Empirické pravidelnosti

Uvod

V chovéani kmenovych akcii existuji pravidelnosti, které¢ neni mozné vysvétlit
modelem CAPM. Mezi tyto pravidelnosti patii efekt velikosti, efekt vysokého ep,
efekt vysokého dividendového vynosu a dale takzvané sezonni efekty. V této
kapitole se predevSim zaméfim na vSechny vyse jmenované efekty. Pokusim se
zduraznit predev§Sim empiricky potvrdit jejich existenci a nikoli se pokouset o
jejich teoretické vysvétlent. .

Efekt vysokého dividendového vynosu

Akcie s vysokym dividendovym vynosem dlouhodobé rostou vice nez akcie
s nizkym nebo prumérnym dividendovym vynosem. Typickym piikladem je index
DivDAX, ktery konstruuje Deutsche Boerse. V tomto indexu je zahrnuto 15 firem
z viud¢iho némeckého indexu DAX. Kritériem vybéru je dividendovy vynos. Jak
je vidét z prilozeného grafu. Index DivDAX dosahl za stejné obdobi zhodnoceni
74% zatimco index dax pouze 67,5%, viz. obr. 1 . Primérny denni vynosu indexu
DAX ¢inil 0,082% zatimco primérny denni vynos indexu DivDAX 0,088%.
Pficemz smérodatna odchylka vynosii indexu DAX byla 0,009225, coz je vyssi nez
smérodatnd odchylka vynost indexu DivDAX, kterd cinila 0,009173, coz je
v piimém rozporu s CAPM.

Tab. 1: Primérné denni vynosy a primérny

Pramémy Smérodatna
Index denni odchylka
. dennich
vynos . .
vynosl
DAX 0,08254 % 0,009225 %
DivDAX 0,08866 % 0,009173 %

Zdroj: viastni vypocty

Obr. 1: Graf vyvoje indexit DivDAX a DAX, pouZzita denni data
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Sezénni efekty

Z hlediska ekonomické teorie by nemély existovat vyznamné rozdily mezi
vynosnostmi jednotlivych mésict. Presto je vynosnost jednotlivych mésicii rizna.
Na akciovych trzich se projevuje sezonnost. Pfi¢emz tato sezénnost se na riznych
trzich projevuje s riznou intenzitou. Nejvynosnéjsim mésicem je leden. Tento jev
nazyvame proto lednovy efekt(january efect). Obzvlasté siln€¢ se tento efekt
projevuje na burze v Japonsku, coz lze ilustrovat mési¢nimi vynosnostmi indexu
Nikkei 225, obr.2.

Obr. 2° Gvyraf priimérnych mésicnich vynosu indexu Nikkerl 225, pouzita data od roku 1984 do roku 2006
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Obr. 3: Graf primérnych smérodatnych odchylek dennich vynosii indexu Nikkei 225, pouZita data
od roku 1984 do roku 2006
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Tab. 2: Tabulka primérnych mésicnich vynost a prumernych smérodatnych odchylek dennich
vynosii, pouzita data od roku 1984 do roku 2006

pramérna

mesic primérny smérodatna
mésicni vynos odchylka dennich

vynosu
leden 1.674590 % 0.9750 %
unor 0.596409 % 1.3197 %
bfezen 1.469318 % 13112 %
duben 1.027545 % 1.1084 %
kvéten 0.722409 % 1.0624 %
cerven -0.50977 % 1.1756 %
cervenec -0.24668 % 1.2232 %
srpen -0.13436 % 1.3117 %
zari -1.69695 % 1.4815 %
fijen -0.45427 % 1.3017 %
listopad 0.821727 % 1.2151 %
prosinec 0.759590 % 1.2151 %

Zdroj: viastni vypocty




Z prilozené tabulky je zfejmé. ze leden je nejen meésicem s nejvysSSim vynosem,
ale také s nejmens$i smérodatnou odchylkou. Tento fakt je v pfimé kontradikci
s CAPM.

Dale je mozno z grafu pozorovat notoricky zndmou jarni a podzimni rallye. Tento
graf také potvrzuje dal§i burzovni pranostiku, a to ,,Sell in may and go away.
Come back on October.*

Za zminku jisté stoji také ndsledujici grafy, zobrazujici primérny a medidnovy
vyvoj investice jednoho roku. Graf je doplnén intervalem +-3 smérodatné
odchylky. V tomto intervalu se nachazi kurzovy vyvoj 99% let. Jinymi slovy,
99% let se nachazi v tomto intervalu.

Za povsimnuti stoji fakt, Ze na v§ech nami sledovanych burzach dochazi v letnim
a Castecné také podzimnim obdobi ke znacnému rozsifeni tohoto intervalu. Je to
zpusobeno zvysenim volatility tedy vlastné rozptylu vynosnosti v téchto mésicich.
V podzimnich mésicich doslo k fadé historickych krachti (1929, 1987), které byly
doprovazeny zvySenim pravé zvysenim rozptylu vynosi.

Obr. 4: Graf prumérného a medianového roku indexu Dow Jones Industrial Average vietné
intervalu + - 3 smérodatné odchylky, pouzita data od roku 1901 do roku 2006

12 ‘ ;

—— Dow Jones prumer

10 —— -3 sm. odch.

—— +3 sm. odch. |
median

procenta

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
mesice

Zdroj: viastni vypocy

Obr. 5: Graf prumérného a medianového roku indexu NASDAQ Composite Index vcetné intervalu
+ - 3 smérodatnée odchylky, pouzita data od roku 1971 do roku 2006
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Obr. 5:  Graf prumérného a medianového roku indexu Nikkei 225 vcetné intervalu + - 3
smerodatné odchylky, pouzita data od roku 1984 do roku 2006
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Dale také mizeme sledovat nepravidelnosti ve vyvoji v ramci desetileti. Na tyto
grafy byla pouzita denni data indexu Dow Jones za 100 let a to od roku 1901 do

roku 2000 véetné.

Obr.6: Graf prumérného a medianového desetileti indexu Dow Jones Industrial Average vietné

intervalu + - 3 smérodatné odchylky, pouzZita data od roku 1901 do roku 2006

180
—— Dow Jones prumer

160 —— -3 sm. odch. -
—— +3 sm. odch.
——— median

140 - m

w

80 M
§ 60| Al ‘ e ijww M\«w
40 /ﬂ‘j A N"NL'% Mg u’ firgu

20+

/

20] | W‘ M "

20 ! ! ! ! ! I I I
(0]

10

10



Obr.7: Graf prumérného a medidanového desetileti indexu Dow Jones Industrial Average vietné
intervalu + - 3 smérodatné odchylky, pouzita data od roku 1901 do roku 2006
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Zdroj: viastni vypocty

Z grafu je patrné, Ze nejlépe se v poslednich 10 dekadach akcie vyvijely v obdobi
od zacatku druhého do konce osmého roku dekady. V devatém a desatém roce
dekady dochézi k poklestim, které pokracuji az do prvniho roku nasledujici
dekady.

Tab. 3: Pocet ziskovych let a pocet ztratovych let indexu Dow Jones Industrial Average, pouzita
data od roku 1901 do roku 2006

pocet let rustu 65

pocCet let poklesu 35

Zdroj: viastni vypocty

Dale stoji za povSimnuti velké rozsifeni intervalu vymezeného smérodatnymi
odchylkami a to v sedmém a devatém roce dekady. Tato rozsifeni bezprostiedné
souvisi s udalostmi let 1929 a 1987. Tyto udalosti se projevily na tomto grafu diky
tomu, ze pocet pouzitych let je pouze 100 a poklesy v letech 1929 a 1987 byly
opravdu znacné.

Nelze si také nepovSimnout vyznamného rozdilu mezi medidnem a primérem,
ktery je pravdépodobné zpusoben tim, ze vynosy nepochdzeji z normalniho
rozdéleni.



Rozdéleni ma oproti normélnimu tzv. ,tézké ohony®, které zplisobuji, Ze
extrémni hodnoty jsou vice pravdépodobné nez by odpovidalo normalité.

Casovani trhu na zakladé
empirickych pravidelnosti

Predpovidani ziski na zakladé ukazatele
ziskového vynosu EP

Na absolutn¢ efektivnim trhu neni mozné predpovidat budouci vynosy
v jakémkoli ¢asovém horizontu. VSechny vefejné dostupné i nedostupné (insight)
informace jsou jiz do kurzli akcii zahrnuty. Nicméné z neddvnych studii
akademikt Roberta J. Shillera a Johna Y. Campbella vyplyva, ze trhy v zddném
pfipadé nejsou dokonale efektivni. Nebudu zde rozebirat tyto studie, pouze
zminim jejich vysledky a jejich v praxi pouzitelné konsekvence.

Zakladni filozofii celého mého pristupu k predikci vynost je schopnost
ukazatelii zalozenych na Gcetnich hodnotach predpovidat vynosy akcii.

Ukazatel PE(cena akcie/zisk na akcif), je schopen ptedvidat nasledné vynos a
to pfedev§$im v del§im Casovém horizontu. Na nasledujicim grafu je zobrazena
regresni piimka vystihujici vztah mezi primérnym trznim PE a vynosy indexu
S&P 500 v nasledujicich 15 letech. Koeficient determinace této regrese je 29,5%.



Obr.8: Graf PE a patnactiletého vynosu indexu S&P 500 vietné regresni primky, pouzita data od
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Ukazatel PE tedy lze povazovat za velic¢inu ptedpovidajici nasledné dlouhodobé(v
tomto pfipad€ patnictileté¢) vynosy na burze. Historickd data pro vSechny nize
uvedené ukazatele jsou nejdostupnéjsi pro index S&P 500, proto se vSechny nize
uvedené modely vztahuji k tomuto burzovnimu barometru.

Tab. 4: Parametry regresniho modelu PE a patnactiletych

Interval
Hodnota spolehlivosti Koeficient
Parametr .
parametru determinace
parametru
a 3,341480 (2,641;4,041)
o - (-0,2237;- 0,29535 %
0,17303749 0,1222)

Zdroj: viastni vypocty

Stacionarita ukazatele PE

9




Z hlediska praktického vyuziti je dilezité rozhodnout o tom, jestli je pomérovy
ukazatel staciondrni ¢i nestacionarni veli¢inou. Tedy jinymi slovy jestli se vraci
nebo nevraci ke svému dlouholetému praméru. Existuji tfi zdkladni moznosti
charakteru této veliCiny stacionarita, nahodna prochazka a trend.

V ptipad¢ stacionarity se ukazatel vraci ke svému dlouholetému trendu, kolem
kterého osciluje(typickym ptikladem jsou kurzové zmény akcii, abstrahujeme-li
ovSem od nestabilni volatility, kterd vSak pfesahuje rdmec tohoto textu). Procesy
stacionarni fluktuuji kolem priméru, vraceji se k priméru za relativné kratkou
dobu od svého posledniho odchyleni. Tyto procesy maji kratkou pamét’, tzn. jejich
odezva na ndhodnou udalost, ktera je vychyli od jejich priméru je kratka ,,brzy ji
zapomenou™ a vraceji se ke svému praméru.

V piipade nahodné prochazky se ukazatel ke svému trendu vraci po dlouhé dobé
a nebo se viibec nevraci, ale v budoucnu se vratit mize(typickym ptikladem jsou
kurzy mén). Nahodna udalost, kterd zaplisobi na tyto procesy, ma na né
permanentni vliv, tedy maji dlouhou pamét’.

V pfipad¢ trendu veli¢ina neosciluje kolem svého primeéru, ale kolem trendu,
ktery mtize byt klesajici, rostouci, linearni nebo nelinearni.

Jaké jsou tedy praktické konsekvence stacionarity nebo nestacionarity ukazatele
PE? Pokud by byl tento ukazatel nahodnou prochazkou, pak by vysoka hodnosta
PE nemusela nutné¢ znamenat, ze v dohledné dob¢ dojde k poklesu tohoto
ukazatele a tedy pravdépodobné i k poklesu ziskl, jeho predikéni schopnost by
tim byla na jednu stranu snizena, na druhou stranu by to vSak znamenalo, Ze se
investor nemusi pfili§ obdvat nakupovat ani pii vySSich nez primérnych
hodnotéach ukazatele PE, protoze je pravdépodobné, ze ¢ekani na jeho opétovné
sniZzeni by bylo pfili§ dlouh¢ a akcie by v té dobé dal posilovaly, coz by v sobé
neslo vysoké néklady obétované prilezitosti. Pokud by ukazatel PE osciloval
kolem trendu(budu zde ptedpokladat pouze rostouci trend a to na zéakladé
odhadnuté regresni piimky, ktera méa kladnou smérnici), pak by ani vysoké
hodnoty PE nepfedznamenavali pokles cen akcii, coz by bylo v rozporu
s Schillerovou a Campbelovou studii.
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K vypoctim byla pouzita logaritmovana fada PE ratia.

Stacionaritu zjiStuji hledanim jednotkovych kotfenli v autoregresnim modelu
prvniho fadu:

Y,

t

=0-0*Y_ +¢, (1)
Parametry modelu je mozno zjistit metodou OLS, vhodnéjsi regresi je vSak:
DY, =5+(6-1)*Y,, +¢, @)

Pokud tento model ma jednotkovy kien, fada je nestacionarni a je integrovana
fadu 1(muaze byt i vyssiho, ale zkoumani téchto souvislosti pfesahuje ramec tohoto
textu). Pokud tento jednotkovy kofen nemd, tada je stacionarni. Ke zjisténi
jednotkového kotene jsem pouzil standardni Dickey-Fullerovu statistiku

DF = —— . Tuto statistiku je mozno pouzit jako pro regresi (1), tak pro regresi
se

(2), protoze metoda OLS je invariantni vici linedrni transformaci.

Testoval jsem nulovou hypotézu, ze parametr € =1, proti hypotéze, ze parametr a
je rizny od jedné 8 #1. Pokud hodnota Dickey-Fullerovy statistiky je vétsi nez
kvantit Dickey-Fullerova rozlozeni, hypotézu nezamitam, pokud je mesni nez
hodnota tohoto kvatnitlu hypotéza se zamita.

Hodnota této statistiky je pro PE ratio DF= -14,47 Hodnota kvantitu je -2,88, tedy
hodnota statistiky je mensi nez hodnota kvantilu, nulova hypotéza je zamitnuta.
PE ratio je tedy na hladiné¢ vyznamnosti a =0,05 stacionarni proces, vracejici se
k priméru a neni tfeba ho diferencovat. Jakékoli diferencovani je zbyte¢né a vede
k ptediferencovani, kdy s kazdou dalsi diferenci roste rozptyl fady exponencialné
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Model zalozeny na primérném EP

Diky schopnosti ukazatele PE ptedpovidat vynosy lze na jeho zaklad¢ sestrojit
indikator sprdvnosti ocenéni akciovych trhli. Pouziji zde obracenou hodnotu
ukazatele PE, EP tak zvany ziskovy vynos. Pokud bychom tento ukazatel
vynasobili stem, jednalo by se vlastné o procentudlni ,,ziskovost* nasi investice.
Kdy ovsem ziskovost nelze chépat v terminech navratnosti, protoze pouze ¢ast
zisku je akcionafi vyplacena v podobé dividendy.

Vyhodou tohoto ukazatele je snadnd interpretovatelnost. A relativné snadny
vypolet. Udaje o ziscich firem jsou b& né dostupné na portalech jako je
advfn.com, onvista.de, marketwatch.com, reuters.com, bloomberg.com.
Nevyhodou je zavislost tohoto ukazatele na ucetni metodice. Tato nevyhoda se ale
projevuje piedevSim pifi mezinarodnim srovnani, které vSak neni pfedmétem
tohoto textu.

Indikator spravnosti ocenéni trhu sestrojim tak,ze budu trzni EP srovnavat s jeho
aritmetickym primeérem, a to tak, ze budou vypocteny procentualni odchylky EP
od svého priméru.

Nasledujici graf zobrazuje tyto odchylky. Zachycuje vSechny spekulativni bubliny
20. stoleti. Od roku 1929 ptes rok 1987 az po rok 2001 pokles ziskli firem béhem
ropnych Sokl na pfelomu Sedesatych a sedmdesatych let. Déle také patrné
podhodnoceni koncem prvni svétové valky, béhem druhé svétové valky, korejské
valky a pocatku reganomiky a velkého byc¢iho trhu na zac¢atku osmdesatych let.
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Obr.10: Graf procentualnich odchylek EP od svého priméru a logaritmovaného S&P 500, pouzita
data od roku 1872 do roku 2006

Procentualni odchylky EP od sveho prumeru
1DD T T T T T T T

alr .

£0F -

Procneta

-10a .

-150 - -

'QDD 1 1 1 1 1 1 1
1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

roky

Logaritmované S&F 500
8 T T T T

Log(S&P 500}
e
|

D 1 1 1 1 1 1 1
1360 1330 1900 1920 1940 1960 1930 2000 200
roky

Zdroj: viastni vypocty

Obr.11: Graf EP a priumérného EP, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Model zalozeny na 15-letém klouzavém
prumérném EP

Hlavnim argumentem proti jednoduchému aritmetickému primeéru pii vypoctu EP
je fakt, Ze v Case dochdzi ke zménam ramcovych podminek ekonomiky a také ke
zméndm ucetni metodiky a tyto musi byt zahrnuty v ukazateli primérného EP.
Jednou z moZnosti jak tento ukazatel pfizplsobit takovym zménam, je pouZiti
klouzavého praméru.

Diky klouzavému praméru je model vice flexibilni tim, Zze dokaze ,,zapominat®
minulé hodnoty.

Cely model je zkonstruovan tak, ze je spocten klouzavy praumér burzovniho EP a
indikatorem spravnosti ocenéni trhu jsou procentudlni odchylky skute¢ného EP od
tohoto klouzavého primeéru.

Jak je patrné z grafu tento model opét indikuje existenci vSech spekulativnich
bublin dvacatého stoleti rok 1929, 1987, 2001, pokles ziska firem béhem ropnych
Sokli na prelomu Sedesatych a sedmdesatych let. Opét jsou zde také patrné
podhodnoceni koncem prvni svétové valky, béhem druhé svétové valky, korejské
valky a pocatku reganomiky a s ni souvisejiciho velkého byc¢iho trhu na zacatku
osmdesatych let.

Obr.12: Graf odchylek EP od svého patnactiletého klouzavého primeéru a logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Obr.13: Graf EP a patndctiletého klouzaveho priiméru, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Model zalozeny na E10P a regresi

Alternativu tohoto modelu navrhli ve své knize zakladatel¢ fundamentalni analyzy
Benjamin Graham a David Dodd v knize The Security analysis. V Citateli
ukazatele E10P nejsou pouzity zisky poslednich ¢tyf mésict, nybrz primérné
zisky firem za poslednich 10 let. Diky tomuto vyhlazeni dochazi k urcitému
ocisténi od vlivu ekonomickych cykld. Stiedni hodnotou v tomto modelu také
neni prosty primér, ale linearni regresni trend. Cely model se snazi diky témto
upravdm sledovat existenci urcitého steady statu vtomto ukazateli a celé
ekonomice.

Vysledky tohoto modelu jsou podobné vysledkiim modelt piedchozich. Opét jsou
zde patrné vSechny spekulativni bubliny i vyrazna podhodnoceni.

Obr.14: Graf procentualnich odchylek E10P od svého linearniho trendu a logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Obr.14: Graf E10P od svého linedrniho trendu a graf logaritmovaného S&P 500 , pouzita data
od roku 1872 do roku 2006
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Model zalozeny na regresnim modelu EP a |

Ukazatel EP je siln¢ korelovan s dlouhodobou trokovou mirou v ekonomice. Tato
korelace je statisticky vyznamna a je kladna. Tedy mezi EP a dlouhodobou
urokovou mirou je silnd pfiméa imérnost.

Ptilozené korelogramy zobrazuji podrobnéji korelacni strukturu téchto fad.

Prvni korelogram je vypolten tak, ze je a vzdy smérem zleva doprava
vypocitavana korelace pro fady EP a I (Urokové miry)a pfi postupu smerem
doprava jsou vzdy o jedno pozorovani tyto fady zkracené a korelace je vypocitana
znovu az po absolutni zkraceni na 0. Tedy prvni hodnota korelogramu je korelaci
fad zkracenych o 0 pozorovéni. Druha hodnota korelogramu je korelaci fad
zkracenych o 1 pozorovani od jejich pocatku (tzn. od nejstarsich dat) atd.

Dalsi korelogram je spocten tak, ze je vypocitavana korelace pro riizné posunuti
fady I vzhledem k fad¢ EP. Tedy korelace v bod¢ O je korelace téchto dvou fad
neposunutych. Korelace v bod¢ 1 je korelace fady EP a fady I posunuté o jedno
pozorovani v pted. A korelace v bod¢ -1 je korelace fady EP a fady I posunuté o
jedno pozorovani dozadu. Pokud by korelace pro posunuti o 1 byla vyssi nez
korelace pro posunuti o 0, mizeme fict, ze fada I fadu EP pfedbihd a tedy i
predpovida. Pokud by naopak byla korelace pro posunuti o -1 vyssi nez korelace
pro posunuti o 0, mizeme fict, Ze fada o I se za fadou EP zpozduje o 1
pozorovani, tedy fada EP predpovida fadu I.

Jak tyto korelogramy dokladaji, vztah mezi EP a I je viceméné stabilni a
nedochazi k vyraznému ¢asovému posunu mezi vlivem urokové miry na EP. Vliv
je vicemén¢ bezprostiedni.
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Tento vliv urokové miry I Ize do ukazatele EP zahrnout pomoci jednoduchého
linedrniho regresniho modelu, ktery je vlastné podminénou stfedni hodnotou. Kde
EP bude vysvétlovana proménna a [ vysvétlujici proménna. Procentudlni
odchylky skutecného EP od tohoto vyrovnaného EP pak leze povazovat za
indikatory nadhodnoceni nebo podhodnoceni trhu.

Rana padesata 1éta jsou povazovana za pocatek moderni éry monetarni politiky.
Od tohoto obdobi FED zacal pouZivat urokovou miru jako standardni néstroj
monetarni politiky. Proto je tedy z hlediska ekonomické teorie dobré pouzit az
data, kterd jiz zrcadli ofekavani investorli spojena se zménami Urokové miry.
Pouzil jsem tedy data az od roku 1960.

Tento model opét indikuje veskeré znacné podhodnoceni i nadhodnoceni. S tim,
ze nektera pokud je vysoké EP provazeno vysokou urokovou mirou, je ¢ast tohoto
podhodnoceni vysvétlena pravé touto nizkou urokovou mirou. Proto jsou néktera
nadhodnoceni nebo podhodnoceni zmirnéna.

Tab. 5: Parametry regresniho modelu EP a I

Parametr Hodnota T - statistika Koeficient
parametru determinace
a 0,00900671 (0,0048048,
0,0132085)
b 0,00789180 (0,0073280, 0,578 %
0,0084565)

Zdroj: viastni vypocty

Obr.15: Graf procentudalnich odchylek DP od regresniho modelu a graf logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.16: Graf EP a vyrovnaného EP , pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.17: Graf EP, vyrovnaného EP a I, pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.18: Korelogram zavislosti korelace na délce rad , pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Je nutné zminit jednu velmi diileZitou konsekvenci vztahu mezi urokovou
mirou a ziskovym vynosem. Pokud ziskovy vynos prevySuje irokovou miru.
Dochazi K vy§Simu poétu akvizici a diky nim i K ristu kurzi. Tedy vztah
mezi EP a urokovou mirou ma jistou omezenou schopnost predikce vyvoje
Kurzi. (Pokud si totiZz firma miiZe pijcit penize za 4% urok a Koupit za tyto
penize jinou firmu se ziskovym vynosem 5%, je to pro ni, jak je ziejmé,
vvhodné.) diky vys$Simu poctu akvizici rostou kurzy a klesa ep a to zpiisobi,
Ze se mezera uzavie, pokud ep klesne pod I,dojde k tomu, Ze kurzy za¢nou
klesat v diisledku mensiho poétu akvizic a ep poroste. V rovnovaze by se tedy
ep meélo urokové miie rovnat. Uvedené souvislosti 1ze dolozit empiricky. Jak
ilustruji _grafy, od 60 let je patrna mimoiadné silna souvislost mezi
dlouhodobou trokovou mirou a EP.

Obr.20: Graf podilu EP a I, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Obr.21: Graf EP a I, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Z ptedchozich grafli je patrné, Zze ptiblizné do pocatku Sedesatych let, zacina
pramérné burzovni EP kopirovat dlouhodobou trokovou miru. Od této doby také
americkd centralni banka The Federal Reserve System zacala pouzivat tirokovou
miru jako nastroj monetarni hospodarské politiky.

Je mozné také sestavit indikator nadhodnocenosti a podhodnocenosti trhu pouze
na zdkladé srovnani EP a 1. Tedy o kolik procent se EP odchyluje od I o tolik
procent se urokova burza odchyluje od své ,,vnitini* hodnoty.

Obr.22: Graf procentudlnich odchylek EP od I, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Model zalozeny na dividendovém vynosu

Dividendovy vynos je definovan jako soucet dividend v uplynulych ctytech
¢tvrtletich déleny cenou akcie.

Dostupnost ukazatele je stejn¢ snadna jako u ukazatele EP.

Ukazatel ocenéni trhu je zde konstruovan stejné jako v ptipad¢ ukazatele EP.
Tedy procentudlni odchylky od aritmetického priméru. Tento ukazatel opét
identifikuje vSechny cenové bubliny 20. stoleti.

Jeho nevyhodou je fakt, ze diky zmén¢ legislativy v USA, kterd prob¢hla v roce
1982. Rada firem preferuje dobrovolné odkupy akcii misto navy3ovani dividend
jako danové vyhodnégjsi cestu distribuce volného cash flow mezi své akcionaie.
Diky témto legislativnim zméndm dochazi ke znacnému poklesu dividendového
vyplatniho poméru a tento ukazatel mize zkreslovat.

Obr.23: Graf dividendového vyplatniho poméru, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Obr.24: Graf procentudlnich odchylek DP od svého primeru a logaritmovaného S&P 500, pouzita
data od roku 1872 do roku 2006
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Zdroj: vlastni vypocty

Obr.25: Graf DP a prumérného DP, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Model zalozeny na 15-letém klouzavém
prumérném DP

Jednim ze zpusobli jak se omezit slabiny dividendového vynosu, je pouzit
klouzavy primér. Klouzavy priimér se pfizptisobi ramcovym zménam ve struktuie
ekonomiky a také vySe zminénym legislativnim zménam zpisobujicim pokles
dividendového vyplatniho poméru.

Jak je patrné z grafu, tento ukazatel je mnohem vice citlivy a nadhodnoceni a
podhodnoceni indikovana pomoci n¢j nejsou tak vyrazna.

Tento indikator je vysoce realisticky a nejlépe zachycuje spekulativni bubliny 1
podhodnoceni béhem 20. stoleti, je zde mimotadné dobie patrny predevsim rok
1929, dal$i nadhodnoceni a nésledny krach vroce 1937, dale ropné Soky a
dot.com bubble konce let devadesatych.

Obr.26: Graf odchylek DP od svého patndctiletého klouzavého primeru a logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Obr.27: Graf DP a patnactiletého klouzavého priiméru, pouzita data od roku 1872 do roku 2006
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Ukazatel DP stejn¢ jako ukazatel EP je korelovan s veli¢inou dlouhodobou
urokovou mirou v ekonomice. DP a dlouhodobou tirokovou mirou je silnd ptima

ameérnost.

Jak dokladaji korelogramy, tento vztah je viceméné stabilni a nedochazi
k vyraznému ¢asovému posunu mezi vlivem urokové miry na DP. Nedochézi ani

k zddnym vyznamnym zpozdénim.

Tento vliv lze do ukazatele DP zahrnout pomoci linearniho regresniho modelu.
Vysvétlyjici proménnou zde bude dlouhodobd urokovd mira a vysvétlovanou
proménnou dividendovy vynos. Indikator spravnosti ocenéni trhu pak 1ze sestrojit
jak procentudlni odchylky od vyrovnané hodnoty. Stejné¢ jako v piipadé regrese
EP a trokové miry i zde jsou pouzita data az od roku 1960 a to ze stejnych
dtvodi jako v ptipad¢ modelu s EP.

Tento model je také pomérné kvalitnim a realistickym indikatorem.

Tab. 6: Parametry regresniho modelu DP a I

Parametr

Hodnota

Intervaly

Koeficient
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parametru spolehlivosti determina

a 0,0095336 (0,007672;0,011394)
0,50858 %

b 0,0030381826 (0,002788;0,003287)

Obr.28: Graf procentudlnich odchylek DP od regresniho modelu a graf logaritmovaného S&P
500, pouZzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.29: Graf DP a vyrovhnaného DP , pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.30: Korelogram zavislosti korelace na délce rad , pouzita data od roku 1960 do roku 2006

zavislost korealce na delce rady brana od konce

-1 | | | |
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
delka rady

0.8

0.6

0.4+

0.2

korelacni koeficient

<}
£
T

Zdroj: viastni vypocty

30



Obr.31: Korelogram zavislosti korelace na posunuti rad , pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Model zalozeny na primérném BM

Tento model je zalozen na poméru ucetni hodnoty firmy ku jeji trzni hodnoté
(book to market). Cim je tento pomér vyssi tim, je trh vice ohodnocen vzhledem
tomuto ukazateli.

Indikator spravnosti ocenéni zalozeny na jednoduchém aritmetickém priiméru leze
sestrojit stejné jako u ziskového a dividendového vynosu tak, Ze vypocteme
procentudlni odchylky od tohoto aritmetického priméru. Mimofadné vysoké
hodnoty BM pted zacatkem hospodaiské krize indikuji znaéné podhodnoceni
burzy.

Obr.32: Graf procentudlnich odchylek BM od svého pruméru a logaritmovaného S&P 500,
pouzita data od roku 1920 do roku 2006
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Zdroj: vlastni vypocty

Model zalozeny na 15letém klouzavém
prumérném BM

Stejné¢ jako v ptipadé EP a dividendového vynosu, zde pouziti klouzavého
priméru umoznuje ptrizptisobeni tohoto ukazatele alespon nékterym strukturdlnim

a legislativnim zménam, které v ekonomice probihaji.

Obr.35: Graf odchylek DP od svého patndctiletého klouzavého priméru a logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1920 do roku 2006
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Obr.36: Graf BM a patnactiletého klouzavého priméru, pouzita data od roku 1920 do roku 2006
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Model zalozeny na linearni regresi BM a
rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel BM je siln€ negativné korelovan s veli¢inou ROE(return on equity).
Tato korelace je negativni. Tedy mezi BM a ROE je inverzni vztah. Tento vztah je
zpiisoben predevs§im tim, Ze ¢im je vy$§i ROE tim vyssi je trzni hodnota firmy a
tim je nizs$i pomér B/M.

Korelogramy opét dokladaji stabilitu této zavislosti a jeji bezprostiedni ptisobeni.

Indikator spravnosti ocenéni trhu pak Ize opét sestrojit jak procentudlni odchylky
od vyrovnané hodnoty.

Stejné¢ jako v ptipadé predchozich regresnich modelli tento model ma vyssi
vysvétlujici schopnost, diky zahrnuti vlivu ROE. Je také citlivejsi.

Tab. 7: Parametry regresniho modelu BM a ROE
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p Hodnota Intervaly Koeficient
arametr " . .
parametru spolehlivosti determinace
0,0090 (0,0048;0,0132)
0.5780 %
0,0079 (0,0073;0,0085)

Zdroj: vilastni vypocty

Obr.37: Graf procentualnich odchylek BM od regresniho modelu a graf logaritmovaného S&P
500, pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.37: Graf BM a vyrovnaného BM , pouzita data od roku 1960 do roku 2006
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Obr.38: Korelogram zavislosti korelace na posunuti 7ad , pouzita data od roku 1960 do roku 2006

zavislost korealce na delce rady brana od konce
1 T T T T T T

0.8+ 1

0.6 i
0.4r-

- 4

A

-0.2

A
-0.6

-0.8 _

-1 I I I I I I I I I
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

o
N
T

korelacni koeficient
o

delka rady
Zdroj: viastni vipocty
Obsah:
Empirické pravidelnosti.........ccceeeieriiiiiiiiieeiiecie ettt 1
Efekt velikosti (size efect) .....covevvveeeviieiciieeieee. Chyba! Zalozka neni definovana.
Efekt vySOKEho €p.....ccceveeriieiiiiiiniiiiiiceccec Chyba! Zalozka neni definovana.
Efekt vysokého dividendovEho VYNOSU .......oevieriiiiiiiiieeiieie e 1
Casovani trhu na empirickych pravidelnNOSt ............covoveeveveeeeeeeeeeeeeeee e 8
Predpovidani ziskll na zaklad¢ ukazatele ziskového vynosu EP ............cccccoeviieiiinnnnn. 8
Nestacionarita ukazatele
PE . e 10
Model zalozeny na praimerném EP ............ccooiiiiiiiiiiiceeeeeeeeee e 12
Model zalozeny na 15-letém klouzavém praimérmém EP ..o, 14
Model zaloZzeny na E1OP @ 1€ZIES1..ccuuiiiiieiiiiiieiieeie ettt 16



Model zaloZeny na regresnim modelu EP a I ... 17
Model zalozeny na dividendovEm VINOSU........cccvieruieeriieeiiieeiieeeiieeeireeereeesreeesreeens 24
Model zalozeny na 15-letém klouzavém primémém DP.............ccccooeviiiiiiiiiinienieeens 26

Model zaloZzeny na regresnim modelu dividendovém vynosu a dlouhodobé
urokové mife.....28

Model zalozeny na pramerném BM ...........ccoviiiiiiiiiiiieic e 31
Model zalozeny na 15letém klouzavém primérném
BM33. 30

Model zaloZeny na linedrni regresi BM a rentability vlastniho kapitalu........................ 34

38



