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1. Uvod

Ve své diplomové praci se zabyvam analyzou Ceského organizovaného trhu za vyuziti
akcii Komerc¢ni banky a akcii skupiny Erste. Prace je rozdélena do dvou casti, V prvni
casti prace je vyuzito fundamentalni analyzy pro urceni vnitfni hodnoty akcie.
V druhé casti je pak navazano na predeslé vysledky fundamentalni analyzy obou akcif
a je zkoumana determinace faktorti pisobicich na rozhodovani investort. Prace se
zaméfuje zejména na behavioralni faktory ovliviiujici rozhodovani investort, nebot
makroekonomické a firemni faktory jsou jiZ pomérné dobre prozkoumany,

pojmenovany a implementovany do modeli slouZicich pro wurceni hodnoty

investicniho nastroje.

Vstupnimi daty vyuzitymi v této praci jsou denni vysledky obou tituli v rozpéti od
biezna roku 2011 do konce tnora roku 2013. Divodem ¢asového rozpéti je snaha o
co nejvétsi aktualnost prace. Zaroven vsak neni pracovano s Casovymi Fadamy, které

by mohli podléhat prvotnimu vlivu finan¢ni krize v roce 2008.

Vybér ceského organizovaného trhu je podloZen jednak spolecnou geografickou
identitou autora a zkoumaného problému a také faktem, Ze tento trh je v porovnani
svyspélymi zapadnimi trhy zmapovan vmens$i mire. Pres uskali spojena
s ohodnocenim akcii bank je tento typ akcii vybran z dtvodu dobré dostupnosti
informaci. Silna regulace a kontrola v oblasti bankovnictvi pomaha k transparentni
dostupnosti hospodarskych vysledkii a dalSich informaci tykajicich se subjektt

podnikajicich v tomto odvétvi.

Pro ohodnoceni akcii je v praci vyuzita fundamentalni analyza, jejiZ podstatou je
urceni vnitfni hodnoty akcie, ktera reflektuje vSechny makroekonomické, odvétvové
a firemni informace ovliviiujici cenu akcie na trhu. Konkrétné je v praci vyuZito
Gordonova riistového modelu, dvoustupniového dividendového diskontniho modelu a
excess returns modelu. V nasledujicim zkoumani vlivu behavioradlnich faktor na
rozhodovani investort je vSak pouzito pouze vysledkli dosaZenych za pomoci excess
returns modelu - pro oba tituly a v pripadé Komerc¢ni banky i dvoustupnového

dividendového diskontniho modelu. Pouze tyto modely totiz vykazuji vysledky
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konsistentni sideou fundamentalni analyzy. Vysvétlenim nevhodnosti vyuZiti
dividendovych diskontnich modelii je zejména jejich jednoduchost a silnd nachylnost
na zkresleni vnitini hodnoty v pripadé vyuziti nevhodnych hodnot riistu dividend a
pozZadované vynosové miry. Zejména u akcii skupiny Erste je vzhledem k silnym
vykyvlim ve vyplacenych dividendach nemoZzné ziskat spravnou vnitini hodnotu.
Naopak jako vhodné se jevi vyuziti excess returns modelu, ktery je zaloZen na
vykazech hospodareni firmy. Presto, Ze pri vyuziti tohoto modelu jsou znatelné skoky
ve vnitinich hodnotach obou pozorovanych akcii, jevi se tento model jako vhodny typ

pti urceni vnitfnich hodnot bankovnich subjekti.

Ex post porovnavani zmén vcené na trhu a zmén ve vnitini hodnoté akcie je
zdkladem pro hodnoceni miry vlivu behaviordlnich faktorti, jez vstupuji do
rozhodovaciho procesu investorli. Hlavni myslenkou celého ptistupu je tvrzeni, ze
vnitfni hodnota akcie reflektuje vSechny vnéjsi informace ovliviiujici cenu akcie na
trhu, coz implicitné predpoklada, Ze by zmény v obou pripadech mély mit stejny trend
a stejnou miru velikosti. Existuje-li nasledné rozdil mezi pohyby vnitini hodnoty akcie
a jeji ceny na trhu, mél by tento rozdil byt konstantni v ¢ase, protoze faktor oCekavani
by mél mit linearni formul. Vysledky prace vSak naznacuji, Ze v kratSim obdobi jsou
zminéné rozdily vétSi neZz v pripadé delSiho obdobi. TudiZ Ze se do investi¢niho
rozhodovani promitaji také subjektivni faktory, které maji silnéjsi dopad v kratSim
obdobi a s prodluzujici se délkou pozorovani maji tyto faktory ¢im dal tim nizsi
dopad. Z agregovanych dat jiZ vSak nelze interpretovat konkrétni typy chovani, jez

pozorované rozdily zptsobuji.

Tato prace se na rozdil od jinych ji podobnych nezabyva pouze teoretickou rovinou
problematiky ohodnoceni, ale predklada také empirické diikazy. Diky konkrétnim
vysledklim a novému pristupu dekompozice faktorli ptlisobicich na rozhodovani
investora prinasi diikazy o existenci vlivu behavioralnich (psychologickych) faktort
na Ceském organizovaném trhu. Timto se vyrazné lisi od jiZ existujicich praci, a snad i

prispiva k lepSimu pochopeni celkové problematiky ohodnocovani akcii.

1]e legitimni pripustit, Ze by mohl existovat rozdil mezi vyvojem Casové rady vnitini hodnoty akcie a
vyvojem realné ceny aktiva na trhu. Tento rozdil mize byt prisouzen nepozorovanému ocekavani,
specifiku trhu nebo jinému nezohlednénému faktoru.
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Prace je strukturovana nasledovné. Po kapitole s nazvem uvod nasleduje shrnuti
zakladni relevantni literatury spojené s tématem prace. V této sekci je prozkoumana a
zhodnocena publikovana literatur tykajici se ohodnocenti finan¢nich aktiv a literatura
zabyvajici se behavioralnimi vlivy vstupujicimi do rozhodovani investori. Na kapitolu
s nazvem literatura navazuje stanoveni metodologie, kde jsou popsana vyuzita data a
kde jsou stanoveny metodologické postupy jak pro urceni vnitinich hodnot akcii, tak
také pro zkoumani behavioralnich faktorti na rozhodovani investori. Prace pokracuje
prezentaci vysledkii a naslednou diskuzi, kde jsou vysledky zasazeny do kontextu
soucasnych poznatkii o zkoumané problematice. Celou praci pak uzavird kapitola

Zaver.



2. Souhrn publikované literatury

V této sekci prace je zpracovana predchozi publikovana literatura tykajici se jak
tématu jako celku, tak i individualnich ¢asti prace, jez tvori homogenni celek. Pro

jednodussi orientaci je tato sekce prace rozdélena do podkapitol odpovidajicim

strukture a navaznosti krokli pro vypracovani prace jako celku.

V prehledu publikované literatury je vyuZito zejména Ceskych a anglickych knih,
¢asopisli, vyzkumnych praci, ¢lankii a prezentaci dostupnych na internetu. Pro
hledani literatury souvisejici stématem diplomové prace bylo autorem vyuZito
zejména vyhledavactl ,JStor.com“ a ,Google Scholar”. Literatura pochazejici z téchto
sluzeb tvori vétsinu pouzitych clankl. V opacnych pripadech bylo vyuZito jinych

textli, dostupnych ptes knihovnu Univerzity Palackého v Olomouci.

Vyhledavani souvisejici literatury bylo provadéno postupné tak, jak je prace

strukturovana.
2.1. Ohodnoceni financ¢nich aktiv

Pro spravné ohodnoceni finan¢nich aktiv je tfeba mit na paméti v priibéhu celého
evaluac¢niho procesu zakladni pravidla platna pro jakykoliv typ investice. V prvni radé
se jedna o casovou hodnotu penéz, neboli Ze: jedna ménova jednotka ma vétsi
hodnotu dnes neZ v budoucnu. Toto pravidlo je jiZ implicitné zahrnuto do takzvaného
,magického trojuhelniku®, ktery popisuje vztah vynosu, rizika a likvidity, priCemz
zadlezi na individudlnich preferencich jednotlivych investorti, kterému z uvedenych
faktort prikladaji nejvétsi dliraz, a ktery budou maximalizovat na ukor zbyvajicich

dvou (Revenda, 2012 stranky 141-142).

Magicky trojuhelnik dava investorovi mozZnost vybrat typ aktiv, které jsou pro néj
nejvhodnéjsi. Ke konkrétnimu rozhodnuti o vybéru potencidlni investice pak mtze
investor pristoupit na zakladé konceptli zmapovanych ve studii Grahama a Harveye,
kde autori prezentuji koncepty Cisté soucasné hodnoty, vnitini vynosové miry a doby
do navratnosti investice jako nejCastéji vyuZzivané pri rozhodovani CFO (Chief
financial officer - ,finan¢ni reditel“) (2001). Jako nejvhodnéjsi metodu pro rozhodnuti

o investici vidi Brealey, Myers a Allan ¢istou sou€asnou hodnotu, ktera je zaloZena na
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diskontovani budoucich financnich tokd (2011 stranky 101-126). Tento pristup je
velice intuitivni a ma silné logické opodstatnéni v kontrastu k napriklad zminéné
doby do navratnosti investice, ktera v jistych ptipadech miize postradat reflexi casové

hodnoty penéz.

VSechny vyse uvedené pristupy, a tudiz i drtivd vétSina modelli vyuzivanych pro
ohodnoceni, maji jednu spolecnou slabinu, kterou je predikce budoucich
proménnych/ hodnot vstupujicich do konkrétnich modelt. Tyto predikce 1ze vytvorit
zejména pomoci dvou pristupti. Ko¢enda a Cerny zmifuji moZnost tvorby téchto
predikci na zakladé strukturalnich modeld, modell ¢asovych tfad, nebo kombinaci
obou zminénych, pricemz tvoreni predikci na zakladé c¢asovych rad lze tvorit pouze
pro nejbliZsi nadchazejici obdobi (2007). Strukturalni regresivni modely maji lepsi
vypovidajici schopnost pro vzdalené obdobi. Problematicka je vSak jejich robustnost a
také pozadavky na Cas straveny pfri jejich tvorbé, coZ mimo jiné potvrzuji ve své knize

Brockwell a Davis (2002).
2.1.1. Ohodnoceni akcii

Zejména v Cesky psané literatuie jsou zminovany tii zakladni typy ptistupii, pomoci
kterych lze ohodnotit zvolenou akcii; jedna se o analyzu fundamentalni, technickou a
psychologickou (Vesela, 2007), (Vesela, 2003), (Revenda, 2012). Vesela uvadi, ze
nejhojnéji vyuzivana metoda ohodnoceni je fundamentalni analyza (Vesela, 2003 str.
276). Tato autorka, jako jedina zvySe uvedenych, se zabyva analyzovanim akcie
vyuZivaje realnych veliCin spjatych s konkrétni firmou, odvétvim nebo ekonomickym
prostredim, ve kterém firma funguje. Shrnuti literatury tykajici se fundamentalni

analyzy je rozpracovano v nasledujici sekci prace.

Zakladatel technické analyzy Charles Dow popira koncept efektivnosti trhu a sviij
piistup stavi na myslence opakujici se historie, kdy lze na zakladé urcitych signali
urcit budouci vyvoj ceny (Murphy, 1999 stranky 23-33). Tento pristup stale vyvolava
vzruSené debaty a to zejména mezi akademickou obci, ktera zastava nazor platnosti
teorie efektivnosti trhu, a obchodniky, kteri technickou analyzu vyuZivaji. Pripustime-
li na chvili, Ze by technickd analyza mohla dlouhodobé fungovat, lze vzhledem k

vyuzivanym metodam predpokladat, Ze predikce bude platna pro kratky casovy
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interval a tudiZ je vhodna spiSe pro obchodovani s kratkou dobou drZeni instrumentu,

neZ pro dlouhodobé investice.

Psychologicka analyza v souCasnosti neni tvorena celkem jednoznacné definovanych
modeli. Z toho diivodu miiZe smysluplné slouzit jako doplnék pii rozhodovani o
ucinéni investice. Zalozit vSak dlouhodobou investi¢ni strategii na psychologické
analyze se jevi jako nevhodné. Jendou z prvnich zminek souvisejici s psychologickou
analyzou lze nalézt v Keynesové knize, kde slovem ,spekulant® oznacuje
institucionalni investory, ktefi maji vice informaci nezZ individualni investofi a tudiz
mohou predikovat chovani skupiny individualnich investord (2003 stranky 98-107).
Tuto moznost vSak pozdéji vyvraci Shiller, ktery namita, Ze individualni investofri si
nechavaji radit od investort profesiondlnich a tudiZ mezi nimi rozdil neni (2000 str.
18). Vesela (2007 stranky 465-495) ve své knize uvadi dila Kostolanyho (2007),
Drasnara? (1995) nebo Epsteinové a Garfielda (1992) jako ucelené investicni teorie,
jez se staly zakladem praktické psychologické analyzy. Toto tvrzeni se mi zda
nespravné, jelikoz se mnohdy jedna o pristupy, jejichz prinos a aplikace v praxi je

prinejmensim diskutabilni.

Nutnost zaclenéni psychologickych faktort do procesu ohodnoceni aktiv vSeobecné a
akcii konkrétné nartiistala v poslednich dvou dekadach, kdy klasické fundamentalni
modely zacaly selhavat a vzriistala snaha objasnit toto zdanlivé iraciondlni chovani

finan¢nich trhi (Shiller, 2000).
2.2. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejvyuZivanéjSim typem analyzy pro determinaci spravné
ceny akcie. Na tomto misté je vhodné upozornit na terminologickou neshodu v ceské
a zejména anglosaské literature. V ceské literature je pouzivan termin fundamentalni
analyza v SirSim pojeti, kdy jsou do procesu ohodnoceni zahrnuty tfi rovné: globalni,
odvétvova a firemni fundamentalni analyza (Vesela, 2007 str. 277). Oproti tomu
anglosaska literatura pojima fundamentalni analyzu jako hodnoceni akcie na zakladé
ucetnich dokumentti dané firmy (Abarbanell, a dalsi, 1997), (Abad, a dalsi, 2004),

(Kelleher, 2010). Uvedeny rozdil je vSak fakticky smazan implicitnim zahrnutim

2 George Drasnar = Jifi DrasSnar
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globalniho a odvétvového stavu ekonomiky jak do aktualnich firemnich dat, tak i do

vytvoreni predikci jednotlivych proménnych vstupujicich do zvolenych modeld.

ekonomickych vazeb a vztah, které a jak ovliviiuji cenu akcie s konkrétni velicinou
nebo ukazatelem. Vztahy mezi jednotlivymi makroekonomickymi veli¢inami a cenou
akcie prehledné popisuje Musilek (1993), (2011), Vesela (2003 stranky 13-14), (2007
stranky 278-291) nebo Siegel (1998), kde zaroven uvadéji empirické studie
dokladajici platné vztahy. Pri tvorbé odvétvové casti fundamentalni analyzy je podle
Veselé (2007 stranky 291-302) nutné zamérit se zejména na charakteristiky firmy,
jejiz akcie jsou podrobeny analyze. Jsou jimi tyto charakteristiky: Zivotni cyklus
odvétvi, citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus a trzni strukturu odvétvi, ve kterém
firma operuje. Pod firemni fundamentalni analyzu spadaji rtizné podnikové vykazy a
udaje tykajici se jejiho fungovani, na zakladé kterych lze ohodnotit jeji soucasny stav a

potencial.
Modely fundamentalni analyzy

Modely fundamentalni analyzy lze rozdélit do nékolika skupin na zakladé jejich
pristupu k problému ohodnoceni. Jedna se zejména o dvé hlavni skupiny modeli:
dividendové diskontni modely a cash-flow modely (Damodaran, 2002). JiZ podle
nazvu je ziejmé, Ze skupina dividendovych diskontnich modeli je postavena na
principu diskontovani financnich tokii v podobé dividend, zatimco cash-flow modely

jsou zaloZeny na analyze udaji uvedenych v ticetnich dokumentech zkoumané firmy.

Mimo tyto dva hlavni pristupy se lze setkat s Historickymi modely, kdy budouci
odhad je vytvoren na zakladé primeérnych minulych hodnot a o¢ekavanych hodnot
trzeb, dividend a podobné. AvSak tento pristup nerespektuje casovou hodnotu penéz
(Vesela, 2007 stranky 370 - 372). Dalsim moZnym pristupem pro ohodnoceni jsou
bilan¢ni modely a ziskové modely (Vesela, 2007 stranky 338 - 377). Pouziti téchto

modeli vSak neni tak Casté, jako v pripadé prvnich dvou uvedenych.
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Specifika ohodnoceni akcii bank

Pri hodnoceni akcii bank je treba vzit vuvahu specifika spojenda s formou
podnikatelské aktivity téchto firem. Klasicky definovany podnikatelsky subjekt
vyuziva rizné formy vstupti, které preménuje svou cCinnosti na vystupy tak, aby
maximalizoval sviij zisk, respektive hodnotu firmy. Toto obecné pravidlo plati
samoziejmé také pro banky. Problémem je vSak urceni vstuptli u téchto subjektti. Pri
zaméreni pozornosti na cash-flow modely totiz nelze jednoznacné urcit, ktery vstup je
opravdu vstupem nebo napriklad dluhem (Damodaran, 2009). Konkrétnim prikladem
mohou byt kratkodoba finan¢ni aktiva komercnich bank vyuzivana jak pro ucel
podnikani - ptjceni likvidity domacnostem nebo firmam, tak mohou slouZzit jako
splatka vlastniho dluhu z predeslého obdobi. Kviili nejasnosti definice kapitalovych
vydaji, vstup a dluhl nelze aplikovat jinak hojné vyuzivané cash-flow modely

(Damodaran, 2009), (Damodaran, 2002 stranky 802-847) pri ohodnoceni akcii bank.

DalSim specifikem je také nutnost dodrzovat regule stanovené nadrazenymi organy.
Tato povinnost znemoznuje bankam, a finanénim spole¢nostem celkové, chovat se

nejefektivnéjSim moznym zptisobem.

2.3. Ocenéni akcii pomoci dividendového diskontniho

modelu (DDM)

Jednim z moznych zplisobti jak ohodnotit akcii komerc¢ni banky je jeji ohodnoceni na
zakladé konceptu dividendového diskontniho modelu (DDM). Tento model miize
nabyvat riaznych podob, jeho idea, Ze akcie ma hodnotu vSech budoucich

diskontovanych dividend zlistava vsak stejna pro rtizné jeho formy.

Dividendovy diskontni model je jako nastroj vyuzivan v ekonomii hojné a to nejenom
v oblasti financ¢ni, ale je také vyuzivan v makroekonomii pfi odvozeni teorie investic
(Sgrensen, a dalsi, 2010), nebo naptiklad pii analyze hypotézy efektivnich trhi
(Shiller, 2003). Jeho vyhodou je jeho jednoduchy koncept a tim i jeho aplikace.
Nevyhodou je nemoznost vyuZziti ohodnoceni akcie v pripadé, Ze firma nevyplaci
dividendu nebo je jeji dividendova politika inkonzistentni. Problematickou casti pri
vyuZiti dividendového diskontniho modelu je také nutnost predikovat budouci vyvoj

ristu dividend. Gehr vidi tuto nezbytnost jako nejvétsi slabinu, jelikoZ budoucnost
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nelze predpovédét se stoprocentni dspésnosti (1992). Mimo jiné také upozornuje na
vztah ceny urc¢ené pomoci DDM jako konvexni funkce riistu dividend z ¢ehoz vyplyva,
Ze nepatrnd neptesnost v urceni spravné miry riistu se projevi v cené daleko vice nez
primoumérné. Na dal$i nedostatky upozornuje Nagorniak, ktery vidi jako
problematické: predpoklady cCasového horizontu, poZadované vynosové miry a
implementaci faktoru rizika do modelu (1985). Neékteri autori vnimaji aplikaci
dividendového diskontniho modelu jako vhodny zptisob ohodnoceni celého trhu nebo
pripadné sektoru ekonomiky, zatimco kjeho vyuZiti pro ohodnoceni individualnich
tituld se stavéji spiSe skepticky (Shiller, 2000), (2003). Jako diivod uvadéji
konzistentnéjSi chovani agregovaného trhu, ktery ma moZnost vstrebat odchylky
individualnich sloZek trhu, protoZe tyto odchylky v pripadé jednotlivych akcii vyrazné
ovlivni vysledek dividendového diskontniho modelu. Shiller toto doklada na

zkoumani akciového trhu Standard and Poor’s za poslednich vice nez 150 let.

Pres veSkeré zminéné nedostatky je dividendovy diskontni model vhodnym
nastrojem pro ohodnoceni akci a to zejména diky jeho jednoduché aplikaci a relativné
stabilnim vysledkiim. Jeho smysl bude mit vypovidajici hodnotu v pripadé nutnosti
rychlého porovnani dvou akcii nebo jako suplement k nékteré ze sofistikovanéjsich
metod. Zaroven je vSak nutno doplnit, Ze by nebylo nejvhodnéjsi postavit celou svou

investicni strategii pouze a vyhradné na vyuziti tohoto modelu.
2.4. Ocenéni akcii pomoci excess returns modelu

Damodaran uvadi excess returns model jako jeden ze tfi modeld (vedle
dividendového diskontniho modelu a ,cashflow to equity” modelu), které jsou vhodné
pro analyzovani firmy poskytujici finan¢ni sluzby (2002 stranky 805-849). Zaroven
vSak upozornuje, Ze nelze vyuzit ,cashflow to equity” modelu v pripadé, neni li znama
hodnota kapitdlovych vydaji nebo hodnota ,non-cash working capital“3, coz je
konzistentni s nazorem uvedenym vySe vsekci 1. 2. - Specifika ohodnoceni akcii
bank. Tento model neni tak znamy a rozSifeny jako vySe uvedeny dividendovy
diskontni model, je vSak zaloZen na jednoduchych principech vychazejicich z

logickych zakladd. V praxi tento model urcuje hodnotu firmy jako sumu kapitalu

3 Velice volné by bylo mozno preloZit jako ,nepenézni Cisty kapital“. Vhodnéjsi je vSak vyuzit originalni
terminologii.
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investovaného do firmy v soucasnosti a soucet celkovych diskontovanych ,excess
returns“4, coz je Cisty zisk od kterého jsou odecteny naklady vlastniho kapitalu.
Naklady vlastniho kapitalu jsou de facto naklady obétované prileZitosti, protoZe tim
Ze spolecnost zadrZuje urcitou hodnotu ve formé aktiv, zaroven znemoZnuje
vlastnikiim firmy alokovat prostfedky do jinych investi¢nich prilezitosti.
Pro detailnéjsi prozkoumani modelu je vhodné nahlédnout do textii Damodorana

(2002 str. 829), (2009).
2.5. Vstupy pro modely

PoZadovana vynosova mira

Jak v dividendovém diskontnim modelu, tak i v excess returns modelu je nezbytné
znat pozadovanou vynosovou miru. Tato mira ve vétSiné pripadi funguje jako

diskontni faktor pri urceni soucasné hodnoty a lisi se aktivem od aktiva.

Zaklady dnes nejvyuzivanéjstho modelu pro urceni poZadované vynosové miry
polozil William Sharpe (1964), jehoZ koncept pozdéji rozvinul do soucasné podoby
Fama (2004). Tento koncept vyrazné prispél kreSeni pristupu, jak mérit riziko
spojené s konkrétni investici. CAPM® model je postaven na myslence, Ze pozadovana
vynosova mira se sklada ze dvou casti. Jednou je bezrizikova vynosova mira a tou
druhou je rizikova prémie, ktera kompenzuje investorovi riziko spojené s investici do
daného aktiva. Bezrizikova vynosovd mira je nejcastéji nahrazovana vynosovou
mirou dlouhodobych vladnich dluhopisti (Kolouchovd, a dalsi, 2010 str. 9), rizikova
prémie je pak dana rozdilem mezi celkovym trznim vynosem a vynosem konkrétniho

aktiva vynasobenym beta faktorem akcie (Fama, a dalsi, 2004).

Dal$im moznym zplsobem jak ziskat poZadovanou vynosovou miru je jeji urceni na
zdkladé Gordonova ristového modelu (Benninga, 2008). Podle McLaneyho je ve
Spojeném kralovstvi vyuZzivan dividendovy diskontni model pfi urceni poZadované
vynosové miry ve 28 % ptipadli (2004), coZz se miiZe jevit jako relativné velké
procento vzhledem k sile modelu. Tento pristup je principialné spravny, je treba si ale

uvédomit, Ze vstupem pro model jsou: mira ristu dividend a soucasna dividenda

4 Volné prelozeno jako nadbytecny zisk, nebo ,zisk navic“. Vhodnéjsi je vSak vyuzit originalni
terminologii.
5 Capital Asset Pricing Model
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z ¢ehoZ vyplyva, Ze urceni poZadované vynosové miry zavisi na aktualni dividendé a
odhadu budouciho vyvoje riistu dividend. Takto urcend pozadovana vynosova mira
nemusi byt presna vzhledem k moznym rozdilnym hodnotam vyplacenych dividend a

rizika nepresného urceni miry riistu dividend.

2.6. Vliv behavioralnich faktoru na rozhodovani investoru

Zkoumani vlivu behavioralnich faktort ovliviiujicich rozhodovani ekonomickych
subjektli ma v poslednich letech vzriistajici tendenci. Neni tomu jinak ani v oblasti
financi, kde se rlizni autori snazi vysvétlit fungovani financ¢nich trh za pomoci
novych, jeSté nemodelovanych pristupti, s jejichz pomoci by bylo 1épe vystiZeno
chovani ucastnikd na trhu. Mimo publikované ¢lanky v posledni dobé zacaly vychazet
také ucelené publikace zabyvajici se lidskym chovanim v ekonomii. Zajemci mohou
blize prozkoumat knihy Camerera a dalSich (2004), Earla (2005), nebo Kahnemana
(2011). O diilezitosti zkoumani lidského chovani v oblasti ekonomie svédci fakt, Ze se
tato problematika zacina zarazovat do standardnich ekonomickych ucebnic. Jako
priklad lze uvést text Bradleyho a spol. (2011). V nasledujicich pasazich jsou
prozkoumany nejcastéji pozorované jevy spojené s chovanim ekonomickych subjekti

na financ¢nich trzich.

Zajimavy vztah mezi sportovnimi vysledky a vyvojem cen na akciovém trhu
prezentovali autori Edmans, Garcia a Norli (2007). Ve své praci zkoumali vztah
vyrazeni narodniho tymu na svétovém Sampionatu ve fotbale a reakci domovské
burzy nasledujici den po vyiazeni. Podle jejich zavért burzy abnormalné klesaly den
po vyrazeni tymu z turnaje. Tuto metodiku aplikovali také na jiné sporty s podobnymi
vysledky. Zminénd prace vhodné demonstruje vliv behaviordlnich faktori na
investi¢ni rozhodovani a pripomina, Ze zdanlivé nesouvisejici jevy mohou byt spjaty

diky odchylkam od racionadlniho chovani ekonomickych subjekt.

Vliv behavioralnich faktort ptitom neni pouze lokdlniho vyznamu se zanedbatelnym
dopadem. Korniotis a Kumar ve svém ¢lanku dokazuji, Ze tyto faktory mohou ovlivnit
makroekonomickou sféru a tedy i uzemni nebo narodni hospodarstvi (2011). Tyto
zavéry dokladaji potiebu zabyvat se dopady behavioralnich vlivii. Nebot' se nejedna

pouze o jednotlivé selhani pri rozhodovani, ¢i kontinualni odchylky v chovani
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jednotlivce. Jedna se o faktor, ktery mliZe vyrazné ovlivnit chod ekonomiky jako celku

a tudiz jej nelze povaZovat za obCasnou odchylku, kterou lze ignorovat.

Na nasledujicich tadcich je prezentovan uzky souhrn literatury tykajici se

vaivys

nejcastéjsich behavioralnich faktora vstupujicich do rozhodovani investori.
Davové chovani

Davové chovani, jako jednu z nejznaméjsich odchylek lidského jednani, popsal prvni
ve svém dile Gustave Le Bon (2013). Tento jev se vyskytuje v riiznych socidlnich
oblastech a neni tomu jinak ani v ekonomii. Davové chovani jako jev takovy je
nejcastéji zpracovavan autory v oblasti psychologie: tomuto tématu se vénovali Frost
a Hartlova (1996), Steketee a Frost (2003) nebo Oglesby s dalSimi (2013). V ekonomii
1ze nalézt studie zabyvajici se davovym chovanim zejména v bankovnictvi a oblastech
tykajicich se makroekonomie. Za zminku stoji prace Archaryaho a Skeieho (2011),
kteri zkoumali vztah poptavky po penézich bank na mezibankovnim trhu a efektem
davového chovani. Empiricka literatura zabyvajici se davovym chovanim na
finan¢nich trzich je podstatné uzsiho charakteru. Dlivodem miiZe byt sloZitost urceni
vlivu davového chovani na zmény ceny, nebot de facto nelze ziskat data pro
provedeni analyzy tohoto typu. PovétSinou je tato literatura postavena na popisu
konkrétnich jednotlivych situaci, kdy byla velka pravdépodobnost vyskytu tohoto
jevu. Napriklad Stanziani demonstroval dopady davového chovani na situaci ve

Francii na prelomu 19. a 20. stoleti (2001).

v

Zaroven je vhodné upozornit na mozny klam vznikajici laickou interpretaci pricin
nahlych zmén na finan¢nim trhu. Vyskyt davového chovani lze jen slozité empiricky
dokazat, avSak lze Casto slySet tvrzeni: ,vSichni se zbavuji finan¢niho aktiva X“, coz
implicitné miize evokovat efekt davového chovani. PrestoZe redukce aktiva X
v portfoliu investort nikterak nesouvisi s mnozstvim prodejcti, podvédomé nékteri
lidé interpretuji kauzalitu ve formé: ,je hodné prodejcii aktiva X a proto se jej vSichni
zbavuji“. Tato ma zkuSenost neni empiricky doloZena, avSak nabizi se jako moZnost

pro vysvétleni popularity terminu davové chovani.
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Prospect Theory®

Zakladem prospect theory je prace Kahnemana a Tverskyho (1979). Zakladem této
prace jsou dvé hlavni mySlenky. Prvni myslenkou je fakt, Ze si investori ceni zisku
(potazmo ztraty) na zakladé predeSlych vysledki, kterych na trhu dosahli
v predchazejicim obdobi. ZjednoduSené teceno, rozhodovani investori je
neproporcionalné vice ovlivnéno posledni nabytou zkuSenosti. Lidskému uvaZovani
je takovéto chovani blizké, protoZe podobna logika je vyuzita pri zvaZovani
budoucnosti, kdy se diskontni faktor v priibéhu ¢asu zvysuje, a nejvétsi dopad na nase
rozhodnuti maji udalosti v kratkém cCasovém horizontu a naopak udalosti v delSim
¢asovém horizontu tyto samé udalosti hraji nizsi roli. Pivodni psychologické
experimenty byly prevedeny do ekonomické oblasti, vtomto pripadé oblasti
finan¢nich trhl. Ackoliv by rozhodnuti analytiki mély zistat konzistentni
s matematickym ptistupem a teorii analyzy financ¢nich trhi, vyskytuje se evidence o

opaku.

Druhym vystupem prospect theory je fakt, Ze investori ktefi v minulém obdobi
dosahli zisku, se stavaji vice averzni kriziku neZ investori, ktefi prodélali ztratu
v minulém obdobi. Jedna se tedy o jakési zakotveni k nécemu minulému na zakladé
neadekvatniho prirazeni vypovidajici hodnoty konkrétni situaci. Tento vystup je
castecné podobny vySe zminénému, kdy je poruSeno objektivni vnimani minulych

udalosti.

Stejnych vysledki dosahli Coval a Shumway, kdyz toto chovani pozorovali na Chicago
Board of Trade (2005). Coval a Shumway provedli analyzu na datové zakladné
obsahujici data o vice nez tisici individualnich investort, kteri provedli v roce 1998
vice nez pét milionl transakci. Celkové vysledky potvrzuji teorii Kahnemana a
Tverskyho kdy investori, ktefi méli pozitivni ranni vysledky, jsou vice rizikové
averzni neZ investori, ktefi utrpéli rano ztratu. Tento vztah se nasledny den vrati opét

do normalniho stavu.

6 Volné prelozeno jako Teorie ocekavani, anglicky nazev pro lepsi pochopeni ziistal zachovan
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Pravdépodobnost a ocekavani

PrestoZe je koncept pravdépodobnosti vétSiné investorii znam, ne vzdy se podle néj
vSak ridi. Brealey a dals$i tvrdi, Ze nerespektovani pravdépodobnosti a tedy
neakceptovani teorie efektivnich trhli znacné zasahuje do rozhodovani investori
(2011). Vtakovych pripadech lze uvazovat neimyslné jednani, které muze byt
nahodilé, protoZe soucasné poruSovani pravidel pravdépodobnosti by nevedlo

k trvalému uspéchu.

Dile se vsSak mize jednat také o nedmyslné soustavné nerespektovani
pravdépodobnosti, které se vsak také projevi. Prikladem muze byt ptiliS opatrny
investor, ktery sice upravuje sva o¢ekavani na pravdépodobnostnim zakladé, ale toto

jednani je priliS pomalé v porovnanti s Cisté racionalnim rozhodovanim.

Opakem opatrného investora je investor spriliS velkym sebevédomim, ktery
subjektivné sniZuje riziko. Opét je tfeba upozornit, Ze neni uvazovano ploSné a
kontinualni sniZovani rizika. Toto by vedlo k eliminaci investora z trhu. Prikladem
miiZe byt chovani jednotlivcl v konkrétnich specifickych situacich, které je stejné tak

odchylkou od racionalniho chovani.
Empiricky diikaz téchto jevii predklada ve své praci DellaVigna (2009).
Teorie bublin

Teorie bublin se spiSe neZ popsat chovani jednotlivce snaZi objasnit faktory, jez
zapricinuji tvorbu bublin na financnich trzich. Tyto bubliny nadhodnocuji hodnotu
investice (v tomto pripadé akcie), ackoliv tato ,nadhodnota“ nema pevné
opodstatnéni podloZeno realnou hodnotou. Vhodnym prikladem je napriklad nedavna
technologickd bublina na svétovych trzich, ktera patrné vjistych smérech stale

pretrvava.

Irrational Exuberance 7 Roberta Shillera komplexné popisuje socialni faktory

zapricinujici tvorbu bublin (2000). Shiller mimo jiné konkrétné pojmenovava

determinanty: strukturalni (internet, prirozena Ponziho schémata), kulturni (nova

7 Volné prelozeno jako iracionalni optimismus
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meédia), psychologické (zakotveni). Jak lze pozorovat, nékteré z uvedenych pricin jsou

spolec¢né pro vyse uvedené odchylky od racionalniho chovani.
Prehnana reakce trhu

Jednim z dalSich jevii objevujicich se na financnich trzich je tzv. prehnana reakce.
Dilikaz lze nalézt v praci De Bondta a Thalera (1985). Autofi zde vyvraceji nejsilnéjsi
verzi teorie efektivnich trhi. Tento koncept je CasteCné propojen s problematikou
ocekavani, kdy je prestielovani ,pravych hodnot“ zplisobeno neadekvatni reakci
investor. Tento jev jiz byl zminén ve vySe uvedené sekci pravdépodobnost a
ocekavani, coZ jenom doklada slozitost analyzy jednotlivych jevii samostatné.
Zajimavou studii dopadi makroekonomickych zprav na vyvoj cen na burzach nabizi

Hanousek a Ko¢enda (2010), ktefi na intradennich datech zkoumali Sifeni informaci a

jejich nasledné vstiebavani do cen obchodovanych instrumentd.

Na samotné myslence ,prestrelovani“ kurzi, nebo pravych hodnot neni z
psychologického pohledu nic az tak zajimavého, avSak v kombinaci se znalostmi
prospect theory nebo davového chovani miize byt efekt - at' jiz prvniho, nebo

druhého- znac¢né umocnén.
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3. Metodologie

3.1. Hypotéza

Pocinaje finan¢ni krizi v roce 2008 se cenné papiry staly aktivem vice rizikovym, nez
v dobé predchazejici. Vtomto obdobi lze zaznamenat propady indext burz a jejich
naslednou vyraznou volatilitu. Tento jev, ktery se objevil prvné na americkych trzich,
se se zpozdénim promitl také na trhy evropské, kde se ke splasknuti americké realitni
bubliny nasledné pridala evropska dluhova krize, ktera prispéla spoletné
s negativnim hospodaiskym vyvojem k nejistoté v ocekavani investort. Tyto stavy

ovlivnily také tituly na prazské burze a logicky i index PX (index Prazské burzy).

Vtomto obdobi byly indexy tak volatilni, Ze 1ze polemizovat o pravdivosti prvni

premisy:

(1)  Ceny akcii na burze, stejné jako na jinych trzich, by mély vérné odrazet realnou

hodnotu firmy. Tuto hodnotu lze vyjadrit pomoci vnitini hodnoty akcie.

Ackoliv urc¢ovani vnitini hodnoty akcie je pouze jednim z vyuzivanych prostredki jak
spravné odhadnout budouci vyvoj ceny, je tato metoda vyuZivana drtivou vétSinou

investord, resp. analytikd.

Faktory ovliviiujici miru rozpéti kurzu akcie od jeji vnitini hodnoty pojmenovava
Vesela (2007, s. 301) jako faktory technologické (napriklad typ vyuZivaného
obchodniho systému na organizovaném trhu), psychologické a neposlednim faktorem
je stupen efektivnosti trhu. Z tohoto tvrzeni vychazi dalsi hypotéza, ktera je dale

rozpracovana.

(2)  Pokud se neshoduje vnitfni hodnota akcie se spotovou cenou akcie, poté lze
usuzovat, Ze se do realné ceny promitaji jiné, subjektivni a psychologické faktory,

které plisobi na rozhodovani investord.

Tyto faktory mohou nabyvat rozlicnych forem a riiznych intenzit vlivu na
rozhodovani investorii. Nékteré ztéchto faktori raciondlné vibec nesouvisi se
zkoumanym tématem, presto jej svou existenci ovliviiuji. Mezi jiné napriklad patfi

neraciondlni lidské chovani v riznych podobach, které vede ke stanoveni stejnych

22



neopodstatnénych a Spatnych zavéri Ci vzorc chovani. Konkrétni pojmenovani
téchto faktord a urcent sily vlivu kazdého z nich je vSak témér nemozné. Cilem je tedy

urceni miry vlivu této skupiny na pohyb kurza.
3.2. Popis dat a vyuZitych technik

Pro potvrzeni i vyvraceni vySe uvedenych hypotéz je vhodné predstavit na sebe
navazujici postup, diky kterému bude mozno na konci prace vyvodit zavéry o jejich
pravdivosti. Zaroven je vhodné poukazat na to, Ze vdalSim textu budou reSeny
hypotézy jako (témér) samotné problémy, které na sebe vSak logicky navazuji a
predchazejici hypotéza je zakladem pro objasnéni nasledujici. Kompilaci téchto
feSenych problémi vznikne analyza vybranych faktor plisobicich na rozhodovani

investord na Burze cennych papirt Praha.

Zkoumani vlivu psychologickych faktorii na rozhodovani investorli oproti jinym
bézné znamym faktorlim je znacné problematické. UZ jen tim, Ze jsou vétSinou pro
samotné investory neznamé a tudiZ neméritelné. Nelze tedy vytvorit vyzkum na
zakladé exaktnich existujicich statistickych dat. Zaroven nelze vliv téchto faktori
mérit a nasledné aplikovat pomoci modelu tak, aby daval konstantni vystupy. Pri
nevhodném vyuziti predpokladu (ktery by jisté snizil relevanci zavérii), Ze investi¢ni
analytici jsou si védomi psychologickych faktor ptlisobicich na jejich rozhodovani,
vCetné vSech ,odchylek chovani“, by stejné nebylo moZno ziskat dostatek informaci
k vytvoreni aplikovatelného modelu zdvodu vstupu ptili§ mnoha variabilnich
proménnych. V alternativnim pripadé se nabizi moznost zkoumani rozhodovani
jednotlivych investori a na zakladé tohoto zkoumani pak ziskat data pro provedeni
analyzy a vytvoreni charakteristiky, ¢i modelu. Tento zpisob by byl vSak znac¢né

obtiZny az nerealizovatelny.

Zvolil jsem proto rekurentni postup a zacal zkoumat ne faktory vedouci investory
k jejich rozhodnuti, ale vysledky jejich rozhodnuti - cenu na trhu. Tato cena by méla
zahrnovat vSechny faktory obsaZzené pri jejich rozhodovani. Vyjmou-li se nasledné
dopady znamych faktort, zlistanou v cené faktory psychologické, jeZ jsou nadrazeny
skupiné iraciondlnich odchylek chovani. Zpétnym porovnanim rozdili uvedenych

piibytkd (nutno podotknout, Ze mohou byt negativni) v cené a vnitini hodnoty, jez
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probéhly vten samy cas, lze zjistit vliv behaviordlnich faktori zasahujicich do

rozhodovani investord.
Samotna struktura postupu je nasledujici.

e Vprvni Casti prace je zvoleno financni aktivum. Vybral jsem dva tituly prazské
burzy: akcie Komercni banky a akcie Erste Group Bank

e Nasledné je provedena fundamentalni analyza a ur€ena vnitini hodnota akcii
v priibéhu intervalu od Casu t.1 (pocCatek casové rady dat) po to (konec ¢asové
rady dat). Zde jsou vytvoreny predikce na zakladé dostupnych informaci
v konkrétnim case provadéni analyzy. Predikce jsou pripadné obménény, kdyz
se zméni néktery z faktord zasahujici do fundamentalni analyzy.

e Vysledné predikce vnitini hodnoty vytvareji Casovou radu, ktera je porovnana
s Casovou radou realnych historickych cen vybranych akcii na trhu. Odchylky
jsou zaznamenany.

e Jsou vytvoreny zavéry z provedené komparace

e Vysledky jsou interpretovany a je zhodnocena jejich relevance

V soucasné dobé lze nalézt dostatek studii tykajicich se problematiky faktort
ovlivitiujicich rozhodovani investori. Tyto studie vSak veskrze zkoumaji vlivy
makroekonomickych faktori, nebo riizné typy faktori tykajicich se finan¢nich ryst
podniku. Nikde jsem vSak nedohledal Zadnou ceskou vyzkumnou literaturu, ktera by
zkoumala vliv psychologickych faktori na rozhodovani investori. Timto se tato prace
znacné odliSuje od standardnich praci zamétenych na analyzu jednotlivych faktori

ovliviiujicich cenu finan¢niho aktiva.
3.2.1. Vybér financnich aktiv
Volba ¢eského organizovaného trhu

Vybér financnich aktiv z oblasti ceského organizovaného trhu ma prispét k rozsirent
publikovanych studii o ném provedenych, a zarovenn pomoci k popisu jevi a kauzalit,
jeZ se na ném vyskytuji. Burzu cennych papirii Praha lze zaradit mezi relativné mladé
instituce a tim padem také neustale se zdokonalujici a hledajici optimalni systém

obchodovani. Dlikazem tohoto tvrzeni miZe byt nedavné opusténi obchodniho
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systému SPAD (systém na podporu akcii a dluhopisti) a jeho prfeména na systém

prime.

Vybér instrumentii z oblasti zavedenych finan¢nich trhi (at jiZ organizovanych nebo
OTCS trzich) je lakavéjsSi diky mozZnosti jednodussi dostupnosti publikovanych
materiadlli a existujicimu zmapovani fungovani trhu celkové. Diky vyrazné delSimu
fungovani téchto trhi lze ke konkrétnim opakujicim se udalostem pritfadit reakce
s nimi spojené a tim ziskat podklady pro tvorbu aplikovatelnych teorii. Mimo jiné lze
také 1épe zkoumat faktory ovliviiujici cenu instrumenti a pripadné vyskytujici se
abnormality. Stejné tak jsou dostupna data vdelSich sekvencich (vétsSi rozsah

¢asovych rad), coZ umoziiuje tvorbu spolehlivéjSich ex-post test.
Volba investi¢niho ndstroje

Akcie, jako typ investi¢niho nastroje, jsou vybrany z diivodu jejich vysoké citlivosti na
rozli¢né typy udalosti. MiiZe se jednat o zménu v makroekonomické predikci, novou
legislativu ovliviiujici firmu, zménu odhadu budouciho zisku firmy a podobné. Diky
této vlastnosti akcii 1ze o to jednoduSeji zminénou zménu zaregistrovat a nasledné

V.

identifikovat jeji pricinu a vice versa. Z predchoziho konstatovani lze vyvodit, Ze
citlivost akcii na nové informace se odrazi v Castéjsich a rozsahlejsich zménach jejich
kurzii. Clovék jako lidskd bytost preferuje Ziti ve stabilnim a predvidatelném
prostiedi. Plsobi-li tedy v prostiedi, které se casto meéni a které je tézce
predvidatelné, existuje zde Sance, Ze se bude chovat vice nestandardné, nez

v prostredi stabilnim.

Akcie jsou u investorii oblibené zejména z toho diivodu, Ze dokdZou nabidnout jednu
z nejvysSich mér zhodnoceni z dostupnych finan¢nich aktiv na trhu. Spolecné je to

Vv

vSak spojeno také s vy$si mirou rizika napojeného na danou akci.

Dva vySe uvedené odstavce poukazuji na mé primarni diivody pro vybér akcii jako

zkoumaného investi¢niho nastroje.

8 Qver the counter je doslovné pres prepazku. Jedna se o trh, na kterém jsou obchodovany volné
obchodovatelné cenné papiry
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Volba konkrétnich akcii

Pro nasledné zpracovani jsou vybrany akcie Komercni banky (zkratka na burze:

KOMB) a akcie skupiny Erste Group Bank (zkratka na burze: ERBAG).

Tyto dvé akcie jsou vybrany zejména z divodu stejné oblasti plisobeni svych
podnikatelskych aktivit. Diky silné regulaci v oblasti bankovnictvi 1ze ziskat potiebna
data o fungovani vybranych firem jednoduseji, nez v jakémkoliv jiném odvétvi. Také
explikace faktort ptlisobicich na zménu trzni ceny akcii je diky mnozstvi publikované

literatury snazsi.

SniZeni hodnot pohledavek bank v pribéhu dluhové krize v Evropé dostalo nékteré
z bank do situace, kdy nebyly schopny plnit své povinnosti jak vici regulacnim
organlim, tak i samotnym zdkazniklim. Sanace bank, ¢i jejich financni situace vedly
k zvySeni nedivéry akcionait, coz se promitlo do kurzu akcii. Obecné se da tici, Ze
v tomto obdobi se investice do akcii bankovniho sektoru staly nejvice rizikové (Al-

Rjoub, a dalsi, 2012), coZ jen podporuje vybér téchto dvou financnich aktiv.
3.2.2. Fundamentalni analyza

Existuje vice moZnosti, jak predpovédét vyvoj kurzu akcie. Mezi nejbéznéji vyuzivané
patfi technicka analyza, fundamentalni analyza a psychologicka analyza. V této praci
je vyuZzito metody fundamentalni analyzy, nebot dle studie Dvoraka, Musilka a Veselé
pies 80% ceskych analytikl vyuziva fundamentalni analyzu ve vice jak 96 pripadech

ze sta a témér 97% Ceskych analytiki ji vyuZziva z vice jak 2/3 (Vesela, 2007 str. 276).

Fundamentalni analyza je také ze vSech uvedenych pro tuto praci nejvhodnéjsi. Je ji
vyuzivano pri predikcich pohybu kurzl ve stfrednim a dlouhém obdobi a je zaloZena

na indikatorech reflektujicich ekonomické jevy v hospodarstvi a zkoumanych firmach.

Z hlediska strednédobého a dlouhodobého horizontu by bylo moZno vyuZzit také

technickou analyzu i pres to, Ze je nejcastéji vyuZzivana ke kratkodobym predpovédim.
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Neni vSak vyuzivana tak vysokym poctem analytiki, jako analyza fundamentalni, a

neni proto v této praci vyuzita®.
3.2.2.1. Metodologie a data fundamentalni analyzy
Fundamentalni analyzu lze rozclenit do tfi rovni, ¢i vrstev. Jedna se o:

e globalni fundamentalni analyzu,
e odvétvovou fundamentalni analyzu a

e firemni fundamentalni analyzu.

Spravnym zaclenénim téchto tri oblasti do predpovédi kurzu by méla vzniknout

predpovéd’ kurzu bliZici se realné cené akcie v budoucnu.

Prvni dvé z uvedenych urovni jsou stejné pro oba vybrané tituly, tedy akcie Komercni
banky a Erste Group Bank. OdliSna je pouze uroven reflektujici nové informace

tykajici se samotnych firem.
Globadlni fundamentdlni analyza

Globalni cast fundamentalni analyzy zkouma agregatni udaje o hospodarstvi na
narodni, mezinarodni nebo globalni drovni a jejich vliv na fungovani konkrétnich
firem. Vybér rozsahlosti trhu, a tim padem i rozdilnych makroekonomickych
indikator, zavisi na jak Sirokém trhu firma operuje a zda se jejtho fungovani dotyka

stav lokalni ekonomiky, nebo v protipdlu, stavu ekonomiky celosvétové.

Pro vytvoreni globalni fundamentalni analyzy (GFA) akcii KOMB a ERBAG je
uvazovana ceska makroekonomicka situace. Tento rozsah je vybran proto (ackoliv se
miiZe zdat, Ze bankovni sektor je globalné propojen -a on ve skutecnosti opravdu je- a
tudiZ by logicky mély byt brany vuavahu veliCiny na evropské urovni), protoze
hospodai'ska propojenost Ceské republiky se zbytkem evropského kontinentu dava
moznost vyuZzit ceskych veliCin. Dalsim argumentem pro vybér vstupnich veliin na

tirovni Ceské republiky je obchodovani samotnych akcif na BCPP.

9 Jeji pripadné vyuziti by mélo smysl v pripadé, Ze by byla pouzita jako potvrzeni fundamentalni
analyzy (mysleno trendu, kterym se cena akcie bude ubirat), vzhledem k potiebam této prace je vsak
nadbyteCna.
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Cenu akcii mohou ovlivnit zejména tyto makroekonomické veliciny:

e Urokovd mira,

e vyvoj inflace,

e potencidlni vystup ekonomiky,
e zména penézni nabidky,

o velikost statniho rozpoctu,

e politicko-ekonomické soky.

BliZe 1ze vzajemné vztahy mezi makroekonomickymi veli¢inami a zménou ceny akcie
pochopit na diagramu M. W. Kerana (Keran, 1971 str. 27). Diagram byl primarné
zkonstruovan k vysvétleni vztahu mezi jednotlivymi slozkami hospodarské politiky a
cenou akcie. Zahrnuje v sobé vsak také makroekonomické veliiny, které hraji roli
mezi¢lankd k vysvétleni uvedenych kauzalit. Hodnoty a trendy téchto mezic¢lanki

jsou zakladem pro tvorbu GFA.

Z uvedeného diagramu by bylo moZno usoudit, Ze zména ceny akcie je ovlivnéna
pouze ocekavanym realnym ziskem firem a urokovou mirou a tudiZ by bylo mozZno
zménu ceny akcie vysvétlit pouze za pomoci téchto dvou veli¢in. Tato implikace by
vSak byla nespravna, nebot je treba si uvédomit existenci mozZného nesouladu
monetarni a fiskalni politiky. Stejné tak je moZno uvazovat o ex-post vykazovani
makroekonomickych velicin, které neovlivni irokovou miru nebo ocekavany realny

zisk firem, maji vSak vliv na zménu ceny akcie.
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OBRAZEK 1: VZTAH CENY AKCIE A HOSPODARSKE POLITIKY
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Pramen: Zpracovdno autorem dle Kerana (1971 str. 27).

Pro vytvoreni GFA jsou brany v ivahu niZe uvedené makroekonomické veliciny a jevy

popisujici jejich vzajemny vztah s cenou akcie.
Urokova mira

Roste-li urokova mira, klesaji kurzy akcii a obracené. Na tento vztah poukazuje
Musilek (Musilek, 1993 str. 150), ktery se odkazuje na Bernsteinovu studii z roku
1979. V této studii byl naméren koeficient korelace -0,85. Navzdory datu vydani
studie a typu vyuzitych dat (byla vyuZita data z amerického trhu), neni diivod se
domnivat, Ze by byl tento vztah v CR odli$ny. Zmény trokovych mér jsou tudiz

zahrnuty do GFA.

Jako vstupni data pro vytvoreni predikci jsou zvoleny stfedni hodnoty mésicnich
tirokovych sazeb poskytovanych Ceskou narodni bankou (dale jen CNB). Zde se jedna
o mésicni bezrizikovou urokovou miru, kterou vynaseji dlouhodobé statni dluhopisy.
Ve zminéném intervalu jsou tato data v analyze také obménovana, respektive

upravovana a znovu predikovana pro nasledujici obdobi.
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Vyvoj inflace

Korelatni koeficienty mezi zménou cenové hladiny a kurzy akcii jsou stabilné
negativni, avSak pomérné nizké. Tento vztah by se dal popsat jako slaba zavislost.
Vysledky Robinsona a Ely-ho (Vesela, 2007 str. 281) ukazuji na silnou variaci téchto
koeficientli, a to jak napii¢ zkoumanymi zemémi, tak i v porovnani mezi dekddami,
ve kterych byly koeficienty pocitany. Prvek zmény cenové hladiny je tedy do GFA
zarazen spiSe pro jistotu v pripadé, Ze by se ve zkoumaném obdobi vyskytly jeho silné
a neCekané vykyvy, které by mély vyraznéjsi vliv na cenu akcie. Zaroven je také
vhodné upozornit na moznost vlivu inflace na urceni pozadované vynosové miry

potirebné pro tvorbu diskontnich modeld.

Stejné jako u urokovych sazeb je u vyvoje inflace pracovano se stfednimi hodnotami

predikované inflace, kvartalné zverejiiované.
Vystup ekonomiky

Vystup ekonomiky je akciovymi kurzy predbihdn o pét a v nékterych pripadech az o
devét mésicli (Musilek, 1993 str. 153). Je tedy mozZno vyvodit, Ze zahrnuti vyvoje
hospodarského cyklu do GFA je vSeobecné chybou. Na druhou stranu, je-li brana
v ivahu strednédoba predikcel?, l1ze si alespon pribliZné vytvorit predstavu o vyvoji
ekonomiky a tudiz i napriklad odhadnout budouci vyvoj firemnich vykonnostnich
ukazatelli. Jako konkrétni aplikaci lze zminit urceni délky prvni faze

v dvoustupniovém diskontnim dividendovém modelu.

Zdrojem dat pro vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) je opét CNB. Stejné jako u

vysSe zminénych ukazateld, je tato predikce provadéna kvartalné.
Politicko-ekonomické soky

Politicko-ekonomické Soky nelze predvidat. Tudiz je nelze zahrnout v predikcich GFA.
Na druhou stranu je vhodné si jejich existenci uvédomit, a v pripadé jejich vyskytl
upravit predpovéd' tak, aby tyto jevy byly zahrnuty do pravé ceny akcie. Tak je také

postupovano pri jejich analyzovani a vkladani do modeld.

10 Je myslena predikce v rozmezi 1-3 roky

30



Data o vyvoji arokovych meér, vyvoji inflace a vystupu ekonomiky jsou ziskana z
internetovych stranek CNB. V poznamce pod ¢arou, je vloZena adresa aktualni
predpovédill. Historické predikce urokovych mér sahajici aZz do roku 2006 jsou
taktéZ knalezeni vpoznamcel? pod Carou. Na obou uvedenych adresach jsou

v v/

dostupné také informace o tvorbé prognoz a jejich blizsi vyklad (2013).

Jako zdroj byla vybrana CNB z dfivodu jeji nezavislosti a kompletnosti dat charakteru
¢asovych fad. Lze také predpokladat, ze CNB disponuje zdroji, které vykazuji nejlepsi
predpoklady pro tvorbu predikci ekonomickych veli¢in v prostredi c¢eského
hospodarstvi. Je vZdy pracovano s aktualnimi predpovéd'mi. Ex post korekce nejsou
brany v uvahu (nejsou-li provadény predikce na zakladé historickych dat). VSechna

makroekonomicka data jsou priloZena v priloze ,Makroukazatele CNB.xIsx"“
Odvétvovd fundamentdlni analyza

Odvétvova fundamentalni analyza (dale jen OFA) zkouma vlastnosti akcii, vyplyvajici
ze sektorového zarazeni firem. Vtomto konkrétnim pripadé se jedna o bankovni
sektor. Na ¢ceském bankovnim sektoru dominuji zejména Ctyti bankovni dstavy. Jedna
se o Ceskoslovenskou obchodni banku, banku Unicredit, Komer¢ni banku a Ceskou
sporitelnu. Posledni dvé jmenované jsou pritom obchodovany na Prazské burze.
Nutno poznamenat, Ze akcie Komer¢ni banky jsou jako titul obchodovany pfimo,
zatimco Ceska spofitelna je dcefinou spole¢nosti Erste group. A pravé akcie Erste

group jsou obchodovany na jiz zminéném trhu.

Banky jsou zakladnim stavebnim prvkem ceského finan¢niho systému a vysledky
jejich hospodareni jsou silné provazany se stavem ekonomiky. Vybrané akciové
instrumenty lze tedy oznacit za cyklické, coZ znamena, Ze lze jejich UspéSnost a
neuspésnost provazat s vyvojem hospodarského cyklu. Pokud by mél byt tento fakt
nékterak zdivodnén, sta¢i si uvédomit zakladni zdroj prijmu bank, kterym je
poskytovani uvéru. V pripadé negativniho vyvoje ekonomiky nelze predpokladat
vysokou miru poskytnutych dvért bank a tudiZ i sniZeni jejich hospodaiského

vysledku. Stejnou logiku lze aplikovat na zisky, jezZ plynou z poskytovanych sluZeb.

11 Aktualni prognoéza: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
12 Historické prognozy:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
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V pripadé ekonomické recese lze uvazovat nizZsi pocet provedenych plateb zakazniky
bank (at' jiZ se jedna o domacnosti, firmy nebo institucionalni subjekty) a tudiZ i

vyrazné nizsi prijmy, potazmo zisky bank.

Dilezitym aspektem v oblasti bankovnictvi je také mira regulace tohoto odvétvi.
Dohled nad finan¢nim trhem, a tedy i nad bankami, provadi CNB na zakladé zakona
¢.6/1993Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisi. Mira regulace je
neustale probiranym tématem. Abstrahovanim nazorové variace z ni vSak plyne, Ze
regulace ovliviiuje ziskovost firmy a jeji potencidlni riist, a tedy i hodnotu samotné
banky. Tato regulace ma vsak i své vyhody v podobé stability nejen celého finan¢niho
sektoru, ale také individudlnich bank. Lze tedy ocekavat, Ze mira rlistu trzeb nebude
tak vysoka jako u jinych odvétvi, zato vSak nehrozi absolutni kolaps systému nebo
firmy ze dne na den. Na tomto misté bych vzhledem k minulym udalostem rad

upozornil na rozdily ve finan¢nich systémech mezi CR a USA.
Firemni fundamentdlni analyza

Tato cast fundamentalni analyzy se zaméruje na rozlicné ukazatele na podnikové
urovni. Pfi vybéru uziti konkrétnich ukazatelti vzdy zaleZi na zvoleném zpilisobu
urceni vnitfni hodnoty. V anglosaském svété se jedna zejména o vyuziti cash-flow
ukazateli a dat uvedenych vbilanci spolecnosti. Bliz§i zaméreni na vyuziti

jednotlivych pouzitych ukazatelli prinasi nasledujici kapitola.
3.2.3. Ocenéni akcii pomoci DDM

Pii urceni vnitini hodnoty akcie je vyuZzito dvou odliSnych piistupli. Prvnim
pristupem je vyuziti diskontnich dividendovych modelli, které jsou zaloZeny na
diskontovani budoucich pfijma z dividend. Dividendy jsou vtomto ptipadé jediné
prijmy plynouci z drzby akcie. Tento model neuvaZuje Zadné kapitalové vynosy
z moZného prodeje financniho aktiva a ve vétSiné jeho forem je uvaZovana nekonecna
drzba akcie. Tento predpoklad miiZe byt v redlném svété tézké akceptovat. Avsak jeho
vyuZiti usnadiiuje hodnoceni aktiva tim, Ze neni nutné odhadovat cenu, za kterou
bude instrument v budoucnu prodan. Diskontni faktor roste exponencialné a tudiz i
idea nekonecné drzby mtze byt prakticky upravena na konecné ¢islo (ptiblizné 80 %

z celkovych redlnich finan¢nich tokli plynoucich investorovi je ziskdno v prvnich
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padesati letech drzby akcie v pripadé, Ze poZadovana vynosova mira se pohybuje

okolo 10 %).

Pri tvorbé analyzy je vyuZito jak Gordonova modelu, tak také dvoustupnového
diskontniho modelu. Jejich vyuziti pri analyze akcii Komerc¢ni banky a skupiny Erste
je dano zejména jejich jednoduchou aplikaci pri tvorbé predikci. Lze predpokladat, Ze
presnéjsi vysledky prinese dvoustupnovy diskontni dividendovy model, ktery je
schopny vstrebat ,nekonstantni“ rist a pozadovanou vynosovou mru v prvnim
obdobi. Vsechny provedené vypocty lze dohledat v priloze
,DDM_KOMB+ERBAG.xIsx".

Gordontiv model 1ze matematicky zapsat jako:

VH = Dy(1+ g)!
(k—-9)
Kde je
VH vnitfni hodnota akcie
Do bézna dividenda
g mira ristu dividend
k poZadovana vynosova mira

Gordonliv model Ize také vyjadrit ve formé sumy vSech diskontovanych dividend.
VyuzZitim nekonecné geometrické posloupnosti lze tento vzorec prevést na vzorec,

ktery ma vySe uvedenou podobu.

Dvoustupnovy diskontni dividendovy model 1ze matematicky zapsat jako:

VH = ZDO 1+ gl)t Dy(1+ gt (14 g7)

1+ k)t 1+ k)t = (k—g,)
Kde je
VH vnitfni hodnota akcie
Do bézna dividenda
g1 mira riistu v prvnim obdobi
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g2 mira ristu vdruhém obdobi
t trvani prvni faze

k poZadovana vynosova mira

Z vyse uvedenych matematickych vzorci je zfejmé, Ze vSechny vysvétlujici proménné
definuji vnitfni hodnotu akcie a pro spravné urceni vnitfni hodnoty je tfreba vhodné

zvolit proménné tak, aby reflektovaly realnou situaci.
BéZna dividenda

Bézna dividenda je pocitana jako geometricky primér ze tii poslednich dividend.
Tato metoda je zvolena z toho dlivodu, aby byly reflektovany nejblizsi minulé zmény
dividend. Vypocty bézné dividendy jsou k nahlédnuti v priloze ,Rust_dividend.xlsx".
Data pro vypocet béZzné dividendy jsou ziskana z webové stranky Hospodarské
vysledky Komerc¢ni Banky (2013). Data pro vypocet bézné dividendy skupiny Erste

jsou ziskana z jejiho archivu ,Financial Information“ (Erste Group Bank AG, 2013).

Mira rastu dividendy

Mira ristu je pocitana jako

, o n [geometrick y primeér posledn ich t¥i dividend
mira ristu = — — -1
geometrick y primér prvnich tii dividend

kde je
n pocet obdobi mezi prostiednimi dividendy, z kterych jsou pocitany priméry

Geometricky prameér je ze své podstaty vhodny pro vypocty konstantniho ristu. Diky
vyuZiti odmocniny ma tendenci potlalit extrémni hodnoty vyraznéji neZz napriklad
aritmeticky primeér. Jednorazové odchylky pak nemaji tak silny dopad na celkovou

(primeérnou) hodnotu.

Miry riastu dividend vprvnim obdobi jsou vypocitiny ve vyse zminéné ptiloze

,Rust_dividend.xlsx“. Tyto hodnoty jsou vpribéhu casu upravovany tak, aby
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odpovidaly aktudlni situaci. Pro druhé obdobi pak zlistavaji miry riistu konstantni.
Stejné jako mira ristu dividend je v dvoustupniovém modelu upravovana i doba
trvani prvniho obdobi. V Gordonové nekonecném modelu je vyuZito také konstantni

miry ristu, které je aproximovano riistem ekonomiky.

Uréeni miry ristu dividend je dilezité pro obdrzeni spravnych vysledkl
v dividendovych diskontnich modelech. Zaroven je vSak velice sloZité urcit jeji
hodnotu. Presnéjsi urCeni bude bezesporu v pripadé, snaZzi-li se analytik urcit miru
ristu pouze pro nasledujici rok. Vtomto pripadé ma dostupné veskeré informace,
které by mohly riist ovlivnit. AvSak v piipadé, kdy je treba urcit miru ristu pro delsi
obdobi (v Gordonové riistovém modelu je toto obdobi rovno nekonecnu), Ize tuto

hodnotu pouze odhadnout.
Doba trvani prvni faze

Cilem pri urCeni doby trvani prvni faze je predpovédét dobu, za kterou se ekonomika,
a diky cyklickému charakteru odvétvi i banka, dostane zpét na béZnou vykonnostni

urovei. V tomto pripadé je uvazovana situace, kdy rist dosdhne 5% drovné ristu.

Odhad doby trvani prvni faze je zaloZen na predikcich a datové zakladné CNB (Ceska
narodni banka, 2003-2013). Samotné vypocCty jsou provedeny v priloze snazvem
,Makroukazatele CNB.xIsx“, v listu nazvaném HDP prognéza. V kazdé z predikci je
nalezen riistovy trend. Nasledné je z hodnot riistového trendu vytvorena regresivni
primka, ktera urcuje, ve kterém okamziku se tato primka protne s 5% urovni. Doba
trvani prvni faze je pak souctem doby od soucasného okamziku do zacatku trendu a
doby od zacatku trendu do jeho protnuti s péti procentni urovni. Vtomto vypoctu
neni pocitano s pravdépodobnostmi a intervaly spolehlivosti. Je vyuZito stredovych
hodnot predikce. Uvedena metodika urceni doby trvani prvni faze vyraznéji nezkresli,

z divodu kvartalnich tprav doby trvani prvni faze.
PoZadovana vynosova mira

PoZadovana vynosova mira je definovana jako
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Kde je

k poZadovana vynosova mira

R¢ nominalni bezrizikova vynosova mira
68 beta faktor akcie

I'm trzni vynosova mira

Urceni nomindlni bezrizikové vynosové miry je provedeno na zakladé dat ziskanych z
archivu ARAD systém ¢asovych fad (Ceskd narodni banka, 2003-2009). Jsou vyuZity
hodnoty vynosii dlouhodobych statnich dluhopisii pro konvergencni ucely. VSechny
provedené vypocty lze dohledat v priloze S nazvem

,PoZadovana_vynosova_mira.xlsx".

Beta faktor akcie pro stabilni obdobi je ziskan na zakladé mésicnich dat, pocinaje
tretim kvartalem roku 2002 a konce pocatkem tretiho kvartalu roku 2007. Pro urceni
beta faktoru vyuzitého pti urceni pozadované vynosové miry v prvnim obdobi je
vyuZito tydennich hodnot akcif na trhu a trZzniho indexu PX. Zvolena obdobi jsou dvé,
a jsou jimi ¢asové intervaly mezi 2. 1. 2001 - 27. 12. 2001 (kdy jsou dostupna data
pouze pro index PX a akcie Komerc¢ni banky) a 1. 10. 2004 - 27. 6. 2005. Tyto
intervaly byly zvoleny na zakladé podobného ekonomického vyvoje zkoumanému
obdobi. Zakladem pro toto rozhodnuti byla vyuZita data Ceského statistického tradu
(Cesky statisticky tiad, 20013). Vyvoj ekonomiky je knahlédnuti v piiloze
,Makroukazatele CNB.xIsx“, v listu ,HDP realny“. Beta faktor akcie je reprezentovan
sklonem regresivni primky zisk PX a ziski jednotlivych akcii. Vypocty jsou
provedeny v priloze ,PoZadovand_vynosova_miraxlsx“ Hodnoty indexu PX jsou
ziskany z webové stranky prazské burzy (Burza cennych papiri Praha, 1998-2013).
Denni hodnoty akci ERSTE na prazské burze, jsou ziskana z webové stranky Kurzy.cz
(Burza cennych papiri Praha, 2000-2013). Hodnoty titulu KOMB jsou ziskany z téhoz
mista jako ptredchozi data (Burza cennych papirt Praha, 2000-2013).

Pro urCeni trZzni vynosové miry jsou vyuzita vySe zminéna data indexu PX. Pro

zachovani konzistentnosti se opét jedna o data mési¢ni, z nichZ je vytvoren priimér,
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ktery je nasledné vynasoben poctem mésict v roce tak, aby byly do modelu dosazeny
hodnoty ve stejnych jednotkach. Neni vyuzito celé datové zakladny, ale pouze udaji
od roku 2000 do pocatku tretiho kvartalu 2007. Takovéto zuZeni datové zakladny je
provedeno z toho dlivodu, Ze 1épe koresponduje se sou¢asnym vyvojem na finan¢nim
trhu. Je nutno si uvédomit totiz relativni mladi Burzy cennych papirti Praha. Data
z devadesatych let zachycuji rychly vyvoj ¢eského organizovaného trhu a nelze je

povaZovat za odpovidajici soucasné situaci.
3.2.4. Ocenéni akcii pomoci ,Excess returns“ modelu

Druhym pristupem pri urceni vnitfni hodnoty akcie je excess returns model. Jeho

podoba je dana vztahem:

cena urcena ohodnocenim = vlastni kapital investovany do firmy v soucasnosti

+ soucasna hodnota nevyplaceného zisku spole¢nosti akcionaiim v budoucnu
Pro urceni spravné ceny, je treba znat nasledujici vstupy.

Vlastni kapital investovany do firmy v soucasnosti

Tento kapital je méren hodnotou book value, kterou lze vypocitat jako:

Book value = celkova aktiva firmy - goodwill3 - celkové zavazky firmy

Uvedené udaje se daji dohledat na vySe zminénych webovych strankach obou
spolecnosti. Skupina Erste ma kdispozici také data zverejnéni hospodarskych
vysledki. V pripadé Komerc¢ni banky lze dohledat data zverejiiovani hospodarskych

vysledki v sekci ,,informacni povinnost” (Komerc¢ni banka, 2013).
Soucasna hodnota nevyplaceného zisku spolecnosti akcionarim v budoucnu

Tato hodnota je ddna souctem nevyplaceného zisku akcionairiim v budoucnu. Aby
byla reflektovana casova hodnota penéz a zaroven byly uvazovany naklady
prilezitosti, je kazda tato hodnota diskontovana kumulativnimi naklady na kapital.

Naklady na kapital jsou ve své podstaté totozné s drive definovanou poZadovanou

13 Do rovnice by mély vstupovat namisto goodwillu nehmotny majetek, nebot ve svém pravém slova
smyslu goodwill diive neobsahoval nékteré casti nehmotného majetku. Tento rozdil je vsak
v poslednich letech stiran a do vzorce je dosazovan goodwill.
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vynosovou mirou. Tato ekvivalence je legitimni, protoZe investor je indiferentni mezi
pozZadovanou vynosovou mirou z akcie a mirou zisku, kterou je schopna spolefnost
zajistit. V pripadé, Ze by banka vykazovala niZsi vynosovou miru, investor by alokoval

sveé zdroje do jiného (finan¢niho) aktiva.

Jak jiz bylo zminéno, hodnota book value (BV) hraje podstatnou ulohu v tomto
modelu. Jeji oCekavanou hodnotu v nasledujicim roce lze ziskat souctem hodnoty

v roce aktualnim a hodnoty zadrzeného zisku vykazaného taktéZ v soucasném roce.

Cisty zisk v nasledujicim obdobif je definovan jako soucin hodnot BV a ROE (return on

equity)1* v nasledujicim roce.

Vyplacenou ¢astku akcionaiim reprezentuje hodnota vznikla soucinem cistého zisku
a vyplatnim pomérem. Objem zadrZeného zisku je poté definovan jako rozdil Cistého

zisku a vyplaceného zisku.

VSechny udaje potiebné k dosazeni Zadanych vypoctli, jsou k nalezeni ve vySe

citovanych hospodarskych vysledcich obou spolecnosti.

Situace se jeSté lehce zkomplikuje, je-li uvaZzovana soucasna ekonomicka recese. Za
této situace je soucet soucasnych hodnot rozdélen do dvou obdobi, podobné jako
v pripadé dvoustupnového diskontniho modelu. Délka prvniho obdobi je definovana
obdobé jako v pripadé dividendového diskontniho modelu. Jeji doba je vSak vzhledem
k délce vypoctenych hodnot zaokrouhlovana dle potieby nahoru nebo dold. Jedna se
tedy pouze o dvé hodnoty, a to dva a tri roky. Po tuto dobu je u spolec¢nosti sniZeny
ROE a je vyuzito poZadovanych vynosovych mér na zakladé dat z obdobi predchozich,
méné hospodarsky uspésnych. VSechny provedené vypocty lze dohledat v priloze

,Excess_returns_model.xIsx".
3.2.5. Porovnani spotovych a realnych historickych cen akcii

Vysledky porovnani spotovych a realnych cen akcii silné zavisi na spravném urceni
vnitfni hodnoty akcie. Ackoliv by méla byt vysledna vnitini hodnota akcie stejna bez

ohledu na to, kterym modelem byla urcena, muize se stat, Ze se vnitini hodnoty

14V pripadé Komecni banky je zverejnovana hodnota ROAE, tedy return on average equity (zisk na
primérny vlastni kapital). JelikoZ vSak banka neménila ve sledovaném obdobi pocet akcii, jedna se o
stejny udaj jako ROE.
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vypocitany jednotlivymi modely budou navzajem liSit. Vysvétlenim je fakt, Ze vyuZité
modely jsou pomérné jednoduché a ve své podstaté pracuji jen s velmi omezenym
spektrem vstuptli. Pfikladem miize byt naptiklad Gordontiv diskontni dividendovy
model, ktery sice reflektuje zménu ve vyplacenych dividendach, opomiji vSak fakt, ze
tento riist dividend, alespon po urcity ¢asovy usek, nemusi byt pozitivné korelovan
sostatnimi Udaji, jakym miliZe byt napriklad zadluzeni zkoumané spolecnosti.
Vysledkem jsou poté rozdilné hodnoty, které model nedokaZze vysvétlit. Pouziti
jednodussich modeld, kterymi je v této praci pocitana vnitini hodnota, ma své vyhody
i nevyhody a proto je tfeba zohlednit nasledujici predpoklad. V pripadé, Ze bude
vnitfni hodnota akcie priblizné podobna cené na trhu a zaroven se nebude
diametralné lisit od ostatnich modeld, bude vnitini hodnota povazovana za spravné

urcéenou.

Trendy rlisti a poklesi vnitinich hodnoty by se nemély lisit vyrazné, jelikoz je
vyuzito stejnych vstupi do jednotlivych modeli. Jednotlivé vstupy vSak zasahuji do
vnitini hodnoty u riznych modelt rozdilné, proto neni vhodné ocekavat naprosto

totozné zmény v trendech jednotlivych modelt.

V okamZiku, kdy je urcena vnitfni hodnota akcie za zkoumané obdobi, lze ji porovnat

s trzni cenou instrumentu.
3.2.6. Vliv behavioralnich faktoru na rozhodovani investoria

Je-li uvazovano, zZe urenim vnitini hodnoty akcie byly eliminovany vSechny dostupné
informace (dostupné v ¢ase provadéni analyzy) vstupujici do modelu, lze nasledné
usuzovat, Ze rozdil mezi cenou na trhu a vnitini hodnotou je tvoren behavioralnimi
faktory, které jsou z velké casti reprezentovany faktorem ocekavani. Jistym ztiZenim
situace je, Ze oc¢ekavani je ovlivnéno iraciondlnim chovanim investori. Za vSechny lze
jmenovat napriklad davové chovani, které vyraznou mérou vstupuje do ocekavani
investord a zaroven ovliviiuje jejich rozhodovani. Neni tedy moZno rozlisit ocekavani

od ostatnich psychologickych faktori ptisobicich na rozhodovani investori.

Zkoumani absolutnich hodnot rozdili mezi cenou a vnitini hodnotou by se mohlo
jevit jako opodstatnéné (vzhledem k vySe uvedenému predpokladu), avsak v realné

situaci by tento zptisob urceni mohl byt vyvracen diikazem Spatného urceni vnitini
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hodnoty. Z toho divodu je k vysvétleni behavioralnich faktort vyuzito rozdili mezi
zménami vnitfni hodnoty a zménami redlné ceny na trhu. Tento zptlisob urceni neni
vyrazné zatiZzen absolutni hodnotou jednotlivych zkoumanych proménnych a
zaméruje se vyhradné na miru zmény mezi dvéma casovymi obdobimi. Rozdil téchto
zmén pak lze interpretovat jako vliv faktori ocekavani a dalSich behavioralnich

faktord, na rozhodovani investoru.

Pfi urceni vlivu behavioralnich faktort na rozhodovani investori je vyuzito metody
difference-in-differencel>. Tato metoda se vyuZzZivd zejména pii urceni dopadu
aplikace konkrétni politiky nebo programu, kdy jsou pozorovany dvé skupiny. Jedna,
ktera je politikou ovlivnéna a druha, ktera slouzi jako kontrolni skupina. Cilem
metody je vysledovani dopadu tak, Ze zména pozorované skupiny je odeCtena od
zmény kontrolni skupiny. Timto postupem lze zjistit Cisty efekt aplikace politiky nebo
programu. Tuto metodu lze nalézt napriklad v praci Carda a Kruegera (1993), kteri
vyuZili tuto metodu jako jedni z prvnich, a ktefi ji vyuZili ve své praci, kdyz zkoumali

efekt zvySeni minimalni mzdy v New Jersey.

Pro ucely pozorovani v této praci je vyuZito stejné logiky. Jedinym rozdilem je, Ze
kontrolni skupinou je vnitini hodnota akcie. Tedy hodnota, ktera reflektuje pouze tri
urovné fundamentalni analyzy, a nejsou v ni obsaZeny behavioralni faktory. Druhou
skupinou je realna cena na trhu, ktera v sobé obsahuje jak vSechny tri stupné
fundamentalni analyzy, tak také jiné behavioralni faktory. Naslednou aplikaci metody

difference-in-difference Ize zjistit rozdil, ktery je zptisoben behavioralnimi faktory.

Pro urceni vysSe uvedeného faktoru, je vyuzito tri rozdilnych délek pozorovani. Jsou

zvolena ¢asova obdobi:

e 10 po sobé jdoucich dni, kdy byla akcie obchodovana na trhu
e 30 po sobé jdoucich dni, kdy byla akcie obchodovana na trhu
e 60 po sobé jdoucich dni, kdy byla akcie obchodovana na trhu

Je moZno ocekavat, Ze mira faktoru ocekavani, bude s prodluzujicim se obdobim

tvorit mens$i podil na zméné.

15 Volné prelozeno jako rozdil v rozdilu, anglicky nazev pro lepsi pochopeni ziistal zachovan
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Konkrétni hodnoty délky obdobi jsou zvoleny tak, aby se predeSlo nutnosti
rozhodovat, kterou hodnotu pouzit v pripadé, Ze by vySla jedna z hodnot na statni
svatek, nebo jiny neobchodovany den. Zaroven se predejde nutnosti jednotné urcit

délku meésice, nebo kvartalu.

Je nutné podotknout, Ze nelze vyuzit vSech rozdili mezi sklony ceny a vnitfni hodnoty
akcii. NiZe uvedena tabulka predklada podminky, za kterych je moZno porovnani

provést. Pricemz musi platit vSechny tfi podminky zaroven.

TABULKA 1: PODMINKY VYUZITi POZOROVANYCH ZMEN

Situace Zména ve vnitini Zména v cen€ na Vztah absolutnich
hodnoté trhu hodnot

1. VH P P >VH

2. VH Pl P <VH

3. VH § P P >VH

4. VH { Pl P <VH

Pramen: Tabulka zpracovdna autorem.

V prvni situaci je vnitfni hodnota stoupajici v priibéhu zkoumaného obdobi, stejné
jako cena na trhu. Je nutné, aby cena na trhu byla vyssi neZ vnitini hodnota akcie.
V pripadé, Ze by byla cena akcie nizsi neZ vnitfni hodnota, mohla by nastat situace,

kdy cena konverguje ke své vnitini hodnoté.

V druhé situaci vnitini hodnota roste a cena na trhu klesa. Cena akcie na trhu v tomto

pripadé musi byt nizsi, nez vnitini hodnota akcie.

Ve tretim pripadé vnitini hodnota klesa a cena na trhu roste. Zaroven je cena na trhu

vys$si, nez vnitini hodnota akcie.

V poslednim, ¢tvrtém pripadé vnitfni hodnota klesa stejné jako cena na trhu. Cena na

trhu je pritom niZsi neZ prava cena akcie.

V ostatnich pripadech by bylo velice tézké obhajit vzeslé vysledky.
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Veskeré vypocty jsou knalezeni v prilohach ,Interval_ pohyb_KOMB.xlsx“ a
yInterval_pohyb_ERSTE.xlsx“. Jsou pouZita data Burzy cennych papirti Praha zminéné

vySe v textu a vlastni vypocty vnitinich hodnot akcii pomoci jednotlivych modeld.
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4. Vysledky

Na tomto misté jsou predloZeny vysledky empirické Casti prace. V prvni casti je
diskutovana analyza cen, vcetné vstupl ovliviiujicich kazdy model. Knazorné;jsi
predstavé je vyuzito spiSe grafli nez statistickych popisu dat. Ty jsou knalezeni

v prilohach zminénych v sekci metodologie.

V druhé casti jsou porovnany realné ceny akcii s ur¢enymi vnitfnimi hodnotami. Tyto
vysledky nasledné vedou k urceni miry behavioralnich faktori obsazenych v redlné

cené akcie, a tedy i k interpretaci téchto faktort ptisobicich na rozhodovani investoru.
4.1. Analyza cen akcii

Urceni vnitini, tedy spravné, hodnoty akcie je provedeno za pomoci excess returns
modelu, Gordonova modelu a dvoustupnového diskontniho modelu. PrestoZe je prvni
ze zminénych odliSny od dvou nasledujicich, maji vSechny modely spoletné vstupy,
jeZ jsou urceny globalni drovni fundamentalni analyzy. Je proto vhodné pribliZit
implementaci téchto faktort do vybranych modelt. Nasledné po jejich objasnéni je

pokracovano v interpretaci vysledki urceni vnitfni hodnoty akcie.
4.1.1. Proménné vstupujici do vybranych modela
Riist dividend

Obé zkoumané spolecnosti jsou ve své dividendové politice znacné odliSné. Z diivodi
jednotné metodiky bylo vyuZito hodnot dividend pocinaje rokem 2003. Zaroven v
predchozim obdobi nebyly akcie skupiny Erste obchodovany na Prazské burze, coz by
nebylo v souladu s vytyCenym cilem zkoumat cesky akciovy trh. Zatimco Komerc¢ni
banka méla velikost vyplacenych dividend relativné stabilni v pozorovaném obdobi,
skupina Erste vykazovala zna¢né pohyby ve vyplacenych dividendach. Za zminku stoji
rok 2011, kdy skupina Erste vyplatu dividend uplné vynechala. Jako pricinu lze
jmenovat redukci cennych papird jiznich okrajovych stat EU v portfoliu skupiny

Erste.

Nasledujici tabulka shrnuje urceni bézné dividendy a miry ristu dividend, jez

vstupuji do modeli Komer¢ni banky.
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TABULKA 2: RUST DIVIDEND KOMERCNI BANKY

do do do

21.4.2011 |26.4.2012 |24.4.2013
geom. pram.1.tr{ div 170,998 170,998 170,998
geom. priam.posl.tii div 176,603 202,160 194,377
pocet let mezi stt. lety 6 7 8
Rist dividend (g) 0,54% 2,42% 1,61%
Bézna dividenda (k¢) 169,54 196,38 190,68

Pramen: Tabulka zpracovdna autorem, vyuZity data o dividenddch Komercni banky
(2013).

Vysledné hodnoty ristu dividend jsou nasledné dosazovany do zminénych modeld na
zakladé Casového rozmezi, pro které jsou vypocitané hodnoty platné. Toto plati

v obou pripadech (jak u akcii Komerc¢ni banky, tak i v pripadé akcii skupiny Erste).

Oproti relativné stabilni dividendové politice Komercni banky stoji v kontrastu
dividendova politika skupiny Erste. U té Kklesla bézna dividenda v pribéhu
zkoumaného obdobi vice nez o polovinu a rist dividend taktéz klesal. Vse doklada
niZe uvedena tabulka. Hodnota riistu je vypocitana na zakladé dividend v méné euro.
Bézna dividenda je pak vypocitand jako geometricky primér ¢ dividend
pirepoctenych do ¢eské mény. Jsou pritom vyuzity kurzy stanovené Ceskou narodni

bankou zverejnéné v den vyplaty dividend (2013).

16 V pripadé posledniho casového obdobi je vzhledem k nulové hodnoté dividendy v roce 2011 vyuzito
aritmetického primeéru.
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TABULKA 3: RUST DIVIDEND SKUPINY ERSTE

do do do

18.3.2011 |10.10.2011 |24.4.2013
geom. pram.1.tr{ div 0,471 0,471 0,471
geom. priam.posl.tii div 0,682 0,666 0,450
pocet let mezi stt. lety 5 6 7
Rist dividend (g) 7,68% 595% -0,65%
BéZna dividenda (k¢) 17,47 8,40 7,37

Pramen: Tabulka zpracovdna autorem, vyuZity data o dividenddch skupiny Erste
(2013).

Rist dividend po posledni zméné klesl do zdpornych hodnot, coZ podstatné

znemoZznilo vyuZiti Gordonova modelu.
PoZadovana vynosova mira / Naklady na kapital

Pro urCeni hodnoty ,naklady na kapital“ byl pouZit CAPM model. Nominalni
bezrizikovou miru aproximovaly vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisi. Hodnoty
vynosi byly nejvy$si na zacatku zkoumaného obdobi shodnotou okolo 4 %.

V priibéhu obdobi tato mira klesla az na aroven 2 %.

Urcenim beta faktoru akcie byla potvrzena charakteristika cyklického odvétvi
bankovniho sektoru. Pro obé firmy plati, Ze beta faktor akcie je v obdobi recese nizsi,
nez v obdobi stabilniho ristu. Hodnota beta faktoru Komercni banky byla navic
vypocitana pro dvé minuld obdobi recese. Obé hodnoty beta faktoru se pohybuji
okolo hodnoty 1,3. U akcii skupiny Erste je tato hodnota priblizné 1. Cyklickou
vlastnost potvrzuji také korelacni koeficienty obou spole¢nosti, které presahuiji

hodnotu 0,6. Tento vztah lze oznacit za silnou zavislost.

Pro porovnani jsou niZe zarazeny regresivni primky urcujici beta faktor akcie
Komer¢ni banky. Prvni graf predstavuje urCeni beta faktoru v relativné

stabilnim obdobi. Druhy pak reprezentuje vztah ziski trhu a akcie v obdobi dtlumu
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hospodarského vyvoje. Podobny vztah plati pro zisky skupiny Erste. Presné vysledky

jednotlivych beta faktori jsou k nalezeni v priloze ,Pozadovana_vynosova_mira.xlsx“

GRAF 1: KOMB - URCENI BETA, STABILNi OBDOBI

KOMB stabilni obdobi
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komerc¢ni banky a trhu
(Burza cennych papirt Praha, 1998-2013).
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GRAF 2: KOMB - URCENI BETA, DEPRESE
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komerc¢ni banky a trhu
(Burza cennych papirt Praha, 1998-2013).

Rocni trZzni vynosova mira ma hodnotu priblizné 17,5 %. Tato hodnota vzeSla z dat
pocinaje rokem 2000 a konce rokem 2007. Tato hodnota vice reflektuje vyvoj
prazského burzovniho trhu neZz hodnota, kterd byla vypocitana z celkové databaze
dostupnych dat sahajicich do pocatku zaloZeni burzy. Konkrétni vysledky jsou opét

k nalezeni v priloze ,PoZadovana_vynosova_mira.xlsx".

Vyvoj poZadované vynosové miry je zaznamenan na grafu niZe. Z grafu je patrné, Ze
v priibéhu pozorovaného obdobi jsou hodnoty pomérné stabilni. Vyssi kolisavost ma
pozZadovana vynosova mira Komerc¢ni banky, coz je vzhledem k jejimu vySSimu beta
faktoru oCekavatelné. Z grafu je také zrejmé, Ze nominalni bezrizikova vynosova mira
nezpisobi vyraznéjsi vykyvy v pozadované vynosové mire, pokud je beta faktor akcie

relativné nizky.
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GRAF 3: POZADOVANA VYNOSOVA MiRA

PoZzadovana vynosova mira
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komercni banky a skupiny
Erste (Burza cennych papirt Praha, 1998-2013),a tidajii CNB (2003-2009).

Délka prvniho obdobi

Délka prvniho obdobi, ktera je uvazovana jako Casovy interval od provedeni analyzy
(respektive zveiejnéni nové predikce CNB) do navratu do normalniho riistového
stavu, se pohybuje mezi hodnotami 1,81 azZ do 2,79 rokt. Podle vysledkli nema tato
informace okamzity vliv na zménu ceny akcie. Tento zavér podporuje existujici diikaz
o predbihani akciového kurzu hospodarskému vyvoji (Musilek, 1993 stranky 151-
153). V pripadé vyuzitych modeli ma nejvyssi vliv zména délky prvniho obdobi na
excess returns modely. Na dvoustupniovy diskontni dividendovy model ma potom vliv
témér zanedbatelny. Tento zavér ovSem nepotird rozdil mezi Gordonovym riistovym

modelem a dvoustupniovym dividendovym diskontnim modelem.
4.1.2. Modely fundamentalni analyza

Pro prehlednost jsou nejprve predstaveny vysledky analyzy akcii skupiny Erste a

nasledné jsou pak doplnény vysledky analyzy akcii Komerc¢ni banky.
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1. ERSTE

Gordonuv model

Gordontv ristovy model, jako jeden znejjednoduseji aplikovatelnych modeld,
pomérné presné kopiruje trendy ceny akcie na trhu, nikoliv v§ak uz jejich hodnoty.
Pro naslednou analyzu je nevhodny fakt, Ze vnitini hodnota leZi po celou dobu
vyrazné pod trzni cenou. Technicky jiZ neni mozné zvysit iroven vnitini hodnoty?’,
nebot by to odporovalo spravné urcenym vstuplim do modelu. Pro ndasledné

pokracovani neni nadale tohoto modelu vyuzito.

Vyvoj vnitfni hodnoty akcie, ur¢ené pomoci Gordonova modelu je zobrazen na grafu
niZe. Je vhodné zdtliraznit, Ze do grafu vstupuje oproti redlné situaci vyrazné snizena
poZadovana vynosova mira. Timto se obé krivky pribliZi a jsou 1épe viditelné spolecné

trendy.

GRAF 4: ERSTE - GORDONUV MODEL, SNiZENI "K"

Erste: Gordonuv model - snizeni "k
1000
900
800 —
700
600 ar — W
500
400 A =
P
300 _r‘-‘—\__'—'—\_l—'_’_
200
100
0
o e e e T = AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN NN NN
R o T o B o T TR o T o TR o R o T o T R o R o T o TR o R T o TR o T o B R o B o B e R o B o TR o IR TR o R o R |
eNeoNeoBeoNoNeoNololoNeoBoReoNeoNoNoNeoNeoNoBoNeoNeoNoBoNeoNoNoNoNoe Ne o)
NSNNNNNNININNNNNNINNNNANANANANAQ
MEHFHOONFARASHATN TN AT OINNGRAS A
- FoNUvoowdNTS T T i N0 0o o N
AN v NN —H—A O AN O AN — M AN OANDNO A
AN AN i AN AN
= Gordontv model konst. Ris 5 % Cena na trhu

Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich skupiny Erste (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).

17 Vnitini hodnota by se zvysila, pokud by se snizila hodnota jmenovatel, tedy by se zvysil rist
dividend, nebo by klesla poZadovana vynosova mira.
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Dvoustupnovy diskontni dividendovy model

Dvoustupnovy diskontni dividendovy model v pripadé akcie skupiny Erste se témér
nevyviji vtrendech s trzni cenou. Jako vysvétleni se nabizi nekonzistentni

7

dividendova politika zminéna v metodologické sekci prace. Jak jiz bylo zminéno,
skupina Erste na rozdil od Komercni banky vyplaci niz$i miru svych ziskii, coz
dokazuji i data v priloze ,Excess_returns_model.xlsx“. Tento model neni vhodny pro

urceni vnitini hodnoty akcie Erste, a proto neni nadale v analyze vyuZit.

Vyvoj vnitfni hodnoty urfené pomoci dvoustupniového diskontniho modelu
prezentuje graf lezici nize. Celkové lze shrnout, Ze dividendové diskontni modely

nejsou vhodné pro urceni vnitfni hodnotu akcie skupiny Erste.

GRAF 5: ERSTE - DVOUFAZOVY DIVIDENDOVY DISKONTNi MODEL
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich skupiny Erste (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).

50



Excess returns model

V pripadé vyuziti excess returns modelu jsou vysledky analyzy jiZ optimistiCtéjsi.
Z vysledkul viditelnych na grafu niZe lze usuzovat, Ze tento model urcuje spravnou
cenu akcie zdlouhodobéjsi perspektivy spiSe, neZ ostatni vyuZité modely. Silné
pohyby ve vnitini hodnoté jsou zplisobeny zménou délky prvniho obdobi. Tento jev je
logicky vzhledem kvelkym objemiim vlastniho kapitadlu. Na grafu je také vidét
zpozdéni vyvoje vnitini hodnoty vici redlné cené. Tento posun je moZné vysvétlit
kvartalnim zverejiiovanim informaci. Ve skutecnosti jsou nejspiSe tyto dramatické

zmény utlumeny tvorenymi odhady analytiki.

v

Stejné jako u vSech ostatnich modeld je v prvnim pololeti cena na trhu vyrazné vyssi
neZ vnitini hodnota. Tento jev by mohl byt vysvétlen optimistickou naladou na trzich,
plynouci z oc¢ekavani konce recese. Presné tuto hypotézu vsak potvrdit nelze. Tento
model v porovnani s Gordonovym modelem nekopiruje kratkodobé trendy tak, jako
prvni popsany. Na druhou stranu v$ak potvrzuje vztah vyvoje hodnoty firmy a jeji
ceny na trhu. Zaroven je vhodné vyzdvihnout schopnost excess returns modelu urcit

vnitini hodnotu na zakladé firemnich udaji.

GRAF 6: ERSTE - EXCESS RETURNS MODEL
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1000
900
800 —
700 —
— |
600 -- L .
1 f M | e S |
500 5y
400 — A
300 o
200
100
0
AdAAdAAAAAAAAANNNNNNNNNNNNNNN OO
L T T e e I T s T e T T e e e e T T T e e e e T e O e e e e e e e |
IeR=R=R=ReR=R=R=R=R=Ek=R=R=R=R=R=R=R=E=R=R=R=E=R=R=R=R=R=R=EK=]
NN NNANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNA
MMOITNOON0NPOAANATNMO IO ONMNOOO AAdNAN
Addocadocovoa T T dIdvNdoowcornoas T T Ao
Ndd ANAdAdOG A0 oA N o ANAOANN~O A
NN A NN
= EXCess returns cena

Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich skupiny Erste (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).

51



2. KOMB

Gordonuv model

V pripadé Gordonova modelu vyuZitého pro ohodnoceni ceny akcie Komer¢ni banky,
1ze dojit ke stejnému zavéru jako u dvoufazového diskontniho dividendového modelu
vyuzitého v pripadé akcie skupiny Erste. Vnitini hodnota akcie se v pribéhu casu
nevyviji ani na stejné hodnotové Urovni, ani stejnymi smeéry. Pfitom je vyuzito stejné
metodiky, jako pri aplikaci na akcii Erste. Bez nutné dalsi interpretace lze rici, Ze tento
model neni vhodny pro urceni vnitini hodnoty akcie Komercni banky. Celou situaci

potvrzuje graf znazornujici ohodnoceni akcie pomoci Gordonova modelu.

GRAF 7: KOMB - GORDONUV MODEL
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komercni banky (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).

Dvoustupnovy diskontni dividendovy model

Dvoustupnovy diskontni dividendovy model je v pripadé urceni vnitfni hodnoty akcie
Komer¢ni banky mnohem vhodnéjsi, nez v pripadé ohodnoceni akcie Erste. Vnitini
hodnota se pohybuje na stejnych urovnich jako cena na trhu. Jedinym nedostatkem je

obcasna protichlidnost trendti, zobrazenych na grafu niZe. Vyznamnou roli v urceni
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spravné ceny hraje délka obdobi prvni faze. V pripadé zapojeni vice castéjsich
informaci o ocCekavaném vyvoji hospodarského stavu, by model mohl byt model
mnohem presnéjsi. Jisté zpresnéni by napriklad nastalo také aplikaci klouzavych

prameéra.

VyuZiti dvoustupniového dividendového diskontniho modelu ma smysl ze dvou
divodi. Prvnim diivodem je stabilni dividendova politika Komerc¢ni banky. Diky
tomuto faktu nejsou zmény ve vnitini hodnoté prilis extrémni. Druhym diivodem je
pak urcCeni spravné ,urovné“ ceny, které selhalo v predchozi analyze provedené
pomoci dividendovych diskontnich modeld. Dvoufazovy model zde mohl diky
rozdéleni ohodnoceni do dvou fazi reflektovat aktualni situaci a nebylo nutno vyuzit
konstantnich parametrt pro celé obdobi. Vyvoj vnitini hodnoty akcie, ur¢ené pomoci

dvoufazového diskontniho dividendového modelu zachycuje niZe uvedeny graf.

GRAF 8: KOMB - DVOUFAZOVY DISKONTNI DIVIDENDOVY MODEL
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komercni banky (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).
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Excess returns model

Excess returns model asi nejlépe ze vSech modeld, v piipadé Komercni banky, urcuje
jeji vnitini hodnotu akcie. Velkou vétSinu €asu je sice vnitini hodnota akcie pod cenou
na trhu, kopiruje vSak pomérné presné jeji strednédobé fluktuace. Zmény ve vnitini
hodnoté se nejevi tak radikalni, jako v pripadé aplikace tohoto modelu na urceni
hodnoty akcie skupiny Erste. Tato stabilita je bezesporu dana méné drastickymi
zménami vlastniho kapitdlu Komerc¢ni banky. V obou pripadech aplikace excess
returns modelu vysly vysledky relativné primérené aktualni cené. Vyvoj vnitini

hodnoty akcie Komer¢ni banky je prezentovan na grafu umisténém niZze.

GRAF 9: KOMB - EXCESS RETURNS MODEL
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Pramen: Graf zpracovdna autorem, vyuZity data o vysledcich Komercni banky (Burza
cennych papirt Praha, 1998-2013).
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4.2. Porovnani cen akcii

Vtéto casti prace jsou porovnavany ceny akcii na trhu surCenymi vnitfnimi
hodnotami akcie. Pro porovnani jsou vyuzity pouze vysledky z modeli, které lze
povaZzovat za vérné odraZejici hodnotu akcie. Pro Komer¢ni banku jsou jimi: excess
returns model a dvoustupnovy diskontni dividendovy model. Pro akcie skupiny Erste

je jim pouze excess returns model.

4.2.1.Vliv behavioralnich faktoru na rozhodovani investoru

Pro analyzu vlivu behavioralnich faktorti byla pouzita data, ktera prosla jednim
z kritérii definovanych v metodologické sekci prace - vsekci 3.2.6 vtabulce Cislo
jedna. Vysledky poctu pozorovanych dat prinasi nize uvedena tabulka Cislo ¢tyri. Ta
jednak znazornuje pocet dat ziskanych celkové a zaroven je rozdéluje podle typu
trendu, ze kterého byla pozorovani ziskana. Jednotliva pozorovani jsou prirazena také

modeluy, ve kterém byla zjiSténa.

TABULKA 4: POCET POZOROVANI PRO JEDNOTLIVE MODELY

Erste - Excess returns KOMB - Excess returns KOMB - 2 faze DDM
10dni | 30dni | 60dni | 10dni | 30dni | 60dni | 10dni | 30dni | 60 dni
Celkem
111 193 140 108 214 188 106 180 143
Negativni
18 31 21 11 39 65 23 50 84
trend
O | 162 119 97 175 123 83 130 59
trend

Pramen: Tabulka zpracovdna autorem, vyuZity vlastni vypocty.

Z tabulky lze vycist, Ze pomérové nejvice dat pro naslednou analyzu bylo ziskano na

zakladé tricetidennich ¢asovych tsekd. Druhy nejvyssi pocet pozorovani byl ziskan na

vV

nalezen pri desetidennim méreni.

Pro oba Excess returns modely je charakteristicky nizky zisk dat v negativnim trendu,

kdy se pomér téchto dat na celkovém poctu pohybuje do irovné jedné pétiny. Jedinou
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vyjimkou jsou data ziskana u titulu Komercni banky, kde podil dat z negativniho
trendu tvofi o néco vice, nez padesat procent. Data ziskana z dvoufazového
diskontniho dividendového modelu maji stejnou charakteristiku v kratSim
pozorovacim obdobi. S prodluZujici se délkou obdobi se vSak pomér dat z negativniho

trendu obrati. Celkovy pocet pozorovani je u vSech modelti obdobny.

Statistické vysledky tykajici se vlivu behaviordlnich faktori obsazenych
v jednotlivych zménach ceny predstavuje nasledujici tabulka. Ostatni vysledky jsou

dostupné v prilohach ,Interval_pohyb_KOMB.xlsx" a , Interval_pohyb_ERSTE.xlsx"“.

TABULKA 5: STATISTICKE VYSLEDKY POZOROVANI

Erste - Excess returns KOMB - Excess returns KOMB - 2 faze DDM

10dni | 30dni | 60dni | 10dni | 30dni | 60dni | 10dni | 30 dni | 60 dni

Stredni

6,71% | 12,73% | 18,27% | 4,03% | 6,01% | 7,80% | 4,62% | 5,62% | 8,10%
hodnota

Median 5,31% | 11,64% | 17,68% | 3,11% | 5,33% | 7,34% | 3,37% | 4,20% | 6,15%

Smérodatna

0,053 | 0,091 | 0,106 | 0,037 | 0,040 | 0,054 | 0,044 | 0,048 | 0,072
odchylka

Pramen: Tabulka zpracovdna autorem, vyuZity vlastni vypocty.

Z vysledkl vyplyva, Ze v pribéhu primérného desetidenniho Casového intervalu ve
zkoumaném casovém obdobi se vlivem behavioralnich faktori zménila cena akcie
Komerc¢ni banky priblizné o necelych 4,5 %. U akcif skupiny Erste byl tento vliv
vyraznéji vyssi, priblizné 6,7 %. V pripadé akcii Komer¢ni banky vychazeji obdobné
vysledky vzeslé z obou typl analyzy. V porovnani s nimi je vliv behavioralnich faktort
na zménu ceny akcie Erste vyrazné vyssi. Rozdilnou miru vlivu je mozno vysvétlit
nejistou situaci v pripadé portfolia Erste a jeho naslednou redukci, ktera vyrazné
ovlivnila cenu akcie na trhu v druhé poloviné roku 2011. Toto vysvétleni dopliuje
udaj o smérodatnych odchylkach, které jsou v pripadé pozorovani Erste skupiny
vyrazné vyss$i, neZ u akcii Komerc¢ni banky. Vyraznéji vySSi pozorované hodnoty
vypovidajici o vlivu behavioralnich faktort tudiZ posunuly jak stfedni hodnotu, tak i

median smérem nahoru.
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Mira vlivu behaviordlnich faktori s prodluzujicim se obdobim roste. Pro obé
zkoumané akcie, za vyuZiti excess returns modelu plati, Ze narist vlivu téchto faktort
je vmezidobi téméf konstantni. Tento fakt demonstruje postupny utlum ristu vlivu

behavioralnich faktort na pohyb ceny, spolecné se zvysujici se délkou obdobi.

Na druhou stranu, presné opacny jev naznacuji vysledky dosazené vyuZitim
dvoufazového diskontniho dividendového modelu v pripadé Komercni banky.
Vysledky v tomto pripadé jsou v hodnotach radové obdobné jako pri vyuziti excess
returns modelu. NiZ$i hodnota tricetidenniho vlivu vSak vyvraci vySe zminéné
vysledky. Na tomto misté je vhodné upozornit na vyrazné vyssi smérodatnou
odchylku u Sedesatidenniho obdobi zkoumaného dvoufazovym dividendovym
diskontnim modelem, v porovnani se stejnym obdobim u excess returns modelu
Komer¢ni banky. Je tedy mozné, Ze vyssi rozptyl ziskanych dat zapricinil nesoulad ve

vyvoji zminéného vlivu.

Vysledky vzeslé z pozorovani rostoucich trendil jsou totozné s vysledky, které byly
naméreny celkovym pozorovani. Jako problematické se mohou jevit vysledky vzeslé
ze zkoumani trendd v poklesu. Stfedni hodnoty urcené na zakladé excess returns
modelu v pripadé skupiny Erste jsou nejniZsi v tficetidennim pozorovacim intervalu.
Stejné rysy vykazuji vysledky ziskané dvoustupniovym modelem v pripadé Komercni
banky. Naopak stejné razeni velikosti jako u celkového pozorovani vychazeji
v pripadé vnitini hodnoty vzesSlé z excess returns modelu Komercni banky. Tyto
vysledky jsou zvlastni tim, Ze by bylo logické predpokladat podobny vztah pti vyuziti
bud’to: stejného modelu pro urceni vnitini hodnoty akcie nebo pri zkoumani stejného
typu akcie. Oba tyto predpoklady vSak neplati. Existuje zde realné riziko, Ze objem dat
ziskanych filtrovanim je prili§ maly pro smysluplnou analyzu, nebot vysledky mohou
byt odliSné od redlného stavu svéta. Z toho divodu v této praci neni kladen diiraz na

jejich interpretaci.

Zavérem lze vyzdvihnout dvé nejdilezitéjsi implikace ze ziskanych vysledkd. Prvni je
urceni miry vlivu behavioralnich faktor promitajicich se do zmény ceny akcie na
trhu. Ziskané vysledky jsou relativné stabilni pro vSechna provedena pozorovani. Za

uvazovaného predpokladu, Ze vnitini hodnota urci cenu na trhu spravné, 1ze pokladat
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i nasledné vysledky za spravné. Druhym dilezitym vysledkem je vztah miry vlivu

behavioralnich faktort a délky ¢asového obdobi.

Jak jiz bylo zminéno vySe, vliv behaviordlnich faktor na zménu ceny akcie je
s prodluzujicim se Casem ¢im dal tim niZsi. Je logické usuzovat, Ze oc¢ekavani bude ve
zminénych faktorech zastoupeno konstantné (tedy s prodluzujicim se obdobim bude
vliv oc¢ekavani na zménu ceny akcie pomérové stejny -linearni). Jinymi slovy, vliv
ocCekavani na zménu ceny bude hrat procentualné stejnou roli vlibovolné dlouhém
obdobi. Na zakladé této myslenky lze vyjmout ¢ast zminénych vlivii (oc¢ekavani)
z celkového vlivu behavioralnich faktort na cenu akcie. Zbytkovy vliv ma tedy stale

klesajici charakter s prodluZujicim se ¢asem.

Interpretace této zbytkové Casti miize mit mnoho vysvétleni. Pokud bude brana
v avahu interpretace Veselé (zminéna v metodologické casti ,Hypotéza“), mohou
témito faktory byt: stupen efektivnosti trhu, technologické faktory a faktory
psychologické. V konkrétnim zkoumaném pripadé l1ze vyloucit technologické faktory,
nebot burza cennych papiri vPraze funguje na principech danych ,Central and
Eastern Europe Stock Exchange Group!8“, a tedy neni readlné usuzovat, Ze takto
komplexni sit burz by dovolila fluktuaci cen tituli na zakladé poskytovaného

obchodovaciho systému.

DalSim uvedenym vysvétlenim je stupen efektivnosti trhu. Lze polemizovat o silné
formé efektivnosti trhu na prazské burze. Na druhou stranu se zde jista mira
efektivnosti trhu musi vyskytovat, nebot v pripadé€, Ze by neexistovala, burza by jiz
davno neexistovala, nebot by neplnila sv{ij ucel. Bude-li pristoupeno na fakt, Ze
prazska burza vykazuje slabou miru (az stredni) efektivnosti trhu, lze vyvodit, Ze vyse
uvedené vysledky nemohou byt vysvétleny mirou efektivnosti trhu. Poslednim

zminénym vysvétlenim jsou faktory psychologicke.

Po vyjmuti oCekavani z behavioralnich vlivii zlistanou pouze ty, jeZ lze oznacit za
odchylky od racionalniho chovani. Pravé tento typ psychologickych jevi lze oznacit za
nejvice pravdépodobné vysvétleni klesajici miry vlivu behavioralnich faktord na

zmény cen zkoumanych akcii. Z agregovanych vysledkii jiz vSak nelze urcit, ktery

18 Nejvétsi burzovni skupina ve stiredni a vychodni Evropé, tvorena burzami v Praze, Vidni, Lublani a
Budapesti.
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znich a jakou mirou se do zmény ceny promitd. MozZné prirazeni vysvétleni je
navrzeno v casti prace s nazvem diskuze, kde jsou porovnany publikované teorie o

odchylkach od racionalniho chovani jedince s dosazenymi vysledky.
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5. Diskuse

Vsekci vysledky jsou prezentované vysledky celého procesu analyzy. AvSak
problémem se jevi vysvétleni pri¢in vyraznéjSich pohybd v kratSim casovém
horizontu v porovnani s delSim obdobim. Tento problém je zptisobeny faktem, Ze byla
vyuZita jedina dostupna data: agregovana data. Presto lze tyto vysledky interpretovat

v

a alespon Castecné vytvorit zavéry.

V této Casti prace se snazim najit paralelu mezi dosazenymi vysledky a vysledky
prezentovanymi v doposud existujici literature. TudiZ zde nabidnuté zavéry jsou
spiSe omezenou nabidkou existujicich vysvétleni, ktera maji logickou podstatu, nelze

je vSak v tomto pripadé empiricky potvrdit ani vyvratit.

Rozdily mezi vyvojem vnitini hodnoty akcie a jeji ceny na trhu by mély zachycovat
lidské jednani jako celek. V praci je vyuzita mysSlenka, Ze by faktor ocekavani mél
zlstat v pribéhu Casu konstantni, pficemZ v dobé bliZici se nekone¢nu by mél cCinit
témér cely rozdil mezi pozorovanymi zménami. Toto tvrzeni se opira o fakt, zZe
neexistuje jiny faktor, ktery by v dostatecné dlouhém obdobi mél mit vliv na zminény
rozdil. Protiargumentem vyvracejicim dosazené vysledky mtiZze byt konstatovani, Ze
faktor ocekavani nemusi byt konstantni v case. Je treba si vSak uvédomit, Ze
ocCekavani by mélo mit formu trendu. Mélo-li by ocCekavani formu jednorazovych
skokd, efektivita trhu by tyto skoky vyeliminovala. V pripadé skokového ocekavani by
pak ziskané vysledky musely mit takovou formu, kdy rozdil v prvnim pozorovaném
obdobi je odliSny od druhého obdobi a zaroven vSechny dalsi rozdily by musely byt

konstantni. Toto vSak ve vysledcich neplati.

Ziskané vysledky jsou konzistentni s teorii prospect theory. V pripadé, kdy investori
utrpéli ztratu v minulém obdobi 1ze oCekavat, Ze zatnou postupovat vétsi riziko tak,
aby tuto ztratu v momentalnim obdobi smazali. Toto jednani bude mit vliv na cenu na
trhu, avSak s postupujicim ¢asem se investori musi nutné vratit k racionalnimu
chovani, nebot by jejich stavajici jednani vedlo k jejich bankrotu. Podobnym
zplisobem lze interpretovat situaci, kdy investori v minulém obdobi méli zisk a stavaji
se rizikové averzni v soucasném obdobi. Tedy prvotni vyssi vykyvy v rozpéti ceny a

vnitfni hodnoty jsou nasledovany opatrnéjSi obchodni strategii a tudiZ i menSim
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rozdilem ve vySe uvedeném vztahu. Jak lze vypozorovat, tyto vztahy ovSem nemusi
platit vzdy. Je zde treba podminky, aby se takto nechovali pouze jednotlivi investofrs,
ale dostatecné velka skupina investorid schopna ovlivnit vyvoj na trhu. Zaroven by se
investori museli takto chovat jednotné ve stejny Casovy okamZik a po stejnou dobu.
DalSim argumentem pro vylouceni tohoto behavioralniho faktoru jako vysvétleni
rozdilu v priibéhu casu je fakt, ze zkoumanym aktivem jsou samostatné akcie. Nelze
se tudiZ spokojit s predpokladem, Ze investori obchoduji pouze jeden konkrétni titul
na burze. Problematickym se stava také zohlednéni délky pozorované doby. Coval a
Shumway (2005) ve své praci zjistili, Ze odchylky v chovani se neutralizuji nasledny
den po jejich vyskytu, coZ je vkontradikci se ziskanymi vysledky. Je sice
pravdépodobné, Ze by v pripadé porovnani byly pozorovany podobné vysledky, avSak
k tomu by bylo potieba dat s kratSim ¢asovym intervalem, tudiZ tento jev nemfiZe tato
prace empiricky potvrdit. Zavérem lze konstatovat, Ze vysledky nejspiSe nebyly
ovlivnény (nebo pripadné byly ovlivnény zanedbatelné€) odchylkami prezentovanymi

v prospect theory.

Davové chovanti je jednou z lidskych reakci objevujici se pri vypjatych situacich at jiz
ekonomickych, nebo jinych spole¢enskych. Casto toto chovani byva demonstrovano
pri padech burz, nedostatku likvidity, penéZnich reformach a podobné.
V pozorovaném obdobi by bylo moZné najit jednu podobnou situaci a to v pripadé
akcii Erste Group, kdy byla skupina nucena z portfolia odepsat statni dluhopisy
jiznich zemi. Cena na trhu tuto situaci patricné reflektovala a hodnota akcif se v 1été
2011 propadla béhem par dnti o témér jednu tietinu celkové hodnoty. Tento pohyb
se zcela jisté promitnul také do ziskanych vysledkl. Dlikazem je priblizné o padesat
procent vétsi vliv behavioralnich faktor na pohyb ceny (métreno k akciim Komer¢ni
banky, kde podobna situace v pozorovaném obdobi nenastala). Zaroven je nutno
uvést, Ze tomuto efektu mohlo pomoci také kvartalni zverejiiovani hospodarskych
vysledkli. Tedy v pripadé -castéjsiho vykazovani hospodarskych vysledkii by
prizplsobeni vnitini hodnoty bylo rychlejsi a v pozorovani by nebyly zjistény tak

vysoké rozdily.

Poslednim z nabizenych vysvétleni rozdilnych hodnot vypovidajicich o vlivu

7.7

behavioradlnich faktori na rozhodovani investorli je subjektivni vnimani

pravdépodobnosti a nestandardni ocekavani vedouci k ptestrelovani kurzli. Tato
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odchylka od raciondlntho chovani se jevi jako vhodné objasnéni vysledkd.
Prestielovani kurzi je obvyklé v kratkém obdobi, avsak po vyrovnani se cena ustali
na rovnovazné cené. Nabizi se vSak otazka, jestli nejkratsi desetidenni obdobi pro
zachyceni pohybl neni priliS§ dlouhy interval. 1 pres dlikaz, Ze transmise nové
informace do ceny dosahuje nékolika dni (Hanousek, a dalsi, 2010) jsem toho nazoru,
Ze specificka nalada na trhu miZe zmirnit nebo zvétsit dopady nové informace a tudiz
prodlouZit dobu nutnou k ustaleni ceny. V tomto konkrétnim pripadé se ekonomika
ve zkoumaném obdobi nachazela v neobvykle dlouhé recesi, coz do jisté miry mohlo

ovlivnit o¢ekavani analytiki, potazmo investor.
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6. Zaver

V prvni Casti diplomové praci s nazvem ,Analyza vyvoje cen vybranych finan¢nich
aktiv z pohledu faktori ptlisobicich na rozhodovani investori“ je pozornost zaméiena
na fundamentalni analyzu dvou akcii spole¢nosti obchodovanych na Burze cennych
papiri Praha. Konkrétné se jedna o akcie Komer¢ni banky a akcie skupiny Erste a
jejich ceny vobdobi od brezna roku 2011 do konce unora roku 2013. Cilem
fundamentalni analyzy je nalezeni vnitfni hodnoty - tedy spravné ceny akcie.
Naslednym porovnanim této vnitini hodnoty s realnou cenou na trhu lze zjistit, zda je
akcie nadhodnocena, podhodnocena, nebo spravné ocenéna a na zakladé tohoto
vysledku lze vytvorit doporuceni k prodeji, nakupu, nebo drzbé akcie respektive.
Zakladnim stavebnim kamenem fundamentalni analyzy je predpoklad, Ze cena na
trhu mize v kratsich ¢asovych obdobich oscilovat kolem vnitini hodnoty akcie, avSak

v dlouhém obdobi musi konvergovat k vnitfni hodnoté- spravné cené.

Urceni vnitini hodnoty akcie je provedeno za pomoci tfi modeli: Gordonova
ristového modelu, dvoustupiiového dividendového diskontniho modelu a excess
returns modelu. Vysledky nejvérnéji reflektujici cenu na trhu jsou pozorovany u
posledné zminovaného modelu. Dvoustupniovy dividendovy diskontni model se jevi
jako vhodny v pripadé ocenéni akcii Komer¢ni banky. Naopak v pripadé urceni vnitini
hodnoty akcii skupiny Erste pomoci tohoto modelu nelze tvrdit, Ze bylo dosaZeno
vysledkil zadoucich. Stejné tak tomu je i pti vyuziti Gordonova riistového modeluy, a to
v pripadé obou zkoumanych titulli. Zaroven je vhodné zminit, Ze tento model by bylo

v

vhodné vyuZit za predpokladu, Ze by poZadovana vynosova mira byla vyrazné vyssi.

Zvolené modely implicitné obsahuji vSechny dostupné informace na trhu, a tudiz diky
jejich aplikaci jsou pomyslné odstranény vesSkeré faktory pochazejici z oblasti
globalni a firemni fundamentalni analyzy. Na zakladé toho lze porovnanim vnitfni
hodnoty akcie a realné ceny na trhu dohledat jiné - zbyvajici (behavioralni) faktory
plisobici na rozhodovani investor(i. Pfrestoze se samotny rozdil jevi jako schopny
interpretace, vpraci je vyuzito radéji rozdili zmén ve vnitfni hodnoté a cené.
Dlivodem je zejména moZznad neschopnost, ¢i nepiesnost urCeni pravdivé vnitini
hodnoty. A to jak zdvodu nevhodnosti modelu samotného, tak i potencidlni

moznosti nepiesnosti odhadu vstupnich idaji do modelu.
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Na zakladé poznatkili vzeslych z prvni €asti prace jsou v praci porovnavany rozdily
zmén vnitini hodnoty akcie a jeji ceny na trhu. Toto porovnani je provedeno na
zménach v ¢asovych intervalech: deset dni, tricet dni, Sedesati dni'®. Pro porovnani
jsou vyuzity pouze pripady korespondujici s podminkami uvedenymi v tabulce cislo
jedna v sekci metodologie tak, aby nebylo vyuZito pozorovani, kdy realna cena akcie
konverguje ke své vnitfni hodnoté. Vtakovém pripadé by interpretace byla pri
nejlepsim diskutabilni, protoze by mohlo byt argumentovano, Ze na této situaci neni

moZzno objektivné posoudit vliv behavioralnich faktori.

Vysledky porovnani ukazuji, Ze rozdily ve zménach nejsou linearni v ¢ase. V kratSim
z pozorovanych obdobi jsou zmény neumérné vyssi ve srovnani s pozorovanim
v delSim c¢asovém obdobi. Tyto vysledky lze interpretovat tak, Ze vliv behavioralnich
faktort na rozhodovani investorl je vyraznéjsi v kratkém obdobi. Bohuzel vsak jiz
nelze urcit, kterym z faktord je tento efekt zplsoben. Mezi potencidlni vysvétleni
patfi: nevhodné vnimani pravdépodobnosti (nestandardni ocekavani), neadekvatni
vnimanti rizika a davové chovani. Mél-li by byt urcen vliv pouze jednoho konkrétniho
faktoru, muselo by pro analyzu byt vyuzito individualnich dat méticich: zaprvé
jednani jednotlivych investorli a zadruhé pak jejich interakce s okolim, respektive

transmisi informaci v prostredi.

Formalni zodpovézeni hypotéz uvedenych v sekci metodologie je nasledujici. Oproti
predpokladu, Ze zvySend fluktuace na financ¢nich trzich muize vést k nemoZnosti
urceni vnitfni hodnoty akcie, bylo zjiSténo, Ze lze nalézt modely, které relativné
spravné urci vnitfni hodnotu akcie. Vtomto konkrétnim pripadé (u akcii skupiny
Erste a akcii Komer¢ni banky) se jedna zejména o excess returns model a v pripadé
Komer¢ni banky lze vyuzit také dvoustuprniového dividendového modelu. Presto vSak
lze ve vysledcich nalézt vliv behavioralnich (psychologickych) faktort. Jejich vliv je

vyraznéjsi v kratSim obdobi a s prodluZujici se délkou pozorovani se sniZuje.

Hlavnim prinosem této prace je empirickd analyza behavioralnich faktor® na ¢eském
akciovém trhu. Relativné mnoho praci se zabyvalo analyzou akciovych instrumentt
obchodovanych na Burze cennych papirli Praha, vétSina z nich se vSak spokojila

s urCenim vnitini hodnoty akcie a naslednym investicnim doporucenim. Tato prace

19 Jedna se o pocet dni, kdy byly tituly obchodovany na burze.
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jde vsak oproti zminénym o krok dale a zkouma pri¢iny pohybl cen, které jsou
doposavad prozkoumany vyrazné méné, nez faktory na urovni globalni a firemni
fundamentalni analyzy. Tedy faktory makroekonomické a firemni. Troufam si tvrdit,
Ze tato prace je jednou z prvnich (ne-li prvni)empirickych praci zkoumajicich vliv
behavioralnich faktorli na rozhodovani investori na ¢eském organizovaném trhu.
PrestoZe nebyl urcen, popsan a zméren vliv jednoho konkrétniho faktoru, vétrim, Ze
tato prace formalné potvrdila vliv behavioralnich faktort na rozhodovani investori a
tudiZ i zkoumani agregovaného chovani prispiva krozSifeni znalosti v oblasti

finané¢nich trhu.

Zaroven je vhodné poukazat na mozné slabiny této prace. V pripadé urceni vnitini
hodnoty akcie by vysledky mohly byt presnéjsi, kdyby do vyuzitych model byla
dosazovana data reflektujici vSechny zmény na trhu. Tohoto by bylo moZno
dosahnout v pripadé dostupnosti dat o ocekavanych hodnotach dividendy a dalSich
firemnich ukazateldi, nebo v ptipadé velmi precizniho zkoumani vyvoje trhu a
nasledné tvorbé predikci. Tento pristup by vSak byl pomérné komplikovany a
narocnost této prace by jisté dramaticky vzrostla na takovou miru, Ze by prace nebyla
proveditelna v disponibilnim c¢ase. Stejné tak by bylo sloZitéjsi eliminovat faktor
ocekavani zrozdili mezi vyvojem vnitini hodnoty akcie a ceny na trhu. MoZnym
rozpracovanim analyzy vlivu behavioralnich faktorti na rozhodovani investorti je
vytvoreni modelu a pomoci regresivni analyzy jeho nasledné testovani na
pozorovaném vzorku metodou rozdil v rozdilu. Timto pristupem by bylo moZno
zjistit, zda jsou vysledky opravdu statisticky signifikantni. Rozsah takovéto analyzy by
vSak vystacil na samostatnou diplomovou praci a proto této metody nebylo vyuZito

vzhledem k narocnosti jejtho provedeni a odliSnosti stanoveného cile. Rozhodné se

vSak jedna o jednu z moZnosti, jak tuto praci nadale rozpracovat.

Zajimavym pokracovanim prace by mohlo byt také provedeni stejné analyzy na jinych
trzich, podobnych tomu Ceskému. Vérim, Ze v pripadé porovnani s priblizné
podobnym akciovym trhem by bylo dosazeno obdobnych vysledkl. Zajimavym
rozSirenim by také mohlo byt provedeni analyzy na Ceském akciovém trhu pro
rozdilny Casovy interval od zvoleného v této prace. Tento pristup by mohl také
pomoci urcit okolnosti, které jsou korelovany se zménami vlivu behavioralnich

faktord. Uzce souvisejicim tématem vhodnym ke zpracovani miize byt také hledani
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moznych vztahG mezi intenzitou zverejiiovani zprav ovliviiujicich hodnotu akcie
v médiich a vyvojem ceny akcie. Ekonomické teorie tvrdi, Ze dopad na cenu akcie by
mélo mit pouze prvni zverejnéni konkrétni zpravy. Je vSak mozné, Ze Casté opakovani
zpravy (i kdyZ nema Zadnou novou informacni hodnotu) mize ovlivnit investory

natolik, Ze za¢nou jednat v rozporu se standardni teorii.
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7. Summary

This diploma thesis focuses on the evaluation of stocks traded at the Czech stock
market and it searches for the factors which influence investors” decision making.
Empirical analysis is conducted on the sample consisting of data from March 2011 to

March 2013.

The fundamental analysis is used to determine the intrinsic value of the stocks of
Komecni banka and Erste group in the first part of this work. Specifically, the Gordon
growth model, two stage dividend discount model and excess returns model are
applied. From observed results, the excess returns model seems to be the most
suitable model of setting the true value of the stocks in the both cases. On the other
hand, however, the results provided by the dividend discount models cannot be

considered as adequate reflection of the real value of observed stocks.

In the second part of this thesis the difference-in-difference methodology is used to
observe the influence of behavioral factors on the prices of stocks. The control group
is represented by the intrinsic value time series and the real price represents the
treated group. Since the fundamental analysis absorbs all information from the macro
and firm’s level, these two groups should differ just by the behavioral factors. Three
time periods (ten days, 30 days, 60 days) were used to evaluate the differences
between the moves in intrinsic values and real prices. Results indicate that the
difference increases in time. However, this increase is non-linear and it exhibits
rather a logarithmic shape. Considering a rational expectation as constant and
subtracting it from the observed difference, the remaining part represents the biases
in the investors” behavior. This part has declining property which implies higher

impact of behavioral biases in the short-term.
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8. Zkratky

BCPP - Burza cennych papiri Praha

BV - book value

CAPM - capital asset pricing model

CBOT - Chicago Board of Trade

CNB - Ceska narodni banka

CR - Ceska republika

ERBAG - zkratka akcie Erste Group Bank na Burze cennych papirt Praha
EU - Evropska unie

FA - fundamentalni analyza

GFA - globalni fundamentalni analyza

HDP - Hruby domaci produkt

KOMB - zkratka akcie Komerc¢ni banky na Burze cennych papiri Praha
OFA - odvétvova fundamentalni analyza

OTC- ,over the counter” ,pres prepazku“ - obchodovani s volné obchodovatelnymi

financnimi aktivy

PX - index reprezentujici prazskou burzu

ROE - return on equity - pomeér zisku na vlastni kapital
SPAD - systém pro podporu akcii a dluhopisti

USA - United States of America - Spojené staty americké

VH - vnitini hodnota- spravna cena
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