za jednu penézni jednotku trzeb. Podobn¢ Ize
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vyjadiit ukazatele P/BV, P/CF a P/D. Investofi srovnavaji ukazatel P/S s vysi ziskové marze,
coz je podil Cistého zisku a trzeb. Pokud by jej nesrovnavali, mohlo by se stat, ze trzby budou
stale stejné, ale zisk bude diky zméné marze klesat. Rozdil mezi ukazatelem P/BV a ukazatelem
P/E pouzivanym u ziskového modelu je mimo jiné v tom, ze ucetni hodnota vlastniho kapitalu
nezahrnuje aktudlni informace. Vesela (2011) zjistuje, Ze vypovidaci schopnost ukazatele
P/BV je ve srovnani s ukazateli P/S a P/E vyrazné¢ niZsi, protoZe udaj o ucetni hodnoté na akcii
nepiinasi investoriim, ktefi se rozhoduji na zékladé informaci o skutecnych a ocekavanych
ziscich, dostatecné uspokojivou a stézejni informaci. Navic, model P/BV je obtizné aplikovat
na akcie, u kterych je u¢etni hodnota vlastniho kapitalu ptili§ nizka. Uéetni hodnota vlastniho
kapitalu na akcii predstavuje rozdil mezi ucetni hodnotou aktiv spole¢nosti a tcetni hodnotou
cizich zdroju spole¢nosti vztazenym k jedné akcii. Schreiner (2007) zjistuje, ze historicky
model P/BV a ziskovy model jsou obvykle pouzivany u spolecnosti z odvétvi bankovnictvi a
poskytovéni ostatnich finan¢nich sluzeb. Uetni hodnota vlastniho kapitalu neni na rozdil od
jinych proménnych pftilis volatilni v ¢ase. Ukazatel P/BV je mezi investory oblibeny mimo jiné
proto, ze vyznamny investor Warren Buffet, ktery je zastancem hodnotového investovani,
pouziva tento ukazatel jakozto filtr pro identifikaci podhodnocenych akcii. Historicky model
P/CF je obvykle pouzivan u spolec¢nosti z odvétvi spotiebitelskych sluzeb, zatimco historicky
model P/D u spole¢nosti z vetejného sektoru.

Damodaran (2007) systematizuje rizné pristupy k oceniovani akcii, které zahrnuji obdobi od
dolozenych prvnich pouziti modeld investory. Systematizace se tyka nejen historickych modela
P/S a P/BV, ale i dividendového diskontniho modelu, ziskového modelu a modelu
diskontovaného cash flow. Krome¢ popisu principu modelii uvadi rizné verze modelii a odborné
studie, které¢ pouzivaji tyto modely k oceniovani akcii. K ukazateli P/BV (a analogicky i
k ostatnim ukazatelim v ramci historického modelu) existuji podobné jako k ukazateli P/E
rtizné druhy tohoto ukazatele, a to historické P/BV, regresni P/BV, P/BV rtstovych spole¢nosti
a P/BV srovnatelnych spolecnosti. K identifikaci podhodnocenych spravné ohodnocenych a
nadhodnocenych akcii je mozné srovnat ukazatel P/BV s rentabilitou vlastniho kapitalu. Akcie
se povazuje za podhodnocenou, pokud je ukazatel P/BV niz$i nez rentabilita vlastniho kapitalu
a naopak. Vypovidaci schopnost tohoto pfistupu je jina nez u pfistupt, u kterych je piimo
vypoctena vnitini hodnota akcie. K identifikaci podhodnocenych spravné ohodnocenych a
nadhodnocenych akcii je mozné srovnat ukazatel P/S se ziskovou marzi. Akcie se povazuje za
podhodnocenou, pokud je ukazatel P/S nizsi nez ziskova marze a naopak. Princip historickych
modela P/S a P/BV je analyzovan Stybrem (2011). Akademie investovani (2016) ukazuje,
jakym zpiisobem je mozné aplikovat historické modely P/S a P/BV pfi realizaci fundamentalni
analyzy. Zpusoby pouziti historickych modela P/S, P/BV, P/CF a P/D ukazuji Johnson, Horan
a Robinson (2014). Aplikaci historickych modelt P/BV, P/CF a P/D na akciich z amerického
akciového trhu béhem obdobi 1996-2005 nazorné predvadi Schreiner (2007).

Prostfednictvim historickych modelll je mozné méfit a srovnavat mezi sebou vynosnosti
investi¢nich strategii, pfi kterych se historické modely pouzivaji pro identifikaci
podhodnocenych akcii. S pouzitim modelu P/S dochazi na zéklad¢ analyzy primérnych rocnich
vynost u akcii obchodovanych na burze ve Varsave v letech 1999-2009 Welc (2010) k zavéru,
7e investicni strategie ndkupu 20 % nejvice podhodnocenych akcii mize vést s vyuzitim
historickych modelii k dosazeni primérného ro¢niho vynosu, ktery ptevysuje vynosy dosazené
pii jinych zvolenych strategiich a také vynos celého akciového trhu. Pouzivé pfitom linearni
regresi se tfemi proménnymi, a to operacni zisk, pomér pasiv k celkovym aktiviim a obrat.
Podobné Karz (2010) uvadi, Ze na zaklad¢ rozdé€leni akcii z americkych burz NYSE, AMEX
(American Stock Exchange) a NASDAQ podle ukazatele P/BV dosahly béhem obdobi 1963-
1990 akcie snizkym ukazatelem P/BV vynosnosti 21,4 %, zatimco akcie s vysokym
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ukazatelem P/BV vynosnosti 8 %. Uvadi i dalsi studie zamétené na zkoumani vynosnosti akcii
rozdélenych podle ukazatele P/S a P/E a studie zkoumajici riizné anomalie na akciovych trzich.

Historické modely je mozné pouzit pro méteni odchylek vnitinich hodnot akcii od kurzt akcii
u jednotlivych modelti. Deng, Easton a Yeo (2012) aplikuji historické modely P/S a P/BV na
akcie z amerického akciového trhu béhem obdobi 1963-2006. Dochézeji k zavéru, ze odchylky
vnitinich hodnot akcii od kurzti akcii jsou u historického modelu P/BV niz$i nez u historického
modelu P/S. Historické modely P/S, P/BV a ziskovy model jsou aplikovany Stauropoulosem,
Samarasem a Arsenosem (2012) na akcie z amerického akciového trhu béhem obdobi 2001-
2003. Jejich vysledky ukazuji, ze odchylky vnitinich hodnot akcii od kurzti akcii jsou u
historickych modeltt P/S a P/BV nizsi nez u ziskového modelu. Barniv a Myring (2006)
aplikuji historicky model P/BV a model zbytkového ptijmu na akcie ze 17 stat béhem obdobi
1993-1998. Zjistuji, ze odchylky vnitinich hodnot akcii od kurzd akcii jsou u historického
modelu P/BV niz§i ve statech Latinské Ameriky, dvou skandinavskych statech a Svycarsku,
zatimco u modelu zbytkového pfijmu v anglo-saskych statech, stdtech Severni Ameriky,
Japonsku a tfech skandinavskych statech. Pukthuanthong (2007) dochdzi k zavéru, ze
odchylky vnitinich hodnot akcii od kurzl akcii jsou u historického modelu P/CF nizsi nez u
historického modelu P/BV. Jak zjistuje Kim (2013), historicky model P/CF je pouzivan Casté&ji
nez historicky model P/BV.

Historické modely P/S, P/BV, P/CF a ziskovy model jsou aplikovany Sehgalem a Pandeyou
(2010a) na akcie z indického akciového trhu z 13 rtiznych odvétvi béhem obdobi 1990-2007.
Vysledky ukazuji, ze odchylky vnitinich hodnot akcii od kurzl akcii jsou u ziskového modelu
niz8$i nez u historickych modelt P/S, P/BV a P/CF. Na zéklad¢ analyzy akcii z amerického
akciového trhu béhem obdobi 1982-1999 Liu, Nissim a Thomas (2002) zjistuji, Ze odchylky
vnitinich hodnot akcii od kurzl akcii jsou u historickych modeli P/BV a P/CF a ziskového
modelu nizs§i nez u historického modelu P/S. Sehgal a Pandey (2010b) aplikuji historické
modely P/S a P/BV a ziskovy model na akcie z vybranych akciovych trhit béhem obdobi 1993-
u historického modelu P/BV u Indie, Ciny a Jizni Koreje, zatimco u ziskového modelu u
Brazilie a Jizni Afriky. McCusker (2007) posuzuje vypovidaci schopnosti historickych
modeli. Prostfednictvim historickych modela P/S, P/BV, P/CF a ziskového modelu analyzuje
akcie z amerického akciového trhu béhem obdobi 1980-2004. Dochézi k zavéru, ze odchylky
vnitinich hodnot akcii od kurzl akcii u ziskového modelu jsou niz$i nez u historickych modeld.
Na zaklad¢ analyzy akcii z amerického akciového trhu béhem obdobi 1982-2010 Cooper a
Lambertides (2014) srovnavaji odchylky vnitinich hodnot akcii od kurzh akcii u historického
modelu P/BV a ziskového modelu.

Halsey (2000) analyzuje vztah mezi ukazateli P/BV a P/E. Dochazi k zavéru, Ze podle hodnot
ukazatelti P/BV a P/E je mozné rozlisit nasledujici spolecnosti:

e spolecnosti s vysokou vykonnosti — vysoké P/BV a vysoké P/E,
e Kklesajici spolecnosti — vysoké P/BV a nizké P/E,

e rostouci spolecnosti — nizké P/BV a vysoké P/E,

e spolecnosti s nizkou vykonnosti — nizké P/BV a nizké P/E.

Podle Penmana (1996) bylo mozZné béhem obdobi 1968-1985 rozdélit spolecnosti na 32,8 %
spoleCnosti s vysokou vykonnosti, 17,1 % klesajicich spolecnosti, 16,7 % rostoucich
spole€nosti a 33,4 % spolec¢nosti s nizkou vykonnosti. Na zaklad¢ analyzy akcii z némeckého
akciového trhu béhem obdobi 2005-2014 Vorwerg (2016) zjistuje, Ze investiCni strategie
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zalozend na investovani do akcii s vysokou hodnotou ukazatele P/E a P/BV (respektive nizkou
hodnotou ukazatele P/CF) vede k dosazeni vysSich vynost nez investi¢ni strategie zalozena na
investovani do akcii s nizkou hodnotou ukazatele P/E a P/BV (respektive vysokou hodnotou
ukazatele P/CF). Athanassakos (2013) zkouma na akciich z kanadského akciového trhu béhem
obdobi 1985-2009, zda akcie s nizkou vysi ukazatele P/BV a P/E dosahuji nizs§i vynosnosti nez
akcie s vysokou vysi ukazatele P/BV a P/E, nicmén¢ vysledky nejsou jednozna¢né. Branch,
Sharma, Gale, Chichirau a Proy (2002) zjist'uji, ze zatimco ukazatel P/E indikuje budouci
rust zisku, ktery je spojen s rustem ocekavaného zisku na akcii a s poklesem bézného zisku na
akcii, ukazatel P/BV zohlednuje jen ocekavany zisk na akcii. Navic, ¢im vyssi je hodnota P/BV,
tim pozitivnéji trh pohlizi na vyhlidky firmy do budoucnosti.

Ukazatele P/BV 1 P/E je mozné pouzit pfi rozd€leni akcii na riastové akcie a hodnotové akcie.
Rasul (2013) pouziva ukazatele P/BV a P/E ke srovndni vynosnosti portfolii sestavenych
z hodnotovych a ristovych akcii z akcii z indického akciového trhu béhem obdobi 2000-2009
a dochazi k zavéru, ze vynosnosti portfolii sestavenych spise z rlistovych akcii jsou vétSinou
vys$i nez vynosnosti portfolii sestavenych spiSe z hodnotovych akcii. Athanassakos (2012)
zjist'uje, ze hodnotovi investoii dosahuji vyrazné zisky diky investovani do akcii, u kterych jsou
ukazatele P/BV a P/E nizké. Vynosnosti akcii z indického akciového trhu béhem obdobi 2009-
2012 s riznymi hodnotami ukazateli P/BV a P/E jsou analyzovany Nageshou a Shivarajem
(2014). Na ukazatele P/BV, P/E, P/S a P/CF se zaméiuje Kim (2013), ktery ptisluSné modely
aplikuje na americké akcie béhem obdobi 1987-2010 a ukazuje rozdily ve vnitinich hodnotach
stanovenych prostiednictvim riznych modelda.

Jamin (2008) zminuje odborné studie poukazujici na to, ze pti pouzivani ukazatele P/BV, P/E
nebo dividendovy vynos je mozné dosdhnout mimotfadné vynosy. Tyto ukazatele spolu
s modelem zbytkového piijmu aplikuje na akcie z némeckého akciového trhu béhem obdobi
1990-2002 a zjistuje, ze to mozné je, ovsem dosazené vysledky nejsou statisticky piilis
prukazné. Karz (2010) dochazi k zavéru, ze akcie s vysokou hodnotou proménné dividendovy
vynos dosahuji vyssi vynosnosti nez akcie s nizkou hodnotou této proménné. Podobné dosahuji
vys$i vynosnosti akcie s nizkou hodnotou ukazatele P/S nebo P/E. Adams a Thornton (2009)
aplikuji historické modely P/S a P/BV a ziskovy model na akcie z amerického akciového trhu
béhem obdobi 1997-2003 a zjist'uji, Ze zisk a ucetni hodnota vlastniho kapitalu jsou dulezitymi
proménnymi pii predikci kurzi akcii.

Na historicky model P/BV, dividendovy diskontni model a model diskontovaného cash flow se
zaméiuje Dhar (2008), ktery na zaklad¢ toho vyvozuje vyznam fundamentéalni analyzy pro
drobné investory. Wilcox a Philips (2004) pouzivaji dvoustupniovy model P/BV pro ocenovani
akcii z indexu Standard & Poor’s a odhadu jejich budoucich vynosii. Zjistuji, ze odhady
budoucich vynosii jsou zavislé na kolisavosti ukazatele vynos na akcii a podrobné analyzuji
rozsah nedavné cenové bubliny na americkém akciovém trhu. Model P/BV analyzuje i
Tortoriello (2008).

Spilioti a Karathanassis (2003) aplikuji na akciich z feckého akciového trhu béhem obdobi
1993-1998 historicky model P/BV a dividendovy diskontni model. Pouzivaji akcie ze Ctyt
dilezitych sektorti ftecké ekonomiky, a to hutnictvi, sektor sluzeb, bankovnictvi a
potravindistvi. Zjistuji, ze kurzy akcii jsou ovlivnény spiSe promeénnymi dividendy a rust
dividend, coz by bylo mozné ocekavat z odbornych studii z diivéjsiho obdobi nez proménnou
ucetni hodnota vlastniho kapitalu, coz by bylo mozné ocekavat z odbornych studii z nedavného
obdobi. Srovnévaji spolehlivost modeli pouzivanych predevsim v diivéjSim obdobi se
spolehlivosti modelti pouzivanych piedev§im v nedavném obdobi. Na zédklad¢ vysledku je
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ziejmé, ze Ohlsontiv model, ktery se pouzival predevsim v neddvném obdobi, je v n¢kterych

vvvvvvvvv

Rahgozar (2008) aplikuje historicky model P/D, dividendovy diskontni model, ziskovy model
a model diskontovaného cash flow na akcie z indexu DJIA. Vypoctené vnitini hodnoty akcii
srovnava s prislusnymi kurzy akcii béhem obdobi 1980-2005 a na zaklad¢ toho identifikuje
dil¢i obdobi podhodnocenosti a nadhodnocenosti amerického akciového trhu a vyhodnocuje
piesnost pouzitych modell. Stowe, Robinson, Pinto a McLeavey (2002) analyzuji historické
modely P/S, P/BV, P/CF a P/D. Historicky model P/BV a ziskovy model jsou aplikovany
Fairfieldem a Harrisem (2010) na akcie z amerického akciového trhu béhem obdobi 1950-
1985. Jejich vysledky ukazuji, ze investicni strategie zalozené na pouziti historickych modelil
piinaseji investorim kladny vynos. Dale zkoumaji, zda vynosy investi¢nich strategii koreluji
s rozdily mezi historickymi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii. Vysledky naznacuji, Ze
vynosy jsou vyssi, pokud jsou vyssi i1 rozdily mezi historickymi kurzy akcii a vnitinimi
hodnotami akcii, nicméné korelace neni vyznamna.

Vesela (2011) dochézi k zavéru, Ze historické modely odrazeji vyvoj pouzitych proménnych a
investofi jsou piesvédceni o schopnosti historickych modeli generovat ,realné* hodnoty.
Pouziti n€kolika historickych modelt zaroveii vede podle zjisténi Yonga (2006) k dosazeni
veEtsi presnosti ocenovani, nez ktera prislusi ocenovani s pomoci pouze jednoho historického
modelu.

3.9 Odborné studie zamérené na dividendovy diskontni model

U dividendového diskontniho modelu se zjistuje soucasna hodnota budoucich dividend.
Predikované dividendové piijmy jsou diskontovany turokovou sazbou, aby byla zjisténa
soucasnd hodnota dividendovych piijma. Dividendovy diskontni model umoziuje stanovit
vnitini hodnotu akcie na zakladé znalosti pozadované vynosové miry investora, vyplacenych
dividend a budouci miry ristu dividend. Model mtze byt pouzity za pfedpokladu urc¢itého
prubéhu ocekavanych dividend. Rist dividend v ¢ase mtize byt nulovy, konstantni nebo
proménlivy. Pirie a Smith (2006) zjistuji, ze dividendovy diskontni model jakozto nejvice
,,primy*“ pfistup k oceniovani akcii povazuje vyplatu dividend za formu urcitého piinosu pro
investory. Déle zjiStuji, Ze vyznam dividendového diskontniho modelu neni evidentni jen ze
souvislosti se zjisStovanim vnitini hodnoty akcii, ale 1 se zjistovanim pozadované vynosové
miry. Dividendovy diskontni model zohledituje penézni piijmy v podobé dividend vzdy, ale
prodejni kurz akcie jen v ptipad¢, ze je uvazovan brzky prodej akcie.

Liska a Gazda (2004) uvadéji nasledujici predpoklady pouziti dividendového diskontniho
modelu:

konstantni vySe diskontni miry,

konstantni vySe vnitini vynosové miry z reinvestic do spolecnosti,

konstantni mira ristu zisku spolec¢nosti,

neexistence dani,

neexistence externiho financovani (nemoznost spolec¢nosti ziskat dals$i hotovost formou

dluhu nebo emisi novych akcii),

e neménnd dividendova politika spolecnosti reprezentovana dividendovym vyplatnim
pomérem,

e cCasov¢ neomezend doba existence spolecnosti i sled jejich penéznich tokd.
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Vyhodou dividendového diskontniho modelu je jeho nezévislost na riznych pouzitych ucetnich
metodikach v riznych statech a moznost jeho pouziti u spolecnosti realizujicich ztratu.
Chisholm (2009) zjist'uje, ze 1 kdyz by teoreticky mély akciové spolecnosti vyplacet dividendy
v zavislosti na dosazenych ziscich, v praxi tomu tak ¢asto neni. Uvadi ptiklady spolecnosti,
které dividendy viibec nevyplaceji a vSechny své dosazeni zisky reinvestuji. Kohout (2013)
zjistuje, ze kurz akcie zalezi na tom, jak finan¢ni trh odhaduje hodnotu celkového souctu
budoucich dividend, které by akciova spolecnost mohla teoreticky vyplatit. Pfi rastu trokovych
sazeb hodnota budoucich dividend klesé a naopak.

Analyza ocenovani akcii pomoci dividend je komplikovana z toho diivodu, ze drzitelé akcii
nemaji pravo na pravidelné vyplaty dividend. Dividendovy diskontni model nelze pouzit u
spolecnosti, které nevyplaceji vibec zadné dividendy, pfipadn€¢ velmi malé nebo obecné
nestabilni a dale u vyrazné ristovych spolecnosti, tedy u kterych mira riistu dividend pievysuje
pozadovanou vynosovou miru. Model neumozituje zahrnout do vypoctu vnitini hodnoty akcie
kratkodobé vykyvy kurzu akcie od jeji vnitini hodnoty, jezZ mohou byt zdrojem kratkodobych
je citlivy na vstupni data. Malé zmény pfi stanoveni miry rastu dividend a pozadované
vynosové miry vedou k velkym zméndm vnitini hodnoty akcie. Barsky a De Long (1992)
dochazeji k zavéru, ze parametry stochastického procesu, ke kterému lze piirovnat vyvoj
dividend, nemohou byt podle stanoveny s dostate¢nou piesnosti.

Pokud jsou odhady miry rtstu dividend neptesné, jsou nepiesné i vysledky dividendového
diskontniho modelu. Vyvoj vyse dividend v mnoha spole¢nostech je takovy, ze vede k dosti
omezenému pouziti dividendového diskontniho modelu. Dividendovy diskontni model (ani
zadny ostatni model) neni schopen produkovat vysledky, které by mély vyssi kvalitu, nez jaka
je kvalita vstupnich dat. Chovancova (2006) zjistuje, ze dividendovy diskontni model
predpokladéa stale stejnou vysi trzni diskontni sazby, coz nemusi vzdy odpovidat realité.
Prostfednictvim diskontovani v dividendovém diskontnim modelu je zohlednéna casova
hodnota penéz.

Dividendovy diskontni model se pouziva zejména u spolecnosti se stabilni dividendovou
politikou, u spolecnosti ve fazi expanze nebo dospélosti, protoze jejich dividendy Ize odhadnout
piesnéji a tvori vetsi procentni podil nez kapitalové zisky z celkového vynosu. Dividendovy
diskontni model se Casto pouziva i u prioritnich akcii. Model nezohlediiuje faktory, které
ovliviiuji hodnotu spolecnosti jako napt. velikost spole¢nosti, prestiz. V piipadé byc¢iho trendu
na trhu (investor o¢ekava rist trhu) jsou vnitini hodnoty akcii vypoctené pomoci dividendového
diskontniho modelu obvykle niz§i nez kurzy a akcie jsou tedy nadhodnocené.

Vyvoj vnitinich hodnot u dividendového diskontniho modelu obvykle zaostava za vyvojem
kurza. Dividendovy diskontni model je moZné pouzit nejen pro stanoveni vnitini hodnoty akcie,
ale 1 pro stanoveni ocekavaného cistého piijmu z akcie. Musilek (1999) zjistuje, Ze
dvoustupniovy dividendovy diskontni model je vhodny pro spolecnosti, které rostou vyssi mirou
nez ekonomika, a to diisledkem existence specifickych rastovych faktorti napi. legislativni
ochrany nebo patenttl, které se po urcité dobé vycerpaji. Vesela (2011) dochazi k zavéru, ze
dvoustupiiovy dividendovy diskontni model je vhodny pro oceitiovani akcii rastovych
spolecnosti, které se nachdzeji v posledni fazi svého Zivotniho cyklu, déale akcii u kterych je
readlné ocCekavat v budoucnosti vyraznou zménu ve vyvoji dividend a akcii spoleCnosti
z cyklickych odvétvi. Naproti tomu tiistupiiovy dividendovy diskontni model je vhodny pro
ocenovani akcii spoleCnosti z cyklickych odvétvi a akcii, u kterych se v budoucnosti

52



predpokladd nadprimérny rast, ktery postupné klesne na Groven primérného ristu typického
pro dané odvétvi.

Podle pribéhu dividendovych vyplat je mozné rozliSit jednostupnovy, dvoustupniovy a
tiistupniovy dividendovy diskontni model. U jednostupiiového modelu je mira rstu dividend
konstantni, u dvoustupiiového modelu nejdiive dividendy nadpriimérné rostou, potom dochézi
ke skokové zméné a potom je jejich riist povazovan za pramérny. Ttistupiiovy model ma
podobny princip jako dvoustupniovy model, zména je vSak pozvolnd. U jednostupniového
dividendového diskontniho modelu je mira ristu dividend konstantni. Dvoustupiiovy model je
obvykle oznacovan jako skokovy, zatimco tfistupiiovy model jako linearni. Dvoustupiiovy
dividendovy diskontni model pfedpoklada dve rizné miry ristu dividend g; a g2. Nadprimeérné
vysoky rust dividend dany mirou g se vztahuje k prvni, kone¢né fazi modelu. Primérné vysoky
rust dividend dany mirou g se vztahuje k druhé, bud’ kone¢né nebo nekonecné tazi modelu. Za
prumérné vysoky rist se povazuje rast typicky pro dané odvétvi. Obé miry ristu dividend
v modelu jsou odhadovany finan¢nimi analytiky. Tento model je vice realisticky nez
jednostupiiovy model.

Obecné, vicestupniové dividendové diskontni modely maji bliz§i vztah k realité, protoze
akciové spolecnosti prochdzeji riiznymi fazemi zivotniho cyklu, pro které jsou charakteristické
rozdily ve vysi vyplacenych dividend. Ttistupnovy dividendovy diskontni model piedpoklada
dvé rizné miry ristu dividend, a to nadprimérné vysokou miru riistu g, a primérné vysokou
miru rastu g.. V tomto modelu se predpoklada riistova faze, prechodna faze a zdvérecna faze,
oznaCovana téz jako faze primérného rastu. V modelu se nepfedpoklada skokova zména
dividend, ale spiSe pozvolna. V rustové fazi spolecnost vytvari a zavadi na trh nové produkty,
ziskava trzni podil a jeji zisk roste. Po zpomaleni ristu zisku spole¢nost ptechdzi do prechodné
faze, ve které mira ristu dividend linearné klesd az na primérnou miru ristu trhu. Tak se
spole¢nost dostava do zavérecné faze. V ramci analyzy dividendovych politik realizovanych
akciovymi spolecnostmi se 1ze nejCasteji setkat s pribeéhem dividend, ktery byl naznacen prave
ve tiistupniovém modelu.

Vesela (2003) zjist'uje, Ze vicestupniové dividendové diskontni modely s kone¢nou dobou drzby
umoziuji zahrnout do vypoctu vnitini hodnoty akcie 1 kratkodobé rozdily mezi kurzem akcie a
vnitini hodnotou akcie. Na druhou stranu, vicestupiiové dividendové diskontni modely
s nekonecnou dobou drzby neumoziuji zohlednit kapitalové zisky, které vznikaji v disledku
rozdilt mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii. Cim vice fazi nebo let v jednotlivych
fazich je zakomponovano ve vicestupiiovém dividendovém diskontnim modelu, tim je vypocet
modelu je, ze jeho pouzitelnost zlstava zachovana i1 v ptipade€, kdy spolecnost kratkodobé
nevyplaci viibec Zadné dividendy.

Existuje specialni verze dvoustupiiového dividendového diskontniho modelu, ozna¢ovana jako
H-model. H-model vychazi z pfedpokladu, Ze mira rastu dividend v pocatecni fazi linearné
klesa az do okamziku, kdy je ve druhé fazi dosazena stabilni mira riistu dividend. Ttistupiiovy
dividendovy diskontni model Ize povazovat za kombinaci dvoustupniového dividendového
diskontniho modelu a H-modelu. Vesela (2011) dochazi k zavéru, ze H-model umoznuje kromé
vypoctu vnitini hodnoty akcie jeSté alternativni zplisob ocenovani akcie prostfednictvim alfa
faktoru, ktery vyjadiuje rozdil mezi rovnovaznou a skutecnou vynosovou mirou z akcie. Kladna
hodnota alfa faktoru svéd¢i o podhodnocenosti akcie a naopak. H-model je vhodny pro
ocenovani akcii spolecnosti, které se nachazeji v ristové fazi svého zivotniho cyklu, dale akcii,

53



u kterych se v budoucnosti pfedpoklada pozvolna probihajici zména v mife ristu dividend a
akcii spolecnosti z cyklickych odvétvi.

Smysluplnost rozliSovani dividendovych diskontnich modeli na modely skonecnou a
nekone¢nou dobou drzby akcie je zjevna zejména na takovych akciovych trzich, na kterych se
kurzy akcii od vnitinich hodnot akcii vyrazné lisi. Praktickd pouzitelnost jednostupnového
dividendového diskontniho modelu s kone¢nou dobou drzby je omezena zhruba na 1-3 roky
drzby. Elton, Gruber, Brown a Goetzmann (2007) zkoumaji moznosti vyuziti meziodvétvové
regresni analyzy pfi aplikaci dividendovych diskontnich modeli a pii znazornéni zavislosti
hodnoty ukazatele P/E na mife rastu znazornuji pomoci boda jednotlivé udaje o akciich.

Ttistupniovy dividendovy diskontni model je pfedmétem ftady studii. Na prvnim stupni
(nésledujici 2 roky) jsou individualné predpovidany vynosy. Na druhém stupni (nésledujici 3
roky az 5 let) jsou pfedpovidany miry rastu akciové spolecnosti. Na tfetim stupni se za miry
ristu vynost povazuji trvale udrzitelné miry ristu vynost. Solnik a McLeavey (2004)
zohlediuji pti stanoveni kurzu akcie miru inflace. Na konkrétnim piikladé akcii dvou akciovych
spolecnosti ze stejného odvétvi ukazuji na rozdil v hodnotach P/E pfi rizné mife inflace.

Rozeff (2005) analyzuje tfistuptiovy dividendovy diskontni model a Return on Equity and
Payout model (ROPE model), ktery se pouziva pro stanoveni odhadu budoucich dividend. Ten
zohlediuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), pficemz mira rustu dividend linearné klesa,
coz je typické pro druhy stupenn tfistupniového dividendového diskontniho modelu. Pouzité
testy, které vyuzivaji data v letech 1973-1987 ukazuji, ze ROPE model poskytuje odhady blizsi
kurziim akcii nez tfistupniovy dividendovy diskontni model. Vysoka vypovidaci schopnost
tiistupiiového dividendového diskontniho modelu a ROPE modelu je zfejma zejména u
rustovych akeii.

Brown a Reilly (2009) naznacuji pti aplikaci modelu na konkrétni akciovy trh zpiisob odhadu
pozadované vynosové miry u akcie, nominalni bezrizikové trokové miry a rizikové prémie.
Ocekavanou miru rustu dividend stanovuji pomoci DuPontova rozkladu rentability vlastniho
kapitalu (ROE). Moznost vyuzit dividendovy diskontni model k vypoctu durace akcie, ktera
meii citlivost kurzu akcie na zménu urokové sazby, zkouma Farrell (2010). Dochazi téz
k zavéru, ze dividendovy diskontni model mlze byt pouzit ke srovnani citlivosti akcii a
dluhopisti na neoc¢ekavané zmény inflace.

Pozornost fady autort je téZ zamétena na souvislost mezi dividendovym diskontnim modelem
a kolisavosti neboli volatilitou kurzd akcii. S pouzitim dividendového diskontniho modelu
Cuthbertson a Nitzsche (2008) zjist'uji, ze jednou z pti¢in volatility kurzi akcii miize byt
zména odhadované miry ristu dividend akciové spolecnosti investory. Pfi srovnavani volatility
kurzii akcii a vynosnosti z globalniho Choudhry (2004) zjist'uje, Ze béhem obdobi 1991-2001
dochazi ke vzajemnému pielévani celkové vynosnosti a volatility mezi riznymi zemémi,
konkrétné mezi Reckem a Tureckem, mezi Indii a Pakistanem a mezi Izraelem a Jordanskem.
Salih, Akdeniz a Ok (2006) zkoumaji, zda kurzy akcii nevykazuji tak vysokou volatilitu, ktera
by znemoznovala jejich pouziti v ramci dividendového diskontniho modelu. K tomu pouzivaji
metody ke stanoveni limiti odchylek. Vysledky studie ukazuji na to, Ze se jedna o volatilitu,
ktera pouziti kurzl akcii v ramci dividendového diskontniho modelu neznemoziiuje.

Akademie investovani (2016) dochazi k zavéru, ze dividendovy diskontni model ma tendenci

nadhodnocovat akcie s nizkym dividendovym vyplatnim pomérem. Allen a Yang (2000)
zkoumaji pomoci dividendového diskontniho modelu a Leeho (1998) modelu klouzavych
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pramérii vice proménnych volatilitu kurzt akcii ve Velké Britanii béhem obdobi 1986-2000 a
popisuji faktory, které maji na volatilitu vliv. Zjistuji, ze volatilita kurzti akcii mtze byt
zpiisobena dynamickymi zménami na akciovych trzich, pficemz na zmény kurzi akcii maji
dalezity vliv zmény diskontnich sazeb. Dale zjiStuji, Ze pii objasnovani pricin volatility kurz
se pouziva pii aplikaci dividendového diskontniho modelu. Zkoumaji 1 vztah mezi vyvojem
kurza akcii a vyvojem dividend. V souvislosti s volatilitou kurzi akcii se zkouma vyvoj kurz
akcii v obdobi pied zvetejnénim hospodarskych vysledki spolecnosti. Pfi investi¢ni strategii
zalozené na zvefejnénych informacich jsou investory nakupovany nebo prodavany akcie ve
velmi kratké dobé pred zveiejnénim dillezitych informaci tykajicich se akciové spolecnosti
nebo ve velmi kratké dobé potom. ZkuSeni investofi vyuzivajici tuto investi¢ni strategii maji
oproti primérnym investorim obvykle piesnéjsi odhad, jakym smérem se bude vyvijet kurz
akcie po zvefejnéni dilezitych informaci v budoucnosti. Jilek (2009) zjistuje, ze kurzy akcii
vykazuji vyssi volatilitu v obdobi pied zvefejnénim hospodarskych vysledkli spolecnosti.
Obecng, akciovy trh reaguje na dulezité zpravy (napi. zvetejnéni hospodatskych vysledkil
spolecnosti) jesté pred jejich ozndmenim.

Cuthbertson a Nitzsche (2008) ukazuji, ze dividendovy diskontni model miize byt pouzit
k ilustraci toho, pro¢ mohou byt kurzy akcii vysoce volatilni i kdyZ se investofi chovaji
racionalné. V souvislosti s analyzou dividendového diskontniho modelu Drake a Fabozzi
(2012) zjist'uji, Ze mezi zmeénami dividend a kurzl akcii existuje pozitivni vztah, tedy zZe riisty
dividend jsou spojeny s rusty kurzl akcii a naopak. Jilek (2009) dochazi k zavéru, ze kurzy
akcii se méni v zavislosti na ocekavani budoucich dividend. Pokud investoii ocekavaji stabilni
a vysoky rtst dividend, miize kurz akcie v reakci na zvySenou poptdvku ze strany investort
rist. Vesela (2003) zjistuje, ze neocekdvané ozndmeni o poklesu dividend je doprovéazeno
poklesem kurz akcii a naopak.

Musilek (1999) dochazi k zavéru, ze vyssi mira zadrzeného zisku vede k vyssi oCekavané mifte
rastu dividend, ale proto, aby vedla i k vyssi vnitini hodnoté¢ akcie by musela byt vynosova mira
z vlastniho kapitalu vyS$i nez pozadovand vynosova mira. Kiley (2000) zjistuje, ze vyse
dividend zavisi na ristovych ptilezitostech spolecnosti. Gordon a Sethi (2008) a nezavisle na
nich 1 Gladi§ (2016) zjistuji, ze volatilita kurzii akcii je obvykle vyssi nez volatilita vySe
dividend a Ze by tento fakt mohli investofi vyuzit ve svilij prospéch. Shiller (2010) zjistuje, Ze
volatilita soucasné hodnoty budoucich dividend u individuélnich akcii je mnohem vétsi nez u
celkového akciového trhu, zatimco cenova volatilita u individudlnich akcii je mens$i nez u
celkového akciového trhu.

Penman (1997) vymezuje rozdily mezi dividendovym diskontnim modelem, modelem
diskontovaného cash flow a modelem zbytkového piijmu a zjistuje, ze i kdyz se jedna
principialné o navzajem rizné modely, vedou obvykle k podobnym vysledkiim. Dividendovy
diskontni model s modelem diskontovaného cash flow je aplikovan Stowem, McLeaveym a
Pintem (2007) na akcie z indexu Standard & Poor’s 500 béhem obdobi 1987-2006. Zjist'uji, ze
tyto modely ohodnocuji akcie podobné a konstatuji, Ze finan¢ni analytikové mohou oba dva
modely pouzivat, pfi¢emz volba daného modelu zavisi na raznych okolnostech.

3.10 Dividendové politiky firem

V souvislosti s dividendovym diskontnim modelem je vhodné vénovat prostor i dividendovym
politikdm firem. Teorie dividendové politiky se snazi objasnit divody vedouci k tomu, v jaké
vysi, vjaké form¢ a jak Casto spolecnosti vyplaci dividendy. Spolecnost obvykle béhem
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uvodnich fazi ristu akumuluje zdroje ke svému rozvoji a zddné dividendy nevyplaci. Potom se
snazi odmeénit investory symbolickou dividendou a postupné dividendovy vyplatni pomér roste.
Dividendovy vyplatni pomér je pomér vyplacenych dividend k ¢istému zisku na akcii. Lin, Hsu
a Liao (2005) zjist'uji, ze hodnota dividendového vyplatniho poméru neni v praxi konstantni,
ale méni se v zavislosti na dividendové politice spolecnosti. Dividendova politika spolecnosti
ma vliv na miru rstu dividend, ktera je ocekavana investory.

Pokud je spolecnost na trhu nova, nemusi vyplacet vilbec zadné dividendy, protoZze nema
adekvatni ratingové hodnoceni nebo protoze spole¢nost roste velmi rychle a jeji zisk je vyssi
nez zisk podobné rizikovych spole¢nosti. V pfipad€, ze akciova spoleCnost vibec zadné
dividendy nevyplaci, doporucuji Blackwell, Griffiths a Winters (2007) vyuZit pro stanoveni
vnitini hodnoty ukazatel vynos na akcii. Zminuji 1 vyhodu prioritnich akcii, jejichz drzitelé jsou
pfi vyplaté dividend uptednostnéni pred drziteli akcii kmenovych.

V ptipad¢é, ze akciova spolecnost vibec zaddné dividendy nevypléaci, doporucuje Kamstra
(2000) vyuzit Millerav a Modiglianitho model dividendové irelevance. Teoreticky ptistup
aplikuje na ptikladé spole¢nosti Microsoft béhem obdobi 1986-1999, a to s pouzitim vynosl a
diskontnich sazeb. Na zakladé vypoctl zjistuje, ze vysledné odhady rocnich vynost spolecnosti
jsou vysoce korelovany s trznimi vynosy. Nawalkha (2007) odvozuje vztahy pro stanoveni
kurzi akcii v ptipad€ nulového a kladného rtistu dividend s pouzitim tii alternativnich modeli,
konkrétné¢ modelu ekonomické ptidané hodnoty (modelu EVA) od Stewarta (1991), modelu
nadmérného vynosu Ohlsona (1995) a francizového faktorového modelu od Leibowitze a
Kogelmana (1994). Uvedené tfi modely jsou zaloZzeny na jinych ptedpokladech a jsou vniting
konzistentni. Nawalkha (2007) dochazi k zavéru, ze model ekonomické ptidané hodnoty a
fran¢izovy faktorovy model mohou Iépe oceiiovat akcie nez dividendovy diskontni model.

Akciové spolecnosti realizuji obecné rizné typy dividendovych politik. Napi. rezidudlni
dividendova politika je takova politika, pii které jsou dividendy tvofeny rozdilem zisku a
zadrZzené¢ho zisku potfebného k financovani optimalniho kapitadlového rozpoctu akciové
spolecnosti. Spolecnost pii této politice vyuziva témet cely sviyj vlastni kapital k financovani
investicnich pfilezitosti a jen Cast se vyplati ve formé dividend. Pfi rezidualni dividendové
politice spolecnost reinvestuje své zisky tak dlouho, dokud pfinaseji investicni ptilezitosti vyssi
nez pozadovanou vynosovou miru.

Existuji 1 dalsi typy dividendovych politik:

e politika stabilizace dividend, ktera se snazi o eliminaci vyraznych vykyvl ve vysi
dividend v jednotlivych letech,

e politika stalého dividendového podilu, pii které spolecnost pouziva stale stejnou
procentni ¢ast zisku po zdanéni na dividendy,

e politika nizkych dividend béhem roku a prémie na konci roku, pii které dochazi k
zadrzeni ziskl, kdyz je to z hlediska financovéani spolecnosti tieba a uspokojovani
akcionait zadajicich zarucenou jistou vysi dividend.

Existuje vSeobecna tendence od preference ponechani zisku ve spole¢nosti za ti¢elem posileni
pozice spolecnosti k preferenci pouziti dosazené¢ho zisku k okamzitému a pfimému prospéchu
akcionare. Nicméné, v pripade vyplaceni vysokych dividend mohou spolecnosti chybét penézni
prostiedky na jeji jiné potfeby. Musilek (1999) dochazi k zavéru, Ze vétSina akciovych
spolecnosti pouziva kombinovanou dividendovou strategii, pii které se spolecnosti vyhybaji
nerealizovani investicnich projektd s kladnou €istou souc¢asnou hodnotou, vyhybaji se kraceni
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dividend a emisim novych akcii. Déle, snazi se udrZet na pfijatelné irovni stanovené kritérium
zadluZenosti a stanoveny dividendovy vyplatni pomér. Kromé dividendové politiky spolecnosti
ma na kurz akcie vliv i investi¢ni a kapitalova politika spolecnosti. Pokud se pro ziskani
penéznich prosttedka spolecnost rozhodne k emisi akcii, snizi se podil stdvajicich akcionarii na
majetku spole¢nosti. Na druhou stranu, v pfipad€ vyplaceni nizsi dividendy a zadrzovani zisku
na kryti jinych potfeb spolecnosti se podily akcionaii na majetku spolecnosti nemusi ménit.

Chovancova (2006) zjistuje, ze predikce vyvoje dividend neni snadnd, protoze neni mozné
predpovidat rozhodnuti akcionéii na valné hromad¢ spolecnosti o piipadném rozdéleni nebo
reinvestovani dividend. Dividendy ptedstavuji ¢ast zisku, ktery se rozdéluje mezi akcionare.
Akcionafi mohou postupovat podle dividendového reinvesticniho planu, ktery jim umoziiuje
ponechat hotovostni dividendy ve spoleCnosti a automaticky je reinvestovat do nakupu dalSich
akcii. Shiller (2010) dochézi k zavéru, ze vyvoj dividend ovlivituji manazefi, ktefi jsou soucasti
stejné kultury jako investicni vefejnost. Manazeti jsou tedy ziejmé dostateCné ovliviiovani
stejnou mérou meéniciho se pesimismu a optimismu, kterda doléha i na vetejnost. Pocity
manazerd ovliviiyji jejich rozhodovani o vysi vyplacenych dividend. Vesela (2003) zjistuje, ze
dlouhodobé je vyse dividend ovliviiovéana vysi zisku, kratkodob¢ vsak pfrilis ne.

Aplikaci teoreticky popsanych dividendovych politik v praxi popisuji Brown a Reilly (2009).
Dochazeji k zavéru, ze akciové spoleCnosti vétSinou realizuji své dividendové politiky na
zakladé kombinace vice teoretickych ptistupti.

Existuji rizné diivody pro a proti vyplaté dividend. Prvni divod pro vyplatu dividend se tyka
vztahu mezi klienty a agenty, tj. mezi akcionafi a manazery. Akcionaii musi vynakladat
monitorovaci néklady, aby pfiméli manazery k maximalizaci majetku akcionafii a ne k jednani
ve svij prospéch, tj. manazert. Druhy diivod spociva v povazovani vyplat dividend za dilezity
signal pro akciovy trh. Tteti divod souvisi s klientskym efektem. Ten lze interpretovat tak, ze
akcionaie s nulovymi nebo nizkymi sazbami dan¢ ptitahuji spolecnosti, které vyplaceji vysoké
dividendy a naopak. Brav, Graham, Harvey a Michaely (2005) zjiStuji, ze na vyplatu
dividend ma vliv likvidita akcii, ratingové hodnoceni spolecnosti a kapitdlova struktura
spolec¢nosti. Pokud by mél investor ziskat potfebné penézni prostiedky prodejem ¢asti svych
akcii, musel by zaplatit rizné¢ poplatky za uskute¢néni transakce. Tyto poplatky by vSak
v ptipadé pravidelné vyplaty dividendy neptichdzely do tivahy. Dividendy fesi ¢ast investorovy
nejistoty tykajici se budoucich pfijmt. Na druhou stranu, existuji i divody proti vyplaté
dividend. Pfi¢inou mize byt nastaveni daitového systému. Dale, pokud musi spolec¢nost pouzit
pro dalsi investice misto zadrzenych ziskl externi finan¢ni zdroje napt. formou uvéru nebo
nové emise akcii, je to pro spole¢nost pokazdé ndkladnéjsi varianta.

Podobné Dhanani (2005) zkouma diivody, které vedou akciové spolecnosti k vyplaté dividend.
Vyhodnocuje pfitom udaje o 164 akciich z akciového trhu Velké Britanie. Zjistuje, ze
rozhodnuti o ptipadném vyplaceni nebo nevyplaceni dividend zélezi na velikosti spolecnosti,
odvétvi, ve kterém spolecnost podnika, trzni struktufe tohoto odvétvi, ristovych ptilezitostech
v odvétvi a na vlastnické struktufe spolecnosti. Jeho vysledky potvrzuji tzv. signaliza¢ni efekt
dividend. Podle tohoto efektu dividendy slouzi jako signaly hodnoty spole¢nosti na akciovém
trhu, na kterém mezi akcionéii a managementem existuje informacni asymetrie. Dividendova
politika mtze vést v urcitych ptipadech ke zvySeni trzni hodnoty spole¢nosti. Fama a French
(2000) dochazeji k zavéru, ze na rozhodnuti o vyplaté¢ dividend mé vliv dosazeny zisk
spolecnosti, investi¢ni ptilezitosti spolecnosti a velikost spolecnosti. Ochota vyplacet dividendy
roste s vysi zminénych faktori. Na rozhodnuti o vyplaté dividend ma4, jak zjis§tuji Hoberg a
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Prabhala (2009), vliv ukazatel book-to-market ratio, coz je pomér ucetni a trzni hodnoty
spolecnosti.

Na dividendovou politiku maji vliv legislativni faktory, finan¢ni faktory, objektivni faktory a
subjektivni faktory. Pomoci legislativnich faktord tedy stat stanovuje podminky pro realizaci
dividendové politiky, napt. jsou vymezeny finan¢ni zdroje, které mohou byt pouzity na vyplatu
dividend. Finan¢ni faktory vyjadiuji horni hranici, v ramci které mize byt vyplacena dividenda.
Stav hotovosti na Uctu spolecnosti je horni hranici, do které mohou byt vyplacené hotovostni
dividendy. Objektivni faktory jsou ovliviiovany ekonomickymi podminkami, velikosti
spolecnosti, slozenim akcionait a kvalitou managementu. Subjektivni faktory zahrnuji zejména
pfedstavy managementu o realizaci firemni politiky a investi¢ni preference jednotlivych
akcionar.

Na vysi dividend mé vliv i inflace a velikost spolec¢nosti. Riist inflace vede u spolecnosti s dosud
stabilni dividendovou politikou k tomu, Ze na vyplatu dividend je ureno nizsi procento ze
zisku. Malé spolecnosti dosahuji pti niz§im kapitalu v dasledku zakona klesajicich vynosi
z rozsahu 1 vyssi rentabilitu celkovych vlozenych prostiedkli. Tyto spolecnosti pocituji vice
nez velké spolecnosti nedostatek finan¢nich zdroji potiebnych k realizaci planovanych investic
na zvySeni pracovniho kapitalu, coz postupné vede k tomu, Ze vyplaceji nizsi dividendy. Malé
spolecnosti také vlastni mensi pocet akcionartii, ktefi nejsou odkazani na vyplaceni vysokych
dividend spojenych s vysokou dani. Ve spolecnostech, ve kterych ptrevazuji akcionaii
s vysokymi investi¢nimi preferencemi je dividenda ve vztahu k dosazenému zisku nizsi a
naopak.

Vesela (2011) zjistuje, ze na dividendovou politiku spole¢nosti ma vliv tzv. konflikt zajmt
mezi akcionafi a managementem. Konflikt spocCiva v tom, ze hlavnim cilem akcionait je
maximalizace trzni hodnoty spolec¢nosti, ale hlavnim cilem managementu je maximalizace jeho
uzitku a to obvykle prostiednictvim maximalizace penéznich a nepenéznich pozitkd.
Dtsledkem existence tohoto konfliktu je niz$i trzni hodnota spole¢nosti, nizsi zisk vykazany
spolecnosti a vysoké tzv. ndklady zastoupeni. Management ma snahu vyhybat se riziku a proto
preferuje provétené, méne rizikové, ale téz méné vynosné strategie. Management ma tedy snahu
vyhybat se pii fizeni spolecnosti odpovédnosti. Pro management je typicky krat$i Casovy
horizont nez pro akciondife a management tedy preferuje kratkodobé projekty s brzkou
navratnosti a obvykle niz§im vynosem.

Garrett a Priestley (2000) navrhuji takovy model dividendové politiky, ve kterém jsou
dividendy funkci historickych kurzi akcii a ziskl spole¢nosti a ktery predpoklada minimalizaci
naklada spojenych s vyplatou dividend v jiném nez ocekavaném obdobi. Déle uvadéji novou
metodu pro méfeni vynosnosti zalozenou na Kalmanové filtru. Elton, Gruber, Brown a
Goetzmann (2007) dochazeji k zavéru, ze akciové spoleCnosti inklinuji spiSe ke stabilni
dividendové politice. Na kurzy akcii maji vliv jak o¢ekavané, tak neocekédvané zmény, obecné
fada faktora vCetné zisku akciové spole¢nosti a vyplacenych dividend. Fama a French (2000)
zjistuji, ze v letech 1978-1999 doslo k vyraznému poklesu ochoty akciovych spolecnosti
vyplacet dividendy. Hoberg a Prabhala (2009) zjist'uji, ze na tomto poklesu se ze 40 % podili
vyssi rizikovost.

Souvislost mezi nizkou mirou ristu ocekévanych vynost v budoucnosti a vyplatou vysokych
dividend béhem obdobi 1950-2003 zjistuji Zhou a Ruland (2006). I kdyZ obecné vyplaty
dividend snizuji u akciovych spolecnosti prostfedky uréenych k investicim, vysledky studie to
nepotvrzuji. Dochazeji k zavéru, ze u spolecnosti, které vyplaceji vysoké dividendy, se obvykle
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ocekava vysoka mira ristu zisku v budoucnosti. Kohout a HluSek (2002) dochézeji k zavéru,
vyplacenych dividend, jinymi slovy preferuji kapitdlové vynosy pied béznymi vynosy. Navic,
1 kdyz nékteré akciové spolecnosti nevyplacely dlouhd desetileti zadné dividendy, byly jejich
akcie dobrou investici kvuli rtistu hodnoty akciové spolecnosti. Jilek (2009) dochézi k zavéru,
ze investofi vénuji stale vEétsi pozornost rustu kurzii akcii a stale mensi pozornost riistu dividend
nez dfive, coz je diikazem toho, ze kurzy americkych akcii zfejmé jsou a byly nadhodnocené.

Ve vétsing stath existuji danové systémy, které zdanuji kapitdlové zisky a dividendy jinym
zpusobem. Pokud jsou kapitalové vynosy v nékterém staté zdanovany nizsi sazbou dan¢ nez
dividendové vynosy, mohou investofi preferovat nizsi dividendy. V takovém ptipadé jsou
spolecnosti vyplacejici dividendy konkurencné znevyhodnény. Fakt, Ze 1 pfesto mlze vétSina
spolecnosti vyplacet dividendy, je podle nich obtizné objasnit. Brav, Grahama Harvey a
Michaely (2005) zjist'uji, ze na rozhodovani o tom, zda vyplacet nebo nevyplacet dividendy,
maji daitové divody mensi vliv nez dfive.

3.11 Odborné studie zamérené na ostatni modely stanoveni vnitini
hodnoty akcie

Nekteii autofi se ve svych odbornych studiich zaméiuji na jiné modely, pomoci nichZ je mozné
stanovit vnitini hodnotu akcie. Témto modeliim je vhodné vénovat pozornost.

Ziskovy model vyuziva ukazatele P/E (price-earning ratio), nékdy oznacovaného jako bézné
P/E, coz je obecné pomeér aktualniho kurzu akcie k aktudlnimu cistému zisku spolecnosti
piipadajiciho na jednu akcii. V USA se ukazatel bézné P/E obvykle pocitd jako pomeér
aktualniho kurzu akcie a souctu Cistého zisku akciové spolecnosti za minuld Ctyfi ucetni
ctvrtleti. Ukazatel P/E vyjadifuje, jaké mnozstvi pen€znich jednotek jsou investoii ochotni
zaplatit za jednotku zisku urcité spolecnosti. Pfi pouziti tohoto ukazatele je tfeba si uvédomit,
jaké principy jsou v podnikovém tcetnictvi pouzity pro vypocet zisku. Ukazatel P/E zohlednuje
na rozdil od ukazatele dividendova vynosnost i nerozdélené zisky. V hodnoté ukazatele P/E
mohou byt zohlednény charakteristiky spolecnosti jako ziskovost, riist, rentabilita, zadluzenost,
riziko a budouci perspektivy. Vesela (2011) dochazi k zavéru, ze ukazatel P/E muize byt pouzit
ke srovnani n€kolika akcii podle jejich budouci vynosové perspektivy, k vypoctu vnitini
hodnoty akcie a k vytvofeni investi¢ni strategie zaloZené na efektu nizkého P/E.

Ukazatel P/E je pouzivan jako méfitko atraktivnosti akcie. P/E je hodnota, kterd udava
nadhodnocenost nebo podhodnocenost akcie vzhledem k zisku akciové spolecnosti. Investoti
obecné preferuji spiSe nakup akcii s nizs$i hodnotou ukazatele P/E. Truong (2009) na akciich
z akciového trhu Nového Zélandu béhem obdobi 1997-2007 ukazuje, ze akcie s nizkou
hodnotou ukazatele P/E dosahuji vyssich vynost nez akcie s vysokou hodnotou ukazatele P/E.
Jilek (2009) dochazi k zavéru, ze akcie jsou povazovany za vyrazné nadhodnocené, pokud je
ukazatel P/E vyssi nez 25, zatimco v ptipad¢ vyrazné podhodnocenosti akcii je ukazatel P/E
kladny a zaroven nizsi nez 10.

Cim vyssi je trzni Groveti ukazatele P/E, tim niZ§i je pozadovana vynosovéa mira. Pozadovana
vynosova mira je dilezitym néstrojem pro pievod budoucich penéZnich tokii na jejich
soucasnou hodnotu a sklada se z redlné vynosové miry, z prémie za riziko a z odmény za
znehodnoceni kupni sily penéz. Vesela (2011) dochézi k zavéru, Ze poZzadovana vynosova mira
zohlediiuje inflaci, nédklady obétované pftilezitosti, uroven likvidity spojené s akcii a riziko,
které je transformovano do podoby dividendového vyplatniho poméru, financniho rizika,
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podnikatelského rizika, urokového kryti a budoucich perspektiv akciového trhu, ptipadné celé
ekonomiky. Pokles likvidity a rist rizika by mél vést k ristu pozadované vynosové miry,
protoze investofi pozaduji za rostouci negativni faktory vyssi vynos. Pozadovana vynosova
mira mize byt stanovena pomoci modelu CAPM, modelu arbitrazniho ocenovani (modelu
APT) nebo dividendového diskontniho modelu. Model APT podobné jako model CAPM
definuje na akciovém trhu rovnovahu, ale na rozdil od n&j nezohlediuje riziko a vynos vztazeny
k trznimu portfoliu. Modely APT a CAPM spole¢né predpokladaji, Zze investofi jsou rizikove
averzni a maji homogenni oCekavani, Ze mezi vynosem a rizikem existuje pozitivni linearni
vztah a Ze akciové trhy jsou perfektni. Presnost, sjakou je pozadovana vynosovd mira
stanovena urcuje i1 presnost stanoveni vnitini hodnoty akcie. Prili§ vysoka hodnota pozadované
vynosové miry vede k pfili§ nizké vnitini hodnoté akcie a naopak.

Salvary (1998) zjistuje, ze zavislost mezi zisky spolecnosti a kurzy akcii spolecnosti je
pomérné silna. Kurzy akcii jsou ovliviiovany spise ekonomickymi neZ Gdetnimi zisky. Uéetni
hodnota akcie nema podstatny vliv na kurz akcie, protoze investofi nekupuji majetek
spoleénosti, ale budouci vynosovou silu spole¢nosti. Casova obdobi, bdhem kterych dosahuje
ukazatel P/E extrémnich hodnot, mohou byt indikatorem tzv. pfekoupeného trhu. Na takovém
akciovém trhu rostou kurzy akcii vyraznéji nez zisky, které¢ jsou béhem obdobi dosazeny, a to
z diivodu piehnaného optimismu investort z ristovych ptileZitosti, které by se mély do hodnoty
ukazatele P/E promitnout. Béhem financni krize dochéazi obvykle k vyraznému poklesu
ukazatele P/E, protoze vSeobecnd nejistota vede investory zaplatit za jednotku zisku jen
minimalni sumu. Nicméné, vysoké hodnoty ukazatele P/E béhem finan¢ni krize mohou byt
zpusobeny mimotadné nizkym ziskem na akcii, coz rustové prilezitosti signalizovat nemusi a
naopak. Ukazatel P/E miize byt vztazen nejen k jednotlivym akciim, ale i k akciovym indextm.

Ptredpoklady pouziti ukazatele P/E jsou nasledujici:

e urokové sazby jsou stejné pro rizné doby splatnosti,
e zisky na akcii jsou stejné jako v roce, pro ktery se ukazatel P/E pocita,
e vSechny zisky jsou vyplaceny ve form¢ dividend.

Vyvoj indexu DJIA a ukazatele P/E tohoto indexu béhem obdobi 1929-2001 je srovnavan
v InvestorsFriend (2001). Index DJIA nabyva hodnot od cca 100 do cca 10 000, zatimco
ukazatel P/E tohoto indexu nabyva hodnot od cca 5 do cca 35. Vyvoj indexu DJIA je vice
stabilni, tedy méné¢ volatilni, nez vyvoj ukazatele P/E tohoto indexu. Korelace mezi uvedenymi
dvéma indikatory trhu neni pfili§ velka. Nicméné¢, v obdobich, kdy je ukazatel P/E indexu nizsi
nez 10, index DJIA vétSinou roste. V obdobich kolem roku 1933, 1982 a 1991 dochazi
k prudkym poklesim ziskti spolecnosti, jejichz akcie jsou zahrnuty do indexu DJIA, coz ma
vliv na velmi vysoké hodnoty ukazatele P/E. Tak si lze vytvofit pfedstavu o tom, jak moc se
vyplati spoléhat se na hodnotu ukazatele P/E pfi investovani.

Je mozné métit pramérnou vysi ukazatele P/E u raznych typt akcii. Podil primérné hodnoty

ukazatele P/E cyklickych akcii a primérné hodnoty ukazatele P/E defenzivnich akcii
z amerického akciového trhu béhem obdobi 1973-2013 je znazornén na Obrazku 4.
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Obrazek 4: Podil primérné hodnoty ukazatele P/E cyklickych akcii a primérné hodnoty
ukazatele P/E defenzivnich akcii béhem obdobi 1973-2013
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Zdroj: Investi¢ni web (2014)

Podil nabyva hodnot od cca 50 % do cca 180 %. Primér hodnot podili za celé sledované obdobi
je cca 112 %. Od dosazeni minimalni hodnoty za celé sledované obdobi cca v poloviné roku
2012 se podil spise zvysuje. ZvySovani tohoto podilu a planované budouci prekroc¢eni hodnoty
100 % 1 cca 112 % lze interpretovat tim zptisobem, ze investice do cyklickych akcii je od cca
poloviny roku 2012 vynosnéjsi nez investice do defenzivnich akcii. Cim vice se hodnoty
odchyluji od 100 %, tim vice se prohlubuje rozdil mezi cyklickymi a defenzivnimi akciemi a
dale roste dilezitost rozliSovani mezi cyklickymi a defenzivnimi akciemi pii vybéru vhodnych
akcii k investovani.

Ukazatel P/E se miZe vztahovat 1 k odvétvim. Damodaran (2011) zjistuje, Ze spolecnosti
s vyssi potiebou reinvestic maji nizsi ukazatel P/E nez spolecnosti s nizsi potiebou reinvestic.
Spolecnosti s vy$§im rizikem maji nizs§i ukazatel P/E nez spoleCnosti s nizSim rizikem.
Spolecnosti s vyssim ocekavanym rastem maji vyssi ukazatel P/E nez spoleCnosti s niz§im
oc¢ekavanym ristem. Nevyhodou ukazatele P/E je fakt, Ze meziodvétvové srovnani ukazatelii
P/E je problematické, protoze riiznd odvétvi se vyznacuji riznou dynamikou svého ristu.
Musilek (2002) dochézi k zavéru, ze na ukazatel P/E ma pozitivni vliv mira ristu zisku a
negativni vliv pozadovana vynosova mira. Pro ziskani vstupniho tdaje miry rtstu zisku je
mozn¢é vyuzit miru riistu odhadovanou analytiky, historickou miru ristu a miru riistu odvozenou
od finan¢nich ukazateli spole¢nosti prostiednictvim udrzovaciho ristového modelu. Vaknin
(2016b) hleda divody pro vysvétleni faktu, ze akcie podobnych akciovych spole¢nosti mohou
reagovat na zmény v odhadech budouciho zisku akciové spolecnosti a zmény urokovych sazeb
odliSnymi zptsoby. Zjist'uje, Ze kromé psychologickych faktorti hraje dilezitou roli i nejistota
dosazeni predpokladanych budoucich ziskli a zavislost urokovych sazeb na inflaci.
K identifikaci rizik pouziva model CAPM.

Na ukazatel P/E maji vliv ristové perspektivy spolecnosti a mira rizika, zda se naplni o¢ekavani
o budoucnosti spolecnosti. Francis (1991) zjist'uje, Ze na ukazatel P/E ma pozitivni vliv mira
rustu dividend. Ziskovy model s nulovym ristem zisku je vychodiskem teoretickych
predpokladii prosté reprodukce spolecnosti. Spolecnost tedy realizuje reprodukéni investice
s cilem dlouhodobého udrzovani konstantni vyse zisku, ktery je vyplacen v maximalni vysi
formou dividend. Na druhou stranu, u jednostupiiového ziskového modelu, u kterého se
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predpokladé konstantni riist zisku, se zisk podniku rozdéluje na ¢ast, kterd smetuje do Cistych
investic a na ¢ast, ze které jsou vyplaceny dividendy. Ziskovy model ptedpoklada, ze spolecnost
se kazdym rokem snazi vyplacet dividendy ve stejném pomeéru k zisku. Kromé ukazatele P/E
existuje 1 ukazatel Sharpe P/E, ktery vyjadiuje takovou hodnotu poméru aktualniho kurzu akcie
k aktudlnimu ¢istému zisku spolecnosti pfipadajiciho na jednu akcii, kterou by méli investofi
ocekavat v zavislosti na ocekdvaném tempu rastu zisku. Akcie mize byt povazovana za
podhodnocenou i na zéklad¢ toho, Ze je Sharpe P/E vyssi nez P/E.

Vesela (2011) dochéazi k zavéru, ze akcie mohou byt rozdéleny na podhodnocené, spravné
ohodnocené a nadhodnocené podle hodnoty ukazatele P/E ve vztahu k mife riistu zisku a urovni
rizika. Konkrétn¢ miize byt akcie:

e podhodnocena s nizkou hodnotou ukazatele P/E (pfi zohlednéni rizika, likvidity a
dal$ich vlivii na ukazatel P/E) a vysokym vynosovym potencialem,

e spravné ohodnocena snizkou hodnotou ukazatele P/E a nizkym vynosovym
potencidlem,

e spravné ohodnocend s vysokou hodnotou ukazatele P/E, vysokym vynosovym
potencialem a vysokou hodnotou miry rtstu,

¢ nadhodnocend s vysokou hodnotou ukazatele P/E a nizkym vynosovym potencidlem.

Podobné mohou byt akcie rozdéleny na podhodnocené, spravné ohodnocené a nadhodnocené
podle hodnoty ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a hodnoty ukazatele P/BV a dale
podle hodnoty vyse ziskové marze a hodnoty ukazatele P/S. Pti posuzovani akcii podle hodnoty
ukazatele P/E je vhodné zohlednit i iroven rizika a likvidity. Akcie s vy$si urovni rizika mohou
mit niz§i hodnotu ukazatele P/E. Akcie s vyssi urovni likvidity mohou mit vys$i hodnotu
ukazatele P/E.

Existuje nekolik druhti ukazatele P/E, lisici se od sebe v tom, zda je pro stanoveni konkrétniho
druhu ukazatele P/E pouzity historicky, bézny nebo ocekavany zisk. Rizné druhy ukazatele P/E
maji rizné moznosti vyuziti a rizné vypovidaci schopnosti. Existuji napt. ukazatele trailing
P/E, bézné P/E, operacni P/E a forward P/E. Z Gordonova modelu je mozné odvodit ukazatel
Sharpovo P/E a také ukazatel normalni P/E, na jehoz vys$i maji vliv pozadovana vynosova mira,
mira ristu zisku a dividendovy vyplatni pomér.

Normalni P/E vyjadiuje de facto vnitini hodnotu akcie v relativnim vyjadieni k ¢istému zisku.
Pokud jsou ostatni faktory neménné, vede riist miry rustu zisku k riistu ukazatele normalni P/E,
zatimco rast pozadované vynosové miry vede k poklesu ukazatele normalni P/E. Atraktivita
akcie pfi jejim budoucim prodeji miize byt vyjadiena prostiednictvim ukazatele ocekavané
kone¢né P/E. Primémé P/E srovnatelnych spolecnosti se snazi ohodnotit akcii na zakladé
srovnani ukazatele P/E spolecnosti s ukazateli P/E dalSich spole¢nosti. V rdmci multifaktorové
regresni analyzy se pouziva ukazatel regresni P/E, u kterého mtze ukazatel P/E vystupovat jako
proménnd, kterd je determinovana nezavislymi proménnymi, konkrétné dividendovym
vyplatnim pomérem, rizikem a mirou rastu zisku. S pouzitim ukazatele regresni P/E jsou vSak
spojeny i dvé nevyhody. Pro dosazeni nezkreslenych vysledkli regrese by mezi nezavislymi
proménnymi nemél existovat zadny vzajemny vztah. Dale, zddna regrese neumoziuje vysveétlit
vSechny zmény zavislé proménné, jejiz hodnotu pocita a proto ziejmée existuji i dalsi proménné,
které ovliviuji hodnotu zavisle proménné.

Watsham (1993) dochazi k zavéru, ze na hodnotu ukazatele P/E ma vliv koncesni faktor
(Franchise Factor), ktery uvadéji Leibowitz a Kogelman (1994). Ukazatel P/E je ovlivnén i
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nasledujicimi faktory: typ odvétvi a jeho popularita mezi investory, ofekavani ristovych
prilezitosti spole¢nosti, pozadovand vynosovd mira investice, mira zdanéni, mira inflace,
ristové perspektivy a rizika akciové spolecnosti, uplatiiovand dividendova politika, kvalita
managementu akciové spoleCnosti a pouzitd ucetni metoda. Na rozdily mezi ukazateli P/E
akciovych trhil v riznych statech mé vliv tempo rastu HDP a rating statu. Ziskovy model a
dividendovy diskontni model nejsou povazovany za alternativy, ale spiSe za komplementarni
pfistupy pfi objastiovani zmén kurzii akcii. Ziskovy model je méné sofistikovany, ale vice
intuitivni nez dividendovy diskontni model.

Na hodnotu zisku vytvofeného spole¢nosti ma vliv fada faktort. Vesela (2003) zjistuje, ze mezi
tyto faktory patii napft. realizace efektivni investice, riist trzeb za prodané zboZzi nebo zména
ucetnich postupti. Na miru rastu zisku mize mit vliv i zména rentability vlastniho kapitalu,
zména dividendové politiky, zména zadluZenosti a zména ziskové marze. Napf. riist rentability
vlastniho kapitalu vede k rGstu zisku spole¢nosti a naopak, rist dividendového vyplatniho
poméru vede k poklesu zisku spole¢nosti a naopak atd.

Pouziti ukazatele P/E v praxi mize byt problematické. Existuji odliSnosti v pouzivanych
ucetnich metodach pii ocefiovani a problematické je stanovovani pramérné hodnoty P/E u akcii
spolecnosti z riznych odvétvi. Vesela (2011) dochazi k zavéru, ze srovnani akciovych trhii
nebo akcii podle ukazatele P/E mlze byt zavadéjici, protoze hodnota tohoto ukazatele je krome
fady firemnich faktor ovliviiovana i odvétvovymi a globalnimi faktory, které jsou pro dané
odvétvi nebo ekonomiku specifické a primérna hodnota ukazatele P/E se tedy v jednotlivych
odvétvich a ekonomikach dost lisi.

Meluzin a Zinecker (2010) dochazeji k zavéru, Ze nevyhodou ukazatele P/E muze byt obtizny
vybér srovnatelnych spolecnosti. Napf. zddna srovnatelnd spolecnost nemusi existovat,
ptipadné je srovnatelnost limitovana tim, Ze se spole¢nost nachdzi v rannéjsi fazi svého vyvoje,
piicemz tato faze je spojena s vysSimi ocekavanymi pitirtstky zisku a obratu. Problematicka je
1 odli$na mira zadluZenosti srovnatelnych spole¢nosti, kdy s ristem miry zadluzenosti pozaduji
investofi rast miry vynosnosti. Rejnus (2013) zjistuje, ze hodnota ukazatele P/E mtize byt
zkreslena jednorazovymi financnimi a obchodnimi operacemi, napt. mimotadnymi odpisy nebo
prodejem casti spolecnosti. Azhar, Osman a Parinduri (2009) dochazeji k zavéru, ze ukazatel
PERS poskytuje presnéjsi odhady nez ukazatel P/E. Popisuji také zavislost ukazatele Price
Earnings Ratio Share (PERS) na vynosech a hodnoté spolecnosti.

Penman (1996) zjistuje, ze ukazatel P/E neumoziuje efektivné predikovat budouci miru ristu
zisku, protoZe tato mira vyrazné zavisi na souc¢asné mire riistu zisku. Takze ukazatel P/E odrazi
budouci ziskovost jenom tim, ze zohlediiuje soucasnou hodnotu rentability vlastniho kapitalu.
Jilek (2009) dochdzi k zavéru, Ze pti predikei budoucich ziskl spole¢nosti je tfeba zvazit miru
dovednosti manazera Celit nastavajicim problémtim tykajicich se hospodareni spolecnosti. Lin
a Sung (2014) aplikuji ziskovy model na 30 akcii z indexu DJIA béhem obdobi 1997-2013 a
zjistuji, ze investoii mohou dosahnout prostiednictvim tohoto modelu mimotadnych vynost.

Harris, Eades a Chaplinsky (2008) a Gladis (2005) zjistuji, Ze model diskontovaného cash
flow, ktery je zalozen na predikci budoucich tokli hotovosti ptichazejicich k investorovi,
pricemz tyto toky jsou diskontovany pomoci urokové sazby, aby byla zjisténa sou¢asna hodnota
tokti. Budouci toky cash flow jsou podle Svobody (2008) predikovany obvykle pro obdobi
nasledujicich 4 az 5 let. Model diskontovaného cash flow predpoklada, ze kurz akcie miize byt
vypocten né€kolika zpisoby. Ocekdvané budouci ptfijmy mohou byt diskontovany rizikové
prizptsobenou diskontni sazbou. Ocekavané piijmy mohou byt rozdéleny na bézné a
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mimofadné piijmy a dale ocenovany zvlast. U modelu diskontovaného cash flow se vnitini
hodnota vypocte jako rozdil celkové hodnoty spole¢nosti a hodnoty ciziho kapitalu. V ptipadé,
ze maji spole¢nosti velké zavazky, které vyrazné zvysuji jejich zadluZenost, je tieba zohlednit
danovy §tit. Celkovd hodnota spolecnosti je tedy souctem soucasné hodnoty budoucich
danovych §tit ziskanych pouzitim ciziho kapitélu a souc¢asné hodnoty o¢ekavanych budoucich
penéznich tokl pti financovani pouze vlastnimi prostfedky. Dedi a Giraudon (2013) dochazeji
k zavéru, Zze model diskontovaného cash flow neni pfili§ vhodny pro ocefiovani akcii
s vyraznymi rastovymi ptilezitostmi. Donald (2010) zjist'uje, ze diskontni sazbu pouzitou pii
diskontovani u modelu diskontovaného cash flow je mozné stanovit riznymi zpasoby.

Vyhodou ziskového modelu je skute¢nost, ze v minulosti byla publikovéana uz fada studii, podle
kterych umoziuje ukazatel P/E predikovat vynosy akciového trhu v budoucnosti. Nevyhodou
ziskového modelu je jeho zavislost na riiznych pouzitych ucetnich a danovych metodikach
v raznych statech. Do hodnoty ukazatele P/E se promitaji zmény ucetnich postupt majicich vliv
na urovenn vykdzaného cCistého zisku a dale zmény v oblasti zdanéni spole¢nosti. Model se
pouziva zejména u spolecnosti se stabilnim ziskem a s delsi tradici.

Model Millera a Modiglianiho je zakladnim modelem pro ekonomy patfici do hlavniho proudu
$koly dividendové irelevance. Casto se tedy oznacuje jako teorie dividendové irelevance. Tato
teorie predpoklada, jak zjistuje Brigham (2012), existenci dokonalého kapitalového trhu, na
kterém je kurz akcie funkci zisku vytvoteného akciovou spole¢nosti bez ohledu na to, zda bude
zisk vyplacen akcionaiim nebo zadrzen a reinvestovan.

Teorie dividendové irelevance je zalozena na nasledujicich predpokladech:

e neexistence nejistoty tykajici se budoucich kurzt akcii a vysi dividend,
e stejnomérné hodnoceni kapitalovych ziskt a dividend investory,
e existence dokonalého kapitadlového trhu.

V ramci dokonalého kapitdlového trhu nejsou uvazovany zadné dan€, vSichni investofi maji
stejné informace a Zadny trzni subjekt neni tak velky, aby svymi individudlnimi transakcemi
mohl ovlivnit kurzy akcii. Model Millera a Modiglianiho zohlediiuje na rozdil od
dividendového diskontniho modelu zpétny vykup akcii a novou emisi. Model je tedy vice
v souladu s redlnymi ekonomickymi podminkami. Dale, podle modelu Millera a Modiglianiho
nezavisi celkova hodnota spolecnosti na jeji dividendové politice. Magni (2007) odkazuje na
studii DeAngela a DeAngela (2005), ktefi zjiSt'uji, Ze model Millera a Modiglianiho je zalozen
na predpokladu, ze celkova vyse dividend vyplacenych akcionaiim je stejnd nebo vyssi nez
cash flow vytvorené investi¢ni politikou. Magni (2007) vSak dochéazi k zavéru, ze tento
pfedpoklad neni nutny. Naopak je podle n¢j pfedpokladem nulova Cistd souc¢asna hodnota
cennych papira.

Lehman (2007) dochazi k zavéru, ze optimalni dividendova politika pro akciovou spolecnost
by méla byt takova politika, ktera zajiSt'uje rovnovahu mezi béznymi dividendami vyplacenymi
akciovou spolecnosti a budoucim riistem akciové spole¢nosti pfi maximalizaci kurzu akcie
akciové spolecnosti. Kromé¢ modelu Millera a Modiglianiho popisuje dividendové politiky typu
politiky ,,vrabce v hrsti“ a politiky preference dani. Zminuje studie zabyvajici se efektem
dividendovych vynost z pohledu modelu CAPM. Tyto studie predpokladaji, Ze pozadovana
vynosova mira u akcie je funkci trznich rizik a dividendovych vynosii. Uvadi téz faktory, které
maji na zvolenou dividendovou politiku vliv.
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Pti analyze vztahu mezi dividendovou a investi¢ni politikou Ross, Westerfield a Jaffe (1999)
zjistuji, ze akciové spolecnosti by v ramci zvysSeni dividend, pfipadné Uplné prvni vyplaty
dividend neméli nikdy ustupovat od projektii s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou. Zabyvaji
se téz rozdily mezi vyplatou dividend a zp€tnym odkupem akcii z pohledu akciové spolecnosti
a zjist'uji, ze akcionaii obecné z hlediska danovych zakont preferuji zpétny odkup akcii. Ten
pouzivaji ¢asto 1 samotni manazefi akciové spolecnosti jako formu investovani. Vymezuji
hlediska, podle kterych voli manazeti akciovych spole¢nosti vhodné dividendové politiky.
Teoretické poznatky aplikuji v praxi na zaklad¢ konkrétniho popisu rozhodovani o vyplaté
dividend u spole¢nosti Apple Computer v letech 1981-1997. Shrnuji téZ argumenty pro a proti
vyplaté dividend. Cornell (2005) dochazi k zavéru, ze akciové spolecnosti obvykle preferuji
zpétny odkup akcii pied vyplatou dividend z dailovych divodl. Pti zkouméni toho, jaky vliv
maji Casto realizované zpétné¢ odkupy akcii vliv na kurzy akcii, dochazi ke zjisténi, ze
v posledni dobé¢ se podil zpétnych odkupi akcii zvySuje na ukor vyplat dividend.

Brav, Graham, Harvey a Michaely (2005) vymezuji faktory, které maji vliv na rozhodovani
mezi vyplatou dividend a zpétnym odkupem akcii a dochazeji k zdvéru, ze stabilni ocekavany
vynos v budoucnosti méa na dividendovou politiku mensi vliv nez pted 50 lety. Dale vétSina
manazerd preferuje zpétné odkupy akcii pred vyplatou dividend kvili moznosti zvySeni zisku
na akcii a kvtli vétsi flexibilité, kterd jim umoznuje reagovat na aktudlni investi¢ni pfilezitosti.
Zpétné odkupy akcii jsou obzvlasté preferovany v ptipadé, kdy je kurz akcie nizsi nez jaky byl
v neddvné minulosti. Zkoumaji, jakym zplisobem vnimaji investofi informace o zpétném
odkupu akecii a o vyplaté dividend.

Na zaklad€ modelu Millera a Modiglianiho je mozné odvodit dal$i modely pro zjisténi vnitini
hodnoty akcii, napf. model nadmérného vynosu. Tento model je kombinaci ziskového modelu
a bilan¢niho modelu. Nadmérny vynos vznikéd v situaci, kdy rentabilita vlastniho kapitalu
pfevySuje vynosovou miru, kterou pozaduje investor. Vnitini hodnota akcie je souctem
soucasné hodnoty budoucich nadmérnych vynosii a vlastniho kapitalu ptipadajiciho na jednu
akcii. Ohlson (1995) zjist'uje, ze model nadmérného vynosu zohlediiuje konkurenéni vyhodu
spole¢nosti méfenou nadmérnym vynosem oproti pozadované vynosoveé mife, ktera zohlediuje
likviditu, riziko a specifika spolec¢nosti. Ohlson déle zjistuje, ze vyplaty dividend snizuji
aktualni ucetni hodnotu vlastniho kapitalu akciové spolecnosti, ale nikoliv aktudlni vynosy.
Aktudlni trzni hodnota akciové spole¢nosti tedy neni ovlivnéna dividendovou politikou. Rust
dividend béhem urcitého obdobi je obvykle spojen s poklesem odhadii ocekédvaného zisku
spole¢nosti v nasledujicim obdobi.

Lin, Hsu a Liao (2005) uvad¢ji tii modely, ve kterych zohlednuji zavislost mezi vynosy a
dividendami. Prvni model zahrnuje dividendy do trvalych vynost, druhy model do soucasné
diskontované hodnoty budoucich ocekdvanych vynost a tfeti model do aktudlnich vynosi.
Teoretické poznatky aplikuji v praxi na akciich akciovych spole¢nosti obchodovanych na burze
NYSE v New Yorku v letech 1987-2001. Vysledky ukazuji u vSech tfi modell na vyznamnou
pozitivni zavislost mezi kurzem akcie a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu spolecnosti, mezi
kurzem akcie a zavazky spolecnosti a mezi kurzem akcie a investicemi spole¢nosti. Jedna se
tedy o dulezité determinanty hodnoty spolecnosti a je ziejmé, ze dividendy uzce souviseji se
soucasnou diskontovanou hodnotou budoucich vynosti a s hodnotou spole¢nosti.

Forbes (2009) odvozuje model zalozeny na integraci a segmentaci kapitalovych vynosu a
dividend. VSeobecny vynosovy model pro ocenovani akcii odvozuji Ang a Liu (1998). Model
zohlediiuje vynos a ucetni hodnotu vlastniho kapitalu akciové spolecnosti, je zalozen na
stochastickém principu a lze jej pouzit i v ptipad¢, kdy nelze pouzit dividendovy diskontni
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model. Tento model aplikuji béhem obdobi 1972-1997 na akciich spolecnosti Intel, Microsoft,
Caterpillar a Texaco, zatimco Dong a Hirshleifer (2004) jej aplikuji obecné na akcie
s o¢ekavanymi nulovymi nebo zapornymi vynosy béhem obdobi 1976-1998.

Gordontiv model je zédkladnim modelem pro ekonomy patfici do hlavniho proudu skoly
dividendové relevance. Casto se tedy oznaduje jako teorie dividendové relevance a v podstaté
predstavuje opak dividendové irelevance. Gordon se snazil pfiblizit dividendovy diskontni
model realit¢ tim zpisobem, Ze v modelu zohlednil riziko. Gordoniv model ptedpoklada
nekonecné dlouhou dobu drzby akcie, konstantni vys$i miry ristu dividend a pozadované
vynosové miry, kterd je vyssi nez mira rastu dividend. Vesela (2011) dochazi k zavéru, ze
Gordoniv model je vhodny pro ocenovani akcii spolecnosti, které se nachdzeji ve fazi
dospélosti svého zivotniho cyklu a spolecnosti z regulovanych, monopolnich a neutrdlnich
odvétvi. Tento model je také GCinnym nastrojem umoziujici empiricky testovat platnost
rtiznych finan¢nich teorii a hypotéz, napi. Cohnovu a Modigianiho hypotézu penézni iluze nebo
Miller-Modiglianiho hypotézu nezavislosti. Na druhou stranu, nevyhodou Gordonova modelu
je nemoznost jeho pouziti pti ocenovani akcii vyrazné rustovych spole¢nosti.

Gordon a Sethi (2008) vytvareji model akciového trhu, ktery zahrnuje Gordontiv model a
Samuelson-Mertontiv model portfolia z pohledu chovani spotiebitele véetné predikce bankrotu.
V ramci modelu se predpoklada existence dvou aktiv, a to bezrizikového dluhopisu a portfolia
rizikovych akcii. Aplikaci modelu zjist'uji, ze akciovy trh je vice stabilni a ma vyS$si vykonnost
pokud investofi zvysuji svou averzi k riziku. Gordontiv model dale umoznuje podle Velez-
Parejy (2008) zjistit, ktery ze dvou moznych zptsobu pro vypocet hodnoty perpetuity (stejné
penézni piijmy po neomezenou dobu) je vhodnéjsi pouzit.

Na srovnani predikce trzni hodnoty akciové spole¢nosti pomoci Gordonova modelu a modelu
vSeobecné dynamické produkéni rovnovahy béhem obdobi 1994-1998 se zamétuje Kiley
(2000). Zkouma razné faktory, které maji vliv na trzni hodnotu spole¢nosti a dochézi k zavéru,
ze trzni hodnota akciové spolecnosti se méni s poklesem pozadované vynosové miry a s riistem
celkové ekonomiky. Vyssi o¢ekavany riist dividend neni spojen s ristem poméru trzni hodnoty
spolecnosti k objemu produkce spolecnosti. Pokles pozadovaného vynosu na akcii je spojen
s poklesem dividend a s poklesem rtistu trzni hodnoty spole¢nosti. Zmény o¢ekdvané miry rastu
dividend v budoucnosti maji vliv na volatilitu kurzd akeii.

Vesela (2011) zjist'uje, Ze v ramci teorie nahodné prochazky je mozné specifikovat nasledujici
specialni modely:

e Submartingale Model, coz je model s pozitivni tendenci predpokladajici rast kurz

aketi,

e Martingale Model, coz je model s neutralni tendenci predpokladajici stabilitu kurzt
akcii,

e Supermartingale Model, coz je model s negativni tendenci pfedpokladajici pokles kurz
akcii.

Aplikaci teorie ndhodné prochézky Barsky a De Long (1992) dochézeji k zavéru, Ze vyznamné
zmény na americkém akciovém trhu souviseji se zménami odhadii fundamentéalnich hodnot, u
kterych se k predikci budouciho rastu pouziva klouzavy primér z historickych mér ristu
dividend.
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U kombinace dividendového diskontniho modelu a ziskového modelu je vnitini hodnota akcie
vyjadiena jako soucet soucasné hodnoty budoucich dividend v ¢asové omezeném obdobi a
kurzu akcie k dob¢ ukonceni vyplaty dividend.

Vesela (2011) analyzuje tfi rizné modely volného cash flow. U prvniho modelu, tzv. FCFE
modelu (Free Cash Flow to Equity Model) je vnitini hodnota vypoctena na zaklad¢ udaji o
volnych penéznich prostiedcich, které spolecnosti zlstanou z Cistého zisku po thradé¢ splatek
uveértd, kupont a jistin z dluhopist, které spolecnost emitovala, trokovych nakladi a
investi¢nich vydaji nutnych k udrzeni stavajici hodnoty aktiv spole¢nosti a k nakupu novych
aktiv nutnych kvtli zabezpeceni budouciho riistu spolecnosti. V ramci FCFE modelu existuje
jednostupiiovy model s konstantnim ristem hodnoty FCFE, dvoustupfiovy model (pro
spolecnosti, u kterych se v blizké budoucnosti ptedpoklada nadprimérny rast proménné FCFE)
a tiistupiiovy linedrni model FCFE oznacovany jako E-model. Vyhoda FCFE modelu spociva
v tom, ze na rozdil od ostatnich modelti zohlednuje hodnotu majoritniho podilu ve spolecnosti,
ktery akcionaiim umoziuje vykonavat fidici a kontrolni funkci ve spole¢nosti.

U druhého modelu, tzv. FCFF modelu (Free Cash Flow to Firm Model) je vnitini hodnota
vypoctena na zakladé udaji o volnych penéznich prostfedcich akciondii pted placenim
zavazkl, které vyplyvaji jednak z pouziti cizich zdroji ve spolecnosti a jednak zhodnoty
volnych penéznich prostfedka akcionait pred ziskanim dalSich cizich zdroji v béZném obdobi.
V ramci FCFF modelu existuje jednostupiiovy model s konstantnim rtistem hodnoty FCFF a
dvoustupiiovy model (pro spole¢nosti, u kterych se v blizké budoucnosti ptedpoklada
nadprimémy rist proménné FCFF). FCFF model je vhodné pouzit u spole¢nosti, které¢ maji
vysokou uroven zadluZeni, ktera nemuze byt do budoucnosti udrzena a u spolec¢nosti, u kterych
se v budoucnosti predpokladaji vyrazné zmény v Grovni zadluzenosti. Pokud je ocenovana
akcie spolec¢nosti, kterd k financovani svého obézného a investicniho majetku pouziva krome
vlastnich zdrojii i cizi zdroje, 1ze ocekévat, Ze FCFF bude vyssi nez FCFE. Waldron (2003)
aplikuje FCFF model na akcie z indexu Standard & Poor’s 500 béhem obdobi 1992-2002.
Zjistuje, ze mezi kurzem akcie a vnitini hodnotou akcie existuje zavislost a zkouma, jaké
faktory maji vliv na konvergenci kurzu akcie k vnitini hodnoté¢.

U tietiho modelu, modelu upravené soucasné hodnoty (APV modelu) je hodnota spole¢nosti
stanovena za ptedpokladu, Ze je ¢innost spolecnosti financovana pouze z jejich vlastnich zdrojt.
Tento model umozituje samostatné ohodnocovat uzitky plynouci z pouziti ciziho a vlastniho
kapitalu. Pro diskontovéani cash flow plynouciho z pouZiti ciziho kapitalu se pouziva vyssi
urokova sazba, zatimco pro diskontovani cash flow nezadluzené spolecnosti se pouziva nizsi
urokova sazba. Rulst Grokové sazby je spojen s ristem finan¢niho rizika a tedy i s rstem
hodnoty pouzivaného ciziho kapitalu. Rzné urokové sazby pouzité pro danovy §tit a volné
cash flow umoziuji zohlednit riznou strukturu a Groven rizika, které je spojeno s obéma druhy
piijmi. Nevyhodou APV modelu je obtiznost stanoveni miry ristu cash flow a ndklada
bankrotu.

U bilan¢niho modelu je vnitini hodnota akcie vyjadiena z nomindlni hodnoty, reprodukéni
hodnoty, substitu¢ni hodnoty, likvida¢ni hodnoty, ucetni hodnoty a substan¢ni hodnoty.
Uvedenych Sest hodnot vede k vypoctu Sesti riznych vnitinich hodnot akcii. Nomindlni
hodnota predstavuje podil na majetku spolecnosti. V USA mohou byt emitovany i akcie bez
nominalni hodnoty. Reprodukéni hodnota je rozdil mezi reprodukéni hodnotou aktiv a
reproduk¢éni hodnotou zavazki spolecnosti. Pti kalkulaci reprodukéni hodnoty se pouzivaji
reprodukéni naklady, které predstavuji soucet nakladd, které musi spolecnost vynalozit, aby
ziskala nova aktiva. Pokud spolecnost nema zadné dodatecné naklady souvisejici s jeji
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likvidaci, je reprodukéni hodnota rovna likvidacni hodnot€. Substituéni hodnota ptedstavuje
hodnotu akcie, kterd je stanovena na zaklad¢ akcii substitu¢nich akciovych spolecnosti. Ze
srovnatelnych (substitucnich) akcii se sestavi portfolio a celkova trzni hodnota portfolia je
rovna substitu¢ni hodnoté spolecnosti. Likvida¢ni hodnota vyjadiuje mnozstvi penéznich
prostredki, které je mozné ziskat v situaci, kdy spole¢nost ukonci svou podnikatelskou ¢innost,
prodé vSechna sva aktiva, splati své dluhy a zbytek rozd€li mezi akcionare. Pokud kurz akcie
klesne pod likvidaéni hodnotu, stiva se spole¢nost atraktivni pro prevzeti. Ugetni hodnota je
zaloZena na historickych cenach aktiv a miZe se vyrazné lisit od jejich sou¢asné ceny. Udetni
hodnota by méla byt dolni hranici pro pokles kurzu akcie, nicméné v praxi kurz akcie obcas
klesne pod tietni hodnotu. Uetni hodnota vlastniho kapitalu je rozdil mezi aktivy spole¢nosti
a cizim kapitdlem. Substan¢ni hodnota je odvozena z tcetni hodnoty piecenéné aktudlnimi
trznimi cenami, piiCemZ pro ohodnoceni Casti nehmotného majetku, ktery neni bézné
vykazovan v bilanci, se pouziva piima nebo nepiima metoda. Do tcetni hodnoty se zahrnuji
pouze takova aktiva, ktera v budoucnosti vytvoii vynosy. Substan¢ni hodnota se obvykle
pouziva u spole¢nosti, které jsou ve vlastnictvi omezeného okruhu osob.

Chovancova (2006) analyzuje model kontingentnich narokt, ktery pohlizi na akcii jako na
kupni opci na aktiva spolecnosti s realizacni cenou, ktera je rovna nominalni hodnoté¢ dluhu
spoleCnosti. V tom piipad¢ se ucetni hodnota vlastniho kapitadlu rovna nule. Akademie
investovani (2016) zjistuje, ze pouziti modelu kontingentnich narokt je vhodné zejména
v pfipad¢, kdy mé spolecnost v ramei svych planti moznost ucinit v budoucnosti vyznamné
kroky, napi. expanzi na nové trhy nebo pozastaveni vyroby. V piipad¢, kdy ohodnocovana
spolecnost vyuziva velké mnozstvi cizich finan¢nich prostredkd, je vhodné pouZzit model
kontingentnich narokti spolu s modelem diskontovaného cash flow. Chen a Bakshi (1996)
navrhuji ipravu modelu kontingentnich narokd, ktera spo¢iva v tom, ze mnozstvi podminek, za
kterych je mozné pouzit upraveny model je niz$i nez mnozstvi podminek vztahujicich se
k modelu piivodnimu.

Model zbytkového piijmu analyzuji Lee, Myers a Swaminathan (1999). Tento model
zacleniuje hodnotu racionalniho o¢ekavani do ucetni hodnoty. Kariuki a Oyugi (2013) aplikuji
model zbytkového piijmu na akcie z keiiského akciového trhu béhem obdobi 1998-2011 a
zjistuji, ze predik¢ni schopnosti tohoto modelu nejsou piilis silné. Dale zkoumaji, do jaké miry
koreluji kurzy akcii z keniského akciového indexu National Stock Exchange-20 (NSE-20)
s vnitinimi hodnotami ptislusnych akcii. V ramci aplikace modelu zbytkového ptijmu mohou
investofi analyzovat takticka a strategicka rozhodnuti spolecnosti a vliv téchto rozhodnuti na
piijmy spole¢nosti v budoucnosti.

Princip modelu zbytkového piijmu je podobny principu metody vnitiniho vynosového
procenta. Kromé popisu tohoto principu zkoumaji Pirie a Smith (2006) vztah mezi kurzy akcii
a proménnymi, zejména vynosy a ucetni hodnotou vlastniho kapitalu a zjist'uji, Ze zminéné dvé
proménné mohou z velké ¢asti objasnit zmény kurzl akcii. Toto zjiSténi mize byt zajimavé pro
investory, ktefi pouzivaji model zbytkového piijmu ke stanoveni vykonnosti spole¢nosti. Ke
stanoveni vnitini hodnoty akcie je vice efektivni zohlednit najednou obé zminéné proménné
nez zohlednit jen jednu z nich. Aplikace modelu zbytkového piijmu muize byt obtizna kviili
nutnosti stanoveni odhadli proménnych po ¢asoveé neomezenou dobu. Ve snaze eliminovat tento
nedostatek mize byt piedpokladano zjednoduseni modelu tykajici se vztahu mezi soucasnou a
budouci hodnotou proménnych.

Sarikhani a Ebrahimi (2012) zjistuji, ze pomér vnitini hodnoty akcie vypoctené
prostiednictvim modelu zbytkového piijmu k aktudlnimu kurzu akcie je blize 1 nez pomér
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ucetni hodnoty k aktudlnimu kurzu akcie. K tomu dochdzeji prostfednictvim aplikace modelu
zbytkového pfijmu na iranském akciovém trhu béhem obdobi 1999-2005. Podle modelu
zbytkového piijmu mize byt kurz akcie povazovan za soucet ucetni hodnoty a dodate¢né ceny.
Ke stanoveni dodate¢né ceny se pouziva zbytkovy pitijem. Zbytkovy piijem je povazovan za
rozdil mezi ziskem za urcité obdobi a minimalnim o¢ekdavanym vynosem. Courteau, Gray,
Kao, O'Keefe a Richardson (2007) zjist'uji vnitini hodnoty akcii pomoci modelu zbytkového
pfijmu, forward price earnings modelu a hybridniho modelu. Tyto modely aplikuji na
americkém akciovém trhu béhem obdobi 1990-2000 s vyuzitim databazi Institutional Brokers’
Estimate Systém (IBES) a Value Line. Wahlen a Baginski (2003) navrhuji model pro méteni
trzniho rizika zalozeny na zéklad¢ rozdilu mezi vnitini hodnotou akcie vypoctené pomoci
modelu zbytkového pfijmu a aktudlnim kurzem akcie. Tento model aplikuji na akcie béhem
obdobi 1990-1998.

Model s pouzitim pramérného zisku spolecnosti vytvareji Pastor a Veronesi (2002). Na
zaklad¢ aplikace modelu na akcie béhem obdobi 1963-2000 zjist'uji, Ze s rostoucim praimérnym
ziskem spolecnosti — zeyjména takovych, které nevyplaceji viibec zadné dividendy — roste i
pomeér trzni hodnoty spolecnosti a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti. Tento pomér
v pribé¢hu existence spolecnosti klesd. Akcie spolecnosti, s nimiz se obchoduje relativné
kratkou dobu, maji vyssi pomér trzni hodnoty spolec¢nosti a tcetni hodnoty vlastniho kapitalu
nez akcie ostatnich spolecnosti. Divodem toho, pro¢ tomu tak je, miize byt, Ze u takovych
spolecnosti se ocekdva vysoky zisk nebo Ze iraciondlni investofi jsou pfili§ optimisticti
v odhadech budoucich ziskli takovych spole¢nosti. Dale zjist'uji, Ze akcie spole¢nosti, s nimiz
se obchoduje relativné kratkou dobu a spolecnosti, které nevyplaceji viibec zadné dividendy,
jsou spojeny s vice kolisavymi vynosy. Obecné, zisky spole¢nosti vykazuji v poslednich letech
vyssi volatilitu nez dfive.

Pomoci modelu, podle kterého je vnitini hodnota funkci vynosu na akcii, o¢ekavaného ristu
vynosu na akcii v budoucnosti a dlouhodobé urokové miry zjistuji Chen a Dong (2001), Ze
primérny mésiéni vynos rovnomérné rozlozen¢ho portfolia slozen¢ho z vybranych
podhodnocenych akcii v letech 1979-1996 ¢&ini 3,18 %. Chen a Bakshi (2001) vytvareji
dynamicky model, ktery je zalozen na tfech pfedpokladech. Konkrétng, Ze dividendy jsou
funkci vynosu na akcii, princip ocenovani je v souladu s Casovou strukturou trokovych sazeb
a o¢ekavana mira rstu vynosu je zalozena na stochastickém principu. RozliSuje se mira riistu
vynost aktualni a dlouhodoba. Model je aplikovan na akcie z americkych burz.

Model zohlediujici systémovy pfistup popisuje Madden (2008). Vychazi pfitom z modelu
zivotniho cyklu, ktery se od roku 1969 pouziva ke snadnéjsimu vybéru akcii a dosazeni
vynosnosti pii investovani. Haslem (2002) analyzuje model zivotniho cyklu, ktery zohlednuje
ob€zna aktiva spolecnosti, pozadovanou vynosovou miru pii investovani a urokové sazby pii
reinvestovani. Na piikladu spolecnosti Kmart respektive Wal-Mart ukazuje vyvoj
hospodafskych ukazatelli spolecnosti béhem obdobi 1960-2003 respektive 1970-2007. Model
zohlediujici proménné celkova aktiva, ucetni hodnota vlastniho kapitdlu, Cisty zisk a trzby
analyzuji Thompson, Beatty a Riffe (2001). V rdmci modelu pouzivaji log-linedrni regresi u
casovych tfad proménnych. Na zdklad¢ aplikace modelu na vybrané akcie zamerického
akciového trhu béhem roku 1998 zjistuji, ze odchylky vypoctenych hodnot od kurzii akcii
nejsou piili§ vyrazné.

Zhang (2000) navrhuje specificky model ke stanoveni vnitini hodnoty akcie s vyuzitim vynosi

a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Na rozdil od jinych modeli, napf. Ohlsonova modelu, u
kterého nejsou kapitdlové investice specifikovany nebo jsou dany exogenn€, zaviseji v tomto
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modelu kapitalové investice na opera¢nim zisku a riistovych prilezitostech spolecnosti. Model
umoziuje stanovovat predikce, které vyzdvihuji dilezitost vynosii a ucetni hodnoty pfi tvorbé
predikce. Zkoumdny jsou i vypovidaci schopnosti vynost a ti€etni hodnoty. Podle modelu by
spolecnosti mohly byt rozdéleny do riznych skupin na zéklad¢ vyse operacni efektivnosti a
potencialu ristu a pro kazdou skupinu by byl odhadnut ptislusny regresni model.

Bonini, Capizzi, Cipollini a Erbetta (2007) zjiSt'uji vnitini hodnoty akcii v rdmci specifického
vicefaktorového modelu urceného téz ke stanoveni ocekdvané vynosnosti akcii. Model
zohlednuje rizné makroekonomické a mikroekonomické faktory. Tento model aplikuji na
italském akciovém trhu béhem obdobi 1994-2004. Jejich vysledky ukazuji, ze informace
obsazené v pfedpovédich analytikit mohou byt povazovany za faktory, které¢ maji vliv na kurzy
akcii v budoucnosti. Specificky strukturalni model pro oceniovani akcii aplikuji Ibrami a Dicko
(2012) na akcie z kanadského akciového trhu béhem obdobi 2006-2010. Yuen (2012) pouziva
ke stanoveni vnitini hodnoty akcii z burzovniho indexu Hang Seng tzv. Mertoniv model, ktery
pohlizi na akcii jako na kupni opci. Mertoniv model miize byt pouzity i ke zjiSténi trzni
kapitalizace spolecnosti.

Rozdily mezi riznymi metodami zjisStovani vnitini hodnoty akcii komplikuji, jak zjistuje
Lehmann (1991), testovani efektivnosti akciovych trhii. Ju a Bakshi (2002) navrhuji model
vyuzivajici vynosy a ucetni hodnotu vlastniho kapitalu, pficemz u tohoto modelu neni nutné
odhadovat ucetni hodnoty vlastniho kapitalu, které se oekavaji v budoucnosti. Tento model
aplikuji na akcie z indexu Standard & Poor’s 500 béhem obdobi 1976-1999. Zjistuji, ze rust
poméru ucetni hodnoty k aktualnimu kurzu akcie je spojeny s ristem systematického rizika a
poklesem ocekavanych vynosti. Model vyuzivajici vynosy, tcetni hodnotu vlastniho kapitalu a
cash flow aplikuje Ganguli (2008) na akcie z indického akciového trhu béhem obdobi 1999-
2008.

Model mimotadnych vynosi spojitych v ¢ase, s nimz nejsou spojeny nevyhody objevujici se u
dividendového diskontniho modelu, modelu diskontovaného cash flow a modelu mimofadnych
vynosti analyzuje Mingzhe (2008). U nich je totiz nutné odhadovat budouci vyvoj
proménnnych. Generujici funkce proménnych umoziuji transformaci téchto ucetnich
proménnych do formy udaju, které 1ze snadnéji odhadovat. Noveé vytvoreny model je aplikovan
na akcie z ¢inského trhu béhem obdobi 1997-2005. Shradhanjali (2013) aplikuje model
diskontovaného cash flow na akcie z indického akciového trhu béhem obdobi 2001-2010.
Rozdily mezi vnitinimi hodnotami akcii a kurzy akcii vyjadiuje v procentech a zjist'uje, Ze akcie
jsou pievazné nadhodnocené, a to nejvyse o 8,81 % oproti vnitini hodnoté. Pro vyjadieni
hladiny vyznamnosti rozdili mezi vnitfnimi hodnotami akcii a kurzy akcii jsou vypocteny t-
testy. Awad, Murrar a Ayyad (2012) aplikuji model diskontovaného cash flow na akcie
z izraelského akciového trhu béhem obdobi 2010-2011. Zjistuji existenci korelace mezi
vyvojem kurzu akcie a vnitini hodnoty akcie, dale, ze kurz akcie ma vliv na vnitini hodnotu
akcie a ze vnitini hodnota akcie nema vliv na kurz akcie.

Dedi a Giraudon (2013) analyzuji modely, které jsou vhodné pro ocenovani akcii spolecnosti
s vyraznym rustovym potencidlem. Pii ocefiovani akcii s vyraznymi ristovymi piilezitostmi je
vhodné vyuzit metody pouzivané pii oceflovani opci. Haslem (2002) analyzuje model, ktery
vyuziva dividendovy rist a o¢ekdvanou vynosnost akcie, dale model Williamse a model
Brigham-Pappase. Tzv. price yield model analyzuje Salvary (1998). Analyzuje i pouZivani
rtiznych ucetnich hodnot v modelech pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
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Modely, které se od sebe li$i v tom, jaky druh penézniho toku je v daném modelu kapitalizovan,
jsou analyzovany LiSkou a Gazdou (2004). MuzZe se jednat o nasledujici kapitalizace:

e kapitalizace dividend (kurz akcie je roven soucasné hodnoté vSech dividend),

e kapitalizace ziskl (kurz akcie je roven soucasné hodnoté vsech budoucich ziskil),

e kapitalizace cash flow (kurz akcie je roven soucasné hodnoté vSech penéznich toki,
které svému drziteli akcie piinasi).

Proces kapitalizace je tedy mozna chapat jako stanoveni soucasné hodnoty aktiva.
Rajaratnamové (2011) analyzuji model, ktery vychéazi z poznatkli zastdncti dlouhodobého
hodnotového investovani Benjamina Grahama a Warrena Buffeta. Melecky (2006) navrhuje
model, ktery méfi vyvoj vnitini hodnoty akcie a vyvoj kurzu akcie. Model vychazi ze dvou
diferencialnich rovnic, pficemz prvni rovnice se vztahuje k vnitini hodnot¢ akcie a druha
rovnice se vztahuje ke kurzu akcie. Podle Chovancové (2006) je mozné pohlizet na vnitini
hodnotu akcie jako na funkci vice proménnych. Pfi stanoveni vnitini hodnoty akcie je mozné
pouzit regresni analyzu. Analyzuje Whitbeck-Kisoriv model, ktery predpoklada, ze vnitini
hodnota akcie je funkci nasledujicich proménnych: ocekdvand mira zisku, ocekavany
dividendovy vyplatni pomér a oekdvané riziko. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je téz
mozné pouzit model CANSLIM, ktery zohledniuje sedm faktord, a to soucasny zisk na akcii,
ro¢ni zisk na akcii, inovace, pocet akcii v ob¢hu, relativni silu akcie, institucionalni cast a
akciovy trh. Dvoustupiiovy model datovych obalti (DEA model) analyzuji Abad, Thore a
Laffarga (2004). Sharpe (2002) pouziva k predikci kurzii akcii tzv. Campbell-Shiller
dividend-price ratio model.

Spravnost oceniovani akcii je métena Treglerem (2005) prostfednictvim nasledujicich modela:

modely vynos versus riziko,

modely rizikové prémie,

modely zkoumajici vztah ziskového vynosu akcii a vynosu dluhopist
modely zaloZené na ucetnich polozkach

psychologické modely,

technické modely.

V ramci modelii uvadi, jak je mozné urcit indikator spravnosti oceiiovani akciového trhu. Elder
(2006) analyzuje nasledujici dva indikatory akciového trhu: NH - NL (New High — New Low
Index) a TRIN (Traders” Index). NH — NL méfi pocet akcii, které dosahly nového maxima nebo
nového minima za posledni rok k jakémukoli dni. TRIN ukazuje dobu, kdy se hlavni cenové
risty a poklesy chystaji ke zméné tim, Zze méfi intenzitu optimismu dominantni skupiny na
akciovém trhu.

Historie modelti pouzivanych pro ocenovani akcii v USA a Velké Britanii od 19. stoleti je
popisovana Rutterfordem (2004). Srovnava i odliSnosti ve vyvoji modelti na téchto dvou
trzich. Dochazi k zavéru, ze investofi ve Velké Britanii v minulosti relativné pomalu ptevzali
poznatky, které byly uz predtim znamé v USA. To se tykd zejména pouzivani vnitini hodnoty
akcie, dividendového diskontniho modelu, modelu diskontovaného cash flow, ukazatele P/E a
rozdéleni akcii na hodnotové a ristové. Je ziejmé, ze investoii mohou v soucasné dob¢ vybirat
z Siroké nabidky modelti. Pro investory rozhodujici se, ktery z modelt maji zvolit je k dispozici
na Akademii investovani (2016) software v Microsoft Excel, ktery po zadani informaci
tykajici se akciové spolecnosti doporuc¢i vhodny model ocenovani. Pokud by investofi chtéli pii
vybéru vhodné akcie postupovat jinak, mohou si napt. podle GladiSe (2005) namisto zjistovani
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vnitini hodnoty akcie stanovit sadu takovych podminek, pii jejichz splnéni mohou ocekévat, ze
mezi kurzem akcie a jeji vnitini hodnotou je (pro n¢) dostatecné velky bezpecnostni polstar.

3.12 Zkoumani zavislosti mezi proménnymi

Na zaklad€ ekonomické teorie autor uvadi, zda 1ze nebo nelze existenci zavislosti mezi HDP a
kurzy akcii ocekavat. Ocekavat ji ziejmé lze. S ristem HDP rostou i kurzy akcii a naopak.
Pokud investofi ocekavaji pozitivni vyvoj HDP, kupuji vice akcii. Riast HDP je obvykle
doprovazen vetsim zdjmem investorti o investovani. Rast akciovych trhi ma vliv na chovani
spole¢nosti. Spole¢nosti tedy vice investuji a realny vystup ekonomiky je vysSi. Rist
ekonomiky, vyjadfeny ristem HDP, tedy vede k dosazeni ptiznivéjSich hospodarskych
vysledki spolecnosti a tyto vysledky se projevuji zvySenim kurzi akcii. Vzhledem k tomu, ze
vnitini hodnoty akcii zohlednuji 1 historické kurzy akcii, dochdzi v disledku toho 1 ke zvySeni
vnittnich hodnot akcii. Chovancova (2006) uvadi, Ze pokud roste HDP, ekonomika prosperuje
a dafi se 1 emitentim akcii, tedy akciové trhy maji rostouci trend. Dlouhodoby rast HDP je tedy
doprovazen dlouhodobym ristem kurzii akcii. Kurz akcie by mél mit vliv na HDP, protoZe kurz
akcie v sobé odrazi ocekavané budouci dividendy. VySe téchto dividend se vztahuje k mite
ekonomické aktivity méfené pomoci HDP. Siegel (2008) pii hledani souvislosti mezi
hospodaiskym cyklem a kurzy akcii dospiva k nazoru, Ze riist ekonomiky zvysuje ocekavané
vynosy z akcii.

Podle Musilka (1999) vedou zmény kurzl akcii ke zménédm podnikatelského a spotiebitelského
chovani a rozhodovani o vysi vydaji jednotlivych ekonomickych subjektii ovliviiujici vyvoj
realné ekonomiky. Pokud kurzy akcii rostou, roste diivéra ekonomickych subjektti v budouci
vyvoj ekonomiky. Riist poptavky ekonomickych subjektii potom vede k rstu readlného vystupu
ekonomiky. Vesela (2011) uvadi, ze rtst akciovych trhli ovliviiuje chovani investort i
spolecnosti. Jejich bohatstvi roste, jejich citlivost na riziko klesd, coz podnécuje investi¢ni a
podnikatelskou aktivitu a vede téz k rtistu ekonomiky. V dlouhodobém ¢asovém horizontu Ize
pozorovat témét nepretrzity rust kurzl akcii i realného vystupu ekonomiky, coz byva obvykle
zdivodnéno ristem ekonomické a Zivotni Grovné.

Mankiw (2009) uvadi definici HDP jakozto trzni hodnoty vSech findlnich statki a sluzeb
vyrobenych v ekonomice za dané casové obdobi. Podle vydajové metody méteni v sobé HDP
zahrnuje spotifebni vydaje, investicni vydaje, vladni vydaje a Cisty vyvoz. Rust kazdé
zuvedenych Ctyf slozek HDP by mél vést k dosazeni lepSich ekonomickych vysledkt
akciovych spolecnosti. Tyto vysledky by se mély projevit ve zvySeni kurzu akcie. Podle
Kohouta (2013) mtze byt HDP tvofen podnikatelskymi zisky, ¢istymi troky, nepiimymi
danémi, odpisy a vyplacenymi mzdami. Kurzy akcii jsou tedy do zna¢né miry determinovany
vyvojem HDP uz jen proto, ze zisky spolec¢nosti jsou soucasti HDP.

Na vztah mezi HDP a kurzy akcii ma vliv charakter ristovych trend ekonomiky a akciového
trhu. Zéasadni roli ma dlouhodoby rstovy trend, se kterym se s¢itaji vlivy kratkodobych vykyvi
ekonomiky a akciového trhu. Dlouhodobé vykyvy maji vétsi vyznam nez kratkodobé vykyvy.
Pro investory méa hospodaisky rist vyznam pouze jako dlouhodoby trend, zatimco jeho
kratkodobé vykyvy nehraji roli. Recese ekonomiky se promita neptiznivé do akciového trhu a
ma negativni vliv na zisky spolec¢nosti. Kurzy akcii mohou klesat jiz del$i dobu ptedtim, nez je
recese oficialné vyhlaSena. Nicménég, zkuSeni investoii mohou recesi ekonomiky vyuzit pfi
investovani ve svlij prospéch. Kurz akcie je jednim z dilezitych faktora, ktery ovliviiuje
ocekavani investori o budoucim vyvoji ekonomiky. Obecné, akciové indexy jsou casto
povazovany za vyznamn¢ indikatory ekonomického ristu. Dobfe fungujici finan¢ni (akciovy)
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trth by mél stimulovat ekonomicky rast. Na kurzy akcii by mélo mit vliv, vjaké fazi
hospodarského cyklu se ekonomika praveé nachdzi. Analogicky lze ocekavat, ze s ristem HDP
budou hodnoty poméru kurzu akcie (tedy rostouciho) a vnitini hodnoty akcie také riist. S ristem
HDP lze tedy ocekavat zvySujici se podil nadhodnocenych akcii na trhu na ukor
podhodnocenych akcii.

Odborné studie zaméfené na zkoumani vztahi mezi proménnymi se vyznacuji tim, Ze autofi
dochazeji k vysledkiim, které se od sebe Casto lisi. Tento fakt je mozné dolozit nasledujicimi
zjisténimi z odbornych studii, které byly publikovany v neddvné dob¢.

Zadnou zavislost mezi HDP a kurzy akcii v kratkém obdobi nezjistuji Hunjra, Chani, Ijaz,
Farooq a Khan (2014), Kulhanek (2012) a dile Paramati a Gupta (2011), ktefi ji nezjistili
u akciového indexu Bombay Stock Exchange (BSE).

Pouze slabd zavislost je zjiSténa Zakariou a Shamsuddinem (2012) a dale Sharabatim
(2013), ktery ji zjistuje u dvou ze Ctyt segmentti jordanské burzy cennych papirt a u hlavniho
indexu burzy.

Nekteti autofi zjistuji jednostrannou zavislost. Vliv HDP na kurzy akcii prokazuji Attari a
Safdar (2013), Reddy (2012), Hsing (2011), Singh, Mehta a Varsha (2011), Mun, Siong a
Thing (2008) a ddle Karunanayake, Valadkhani a O'Brien (2012), ktefi jej prokazuji u akcii
v USA. Osamwonyi a Evbayiro-Osagie (2012) tento vliv prokazuji jen v dlouhém obdobi.
Zajimavé zjisténi o existenci vlivu HDP na kurzy akcii, ale neexistenci vlivu kurzl akcii na
HDP prezentuji Ray (2013) a dale Paramati a Gupta (2011), ktefi toto zjisténi demonstruji na
ptikladu akciového indexu National Stock Exchange (NSE). Peng, Cui, Qin a Groenewold
(2009) zjistuji, ze HDP ma silny vliv na kurzy akcii v dlouhém obdobi a slaby vliv v kratkém
obdobi.

Na druhou stranu, vliv kurza akcii na HDP prokazuji Karunanayake, Valadkhani a O’Brien
(2012), ktefi jej prokazuji u akcii z Australie a dale Sharabati (2013), ktery jej prokazuje u
primyslového a pojistného segmentu jordanské burzy cennych papirt. Zajimavé zjisténi o
existenci vlivu kurzi akcii na HDP, ale neexistenci vlivu HDP na kurzy akcii prezentuji
Hossain, Hossain a Sadi (2013) a dile Duca (2007), ktery toto zjiSténi demonstruje na ptikladu
USA, Velké Britanie, Japonska a Francie.

Oboustrannou zavislost mezi HDP a kurzy akcii v dlouhém obdobi zjistuji Hunjra, Chani,
Ijaz, Farooq a Khan (2014), Kulhanek (2012) a Ajao a Oseyomon (2010).

Zminéni autofi odbornych studii se kromé& prezentace vysledkli zamysleji nad moznymi
pricinami vedoucimi k vysledkim a obecné nad tim, jak mize byt vztah mezi HDP a kurzy
akcii podrobné¢ ekonomicky interpretovan v SirSich souvislostech. Peng, Cui, Qin a
Groenewold (2009) uvadé;ji, ze reakce kurzt akcii na HDP je zfejma zejména pii fiskalnich a
meénovych Socich. Akciovy trh odrézi silné stranky a slabé stranky ekonomiky, napt. ¢insky
akciovy trh 1 ¢inskd ekonomika v poslednich dvou desetiletich rostly. Vztah mezi HDP a kurzy
akcii je mozné zkoumat prostfednictvim kanalu investic nebo spotfeby a déle prostfednictvim
modelu APT nebo vicefaktorového modelu ocenéni finan¢nich aktiv. Podle Hunjry, Chaniho,
Ijaze, Farooqa a Khana (2014) jsou dobré ekonomické podminky ve staté spojeny s tim, ze
investofi povazuji své investice na akciovém trhu za bezpecné a naopak. Dobie fungujici
akciovy trh vede k rlstu poctu investicnich projekti a k ristu HDP. Rozvoj akciového trhu
hraje v ekonomice dulezitou roli. Kulhanek (2012) uvadi, Ze podle ekonomické teorie by mezi
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HDP a kurzy akcii méla existovat silnd zavislost. Kurzy akcii maji vliv na HDP diky existenci
Tobinova Q a efektu bohatstvi.

Podle Paramatiho a Gupty (2011) umoziuji dobfe fungujici akciové trhy efektivné alokovat
kapital potiebny k realizaci investic, motivuji tak podnikatele k investicnim aktivitam,
podporuji  technologicky rozvoj prostiednictvim poskytovani dostateCnych zdroja
podnikateltim a tim podporuji rast HDP. Zmiiuji rostouci dilezitost akciovych trhi vzhledem
k celé¢ ekonomice ve vyspelych statech v poslednich letech. Rozvoj akciového trhu vede
k podpote ristu HDP. Srastem HDP je spojena integrace akciovych trhii. Zakaria a
Shamsuddin (2012) uvadéji, ze zavislost mezi HDP a kurzy akcii je ziejma z toho, Ze podle
dividendového diskontniho modelu je kurz akcie roven soufasné hodnoté ocekavanych
dividend v budoucnosti a budouci dividendy by mély zohlednovat ekonomickou aktivitu, coz
zminuji i Attari a Safdar (2013). Siln¢;jsi zavislost mezi HDP a kurzy akcii je mozné o¢ekavat
pii vy$$im poctu institucionalnich investorti na akciovém trhu. Vyraznd volatilita kurzi akcii je
spojena s nejistotou ohledné budouciho vyvoje HDP. Napt. béhem finanéni krize byvaji kurzy
akcii vyrazné volatilni.

Sharabati (2013) uvadi, Ze siln¢jsi zavislost mezi HDP a kurzy akcii 1ze oCekavat u vice
vyspélych akciovych trhii, napt. ¢insky akciovy trh neni tak vyspély jako americky akciovy trh
a zminéna zavislost na ¢inském akciovém trhu je slabsi nez na americkém akciovém trhu. Podle
Reddyho (2012) vedou poklesy kurzl akcii, bez ohledu na to, ¢im jsou zpisobeny, k riistu
nakladu firem pfi splaceni vért, o které mohou firmy zadat. Firmy si tedy ptij¢uji méné, méné
investuji a HDP klesa. Singh, Mehta a Varsha (2011) uvad¢ji, ze podle ekonomické teorie
odrazeji kurzy akcii oekavani vyvoje ziskl firem v budoucnosti a zisky firem odrazeji aroven
HDP. Pfiznivé makroekonomické prostfedi podporuje rist zisku firem, ktery je pouzit na
investovani do akcii a tak dochazi k ristu kurza akcii. Ekonomické prostiedi je jednim ze
,»stavebnich blokt®, které urcuji vyvoj kurzii akcii. Zkouméani vztahu mezi HDP a kurzy akcii
je dulezité zejména v dob& prohlubujici se integrace akciovych trhii. Podle Muna, Sionga a
Thinga (2008) existuje mezi HDP a kurzy akcii zavislost diky efektu bohatstvi. Ekonomika
souvisi s akciovym trhem diky roli akciového trhu jakoZzto zdroje pro novy soukromy kapital.
Akciovy trh umoznuje diky své likvidité firmam ziskat rychle pottebny kapital, coz vede k rlstu
HDP. Vice rozvinuty akciovy trh je trhem s vétsi likviditou. Na takovém akciovém trhu maji
firmy niz8i ndklady na ziskani kapitalu pro sviij rozvoj. Stat s vice rozvinutym akciovym trhem
se tedy vyznacuje vysSim rastem HDP. Akciovy trh ma vliv na ekonomiku prostfednictvim
fady kanald, mezi které patii likvidita, diverzifikace rizika, ziskani informaci o firmach a
mobilizace uspor. Akciovy trh ma tzv. ,,vpted hledici povahu, napt. pokud je ocekavéana
ekonomicka recese, promitne se toto ocekavani v poklesu kurzl akcii. Kurzy akcii reflektuji
ocekavani investort tykajici se vyvoje HDP v budoucnosti.

Karunanayake, Valadkhani a O Brien (2012) uvadéji, ze iroven HDP ma vliv na zisky firem
a ty maji vliv na vynosy z akcii. Rist HDP vede k rastu poptavky po financnich sluzbéch a
k ristu kurzii akcii. Rozvoj ekonomiky vede k rozvoji technologii a k rastu informacnich toki
v rdmci ekonomiky a investoii mohou rychleji reagovat na nové informace, coz vede k rozvoji
akciového trhu. Integrace akciovych trhii vede ke zlepSeni alokace zdroju financovani a vede
kristu HDP. Podle Osamwonyiho a Evbayiro-Osagieho (2012) maji pfi pfiznivé
hospodarské situaci kurzy akcii potencial vétsiho rastu. Rist HDP vede k lepSimu investicnimu
klimatu a to vede k rlistu kurzt akcii. Na rustu HDP zaviseji zisky firem, které determinuji
kurzy akcii. Ke zménam ekonomickych proménnych se vztahuji zmény kurzt akcii, a to tim,
7e zmeny ve spotebe a investi¢nich prilezitostech jsou zohlednény v kurzech akcii. Ray (2013)
uvadi, ze rast HDP vede k rlstu ziska firem a k rastu kurzii akcii vydanych firmami.
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Podle Ducy (2007) maji kurzy akcii vliv na HDP diky existenci Tobinova Q, coz lze
interpretovat nasledujicim zptisobem. Pokud kurzy akcii rostou, roste hodnota ukazatele
Tobinovo Q, rostou investi¢ni vydaje firem a roste i HDP. Ukazatel Tobinovo Q vyjadiuje
pomeér trzni hodnoty spolecnosti na akciovém trhu k hodnoté jejich nakladi na reprodukci aktiv,
tzv. sménné hodnoté¢ vSech aktiv spolecnosti. Pokud je ukazatel vétsi nez 1, akciovy trh je
podhodnoceny, tj. kurzy akcii firem jsou trhem podhodnoceny a naopak. V tom ptipadé jsou
investofi optimisticti, co se tyka vyvoje akciového trhu v budoucnosti. Firmy budou zvétSovat
kapital a realizovat Cisté investice (trzni hodnota kapitdlu je vétsi nez reprodukéni ndklady na
kapital) a firmy budou vice investovat. Ukazatel umoziiuje predpoveédét potencial akciového
trhu nebo jednotlivych firem. Kurzy akcii maji vliv na HDP také diky existenci efektu bohatstvi,
coz lze interpretovat nasledujicim zplsobem. Rust kurzii akcii vede kristu bohatstvi
jednotlivych investort a k ristu permanentniho piijmu. Podle hypotézy permanentniho piijmu
upravi investofi svou poptavku tak, aby maximalizovali sviij piijem. Roste celkova spotieba
v ekonomice a roste i HDP. Nakonec, kurzy akcii maji vliv na HDP i diky existenci finan¢niho
akceleratoru, coz lze interpretovat nasledujicim zptisobem. Riist kurzii akcii vede k tomu, Ze se
oCekava rist ziskti firem. Tato optimistickd ocekavani se promitaji do riistu cen aktiv a
usnadnuji firmam ptistup k Gvérim. Roste objem uvér, které mohou firmy vyuzit pfi
investovani a roste i HDP.

S ohledem na stanoveny cil disertacni prace provedena literarni reSerSe ukazala, ze na zakladé
ekonomické teorie obecné 1ze ocekavat existenci zavislosti mezi HDP a kurzy akcii. Vysledky
odbornych studii zamétenych na zkoumani existence zavislosti nebyly jednoznacné. Nékteti
autofi existenci zavislosti prokazali, jini nikoliv. Je tieba vzit do tivahy fakt, ze bude zkouména
existence zavislosti nebo nezavislosti béhem finan¢ni krize. Krizové obdobi v ekonomice a na
akciovém trhu se mlze vyznacovat vyssi volatilitou kurzi akcii. Na akciovém trhu zacne
prevladat iracionalni chovani investord, pii kterém je dllezité analyzovat nejen fundamentalni
faktory, ale 1 psychologické faktory. V tom ptipad¢ nelze ocekéavat zavislost mezi proménnymi
tak jiste. Literarni reSerSe ukazala i rozdily ve zplisobech stanovovani kurza akcii a vnitinich
hodnot akecii.

Byla prezentovana fada odbornych studii, pti kterych byl pouzit autorem vybrany americky
akciovy trh, podobné ¢asové obdobi atd. V literarni reSersi byly téz uvedeny moznosti, jak je
mozné kvantifikovat ptipadnou podhodnocenost nebo nadhodnocenost akciového trhu. Na
zaklad¢ provedeného rozboru charakteristik proménnych v jednotlivych podkapitolach literarni
reSerSe muze byt zahajena empirickd analyza. Z popsané¢ metodiky vyzkumu a provedené
literarni reSerSe vyplyva, jakym zplGsobem a pro¢ pravé tim zplisobem ma byt nasledujici
empirickd analyza realizovana.
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4 Empiricka analyza
Na zakladé dat o akciich z indexu Standard & Poor’s 100 a dat o HDP USA b&hem obdobi

2005-2014 jsou analyzovany vztahy mezi HDP a kurzy akcii a mezi kurzy akcii a vnitinimi
hodnotami akcii.

4.1 Vyvoj proménnych a koeficienty ristu
Obrazek 5 znazornuje vyvoj HDP (v mld. USD).

Obrazek 5: Vyvoj HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim FRED Economic Data (2016)

Je zfejmé, ze vyvoj americké ekonomiky sice zaznamenal v druhé poloving roku 2008 vyrazny
pokles, nicméné od roku 2009 az dosud ma rostouci, témét zcela linearni, tendenci.
Prostfednictvim agregované makroekonomické proménné HDP je vyjadien ekonomicky dopad
finan¢ni krize na narodni hospodarstvi USA jako celek. Zminény pokles byl v tom obdobi
zaznamenan i v fadé dalSich svétovych ekonomik a je zfejmé, ze USA se s nasledky globalni
finan¢ni krize uspé€sné vyrovnava. Tomu napomaha i realizace proristovych opatfeni jako
zmény v urovni zdanéni dichodt ekonomickych subjektii a v Grovni financovani védy a
vyzkumu, snizeni administrativni zatéze pro exportéry atd.

Udaje tykajici se slozek HDP, tedy spotieby, investic, vydaji vlady a rozdilu exportu a importu
jsou tedy postupné pro americkou ekonomiku stale ptiznivéjsi. Spotiebitelskd diveéra se
prohlubuje a ochota obyvatel utrdcet mé rostouci tendenci 1 diky jejich zvySujici se Zivotni
urovni. Na zahrani¢nich trzich roste poptavka po americkém zboZzi. Proexportné orientovana
americkd ekonomika se vyznacuje rostoucim tempem technologického rozvoje, neustalou
tvorbou novych pracovnich mist, rostouci produktivitou prace a relativné stabilni a nizkou
mirou inflace. Americka ekonomika je dominantni svétovou ekonomikou. Vyvoj americké
ekonomiky je mimo jiné disledkem strukturdlnich zmén zejména z oblasti primyslu. Zmény

projevujici se napi. v oblasti informacnich technologii jsou Casto srovnavany s primyslovou
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revoluci v 18. stoleti, nicméné soucasnd dynamika riistu je vyrazné vyssi nez v minulosti.
Financ¢ni systém v USA je zalozeny spiSe na akciovém nez na bankovnim trhu a spolec¢nosti tak
ziskavaji potfebné penézni prostiedky na akciovém trhu.

Tabulka 1 uvadi hodnoty zminénych ekonomickych indikatorit USA v roce 2009, 2014 a jejich
procentni zménu.

Tabulka 1: Hodnoty ekonomickych indikatortt USA

E!(on‘mfncky 2009 2014 Procentni zména
indikator
Osobni spotrebni 9847.,0 11930,3 21 %
vydaje
Hrubé soukrome 1878,1 28516 52 %
domaci investice
Vladni vydaje 9768,2 10342,4 6 %
Export zboZi a sluZeb 1587,7 2337,0 47 %
Import zboZi a sluzeb 1983,2 2875,2 45 %
Index spootfebltelske 61.2 81.2 33 9
duvéry
Zivotni dirovei 46930 54575 16 %
Mira = 7.8% 6,6 % .
nezameéstnanosti

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim FRED Economic Data (2016)

Zivotni urovei je méfena jako HDP na osobu. Hodnoty indexu spotiebitelské divéry a miry
nezamestnanosti se vztahuji vZzdy k prvnimu mésici v daném roce. Osobni spotiebni vydaje,
hrubé soukromé domadci investice, vladni vydaje, export zbozi a sluzeb, import zbozi a sluzeb
a rozdil exportu a importu jsou uvedeny v mld. USD. Zivotni troveii je uvedena v USD. Je
zifejmé, Ze hodnoty vSech ekonomickych indikatordt USA kromé miry nezaméstnanosti se mezi
lety 2009 a 2014 zvysily, zatimco mira nezaméstnanosti se snizila. Nejvyssi rist je zaznamendn
u hrubych soukromych domécich investic. Obrazek 6 znazornuje vyvoj ITK (v USD).
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Obrazek 6: Vyvoj ITK
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Yahoo Finance (2016)

Jak uz bylo popséano v kapitole 2 Metodika vyzkumu, ITK je index trznich kurzti, jehoz hodnota
je odvozena z hodnot vztahujicich se k 100 riznym akciim obsazenym v indexu Standard &
Poor’s 100. Véha kazdé akcie v indexu je stejna. Podobné byl popsan IVH jakozto index
vnittnich hodnot. I kdyZ jsou kurzy akcii vSeobecné povazovany za indikator stavu a vyvoje
ekonomiky, je evidentni, ze vyvoj ITK je charakteristicky vétsi kolisavosti nez vyvoj HDP.
Zminéna kolisavost mize byt ekonomicky interpretovana v tom smyslu, Ze poptavka po akciich
a nabidka akcii jsou ve vzajemné interakci, ktera i diky vysoké likvidit€¢ méni vyrazné kurzy
akcii. Riist poptavky a nabidky se ziejmé také projevuje v rostoucim objemu obchodovani a
celkové trzni kapitalizaci akcii. V ptipade pouziti dat s Castéjsi frekvenci nez Ctvrtleti by byly
zmeény jesté vyraznéjsi. Variabilita ustanovovani trznich kurzl akcii je vyssi nez variabilita
tvorby hrubého domaciho produktu. Podle Kohouta (2013) je vyvoj akciovych indexti i béhem
relativné klidnych obdobi nékolikanasobné volatiln€jsi nez vyvoj HDP. Stejné volatility by u
obou proménnych byly jen v ptipadé¢ existence dokonale racionalniho a efektivniho akciového
trhu, ktery by odrazel nejlepsi nezkresleny odhad budoucich ziskii a nepodléhal by zadnym
emocim.

Za pri¢inu vyssi volatility v dil¢ich ¢asovych obdobich muze byt povazovan vyssi podil
behavioralnich a psychologickych faktori, které ovlivituji chovani méné zkusenych investord.
Jejich obc¢as az impulsivni chovani se odrazi v nestabilnim vyvoji ITK. Volatilni akciovy trh
nepiedstavuje pouze riziko ztraty pro investory nebo jednotlivé akciové spolecnosti, ale
v kontextu neustale se ménicich ekonomickych podminek i pro celou ekonomiku. Pfi relativné
nizké volatilité¢ prevlada na akciovém trhu raciondlni chovani investord, zatimco pfi relativné
vysoké volatilité prevlada na akciovém trhu iracionalni chovani investort, pti kterém je dilezité
analyzovat nejen fundamentalni faktory, ale i psychologické faktory. Je tedy ziejmé, ze ma
smysl analyzovat nejen vyvoj ITK v ramci celého obdobi, ale i v ramci dil¢ich obdobi, napf.
obdobi pted krizi a obdobi krizového. Podobné ma smysl identifikovat a analyzovat napt. u
dlouhodobého vyvoje HDP jednotlivé faze hospodaiského cyklu.
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U vyvoje ITK je, podobné jako u vyvoje HDP, opét patrny vyrazny pokles v druhé poloving
roku 2008, po kterém vSak americky akciovy trh vétSinou roste. Tento riist je na rozdil od vyssi
volatility akciového trhu dobrym signalem pro investory. Hodnota ITK na konci obdobi je
oproti hodnoté na konci roku 2008 2,5-krat vyssi. Vzniklé trzni situace ke konci roku 2008
neodradila investory od investovani, ale motivovala je k tomu investovat s v&t§i opatrnosti,
piipadné investovat na poklesy kurzii akcii. Pokles kurzi akcii v druhé poloviné roku 2008 byl
doprovazen poklesem HDP i v fadé dalSich svétovych ekonomik. Finanéni krize vystavila
v tom obdobi investi¢ni portfolia fady investori ztratam. I v prvni poloving let 2010 a 2011
jsou, na rozdil od vyvoje HDP, patrné poklesy tempa ristu. Kohout (2013) uvadi, ze hlavnim
,hybatelem* akciového trhu ve stfednédobém horizontu je socidlni polarizace nazort. Nazory
jednotlivych investorti na koupi nebo prodej akcii tak formuji chovani kurzt akcii.

Obrazek 7 znazornuje vyvoj IVH (v USD).

Obrazek 7: Vyvoj IVH
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), Yahoo
Finance (2016)

Odlisnost vyvoje IVH od vyvoje ITK je determinovdna zplUsobem vytvofeni téchto
proménnych. Vyvoj IVH je charakteristicky pocate¢ni fazi ristu, ktera po kulminaci v 1.
ctvrtleti 2009 prechdzi ve fazi poklesu az do 1. ¢tvrtleti 2011. Od té doby je patrna dalsi faze
rustu. Srovnanim vyvoje IVH s vyvojem ITK lze zjistit, Ze v obdobi 2008-2010 jsou vnitini
hodnoty vyrazné vyssi nez trzni kurzy. Na odlisnost vyvoje IVH od vyvoje ITK miize mit také
vliv slozeni indexu Standard & Poor’s 100. Toto slozeni je uvedeno v Tabulce 2.
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Tabulka 2: Slozeni indexu Standard & Poor’s 100

Nazev akcie Kad akcie Nazev akcie Kad akcie
3M MMM Goldman Sachs GS
Abbott Laboratories ABT Google GOOGL
AbbVie ABBV Halliburton HAL
Accenture ACN Hewlett-Packard HPQ
Actavis ACT Home Depot HD
AlIG AIG Honeywell HON
Allstate ALL IBM IBM
Altria Group MO Intel INTC
Johnson &
Amazon AMZN Johnson INJ
American Express AXP JPMorgan Chase JPM
Amgen AMGN Kinder Morgan KMI
Anadarko Petroleum
Corp APC Lockheed Martin LMT
Apple AAPL Lowe’s LOW
AT&T T MasterCard MA
Bank of America BAC McDonald’s MCD
Bank of New York BK Medtronic PLC MDT
Baxter International Inc BAX Merck MRK
Berkshire Hathaway BRK.B Metlife MET
Biogen BIIB Microsoft MSFT
Boeing BA Mondelez MDLZ
Bristol-Myers Squibb BMY Monsanto MON
Capital One Financial COF Morgan Stanley MS
Caterpillar CAT Nike NKE
Celgene CELG Norfolk Southern NSC
Occidental
Chevron CVX Petroleum 00,44
Cisco CSCO Oracle ORCL
Citigroup C Pepsi PEP
Coca-Cola KO Pfizer PFE
Colgate-Palmolive CL Philip Morris PM
Comcast CMCSA Procter & Gamble PG
ConocoPhillips COP Qualcomm QCOM
Costco COST Raytheon RTN
CVS Caremark CVS Schlumberger SLB
Simon Property
Devon Energy Corp DVN Group Inc SPG
Disney DIS Southern Co SO
Dow Chemical DOW Starbucks SBUX
E I du Pont DD Target TGT
eBay EBAY Texas Instruments TXN
Eli Lilly and Co LLY Time Warner TWX
Twenty-First
EMC Corp EMC Century Fox FOXA
Emerson Electric Co EMR U. S. Bancorp USB
Exelon EXC Union Pacific UNP
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United

Exxon Mobil XOM Technologies UTX
Facebook FB UnitedHealth UNH
FedEx FDX UPS UPS

Ford F Verizon VZ

General Dynamics GD Visa \Y

General Electric GE Wal-Mart WMT
Gilead Sciences GILD Walgreen WBA
GM GM Wells Fargo WEC

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016)

Dynamika vyvoje proménnych mize byt vyjadiena prostfednictvim celkovych koeficienti
rustu. Koeficient riistu Ize obecné vyjadiit jako:

_ N
ki = Vi1 ©)

kde ki je i-ty koeficient rustu a y; je hodnota proménné v Case . Pfi vypoctu celkového
koeficientu rtstu jsou zohlednény hodnoty z prvniho c¢tvrtleti 2007 a hodnoty ze ctvrtého
ctvrtleti 2014. Primérny koeficient riistu 1ze obecné vyjadtit jako:

];:n—IHkt = n-1I yn (4)
V=2 \

kde n je celkovy pocet pozorovani. Tabulka 3 uvadi celkovy koeficient ristu HDP, ITK a IVH.

Tabulka 3: Celkovy koeficient ristu HDP, ITK a IVH

Indikator HDP ITK IVH
Celkovy koeficient 125.56 % 182,56 % 212,01 %
rustu

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Je ztejmé, ze HDP roste pomaleji nez oba indexy. IVH roste rychleji nez ITK. Rozdil mezi
risty ITK a IVH je zptsoben celkovou nadhodnocenosti amerického akciového trhu. Tato
nadhodnocenost plyne z dale uvedeného Obrazku 8, pod nimz je nadhodnocenost podrobné
analyzovana.

V odbornych studiich zkoumajicich ¢asové fady hodnot proménnych je obvyklé uvadét
deskriptivni statistiku proménnych. Tabulka 4 popisuje deskriptivni statistiku HDP, ITK a [VH.
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Tabulka 4: Deskriptivni statistika HDP, ITK a IVH

Indikator HDP ITK IVH
Aritmeticky pramér 15561 3737,1 3730,1
Median 15234 3530,0 3596,9
Minimum 14233 2237,0 2548.7
Maximum 17871 5918,3 5403,5
Smérodatna
odchylka 1093,8 944 .85 708,65
Variacni koeficient 0,070291 0,25283 0,18998
Sikmost 0,57934 0,72005 0,52572
Spiéatost -0,95558 -0,16415 -0,26205

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Variacni koeficient, Sikmost a Spicatost jsou bezrozmérné indikatory, ostatni indikétory jsou
uvedeny v mld. USD (HDP) nebo v USD (ITK a IVH). Z rozdilu aritmetickych priméri je
zfejmé, ze americky akciovy trh je celkové mirné nadhodnoceny. Vzhledem k tomu, Ze rozdil
mezi aritmetickym pramérem [VH a aritmetickym priimérem ITK (ten rozdil je -7) déleny
aritmetickym primérem ITK vychézi cca -0,0019, je hodnota bezpecnostniho polstare -0,19 %.
Odchylka IVH od ITK je tedy relativné nizkd. ITK ma Sir§i rozmezi hodnot nez IVH a je vice
volatilni. Varia¢ni koeficient je podil smérodatné odchylky a absolutni hodnoty z aritmetického
pruméru. VSechny tii proménné maji kladnou Sikmost, coz znamena, ze vpravo od primeéru se
vyskytuji odlehlejsi hodnoty nez vlevo. Naopak, jejich Spicatost je zaporna.

Vzajemné rozdily mezi ITK a IVH mohou byt nazorné kvantifikovany prostfednictvim poméru
ITK a IVH. Obrazek 8 znazoriiuje vyvoj poméru ITK a IVH.

Obrazek 8: Vyvoj poméru ITK a IVH
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), Yahoo
Finance (2016)
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O nadhodnocenost se jedna v piipade, ze pomér ITK a IVH je vyssi nez 1, zatimco u poméru
niz§iho nez 1 se jedna o podhodnocenost. Je analyzovana zminéna celkova nadhodnocenost
amerického akciového trhu v rdmci casového vyvoje, coz umoziuje identifikovat dil¢i obdobi
nadhodnocenosti a podhodnocenosti. Nadhodnocenost je zjisténa ve 21 ctvrtleti, zatimco
podhodnocenost jen v 11 ctvrtletich. Pocatecni nadhodnocenost o cca 30 % sice ptesla do
obdobi podhodnocenosti az 0 50 % s minimem v 1. ¢tvrtleti 2009, nicméné od 1. ¢tvrtleti 2011
lze pozorovat uz jen nadhodnocenost oscilujici kolem 10 %. By¢i trend spojeny s ocekavanim
budouciho ristu nyni podhodnocenych akcii tak mohl na akciovych trzich ptfevazovat jen 2,5
roku, zatimco po zbyvajici ¢ast obdobi mohl pievazovat medveédi trend. Odchylky od hodnoty
1 smérem nahoru a doli se béhem analyzované¢ho obdobi Castecné kompenzuji a proto je
celkova nadhodnocenost relativng€ nizka. Zastdncim teorie efektivnich trhii, podle kterych je
kurz akcie vzdy stejny jako vnitini hodnota akcie by bylo dano za pravdu v 1. a 2. ctvrtleti 2008
a 4. ¢tvrtleti 2010. Zjisténa nadhodnocenost miize souviset s konstatovanim Jilka (2009), ze na
kurzy akcii ma velky vliv velké vlastnictvi akcii instituciondlnimi investory ve smyslu, Ze
poptavka téchto investori akcie silné nadhodnocuje.

Na akciovych trzich obecné existuje silna forma efektivnosti trhu, stfedné silna forma
efektivnosti trhu a slaba forma efektivnosti trhu. Pfi silné formé efektivnosti trhu je kurz akcie
stejny jako vnitini hodnota akcie. Cim vice je trh efektivngjsi, tim vice je pomér ITK a IVH
blizsi 1. Gladis (2005) uvadi, ze pokud by podle teorie efektivniho trhu kurzy akcii
zohlednovaly v kazdém okamziku jejich vnitini hodnoty, byl by akciovy trh méné€ volatilni.
Zminéna podhodnocenost az o 50 % zplsobend ziejmé financni krizi v USA, miZe byt
povazovana za projev nestability akciového trhu, pfi kterém dochéazi k vyraznym zménam
kurzti akcii, které nejsou v dusledku vysoce spekulativniho chovani adekvatné podlozeny
zménami fundamentalnich ukazatelti akcii. Ocekéavani investori se stavaji prehnanymi, na
jejich rozhodovani maji vliv spiSe psychologické faktory a kurzy akcii jsou vice citlivé na
kurzotvorné faktory. Prave v takovych situacich se podle Bélyacze (2012) vnitini hodnoty akcii
vyrazn¢ li§i od kurzt akcii. V obdobi, kdy byly akcie zamerického akciového trhu
podhodnocené, klesly kurzy akcii pod jejich vnitini hodnoty, protoze pti vypoctu vnitini
hodnoty byla pouzita historicka data.

Z ptipadného zachyceni vyvoje poméru ITK a IVH 1 pfed rokem 2007, tedy napt. pro obdobi
1990-2014, by bylo ze srovnani jednotlivych minim podhodnocenosti ziejmé, jak vyrazné
zasahla finan¢ni krize americky akciovy trh. Podobné analyzuji celkovou nadhodnocenost nebo
podhodnocenost amerického trhu Jun (2012), Aharoni, Grundy a Zeng (2012), Curtis
(2010), Capozza a Israelsen (2009) a Foerster a Sapp (2006), zatimco Shradhanjali (2013)
analyzuje indicky akciovy trh.

4.2 Stacionarita

Pii realizaci empirické analyzy je vhodné pouZzivat pouze stacionarni casové fady, a to z diivodu
eliminace mozného vyskytu statisticky vychylenych vysledkli. Pouziti nestacionarnich
Casovych fad mlze vést k tomu, ze nekteré testy vyznamnosti prokazi existenci vztahu mezi
proménnymi, 1 kdyz ve skuteCnosti zddny takovy vztah mezi nimi existovat nebude. Je tedy
zjisStovano, zda jsou casové fady HDP, ITK a IVH stacionarni.

Casova fada {y;} vykazuje silnou stacionaritu, pokud je pravdépodobnostni rozdéleni
stochastického procesu invariantni vici posuntim v case, tedy pokud je pravdépodobnostni
rozdéleni vektoru (y;, ..., yi+n) stejné jako pravdépodobnostni rozdéleni vektoru (Vi+s, ... , Vi+n+h)
pro libovolné 4. Jinymi slovy, pokud je jeji rozd€leni pravdépodobnosti v Case nemenné.
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Casova tada vykazuje slabou stacionaritu, pokud se stfedni hodnota a rozptyl obecné¢ neméni
v Case a pokud maji hodnoty obecn¢ tendenci vracet se ke konstanté, pii¢emz slaba stacionarita
je spojena se stabilni kovarian¢ni strukturou.

Jsou formulovany statistické hypotézy o stacionarité, pti¢emz nulova hypotéza predpoklada, ze
casova fada proménné neni stacionarni.

O existenci stacionarity se obvykle rozhoduje pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu.
Hypotézy jsou pro jednotlivé proménné testovany na zdklad¢ testovaciho kritéria, jimz je p-
hodnota u ADF testu. Tato p-hodnota vyjadiuje minimalni hladinu vyznamnosti pro zamitnuti
nulové hypotézy. Dickey a Fuller (1979) uvadégji, ze ADF statistika je Cislo, které ¢im je vice
zéporng, tim silngj$i je zamitnuti nulové hypotézy, ktera souvisi s existenci jednotkového
kotene odhadovaného autoregresniho polynomu. Pro potvrzeni stacionarity tedy nesmi byt

existence jednotkového kotfene prokazana.

ADF test 1ze zapsat v obecném tvaru:
AYt:ﬁ()+(p_1)Yz—1+IBZAY1—I+ﬁ3AYt—n+81 (5)

kde Y; je hodnota testované proménné v Case ¢, f; jsou konstanty, p je fad kointegrace a & je
nahodna chyba.

Podle charakteru vstupnich dat Ize provést ADF test ve tfech Grovnich, které se oznacuji jako
nahodna prochazka, ndhodna prochazka s konstantou a nahodna prochézka s konstantou a
trendem. Analogicky, jsou zkoumany nésledujici typy modelu: model bez konstanty, model
s konstantou a model s konstantou a trendem. Model bez konstanty se pouziva, pokud ¢asova
fada neobsahuje nenulovou hodnotu, kolem které hodnoty casové tady osciluji. Model
s konstantou se pouziva, pokud Casova fada takovou nenulovou hodnotu obsahuje. Pokud navic
Casova fada obsahuje i trend, pouzivd se model s konstantou a trendem. Tabulka 5 uvadi
vysledky ADF testu pfi zkoumani stacionarity proménnych pro vSechny tfi typy modelu.

Tabulka 5: Vysledky ADF testu pii zkoumani stacionarity proménnych

Typ modelu Indikator HDP ITK IVH
Model bez ADF test 5,33173 2,21655 2,55095
konstanty p-hodnota 1 0,9921 0,9964

Model s ADF test 2,36991 1,22482 0,170557

konstantou p-hodnota 0,9999 0,9976 0,9661

Model ADF test -0,350314 -0,838725 -0,353977
skonstantoua | 4 ta 0,9851 0,9506 0,985
trendem

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

P-hodnoty jsou pokazdé vyssi nez 0,05. Na zéklad€ p-hodnot je na hladin€ vyznamnosti 5 % u
vSech tii Casovych fad zjiSténa jejich nestacionarita. Jinymi slovy, obsahuji jednotkovy kofen.
Nulové hypotéza tedy neni zamitnuta. Rozdily mezi p-hodnotami u jednotlivych modeli jsou
zanedbatelné.

Vzhledem k tomu, ze vSechny tfi ¢asové fady jsou nestaciondrni, jsou pivodni Casové fady
transformovany do ¢asovych fad prvnich logaritmickych diferenci pfislusnych proménnych. Ty
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uz by mély byt stacionarni, nicméné jejich stacionarita bude pro jistotu ovétena. Prvni
logaritmické diference jsou zvoleny proto, protoze jsou obvykle pouzity u casovych fad
v podobné zamétenych odbornych studiich. Jsou tedy zkoumény:

e prvni logaritmické diference HDP (dile oznacovany jako 1d_HDP),
e prvnilogaritmické diference indexu trznich kurzi (dale oznacovany jako Id_ITK)

e prvni logaritmické diference indexu vnitinich hodnot (dile oznacovany jako
Id_IVH).

Namisto ¢asovych fad proménnych jsou zkoumany casové fady zmén téchto proménnych.
Obrazek 9 znazoruje vyvoj Id HDP (v mld. USD).

Obrazek 9: Vyvoj 1ld HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim FRED Economic Data (2016)

Zminény vyrazny pokles v druhé poloviné roku 2008 je diky pouziti prvnich logaritmickych
diferenci videt jesteé markantnéji. Pokles v 1. ctvrtleti 2014 1ze povazovat za ojedinély. Obecné,
celkovy vyvoj neni u prvnich logaritmickych diferenci tak jednoznac¢ny jako u ptvodnich
nestaciondrnich hodnot a je tfeba k tomu pii ekonomickych interpretacich vyvoje prvnich
logaritmickych diferenci pfihlizet. Obrazek 10 znazoriiuje vyvoj Id ITK (v USD).
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Obrazek 10: Vyvoj Id_ITK
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Yahoo Finance (2016)
Vyvoj Id_ITK je dost podobny vyvoji Ild HDP. Pro vyvoj Id_ITK je téz typické Casté stiidani
prirGstka a ubytkd, nicméné vyvoj smétujici spise ke kladnym nez zapornym logaritmickym
diferencim je ztetelny. Obrazek 11 znazornuje vyvoj ld IVH (v USD).
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Obrazek 11: Vyvoj 1d_IVH
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Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), Yahoo
Finance (2016)

Co se tyka stiidani ptirtstk a ubytki, podobné je tomu 1 v ptipad¢ vyvoje 1d IVH, 1 kdyz
k poklesu IVH dochézi nepieruSované béhem jediného dil¢iho obdobi. Odlisnost vyvoje
Id IVH od vyvoje Id ITK je dana interpretaci téchto proménnych. Tabulka 6 popisuje
deskriptivni statistiku ld HDP, 1d ITK ald IVH.

Tabulka 6: Deskriptivni statistika ld HDP, 1d ITK ald IVH

Indikator 1d HDP Id ITK Id IVH
Aritmeticky pramér 0,0073433 0,019418 0,024240
Median 0,010170 0,044370 0,037930
Minimum -0,019940 -0,24396 -0,12102
Maximum 0,016540 0,12486 0,12972
Smérodatna 0,0082396 0,076582 0,055337
odchylka
Variacni koeficient 1,1221 3,9439 2,2829
Sikmost -1,5900 -1,6512 -0,57884
Spicatost 2,4960 2,9984 0,47983

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Varia¢ni koeficient, Sikmost a Spicatost jsou bezrozmérné indikatory, ostatni indikatory jsou
uvedeny v mld. USD (HDP) nebo v USD (ITK a IVH). I kdyZ jsou smérodatné odchylky
prvnich logaritmickych diferenci proménnych nizS§i nez smérodatné odchylky ptivodnich
proménnych, smérodatné odchylky 1d ITK a Id IVH jsou vyss§i nez smérodatnd odchylka
ld_HDP (u deskriptivni statistiky ptivodnich proménnych tomu bylo naopak). Logaritmickym
diferencovanim dochazi ke zméné vztahu mezi volatilitou indext a volatilitou HDP.
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Logaritmické diferencovani také vede ke snizeni aritmetického priméru, medidnu, minima,
maxima, Sikmosti a zvySeni variacniho koeficientu a Spicatosti. Tabulka 7 uvadi vysledky ADF
testu pfi zkoumani stacionarity prvnich logaritmickych diferenci proménnych.

Tabulka 7: Vysledky ADF testu pfi zkoumani stacionarity prvnich logaritmickych diferenci

proménnych

Typ modelu Indikator 1d_HDP 1d_ITK 1d_IVH
Model bez ADF test -0,308596 -0,623256 20,451343
konstanty p-hodnota 0,02506 0,0007574 0,005236
Model s ADF test -0,551452 -0,661034 20,534459
konstantou p-hodnota 0,02771 0,009063 0,03056
Model ADF test -0,669721 20,728469 20,534546

skonstantoua | o ota 0,02719 0,02093 0,01162

trendem

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Vzhledem k tomu, Ze p-hodnoty jsou pokazdé nizsi nez 0,05, je na hladin€ vyznamnosti 5 % u
vSech tii Casovych fad zjisténa jejich stacionarita. Nulova hypotéza je zamitnuta ve prospéch
alternativni hypotézy.

Zatimco pouziti proménnych umoznuje zkoumat, jaky ma jedna proménna vliv na druhou
proménnou, pouziti prvnich logaritmickych diferenci proménnych umoziuje zkoumat, jaky ma
zména jedné proménné vliv na zménu druhé proménné. Déle jsou zkoumdny vztahy mezi
ld HDP,1d ITK ald IVH.

4.3 VAR model

Vektorovy autoregresni model (VAR model) zachycuje kauzélni vztahy mezi ekonomickymi
proménnymi, obecné dynamiku casti ekonomického systému. Piedstavuje zobecnéni
jednorozmérného autoregresniho procesu. Je souborem linedrnich regresnich rovnic, ve kterych
je kazda proménna vyjadiena pomoci svych vlastnich zpozdénych hodnot a zpozdénych hodnot
dalsich proménnych. Pocet rovnic je dan poctem proménnych. Pfedmétem analyzy pomoci
VAR modelu jsou tii proménné, a to Ild HDP, Id ITK ald IVH. Autor zkouma, zda nékterd z
proménnych mize byt vyjadiena jako linearni kombinace jinych proménnych, pficemz bude
uvazovat mozné zpozdéni v reakci jedné promeénné na zménu jiné proménné.

Rovnice VAR modelu se tfemi proménnymi a s fadem zpozdéni 1 maji nasledujici tvary:

ld HDF,, = a,, +a,,ld HDF,_ , + bl,old _ITK, , + cl,Old _IVH, |, +¢&,, (6)
ld ITK,, =a,, +a,,ld ITK,,, +b ld _IVH,  +c,ld _HDP_ +¢,, (7)
ld IVH,, =a,, +a,,ld IVH,,, +b,ld _HDP_, +c,ld_ITK, ,+¢,, ()

kde obecné X; je proménna, X.; je zpozdéna proménna, ag, a;,b; a c; jsou koeficienty a & je
nahodna chyba. Koeficienty jsou odhadnuty pomoci metody nejmensich ¢tverc.
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Jsou formulovéany statistické hypotézy o kauzélni zavislosti, pfi¢emz nulovd hypotéza
piedpoklada, ze mezi jednou proménnou a zpozdénou druhou proménnou neexistuje kauzalni
vztah.

Tyto hypotézy jsou pro jednotlivé proménné testovany na zaklade testovaciho kritéria, jimz je
p-hodnota u F-testu u VAR modelu.

Ke zjisténi optimalniho fadu zpozdéni modelu jsou pouzita Akaikeho (AIC), Bayesovo (BIC)
a Hannan-Quinnovo (HQC) informacni kritéria. Optimalni fad zpozdéni modelu se zjistuje

kvili eliminaci autokorelace ndhodnych chyb ve vSech rovnicich modelu.

Kritéria maji nasledujici tvary:

AIC(n)=1n>_, +%n )
BIC()=Mn>_, +1nTTn (10)
2InT

HOC(n) =1In

2.

n 3y

kde AIC(n), BIC(n) a HQC(n) jsou kritéria, n je pocet parametrt VAR modelu a ), je odhad
kovarian¢ni matice rezidui, z niz se sestavuje determinant.

Tabulka 8 uvadi hodnoty informacnich kritérii pro VAR model.

Tabulka 8: Hodnoty informacnich kritérii pro VAR model

Zpozdéni ve
¢tvrtletich AlC BIC HQC
1 -12,717110 -12,141182 -12,545856
2 -12,576265 -11,568392 -12,276572
3 -12,161942 -10,722123 -11,733808
4 -12,462489 -10,590725 -11,905916

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Optimalni ad zpozdéni je urcen nejnizsi hodnotou informacniho kritéria (ze vSech moznych
zpozdéni). U vSech kombinaci je zjistén fad zpozdéni 1 a je tedy aplikovan model VAR (1). Pti
nasledné Grangerové kauzalité je tedy predpoklddano zpozdéni prave 1 Ctvrtleti.

Pro jednotlivé soubory vysledkit VAR modelu je uvedeno, ktera z proménnych 1d HDP,
Id ITK ald_IVH je pouZita jako proménnd na levé strané rovnice VAR modelu. Na tom, ktera
ze dvou zbyvajicich proménnych (logaritmickych diferenci) je pouzita jako proménna u
koeficientl b a ¢ nezélezi, protoze pokud se pfi stejné proménné na prvnim misté pouze méni
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poradi proménnych na druhém a tfetim misté, hodnoty kritérii, koeficienty ao a ai, p-hodnota
(F), F-test, adjustovany koeficient determinace a Durbin-Watsonova statistika zlistavaji stejné.

Tabulka 9 uvadi vysledky VAR modelu pro proménnou Id ITVH (1. Cast).

Tabulka 9: Vysledky VAR modelu pro proménnou Id ITVH (1. ¢ést)

Koeficient HOdl?Ota Smérodatna odchylka p-hodnota
koeficientu

a0,2 0,0137042 0,0136787 0,3256

a1 0,410558 0,184615 0,0351
Koeficient u

1d ITK -0,132316 0,175671 0,4581
Koeficient u

1d HDP 0,389616 1,57061 0,8060

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)

Tabulka 10 uvadi vysledky VAR modelu pro proménnou 1d IVH (2. ¢ast).

Tabulka 10: Vysledky VAR modelu pro proménnou Id IVH (2. ¢ast)

Adjustovany koeficient | Durbin-Watsonova
p-hodnota (F) F-test determinace statistika
0,067667 2,680708 0,148114 2,063536
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)

P-hodnota u koeficientu a; je niz8i nez 0,05. Na hladiné vyznamnosti 5 % je tedy prokazan
kauzalni vztah mezi 1d IVH a zpozdénym 1d IVH a koeficient ai> je statisticky vyznamny.
Zpozdéna proménna ld IVHei je statisticky vyznamnou vysvétlujici proménnou pro
proménnou ld IVH:. Nulovd hypotéza je zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy. P-
hodnota u koeficientu u Id _ITK je vyssi nez 0,05, takze neni prokazan kauzalni vztah mezi
Id_IVH a zpozdénym 1d_ITK. P-hodnota u koeficientu u ld HDP je také vyssi nez 0,05, takze
neni prokazan kauzalni vztah mezi Id IVH a zpozdénym Id HDP.

Souhrnné, vyvoj Id_IVH je zavisly na svém vlastnim pifedchozim vyvoji, ale nemé na néj vliv

vvvvvv

vysvétlujicimi proménnymi pro vyvoj proménné Id IVH jsou jeji vlastni zpozdéné hodnoty.

Celkovy VAR model pro proménnou Id IVH neni kviili p-hodnoté (F) vyssi nez 0,05 statisticky
vyznamny. VAR model vysvétluje cca 15 % variability vyvoje proménnych, a to na zakladé
adjustovaného koeficientu determinace, ktery vyjadiuje vhodnost VAR modelu, tedy jaka ¢ést
rozptylu hodnot mtize byt vysvétlena VAR modelem. Adjustovany koeficient determinace je
vhodnéjsi nez koeficient determinace, protoZze odstrafiuje problém s ristem koeficientu
determinace na zékladé¢ vétSiho poctu proménnych. Durbin-Watsonova statistika podava
informaci o tom, zda v modelu existuje autokorelace. Tato statistika dosahuje hodnoty mezi 0
a 4, pricemz hodnota niz$i nez 2 indikuje pozitivni autokorelaci, hodnota 2 indikuje neexistenci
autokorelace a hodnota vyssi nez 2 indikuje negativni autokorelaci. Hodnota 2,063536 svédci
témef o neexistenci autokorelace.
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Podobné je mozné analyzovat zbyvajici vysledky VAR modelu a testovat na nich hypotézy.
Vysledky VAR modelu pro proménnou 1d ITK (1. ¢ast) jsou uvedeny v Tabulce 11, pro
proménnou Id_ITK (2. ¢ast) v Tabulce 12, pro proménnou 1d HDP (1. ¢ast) v Tabulce 13 a pro
proménnou ld HDP (2. ¢ast) v Tabulce 14.

Tabulka 11: Vysledky VAR modelu pro proménnou Id ITK (1. ¢ast)

Koeficient HOdl?Ota Smérodatna odchylka p-hodnota
koeficientu

a0,1 0,0213153 0,0201910 0,3008

a1 0,347783 0,259307 0,1915
Koeficient u

1d IVH -0,167128 0,272508 0,5450
Koeficient u

1d HDP -0,694030 2,31836 0,7670

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)

Tabulka 12: Vysledky VAR modelu pro proménnou Id ITK (2. ¢ast)

Adjustovany koeficient | Durbin-Watsonova
p-hodnota (F) F-test determinace statistika
0,286664 1,328057 0,032823 1,847672

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)

Tabulka 13: Vysledky VAR modelu pro proménnou Id HDP (1. ¢ast)

Koeficient HOdI}Ota Smérodatna odchylka p-hodnota
koeficientu
a0,0 0,00541564 0,00193879 0,0097
a1 0,244401 0,222616 0,2823
Koeficient u
1d IVH -0,0241797 0,0261670 0,3640
Koeficient u
1d ITK 0,0308959 0,0248994 0,2257
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)
Tabulka 14: Vysledky VAR modelu pro proménnou Ild HDP (2. ¢ast)
Adjustovany koeficient | Durbin-Watsonova
p-hodnota (F) F-test determinace statistika
0,024736 3,680589 0,217100 2,166728
Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), FRED Economic Data (2016),
Yahoo Finance (2016)

4.4 Grangerova kauzalita

Mezi ¢asovymi fadami 1ld HDP, 1d ITK a 1d IVH je zkouména Grangerova kauzalita, ktera
muze prokazat ptipadnou vzéjemnou zavislost nebo nezavislost mezi vyvojem proménnych.
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Snazi se zjistit, jak prvni proménna plsobi na druhou a jak je druhd proménnd ovlivnéna
proménnou prvni. Jinymi slovy, zjistuje, zda kauzalni vztah vede od prvni proménné k druhé
nebo od druhé proménné k prvni nebo zda zadna kauzalita neexistuje.

Podle Arlta a Arltové (2009) je zadkladni mySlenka Grangerovy kauzality nasledujici: plisobi-
li fada X na fadu Y, pak by fada X méla pomoci zlepsit predpovédi fady Y. Jinymi slovy,
kauzalni plsobeni proménné X na proménnou Y existuje tehdy, kdyz vysvétleni Y
prostiednictvim vlastnich minulych hodnot a soucasné¢ minulych hodnot X je lepsi nez pouhé
vysvétleni Y pouze své vlastni historie. Grangerova kauzalita miize byt vyjadiena jako:

Vi :a0+zaiyt—i+2ﬂ0xt—i+ut (12)
i=1 i=1

kde y; je zavisla (vysvétlovand) proménnad, x; je nezavisla (vysvétlujici) proménnd, o a f jsou
regresni koeficienty, ¢ je celkovy pocet pozorovani, u; je ndhodna chyba a m je zpozdéni.

Jsou formulovéany statistické hypotézy o Grangerové kauzalité, pficemz nulova hypotéza
predpokladd, ze jedna proménnd nepusobi kauzalné ve smyslu Grangerovy kauzality pfi
uvazovani zpozdeéni 1 ¢tvrtleti na druhou proménnou.

Tyto hypotézy jsou pro jednotlivé proménné testovany na zakladé testovaciho kritéria, jimz je
p-hodnota u Grangerovy kauzality.

Dtsledky zmény jedné proménné se na vysi druhé proménné nemusi projevit bezprostfedné,
ale az s odstupem casu. Reakce proménné tedy nemusi byt okamzita, ale zpozdéna. Grangerova
kauzalita je tedy pouzita k identifikaci charakteru a casové struktury kauzéalnich vztaht
pusobicich vzajemné¢ mezi proménnymi. Dynamika Casové struktury je zajiSténa prave
prostfednictvim ¢asovych zpozdéni. Pomoci Grangerovy kauzality je zjisténo:

e zda mé vyvoj ld HDP vliv na vyvoj Id_ITK, pfipadné naopak,
e zdamd vyvoj ld ITK vliv na vyvoj Id_IVH, ptipadné naopak.

Je tedy zjisténo, zda je napt. mozné predikovat budouci kurzy na zakladé znalosti historickych
vnitinich hodnot. Tabulka 15 uvadi vysledky Grangerovy kauzality pro vztahy ,1ld HDP
ovlivituje 1d_ITK*.

Tabulka 15: Vysledky Grangerovy kauzality pro vztahy ,,ld HDP ovliviuje Id ITK*
Id_HDP ovliviiuje Id ITK

Zpozdéni ve : i :
étvrtletich p-hodnota F-test Adj ustovany. koeficient
determinace
1 0,000505 10,18802 0,387876

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

U kauzality ,,Jd HDP ovliviiuje Id ITK* je p-hodnota nizsi nez 0,05. Na zaklad€ p-hodnoty je
na hladin€ vyznamnosti 5 % zjisténo, Ze Ild HDP plsobi kauzalné na 1d_ITK. Nulova hypotéza
je tedy zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy. Silné¢ kauzéalni pisobeni Id HDP na
1d_ITK v rdmci vSech zpozdéni je dokonce mozné potvrdit aZ na hladin€ vyznamnosti cca 1 %,
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coz sveéd¢i o nesporném vlivu Id_ HDP na 1d_ITK, jinymi slovy o existenci kauzalniho vztahu
ve sméru od Id HDP k 1d ITK.

U Grangerovy kauzality je pouzity jiny F-test neZ u VAR modelu. F-test pouzity u Grangerovy
kauzality vypovidd o tom, zda jsou regresni koeficienty v rovnici vyjadiujici Grangerovu
kauzalitu zaroven nulové. Adjustovany koeficient determinace 0,387876 poskytuje informaci
o sile zavislosti mezi ld HDP ald_ITK. Obecné, ¢im je tento koeficient blizsi 1, tim je zavislost
silng;si.

Vysledky obecné poukazuji na ur¢itou ¢asovou opozdénost statisticky vyznamného ptisobeni
ld HDP nald ITK.

Tabulka 16 uvadi vysledky Grangerovy kauzality pro vztahy ,,1d ITK ovliviiuje 1d TVH®.

Tabulka 16: Vysledky Grangerovy kauzality pro vztah ,,ld ITK ovliviiuje Ild IVH*
Id_ITK ovliviiuje Ild IVH

Zpozdéni ve - ! :
¢tvrtletich p-hodnota F-test AdJustovany. koeficient
determinace
1 0,015536 4,378431 0,211032

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)

Z Tabulky 16 je zfejmé, ze p-hodnota nizsi nez 0,05 je i u kauzality ,,Id ITK ovliviiuje 1d TVH®.
V disertacni praci byly formulovany nésledujici vyzkumné hypotézy:
(HI): ,,Mezi HDP a kurzy akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality. “

(H2): ,,Mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu
Grangerovy kauzality.

Ob¢ dvé vyzkumné hypotézy jsou zamitnuty.
Pro kazdou z kauzalit je zkoumano i1 zpétné pusobeni. Vysledky Grangerovy kauzality mezi
zbyvajicimi pary prvnich logaritmickych diferenci proménnych jsou uvedeny v Tabulkach 17

a 18. Je tedy zjiSténa existence oboustranné kauzality mezi Id HDP a Id_ITK.

Tabulka 17: Vysledky Grangerovy kauzality pro zbyvajici vztahy (1. ¢ast)
Id_ITK ovliviiuje ld_HDP

Zpozidéni ve ! i :
¢tvrtletich p-hodnota F-test AdJustovany‘ koeficient
determinace
1 0,000023 16,31858 0513726

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)
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Tabulka 18: Vysledky Grangerovy kauzality pro zbyvajici vztahy (2. ¢ast)

Zpozdéni ve
¢tvrtletich

Id_IVH ovliviiuje Id_ITK

p-hodnota

F-test

Adjustovany koeficient
determinace

1

0,080045

2,776772

0,109160

Zdroj: Vlastni zpracovani s vyuzitim CNN Money (2016), Dividendchannel (2016), FRED
Economic Data (2016), Yahoo Finance (2016)
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5 Diskuse dosazenych vysledki

5.1 Diskuse k vyzkumnym otazkam

Ke kazdé ze dvou formulovanych vyzkumnych otdzek autor kromé uvedeni odpovédi na otazku
zduvodiuje odpoveéd’ a diskutuje dané téma v SirSich souvislostech.

(VOI): ,, Existovala behem financni krize vzajemna zavislost mezi HDP a kurzy akcii? *

Odpoveéd: ANO
Mezi HDP a kurzy akcii byla prokdzana vzajemna zéavislost.

Je faktem, ze vyvoj HDP mél beéhem finan¢ni krize odlisny pribéh nez vyvoj kurzt akcii. Vyvoj
HDP byl charakteristicky mensi kolisavosti nez vyvoj kurzi akcii. Obecné byl pokles
nasledujicich charakteristik blizkych HDP spojen s poklesem charakteristik blizkych kurzim
akcii. Pokles miry ekonomické aktivity méfené pomoci HDP v urcitém obdobi byl spojen
s poklesem vyse vyplacenych dividend, které v sobé odrazely kurzy akcii. Pokles ziskil
akciovych spolec¢nosti, které (minéno ty zisky) jsou soucasti HDP, byl spojen s klesajicim
trendem akciovych trhti. Pokles divéry ekonomickych subjektii v budouci vyvoj ekonomiky
byl spojen s poklesem bohatstvi investort a s poklesem poptavky po investovani, kterad muaze
byt kvantifikovana prostfednictvim poklesu objemu obchodovani s akciemi.

Pokles HDP se odrazil v poklesu ekonomické trovné ekonomickych subjekt. Dvéra téchto
subjekta v ptiznivy budouci vyvoj ekonomiky klesla. Vzhledem k tomu, Ze akciové spolecnosti
nebyly ochotny investovat do svého rozvoje tak jako dfive, zhorSily se jejich hospodarské
vysledky a to vedlo k poklesu kurza akcii. Existence vzajemné zéavislosti mezi HDP a kurzy
akcii mize byt ekonomicky interpretovana tak, ze faktory, které mély vliv na HDP, mély vliv i
na kurzy akcii. Vzajemna zavislost ve smyslu Grangerovy kauzality byla zkouména za
predpokladu délky zpozdéni 1 Ctvrtleti, které bylo uréeno prostfednictvim VAR modelu. Tim,
ze statisticky vyznamna vzajemnd zavislost existovala, mohli investofi opravnéné i béhem
finan¢ni krize zohlediiovat pii svych investicnich rozhodovanich vyvoj HDP. Na zakladé
ekonomické teorie bylo mozné ocekavat existenci zavislosti mezi HDP a kurzy akcii obecné,
nicméné autor se zaméfil na zjiStovani vzajemné zavislosti béhem obdobi finan¢ni krize. S tim,
jak se v posledni dobé USA zacalo s nasledky financni krize GspéSn€ vyrovnavat, doslo 1
k postupnému posilovani amerického akciového trhu.

Vzajemnou zavislost mezi HDP a kurzy akcii neni mozné ocekdvat automaticky. Teoreticky,
¢im vysSi je podil hospodaiskych vysledkti akciovych spolecnosti, jejichz akcie jsou
obchodovany na akciovém trhu, na tvorbé HDP, tim intenzivné&j$i by méla byt vzajemna
zéavislost mezi HDP a kurzy akcii.

(VO2): ,,Jaka je souvislost mezi na jedné strané vyvojem HDP, kurzii akcii a vnitinich hodnot
akcii a na druhé strané vyvojem podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti akciového trhu
vyjadreného jakozto pomer kurzu akcii a vnitrnich hodnot akcii?

Odpovéd: Rist HDP a kurzii akcii souvisel s nadhodnocenosti amerického akciového trhu.

Vzhledem k dil¢im obdobim poklesu HDP a kurzt akcii vSak rtst vnitinich hodnot akcii
nesouvisel pouze s nadhodnocenosti.

95



Vyrazny pokles HDP v druhé poloviné roku 2008 byl spojen s vyraznou podhodnocenosti
akciovéeho trhu az o 50 % (s minimem v 1. ¢tvrtleti 2009). V ostatnich obdobich, zejména do
konce roku 2007 a od poloviny roku 2010 dochazelo k ristu HDP, ktery byl spojen
s nadhodnocenosti (aZ o cca 30 % na zacatku roku 2011). Z toho plyne, Ze riist HDP souvisi
spiSe s nadhodnocenosti. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzii akcii byl dost podobny vyvoji HDP,
1 kdyz byl charakteristicky vyssi volatilitou diky interakci mezi poptavkou po akciich a
nabidkou akcii, rast kurzi akcii také souvisi spiSe s nadhodnocenosti. Riist vnitfnich hodnot
akcii do konce roku 2008 byl spojen se sméfovanim k podhodnocenosti, zatimco pokles
vnittnich hodnot akcii do konce roku 2010 byl spojen se sméfovanim k nadhodnocenosti. Riist
vnitinich hodnot akcii od roku 2011 byl spojen s nadhodnocenosti. Nelze tedy prohlésit, Zze by
rast vnitinich hodnot akcii souvisel pouze s nadhodnocenosti nebo s podhodnocenosti.

Teoreticky, pokud by po dlouhodobé (coz vSak nebyva v praxi obvyklé, tato doba vyjadiuje,
jaky €asovy horizont se pouzije pro vypocet vnitini hodnoty akcie) konstantni irovni HDP a
kurzt akeii nastal riist HDP doprovazeny riistem kurzt akcii, hodnoty poméru kurzu akcie (tedy
rostouciho) a vnitini hodnoty akcie (konstantni, protoze vyuziva historickd data a zmény
zohledni az s prodlevou) by mély také rust. Jinymi slovy, rist HDP, pfipadné rast kurza akcii
by mél souviset s nadhodnocenosti akciového trhu.

Obecn¢ Ize prohlésit, ze financni krize mize vést k vyraznym zménam hodnot proménnych,
k pferuseni stavajicich trendi hodnot, pfipadné¢ zméndm trendii na trendy opacné. I pfes tyto
vyrazné zmény se vSak hodnoty HDP a kurzl akcii nemusi zacit vyvijet na sobé nezavisle.
Pfitom je nesporné, ze financni krize zasdhla jak ekonomiku jako celek (vyjadienou
prostiednictvim HDP), tak akciovy trh (vyjadieny prostfednictvim kurz akcii a vnitinich
hodnot akcii). Béhem finan¢ni krize investofi obvykle hledaji jist&j$i moznosti zhodnocovani
kapitalu nez investicemi na akciovém trhu nebo zacinaji investovat do akcii s veétsi opatrnosti
nez diive a zvysuje se jejich citlivost na riziko. Snizuje se hodnota kapitalu drzeného investory
prostiednictvim akcii a zvySuje se zajem investori o prodej drzenych akcii. Zminéné horsi
vysledky i1 poklesy kurzii akcii byly promitnuty do vypocta vnitinich hodnot akcii a ty proto
klesaly také. Bylo zjisténo, ze HDP rostlo pomaleji nez kurzy akcii a ty rostly pomaleji nez
vnitini hodnoty akcii.

Pii posuzovani souvislosti vyvoje vnitfnich hodnot akcii s vyvojem kurzl akcii a HDP je tfeba
si uvédomit rozdily ve zptisobech stanovovani hodnot téchto proménnych. Vnitini hodnoty
akcii jsou urcitymi odhady kurzl akcii (pomoci ekonomickych modeld obsahujicich zejména
firemni ukazatele), zatimco HDP a kurzy akcii jsou hodnoty stanovené prostifednictvim
ekonomiky a trhu (stfetdvani nabidky akcii s poptavkou po akciich). Vnitini hodnoty akcii
nejsou na rozdil od kurzl akcii zatizeny trznimi manipulacemi ani psychologickymi faktory.
Casové fady kurzii akcii mohou obsahovat hodnoty, které se od piedchozich hodnot vyrazné
1181, pticemz ekonomické zdivodnéni odliSnosti neni jednozna¢né. Pokud se vSak vyskytnou
takové hodnoty u casové fady vnitinich hodnot akcii, je mozné jednoznacné zdivodnit jejich
vyskyt vysi predchozich hodnot, které jsou pouzity pii vypoctu vnitini hodnoty akcie. Je tomu
tak diky tomu, Ze vnitini hodnoty jsou odvozeny z historickych hodnot, které jsou pouZity pfi
vypoctu vnitini hodnoty akcie a nezalezi tak siln¢ na interakci mezi nabidkou a poptavkou po
akciich.

Na udalosti, které maji vliv na akciovy trh a ekonomicky trh, reaguji obecné nejdiive kurzy

akcii, protoze frekvence jejich vyhlaSovani je fadové v sekundach. Teprve potom reaguje bud’
HDP nebo vnitini hodnoty akcii, a to podle toho, zda se jedna o mési¢ni, Ctvrtletni, pololetni
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nebo ro¢ni HDP a podle toho, jaka je frekvence dat pouzitych pro vypocet vnitini hodnoty akcie
(analogicky mésicni, Ctvrtletni, pololetni nebo ro¢ni frekvence).

Je redlné ocekavat, Ze ¢im je akciovy trh stabilné;si, tim spiSe mezi HDP a kurzy akcii existuje
vzéajemna zavislost a naopak. Vzhledem k tomu, Ze pfi finan¢ni krizi pfevladéa na akciovém trhu
iracionalni chovani investort, pfi kterém je dulezité¢ analyzovat nejen fundamentalni faktory,
ale i psychologické faktory, autor pfedpokladal, Ze tato iracionalita vede k neexistenci vzajemné
zéavislosti proménnych mezi sebou. Ukazalo se vSak, ze i navzdory financni krizi existovala
mezi proménnymi statisticky vyznamna vzajemna zavislost.

I kdyz jsou kurzy akcii a vnitini hodnoty akcii na sobé vzajemné zavislé, vyvijeji se poméerné
odliSnym zpusobem, ktery je dan principem tvorby téchto proménnych. Odlisnost ve vyvoji
kurzt akcii a vnitinich hodnot akcii zptsobuje vyraznou podhodnocenost a nadhodnocenost
akciového trhu. Cim vice je akciovy trh podhodnoceny nebo nadhodnoceny, tim vice
investi¢nich pfilezitosti mohou investofi na takovém akciovém trhu nalézt. Podhodnocenost
vnimaji investofi jako signal k ndkupu akcii, protoze 1ze oc¢ekavat rist jejich kurzii, analogicky
lze popsat nadhodnocenost. Pokud navic mohou investofi vyuZzit znalost existence vzajemné
zéavislosti mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii pfi svém investi¢nim rozhodovani, tim
1épe pro né. Kromé vynosnosti méiené prostiednictvim zmén kurzl akcii mohou investofi pii
svém investicnim rozhodovani zohlednit i rizikovost métenou prostfednictvim smérodatnych
odchylek kurzti akcii. Pokud by existence vzajemné zavislosti mezi kurzy akcii a vnitfnimi
hodnotami akcii nebyla spojena s podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti akciového trhu,
jednalo by se o siln¢ efektivni akciovy trh.

5.2 Srovnani s odbornymi studiemi od jinych autori
Dosazené vysledky se od sebe navzéajem lisi v nasledujicich parametrech:

e akciovy trh,
e obdobi,
e metoda.

Kromé autorem pouzité metodiky determinované vybérem akciového trhu, obdobi a metody
mohou byt prezentovany i1 metodiky jinych autorti. Zpiisob zpracovani disertatni prace
umoziuje srovnatelnost pouzité metodiky a dosazenych vysledkt. Autor tedy muze kriticky
srovnat metodiku, kterou pouzil s metodikami ostatnimi a podobné muze srovnat i dosazené
vysledky.

Vztah mezi HDP a kurzy akcii je pfedmétem fady odbornych studii. Tabulka 19 znézornuje
charakteristiky odbornych studii zamétenych na vztah mezi HDP a kurzy akcii.
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Tabulka 19: Charakteristiky odbornych studii zamétenych na vztah mezi HDP a kurzy akcii

Autor Akciovy trh Obdobi Metoda
Hunjra, Chani, Grangerova
Ijaz, Farooq a Pakistan 2001-2011 kauzalita,
Khan (2014) kointegrace
. Grangerova
Attari a Safdar Pakistan 1991-2012 kauzalita, GARCH
(2013)
model
Grangerova
Hossain, Hossain a .. kauzalita,
Sadi (2013) Malajsie 1991-2009 kointegrace,
korelace
. Grangerova
Ray (2013) Indie 1990-2011 kauzalita, regrese
Sharabati (2013) Jordansko 1999-2012 Regrese, korelace
Ahmed, Parmar a s
Hussain (2012) Pakistan 1980-2007 Korelace
Karunanayake, USA, Velka
Valadkhani a Britanie, Kanada, 1959-2010 GARCH model
O’Brien (2012) Australie
Rakousko, Ceska Grangerova
. republika, i kauzalita,
Kulhinek (2012) Mad’arsko, Polsko, 1995-2012 kointegrace, VAR
Slovensko model, VEC model
Osamwonyi a
Evbayiro-Osagie Nigérie 1975-2005 VEC model
(2012)
Reddy (2012) Indie 1997-2009 Regrese, korelace
Grangerova
Zakaria a .. kauzalita, VAR
Shamsuddin (2012) Malajsie 2000-2012 model, GARCH
model, regrese
Hsing 2011) | USA, Jizni Afrika 1980-2010 Regrese, GARCH
model
Grangerova
Paramati a Gupta . kauzalita,
(2011) Indie 1996-2009 kointegrace, ECM
model
Singh, Mehta a .
Varsha (2011) Tchaj-wan 2003-2008 Regrese
Ajao a Oseyomon C
(2010) Nigérie 1984-2006 Regrese
MSCI Barra (2010) 16 stath 1969-2009 Korelace
Grangerova
Peng, Cui, Qin a , kauzalita,
Groenewold (2009) Cina 1992-2008 kointegrace, VAR
model, VEC model
. . Grangerova
Mun, Siong a Thing Malajsic 1977-2006 kauzalita, VAR
(2008) model
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USA, Velka
Duca (2007) Britanie, Japonsko, 1970-2004
Francie, Némecko

Zdroj: uvedeni autofi

Grangerova
kauzalita

Autor pouziva pouze akcie z akciového trhu USA. V odbornych studiich, které autor pouzil
v diserta¢ni praci, jsou nejcastéji zkoumany akcie z akciového trhu USA, Indie, Malajsie a
Pakistanu. Jak jiz bylo v disertacni praci zminéno, americky trh patii podle World Federation
of Exchanges (2016) podle trzni kapitalizace mezi nejvétsi svétové akcioveé trhy. Takové
akciové trhy zkoumaji zejména Karunanayake, Valadkhani a O 'Brien (2012) a Duca (2007).
Vétsina autort pouziva akcie pouze z jednoho akciového trhu.

Autor pouziva ¢asové obdobi 2005-2014, tedy 10 let. V uvedenych odbornych studiich jsou
pouzita rizné dlouhd ¢asova obdobi. Zatimco Singh, Mehta a Varsha (2011) pouzivaji obdobi
6 let, vétSina autorti pouziva obdobi od 10 let do 22 let a Karunanayake, Valadkhani a
O’Brien (2012) dokonce 52 let. Casové obdobi pouZité autorem umozituje zahrnout i data
z nedavné minulosti (od roku 2014 zpét) a netyka se tedy, na rozdil od nékterych uvedenych
casovych obdobi, pouze doby pied vice nez napt. 9 lety.

Autor pouzivda VAR model a Grangerovu kauzalitu. Ve vét§in¢ zminénych odbornych studii
jsou aplikovany dvé metody, nicmén¢ napi. Kulhanek (2012) a Peng, Cui, Qin a Groenewold
(2009) aplikuji Grangerovu kauzalitu, kointegraci, VAR model a vektorovy model opravy chyb
(VEC model). Nejcastéji pouzitou metodou je Grangerova kauzalita (v 10 z 19 odbornych
studii), dale regrese, korelace, kointegrace, VAR model atd.

Autor zjistuje, ze mezi HDP a kurzy akcii existuje vzajemna zavislost ve smyslu Grangerovy
kauzality. V tom se shoduje s vysledky, které uvadeji Attari a Safdar (2013) a Mun, Siong a
Thing (2008) a neshoduje s vysledky, které¢ uvadéji Ray (2013) a Hossain, Hossain a Sadi
(2013).

Vztah mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii je také predmétem tady odbornych studii.
Tabulka 20 znazornuje charakteristiky odbornych studii zamétenych na vztah mezi kurzy akeii
a vnitinimi hodnotami akcii.
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Tabulka 20: Charakteristiky odbornych studii zamétenych na vztah mezi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami akcii

Autor Akciovy trh Obdobi Metoda (model)
Model
Shradhanjali (2013) Indie 2001-2010 diskontovaného cash
flow
Model
Abbate (2012) akcie The Coca-Cola 1986-2012 diskontovaného cash
flow
Aharoni, Grundy a Dividendovy
Zeng (2012) USA 1963-2009 diskontni model
Historicky model P/S,
Deng, Eza(f;‘z’“ a Yeo USA 1963-2006 historicky model
(2012) P/BV
Ziskovy model,
model
Jun (2012) USA 2003-2009 diskontovaného cash
flow
Stauropoulos, Historicky model P/S,
Samaras a Arsenos USA 2001-2003 historicky model
(2012) P/BV, ziskovy model
Curtis (2010) USA 1979-2008 Model zbytkoveho
pifijmu
Historicky model
Karz (2010) USA 1963-1990 P/BV
Historicky model P/S,
historicky model
Sehgi(‘; glgz?deya Indie 1990-2007 P/BV, historicky
model P/CF, ziskovy
model
Seheal 2 Pand Indie, Cina, Jizni Historicky model P/S,
¢ gz(lz 31 Ozl)l cya Korea, Brazile, Jizni 1993-2007 historicky model
Afrika P/BV, ziskovy model
Historicky model P/S,
Welc (2010) Polsko 1999-2009 historicky model
P/BV, ziskovy model
Capozza a Israelsen . ,
(2009) USA 1997-2006 Ziskovy model
. . index Standard & Model zbytkového
Higgins (2008) Poor’s 500 1982-2005 pifimu
Historicky model
. y P/BV, ziskovy model,
Jamin (2008) Némecko 1990-2002 model zbytkového
piijmu
Historicky model
. P/D, dividendovy
Rahgozar (2008) index DJIA 1980-2005 diskontni model,
ziskovy model
Schreiner (2007) USA 1996-2005 Historicky model

P/BV, historicky
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model P/CF,

historicky model P/D
Dividendovy
Stowe, McLeavey a index Standard & 1987-2006 dlskogfgzigllodel,
Pinto (2007) Poor’s 500 diskontovaného cash
flow
Barniv a Myring ‘ Historicky model
(2006) akcie ze 17 stati 1993-1998 P/BV, model
zbytkového piijmu
Coul:teau, Kao, Ziskovy model,
O’'Keefe a USA 1990-2000 hybridni model
Richardson (2006)
Dividendovy
Foerster (2006) akcie Wal-Mart 2000-2005 diskontni model,
ziskovy model
index Standard & Dividendovy
Foerster a Sapp Poor’s Composite 1871-2005 diskontni moc}ilel
(2006) Index
Johnson a Xie USA 1976-1999 Model zbytkového
(2004) pfijmu
Dividendovy
akcie Goldman diskontni model,
Yao (2004) Sachs 1999-2003 ziskovy model, model
zbytkového piijmu
Spilioti a Historicky model
Karathanassis Recko 1993-1998 P/BV, dividendovy
(2003) diskontni model
Zhong, Darrat a index Standard &
’ Poor’s Composite 1871-1997 Present value model
Anderson (2003) Index
Historicky model P/S,
Liu, Nissim a historicky model
Thon,nas (2002) USA 1982-1999 P/BV, historicky
model P/CF, ziskovy
model
Dividendovy
Penman a diskontni mod?l,
Sougiannis (1998) USA 1973-1992 model zbytkc‘)v‘eho
piijmu, cum-dividend
earnings model
Historicky model P/S,
Damodaran (1994) USA 1987-1991 historicky model
P/BV
Haugen (1993) USA 1979-1991 Dividendovy

diskontni model

Zdroj: uvedeni autofi
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Autor pouzivé pouze akcie z akciového trhu USA, a to podobné jako vétSina ostatnich autort,
jejichz odborné studie pouzil autor ve své disertacni praci. VEtSina autorii pouziva akcie pouze
z jednoho akciového trhu.

Autor pouziva ¢asové obdobi 2005-2014, tedy 10 let. V uvedenych odbornych studiich jsou
pouzita rtizn¢ dlouhd Casova obdobi. Zatimco Yao (2004) a Damodaran (1994) pouzivaji
obdobi 5 let, vétsina autord pouziva obdobi od 6 let do 11 let a Foerster a Sapp (2006) dokonce
135 let. Casové obdobi pouzité autorem umoziiuje zahrnout i data z nedavné minulosti (od roku
2014 zpét) a netyka se tedy, na rozdil od nékterych uvedenych ¢asovych obdobi, pouze doby
pied vice nez napt. 23 lety.

Autor pouziva historicky model P/D. Nej¢astéji pouzivanymi modely v odbornych studiich jsou
historicky model P/BV a ziskovy model (pokazdé ve 12 z29 odbornych studii), dale
dividendovy diskontni model, historicky model P/S, model zbytkového piijmu atd.

Autorem dosazené vysledky tykajici se podhodnocenosti a nadhodnocenosti amerického
akciového trhu mohou byt srovnany s podhodnocenosti a nadhodnocenosti akciovych trht,
které jsou zjiStény jinymi autory. Pfitom, rozdily mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii
mohou byt vyjadieny ve formé vzajemného poméru anebo v procentech. Shradhanjali (2013)
u vybranych akcii zjistuje, Ze jsou oproti vnitini hodnot¢ prevazné nadhodnocené, a to nejvyse
o 8,81 %. Konkrétngji, aplikuje model diskontovaného cash flow na akcie z indického
akciového trhu béhem obdobi 2001-2010. Pro vyjadieni hladiny vyznamnosti rozdili mezi
kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii jsou vypocteny t-testy.

Podhodnocenost o 26 % v ramci celkového obdobi oproti vnitini hodnot€ zjist'uji u vybranych
akcii Foerster a Sapp (2006). Konkrétnéji, zkoumaji vztah mezi historickymi hodnotami a
vnitinimi hodnotami akcii u indexu Standard & Poor’s Composite v letech 1871-2005 a ke
stanoveni vnitini hodnoty pouzivaji dividendovy diskontni model. Zatimco pted rokem 1945
jsou akcie neustale podhodnocené, po tomto roce jsou pramérné spravné ohodnocené, nicméné
s dlouhymi dil¢imi obdobimi nadhodnocenosti nebo podhodnocenosti. BEhem obdobi 1871-
1944 1 1945-2005 jsou odchylky historickych hodnot od vnitfnich hodnot akcii zpisobené
ekonomickymi faktory typu casové struktury trokovych sazeb, zmén inflace nebo defaultni
prémie. Capozza a Israelsen (2009) u vybranych akcii zjistuji, ze jsou oproti vnitini hodnoté¢
podhodnocené, ptipadné nadhodnocené o 15 % az 30 %. Konkrétnéji, zkoumaji vztah mezi
kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii u akcii z amerického akciového trhu v letech 1997-
2006, a to s vyuzitim ziskového modelu.

Zajimavym zjisténim plynoucim z odbornych studii uvedenych v Tabulce 20 je podle Welce
(2010) to, ze investoii mohou dosdhnout primérny rocni vynos prevysujici vynos celého
akciového trhu v piipadé, Ze budou nakupovat nejvice podhodnocené akcie. Pomoci specifické
metody stanoveni vnitini hodnoty akcie, kterd zohlediiuje o¢ekavany rist a riziko, zkouma u
vybranych americkych akcii v riznych casovych obdobich zéavislost mezi kurzy akcii a
vnitinimi hodnotami Curtis (2010). S pouzitim Phillips-Perénova testu a Johansenova testu
dospiva k zavéru, ze zavislost v letech 1979-1993 je siln€j$i nez zavislost v letech 1994-2008.
Zajimavé je 1 zjiSténi pozitivni zavislosti mezi ukazatelem book-to market ratio a kurzem akcie
a mezi proménnou o¢ekavany zisk akciové spolecnosti a kurzem akcie, které¢ uvadéji Aharoni,
Grundy a Zeng (2012).
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5.3 PricCiny ovliviiujici vysledky dosazené na americkém akciovém
trhu

Na americkém akciovém trhu je mozné identifikovat n¢které vSeobecné trendy, které se mohou
vztahovat ke stabilnimu nebo krizovému obdobi. Tyto trendy je vhodné analyzovat pfi
zjisfovani p¥i¢in dosazenych vysledkii na americkém akciovém trhu. Radu takovych, dale
popsanych, trendi popisuji Poitras (2012) a Nyvltova a Reznakova (2007). Na ptikladu
amerického akciového trhu je demonstrovano, ze také tento trh dale popsanym trendiim podléha
a jsou naznaceny mozné souvislosti s vyvojem HDP.

Béhem stabilniho obdobi pfevlada na akciovém trhu racionalni chovani investort.
Trendy vyskytujici se béhem stabilniho obdobi jsou nasledujici:

¢ rist objemu obchodovani s akciemi na akciovych trzich,

e rist schopnosti spolec¢nosti ziskavat zdroje financovani prostiednictvim primarni emise
akcii vedouci k oslabovani tradi¢ni klicové role bankovnich instituci,

e rust mnozstvi existujicich cennych papirt.

Rist objemu obchodovani s akciemi dokumentuje Consumer News and Business Channel
(2012), podle kterého rostl objem obchodovani s akciemi z americké buzy NYSE zejména do
roku 2007. Zminény rist objemu obchodovani byl vétSinou doprovazen rastem kurzu akeii.
Diky z4jmu investorti o akcie mohly akciové spolecnosti emitovat nové akcie, ziskaly tak
prostiedky ke svému rozvoji a to se projevilo v jejich lepsich hospodéiskych vysledcich a také
v rustu HDP. To se tyka jak celkového objemu obchodovani v USA, tak objemu obchodovani
s nekterou z akcii. Na americkém akciovém trhu jsou realizovany casté¢ a velké objemy
primarnich emisi akcii (IPO). Podle Quandl (2016) byl riist poctu IPO v USA vyrazny zejména
v obdobi 2011-2014. V tomto obdobi bylo kazdy mésic realizovano cca 500 primarnich emisi
akcii. Rlst poctu a objemu téchto emisi umoziuje akciovym spolec¢nostem ziskéavat stale vice
potifebnych finan¢nich zdrojt pro svilij rozvoj a to se odrazi v ristu HDP. Primarni emise akcii
se tykaji kazdé z akcii, pfi€emz pocet realizovanych primarnich emisi akcii je u kazdé akcie
individualni. Rist HDP jakozto vysledek lepSich hospodarskych vysledkiti akciovych
spolecnosti (samoziejmé na rist HDP ma vliv i fada jinych faktorii) je spojen ¢im dal Castéji
s rustem kurzl akcii nez s riistem objemu uvéri poskytnutych bankovnimi institucemi. Rust
mnozstvi existujicich cennych papirl souvisi s neustdlymi emisemi novych akcii na akciovém
trhu. The Wall Street Journal (2014) uvadi, Ze pocet akciovych spole¢nosti, které¢ emitovaly
své akcie na americkém akciovém trhu se kazdym rokem od roku 2005 do roku 2008 pohyboval
kolem 6000 spolecnosti a vyrazny pokles nastal az s piichodem financni krize.

Béhem krizového obdobi pievlada na akciovém trhu iracionalni chovani investord, pti kterém
je dulezité analyzovat nejen fundamentalni faktory, ale i psychologické faktory.

Trendy vyskytujici se béhem krizového obdobi jsou néasledujici:
e rust citlivosti investord na finan¢ni rizika, pfesnéji na neocekavané udalosti, coz se
projevuje rastem nachylnosti kurzii akcii k neo¢ekdvanym zméndm, a to i v ptipadech,

ze ve skuteCnosti pro n€ neexistuje realné opodstatnéni,
e rust volatility kurzi akcii.
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Zminéné neocekavané zmény nastaly zejména v roce 2009 v dobé vyrazného podhodnoceni
amerického akciového trhu (viz Obrazek 8), tedy v dob¢ vyrazného poklesu ve vyvoji HDP
(Obrazek 5).

Nadhodnocenost amerického akciového trhu znazornénd na Obrazku 8 mulze byt zplisobena
z ruznych diivodl. Vnitini hodnoty v IVH jsou vypocteny prostfednictvim historického modelu
P/D fundamentalni analyzy. Na vysi dividend ma vliv dividendova politika akciové spole¢nosti.
Pti zmén¢€ miry zdanéni dividend se mize zménit preference investor, kteti do té doby udrzuji
podil dividendovych akcii ve svém investi¢énim portfoliu na stejné trovni. Na akciovych trzich
s prevladajicim medvédim trendem, tedy s pfevazujicimi o¢ekavanimi poklesu kurzu akcii, je
ziejmé vétSina akcii nadhodnocend. Tak tomu je i v pfipadé amerického akciového trhu na
Obrazku 8.

Na vysi dividend maji vliv 1 povinnosti vyplyvajici pro banky v ramci regulace bankovniho
sektoru a dohledu nad bankovnim sektorem v USA. Jednim z dusledkt finanéni krize, ktera
zacala na podzim 2007, je i posileni regulace bankovnich instituci poskytujici uvéry. Dochazi
tak ke zméné mechanismi, na zéklad¢ kterych urcuji tyto instituce vyse vyplacenych dividend,
a to na zakladé zmén skladby kapitalovych nastrojt, které jsou zahrnované do kmenového
kapitalu. Posilovani regulace vnimaji investofi investujici do akcii spole¢nosti z bankovniho
sektoru spiSe pozitivne. Ocekavaji obezietnéjsi chovani bank napft. pti poskytovani uvért, které
redukuje rlst nedobytnych pohledavek bank a pfispiva k pfiznivéjsim hospodarskym
vysledkiim bank. Vysledkem je mozny rist kurzu akcii.

Choudhary (2016) zkouma faktory, které maji vliv na nadhodnocenost nebo podhodnocenost
americkych akcii. Uvadi napft. akcii, u které je béhem poslednich sedmi let hodnota ukazatele
vynos na akcii pomérné vysoka. Nicmén¢, na zéklad¢ zprav o negativnich dopadech na odvétvi,
ve kterém akciova spolecnost ptisobi, které byly vyvolany dluhovou krizi, dochdzi na akciovém
trhu k neustalym prodejiim této akcie, coz miize vést k podhodnoceni akcie. Je mozné téz méfit
intenzitu zavislosti mezi kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii. Na zaklad¢é volby dil¢ich
obdobi je mozné zmétit, béhem jakych obdobi je zavislost mezi kurzy akcii a vnitinimi
hodnotami nejtésnéjsi, pfipadné jaka forma zéavislosti ptislusi jednotlivym dil¢im obdobim.
Timto zpisobem Curtis (2010) zjistuje, ze tato zavislost v letech 1979-1993 je u americkych
akcii siln€jsi nez zavislost v letech 1994-2008. Jak uvadi Elleuch (2009), pomoci korelac¢nich
koeficientli je mozné meéfit 1 vzajemné korelace mezi ukazateli pouzivanymi v modelech
fundamentélni analyzy, vynosy plynoucimi z americkych akcii a HDP USA. Mohou byt
srovnany aplikace jednotlivych modelii fundamentalni analyzy v riiznych statech. Takto
postupuji Barniv a Myring (2006) pii srovnani statl Severni Ameriky, Latinské Ameriky,
Skandinavie, anglo-saskych statii, Japonska a Svycarska.

Na vynosnosti plynouci z drzby americkych akcii ma vliv inflace. Rlist ocekavané inflace je
podle Sharpeho (2002) spojen s poklesem ocekavaného rustu vynosi. Pro presnéjsi odhad
vnitini hodnoty akcie je mozné vyuzit néktery z modelu zohlednujici ocekavanou inflaci
proménnou v Case. V pfipadé americké ekonomiky je vliv inflace na vynosnosti plynouci
z drzby akcii minimdlni, a to diky relativné stabilni a nizké mife inflace. Podle Akademie
investovani (2016) je mira toho, nakolik urcuji odhady vnitini hodnoty akcie jeji cenu na
akciovém trhu, pfedmétem mnoha nazorii, a to od téméf naprosté ignorance fundamentalni
analyzy zastanci technické analyzy po téméf naprostou podporu od investorii zaméefenych na
hodnotové (nebo téz fundamentalni) ukazatele.
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5.4 DalSi mozné sméry vyzkumu

Z provedené empirické analyzy vyplyvaji dal§i mozné sméry vyzkumu v této zajimavé a
aktualni problematice. Tyto sméry mohou vést ke zpracovani dalSich odbornych studii.

Ke zjisténi toho, co vSechno ma vliv na kurzy akcii, je mozné zkoumat, jak velky vliv maji
jednotlivé faktory. Je mozné napi. zjiStovat, zda fiskalni politika vlady, troven urokovych
sazeb a mezinarodni pohyb kapitdlu maji pozitivni vliv, iroven penézni nabidky a mira inflace
maji neutralni vliv a ekonomické Soky maji negativni vliv. Je také mozné zkoumat souvislosti
finan¢ni krize s vyvojem dalSich charakteristik ekonomiky a akciového trhu.

Identifikace specifik jednotlivych akcii mize byt dosazeno pfi rozdéleni akcii podle citlivosti
odvétvi, ve kterém akciova spoleCnost podnika, na vykyvy hospodaiského cyklu, tedy na
cyklické a defenzivni akcie. Je mozné je rozdélit i do ne€kolika skupin, pticemz jednotlivé
skupiny mohou byt mezi sebou srovnavany. Pii vybéru akciového indexu je kromé zptsobu
jeho konstrukce mozné zohlednit zaméteni indexu (globalni, sektorovy atd.) a celkovy pocet
cennych papird, od kterych je odvozena hodnota indexu.

Ptinosné by mohlo byt vyhodnoceni riznych modelti pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Pii
pfipadném pouziti vice takovych modeli je mozné tyto modely mezi sebou vyhodnocovat
prostiednictvim zjisténi vynosnosti akcie (pfipadné ukazatele bezpecnostni polstai) v ramci
riznych ¢asovych horizontl nasledujicich po datu, ke kterému je zjiStovana vnitini hodnota
akcie. Obvykle se voli ¢asové horizonty: kratké obdobi (6 mésict a 1 rok), stftedn¢ dlouhé
obdobi (3 roky) a dlouhé obdobi (5 let). Je tak mozné napft. zjistit u jakého modelu doséhly
podhodnocené akcie nejvyssi vynosnosti ve srovnani s modely ostatnimi. Jednotlivé modely
mohou byt sefazeny. Modely mohou byt vyhodnoceny i prostfednictvim vynosnosti, ptipadné
rizikoveé prizpiisobené vynosnosti, které je mozné v dusledku aplikace modelu fundamentalni
analyzy za urcité obdobi u akcie dosdhnout.

Z vysledkli dosazenych pii pokratovani vyzkumu muze vyplyvat, zda investovani do
podhodnocenych akcii opravdu vede krealizaci vys$§i vynosnosti nez investovani do
nadhodnocenych akcii. Na zakladé rozd€leni akcii do nékolika portfolii podle vztahu mezi
kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami akcii je mozné realizovat investi¢ni strategii spocivajici
v ndkupu, podobné& jako uvadi Wele (2010), napi. 20 % nejvice podhodnocenych akcii, dale
realizovat podobné¢ sestavené Ctyfi dalsi investicni strategie a srovnanim vynosnosti uvedenych
péeti investicnich strategii vyhodnotit, zda plati, Ze ¢im je akcie vice podhodnocena, tim vyssi
rast jejiho kurzu lze ocekavat. Navic, vynosnosti riznych investi¢nich strategii je mozné
srovnat s prumérnou vynosnosti celého dané¢ho akciového trhu. Na zakladé srovnani vnitini
hodnoty akcie s kurzem akcie je mozné vytvofit investicni doporuceni ve smyslu koupé, drzeni
nebo prodeje akcie.

Provedenim Grangerovy kauzality je mozné zjistit, zda lze kurzy akcii povazovat za
predstihovy nebo zpozd'ujici se indikator nékterého zuvedenych faktort. K posouzeni
kauzalnich vztahti v ramci VAR modelu je mozné pouzit variancni dekompozici nebo model
odezvy na impuls, tzv. impulse-response model.

Ke zjisténi toho, zda se vysledky béhem dil¢ich obdobi od sebe vyrazné 1isi nebo jsou téméet
stejné, miize byt celkové obdobi 2005-2014 rozdéleno na obdobi dil¢i a vysledky pro jednotliva
dil¢i obdobi mohou byt mezi sebou srovnavana. Tak je mozné zjistit, zda dochazi k ristu nebo
poklesu intenzity vzajemné zavislosti ve smyslu Grangerovy kauzality. Pfi rozdéleni celkového
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obdobi na dil¢i obdobi mohou byt zohlednény jednotlivé faze hospodatského cyklu a je tak
mozné zkoumat ekonomiku v riznych fazich hospodarského cyklu. Je mozné pouzit zcela jiné
casové obdobi, modely ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, obdobi pouzité ke stanoveni vnitini
hodnoty akcie, ekonometrick¢ metody, statistické testy, akciové trhy, akciové indexy, jiné
mozné kurzotvorné faktory nez HDP apod. Vztahy mezi proménnymi mohou byt zkoumany
prostiednictvim prosté, klouzavé nebo opozdéné korelace. Je mozné zkoumat multikolinearitu,
znaménkovy test rezidui (test vhodnosti modelu) nebo pouzit kointegraci, model obecné
podminéné autoregresivni heteroskedasticity (GARCH model), VAR model, VEC model,
model opravy chyb (ECM model) atd. Misto prvnich logaritmickych diferenci proménné je
mozné pouzit jiné diference promenné.

Podle nazoru autora je dal$i vyzkum potiebny. Je ziejmé, Ze pokracovani vyzkumu v rdmci
naznacenych dalSich smérti vyzkumu muze vést k zajimavym zjisténim, které mohou byt
srovnany s vysledky diserta¢ni prace. Touto formou autor predlozil k diskusi fadu otevienych
otazek, na néz je tfeba hledat odpovédi. Autor ma v imyslu sméry popsanymi zde v diskusi
pokracovat ve vyzkumu, ptipadné doporucuje takto postupovat autortim jinym.
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6 Zavéry

Cilem disertacni prace bylo vyhodnoceni souvislosti vyvoje HDP USA a charakteristik
akciového trhu v obdobi finan¢ni krize.

Na zaklad¢ ekonomické teorie obecné 1ze oCekavat existenci zavislosti mezi HDP a kurzy akcii,
nicméné Ze vysledky odbornych studii zaméfenych na zkouméni existence zavislosti nebyly
jednoznacéné. Zatimco nekteti autoti dospéli k existenci zavislosti, jini nikoliv.

Autor realizoval empirickou analyzu na akciich z indexu Standard & Poor’s 100 a ekonomiky
USA béhem obdobi 2005-2014. Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie pouzil historicky model
P/D.

Byly formulovany nasledujici dvé vyzkumné otazky:
(VOI): ,, Existovala behem financni krize vzajemna zavislost mezi HDP a kurzy akcii? *

(VO2): ,,Jaka je souvislost mezi na jedné strané vyvojem HDP, kurzu akcii a vnitinich hodnot
akcii a na druhé strané vyvojem podhodnocenosti nebo nadhodnocenosti akciového trhu
vyjadreného jakozZto pomer kurzu akcii a vnitrnich hodnot akcii?

Na prvni vyzkumnou otazku autor odpovédél kladn€ a na druhou tim zptisobem, Ze rtist HDP a
kurzt akcii souvisel s nadhodnocenosti amerického akciového trhu a Ze vzhledem k dil¢im
obdobim poklesu HDP a kurza akcii vSak rist vnitinich hodnot akcii nesouvisel pouze
s nadhodnocenosti.

V ramci diskuse k vyzkumnym otdzkdm autor analyzoval souvislosti mezi finan¢ni krizi a
vyvojem proménnych, které byly naznaCeny ve znéni vyzkumnych otazek, ¢imz splnil cil
disertacni prace, a to vyhodnoceni zminénych souvislosti.

Prostfedkem potifebnym pro dosazeni cile prace bylo vyhodnoceni vztahii mezi HDP a kurzy
akcii a mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii.

Byly formulovany nasledujici vyzkumné hypotézy:
(HI):,,Mezi HDP a kurzy akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality. *

(H2): ,,Mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii neexistuje kauzalni piisobeni ve smyslu
Grangerovy kauzality.

Obé dvé vyzkumné hypotézy byly zamitnuty.

Na zéklad¢ uvedenych zjisténi mohou byt vysledky zasazeny do SirSiho ramce. Individudlnim
a instituciondlnim akciovym investorim muze zjiSténd existence kauzalniho pilisobeni ve
smyslu Grangerovy kauzality mezi HDP a kurzy akcii a mezi kurzy akcii a vnitfnimi hodnotami
akcii umoznit 1épe predikovat budouci kurzy akcii, kdyz hledaji vhodnou investici. Vztahy mezi
jednotlivymi proménnymi pro né¢ mohou byt vhodnymi indikatory pii jejich investi¢nich
rozhodovénich a sestavovani investi¢nich doporuceni. Investofi téZ mohou pouzivat
fundamentalni analyzu, tedy vychazet z principu vnitini hodnoty akcie, i v dob¢ financni krize.
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Americti investofi mohou své investi¢ni strategie na americkém akciovém trhu odvozovat od
zmén HDP USA. Instituce Federalni rezervni systém v USA (Federal Reserve System) ptiklada
vyznam sledovani toho, jaky vliv budou mit pfipadné ekonomické reformy na HDP a tim i na
akciovy trh. Instituce Komise pro cenné papiry v USA (Securities and Exchange Commission)
ptikladd vyznam sledovani toho, jaky vliv budou mit ptfipadné reformy burzovniho trhu na
akciovy trh a tim 1 na HDP, a to napf. pfi zméné podminek pro realizaci primarni emise akcii.
Cim budou tyto podminky piiznivéjsi, tim vice spole¢nosti bude timto zptisobem ziskavat
kapital, coz nasledn¢ povede k lepSim hospodarskym vysledkiim spolecnosti a k dosazeni
vyssiho ristu HDP. Podle Horské (2003) roste vyznam cen aktiv (tedy i kurza akcii), a to na
zéklad¢ dynamického rozvoje akciovych trhti béhem poslednich desetileti. Roste 1 vyznam
statistick¢ho vyhodnocovani priitbéhu makroekonomickych proménnych. Americka ekonomika
je sice v mezinarodnim métitku pomérné stabilni ekonomikou, nicméné americky akciovy trh
nereaguje pouze na ekonomické podminky USA, ale diky globalizaci i na vnéj$i podnéty ze
zahrani¢i. Reaguje také napt. na extrémni zmény cen komodit na svétovych trzich.

Autor analyzoval celkovou nadhodnocenost amerického akciového trhu a identifikoval dilci
obdobi nadhodnocenosti a podhodnocenosti. Obecné, ¢im vice jsou akcie podhodnocené
respektive nadhodnocené, tim vice jsou pro investory atraktivni za ucelem jejich nakupu
respektive prodeje. Pro kazdou akcii mtize byt urcité investicni doporuceni srovnano s fadou
investi¢nich doporuceni od profesionalnich finan¢nich analytikii dostupnych na finan¢nich
serverech, napt. Analyst Ratings Network (2016) nebo Patria Online, a.s. (2016). Investi¢ni
doporuceni muze byt srovnano 1 s vyvojem kurzu akcie v obdobi po datu, ke kterému je
stanovena vnitini hodnota akcie, tedy ke kterému dni je vytvoieno investi¢ni doporuceni.
Obvykle se zjistuje, zda je kurz akcie vyssi nebo nizsi za 6 mésicii, 1 rok, 3 roky nebo 5 let od
data stanoveni vnitini hodnoty akcie oproti kurzu akcie k tomu datu. Fundamentalni analyza
piedpokladéa volatilitu kurzu akcie a pokud by tedy napi. kurz akcie mél v dlouhodobém
horizontu rist, nejsou jeho kratkodobé poklesy v rozporu s fundamentélni analyzou.

Pii vytvafeni investi¢nich doporuceni mohou investofi u kazdé akcie stanovit ur€itou vahu
piedpokladané vynosnosti, kterd je ddna odchylkou vnitfni hodnoty akcie od jejiho kurzu a
ur¢itou vahu predpokladané rizikovosti, ktera je ddna smérodatnou odchylkou vztahujici se k
pomérim vnitini hodnoty akcii a kurzu akcii. Vysledné investicni doporuceni tak muze
zohlednit jak vynosnost, tak rizikovost. Navic, pokud by, jak uvadéji Kohout a Hlusek (2002),
byla pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie zohlednéna rizikovost akcie plynouci z nedosazeni
o¢ekavanych hodnot, byla by takto vypoc¢tena vnitini hodnota akcie odliSna od vnitini hodnoty
vypoctené pomoci nékterého z modelti, ktery rizikovost nezohlediuje.

Pti vybéru vhodné databaze dat potiebnych k vytvaieni investicnich doporucenti je tieba zvazit
to, Ze historickd data star§i péti let jsou v nékterych databazich na internetu zdarma, a to
piistupné ihned (napt. MSN Money (2016)) nebo po bezplatné registraci (napi. Ycharts
(2016)), zatimco jiné databaze jsou placené (napf. sluzba Patria Plus u Patria Online, a.s.
(2016)). Krom¢ vytvoteni své vlastni fundamentalni analyzy maji tedy investofi moznost
investovat na zaklad¢ jiz dfive vytvorenych fundamentalnich analyz jinymi subjekty, které jsou
k dispozici zdarma na internetu, piipadné jsou k dispozici za urcCity poplatek, piicemz kvalita
analyzy muze rust s vysi poplatku. Pfi vytvofeni své vlastni fundamentalni analyzy je tieba
zohlednit skute¢nost, ze jako kazda investi¢ni analyza, ma i fundamentalni analyza ze svého
principu omezené moznosti pouziti podle toho, v jak dlouhém investiénim horizontu chce
investor investovat, zda véfi nebo neveéfi v princip ,,vnitini hodnoty*, podle toho jak pfesn¢
chce investor védét kdy je nejvhodnéjsi nakup konkrétnich akceii apod.
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Situace na akciovych trzich se neustale méni. Zvolené ¢asové obdobi 2005-2014 zahrnuje
obdobi stability 1 obdobi krizové. Pro krizové obdobi je typickd vyrazna volatilita globalnich
charakteristik obchodovéani na riznych akciovych trzich. Na burzach cennych papirti dochézi
k prudkym rastim a poklesim burzovnich indexi, které mohou dosdhnout i svych historickych
minim. Cermak (2009) uvadi vliv krize na piikladu akcie CEZ. Zmifuje opakované
realizovanou fundamentalni analyzu této akcie prostfednictvim jednoho modelu. Zatimco
pivodné vychdzi vnitini hodnota 1 500 K¢, vlivem krizového obdobi dochézi k riistu vypoctené
rizikové prémie a vnitini hodnota je pozd¢ji upravena na 1 000 K¢.

Béhem krize zacind pfi investovani pievladat nejistota. Investofi provadéji kromé
fundamentélni analyzy i rizikovou analyzu, kterd méfi, jaké je riziko bankrotu dané akciové
spolecnosti. Namisto dlouhodobych investic jsou zaznamenany spiSe kratkodobé spekulace.
Mohou byt téZ zaznamenany viny neocekavanych prodeji urcitych akcii. Finan¢ni analytikové
analyzuji akciovy trh spise z kratkodobého hlediska s diirazem na psychologické faktory, které
ovliviiuji akciovy trh. Rada investorii se v krizovém obdobi chova jinak, neZ jak se chovala
piedtim v obdobi stability. Mira vyuzivani jednotlivych investi¢nich analyz investory se béhem
stabilniho obdobi muize lisit od miry vyuzivani béhem krizového obdobi.

Odlignou interpretaci situace na akciovych trzich uvadéji Ondra¢kova a Stybr (2016). Podle
nich se situace na akciovych trzich v soucasnosti az tak neméni na zékladé¢ vyhlaseni
konkrétnich hodnot dané zpravy, ale spiSe na zdklad¢ splnéni nebo nesplnéni ocekavani
investoril. VSechny informace jsou vydany dopiedu a je stanovena jejich ptredpokladana urover.
Akciovy trh proto reaguje dvakrat, a to poprvé na samotné vydani a o¢ekavani vysledkli zpravy
a podruhé na rozdil mezi ofekdvanym a skuteCnym vysledkem. Investoii se pomoci
fundamentélni analyzy snaZi zjistit tyto rozdily diive, neZ to zjisti vSichni ostatni.

Je ztejmé, Ze pii stanovovani vnitini hodnoty akcie neni mozné zohlednit vSechny faktory, které
maji vliv na kurz akcie. Kazdy model je jen zjednodusenym obrazem reality a zohlediiuje jen
urcité faktory. Vyznamnost faktorii se v ¢ase meni. Nékteré faktory je obtizné kvantifikovat,
protoze se tykaji napf. psychologie investorii. Pravé tyto ,,nefundamentdlni* faktory byvaji
oznacovany za pri¢inu nestability na akciovych trzich. Podle Shillera a Campbella (1988) maji
na pohyby kurza akcii vliv nejen zmény fundamentalnich veli¢in, ale 1 psychologické, socialni
nebo technické faktory. Rada modeld je povazovéana za spolehlivé pouze v del§im ¢asovém
obdobi, a to navic jen pokud nenastane néjaka neocekavana situace, ktera posune akciovy trh
vyznamnym smérem nahoru nebo dolt.

Vysledky jsou determinovany pouzitym akciovym trhem, akciovym indexem, cCasovym
obdobim a modelem pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Autor si je tohoto faktu pln€¢ védom
a tento fakt je tfeba zohlednit pfi pfipadném zobectovani vysledk.

Diserta¢ni prace ma svij teoreticky a prakticky ptinos. Teoreticky piinos disertacni prace
spociva v nasledujicich skutec¢nostech. Prostfednictvim disertacni prace autor piedlozil
poznatky, které obohatily dosavadni stav védeckého poznani v oblasti teorie investic.
Vyhodnoceni formulovanych vyzkumnych otazek a vyzkumnych hypotéz tvoii ptfidanou
hodnotu disertaéni prace oproti ostatnim odbornym studiim. Bylo potvrzeno vyznamné
propojeni ekonomiky a akciového trhu. Piinosnd je i obsdhla literarni reSerSe zamétfend na
zkoumanou problematiku. Pfinos je spiSe dlouhodobého razu.

Na druhou stranu, prakticky pfinos disertacni prace je zfejmy z nasledujicich skutecnosti. Na
zéklad€ vypoctl je naznaCeno mozné vyuziti znalosti vztahti mezi HDP a kurzy akcii a mezi
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kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcif pii vytvareni investicnich strategii. Vysledky dosazené
v diserta¢ni praci jsou piinosné pro individudlni a institucionalni akciové investory. Tyto
subjekty mohou 1épe porozumét akciovym trhiim a na zakladé provedeni akciové analyzy pii
sestaveni investicniho portfolia realizovat vyssi zisky. Jsou pfinosné spisSe pro investory nez pro
spekulanty, ktefi pouzivaji kratkodoby horizont v fadu hodin nebo dnii. Vysledky mohou de
facto vyuzit 1 dalsi subjekty na financnim trhu, jako burzovni makléti, finan¢ni analytikoveé,
investi¢ni poradci, akciondfi nebo zprostiedkovatelé financnich sluzeb.

Béhem zpracovani prace autor uvedl divody, které ho vedly k volbé tématu disertacni prace. V
literarni reSerSi byla pozornost vénovana moznostem zkoumani vztahli mezi rGznymi
proménnymi s vyuzitim fundamentdlni analyzy, vymezeni cili a pfinosi fundamentdlni
analyzy 1 popisu globalni analyzy, odvétvové analyzy a firemni analyzy. Zajimavou oblasti ke
zkoumani je zkoumani moznosti pouzivani investi¢nich analyz nezévisle na sobé nebo ve
spolecné kombinaci. S fundamentalni analyzou uzce souvisi i pojeti vnitini hodnoty akcie,
moznosti méfeni odchylek vnitini hodnoty akcie od jejiho kurzu, rozdily mezi cyklickymi a
defenzivnimi akciemi a pfinosy fundamentalni analyzy pro investory. Autor se zaméfil na
formy efektivnosti akciového trhu a citlivost kurzl akcii na zmény HDP. Po popisu riznych
moznosti stanoveni vnitini hodnoty akcie autor citoval fadu odbornych studii zaméfenych na
rizné historické modely, jednostupniovy, dvoustupiiovy a ttistupnovy dividendovy diskontni
model, ziskovy model, model zbytkového ptijmu, model nadmérného vynosu, Gordoniiv model
a dal$i modely pouzivané pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Pozornost byla vénovana i
dividendovym politikam firem a vztahim mezi proménnymi.

Autor v ramci empirické analyzy podrobné popsal vyvoj proménnych HDP, ITK a IVH pro
americkou ekonomiku a americky akciovy trh béhem obdobi 2005-2014. Pti analyze vyvoje
proménnych komentoval mozné pfic¢iny rostouci tendence HDP od roku 2009 a piiciny vyssi
volatility vyvoje ITK oproti vyvoji HDP. Prostfednictvim celkového koeficientu riistu byla
vyjadifena dynamika vyvoje proménnych, zejména pomalejsi rast HDP oproti obéma indextim
a rychlejsi rast IVH oproti ITK. Z deskriptivni statistiky proménnych byla patrna celkova
nadhodnocenost amerického akciového trhu. Prostfednictvim analyzy poméru ITK a IVH byly
identifikovany dil¢i obdobi nadhodnocenosti a podhodnocenosti amerického akciového trhu.
Prosttednictvim ADF testu bylo zjiSténo, Ze Casové fady nejsou stacionarni a bylo tieba je
transformovat do ¢asovych fad prvnich logaritmickych diferenci, které uz stacionarnimi byly.
Mezi Ild HDP a 1d_ITK bylo zjisténo kauzalni ptisobeni ve smyslu Grangerovy kauzality. Na
zakladé vysledka autor vyhodnotil vyzkumné otdzky a vyzkumné hypotézy. Dospél k zavéru,
ze se zjisténou nadhodnocenosti amerického akciového trhu souvisel rast HDP a kurzh akcii.
Mezi témito proménnymi existovala zavislost.

Dosazené vysledky se od sebe odlisuji v pouzitém akciovém trhu, obdobi a metod¢. Autor
konfrontoval pouzitou metodiku a své dosazené vysledky s metodikou a vysledky, kterou
pouzili a ke kterym dospéli jini autofi.

Pii zkoumani vztahu mezi HDP a kurzy akcii pouzil autor, podobné¢ jako Karunanayake,
Valadkhani a O’Brien (2012) a Duca (2007) a v podstaté¢ vétSina ostatnich autorti, akcie
z akciového trhu USA. Autor pouzil 10-leté casové obdobi, které nepatii ve srovnani s jinymi
odbornymi studiemi ani k nejkratSim, ani k nejdelsim. Zvolené obdobi umoznilo zahrnuti dat
z nedavné minulosti. Autorem pouzity VAR model a Grangerova kauzalita patii mezi nejcastéji
pouzité metody v jinych odbornych studiich. Ptipadné pouziti kointegrace, VAR modelu a VEC
modelu, které¢ aplikuji Kulhanek (2012) nebo Peng, Cui, Qin a Groenewold (2009),
piedstavuje zplisob, jak pokracovat ve vyzkumu.
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Autorovo zjisténi, ze mezi HDP a kurzy akcii existuje kauzalni ptisobeni ve smyslu Grangerovy
kauzality, je v souladu se zjisténimi autortt Attariho a Safdara (2013) a Muna, Sionga a
Thinga (2008), nicméné neni v souladu se zjisténimi autord Rayeho (2013) a Hossaina,
Hossaina a Sadiho (2013). Dosazené vysledky tykajici se vztahu mezi HDP a kurzy akcii jsou
statisticky vyznamné. Statistické vyznamnosti jsou u Grangerovy kauzality ziejmé a p-hodnoty
jsou vétSinou nizsi nez 0,05.

Autorovo zjisténi nadhodnocenosti amerického akciového trhu je analogicky v souladu se
zjisténimi nékterych dalsich autort a v protikladu s autory jinymi. Autor srovnal své vysledky
zejména s Shradhanjalim (2013), Capozzou a Israelsenem (2009) a Foersterem a Sappem
(2006).

Smyslem disertacni prace nebyl jen samotny vypocet pozadovanych hodnot, ale i zamysleni se
nad tim, ¢im jsou vysledky zplisobeny. Autor analyzoval pfi¢iny ovlivitujici vysledky dosazené
na americkém akciovém trhu a popsal nékteré v§eobecné dlouhodobé trendy, které je mozné
identifikovat na akciovych trzich. Pro dosazeni obsahlejsi interpretace vysledki byly
analyzovany faktory, které maji vliv na podhodnocenost nebo nadhodnocenost akecii.

Dalsi vyzkum, tykajici se zkoumané problematiky mtize pokracovat v rdmci fady smérd, které
byly autorem naznaCeny. Napt. kromé¢ pouzité analyzy vynosnost ITK prostiednictvim
aritmetického priméru a rizikovosti ITK prostfednictvim smérodatné odchylky by mohli
investofi zohlednit i informace tykajici se likvidity akciového trhu, na kterém hodla;ji
investovat. Zkoumanou problematiku lze povazovat za aktudlni a atraktivni pro fadu investora.
Autor prohloubil védecké poznéani v ramci této problematiky a obohatil teorii investic o dalsi
poznatky. Disertaéni prace muze slouzit jako podkladovy materidl ke srovnani s novymi
vysledky v ramci zkoumané problematiky. Souvislostem mezi vyvojem HDP, kurzu akcie a
vnitini hodnoty akcie by m¢l byt i v budoucnosti pfikladan vyznam. Disertacni prace téz
piinesla aktualni a do jisté miry uceleny pohled na problematiku vztahi mezi HDP a kurzy akcii
a mezi kurzy akcii a vnitinimi hodnotami akcii a to na zaklad¢é provedené literarni reSerSe a
empirické analyzy.
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