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Abstract

Stejskalovd, J. Impact of the information on tax burden on the stock market. Di-
ploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The thesis investigates the relationship between the stock price returns and news
about the tax burden of US companies listed on NASDAQ. Special emphasis is put
on the role of perception of the news related to changes in tax burden. Using appli-
cation Google trends, we show that increasing tax searches decrease stock prices.
The thesis also investigates the positive relationship between news about tax bur-
den and stock prices, in particular, shocks. Additionally, we differentiate between
the market capitalization using interactions with the dummy variables. The results
confirmed a higher impact of perception on large cap companies, we point out the
importance of sentiment analysis at liquid markets.

Keywords
Google trends, corporate tax, sentiment, stock price, search intensity, capitaliza-
tion, tax burden

Abstrakt

Stejskalova, J. Vliv informaci o dafiovém zatiZeni na akciovy trh. Diplomova prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brné¢, 2017.

Prace zkouma vztah mezi informacemi o dannovém zatiZeni a cenami akcii zalisto-
vanych na americké burze NASDAQ. Zvlastni ddraz je kladen na roli vnimani zpra-
vy tykajici se zmén v daniovém zatiZeni. Pomoci aplikace Google Trends prokazu, zZe
zvySeni intenzity vyhledavani sniZuje ceny akcii. Prace se mimo jiné zabyva pozi-
tivnim vztahem mezi zpravami o dafiovém zatiZeni a cenami akcii ve specifickych
Socich. Dale odliSuji data dle trzni kapitalizace pomoci dummy proménnych. Vy-
sledky prokazaly vy$Si dopad vnimani na spolecnosti s vyssi trzni kapitalizaci a
poukazaly na dulezitost analyz sentimentu na likvidnich trzich.

Kli¢ova slova

Google trends, dan z prijmu pravnickych osob, sentiment, cena akcie, intenzita vy-
hledavani, kapitalizace, darniové zatiZeni
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Zdanéni je jednim z dlouhotrvajicich témat v oblasti obchodni finan¢ni literatury.
Dané maji vliv na zisky spolecnosti prostiednictvim zvySeni jejich nakladd.
V disledku zminénych dopadii vznikd mnoho otazek o problematice, jak zdanéni
ovliviiuje rozhodovani firem. V neposledni fadé se mnoho studii zabyva tim, jaky
efekt ma zdanéni na investice spole¢nosti (Becker, Jacob and Jacob, 2013). Prevaz-
na cast praci analyzuje vztah mezi danémi a distribuci dividend, které zaujimaji
dilezitou cast vinvesticnim prostiedi (Alzahrani and Lasfer, 2012; Korkeamaki,
Liljeblom and Pasternack, 2010; Alstadsaeter and Fjaerli, 2009). Vznikly studie
zabyvajici se otazkou, jak dané z dividend vzhledem ke kapitadlovym ziskiim ovliv-
nuji rozhodnuti spolecnosti o vyplaté dividend (Poterba and Summers, 1984).
V této oblasti se nazory jednotlivych praci rozchazi. Nékteri tvrdi, Ze diky sniZeni
zminéné dané se zvySuje ochota firem vyplacet dividendy (Poterba, 2004; Patten-
den and Twite, 2008). Alternativni pohled na danou problematiku se s nasledujici
domnénkou neztotoziuje (King, 1977; Auerbach and Hassett, 2002).

V soucasnosti jsou sazby dané a zejména jejich zatiZeni piisobici na ekonomic-
ké subjekty velmi diskutovanym tématem. Ve Spojenych statech verejnost pozadu-
je primarné sniZeni sazby dané z prijmt pravnickych osob (americansfortaxfair-
ness.org), na kterou se ve své praci zaméruji i vzhledem k aktualnosti tématu a s
tim souvisejici vyssi intenzité vyhledavani reprezentujici zajem spole¢nosti o dané
téma.

Skupina autorii se vénuje vnimani zprav a jejich dopadu na akciovy trh. V roce
2006 se Amromin et al. zaméfili na hypotézu, zda byly ceny akcii ovlivnény zmé-
nou danég, kterd nastala v USA v roce 2003. Jednalo se o sniZeni maximalni procen-
tudlni sazby z 38 % na 15 %. Ve své praci se zabyvali konkrétné dopadem zprav
ohledné dané problematiky otiSténych v 15 nejvétSich americkych novinach.
Vzhledem k uvedené problematice lze predpokladat, Ze nejen zména sazby danfi ale
i ozndmeni zprav v médiich miize ovliviiovat chovani investora promitané na akci-
ovém trhu. Identifikace reakci trhu na informace o dafiovém zatiZeni jsou prinosné
v oblasti efektivnéjsi danové politiky ¢i ocefiovani spolec¢nosti. V neposledni radé
jsou uzitec¢né také pro investory, kteii budou mit povédomi o tom, do jaké miry se
vnimani v této oblast promita do cen akcii.

Prinosem néasledujiciho textu je identifikace dopadu vnimani zprav o daniovém
zatiZeni na rozhodovani investort. Jedna se o dalsi dilezitou skupinu podilejici se
na tvorbé hodnoty konkrétni spolecnosti, tudiZ je nutné analyzovat i prostredi in-
vestora pro lepsi predikci vyvoje cen akcii, jak z hlediska strategie, tak z hlediska
vnimani informaci a nasledného chovani subjektu v ramci procesu investovani.
Jedna se o zna¢né mnozstvi proménnych, pricemZ nasledujici prace se zabyva
zpracovavanim danovych informaci z prostredi dané z prijmi pravnickych osob.

Oproti studii Amromin et al. jsem pro analyzu sentimentu investort zvolila
Google trends. Tato aplikace méri intenzitu zajmu ekonomickych subjekt podle
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objemu vyhledavani klicovych slov, které jsou zadavany do vyhledavace Google.
Zminény nastroj byl pouzit v nékolika studiich, kde se prokazal dopad intenzity
vyhledavani na zavislé proménné. Zachycenim sentimentu pomoci této aplikace a
jeho vlivu na vynosnost akcif se zabyvali napriklad Laurens Bijl, Glenn Kringhaug,
Peter Molnar (2016) a navrhli tak novou obchodni strategii, kdy by investoti méli
nakupovat v dobach nizkého vyhledavani a naopak prodavat akcie pri vysoké
urovni vyhledavani. Obdobnou studii provedli Takeda a Wakao (2014). Jejich vy-
zkum potvrdil predpoklad, Ze rlist objemu obchodi je spojeny s riistem intenzity
vyhledavani.

Dosud vzniklé prace analyzuji vztah mezi danémi a cenami akcif. Nékolik au-
torli se zaméruje nejen na zmény v dafiovych sazbach ale i na informace o dano-
vém zatiZeni a jejich dopad na trh, a to zejména v oblasti zdanéni dividend. Nasle-
dujici prace prokazuje zminéné poznatky o vlivu dani na zakladé nové dostupnych
udaji, a to prostiednictvim aplikace Google trends poskytujici data o mire vyhle-
davani v oblasti dané z pi{jmu pravnickych osob.

Druha kapitola se zabyva vyvojem studii zabyvajicich se fundamenty ptisobi-
cimi na vynosnost akcii a nasledné modely ocenovani. Treti ¢ast textu popisuje
danovy systém USA se zamérenim na dan z pi{jmi pravnickych osob, kdy v zavéru
zminuje teorie popisujici rozhodovani jedince v kontextu s transmisnim mecha-
nismem mezi informacemi o dafiovém zatiZeni a vynosnosti akcii. Nasledujici kapi-
tola prezentuje vysledky prace spolu skonkrétnimi vysledky a komentafi
k aplikovanym testiim vyhodnocujicim pouzity datovy soubor. Se ziskanymi po-
znatky souvisi dal$i kapitola obsahujici hospodatsko-ekonomické implikace, kde
jsou uvedena urcita doporuceni a prinosy zjisSténych informaci. Posledni ¢ast prace
se zabyva zavéry z empirickych analyz a uvadi zjiSténa omezeni jak pouZité aplika-
ce Google trends tak datového souboru a modelu CAPM.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem prace je identifikace vlivu vnimani informaci o dafiovém zatiZeni na
ceny akcii vybranych firem. Nejen vySe danové sazby, ale i vnimani zmén
v daniovém zatiZeni ovliviiuje ceny akcii, priCemZ data o behavioralni sloZce jsou
ziskana z aplikace Google trends Cerpajici hodnoty z nejpouZzivanéjSiho vyhledava-
¢e Google zahrnujici stovky miliéna uzivateli. Behavioralni slozka spoc¢iva v zajmu
ekonomickych subjekti o danou informaci ohledné danové zmény. Prace se dané
problematice vénuje z vSeobecného pohledu a poté se zamérenim na informaci o
konkrétni zméné vykazujici nejvyssi intenzitu vyhledavani v daném roce.

Dil¢im cilem je identifikace odliSného chovani ekonomickych subjektt. Pro
identifikaci slouzi panelova regrese. Zakomponovani odliSného vlivu na jednotlivé
skupiny je aplikovano pomoci uméle proménnych dle kapitalizace. Predpokladem
je, Ze skupina firem s vyssi kapitalizaci bude citlivéjsi na informace o datiovém za-
tizeni. Z dGvodu odlisSného medidlniho obrazu jednotlivych spolec¢nosti investofi
disponuji vétsSim mnozstvim informaci. Prace miize potvrdit dlleZitost analyzy
sentimentu na likvidnich trzich.
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Vysledky textu umoZnuji robustnéjsi analyzu cen akcii na neefektivnich trzich
zvysSujici vypovidaci schopnost modelu pro investora. Poznatky o lidském chovani
v oblasti informaci o dafiovém zatiZeni jsou prinosné i pro statni aparat. ZjiSténi
zajmu ekonomickych subjektli v oblasti informaci o dafiovém zatiZzeni mohou slou-
zZit k efektivnéjsimu rozhodovani projevujicimu se ve sniZeni volatility cen akcii pri
zasahovani do danového systému.
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2 Vyvoj zkoumani fundamentia
akciového trhu

Na akciovy trh plsobi mnoho faktorf, které maji dopad na jeho vyvoj. Jejich
proménné jsou schopny vysvétlit zmény v cenach akcii. Fundamentalni faktory
jsou jednou z dtlezitych skupin predikujicich volatilitu na akciovém trhu. Keim
and Stambaugh (1986), Fama and French (1989), Balvers et al. (1990), Chen
(1991) and Lee (1992) dokazali, Ze existuje vazba mezi fundamentalnimi faktory
(pramyslova produkce, vynosy z dividend atd.) a akciovym trhem. Dalsi studie Fa-
ma (1990), Schwert (1990) a Barro (1990) poukazali na ekonomické proménné
piredstavujici faktory, které se podileji na predikci budouciho vyvoje akciového
trhu v USA. Vzhledem k zaméteni této prace lze uvést i mnohé studie prokazujici
vyznamny dopad danovych sazeb na ceny akcii (Blouin, Raedy, and Shackelford,
2002; Ayers, Lefanowicz, and Robinson, 2003; Dhaliwal, Li, and Trezevant, 2003).
Glinther and Willenborg, (1999) v této oblasti pracoval s daiiovym zatiZenim. VySe
uvedené odkazy potvrzuji vhodnost zvolenych promeénnych v nasledujici praci.
Danové zatiZeni je pojem zahrnujici veskeré dané vybirané na daném dzemi. Pouzi-
la jsem dan z ptijmu pravnickych osob aplikovanou v nékolika studiich (Gilinther
and Willenborg, 1999). Z vysledki vyplyva, Ze tento typ vydaji ma dopad na fi-
remni naklady, priCemz pri sniZeni zdanéni se projevil vzestup cen akcii. Darnové
zatiZzeni se pak projevuje v investicnim sentimentu subjektli v podobé racionality
resp. iracionality investora.

Velmi brzy se studie zacaly zamérovat i na dals$i segment, ktery souvisi s vni-
manim. Evans and Honkapohja (2001) vyuzili o¢ekavani jako jednu z proménnych.
Ve své studii predpokladali, Ze se ekonomické subjekty konstantné uci a pouzili tak
model k predpovédi volatility cen akcii. Byly objeveny Soky interpretované jako
viny optimismu a pesimismu vyplyvajici z vnéjsich faktort jako jsou zpravy, zména
sentimentu na trhu atd. Pravé tyto efekty se ukazaly jako jedny z faktort ovliviiuji-
cich volatilitu cen akcii. Psychologické faktory byly vyuzity dalsimi autory Milani
(2011), Carceles-Poveda and Giannitsarou (2008) a mnoho jinych.

V ptripadé dani je tedy vhodné nesoustredit se jen na zmény sazeb, ale i na
vnimani zprav tykajicich se zmény v dafiovém zatiZeni, které mohou zplisobovat
vykyvy v chovani a nasledné odliSnosti v rozhodovani ekonomického subjektu.
Prace zabyvajici se danovymi tématy se vénovaly rychlosti, s jakou podnéty z okoli
upoutavaji pozornost smysli a nasledné pronikaji do védomi?, respektive zkouma-
ly efekt sentimentu. Jeden z experimentl prokazal, Ze spotfebni dané zahrnuté
v nepfimych danich maji vyznamny dopad na poptavku spotiebiteld, pokud je je-
jich hodnota viditelné vycislena (Chetty, Looney and Kroft, 2009). Finkelstein
(2009) predstavil dva potencidlni mechanismy, pri nichZ sniZeni vyraznosti vede
k navySeni sazeb (v pripadé mytného). Zminéné poznatky jsou zaloZeny na vysled-

1 Také se oznacuje souhrnnym nazvem ,salience”. Lze nahradit pojmem vyraznost ¢i mira dutleZzitos-
ti (Kohoutek, 2008).
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cich z vyzkumu, jenZ dokazuje, Ze ridi¢i podstatné méné vnimaji platbu mytného
pres elektronické zarizeni, nezZ je tomu u hotovostni platby.

V praci se zaméruji na oblast zpravodajstvi, a to konkrétné na informace
z médii a jejich dopadu na ekonomické subjekty. Alstadsaeter and Jacob (2013)
vyuzili zprav ve sdélovacich prostredcich o danové novele postihujici spolecnosti
ke zkoumani chovani danovych subjektli, pricemz se zamérili na skutec¢nost, zda
tyto spole¢nosti provedly ¢i neprovedly danové uniky vzhledem ke zpracovanym
informacim z médii. Porovnanim danovych priznani pred a po upravé dani byl
identifikovan pozitivni efekt mezi zvySenim sazeb a dafiovymi uniky.

2.1 Pristupy k ocenovani vynosnosti akcii

K jednomu z nejpouzivanéjsich koncepti v oblasti ocenovani akcii patri CAPM mo-
del. Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966) vychazeli
z Markowitzovi teorie portfolia zaloZené na priimérnych ocekavanych vynosech a
smérodatné odchylce jednotlivych instrumentli (Markowitz, 1952).

Jednotlivé instrumenty maji podle zminéné teorie definovany vahy na zakla-
dé:

e ocekavaného vynosu,
e ocekavané volatility a
e korelaci (kovarianci).

Rozhodnuti o portfoliu je zaloZzeno na dvou Kkrocich, pificemz na pocatku se
stanovi efektivni portfolio vyjadfujici mnoZinu akcii s nejvy$$im vynosem pti dané
urovni rizika. Nasledné je stanoveno optimalni portfolio skladajici se z portfolia
stanoveného na zakladé vnimani rizika investorem? zachycené prostrednictvim
indiferenc¢nich krivek.

CAPM model se pouZziva ke kalkulaci rizika plynouciho z investice a zisku, kte-
rého je mozné ocekavat. Podstata metody je zaloZena na rozdéleni investi¢niho
rizika na dva druhy, pti¢emzZ oba jsou zastoupeny v jednotlivych obchodech:

1. Systémové riziko - nelze odstranit (irokova sazba, recese, valky, atd.).

2. Nesystémové riziko - také nazyvané jako ,specifické riziko“ odlisné pro jed-
notlivé akcie.

Zasadnim problémem je systémové riziko, které nelze eliminovat zvySovanim po-
¢tu akcii. CAPM model vyvinul zptsob, jak zmérit tuto proménnou, ktera se nazyva
beta (McClure, 2017).

Vzhledem k pouzitym predpokladim nelze ceny akcii odhadnout dostatecné
presné. Jednou z pric¢in je méreni rizika prostrednictvim rozptylu ¢i predpoklad
neexistence dani. Na zakladé neadekvatnich vysledkt byla teorie portfolia nékoli-
krat rozSirena. Jednou z metod ocenéni ocekavané vynosnosti portfolia je APT (Ar-
bitrage Pricing Theory) zamérujici se na dalSi vysvétlujici proménné. Teorie arbit-
raze predpoklada, Ze ceny akcii jsou ovlivnény systematickymi a nesystematickymi

2 Dle Markowitzovy teorie se vychazi z predpokladu, Ze investor je rizikové averzni.
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riziky, pricemZ druhé uvedené riziko lze diverzifikovat zvySenim poctu tituli
v portfoliu, jak je tomu u aplikovaného modelu CAPM. Riziko plisobici na o¢ekava-
nou vynosnost akcii je systematické (Ross, 1976).3 Model lze oproti CAPM snadno
rozsirit na multifaktorové modely (viz rovnice ¢. 1) a jeho nespornou vyhodu pred-
stavuje pojeti trzniho portfolia, které zde nehraje Zadnou roli. Analyzované pro-
ménné v této praci zastupujici sentiment mohou reprezentovat jeden z faktord
pisobicich na vynosnost portfolia, tudiZ je 1ze zahrnout do modelti pro ocefiovani

aktiv a tim docilit realnéjsi kvantifikace vynosu.
(ri — rf) = ﬁp,1(7‘1,i — rf) + B2 (rz’i — rf) + ...+ ﬁp,p(rm — rf) + ¢ (1)

Vyznamnou modifikaci predstavuje trifaktorovy Fama French model. Rozdil
spociva v zahrnuti vysvétlujicich proménnych reprezentujicich rozdily mezi maly-
mi a velkymi firmami4 Zména vyplyva z koeficientu beta, ktery nedokazal zachytit
rozdilnosti ve firmach v pripadé CAPM modelu. Aplikaci zminéného ttifaktorového
modelu spolu s behavioralni slozkou Ize zvysit vypovidaci schopnost vysledki
(Fama, French, 1995).

Tie = & + BimRue + BismupSMB: + Bium HML: + & (2)

V praci byl aplikovan CAPM model. Nasledujici postup patii i v soucasnosti
mezi nejpouzivanéjsi méritka pro stanoveni ceny aktiv. Vyznacuje se svou matema-
tickou jednoduchosti a rychlym kvantitativnim pohledem na vzajemnou souvislost
rizika a odmény (Pavlikov, Uryasev, Zabarankin, 2013).

2.2 Diléi zavér

Ve druhé kapitole je nastinén vyvoj zkoumani fundamenti ptisobicich na ak-
ciovy trh, respektive na hodnotu akcie. V poc¢atecnich studiich byly zkoumany fun-
damentalni faktory, pficemZ nasledné se autofi zameérovali i na vnimani analyzo-
vané mimo jiné v oblasti dani a jejich zmén. V nasledujici praci je psychologicky
faktor reprezentovan zajmem investorl o informace v oblasti zmén danového zati-
Zeni prostrednictvim aplikace Google Trends.

Pro oceniovani akcif je vyuzito nékolik metod, které prosly historickym vyvo-
jem, priCemZ mezi jeden z nejpouZivanéjsich patfi CAPM model aplikovany v na-
sledujici praci a dale rozvedeny v metodické Casti textu. Mezi alternativni metody
ocenovani patri Fama French model ¢i APT, pfi¢emZ mezi nesporné vyhody se radi

3 Uvedena teorie nedefinuje fundament predstavujici systémové riziko. To znamena, Ze zde mohou
byt jakékoli faktory, které plisobi na vynosnost portfolia.

4 Proménna SMB reprezentuje rozdil ve vynosech portfolii malych a velkych firem a HML vyjadiuje
rozdil ve vynosech portfolii firem s vysokym a nizkym pomérem ucetni a trzni hodnoty (B/M).
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zakomponovani dalSich veli€in ¢i rozdéleni dat podle kapitalizace spolecnosti, ¢imz
je dosazeno vyssi vypovidaci hodnoty analyzovanych dat.
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3 Darnovy systém v USA

Spojené staty americké jsou federalnim statem, coZ se i v oblasti dani projevuje
v urcitych odliSnostech od klasickych statnich uskupeni (napriklad témér od vSech
statli v Evropé). Dané jsou zde vybirany na dvou urovnich - federalni a statni, pti-
cemz federalni vlada ziskava prostredky z:

e dané z ptijmi fyzickych a pravnickych osob,
e dané ze mzdy,
e dané dédické a dané z majetku,
e spotiebni dané a dovozniho cla.
Fyzické a pravnické osoby musi odvadét cast zisku také na statni arovni. To plati i

pro dain dédickou a dan z majetku. Jednotlivé staty pak vybiraji jesté nasledujici
dané:

e dané z obratuy,

e prijmy z kolki (Nerudova, 2009).
Dan z pridané hodnoty, tak jak je zndma v Evropé, neni ve Spojenych statech zave-
dena. Jedna se o tzv. ,Sales tax>“ zcela v kompetenci jednotlivych statl a aplikuje se
v okamziku prodeje, tzn. na maloobchodni Urovni. Dan v tomto pripadé odvadi az
finalni zakaznik na rozdil od dané z ptidané hodnoty, kde stat prijima jiz ¢astky
z nakupovanych vstupli od spolec¢nosti (Lachova, 2007). Existuji vSak staty, které

tento druh dané nevymahaji, a to: Aljaska, Delaware, Montana, New Hampshire a
Oregon (Drenkard, Kaeding, 2016).

3.1 Dan z prijmu pravnickych osob

Poplatnici jako jsou spolecnosti, sdruzeni, akciové spole¢nosti, pojisStovny a banky
podléhaji korporatni dani, ktera je vybirana na federalni i statni drovni. Spojené
staty uplatiuji klasicky systém zdanovani, kde jsou zisky spole¢nosti zdanény na
loitte, 2011).

Prijmy vstupujici do zdkladu dané spolec¢nosti, které jsou zdarniovany na obou
urovnich - federalni i statni, jsou definovany jako veSkeré prijmy z jakéhokoli
zdroje kromé napftiklad nasledujicich poloZek:

e dary (odvadi se darovaci dan),
e dédictvi

e uroky z municipalnich dluhopisi,

5V textu bylo pieloZzeno jako dané z obratu.
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e technické zhodnoceni (U. S. Goverment Publishing Office, 2016).

3.1.1  Federalni dan

Spojené staty vybiraji progresivni dan, coZ umoziuje prijmy spole¢nosti rozdélit
na jednotlivd pasma, pricemz kazda uroven je zdanovana jinou sazbou dané. Vice
se zohledniuji hodnoty dosaZenych pfijmi jednotlivych firem. V Tab. 1 jsou zobra-

zeny jednotlivé arovné zdanéni.

Tab. 1

Federalni dan z pfijmi pravnickych osob

Dolni hranice Horni hranice Sazba dané Z ¢astky piresahujici
0 USD 50 000 USD 15 %

50 000 USD 75000 USD 7 500 USD + 25 % 50 000 USD

75000 USD 100 000 USD 13 750 USD + 34 % 75000 USD

100 000 USD 335000 USD 22250USD +39 % 100 000 USD

335000 USD 10 000 000 USD 113900 USD +34 % 335000 USD

10 000 000 USD

15 000 000 USD

3400000 USD + 35 %

10 000 000 USD

15000 000 USD

18 333 333 USD

5150000 USD + 38 %

15000 000 USD

18 333 333 USD

6416 667 USD +35%

18 333 333 USD

Zdroj: Internal Revenue Service, 2015

V daflovém systému existuje jesté tzv. alternativni minimalni dafiova sazba (AMT)
ve vysi 20 %. Uéelem nasledujiciho odvodu je vétsi spravedlnost mezi poplatniky,
jelikoZ bylo zjiSténo, Ze nékteré spolecnosti pouzivaji nadmérné odpocty a danové
ulevy (Internal Revenue Service, 2016).

3.1.2  Statni dan

Jednotlivé staty vybiraji do svych rozpoctii dané dvéma zptisoby, a to pomoci pro-
gresivni dané nebo prostrednictvim fixni sazby. V Piiloze C. 1 je uveden vycet stati
podle systému vybéru odvodid. Prevazna vétSina statd vyuziva fixni zplisob, pfi-
¢emz dan je stejna pro vSechny poplatniky bez ohledu na vysi jejich prijmi.
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Tab. 2 Prehled sazeb jednotlivych statd

Stat Sazba Stat Sazba
Alabama 6,5 % Michigan 6%
Aljaska 2%-94% Minnesota 9,8 %
Arizona 6,5 % Mississippi 3%-5%
Arkansas 1%-6,5% Missouri 6,25 %
California 8,84 % Montana 6,75 %
Colorado 4,63 % Nebraska 558%-7,81%
Connecticutt 9% Nevada -
Delaware 8,7 % New Hampshire 8,5 %
Florida 55% New Jersey 9%
Georgia 6 % New Mexico 48%-73%
Hawaii 44%-6,4% New York 7,1 %
Idaho 7,4 % North Carolina 6 %
[linois 9,5 % North Dakota 1,48 % - 4,53 %
Indiana 7,5 % Ohio 2,6 %
lowa 6%-12% Oklahoma 6 %
Kansas 4%-7% Oregon 6,6%-7,6%
Kentucky 4%-6% Pennsylvania 9,99 %
Lousiana 4%-8% Rhode Island 9%
Maine 3,5%-8,93 % South Carolina 5%
Maryland 8,25 % South Dakota -
Massachusetts 8% Tennessee 6,5 %
Texas 1,97 % Utah 5%
Vermont 6%-85% Virginia 6 %
Washington 1,97 % West Virginia 6,5 %
Wisconsin 7,9 % Wyoming -

Zdroj: Tax Foundation, vlastni zpracovani

Z hlediska vyse sazeb jsou rozdily mezi staty pomérné vysoké. Danl se pohybu-
je od 1 % do zhruba 12 %, viz Tab. 2.

V Americe existuje i nékolik statii, kde nemaji zavedenou dain z prijmi prav-
nickych osob. Jedna se napriklad o oblasti s primyslovym odvétvim, které je vyso-
ce vydéleCné, tim padem neni potreba navySovat Uzemni rozpocet zdanovanim
jednotlivych spolecnosti. Jedna se také o typy stati, které primo zminuji tuto nepo-
chybnou vyhodu. VétSinou se snazi nalakat investory. Tento typ pobidek s sebou
prevazné nese jiné povinnosti jako je napft. zdanéni vyvozu sluzeb ¢i produktti do
jinych casti Spojenych statd Ci zahranici. Ve vysledku se to vyplati podnikatelim
s lokalnim poskytovanim sluzeb ¢i vyrobka (Wyoming business council, 2016).
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3.2 Dan z kapitalovych prijmu

Stejné tak jako poplatky a jiné vydaje i dané snizuji vydélky jak spolecnostem, tak
investoriim. Na investi¢ni rozhodovani mliZe mit tudiz vliv i vySe sazby dané odva-
déné z dividend a kapitalovych ziskii.

Kapitalové zisky jsou zjednoduSené vSechny prijmy, které vznikaji z prodeje
majetku (napriklad akcie), kdy prodejni cena ptesahuje hodnotu ndkupni ceny. Dle
zdanéni se déli na kratkodobé s dobou prodeje béhem jednoho roku a dlouhodobé
s drzbou majetku déle nez jeden rok (Jon, 2015).

V pripadé dividend je rozdéleni odlisné. Klasické dividendy jsou zdanovany,
stejné jako kratkodobé kapitalové zisky, sazbou uplatiiovanou pro dan z prijmu.
V druhém pripadé je sazba dané totozna s vysi zdanéni u dlouhodobych kapitalo-
vych piijmi. Jedna se o kvalifikované dividendy definované dle IRS tremi znaky:

e dividenda musi byt vyplacena americkou spolecnosti ¢i kvalifikovanou zahra-
ni¢ni spolec¢nosti,

e nesmi se jednat o nekvalifikované dividendy (dividendy z uispornych vkladd,
z organizaci osvobozenych od dané, z akcii drzenych ESOP - ,Employee Stock
Ownership Plan®, atd.),

¢ doba drzby musi byt vysSi nez 60 dni béhem 121 denni periody zacinajici pred
dnem ,ex-dividend“® (Internal Revenue Services, 2016).

Do kapitalovych ziskl se radi také uroky ziskané na sporeni, bankovnich uctech,
dluhopisech atd. Vyse uvedené polozky jsou zdanovany sazbou pro dan z prijmi
(stejné jako kratkodobé kapitalové zisky a klasické dividendy) (Jon, 2016). Existuji
vSak vyjimKky v podobé municipalnich dluhopisti osvobozenych od federalni urov-
né zdanéni a uroki z obligaci vydanych Spojenymi staty nepodléhajicich statnimu
zdanéni (Nerudova, 2009).

6 Datum ,ex-dividend“ rozhoduje o tom, ktery vlastnik dostane zaplaceno. Pokud nastane koupé
akcie od tohoto dne, kupujici nema narok na platbu dividendy. To znamena Ze, ve vySe uvedené 121
denni periodé je datum ,ex dividend“ (60 dni pred a 60 dni po tomto datu), kdy dividenda spliiuje
kvalifikaci, pokud je drZzena nejméné 61 dni v tomto rozmezi vCetné data ,ex-dividend“ (Jon, 2016).
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Tab. 3 Darové sazby kapitalovych ziski

Dan z prijmu Dlouhodol-)e kapitalove Kvalifikované dividendy
zisky
10 % 0% 0%
15 % 0% 0%
25% 15% 15%
28 % 15% 15%
33 % 15 % 15 %
35% 15% 15%
39,6 % 20 % 20 %

Zdroj: Jon, 2016

3.3 Vyvoj zkoumani rozhodovani jedince

Behavioralni ekonomie je obor, ktery se zabyva dopady socialnich a emocionalnich
faktort pusobicich na ekonomické rozhodovani jednotlivct ¢i instituci. Samotny
rozhodovaci proces je tedy ovliviiovan jak ekonomickymi, tak jinymi omezenimi,
mezi které se mimo jiné radi finan¢ni, casové, technologické ¢i moralni podminky a
mnoho dalSich (Merta, 2010). V praci se zaméiuji na ekonomicky uhel pohledu
behavioralni ekonomie, mezi néhoz patii mimo jiné rozhodovani v investi¢nim
prostiedi.

Na subjektivni ivahy v procesu rozhodovani poukazovali i Pareto, Mill a dalsi.
Pravé Pareto definoval racionalitu ekonomického subjektu jako jediny zdroj roz-
hodovani, pficemz zminéna vlastnost predpokladala mimo jiné dokonalou infor-
movanost jedinci a schopnost pouceni se z minulych chyb (Racek, 2010). Zminéna
racionalita investora je jednim z predpokladi modelu CAPM pouzitého v nasleduji-
ci praci. Cast modelu reprezentujictho subjektivni vnimani definuji prostiednic-
tvim proménnych ziskanych z aplikace Google trends reprezentujici vyhledavani
desitky miliéna uzivateli vyhleddvace Google. Na zvolenych datech chci dokazat,
Ze i vnimani informaci o danovém zatiZeni negativné ovliviiuje rozhodovani inves-
tora, které se promita do investovani, jelikoZ primo dané chapané jako naklad spo-
le¢nosti snizuji jeji hodnotu, tudiZ i hodnotu akcii a ptipadnych vyplacenych divi-
dend. Daniel Kahneman a Amos Tversky (1979) z vysledki své prace dokladaji, ze
lidé se pri rozhodovani neridi pouze matematickymi zavéry, ale i intuitivnimi po-
stupy ¢i mentalnimi zkratkami, coZ podporuje domnénku o reakci cen akcif jiZ na
informace o dafiovych zménach. Zminéna domnénka se oznacuje jako Prospektova
teorie, pricemz se jedna o prelomovou studii odliSujici se od vSeobecné znamé a
uznavané teorie ocekavaného uzitku.

Oba pohledy studuji rozhodovani lidi na zakladé predloZeni modelového pri-
kladu s vybérem mezi dvéma alternativnimi moZnostmi. V pripadé teorie ocekava-
ného uzitku se nasledujici dilemata teSila formou vypoctu, avSak oponujici teorie
dokazuje, Ze lidé se rozhoduji zejména na zaklad€ intuice. Obé studie vSak souhlasi
s racionalitou jedince vyjadrenou prostrednictvim zakona klesajictho mezniho
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uzitku z bohatstvi. Pokud jedinec vlastni omezené mnoZstvi penéz, pak se predpo-
klada, Ze bude nakupovat uzitecné produkty nezbytné k Zivotu neZ jedinec dispo-
nujici velkym mnoZstvim financi, tudiZ mezni uZitek zezacatku roste rychle a
s postupem Casu se snizuje, pricemz ziistava stale rostouci.

zmeéna uzitku

uzitkova funkce zména psychologické hodnoty

hodnotova funkce

zmeéna bohatstvi

zmeéna bohatstvi

Obr. 1 Uzitkova a prospektova funkce
Zdroj: Hordk, J., 0., 2012

Prospektova teorie se zasadné lisi od teorie o¢ekavaného uzitku pojetim zmé-
ny bohatstvi vii¢i zméné uzitku. Kahneman a Tversky (1979) pracuji s ocekavany-
mi zménami psychologické hodnoty oproti plivodni teorii zobrazujici o¢ekavany
uzitek. Zasadni rozdil spociva v poznatku, Ze lidské emocni reakce na zisky a ztraty
proporcné neodpovidaji zisklim a ztratdm celkového uzitku. Krivka v pojeti obou
studii tak roste a klesa v nékterych mistech odlisné. V pripadé prospektové teorie
nelze predpokladat, Ze movity jedinec bude indiferentni v pripadé ztraty mensiho
obnosu v porovnani s méné finan¢né zajiSténym jedincem (viz. Obr. 1).

Pomoci poznatkli behaviordlni ekonomie je moZné =zorientovat se
v komplikovaném mechanismu lidského chovani a tim rozsitit moznosti mikroe-
konomické analyzy, jelikoZ nelze s jistotou tvrdit, Ze se kaZdy rozhoduje na zakladé
matematické analyzy.

Aplikovanim behavioralni sloZky chci docilit zvySeni realisticnosti modelu a
zmapovat tak dalsi proménnou plisobici na akciovy trh, jelikoZ reakce investora na
informace o dafiovém zatiZeni se na trhu projevuje v jeho investicnim rozhodnuti
prostirednictvim zmén v cenach akcii.
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3.4 Dilcéizavér

Teoreticky uvod popisuje danovy systém USA se zamérenim na formy zdanéni
ovliviiujici naklady spole¢nosti. Vzhledem k tématu prace je podrobnéji charakte-
rizovan vybér dané z piijml pravnickych osob. Zavér kapitoly je vénovan strucné-
mu vyctu dalSich zdanéni v ramci firem.

Zavér textu se vénuje nékterym pristuptim zabyvajicich se analyzou rozhodo-
vani jedince. Nasledujici kapitola charakterizuje transmisni mechanismus mezi
informaci o daniovém zatiZeni a dopadem na vynosnost akcie. Investori vyhodnocu-
ji dané jako nakladovou slozku spolecnosti snizujici jeji vydélek, tudiz klesa pri-
padny vyplaceny zisk spolu s vynosy firmy. Studie Kahneman a Tversky (1979)
dokazuje relevantnost zvolené behavioralni slozky ovliviiujici rozhodovani inves-
tora na zakladé subjektivniho vnimani zisku a ztraty, tudiZ nelze predpokladat, Ze
kazdy Cini objektivni rozhodnuti vyplyvajici z matematickych vypocti. Zminéna
teorie je porovnavana s teorii ocekdvaného uzitku, pricemz obé studie pracuji
s racionalitou jedince. Vyjadreni zajmu investora prispiva ke zvySeni vypovidaci
schopnosti modelu.
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4 Data a metodika

V nasledujici kapitole je uvedena metodika zpracovani dat v€etné popisu ziskanych
proménnych. Vprvni casti je charakterizovan konkrétni model spolu
s jednotlivymi zapisy funkci, na zakladé kterych je kvantifikovan vliv informaci o
danovém zatiZeni na akciovy trh.

Druhd Cast se zaméruje na sbér a testovani dat. Kromé rozsahu datového sou-
boru je podrobnéji popsana aplikace Google trends, ktera shromaZzd'uje data pred-
stavujici sentiment ekonomickych subjektd. Obecné informace o aplikaci dopliuji
konkrétni hledané vyrazy pouzité v praci vcetné grafického vyjadieni intenzity
vyhledavani za Spojené staty americké a ve vybranych statech. Zpracovani ziska-
nych proménnych je vysvétleno prostiednictvim jednotlivych testi slouzicich
k verifikaci modelu (ovéreni statistické vyznamnosti a ekonomické interpretace),
ktera nasleduje po odhadu parametrt.

4.1 CAPM model

BéZny CAPM model je vyjadieny nasledujicim vzorcem:

Tg = If+ Ba (tm — 1¢) (3)

kde 77 reprezentuje bezrizikovou sazbu. V praci jsou pouzity rocni vynosy

z desetiletych vladnich dluhopisti Spojenych stati americkych (Board of Governors

of the Federal Reserve System, 2016). Proménna 8, oznacuje samotnou cenu akcie,

v tomto ptipadé ziskanou z americké burzy NASDAQ. V modelu je dale r;,, repre-

zentujici vynos z trhu typicky zastoupeny ro¢nim primeérem trzniho indexu. Rozdil

mezi vySe uvedenymi proménnymi pak znac¢i prémii akciového trhu (McClure,
2017).

K vyhodnoceni vynost z akcif je vyuzita panelova regrese, kde veli¢ina ceny;
reprezentuje primérnou hodnotu akcie spolec¢nosti i na americké burze NASDAQ
vroce t. Vpraci je pouzit béZny CAPM model s regresory souvisejicimi s trznim
sentimentem:

cenay = Yyi-1 Pmmarketindexl + Y54 Bygooglel + i+ 6, + &; (4)

kde proménnd marketindex reprezentuje Nasdaq Composite Index m
(1stockl.com, 2016). Posledni mnoZina proménnych zahrnuje index vyhledavani
z aplikace Google trends v zemi ¢ g (celkovy objem vyhledavani v roce t a maxi-
malni hodnoty vyhledavani v roce t). Stat s reprezentuje odliSné staty v USA a celé
Spojené staty. V modelu jsou obsaZeny fixni efekty u; zastupujici hodnoty pro kaz-
dou spolecnost zvlast a cCasové efekty 6;. OLS robustni odhad byl aplikovan
z dlivodu odhadu robustni standardni chyby &;;.
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Ve druhém modelu jsou data rozliSena podle kapitalizace:

cena; = fBnmarketindexlt + 23:1 Diﬁggoogleft + ui+ 0+ & (5)

kde index vyhledavani z aplikace Google trends v zemi c je zahrnut spolu
s dummy proménnou pro spolec¢nost i. Dummy proménna vyjadiuje miru kapitali-
zace spolecnosti i na americké burze NASDAQ, pricemz data jsou rozdélena na ¢ast
pod Urovni primérné kapitalizace a na ¢ast nad drovni priimérné kapitalizace.

4.2 Datovy soubor

Datovy soubor obsahuje ro¢ni data od roku 2004-2015 a zahrnuje 4 788 spolec-
nosti sidlicich v USA (na americké burze NASDAQ). Odlehlé hodnoty byly odstra-
nény pod 1 a nad 99 percentilem. Data byla transformovana na indexy a logaritmy.

4.2.1  Google trends

Vpraci je vnimani o danovém zatiZzeni vyjadfeno prostifednictvim indexu
z aplikace Google trends. Jeho hodnoty jsou vypocitany z velkych dat vychazejicich
z vyhledavani v prohlizeci Google, kde jsou zadavany vyrazy jednotlivych uzivateld.
Pocet informaci ve vypocitané hodnoté se tak pohybuje v fadech desitek miliont.
Google trends tudiZ poskytuje ¢asovy index (od 0 do 100) velikosti vyhledavani
pro vyraz i skupinu vyhledavanych vyrazl. Vznika tak intenzita vyhledavani, kte-
ra je kvantifikovatelna a lze ji povaZovat za ukazatel sentimentu.

Obecné se v aplikaci sestavuji data z urcitého procenta vyhledavacich dotaz:

1. data vredlném case predstavuji ndhodny vzorek vyhledavacich dotazli z po-
slednich sedmi dni.

2. Data, ktera nejsou v redlném case, piredstavuji ndhodny vzorek dat z Vyhleda-
vani Google, ktera mohou pochazet z kterékoliv chvile mezi rokem 2004 a 36
hodinami pied zadanim dotazu.

Nasledné se data po vyhledavani shromaZzd'uji, usporadaji do kategorii, priradi

k urcitym tématiim a odstrani se z nich vSechny osobni ddaje.

VySe uvedeny vzorek je oCistén od nékterych informaci zejména pro jeho lepsi
vypovidaci vlastnosti. Jedna se o nasledujici vyhledavani:

e vyhledavaci dotazy zadavané velmi malym poctem lidi (v aplikaci zobrazeno
s hodnotou 0),

e duplicitni dotazy (opakovana vyhledavani od stejného uZivatele béhem krat-
kého obdobi),

e specialni znaky (filtrace dotazi s apostrofy a dalSimi specialnimi znaky) (Goo-
gle, 2017).

Aplikace Google trends dale upravuje data v poméru vzhledem k ¢asu a mistu do-

tazu. Kazdy takovy bod je tak vydélen celkovym poctem dotazii v dané zemépisné

oblasti a daném obdobi. Na zakladé vySe uvedeného vypoctu se predchazi vysled-
ktim, kde by se nejvyse umistila vZdy mista s nejvétsim objemem vyhledavani. Vy-
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sledna c¢isla jsou pak prevedena na jiZ zminénou stupnici od 0 do 100. Hodnota
vyjadiuje, jaky podil zaujima prislusny hledany vyraz vzhledem k nejvyssi intenzi-
té vyhledavani tohoto tématu za urcity casovy usek (Google, 2017).

Pro vycisleni reakce na informace o danovém zatiZeni byly vybrany nasleduji-
ci vyrazy: corporate tax/corporate taxes, corporate income tax/corporate income
taxes, corporate tax rate/corporate tax rates, pricemz konkrétni hodnoty intenzity
vyhledavani skupiny vyrazii jsou graficky znazornény na Obr. 2. Z grafu vyplyva
opakujici se trend, kdy nejvyssich hodnot je dosahovano zejména v obdobich pro
podani danového priznani, pricemz pri zvySeni zajmu prostrednictvim zprav o
zménach danovych sazeb ¢i systému zdanéni se intenzita vyhledavani vyznamné
zvySuje nad primérné hodnoty. Na Obr. 3 jsou zobrazeny velikosti vyhledavani
vybranych stati s hodnotou od 50 do 100. Vzhledem k omezenim se jedna o vycet
18 oblasti Spojenych stati americkych.
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Obr. 2 Intenzita vyhledavani za USA

Zdroj: Google trends
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V préci z uvedenych udajt vznikly 4 proménné reprezentujici sentiment eko-
nomického subjektu, pricemz 2 proménné se zaméruji na jednotlivé staty a 2 pro-
ménné na celé Spojené staty. Zaroven 2 skupiny dat obsahuji pouze maximalni
hodnoty vyhledavani v jednotlivych letech.

Vystupy z Google trends se vyuzivaji, kromé mozZnosti staZeni a zpracovani
dat, k uverejiovani naprtiklad tzv. oblibenych Zebtickl. Jedna se o statistiky urci-
tych témat, jako jsou zndmé osobnosti, mista, véci, pricemZ jednotlivé polozky se-
znami jsou sefazeny podle zajmu o vyhledavani. Zebti¢ky lze sledovat v jednotli-
vych mésicich podle riiznych kategorii, a to od roku 2004 s tim, Ze data se pravi-

delné aktualizuji po cely rok (Google, 2017).

4.2.2 Americka burza NASDAQ

Méritkem vyznamnosti trhi je mira kapitalizace, pricemz vyssi trzni kapitalizace
znamena veétsSi vyznamnost instituce. Mezi nadnarodni subjekty patii napriklad
New York Stock Exchange (NYSE) a Tokyo Stock Exchange (TSE) (Rejnus, 2008),
kde je vysoka mira likvidity, ktera prispiva k tvorbé trzni ceny akcii schopnych
vstirebavat dostupné informace a promitat je do ocenéni jednotlivych tituld. Mimo
jiné umoznuje docilit nizsich transak¢nich nakladd.

K ziskani dat o cendach akcii jednotlivych firem byla vybrana americka burza NA-
SDAQ vyznacujici se vysokou drovni likvidity. Pro obchodovani jsou vSeobecné u
vSech instituci stanoveny minimalni poZadavky, které musi spole¢nost splnovat.
Podminky prijeti u NASDAQ jsou vSak volnéjsi nez napiiklad na NYSE. I z tohoto
dtvodu je zde vice spolecnosti a tudiz i vyssi riziko spojené s témito akciemi (Mi-
ras.cz, 2016). Pocet registrovanych spolec¢nosti se pohybuje kolem 5 000, pticemz
akcie jsou dale rozdéleny dle jednotlivych index, viz Priloha ¢. 2.

V praci jsem pouZila data o vyvoji Nasdaq Composite Index. Jedna se o trZzni
kapitalizaci vaZeny index vytvoreny piimo americkou burzou NASDAQ. Méti vyvoj
vSech americkych i neamerickych akcii obchodovanych na tomto trhu. Zahrnuje
zhruba 3 000 akcii, pricemZ vyhodou tohoto indexu je pravé velky pocet obsaze-
nych cennych papirti. Nevyhodou muZe byt skutecnost, Ze velka ¢ast ukazatele je
zameérena na technologicky sektor. Jsou zde vSak zastoupeny i akcie spolec¢nosti ze
spotiebniho, finan¢niho primyslu nebo napiiklad z odvétvi biotechnologii (Inves-
topedia.com, 2016).

Data o vyvoji jednotlivych spole¢nosti jsou dostupna ke staZeni, a to spolu
s filtry umoziujicimi specifikovat druhy akciovych tituli. Omezit vybér lze pro-
stiednictvim zvoleni burzy, regionu, priimyslu ¢i miry kapitalizace. Konkrétni sku-
piny filtrt jsou k dispozici v Priloze ¢. 3. Z hlediska dat ziskanych pro odhad vlivu
informaci o dannovém zatiZeni na akciovy trh byl vymezen region pouze na Spojené
staty americké a burzu NASDAQ (Nasdaqg.com, 2016).
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4.3 Aplikované testy

Data testuji v ramci nékolika kritérii, pricemz cilem je vyhodnoceni vhodnosti
jednotlivych proménnych ale i dat jako celku. V praktické ¢asti jsou konkrétni hod-
noty testd spolu s interpretaci vysledkd.

Pti konstrukci modelu je dilezité, aby zde byly zahrnuty vyznamné proménné
majici spravnou funkéni formu. K ovéreni spravnosti zminénych predpokladi 1ze
vyuzit testy specifikace, které umoznuji indikovat chybnou specifikaci i zavaznost
poruSeni spravné specifikace. Mezi testy patfi napriklad F-test slouZici
k vyhodnoceni celkové priitkaznosti modelu (Hampel, Blaskov3, Strelec, 2014). Tes-
tovana statistika je odvozena z tabulky ANOVA vychazejici z rozkladu variability
zavisle proménné:

_ RSS/(p-1)

= Ess/nop) ~ [p-tn-p (6)

kde RSS predstavuje regresni sumu cCtvercli, ESS vyjadiuje chybovou cast.
Hodnota n zastupuje pocet pozorovani a p pocet parametrid modelu. Hypotézy
k uvedenému testu jsou nasledujici:

Hy=By= B1="=Pr=0
H, = H, neplati
Hypotéza H, se zamita, jestliZe:
F>F_o(p—1,n-p)

K dalsimu prokazani spravnosti specifikace modelu se pouzivda Huasmaniv
test zamérujici se na odhady dat. V panelovych datech se aplikuje ke zvoleni nej-
vhodnéjsiho efektu, a to fixniho ¢i ndhodného. V prvnim kroku se vypocita OLS od-
had dat pomoci fixnich a nasledné nahodnych efektd. Ziskané vysledky respektive
odhady obou metod specifikace jsou nejcastéji mezi sebou porovnavany a na za-
kladé téchto odliSnosti vyplyva zamitnuti ¢i pripadné potvrzeni nulové hypotézy o
vhodnosti pouziti ndhodnych efektd (v opacném piipadé je potvrzena hypotéza o
vhodnosti pouziti fixnich efektl). V podstaté test vypovida o tom, zda existuje sou-
vislost mezi chybou a regresorem, coz je charakteristické pro fixni efekty, nebo se
mezi nimi korelace nevyskytuje. Nulova hypotéza je, Ze neexistuje Zadna korelace,
tudiz se jedna o ndhodné efekty (Hausman, 1978). Nulovy predpoklad lze zapsat
nasledujicim zptisobem:

cov(u;, X;) =0

Pri splnéni vySe uvedeného vztahu plati, Ze:
e odhady Br5 a Brg jsou konzistentni a
* SE(Bre) > SE(Bre)-
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Testovaci statistika je ve tvaru (Hausman, 1978):

(Bre= Bre)®
- var(Bre)— var(Bre) ~X2 e (7)
Mezi zavaznou chybu ovliviiujici vysledky odhadli proménnych patii multiko-
linearita. Jedna se o vztah mezi vysvétlujicimi proménnymi, kde zminéné vazby
nesmi byt perfektné linearné zkorelované. V opatném piipadé nelze stanovit od-
had regresni funkce metodou nejmensich ctvercii, kterd je pouzita v diplomové
praci. Tento problém lze odhalit pomoci korelatni matice zobrazujici jednotlivé
korelac¢ni koeficienty mezi vysvétlujicimi proménnymi, pificemz tyto koeficienty by
nemély presahovat hodnoty 0,8 resp. 0,9. Dal$i metodou pro odhaleni multikoli-
nearity jsou tzv. VIF hodnoty, které jsou vypocitany pro kazdou vysvétlujici pro-
ménnou zvlast. Problém je potvrzen, pokud VIF hodnota je vétsi nez hodnota 10,
pricemz vypocet je:

1

(8)

kde Rjz je koeficient determinace pomocné regrese’ (Hampel, Blaskova, Stie-
lec, 2014).

V ramci otestovani datového souboru se pouziva také nékolik metod zaméiu-
jicich se na heteroskedasticitu rezidui. V opacném piipadé ma model konstantni
rozptyl ndhodnych sloZek a tudiZ i rezidui klasického linearniho regresniho mode-
lu. Za uvedenych podminek oznacujeme tento jev jako homoskedasticitu. Vyskytuje
se napriklad ve formé zavislosti rozptylu ndhodnych sloZek na velikosti pozorovani
jedné nebo vice vysvétlujicich proménnych. K detekci se vyuziva nékolik metod,
mezi néz patii:

e analyza grafu rezidui,
Whiteuv test,
Breusch-Paganiiv test,
a dalsi (Hampel, Blaskova, Strelec, 2014).

Normalita je ¢astym predpokladem pouzitelnosti celé fady testii. Chybovy clen je
nutné testovat na zakladé jeho odhadu - rezidui. Lze ji priblizné ovérovat pomoci
grafi, priCemz nejcastéji se pouziva histogram ¢i Q-Q plot. Je vhodné data otestovat
napriklad pomoci testu normality zaloZené na Sikmosti a Spicatosti ¢i testu dobré
shody a dalSich dostupnych metod (Hampel, Blaskov3, Strelec, 2014).

V ¢asovych radach mize dochazet ke zménam v praméru ¢i variabilité, pri-
¢emz pri regresi ¢asovych rad pak dochazi ke snizovani kvality predikce. DiileZitost
oSetieni zminéné zaleZitosti — nestacionarity spo¢iva mimo jiné v dlouhodobé rov-
novaze zarucujici predvidatelnost Casové rady. V autoregresi provadime odhad
promeénné Y; s jeho vlastni hodnotou v predchozim obdobi Y;_4, tzn.:

7 Jedna se o regresni funkci, kde j-ta vysvétlujici proménna X;je funkci vSech ostatnich vysvétluji-

cich proménnych v rovnici.
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Yi = Bo+ B1Xe-1 9)

Predpoklada se, Ze hodnota Y; neni v celém ¢asovém obdobi stale v rovnovaze,
ale vyskytuje se zde urcita volatilita zptisobena Soky. Smyslem testovani staciona-
rity je ovérit, zda je ucinek Soku trvaly nebo prechodny. V ptipadé, Ze je ucinek do-
Casny, bude hodnota Y; smérovat v nasledujicim roce k dlouhodobé rovnovaze. Ve
zminéné situaci hovorime o stacionarité ¢asové rady, coz znamena, Ze data jsou
stabilni i pfi pisobeni Soku. V opa¢ném pripadé se trend vstrebava do systému a
méni tak jeho rovnovahu. Pro identifikaci pritomnosti jednotkového korene (ne-
stacionarity) se pouziva ADF test (Augmented Dickeytiv-Fulleriiv test). Obecné se
v testu aplikuje jedno zpoZdéni a pri prokazani stability, je potvrzena stacionarita
(ReaserchGate, 2017).

Testované hypotézy Ize zapsat jako:

Hy: ;=0
leﬁl <0

kde B; = @ — 1. Pokud odhad koeficientu spliiuje nulovou hypotézu, pak se
jedna o nestacionarni ¢asovou radu (Hampel, Blaskova, Strelec, 2014).
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5 Vysledky empirické prace

5.1 Testovani dat

JelikoZ je v modelu vice vysvétlujicich veli¢in, je nutné otestovat jejich prova-
zanost, respektive multikolinearitu. Pro detekci zminéného vztahu se pouZziva me-
toda VIF. Problém nastava, pokud VIF presahne hodnotu 10.

Tab. 4 VIF hodnoty

Proménna Hodnota VIF
Index trhu 1,31
Index intenzity vyhledavani podle statt 1,05
Index max. intenzity vyhledavani podle statd 1,29
Index intenzity vyhledavani v USA 2,98
Index max. intenzity vyhledavani v USA 3,39

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

Z vysledkt Tab. 4 vyplyva nizka provazanost mezi jednotlivymi veli¢cinami, ¢imz se
potvrdila vhodnost vSech vyse uvedenych proménnych. Konkrétné lze vysledek
interpretovat napriklad na prvni poloZce. Pfi ponechani Indexu trhu se rozptyl
zvysi 1,31x diky kolinearité ve srovnani s pripadem, kdy by nebyla.

Dal$i moZnosti pro zkoumani multikolinearity je sestaveni korela¢ni matice,
kde se sleduji korela¢ni koeficienty mezi dvéma proménnymi. Problém nastava,
pokud vycislena vyse vztahu presahuje 0,8 poptipadé 0,9. V Tab. 5 jsou zobrazeny
konkrétni hodnoty jednotlivych parovych koeficientd. Vzhledem k nizkym vysled-
klim je moZné pracovat se vSemi parametry.
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Tab. 5 Korela¢ni matice
Intenzit Intenzita Intenzit Intenzita
ntenzita ntenzita
Cena akcie Index trhu , ., max vyhl max vyhl.
vyhl. stati . vyhl. v USA
stati v USA
Cena akcie 1,000
Index trhu 0,206 1,000
Intenzita Vyhl 20021 0’053 1’000
statl ’
Intenzita max -0.060 _0'292 _0’021 1'000
vyhl. stath ’
Intenzita vyhl. o .o -0,403 0,146 0,379 1,000
v USA ’
Intenzita max - -0,466 0,121 0,461 0,813 1,000
vyhl. v USA ’

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

Pro dalsi zpracovani dat je nutné urcit, zda je vhodné zpracovavat informace
s fixnimi ¢i ndhodnymi efekty, pricemz tyto metody dale rozhoduji jak o vysledcich
jednotlivych koeficientii odhadovanych parametrd, tak o samotné vyznamnosti
vysvétlujicich proménnych. Pro spravnou identifikaci je moZné pouzit napriklad
Hausmantiv test.

Tab. 6 a Tab. 8 zobrazuji aplikaci obou metod v regresni analyze. Z uvedenych
vysledkli v Tab. 6 je prokazatelné, Ze pouziti ndhodného efektu zvySuje vyznam-
nost proménnych reprezentujicich sentiment investora a zaroven vykazuje nizsi
hodnotu smérodatné odchylky. Z Tab. 7 vyplyv4, Ze nejvhodnéjsi je pouzit nahodny
efekt. O vysledku vypovida p-hodnota ve vysi 0,309, ktera nezamita nulovou hypo-
tézu o vhodnosti pouziti ndhodného efektu.

[ pres vySe uvedené a statisticky vyhodnéjsi zjisténi dale pracuji s fixnimi efek-
ty. Hlavnim dGvodem je vypusténi proménné Index trhu v piipadé pouziti ndhod-
nych efektd (viz Tab. 6), ktera podklada ekonomickou spravnost modelu® a je dale
zakomponovana do CAPM modelu, ktery predpoklada, Ze systematické riziko je
reprezentovano rizikem trhu.

Kromé vytazeni diilezité proménné po pouziti vhodnéjsi formy podle
Hausmanova testu, Ize také uvést mimo jiné fakt, Ze ve vyhodnoceni behavioralni
odezvy investord na danové informace je potireba pristupovat ke kazdému statu
zvlast, protoZe efekty probihaji v jednotlivych zemich oddélené. Z uvedeného vy-
plyva korelace mezi regresory a chybami, ktera je predpokladem pro pouziti fixni-
ho efektu.

8 7Z ekonomické teorie vyplyva skutecnost, Ze pri zvySeni indexu trhu se zvysuji ceny akcil.
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Tab. 6 Vliv informaci o daniovém zatiZeni na akciovy trh v letech 2004-2015 (ndhodny efekt)®

PROMENNE €)) 2) (3) 4)
Index trhu (In)10 - - - -
Index intenzity vyhledavani -0.030%**
podle stati (In) (0.011)
Index max. intenzity -0.136%**
vyhledavani podle statd (In) (0.021)
Konstanta 0.580*** 0.574*** 0.593*** 0.593***

(0.013) (0.013) (0.012) (0.012)

Casové efekty ano ano ano ano
Pocet firem 2704 2704 3390 3390

Standardni chyby v zavorkach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

Dilezitym bodem pro ziskani spravnych vysledki OLS odhadu je eliminace
heteroskedasticity, ktera zplisobuje mimo jiné generaci zkreslenych a zavadéjicich
odhadti parametrt. U panelovych dat se tento problém jiz predpoklada, a proto se
vyuzivaji robustni smérodatné odchylky!l. Robustni standardni chyby (,Robust
standard errors“) neméni odhady koeficientd stanovené podle OLS odhadu, ale
méni standardni chyby a vyznam testi (Williams, 2015).

Ve statistické casti se provadi test specifikace modelu jako celku za pomoci F-
testu. Pokud je jeho p-hodnota mensi nez hladina vyznamnosti 0,05, znamena to,
ze model je spravné specifikovan, coZ pouZity model (Tab. 8) spliiuje. P-hodnota je
nizsi nez 0,05, ¢cimZ potvrzuje celkovou priikaznost modelu. Konkrétné dosahuje
hodnoty 0 (viz. Tab 7).

U jednotlivych parametrii se testuje jejich vyznamnost prostiednictvim t-
testu. P-hodnoty zminéné metody uvadi, zda je konkrétni hodnota vysvétlujici
proménné vyznamna ¢i nikoliv, pricemz duleZité je, aby byla jeji vySe nizsi nez hla-
dina vyznamnosti (nejcastéji se pouziva 0,05; 0,01). V niZe uvedenych tabulkach
(viz Tab. 8, Tab. 9, Tab. 10 a Tab 11) tomu odpovidaji parametry oznacené hvéz-
dickami, kterymi se dale zabyvam a pokladam je za relevantni.

Pro prokazani spravnosti zpracovani dat je dalSim krokem testovani normali-
ty chybového ¢lenu. Splnénim podminky normality dosahuji data, ktera vykazuji
nejveétsi cetnosti chybového €lenu uprostied odhadu rezidui. Existuje nékolik zp-
sobi analyzy, a to pomoci testl Ci grafického vyjadreni. Formalné byla data testo-
vana prostiednictvim Shapiro-Wilkova testu viz Tab. 7. V tomto pripadé se zamitla
nulova hypotéza o normalnim rozdéleni chybového ¢lenu vzhledem k p-hodnoté

9 Vysledky reprezentujici modely (3) a (4) byly vyirazeny v dlisledku multikolinearity.

10 Proménna Index trhu byla vyrazena ve vSech modelech v diisledku multikolinearity.

11 V programu STATA se jedna o pirikaz ,robust, ktery se umistuje na konec radku pro zapis OLS
odhadu.
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nizs$i nez hladina vyznamnosti 0,05. Zminény test reaguje i na malé odchylky.
Z uvedeného hlediska je vysoka pravdépodobnost zamitnuti a tudiZ se doporucuje
pouzivat graficka vyjadreni, ktera se vice priklani ke spravnosti chybového ¢lenu.

Tab. 7 Popisné statistiky

Test P-hodnota
Hausman test 0,309
F-test 0,000
Shapiro wilk test 0,000

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych poznatkl v oblasti Shapiro wilk testu je vhodnéjsi analyzo-
vat rozloZeni chybovych €lenii prostrednictvim histogrami ¢i graft. Prvni uvedeny
zplsob zobrazuje rozlozeni odhadi rezidui v porovnani s normalnim rozdélenim.
Z obrazku ¢. 4 ve ctvrté priloze je ziejmé, Ze shluk se nachazi zejména uprostied,
ale mirné presahuje standardni vyskyt chyb. Problém s normalitou je patrny i
z Obr. 5 zobrazujici Q-plot. Zminény typ grafu se zaméruje na odliSnosti na okra-
jich, ptricemz P-plot (viz Obr. 6) zkouma odchylky od normality uprostied odhadu
rezidui. Prostifednictvim histogramu lze usoudit, Ze chybovy ¢len se nachazi pre-
vazné ve stredu (z hlediska Cetnosti), avSak z dalSiho grafického vyjadrenti je patr-
né odchyleni zejména na okrajich. Vznikly problém byl podporen logaritmickou
transformaci proménnych, pricemz k napravé prispiva i volba robustnich stan-
dardnich chyb prostiednictvim prikazu ,robust”, ktery mimo jiné slouzi k eliminaci
heteroskedasticity.

K ovlivnéni vysledkli mtize dochazet i v pripadech, kdy jsou data nestacionar-
ni. Ovéreni stacionarity se provadi prostrednictvim ADF testu aplikovaného na
vSechny proménné pouZité v modelu. Navrat dat do dlouhodobé rovnovahy byl
potvrzen u zavisle proménné a u obou nezavislych veli¢in predstavujicich senti-
ment investora podle jednotlivych stati. Data byla testovana na jedno zpozdéni,
kdy se predpoklada, Ze v pripadé nepotvrzeni jednotkového kotene jiz pri této
urovni, Ize u pozorované veli¢iny hovorit o stacionarité. Ostatni nezavislé paramet-
ry, jako je Index trhu ¢i Index intenzity vyhleddvdni v USA, zpusobuji omezeni ro-
bustnosti vysledki. Pri¢inou je endogenita nastavajici za situace, kdy leva strana
rovnice ovliviiuje nezavisle proménné na opacné strane.

Proménné vyznacujici se jednotkovym korenem zptisobuji zkresleni vysledk
OLS odhadu. Pro odstranéni priciny, respektive endogenity zplisobujici zminénou
vlastnost, se pouZziva instrumentalni veli¢ina. Jedna se o takovou proménnou, ktera
sama o sobé neovlivni zavislou veli¢inu, ale ve spojeni s nezavislymi proménnymi
snizi chybu odhadu (Angrist, Krueger, 2001). Re$eni problému prostirednictvim
pouziti instrumentu je velice narotné - zejména zvoleni vhodného parametru. UZ
jen z tohoto diivodu bude zminéna metoda pouzita ptripadné v budoucim rozvoji
této prace.
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5.2 Vlivinformaci o dannovém zatizeni na akciovy trh

Tab. 8 Vliv informaci o daniovém zatizeni na akciovy trh v letech 2004 - 201512
PROMENNE €)) 2) (3) 4)
Index trhu (In) 0.332%** 0.260%** 0.607*** 0.607%**
(0.041) (0.051) (0.017) (0.017)
Index intenzity vyhledavani -0.023
podle stati (In) (0.016)
Index max. intenzity -0.133%**
vyhledavani podle stati (In) (0.037)
Konstanta 0.255%** 0.327*** 0.002 0.002
(0.032) (0.043) (0.007) (0.007)
Casové efekty Yes yes yes yes
Pocet pozorovani 27 358 27 358 39133 39133
R? 0.109 0.111 0.099 0.099
Pocet firem 2704 2704 3390 3390

Robustni standardni chyby v zavorkach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

V Tab. 8 jsou vysledky OLS odhadu zkoumajici zavislost mezi indexem cen ak-
cii a nezavisle proménnymi reprezentovanymi indexem trhu a proménnymi pied-
stavujicimi vnimani investora. Z vysledki v tabulce vyplyva prokdzana zavislost
mezi indexem cen akcii a indexem trhu, kde plati ekonomicka podminka, ktera
predpoklad3, Ze pfti zvySeni indexu trhu se zvysi cena akcie, coZ se potvrdilo pri
1 % hladiné vyznamnosti.

U nezavisle proménnych vyjadrujicich chovani subjektii byla prokazana nega-
tivni zavislost mezi indexem cen akcif a vlivem informaci o dafiovém zatiZeni bez
ohledu na povahu informace pfi 1 % hladiné vyznamnosti. Index max. intenzity vy-
hleddvdni podle stdtii zaroven vyjadiuje omezenost vyuziti aplikace Google trends
na zkoumani behavioralni odezvy subjekti. Tyto zavéry vychazi z povahy dat v
proménné, ktera obsahuje pouze maximalni hodnoty vyhledavani v jednotlivych
letech.

Pii konkrétnim dosazeni vysledkli se pri zvySeni vnimani informaci o dano-
vém zatiZeni o procento snizi index ceny akcie, a to konkrétné o 0,13 %.

12 Vysledky reprezentujici modely (3) a (4) byly vyrazeny v disledku multikolinearity.
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5.2.1 Vlivinformaci o danovém zatizeni na konkrétni informaci

Nemusi vSak platit, Ze informace o dafiovém zatiZeni maji vZdy negativni dopad.
Pri zaméreni na jednotlivé Soky v konkrétnich letech lze identifikovat pozitivni
vnimani ekonomickych subjektd viz Tab. 9 a Tab. 10. Tyto udalosti se ve vybraném
Casovém intervalu vyznacovaly maximalni intenzitou vyhledavani, coZ reprezentuji
proménné Index max. intenzity vyhleddvani podle USA a Index max. intenzity vyhle-
ddvdni podle stdtii. V obou vystupech je také patrné, Ze Index intenzity vyhleddvdni
podle USA a Index intenzity vyhleddvdni podle stdtu ziistava negativni, coZ potvrzuje
zavéry z predchozi analyzy dat o vSeobecné zaporném vztahu mezi cenami akcii a
danovymi informacemi.

Uvedené maximalni proménné souvisi s politikou tehdejsiho prezidenta Geor-
ge Bushe, ktery zavedl tzv. dafiové prazdniny vztahujici se na americké spolecnosti,
a to konkrétné na jejich zahranic¢ni zisky. Snahou bylo primét firmy prevést svoje
vydélky do Ameriky, kde je nasledné investuji do rozvoje ekonomiky. Tim podpori
domaci produkci, vytvori nova pracovni mista ¢i zvysi vydaje na vyzkum. Zminéné
zvyhodnéni predstavovalo sniZeni danové sazby, kdy v roce 2004 bylo moZné tyto
zisky zdanit pouze 5,25 % namisto 35 % (Drawbaugh, 2011; taxjusti-
ce.blogspot.cz). Ve skutecnosti spolecnosti zvysily hlavné hodnotu vyplacenych
dividend i pres apelovani Kongresu o nevyuZzivani této moznosti (Highsmith, Marr,
2011).

Lze konstatovat, Ze pri uvolnéné danové politice budou spole¢nosti svoje za-
hrani¢ni zisky prevadét zpatky do Ameriky. Tim minimalné zvysi o¢ekavanou pro-
dukci ve spolecnosti spojenou s riistem pracovnich piileZitosti, tedy obecné oZive-
nim ekonomiky. V odliSném pripadé se zvysi vyplacené dividendy investortm.
Uvedené argumenty jsou podloZeny pozitivni korelaci mezi vySe zminénymi eko-
nomickymi Soky a postojem investori. Zvyseni indexu max. intenzity vyhleddvdni
v USA bylo doprovazeno 0,041 % zvySenim indexu cen akcii. Lze tedy ucinit zavér,
Ze politika George Bushe méla pozitivni vliv na akciovy trh.

Vyplyvajici narlst trzni hodnoty akcii u spolecnosti vytvarejicich zisk i
v zahranic¢i byl zaznamenan také v nasledujicim roce, pricemz efekt byl slabsi (viz
proménné s max. intenzitou vyhledavani v Tab. 10).
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Tab. 9 Vliv informaci o danovém zatizeni na akciovy trh v roce 2004
PROMENNE (1) (2) (3) (4)
Y2004 0.041*** -0.001 0.045* 0.020
(0.014) (0.013) (0.027) (0.029)
Index trhu (In) 0.461*** 0.480*** 0.486*** 0.492%**
(0.021) (0.021) (0.023) (0.023)
Index vyhledavani v USA (In) -0.172%**
(0.019)
Index max. intenzity 0.041**
vyhledavani v USA (In) (0.017)
Index intenzity vyhledavani -0.018
podle stati (In) (0.015)
Index max. intenzity 0.043*
vyhledavani podle stati (In) (0.026)
Konstanta 0.207*** 0.198*** 0.179%** 0.174%**
(0.008) (0.008) (0.009) (0.009)
Pocet pozorovani 39133 39133 27 358 27 358
R? 0.065 0.064 0.073 0.073
Pocet firem 3390 3390 2704 2704

Robustni standardni chyby v zavorkach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani
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Tab.10  Vlivinformaci o dafiovém zatiZeni na akciovy trh v roce 2005

PROMENNE (1) (2) (3) (4)

Y2005 0.143%** 0.142%** 0.102%** 0.101***
(0.019) (0.019) (0.010) (0.009)

Index trhu (In) 0.499%** 0.500%** 0.482%** 0.496%**
(0.023) (0.022) (0.020) (0.020)

Index intenzity -0.013

vyhledavani podle statd (In) (0.016)

Index max. intenzity 0.005

vyhledavani podle stati (In) (0.025)

Index intenzity -0.100%***

vyhledavani v USA (In) (0.023)

Index max. intenzity 0.011

vyhledavani v USA (In) (0.024)

Konstanta 0.168*** 0.166%** 0.192%** 0.184***
(0.009) (0.009) (0.008) (0.007)

Pocet pozorovani 27 358 27 358 39133 39133

R2 0.076 0.076 0.067 0.066

Pocet firem 2704 2704 3390 3390

Robustni standardni chyby v zavorkach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

5.3 Vlivinformaci o danovém zatizeni dle miry
kapitalizace

Tab. 11 se zaméiuje na odliSnosti v chovani investort podle toho, jaké maji jednot-
livé spolecnosti podily na akciovém trhu. Vzhledem k predpokladiim se potvrdila
negativni zavislost mezi vysvétlovanou proménnou a jednotlivymi vysvétlujicimi
proménnymi predstavujicimi sentiment investora v oblasti informaci o danovém
zatiZeni spolu s mirou kapitalizace. Rozdéleni miry kapitalizace umoznilo studovat
chovani jednotlivych skupin 0daji, a to prostrednictvim miry sniZeni cen akcii.

Lze prokazat na 1 % hladiné vyznamnosti, Ze informace o daniovém zatiZeni
maji u vétSich spolecnosti vyraznéjsi negativni dopad nez u druhé skupiny dat.
Projevy chovani subjektl na né ptlisobi citlivéji nez na firmy, které na trhu nemaji
takové zastoupeni. Tato skupina tak miize reagovat az piehnané na nastavajici So-
ky v ekonomice. U spole¢nosti s niZSim povédomim a kapitalizaci prevazuji zejmé-
na investori majici detailni informace o konkrétnim podniku ¢i investoti aktivné
vyhledavajici dané informace a vykazy. Stabilita uvedenych spole¢nosti je také vo-
latilnéjsi v obdobi pripadné finan¢ni krize nez u spoleCnosti s vyssi kapitalizaci,
proto se zde vysKkytuji spiSe investofi s jasnou strategii a diikladné zpracovanymi
informacemi o hodnoté podniku, které neovlivni informace o dafiovém zatiZeni v
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takové mire. DalSim vysvétlenim je také vyraznéjsi likvidita pri vyssi kapitalizaci a
s tim souvisejici lepsi vstiebani informaci v cenach akcii.

Tyto skutecnosti vyjadfuje proménna Index max. intenzity vyhleddvdni dle std-
ti, kdy pri zvySeni zminéného parametru o jedno procento poklesne u vysoce kapi-
talizovanych spolecnosti index cen akcii o 0,324 %, zatimco u druhé skupiny se
bude jednat o0 0,077% pokles (viz Tab ¢. 11).

Tab.11  Vlivinformaci o danovém zatizeni na akciovy trh dle kapitalizace 2004 -2015

PROMENNE (1) (2) (3) (4)
Index trhu s vysokou 0.7971%** 0.726*** 0.815*** 0.7971***
kapitalizaci (In) (0.043) (0.041) (0.038) (0.037)
Index intenzity vyhledavani -0.026
podle statl s nizkou kap. (In) (0.019)
Index intenzity vyhledavani -0.024
podle statl s vysokou kap. (In) (0.024)
Index max. intenzity vyhl. -0.077**
podle statl s nizkou kap. (In) (0.039)
Index. max. intenzity vyhl. -0.324%**
podle statl s vysokou kap. (In) (0.041)
Index intenzity vyhledavani -0.295%**
v USA s vysokou kap. (In) (0.048)
Index max. intenzity vyhl. -0.440%**
v USA s vysokou kap. (In) (0.051)
Konstanta 0.3771*** 0.4171*** 0.248*** 0.257%**

(0.021) (0.027) (0.015) (0.015)

Pocet pozorovani 27 358 27 358 39133 39133
R2 0.136 0.138 0.127 0.127
Pocet firem 2704 2704 3390 3390

Robustni standardni chyby v zavorkach *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Zdroj: program STATA, vlastni zpracovani

5.4 Diléizavér

Empiricka analyza diplomové prace uvadi vysledky testovani dat, a to napri-
klad na spravnost vysvétlujicich proménnych, specifikace modelu ¢i na vyskyt he-
teroskedasticity spolu s konkrétnimi hodnotami zmifiovanych test a vysvétlenim
ziskanych vysledki. Eventualné je okomentovan problematicky vysledek
v konkrétnim pripadé€, a to zejména u Hausmanova testu, kde byl vybran fixni efekt
nekorespondujici s vysledky aplikovaného testu. Ke zvysSeni kvality modelu byly
pouzity logaritmy jednotlivych proménnych snizujici vyskyt heteroskedasticity a
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chybového ¢lenu. Problém endogenity prokazal ADF test. Reseni jednotkového
korene je v textu pouze nastinéno vzhledem k naroc¢nosti postupu.

Druha ¢ast empirické prace je vénovana vysledkiim OLS odhadd a interpretaci
ziskanych udaji, ptficemz nejprve je vysvétlen vztah mezi cenami akcii a zménami
informaci o dafiovém zatiZeni, kdy v druhé interakci figuruji pouze vysledky z roku
2004 a 2005 z diivodu sledovani zajmu o konkrétni informaci a jejtho dopadu na
ceny akcii. Z analytické casti vyplyva vSeobecné zaporny vztah mezi vynosnosti
akcii a proménnymi reprezentujicimi vnimani investora. Pfi zaméreni na politiku
byvalého prezidenta Bushe, je potvrzen pozitivni dopad na vynosnost akcii vzhle-
dem ke zvySeni vyplaceni dividend motivujici jedince k navySeni investi¢nich roz-
hodnuti.

Zavér analytické casti se zabyva hodnocenim dat rozdélenych podle specific-
kého Kritéria pro sledovani rozdilii mezi vybranymi skupinami tidaji. Uvedenym
zpusobem se informace rozdéluji prostfednictvim dummy proménnych podle miry
kapitalizace, piicemz u velkych spolecnosti je potvrzena vyssi citlivost na informa-
ce o daflovém zatiZeni.
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6 Hospodaisko-ekonomické implikace

Poznatky o tom, v jakém méritku a zejména jakym smérem ovliviiuji zpravy o da-
novém zatizeni vynosnost akcii, je uziteCné nejen pro investory ale také pro vladni
instituce podilejici se na tvorbé danového systému a poskytujici informace o pii-
padnych modifikacich Siroké verejnosti.

BliZsi proniknuti do problematiky vztahu mezi informacemi o dafiovém zati-
zeni a cenach akcii je relevantni, jelikoZ cena akcie je tvofena dvéma hlavnimi de-
terminanty, pricemz u obou se vyskytuje danova slozka. Prvni indikator predstavu-
je zisk spolecnosti, ktery je mimo jiné ovlivnén vysi dané z piijml pravnickych
osob. Z hlediska ucetniho se jedna o naklad, tudiZ sniZuje vysledek hospodareni
spolec¢nosti, respektive jeji zisk. Druhou sloZkou ocenéni akcif je ochota investora
koupit konkrétni titul ¢i pfimo provadét investovani. V této Casti zasahuje behavio-
ralni sloZzka ovliviiujici rozhodnuti subjektu. V ptripadé nasledujici prace se jedna o
reakci na danovou zpravu. Vysledky prace tudiZz poslouzi investorim
k presnéjsimu ocenéni aktiva.

Poznatky o lidském chovani na zakladé informaci o dariovych zménach mohou
byt uzitecné i pro statni aparat v ramci ovlivitovani rozhodovani jednotlivci. Ty-
pickym jevem je tzv. ,stadni chovani®, kdy se lidé snadno daji ovlivnit ostatnimi.
V mnoha pripadech nastava situace, kdy jedinec vyhodnoti, Ze rozhodnuti velké
skupiny je pravdépodobné lepsi, tudiz se spiSe priklani k jejich ndzoriim. K tomu se
pridava tlak okoli a dalsi aspekty (Sunstein, Thaler, 2010). Na zakladé vysledki
z empirické Casti diplomové prace je vhodné v ramci danové politiky nezvySovat
radikalné sazbu dané minimalné v oblasti dané z prijma pravnickych osob, kdy pri
vysokych hodnotach mtize dochazet k Sokiim na trhu a zptisobovat davové chova-
ni, jelikoZ bylo prokazano, Ze zpravy o zméné danového zatiZeni piisobi na akciovy
trh.

Optimalnim feSenim je nezasahovani do danového systému ¢i sniZzovani da-
nové zatéze. V pripadé zkoumaného vzorku dat pochazejiciho ze Spojenych stati
americkych lze usoudit, Ze sazba dané je oproti jinym statim na vysoké urovni,
tudiZ by bylo vhodné priklonit se ke druhému reSeni, a to sniZeni nakladovosti
v podobé danové zatéze pii pripadné modifikaci dané z prijmt pravnickych osob
(OECD.Stat, 2017).

Zplisob zverejniovani a sdélovani informaci je dalsi dilezitou ¢innosti statnich
instituci v ramci jednani s Sirokou verejnosti a to tak, aby nedochazelo ke zvySova-
ni nejistoty na trhu podilejici se na volatiln€jSim investi¢nim prostredi. DalSim ar-
gumentem jsou zjiSténi publikovana ve studii Kahnemana (1998) a Smithe (1991).
Z vysledki vyplyva, ze ekonomicka rozhodnuti provedena s urcitym stupném ne-
jistoty se mohou liSit od rozhodnuti predpovézenych béZnymi ekonomickymi teo-
riemi.

Empiricka analyza uvedena v diplomové praci potvrzuje vliv dafiovych zprav
s nejvyssi intenzitou vyhledavani na akciovy trh, kdy dochazi ke zméné povahy
vztahu informaci o dafiovém zatiZeni a cen akcii (viz porovnani proménné Index
max. intenzity vyhleddvdni podle stdtii v Tab. 10 a Tab. 11).
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Vladni instituce by se tak mély snaZit vystupovat rozhodnym dojmem pro sni-
zeni spekulaci a podpore divéry ve statni aparat. Velky diiraz v ramci sdélovani
zmén v danové soustavé by mély klast na pravidelnou informovanost verejnosti,
jednoduchost zpravy k docileni lepSi srozumitelnosti a zejména omezeni nahlé
zmény nazoru.

Aktudlnost problematiky dané z prijmt pravnickych osob a zejména sazby
dané lze prokazat pri volbach, kdy se jednotlivé skupiny pravidelné zabyvaji timto
tématem a snaZzi se prosazovat nejriznéjsi modifikace.

6.1 Dilc¢i zavér

Piinos nasledujici prace spociva v ziskdni dat o zadjmu investora prostrednictvim
aplikace Google Trends disponujici stovkami miliéni ekonomickych subjektli vy-
hledavajicich informace pres internet. Zmapovani dopadu proménné o informacich
tykajicich se zmén v danovém zatiZeni zvysuje vypovidaci schopnost modelu a mii-
zZe slouzit jako nova proménna pri analyze vynosnosti akcii.

Diilezitost zkoumani zajmu investora potvrzuji studie zabyvajici se chova-
nim jedincii. Rozhodovani ekonomickych subjektli na zakladé intuice je popsano v
kapitole 3.3 Vyvoj zkoumani rozhodovani jedince. V dalsi ¢asti text poukazuje na
vyuziti vysledki k efektivnéjSimu pristupovani ke zméndm v daifiové soustavé
z pohledu statniho aparatu prostiednictvim studie o stadnim chovani ¢i rozhodo-
vanim za nejistoty. Analyza dat se priklani k nezasahovani do datiového systému ci
snizovani zatizeni spolec¢nosti v oblasti dané z prijmi pravnickych osob. Pri sdélo-
vani informaci o dafiovém zatiZeni je nutné pristupovat rozhodné a prezentovat
zpravy jednoduse z hlediska sniZeni nejistoty u verejnosti.
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-7 Diskuze a zaver

Ze vSeobecného hlediska vnimani informaci o danovém zatiZeni plisobi na
ekonomické subjekty negativné bez ohledu na povahu dané informace, tudiz pri
zvySeni povédomi ekonomickych subjekti resp. intenzity vyhledavani se sniZuje
hodnota cen akcii. Tento vztah se mlze zménit v pripadé zaméfeni na konkrétni
Sok, ktery v daném roce vykazoval vysokou koncentraci vyhledavani. Je tomu tak
napriklad s politikou byvalého prezidenta George Bushe v roce 2004. Lze ji posou-
dit v hodnotach cen akcii pozitivné. Zminény efekt je v roce 2005 slabsi, ale proje-
vuje se zde i presto, Ze se $itily negativni informace ze strany odptrcli poukazujici
zejména na prohlubovani deficitu, znevyhodnovani domacich firem a pobizeni spo-
le¢nosti k vyssim zahrani¢nim zisklim (Dharmapala, Fritz, Forbes, 2009; Prupis,
2015).

Vysledky prokazaly vyssi citlivost na informace o danovém zatiZeni v pripadé
spolecnosti s vyssi kapitalizaci, z cehoZ vyplyva vyssi volatilita cen akcii a z vSeo-
becného hlediska zejména pokles cen akcii pii zvySeném sentimentu investord.
Nasledujici zavéry jsou u spolec¢nosti s vys$si kapitalizaci vysvétleny pocetnéjSim
zastoupenim neprofesionalnich investori a lepSim vstiebavanim informaci
v cenach akcii diky vyraznéjsi likvidité oproti spole¢nostem s nizsi kapitalizaci.

Pfi zaméreni na samotnou aplikaci a jeji vyuZitelnost v dané problematice by-
lo prokazano, Ze je vhodné pouzit data z Google trends pouze na vzniklé Soky, tedy
nahlé informace o danovém zatiZeni, které se vyskytnou v ekonomice. Zminéné
limity jsou charakterizovany povahou dat statisticky vyznamnych proménnych,
které obsahuji pouze maximalni hodnoty intenzity vyhledavani za jednotlivé roky.

Z pohledu pouZitého modelu se vyskytuje omezeni v podobé predpokladu, Ze
hlavni proménnou je riziko trhu, které vsak zplisobuje endogenitu, tudiz i vychyle-
ni vysledkii. CAPM nevysvétluje adekvatné rozptyl ve vynosech z aktiv. Presto, ze
bylo zptesnéni odhadii podporeno priddnim behavioralni slozky, je vhodné pii
dal$im zkoumani rozsirit vysvétlujici proménné a pouzit Trifaktorovy model CAPM
pracujici s parametry SMB (rozdil ve vynosech portfolii malych a velkych firem) a
HML (rozdil ve vynosech portfolii firem s vysokym a nizkym book to market pomé-
rem). Eliminuje problém koeficientu beta, ktery neni schopen dostate¢né zachytit
rozdilnosti ve firmach (Fama, French, 1993).

Prace je zacilena na vztah mezi informacemi o danovém zatiZeni a cenami ak-
cii, ktery identifikovala prostfednictvim OLS odhadu. Hlavni pfinos spocival
v ziskani sentimentu investori pomoci aplikace Google trends. Tato aplikace byla
pouzita zatim v nékolika studiich. Oproti studii Amromin et al. (2006) vyjadruje
Google trends zajem ekonomickych subjektl presnéji nez je tomu u uvedené prace.
Ve zminéné studii zkoumajici clanky si investori nemusi nutné kupovat tiskoviny
z divodu projeveni zajmu o danovou problematiku. V pripadé aplikace je zajem
investora zachycen primo aktivnim vyhledavanim klicovych slov o dané problema-
tice.
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Priloha ¢. 1: Prehled statli podle systému zdanéni

Tab.12  Prehled statl podle systému zdanéni v roce 2015

Rok Progresivni dan Fixni dan Zadna dain
Aljaska Alabama Nevada
Arkansas Arizona South Dakota
Hawaii California Wyoming
lowa Colorado
Kansas Connecticutt
Kentucky Delaware
Lousiana Florida
Maine Georgia
Mississippi Idaho
Nebraska Indiana
New Jersey Illinois
New Mexico Maryland
North Dakota Massachusetts
Oregon Michigan
Vermont Minnesota
Missouri
2015 Montana '
New Hampshire
New York
North Carolina
Ohio
Oklahoma

Pennsylvania

Rhode Island

South Carolina

Tennessee

Texas

Utah

Virginia

Washington

West Virginia

Wisconsin

New Hampshire
Ohio

Zdroj: Tax Foundation, vlastni zpracovani
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Tab.13  Prehled zmén v systémech stati v letech 2004-2014

Rok Progresivni dan Fixni dan

2014

2013

2012

2011

2010

2009 New Hampshire
New Hampshire

2008 : Oregon
Ohio
New Hampshire

2007 ) Oregon
Ohio
Michigan

2006 New Hampshire Oregon
Ohio
Michigan

2005 New Hampshire Oregon
Ohio
Michigan

2004 New Hampshire Oregon
Ohio

Zdroj: Tax Foundation, vlastni zpracovani
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Priloha €. 2: Indexy amerického NASDAQ

Symbol Jméno

XAX Amex Composite

VOLNDX DWS NASDAQ-100 Volatility Target Index
FTSEQ500 FTSE NASDAQ 500 Index

RCMP NASDAQ Capital Market Composite Index
IXIC NASDAQ Composite

NQGM NASDAQ Global Market Composite

NQGS NASDAQ Global Select Market Composite
QOMX NASDAQ OMX 100 Index

ILTI NASDAQ OMX AeA Illinois Tech Index
QMEA NASDAQ OMX Middle East North Africa Index
IXNDX NASDAQ-100

NYA NYSE Composite

OMXB10 OMX Baltic 10

OMXC20 OMX Copenhagen 20

OMXH25 OMX Helsinki 25

OMXN40 OMX Nordic 40

OMXS30 OMX Stockholm 30 Index

RUI Russell 1000

RUT Russell 2000

RUA Russell 3000

OEX S&P 100

SPX S&P 500

MID S&P MidCap

NDXE The NASDAQ-100 Equal Weighted Index
VINX30 VINX 30

WLX Wildshire 5000

Zdroj: nasdaq.com,

vlastni zpracovani
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Priloha €. 3: Clenéni dat amerického NASDAQ

Burza: NASDAQ
NYSE
AMEX

Region: Afrika
Asie

Australie a Jizni Pacifik

Stredni Amerika a Karibské staty
Evropa

JiZni Amerika

Stredni vychod

Severni Amerika

Kapitalizace: Mega-cap
Large-cap
Mid-cap
Small-cap
Micro-cap
Nano-cap

Odvétvi: Zakladni priimysl
Kapitalovy majetek
Spotrebni zboZzi
Trvanlivé zboZi
Sluzby
Energie
Finance
Zdravotnictvi
Rizné
Vetejné sluzby
Technologie
Doprava
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Priloha ¢. 4: Testovani stacionarity na proménnych pouZzitych v modelu
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