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ANOTACE

Cilem prace je identifikovat vnitropodnikové ukazatele ovliviiujici vyvoj kurzu akcii vybranych
akciovych spolecnosti kotovanych na Burze cennych papirii Praha. Pomoci metod ekonometrie
casovych rad poté zkoumat kauzalni vztahy mezi soucasnymi i zpozdénymi hodnotami téchto

ukazateln a burzovni cenou akcie.
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Analysis of Financial Factors and Stock Prices of Selected Enterprises

ANNOTATION

The thesis is concerned with the identification of company indicators influencing the
development of the stock price of selected joint-stock companies listed on the Prague Stock
Exchange. The causality of the relationship between current and delayed values of financial

position factors and stock market prices is tested via time series econometrics methods.
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UvVOD

U vetejné¢ obchodovatelnych akciovych spolecnosti vznikd dodatecnd odpovédnost vici
Sirokému spektru investorti. Investofi nakupujici akcie s cilem drzet majetkovy podil a aktivné
se podilet na vedeni firmy maji averzi vuci priliSné volatilit¢ trzniho ohodnoceni akcii,
vzhledem ke znehodnocovani vlozenych prostiedkii. Jednou ze zésadnich manaZerskych
znalosti je identifikace ukazateli, které mohou mit vliv na kolisani kurzu a kvantifikace tohoto

pusobeni.

Tato prace se s pomoci vybranych veiejné¢ obchodovatelnych akciovych titulii kétovanych
na prazské Burze cennych papiri snazi vyhodnotit mozné podnikové ukazatele jak z oblasti
finan¢ni vykonnosti, tak podnikové stability, a jejich ptisobeni na ¢tvrtletni kurz jednotlivych
spole¢nosti. Prace je tvofena s cilem empiricky dokdzat pfitomnost ptfedstihovych indikatort,

které mohou pomoci vysvétlit a ptipadné také predvidat budouci vyvoj promptniho kurzu.
Vyzkumné otdzky jsou definovany takto:

1. Existuje pro kazdou z vybranych akciovych spole¢nosti spolehlivé alespont jeden
predstihovy indikator budouciho vyvoje kurzu?
2. Pro kterou z akciovych spole¢nosti 1ze zkonstruovat nejkvalitn€j$i modely z hlediska

kauzalit na akciovy kurz?

V prvni kapitole jsou shrnuty teoretickd vychodiska akciové analyzy, ptiCemz ze zdkladnich
analyz je pro Ucely této prace stéZejni analyza fundamentalni zabyvajici se pfimo vybranym
podnikem a jeho specifiky. Z teoretickych zdroji vychazi jako podnikové faktory, které je
vhodné pfi zkoumani vyuzit, zejména zisk a ukazatele finan¢niho zdravi podniku. Zavérem
kapitoly je zminéna také teorie efektivnosti trhu, kterd se zaobird momentem, ve kterém dochazi

k vyrovnani trzniho kurzu se spravné urcenou cenou akcie.

Na tuto kapitolu navazuje s teoretickym ramcem 1 kapitola druhd, ve které jsou diskutovany
empirické prace, jez byly na téma provazanosti kurzu s vnitropodnikovymi ukazateli jiz
publikovany. Jednotlivé vyzkumy jsou v této c¢asti roz€lenény na prace zabyvajici
se bankovnimi spolecnostmi, spolecnosti z jiného nez zoboru bankovnictvi ana prace
rozebirajici  hypotézu efektivniho trhu. Doposud publikované prace nedochazi
k plnohodnotnému koncensu aslouzi zejména jako podklad pro vybér proménnych

vstupujicich do modelt.
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Tteti kapitola je posledni Cisté teoreticka a nastifiuje vybrané oblasti ekonometrie ¢asovych fad.
Obsahem této kapitoly je zejména konstrukce modeli VAR ajejich spravna diagnostika
z hlediska jednotkového kofene a stacionarity procesu, vybéru fadu zpozdéni a kointegrace
ve dvou ¢asovych fadach spolecné s feSenim v podobé EC modelt. Dale se kapitola vénuje

testovani pri¢innosti v podob& Grangerovskych kauzalit.

Ctvrta kapitola je prvni z prakti¢tgjsich kapitol a vénuje se vybéru akciovych spole¢nosti pro
zkoumani vztahli mezi jejich kurzem a financnimi ukazateli. V zavérené Casti kapitoly jsou
uvedeny také financni ukazatele, které byly za timto ucelem vybrany. Akciové tituly jsou zde
popsany z hlediska své pozice na Ceském i zahrani¢nim trhu, anavic jsou prozkoumany

nejvyznamnéjsi strukturalni zlomy v kontextu jednotlivych propadt cen burzovnich titult.

Zaveérecné dve ¢asti prace se jiz vénuji praktickému uréeni kauzalnich vztahti prostiednictvim
modelll VAR, pfi€emzZ paté kapitola se vénuje nastinéni metodologie na piikladu Erste Group
Bank, na které je provedena diagnostika modelu 1 zhodnoceni kauzalit. Soucasti této kapitoly
je také vyhodnoceni EC modeli. Posledni Sesté kapitola rozsifuje vyzkum kauzalit na vSechny

uvazované akciové spolecnosti.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA AKCIOVE ANALYZY

Nasledujici kapitola je vénovana zékladnim teoretickym predpokladiim, z nichz bude nasledné
vychazet empiricka cast diplomové prace. V prvni ¢asti jsou kratce shrnuty teoretické zaklady
akciovych analyz, tedy fundamentalni, technicka a psychologicka, anasledné podrobnéji
probrany pouze sféry fundamentalni analyzy vzhledem k faktu, ze prace samotna se zabyva
zejména podnikovou analyzou, kterd cili na identifikaci jednotlivych faktorti spolecnosti

ovlivitujici chovani investort.

V navaznosti na akciové analyzy jsou také navrzeny mozn¢ vnitropodnikové faktory, které jsou
v teoretickych podkladech povazovany za vyznamné pro ovlivnéni akciového kurzu. Jako tyto
faktory jsou uvadény zejména zisk, coz je potvrzovano jiz v prvotnich empirickych pracich

napiiklad Wattse (1978) ¢i Rendlemana (1982), a finan¢ni struktura podniku.

Vramci finanéni struktury podniku jsou uvazovany hypotézy zavislosti, nezavislosti
a umirnéné pozice. Nakonec se kapitola zminuje také o teorii efektivniho trhu a o jejich tfech
zakladnich modifikacich — slaba forma efektivnosti, stfednésilna forma efektivnosti a slaba
forma efektivnosti trhu. Efektivnost je zde rozebirdna spiSe pro moznost dal§iho vyzkumu

v empirické Casti.

1.1 Zakladni akciové analyzy
Mezi zékladni druhy akciovych analyz, které maji dopomoci jednotlivym investorim
k identifikovani investicnich ndstrojii s vynosovym potencidlem, patfi fundamentalni,
technicka a psychologicka analyza. Zatimco technicka a psychologicka analyza se zamé&iuji
na identifikaci nakupnich a prodejnich signali zejména v kratkém obdobi, fundamentalni
analyza hled4 a nasledné rozbira faktory ovliviiujici tzv. vnitini hodnotu akcie. Vnitini hodnota
pfitom pifedstavuje spravné ohodnoceni ceny akcie, okolo niz fluktuuje trhem uréend hodnota

akcie, tedy promptni kurz.

Fundamentalni analyza miZze byt provadéna ve tiech Grovnich — globalni (makroekonomickd)
analyza, odvétvova (oborovd) analyza a analyza jednotlivych akciovych tituli. Globalni
analyza si klade za cil identifikovat nejvyznamnégj$i makroekonomické veli¢iny ovlivitujici
pohyb kurzu akcii. Mezi tyto faktory fadime zejména realny vystup ekonomiky, fizeni fiskalni
politiky, roven penéZni nabidky, vysi urokovych sazeb, zmény trokovych sazeb, ptiliv €1 odliv
zahrani¢niho kapitélu a kvalitu investi¢niho prostfedi v jednotlivych zemich. (Rejnus, 2017, s.

238-244)
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Odvétvova analyza zkouma vliv oboru, ve kterém spole¢nost plisobi, na vnitini hodnotu jeji
akcie. Mezi vyznamné odvétvové faktory ovlivitujici trovei zisku, trzeb, vnitini hodnoty akcie
a trznitho kurzu fadime zejména citlivost odvétvi na ekonomicky cyklus, trzni strukturu
v odvétvi, uroven statnich intervenci a mozné perspektivy budouciho vyvoje odvétvi. Citlivost
na ekonomicky cyklus je posuzovana zejména dle charakteru nabizeného produktu, avsak dale
1ze uvézt jako vyznamné faktory urcujici troven trzeb firmy ve spojeni s hospodarskym cyklem
naptiklad pomér fixnich a variabilnich néklad a produkce ¢i troven zadluzenosti. (Vesela,

2019, s. 359-363)

v

Posledni troven fundamentélni analyzy je z pohledu podniku nejvyznamnéjsi, jelikoz nabada
investory k analyze pifimo jednotlivych akciovych spole¢nosti. Finan¢ni analyza v ramci
fundamentédlni analyzy podniku nardzi na problematiku posuzovani struktury a kvality
vnitropodnikovych aktiv, zpisobu financovani, dlouhodob¢ solventnosti i kratkodobé likvidity.
Investor pfi vyuzivani této metodologie vychazi zrozboru absolutnich, rozdilovych
1 pomérovych ukazateld, které jsou ziskdvany z interni i€etni zaverky akciové spole€nosti, tedy

kompletni rozvahy a vykazu zisku a ztrat. (Rejnus, 2017, s. 267-268)

1.2 Podnikové faktory ovlivitujici akciové kurzy
Jednim z klicovych vnitropodnikovych faktorti ovliviiujicich ptimo akciovy kurz spole¢nosti je
zisk spolecnosti. Jakozto vedlejsi doplnkové faktory Ize uvézt kvalitu fizeni managementem,
investi¢ni pfileZitosti a fizeni projektti, dividendovou politiku ¢i finan¢ni struktura spole¢nosti,

pfi¢emz nékteré tyto faktory nejsou zcela snadno kvantifikovatelné. (Musilek, 2011, s. 353)

1.2.1 Zisk spole¢nosti
Na zisk jako takovy lze nahliZet bud’ jako na zisk ucetni, nebo jako na zisk ekonomicky. Jistou
roli pfi vyvoji akciovych kurzi hraje navic zisk ocekavany, respektive neocekavany, a zisk
historicky. Z diivodu obtiznosti vypoctu ekonomického zisku, ktery by byl jisté pro vyzkum
exaktné&jsi, se ve studiich vyuziva zpravidla zisk G€etni, ktery 1ze lehce ziskat z i€etnich vykazi.

(Musilek, 2011, s. 353)

Jiz v roce 1978 existovala fada studii podporujicich tezi o vyznamnosti vlivu zisku na cenu
akcie. Watts (1978) zkoumal abnormalni vynosy z akcii po ozndmeni Ctvrtletnich ziskt. Zjistil,
Ze poté, co jsou ucetni zisky ozndmeny vefejnosti, spolecnost za¢ne generovat signifikantné
abnormalni vynos. Touto empirickou praci vyuZzivajici ¢tvrtletnich dat 73 firem v obdobi let
1950-1969 potvrdili autofi zdvéry mnohych ptedchozich teoretickych praci. (Watts a kol.,
1978)
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Na praci Wattse navazali Rendleman, Jones a Latené (1982) jejichz studie vyuziva denni
vynosy k posouzeni reakce trznich cen akcii na ozndmeni Ctvrtletnich ziskii pied, v den
a po datu oznadmeni. Denni zisky byly ozndmeny az po 15:30 tehdy jesté¢ po draté¢ a byly
zaznamenavany na kazetové zaznamy a uvadény jako zisk nésledujiciho dne. Pro vyzkum bylo

vyuzito 566 firem obchodovanych na americkém trhu od roku 1975 do 1980.

Studii bylo zjisténo, ze nejbouflivéjsi odezvy byly zaznamenavany piimo v samotny den
oficialniho zvetejnéni vysledki hospodafeni spolecnosti. Nicméné v pruméru bylo dale
zaregistrovano, ze u vice jak poloviny pozorovani reagovaly ceny akciovych tituld o 20 dni
diive, nez doslo k oficidlnimu ozndmeni ziskli spolecnosti. Z tohoto lze indikovat, Ze na trhu
hraje vyznamnou roli piistup k nevefejnym informacim. Pficemz timto druhem informaci

mohou disponovat predevsim burzovni zprostiedkovatelé.

Vyzkum dale potvrdil teoretickou tezi, Ze vliv na akciovy trh ma zejména zisk investory
neoc¢ekavany, jelikoz se jednd o novou kurzotvornou informaci. Naopak zisk, ktery je trhem

rrrrrr

nenastava. (Rendleman a kol., 1982)

1.2.2 Finanéni struktura firmy
V soucasnych pracich se jiz autofi ubiraji cestou komplexnéjsi analyzy vlivi, pficemz faktor
¢istého zisku na jednu emitovanou akcii v nich hraje neodmyslitelnou roli. Jednou ze stézejnich
otazek vSak zlstdva zplsob, jakym je spoleCnost vedena, pfiCemz je znamé, ze kvalita
managementu firmy ovliviluje dlouhodobou prosperitu akciové spolecnosti. StéZejni oblast
vyzkumu, ve které nepanuje mezi odborniky vétSinova shoda se opira o vliv finan¢niho fizeni

spolecnosti. (Musilek, 2011, s. 355-356)

»Financni struktura firmy je mozné zjednodusSené chépat ijako soucet kapitalové struktury
firmy a kratkodobych zavazkt. Kapitalovou strukturou se potom rozumi souhrn celkového
podnikového kapitalu, jimz je financovan fixni majetek atrvala ¢ast obéZného majetku,
pfi¢emz kapitalova struktura firmy pfedstavuje kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu.* (Vesela,

2019, s. 270)

Vzhledem k faktu, Ze pofizeni ciziho kapitalu byva pro vétSinu firem levnéjsi nez ziskani
kapitalu vlastniho, m& vyznam polemizovat nad otdzkou, nejen jakou kombinaci ciziho
a vlastniho kapitdlu zvolit pro optimalizaci nakladl, nybrz také jak plisobi tato kombinace

na trzni hodnotu akciové spolecnosti.
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Dosavadni provedené vyzkumy naznacuji existenci téchto tfi premis:
1. hypotéza nezavislosti;
2. hypotéza zavislosti;
3. hypotéza umirnéné pozice. (Vesela, 2019, s. 270)

Hypotéza nezavislosti

Hypotézu nezavislosti celkovych nakladti na kapitadl a akciového kurzu zpopularizovali
Modigliani a Miller (1958), ktefi spolecné vytvofili ucelenou teorii o optimalni kapitalové
struktufe anavazali tim na praci Durranda (1952), ktery jako prvni vyslovil premisu
o nezavislosti kapitdlové struktury. Tento vyrok je vysvétlovan jevem, ve kterém zisk
generovany pomoci vyuziti levnéjsiho ciziho kapitdlu je ve své podstaté anulovan kvili ristu

nakladti na vyplaceni dividendového podilu. (Vesela, 2019, s. 270)

Modigliani s Millerem vychazeli z modelu dokonalého trhu bez danového zatizeni, naklada
na likvidaci podniku a 100% vyplatnim pomérem zisku spolecnosti. Analyzovali
43 spole¢nosti podnikajicich v oblasti elektronickych siti a 42 ropnych spole¢nosti. Ve své
praci prokazali, ze v jimi vybranych podnicich neexistuje zavislost mezi kapitalovou strukturou

a hodnotou podniku v o¢ich vetejnosti. (Modigliani a Miller, 1958)
Hypotéza zavislosti

Tato hypotéza tvrdi, Ze na rozdil od pfedchoziho pohledu hraje mira zadluZenosti akciové
spolecnosti vyraznou roli ve vysSi nakladd na ziskani kapitalu a trzni hodnoty spolecnosti.
Vzhledem k faktu, ze cizi kapital je bézn¢ oznaCovany jako levnéjsi nez kapital vlastni, rtst
dluhového zatizeni povede k redukci celkovych nakladi kapitalu, tedy rGst zadluZzeni ma
pozitivni vliv na kurz akcie. (Musilek, 2011, s. 357) Takto vyslovena hypotéza vSak nebere
v potaz s ristem zadluzeni firmy stale markantnéjsi finan¢ni riziko ztraty likvidity podniku.

(Vesela, 2019, s. 271)
Hypotéza umirnéné pozice

Hypotéza umirnéné pozice na rozdil od vySe zminéné aplikace jiz zohledinuje finan¢ni riziko
spojené s vyssi zadluZenosti podnikatelského subjektu, ale stile pocita s efektem danového
Stitu, ktery tvrdi, ze rastem zadluzeni roste trzni hodnota spole¢nosti, protoze irokové naklady

1ze uvézt jako danove odecitatelnou nakladovou polozku v ucetnictvi. Proti pozitivnimu efektu
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danového stitu tedy piisobi negativni dopad nékladii na likvidaci spole¢nosti. (Musilek, 2011,

s. 357)

Mezi zastance této teorie se fadi naptiklad Haugen a Senbet 1978, kteti dochazeji k zavéram,
ze irelevantnost kapitdlové struktury za ptitomnosti dani z piijma pravnickych osob lze
prokdzat v ramci dokonalych trhil pouze, pokud jsou uvazovany trivialni ¢i neexistujici naklady
bankrotu. Pokud by trzni hodnota spolecnosti rostla, piestoze mira zadluzenosti netnosné
zvySuje pravdépodobnost bankrotu, naznacovala by tato situace existenci systematické

iracionality v trznim prostfedi. (Haugen a Senbet, 1978)

1.3 Efektivnost trhu

Rejnus (2017) se k efektivnosti fungovani finan¢niho trhu vyjadiuje jako k okamziku, kdy trzni
ohodnoceni akcie se presn¢ shoduje s jeji redlnou (skutecnou) hodnotou. V idedlnim trhu pro
dosazeni této shody musi investofi disponovat veSkerymi informacnimi prostfedky, které
nejsou nijak cenzurované, a zaroven transakéni naklady dosahuji nulové hodnoty a zadny

z Ucastnikl nema trzni silu ovlivnit ceny akcii. (Rejnus, 2017, s. 69)

Oblast zkoumani efektivnosti finan¢niho trhu je vyzkumniky debatovana jiz od roku 1900, kdy
Louis Bechelier poprvé matematicky definoval tuto problematiku. Pfelomovou praci vSak
zustava Fama (1965), ktery sice stejné jako mnozi jeho kolegové hovotil o ndhodnosti procesi
pti formovani cen akciovych tituld, nicméné ptidava ve svych pozdéjsich pracich také vlastni
predpoklady efektivnosti akciového trhu. V souhrnu se jednd zejména o nutnost velkého
mnozstvi racionalné smyslejicich investorti, dostupnost informaci, rychlé reakce investort

na aktudlni informace a nizké transak¢ni naklady. (Musilek, 2011, s. 282)

V soucasné teorii efektivnosti financniho trhu existuji 3 stupné efektivnosti, které byly

definovany H. Robertsem (1967) takto:

1. slaba forma efektivnosti;

2. stfednésilna forma efektivnosti;

3. silna forma efektivnosti. (Musilek, 2011, s. 282)
Slaba forma efektivnosti

Tato forma efektivnosti ptepoklada, ze trzni ceny akcii okamzité vstiebavaji veSkeré minulé
informace, a tedy nelze historické hodnoty vyuzit pro odhady budoucich hodnot kurzi. Reakce

na novou kurzotvornou informaci probéhla v trznim prostfedi okamzit€¢ a nema tedy cenu
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oc¢ekavat jakoukoliv dalsi budouci odezvu na tuto udélost. Jakékoliv nahlé zmény kurzii jsou
tedy pouze nahodilym jevem, ktery nepodléha zadnému minulému Soku. (Vesela, 2019, s. 648-

649)

Slabou formu efektivnosti finan¢niho trhu lze otestovat bud’ na zaklad¢ testovani uspé$nosti
pouziti technické analyzy, nebo formou korela¢ni analyzy mezi jednotlivymi hodnotami
akciovych kurzl v ¢ase. Ze soucasné dostupnych empirickych studii, napiiklad Solnik (1973)
¢1 Fama (1965), lze vyvodit fungovani slabé efektivnosti zejména v zemich s vyspélym

akciovym trhem. (Musilek, 2011, s. 287-289)
Strednésilna forma efektivnosti

Stiednésilna troven jiz predpoklada, ze kurzy okamzité reflektuji nejen vSechny historické
informace, ale navic také veSkeré soucasné vefejnosti znamé. Takto definovand forma
efektivnosti znemoziuje vyuziti jakychkoliv investi¢nich analyz a dosahovani vyssich ziski
nez ziskl trzniho portfolia. Jedind znama moznost, jak dosahovat rostoucich vynost je ziskani

nevetejnych vnitinich informaci jednotlivych firem ¢i finan¢niho trhu. (Vesela, 2019, s. 649)

Vyzkumy stiednésilné urovné efektivnosti se zamétuji zejména na rychlost, s jakou jsou trhem
absorbovany nové informace. Obzvlasté jsou zaznamenavany odezvy trhu na Stépeni akecii,
dosazeni zisku, publikace ucetnich zavérek, zmény ve vyplaté podilti ze zisku a zména nabidky
pené¢z. PficemZ jak na poli zisku, tak na poli vyplaceni dividend hraje velmi dulezitou roli, zda

je tato veli¢ina ocekédvana i nikoliv.

Empirické testovani této hypotézy doposud nastinilo, zZe reakce na nové informace obsahuji
pouze nepatrna prodleni. Existuji na trhu vSak vyrazné anomalie, které 1ze pozorovat zejména
u malych podnikatelskych jednotek, pfi nichz 1ze dosahovat investi¢nich vysledka v kratkém
obdobi vyrazné prevySujicich trzni zisk. Existuji vSak pfipady, kdy kurzy reagovaly v predstihu
pred uvefejnénim kurzotvorné informace, coZz naznaCuje vliv inside informacni vyhody.
Nicméné pii této formé efektivnosti nelze dlouhodobé dosahovat nadpriimérného zisku trhu.

(Musilek, 2011, s. 289-290)
Silna forma efektivnosti

Silna forma efektivnost je nejvyssi troven a byva oznacovana jako trh perfektni. Trzni cena
akcie zde opravdu dosahuje spravné uréené hodnoty, vSechny investi¢ni subjekty maji
k dispozici veSkeré informace a mohou s nimi adekvatné disponovat. Neni fakticky mozné

pro nikoho dosahovat vysSich neZz trznich vynost vzhledem ktomu, ze neexistuji
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podhodnocend ani nadhodnocend finan¢ni aktiva. Takto definovana situace se odrazi
v okamzité reakci finan¢niho trhu na jakoukoliv novou informaci. Jednd se proto o model

nahodné prochazky, ve kterém zména kurzu piedstavuje zcela ndhodny jev. (Veseld, 2019,

5. 650)

Silnd forma efektivnosti tedy jinymi slovy spocivd ve schopnosti vSech investorti ziskavat
vSechny kurzotvorné informace a efektivné je odrazet do své nabidky a poptavky po akciovych
titulech, ¢imz okamzité¢ urcuji kurz novy. Nicméné piipustime-li, ze na trhu existuji také
investofi, ktefi maji pfednostni prdva na informace, lze tuto formu efektivnosti prakticky

otestovat.

Testovani silné formy efektivnosti spocivad v analyze, zda burzovni zprosttedkovatelé,
profesionalni analytici ¢i manazefi a pfipadné jini insidefi, ktefi maji k dispozici zatim
nepublikované vnitini informace podniku, mohou i v delSim ¢asovém horizontu dosahovat
mimotadnych vysledkl. Pfi¢emz témito mimotadnymi zisky se rozumi zisky vyssi, nez jakych
dosahuje trh. Do soucasné doby nebyla tato teorie empiricky prokazana, a dokonce napiiklad
Lakonishok a Lee (2001) prokazuji, ze tito investoii jsou schopni dosahovat abnormalnich

ziskl také v dlouhém obdobi. (Musilek, 2011, s. 290-291)
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2 LITERARNI RESERSE

Kapitola shrnuje vysledky soucasnych studii zabyvajici se tématem analyzy faktori, které
mohou mit potencidlni vliv na vyvoj trzni ceny akcii. Dosavadni vyzkumy lze vyuzit zejména
pro porovnani se ziskanymi zavéry této prace a k inspiraci pti uréeni zkoumanych proménnych.
Velmi Casto jsou na poli vyzkumu prostiednictvim ekonometrické analyzy vyuzivana data
z bankovniho sektoru, proto jim byla vyclenéna podkapitola 2.1. Vybrany byly studie
pakistanské burzy Chhipa a Nabi (2016) a jordanskych bank Gharaibeh a Jaradat (2021).

Nasledné¢ jsou shrnuty vybrané studie zminujici jiné néz bankovni sektory. Figuruje mezi nimi
Mohamed a kol. (2021), Fama a French (1992) a Sharif a kol. (2015). V neposledni tadé
se kapitola dotyka také tématu trzni efektivnosti a zpisobu empirického vyzkumu tohoto jevu.
Pro tcely této prace byly vybrany vyzkumy Sloan (2012) a Posta (2018), ktery se zabyva ptimo
¢eskym prostiedim.

2.1 Soucasné prace z bankovniho sektoru
Chhipa a Nabi (2016) ve své praci zkoumali mozné vlivy pisobici na hodnotu akcii vSech
komercnich bank koétovanych na péakistanské burze (PSX) pomoci ekonometrické regresni
analyzy. V tomto vyzkumu byly jako regresory pouzity proménné cisty zisk na akeii,

navratnosti aktiv (ROA), zvySovani aktiv a dividendovy vynos.

Pomoci panelové metody nejmensich ¢tvercti bylo zjisténo, Ze pro data v obdobi mezi lety
2010 a 2017 zisk na akcii vyznamné pozitivné koreluje s trzni hodnotou akcie. Nicméné
na zakladé dostupné literatury si studie dale kladla za cil prozkoumat platnost nasledujicich ti

hypotéz.
a) Existuje vyznamny vztah mezi ziskem na akcii (EPS) a cenou akcie.
b) Existuje nevyznamny vztah mezi vynosem dividendy (DY) a cenou akcie.
c) Mezi ristem aktiv a cenou akcie neexistuje vyznamny vztah.
d) Mezi navratnosti aktiv (ROA) a cenou akcie je nevyznamny vztah.

Vystup ekonometrického modelu odrazi, ze zisk na akcii (EPS) ma4 statisticky vyznamny dopad
na cenu akcie, coz lze interpretovat tak, Ze EPS ma vysvétlovaci silu pro vyvoj ceny akeii.
Navic pozorovanim koeficientl této proménné lze tvrdit, Ze EPS ma pozitivni vztah k cené

akcie.
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Zbylé zkoumané proménné jako névratnost aktiv (ROA), vynos z dividend (DY) a riist aktiv
(AG) nemaji signifikantni vliv na vyvoj ceny akcii, coz lze usoudit z faktu, Ze vystupuji jako

statisticky nevyznamné proménné modelu.

Slabinou této druhé ¢asti vyzkumu mtize byt fakt, ze data pro tyto 3 nezavislé proménné modelu
byla dostupna pro 19 firem pakistanského bankovniho sektoru za obdobi pouhych osmi let.
Autofi v zavéru kratce diskutuji dulezitost identifikace faktora kapitalové struktury jak firem

z finan¢niho sektoru, tak nefinanc¢nich spole¢nosti. (Chhipa, 2016)

Bankovnim sektorem se zabyva také studie Gharaibeh a Jaradat (2021), ve které je primarné
diskutovan vliv faktort rizikovosti métené¢ho jako mira volatility rentability aktiv, velikosti
akciové spolecnosti, ROA, vynost z dividend, zisku na akcii a poméru tcetni a trzni hodnoty
na kurz akcii patnécti jordanskych bank kotovanych na Ammanské burze v letech 2006-2018.
K vyzkumu byla pouZzita metodika ¢asovych fad pro panelova data, pti¢emz faktory rizikovost,
velikost spolecnosti, ROA, dividendovy vynos, zisk na akcii a pomérovy ukazatel dohromady

vysvétluji okolo 88 % pohybii trznich cen akcii.

Kurzy akcii jsou vyznamné a pozitivné ovlivnény vyvojem ROA, tedy pokud je provozni
efektivita aktiv vysoka, trzni hodnota spolecnosti stoupd. Také je v souladu s finanéni teorii, Ze
rostouci rizikovy faktor musi byt vykompenzovan vyssimi vynosy. Naopak velikost firmy,
dividendovy zisk a pomérovy ukazatel vyznamné negativné ovliviiuji vyvoj cen akcii. Zejména
v obdobi finan¢ni krize dochédzelo k pozorovani efektu znacného sniZzovani ceny akcii

u velkych firem, a naopak k riistu akciovych titulit malych firem.

Podle uvedenych zjisténi byla vyslovena doporuceni bankovnim manazeriim ¢i feditelim, aby
pro maximalizaci cen akcii svych bank zvySovali rentabilitu aktiv a sniZzovali velikost bank.
Dale by spravci portfolii a investofi méli brat v tivahu, Ze nariist vyplaty dividend nemusi nutné
znamenat atraktivni investiéni pfilezitost, protoze dividendovy vynos mulze byt

vykompenzovan propadem akciového titulu na burze. (Gharaibeh a kol., 2021)

2.2 Fundamentalni faktory ovliviiujici kurz akcii
Mohamed a kol. (2021) se vydali cestou zpiesiiovani predikci trznich cen akcii pro 58 firem
kétovanych na finanénich trzich Abu Dhabi Securities Exchange a Dubai Financial Market
za 20 Ctvrtleti (5 let). S pomoci neuro-fuzzy sady nastroji na podporu modelt umélé inteligence
MATLAB vyvinuli model vyuzivajici faktory, které by potencialné mohly pomoci
s pfedpovédi vyvoje cen akcii zejména pro investory, kterym tyto faktory mohou pomoci pfi
spravném investicnim rozhodovani.
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Ve studii byla vyuzita tato ¢tyfi vykonnostni kritéria:
a) navratnost aktiv (ROA);
b) navratnost vlastniho kapitalu (ROE);
c) zisk na akcii (EPS);
d) ziskova marze (PM).

Pomoci zkonstruovaného modelu bylo autory zjisténo, ze pti predpovidani cen akcii ma
nejvyznamnéj$i predikéni silu ukazatel ROE, anaopak nejméné vyznamnym prediktorem
se jevi ukazatel ROA. Zjisténi, ze ROA putsobi jako méné dilezita proménna nez EPS lze
vysvétlit tezi, Ze investofi maji velky zdjem o pomeéry ziskovosti spiSe nez o rentabilitu aktiv,

ktera nemé pfimy dopad na jejich rozhodnuti prodat nebo koupit akcie.

Nicméné studie prokazala, Ze vSechny Ctyfi zkoumané faktory maji pozitivni proporcionalni
kolisani cen na akciovém trhu ve srovnéni s ostatnimi faktory. ROA je druhym nejdilezitéjSim
faktorem pii vysvétlovani kolisani cen, pficemz PM byl uréen jako nejméné dulezity. Studie
timto modelem vyvraci teorii slabé efektivnosti finan¢nich trhi, kterd odmita tezi o dalezitosti

historickych dat pro predikovani budoucich hodnot cen akcii. (Mohamed a kol., 2021)

Obdobny vysledek byl publikovan také v praci Fama a French (1992), ktefi na americkém
akciovém trhu zkoumali zavislost ceny akcii na fundamentéalnich proménnych, mezi néz byl
zatazen beta faktor, vyjadiujici miru senzibility akcie na trzni zisk, trzni kapitalizace, pomér
ceny a zisku z akcie P/E, pomér Gcetni hodnoty a trzniho ocenéni akcie a ukazatel finan¢ni
péky. S jedinou vyjimkou v podobé beta faktoru byli autofi schopni na zdklad¢ regrese
panelovych dat prokézat statisticky vyznamny vliv mezi vyvojem kurzu akcie a vybranymi

prom&nnymi. (Fama a kol., 1992)

Sharif a kol. (2015) si ve své praci kladli za cil definovat determinanty trzni ceny akcii
spolecnosti kotovanych na bahrajnské burze pro panelova data 41 spolecnosti za obdobi 2006-
2010 z webovych stranek bahrajnské burzy. Vyzkum je zalozen na metodé odhadu pomoci
metod panelové regrese. Studie se predevSim snazila stanovit vztah mezi trzni cenou akcii

a osmi dalS$imi proménnymi, jimiZ jsou:
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a) navratnost vlastniho kapitalu (ROE);
b) ucetni hodnota akcii (BVS);

c) zisk na akcii (EPS);

d) dividenda na akcii (DPS);

e) pomeér ceny a zisku z akcie (PE);

f) dividendovy vynos (DY);

g) dluh k celkovému majetku (DA);

h) velikost firmy (LogMCAP).

Zjisténi odhalila pozitivni a statisticky vyznamny vztah mezi trzni hodnotou akcie a ukazateli
ROE, BVS, DPS, PE a LogMCAP, coz naznaCuje, Ze tyto faktory pusobi jako aktivni
determinanty pii utvafeni kurzu akcii. Byl vSak nalezen vyznamny negativni vztah mezi
dividendovym vynosem a kurzem akcie, coz naznacuje jistou nekonzistentnost mezi skupinami
investortl. U skupiny o¢ekavajici kratkodoby a pravidelny zisk se nartst dividendovych vynost
projevi jako pozitivni vztah k trzni cené, zatimco skupina, ktera timto faktorem neni ovlivnéna

¢i povazuje dividendy za irelevantni, bude vykazovat inverzni vztah k cené akcii.

U ukazatele zadluzZenosti firem DA se projevuje také inverzni vztah k trzni cené akcii, nicméné
tento efekt neni statisticky vyznamny. Tuto hypotézu Ize jednoduse vysvétlit averzi investora
vici silné zadluzenym spole¢nostem, avSak zaroven neexistuje diivod investorti pro zahrnuti
dluhu v kapitalové struktute do determinantii trzni ceny. Studie dochéazi k zavérim, Ze
spolecnosti kotované na burzach v rozvijicich se ekonomikach by mély pro zaujeti
potencialnich investorti sledovat zejména pomér PE, dividendovou politiku, ucetni hodnotu

akcii a navratnost vlastniho kapitalu i za cenu vy$siho zadluzeni firmy. (Sharif a kol., 2015)

23 Empirické prace hypotézy efektivniho trhu
Hypotézou efektivniho trhu aplikovanou na ¢eské investi¢ni prostiedi se zabyva ve své praci
také Posta (2018), ktery zkoumal vyuzitelnost ekonomickych modeli v prostiedi ¢eského
kapitalového trhu. V praci byly pro empiricky vyzkum pouzity promeénné dividendovy vynos,
P/E ratio, pomér ceny a uéetni hodnoty podniku a rizikova prémie pro tituly CEZ, Erste Bank,
Komer¢ni banka, Philip Morris, Telefonica, Unipetrol a Zentiva s mesicni frekvenci. Prace je
konstruovand na zdkladé kombinace procesi ARMA a GARCH pro modelaci podminéné

heteroskedasticity.
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,»Dle této hypotézy by ceny aktiv mély respektovat vyvoj fundamentéalnich ukazateld..., avSak
soucasn¢ by nemélo byt mozné vyuzit tyto fundamentalni faktory k predikei vynost aktiv, a tim
k dosazeni nadmérného vynosu .... Skutecnost, ze vétSina sledovanych titula véetné trhu jako
celku je zavisla na zvolenych fundamentalnich faktorech, je mozné interpretovat tak, ze
ocenovani kapitdlovych aktiv na ceském kapitdlovém trhu nepozbyva prvky racionality.
S vyjimkou jediného titulu, Philip Morris, vSechny emise vykazuji jisty stupeit zavislosti
na zvolenych fundamentélnich faktorech, ktery neodporuje ekonomické interpretaci. (Posta,

2016)

Takto prezentované zjisténi by vedlo k potvrzeni teorie efektivniho trhu, nicméné na druhou
stranu je tfeba se zamyslet nad tim, Ze proménné byly v modelu vyuzity zejména ve zpozdénych
hodnotach. Tento fakt vede k moznosti vyuziti téchto faktord pro predikéni ucely, coZz neni
v souladu s klasickym vyjadienim teorie efektivniho trhu. Jako dal$i zavér prace lze uvazovat
popieni moznosti kratkodobé spekulace zejména kvili pouziti vysokofrekvencénich dat,

nicmén¢ moznost spekulace s délkou v fadu nékolika mésici jiz nelze vyloucit. (Posta, 2016)

Rozsahly vyzkum s cilem definovat ukazatele disponujici predikéni schopnosti pro vyvoj cen
akcii byl vytvofen Sloanem (2012), ktery aplikoval panelovou regresi na akciové tituly
v americkém burzovnim prostfedi. V préaci byla vyuzita jak fada proménnych z Gcetnich
zavérek nejvetsich americkych spolecnosti dle Dow Jones Industrial Avarage, tak mnohé um¢lé
proménné binarniho charakteru jako naptiklad zména generalniho feditele. Regrese nicméné

nepiinesla presveéd¢ivy dikaz, ze by zvolené faktory mohly pfedpovidat vyvoj ceny akeii.

AvSak fakt, Ze trzni cena akcii je vektorem veSkerych vetejné dostupnych informaci, nutné
neznamend, Ze zmény v jeho fundamentech budou diktovat budouci pohyby ceny. DalSim
disledkem, ktery Ize na zékladé€ této studie vyvodit, je, Ze silna trzni efektivnost je mnohem
lepS§im prediktorem nez stfednésilna forma. Coz by mohlo znamenat, Ze obchodovani
zasvécenych osob a dalsi vetejné nedostupné vlivy, jsou ve skutecnosti tim, co urcuje pohyby

cen akcii.

Dalsi zajimavé zjiSténi vyplyva z pfirozené averze k riziku investori vzhledem k faktu, Ze
reakce trznich cen akcii na negativni podnéty, jako jsou prodeje Casti spolecnosti ¢i hodnota
zavazkl, byly statisticky vyznamné, nicméné pozitivni faktory jako akvizice arlst aktiva
nikoliv. Coz znamend, Ze investofi maji tendenci byt opatrni a pesimisticti a nepreferuji

pozitivni udalost, stejné jako se chtéji vyhnout negativni udalosti. (Sloan, 2012)
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3 TEORIE EKONOMETRIE CASOVYCH RAD

Vzhledem k tomu, ze prakticka ¢ast bude vénovana vyzkumu vybranych akciovych spole¢nosti
a jejich vnitropodnikovym ukazatelim, je vhodné nastinit metody, jimiz bude dosahovano
vysledki této prace. Prvni ¢ast kapitoly je zaméfena na metodiku vektorové autoregrese (VAR)
pro vicerozmérné Casové fady spolecné s feSenim nekterych problematickych casti konstrukce
tohoto typu modelu jako je jednotkovy koten, kointegrace asovych fada a uréeni fadu zpozdéni

modelu prostfednictvim informacnich kritérii.

Jednotkovy kofen Ize ovéfit hned nékolika testy, nicméné pro ucely této prace je vyuzit zejména
roz$iteny Dickey-Fullertiv test. Kapitola se vénuje také teoretickym zakladim konstrukce
EC modelt, ke kterym je vhodné ptistoupit pfi zjisténi kointegrace v ¢asovych fadach, jez je
v této praci ovéfovana prostfednictvim Johansenovych testii. Rad zpozdéni je uréovan zejména
na bazi informacnich kritérii, konktrétné¢ AIC, BIC a HQC, které jsou obsaZeny v programu

Gretl.

Poté co je teoreticky pfedstavena metodika zkoumadni, je pfistoupeno k hledani pfi¢innosti mezi
nckolika ¢asovymi fadami. Pfiinnost lze v metodé¢ VAR dokéazat zejména prostiednictvim
Grangerovy kauzality a odezvy na impulz. Pfic¢innosti se prace zabyva z divodu predpokladu
moznosti zlepSeni predikénich schopnosti modelt, pokud je v rdimci VAR modelu detekovan

kauzalni vztah, a samoziejme také schopnosti popsat casovou fadu samotnou.

3.1 Model vektorové autoregrese
Model VAR je jednou z nejpouzivanéjSich metod pfi vyzkumu vicerozmérnych ¢asovych tad.
Model vektorové autoregrese byl vyvinut jako nevyhnutelné rozSifeni procesu
jednorozmérnych ¢asovych tad a poskytuje nové rozméry informaci, jelikoz ¢asova tada jiz
nezavisi pouze na svych zpozdénych hodnotich a bilém Sumu. Vzhledem k definici tohoto
procesu neni nutné specifikovat, zda jsou proménné vstupujici do modelu definovany uvnitf
(endogenni) ¢i vné modelu (exogenni), jelikoZ vSechny proménné jsou ze zdsady povazovany

za endogenni.

Pti vyuziti klasické redukované formy VAR modelu, kde na pravé strané vektoru vystupuji
pouze zpozdéné hodnoty proménnych, lze k odhadu vyuzit metodu nejmensSich ctvercu.
Ptestoze metoda VAR neoddiskutovatelné zjednodusila diive hojné vyuzivané soustavy
simultannich rovnic, nejvyrazné;jsi kritika této metody se opira o neekonomicky zaklad metody.
O ekonomickou interpretaci je nutné se opfit zejména pii vybéru proménnych vstupujicich
do modelu. (Cipra, 2008, s. 426-427)
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Dale je pomérné problematické urcit fad zpozdéni p VAR modelu, ktery ma obvykle velmi
znaény vliv na kone¢nou interpretaci modelu. Navic ipfi nizSich fadech zpozdéni miize
dochazet k problému pieparametrizace, kdy v modelu vystupuje mnoho statisticky
nevyznamnych koeficientii, coz vede k omezeném vyuziti pro kyzené konstrukce piedpoveédi.
Diskutabilni je navic otdzka zékladniho pfedpokladu VAR modelu, stacionarity vstupujicich

proménnych.

Stacionarizace procesti probiha v nejvétsi mife pomoci diferencovani a ptipadné také
logaritmizace ptivodnich ¢asovych fad, tak aby vSechny kotfeny charakteristického polynomu
lezely vné jednotkového kruhu. Nicméné v praci Simse (1980) a Simse, Stocka a Watsona
(1990) se vyskytuje nazor, ze VAR odhad by m¢l byt tvofen na trovinovych ¢asovych fadach,

aby se zamezilo ztraté¢ informaci obsazenych v ¢asovych fadach. (Enders, 2010, s. 300-301)

Model VAR(1) s vyuzitim m = 2, kde m ptredstavuje pocet ¢asovych fad vstupujicich do VAR

modelu, Ize zapsat jako:
Ve = @0 + Pyq + &, (3.1
Yie\ _ (P10 P11 P12\ (Yit-1 €1t
(th) B (fpzo) + (<P21 <P22) (3’2,t—1) + (Szt) (3.2)
kde &; je matice bilého Sumu a ¢, pfedstavuje matici interceptd. V rovnici (3.1) vystupuje

VAR(1) model se zastupnymi znaky a rovnice (3.2) obsahuje stejny model pouze bez

zastupnych znakli v maticové podobé. Rozepsany model ma nasledné podobu dvou rovnic:
Vit = @10 T P11Y16-1 T P12Y2,6-1 T €1

Yot = P20 t P21V1,6-1 T P22Y20-1 + €2t (3.3)

Redukovand forma zapisu modelu je vyuzivana €astéji pro svou snazsi uchopitelnost, nicméné
souCasna zavislost y;; ay;; se vmodelu vyskytuje vramci Clenu oy, ktery je obsaZen
v rozptylové matici bilého Sumu &;. Pokud bychom v8ak chtéli ptimo vyjadfit vztah mezi y;;
ayj; bylo by nutn¢ vyuZiti Choleského dekompozice apfechod ke strukturdlnimu tvaru

modelu. (Cipra, 2008, s. 427-428)
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3.1.1 Jednotkovy koren
Jak bylo jiz nastinéno v kapitole 3.1 pro konstrukci bézné definovaného VAR(p) modelu

0 rozmeru m:
Ve=@+ P1ye 1+ -+ Py 1 + & (3.4

musi platit, ze vSechny kofeny polynomu @®(z) =1—®;z — - — ®,zP lezi v komplexni
rovin¢ vn¢ jednotkového kruhu, respektive veskeré inverzni kofeny lezi uvnitt tohoto kruhu.
Pro konstrukci modelu VAR je tfeba nejprve ovérit, zda neni v procesu pritomen jednotkovy
koten, tedy zda jsou vSechny Casové fady vstupujici do modelu stacionarni. (Cipra, 2008, s.

428-429)

Ptitomnost jednotkového kofene nelze vzdy urcit pouze ze samotného vyvoje Casové fady
ani z tvaru korelogramu. Zejména pro hodnoty kofene velmi blizké jedné je zapotiebi
statistickych test. (Cipra, 2008, s. 353-354) Pro ucely pozd¢jsiho empirického vyzkumu bude

predstaven zejména rozsifeny Dickey-Fullertv test (ADF test).

Pionyry na poli exaktniho testovani pfitomnosti jednotkového kotene byli Dickey a Fuller
v pracich z let 1979 a 1981. Jak plvodni test, tak nasledna rozSifena verze pracuji se tfemi

variantami t-testd na ptitomnost jednotkového kotene:

1) ,t-test: Hy: y¢ = Yy_q + & proti Hy: Yy = ¢1Ye—1 + & pro ¢ < 1 (4. jednostranny
test ndhodné prochéazky proti stacionarnimu AR(1) procesu)...;

2) ty-test: Hy: ye =y q+& proti Hi: yp=a+ ¢y +&  pro ¢ <1 (4.
jednostranny test ndhodné prochdzky proti stacionarnimu AR(1) procesu s (nenulovou)
urovni);

3) t.test: Hy: yy = Vi1 + & proti Hi: yp=a+ Lt + diy—1 +& progp; <1 (4.
jednostranny test ndhodné prochdzky proti stacionarnimu AR(1) procesu s linearnim

trendem).* (Cipra, 2008, s. 354)
Oproti ptivodni verzi téchto testli pozdéjsi varianta eliminuje moznou autokorelaci rezidui
pfidanim dalSich zpozdénych cClend y,. Toto rozifeni snizuje pravdépodobnost zamitnuti
nulové hypotézy, piestoze se jedna o platnou premisu. Pro vSechny tfi varianty lze nulovou

hypotézu rozsiteného Dickey-Fullerova testu vyjadfit jako:

A — b _ (3.5)
Ho: Ayy =Yyea + ) 1ViAyt—i +é& pro P =0.
i=
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Nasledné je testovana vyznamnost parametru 1 pro takto definovanou nulovou hypotézu

pomoci t-statistiky:

D 3.6

o)
Prestoze je k vypoctu vyuzivan t-pomér, nema testova statistika ani asymptoticky Studentovo
t-rozdéleni, proto je pro vyhodnoceni pouZzivdno specidlni rozdéleni. Zamitnuti nulové

hypotézy ve prospéch alternativy znaci neptitomnost jednotkového koiene, a tedy stacionarni

¢asovou fadu. (Cipra, 2008, s. 354-355)

3.1.2 Kointegrace
V obecném pojeti se ekonomické ¢asove fady vyznacuji spiSe nestacionaritou nez stacionaritou.
V ramci vicerozmérného zkoumani ¢asovych tad se objevuje velmi Casto situace, kdy spravné
specifikované modely naznacuji existenci vyznamnych vztahli nicméné musime rozliSovat tzv.
kratkodobé a dlouhodobé typy vztahl. V prvnim ptipad€ vztah mezi jednotlivymi jevy vymizi
v relativné kratkém casovém horizontu, nicméné dlouhodoby typ vztahu ¢asem nemizi, ale

dosahuje rovnovazného stavu.

Prace Engle a Granger (1987) poprvé piedstavuje myslenku, ze piestoze ob¢ Casové tfady
obsahuji jednotkovy koten a jsou tedy nestaciondrni, jejich vzajemna linearni kombinace jiz
tvofi staciondrni proces. Pfi zkoumani dvou a vice ¢asovych tad je tfeba se zabyvat kointegraci
zejména vzhledem k faktu, Ze pokud na tyto ¢asové fady aplikujeme klasické metody jako je
metoda nejmensSich ctvercl,, zpravidla dochazi kjevu zdanlivé regrese, apravé testy

kointegrace odlisuji realnou regresi od zdanlivé.! (Arlt, 2009, s. 230-231)

Pfitomnost kointegrace bude v praci testovan za pomoci Johansenovych testl v rdmci VAR

modelt. PrepisSme jednoduchy model VAR(1) z rovnice (3.2) do podoby:

(32) = m- () + (29,

kde II = ® — I a I piedstavuje jednotkovou matici.

Pro konstrukci EC modelil je vyznamna hodnost matice I1, kterd ma nadvaznost na autoregresni
polynom modelu VAR. Testovani kointegrace je provadéno pravé na zédklad¢ testovani

hodnosti této matice. K odhaleni r kointegrac¢nich vztahti jsou vyuzity odmocniny vlastnich

! Pro vice informaci o jevu kointegrace viz Grangerova véta Engle a Granger (1987).
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¢isel A4, ..., A, matice IT1. BéZn¢ jsou v softwarech vyuzivany 2 varianty testu, které pracuji

s jinou testovou statistickou a odlisné definovanymi hypotézami.

Pro variantu testu s testovou statistikou A4 (7) je nulova hypotéza definovana tak, ze pocet
kointegracnich vztahli nepfesahne r oproti alternativé, ze vztahl je vice nez r. Varianta
s testovou statistikou A,,4, (1) testuje nulovou hypotézu, Ze kointegracnich vztahl je piesné
r oproti alternativnim r + 1. U obou variant musi testova statistika pro zamitnuti nulové
hypotézy piekrocit kritickou hodnotu a test je provadén postupné pro r =0, 1, ..., m— 1.
(Cipra, 2008, s. 452-453)

Pokud je ve dvourozmérném modelu viz rovnice (3.1) prostfednictvim testovaci statistiky
ptitomnost kointegra¢niho vztahu prokazana, tedy je zamitnuta hypotéza o nulové hodnosti
matice ¢i naopak nezamitnuta hypotéza o jednotkové hodnosti matice, je na misté tvofit tzv.
model EC, error correction model. Model EC vychazejici z VAR(1) modelu prom = 2

casovych fad lze zapsat ve tvaru
Ay1t> ()’1 t—1) (51t)
= a ’ ! ) (38)
(Ayzt P Y2,t-1 + Eat
kde matice a vyjadiuje rychlost adaptace fad do rovnovazného stavu a matice 3 popisuje praveé
kointegra¢ni vztah, tedy vztah dlouhodobého charakteru, pti¢emz kointegra¢ni vektor 3 ma tvar
(1, — B)’. Z vyse uvedeného vyplyva, ze ptipustime-li v modelu pouze m = 2 ¢asovych fad,

vztahll pro vice nez dvé Casové fady vzhledem k moZnosti vicenasobné kointegrace. (Cipra,

2008, s. 452-453)

Modely EC lze konstruovat v nékolika podobéach spocivajicich v omezeni dlouhodobych
vztahl. V softwaru Gretl jsou implementovany varianty konstrukce bez konstanty, s omezenou
konstantou, s neomezenou konstantou, s omezenym trendem a neomezenym trendem. Volba
konkrétniho modelu je poté urcena opét pomoci informacnich kritérii, které se hodnoti

minimaliza¢ng.? (Arlt, 2009, s. 247)

2 Pro vice informaci o tvorb& model EC viz Arlt (2009) strany 240-251.
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3.1.3 Vybér zpozdéni VAR modelu
Jak jiz bylo kratce nastinéno v kapitole 3.1 jednou z obtiznych pasazi tvorby modelti VAR je
korektni stanoveni fadu modelu p, které mize vyrazné ovlivnit vysledky zejména
pro vyhodnoceni pii¢innosti v modelu. Pro uréeni tohoto fadu jsou v praxi vyuzivané bud’
statistické testy, jako naptiklad LR test, nebo tzv. informacni kritéria. Vyhodou informacénich
kritérii je zejména statistickd jednoznacnost vybéru, nicméné vybér typu urcujiciho kritéria
byva problematicky. (Cipra, 2008, s. 127)

Software Gretl nabizi tfi informacéni kritéria:

e Akaikeho informacni kritérium (AIC);
e Bayesovo (v n¢kterych zdrojich Schwarz-Bayesovo) informacni kritérium (BIC);

e Hannah-Quinnovo informacni kritérium (HQC).

Veskera tato informacni kritéria jsou konstruovana na bazi penaliza¢niho c¢lenu, ktery
pfi rostoucim poctu odhadovanych proménnych v modelu roste. V praxi jsou vyuzivany formy
kalkulace kritérii, kdy je bud’ penaliza¢ni €len pfi€itan, nebo odecitam. Software Gretl pracuje
s verzi pricitani penaliza¢niho ¢lenu k zadpornému hodnot¢ informacéniho ¢lenu. Jako idealni rad
modelu je oznaden ten, ktery minimalizuje hodnotu informacniho kritéria.> (Cottrell

a Lucchetti, 2020, s. 265-266)

Hodnota informac¢niho kritéria zavisi na poctu regresorti, mnozstvi pozorovani a rozptylu
rezidui. Z konstrukce vySe zminénych informacnich kritérii vyplyva, Ze BIC a HQC kritéria
v modelech s poc¢tem pozorovani vetSi neZ 8 obsahuji znatelné vyss§i hodnotu penaliza¢niho

¢lenu, a voli proto tsporn€jsi model nez informacni kritérium AIC. (Cipra, 2008, s. 127)

3.2 Testovani pri¢innosti
Pfi¢innost neboli kauzalita a jeji testovani patii mezi stézejni problematiky vicerozmérnych
Casovych fad. Jedna se o pomérné jednoduchy koncept aplikovatelny v modelech VAR, ktery
byl poprvé exaktné vymezen Grangerem (1969). V této praci predstavil mySlenku
predpokladajici, ze vyvolava-li fada y, zménu v fad¢€ y,, 1ze fadu y, vyuZit ke zlepSeni predikci

fady y,. (Arlt, 2009, s. 173)

3 Pro konkrétni konstrukei kritérii viz http:/gretl.sourceforge.net/gretl-help/gretl-guide.pdf strana 265.
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Budeme-li vychazet z modelu VAR(1), viz rovnice (3.3) na strané 26, je zfejmé, ze jednotlivé
parametry v modelu maji vliv na kone¢né vyjadieni vazeb mezi fadami y; a y, v case. Pokud

navic budeme piepokladat, Ze slozky bilého Sumu nejsou korelované, 1ze tvrdit ze:
- pokud ¢4, = @,; = 0, pak y; a y, jsou nesoucasné nekorelovang;

- pokud @1, = 0a ¢, # 0, pak hovotime o jednosmérné zavislosti y; a y,, tudiz y, dle

Grangera kauzalné ptsobi na y5;

- naopak pokud ¢4, # 0a ¢,; = 0, pak hovotime o jednosmérné zavislosti y; a y,,

tedy y, dle Grangera kauzaln¢ ptisobi na y;;

- pokud ¢4, # 0a ¢, # 0, pak nastavé tzv. zpétnd vazba mezi y; a y,. (Cipra, 2008, s.
440-441)

V ptipadé, ze vSechny proménné uvadéné v modelu Ize povazovat za stacionarni, prakticky jsou
zaveéry o Grangerove kauzalit¢ vyhodnoceny pomoci F-testu se sdruzenou nulovou hypotézou
o nevyznamnosti vSech koeficientl. Pokud jsou vSak Casové tfady navzijem kointegrované,
nelze vytvofit VAR model pro diferencované hodnoty, atedy nelze VAR model vyuzit
pro konstrukci Grangerovy kauzality. (Enders, 2010, s. 321-325)

Pii praktickém vyuziti formulace vztahli mezi jednotlivymi casovymi fada je dale hojné
vyuzivana funkce impulzni odezvy. Na rozdil od Grangerovy kauzality se reakce na impulz
vyuziva pro predikci chovani jedné Casové tfady za predpokladu Soku v jiné Casové fadé.
Formaln¢ se tedy jednd o zkoumani dvou jednorozmérnych fad nicméné za vyuziti modelu
vicerozmérného. Pokud je tedy zaznamenéana reakce fady y; na inovacni Sok v fad¢ y, lze

hovofit o vztahu pticinnosti. (Arlt, 2009, s. 175)
,»Pokud 1ze model VAR ptepsat do (obecného) tvaru linedrniho procesu
Ye=&+Wig 1 + W, + W38 3+, (3.9)

pak ziejmé slozky i-té¢ho sloupce matice ¥, piedstavuji odezvy jednotlivych vysvétlovanych
proménnych na jednotkovy inovacni Sok, ktery se uskutecnil v i-té rovnici pied Casem t (pfi

ostatnich hodnotach bilého Sumu rovnych nule).“ (Cipra, 2008, s. 442)

Tato funkce obsahuje zatim n€kolik problematickych pasazi. Zakladnim predpokladem této
metody je, ze pokud pracujeme se staciondrnimi procesy, reakce na inovacni Sok s jistou
rychlosti odezni a systém se stabilizuje na své stfedni hodnoté. Pokud vSak impulz nastava

s opakujici se frekvenci, impulz ani ve stacionarnim VAR modelu neodezni. Déle je tieba
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provézt tzv. ortogonalizaci bilého Sumu vzhledem ke korelovanosti uvniti matice bilého Sumu.

(Cipra, 2008, s. 442-443)

Navic na rozdil od kauzality v Grangerovském slova smyslu funkci reakce na impulz Casto
velmi vyrazné ovliviiuje potadi, ve kterém vstupuji proménné do systému. Potadi pfitom nelze
uréit pomoci zaddného dosud znamého testu aje vtomto piipadé tfeba vyuzit v konecné
interpretaci ekonomické opodstatnéni. Jako prvni by mél do systému vstupovat ten proces,
ktery okamzité ovliviiuje veskeré procesy nasledujici, a naopak jako dalsi 1ze do modelu vélenit
casovou fadu ovliviijici zbylé procesy, ale predchozi jiz nikoli. Vesmés se tedy jedna

o sefazeni proménnych dle jejich ocekavané exogenity v modelu. (Arlt, 2009, s. 179)
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI A ZDROJOVA DATA

V nasledujici ¢asti prace je nejprve kratce predstaveno burzovni prostiedi Burzy cennych
papirt Praha, na némz jsou obchodovany vybrané akciové tituly. Po diskuzi nad
zprostiedkovatelem burzovnich obchodii jsou jiz v druhé podkapitole postupné predstavovany

akciové spolecnosti kdtované na Prime marketu prazské burzy.

Mezi vybrané akciové tituly patii spolecnosti Erste Group Bank, Skupina KB, O2 Czech
Republic a Skupina CEZ. Modely jsou tedy tvofeny jak pro spoleénosti zabyvajici
se bankovnictvim, tak pro firmy plsobici mimo tento obor. Pro kazdou ze spoleCnosti je

znazornén trend vyvoje kurzu a jsou diskutovany mozné diivody kurzovnich propadii.

V posledni ¢asti kapitoly jsou navic popsany vybrané vnitropodnikové ukazatele, které¢ budou
nasledné vstupovat do VAR modeli spoleéné s kurzem zvolenych akciovych spolecnosti.
Jednotlivé ukazatele Ize rozdélit do nekolika skupina, ato konkrétné na ukazatele zisku,

rentability, likvidity, véfitelského rizika a bézné burzovni ukazatele.

4.1 Prostiedi Burzy cennych papira Praha
Data pro tuto praci byla ziskana prostfednictvim statistickych dennich zdznaml Burzy cennych
papirt Praha, a.s., neboli BCPP, na které byly prvni burzovni transakce uskute¢nény jiz v roce
1871. Nicméné rozmachu prazské burzy bylo dosazeno aZ se vznikem Ceskoslovenska.
Po vale¢nych letech byla jeji ¢innost na jafe 1993 znovu obnovena a v prostorach Burzovniho

palace v ulici Na Mustku se obchody uskuteciiuji dodnes.

BCPP spole¢né se dcefinymi spolecnostmi formuje skupinu PX. Dale zna¢né kooperuje
s Wiener Borse, tedy burzovnim zprostfedkovatelem na tizemi Vidnég, kterd je majoritnim
vlastnikem. (Prague Stock Exchange, ©2022a) VSechny zvolené spolecnosti byly vybrany
z Prime Market trhu, na kterém jsou obchodovany tituly prestiznich domécich i zahrani¢nich
firem, a dochazi tak u nich k nejvyssi likvidité obchodovani téchto cennych papirli. PtficemZz
spole€nosti kotované na tomto trhu musi spliiovat mimo zékladnich zdkonnych poZzadavki

a informacni povinnosti také tyto podminky:
e emise musi dosahovat trzni kapitalizace alespont 1 milion EUR;
e alespon Ctvrtina celkové emise je volné obchodovatelna vefejnosti, tzv. free-float;
e emitent pusobi v podnikatelském prostiedi alespont 3 roky. (Prague Stock Exchange,

©2022b)
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BCPP uveftejiiuje na svych strankach historické tidaje nejen o oteviracim a zavére¢ném dennim
zmény. Z této databaze byly pro ucely diplomové prace denni data upravena do podoby
Ctvrtletni periody pomoci zprimérovani. K tomuto kroku bylo nutné ptistoupit zejména kvuli
kvartdlnimu vykazovani dat v ucetni zavérce, kterd vstupuji do modelii spolecné s Casovou

fadou kurzu.

4.2 Predstaveni spole¢nosti
Vramci této podkapitoly jsou postupné predstaveny jednotlivé vybrané akciové tituly
obchodované na Prime Marketu BCPP. Mezi vybrané ptredstavitele z oboru finan¢nich sluzeb
patii Erste Group a Komercni banka. Pfi predstaveni spolecnosti si Ize vS§imnout nékterych
spole¢nych ryst v reakcich na finan¢ni krizi i na aktualné probihajici pandemii koronaviru. Obé
spolecnosti se aktualné nachazi v rustové fazi a v investorském prostiedi prevlada pozitivni
vnimani vyvoje kurzu. Jednim z divodi miiZze byt vyrazny rlst poskytnutych uvért a tim

rostouci urokovy vynos.

Spole¢nost O2, podnikajici v oblasti komunikac¢nich technologii, v poslednim sledovaném
obdobi vykazuje snizujici se tempo riistu trzeb na uzemi Ceska, nicméné jako potencialng
prosperujici trh se ukazuje Slovenska republika. Rozvoj 5G siti vSak nabizi vyraznou potenci

rustu trzeb a tim i vykonnosti spole¢nosti na prazské burze.

CEZ, piedni vyrobce i distributor energii, na rozdil od O2 v roce 2021 zaZiva vyraznou
ristovou fazi. Aktualné se prezentuje propracovanym portfoliem pracujicim zejména
s obnovitelnymi zdroji a v poslednim roce spolecnost vynaloZila znacné kapitalové prostiedky
na vystavbu ekologickych vyrobnich zavodl. Sviij podil v ristu skupiny lze pfic¢ist rapidnimu

vzrustu cen elektfiny a krachu konkurenti.

4.2.1 Erste Group Bank AG
Spolecnost Erste datuje svilj vznik k roku 1819, kdy byla zalozena prvni Rakouska spofitelna
oteviena pouze 2 dny v tydnu. Spolecnost se postupné rozSifovala do zemi tehdejSiho
Rakouska-Uherska, ale oficidlné se bankou stava v 70. letech 20. stoleti, a to zejména diky

rozmachu Rakouska a potiebé€ nejen spofit, ale také penize utracet.

Pocinaje rokem 1997 Erste bank znovu expandovala na zahrani¢ni trhy, konkrétné v tomto roce
do Mad’arska. Roku 2000 ovladla vétsinovy podil ve spole¢nosti Ceska spofitelna a.s.

a pronikla tak na cesky trh. Rok poté se Erste bank obdobnym zpiisobem rozsifila také
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na Slovensko. Aktualné dale piisobi v Rumunsku, Recku a Srbsku. (Erste Group Bank,

©2022a)

V Ceské republice mé spolecnost Ceska spofitelna dlouhou historii a oficialné byla zaloZena
roku 1825, nicméné do podoby akciové spolecnosti se transformovala az roku 1991. Od roku
2018 puisobi jako jeji jediny vlastnik skupina Erste. Ceska spotitelna provozuje 419 pobogek

a zaméstnava témér 10 tisic zaméstnancu.

Na ¢eském trhu se pysni titulem dle poctu klienti nejvétsi banka, pficemz poskytuje financni
sluzby pro 4,5 milionu klientt. Dale je nejvétsim poskytovatelem hypotecnich uvért fyzickym
osobam s podilem 30 % a spottebitelskych uvért s podilem 27 %. Déle disponuje napiiklad
nejveétsi hodnotou celkovych vklada s podilem 21 % a ziskala ocenéni Banka roku 2020. Bez
povSimnuti nesmi zistat také fakt, ze v ramci Erste Group ziskala nejvice klientli v porovnani

s ostatnimi ¢leny koncernu. (Ceské Spofitelna a.s., 2021b)

Nejen pandemie koronaviru se stala pro Ceskou spofitelnu impulzem k prohloubeni digitalizace
atim posileni schopnosti uzavirat rizné typy smluv v jiz vyvojové pokrocilém prostredi
digitalniho bankovnictvi George. V roce 2021 spole¢nost zapracovala zejména na uzavirani
zivotniho 1 nezivotniho pojiSténi. V obdobi mezi lednem a zafim roku 2021 zaznamenala
spoleCnost nartist v prodeji nezivotniho pojisténi o 54 %, v emz ma samoziejmé jisty

nezanedbatelny vliv vyskyt tornada v Gervnu 2021. (Ceska spofitelna a.s., 2021a)

V tiskové zpravé z listopadu roku 2021 se Ceska spofitelna vyjadiuje k nariistu zdané&ného
zisku meziro¢né o vice jako 36 %, ktery byl vyznamné ovlivnén zejména niz§i hodnotou
ucetnich odpisti. Samotny zisk z provozni ¢innosti vsak také mezirocné vzrostl o témét 4 %.
Pokracujici rGstovy trend spolec¢nosti byl navic potvrzen v rostoucim hypotecnim sektoru,
naristu mnozstvi Gvérti zejména pro malé a stfedni podniky a naristu vkladi o meziro¢né

témer 10 %.

Nartst vkladi jak domécnosti, tak pravnickych osob zplisobil v roce 2021 razantni navySeni
zavazku viici klientim. Naopak spolecnost ¢elila odlivu vkladl plynouciho z vetejného sektoru
v meziroénim srovnani o téméf 12 %. Stale viak Ceska spofitelna udrzuje kapitalovy pomér
vyrazné nad zdkonné stanovenou hranici a doporuéeni Ceské narodni banky vyslysela
spolecnost také pii rozdéleni dividend a vyplatila svym akcionaiim 5,4 mld. K¢&. (Ceska

spotitelna a.s., 2022)
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Titul Erste Group je na prime marketu prazské burzy obchodovan od 1. fijna 2002 a vzhledem
k prudkému z4jmu investorti béhem prvnich dvou let se hodnota akcii vySplhala az na svoji
rekordni hodnotu 4 218 K¢ za akcii. Za toto obdobi doslo k celkovému rtstu trzni hodnoty akcie
o vice jak 384 %. Spolecnost na tento enormni zajem reagovala Stépenim akcii v poméru
1:4 t¢innym k 8. Cervenci 2004. K tomuto dni obdrzely soucasni akcionafi ke kazdé jedné
drzené akcii navic 3 dal$i a zvySeni zdkladniho kapitalu spole¢nost financovala z vytvorenych

rezervnich fonda. (Erste Group Bank, 2004)

Vizualizace propadu cen akcii je zfetelnd z obrdzku 1. Vzhledem k dostupnosti tcetnich dat
od posledniho kvartalu roku 2005 neni tfeba brat pii analyze zietel na split akcii. Na rozdil
napiiklad od vyvoje kurzu spole¢nosti CEZ, viz strana 40, se kurz bankovni Skupiny Erste
pohybuje od roku 2009 ptiblizné okolo své stfedni hodnoty s mirnou stoupajici tendenct, tedy
nema sklon k pfilisné volatilit¢. Nejznatelnéjsi propad akcii zaznamenala Skupina v obdobi

finan¢ni krize roku 2008.

Nicméné od svého dna se akcie odrazily na pocatku roku 2009, coz se pouze z vizualniho
pohledu ve srovnani s CEZ zda jako rychlejsi odezva na strukturalni zlom v podobé globalni
krize. Od poc¢atku roku 2008 k tinoru 2009 doslo k propadu o vice jako 80 %. Dalsi vyznamny
pokles cen akcii nastal pro Skupinu v roce 2011. Jednalo se z velké ¢asti o disledek pfecenéni
dluhopisit evropskych zemi v dasledku dluhové krize a pfecenéni nékterych dcefinych

spolecnosti. (Nevyhostény, 2011)

ERSTE vyvoj kurzu
._

Obrdazek 1: Vyvoj kurzu ERTE Group
Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl z dat BCPP
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4.2.2 Skupina KB
Skupina KB sestdva znékolika samostatnych spole¢nosti zabyvajicich se zejména
podnikovymi sluzbami, stavebnim spofenim, penzijnim pfipojisténim a jinymi sluzbami
z oblasti bankovnictvi. Jako mateiska spole¢nost vystupuje akciovd spole¢nost Komeréni
banka, jez je dale od roku 2001 soucasti skupiny Societé Générale. Skupina pusobi také

na izemi Slovenska pod spolecnosti Komer¢ni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej banky.

(Komer¢ni banka, ©2022a)

V Ceské republice vyuziva sluzeb Komeréni banky vice nez 1,6 miliond lidi. Jednou z hlavnich
udalosti roku 2021 bylo pro Komer¢ni banku uvedeni nové mobilni aplikace. Po uvedeni
mobilni banky k tnoru 2022 ji ptibylo 102 tisic klient. Spole¢nost v ramci programu KB
Change 2025 nejen ze kazdym rokem snizuje pocet kamennych pobocek, ale navic je aktualné

ve fazi testovani nového internetového bankovnictvi.

Stejné jako vyse zminéna Ceska spofitelna i Skupina KB v roce 2021 zaznamenala objemovy
nartist vkladd, o 6,2 % oproti predchozimu roku, i poskytnutych uvérid, konkrétné o 66,3 %.
Také z hlediska finan¢nich vysledkti dosahovala Skupina meziro¢ni nartst o 19,1 %, za coz
vdé¢i zejména vynostim z poplatkil, a provozni naklady obdobné jako Ceska spofitelna zvysila
ve srovnani s rokem 2020 o 5,1 %. Také vlivem razantniho sniZeni tvorby opravnych polozek

Skupina zvysila zisk na akcionatfe o 56 %. (Komerc¢ni banka, 2022b)

»Zaznamenali jsme velmi solidni navySeni objemu naSich obchodt s klienty, které podpofilo
1 rist vynost. Navzdory rychlé inflaci a zvySeni regulatornich odvodl jsme udrzeli provozni
vydaje stabilni. Rizikovy profil uvérového portfolia zistava velmi silny, i kdyz je soucasné
prostiedi pro mnoho podnikii ndrocné,” tvrdi generalni feditel a zaroven predseda

ptredstavenstva pan Jan Juchelka. (Komer¢ni banka, 2022b)

Obdobn¢ jako Erste Group, kterd byla diskutovana v podkapitole 4.2.1, se valnd hromada
Komer¢ni banky na shromdzdéni v dubnu 2016 rozhodla ke Stépeni akcii v poméru
5:1 s u€innosti pro obchodovani na burze od 12. kvétna roku 2016. Doslo ke sniZeni jmenovité
hodnoty z 500 K¢ na 100 K¢ za akcii, pficemZ dosavadni akcionafi obdrzeli 4 nové akcie
za kazdou vlastnénou. Jednim z moZnych divodid pro tento krok byla snaha o snazsi

obchodovatelnost akcii, ¢imz se rozsiti profil investort. (Patria Online, a.s., 2016)

Trzni hodnota akcie na konci obchodniho dne 11. kvétna ¢inila 4 600 K¢ a oteviraci kurz
nasledujiciho dne klesl na 906,3 K¢. Oproti pfedchozimu dni sice doSlo z hlediska mnoZstvi

zobchodovanych akcii k nariistu o vice néz 116 tisic kust, celkovy obrat se snizil o téméf
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75 milioni korun. Pro vyzkum kauzalit byl z divodu zachovani konzistentnosti dat kurz
upraven do hypotetické podoby bez $tépeni akcii. Vykresleni obou podob vyvoje ¢tvrtletniho

kurzu akcii KB viz obrazek 2.

Obdobné jako piechozi bankovni spole¢nost Erste Group postihla i Komeréni banku velmi
vyrazné globalni finan¢ni krize roku 2008. Pficemz v obdobi mezi zacitkem cervna 2008
akoncem ledna 2009 akcie KB poklesly na BCPP o rekordnich bezmala 42 %.
K rekonvalescenci vyvoje kurzu doslo na pocatku roku 2009 a nasledovala masivni faze
kurzového rustu, pfi¢emz svého maxima dosahl kurz ve tfetim Ctvrtleti roku 2015 s hodnotou

5400 K¢ za akcii.

Vyrazny pokles zaznamenala spolecnost KB dale mezi lety 2019 a 2020. Tento pokles je
v pripad¢ titulu KB bezprostifedné spjaty s hospodaiskymi vysledky. Mezi pololetim roku 2019
a 2020 se tempo rustu Cistého zisku vyrazné propadlo a doslo k meziro¢nimu sniZeni o vice nez
polovinu. Samoziejmé tento propad Ize vysvétlit alespon z €asti nastupem pandemie Covid-19.
Nicméné zejména diky vzristu poskytnutych uvér doslo ke zméné trendu a aktudlné se tato

bankovni spole¢nost dostava opét do ristového obdobi.

KB upraveny vyvoj kurzu
KB piivodni vyvoj kurzu

2000 F

2000 2005 2010 01s 2020

Obrazek 2: Srovnani ¢tvrtletniho vyvoje kurzu KB
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl z dat BCPP

4.2.3 02 Czech Republic a.s.
Spolecnost O2 Czech Republic a.s. plisobi na trhu digitadlnich komunikacénich systému od roku
1991, kdy vznikla firma SPT Telecom. Hlavnich obchodnim zdmérem v zacatcich spole¢nosti

byla zejména tvorba stabilni mobilni sité. V soucasné dob¢ tato spolecnost plisobi pifedevsim
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na poli internetového pokryti. Firma se zamétuje na Siroké spektrum zakaznikli od drobnych

podnikatelll az po organy veiejné spravy.

,Nabizime a prodavame koncova zatizeni a piislusenstvi k nim, pronajimame datova centra,
poskytujeme ICT feSeni na miru, se sluzbou O2 TV jsme zaroven nejveétsim provozovatelem
internetového televizniho vysilani v CR.“ (02 Czech Republic, 2021b). Spoleénost k roku 2020
zaméstnavala 4 258 zaméstnanctl v Ceské republice, poskytovala vice jak 7 miliont aktivnich
sluzeb, provozovala 159 prodejen na ceském tizemi a poskytovala mobilni 1 internetové pokryti

4G siti na vice jak 99 % uzemi Ceské republiky.

Zakladni kapital akciové spolecnosti O2 aktudlné €ini vice néz 3 miliardy K¢, pfi¢emz ho tvori
zaknihované akcie na jméno o jmenovité hodnoté 10 K¢ za kus. Jednotlivé akcie jsou spojeny
s jednim hlasem pfi rozhodovani valné hromady. Emitované cenné papiry jsou obchodované
pouze na Burze cennych papirii Praha, a to konkrétné exkluzivné na Prime marketu. (O2 Czech

Republic, ©2022a).

Tiskova zprava skupiny O2 rozebirajici provozni a finan¢ni vysledky za obdobi v rozmezi
ledna az z4ti roku 2021 se vyjadiuje k propadu rastového trendu provoznich vynosi. Nejvyssi
ptirtstek do provoznich vynosi plynul ze sluzeb O2 TV, mobilnich dat a rozmachu vynost na
tizemi Slovenska. Zatimco v Ceské republice doglo k meziro&nimu nariistu vynost z provozni
¢innosti ve tretim Ctvrtleti meziroéné o 2,6 %, Slovensko dosdhlo zvySeni o 3,3 %, coz

prevySuje konsolidované provozni vynosy s meziro¢nim riastem 2,9 %.

Spolecnost v tiskové zpravé také nastiiuje vyznamnou moznost rdstu potenciadlu trzeb
s rozvojem 5@ siti, které zapticinuji signifikantni nartst v poptavce po datovych sluzbach.
Spotfeba mobilnich dat stoupla o 67 % oproti tfetimu ctvrtleti roku 2020. O2 na tento vzrist

reagovala zrychlenim tarifli s neomezenymi daty a rozsifenim nabidky datovych tarifi.

Zvyseni vydaji na realizaci provozu 5G siti vysvétluje nartst nakladi na kapitadl meziro¢né
ovice néZ 44 % astim spojeny utlum volnych penéZnich prostfedki 09,6 %. S témito
zvysenymi vydaji spole¢nost pocita také do dalsich obdobi jak pro uzemi Ceska, tak Slovenska.
Ptestoze stale roste pocet registrovanych SIM karet, spolecnost klade v soucasné dob¢ zvyseny
diraz spiSe na rozSifeni sluzeb internetové televize a mobilnich dat. (O2 Czech Republic,

2021a)

Akcie spole¢nosti O2 jsou na prazské burze obchodovany od poloviny roku 1998, diky ¢emuz

obsahuje ¢asova fada do konce roku 2021 celkem 95 pozorovani. Vyvoj ¢tvrtletniho kurzu akcie
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je na obrazku 3. Historicky nejvyssi hodnoty dosahla trzni cena akcii na pocatku roku 2000.
Spolecnost O2 se za tento velmi piiznivy rok rozhodla vyplatit akciondiim historicky prvni

dividendu v hodnoté 7,50 K¢ za akcii, uvadéno pied zdanénim.

Po Gspésném uvedeni na burzovni trh doslo k markantnimu propadu cen akcii, které se ze dna
odrazily az v ristové fazi pocinajici rokem 2004. Za timto propadem muze stat rozSifovani
koncernu O2 a s tim souvisejici zhorSujici se finan¢ni vysledky. V obdobi upadku cen akcii
spolecnost nevyplatila dividendu za rok 2001 a2004. Nicméné od roku 2004 dochazi
k pravidelné vyplaté podilu na zisku az do roku 2020. (O2 Czech Republic, ©2022b)

Dna dosahla spolecnost v souvislosti s akciovym kurzem v prvni polovin€ roku 2015. Investofi
timto reagovali na oznameni o od$tépeni &asti spole¢nosti v podobé nové vzniklé Ceské
telekomunikacni infrastruktury neboli CETIN, ¢imz se stala neobchodovatelnou v ramci
prazské burzy. Odstépena spolecnost nakonec nebyla obchodovana na burze ani samostatné.

Béhem jediného dne doslo k poklesu ceny akcii O2 o 10,1 %. (Tinl, 2015)

600

02 vyvoj kurzo

L) LIS L) s L)L)

Obrazek 3: Ctvrtletni kurz O2
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl z dat BCPP

4.2.4 Skupina CEZ

Spoleénost CEZ a.s. vystupuje jako Fidici spole¢nost koncernu, ktery lze oznagit jako Skupina
CEZ. Jednotlivi ¢lenové Skupiny jsou samostatné dcefiné spoleénosti ana tzemi Ceské

republiky mezi né patii napiiklad CEZ distribuce, a.s., CEZ Prodej, a.s., CEZ Energetické
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sluzby, s.r.o. a mnoho dal§ich. Skupina CEZ nepiisobi viak pouze na tizemi Ceska. Svoji

pusobnost rozsitila i na Slovensko, do Némecka, Francie, Polska, Rumunska ¢i Turecka.

Na Slovensku se Skupina rozsifila prostiednictvim dcefiné spolecnosti ESCO. Zde
se spolecnost prezentuje zejména svou ¢innosti na podporu ekologickych projekti a projekti
energetické uspory pro zejména primyslové budovy. Ke vzniku samostatného pravnického
subjektu na tzemi Némecka bylo piistoupeno roku 2001 ato predevsim kvili licenénim
smlouvam o obchodovani s elektrickou energii, které byly v poslednich letech znacné

uvolnény, a lze tedy &asteéné obchodovat piimo skrz CEZ a.s. (CEZ, a.s., ©2022a)

Samotna spole¢nost CEZ a.s., sidlici v Praze, byla zaloZena roku 1992 s cilem zabezpedit
obchod, distribuci i samotnou vyrobu elektrické energie. Aktualné platna hodnota zakladniho
kapitalu spole¢nosti CEZ a.s. &ini pies 53 miliard K¢ a sestava se z akcii o jmenovité hodnoté
100 K¢&. Akcionafsky podil Ceské republiky je jiz nékolik let staly a ¢ini 69,87 %, pfi¢emz
ve vlastnictvi fyzickych osob bylo k polovin€ roku 2021 13,15 %. Zbylou cast tvofi ostatni
pravnické osoby podilem 16,83 % a vlastni akcie spole¢nosti 0,24 %. (CEZ, a.s., ©2022b)

Zakladni cil spolecnosti soustied’ujici se do oblasti posileni nabidky energie s niz$i uhlikovou
stopou spole¢nost shrnula v projektu Vize 2030. , Misi Skupiny CEZ je zajistovat bezpe¢nou,
spolehlivou a pozitivni energii zakaznikéim i celé spolenosti. Vizi Skupiny CEZ je pfinaset

inovace pro feseni energetickych potieb a piispivat k vyssi kvalité zivota.“ (CEZ, a.s., ©2022c¢)

Dle prezentace pro investory publikované v listopadu roku 2021 byl zisk vyjadieny v podobé
ukazatele EBITDA tvoten ze 17 % z emisnich zdroju, 31 % z distribuce a 41 % z bezemisnich
zdroji. Skupina CEZ puisobi na tizemi Evropy jako 10. nejvyznamnéjsi z pohledu mnozZstvi
zakazniki, 12. v instalovaném vykonu a 13. dle trzni kapitalizace, a v oblasti vyroby dosahuje

v Cesku trzniho podilu 70 %. (CEZ, a.s., 2021)

Rok 2021 ptinesl v odvétvi poskytovani energii zdsadni zvrat v podobé krachu poskytovatele
Bohemia Energy. Spole¢nost CEZ ziskala od zkrachovalé spole¢nosti kontaktovou databazi
a klienty v rezimu dodavatele posledni instance aktivné kontaktuje s moZnosti uzavirani

novych smluv. (Hordkova, 2022)

Pozitivni rast spolecnosti mize zajisté podpofit také mezisektorovy riist spotieby elektiiny
zjistény pomoci méteni deefiné spole¢nosti CEZ Distribuce. Riist byl zaznamenavan ve viech
Ctvrtletich roku 2021 a celkové doslo ke zvySeni o vice jak 5 % ro¢né. Dle generalniho feditele

se jedna o indikator zvysujici se ekonomické aktivity Ceska. (Gazdik, 2022)
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Spoleénost CEZ byla k obchodovani na prazské burze uvedena 23. unora roku 1999 s kurzem
44,56 K¢. Jak je patrné z obrazku 4 az do zavéru roku 2007 pievazoval ristovy trend akcit
tohoto titulu. Doposud nejrazantnéjsi propad byl zplisoben finan¢ni krizi roku 2008, které jak
znamo uvrhla cely svét do hospodaiského utlumu. Tento propad trval az do prvni poloviny roku

2009, kdy se koneéné akcie CEZ odrazily od dosavadniho dna.

Dalsi vyznamny pokles cen akcii spoleCnost utrpéla mezi lety 2012 a 2013. Tento pokles byl
doprovazen také snizenim do t€ doby rostouci tendence provozniho zisku spolecnosti. Klesajici
emisnich povolenek, snizeni cen elektrické¢ energie a s tim souvisejici sniZeni jeji vyroby,
a predevSim neocCekavany krok albanské vlady, kterd se uchylila k odebrani povoleni

k distribuci elektfiny dcefiné spoleénosti CEZ. (Tesat, 2013)

Odvétvové vlivy zpiisobily také dalSi znatelny pokles cen akcii v roce 2015. Za zhorSujici
se ekonomickou situaci spolecnosti stoji opétovny pokles cen energie, a to jak elektrické, tak
v podobé uhli ¢i plynu. Nezanedbatelnou roli hrala také nova strategie Evropské unie
pro podporu obnovitelnych zdroji. Déle se negativné na hospodarskych vysledcich a reputaci
firmy projevila medidlné¢ diskutovana néhla odstavka jadernych elektraren Temelin

a Dukovany. (Skupina CEZ, 2015)

7 vivo] kurzn

Obrizek 4: Ctvrtletni kurz CEZ
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl z dat BCPP
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4.3 Volba vnitropodnikovych ukazateli
Nedilnou soucasti vyzkumu byla volba vnitropodnikovych ukazateli, které by spolecné
s vyvojem kurzu vystupovaly ve vytvofenych VAR modelech. Vzhledem k teoretickym
zakladiim prezentovanym v ptedchozich kapitolach byly voleny jak ukazatele ziskovosti, tak
ukazatele kapitalové priméienosti. Veskera data tykajici se podnikovych ukazatela byla ziskana
z konsolidovanych ucetnich zavérek uvetejiiovanych akciovymi spolecnostmi na svych

webovych strankach vzhledem k informaéni povinnosti platné v Ceské republice.

Z proménnych vykonnosti spole¢nosti z pohledu vysledkii hospodaieni byly voleny ukazatele
EBIT a EBITDA. Oba tyto ukazatele pracuji se nezdanénym ziskem dani z pfijmu s pfi¢tenim
nakladovych uroktl, ptfiCemz EBITDA navic v sobé neobsahuje hodnotu odpisu majetku.
Na zékladé téchto proménnych byly vytvofeny vybrané pomérové ukazatele rentability, které
obecné vyjadiuji schopnost podniku tvofit prostfednictvim vlozenych prosttedkli dodate¢né

zdroje.

Mezi tyto ukazatele se fadi rentabilita aktiv ROA, rentabilita vlastniho kapitalu ROE
arentabilita investovan¢ho kapitallu ROCE. ROE ukazuje ziskovost vlozeného kapitalu
investory, ROA predstavuje ziskovost majetku spolecnosti pii neexistenci danového zatizeni
a ROCE podava informaci o vynosnosti vSech dlouhodobych zdrojii v podniku, tedy jak
vlastniho kapitalu, tak dlouhodobych zavazki poskytnutych véftiteli.

Pro pokryti analyzy podnikovych ukazatelii kratkodobé schopnosti spolecnosti dostat svym
zavazkim byly zvoleny ukazatele bézné likvidity CR a Cistého pracovniho kapitalu CPK,
respektive navic v podobé podilu na celkovych aktivech podniku CPK/A. CR vyjadiuje
okamzitou platebni schopnost podniku pokryt kratkodobé zéavazky svym kratkodobym
majetkem. Obdobnou interpretaci lze pouzit také pro ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu,

ktery vyjadiuje ptebytek obéznych aktiv po splaceni kratkodobych dluhi.

Nakonec skupinu ukazatelii vyjadfujicich finan¢ni stabilitu podniku reprezentuje ukazatel
vétitelského rizika DA, ktery vyjadiuje podil zdrojl z ciziho financovéani na celkovém jméni
podniku. Nelze stanovit obecné platnou zdravou hodnotu tohoto ukazatele, ale z pohledu
investorl jsou vyhledavany spiSe minimalni hodnoty, neptihlizime-li k jevu finanéni paky.

(Mrkvicka a Kolar, 2006)

V modelech jsou dale uvazovany dva klasické ukazatele vyuzivané pii obchodovani
na burzovnich trzich, Cisty zisk pfipadajici na jednu kmenovou akcii EPS a vlastni kapital

na akcii BVPS. Oba tyto ukazatele lze povaZovat jako indikatory podhodnocené C¢i
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nadhodnocené spolecnosti na akciovém trhu. (Rejnus, 2017) Souhrnny ptehled vsech

uvazovanych proménnych pti tvorbé modell je zobrazen v tabulce 1.

Tabulka 1: Prehled vnitropodnikovych ukazatelii véetné popisu a zpisobu vypoctu

Oznaceni Slovni popis Vypocet
EBIT Zisk pred troky a danémi Zisk pred zdanénim + ndkladové itiroky
EBITDA | Zisk pied odpisy, troky a danémi EBIT + odpisy
- ) EBIT
ROA Rentabilita aktiv Celkova aktiva
Cisty zisk
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu Vlastni kapital
EBIT
ROCE Rentabilita investovan¢ho kapitalu | viaseni kapital + Dlouhodobé zavazky
Obéina aktiva
CR BéZna likvidita Kratkodobé zavazky
CPK Ci sty pracovni kapitél Obéznd aktiva - Krdtkodobad pasiva
M. . . CPK
CPK/A Cisty pracovni kapital na aktiva Celkova aktiva
' o Cizi kapital
DA Veéftitelske riziko Celkova Aktiva
_ B Cisty zisk
EPS Cisty zisk na akcii Pocet akcii
' . Vlastni kapital
BVPS Vlastni kapital na akcii Pocet akcii
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5 TVORBA MODELU A KAUZALNI ANALYZA

V ramci této kapitoly je popsana tvorba modelii spole¢né s jejich diagnostikou, na coz navazuje
analyza kauzalnich vztahti. Veskeré postupy diagnostiky a vyhodnoceni kauzalit jsou ukdzany
na ptikladu spole¢nosti Erste Group Bank. Uvodni podkapitola prakticky fesi jednotkovy koten,

fad zpozdéni, kointegraci a stacionaritu procesu.

Druhd ¢ast je vénovéana kauzdlni diagnostice modeli VAR za pomoci odezvy na impulz
a Grangerovy kauzality. St€Zejni ¢ast prace spociva v kauzalit¢ v Grangerovském slova smyslu
testované s pomoci F-testu pro nulova omezeni. Kauzalni diagnostika je znovu podrobné

probirana na piikladu spolecnosti Erste Group Bank.

Zavérem kapitoly je doplnéna problematika tvorby modeld, kdy pro n¢které z proménnych bylo
vhodné kvuli zjisténi kointegracniho vztahu vytvofit EC modely, a to zejména v piipadé
spoleénosti 02 a CEZ. Z modeld pro tyto spolenosti jsou nasledné diskutovany pouze ty, které

vykazuji kauzalni vztah na vyvoj kurzu a zarovei jsou kvalitné diagnostikovany.

5.1 Diagnostika VAR modelu

Uvod paté kapitoly uvadi logicky postup pii konstrukci vicerozmémych modeli VAR. Jednou
z problematik, nad kterou je nutné se zamyslet je stacionarita. Tento jev byva v ekonomickych
casovych fadach casto porusen a data jsou spise nestacionarni. Na piikladu Erste Group Bank

je znazornén postup zajistovani stacionarity, volby fadu zpozdéni modelu a kointegrace.

Nastinéni modelll a jejich tvorby je v ivodu kapitoly zmiflovano z diivodu objasnéni uzité
metodologie postupu. Pokud by vytvofené modely nebyly kvalitné zkonstruované, nebylo by

zcela korektni je vyuZit pro predikce mimo vzorek nebo popséani Casové fady samotné.

5.1.1 Nestacionarita
Zdrojova data byla podrobena tpravé z divodu zejména nestacionarni povahy ekonomickych
ukazateld. U dat, jejichz povaha dovolovala upravu ve form¢ logaritmu, byla nejprve data
upravena touto formou. Nutnou podminkou je vSak nezépornost upravovanych hodnot. Dale
byla veskera data transformovana do podoby prvnich diferenci. K diferenciaci bylo pfistoupeno
kvali ptfitomnosti stochastického typu trendu, kterym trpi vétSina ekonomicky dat.
Ve zkoumaném vzorku dat nebylo pro odstranéni jednotkového kofene nutné piekrocit rad

diferenci 1.

Podoba logaritmické diference pomahd v modelech nejen ke stabilizaci rozptylu, ale také

k mozné transformaci z rozdéleni logaritmicko-normalni, které je asymetrické, na normalni
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rozdéleni pravdépodobnosti. Nicméné z logického uvazeni plyne, Ze pokud nékterd
z urovinovych fad dosahovala zapornych hodnot, nelze jiz ipravu do podoby logaritmu provézt.
Prosté diference tedy musely byt vytvofeny zejména u proménnych, do kterych vstupuje
zaporny zisk, jako naptiklad proménné ROA nebo ROE ¢i ukazatele Cistého pracovniho

kapitalu u spole¢nosti 02 a CEZ.

Jednotlivé ¢asové fady byly testovany na pritomnost jednotkového kofene pomoci rozsireného
Dickey-Fullerova testu. Piiklad postupu diagnostiky casovych fad je demonstrovan
na Ctvrtletnim vyvoji kurzu spolecnosti Erste Group. Tabulka 2 obsahuje hodnotu testové
statistiky a v zavorce p-hodnotu nulové hypotézy testu ADF o ptitomnosti jednotkového kotene
v Casové fad¢. Pro netransformovanou veli¢inu, ve druhém sloupci, na hladiné vyznamnosti
5 % nedochazi k zamitnuti této hypotézy o nestacionarité, nicméné po Upravé dat do podoby
jak prosté diference (tfeti sloupec), tak navic s vyuzitim logaritmt (Ctvrty sloupec) jiz

presvédciveé dochazi k jejimu zamitnuti.

Tabulka 2: Vysledky ADF testu pro kurz Erste Group

ADF test s konstantou | Uroviiova proménna | Prvni diference | Logaritmicka diference

testova statistika -2,769 -8,423 -6,569
(p-hodnota) (0,063**) (2,773e-14) (4,549¢-09)

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl
5.1.2 Rad zpoZdéni
Vyhodnoceni tadu zpozdéni VAR modelii bylo u€inéno s vyuzitim informacnich kritérii.
Nicméné v piipadé, Ze se informacni kritéria integrovand v softwaru Gretl na navrZzeném fadu
zpozdéni neshodla, byl zpravidla vytvofen model s vy$§im zpoZdénim a nasledovalo posouzeni
statistické vyznamnosti nejvyssiho zpozdéni ve vSech rovnicich modelu. Obdobnym zptisobem
byla vyhodnocena nutnost zahrnout do modelu konstantu. Vzhledem k povaze dat nebylo

u vétSiny model intercept nutno zahrnovat.

Jako konkrétni ptiklad tvorby VAR modelu 1ze znovu uvézt kurz spolecnosti Erste Group
a ukazatel ROE. Z divodu omezeného mnozstvi pozorovani v datasetu s ohledem na zvolené
burzovni prostiedi byl omezen maximalni fad zpozdéni na Groven 4, coz pfi zohlednéni typu
vstupnich dat, kterd maji ¢tvrtletni podobu, je moZné povazovat za plné dostacujici. Na zakladé
vysledkii informacnich kritérii, ktera jsou posuzovana minimaliza¢né a jejich vystup je

obsahem souhrnné tabulky 3, byl jako nejvhodnéjsi zvolen fad zpozdéni 2. Za mozny vysledek
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by bylo mozné uvazovat také pouze prvni zpozdéni, nicméné po konstrukci modelu VAR

se druhé zpozdéni prokdzalo jako statisticky vyznamné na rozdil od konstanty.

Tabulka 3 v poslednim sloupci uvadi také vysledné p-hodnoty testu na autokorelaci, ktery
pracuje s nulovou hypotézou o nekorelovanosti vyslednych rezidui modelu. Pro model kurzu
skupiny Erste arentability vlastniho kapitdlu vySla p-hodnota testu ve vSech Cctyfech
uvazovanych zpozdénich vyssi nez hladina vyznamnosti « = 5 %, tedy nulova hypotéza nebyla

zamitnuta a rezidua modelu VAR lze dale povazovat za nekorelovana.

Tabulka 3: Souhrnny vystup diagnostiky modelu pro Erste kurz a ROE

Zpozdéni | AIC BIC HQC | Autokorelace (p-hodnota)
1 -5,153 | -4,942%* | -5,070* 0,8041
2 -5,193* | -4,841 | -5,056 0,6914
3 -5,094 | -4,601 | -4,901 0,7428
4 -5,0519 | -4,418 | -4,804 0,8386

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl

5.1.3 Kointegrace
Zaroven byla u vSech modell provéfovana moznost kointegrace mezi obéma casovymi fadami
vstupujicich do modelu prostiednictvim Johansenovych testl, viz kapitola 3.1.2. Z konstrukce
tohoto testu pro dvé ¢asové fady vyplyva, Ze pokud jsou zamitnuty ¢i nezamitnuty ob¢ hypotézy
o hodnosti matice 0 respektive 1, automaticky lze dojit k zadvéru, Ze Casové fady obsahuji
jednotkovy kotfen. Obdobn¢ pokud nezamitame hypotézu o hodnosti matice 0 a zamitame
hypotézu o hodnosti 1, zdvérem je, Ze v modelu neni pfitomna kointegrace. V opacném ptipad
je namisto VAR modelu vhodné konstruovat EC model, ktery ve své podstaté obsahuje vétsi

mnozstvi informaci nez prosty model VAR.

Vysledek testu kointegrace, konkrétn€ varianty testu s neomezenou konstantou, pro kurza ROE
Erste Group je shrnut v tabulce 4. Tabulka obsahuje v druhém sloupci hodnotu vlastniho ¢isla,
ve tfetim a ¢tvrtém sloupci testovou statistiku spolené s p-hodnotou testu. Pro testovani byly
vyuzity proménné ve své uroviiové podobé a test je definovan do zpozdéni 3 vzhledem k tadu
zpozdéni modelu VAR. P-hodnota vybrané varianty testu zamita nulovou hypotézu na hladiné

vyznamnosti 5 % jak pro hodnot matice 0, tak pro hodnost matice 1.

Zavér testu tedy zni, Ze Casové fady jsou nestaciondrni, neni zde pfitomna kointegrace a neni
tteba konstruovat EC modely. Test potvrdil korektni upravu dat do stacionarni podoby pomoci

nekteré z forem diferenci a 1ze opravnéné tvorit model VAR.
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Tabulka 4: Vysledek Johansenovych testu pro Erste kurz a ROE

Hodnost matice | Vlastni Cislo | Test stopy matice | P-hodnota
0 0,1988 18,849 0,014
1 0,0837 5,328 0,021

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl

5.1.4 Stacionarita modelu
Jako zéavérecny krok a stézejni krok diagnostiky je nutné vizualizovat jednotlivé inverzni
kotfeny odhadnutého autoregresniho polynomu. Tyto kofeny musi lezet uvniti jednotkového
kruhu v komplexni rovin€. Pomoci tohoto procesu byla ovérena stacionarita vysledného VAR

modelu.

Obdobné vyhodnoceni stacionarity VAR(2) modelu pro vybrany piiklad skupiny Erste viz
obrazek 5. Vzhledem k tomu, ze zadny z inverznich kotenti polynomu nelezi vné znadzornéného
jednotkového kruhu, 1ze vysledny model, ktery je ve své plné formé vystupu obsazen v tabulce
5 na stran¢ 52, povaZovat za korektni. Redukovany tvar VAR(2) modelu rozepsany do podoby

dvou rovnic lze vyjadfit jako:
KURZ, = 0,439KURZ;_1 — 0,230KURZ;_, + 1,965R0OE,;_1; — 1,130R0OE;_, + €1,
ROEt = 0,006KURZt_1 - 0,0SlKURZt_Z - O,736ROEt_1 - 0,384‘ROEt_2 + thi

kde KURZ ptedstavuje stacionarni podobu ¢asové fady ctvrtletniho kurzu Erste Group a ROE

rentabilitu aktiv opét ve stacionarni podobé¢ diference.

Jednim ze zakladnich piedpokladi tvorby modeli je dale normélni rozdéleni pravdépodobnosti
rezidui modelu. Nicméné tento pfedpoklad nebyva v ekonomickych datech pfili§ Casto splnén

a ani data vybranych akciovych spole¢nosti nejsou v tomto ptipadé vyjimkou.
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Obrazek 5: Inverzni koreny VAR(2) pro Erste kurz a ROE
Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl

5.2 Kauzalita VAR modelu

V nasledujici podkapitole je diskutovana kauzalni diagnostika v modelech VAR, konkrétné
reakce na impulz a Grangerova kauzalita. Obdobné jako v ¢astech kapitoly 3.1 je k podrobnému
objasnéni metodiky prace vyuzit piiklad modelu Erste Group spole¢né s vnitropodnikovych

ukazatelem rentability ROE.

Prvni ¢ast kapitoly pfiblizuje impulzni odezvu jedné z fad na Sok zejména v druhé asové fadg,
na zéklad¢ které 1ze ovéfit i1 stacionaritu celého procesu. Ve zméné kurzu spole¢nosti Erste
dochazi pii rozkolisani ROE k mohutné reakci, nicméné proces se po piiblizné roce opct

dostava na svou stfedni hodnotu.

V ramci druhé casti kapitoly je jiz diskutovdna Grangerova kauzalita vzdy mezi dvéma
proménnymi v ramci zkonstruovaného VAR modelu. S vyuzitim F-testi pro nulova omezeni,
na nichz lze konstatovat ptitomnost kauzéalnich vztaht, l1ze tvrdit, Ze mezi kurzem spolecnost

Erste a vétSinou vybranych skupin vnitropodnikovych ukazatelll existuje urcity typ kauzality.

5.2.1 Funkce impulzni odezvy
Jakozto vedlejsi krok pfi vyhodnoceni kauzalit v modelu byly ovéfeny mimo Grangerovskeé
kauzality také reakce na impulz v modelech. Funkce impulzni odezvy byla mimo prokazani
jednotlivych kauzalit tvofena také pro utvrzeni stacionarity jednotlivych VAR modela. Funkce
impulzni odezvy funguje na principu rozkolisani jedné z ¢asovych fad vstupujicich do modelu

prostfednictvim Soku jedné smérodatné odchylky ve druhé tad€. Svoji roli pfi konstrukci
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impulznich odezev hraje tzv. Choleského uspotfadani casovych fad, které musi vychazet

zejména z ekonomickeé teorie.

Na ukézku procesu odezvy na impulz a tim ovéfeni stacionarity byl opét vybran model kurzu
Erste Group a rentability vlastniho kapitdlu ROE. Pfi¢emz v Choleského uspotadani byl vybran
ukazatel ROE jako prvni a az poté vstupuje Ctvrtletni kurz, vzhledem k predpokladu, ze pfi
rustu ziskovosti vlastniho kapitalu by méla nastat reakce ceny akcii spole¢nosti z divodu zmény

poptavky po akciich.

Obrazek 6 vykresluje kombinovanou formu reakce na impulz, kterou poskytuje software Gretl.
Grafy vlevo nahote a vpravo dole znazoriiuji jakym zplisobem odezniva reakce rozkolisani
kurzu, respektive ROE, pii Soku v té samé Casové fad€. Z této Casti obrazku lze vyvodit pouze
to, ze ustdleni v casovych fadach nastava dfive pro rentabilitu vlastniho kapitalu nez pro kurz

spolecnosti Erste.

Zajimavé pro vyhodnoceni kauzalit a stability procesu VAR(2) jsou ktizové Cleny, tedy grafy
vpravo nahote a vlevo dole. Zamétime-li se na graf vpravo nahote, ktery popisuje reakci kurzu
na Sok v rentabilité¢ vlastniho kapitdlu, 1ze vypozorovat, Ze kurz se ustali az po 6 ctvrtletich.
Naopak Sok v kurzu spolecnosti ma také velmi razantni vliv na vyvoj rentability, nicméné
ustaleni Ize pozorovat jiz okolo 5 Ctvrtleti. V obou grafem vSak dochazi k ustaleni procesi

na uroven své stiedni hodnoty a lze timto tvrdit, ze VAR model je stabilni proces.

Velikost efektu rozkolisani vnitropodnikového ukazatele 1ze s urcitou rezervou urcit prave
z funkce impulzni odezvy. Pii ristu ukazatele ROE (ve stacionarni podob¢ diference) o jednu
smérodatnou odchylku, kterd dosahuje hodnoty ptiblizné 0,03, mezictvrtletni zména kurzu
spolecnosti nejprve roste v prvnim zpozdéni, tedy dochazi k potvrzeni trendu, poté vSak dojde

k prudkému poklesu a zméné v trendu, ktera trva podstatné delsi Casovy tsek.

Je nutné si v§ak uvédomit, Ze pracujeme-li s podobou diferenci troviiovych proménnych, vliv
rustu diferenci mize redlné znamenat jak pokracovani rastu, tak prohloubeni propadu ¢asové

fady. Proto spiSe hovofime o potvrzeni minulého trendu ¢i zméné predchoziho sméru vyvoje.
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Obrazek 6: Kombinovand reakce na impulz pro kurz Erste a ROE
Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl

5.2.2 Grangerova kauzalita
Pro exaktnéj$i porovnani jednotlivych kauzélnich vztaht vyplyvajicich z vytvofenych modelt
1ze vyuZit princip Grangerovské kauzality. Ve VAR modelech je mozZzné tuto formu kauzality
pozorovat jak samoziejmé prostiednictvim vyznamnosti jednotlivych parametr v rovnicich,
tak ale zejména prostfednictvim F-testu pro nulova omezeni, jez pracuje se sdruZenou nulovou

hypotézou o nevyznamnosti v§ech zpozdénych parametri proménné v rovnici.

VyuZijeme-li opét modelu spole¢nosti Erste a kompletniho vystupu modelu z tabulky 5, z prvni
rovnice modelu, kde jako vysvétlovana proménna vystupuje Ctvrtletni akciovy kurz, je ziejma
Grangerovska kauzalita ve smyslu reakce kurzu na zménu v rentabilité. Lze tak usoudit z velmi
nizké p-hodnoty F-testu neptesahujici hladinu vyznamnosti 5 %. V tomto ptipadé kauzalitu

bude zplisobovat zejména prvni zpozdéni vnitropodnikové proménné.

V druhé rovnici t€hoz modelu vystupuje jako vysvétlovana promeénnd naopak ROE a zde
se zejména diky vyznamnému koeficientu kurzu ve druhém zpozdéni také prokazuje

Grangerovska kauzalita ve sméru vlivu kurzu na rentabilitu. Vysledkem kauzalni diagnostiky
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modelu je proto zpétna vazba mezi témito proménnymi. Samotné konstatovani kauzality v§ak

neodpovida na otazku sméru vlivu jedné z ¢asovych tad na druhou.
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Tabulka 5: Vystup modelu VAR pro kurz Erste a ROE

VAR systém, fad zpozdéni 2

OLS odhady, pozorovani 2006:3-2021:3 (T = 61)

AIC=-5,3122
BIC =-5,0354
HQC =-5,2037

Rovnice 1: Id ERS KURZ

ld ERS KURZ 1
ld ERS KURZ 2
d ERS ROE 1
d ERS ROE 2
Stfedni hodnota zavisle
proménneé
Soucet ¢tvercu rezidui
Koeficient determinace

F(4, 57)
F-test pro nulova omezeni:

Koeficient
0,439029
—0,230063
1,96527
—1,13005
—0,006958

1,436394
0,343982

7,471958

Smer. chyba t-podil

0,138985 3,159
0,123272  —1,866
0,819388 2,398
0,917322  —1,232

Sm. odchylka zéavisle
proménneé

Sm. chyba regrese
Adjustovany koeficient
determinace
P-hodnota(F)

p-hodnota
0,0025
0,0671
0,0198
0,2230
0,190902

0,158745
0,309455

0,000065

Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS KURZ F(2, 57) = 5,1562 [0,0087]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 57) = 8,488 [0,0006]
Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(2, 57) = 1,921 [0,1558]

Rovnice 2: d ERS ROE

ld ERS KURZ 1
ld ERS KURZ 2
d ERS ROE 1
d ERS ROE 2
Stfedni hodnota zavisle
proménné
Soucet Ctverct rezidui
Koeficient determinace

F(4, 57)
F-test pro nulova omezeni:

Koeficient

0,00582080 0,0225363
—0,0514279 0,0199884

—0,736177
—0,384150
0,000097

0,037766
0,389744

9,100846

Smér. chyba t-podil

0,2583
-2,573
0,132863  —5,541
0,148743  —2,583
Sm. odchylka zavisle

proménné

Sm. chyba regrese
Adjustovany koeficient
determinace
P-hodnota(F)

p-hodnota
0,7971
0,0127
<0,0001
0,0124
0,032116

0,025740
0,357625

9,34e-06

Vsechny zpozdéné proménné Id ERS KURZ F(2, 57) = 3,7361 [0,0299]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 57) = 15,794 [0,0000]
Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(2, 57) =4,8836 [0,0110]

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
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Pro spolecnost Erste Group byly s obdobnou logikou tvofeny modely pro vSechny
vnitropodnikové ukazatele diskutovanych v kapitole 4.3. Tabulka 6 obsahuje zjednoduSené
vysledky pouze F-testii konstruovanych modelii. V prvnim sloupci jsou zminény obé casové

fady, které vstupuji do modelu, zde tedy uvazujeme rozmér modelt VAR m = 2.

Druhy sloupec tabulky obsahuje p-hodnoty F-testu ukazujici na kauzalitu ve sméru plsobeni
ucetni proménné na kurz spolecnosti Erste, tedy vysledek kauzality v prvni rovnici. Tteti
sloupec zobrazuje totéz pouze z pohledu kauzality zmény kurzu na Gcetni promeénnou neboli
vysledek druhé rovnice. Posledni sloupec tabulky informuje o fadu zpozdéni vytvoreného
modelu VAR. Rozsifena verze této tabulky pro vSechny akciové spolecnosti pracujici

s obdobnou logiku je soucasti nasledujici kapitoly 6 na stran¢ 58.

Tabulka 6: Grangerova kauzalita spolecnosti Erste Group

Vnitropodnikovy ukazatel | UCETNi — KURZ | KURZ — UCETNI | Rad zpoZdéni
ERSTE
Kurz ERSTE & EBIT 0,008 * 0,471 2
Kurz ERSTE & EBITDA | 0,008%** 0,457 2
Kurz ERSTE & ROA 0,005%** 0,358 2
Kurz ERSTE & ROE 0,001 %% 0,030%* 2
Kurz ERSTE & ROCE 0,004%** 0,368 2
Kurz ERSTE & CR 0,063* 0,964 2
Kurz ERSTE & CPK/A 0,009%** 0,761 3
Kurz ERSTE & EPS 0,001 0,025%* 2
Kurz ERSTE & BVPS 0,060%* 0,002%** 4

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

Podivame-li se podrobné na jednotlivé kauzality pro pfipad spole¢nosti Erste Group, v ramci
ziskovych ukazatelli EBIT a EBITDA neni ptekvapivé, Ze kauzalita vychdzi ve stejném sméru,
ato vliv zmény zisku na kurz Erste. V obou modelech hraje nejvétsi roli zisk v prvnim
zpozdéni. Oba modely byly diagnostikovany jako VAR(2) a maji obecné velmi podobné

charakteristiky, coZ je vzhledem k vysoké korelovanosti logické.

Porovname-li ukazatele rentability ROA a ROCE, vykazuji obdobny smér kauzality na vyvoj
kurzu a tento smér je podpofen zejména diky prvnimu zpozdéni vnitropodnikovych ukazatelt
v prvni z rovnic. Pro model ukazatele ROE bylo urceno jako statisticky vyznamné také druhé
zpozdéni Ctvrtletniho kurzu na zménu vyvoje v rentabilité¢ vlastniho kapitalu, atedy Ize
konstatovat zpétnou vazbu mezi obéma proménnymi. Model s proménou ROE lze také v ramci

diagnostiky povazovat za vysoce kvalitni.
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Pro skupinu proménnych ze sekce ukazatelt likvidity byla v pfipad€ ukazatele bézné likvidity
CR detekovana kauzalita ve sméru na kurz, nicmén¢ pouze pokud by byla uvazovana zvysena
hladina vyznamnosti 10 %. V modelu implementujici isty pracovni kapitdl na hodnotu
celkovych aktiv CPK/A byly detekovana také statisticky vyznamné koeficienty v prvni
z rovnic, konkrétn¢€ ve druhém a tfetim zpozdéni, a Grangerovskou kauzalitu Ize presvédCive
uvazovat ve sméru na kurz akcie pro zvazovanou hladinu vyznamnosti 5 %. Navic vykazuji

oba tyto modely velmi kvalitni diagnostické vlastnosti.

Dokonce i pro posledni skupinu uvazovanych burzovnich ukazateli lze vykdzat statisticky
vyznamny kauzalni vztah v obousmérné formé, prestoze v pripad¢ ukazatele zisku na akcii EPS
je kauzalita zmény EPS na kurz vyznamnéj$i nez naopak. Opacny zavér o vysSim durazu
na kauzalitu kurzu akcie na ukazatel ucetni hodnoty na akcii plati v ptipadé VAR(4) modelu

s vlastnim kapitalem na akcii BVPS.

5.3 EC modely
Jak jiz bylo nastinéno v kapitole 5.1.3 modely VAR byly po jejich konstrukci testovany také

pomoci Johansenovych testil na pfitomnost kointegrace. Existence kointegracnich vztahti byla
s pomoci testovani Johansenovymi testy prokazana pro nékteré z modeld spole¢nosti CEZ
a02. V tabulce 7 jsou obsazeny zasadni vysledky prvni varianty testu na kointegraci
u proménnych, ve kterych doslo k zamitnuti nulové hypotézy, ze hodnost matice je nulova,
a zaroven nedoSlo k zamitnuti hypotézy o jednotkové hodnosti matice, tedy byla prokézana

pfitomnost kointegrace.

V tabulce 7 je obsaZen souhrnny vystup pro celkem 8 testovanych modeltl spoleénosti CEZ
a 02, u kterych byla pfitomnost kointegrace Johansenovym testem prokdzana. Oznaceni
testovanych proménnych je vzdy nad tabulkou s vysledky a v prvnim sloupci je uvedena
spolecnost, pro kterou je kointegrace testovdna. Zasadni informace z této tabulky je p-hodnota

Johansenova testu v poslednim sloupci.

Na zakladé tohoto testu bylo vytvoteno celkem $est EC modelti pro skupinu CEZ a dva modely
pro spolenost 02. Rad zpozdéni EC modeli byl uréen na zékladé informacnich kritérii
obdobné¢ jako pro model VAR zvySeny o jednotku a do EC modela vstupuji proménné ve své
uroviioveé podobé. Varianta EC testu, viz kapitola 3.1.2 na strané€ 28, byla opét volena na zakladé
nejmensi hodnoty informacnich kritérii a v ptipadé rozporu mezi vysledky bylo pfihliZeno

k modelu s lepsi diagnostikou.
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Tabulka 7: Vysledky Johansenova testu pro vybrané proménné O2 a CEZ

Spolecnost Proménné vstupujici do modelu
Kurz O2 & CR
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,212 17,581 0,022
1 0,035 2,308 0,129
02 Kurz O2 & EBITDA
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,222 16,980 0,028
1 0,014 0,898 0,343
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
Kurz CEZ & DA
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,192 14,870 0,061
1 0,005 0,336 0,562
Kurz CEZ & EPS
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,178 14,894 0,060
1 0,033 2,166 0,141
Kurz CEZ & ROE
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,248 19,982 0,009
CEZ 1 0,022 1,415 0,234
Kurz CEZ & ROA
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,236 17,543 0,023
1 0,001 0,044 0,833
Kurz CEZ & ROCE
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,287 22,105 0,003
1 0,001 0,051 0,821
Kurz CEZ & EBIT
Hodnost matice | Vlastni ¢islo | Test stopy matice | p-hodnota
0 0,200 15,114 0,056
1 0,010 0,647 0,421

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl




Vystup EC modelu v softwaru Gretl bohuzel neposkytuje obdobnou Grangerovskou analyzu
jako v ptipadé modeld VAR, tedy vystup v podobé F-testu pro nulovad omezeni. Proto budou
mozné kauzalni vztahy vyhodnocovany pouze na zakladé¢ statistické vyznamnosti jednotlivych
zpozdénych proménnych v modelu. Piivyhodnoceni kauzalnich vztahti bylo nalezeno
5 modelt, v rdmci nichz lze urcity stupeinl kauzality uvazovat. Vysledky prvnich rovnic téchto

EC modelt jsou obsahem tabulky 8.

Z EC modeltl vyplyva, Ze pro spoleénost CEZ lze jako predstihovy indikator kurzu oznadit
zejména ukazatel véfitelského rizika, vzhledem ke statisticky vyznamnému koeficientu
v modelu, konkrétn€¢ v prvnim zpozdéni. Plny vystup modelu je k nahlédnuti v piiloze A.
Ve zbylych EC modelech s ukazateli rentability ROA a ROCE pro skupinu CEZ se jiZz objevuje
vice zpozdéni, nicméné statisticky vyznamné je v obou modelech pouze prvni zpozdéni na

hladin€ vyznamnosti 10 %.

Spole¢nost O2 v ramci EC modelt vykazuje moZnou kauzalitu pro ukazatele bézné likvidity
CR a ziskové proménné EBITDA, plny vystup viz piilohy B a C. Pfi porovnani téchto dvou
modell se jako kvalitngj$i jevi model v kombinaci s ukazatelem CR, protoze vyznamné
koeficienty v prvni rovnici se vyskytuji ve vSech tfech uvazovanych zpozdénych. Kdezto
pro EBITDA se vyznamny koeficient vyskytuje pouze v prvnim zpozdéni s hladinou

vyznamnosti 5 %. Navic se oba modely také zhlediska diagnostiky jevi jako kvalitné

specifikované.
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Tabulka 8: Souhrn prvni rovnice EC modelii z hlediska kauzalit

CEZ DA

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 255,986 66,0807 3,874 0,0003 oAk
d CEZ KURZ 1 0,163162 0,109434 1,491 0,1409
d CEZ DA 1 707,003 298,097 2,372 0,0207 *x
ECI -0,116718  0,0300924  —3,879 0,0003 HoAk

CEZ ROA

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 119,531 35,4014 3,376 0,0013 oAk
d CEZ KURZ 1 0,335874 0,125951 2,667 0,0100 oAk
d CEZ KURZ 2 0,0773236  0,128366 0,6024 0,5493
d CEZ KURZ 3 0,183054 0,121868 1,502 0,1386
d CEZ ROA 1  —2308,70 1297,36 —1,780 0,0805 *
d CEZ ROA 2 —1289,94 1122,37 —1,149 0,2552
d CEZ ROA 3  —1468,87 1047,96 —1,402 0,1664
EC1 —0,307676  0,0895399 3,436 0,0011 koA

CEZ ROCE

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 124,194 38,0545 3,264 0,0019 oAk
d CEZ KURZ 1 0,357122 0,128756 2,774 0,0075 ok
d CEZ KURZ 2 0,130857 0,133547 0,9799 0,3313
d CEZ KURZ 3 0,206189 0,125439 1,644 0,1057
d CEZ ROCE 1 -1669,55 993,355 —1,681 0,0983 *
d CEZ ROCE 2 -1063,90 851,510 —1,249 0,2166
d CEZ ROCE 3 -—1345,93 808,827 —1,664 0,1016
ECI —0,315827  0,0953484 3,312 0,0016 oAk

02 CR

Koeficient =~ Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 154,532 34,4853 4,481 <0,0001 oAk
d 02 KURZ 1  0,292446 0,115775 2,526 0,0144 *x
d 02 KURZ 2  -0,0684164 0,122458 —0,5587 0,5786
d 02 KURZ 3  -0,126267 0,115563 —1,093 0,2793
d 02 CR 1 —53,9069 16,0079 —3,368 0,0014 oAk
d O2 CR 2 —29,8902 15,0280 —1,989 0,0517 *
d O2 CR 3 —21,7668 11,3022 —1,926 0,0593 *
EC1 —0,312633  0,0682421  —4,581 <0,0001 otk

02 EBITDA

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 5,68996 4,88555 1,165 0,2491
d O2 KURZ 1  0,324744 0,127611 2,545 0,0137 *x
d O2 KURZ 2  0,0235545  0,132554 0,1777 0,8596
d 02 KURZ 3  —0,103995 0,125414 —-0,8292 0,4105
d O2 EBITDA 1 —0,0120570 0,00500438 —2,409 0,0193 *x
d O2 EBITDA 2 -0,00540317 0,00427549 —1,264 0,2116
d O2 EBITDA 3 0,000135011 0,00324939 0,04155 0,9670
ECl1 —0,205060  0,0876815  —2,339 0,0229 *x

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl



6 ZHODNOCENI DOSAZENYCH VYSLEDKU PRACE

Zavérecna kapitola prace poskytuje diskuzi nad ziskanymi kauzalnimi vztahy a identifikuje
zasadni vnitropodnikové ukazatele, které ovliviuji kurz vybranych akciovych spolecnosti.
Uvodem kapitoly jsou zminény veskeré modely VAR ukazujici na uréity smér kauzality

a nasledné jsou diskutovany oddélen¢ jednotlivé akciové spolecnosti.

Pro lepsi orientaci v kauzalitach byla vytvorena zjednodusend tabulka 9 obsahujici statisticky
vyznamné vysledky Grangerovskych kauzalit pro modely jednotlivych akciovych spolecnosti.
Vzhledem k tomu, ze v ramci bankovnich spolecnosti 1ze prokédzat podstatné vice kauzalné
vyznamnych modeli ne pro O2 &i CEZ, bylo navic mozné zkonstruovat nékolik komplexnich

modelt se tfemi ¢asovymi fadami, které jsou obsahem tabulek 11 (strana 60) a 13 (strana 64).

Tabulka je rozdélena do ¢tyt bloki dle jednotlivych spole¢nosti, které budou blize diskutovany
v nésledujicich kapitolach. V tabulce jsou obsazeny p-hodnoty F-testli pro nulova omezeni

a informace o fadu zpozdéni modelu VAR. Jedna se o roz§itfenou verzi tabulky 5 na strané€ 53.

Tabulka 9: Grangerova kauzalita modelit VAR

Vnitropodnikovy ukazatel | UCETNi — KURZ | KURZ — UCETNI | Rad zpoZdéni
ERSTE
Kurz ERSTE & EBIT 0,008%** 0,471 2
Kurz ERSTE & EBITDA | 0,008%*** 0,457 2
Kurz ERSTE & ROA 0,005%** 0,358 2
Kurz ERSTE & ROE 0,001 %** 0,030%* 2
Kurz ERSTE & ROCE 0,004%** 0,368 2
Kurz ERSTE & CR 0,063* 0,964 2
Kurz ERSTE & CPK/A 0,009%** 0,761 3
Kurz ERSTE & EPS 0,001 %** 0,025%* 2
Kurz ERSTE & BVPS 0,060* 0,002%** 4
KB
Kurz KB & EBIT 0,359 0,073* 3
Kurz KB & EBITDA 0,021%* 0,143 4
Kurz KB & ROA 0,027%* 0,207 4
Kurz KB & CR 0,019%* 0,004 ** 3
Kurz KB & CPK 0,011%* 0,856 4
Kurz KB & CPK/A 0,083* 0,307 1
02
Kurz 02 & BVPS | 0,085* | 0,05%* | 4
CEZ
Kurz CEZ & BVPS 0,921 | 0,048%** | 4
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6.1 Kauzalita Erste Group Bank
Ve skupin€ uvazovanych spolecnosti, které se primarn¢ zabyvaji bankovni ¢innosti, se podaiilo
vytvofit z hlediska kauzalit, jimiz se tato prace zejména zabyvd, podstatné vétSi mnozstvi
vyznamnych modelll nez pro spole¢nosti podnikajici v jinych oborech. Jednoznacny divod
neni pln¢ znam, nicméné jako jednu z moznosti lze uvazovat, ze obé bankovni spolecnosti
poskytuji svym klientim a investorim detailni statistiky finan¢niho zdravi spole¢nosti a Siroké

investorské publikum ma timto prostor sledovat vyvoj v ramci celého odvétvi.

Zejména bankovni skupina Erste vykazuje kauzaln¢ zajimavé vysledky, protoze 1ze uvazovat
celkem devét modeli VAR, viz tabulka 9 na strané¢ 58 ¢i kapitola 5.2.2. Omezime-li
uvazovanou hladinu vyznamnosti potfebnou pro zamitnuti nulové hypotézy o statistické
nevyznamnosti proménnych na 5 %, vybér je zredukovan na modely sukazateli EBIT,
respektive EBITDA, ROA, ROE, ROCE, CPK/A a EPS. Z téchto modelt vsak jako nejlépe
specifikované vychazi modely s rentabilitou vlastniho kapitdlu ROE apoméru Ccistého

pracovniho kapitalu na aktivech CPK/A.

Tabulka 10: Vystup prvni rovnice VAR modelii Erste ROE a CPK/A

Rovnice 1: ERS KURZ & ERS_CPK/A
Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 0,256971  0,126908 2,025  0,0478 *x
ld ERS KURZ 2 —0,204788 0,127770 -1,603 0,1148
ld ERS KURZ 3 —0,0784607 0,125143 —0,6270 0,5333

ld ERS CPK_A 1 —0495348 100781  —0,4915 0,6251
Ild ERS CPK A 2 -2,44755 1,01870 2,403 00197  **
ld ERS CPK_A 3 -2,99729  1,01869  —2,942 0,0048  ***

F-test pro nulova omezeni:
VSechny zpozdéné proménné Id ERS CPK A F(3, 54) = 4,2302 [0,0093]

Rovnice 1: ERS_KURZ & ERS_ROE

Koeficient Smeér. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 0,439029  0,138985 3,159  0,0025 ***
ld ERS KURZ 2 —-0,230063  0,123272 -1,866 0,0671 *
d ERS ROE 1 1,96527 0,819388 2,398  0,0198 **
d ERS ROE 2 -1,13005 0917322 —1,232  0,2230
F-test pro nulovd omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 57) = 8,488 [0,0006]

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
Tyto dva vybrané modely, respektive jejich prvni rovnice znazoriujici kyZenou kauzalitu, jsou
obsahem tabulky 10. Kompletni vystupy modeld jsou uvedeny z ptilohach D a E. Na vyvoj

kurzu Erste mé nejvyssi vliv o ptil roku a o 3 Ctvrtleti zpozdéna hodnota pracovniho kapitalu
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a hodnota rentability vlastniho kapitdlu z minulého ¢tvrtleti. Pro omezeni vykyvt v kurzovém

vyvoji by se spole¢nost Erste méla zaméfit zejména na tyto vnitropodnikové ukazatele.

Nicméné vzhledem k vysokému mnozstvi modeld, které projevuji potencidlni moznost
pro kvalitni kauzalni diagnostiku bylo pfistoupeno také k hledani jednoho komplexniho VAR
modelu, ktery by zahrnovat dokonce tfi vnitropodnikové ukazatele. Popafilo se zkonstruovat
dva diagnosticky kvalitni modely, které by mohly byt pouzity pro bliz§i popsani vyvoje kurzu
bankovni skupiny Erste. Tabulka 11 obsahuje prvni rovnice komplexnich VAR modelt, tedy

modelt s m = 3 Casovymi fadami.

Tabulka 11: Vystup prvni rovnice VAR modelii Erste ROE & CPK/A, EBIT & CPK/A

Rovnice 1: ERS KURZ & ERS ROE & ERS_CPK_A

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 0,447347 0,129266 3,461 0,0010 oAk
ld ERS KURZ 2 -0,189045  0,115871 —-1,632 0,1085
d ERS ROE 1  2,41673 0,775214 3,118 0,0029 oAk
d ERS ROE 2 —1,30685 0,857831 —-1,523 0,1334
ld ERS CPK A 10,284149 0,906110 0,3136 0,7550
ld ERS CPK A 2 -2,92005 0,895447 3,261 0,0019 oAk

F-test pro nulova omezent:
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55) = 12,919 [0,0000]
Vsechny zpozdéné promeénné 1d ERS CPK A F(2, 55) =5,516 [0,0066]

Rovnice 1: ERS_KURZ & ERS_EBIT & ERS_ ROE

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 0,452140 0,138004 3,276 0,0018 ok
ld ERS KURZ 2 —-0,273338  0,123845 —2,207 0,0315 *x
d ERS EBIT 1  0,000275277 0,000144252 1,908 0,0616 *
d ERS EBIT 2  0,000212998 0,000142924 1,490 0,1419
d ERS ROE 1  0,579090 1,08991 0,5313 0,5973
d ERS ROE 2 —2,28874 1,11858 —2,046 0,0455 *x

F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné d ERS EBIT F(2, 55) = 1,9877 [0,1467]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55) =4,8261 [0,0117]

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl
Z hlediska kauzalit vychazi v porovnani obou komplexnich modelt 1épe model s rentabilitou
vlastniho kapitalu ROE a ¢istého pracovniho kapitdlu CPK/A. Nicméné v obou modelech jsou
vSechny tfi proménné v ur¢itém zpozdéni statisticky vyznamné. Vzhledem k tomu, Ze pro kurz
spolecnosti Erste ve ¢tvrtletni period€ nelze identifikovat zadny kvalitni model ARIMA, tedy

jednorozmérny proces modelujici pouze kurz prostfednictvim svych zpozdénych hodnot,
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mohou vySe zminéné modely slouzit ke zkvalitnéni popisu této ¢asové fady.* Oba komplexni

modely jsou v plné verzi uvedeny v ptilohach F a G.

6.2 Kauzalita Skupiny KB

Pro bankovni skupinu KB bylo identifikovano celkem pét modelt ukazujici kauzalitu na vyvoj
Ctvrtletniho kurzu akcii. Vyjdeme-li opét z tabulky 9 na stran¢ 58, proti ziskovym proménnym
u spolecnosti Erste u tyz ukazateli pro Skupinu KB dochazi ke konfliktu smért kauzalit.
Zatimco pro EBIT na hladin€ vyznamnosti 10 % dochézi k urceni kauzality ve sméru zmény
kurzu na zisk, zména ukazatele EBITDA ma kauzalni vliv na vyvoj kurzu. Nicméné model
s EBITDA vykazuje kauzalitu jiZ pro 5% hladinu vyznamnosti. Oba modely v§ak vykazuji jisté
problémy z pohledu diagnostiky.

Ze skupiny ukazatelll rentability vyplyva kauzdlni vztah na vyvoj kurzu pouze pro ukazatel
ROA, nicméné statisticky vyznamné koeficienty vykazuje VAR(4) model s konstantou
pro vSechny zpozdéni v prvni rovnici. Ze skupiny ukazateld likvidity vySla statisticky
vyznamna kauzalni vazba pro vSechny uvazované ukazatele, tedy proménné bézné likvidity
CR, cistého pracovniho kapitdlu CPK a jeho podoby v podilu na aktivech CPK/A. VSechny tyto
modely ukazuji na kauzalni vztah smérem na vyvoj kurzu. Navic CR vykazuje smér kauzality

také v opacném smeéru a tento vztah lze oznacit za zpétnou vazbu.

Nicméné omezime-li obdobné jako pro piedchazejici ptipad statistickou vyznamnost na 5 %,
a navic budeme uvazovat pouze kvalitn¢ diagnostikované modely, za ptedstihové ukazatele
Ctvrtletniho kurzu lze povazovat pouze rentabilitu aktiv ROA, béznou likviditu CR a Cisty
pracovni kapital CPK. Tabulka 12 obsahuje opét prvni rovnice modeld VAR konstruované

s témito proménnymi a kompletni vystup je soucasti ptiloh H, I a J.

Z téchto modelil vychazi nejlépe z hlediska statistické vyznamnosti jednotlivych koeficientt
model s rentabilitou aktiv ROA, z néhoz vyplyva, Ze na vyvoj kurzu KB maji vliv jednotlivé
zpozdéné hodnoty ROA az s roénim zpozdénim. Pro zbylé dva uvaZované ukazatele nedochézi
k tak rozsdhlému plsobeni a nejvétsi roli hraje pouze zpozdéni o jedno ctvrtleti, coz by

logickym zvézenim mél byt pravdépodobnéjsi scénat nez plisobeni ukazatele az o rok zpét.

4 Respektive jediny konstruovatelny jednorozmérny model je model ndhodné prochazky.
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Tabulka 12: Vystup prvai rovnice VAR modelit KB ROA, CR a CPK

Rovnice 1: KB_ KURZ & KB _ROA

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0149271 0,0128987 1,157  0,2531
ld KB KURZ 1 0,196395  0,142369 1,379  0,1744
ld KB KURZ 2 —0,0927778 0,139448 —0,6653 0,5092
ld KB KURZ 3 —0,288848 0,143819 —2,008 0,0505 *
ld KB KURZ 4 —0,0841141 0,148207 —0,5675 0,5731
ld KB ROA 1 0,237942  0,0935333 2,544 0,0144 *x
ld KB ROA 2 0,312709  0,100478 3,112 0,0032 otk
ld KB ROA 3 0,326421  0,0956059 3,414 0,0013 oxk
ld KB ROA 4 0,184427  0,0725742 2,541  0,0145 *x
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné Ild KB ROA F(4, 46) = 3,028 [0,0268]
Rovnice 1: KB_KURZ & KB _CR

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
ld KB KURZ 1 0,435528  0,139487 3,122 0,0030 oAk
ld KB KURZ 2 —0,141799 0,150253 —0,9437 0,3498
ld KB KURZ 3 -0,231275 0,133760 —-1,729  0,0900 *
ld KB CR 1 —-0,142075 0,0536653 2,647 0,0108 *x
Id KB CR 2 0,0525562  0,0546977 0,9608 0,3413
ld KB CR 3 —0,0460736 0,0554667 —0,8307 0,4101
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné 1d KB CR F(3, 50) = 3,6161 [0,0193]
Rovnice 1: KB_KURZ & KB _CPK

Koeficient Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,00940044 0,0203543 0,4618 0,6464
ld KB KURZ 1 0,473480  0,151131 3,133 0,0030 okx
ld KB KURZ 2 -0,182585 0,162465 -1,124 00,2669
ld KB KURZ 3 —0,175946 0,162231 —1,085 0,2838
ld KB KURZ 4 0,0107734 0,147666 0,07296 0,9422
ld KB CPK 1  —0,639387 0,351977 -1,817 10,0758 *
Ild KB CPK 2 0,272687  0,399583 0,6824 00,4984
ld KB CPK 3 —0,306034 0,399204 —0,7666 0,4472
ld KB CPK 4 —0,0954135 0,389493 —0,2450 0,8076
F-test pro nulovd omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné 1d KB CPK F(4, 46) = 2,6003 [0,0482]

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
V kazdém piipad€ by spolecnost KB méla klast zvlast vysoky diiraz na ukazatel rentability
pro udrZeni stabilniho kurzu svych akcii. Obrazek 7 vyobrazuje reakci ctvrtletniho vyvoje
kurzu KB pfi Soku jedné smérodatné odchylky v rentabilité aktiv. Z reakce lze tvrdit, Ze
ke stabilizaci kurzu dochazi az po deviti Ctvrtletich, tedy vice jak dvou letech. Také funkce
reakce na impulz potvrdila nutnost udrZeni stabilizované hodnoty rentability aktiv pro omezeni

volatility kurzu.
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Obrazek 7: Reakce na impulz v ROA na kurz spolecnosti KB
Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl

Vzhledem k vétSimu mnoZzstvi proménnych, které lze oznacit za piedstihové indikéatory
kurzového vyvoje byly také pro Komeréni banku vytvofeny komplexni modely o tiech
proménnych, m = 3. Z porovnani nékolika moznych modelti byl vybran VAR(4) model
zohlednujici ukazatele zisku EBITDA a €isty pracovni kapital CPK. Vysledek prvni rovnice je

zobrazen v tabulce 13.

Zisk je v modelu vyznamny zejména ve druhém a tietim Ctvrtleti a ukazatel ¢istého pracovniho
kapitalu zase v prvnim a tietim zpozdéni. Kauzalitu na kurz akcii spolecnosti KB lze pro tento
model prokézat na hladiné¢ vyznamnosti 5 % pro oba zminéné ukazatele. Model vykazuje
dostacujici vysledky z hlediska diagnostiky a minimalné za cely popisu dat vysvétluje tento
model vice z variability neZ jednorozmérny AR(2) model pracujici pouze se zpozdénymi

hodnotami vyvoje kurzu. Kompletni vystup modelu je uveden v ptiloze K.
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Tabulka 13: Vystup prvni rovnice VAR modelii KB EBITDA & CPK

Rovnice 1: KB_ KURZ & KB_ EBITDA & ERS_CPK

Koeficient  Smer. chyba t-podil  p-hodnota
const 0,0104410 0,0124672 0,8375 0,4071
ld KB KURZ 1 0,472965  0,161878 2,922 0,0056 koxk
ld KB KURZ 2 —0,307690 0,148149 =2,077  0,0440 **
ld KB KURZ 3 —0,0616364 0,150411 —0,4098 0,6840
ld KB KURZ 4 —0,235840 0,137744 -1,712  0,0942 *
ld KB EBITDA 1 0,0909800 0,0947779  0,9599 0,3426
ld KB EBITDA 2 0,247234  0,0980926 2,520  0,0156 *x
Ild KB EBITDA 3 0,267730  0,105942 2,527  0,0154 **
ld KB EBITDA 4 0,106014  0,0766559 1,383  0,1740

ld:ERS_CPK_l -1,06134  0,387680 —2,738 0,0090 otk
ld ERS CPK 2 0,339801 0,388043 0,8757 0,3862
ld ERS CPK 3 -1,11069  0,417205 —2,662 0,0110 ox

ld ERS CPK 4 0,507164 0,413399 1,227  0,2267

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id KB EBITDA F(4, 42) = 2,7973 [0,0380]
Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS CPK F(4, 42) = 4,3994 [0,0046]

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl

6.3 Kauzalita O2 Czech Republic

Jak jiz bylo zminéno vyse, oproti bankovnim spole¢nostem se pro spoleénosti 02 &i CEZ
nepodafilo vramci modeli VAR zkonstruovat tolik modelt se statisticky vyznamnou
kauzalitou vnitropodnikovych proménnych na vyvoj ¢Etvrtletniho kurzu. Nicméné s vyuzitim

modeld EC u spole¢nosti O2 bylo moZné rozsitit zavéry kauzalit.

Pro spole¢nost O2 se podatilo zkonstruovat v ramci kauzalit smysluplné VAR modely pouze
spolecné s ukazatelem vlastniho kapitdlu na akcii BVPS. Tedy kombinace s ostatnimi
ze selekce vnitropodnikovych proménnych, jez byly popsany v kapitole 4.3, nebyla pro O2

vyhodnocena jako statisticky vyznamna.

Kauzalni vztah vtomto modelu existuje dle VAR(4) s konstantou obousmérny, pficemz
kauzalita ptisobici na kurzovy vyvoj spole¢nosti byla naméiena zejména diky ukazateli BVPS
v prvnim a velmi signifikantn€ v druhém zpozdéni. Model se navic z hlediska diagnostiky jevi

jako spravné specifikovany.

Vystup prvni rovnice je obsahem tabulky 14. Piestoze v kauzalité hraje vyznamnou roli
zpozdéni v prvnich dvou Ctvrtletich, pro vysloveni zavéru o kauzalité je nutné zvysit hladinu
vyznamnosti na 10 %. Spole¢nost O2 by vsak jist€ méla klast zvySeny diiraz na pomér ucetni
hodnoty k mnozstvi emitovanych akcii, pokud chce udrzet stabilni vyvoj kurzu. Plny vystup

modelu viz ptiloha L.
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Tabulka 14: Vystup prvni rovnice VAR modelu O2 BVPS

Rovnice 1: 02_KURZ & 02_BVPS

Koeficient  Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const —0,0211283 0,0111142 —-1,901 0,0626 *
ld O2 KURZ 1 0,357930  0,138611 2,582  0,0126 *x
ld 02 KURZ 2 -0,156737 0,148577  —1,055 10,2962
ld O2 KURZ 3 -0,139039 0,142689  —0,9744 0,3342
ld O2 KURZ 4 0,205778  0,134921 1,525  0,1331
ld O2 BVPS 1 -0,107702 0,0613513 —1,756 0,0848 *
ld O2 BVPS 2 -0,176590 0,0639569 —2,761 0,0079 otk
ld O2 BVPS 3 -0,0652928 0,0652698 —1,000 0,3216
ld O2 BVPS 4 -0,0680249 0,0649357 —1,048 0,2995
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné promeénné 1d O2 BVPS F(4, 54) = 2,1697 [0,0847]

Zdroj: Viastni zpracovani v programu Gretl
Kvalitn¢ diagnostikované modely EC, a to zejména v piedpokladech definovanych v kapitole
5.1, byly pro telekomunikaéni spole¢nost vytvoieny s pomoci bézné likvidity CR a zisku pred
odpisy, Groky a zdanénim EBITDA. Jiz samotn4 nutnost konstrukce modeli EC naznacuje
vztah ukazateli akurzu. Do modeld vstupuji zjevné nestaciondrni casové fady, které
se za urCity Casovy usek spoleCnym pusobenim stacionarizuji. Vzhledem k vysledkiim

EC modelu Ize ¢ekat, ze pravé o Ctvrtleti zpozdény zisk ma kauzalni vliv na dalsi vyvoj kurzu.

6.4 Kauzalita Skupiny CEZ

Obdobné& jako u spole¢nosti 02, také pro CEZ bylo mozné kauzalitu v modelech VAR
vypozorovat pro ukazatel vlastniho kapitalu na akcii BVPS. Konstruovan byl opét VAR(4)
model, tentokrat bez konstanty, v ramci n¢hoz I1ze konstatovat kauzalni vztah kurzu na ukazatel
BVPS, nicméné pouze v prvnim zpozdéni kurzové proménné, tedy opacny vliv nez je primarné

hledan.

Na vysokém fadu zpozdéni 4 se shodla v§echna informacni kritéria zejména kvili statisticky
vyznamné hodnoté Ctvrtého zpozdéni v druhé rovnici. Piitomto zpozdéni vSak vzniké
z hlediska autokorelace nekorektni model. Pokud pfistoupime k niz§imu fadu zpozdéni,

kauzalita zcela zanika.

V ramci kvalitné diagnostikovanych modeli VAR se tedy nepodatilo nalézt kauzalni vztah
mezi zadnym z vybranych ukazatelll. LepSich vysledki bylo dosaZeno pfi konstrukci modelt
EC. U celkem Sesti proménnych bylo nutné s ohledem na pfitomnost kointegrace vytvofit

namisto VAR modely EC.
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Jako kvalitn¢ diagnostikovany a zaroveil model ukazujici na kauzalitu pisobi EC model
s vyuzitim proménné vétitelského rizika DA. Z modelu vychézi zavér, ze o Ctvrtleti zpozdény
ukazatel DA lze oznagit jako piedstihovy ukazatel vyvoje kurzu. Chee-li CEZ ponechat stabilni

vyvoj kurzu, je tedy vhodné pozorovat pomér ciziho kapitalu na celkovém objemu aktiv.

Pokud bychom chtéli pfedvidat moznou reakci kurzu na Sok pravé v ukazateli vétitelského
rizika, z reakce na impulz, kterd je viditelna z obrazku 8, dochdzi v tempu rastu proménné
DA po pul roce pii Soku jedné smérodatné odchylky, k velmi razantni zméné trendu kurzu

skupiny CEZ. K ustaleni procesu pfitom dochézi az po nékolikaleté prodlevé.

odpoved kurzu CEZ na fok v DA

ctvrtleti

Obrizek 8: Reakce na impulz v DA na kurz spolecnosti CEZ
Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl
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ZAVER

Tato diplomova prace se zabyva vyhodnocenim vztahli mezi vyvojem trzni hodnoty akciovych
spoleCnosti a vybranymi vnitropodnikovymi ukazateli. Pficemz sté¢zenim cilem prace bylo
nalezeni finan¢nich ukazatelii, které¢ maji kauzalni vliv na vyvoj kurzu a Ize v souvislosti s nimi

hovofit o piedstihovych indikaterech kurzovych zmén.

Mezi vybrané podniky byly zafazeny spolecnosti obchodované na Prime marketu Burzy
cennych papirit Praha z oblasti bankovnictvi (Erste Group Bank a Komerc¢ni banka) i sektorti
nebankovniho charakteru (Skupina CEZ a O2 Czech Republic). Porovndme-li mezi sebou
skupiny spole¢nosti podnikajici v oboru bankovnictvi a spole¢nosti mimobankovnich, vyrazné
vyssi pocet kvalitné specifikovanych modeli VAR bylo mozné sestrojit pravé pro bankovni

spolecnosti Komerc¢ni banku a Erste.

Pti odhlédnuti od kvalitné diagnostikovanych modelti bylo mozné pro Erste zkonstruovat
celkem devét kauzalné vyznamnych modelti, mezi nimiz byly zastupci vSech skupin vybranych
ukazatelli. Po omezeni na spravnou specifikaci modeli dochézi k vyc¢lenéni zejména dvou
ptedstihovych indikatort, ¢istého pracovniho kapitalu na akcii a rentability vlastniho kapitalu.
Obdobnym zptisobem byla zdiraznéna kauzalita u tii ukazatelli kauzaln¢ ptsobicich na kurz

Komer¢ni banky, a to rentability aktiv, bézné likvidity a ¢istého pracovniho kapitalu.

Vzhledem k vyhod¢ vétsiho mnozstvi modelt se statisticky vyznamnou kauzalitou bylo mozné
u bankovnich spolecnosti vytvofit souhrnné modely zlepsujici popis ¢asovych tad a ukazujici
na kauzalitu v obou vnitropodnikovych ukazatelich, pficemZz kurz spolec¢nosti Erste byl
modelovan s pomoci rentability vlastniho kapitalu a ¢istého pracovniho kapitalu na aktiva,

a spolecnosti KB na zaklad¢ zisku EBITDA a ¢istého pracovniho kapitalu.

Dosud publikované vyzkumy jako Chhipa (2016) a Gharaibeh (2021) uvadé¢ji v souvislosti
s bankovnimi spole¢nostmi pro kauzalitu vyznamné ukazatele zisk na akcii a pomé&r ceny akcie
k zisku. Zadna ztéchto proménnych viak nevysla v této praci z pohledu kauzalit jako
statisticky vyznamna. Se zavéry Gharaibeh (2021) se vSak shoduje vysledek kauzality
u spolecnosti KB pro rentabilitu aktiv ROA.

Na rozdil od bankovnich spole¢nosti bylo mozné pro firmy CEZ a O2 konstruovat mimo
modeli VAR také EC modely, coZz samo o sob€ naznacuje provazanost ukazatelii zejména
v dlouhém obdobi. Zamé&fime-li se na skupinu CEZ, prostfednictvim EC modelt Ize jako

predstihovy indikator kurzu oznacit véfitelské riziko, a rentability aktiv a investovaného
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kapitalu. Oba ukazatelé rentability se vSak jako vyznamné jevi pouze na uvazované hladiné
vyznamnosti 10 %. Samotné VAR modely neprokézali zddnou kauzalitu smérem na kurz

spolecnosti.

Pro skupinu O2 bylo zkonstruovano vice modelii ukazujicich na kauzalitu. Jedna se o VAR
model v kombinaci s ukazatelem vlastniho kapitdlu na akcii, ¢i EC modely bézné likvidity
a zisku v podobé¢ EBITDA. Zejména EC model s obéznou likviditou vykazuje vyznamnou

schopnost popisu vyvoje kurzu této spolecnosti.

Porovname-li vysledky s pracemi Mohamed (2021), Fama (1992) a Sharif (2015), obdobné
jako u skupiny bankovnich spole¢nosti zde nedochazi k prokézani kauzality proménnych zisku
na akcii nebo tzv. P/Eratio. Investofi se tedy pii investicnim rozhodovani s velkou
pravdépodobnosti fidi jinymi nez burzovnimi ukazateli a o to vice je tfeba zdaraznit nutnost

poskytovani kvalitnich ucetnich dat investorskému publiku.

Na druhou stranu Ize s vySe zminénymi vyzkumy spatiit podobnost v kauzalité¢ ukazateld ucetni
hodnoty podniku ptipadajici na akcii. V pfimém rozporu je naopak kauzalita ukazatele ROA
na kurz skupiny CEZ s praci Mohamed (2021), ve které byla pravé rentabilita aktiv oznatena

za nejhor$i mozny prediktor budouciho vyvoje kurzu.

Jako limitaci prace lze spatfovat nemoznost zkonstruovat kvalitni predikéni modely. Piestoze
bylo nalezeno pomérné zna¢né mnoZstvi proménnych kauzéalné pisobicich na kurzy akcii,
ani pomoci modelti VAR se tfemi proménnymi nebylo moZné vytvoftit predpovédi, které by

m¢ély jakoukoliv vypovidajici hodnotu.

Timto lze vyvodit zamér o potvrzeni teorie efektivniho trhu, pfestoZze vramci kauzalit
se podafilo odhalit nékteré mozné ptedstihové indikéatory budouciho vyvoje. Problém by bylo
mozné vyiesit vyuzitim dat s vyssi frekvenci, naptiklad v podobé mésicnich piiristki nebo
dennich zdznamd. To by vSak bylo nutné podminéno ziskdnim podnikovych dat pifimo
od akciovych spole€nosti, a nikoliv z u€etnich zavérek, které maji zpravidla pouze kvartalni

charakter.

Nicméné pro kazdou z vybranych spolec¢nosti se podafilo nalézt alespon jeden ukazatel, ktery
muze pomoci k ureni budouci sméru vyvoje kurzu a zejména pro bankovni spolecnosti bylo
mozné nalézt nekteré souhrnné modely, které velmi kvalitné popisuji casovou tadu kurzu
Skupin Erste a KB, tedy 1épe nez pouhé jednorozmérné modely. Kdy naptiklad pro spole¢nost

Erste 1ze konstruovat pouze jednorozmérny model ndhodné prochazky.
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P¥iloha A — EC model kurzu CEZ a véFitelského rizika

VECM systém, fad zpozdéni 2
Maximalni vérohodnost odhady, pozorovani 2004:4-2021:3 (T = 68)
Poradi kointegrace = 1
Ptipad 3: Neomezena konstanta
beta (kointegracni vektory, smérodatné chyby v zavorkach)
CEZ KURZ 1,0000
(0,00000)
CEZ DA 2687,0
(999,00)
alpha (adjustacni vektory)
CEZ _KURZ -0,00000
CEZ DA 5,0000

Logaritmus vérohodnosti = -248,97812
Determinant kovarianéni matice = 5,192067
AIC =7,5582

BIC =7,8193

HQC =7,6616

Rovnice 1: d CEZ KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 255,986 66,0807 3,874 0,0003

d CEZ KURZ 1 0,163162 0,109434 1,491 0,1409

d CEZ DA 1 707,003 298,097 2,372 0,0207

ECl1 -0,116718  0,0300924  —3,879 0,0003
Stfedni hodnota zavisle proménné 6,429820 Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ¢tverct rezidui 359873,8 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,255813 Adjustovany koeficient determinace
rho (koeficient autokorelace) 0,031248 Durbin-Watsonova statistika

Rovnice 2: d CEZ DA

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota

const —0,00405624 0,0284514  —0,1426 0,8871

d CEZ KURZ 1 6,12434e-05 4,71176e-05 1,300 0,1983

d CEZ DA 1 —0,277343  0,128348 —-2,161 0,0345

EC1 5,82747e-06 1,29564e-05 0,4498 0,6544
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,007445 Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ¢tverct rezidui 0,066713 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,091957 Adjustovany koeficient determinace
rho (koeficient autokorelace) 0,009711 Durbin-Watsonova statistika

Kovarianéni matice kiizovych rovnic:

CEZ KURZ CEZ DA
CEZ KURZ 52923 0,0030157
CEZ DA 0,0030157  0,00098107
determinant = 5,19207

74

*kxk

%%
sk

84,95653
74,98686
0,220929
1,936252

kK

0,033114
0,032286
0,049392
1,758564



Ptiloha B — EC model kurzu O2 a bézné likvidity

VECM systém, fad zpozdéni 4

Maximalni vérohodnost odhady, pozorovani 2005:4-2021:3 (T = 64)
Poradi kointegrace = 1

Ptipad 4: Omezeny trend, neomezend konstanta

beta (kointegracni vektory, smérodatné chyby v zavorkach)
02 KURZ  1,0000

(0,00000)
02 CR -183,25

(53,680)
trend 5,8325

(0,51022)

alpha (adjustacni vektory)
02 KURZ -0,31263
02 CR -0,0014293

Logaritmus vérohodnosti =-290,14221
Determinant kovarianéni matice = 29,701276

AIC =9,6294

BIC = 10,2366

HQC =9,8686

Rovnice 1: d 02 KURZ

Koeficient ~ Smer. chyba t-podil p-hodnota

const 154,532 34,4853 4,481 <0,0001 oAk
d O2 KURZ 1  0,292446 0,115775 2,526 0,0144 *x
d O2 KURZ 2 —-0,0684164 0,122458 —0,5587 0,5786
d 02 KURZ 3  -0,126267 0,115563 —1,093 0,2793
d 02 CR 1 —53,9069 16,0079 —3,368 0,0014 oAk
d O2 CR 2 —29,8902 15,0280 —1,989 0,0517 *
d O2 CR 3 —21,7668 11,3022 —1,926 0,0593 *
EC1 -0,312633  0,0682421  —4,581 <0,0001 otk

Stfedni hodnota zavisle proménné —3,089583 Sm. odchylka zavisle proménné 28,07924

Soucet ¢tverct rezidui 31244,32 Sm. chyba regrese 23,83440
Koeficient determinace 0,370987 Adjustovany koeficient determinace 0,279494
rho (koeficient autokorelace) —0,008261 Durbin-Watsonova statistika 1,962784
Rovnice 2: d O2 CR
Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,721771 0,386076 1,870 0,0669
d O2 KURZ 1  —0,00250460 0,00129614 —1,932 0,0585
d 02 KURZ 2  0,00181584 0,00137097 1,324 0,1908
d 02 KURZ 3  —5,69991e- 0,00129377 —0,04406 0,9650
05
d 02 CR 1 —0,907666  0,179215 —5,065 <0,0001 otk
d O2 CR 2 —-0,633979  0,168245 —3,768 0,0004 oAk
d O2 CR 3 —0,484693  0,126532 —3,831 0,0003 otk
ECl1 —0,00142931 0,000763997 —1,871 0,0667 *
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Stiedni hodnota zavisle proménné 0,003228 Sm. odchylka zavisle proménné 0,358437

Soucet ¢tverct rezidui 3,916063 Sm. chyba regrese 0,266835
Koeficient determinace 0,516181 Adjustovany koeficient determinace 0,445807
rho (koeficient autokorelace) 0,062176 Durbin-Watsonova statistika 1,858026

Kovarian¢ni matice kiizovych rovnic:

02 KURZ 02 CR
02 KURZ 488,19 0,41289
02 CR 0,41289 0,061188
determinant = 29,7013
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Priloha C — EC model kurzu O2 a EBITDA

VECM systém, fad zpozdéni 4
Maximalni vérohodnost odhady, pozorovani 2005:4-2021:3 (T = 64)
Poradi kointegrace = 1
Ptipad 3: Neomezena konstanta
beta (kointegracni vektory, smérodatné chyby v zavorkach)
02 KURZ  1,0000
(0,00000)
02 _EBITDA -0,00000
(0,00000)
alpha (adjustacni vektory)
02 KURZ -0,00000
02 _EBITDA 9,0000
Logaritmus vérohodnosti = -828,46285
Determinant kovarianéni matice = 6,0076238e+008

AIC =26,3895
BIC =26,9292
HQC = 26,6021
Rovnice 1: d O2 KURZ
Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 5,68996 4,88555 1,165 0,2491

d O2 KURZ 1  0,324744 0,127611 2,545 0,0137 *x

d O2 KURZ 2  0,0235545  0,132554 0,1777 0,8596

d 02 KURZ 3  —0,103995 0,125414 —-0,8292 0,4105

d O2 EBITDA 1 —0,0120570 0,00500438 —2,409 0,0193 *x

d O2 EBITDA 2 -0,00540317 0,00427549 —1,264 0,2116

d O2 EBITDA 3 0,000135011 0,00324939 0,04155 0,9670

EClI —0,205060  0,0876815  —2,339 0,0229 *x
Stfedni hodnota zavisle proménné —3,089583 Sm. odchylka zavisle proménné 28,07924
Soucet ctverci rezidui 37869,69 Sm. chyba regrese 26,00470
Koeficient determinace 0,237604 Adjustovany koeficient determinace 0,142304
rho (koeficient autokorelace) 0,033067 Durbin-Watsonova statistika 1,879279

Rovnice 2: d O2 EBITDA

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
const —546,556 207,665 —2,632 0,0109 roH
d O2 KURZ 1  —6,83369 5,42423 —1,260 0,2130
d O2 KURZ 2  —1,63846 5,63431 —0,2908 0,7723
d O2 KURZ 3  —2,93537 5,33085 —0,5506 0,5841
d O2 EBITDA 1 -0,235343  0,212716 —1,106 0,2733
d O2 EBITDA 2 -0,227358  0,181734 —-1,251 0,2161
d O2 EBITDA 3 -0,157656  0,138118 —1,141 0,2585
ECl1 9,82920 3,72698 2,637 0,0108 ok
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Stfedni hodnota zavisle proménné —58,00000 Sm. odchylka zavisle proménné 1398,538

Soucet Ctverct rezidui 68421109 Sm. chyba regrese 1105,353
Koeficient determinace 0,444734 Adjustovany koeficient determinace 0,375326
rho (koeficient autokorelace) 0,003035 Durbin-Watsonova statistika 1,988720

Kovarianéni matice kfizovych rovnic:

02 KURZ 02 EBITDA
02 KURZ 591,71 5641,6
O2 EBITDA  5641,6 1,0691e+006
determinant = 6,00762e+008
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Priloha D — VAR(3) model kurzu Erste a Cistého kapitalu na aktiva

VAR systém, fad zpozdéni 3

OLS odhady, pozorovani 2006:4-2021:3 (T = 60)

Logaritmus vérohodnosti = 171,62415

Determinant kovarianéni matice = 1,1234074e-005

AIC =-5,3208
BIC =-4,9019
HQC =-5,1570

Portmantetv test: LB(15) = 56,2711, df =48 [0,1929]

Rovnice 1: 1d ERS KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

ld ERS KURZ 1 0,256971 0,126908 2,025 0,0478 *x

ld ERS KURZ 2 -0,204788  0,127770 —-1,603 0,1148

ld ERS KURZ 3 —-0,0784607 0,125143 —-0,6270 0,5333

ld ERS CPK A 1-0,495348  1,00781 —0,4915 0,6251

ld ERS CPK A 2 -2,44755 1,01870 —2,403 0,0197 *x

ld ERS CPK A 3-2,99729 1,01869 —2,942 0,0048 oAk
Stfedni hodnota zavisle proménné —0,006859 Sm. odchylka z4visle proménné 0,192511
Soucet ¢tverct rezidui 1,507505 Sm. chyba regrese 0,167083
Koeficient determinace 0,311452 Adjustovany koeficient determinace 0,247698
F(6, 54) 4,070990 P-hodnota(F) 0,001940
rho (koeficient autokorelace) 0,057024 Durbin-Watsonova statistika 1,872209
F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS KURZ F(3, 54) = 2,4329 [0,0749]
Vsechny zpozdéné proménné Id ERS CPK A F(3, 54) = 4,2302[0,0093]
Vsechny proménné, zpozdéni 3  F(2, 54) = 4,4855[0,0158]
Rovnice 2: Ild ERS CPK A

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

Ild ERS KURZ 1 -0,0143447 0,0169441  —0,8466 0,4010

ld ERS KURZ 2 -0,00518512 0,0170591  —0,3040 0,7623

ld ERS KURZ 3 -0,00270253 0,0167084 —0,1617 0,8721

ld ERS CPK A 1-0,138890  0,134557 —1,032 0,3066

ld ERS CPK_A 2 -0,00448317 0,136011 —0,03296 0,9738

ld ERS CPK A 3-0,188236 0,136010 —1,384 0,1721
Stfedni hodnota zavisle 0,000847 Sm. odchylka zavisle proménné 0,022104
proménné
Soucet ¢tverct rezidui 0,026873 Sm. chyba regrese 0,022308
Koeficient determinace 0,069128 Adjustovany koeficient -0,017064

determinace

F(6, 54) 0,668355 P-hodnota(F) 0,675469
rho (koeficient autokorelace) —0,003099 Durbin-Watsonova statistika 1,715156

F-test pro nulova omezeni:

Viechny zpozdéné proménné Id_ ERS KURZ F(3, 54) = 0,38915 [0,7613]
Viechny zpozdéné proménné Id_ ERS_CPK_A F(3, 54)= 1,0839 [0,3638]

Vsechny proménné, zpozdéni 3

79

F(2, 54) = 0,96621 [0,3870]



Piiloha E — VAR(2) model kurzu Erste a rentability vlastniho kapitalu

VAR systém, fad zpozdéni 2

OLS odhady, pozorovani 2006:3-2021:3 (T = 61)
Logaritmus vérohodnosti = 170,02211

Determinant kovarian¢ni matice = 1,3004052¢e-005
AIC =-5,3122

BIC =-5,0354

HQC =-5,2037

Portmantetv test: LB(15) = 73,1217, df = 52 [0,0283]

Rovnice 1: 1d ERS KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

ld ERS KURZ 1 0,439029 0,138985 3,159 0,0025

ld ERS KURZ 2 -0,230063  0,123272 —1,866 0,0671

d ERS ROE 1 1,96527 0,819388 2,398 0,0198

d ERS ROE 2 —1,13005 0,917322 —1,232 0,2230
Stfedni hodnota zavisle proménné —0,006958 Sm. odchylka z4visle proménné
Soucet ¢tverct rezidui 1,436394 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,343982 Adjustovany koeficient determinace
F4, 57) 7,471958 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) 0,015261 Durbin-Watsonova statistika

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS KURZF(2, 57) = 5,1562 [0,0087]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROEF(2, 57) = 8,488 [0,0006]

Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(2,57)= 1,921 [0,1558]

Rovnice 2: d ERS ROE

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

ld ERS KURZ 1 0,00582080 0,0225363  0,2583 0,7971

ld ERS KURZ 2 -0,0514279 0,0199884  —2,573 0,0127

d ERS ROE 1  -0,736177  0,132863 —5,541 <0,0001

d ERS ROE 2 —0,384150  0,148743 —2,583 0,0124
Sttedni hodnota zavisle proménné 0,000097 Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ¢tvercu rezidui 0,037766 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,389744 Adjustovany koeficient determinace
F(4, 57) 9,100846 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) 0,011157 Durbin-Watsonova statistika

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Ild ERS KURZ F(2, 57)= 3,7361 [0,0299]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 57) = 15,794 [0,0000]

Viechny proménné, zpozdéni 2 F(2, 57) = 4,8836 [0,0110]
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Priloha F — Komplexni VAR(2) model kurzu Erste, rentability vlastniho

kapitalu a ¢istého kapitalu na aktiva

VAR systém, fad zpozdéni 2

OLS odhady, pozorovani 2006:3-2021:3 (T = 61)

Logaritmus vérohodnosti = 327,10647

Determinant kovarianéni matice = 4,414225e-009

AIC =-10,1346
BIC =-9,5118
HQC = -9,8905

Portmanteiiv test: LB(15) = 145,156, df = 117 [0,0398]

Rovnice 1: Id ERS KURZ

Koeficient

Ild ERS KURZ 1 0,447347

ld ERS KURZ 2 —0,189045

d ERS ROE 1  2,41673

d ERS ROE 2 —1,30685

ld ERS CPK A 10,284149

ld ERS CPK A 2 -2,92005

Smer. chyba
0,129266
0,115871
0,775214
0,857831
0,906110
0,895447

t-podil
3,461

—1,632
3,118

—-1,523
0,3136
—-3,261

p-hodnota
0,0010
0,1085
0,0029
0,1334
0,7550
0,0019

Stfedni hodnota zavisle proménné —0,006958 Sm. odchylka zavisle proménné

Soucet ¢tvercu rezidui
Koeficient determinace

1,196416 Sm. chyba regrese
0,453582 Adjustovany koeficient determinace

F(6, 55) 7,609272 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) —0,056880 Durbin-Watsonova statistika

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id ERS KURZ F(2, 55) = 6,0058 [0,0044]
Vsechny zpozdéné proménné d_ ERS ROE F(2, 55)= 12,919 [0,0000]

Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS CPK_A F(2, 55) =
Vsechny proménné, zpozdéni 2  F(3, 55)= 4,9654 [0,0040]

Rovnice 2: d ERS ROE

Koeficient
ld ERS KURZ 1 0,00569134
ld ERS KURZ 2 -0,0441602
d ERS ROE 1  -0,673142
d ERS ROE 2 —0,421101
ld ERS CPK A 10,215815
ld ERS CPK A 2 -0,302297

Smeér. chyba
0,0216878
0,0194405
0,130063
0,143924
0,152024
0,150235

t-podil
0,2624
-2,272
—5,176
—2,926
1,420

-2,012

5,516 [0,0066]

p-hodnota
0,7940
0,0270
<0,0001
0,0050
0,1614
0,0491

Stfedni hodnota zavisle proménné 0,000097 Sm. odchylka zavisle proménné

Soucet ¢tverca rezidui
Koeficient determinace

0,033678 Sm. chyba regrese
0,455804 Adjustovany koeficient determinace

F(6, 55) 7,677750 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) 0,006503 Durbin-Watsonova statistika
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F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id ERS KURZ F(2, 55) = 2,8754 [0,0649]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55)= 13,393 [0,0000]
Vsechny zpozdéné proménné Id ERS CPK A F(2, 55)= 3,3382[0,0428]
Vsechny proménné, zpozdéni 2  F(3, 55)= 4,8653 [0,0045]

Rovnice 3:1d ERS CPK A
Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 -0,00984281 0,0193027  —0,5099 0,6121
Ild ERS KURZ 2 -0,00170632 0,0173025  —0,09862 0,9218
d ERS ROE 1  0,147364 0,115759 1,273 0,2084
d ERS ROE 2  0,000855969 0,128096 0,006682 0,9947
ld ERS CPK A 1-0,111076  0,135305 —-0,8209 0,4152
ld ERS CPK A 2-0,0195245 0,133713 —0,1460 0,8844

Stredni hodnota zavisle 0,000815 Sm. odchylka zavisle proménné 0,021920

proménné

Soucet ¢tverct rezidui 0,026678 Sm. chyba regrese 0,022024

Koeficient determinace 0,075927 Adjustovany koeficient -0,008080
determinace

F(6, 55) 0,753184 P-hodnota(F) 0,609597

rho (koeficient autokorelace) —0,002497 Durbin-Watsonova statistika 2,004417

F-test pro nulovd omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS KURZ F(2, 55) = 0,18998 [0,8275]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55)= 1,1925[0,3112]
Vsechny zpozdéné proménné 1d ERS CPK A F(2, 55) = 0,33922 [0,7138]
Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(3, 55) =0,012221 [0,9981]
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Ptiloha G — Komplexni VAR(2) model kurzu Erste, EBIT a rentability

vlastniho kapitalu

VAR systém, fad zpozdéni 2

OLS odhady, pozorovani 2006:3-2021:3 (T = 61)
Logaritmus vérohodnosti =-212,11074

Determinant kovarianéni matice = 0,21030828

AIC =17,5446

BIC =8,1675

HQC =7,7887

Portmantetv test: LB(15) = 142,325, df =117 [0,0557]

Rovnice 1: Id ERS KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

ld ERS KURZ 1 0,452140 0,138004 3,276 0,0018

ld ERS KURZ 2 —0,273338  0,123845 —2,207 0,0315

d ERS EBIT 1 0,000275277 0,000144252 1,908 0,0616

d ERS EBIT 2  0,000212998 0,000142924 1,490 0,1419

d ERS ROE 1 0,579090 1,08991 0,5313 0,5973

d ERS ROE 2 —2,28874 1,11858 —2,046 0,0455
Stfedni hodnota zavisle proménné —0,006958 Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ¢tvercu rezidui 1,339571 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,388202 Adjustovany koeficient determinace
F(6, 55) 5,816497 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) —0,013608 Durbin-Watsonova statistika

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné ld ERS KURZ F(2, 55) = 5,7452 [0,0054]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS EBIT F(2, 55)= 1,9877 [0,1467]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55)= 4,8261 [0,0117]

Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(3, 55)= 2,4039[0,0773]

Rovnice 2: d ERS EBIT

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

ld ERS KURZ 1 95,6741 173,451 0,5516 0,5835

ld ERS KURZ 2 -147,360 155,655 —0,9467 0,3479

d ERS EBIT 1 —0,606817 0,181303 —3,347 0,0015

d ERS EBIT 2 —0,277583  0,179634 —1,545 0,1280

d ERS ROE 1 304,738 1369,86 0,2225 0,8248

d ERS ROE 2 257,221 1405,89 0,1830 0,8555
Stfedni hodnota zavisle proménné 7,873241 Sm. odchylka zavisle proménné
Soucet ¢tvercu rezidui 2116089 Sm. chyba regrese
Koeficient determinace 0,262605 Adjustovany koeficient determinace
F(6, 55) 3,264482 P-hodnota(F)
rho (koeficient autokorelace) —0,014229 Durbin-Watsonova statistika
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F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id ERS KURZF(2, 55) = 0,46024 [0,6335]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS EBITF(2, 55)= 5,63 [0,0060]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROEF(2, 55) = 0,026279 [0,9741]
Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(3, 55)= 1,2424[0,3032]

Rovnice 3: d ERS ROE

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota
ld ERS KURZ 1 0,00873965 0,0230004  0,3800 0,7054
Ild ERS KURZ 2 —0,0546365 0,0206406  —2,647 0,0106 *x
d ERS EBIT 1 1,44401e-05 2,40417¢-05 0,6006 0,5506
d ERS EBIT 2 —6,32038e- 2,38204¢-05 —0,2653 0,7917
06
d ERS ROE 1  —0,812388  0,181650 —4,472 <0,0001 oAk
d ERS ROE 2 —0,377248  0,186428 —2,024 0,0479 *x
Stfedni hodnota zavisle proménné 0,000097 Sm. odchylka zavisle proménné 0,032116
Soucet ¢tvercu rezidui 0,037210 Sm. chyba regrese 0,026010
Koeficient determinace 0,398739 Adjustovany koeficient determinace 0,344079
F(6, 55) 6,079064 P-hodnota(F) 0,000062
rho (koeficient autokorelace) 0,016530 Durbin-Watsonova statistika 1,955463

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id ERS KURZ F(2, 55) = 3,8693 [0,0268]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS EBIT F(2, 55) = 0,41141 [0,6647]
Vsechny zpozdéné proménné d ERS ROE F(2, 55)= 10,515[0,0001]
Vsechny proménné, zpozdéni 2 F(3, 55)= 3,4526 [0,0226]

84



Priloha H — VAR(4) model kurzu KB a rentability aktiv

VAR systém, fad zpozdéni 4

OLS odhady, pozorovani 2008:1-2021:3 (T = 55)
Logaritmus vérohodnosti = 102,44106
Determinant kovarianéni matice = 8,2651014e-005

AIC =-3,0706
BIC =-2,4136
HQC =-2,8165

Portmantetv test: LB(13) = 44,18, df =36 [0,1644]

Rovnice 1: 1d KB KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0149271  0,0128987 1,157 0,2531

Ild KB KURZ 1 0,196395 0,142369 1,379 0,1744

ld KB KURZ 2 -0,0927778 0,139448 —0,6653 0,5092

ld KB KURZ 3 —0,288848  0,143819 —2,008 0,0505 *

ld KB KURZ 4 -0,0841141 0,148207 —0,5675 0,5731

ld KB ROA 1 0,237942 0,0935333 2,544 0,0144 *x

ld KB ROA 2 0,312709 0,100478 3,112 0,0032 *oxk

ld KB ROA 3 0,326421 0,0956059 3,414 0,0013 oAk

ld KB ROA 4  0,184427 0,0725742 2,541 0,0145 **
Stfedni hodnota zavisle proménné —0,000669 Sm. odchylka zavisle proménné 0,100783
Soucet ¢tvercu rezidui 0,353888 Sm. chyba regrese 0,087711
Koeficient determinace 0,354798 Adjustovany koeficient determinace 0,242589
F(8, 46) 3,161942 P-hodnota(F) 0,006155
rho (koeficient autokorelace) 0,168258 Durbin-Watsonova statistika 1,608459

F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Ild KB KURZ F(4, 46) = 2,8846 [0,0326]
Vsechny zpozdéné proménné ld KB ROA F(4, 46) = 3,028 [0,0268]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2,46) = 3,2981 [0,0459]

Rovnice 2: 1ld KB ROA

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil p-hodnota

const —0,0410361 0,0184706  —2,222 0,0313 *ok

ld KB KURZ 1 0,162126 0,203868 0,7952 0,4306

ld KB KURZ 2 -0,173682  0,199685 —0,8698 0,3889

ld KB KURZ 3 0,417475 0,205944 2,027 0,0485 *x

ld KB KURZ 4 -0,327617  0,212227 —1,544 0,1295

ld KB ROA 1 -0,675252  0,133937 —5,042 <0,0001 koA

ld KB ROA 2 —-0,448075 0,143882 -3,114 0,0032 oAk

ld KB ROA 3 —0,238019  0,136905 —1,739 0,0888 *

ld KB ROA 4  0,117217 0,103924 1,128 0,2652
Stiedni hodnota zavisle proménné —0,028979 Sm. odchylka zavisle proménné 0,203275
Soucet ¢tvercu rezidui 0,725659 Sm. chyba regrese 0,125599
Koeficient determinace 0,674785 Adjustovany koeficient determinace 0,618226
F(8, 46) 11,93062 P-hodnota(F) 5,11e-09
rho (koeficient autokorelace) 0,206306 Durbin-Watsonova statistika 1,486970
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F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id KB KURZF(4, 46) = 1,5393 [0,2066]
Vsechny zpozdéné proménné 1d KB ROAF(4, 46) = 22,02 [0,0000]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2,46)= 1,3797[0,2619]
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Priloha I — VAR(3) model kurzu KB a béZné likvidity

VAR systém, fad zpozdéni 3
OLS odhady, pozorovani 2007:4-2021:3 (T = 56)

Logaritmus vérohodnosti = 89,724023

Determinant kovarianéni matice = 0,00013911863

AIC =-2,7759
BIC =-2,3419
HQC =-2,6076

Portmantetv test: LB(14) = 40,7018, df =44 [0,6138]

Rovnice 1: 1d KB KURZ

Id KB KURZ 1
Id KB_KURZ 2
Id KB KURZ 3
1d KB CR 1
1Id KB CR 2
Id KB CR 3

Koeficient
0,435528
—-0,141799
—-0,231275
—-0,142075
0,0525562
—0,0460736

Smeér. chyba t-podil
0,139487 3,122
0,150253 —0,9437
0,133760 —-1,729
0,0536653  —2,647
0,0546977  0,9608
0,0554667  —0,8307

p-hodnota
0,0030
0,3498
0,0900
0,0108
0,3413
0,4101

Stfedni hodnota zavisle proménné —0,000223 Sm. odchylka z4visle proménné

Soucet ¢tverca rezidui
Koeficient determinace
F(6, 50)

rho (koeficient autokorelace)

0,370764 Sm. chyba regrese
0,324789 Adjustovany koeficient determinace

4,008487 P-hodnota(F)

F-test pro nulovd omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné 1d KB KURZF(3, 50) =
Vsechny zpozdéné proménné Id KB CRF(3, 50) = 3,6161 [0,0193]

Vsechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 50) = 2,2087[0,1205]

Rovnice 2: Id KB CR

Id KB_KURZ 1
Id KB KURZ 2
Id KB_KURZ 3
1d KB CR 1
Id KB_CR 2
Id KB CR 3

Koeficient
—0,211448
—0,0879852
—0,797321
—-0,626954
—-0,656153
—0,609387

Smeér. chyba t-podil
0,251773 —0,8398
0,271205 —0,3244
0,241435 -3,302
0,0968654  —6,472
0,0987289  —6,646
0,100117 —6,087

—0,000042 Durbin-Watsonova statistika

5,57 [0,0022]

p-hodnota
0,4050
0,7470
0,0018
<0,0001
<0,0001
<0,0001

Stfedni hodnota zavisle proménné 0,007405 Sm. odchylka zavisle proménné

Soucet ¢tvercu rezidui
Koeficient determinace
F(6, 50)

rho (koeficient autokorelace)

1,207949 Sm. chyba regrese
0,644832 Adjustovany koeficient determinace

15,12976 P-hodnota(F)

F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné ld KB KURZF(3, 50) = 5,0448 [0,0039]

Vsechny zpozdéné proménné Id KB CRF(3, 50) = 24,362 [0,0000]

Viechny proménné, zpozdéni 3 F(2, 50)= 29,069 [0,0000]
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Priloha J — VAR(4) model kurzu KB a Cistého pracovniho kapitalu

VAR systém, fad zpozdéni 4

OLS odhady, pozorovani 2008:1-2021:3 (T = 55)
Logaritmus vérohodnosti = 173,72239

Determinant kovarianéni matice = 6,1877937¢e-006
AIC =-5,6626

BIC =-5,0057

HQC =-5,4086

Portmantetv test: LB(13) = 27,207, df = 36 [0,8542]

Rovnice 1: 1d KB KURZ

Koeficient ~ Smeér. chyba t-podil
const 0,00940044 0,0203543  0,4618
ld KB KURZ 1 0,473480 0,151131 3,133
ld KB KURZ 2 -0,182585 0,162465 —-1,124
ld KB KURZ 3 -0,175946  0,162231 —1,085
ld KB KURZ 4 0,0107734  0,147666 0,07296
ld KB CPK 1 -0,639387  0,351977 -1,817
ld KB CPK 2 0,272687 0,399583 0,6824
ld KB CPK 3 —-0,306034  0,399204 —0,7666
ld KB CPK 4 —0,0954135 0,389493 —0,2450

p-hodnota
0,6464
0,0030
0,2669
0,2838
0,9422
0,0758
0,4984
0,4472
0,8076

Stfedni hodnota zavisle proménné —0,000669 Sm. odchylka zavisle proménné

0,364624
0,335224
2,899533
0,007563

Soucet Ctverct rezidui
Koeficient determinace

F(8, 46)

rho (koeficient autokorelace)
F-test pro nulova omezeni:

Sm. chyba regrese

P-hodnota(F)

Adjustovany koeficient determinace

Durbin-Watsonova statistika

Viechny zpozdéné proménné Id KB KURZF(4, 46) = 3,6993 [0,0108]
Viechny zpozdéné proménné Id_KB_CPKF(4, 46) = 2,6003 [0,0482]

Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2, 46) =0,030262 [0,9702]

Rovnice 2: 1ld KB CPK

Koeficient ~ Smér. chyba t-podil
const 0,0208491  0,00767505 2,716
Ild KB KURZ 1 0,0477322  0,0569874  0,8376
ld KB KURZ 2 0,0182726  0,0612612  0,2983
ld KB KURZ 3 —0,00353652 0,0611732  —0,05781
ld KB KURZ 4 0,0287399  0,0556809  0,5162
ld KB CPK 1 —-0,426894  0,132721 —-3,216
ld KB CPK 2 —0,309958  0,150672 —2,057
ld KB CPK 3 —0,314408  0,150529 —2,089
ld KB CPK 4 0,475605 0,146867 3,238

Stiedni hodnota zavisle proménné 0,013626
Soucet ¢tvercu rezidui 0,051844
Koeficient determinace 0,615698
F(8, 46) 9,212203
rho (koeficient autokorelace)

Sm. chyba regrese

P-hodnota(F)
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p-hodnota
0,0093
0,4066
0,7668
0,9541
0,6082
0,0024
0,0454
0,0423
0,0022

Sm. odchylka z4visle proménné
Adjustovany koeficient determinace

—0,012589 Durbin-Watsonova statistika

skksk

0,100783
0,089032
0,219611
0,010548
1,951477

Kk

skeksk
kK
kk
Kk

0,049982
0,033571
0,548863
1,84e-07
1,995495



F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id KB KURZF(4, 46) = 0,33014 [0,8563]
Vsechny zpozdéné proménné Id KB CPKF(4, 46) = 13,665 [0,0000]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2,46)= 5,9797 [0,0049]
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Priloha K — Komplexni VAR(4) model kurzu KB, EBITDA a ¢istého

pracovniho kapitalu

VAR systém, fad zpozdéni 4

OLS odhady, pozorovani 2008:1-2021:3 (T = 55)
Logaritmus vérohodnosti = 247,85716
Determinant kovarianéni matice = 2,4450412e-008

AIC = -7,5948
BIC =-6,1714
HQC = -7,0444

Portmanteiiv test: LB(13) = 91,5565, df = 81 [0,1983]

Rovnice 1: 1d KB KURZ
Koeficient Smer. chyba t-podil p-hodnota

const 0,0104410 0,0124672 0,8375 0,4071

ld KB KURZ 1 0,472965 0,161878 2,922 00,0056  ***
ld KB KURZ 2 —0,307690 0,148149 2,077 0,0440  **
ld KB KURZ 3 —0,0616364 0,150411  —0,4098 0,6840

ld KB KURZ 4 —0,235840 0,137744 —1,712 0,0942  *

Id KB EBITDA 1  0,0909800 0,0947779 0,9599 0,3426
Id KB EBITDA 2 0247234 0,0980926 2,520 0,0156  **
Id KB EBITDA 3 0267730 0,105942 2,527 0,0154  **
Id KB EBITDA 4 0,106014 0,0766559 1,383 0,1740

ld ERS CPK 1 —1,06134 0,387680 —2,738 0,0090  ***

ld ERS CPK 2 0,339801 0,388043  0,8757 0,3862

ld ERS CPK 3 -1,11069 0,417205 2,662 0,0110  **

ld ERS CPK 4 0,507164 0,413399 1,227 0,2267
Stfedni hodnota zavisle proménné —0,000669 Sm. odchylka zavisle proménné 0,100783
Soucet ctverct rezidui 0,247224 Sm. chyba regrese 0,076722
Koeficient determinace 0,549265 Adjustovany koeficient determinace 0,420484
F(12,42) 4,265101 P-hodnota(F) 0,000216
rho (koeficient autokorelace) 0,045940 Durbin-Watsonova statistika 1,810946

F-test pro nulovd omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné 1d KB _KURZ F(4, 42) = 5,0699 [0,0020]
Vsechny zpozdéné proménné Ild KB EBITDA F(4, 42) =2,7973 [0,0380]
Vsechny zpozdéné proménné Id ERS CPK F(4, 42) = 4,3994 [0,0046]
Vsechny proménné, zpozdéni 4  F(3, 42) =1,5553 [0,2144]
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Rovnice 2: 1ld KB _EBITDA

const
Id KB KURZ 1

Id KB KURZ 2

Id KB KURZ 3

Id KB KURZ 4

Koeficient Smer. chyba t-podil p-hodnota
0,0113956 0,0181899 0,6265 0,5344
—0,0241745 0,236183  —0,1024 0,9190
0,176684 0,216152 0,8174 0,4183
0,197414 0,219452  0,8996 0,3735
—-0,270318 0,200971 —1,345 0,1858

Id KB EBITDA 1 —0,587280 0,138283 —4,247 0,0001  ***
Id KB EBITDA 2 —0,431378 0,143119 —3,014 0,0044  ***
ld KB EBITDA 3 —0,103768 0,154572 —0,6713 0,5057

Id KB_EBITDA 4 0,197550 0,111842 1,766 0,0846 *

ld ERS CPK 1 —0,346612 0,565632 —0,6128 0,5433

ld ERS CPK 2 —1,23803  0,566162 2,187 0,0344  **

ld ERS CPK 3 0,448447 0,608710  0,7367 0,4654

ld ERS CPK 4 —0,494046 0,603156 —0,8191 0,4174
Stfedni hodnota zavisle —0,013028 Sm. odchylka zavisle 0,184041
proménne proménne
Soucet ¢tverc rezidui 0,526275 Sm. chyba regrese 0,111939
Koeficient determinace 0,712266 Adjustovany koeficient 0,630057

determinace

F(12,42) 8,664026 P-hodnota(F) 5,77¢-08
rho (koeficient autokorelace) 0,258814 Durbin-Watsonova statistika 1,374016

F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné Id KB KURZ F(4, 42) = 1,1404 [0,3508]
Vsechny zpozdéné proménné 1d KB _EBITDA F(4, 42) = 20,483 [0,0000]
Vsechny zpozdéné proménné Id ERS CPK F(4, 42) = 1,5321 [0,2104]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(3,42)= 1,6143[0,2004]

Rovnice 3: Id ERS CPK

const

Id KB KURZ 1
Id KB KURZ 2
Id KB_KURZ 3
1d KB KURZ 4
Id KB_EBITDA 1
Id KB _EBITDA 2
Id KB_EBITDA 3
Id KB EBITDA 4 0,0355566 0,0288151 1234  0,2241
Id_ ERS_CPK 1
Id ERS CPK 2
Id_ERS _CPK 3
Id ERS CPK 4

Koeficient Smer. chyba t-podil  p-hodnota
0,00530736 0,00468646 1,132  0,2639
0,0112210 0,0608503 0,1844 0,8546
—0,0505401 0,0556895 —0,9075 0,3693
—0,0442638 0,0565396 —0,7829 0,4381
—0,0588641 0,0517782 —1,137 0,2620
0,0489250 0,0356272 1,373  0,1770
0,148678 0,0368732 4,032  0,0002  ***
0,109193  0,0398239 2,742  0,0089  ***

—0,139346 0,145730 —-0,9562 0,3444
0,230414  0,145866 1,580  0,1217
0,00131647 0,156828  0,008394 0,9933
0,321757  0,155397 2,071 0,0446  **

Stfedni hodnota zavisle proménné 0,010287 Sm. odchylka z4visle proménné 0,034822
Soucet ctverci rezidui
Koeficient determinace

F(12, 42)

rho (koeficient autokorelace)
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0,034933 Sm. chyba regrese 0,028840
0,466488 Adjustovany koeficient determinace 0,314056
3,060298 P-hodnota(F) 0,003571
—0,003245 Durbin-Watsonova statistika 1,981422



F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id KB KURZ F(4, 42) = 1,2793 [0,2934]
Vsechny zpozdéné proménné Id KB EBITDA F(4, 42) = 6,724 [0,0003]
Vsechny zpozdéné proménné Id ERS CPK F(4, 42) = 1,703 [0,1674]
Vsechny proménné, zpozdéni 4  F(3,42) =1,9668 [0,1336]
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Priloha L. — VAR(4) model kurzu O2 a vlastni kapitalu na akcii

VAR systém, fad zpozdéni 4
OLS odhady, pozorovani 2006:1-2021:3 (T = 63)

Logaritmus vérohodnosti = 108,43689

Determinant kovarianéni matice = 0,0001096524

AIC=-2,8710
BIC =-2,2587
HQC =-2,6302

Portmantetv test: LB(15) = 43,7095, df = 44 [0,4840]

Rovnice 1: 1d 02 KURZ

const

1d 02 KURZ 1
1d 02 KURZ 2
1d_ 02 KURZ 3
1d 02 KURZ 4
1d_ 02 BVPS 1
1d 02 BVPS 2
1d_02 BVPS 3
1d 02 BVPS 4

Stfedni hodnota zavisle proménné —0,010335
0,336018
0,316921
3,131722

—0,033555

Soucet ¢tvercu rezidui
Koeficient determinace
F(8, 54)

rho (koeficient autokorelace)

Koeficient
—0,0211283
0,357930
—-0,156737
—-0,139039
0,205778
-0,107702
—-0,176590
—0,0652928
—0,0680249

F-test pro nulova omezeni:
Vsechny zpozdéné proménné Id O2 KURZ F(4, 54) = 2,7194 [0,0390]
Vsechny zpozdéné proménné Id O2 BVPS F(4, 54) = 2,1697 [0,0847]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2, 54)= 1,3029 [0,2801]

Rovnice 2: 1d 02 BVPS

const

1d 02 KURZ 1
1d 02 KURZ 2
1d_ 02 KURZ 3
1d 02 KURZ 4
1d_ 02 BVPS 1
1d 02 BVPS 2
1d_ 02 BVPS 3
1d 02 BVPS 4

Stfedni hodnota zavisle proménné —0,031181
1,581345
0,355225
3,718767

—0,009678

Soucet ¢tverca rezidui
Koeficient determinace
F(8, 54)

rho (koeficient autokorelace)
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Koeficient
—0,0336856
0,161025
0,741887
0,234647
0,133960
—-0,297327
—0,348556
—0,218027
0,398288

Smeér. chyba
0,0111142
0,138611
0,148577
0,142689
0,134921
0,0613513
0,0639569
0,0652698
0,0649357

Smeér. chyba
0,0241107
0,300697
0,322318
0,309545
0,292693
0,133093
0,138746
0,141594
0,140869

t-podil
—-1,901
2,582
—1,055
—0,9744
1,525
—1,756
—2,761
—1,000
—1,048

t-podil
—1,397
0,5355
2,302

0,7580
0,4577
—2,234
-2,512
—1,540
2,827

p-hodnota
0,0626
0,0126
0,2962
0,3342
0,1331
0,0848
0,0079
0,3216
0,2995

Sm. odchylka zavisle proménné
Sm. chyba regrese

Adjustovany koeficient determinace
P-hodnota(F)
Durbin-Watsonova statistika

p-hodnota
0,1681
0,5945
0,0252
0,4517
0,6490
0,0296
0,0150
0,1294
0,0066

Sm. odchylka z4visle proménné
Sm. chyba regrese

Adjustovany koeficient determinace
P-hodnota(F)
Durbin-Watsonova statistika

kK

*kxk

0,089074
0,078883
0,215724
0,005561
2,063966

kK

Kk
kK

Kk

0,198890
0,171126
0,259703
0,001587
2,019344



F-test pro nulova omezeni:

Vsechny zpozdéné proménné Id 02 KURZF(4, 54) = 2,5328 [0,0507]
Vsechny zpozdéné proménné 1d O2 BVPSF(4, 54) = 6,9832 [0,0001]
Vsechny proménné, zpozdéni 4 F(2, 54) = 5,2704 [0,0081]
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