FINANCE A UVER  5/1999

roénik 49

FINANCE A UVER  5/1999

Volume 49

Vydava Fakulta socialnich véd Univerzity Karlo-
vy v Praze ve spolupraci s Ceskou narodni ban-
kou a Ministerstvem financi CR ve vydavatelstvi
Economia, a. s., Praha

© Fakulta socialnich véd UK Praha

Adresa redakce: Vinohradska 49
120 74 Praha 2
tel.: (02) 22 25 00 36 nebo: (02) 215 93 171
fax: (02) 22 25 04 62
e-mail: red.fau@iol.cz
http: //web.iol.cz/fau

Séfredaktor: Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc.
Vykonna redaktorka: Mgr. Renata Novakova

OBSAH

Tomas HOLUB: Ceny v ¢eském zahrani¢nim
obchodé ....................... 253

Milo§ FILIP: Doporuéeni analytikl na Ces-
kém akciovém trhu — jsou k uzitku? (2. ¢ast)
............................. 268

Seminafe CSE

Karel PULPAN: Tradice &eského keynesian-
stvi ... 281
Recenze

Vaclav KLUSON: 50 let ekonomickych refo-
rem(Z.Sulc) ...l 285
Danové judikaty

Vybeér ze soudnich rozhodnuti ve vécech dani
€8-12/99 . ... ... 290
Ve stfedu &isla:

Quarterly Economic and Fiscal Bulletin of
the CR No 18

Publishers: Faculty of Social Sciences, Charles
University, Prague, in Cooperation with the
Czech National Bank and the Ministry of Finance
of the CR in Publishing House Economia, Pra-
gue

© Faculty of Social Sciences, Charles University,
Prague

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: Zdenék Tama

CONTENTS

Tomas HOLUB: Prices in Czech Foreign
Trade . ... ... ... 253

Milo$ FILIP: Analysts’ Recommendations on
Czech Stock Exchange — Are They Worth
Anything? (2nd part) . ............. 268
CES Seminars

Karel PULPAN: Traditions of Czech Keyne-
sian Economics ... ....... . ... ... . 281

Book-Review

Vaclav KLUSON: 50 Years of Economic Re-
forms (Z.Suic) . ... ... L 285
Tax Judicial Decisions

Abstract from Court Decisions Concerning
Taxation No 8-12/39 290

In the middle of this issue:

Quarterly Economic and Fiscal Bulletin
of the CR No 18

Autorska prdva vykonava vydavatel (viz § 4 zak. ¢. 35/1965 Sb. ve znéni zmén a doplrikty). UzZiti éasti nebo celku publiko-
vanych textl — v¢. publikovanych zpracovanych zneni judikati —, rozmnoZovani a ifeni jakymkoli zpasobem (zejména me-
chanickym nebo elektronickym) bez vyslovhého svoleni vydavatele je zakdzéno.

Ediéni kruh: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr Dvofak, Ing. Véra Kamenickova, CSc.,
Ing. Evzen Kotenda, PhD., Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc., Doc. Ing. Karel Palpan, CSc., Ing. Ondfej
Schneider, PhD. (zastupce pfedsedy), Ing. Miroslav Singer, PhD., Mgr. Katefina Smidkova, MA,
Doc. Ing. Zdenék Tuma, CSc. (pfedseda), Doc. Ing. Miloslav Vosvrda, CSc.

Redakéni rada: Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., PhD. Zdenék Drabek, Ing. Petr Dvoiak, Gabriel
Eichler, Ing. Michaela Erbenova, PhD., Ing. Milena Hor¢icova, CSc., Ing. Miroslav Hrnéif, DrSc.,
Prof. Ing. Kamil Janagek, CSc., Ing. Tomas JeZek, CSc., Ing. Jifi Jond$, Ing. Jan Klacek, CSc.,
Ing. van Ko&arnik, CSc. (pfedseda), Ing. Jifi Kunert, Ing. Pavel Kysilka, CSc., Prof. Ing. Michal
Mejstiik, CSc., Ing. Jan Mladek, CSc., Prof. Ing. Lubomir Mig¢och, CSc., Ing. Jifi Pospisil,
Doc. Ing. Zbynék Revenda, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Doc. Ing. Zdenék Tama, CSc., Doc.
Ing. Frantisek Turnovec, CSc., Prof. Dr. Frantisek Vencovsky, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.76; 336.763.2; 336.762 (437)
kli¢ova slova: akciovy trh —~ analyza akcii

Doporuceni analytika na ¢eském
akciovém trhu - jsou k uzitku?"

2. ¢ast
Milo$ FILIP**

5. Cenovy drift akeii v dobé zvefejnéni doporuéeni
5.1 Cenovy drift v mésicich kolem zverejnéni doporuéeni

Analyza reakce akcii na doporudeni v mésicich kolem jejich zvefejnéni na-
znacuje, zZe tipy analytiki mohou mit pro béZného investora znaénou hod-
notu. Jak ukazuje tabulka 5, jsou abnormadlni vynosy statisticky i ekono-
micky vyznamné a jdou“ se smérem doporudeni analytikii ve vsech
skupinach. Uvazujeme-li konzervativni obousmérny transakéni poplatek
2 % objemu obchodu, ukazuje graf 3, ze abnormalni vynos podle multiin-
dexového modelu (MIR), ktery byl dosazen v kratkodobych (mési¢nich) na-
kupnich tipech ve vy8i +4,33 % po tiech mésicich, je ve sledovaném obdobi
dostateény na aktivni spekulaci na rist kurzu. Dlouhodobé ndkupni tipy
jiZz nemaji takovou vspésnost. V kazdém pripadé by mél investor ve své in-
vesti¢ni strategii pfihlédnout k negativnim prodejnim tipd — kratkodobé
prodejni tipy totiZ dosahuji v 1. mésici od zvefejnéni doporuéeni abnormal-
niho vynosu -3,26 %, dlouhodobé v 6. mésici jiz ~4,96 % (podle MIR). Ze
studie Barbera (1998) vyplyva, Ze akcie v konsenzudlnich doporuéenich ana-
lytikd vybrané k ndkupu v letech 1986-1996 prumérné pfinesly abnormalni
pulroéni vynos +1,75 %, coZ je srovnatelné s vysledkem dlouhodobych do-
poruceni k ndkupu +1,15 % na ¢eském trhu (oba vynosy jsou pfizptisobené
velikosti spoleénosti — SAR).

Zajimavé jsou trendy akcii doporuéenych k ndkupu a k prodeji. Akcie ve
skupiné Strong Buy maji kladné abnormalni vynosy v celém sledovaném

* Clanek vznikal v prabéhu let 1998-99. Pod nazvem ,Doporuéeni makléfi na BCPP — jsou
k uZitku?" byla ptvodni verze poprvé prezentovana na Ekonometrickém dni, Praha '98, pofa-
daném Ceskou ekonometrickou spoleénosti, a na konferenci Sti¢asné trendy v manazmente, po-
fddané Univerzitou Komenského Bratislava v r. 1998,

1. &ast byla publikovédna v ¢. 4/99 FaU.

Autor dékuje P. Musilkovi, P. Oseckému, M. Singerovi, A. Tovarkovi, F. Trojanovi a O. Va-
sickovi za ¢etné rady a cenné kritické komentate. V neposledni fad& pat¥i podékovani Bradu
Barberovi a Hashemu Pesaranovi za laskavé poskytnuti relativné nedostupnych studii. Po-
kud tento élanek obsahuje chyby, pak jsou jenom autorovy.

** Ing. Milo$ Filip (philip@econ.muni.cz) - katedra aplikované matematiky a informatiky Eko-
nomickosprdvni fakulty Masarykovy Univerzity Brno. Zdrojem dat je databize autora.
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GRAF 3 Abnormalni vynos akcii v mésicich kolem zvefejnénf doporugeni

Abnormélni vynos akcii ve skupindch Strong Buy a Strong Sell stanoveny na zdkladé multiindexového modelu,
ktery vysvétluje v priméru 32 % variability rovnovainého vynosu (rovnice D, tabulka 4), sledujeme v pilroénim
obdobi kolem zvefejné&ni doporudeni, tedy v &ase -6 a% t+6; t je mésic zvefejnéni doporudeni.
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intervalu. Pokraéuji v abnormaélni vykonnosti na trhu i po zvefejnéni do-
porudeni, pFestoZe jiz vice neZ polovinu svého rastového potencidlu vyéer-
paly. MozZnd vysvétleni takového tvaru k¥ivky abnormalnich vynost jsou
dvé: Za prvé, analytici se ve svych vdvahéach p¥#i sestavovani doporudeni Fidi
minulym cenovym vyvojem akcii — technickou analyzou — a minuly trend
je uréujici pro vydani doporuéeni, nebo za druhé, kladn4 doporudeni zisk4-
vaji spoleénosti, se kterymi se na trhu (v pfimych, blokovych obchodech i na
centralnim trhu) p¥echodné néco ,,d&je“ — v kurzech akcii se nap¥. odrazi
akviziéni boje nebo fiize spoleénosti.!® Akcie doporuéené k prodeji v obou in-
vestiénich horizontech pomérné prudce rostly. V okamZiku zvefejnéni ne-
gativniho doporudéeni se jejich trend obraci a v dalsim Sestimésiénim obdobi
zaznamenavaji vyrazné negativni abnormalni p¥irtstky. Obrat ve vyvoji ak-
cii k prodeji 1ze pravdépodobng vysvétlit zptisobem vybéru akeii do ankety.
Jsou-li vybirdny k ohodnoceni analytiky akcie s nejvyssi likviditou, bude ve
vybéru znaény poéet akcii, jejichZ pfedchozi abnormadlni rast byl spojen se
zvySenou likviditou na trhu.?? Z pohledu analytik se tyto spoleénosti jevi
jako pFehfaté a investo¥i se jich po zvefejnéni negativniho doporudeni za-

19 Pro Spatné regulovany ¢esky trh v tomto obdobi byl charakteristicky stfet z4jmii mezi z4jmy
brokerské spoleénosti, zaméstnavatele analytika, a z4jmem klientd spoleénosti, zejména vlast-
nila-li brokersk4 spoleénost v okamziku sestavovdni doporuéeni vyznamnéjsi balik akcii. Snahou
makléfské firmy mohlo byt napt. pedsunuti baliku akcii z vlastniho portfolia laickym klientim
s nedostatkem informaci prostfednictvim vydéni silného ndkupniho doporuéeni.

20 Akcie mohou rast napf. z divedu silnych pozitivnich oéekavani investord, v disledku snahy
strategickych investori ovladnout spoleénost apod. (v tomto obdobi se navic datuje tzv. 3. priva-
tizaéni vlna, charakterizovand najezdy investorskych skupin a pfebiranim kontroly nad spoleé-
nostmi). Pokud jiZ novy vlastnik nabyl ve spole¢nosti majoritu, a tedy kontrolni vliv, dochazi na
¢eském trhu vétdinou k rychlému poklesu kurzu akcii pfevzatych spoleénosti.
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TABULKA 5 Abnormalni vynosy kolem zvefejnéni doporugeni na zakladé faktorovych
modell rovnovaziného vynosu

Abnormélni (dodateéné) vynosy jsou uréeny na zékladé péti riznych modeld rovnovainého vynosu v obdobi 6, 3
a 1 mésice pted zvefejnénim doporudeni (6MB, 3MB a 1MB), dva dny p¥ed zvefejnénim doporudeni (2dB), t¥f dnd
po zvefejnéni doporuient (3dB), a 1, 3 a 6 mésici po zvefejnéni doporuteni (1IMA, 3MA a 6MA). Vy¥nosy odli¥né
od nuly na zédkladé oboustranného ¢-testu na hlading& 0,05 jsou tidtény tuéné, ¢t-stat je hodnota ¢-statistiky na hla-
diné pro nulovou hypotézu, std je standardni odchylka vynost. Vzhledem k rozméru strdnky uvadime pouze
Buy-and-Hold vynosy (kup a drz), Size-Adjusted (vynosy prizptiscbené velikosti spole¢nosti), Industry-Adjusted
(v¥nosy pFizptsobené vynosu primyslového oboru), multiindexovy model (vynos p¥izphsobeny vynosu trhu a pri-
myslového indexu). Vynechany jsou dodatené vynosy na zakladé Market Model (trzniho modelu) a modelu Famy

a Frenche.

| Buy—and-Hold—[ Size-Adjusted —r Industry-Adjusber[ multiindexovy model
kriatkodoba doporuéeni, skupina Strong Buy
primér| std |pramér| std | ¢-stat [pramér| std |¢-stat {primér| std |z-stat
6MB | 7,01 | 23,83| 6,31|27,23| -3,10| 4,73 | 26,36 | -2,30( 7,73 | 20,81 |—4,95
3MB | 289 (18,38 3,37| 17,94 -2,55| 2,74 16,63 | -2,18| 2,84 | 15,09 |-2,39
IMB| 0,15 | 848 035} 7,87| 0,02 030 7,29 | 0,11} 0,73 | 7,71 {-0,95
2dB | 0,33 | 3,22| 0,17 3,39| -0,11} 0,00 | 3,10 | 2,42{ 0,07 | 2,89 | 0,60
3dA | 1,48 | 3,87 1,32| 3,76 | 5,04 046 | 3,35 |-1,72| 0,56 | 3,56 |-2,03
IMA | 2,79 | 9,95 2,63} 10,15| -3,42| 1,46 | 8,84 | -2,12| 2,62 | 7,86 | 4,68
3MA | 1,74 } 16,20 0,48 1950 0,68 0,41 {19,00| 0,77 3,73 (15,60 |-2,87
6MA | 1,35 |21,73] -1,03 | 26,20 | 0,36| -0,77 (23,33 | 0,51 3,77 | 19,44 | 2,05
dlouhodob4a doporuéeni, skupina Strong Buy
prumér | std [pramér| std |¢-stat |pramér| std |z-stat [pramér | std | z-stat
6MB | 565 120,38| 5,39 (24,84 [ -3,03( 5,12 | 22,61 |-3,19| 7,37 | 18,04 | 5,85
3MB | 1,48 |14,83| 2,54 14,68 |-2,40| 2,93 | 13,11 |-3,22| 3,16 | 12,80 | -3,48
1MB | -0,95 7,73 -0,08 ( 7,13! 1,12 0,80} 6,11 |-169| 0,79 | 7,46 | -1,23
2dB |-0,09 | 293} -0,08| 3,11 | 0553(-0,09 | 2,75 0,29| -0,29 | 2,57 | -1,38
3dA | 0,53 | 3,52| 0,62 | 3,44 |-206| 0,16 | 2,86 1-0,25) 0,07 | 3,01 | 0,63
IMA | 167 | 894 1,49( 9,12{-217| 092 | 8,07 |-1,35| 1,99 | 6,92 | 4,12
3MA | 2,36 |1599] 1,88 | 18,28 [ -0,92| 0,66 |16,46 | 0,25} 2,77 | 13,17 | -2,52
6MA | 2,73 |18,93| 1,15)|24,01{ 0,17 -0,26 { 19,71 | 1,16| 2,87 |14,72 | -2,05
kratkodoba doporudeni, skupina Strong Sell
primér | std |pramér| std | ¢-stat |pramér| std |¢-stat |priamér| std |¢-stat
6MB [ 13,79 | 50,27 12,96 | 46,16 | —4,01| 14,11 | 43,43 | —4,69 | 12,25 | 45,19 | -3,53
3MB| 7,24 |41,89| 6,90 139,28 | -244| 7,29 | 37,39 | -2,75| 4,79 |40,15 |-1,38
IMB| 0,12 |18,35! 0,20 |1799| 1,12| 1,29 | 16,73 | -0,72| 0,05 116,71 | 1,81
2dB | -0,17 531 -0,12 | 5,29| 0,61} 0,15] 4,93 0,39| 0,09 | 4,87 0,73
3dA | -2,10 | 6,27 -1,77 6,10| —4,30( 1,04 | 548 [ -268| -1,58 | 6,10 |-3,80
1IMA | 4,74 |17,04| 4,02 | 16,35 | -3,58 | ~1,81 | 16,42 | -1,33 | -3,26 | 16,38 |-2,82
3MA [ -7,53 | 32,84 | -6,62 | 33,20 | -2,59 | -2,38 | 32,36 | -0,53 | -3,30 | 28,39 |~1,28
6MA -11,68 |30,851-10,13 (31,47 | 4,16 -1,89 | 32,72 | -0,15}| -3,10 | 31,68 |-0,88
dlouhodoba doporuéeni, skupina Strong Sell
pramér | std [pramér | std t-stat ipramér| std t-stat |primér | std |¢-stat
6MB | 18,17 | 58,31 | 17,42 | 54,85 | 4,39 17,563 | 52,08 | 4,68 | 14,57 | 56,08 (3,18
3MB| 9,60 [43,20| 9,00 |40,74|-3,09| 8,87 [39,37 |-3,16| 7,43 (43,29 (-2,12
IMB| 0,15 [18,35| 0,35 (18,02 | 0,74| 095 (17,10 | -0,24] 0,02 16,91 | 2,22
2dB | -0,01 | 4,96( 0,07 494 093| 0,34 | 4,91 (-0,54| 0,28 [ 4,75 |-0,34
3dA | -1,04 | 6,82|-~0,81 | 6,73 | -1,47| 0,55 | 5,98 | -0,96| -0,85 | 6,53 {-1,65
IMA| -2,42 | 18,32 -1,71 {17,63 ( -1,04| 0,09 |17,26 | 1,52 -1,02 |17,64 |-0,29
3MA| -7,80 | 32,69 | -6,56 |33,26 | -2,50| -2,21 | 33,84 | -0,35| -3,68 |29,95 |-1,36
6MA |-12,66 | 30,97 |-10,93 | 32,62 | —4,28| -3,15 [ 35,18 | 0,72 4,96 |32,67 [-1,70
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TABULKA 6 Reakce akcii na doporuéeni v roénich periodach

Tabulka sleduje kratkodoba (mési¢ni) a dlouhodoba (Sestimésiéni) doporudeni ve skupinach Strong Buy a Strong
Sell. Akce jsou rozdsleny vertikdlné na reakci akeii v roénich obdobich, horizont4lné do period kolem dne ¢, zve-
fejnéni v doporudeni novinéch: 2 dny pted zvefejnénim doporuéeni, 3 dny po zvefejnéni doporufeni, 1 a 6 mésict
po zvefejnéni. Do hodnoceni vstupuji pouze vynosy z nepfekryvajicich se obdobi. V tabulce jsou uvedeny vynosy
ptizptisobené velikosti spoletnosti (Size-Adjusted Returns — SAR). Vysledkiim za prvni pololeti 1998 neni mozné
pFisoudit stejnou vdahu jako vysledkam celého roku.

kratkodoba doporuéeni, Strong Buy kratkodob4d doporuéeni, Strong Sell

2 dny pfed | 3 dny po | 1 mésic po |6 mé&sicd pof| 2 dny pfed | 3 dny po |1 mésic po |6 mésicd po
pramér 0,17 1,32* 2,53*| -1,03 -0,12 -1,77*| -4,02*} -10,13*
1996 0,11 1,16* 0,01 -8,18* | -0,24 -2,56* | -5,65* | -15,09*
1997 -0,13 2,01* 4,06* 5,93*( -0,30 -0,96 | -1,09 -4,53
1/2 1998 0,55 0,71 3,52* | n.a. 0,43 -1,72*| -6,29*| n. a.
medidn 0,07 0,93 1,80 0,78 -0,28 -1,24 | 4,70 -9,36

dlouhodoba doporuéeni, Strong Buy dlouhodob4 doporuéeni, Strong Sell
primér -0,08 0,52* 1,49* 1,15 0,07 -0,81 | -1,71 | -10,93*
1996 -0,29 | -0,19 -2,01 ~7,20% | 0,48 -1,57* | -4,44*| -18,40*
1997 -0,37 0,77 2,60* 7,54* 0,36 0,49 0,90 0,64
1/2 1998 0,38 0,80* 3,15% [ n.a. 0,88 0,57 0,84 n. a.
median 0,25 0,28 0,89 1,74 0,00 -0,34 | -2,57 | -11,70

* Vynosy jsou odliné od nuly na zdkladé oboustranného t—testu na hladiné 0,05.

&inaji zbavovat. Piresto reakce neprobiha dostateéné rychle a racionalné jed-
najici investor miiZe této trzni neefektivnosti vyuZit k v¢asné transformaci
svého akciového portfolia. Zd4 se, Ze tak zabrani znaénym kapitalovym ztra-
tam. Abnormalni vynosy u nakupnich i prodejnich doporuéeni spoleéné do-
kladaji, Ze éesky trh je silné neefektivni.

5.2 Stabilita cenového driftu v roénich periodach

Analyza nadmérnych vynost v roénich perioddch mizZe poskytnout vy-
znamnou podporu tvrzeni, Ze tipy analytiki v éase konzistentné pfinaSeji
investi¢ni hodnotu. Ové&fime proto, zda vysledek celé analyzované periody
neni zkreslen abnormaélnimi reakcemi investorti na doporudeni v nékterém
z ro¢nich obdobi a vyvojem burzy v daném roce.

Reakce akcif na doporudeni makléiua vykazuje v roénich obdobich vzhle-
dem ke shodé znamének priméru, medidnu a vynosa v roénich obdobi po-
mérné dobrou stabilitu (tabulka 6). Reakce ve skupinich Strong Buy ma
pro oba investiéni horizonty predpokladané kladné znaménko ve vech sle-
dovanych letech az na rok 1996, kdy nap#. dlouhodobd nakupni doporuceni
zcela selhala. Meziro¢ni vynos indexu BCPP PX-50 v roce 1996 byl nejvyssi
ze sledovanych let (+23,2 %) — analytikéim se vSak zjevné nedatilo odhalo-
vat svymi doporuéenimi na trhu ,pfidanou hodnotu®.?! Vzhledem k abso-

21 Protoze jsou doporudeni orientovdna smérem k silné kapitalizovanym spole¢nostem, tvoficim
vétsinou bazi indexu PX-50, muselo 1ispésné ndkupni doporuéeni pfebit v roce 1996 relativné
velmi uspésny trh. Investor mohl v roce 1996 ziskat sludny investi¢ni vysledek spojeny s ristem
trhu, ndkupni doporuéeni analytikd viak nenabidla investorovi Zddny dodateény kapitalovy vy-
nos. Doporuéeni analytiki jsou na zdkladé této ivahy ,hodnotnéjii“ v obdobich klesajictho trhu
(opirdme se viak o vysledky pouze 3 let).
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GRAF 4 Abnormalni vynos akcii kolem zvefejnéni doporudeni ve skupinach podie trini
kapitalizace

Abnormalni vynos akcif je rozdélen na reakci ve tfech skupindch podle trZni kapitalizace (Small — mal4, Medium
— stfedni a Large — velk4). Hranice intervald trinf kapitalizace k 30.6.1998 jsou 169,6 mil. K& a 996,5 mil. K&,
Abnormalni vynos je stanoven znovu na zdkladé multiindexového modelu (rovnice D, tabulka 4). Reakci sledu-
jeme v pilroénim obdobi kolem mésice zvefejnéni doporudeni ¢=0, v intervalu -6 a% ¢+6, v investi®nich skupi-
néch Strong Buy a Strong Sell. Cislo v legend& uvadi agregovany poet akcii v dané skupiné podle trinf kapita-
lizace.
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lutni velikosti abnormaélniho vynosu u skupiny Strong Sell je zjevns, Ze pro-
dejni doporuéeni se analytikiim — v porovnani s ndkupnimi doporudenimi —
dafi na éeském kapitalovém trhu vyddvat lépe. Reakce akcii na doporudeni
je statisticky vyznamna ve tiidennim okénku po zvefejnéni doporuéeni v no-
vindch a vétsinou v jednomésiénim obdobi po zvefejnéni doporuéeni. Je
znovu zajimavé sledovat, Ze nakupni doporuéeni jsou profesiondlnimi in-
vestory ve dvoudennim obdobi pfed zvefejnénim doporuéeni veelku ignoro-
vana. Reakce akcii je zde zejména u kratkodobych doporuéeni ve shodé se
smérem doporudeni, aviak neni statisticky vyznamna.

5.3 Stabilita cenového driftu podle trzni kapitalizace spoleénosti

Dekompozice abnormalniho vynosu naznaéuje, Ze abnormalini kurzova re-
akece u kratkodobych doporuéeni je v souladu s drovni trzni kapitalizace jed-
notlivych skupin (graf 4). Nejsilngjsi reakci nachdzime u akcii s nejnizsi
trini kapitalizaci (Small), nejslabsi u skupiny s nejvyssi kapitalizaci (Large).
Intuitivné mtzeme soudit, Ze vzhledem k nizké likvidité malych spoleénosti
u nich zpasobi ndkupni nebo prodejni tlak investorti vyssi abnormalni pii-
ristek nez u dob¥e kapitalizovanych spoleénosti. Vy$&i abnormalni p¥iris-
tek u malych spolednosti naznaéuje nejen jejich vyssi vynos, ale i rizikovost,
coZ je v souladu s finanéni teorii.?? Rozdilna velikost reakce ve skupindch
je dale v souladu napt. s hypotézou Famy a Frenche (1998), ze nékteré ri-
zikové faktory oéekavaného vynosu akcie pro rastové (growth stocks) a hod-
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notové (value stocks) akcie 1ze s ispé&chem hledat mezi faktory aproximuji-
cimi velikost spolenosti, a tedy likviditu spoleénosti na trhu a vroveti kurzu
(nap¥. kurz k vlastnimu jméni na 1 akcii — Price / Book Ratio). Proto by mohlo
mit smysl modelovat oéekavany vynos podle tohoto modelu i na éeském trhu.
Vysledky je viak, zejména u malych spole¢nosti, nutné posuzovat velmi opa-
trné, protoZe skupiny akcii agreguji rizny pocet ¢lent (od 3 do 111 — viz le-
gendy, graf 4). Podobnou reakci jsme zjistili i u akcii v dlouhodobych dopo-
ruéenich.

6. Analyza predikénich schopnosti analytika
6.1 Ovéireni schopnosti analytika predpovidat - test nahodnosti

Maji analytici skuteéné predikéni schopnosti, jak naznaduje dosavadni
diskuze, nebo jsou prumérné vynosy dosaZené ve skupindch Strong Buy
a Strong Sell dilem ndhody? Mohlo by napt. dojit k situaci, Ze modely rov-
novazného vynosu akcie systematicky opomijeji néjaky neznamy faktor, za
ktery investofi pozaduji na trhu odménu, a abnormalni vynosy jsou proto
konzistentné zkresleny. Tabulka 7 proto provadi test Monte-Carlo priumér-
nych buy-and-hold vynost (vynosy kup a drZ — déle jen ABHR-vynosy) za
1 mésic a 6 mésici dosaZenych na zdkladé doporuéeni pro obé skupiny podle
metodologie Womacka (1996). Nulova hypotéza H, u testu pro kratkodoba
i dlouhodoba doporuéeni je, Ze pramérny ABHR-vynos dosazeny na zdkladé
doporudeni analytiki je nezavisly na datech, ve kterych analytici vybirali
akcie do skupin Strong Buy nebo Strong Sell. V testu zndhodnime data, ve
kterych analytici akcie vybirali, a to dvéma zpuisoby: Za prvé, ndhodné vy-
birame data z celé periody v poétu akcii ve skupiné Strong Buy nebo Strong
Sell, pfitadime k nim akcie z téchto skupin a spoéitdme v téchto datech
ABHR-vynos. Tento vybér opakujeme 300krat. Pokud analytici nemaji
schopnost vybirat akcie napf. do nakupnich doporuéeni, potom by na za-
kladé pravdépodobnosti p¥iblizné polovina (150) takto uréenych vynosa
meéla byt mensi a druh4 polovina vétsi neZ primérny vynos skupiny Strong
Buy. Za druhé, ndhodné vybirame data, ve kterych analytici volili akcie,
a znovu k nim p¥ifadime akcie ze skupin Strong Buy, resp. Strong Sell. Vy-
bér opét opakujeme 300krat. Princip testu je stejny.

Vysledky ukazuji, Ze hypotézu H, miZeme nap¥. pro kriatkodobd nakupni
doporuéeni zamitnout na hlading 0,01. Pouze 4 zndhodnéné vynosy ze 300
byly u nakupnich doporuéeni vétsi nez primérny jednomésiéni vynos (1MA)
dosaZeny na zaklad& doporuéeni analytikt (+2,79, Buy-and-Hold Return),
a to u obou zpisobi ndhodného vybéru dat z celé periody (panel A, ¥. 2 a 3,
sl. 3, tabulka 7). Skute¢nost, Ze analytici dosahli 1IMA vynosu vy$&iho, ne#
byl zndhodnény vynos PX-50 na celé periodé (panel A, ¥. 4, sl. 2), miZeme
interpretovat jako potvrzeni jejich schopnosti vybirat rostouci akcie (stock
picking ability). U prodejnich doporuéeni nebyl zddny ,znahodnény“ vynos

22 Vy3&i abnormadlni vynosy jsou u malo likvidnich spole¢nosti na vyspélych trzich vysvétlovany
hypotézou cenovych tlaki (price-pressure hypothesis) vzhledem k jejich omezené likvidité — viz
napf. (Barber, 1993) — nebo efektem piekvapeni, protoZe malé spoleénosti sleduje mensi podet
burzovnich investort i analytikd. To dokldda napf. Branson (1996) u oznameni ziskt spoleénosti
a Womack (1996) u zmén doporuéeni v kategoriich Buy a Sell.
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TABULKA 7 Testy schopnosti analytik( pfedpovidat vyvoj akcii a jejich vyznamnosti

Popis testovact procedury: Za prvé, viechny akcie ve skupinach Strong Buy a Strong Sell byly ndhodné p¥ifazeny
datim, na kterych analytici tipovali (étvrtky). Toto zndhodnéni bylo provedeno 300krat (f4dek 2, sloupec 4 a 9).
Spoéitali jsme pak 300 prumérnych ndhodnych buy-and-hold (kup a drz — BHR) vynost pro kratkodoba (1 me-
sic pozdé&ji — 1MA) i dlouhodobd doporuéeni (6 mésich pozdéji — 6MA) na takto pfitazenych akeiich a z nich ur-
&ili celkovy pramér (Fadek 2, panel A, B). Ze 300 ,zndhodn&nych“ vynosi byly napf. v panelu A pro kategorii
Strong Buy pouze 4 vynosy (Fadek 2, sloupec 3) vétai, neZ je prumérny 1MA vynos dosaZeny na zdkladé doporu-
geni analytikti uvedeny v ¥fadku 1 tohoto panelu. Za druhé, viechny akcie ve skupindch Strong Buy i Strong Sell
byly ptifazeny ndhodnym datim vybranym z celé periody. Toto zndhodnéni bylo op&t provedeno 300krat. Znovu
jsme uréili primérny nahodny buy-and-hold vynos pro kratkodob4 i dlouhodobé doporuéeni. Ze 300 ,znshodna-
nych® vynosi byly nap¥. v panelu A pro kategorii Strong Buy znovu pouze 4 vynosy (¥4dek 3, sloupec 3) vét8i, nez

(1) (2) (3) 4) (5)
testovany vybér prumérny [nevspéchy | poéet |signifi-
vynos vybért |kantni
portfolia %
panel A: kratkodobd doporuéeni, Strong Buy
1. v¥nosy Buy, IMA +2,79
2. vynosy Buy na ndhodnych datech podle tip 0,58* 4 300 1,6
3. vynosy Buy na nahodnych datech z periody 0,76* 4 300 1,6
4. vynosy PX-50 na nahodnych datech z periody 0,41* 0 300 0,33
5. vynosy PX~-50 (priimér) na datech podle tip1,
1IMA 0,18*
panel B: dlouhodobd doporuéeni, Strong Buy
1. vynosy Buy, 6MA +2,73
2. vynosy Buy na nahodnych datech podle tipii 3,29 191 300 | 63,6
3. vynosy Buy na nahodnych datech z periody 4,45 254 300 | 85,7
4. vynosy PX-50 na ndhodnych datech z periody —0,84* 0 300 0,33
5. vynosy PX~-50 (primér) na datech podie tip1,
6MA -0,62*

* Hvézdi¢ka ukazuje, Ze vynos v f4dku 1 piisludného panelu je na zakladé jednostranného ¢-testu na hladiné
0,01 ve&tdi (u nakupnich doporuéeni), resp. mensi (u prodejnich doporu&eni), ne# je vynos pred hvézdigkou.

mensi neZ pramérny vynos akceii ve skupiné Strong Sell. Vynos v této sku-
piné byl také ve viech 300 piipadech mensi neZ primérny vynos indexu PX-
50 v datech doporuéeni i ve ,zndhodnénych“ datech vybiranych z celé perio-
dy zndmym zpusobem.

Timto zpdisobem dale rozvedena analyza celé tabulky potvrzuje schop-
nosti analytikd vybirat akcie do krdatkodobych ndkupnich i prodejnich do-
porudeni. Analytici jsou rovnéZ ispésni pfi vybéru akcii do dlouhodobych
prodejnich doporueni. Ztroskotavaji viak p¥i vybéru akcii do dlouhodobych
ndkupnich doporuéeni (panel B, Strong Buy). Napt. panel B, . 2, sl. 3 u dlou-
hodobych doporuéeni ukazuje, Ze 191 znahodnénych vynosa bylo vétsich,
neZ je ABHR-vynos akcii skupiny Strong Buy, a Ze analytici z tohoto po-
hledu nedokaZi vybirat akcie k dlouhodobé (3estimésiéni) investici. Dlou-
hodoba ndkupni doporuéeni analytikd jsou proto zna&né nespolehliva.

6.2 Dekompozice abnormalniho vynosu

V &em spodivaji schopnosti analytikii dosahovat na trhu abnormdlniho vy-
nosu? Jsou tyto schopnosti vysledkem schopnosti vybirat akcie, nebo schop-
nosti vybirat primyslovy obor, pfipadné obojiho? V dal’i analyze je rozdé-
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je vymos 1MA uvedeny v ¥adku 1 tohoto panelu. Rédek 5 v obou panelech uvadi pramérny vynos indexu PX-50
v datech, ve kterych analytici tipovali (étvrtky), o 1 a 6 mésici pozdégji. Za t¥eti, vybrali jsme ndhodné data, ve
kterych analytici tipovali, a pro 300 vybéri jsme spoéitali primérny vynos indexu PX-50 v t&chto datech. Napf.
panel A, Fadek 4, sloupec 3 ukazuje pofet ,netsp&chi” ze 300 pokusi, kdy je vynos PX-50 vyssi, neZ je vynos
buy-and-hold dosazeny na zdkladé doporuden{ analytik(.. Za netispéch (sloupce 3 a 8) u ndkupnich doporuéeni
povatujeme p¥ipad, kdy je ,znsdhodn&ny“ vynos v&tsi neZ pramérny buy-and-hold vynos dosazeny u ndkupnich
doporudeni. Neudsp&ch u prodejnich doporuéeni je ptipad, kdy je ,zndhodnény“ vynos mens{ neZ primérny vynos
prodejnich doporudeni. Signifikance (sloupec 5) je podil (poet neuspéchii+1)(podet simulaci+1) — viz (Womack,
1996, s. 159).

(6) @) (8) (9) (10)
testovany vybér primérny |netispéchy | podet |signifi-
vynos vybéra | kantni
portfolia %
panel A: kratkodoba doporuéeni, Strong Sell
1. v¥nosy Sell, IMA —4,74
2. vynosy Sell na ndhodnych datech podle tipd 1,10* 0 300 | 0,33
3. v¥nosy Sell na nahodnych datech z periody 0,93* 0 300 | 0,33
4. vynosy PX-50 na ndhodnych datech z periody 0,41* 0 300 0,33
5. vynosy PX-50 (primér) na datech podle tip1,
1IMA 0,18*
panel B: dlouhodob4 doporugeni, Strong Sell
1. vynosy Sell, 6MA -12,66
2. vynosy Sell na ndhodnych datech podle tipt 1,25% 0 300 | 0,33
3. vynosy Sell na ndhodnych datech z periody 4,01* 0 300 | 0,33
4. vynosy PX-50 na nahodnych datech z periody -0,84* 0 300 0,33
5. vynosy PX-50 (primér) na datech podle tipd,
6MA -0,62*

lena schopnost analytikG dosahovat na trhu abnormaélniho vynosu mezi
schopnost vybirat jednotlivé akciové tituly (Stock Picking Ability — SPA)
a schopnost vybirat primyslovy obor (Industry-Selection Ability — ISA).23
K ovéfeni pouZivame na zakladé dvou hypotéz dva modely dekompozice pre-
dikénich schopnosti. V prvni hypotéze zkoumame vynosy o¢isténé o vynos
stejné velikostni skupiny a primyslového oboru (industry-adjusted — IAR).
Rezidualni vynos (JAR) vlastné pfedstavuje schopnost analytikd vybirat na
trhu jednotlivé tituly (tabulka 8, rovnice F). Rozdil mezi vynosy upravenymi
o velikost spoleénosti (SAR) a IAR aproximuje schopnost analytik® vybirat
pramyslovy obor. Druha hypotéza ukazuje schopnost analytikd vybirat ak-
cie (SPA) na zakladé rezidudlnich vynost multiindexového modelu (MIR).
Rozdil mezi abnormélnimi vynosy podle trzniho modelu (MMR) a MIR uka-
zuje schopnost analytikd volit primyslovy obor (tabulka 8, rovnice G). Em-
pirické vysledky by mély byt na zdkladé obou hypotéz shodné.

Tabulka 8 poskytuje u kratkodobych nakupnich i prodejnich doporuéeni
pro ob& ovéfované hypotézy podobné vysledky. U skupiny Short Buy se
prokazuje schopnost analytika dosahovat abnorma&lniho vynosu na trhu
jak spravnou volbou jednotlivych emisi, tak volbou rastového priimyslo-

23 Alternativnim pohledem na predikéni schopnosti analytikd by mohlo byt rozdéleni mezi schop-
nost vybéru jednotlivych tituld a schopnost ¢asovat trh.
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TABULKA 8 Dekompozice abnormainiho vynosu — schopnosti analytik(l vybirat akcie
a obor

Abnormélni vimos je pro skupiny Strong Buy a Strong Sell rozdélen mezi schopnost vybé&ru jednotlivych titult
(Stock Picking Ability — SPA) a schopnost vybrat rastovy primyslovy obor (Industry Selection Ability — ISA).
Schopnosti analytika zkoumame zvl4st na vynosech pFizpisobenych velikosti spolefnosti (Size-Adjusted Returns
~ SAR) a abnormélnich vynosech podle trinfho modelu. Oba by mély poskytovat konzistentni vysledky. Prvni hy-
potéza je (rovnice F), Ze vynosy uzptsobené velikosti a primyslovému oboru predstavuji schopnost analytika vy-
birat akcie (SPA), rozdil mezi SAR a IAR potom schopnost vybirat pramyslovy obor (ISA). Obdobn& druh4 hy-
potéza je (rovnice G), Ze abnormélni vynosy podle multiindexového modelu (MIR) plus rozdfl ptedstavuji vynosy
triniho modelu (Market-Model - MMR). Faktorové veliiny multiindexového modelu jsou toti¥ po ortogonalizaci
vzfijemné nekorelovany. V¥nosy jsme vzhledem ke dni zvefejnéni doporudeni ¢ v novindch analyzovali v intervalu
dva dny pied (2DB), t¥i dny po (3DA), 1 a 6 mésicd po zvefejnéni doporudeni (1MA, resp. 6 MA).

perioda vybér vybér | abnormadlni perioda vybér vybér | abnormdlni
akeii oboru vynos akeii aboru vynos
(SPA) (ISA) (SPA) (ISA)
F) industry- + size- @) multi + market-
adjusted rozdil adjusted index rozdil model
(IAR) = (SAR) (MIR) = (MMR)
kritkodoba doporuéeni, skupina Strong Buy
2DB 0,00 0,17 0,17 2DB -0,07 0,20* 0,13
3DA 0,46* 0,86* 1,32* 3DA 0,56* 0,37* 0,93*
1MA 1,46* 1,07* 2,53* 1IMA 2,62* -0,52 2,10*
6MA -0,77 -0,26 -1,03 6MA 3,77* -2,45 1,32
dlouhodobéd doporuéeni, skupina Strong Buy
2DB —0,09 0,01 0,08 2DB -0,29 0,20* -0,09
3DA 0,16 0,37* 0,562* 3DA 0,07 0,21 0,27
1IMA 0,92 0,57 1,49* 1MA 1,99* 0,60 1,39*
6MA -0,26 1,41 1,15 6MA 2,87* 0,63 3,50*
kratkodoba doporuéeni, skupina Strong Sell
2DB 0,15 -0,26* -0,12 2DB 0,09 0,01 0,11
3DA -1,04* -0,73* -1,77* 3DA -1,58* -0,23 -1,81*
1IMA -1,81 -2,21* ~4,02* 1MA -3,26* -0,93 —4,18*
6MA -1,89 -8,24* | -10,13* 6MA -3,10 -7,51* [ -10,61*
dlouhodoba doporuéent, skupina Strong Sell
2DB 0,34 -0,27* 0,07 2DB 0,28 —-0,09 0,20
3DA -0,55 -0,26 -0,81 3DA -0,85 -0,18 -1,03*
1MA 0,09 -1,80* ~-1,71 1MA ~-1,02 -1,44* -2,47*
6MA -3,15 -7,79* | -10,93* 6MA -4,96* -8,23* | -13,2*

* Vynosy jsou odli¥né od nuly na zdklad& oboustranného ¢-testu na hladiné 0,05.

vého oboru. Ve tfidennim okénku totiZ po zvefejnéni doporuéeni ukazuji
oba modely na schopnost analytika volit akcie +0,46 (IAR), resp. +0,56
(MIR) %, schopnost volit obor +0,86 (IAR), resp. +0,37 % (MIR), v mésié-
nim obdobi na schopnost volit akcie ve vysi +1,46 (IAR), resp. +2,62 %
(MIR) a schopnost volit obor +1,07 (IAR), resp. ~0,52 % (MIR).?* V glo-
bdlnim pohledu je schopnost analytikd generovat na trhu abnormalni vy-
nos rozdélena mezi schopnost vyb&ru emisi a oboru nerovnomérné — vy-
sledky proto neni moZné jednoznaéné zobecnit. Zda se, Ze relativné shodné
vysledky zjistujeme u kratkodobych doporudeni. Zejména u dlouhodobych

24 Rozdilna znaménka ukazuji na rozporné vysledky poskytované obéma modely.
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nakupnich piedpovédi viak vysledky na obou modelech nabizeji proti-
chidnaé svédectvi. Vy8si vdhu proto pfisoudime vynosim, které jsou u obou
modelt konzistentni ve znaménku, absolutni velikosti a nejlépe jesté sta-
tisticky vyznamné.

6.3 Diskuze hodnovérnosti vysledkia a pouzité metodologie
v argumentech

»Investor md s analytickymi doporudenimi, které jsou zde predmétem vy-
zkumu, negativni zku$enosti.“ Podstatnou namitkou proti vysledktumn této
studie mohou byt negativni empirické zkuSenosti investora ziskané na z4-
kladé zkoumanych doporuéeni. Vysledky studie nevyvraceji, Ze napt¥. in-
vestici do titulu v nakupnich doporuéenich je moZné na trhu dosahnout ka-
pitalovych ztrat. Studie vsak ukazuje, Ze v priméru miZe investor
dosdahnout na trhu abnormainiho zisku. Navic je nutné vidy zkoumat, zda
pii zaporném investi¢nim vysledku se trh nepropadl s p¥ihlédnutim k sys-
tematickému riziku akcie mnohem hloubéji. Teprve opakované ztraty z in-
vestici do akcii v ndkupnich doporuéenich by hovofily proti vérohodnosti
ziskanych vysledki.

»Vybér v anketé je Fizeny deux ex machina, a proto je zkresleny.“ Vyuziti
dat z ankety mé vyhody i nevyhody. Zatimco analytici ve svété reaguji na
zmény v oéekdvanich, je nadim burzovnim analytikiim k ohodnoceni pied-
kladdno ndhodné vybranych 10 akcii ze skupiny 50 nejlikvidné&jsich emisi.
Filtrem vybéru akecii je za prvé likvidita, za druhé ndhoda. Analytik je tak
nap¥. nucen vyjad¥it se k akcii A, i kdyZ by radéji ptehodnotil svi{ij pohled
na akcii B. Navic sledovat soubor 50 akcii na nelikvidnim &eském trhu je
pro Fadu spoleénosti pfepych a analytici nékteré ,,okrajové” spoleénosti vii-
bec nemuseji sledovat. Udaje jsou pFesto hodnotné, protoze k danému dni
v tydnu mame k dispozici iplny Zebiiéek akcii sefazeny podle atraktivity,
a tedy cenna data k analyze chovani éeského trhu.

~Vysledky by mohly byt zkresleny metodikou opakovaného vybirdni akcii.”
Opakovanym vybirdnim stejnych tituld v riizném &ase je mozné, ze dochazi
ke zkresleni ziskanych vysledkd. Plati, Ze p#i ndhodném vybéru 10 akcii
z 50 tituld ¥izeném tak, aby byly postupné vybrany vSechny tituly, je prav-
dépodobnost vybéru jedné stejné emise znovu v Sestém tydnu 20 % (1/5),
v sedmém 40 % (2/5) atd., dvou emisi 4 % (0,20-0,20) a 16 % (0,40-0,40)
atd., a to za pfedpokladu, Ze se soubor nejvice obchodovanych akcii neméni.
Konzistence vysledki bude tedy nejvyssi pfiblizné v prvnich dvou mésicich.
Proto byly testy provedeny znovu tak, aby neobsahovaly ,prekryvajici se“
periody. V¥sledky byly (nastésti) p¥ibliZné stejné.

»Y¥sledky jsou ovlivnény vybérem periody.“ Analyza vysledki byla prove-
dena na éasové dostupnych dvouapilletych empirickych datech. Obranou
proti zkresleni z divodu tzv. ,data snooping® je konzistentnost metodologie
ankety a jeji tydenni pravidelnost v tomto obdobi. P¥esto s vyhledem do bu-
doucnosti nelze zarudit, Ze se ve sledovanych dvouapil letech nejedn4 o ex-
trémni reakce investort a trh se do budoucnosti nezefektivni.

»Vysledky se opiraji o $patné nebo nevhodné modely rovnovdzného vynosu.“
Tato namitka je jisté p¥ipustnd, protoZe se viak abnormaAlni vynosy na péti
modelech rovnovazného vynosu vyznamné nelisi ve znaménku a absolutni
hodnoté, vysledky se pomé&rné spolehlivé vzajemné potvrzuji. Presné&jsi vy-
sledky by mohlo pfinést zejména vyuZiti takovych modeld, které by oset-
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¥ily omezenou likviditu fady akcii na ¢eském trhu. MoZnost, Ze konzistentné
pomijime neznamy systematicky faktor v oéekdvaném vynosu akeii, nelze
vyvratit, aviak priimérny dodatedny vynos na souboru 200 akcii by mél byt
proti této chybé dostateé¢né imunni.

LAnalytikiim se obecné nedd pfilis véFit.“ Barber (1998) opravnéné, i kdyz
ponékud tautologicky namitd: Pro¢ by potom makléiské a investiéni spo-
le¢nosti vyddvaly tolik penéz na akciovou analyzu?

7. Zavér

dejni i dlouhodobé prodejni tipy analytikt na éeském kapitalovém trhu maji
investi¢éni hodnotu. Abnormalni vynosy zji§téné jako reakce na zvefejnéni
doporuéeni jsou ekonomicky i statisticky v¥znamné, protoze piekraduji hra-
nici tvofenou obousmérnymi transakénimi poplatky pot¥ebnou k tispésné
spekulaci tipu Buy/Sell (kratké prodeje, short-sells, nejsou na BCPP regu-
jsou kratkodobé p¥edpovédi, dlouhodobymi ndkupnimi doporuéenimi by se
raciondlni investor radéji fidit nemél.

Za druhé, akcie reaguji vyznamné na zvefejnéni doporuéeni v novinach,
kdyz jsou k dispozici laické vefejnosti, zatimco stejnou zndmou informaci,
ktera je k dispozici zejména profesiondlnim investorim na siti Reuters o dva
dny d¥ive, investofi v priméru opomijeji. Cesky trh je v tomto smyslu znaéné
segmentovany na profesionalni a laické burzovni publikum. Reakce inves-
tori na zvefejnéni doporudeni je postupna a setrvaénd. Kurz akcie vy-
znamné reaguje ve dnech po zvefejnéni doporuéeni — ve sméru doporudeni
se zvysuje, resp. sniZuje objem obchodi s akciemi na centrdlnim trhu. K pro-
dejnim tlaktim u akeii zafazenych do prodejni skupiny dochazi nejvice v pon-
déli. To 1ze povazovat za dalsi doklad pisobeni tzv. pondélniho efektu na
prazské burze.

Analyzou reakce akcii v ptilroénim obdobi kolem mésice zvefejnéni dopo-
ruéeni jsme zjistili, Ze akcie s kladnou atraktivitou (skupina Strong Buy)
maji abnormaélni rastovy trend po sledované roéni obdobi, i kdyz v okamziku
zvefejnéni doporudeni je jiZz vice neZ polovina jejich ristového potencidlu
vyéerpana. Akcie s negativni atraktivitou uréené k prodeji (skupina Strong
Sell) vyrazné klesaji po zvefejnéni negativniho doporudeni a tento trend
pfetrvava po sledovanych Sest mésici od zvefejnéni doporuéeni. Reflekto-
vanim negativniho doporuéeni se investor na trhu miaze vyhnout znaénym
kapitdlovym ztratam. Akcie reaguji stabiln& na doporuéeni v kalenddinich
letech a jejich reakce je riizna pro spoleénosti stratifikované podle vy$e trzni
kapitalizace. Nejvysgich abnorméinich vynost dosahuji malé spoleénosti,
relativné nejmensi odezvu nachdzime u nejvétdich (nejlikvidnégjsich) spo-
le¢nosti. Velikost reakce u malych spole¢nosti je nejpravdépodobnéji spo-
jena s jejich nizkou trZzni kapitalizaci a omezenou likviditou.

Za treti, analytici jsou v dlouhodobém pohledu ohledné cenového vyvoje
aktiv v priumeéru dvakrat optimisti¢téjsi, nez svou velikosti potvrzuji vy-
sledky p¥i srovnani kratkodobych a dlouhodobych abnormaélnich vynost.
V pozadi miZe byt napt¥. spoleény zdjem makléfskych firem na zvy$eni poc¢-
tu obchodujicich klientt, ale i Zivotni optimizmus této burzovni skupiny.

Za &tvrté, schopnosti analytiki pFfedpovidat kurz formou doporuéeni jsou
¢astedné skryty ve vhodné volbé akciovych tituld, ¢astené ve volbé proris-
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tovych primyslovych obort. Vysledky dekompozice jsou spolehlivéjsi u krat-
kodobych a prodejnich dlouhodobych doporudeni. Schopnosti analytiki vo-
lit akcie k ndkupu a prodeji jsme ovéfili testem nahodnosti. Tento test po-
tvrdil schopnosti analytiki vybirat akcie do kratkodobych nakupnich
i prodejnich doporuéeni a dlouhodobych prodejnich doporuéeni. Vysledky
analytikt p¥i volbé tituld k dlouhodobym investicim nejsou odli$né od na-
hodnych vysledkli — v tomto sméru se analytikiim razit cestu jednoznaéné
nedafi.

Za paté, ¢esky kapitalovy trh je vyrazné neefektivni, resp. nespliuje pred-
poklady slabé efektivnosti. Po zapracovani poédteéniho nakupniho tlaku ne-
dochézi k reverznimu pohybu ve vyvaji kurzi. To je v souladu s pfredpokla-
dem, Ze doporudeni maji investiéni obsah (the information-hypothesis). Proti
hypotéze slabé efektivnosti trhu mluvi zejména tyto argumenty: 1. v dopo-
ruenich se nejednd o zcela nové informace, jde spise o koncentraci infor-
maci stariiho data; trh pfesto na doporuéeni reaguje ve sméru doporuéeni
a abnormalni vynosy jsou rizné od ofekdvané nulové hodnoty; 2. cenové
prizptisobeni akcii doporuéeni je postupné (setrvaéné) a vynosovy reakéni
obrazec je stabilni po dvouaptlleté obdobi; 3. nadmérné vynosy jsou eko-
nomicky i statisticky vyznamné. Zjisténi, Ze éesky trh neni efektivni, jisté
neni pro burzovni publikum zase az tak ptekvapivé. Zajimavé pro étenare
proto mohlo byt pfedeviim p¥iblizeni predikénich schopnosti burzovnich
analytikn.?®

25 Doporuceni analytikd lze posuzovat i z hlediska schopnosti analytiké vybirat jednotlivé akcie
a tasovat trh. V pfedpoklddaném druhém p¥ispévku by autor pfedstavil uisp&inou technickou
strategii vychazejici z doporuéeni analytikd, ktera ma potencisl vyznamné piebit desky trh, a to
i pfi hrazeni transakénich poplatkd. Na zdkladé pomérné dobré historické uspé&gnosti doporuéeni
lze totiz predikovat dodateény vynos akcii a formulovat nékteré rady pro aktivni spravu akeio-
vych portfolii na nasem trhu.
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SUMMARY
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Analysts’ Recommendations on Czech Stock
Exchange - Are They Worth Anything?

Milo3 FILIP ~ Faculty of Economics and Administration, Masaryk University, Brno

The author raises the question of whether equity analysts can with any degree of
accuracy forecast developments on the emerging Czech market (Prague Stock Ex-
change). Furthermore, the author asks, whether analysts influence stock prices by
their investment tips. Based on analysts’ weekly recommendations during 1996-
11Q/1998, he concludes that the analysts’ recommendations have strong investment
potential and that the PSE is not even weak-efficient. More specifically, sell recom-
mendations are more reliable than buys, and short tips are more valuable than long
ones. Several papers on the role of equity analysts in well-developed markets have
appeared in recent years, but this paper is the first to thoroughly examine their role
on the Czech capital market/PSE.
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