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Abstract

Balazik, P. The impact of recall actions on shares of automotive companies. Bache-
lor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

Bachelor thesis focuses on evaluating the impact of recall actions on shares of
selected automotive producers. Theoretical part examines relevant economic theo-
ries, specifically efficient market hypothesis and behavioural economics. The basis
for empirical part is literature review concerning articles of different authors
about recent recall actions in automotive industry. In practical part, tests for struc-
tural break-points are used in order to detect sudden changes in values of shares
that can be caused by recall actions. Furthermore, the strength of impact is evalu-
ated and the aim is also to discover whether shares returned to its original state.

Keywords

Shares, efficient market hypothesis, behavioural economics, recall actions, automo-
tive companies.

Abstrakt

Balazik, P. Zvolavacie akcie aich vplyv na akcie automobiliek. Bakalarska praca.
Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2016.

Bakalarska praca sa zaobera posudenim vplyvu zvolavacich akcii na hodnotu
akcii vybranych vyrobcov automobilov. Teoreticka ¢ast prace obsahuje prehl'ad
tedrie efektivnych trhov a behavioralnej ekondémie. Vychodiskom pre empiricka
Cast je literdrna reSerS S$tadii inych autorov na tému zvolavacie akcie
v automobilovom priemysle. V praktickej Casti s pouZité testy vyskytu Struktural-
neho zlomu, ktoré slizia na odhalenie ndhlej zmeny vo vyvoji kurzov akcii, ktora
by mohla byt sposobena zvolavacimi akciami. Vyhodnotena je sila vplyvu zvolava-
cej akcie a ciel'om prace je zistit' aj ¢i sa akcie vratili na povodnu droven.

KI'icové slova

Akcie, tedria efektivnych trhov, behavioralna ekonémia, zvolavacie akcie, automo-
bilové spoloc¢nosti.
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1 Uvod

Automobilovy priemysel patri medzi najdolezitejSie odvetvia sekundarneho sekto-
ru. Vo vyspelych krajinach celého sveta je potreba vlastnit’ automobil dplne bezna
a pomerne l'ahko splnitel'na. Ludia v snahe efektivnejSie organizovat svoj cas, chctu
byt nezavisli od odchodov hromadnych dopravnych prostriedkov a to je jednym z
dovodov masového vyuZivania vlastnych vozidiel. UZ aj lacnejSie modely beZne vo
svojej vybave maju klimatizaciu, elektrickd obsluhu manudlnych ¢innosti, naviga-
ciu a iné technické prvky ul'ahcujice vedenie vozidla a poskytujuce vacsi komfort.

Spotrebitelia si uvedomuju vyhody, ktoré im vlastny automobil poskytuje,
preto radi obetuju vlastné penazné prostriedky na ich kipu. MoZné negativa, d'al-
Sie naklady suvisiace s prevadzkou, externality ovplyviiujice zdravie ostatnych ¢i
kvalitu Zivotného prostredia im v tom nedokazu zabranit.

Dostatocne vel'ky dopyt si zakonite vytvara aj adekvatnu ponuku od vyrobcov,
ktora je diverzifikovana, takmer kazdy producent ma nizsie, stredné a vyssie triedy
automobilov. Napriek enormnym nakladom na vyrobu, distribuciu, vyskum a vy-
voj, konkurencia v automobilovom prostredi je znaCna a prospieva spotrebitel'om,
ked'Ze automobilky v snahe konkurovat cenou, su nutené hl'adat’ efektivnejSie vy-
robné postupy. Spotrebitelia tieZ m6zu oCakavat minimalnu droven kvality pri ku-
pe akéhokol'vek vozidla. Niekol'ko znaciek, ktoré si drzia vysSie ceny, cielia na bo-
hatSiu klientelu a na lI'udi s potrebou odlisit’ sa alebo ukazat' svoj spoloCensky sta-
tus prostrednictvom drahSieho automobilu. Automobil uz neplni len prepravnu
funkciu, ale reprezentuje aj postavenie majitel'a a niekedy je nespravne povaZova-
ny za investiciu.

Nadnarodné korporacie predstavuju déleziti ulohu v krajinach a formou
priamych zahrani¢nych investicii podporujd rozvoj regiénov. Vyrobny zavod au-
tomobiliek slizi zjednoduSene iba na zloZenie casti, vyrobenych u dodavatel'ov a
na doladenie celku. Automobilovy podnik spolu s dodavatel'mi vytvara niekol'ko
tisic pracovnych miest, o nie je zanedbatelné pre Ziadne hospodarstvo.

Montaz je uzZ masivne automatizovand, pracovnici obsluhujd a nastavuju stro-
je, ktoré zostavuju vysledny produkt. Pritomnost I'udi pri vyrobe moze sposobit
chyby, ktoré su pri tomto druhu vyroby I'ahko prenesené na celé série vyrabanych
automobilov. Automobily su plné komponentov, z ktorych je ich vela elektricky
ovladanych a nachylnych na poruchy. Vyrobné chyby vznikaju uz u dodavatel'ov
sucasti. Pri sucasnych rychlostiach dosahovanych vozidlami m6Zu aj najmenSie
chyby v detailoch spdsobit’ tragické nehody. Akékol'vek vyrobné chyby pravidelne
vyZaduju nutnost zvolavacej akcie, pocas ktorej vlastnik automobilu pride do auto-
servisu, aby bola chyba napravena. Zvolavacie akcie uz postihli takmer kazdu au-
tomobilku, avsak v réznych rozsahoch. Najrozsiahlejsie z nich, zahrnujice miliony
zvolanych vozidiel, ovplyviiuji hospodarsku situaciu producentov a prejavuju sa
prepadom akcii na burze. Na spravani firmy v tejto situdcii a na inych faktoroch
zaleZi, ako rychlo a ¢i vobec sa dokadzZe hodnota spolo¢nosti vratit do pévodne;j si-
tuacie. Zo zvolavacich akcii pomocou ,spillover” efektu profituju ostatné automo-
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bilky, ked’ ich hodnota mo6Ze mierne stupnut. Preto kazdé zvolavanie mozZe mat
viac ¢i menej tragické dopady na budicnost automobilky.
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2 Ciel prace a metodika

Cielom bakalarskej prace je zhodnotit dopady najvaznejsich zvolavacich akcii au-
tomobiliek za poslednych 20 rokov, prostrednictvom posudenia vplyvu na ich ak-
cie. Bakalarska praca ma za ciel aj analyzu dopadu falSovania emisii automobilkou
Volkswagen z roku 2015.

Teoreticka cast obsahuje letmy pohl'ad na pojem akcie a obchody s nimi na
burzach. Literarna reSers sa venuje teorii efektivnych trhov, ktora tvrdi, Ze cena
akcii obsahuje vSetky informacie a kaZzda neocakavana udalost ju nepredvidatel'ne
dokaZe zmenit. V tejto bakalarskej praci s neocakavané udalosti vyrobné chyby
alebo zamerné podvody ustiace do zvolavacich akcii. V praci je predstavena aj be-
havioralna ekondémia a behavioralne financie, ktoré zastavajua odliSny pristup ako
tedria efektivnych trhov. Dolezitou Cast'ou pre pochopenie praktickej casti je urce-
nie najvacsich zvolavacich akcii a ich dévodov, ktoré si nevedomé, ak vznikli chy-
bou pri vyrobe alebo vedomé, napriklad v pripade Volkswagenu a dpravy mnoz-
stva vypustanych emisii. Literarna reSers sa zameriava na empirické stadie inych
autorov, pricom ich zistenia su diskutované svysledkami bakalarskej prace
v samostatnej kapitole.

V praktickej ¢asti su analyzované denné hodnoty akcii, ktoré su ziskané z por-
talu Finance Yahoo. Na zdklade testov Strukturalneho zlomu, v praci je pouZzity QLR
a Chowov test, je zhodnoteny dopad zvolavacich akcii na hodnotu akcii. Vychadza
sa z toho, Ze pri negativnej udalosti nastane nahla zmena v kurze akcii, ktora sa
prejavi ako zlom. Pri testoch sa vychadzalo z OLS modelu pre ¢asové rady. Sledo-
vané obdobia su v pripade kazdej zvolavacej akcie minimalne polrocné. TaktieZ je v
praci posudenda aj rekonvalescencia po tychto neoCakavanych udalostiach, ¢i sa
kurzy akcif dokdazali vratit na pévodnu droven, ak dno tak v akom intervale od zvo-
lavacej akcie.
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3 Financné trhy

Bakalarska praca ma za ciel’ posudit’ dopady vyrobnych chyb a nedostatkov vo vo-
zidlach, ktoré ustia do zvolavacich akcii, na hodnotu akcii automobiliek.

Teoreticka cast preto vysvetluje pojmy, ktoré je nevyhnutné poznat k pocho-
peniu tejto témy. Prvy pojem je akcia ako cenny papier a s nim suvisia burzy a bur-
zové obchody.

Dal$ia ¢ast prace sa zameriava na tedriu efektivnych trhov, ktora vysvetluje
zmeny v hodnotach akcii. Teoéria predpoklada tvorbu cien na trhovom principe,
ktory narusaji necakané udalosti. Z dévodu nepredvidatelnosti udalosti nie je
mozné predvidat ani cenu akcii.

Kritiku tedrie efektivnych trhov predstavuje pristup nazyvany behavioralna
ekonémia, preto je v praci uvedena. Behaviordlna ekonémia pripusta, Ze trhy su
neefektivne a vysvetl'uje ako ich ovplyviiuje I'udské spravanie.

3.1 Akcie

Akcie su majetkové cenné papiere, vlastnik ich nadobudnutim ziskava podiel v ak-
ciovej spolocnosti. Akciondr ma pravo na vyplacanie dividend, ktoré ale nie je ak-
ciova spolo¢nost povinna vyplacat. Medzi d'alSie prava patri moznost zucastnit sa
na valnom zhromazdeni, hlasovat na nom alebo mat pristup k informacidm o stave
spoloc¢nosti.

Zakladné rozdelenie akcii je na:

e Akcie obycajné,
e Akcie prioritné.

S vlastnictvom obyc¢ajnych (kmenovych) akcif si spojené uz vyssie spomenuté pra-
va na zucastnenie sa na valnom zhromazdeni, na podiel zo zisku a na podiel na lik-
vida¢nom zostatku akciovej spolo¢nosti. Zvy€ajne maju vlastnici tychto akcii pred-
kupné prava pri emisiach novych akcii, aby mohli udrzat svoj pomerny podiel v
spoloc¢nosti.

Prioritné (preferencné) akcie slizia predovsetkym k zvysSovaniu kapitalu ak-
ciovych spoloc¢nosti, avSak bez zmeny v pomeroch hlasovacich prav. Preto prefe-
rencné akcie nemaju na seba naviazané hlasovacie prava, namiesto nich st pri nich
urcité vyhody. Tymi su predovsetkym vopred stanovené dividendy, na ktoré vzni-
ka narok bez ohl'adu na vysku zisku, vopred urcCena je aj vySka dividendy. Kvoli
tymto vlastnostiam sa viac podobaju na dlhopisy.

Z hl'adiska podoby sa akcie rozdel'uju na:

e Akcie listinné,
e Akcie zaknihované.

Listinné akcie je moZné si predstavit ako fyzicky list papieru, v minulosti to bol
jediny sposob podoby akcii, dnes sa uz vyskytuje menej a prevladaju zaknihované
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akcie. Tie su vedené formou elektronickych zapisov u licencovaného subjektu, cen-
tralneho depozitara cennych papierov (Rejnus, 2010).

3.2 Burza

Burzy su licencované institucie, ktorych napliou je spracovanie dopytov a ponutk
po obchodovanych inStrumentoch, parovanie obchodnych prikazov a nasledne
zabezpecenie ich vykonania. Burzovy trh je vysoko organizovany, k obchodovaniu
na burze je potrebna burzova licencia, udel'ovana regulatorom alebo niektorym zo
Statnych organov.

Druhy povolenych burzovych obchodov su presne vymedzené, predovSetkym
je ur¢ené s ¢im sa tam moZe obchodovat, ¢i mézu byt uzatvarané iba promptné
obchody alebo aj niektoré druhy terminovanych obchodov.

Dolezité je, Ze predmety obchodovania sa na burzach fyzicky nenachadzaju,
obchodované su vylucne zastupitel'né predmety, ktoré su standardizované a preto
su vZdy vzajomne zmenitelné.

VZdy je urCeny Cas a miesto burzového obchodovania. Obchody sa konaju pra-
videlne v urciti dobu a na ur¢itom mieste, vopred byvaju stanovené burzové hodi-
ny, mimo ktorych nie je mozné obchodovat. Vac¢Sinou byvaju burzy zatvorené cez
vikend alebo aspon v nedel'u a cez sviatky.

Na burze sa méze zucastnit iba presne vymedzeny okruh os6b a okrem licen-
cie je nutné splnit aj d'alSie podmienky, ktoré ma kazda burza zvlast vymedzené.
Na trhu sa zucastnuju burzovi obchodnici, ktori zastupuju ¢lenské firmy alebo bur-
zovy sprostredkovatelia urc¢eni burzou.

V ramci kapitalového trhu posobia burzy cennych papierov, na ktorych sa ob-
choduju uz predtym vydané verejne obchodovatel'né cenné papiere, beZne sa ob-
choduju aj nové emitované cenné papiere.

Najznamejsia svetova burza je New York Stock Exchange (NYSE), d'alSie vyz-
namné burzy sd London Stock Exchange (LSE) alebo Tokyo Stock Exchange (TSE).

3.3 Indexy

Indexy akciového trhu sleduju celkovu vykonnost koSa akcii. Vyuzivaja sa pri po-
rovnavani vyvoja hodnoty jedného druhu akcii v porovnani s celkovym indexom.
Najstarsi index je priemyselny index Dow Jones, ktory obsahuje akcie 30 najvac-
Sich spolocnosti v USA.

Dal$i znamy index je S&P 500, ktory sleduje 500 najviacsich spolo¢nosti ob-
chodovanych v USA. Indexov je ale ovela viac, bezné su aj Specifické indexy pre
konkrétne priemyselné odvetvia. Vykonnost automobilového sektoru sledujd in-
dexy STOXX® Europe 600 Automobiles & Parts alebo S-Network Global Automoti-
ve Index (Burton et al., 2009).
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3.4 Teoria efektivnych trhov

Pre potreby tejto bakalarskej prace je doleZité zoznamit sa s tedriou efektivnych
trhov, ktora tvori teoretické vychodisko pri rieSeni praktickej casti.

MysSlienky tejto tedrie boli spominané uz v 19. storoci, Gibson (1889) tvrdil, Ze
ked’ je akcia obchodovatel'na na verejnom trhu, tak jej cena obsahuje vSetky infor-
macie, ktoré s akciou suvisia. V 20. storoci bola tedria efektivneho trhu Sirsie rozvi-
janda, doraz bol kladeny aj na jej matematické vysvetlenie. Keynes (1923) nepriamo
podporil tedriu, ked napisal, Ze investori na finan¢nych trhoch nezarabaji na tom,
Ze vedia Co prinesie buducnost, ako sa budu hybat kurzy akcii, ale iba na podstu-
povani rizika. Investori nie su schopni odhalit buduci vyvoj akciovych trhov, ale
iba hazarduju. Efektivny trh ako prvy zadefinoval Fama (1970), ked’ tvrdil, Ze je to
trh, ktory maximalne zohl'adiiuje vSetky pristupné informacie v akomkol'vek oka-
mihu. Pre to, aby bol trh dokonale efektivny musia byt podl'a neho splnené pod-
mienky. Transak¢éné naklady pri obchodovani s cennymi papiermi su nulové, vset-
ky dostupné informacie su bezplatne pristupné ucastnikom trhu a vSetci maju rov-
naky pohl'ad na désledky sucasnych informdcii na sticasné ceny cennych papierov.
Po splneni tychto podmienok by bol trh efektivny, ale je ocividné, Ze prakticky ni-
kdy nemé6zu byt splnené. Napriek tomu Fama (1970) tvrdi, Ze trhy mozu byt Cias-
tocne efektivne vtedy, ked dostatoCny pocet investorov ma rychly pristup k do-
stupnym informaciam. V tomto pripade je zloZité urcit' ,,dostato¢ny“ pocet investo-
rov, ale dolezité je, Ze tedria moZe fungovat v praxi.

Teoria efektivnych trhov je spojena s pojmom ,random walk®, ktory definuje
Malkiel (2003), ako cenovu radu, kde su vSetky nasledujice zmeny nezavislé od
predoslych cien. ZajtrajsSie ceny akcii ovplyvnia iba zajtrajSie informacie, dneSny
vyvoj a informacie nie st zohl'adiiované. Dalej vysvetluje, Ze informéacie st nepred-
vidatel'ne, takze aj ceny akcii nemozno odhadovat.

Samuelson (1965) poskytol prvy formalny ekonomicky argument o fungovani
efektivnych trhov. Zameral sa na koncept ,martingale“, ktory suvisi s pravdepo-
dobnostou a dokazal, Ze zmeny cien akcii nie sd vzajomne korelované.

Fama (1970) presnejSie zadefinoval 3 formy efektivnosti, ktoré su:

e Slaba efektivnost,
e Stredni efektivnost,

e Silnj efektivnost.

Pri definovani slabej efektivnosti sa zameral iba na jeden typ verejnych informacii,
na historické informacie. Tieto informacie si uz v akciovom kurze zohl'adnené a
preto nema zmysel pre investorov vykonavat technicku analyzu.

Stredna forma efektivnosti predpoklada zohl'adnenie aj aktudlnych informacif
v hodnotach akcii. Vyskytuje sa, ked kazda aktualita je s minimalnym c¢asovym
oneskorenim premietnutd do kurzu akcie. Pri tejto forme nie je vobec u¢inna ani
fundamentalna analyza.

Pri silnej forme efektivnosti sa predpoklada zohl'adnenie historickych, aktual-
nych informacii bez ohl'adu ¢i su verejné alebo ma k nim pristup iba obmedzeny
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pocet investorov, tzv. ,insider” obchodnici. Pri existencii silnej efektivnosti by ani
osoby s monopolnym pristupom k informacidm nemali dosahovat’ nadpriemerné
vynosy. Ak je cena akcie podhodnoten3, tieto osoby ich kupou vysielaju pre trh
signal, Ze kurz akcie nie je spravny a cena zacne smerovat k rovnovaznej cene, ten-
to princip funguje aj pri predaji nadhodnotenych akcii.

Z uvedeného vyplyva, Ze sila formy efektivnosti zaleZzi od druhu informacii,
ktoré mozu byt

o Historické verejné,
e Aktualne, prave zverejnené,

e Neverejné.

Teoria efektivnych trhov popiera moznost vzniku cenovych bublin na trhoch. Ce-
nova bublina predstavuje situaciu, ked’ cena cenného papieru vyrazne prevysuje
jeho vnutornu, redlnu hodnotu. Existencia cenovej bubliny je zvy¢ajne odhalena az
retrospektivne po pade cien akcii.

V nedavnej histérii bolo niekol’ko pripadov, v ktorych sa oc¢ividne trhy nespra-
vali racionalne a vznikli cenové bubliny. Malkiel (2003) ako priklad uvadza inter-
netovu bublinu, ktora sa vyskytla na konci 90. rokoch 20. storocia, investori vkla-
dali prehnant doveru do spolo¢nosti podnikajicich na internete a tak hodnota ich
akcii rapidne stupala. Po prevaleni bubliny niekol'’ko tychto spolo¢nosti skrachova-
lo a iné celili dramatickym prepadom akcii. Ziskovost internetovych spolo¢nosti
bola precenend, neodrazala skuto¢nost, akciovy trh zlyhal v efektivnej alokacii
zdrojov.

Existenciu bublin povazuje Malkiel (2003) za vynimoc¢nu situdciu a nie pravid-
lo. Pri trhovom systéme nie je mozné vylucit vznik bublin, ale stale ostava vel'mi
efektivnym systémom pri alokacii zdrojov do produktivnych oblasti.

Platnost teorie efektivnych trhov spochybnuje Berk (2008). Te6riu povazuje
bud’ za netestovatel'nu alebo pri urcitych interpretaciach testovatel'nu, ale I'ahko
vyvratitel'nu jej aplikaciou na data. Taktiez vyrok, Ze vyvoj akcii je nepredvidatel'ny
nepovaZzuje za pravdivy, lebo vela ekondémov dokazalo predvidatelnost kurzov
akcil, Co je v rozpore s tedriou efektivneho trhu.

3.5 Behavioralna ekonomia

Kritiku teorie efektivnych trhov predstavuje pristup nazyvany behavioralna eko-
ndémia. Tento pristup nie je Cisto ekonomickou teoriou, je kombinaciou ekonomic-
kych a psychologickych vied a vysvetl'uje iraciondlne spravanie I'udi na finan¢nych
trhoch. Niektori kritici jej vycitaju, Ze Co nie je vysvetlené, behavioralna ekondmia
vysvetl'uje iracionalitou, ale tento pristup aspon zahfna l'udsky faktor a méze po-
kryt oblasti, kde klasicka teéria zlyhava.

Mill (1844) predstavil ako prvy ekonomicky zmysl'ajiceho Cloveka, ktory sa
nazyva ,homo oeconomicus”. Snazil sa pochopit spravanie a motivacie I'udi. Podl'a
neho sa spravaju racionalne a snazia sa vZdy maximalizovat svoj uZitok. Preto vZdy
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sleduju svoje zaujmy, pracuju preto, aby mohli uspokojit svoje potreby, pokusaju
sa maximalizovat svoj zisk a minimalizovat naklady na jeho dosiahnutie.

Proti tomuto konceptu vystupuje behavioralna ekondémia, ktora vnasa iracio-
nalitu do spravania ucastnikov trhov. Vysvetl'uje ako 'udské spravanie ovplyviiuje
platnost’ ekonomickych teérii, teda spochybnuje aj teériu efektivnych trhov. Beha-
vioralna ekon6mia vyuZziva pri vysvetl'ovani javov experimenty, pre lepSiu simula-
ciu skutocnosti.

Zaclenovanie psycholégie do ekondmie zacalo pozvolne az v 20. storoci, naj-
ma v jeho druhej polovici, predtym nebola psycholégia ako veda SirSie skimana.
Jedni z priekopnikov, psychol6govia Kahneman a Tversky (1979) v ,Prospect The-
ory“ sledovali niekol'ko tendencii v spravani I'udi pri rozhodovani. V spravani spot-
rebitel'ov a investorov si v§imli averziu k riziku, ked’ boli ochotni prijat' garantova-
ny, ale nizsi vynos skor ako potencialne vyssi vynos, avsak s vy$$im rizikom, Ze
nemusia dostat’ vobec ni¢. Dalej pracovali s principom referen¢ného bodu, ktory
predstavuje urciti hodnotu, vacSinou pévodny stav, s ktorou si porovnavané
mozné vysledky alternativ, rozdiel leZiaci nad touto hodnotou predstavuje zisky a
rozdiel niz8i ako referencna hodnota je povaZovany za stratu. Ludia su citlivi na
relativnu zmenu bohatstva voc¢i referenénému bodu a nie na stav. V$imli si, Ze in-
vestori precenuju rizika s nizkou pravdepodobnostou a podcenuju rizika s vyso-
kou pravdepodobnostou vyskytu. Pri spravani l'udi je charakteristickejSie skor
predchadzanie stratam ako tiZzba dosiahnut zisk. Charakteristickym znakom spra-
vania je precenovanie vlastnych vedomosti a ignorovanie inych, Casto aj pravdepo-
dobnejsich alternativ.

Behavioralna ekonémia zavadza pojem casova inkonzistencia, ktora predsta-
vuje rozhodovanie v suvislosti s rozdielnymi ¢asovymi obdobiami. Rozhodnutia
spotrebitel'ov su inkonzistentné, liSia sa v zavislosti od ¢asu. LLludia maju tendenciu
preferovat okamzity zisk, aj za cenu, Ze je niZ$i ako mozny buduci vacsi zisk. Ain-
slie (1974) sledoval tdto tendenciu na spravani zvierat a postupne ju aplikoval aj
na spravanie I'udi. Veda zaoberajica sa tymito experimentmi sa nazyva ,Picoeko-
ndémia“.

Dolezity pojem, s ktorym pracuje behavioralna ekonémia, su heuristiky, po-
jem vyuzivany v psychologii predstavuje subor vrodenych alebo naucenych pravi-
diel, ktorymi sa l'udia riadia pri rozhodovani. Heuristiky sa daju vyuzit na odhad-
nutie I'udského spravania a rozhodovania, a to aj vtedy ak nema clovek uplné alebo
spravne informacie. Pomocou heuristik behavioralna ekonémia zavadza niekol'ko
principov platnych pri spravani sa ekonomickych subjektov.

3.5.1 Behavioralne financie

Behavioradlne financie st podmnoZinou behavioralnej ekonémie a vysvetluju, pre-
¢o sa ucastnici finan¢nych trhov spravaju pri svojich rozhodnutiach iracionalne.
Zatial’ ¢o teoria efektivnych trhov predpokladala racionalne rozhodnutia a dokona-
1u efektivitu trhov, tedria spojena s behavioralnymi financiami je blizSie k realite,
ked'Ze je nepopieratelné, Ze I'udské rozhodnutia byvaju nepredvidatel'né. Napriek
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tomu su behavioralne financie stale nedostato¢ne preskimané a ich Sirsi vyskum
sa zacal aZ v poslednych desatrociach.

Okrem analyzy iracionality, behavioralne financie sleduju aj ucastnikov trhov,
ktori dokazu tazit z nepredvidatel'nych situacii na trhu. Princip behavioralnych
financif je vychodiskom pre technickt analyzu.

Podl'a Rittera (2003) kognitivni psychologovia zaznamenali niekol’ko vzorcov
spravania u I'udi. Ked’ maju l'udia na vyber z N mozZnosti pre investiciu, ¢asto sa
uchylia k pravidlu 1/N. Napriklad ak maju l'udia na vyber z 5 investi¢nych fondov,
je pravdepodobné, Ze do kazdého pojde 1/5 prostriedkov.

[ludia su tiez vel'mi sebavedomi a casto preceniuju svoje vedomosti a schop-
nosti. Jeden z prikladov je, Ze investuju do toho, ¢o najlepSie poznaju, napriklad do
spoloc¢nosti pre ktort pracuju alebo pre lokalne firmy. Désledkom je, Ze malo di-
verzifikuja portfélio a sami sa vystavujd vacsiemu riziku.

V spravani investorov behavioralne financie vidia ,efekt stada“. Tento efekt
byva pricinou vzniku cenovy bublin. Individualni investori sleduju trendy, pri raste
akcii ich nakupuju a pri poklesoch predavaju, su hnani vidinou zisku pri nakupe a
strachom zo straty pri predaji. Banerjee (1992) zistil, Ze efekt mdZe vzniknut na
zaklade sukromnej informacie, nesirenej verejne. Podl'a neho aj investori rozhodu-
juci sa na zaklade neverejnej informdcie a na zaklade spravania sa vacSiny, mozu
investovat do neefektivnych cennych papierov.

BeZné spravanie investorov predstavuje aj podceniovanie dlhodobych prieme-
rov a kladenie prehnaného dérazu na sucasny stav. Pri svojich investi¢nych roz-
hodnutiach investori nezohl'adiiuju finan¢né a Statistické ukazovatele, rozhoduju
sa s nedostatkom informacii.

Ludia pomaly reagujui na zmeny, radi zostavaju pri zauzivanych zvyklostiach.
Konzervativnost sa prejavuje pri zmenach, ked’ investori podcenia rizika a nedos-
tatoCne zareaguju na signaly trhu.

Podl'a teérie na finan¢nych trhoch posobia ,noise traders”. ,Noise traders“ st
investori, ktori obchoduju bez predchadzajicej analyzy fundamentalnych dat. Cas-
to maju zlé nacasovanie pre svoje obchody, iba sleduju trendy a precenuju dobré a
zlé informdcie. Black (1986) tvrdi, Ze ,noise trading” podporuje funkc¢nost financ-
nych trhov, hlavne ich likviditu. Na druhej strane ich robi nedokonalymi. Podl'a
neho je ,noise trading”“ obchodovanie na zaklade nedostato¢nych alebo aj chyb-
nych informdcii.

3.6 Teoria adaptivnych trhov

Teoria, ktora sa snaZzi spojit pristup tedrie efektivnych trhov a behavioralnych fi-
nancii sa nazyva teéria adaptivnych trhov. Vysvetluje aj oblasti, ktoré racionalna
tedria nedokaze pokryt, najmad moZnost kupy podhodnotenych akcii a nakupu
nadhodnotenych akcii na finané¢nom trhu.

Ako prvy prisiel s myslienkou tedrie adaptivnych trhov profesor Lo (2004),
ktory povazuje evoluciu za kl'a¢ pri vysvetleni spravania sa investorov. Zakladné
heuristiky nadobudnuté evoldciou ako sutazivost, prirodzeny vyber a prispdsobi-
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vost' su pricinou, preco investori zvyknu precenovat svoje vedomosti, preceniovat
nepravdepodobné rizika a podcenovat rizika s vysokou pravdepodobnostou vy-
skytu. Taktiez averzia k riziku je v sulade so zadkladnymi heuristikami. Zakladné
spravanie, strach zo straty a snaha maximalizovat zisk su v sulade s evolu¢nymi
principmi a maju za ciel' uZ oddavna prezit. Strach pri poklesoch kurzov akcii a ich
nasledny predaj je prirodzenym spravanim, tak isto ako maximalizacia osobného
bohatstva na druhej strane. Lo (2004) nepovaZuje teériu efektivnych trhov a beha-
vioralne financie za protiklady, ale za komplementy, ktoré su suCasne platné a do-
kopy vytvaraju realny obraz o vyvoji na finan¢nych trhoch.
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4 7Zvolavacie akcie

Na praktickd ¢ast' uzko nadvazuje vytycenie dévodov zvolavacich akcii v posled-
nych 20 rokoch. Najprv je ur¢eny termin zvolavacia akcia a aké vSetky naklady pri-
nasa pre ekonomické subjekty. V tejto kapitole je rozpracovany prehl'ad doteraj-
Sich empirickych Studii spojenych so zvolavacimi akciami a nasledne su popisané
konkrétne pripady zvolavacich akcii automobilovych korporacii.

Zvolavacia akcia predstavuje aktivitu, ktora riesi vzniknuty problém u auto-
mobilov, ale vSeobecne u produktov, nachadzajucich sa v predaji a teda potencial-
ne aj u spotrebitel'ov. Chyby, ktoré riesi, mo6Zu mat bezpecnostné nasledky, ohro-
zujuce zdravie prevadzkovatela a oso6b v jeho okolj, tieto si vyZaduju okamZity za-
sah a ich napravu. M6Ze ist o chybu spojent s vykonom automobilu, ked’ nedosa-
huje parametre udavané vyrobcom alebo iné chyby tykajtce sa kvality vyhotovenia
automobilu. Najmenej podstatnym dovodom zvolavacich akcii su vizualne nedos-
tatky, ktoré okrem mozZného pohorsSenia majitel'a a jeho okolia, nemaju vaznejsie
dosledky.

V USA existuje Agentuira pre bezpecnost premavky (NHTSA), ktora sa zaobera
bezpecnostou na cestach, jej ciel'om je zniZovat rizikd nehéd a eliminovat Skody na
Zivotoch a materialnych veciach vzniknutych pri vedeni vozidiel. Prostrednictvom
viacerych kanalov informuje aj o prebiehajucich zvolavacich akciach a podava po-
trebné informacie vlastnikom dotknutych vozidiel.

Eur6pska unia pouZiva na ochranu spotrebitel'ov Rychly vystrazny systém
(RAPEX). V kazdej ¢lenskej krajine je poverend autorita, ktora zbiera informacie od
vyrobcov a distributorov o nebezpecnych vyrobkoch, vratane automobilov. Po za-
znamenani nedostatku, je informacia odoslana na spolo¢ny portal, kde ju mdzu
zachytit autority z inych Clenskych Statov a moZu predist rozsiahlejsim Skodam.

Pre automobilovu spolo¢nost vznikaju pri zvolavacej akcii znacné priame a
nepriame ndaklady, ktoré musi znasat. Priame ndklady suvisia s chybou, ktoru je
nutné napravit a ich objem sa meni priamo imerne s po¢tom chybou postihnutych
automobilov. Zahfiaju cenu novych ndhradnych dielov, material a mzdu vyrob-
nych pracovnikov pri vyrobe suciastok. Pri montazi sa platia mzdy pracovnikov,
energie a vela d'alSich poloziek. UZ z uvedenych vydajov vyplyva, Ze len priame
naklady mézu tvrdo postihnut spolocnost a jej zamestnancov. Nie je vobec vyni-
mocné, Ze automobilky platia vysoké pokuty a odskodnenia nasledkov dopravnych
nehdd spdsobenych vyrobnymi nedostatkami. ZvySené naklady mézZu potencialne
narusit’ stratégiu firmy alebo prekazit' expanziu na nové trhy. Finan¢né prostried-
Ky, ktoré sd pouZité na dhradu priamych nakladov by mohli byt pouZité na inves-
tovanie do cennych papierov, majetkovych ucasti v inych podnikoch a podporovali
by rozvoj spolo¢nosti.

Nepriame naklady mézZu postihnat automobilku eSte vaznejSie. Podl'a Ruppa
(2004) u firiem s vysoko hodnotenou reputaciou, s AAA ratingom je vysoka Sanca,
Ze pride k prepadu hodnoty ,goodwillu“. Pre budticnost automobilky je nevyhnut-
né, aby nasla prostriedky na financovanie priamych nakladov, avsak ak dovery-
hodnost’ a reputdcia znacky utrpi zavaznu ujmu v ociach spotrebitel'ov, dopyt po
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jej automobiloch klesne. Navrat zakaznickej dovery moze trvat dlhSiu dobu a ne-
musi prist ani vobec.

Dolezité je aj na akej Casti vozidla sa vyskytol nedostatok, niektoré sucasti
preukazatelne viac ovplyviiuju hodnotu akcii ako iné. Rupp (2004) k drahSim cas-
tiam zarad'uje ,airbagy”, motory a medzi lacnejSie klimatizaciu ¢i kdriacu sdstavu.
Dolezity faktor vplyvajuci na intenzitu dopadu zvolavacej akcie je podl'a neho vek
vozidla, dokazal, Ze v urcitych pripadoch st vozidla starSie ako dva roky nakladnej-
Sie. SpoloCnosti s vacSou trhovou kapitalizaciou, s viac akciami obchodovanymi na
burzach necelia dramatickému prepadu ich hodnoty, mensSie spolo¢nosti su na zvo-
lavacie akcie nachylnejsie. Vo svojej analyze sledoval 592 zvolavacich akcii medzi
rokmi 1973 a 1998 u vyrobcov Chrysler, Ford, General Motors z USA a u japon-
skych producentov Honda, Nissan a Toyota. Priemerny pocet zvolanych automobi-
lov bol 233 724 kusov, avSak median bol iba 51 000 kusov, z toho vyplyva, Ze bez-
nejSie su zvolavacie akcie menSieho poCtu automobilov. Medzi najviac poruchové
Casti patrilo riadenie, naprava, koles3, palivové casti, vyfukovy systém a brzdy. Na-
opak najmenej poruchové boli suciastky regulujice teplotu (kurenie, rozmrazova-
nie, klimatizacia), ,airbagy“, karoséria a narazniky.

V d’alSej studii, firiem Bridgestone a Ford, ktord vypracoval Govindaraj et al.
(2004), je potvrdené tvrdenie, Ze financné trhy negativne reaguju na zvolavacie
akcie, pricom prepad akcii zohl'adiiuje najhorSie moZné scenare. Trhy rataju
s priamymi nakladmi, stratou reputdcie ¢i sidnymi vyrovnaniami, reakcia na zvo-
lavacie akcie je prehnana. Az po vycisleni skuto¢nych nakladov sa méze kurz akcii
Ciastocne vratit, ak sa nenaplnili najhorsie predpovede. V svojej praci zistili aj, Ze
zvolavacie akcie vyrobcu pneumatik Bridgestone posilnili vyrazne trhové podiely
konkurentov Goodyear a Michelin. Automobilky konkurujice Fordu tieZ posilnili
svoju poziciu a hodnota ich akcii vyrazne stupla. Zvolavacie akcie okrem oslabenia
dotknutej firmy dokazu posilnit’ pozicie konkuren¢nych spolo¢nosti, preto je dole-
Zitd prevencia a véasné odhalenie chyb vo vyrobnych procesoch.

Jeden z d'alSich moZnych faktorov ovplyviiujici dopad na hodnotu akcii moze
byt iniciator zvolavacej akcie. Ten mo6Ze byt vyrobca sam alebo vlada, ak povazuje
vozidlo za zdraviu nebezpecné, moze poZadovat zvolanie automobilov. Predpoklad
je, Ze ked’ zvolanie iniciuje vlada a nie vyrobca, tak automobilka je povaZovana za
producenta s nedostato¢nou vnutornou kontrolou a vyznieva ako vyrobca nekva-
litnych aut, preto trpi firemna reputacia. Na druhej strane, ak zvolavaciu akciu ini-
ciuje producent, malo by sa to povazovat za prevzatie zodpovednosti za svoj vyro-
bok a snahu o jeho zlepSenie. Rupp (2001) vo svojom ¢lanku tento predpoklad vy-
vracia. Tvrdi, Ze iniciator zvolavacej akcie nemoze slazit ako signal pre posudenie
kvality automobilov. Investorom do akcii automobiliek preto neodporuca spolie-
hat’ sa na povodcu zvolavacej akcie pri rozhodovani sa o investovani.

V Tabul'ke ¢. 1 st uvedené pocty zvolavacich akcii vyrobcov Ford, GMC, Toyota
a Volkswagen v USA podla agentiry NHTSA. Jedna zvolavacia akcia predstavuje
zvolanie do servisu konkrétneho modelu s jednym problémom, dany nedostatok sa
moze vyskytovat aj u viacerych modelov, priCom kazdy povazujeme za osobitnu
zvolavaciu akciu. Pod skratkou GMC su zaclenené iba vozidla tejto znacky, nie
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vSetky vozidl3, ¢o patria pod koncern General Motors. V tabul'ke st zahrnuté osob-
né aj ndkladné automobily. Z prehl'adu vyplyva, Ze najviac nedostatkov, zazname-
nanych agentiurou NHTSA, sa vyskytuje u vozidiel Ford a najmenej u dut nemeckej
znacky Volkswagen. Vo vSeobecnosti plati aj predpoklad, Ze u starSich vozidiel je
odhalenych viac nedostatkov, ktoré st predmetom zvolavacich akcii, ako u novsich.

Tab. 1 Pocet odhalenych nedostatkov vo vozidlach v USA

Rok vyroby vozidla Ford GMC | Toyota | Volkswagen
2000 225 94 37 31
2001 215 76 40 35
2002 158 67 38 29
2003 160 79 48 20
2004 151 69 72 28
2005 162 67 83 23
2006 200 77 98 20
2007 164 59 101 14
2008 147 35 117 16
2009 129 29 135 22
2010 104 18 138 18
2011 150 28 80 20
2012 117 18 49 27
2013 130 16 37 20
2014 88 24 38 21
2015 44 25 22 24
Spolu 2344 781| 1133 368

Zdroj: NHTSA, ©2016

Za dolezité faktory vplyvajice na hodnotu akcii povaZzuje Hoffer et al. (1987) po-
dobne ako Rupp (2004) najma vek vozidla, okrem toho zavaznost nedostatku a
krajinu z ktorej pochadza vyrobca automobilov. Z uvedeného vyplyva, Ze je naroc-
né urcit’ vSeobecny model, ktory by platil pre vSetky automobilové spolocnosti, je
nevyhnutné sledovat viacero okolnosti pri zvolavani.

Rozdiely v dopadoch na akcie americkych a japonskych producentov automo-
bilov sledovali Barber a Darrough (1996). Tvrdia, Ze dopady zasahuju automobilky
negativne bez rozdielu povodu, ale u Japonskych automobiliek sa zvolavacie akcie
vyskytuji menej €asto a preto sd ich dopady zavaZnejsie, ked'Ze s povazované za
vynimocné situacie. Zaroven, kedZe su menej casté, tak su celkové naklady, najma
priame, nizsie oproti vyrobcom z USA. Potvrdili tvrdenie o vplyve zvolavacich akcii
na automobilky, no nenasli dékaz ako Govindaraj et al. (2004), Ze by zvolavacie
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akcie prospievali konkuren¢nym firmam na trhu, trhové podiely automobiliek zos-
tavali bez zmeny.

Zavislost medzi reputaciou a reakciou spotrebitel'a na zvolavaciu akciu sledo-
val Rhee (2006) vo svojej Studii. Tvrdi, Ze dolezitu ulohu zohravaju média, ktoré
venuju zvySenu pozornost negativnym informacidm vztahujdcich sa na firmy s
dobrou reputaciou. Média mo6Zu zaroven obsahom svojich sprav zmiernovat do-
sledky zvolavacich akcif tym, Ze vyzdvihuju vynimocnost vyskytu zvolavacej akcie
u konkrétnej automobilky. Reputacia prinasa niekolko vyhod, napriklad moZnost
stanovit' si vysSie ceny oproti konkurencii, ale nedokaze uplne ochranit vyrobcov
pred negativnymi udalostami a vyrazne pri nich klesa dévera spotrebitel'a v kva-
litny produkt.

Zhao et al. (2013) potvrdzuje tvrdenie Barbera a Darrougha (1996), Ze zvola-
vacie akcie vyplyvaju na hodnotu akcii bez zavislosti na geografickej polohe. Na
priklade Ciny vysvetluje, Ze vyrobcovia automobilov razia aktivnu zvolavaciu stra-
tégiu. NeCakaju na negativne désledky sposobené poruchami, ale pri najdeni poru-
chy okamZite konaju. Okrem toho, Ze je to férovy pristup k spotrebitel'om, trh cen-
nych papierov reaguje miernejSie na aktivny pristup k zvolavaniu nez na pasivne
vyckavanie. Kritiku tohto nazoru uviedli Chen et al. (2009) a tvrdia uplny opak.
Proaktivna stratégia pri zvolavani mdZe byt nespravne interpretovana spotrebi-
tel'mi a investormi a méZe mat podobné ddsledky ako vyckavanie. Preto je déleZi-
té, aby boli udalosti spravne prezentované verejnosti, aby sa zmiernil ich finan¢ny
dopad. Ako dolezity faktor zmiernenia dopadov zvolavacich akcii povazuju reputa-
ciu. Firmy s dobrou reputaciou preferuju pasivny pristup pri zvolavacich akciach,
nemaju dévod, aby ich aktivne vyhl'adavali, kedZe sa v dosledkoch aktivny a pasiv-
ny pristup neliSia.

Pri vyrobe automobilov je trendom vyuZivat ,outsourcing” pri vyrobe jednot-
livych komponentov. Hlavny zamer prenasania ¢innosti na externych dodavatel'ov
je zniZenie nakladov, vedl'ajsi zdmer je preniest zodpovednost a sustredit sa na
hlavnu €innost. Medzi bezne prenaSané Cinnosti patria sprava nehnutel'nosti, ich
udrzba, ochrana alebo nabor zamestnancov prostrednictvom agentdr. ZauZivanou
praxou je vyuZivanie dodavatel'ov pri vyrobe sucasti automobilu. Ich dodavatelia
sa sustredia pri vyrobnom zavode, kvoli isporam casu a prepravnych nakladov.
Mo6Zu mat’ svoje vyrobné podniky na inom mieste v krajine alebo v Uplnej inej kra-
jine. Vo svojej empirickej Studii sa Steven et al. (2014) zamerali na vztah ,outsour-
cingu“ a zvolavacich akcii. Priamy efekt ,outsourcingu“ podl'a nich predstavuje zni-
Zovanie nakladov. Nepriamy efekt je pozitivna zavislost medzi vyuZivanim ,outso-
urcingu” a zvolavacimi akciami. Pri vyuZivani externych dodavatel'ov je vyssie rizi-
ko zvolavacej akcie a preto prvotny umysel, zniZenie nakladov, nemusi byt napl-
neny.

Z pohl'adu casu analyzovali zvolavacie akcie Pruitt a Peterson (1986), ako
rozhodujtci datum ohlasenia akcie brali ddtum publikacie v novindch Wall Street
Journal. Odhalili, Ze akcie boli ovplyvnené po dobu 2 mesiacov od ohlasenia zvola-
vacej akcie. Vo svojej studii kladu taktieZ doraz na nepriame naklady zvolavacich
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akcii napr. sudne trovy a stratu reputacie, ktoré podl'a nich vyraznejsie ovplyviiuja
spolo¢nost’ ako priame naklady.

Hoffer et al. (1987) prikladaju tieZ vel'kil vahu pri ohlaseni zvolavacej akcie
datumu publikacie v celonarodnych médiach. Sledovali americky trh
s automobilkami, konkrétne Chrysler, Ford a General Motors. Dokazali, Ze akciovy
trh reagoval na datum ohlasenia v médiach a nie na datum, kedy vyrobca informo-
val o zvolavacej akcii agentiru NHTSA.

4.1 Ford

Spolo¢nost Ford vyraba automobily uz od roku 1903, kedy ju zaloZil Henry Ford v
Dearborne blizko Detroitu v State Michigan. Ford zacal s masovou vel'kovyrobou
automobilov, pri ktorej vyuZival pohyblivé vyrobné linky, ktoré st dodnes pouZi-
vané. Cielom firmy bolo spristupnit automobil pre bezné americké rodiny, preto
zavadzal inovativne postupy, podporoval svojich zamestnancov a zefektiviioval
vyrobny proces, aby zniZil kone¢nu cenu automobilu.

V sucasnosti automobilka vyraba pod znackou Ford a luxusné automobily pod
znackou Lincoln. Spolo¢nost je zalistovana na New Yorskej burze (NYSE) a je su-
Castou S&P 500 indexu.

4.1.1  Vypinac tempomatu

Historicky najvacsSia zvolavacia akcia automobilky Ford sa tykala vozidiel vyrobe-
nych po roku 1992, ktoré sa predavali na americkom trhu. Problémom bol chybny
vypina¢ tempomatu, ktory slizi na jeho vypnutie pri stlaceni brzdy, je doleZity pri
situaciach, ak je zapnuty tempomat a Sofér nema ¢as ho vypnut, ale potrebuje brz-
dit. Tato suciastka mala hodnotu priblizne 21 dolarov.

Vypinac sa nachadza pod kapotou, kde spaja brzdy so zariadenim na regulaciu
rychlosti a je priamo nad horl'avym zasobnikom brzdovej kvapaliny. V automobi-
loch Ford bol vyrobeny tak, aby bol neustale pod napatim, aj ked’ nie je kl'ac¢ v za-
palovani. Napajany bol z rovnakého elektrického okruhu ako brzdové svetla, ktoré
musia byt neustdle pod napatim aj pri nenastartovanom aute, aby v pripade brz-
denia svietili. Ak sa poskodila vrstva materialu oddel'ujuca kvapalinu od vypinaca,
za urcitych okolnosti prislo k poZiaru a to aj pri nenastartovanom aute. Z tychto
pricin neboli poSkodené iba samotné vozidla, ale prichadzalo aj k vznieteniu garazi
a okolitych domov.

Prvy pripad zvolavania kvéli vypinacu tempomatu sa vyskytol 13. maja 1999,
ked’ bolo zvolanych 279 000 vozidiel. Zvolavanie pokracovalo niekol'ko rokov, re-
kordnych 3 800 000 aut bolo zvolanych 7. septembra 2005. Celkovo bolo dotknu-
tych vozidiel 14 500 000, pre automobilku Ford to bola najvacsia zvolavacia akcia.

V tabulke je zoznam datumov vSetkych zvolavacich akcii Fordu spojenych s
tempomatom. Neobvyklé je, Ze zvolavanie trvalo vySe 10 rokov (Zehl & Associates,
©2016).
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Tab. 2 Casova postupnost zvolavacich akcif automobilky Ford
Datum Pocet
kusov
13.5.1999 279 000
27.1.2005 738 490
7.9.2005 3800000
27.7.2006 1200000
1.3.2007 155 000
2.8.2007 3600000
1.2.2008 225000
18.3.2010 4500000
Spolu 14 497 490

Zdroj: Zehl & Associates, ©2016

4.2 Toyota

Toyota patri do trojky najvacsich automobiliek na svete. Spolo¢nost bola zaloZena
v roku 1933 v Japonsku, s hromadnou vyrobou automobilov zacala v roku 1936.
PoCas svojej existencie vzidy podporovala inovacie, Toyota Production System
(TPS) je vSeobecne znamy systém produkcie, ktory je zaloZeny na Stihlej produkcii,
ktorej cielom je maximalne vyhoviet poZiadavkam zakaznika a minimalizovat
plytvanie. Druhy princip TPS sa nazyva Just in time (JIT), jeho podstatou je klade-
nie dérazu na faktor ¢asu, zameranie sa na sucasné potreby a poziadavky trhu, mi-
nimalizacia skladovych zasob.

Znacky pod ktorymi vyraba automobily su Toyota, Lexus, Hino, Ranz a Scion,
okrem nich vlastni podiely v d'alSich automobilkach. Toyota je zalistovana na bur-
zach patriacich pod Tokyo (TYO), v Londyne (LSE) aj v New Yorku (NYSE).

4.2.1 Samovol'né zrychl'ovanie automobilov

Pocas rokov 2009 a 2010 sa uskutoc¢nilo niekol'ko sérii zvolavacich akcii vozidiel
Toyota. Najvacsie mnoZstva automobilov boli zvolavané kvoli dvom nedostatkom.
Prvy nedostatok bol nedostatocne upevneny koberec pod nohami Soféra, pri jazde
sa mohol uvolnit a ¢ast' z neho sa mohla zakliesnit pod plynovy pedal, ¢o sposobilo
nekontrolovatel'né zrychl'ovanie. V takom pripade bolo zastavenie vozidla naroc-
nejsie, tento problém sposobil niekol'’ko nehod.

Druhy dovod, s podobnymi nasledkami, bol u starsich, viac jazdenych vozidiel.
Plynovy pedal sa, aj po vynati koberca, tazsie stlacal, navrat do nestlaCenej pozicie
bol pomalsi alebo zostaval CiastoCne zaseknuty a spésoboval zrychl'ovanie auto-
mobilu.

Problémy s nedostato¢ne upevnenymi kobercami sa objavili uZ v roku 2007 u
vozidiel Lexus, ale najrozsiahlejsie zvolavacie akcie prebehli v roku 2009 a 2010,
pricom boli sp6sobené obidvoma dovodmi.
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Tab. 3 Casova postupnost’ zvolavacich akcif automobilky Toyota
, Pocet n
Datum Doévod
kusov

25.11.2009 | 4000000 | chybne upevneny koberec
21.1.2010 | 2300000 | zasekavajuci sa plynovy pedal
27.1.2010 | 1100000 | chybne upevneny koberec

Spolu 7 400 000

Zdroj: Cable News Network, ©2016

Spolo¢nost Toyota uviedla 4. februara 2010, Ze celkovy pocet automobilov dotknu-
tych tymito zvolavacimi akciami je 8 100 000, z toho 5 800 000 malo nespravne
upevnené koberce, 4 500 000 autam sa zasekaval plynovy pedal a obidva problémy
sa vyskytliu 2 100 000 aut.

Po tychto incidentoch sa Toyota rozhodla do aut instalovat Specialne systémy,
ktoré zacnu automaticky spomal’'ovat’ automobil, ak je stlaceny plynovy a brzdovy
pedal zaroven (Cable News Network, ©2016).

4.3 General Motors

General Motors (GM) je americky vyrobca automobilov sidliaci v Detroite, stat Mi-
chigan. Spolo¢nost GM bola zaloZena v roku 1908 a odvtedy sa vypracovala na jed-
nu z najvacsich spolo¢nosti vyrabajucich vozidla na svete. V roku 2009 vyhlasila
spolo¢nost’ General Motors bankrot, z ktorého sa po restrukturalizacii dokazala
dostat, ale bola nutena obmedzit vyrobu a prestala vyrabat auta pod znacCkami
Hummer a Pontiac.

Pod General Motors patria znacky ako Chevrolet, Buick, Cadillac, Opel, Vaux-
hall a d'alSie. Korporacia General Motors je zalistovana na New Yorskej burze (NY-
SE) a patri do S&P 500 indexu.

4.3.1  Spinacie skrinky

V roku 2014 vyhlasila automobilka GM rozsiahlu zvolavaciu akciu, ktorej pricinou
boli chybné spinacie skrinky. V pripade, ak mal vodi¢ na kI'i¢i od auta privesky
alebo d'alsie kI'ice, pri jazde mohlo dojst k pretoceniu kl'ica v zapal'ovani do polo-
hy vypnutia. Situdcia mohla nastat aj pri jazde po ceste s nerovnostami. Okrem
vypnutia motora, po pretoceni kltica nefungovali posilniovace bfzd a riadenia, de-
aktivovali sa aj ,airbagy*“.
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Tab. 4 Casova postupnost’ zvolavacich akcif automobilky GM
Datum Pocet
kusov

7.2.2014 800 000

24.2.2014 600 000

28.3.2014 824 000

10.4.2014 2600000

13.6.2014 512 000

30.6.2014 8200000

Spolu 13536 000

Zdroj: Valdes-Dapena a Yellin, ©2016

General Motors zacal zvolavanie 7. februara 2014 a pokracoval v nasledujicich
mesiacoch, v tabul'’ke si spomenuté najvyznamnejsie zvolavacie akcie kvoli dané-
mu problému (Valdes-Dapena a Yellin, ©2016).

4.4 Volkswagen

Najvacsia automobilka z Nemecka a zaroven najvacsSia eurépska je Volkswagen so
sidlom vo Wolfsburgu, ktora bola zaloZena v roku 1937 a mala za ciel spristupnit
auta pre beznych pracujicich ob¢anov v Nemecku. Prvy automobil navrhol Ferdi-
nand Porsche. Volkswagen je autorom modelov Golf, Passat, Beetle, ktoré patria
historicky medzi najviac predavané. Dal$ie zna¢ky vlastnené koncernom st Audi,
Skoda, Seat, Porsche a iné.

Akcie Volkswagenu su primarne obchodované na burze vo Frankfurte (FWB),
ale spolocnost je zalistovana aj na inych burzach.

441 Emisny Skandal

Vroku 2015 prepukol Skandal spojeny s vozidlami vyrobenymi pod Volkswagen
Group. Pri americkych emisnych testoch objavili, Ze v automobiloch s naftovymi
motormi bol nainstalovany softvér, ktory dokazal rozpoznat, kedy je auto na emis-
nych testoch a vtedy zniZil jeho vykon, aby vypustal zniZené mnozstvo emisii oxidu
uhli¢itého. Auta v ,Setriacom“ mode splnili bez problémov emisné normy. AvSak
pri beznej prevadzke vozidla, bol softvér vypnuty za icelom tspory paliva a ziska-
nia dodatocného vykonu a vtedy vozidla vypustali 40-krat vacSie mnoZstvo emisii
ako je v USA povolené.

Problémy s mnozstvom vypustanych emisii sa objavili 18. septembra 2015 na
americkom trhu. Povodne sa tykali iba 482 000 vozidiel, ale postupne sa odhalil
nepovoleny softvér u vySe 10 milionov automobilov (Kollewe, 2015). Od predcha-
dzajucich akcii sa tento pripad liSi tym, Ze nema priamy dopad na ohrozenie zdra-
via l'udi, ale poSkodzoval primarne Zivotné prostredie.
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5 Dopady zvolavania na akcie automobiliek

Teoreticka cast sa zaoberala zadkladnymi pojmami tykajucich sa akcii a obchodo-
vania s nimi. Tedria efektivnych trhov vysvetl'uje princip fungovania dokonalych
trhov, ako reagujui na nové informadcie, vSetko za predpokladu raciondlneho spra-
vania investorov. OdliSny pristup je behavioralna ekondmia, ktora popisuje aj ira-
cionalne spravanie subjektov. Najnovsi pristup spajajuci racionalitu a iracionalitu
sa nazyva tedria adaptivnych trhov.

V literarnej reSersi su rozpracované zvolavacie akcie a s nimi spojené rozne
faktory, ktoré oslabuju alebo posiliiuji ich dopady na hodnotu akcii.

Pre analyzu praktickej ¢asti su vybrani vyrobcovia Ford, General Motors, Toy-
ota a Volkswagen. VSetci z nich patria medzi najvacsich vyrobcov sveta, praca ma
za ciel’ posudit’ ¢i ozndmenie zvolavacej akcie vyznamnejsSie ovplyviiuje hodnotu
ich akcii a nasledne, ak nastane prepad akcii, urcit obdobie, v ktorom sa kurzy do-
stanui na povodnu droven.

5.1 Testovanie strukturalneho zlomu

Zaklad pri odhalovani dopadov na hodnotu akcii tvoria testy Strukturalneho zlo-
mu. Pri ich tvorbe st vyuzité OLS modely s vysvetl'ovanou premennou kurzom ak-
cie a vysvetl'ujicou premennou ¢asom.

V praci je pouZzity Chowov test, pri ktorom je potrebné poznat obdobie, v kto-
rom mal Strukturdlny zlom nastat. Testované obdobie bude prvotny datum ohla-
senia zvolavacej akcie, respektive aj daitumy nasledujucich zvolavacich akcii, v kto-
rych je predpoklad zlomu.

Druhy vyuZity test je QLR, ktory odhali pravdepodobné obdobie v ktorom
zlom nastal a toto obdobie sa porovna s datumom oznamenia zvoldvania automo-
bilov pre dany problém, v idedlnom pripade budu tieto obdobie zhodné. QLR test je
aplikacia Chowovho testu na kazdé jedno pozorovanie z dat a vyber najpravdepo-
dobnejSieho miesta zZlomu na zaklade maximalnej F Statistiky.

V praktickej Casti sa bude sledovat’ ¢i zlom vdbec nastal, ak dno, tak ¢i trhy re-
agovali predcasne, vCasne alebo oneskorene. Teoreticky su pripustné aj pripady,
kedy by zvolavacia akcia nemala vplyv na akcie.

Nulové hypotézy pri oboch testoch znacia nepritomnost’ strukturalneho zlo-
mu, v pripade zamietnutia nulovej hypotézy, alternativna hypotéza signalizuje pri-
tomnost Strukturalneho zlomu vo vzorke dat.

Zdrojové data su ziskané z portalu Finance Yahoo, pri kazdej zvolavacej akcii
su pouZité denné data, za minimalne polro¢né obdobie, aby bol vyber dostato¢ne
vel'ky a odhalila sa skuto¢na zmena vo vyvoji akcii. Hodnota akcif je vich otvara-
cich hodnotach, je to kurz akcie za ktory bola obchodovana v dobe otvorenia burzy
vdany den. Vdatach chybaju hodnoty za sobotu, nedelu a sviatky, to su dni,
v ktoré sa na burze neobchoduje.
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Pri producentoch Ford, Toyota, General Motors su data z burzy NYSE v ame-
rickych dolaroch, akcie Volkswagenu boli kvéli dostupnosti pozorovani z burzy
v Berline, na ktorej sa obchoduje v eurach.

5.1.1 Ford

Prva zvolavacia akcia sp6sobena chybnym vypinacom tempomatu sa uskutoc¢nila
13. maja 1999 a tykala sa 279 000 automobilov. V grafickom zobrazeni je vykres-
leny vyvoj kurzu akcii Ford v celom roku 1999. Prevladajuci trend bol v tomto roku
klesajuci, aZ v 4. stvrtroku sa mierne vyrovnal. NajvysSiu hodnotu dosahovali akcie
19. 4. 1999 a to 67 USD/ks, naopak najnizsia bola 46,56 USD/ks dna 11. 8. 1999.
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Obr. 1 Vyvoj akcii Fordu v roku 1999
Zdroj dat: Yahoo Finance, ©2016

VyznaCeny datum v grafe predstavuje den vyhlasenia zvolavacej akcie, pricom je
oCividné, Ze pred tymto datumom dosahovali akcie svoje maximalne hodnoty
v roku 1999 a po fiom zacali klesat, azZ dosiahli dno v auguste. Na zaklade znazor-
nenia predpokladame vyskyt Strukturalneho zlomu spésobeného zvolavacou ak-
ciou.

Pre potreby vykonania Chowovho testu si zvolime ako predpokladané obdo-
bie Strukturdlneho zlomu 14. maj 1999, kedy by sa mala v otvaracej hodnote akcie
prejavit zmena vo vyvoji oproti minulej hodnote.
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Tab. 5 Koeficienty pre Chowov test (Ford, 1999)

Koeficient | Odchylka | T-hodnota| P-hodnota
const 59,1006 0,517486 114,2 1,99E-216 ok
time 0,0336479 | 0,009769 3,444 0,0007 ok
splitdum -0,510702 | 0,902655 | -0,5658 0,5721
sd_time -0,0668738 | 0,010615 | -6,300 1,35E-09 ok

Pri Chowovom teste vySiel nevyznamny parameter ,dummy” premennej, ktora
zastupuje zlom v datach, ¢o zna¢i moznost, Ze pravdepodobne existuje v udajoch
Strukturalny zlom na inom mieste.

Avsak p-hodnota je nulova a teda nizsia ako bezna hladina vyznamnosti 0,05,
nulova hypotéza sa preto zamieta a je teoreticky mozna pritomnost Strukturalne-
ho zlomu v pozorovani z 14. maja 1999. Testovanie potvrdilo prvotny predpoklad,
Ze zvolavanie ovplyvnilo postavenie firmy na finan¢nom trhu.

Tab. 6 Vysledky pre Chowov test (Ford, 1999)

Pozorovanie 14.5.1999
F(2, 248) 55,3478
P-hodnota 0,0000

Pre Uplnost je otestovany aj najpravdepodobnejsi vyskyt zmeny v Struktdre dat.
QLR test odhalil zZlom na 20. maja 1999 pri p-hodnote 4,57335E-28, ¢o je hodnota
velmi blizko nule atieZ je zamietnutd nulova hypotéza. V akciach automobilky
Ford z roku 1999 sa vyskytol zlom.

Tab. 7 QLR test (Ford, 1999)

Pozorovanie| 20.5.1999
F(2, 248) 65,4817
P-hodnota 4,5734E-28

Chowov test Strukturalneho zlomu nevyvratil jeho pritomnost v dni nasledujicom
po ohlaseni zvolavacej akcie, QLR test miesto zlomu urcil na 20. méaja, 6 dni po zvo-
lavacej akcii, preto je pravdepodobné, Ze problém vo vyhotoveni automobiluy,
chybny vypinac¢ tempomatu, mal vplyv na akcie Fordu v roku 1999.

Z grafického znazornenia je vidiet prepad akcii v maji, z hodnoty 65,12505
USD/ks datovanej na 13. 5. 1999 nastal pokles na 56,62504 USD/ks, v relativnom
vyjadrenim bol prepad o 13,1 %, teda zvolavacia akcia nespdsobila vyraznejsiu
ujmu. Napriek tomu kurz klesal eSte d’alej aZ sa pribliZil k hodnote 45 USD/ks. Kurz
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akcii sa nedokazal od tej doby vratit na aroven pred zvolavacou akciou, ale je prilis
trafalé tvrdit, Ze by mala iba tato udalost’ vplyv v takom rozsahu na automobilku
Ford.

Pre uUplnost otestujeme aj existenciu Strukturalneho zlomu v roku 2005, aj
ked’ bola Uplne prva zvolavacia akcia kvoli vypinacu tempomatu uz v roku 1999,
d'alSie sa vyskytli az v roku 2005, konkrétne 27. januara a 7. septembra, ked' sa
tykali vySe 4 miliénov automobilov. Budeme testovat ako ovplyvni hodnotu akcii
zvolavacia akcia, ktorej problém bol uZ predtym zvolavany, aj ked' so zna¢nym ca-
sovym odstupom, 6 rokov.

Sledované obdobie je od zaciatku druhého polroku 2004 aZ do konca roku
2005. V 3. a 4. Stvrtroku 2004 sa okrem jedného vykyvu, kurz akcie drzal v pasme
od 13 USD do 16 USD za akciu. Pociatkom roku 2005 zacal klesat, aZ sa prepadol
k 7 USD/ks. Na zaciatku obdobia 1. 7. 2004 bola najvyssia hodnota akcii a to na
urovni 15,65 USD/ks a najnizsia bola 17. 11. 2005 na drovni 7,69 USD/ks. Celkovo
je z grafu vidiet klesajuci trend v danom obdobi.

Na rozdiel od roku 1999, v grafe, ktory znazornuje roky 2004 a 2005, nie je
vidiet' pokles akcii vo vacsej miere v datumoch zvolavania. Ako pravdepodobné
obdobie, kedy boli akcie ovplyvnené urcitym faktorom sa javi prelom rokov 2004
a 2005, teda obdobie, ktoré tesne predchadza prvému zvolaniu alebo marec, april
2005.
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Obr. 2 Vyvoj akcii Fordu v rokoch 2004 a 2005
Zdroj dat: Yahoo Finance, ©2016

Predpokladané obdobie zlomu (podla zvolavacich akcii) v roku 2005 bude 27. ja-
nuar, kedy bolo zvolanych 279 000 automobilov alebo 7. september, s 3 800 000
dotknutymi vozidlami. Pre potreby Chowovho testu posunieme datumy o1 dei
neskor, kedy by sa mala prejavit zmena.
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Tab. 8 Koeficienty pre Chowov test (Ford, januar 2005)
Koeficient | Odchylka | T-hodnota | P-hodnota
const 14,4628 0,112056 129,1 0 Hokk
time -0,00419124 | 0,001323 -3,169 0,0017 otk
splitdum 0,593904 0,209746 2,832 0,0049 otk
sd_time -0,0145454 | 0,001474 -9,865 1,45E-20 ok
Tab. 9 Vysledky pre Chowov test (Ford, januar 2005)
Pozorovanie | 28.1.2005
F(2,376) 78,3022
P-hodnota 0,0000

Vsetky koeficienty pri odhal'ovani zlomu vyskytujuceho sa 28. januara vysli Statis-
ticky vyznamné. P-hodnota je nulova ahypotéza o neexistencii Strukturalneho
zlomu sa zamieta. Teda mozZnost, Ze by akcie boli v januari ovplyvnené zvolavacou

akciou sme nevyvratili.

Tab.10  Koeficienty pre Chowov test (Ford, september 2005)
Koeficient Odchylka T-hodnota | P-hodnota

const 15,3793 0,0920394 167,1 0,0000 ek
time -0,0193805 0,000530065 -36,56 7,34E-126 ek
splitdum 3,17264 1,317 2,409 0,0165 oK
sd_time -0,00956070 0,00388585 -2,460 0,0143 oK
Tab.11  Vysledky pre Chowov test (Ford, september 2005)

Pozorovanie 8.9.2005

F(2,376) 3,08683

P-hodnota 0,0468

Vyskyt zlomu 8. septembra 2005 nie je vel'mi pravdepodobny. Koeficienty ,dum-
my“ premennych nie st na 1 % hladine vyznamnosti vyznamné, obstoja iba pri 5
%. P-hodnota pri Chowovom teste je 0,0468, vel'mi blizko pri 0,05 a pri hladine
vyznamnosti 1 % sa uZ nezamieta Ho, ktora tvrdi nepritomnost Strukturdlneho
zlomu vo vzorke dat. Pri popise grafu sme uviedli, Ze tento datum nie je vel'mi
pravdepodobny pre vyskyt zlomu, na zaklade vysledkov je rozumné sa priklonit
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k zaveru, Ze v septembri nespdsobil chybny vypina¢ tempomatu rozsiahlejSiu ujmu
vlastnikom akcii Ford.

Tab.12 QLR test (Ford, 2005)

Pozorovanie 16.3.2005
F(2,376) 130,914
P-hodnota 8,64382E-58

QLR test odhalil maximalnu F hodnotu v pozorovani z 16. marca 2005 pri p-
hodnote blizko 0. Z grafu bolo toto miesto pravdepodobnejsie ako datumy zvolava-
cich akcii. Tento datum je pomerne vzdialeny od datumov zvolavacich akcii 27.
januara a 7. septembra. Prevladajuci klesajuci trend v roku 2005 je nepopieratel'-
ny, ale iba v pripade januarovej zvolavacej akcie je pripustny urcity vplyv, aj ked’
z grafu nie je jasny. Datum urceny QLR testom, v ktorom najpravdepodobnejSie
nastala udalost' s vplyvom na akcie, signalizuje, Ze v tomto obdobi pdsobilo viacero
faktorov na kurzy akcii, medzi ktoré patrila aj zvolavacia akcia z januara 2005.

MoZné vysvetlenie menSieho ovplyvnenia je, Ze v roku 2005 sa tento problém
neodhalil, ten sa vyskytol prvykrat uz v roku 1999. Trh v roku 1999 reagoval nara-
zovitejSie na nové informacie. Pri d'alSich pripadoch uz reakcia nie je taka vyrazna,
na prvotné vyhlasenie urcite vplyva aj vacsia medializacia, kvoli ktorej zvyknu in-
vestori prehnane reagovat. Vtomto pripade ani nebol dolezity velky casovy od-
stup medzi zvolavacimi akciami.

Nie je vylucCené ani, Ze po ohlaseni zvolavacej akcie v januari 2005 dochadzalo
k postupnému informovaniu o modeloch, ktorych sa problém tyka alebo d'alsim
vyjadreniam, ktoré mohli mat vplyv na oneskorenu reakciu akcii.

5.1.2 Toyota

Automobilku Toyota v roku 2009 a 2010 zasiahli zvolavacie akcie, problémom bolo
samovolné zrychlovanie automobilov spésobené zle upevnenym kobercom na
mieste vodica, ale aj chybnymi plynovymi pedalmi. Okrem toho v tychto rokoch
doznievala financ¢na kriza, ktora sa zacala v roku 2007 a zasiahla aj akciové trhy.

Zvolavanie zacalo 25. novembra 2009 a pokracovalo 21. a 27. januara 2010,
len v tychto 3 terminoch bolo dotknutych 7 400 000 vozidiel. Sledované obdobie je
pre posudenie vplyvov na akcie od 1. 7. 2009 do 30. 6. 2010 a obsahuje vSetky 3,
vysSie spomenuté, akcie.

Kurzy akcii boli vroku 2009 a 2010 znacne kolisavé, ked striedavo rastli
a klesali. Maximalna hodnota, ktoru dosiahli bola 91,88 USD/ks v 15. 1. 2010, mi-
nimalna hodnota v sledovanom obdobi bola 69,01 USD/ks, ktora sa vyskytla 30. 6.
2010.
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Vyvoj akcii Toyota v rokoch 2009 a 2010

Z grafu je jednoznacne vidiet, Ze v pripade prvej vyznacenej zvolavacej akcie z diia
25. novembra 2009, nedoslo k poklesu kurzu akcii. Strukturalny zlom, ktory by sa
tam potencialne nachadzal by znacil, Ze zvolavanie kladne ovplyvnilo akcie a pro-
spelo im. To je tvrdenie, ktoré odporuje predpokladu, Ze negativna udalost ma ne-

gativny vplyv, preto nie je ani v praci testované.

Predpokladané obdobie zlomu je 22. januara 2010, z grafu je zjavné, Ze po vy-
znacenej akcii nastal prudky prepad. Overenie predpokladu o zmene trendu je vy-
konané pomocou Chowovho testu.

Tab.13  Koeficienty pre Chowov test (Toyota, 2010)
Koeficient Odchylka |T-hodnota |P-hodnota
const 79,1283 0,620328 127,6 3,88E-228 ek
time 0,0344514 0,00757984 4,545 8,58E-06 otk
splitdum 10,422 2,25302 4,626 6,01E-06 ofek
sd_time -0,102203 0,0132371 -7,721 2,84E-13 okek
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Tab.14  Vysledky pre Chowov test (Toyota, 2010)

Pozorovanie 22.1.2010
F(2,248) 47,9793
P-hodnota 0,0000

Vyskyt zlomu v datume 22. januar 2010 vyzera pravdepodobne. Pri vypoctoch po-
uzité koeficienty su Statisticky vyznamné aj pri 1% hladine vyznamnosti, ich p-
hodnoty sa bliZia k nule. Nulova hypotéza Chowovho testu sa zamieta, v datach sa
vyskytuje Strukturdlny zlom v tomto obdobi.

Tab.15 QLR test (Toyota, 2009 a 2010)

Pozorovanie 27.1.2010
F(2, 248) 58,287
P-hodnota 7,92386E-25

QLR test vyhodnotil ako najpravdepodobnejSie miesto zlomu 27. 1. 2010, co je treti
pracovny den od 22. 1. 2010. V datume ur¢enom QLR testom bola zaroven zvola-
vacia akcia kvoli chybne upevnenému kobercu. MéZeme konstatovat, Ze akcie boli
sucinne ovplyvnené zvolavacimi akciami bez nejakého oneskorenia. Zaujimavos-
tou v tomto pripade je, Ze na prvotnu zvolavaciu akciu z 25. novembra 2009, akcie
nereagovali respektive reakcia bola potlacena inym faktorom a nastal v tomto me-
siaci ich rast. Suvisi to aj s faktom, Ze uz 29. septembra 2009 vydala Toyota varo-
vanie vlastnikom vozidiel, aby si odstranili koberce na vodicovej strane vozidla,
kvoli nebezpelenstvu ich uvol'nenia a zablokovania plynového pedalu (Cable News
Network, ©2016). Tuto moZnost pripusta aj vyvoj akcii, zndzorneny na grafe,
v tomto obdobi skuto¢ne nastava pokles. Ale aj tak to nevysvetl'uje, Ze preco zacal
kurz akcii rast, ked' sa vyskytla zvolavacia akcia.

Hodnota akcii Toyota bola 21. januara 2010 91,17 USD/ks a aj p6sobenim
zvolavacej akcie klesla na 72,42 EUR/ks, ¢o znaci prepad akcii 0 20,6 %, ktory ne-
predstavuje vyrazné ohrozenie pozicie Toyoty na akciovom trhu. Kurz akcii sa vra-
til na povodnu turovei na zaciatku roku 2011, teda pribliZne rok od prepadu v case
zvolavacich akcii.

5.1.3 General Motors

Automobilova spolo¢nost’ General Motors z USA prezila v 21. storoCi naro¢né ob-
dobie. Finan¢na kriza obmedzila predaje vozidiel po celom svete. V roku 2009 bola
automobilka GM nttena vyhlasit bankrot, po ktorom zastavila vyrobu niekol'kych
znaciek z portfélia. Okrem toho v roku 2014 vyhlasila zvolavaciu akciu sp6sobent
chybnymi spinacimi skrinkami, pri ktorych sa dokazal kl'i¢ samovolne vypnut po-
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Cas jazdy vo vozidle. Ak bolo vozidlo v pohybe, tak hrozilo nebezpecenstvo celej
posadke, lebo neboli funkéné ,airbagy*”.

Zvolavanie zacalo 7. 2. 2014 a pokracovalo najma v prvej polovici roku 2014.
Tykalo sa minimalne 13,5 miliéna vozidiel a patri k najrozsiahlejsim v historii.

Sledované obdobie pre odhalenie Strukturalneho zlomu sd roky 2013 a 2014.
V celom roku 2013 bol rastuci trend kurzu akcii, ktory sa zmenil na klesajuici na
zaciatku roku 2014, preto je vtomto obdobi predpoklad Strukturdlneho zlomu.
Maximum bolo v tomto obdobi dosiahnuté 17. 12. 2013 na drovni 41,66 USD/ks,
minimum dna 22. 2. 2013 v hodnote 26,4 USD /ks.
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Obr. 4 Vyvoj akcii GM v rokoch 2013 a 2014
Zdroj dat: Yahoo Finance, ©2016

Presny datum, v ktorom by mal nastat zlom, je stanoveny na 10. 2. 2014, teda naj-
blizsi pracovny deil po vyhlaseni zvolavacej akcie. Z grafu je viditelné, Ze v tomto
datume sa uz akcie zac¢inaju jemne dvihat, preto informacie o zvolavani mohli byt
dostupné uz skor.

Tab.16  Koeficienty pre Chowov test (GM, 2014)
Koeficient Odchylka | T-hodnota | P-hodnota
const 27,4392 0,198091 138,5 0 ek
time 0,0468252 0,001231 38,04 1,01E-149 otk
splitdum 14,193 0,695307 20,41 8,16E-68 otk
sd_time -0,0658936 0,002082 -31,65 1,74E-121 otk
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Tab.17  Vysledky pre Chowov test (GM, 2014)

Pozorovanie 10.2.2014
F(2,500) 700,302
P-hodnota 0,0000

Predchadzajice dve tabulky obsahuju vysledky testu Strukturalneho zlomu. Cho-
wov test pre obdobie 10. 2. 2014 urcil parametre ako vyznamné s vel'mi nizkymi p-
hodnotami. Nulovd p-hodnota testu znac¢i pritomnost Strukturalneho zlomu
v pozorovani. Vyvoj v tomto obdobi smeruje k ¢iasto¢nému navratu akcii. V praci je
vyhodnoteny aj QLR test s nezndmym miestom zlomu.

Tab.18 QLR test (GM, 2013 a 2014)

Pozorovanie 22.1.2014
F(2,500) 871,76
P-hodnota 0,0000

Ako najpravdepodobnejsie obdobie Strukturdlneho zlomu sa javi 22. januar 2014.
Tento datum je v sulade s predpokladom o vyskyte Strukturalneho zlomu na za-
Ciatku roku 2014, ale predchdadza nasmu testovanému datumu podl'a Chowovho
testu. Preto bud’' informacie o zvolavani unikli skér a investori ziskali k nim pristup
alebo bol prepad akcii spoésobeny inym faktorom a jednotlivé zvolavania iba pri-
spievali k poklesu akcii v priebehu prvého polroku 2014. Pri podobnych problé-
moch nebyva vzdy najkritickejsi datum zvolavacej akcie, dolezitejSie moZzu byt
skorSie datumy, ak sa vyskytli kvoli tomuto problému nehody alebo ak unikli vnu-
torné informdcie predcasne.

V dni zlomu, podla QLR testu, bola hodnota akcii 38,4 USD/ks a vplyvom via-
cerych zvolavacich akcii sa prepadla na 32,29 USD/ks v 14. 4. 2014, v relativnom
vyjadreni bol prepad o 15,91 %, takZe nie aZ tak dramaticky. Na povodnd hodnotu
sa akcie dostali v marci 2015, priblizZne rok po zvolavacich akciach.

5.1.4  Volkswagen

V roku 2015 sa prevalila obrovska kauza spojena s automobilkou Volkswagen. Pri
emisnych testoch vUSA bolo odhalené prekrocenie emisnych kvét uvozidiel,
v ktorych bol zavedeny softvér na regulaciu vypustania emisii, pri kontrole vozidlo
vypustalo niZSie mnoZstva ako v beZnej premavke. Na grafickom zobrazenti je vyvoj
akcii Volkswagenu od polovice roku 2015 aZ po koniec prvého Stvrtroku 2016.
Akcie v roku 2015 prevazne klesali a v septembri sa vyskytuje ich dramaticky pre-
pad, ktory by mal byt sposobeny problémom s emisiami. Po ¢ase sa kurz akcii
mierne posilnil, ale v sledovanom obdobi sa nedostal na pévodnu uroven. Suvisi to
aj so zdlhavym vy$etrovanim a pochybami nad spdsobom napravy a odskodnenia
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vlastnikov vozidiel. Akcie Volkswagenu boli v sledovanom obdobi na najvyssej

urovni 214,58 EUR/ks 2. 7. 2015, dno 102,54 EUR/ks dosiahli 5. 10. 2015.
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Obr. 5 Vyvoj akcii Volkswagenu v rokoch 2015 a 2016

Zdroj dat: Yahoo Finance, ©2016

Problém sa odhalil 18. septembra 2005, najbliZ$i dett obchodovania na burze je 21.
september, tento datum je pouzity pri Chowovom teste Strukturalneho zlomu.
V tomto pripade nie je testovany datum zvolavania, ale odhalenia problému, kedZe
nebol doteraz stanoveny jednoznaclny spdsob napravy vozidiel a aj z grafu vyplyva,
Ze akcie boli ovplyvnené uz pri odhaleni problému.

Tab.19  Koeficienty pre Chowov test (Volkswagen, 2015)
Koeficient Odchylka | T-hodnota | P-hodnota
const 210,863 2,29454 91,9 2,85E-161 ook
time -0,929272 0,067648 -13,74 2,13E-30 ok
splitdum -89,8385 3,35347 -26,79 6,12E-67 otk
sd_time 0,967077 0,070061 13,8 1,34E-30 otk
Tab.20  Vysledky pre Chowov test (Volkswagen, 2015)

Pozorovanie 21.9.2015
F(2,193) 407,196
P-hodnota 0,0000
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Testované koeficienty su vyznamné, ich p-hodnoty su vel'mi blizko nule. Pozorova-
nie zdna 21. 9. 2015, sa po vyhodnoteni testom javi ako miesto Strukturalneho
zlomu, Ho sa zamieta. Pre otestovanie najpravdepodobnejsicho datumu zlomu je
pouzity QLR test.

Tab.21 QLR test (Volkswagen, 2015 a 2016)

Pozorovanie 22.9.2015
F(2,193) 422,942
P-hodnota 3,6142E-191

QLR text, pre odhalenie pozorovania s najpravdepodobnejSim datumom zlomu,
urcil 22. september 2009. Vysledny datum je iba ojeden den neskor, ako ten
v ktorom bol ocakavany datum zlomu. Preto je moZné konstatovat, Ze nova infor-
macia sa premietla do kurzu akcia takmer okamzite, s minimalnym ¢asovym one-
skorenim. V pripade Volkswagenu je urcite hlavnym faktorom prepadu akcii emis-
ny problém.

Pred odhalenim kauzy, dna 18. 9. 2015 bol kurz akcie na drovni 166,59
EUR/ks, dno prepadu na hodnotu 102,54 EUR/ks dosiahol 5. 10. 2015, celkovy
pokles bol 0 38,45 %, akcionari boli kauzou vyrazne zasiahnuti. Do konca marca
2016 sa hodnota akcii nedokazala ani pribliZit p6vodnej urovni, nedostala sa cez
strop 150 EUR/ks.

5.2 Zhodnotenie vysledkov

Vyznam testovania spocival v zhodnoteni dopadov zvolavacich akcii na vybrany
ukazovatel, hodnotu akcii, automobiliek. Vybrané zvolavacie akcie sa tykali auto-
mobiliek s najvacSimi podielmi na svetovom trhu, konkrétne vyrobcov Ford, Gene-
ral Motors z USA, Toyota z Japonska a Volkswagen pochadzajuci z Nemecka.

V pripade Fordu a jeho problémom s vypinacom tempomatu vo vozidlach, sa
pri prvotnom zvolavani v roku 1999 potvrdil dopad na hodnotu akcii, nie drama-
ticky, ale na pévodnu uroven z obdobia pred zvolavanim sa akcie nedokazali vratit'.
Pri testovani zvoldvania z roku 2005 sa nepotvrdila priama suvislost s ddtumom
vyhlasenia akcie a poklesom akcii. Z toho vyplyva, Ze najzavaZznejSie dopady su
v dobe odhalenia problému, s odstupom c¢asu, aj niekol'kych rokov sa uZ jedno-
znacne neda preukazat vyznamna suvislost medzi zvolavacou akciou a vyvojom
kurzu akcie.

Pri zvolavacich akcidch Toyoty z rokov 2009 a 2010 je nutné brat v ohl'ad do-
znievanie financnej krizy, pokles akcii s hou nepochybne suvisi, ale aj odhalenie
nedostatkov na vozidlach prispelo k prepadu. Bez ¢asového oneskorenia nastal
Strukturalny zlom v januari 2010, akcie boli ovplyvnené zvolavacou akciou. Prepad
neprevysil hranicu 21 % a orok sa akcie dokazali vratit na pévodnu uroven. Pri
zvolavacej akcii znovembra 2009, nebol dokdzany ani minimalny vplyv a akcie
v tomto obdobi dokonca zacali rast, ¢o odporuje predpokladu o aspont minimalnom
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negativnom vplyve. V sledovanom obdobi pre akcie Toyoty boli charakteristické
poklesy a rasty kurzu akcii, urcite pésobilo sticinne viacero faktorov, ako len zvola-
vanie.

V roku 2014 bola sledovana zvolavacia akcia General Motors, ktora bola spo6-
sobena chybnou spinacou skrinkou, v ktorej sa mohol kI'i¢ samovol'ne vypnut po-
¢as jazdy. Strukturalny zlom v rokoch 2013 a 2014, nastal na zaciatku roku 2014,
avsak este pred zvolavanim. MoZne vysvetlenie je, Ze sa informdacia dostala na ak-
ciové trhy predcasne alebo prepad pokles akcii ovplyvnil iny Cinitel. Ani v tomto
pripade nebol prepad dramaticky a neprekro¢il hranicu 20 %.

Najnovsi pripad, ktory postihol automobilku Volkswagen v roku 2015 sa tykal
falsovania emisif vyptistanych z vozidiel. Strukturalny zlom v tomto pripade nastal
jeden den po odhaleni kauzy, kurz akcii zaznamenal takmer okamZity prepad. Po-
kles bol o necelych 39 %, o je skoro dvojnasobne viac ako v predchadzajucich pri-
padoch. V pripade Volkswagenu sa akcie do konca marca 2016 nedokazali vratit na
poévodnu droven. Emisny Skandal vyrazne poskodil akcionarov a aj reputaciu Vol-
kswagenu.

Pri kazdom pripade vybranych zvolavacich akcii a nielen pri nich, sa nemusi
efekt dostavit okamzite po ich vyhlaseni. Zvyc¢ajne pri kauzach dochadza k postup-
nému odhal'ovaniu informacii aich rozsah postupom casu rastie, ako prebieha
rozbor vyrobnych nedostatkov. S odstupom c¢asu dochddza k vyvodeniu zodpo-
vednosti v spolo¢nosti. Kazda nova informdacia mézZe potencidlne zhorsit prepad
akcii alebo naopak aj priniest pozitivny signal pre trh. Faktor €asu je pri zvolava-
cich akciach déleZity a nové informacie spojené s jednym nedostatkom mozu mat’
vplyv aj po dlhSej dobe od odhalenia problému.
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6 Diskusia

Z uvedenych pripadov vyplyva, Ze zvolavacie akcie ovplyviiuju hodnotu akcii, aj
ked uvelkych producentov zmeny vkurzoch akcii nebyvaju vyrazné. Iba
v najnovSom pripade Volkswagenu bol zaznamenany citelny dopad, z ktorého sa
doteraz akcie nevratili na povodnu hodnotu. Osobne si myslim, Ze zvolavacie akcie
patria medzi beZzné problémy automobiliek, s ktorymi sa najvacsie z nich dokazu
po Case kompletne zotavit a teda aj hodnota ich akcif sa vrati na pévodnu drover.
Uvedené zistenia su v sulade so Stadiou Barbera a Darrougha (1996) o vplyve na
akcie, ale rozdielny dopad na akcie americkych vyrobcov a japonskych sa nepotvr-
dil. Dosledky boli podobné u Fordu, General Motors a aj japonskej Toyoty.

Ciasto¢ne sa potvrdilo tvrdenie Ruppa (2004) o zavislosti poskodenej ¢asti au-
tomobilu a reakciou akciového trhu. V pripade zrychl'ovania aut Toyota boli dévo-
dy zle upevnené koberce a zasekavajuci sa plynovy pedal. Zlom pravdepodobne
nastal iba v pripade zvolavanie kvéli chybnému pedalu. V tomto pripade, ale mohol
nastat’ zlom uZz skér, pri sprave zaslanej vlastnikom vozidiel, aby si vynali koberce
pri plynovom pedali. Pri porovnani uplne odliSnych chybnych ¢asti automobilov by
doslo pravdepodobne zakaZzdym krozdielnej reakcii akciového trhu. V pripade
emisného Skandalu Volkswagenu nebolo priamo ohrozené zdravie l'udi, kvoli fal-
Sovaniu emisii nedoSlo k nehodam, poZiarom alebo inym udalostiam ako v inych
pripadoch nedostatkov, napriek tomu bol prepad akcii vyrazny.

Analyza od Pruitta a Petersona (1986) dospela k zaveru, Ze zvolavacie akcie
ovplyvnuju hodnotu akcii po dobu 2 mesiacov od ich vyhlasenia. Toto tvrdenie je v
konflikte s vysledkami bakalarskej prace. V pripadoch kedy bola dokazana suvis-
lost medzi zvolavacou akciou a poklesom akcii, bol kurz akcii dlhodobejsie ovplyv-
neny a najcastejsie sa vratil na povodnu droven rok od zvolavacej akcie.

Pri zvolavacich akciach je okrem iného dolezity aj pocCet dotknutych vozidiel,
pri mensich zvolavacich akciach by bol vplyv na automobilky pravdepodobne mi-
nimalny, ked'Ze v praci boli vybrané najvacsie pripady zvoldvania za posledné roky
a vplyv nebol vo vdcSine pripadov dramaticky.

Pri zvolavacich akcidch by bolo mozZné sledovat aj poziciu konkurencie, po-
dobne ako v $tadii Govindaraja et al. (2004). Pri rozsiahlych alebo opakovanych
zvolavacich akciach by mohli konkurenc¢né firmy ziskat vacsi trhovy podiel aich
akcie by mohli porast. Priestor pre d’alSiu analyzu je aj v posudeni dopadov zvola-
vania na reputaciu automobiliek.

TaktieZ k zaujimavym zaverom by mohlo viest doslednejSie preskimanie
kauzy Volkswagenu zroku 2015 po jej iplnom ukonceni. Vhodné by bolo zistit
z akych dovodov priSlo v tom pripade k najvyraznejSiemu prepadu akcii.

Vyvodit' jednoznacné zavery pri tejto téme nie je jednoduché, kedZe na hod-
notu akcii moZe vplyvat nespocetne vela faktorov a zvolavacie akcie su len jednym
z nich. Dolezity je v tychto pripadoch aj testovany datum, nie vZdy nutne musi prist
reakcia v dobe ohlasenia zvolavacej akcie. Urcity vplyv sa v praci dokazal, sledova-
nie viacerych zvolavacich akcii by poskytlo eSte vernejsi obraz.
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Bakalarska praca sa zamerala na postudenie vplyvov zvolavacich akcii na hodnotu
akcii automobilovych spolocnosti. Predpokladany efekt tychto akcii mal byt nega-
tivny a spésobit akciondrom straty aspoil v minimalnej miere.

V teoretickej Casti prace bol predstaveny pojem akcia ako cenny papier a bur-
zové obchody. Ekonomicka teédria je zastipena tedriou efektivnych trhov, ktora
predpoklada nepredvidatelny vyvoj finan¢nych trhov, kedZe nové informacie, ty-
kajuce sa aj zvolavacich akcii nie je mozné pre investorov predvidat. Na druhej
strane, v praci uvedend, behaviordlna ekonémia pripusta predvidatel'nost trhov,
analyzuje predovSetkym l'udské spravanie, ktoré je v uritom rozsahu mozné od-
hadnut pomocou zauzivanych vzorcov spravania. Spojivom oboch pristupov je
nedavno rozvijana tedria adaptivnych trhov, ktora vychadza z teérie efektivnych
trhov, ale aj z behavioralnej ekondmie.

V prehl'ade doterajsich studif st uvedené prace tykajice sa vyskumu zvolava-
cich akcii vautomobilovom priemysle, ich zavery st porovnavané s vysledkami
bakalarskej prace. Stiidie vo vieobecnosti pripistaji negativny dopad zvolavacich
akcii, ale na ich intenzitu vplyva niekol'ko faktorov. V doterajSom vyskume sa od-
halilo, Ze niektoré Casti automobilov, ak su chybné, vplyvaju viac na akcie ako iné.
Urcité rozdiely su pripustné aj medzi americkymi ajaponskymi automobilkami
a taktiez vek vozidla je jednym z faktorov. Zo zvolavacich akcii m6zu mat UZitok
konkurenti v podobe rastu akcii alebo ziskania vacSieho podielu na trhu. Okrem
dopadu na hodnotu akcii, negativne udalosti vplyvaju aj na reputaciu automobilo-
vych spolo¢nosti.

Pre potreby praktickej Casti su v bakalarskej praci vybrané zvolavacie akcie
Fordu, Toyoty, General Motors a Volkswagenu. Dovody ktoré ich sposobili bol
chybny vypinac tempomatu v pripade Fordu, zle upevnené koberce pod sedadlom
vodica a zasekavajuci sa pedal u dut Toyota. U automobilky General Motors isSlo
o pretacajucu sa spinaciu skrinku, v autach Volkswagen bol nainstalovany softvér,
ktory upravoval vypustané emisie, pri beZznej premavke ich vozidla vypustali
v nadmernych mnozstvach. Pri kazdej znich je testovand pritomnost zlomu
v obdobi zvolavacej akcie pomocou Chowovho testu. Zaroven je vyuzity QLR test,
ktory vyhodnoti najpravdepodobnejsie miesto zlomu v celom sledovanom obdobi
a toto miesto je nasledne diskutované vo vztahu ku zvolavacim akciam.

V praci sa potvrdil negativny dopad zvolavacich akcii na akcie, avSak nie vel'mi
vyrazny. a vo vacSine pripadov sa akcie dostali na pévodnu turoven. V pripade For-
du bol dokazany vplyv zvolavacej akcie v roku 1999, aj ked’ pokles nedosiahol ani
15 %, akcie sa odvtedy nevratili na uroven pred zvolavacou akciou. V roku 2005 je
vplyv uz diskutabilny, zvolavacia akcia p6sobi najma v dobe prvého vyskytu.

Akcie automobilky Toyota boli ovplyvnené iba v pripade zvolavacich akcii
zjanuara 2010, kedy zaznamenali prepad necelych 21 %. Zvolavacia akcia z 25.
novembra 2009 na akcie vplyv nemala, prekvapivo, v tomto obdobi dokonca zacali
rast. Na zaciatku roku 2011 sa kurz akcii vratil na povodnu uroven pred vyhlase-
nim zvolavacej akcie.
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Chybné spinacie skrinky znamenali nutnost zvolavacej akcie pre automobilku
General Motors. V praci bolo odhalené, Ze akcie vtomto pripade reagovali pred-
Casne, skor ako bola vyhlasend akcia azaznamenali prepad o necelych 16 %.
V marci 2015 sa akcie vratili na po6vodnu droven.

V nedavnom pripade Volkswagenu prislo k na najvyraznejSiemu ovplyvneniu
kurzu akcii, pokles bol aZ o skoro 39 %. Odvtedy sa kurz akcii nevratil na uroven
pred emisnym Skandalom, zaujimavé bude sledovat’ vyvoj tejto kauzy po skonceni,
kedy ju bude mozné uplne zrekapitulovat.
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