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DT. 336.76; 336.763.2; 336.762 (437)
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Doporuceni analytika na ¢eském
akciovém trhu - jsou k uzitku?”

1. éast
Milo$ FILIP**

1. Uvod

Cilem tohoto élanku je vyhodnotit schopnosti burzovnich analytikii pied-
povidat vyvoj akcii na deském kapitdlovém trhu, pFipadné jejich schopnosti
ovlivnit suym doporudenim kurz akcie. Studie hledd odpovéd na otdzku, zda
konsenzudlini (priimérnd) doporudent analytiki maji na trhu investiéni hod-
notu. Testovand data predstavuji empirickou sestavu krdtkodobych a dlou-
hodobych doporudeni analytikii, jejiché spoleénou snahou je predikce bu-
douciho vyvoje akcii na Burze cennych papiri v Praze formou doporucdené
investicni akce. Cldanek ukazuje, Ze doporuéeni analytikit maji investiéni
potencidl a nd§ kapitdlovy trh je neefektivni. Jednd se o pruni odbornou stu-
dii, kterd se vénuje této problematice v deském prostiedi.

V duisledku trendu vyvoje svétovych burz smérem k vétsimu objemu in-
formaci a jejich rychlejsimu sifeni se burzovni analytici postupné na vy-
spélych trzich stali natolik dileZitymi osobami, Ze jejich doporudeni vyda-
vand s piihlédnutim k o¢ekdvanému vyvoji akcii, obligaci a jinych cennych
papirt vyhleddvaji téméf vsichni institucionalni investo¥i. Primarni funkeci
analytikd cennych papirt je snaha o pfedpovéd vyvoje trhu s cilem nadéa-
sovani investiéni akce (market timing) a predpovéd vyvoje kurzi jednotli-
vych cennych papira (stock picking). Doporuéeni analytik cennych papirt
tak pFedstavuji jeden z néastrojd k rozhodovéani investora o tom, do kterych
cennych papird a kdy na trhu investovat. Pozornost burzovniho publika se
obraci na profesiondlniho analytika s virou, %e spravné nacasovani trhu
a zména skladby portfolia pomize investorovi vyhnout se na trhu velkym
kapitalovym ztratdm nebo naopak potencidlné piinese velmi zajimavé zisky.

* Cldnek vznikal v pribshu let 1998-99. Pod ndzvem »~Doporuéeni makléii na BCPP — jsou

k uzitku?” byla piivodni verze poprvé prezentovdna na Ekonometrickém dni, Praha '98, po-
tadaném Ceskou ekonometrickon spoleénosti, a na konferenci Stiéasné trendy v manaZmente,
porddané Univerzitou Komenského Bratislava v r. 1998.
Autor dekuje P. Musilkovi, P. Oseckému, M. Singerovi, A. Tovarkovi, F. Trojanovi a O. Vasié-
kovi za fetné rady a cenné kritické komentdfe. V neposledni ¥adé patii podékovani Bradu
Barberovi a Hashemu Pesaranovi za laskavé poskytnuti relativné nedostupnych studii. Po-
kud tento &ldnek obsahuje chyby, pak jsou jenom autorovy.

** Ing. Milo3 Filip (philip@econ.muni.cz) - katedra aplikované matematiky a informatiky Eko-
nomicko-spravni fakulty Masarykovy Univerzity Brno. Zdrojem dat je databaze autora.
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To je také davod, pro¢ spifkovym analytikim plati investiéni firmy roéné
v souhrnu stovky milioni dolart za sbér dat, analyzu a publikovani vy-
sledki piredpovédi.!

Praktické aspekty doporuéeni analytikii — maji-li doporudeni hodnotu,
je-li moZné na jejich zakladé investovat a zhodnotit kapital, stahnout z burzy
penize a vyhnout se tak kapitdlovym ztrdatdm — jsou samozifejmé v popiedi
zajmu burzovniho publika. V teoretické roviné jsou pak studie reakci na
zvefejnéni doporudeni soudéasti siroké fady udalostnich studii, které nabi-
zeji implikace pro efektivnost kapitalového trhu.?

Tato studie zkoum4 konsenzualni doporuéeni burzovnich analytikt pub-
likovana v pfiloze Hospodaiskych novin od roku 1996 v pribéhu dvoupil-
letého obdobi. Spie neZ na zmény v ratingu investi¢ni pfitazlivosti akcii se
tato analyza soustiedi na samotnou vroven investi¢ni atraktivity akeif v ka-
lenddfnim éase a zachovava tak pohled bé&zného investora. Cesky kapita-
lovy trh byva éasto kritizovan, Ze namisto vytvofeni mista funkéniho st¥etu
nabidky a poptavky po dlouhodobém kapitdlu se v podstaté omezil na pte-
vody akciovych podilta. Likvidnich emisi je z celkového poétu cennych pa-
pirt kétovanych na Burze cennych papira v Praze (BCPP) v souéasnosti jen
asi deset a tvoii vyznamnou &ast baze hlavniho indexu burzy PX-50. Pres-
to byly burzovni transakce s cilem ziskat podil ve vefejné obchodovatelnych
spole¢nostech historicky spojeny s vyznamnym zvySenim likvidity akcii
téchto spoleénosti na centrdalnim trhu a s jejich znaénymi kurzovymi vy-
kyvy. Hladina burzovniho indexu kolisa se zménami v oéekavaném vyvoji
makroekonomickych, mikroekonomickych i psychologickych faktort (da-
véra investord v emerging markets, svétové finanéni otfesy). Rlusty a pady
volatilnich akciovych kurzh v desitkdch procent znamenaji sice zvysené ri-
ziko, soucasné vSak fadé investor nabizeji atraktivni p¥ileZitosti ke spe-
kulaci. O to cennéjsi mohou proto v tomto prostiedi byt fundované rady k in-
vesticim nebo dezinvesticim do akcii.

Doporuéeni analytikt testovana v této studii jsou vefejné dostupna kazdy
tyden za minimalnich naklad jako souddst novinové prilohy. Burzovni ana-
Iytici podilejici se na sestavovani doporudéeni zastupuji makléiské firmy pt-
sobici na éeském trhu. Doporuéeni jsou rozdélena na kratkodoba (mésiéni)
a dlouhodoba (3estimésiéni) pro deset nejlikvidnéjsich akcii a jsou fazena
podle konsenzu analytikt ohledné budouciho vyvoje vybranych akcii v obou
investi¢nich horizontech.?® Skryvaji-li doporuéeni pro investora n&jakou hod-
notu, bude zajimavé zkoumat, zda miiZze byt spekulativné vyuzita, piipadné
pro¢ zatim vyuZita a eliminovdna nebyla.

Tento élanek charakterizuje kurzy akcii ve vztahu k doporudenim analy-
tika ve dvou rovinach:

Za prvé, zkouma denni reakci akciovych kurzi na doporudeni v mésiéni
periodé kolem zvefejnéni doporudeni a mésiéni reakci v mésicich kolem

1Velké brokerské domy ve svété i u nas vétSinou maji samostatna specializovana analyticka od-
déleni. Nejzndméjdimi investiénimi servisy, které publikuji doporuéeni analytikéi na vyspélych
trzich, jsou napt. spoleénosti Value Line, Zacks, IBES, Profound nebo First Call.

2Mezi nejznamnéjii udélostni studie probihajici kolem vymezeného kalendainiho data (event stu-
dies) se fadi u akeii studie ozndmeni ziski spole¢nosti, $t&peni akcif, filz{ spoleénosti, vyplaty di-
vidend a dalsi.

3 Definice kratkého (1 mésic) a dlouhého obdobi (6 mésici) jsou zde zavedeny pro potfeby této
studie — obé délky jsou vyrazné kratéi, nez je standardni pojeti téchto termint v ekonomické
teorii.
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zverejnéni doporuéeni. U denni reakce kurzt na mésiéni periodé autor zjis-
til, ze akcie pomérné silné reaguji ve dnech kolem zvefejnéni pozitivniho
(ndkupniho) doporuéeni. Dokumentovany abnormaélni vynos akeii po 21 ob-
chodnich seancich je +2,53 %.* U akcii doporuéenych k nakupu dochéazi
k vyznamnému zvySeni cbchodt (likvidity) ve dnech po zvefejnéni dopo-
ruéeni. Zvefejnéni negativniho (prodejniho) doporuéeni vede po uplynuti
jednoho mésice k zdpornému abnormalnimu vynosu akeii k prodeji ve vysi
—4,02 % (SAR — vynos pfizpuscbeny velikosti spoleénosti) a k vyznamnému
snizeni likvidity ve dnech po zvefejnéni doporuceni. Navic u téchto akeii
doch4zi k silnym pondélnim propadium ve tfech az étyiech nasledujich tyd-
nech. Ve tFidennim okénku po zvetfejnéni doporuéeni vzrostly akcie ke krat-
kodobému ndkupu v priméru o +1,32 % (SAR), zatimco akcie k prodeji
poklesly 0-1,77 % (SAR).’> Znaménko reakce je shodné u kratkodobé i dlou-
hodobé& doporudenych akcii, u kratkodobé doporucenych akcii je vSak kur-
zova reakce silnéjsi. Navic je reakce v absolutni hodnoté silné&j&i pro
prodejni doporuéeni nez pro nakupni doporuéeni v obou investiénich hori-
zontech.

Denni reakce akcii na zvefejnéni doporuéeni a nasledny cenovy drift kurzia
je ve shodé se smérem investiéni akce navrhované analytiky. Navic, jak uva-
dime niZe, je tato reakce ve shodé s odezvou kurzh akcii na zvetrejnéni do-
porudeni analytikid, jak ji dokumentuji studie na svétovych trzich.® Vy-
znamnou skute¢nosti je, Ze na eském trhu v priméru nedochézi po reakéni
odezvé na doporuéeni v kurzech akcii k reverznimu pohybu.

Akcie v mésicich kolem zvetejnéni doporudeni analytika vykazaly zaji-
mavy cenovy drift. Akcie doporuéené ke kratkodobému ndkupu rostou témér
nepietrzité jiz pét mésict pfed zvefejnénim doporuéeni a pokraduji v rastu
a? do tietiho mésice od zvefejnéni doporuéeni na hladinu +4,33 % (SAR). Ak-
cie urfené ke kratkodobému prodeji nejprve vyrazné rostou (b&hem 6 mé-
sica pred zvefejnénim doporuéeni o +12,25 % — SAR) a po zvefejnéni pro-
dejniho doporudeni vyrazné v prvnim mésici klesaji. Po dalsi mésice si pak
uchovavaji mirné klesajici trend. Akcie k dlouhodobému nakupu maji tvar
ktivky abnormalniho vynosu podobny akciim pro kratkodoby ndkup, jejich
reakce je v8ak slabsi. Akcie k dlouhodobému prodeji se chovaji podobné jako
akcie ke kratkodobému prodeji, jejich reakce je ale siln&jsi a sméfuje az do
patého mésice od zveiejnéni doporuéeni dolii na hladinu 5,11 % (SAR).

Za druhé, pfedmétem analyzy je, zda vyvoj kfivek abnormaélnich vynosii
v éase naznaéuje, Ze analytici maji predikéni schopnosti. Podobné jako Wo-
mack (1996) konstruuje autor predkladaného ptispévku simulaénimi tech-
nikami teoreticka portfolia, jejichZ vynos srovnava s primérnymi abnor-
malnimi vynosy akcii v doporuéenich. Tato portfolia jsou konstruovana na
pseudodnech doporuéeni (ndhodné volenych dnech, ve kterych analytici do-
poruéuji akcie) a ndhodné volenych dnech v celé analyzované periodé. Tak
je moZné zmérit schopnosti analytikd éasovat trh a vybirat jednotlivé ak-

*Jednd se o vynos pFizplisobeny velikosti spoleénosti (Size-Adjusted Return, ddle SAR). Vynos
piizpasobeny velikosti spole¢nosti byl vypoéten jako rozdil mezi skuteénym vynosem akcie a vy-
nosem indexu kvintilové skupiny, kam podle trzni velikosti akcie patii.

5 Udalostni okénko (event window) byva definovédno jako jisty poéet dnit kolem dne ¢, ve kterém
probiha sledovana udalost. Napt. tiidenni okénko kolem uddlosti vymezime jako interval <¢-1,
t+1>, t¥idenni okénko po uddlosti jako interval <t,t+2>.

%Viz napt. (Barber, 1998), (Womack, 1996}, (Chen, 1997) a (Kim, 1997).
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cie. Schopnosti analytika predvidat cenovy vyvoj na trhu jsou déle rozkli-
&ovany pomoci dvou modeld rovnovdiného vynosu na schopnost volit jed-
notlivé akciové tituly a schopnost vybirat priamyslovy sektor.

Zavéry élanku nabizeji tyto vysledky: Za prvé, kratkodobé (ndkupni a pro-
dejni) i dlouhodobé prodejni tipy analytikd na ¢eském kapitdlovém trhu
maji investiéni hodnotu. Abnormalni vynosy v reakci na zvefejnéni do-
poruéeni jsou v ¢ase ekonomicky i statisticky vyznamné a nedochazi k re-
verznimu pohybu v abnormalnich vynosech. Spolehlivéjsi jsou pFitom krat-
kodobé pfedpovédi, zatimco neiispésna jsou dlouhodoba ndkupni doporu-
éeni. Za druhé, akcie vyznamné reaguji na zvefejnéni doporudeni analytiku
v novindch, avdak stejnou znamou informaci, ktera je k dispozici na siti
Reuters o dva dny diive, ponechdvaji investofi vcelku bez povSimnuti.
Cesky trh je podle tohoto zjisténi segmentovany na profesionalni a laické
burzovni publikum. Abnormalni vynosy jsou konzistentni v kalend4inim
¢ase a jsou nepfimo Uimérné trini velikosti spoleénosti. Za t¥eti, analytici
jsou ohledné dlouhodobého vyvoje aktiv v priméru dvakrat optimistiétéjsi
neZ v kratkodobych pfedpovédich, pfestoze ex post abnormalni vynosy je-
jich optimizmus nepotvrzuji. Za ¢tvrté, schopnosti analytikd predpovidat
na ¢eském trhu jsou mezi schopnost vybirat akciové tituly a volit pramy-
slovy obor rozdéleny vcelku rovnomérné. Za paté, ¢esky kapitalovy trh je
vyrazné neefektivni, protoze porusuje jiz pfedpoklady slabé efektivnosti
kapitalového trhu.

Clanek je rozvrien do nasledujicich sekei: V sekci 2 zkoum4d autor moi-
nosti analytik pFedvidat vyvoj akciovych kurza v kontextu modernich fi-
nanénich teorii. V sekci 3 pfedstavuje pouzitd data a pouZitou metodologii.
Sekce 4 analyzuje reakei akcii na vydani doporuéeni v mésiéni periodé ko-
lem zvefejnéni doporudeni a sekce 5 v palroénim obdobi kolem zvefejnéni
doporudeni. 6. sekce podrobné analyzuje schopnosti analytikt dosahovat na
trhu abnormaélnich vynost. Zaveér, sekce 7, koncentruje hlavni implikace
élanku.

2. MoZnosti analytika pFfedvidat vyvoj na trzich cennych papirt

Finanéni teorie posuzuje schopnost analytik predvidat vyvoj trhu cen-
nych papird protichtidné. Cowles (1934) byl jednim z prvnich autori, kteii
se vénovali vyhodnoceni investi¢nich doporuéeni na burzdch cennych pa-
pirt. Na zdkladé Dowovy teorie, ktera na zdkladé technickych ukazateli
predikuje vyvoj amerického kapitdlového trhu a doporuéuje investiéni akce,
Cowles jednoznaéné odmitl schopnost technickych analytiki a obecné viech
analytikt ptedvidat vyvoj trhu. Jeho prace obsahuje nékteré origindlni mys-
lenky, ze kterych pozdéji vysla koncepce hypotézy efektivniho trhu.”

Efektivni trhy jsou véts8inou oznadovdny jako informaéné efektivni, po-
kud: 1. kurzy akeii obchodovanych na trhu se chovaji tak, ze viechny do-
stupné informace (0 minulosti, stejné jako nejlepsi predikce budoucnosti) se
promitaji do kurzua akeii, 2. kurzy akcii reaguji na nové informace okamzité

7 Vysledky a metodologii pouzité Cowlesem (1934) zpochybnili Brown, Goetzmann a Kumar
(1998), kdyz ukazali, Ze rizikové ofidténé vynosy portfolia, jeZ bylo sestaveno podle historickych
Buy/Sell doporuéeni generovanych v 25letém obdobi podle Dowovy teorie, vyznamné pFebily ame-
ricky akciovy index Dow Jones Industrial Average.
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a nezkreslené. Zastancem hypotézy efektivniho trhu (EMH) je nap¥. Fama
(1970) a (1991), ktery tvrdi, ze spravny odhad vyvoje trhu neni v takovém
prostfedi moZny. Kurzy cennych papirt se podle EMH utvayeji na zakladé
nepfetrzitého nahodného pfilivu novych informaci. Pohybuj{ se proto né-
hodné a analytici je nemohou byt schopni predikovat jiz z podstaty jejich
utvaieni. Podle definice slabé efektivnosti trhu plati, Ze pohyb akcii na trhu
je vysledkem jednéni raciondlnich investora a jakdkoliv ziskova pfileZitost
skrytd v moZnosti predikovat kurz akcie by byla rozpoznana, vyuzita
a rychle eliminovana tak, Ze se stane ekonomicky nevyznamnou.

Naproti tomu nap¥. Olsen et al. (1992) doklddaji v souladu s vysledky fady
studii® mozZnost vytvafeni kvalitnich pfedpovédi na trhu porusenim pted-
pokladi homogennich ofekavdni investort — v§ichni akté¥i na trhu nemu-
seji mit stejna oekavani, protoZe individualné vyhodnocuji informace podle
svych zkuZenosti, moZnosti (informace nejsou zdarma), porusen je pfedpo-
klad individualni racionality (médni trendy a vlivy v investovani, psycho-
logické aspekty), institucionalni i laiéti investo¥i maji rizné investi¢ni ho-
rizonty a otekavany vynos z akcii mize fluktuovat v éase. Vzhledem k tomu,
Ze tato diskuze probihd aktudlné na vyspélych kapitalovych trzich, 1ze pted-
pokladat, Ze rozvijejici se trhy (emerging markets) porusuji implikace EMH
daleko silnégji. Dusledkem by paradoxné mohla byt vy$§i predikovatelnost
vyvoje kurzi cennych papirti na vznikajicich trzich, véetné trhu éeského.

3. Pouzita data a deskriptivni statistiky souboru doporuéeni

Primérni data, se kterymi pracuje tato studie, ptredstavuji konsenzualni
(priameérnd) doporudeni analytikti ohledné kratkodobého (mési¢niho) a dlou-
hodobého (8estimeésiéniho) kurzového vyvoje akcii kétovanych na BCPP. Do
obou doporudenti je vybirana skupina deseti akcii nejvice obchodovanych na
centralnim trhu, v blokovych a piimych obchodech v poslednich tfech mé-
sicich. Analytici v praméru asi dvaceti maklétskych firem jsou jednou tydné
v anketé osloveni, aby ptifadili sviij hlas akciim na stupnici (rozhodné kou-
pit, koupit, Zadnd akce, prodat, rozhodné prodat) na trovni pondélniho
kurzu akcii na BCPP v kazdém tydnu. VaZenym souétem hlast v téchto péti
kategoriich je vypoétena investiéni atraktivita uddvana v bodech v inter-
valu od —100 do 100 bodti.** Analytici mohou (ale nejsou povinni) dodat k né-

® Hypotéza efektivnich trhil (Efficient Market Hypothesis) rozlisuje t¥i stupné efektivnosti trhu ~
slabou, stf¥edné silnou a silnou. V tomto pFipadé pracujeme s definici slabé efektivnosti trhu. Upl-
nou definici EMH viz napi. v (Campbell et al., 1997) nebo (Elton — Gruber, 1996).

®Viz napt. (Barber et al., 1998), (Brown et al., 1998), (Lee, 1998), (Ready, 1997).

19 Anketu organizuje spole¢nost B.I.G. Prague. Utastnici ankety se vyjadfuji k 10 cennym papi-
rim nahodné vybranym ze skupiny 50 cennych papiri. Kritériem pro vybér této skupiny je ku-
mulativni objem obchodovani v AOS, v blokovych a v pfimych obchodech na BCPP za uplynulé
t¥i mésice. Odbornici se postupné vyjadfuji ke véem vybranym 50 cennym papirfim na dané iirovni
kurzu akeii na BCPP. Dtivodem pro vybér podle objemu obchodovani je zajisténi dostatetné li-
kvidity. Vzorec pro vypoéet atraktivity je [(2- RK+1-K+0-ZA-1-P-2- RP)/(poéet analytikd krat
dvé)]- 100, kde parametry RK az RP udavaji polet hlastG analytik® ve skupindch: RK — rozhodné
koupit, K — koupit, ZA — 24dna akce, P — prodat, RP — rozhodné prodat. P¥i stejné atraktivité ma
atraktivita akcie s vy$8im rozptylem odpovédi nizsi vypovidaci schopnost. Doporuéeni jsou se-
stavena k drovni kurzu akcii na BCPP: Cena v automatickych systémech BCPP (AOS a pozdéji
KOBOS) se i v této analyze jevi jako nejlepsi a nejkonzistentn&j’i cenovy indik4tor, prestoze se
v analyzovaném obdobi objem cbchodi na téchto trzich pohybuje jen asi na 5--8 % celkového ob-
jemu obchodu s pfihlédnutim k pfevodim v SCP a obchodim na RM-S.
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TABULKA 1 Deskriptivni statistiky doporuéeni analytik{

Tabulka uvadi popisné statistiky tydennich doperugeni makléii od roku 1996 do konce I. pololeti 1998. Primér,
standardni odchylka (std), medidn a kvartily jsou udavany v bodech investiéni atraktivity.

prameér std 25% medidn 75% sikmost | Spitatost
kratkodobé tipy 15,57* 15,63 2 14 27 0,55* | —0,34*
dlouhodobé tipy 29,62 21,79 12 30 46 0,16% | —0,84*

* Koeficienty jsou razné od nuly na zdkladé oboustranného t—testu na hladiné 0,05.

kterym titulim v doporuéenich slovni komenta#, ve kterém zdavodiuji své
doporuéeni. Hlavni myslenky v komentétich pro nejvice a nejméné atrak-
tivni spole¢nosti jsou pak slouéeny, upraveny a anonymneé publikovany spo-
leéné s tabulkou doporuéeni. Z charakteru slovniho komentafe vyplyva, ze
analytici se pti svych doporuéenich opiraji jak o fundamentalni, tak o tech-
nické a psychologické analyzy trhu. Doporuéeni pro vybrané akcie, ktera
analytici obdrzi do patku 12:00 a dodaji zpét do ttery do 10:00, jsou oka-
mzité zpracovana, rozeslana udastnikim ankety a zvefejnéna stejny den
agenturou Reuters. Ve ¢tvrtek jsou doporuéeni zveiejnéna v priloze Hospo-
dafskych novin.

Vy¥hodu pouziti konsenzualniho nazoru k predikcim ekonomickych veli-
¢in doklad4a Laster (1996). Primérnd ofekavana pfedpovéd odstraniuje ne-
zadouci vlivy v rozhodovani jednotlivych analytik®i a vede k mensi stfedni
kvadratické chybé mezi oéekavanimi a jejich realizacemi. Zejména na ées-
kém trhu - ale i vyspélych trzich — je ptipustna predstava, Ze nazory jed-
notlivych analytikGi mohou obsahovat i jind nez ¢isté ekonomicka kritéria
— napt. odrazZet zajem makléfské firmy manipulovat kurz cenného papiru,
odrazet slozeni vlastniho portfolia, nezkugenost analytika, omezeny ¢asovy
prostor, snahu vyniknout extrémnim nazorem, oblibené akcie apod. Pri-
mérny nazor na budoucnost proto vhodné diskontuje pripadné ,nekon-
{“ pohledy analytika.

venéni

Tato studie analyzuje dvouapulleté obdobi (od 1. 1. 1996 do 30. 6. 1998),
tedy 116 tydennich doporudeni obsahujicich 2 320 = 116 - 10 - 2 kratkodobych
a dlouhodobych tipu. Viimnéme si nejdiive analyzovaného vzorku dvou sou-
bort investiéni atraktivity po strance popisné statistiky. Pramér i median
u akcii v dlouhodobych doporuéenich ve sledovaném obdobi je kladny; ana-
lytici tedy byli v praméru znaéné optimistié¢ti (fabulka 1). Pramér inves-
tiéni atraktivity a median u akecii v dlouhodobych doporuéenich jsou témér
dvojnasobné v porovnani s kratkodobymi tipy. Znamena to, Ze analytici byli
pfi vybéru akeii do dlouhodobych doporuéeni a hodnoceni jejich ofekava-
ného vyvoji témét dvakrat optimisti¢téjsi nez u kratkodobych tipi. Zaroven
byla nejistota odhadi pro dlouhodobé tipy méfena standardnimi odchyl-
kami v priméru vyssi."! Vzddlenost mezi kvartily a mezikvantilové rozpéti

1V dlouhodobém obdobi by analytici optimistiéti byt meéli. Vyplyva to mj. z teorii ocefiovani fi-
nanénich aktiv: Pozaduje-li investor z akcie v éase jisty o¢ekdavany kapitalovy vynos (neuvazu-
jeme vyplatu dividend), mél by jeji kurz postupné rist. Jedna se o to, zda se optimizmus analy-
tikt odrazi v dodateéném vynosu, ktery investor na zdkladé dlouhodobého nakupniho doporudeni
muze ziskat. V kratkodobém obdobi je vhodné, pfevazuji-li pesimisté. Pokud tomu tak konzi-
stentné neni, milze byt investorovi pomérné jedno, kam na burze investuje — jestlize trh dlou-
hodobé v priméru roste, kratkodoba doporuéeni analytikid jsou v jistém smyslu ,nadbyteéna®.
Dékuji Petru Musilkovi za tuto poznamku.

232 Finance a uveér, 49, 1999, ¢. 4



TABULKA 2 Pocet tipt ve skupinach na jednotlivych trzich

Doporuéeni byla rozdélena do péti skupin podle investi¢ni atraktivity (Strong Sell, Sell, Hold, Buy, Strong Buy)
s pfibliZné stejnou &etnosti. V ramei téchto skupin miiZzeme oznatit skupinu s nejvyssi bodovou atraktivitou jako
skupinu doporuéenou k nakupu (5. skupina — Strong Buy), prostfedni skupinu jako skupinu bez akce (3. sku-
pina — Hold) a skupinu s nejni#&{ atraktivitou jako prodejni (1. skupina — Strong Sell). Sloupec G (globdlni trh)
uvadi podet akeif v doperudenich ve skupindch a na globalnim, nerozlieném trhu. Sloupce A, B, C uvadéji poéty
akeif ve skupinach rozlisené podle stupné trhu, na kterém jsou obchodovéany. Stupné trhu jsou definovany podle
standardu BCPP jako A — hlavni trh, B — vedlejai trh, C — volny trh.

kratkodoba doporuéeni dlouhodobd doporuéeni

skupina oznaceni G A B C G A B C
1 Strong Sell 233 | 111 59 63 138 56 32 50

2 Sell 232 111 52 69 107 47 34 26

3 Hold 255 | 135 51 69 159 81 36 42

4 Buy 219 | 131 32 56 164 82 35 47

5 Strong Buy 220 | 126 | 32 62 575 | 338 88 149

celkem celkem
1159] 614 [ 226 [ 319 | 1143] 604 | 225 | 314

ukazuji, Ze analytici nevyuzili plné celou bodovou 8kdlu —100 az 100 bodt
v zadném ze sledovanych horizontd. Sousttedili spi8e vybrané akcie na
mirné atraktivni droven (medidn 14, resp. 30 boda investi¢ni atraktivity).

Bodova stupnice ponechdva znaé¢nou volnost k interpretaci investiéni
atraktivity cennych papirt v doporuéenich. Z pohledu investora i této stu-
die je vyhodné rozdélit akcie podle investiéni atraktivity do péti skupin. Ak-
cie ve skupiné s nejniz&i atraktivitou budou uréeny k prodeji, akcie s nej-
vy88i atraktivitou k nakupu. Skupiny byly zvoleny tak, aby mély p#iblizné
stejnou Cetnost. Pouziti péti skupin odpovid4a rozsifené praxi brokerskych
spoleénosti vymezovat investi¢ni atraktivitu akeii do miniméing pétibodové
skaly, ktera poskytuje vyssi volnost p¥i jejich fazeni nez pouze tiibodova
stupnice. Skupiny jsou znadeny 1 — nejméné atraktivni (Strong Sell — roz-
hodné prodat), 2, 3 (Hold - drZet), 4 aZ 5 — nejvice atraktivni (Strong Buy
— rozhodné koupit).'?

Rozdéleni tipd do jednotlivych skupin podle atraktivity uvadi tabulka 2.
Z tabulky je dale ztejmé, Ze nejvice tiph analytikd ve viech skupinach se
soustfedilo na akcie k6tované na hlavnim trhu (resp. podle pravidel ankety
byly analytiktim pifedkldaddny k tiptim nejvice akcie obchodované na hlav-
nim trhu). Rozdily mezi frekvencemi jednotlivych skupin jsou podle y*-testu
vyznamné na hladiné 0,05. Divodem je kritérium vybéru akcii do doporu-
¢eni, které je zaloZeno na likvidité akcii. Vétsina obchodi na centralnim
trhu, v pfimych a blokovych obchodech se totiz na BCPP uskuteénuje s ak-

2 Déleni akeii podle bodové atraktivity vlastné pouziva ex post data k ex ante zarazeni akcii do
jednotlivych skupin. Ciselna atraktivita je tak prevedena do slovni akee (nebo skupiny) srozu-
mitelné investorovi. Stejna ¢etnost akeii ve skupindch vychazi z empirického rozdéleni atrakti-
vity, protoie z pochopitelnych dtvod absence uplného konsenzu mezi analytiky ziéastnénymi
v anketé neni vyuzivan cely rozsah bodové skaly od ~100 do 100 bodii. Akcie proto nejsou rozdé-
leny do skupin po 40 bodech, ale maji rad&ji empirické rozdéleni. Empirické rozdéleni skupin ma
bodové hranice 1, 11, 20 a 29 pro krdatkodobé tipy a 11, 25, 37 a 49 pro dlouhodobé tipy. Nej-
znamnéjsi americké brokerské spoleénosti Fadi akcie vét§inou do péti investi¢nich skupin (napt.
Merill Lynch, Goldman Sachs), étyti kategorie pouziva Morgan Stanley, t¥i Prudential Securi-
ties.
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TABULKA 3 Vybrané finanéni charakteristiky pro akcie v doporugenich

(1) Index relativni sily akcie mé#i kurz akcie v den doporudent (¢) k jeho dlouhodobému (120 dennimu) priméru,
(2) kurz/nominal uddvé pomér kurzu akcie v den ¢ k jeji nominalni hodnoté, (3) MM je vynos ptizpasobeny veli-
kosti spoleénosti (SAR) od mésice pfed do mésice po zvefejnéni doporudeni, (4)-(6) 6MB, 3MB, 1MB jsou vynosy
ptizplisobené velikosti spoleénosti 6, 3 a 1 mésic pied zvefejnénim doporudeni, (7) beta je primérné hodnota cit-
livosti akeii v doporudenich na tr#ni riziko na zakladé# trinfho modelu (market model), (8) alfa je prvni koeficient
linedrni regrese u trZniho modelu — v zdvorce je uveden ptibliZny odhad primérného alfa koeficientu pfepoéteny
pro model CAPM s premisou konstantni bezrizikové roéni sazby 10 %.

(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
index relativni| kurz/ MM 6MB | 3MB | 1IMB | beta alfa
sily (IRS) /nominal [%] [%] (%] [%] | akcie | [%/mésic]

krdtkodobd doporuceni

Strong Buy 1,01 1,07 2,93* | 6,31*( 3,37* | 0,35| 0,81 10,32 (0,16)

Strong Sell 1,01 1,80** | -3,66* |12,96*| 6,90* | 0,20 0,60 {0,10 (-0,23)

primeér 1,01 1,61 0,05 | 7,81 |277 |-0,08| 0,70 {0,30 (0,05)
dlouhodobd doporudeni

Strong Buy 1,02%* 1,03 1,45 | 5,39*| 2,64* | -0,08| 0,87 [0,35 (0,24)

Strong Sell 1,06** 1,77** | -1,60 [17,42*| 9,00* | 0,35| 0,59 [0,25 (-0,09)

primér 1,02 1,59 -0,01 | 7,96 | 2,93 {-0,05| 0,71 {0,28 (0,04)

* 0dlidné od 0 na zdkladé standardniho oboustranného ¢—testu na hladiné 0,05
** odlisné od 1 na zakladé standardniho oboustranného #-testu na hladiné 0,05

ciemi, které maji relativné vysokou trZni kapitalizaci. P¥i vymezeni akecii
v tipech do t¥ skupin podle vySe trZni kapitalizace mizZeme zjistit, Ze do-
porudeni analytikf jsou vyznamné& naklonéna pravé smérem k akciim s vy-
sokou trini kapitalizaci, a to jak u kratkodobych, tak u dlouhodobych do-
poruéeni.’® V zastoupeni podle primyslovych obora vedou z 19 obori
rozliSovanych BCPP jednoznaéné investiéni fondy (podil v souboru 19 %),
druhé misto obsadila energetika (13 %) a na tf¥etim misté je chemicky pra-
mysl. Nejméné byly voleny akcie oboru zemédélstvi, obchodu, elektrotech-
niky a textilniho primyslu (kumulativni etnost zastoupeni téchto obori je
pod 4 %).

Zajimavy je pohled na ptedchozi cenovy vyvoj akeii, které jsou vybirany
k ohodnoceni (tabullka 3). Soustfedme se na investorsky nejzajimaveéjsi
kategorie, tj. Strong Buy (rozhodné koupit) a Strong Sell (rozhodné pro-
dat). Posuzujeme-li doporuéeni podle indexu relativni sily (IRS), je v dlou-
hodobych tipech patrna odlidnost ve skupindch Strong Buy a Strong Sell.
Zatimco k nakupu jsou vybirdny akcie, které maji relativné vy3$si vykon-
nost, nez je jejich dlouhodoby priamér (IRS je 1,02), k prodeji zafazuji ana-
lytici akcie, jejichZ kurz je aktudln& velmi vysoko (IRS je 1,08). U kratko-
dobych akcii neni hodnota IRS statisticky vyznamné odlind od 1,0. PFi
pohledu na pomérovy ukazatel kurz/nomindlni hodnota akcie (dale P/N)
zjistujeme, Ze v obou investi¢nich horizontech jsou k ndkupu vybirany ak-
cie, jejichz kurz se ptili§ nelisi od jejich nomindlni hodnoty (P/N=1,07,

13 Rozdily frekvenci v zastoupeni podle trzni kapitalizace jsou ve sledovanych populacich znovu
na zakladé y2-testu vyznamné na hladiné 0,05. Akcie byly rozdéleny do tii skupin podle trzni ka-
pitalizace na skupiny Small (mald), Medium (stfedni) a Large (velka). Empirické hranice trzni
kapitalizace byly stanoveny k 30. 6. 1998 jako: men&i nez 169,6 mil. K¢, od 169,6 mil. K¢ do 996,5
mil. K& a vétsi nez 996,5 mil. K& tak, aby tyto skupiny mély stejnou ¢etnost pro vSechny akcie
kétované na BCPP k tomuto datu.
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resp. 1,03). Naproti tomu k prodeji doporuéuji analytici akcie vyrazné nad
nomindlem (P/N=1,80, resp. 1,77).

Z drovné IRS a ukazatelt P/N muzeme soudit, Ze z likvidnich akcii za-
fazenych do ankety byvaji nejéastéji vybirany k prodeji ty, které mély v mi-
nulosti pozitivni vyvoj. Analytici v kratkodobém i dlouhodobém pohledu p¥i
srovndni fundamentdlni hodnoty akcie a jejiho sou¢asného ocenéni trhem
pravdépodobné nachdzeji diferenci, ktera je vede k vydani negativniho do-
poruéeni. Pozitivni hodnota IRS u akcii k nakupu v dlouhodobych doporu-
¢enich miiZze byt vyjadifenim toho, Ze likvidni emise jiZ mirné rostla, aviak
jeji ristovy potencidl neni podle ndzoru analytiki jesté vyéerpan.

Cenovy vyvoj jeden mésic pfed a jeden mésic po zvefejnéni doporuéeni
ukazuje v tabulce 3 jeji 3. sloupec. Akcie v kratkodobych doporuéenich v ka-
tegorii Strong Buy se béhem téchto dvou mésici zhodnoti v priméru
0 +2,93 % (SAR). Opaéné akcie doporuéené ke kratkodobému prodeji kle-
saji ve stejném obdobi v praméru o -3,66 % (SAR). Znaménko u obou ka-
tegorii a velikost vynosu naznaéuje — av8ak definitivné nepotvrzuje —, Ze
analytici mohou mit uréité prediktivni schopnosti.

Dlouhodobé tipy zachovavaji znaménko stejné jako tipy kratkodobé, udaje
viak nejsou statisticky vyznamné. Cenovy vyvoj akeii v diouhodobych i krat-
kodobych tipech v pfedchozim obdobi{ odpovidéd vybéru v anketé fizenému
podle pfedchozi tiimeésiéni likvidity. Likvidita je v tomto piipad& spojena
s pozitivni vykonnosti akcii. P¥edchozi $estimésiéni vyvoj u akcii v kratko-
dobych doporuéenich, skupina Strong Buy, ukazuje, Ze akcie vzrostly k datu
zvefejnéni doporuéeni v priméru o +6,31 % (SAR). Akcie ve skupiné Strong
Sell vzrostly v priiméru o 12,96 % (SAR). U dlouhodobych tipt je tendence
vyrazné&jsi ve sméru atraktivity akcie pro investora: Akcie ve skupiné Strong
Buy se zhodnotily v priméru o 5,39 %, akcie skupiny Strong Sell vzrostly
0 17,42 % (SAR) a nejspis jsou jiZ p¥ili§ ,vysoko“. Jednomési¢ni vyvoj pfed
zvefejnénim doporudeni neni ekonomicky ani statisticky vyznamny.

Podle beta koeficientu trzniho modelu (citlivosti akcie na trzni riziko, mar-
ket model) jsou do kratkodobych i dlouhodobych doporuéeni k nakupu vy-
birany akcie spiSe s koeficientem bliZ&im jedné (0,81, resp. 0,87), tedy blizké
systematickému riziku trZniho portfolia aproximovaného indexem BCPP
PX-50 (tabulka 3, 7. sloupec). Akcie k prodeji maji primérnou hodnotu beta
koeficientu niZsi (0,60, resp. 0,59) a nemayji tedy tak silnou tendenci pohy-
bovat se s trhem jako akcie doporudené k nakupu. Pfepoéteny koeficient
alfa pro model CAPM (Capital Asset Pricing Model) ukazuje (tabulka 3, 8.
sloupec), Ze akcie doporudené k nakupu jsou spise podhodnocené v obou in-
vesti¢nich horizontech (maji vynos vys8i, neZ odpovidd jejich systematic-
kému riziku). Opaéng, akeie k prodeji se jevi jako nadhodnocené —jejich alfa
koeficient je —0,23, resp. —0,09 %.14

4. Reakce akeii na vyddni doporuéeni

Zptsob vybéru akcii do doporuéeni a vyhodnoceni slovnich komentai,
které analytici dodédvaji spoleéné s doporuéenimi, naznaéuje, e doporuéeni
neodhaluji pro trh jednoznaé&né novou informaci. Komentare k doporuéenim
spiSe koncentruji nékolik fundamentalnich a/nebo technickych argumentu,

M Princip pfepoltu koeficientii mezi ob&ma modely vyplyva napi. ze (Sommer, 1997, s. 277).
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na jejichz zakladé analytici doporuéeni formuluji. Rizeny nahodny vybér ak-
cii na zdkladé likvidity ,nuti“ analytiky vysvétlovat, pro¢ se s vybranymi
akciemi na trhu v piedchozich tfech mésicich tolik obchodovalo a jaka je
aktualni perspektiva vyvoje emisi 2 jejich pohledu. Se znamou informaci je
tedy v lepsim piipadé nové sezndmen jen 8ir§i okruh laickych investori.
Analytici vlastné nereaguji na zmény v oéekdvaném vynosu na zdkladé no-
vych informaci, ale spie komparativné srovnavaji investiéni atraktivitu
(otekavany vynos na dané urovni rizika) akeii v souboru. Doporuéeni jsou
piistupnd ve étvrteénich novinach za minimalni naklady fadé potencialnich
investort, kte¥i na né jesté tyz den mohou reagovat. Pravidelnost ankety,
relativni nedostatek p¥isunu novych informaci o vyvoji jednotlivych akcio-
vych titult a fakt, Ze se na sestavovani doporuéeni podileji odbornici, mtiZze
byt pro laiky znaénou pohnutkou k obchodovani.

Proé bychom méli vibec zjistit, Ze akcie reaguji na doporuéeni analytika?
Barber (1998) uvadi t¥i divody: 1. z divodu, Ze si vyzkumnik vybird pouze
vhodna data poskytujici vhodné vysledky (data snooping), 2. z davodu
chybné specifikace modelu oéekdvaného vynosu, 3. z toho divodu, Ze trh se
chova neefektivné. Pro nasi analyzu je samoziejmé Zadouci divod tieti.

Studie je v této éasti rozdélena do dvou é&asti: V sekei 4.1 zkouma denni
reakei akeif na doporudeni v intervalu £-20 aZ ¢+20 kolem zvefejnéni dopo-
ruéeni v éase ¢, v sekci 5 analyzuje cenovy drift akcii v mésicich kolem zve-
fejnéni doporudeni. Reakce akcii na doporuéeni se obvykle mé# abnormal-
nim vynosem akcie v obdobi kolem zvefejnéni doporudeni. Ke zjisténi
velikosti abnormalniho vynosu byl pouzit klasicky ekonometricky postup,
ktery jej modeluje na zakladé podkladové ekonomické teorie. Konkretizace
modelu oé¢ekdvaného (rovnovainého) vynosu akcii je do znaéné miry sub-
jektivni zéleZitosti. Proto je implikace z analyz ovéfena na vysledcich péti
standardnich finanénich model rovnovaZného vynosu akcii, které jsou
pouzity k uréeni dodateéného (abnormalniho) vynosu — tabulka 4.'* Modely
pouzivaji regresory reprezentujici systematick4 rizika akcie, za jejichz ak-
ceptovani poZaduje investor na trhu standardné odménu. Jsou jimi bur-
zovni index vaZeny podle kapitalizace (index BCPP PX-50 nebo PX-Glo-
bal), index primyslového oboru, velikost spoleénosti a pomér kurzu akcie
k nomindlu.

Posuzujeme-li velikost priimérného koeficientu determinace akcii v do-
porudenich u poslednich t¥i modeld, ukazuje se, Ze nejvySsi proporci varia-
bility vynosu akcie vysvétluje multiindexovy model (R2? = 32 %). Tento mo-
del tedy v daném obdobi popisuje abnormalni vynos akcii relativné
nejpresnéji — proto ho pouzivame p¥i tabulovani nadmérnych vynost v gra-

15Q , rovnovazném“ vynosu zde mluvime p¥i praci s ex post daty v regresni analyze. ,O¢ekdvany“
vynos je naproti tomu vynos ex ante. Alternativni postup uréeni dodateéného vynosu spoéiva
v aproximaci otekdvaného vynosu v udslostnim okénku zvolenou konstantou; vysledky s pouZi-
tim podkladového ekonomického modelu jsou viak pFesnéjsi — viz (Campbell, 1997, s. 154). K od-
hadu parametrd modelu ofekavaného vynosu akcie se obvykle pouZiva interval pFed zvefejne-
nim doporuéeni tak, aby odhad koeficientd nebyl zkreslen reakei akcie na uddlost. Z nedostatku
dat na éeském trhu a vzhledem k principu tydenniho vybéru akecii do doporuéeni viak neni tento
postup mozny — odhad parametri modelt byl proto proveden na celém analyzovaném dvoua-
ptilletém intervalu. Odhadem na celé periodé nebyl odstranén vliv zvefejnéni doporudeni. Je proto
mo#né, e takto odhadnuté parametry jsou zkresleny smérem dol a skuteéna hodnota abnor-
malnich vynost akcii je jesté vyssi. VyuZiti vice modelt by mélo umoznit vzajemnou komparaci
a verifikaci vysledkii. Pouzité modely jsou standardné vyuzivany ve finanéni teorii, zatimco mo-
del CAPM v dasledku svych znaéné restriktivnich predpokladid dnes jiz ustupuje do pozadi.
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TABULKA 4 Modely rovnovazného vynosu akcii pouZité ve studii

Uvedené modely jsou faktorovymi modely rovnovazného vynosu akcii. Komentdre k rovnicim: (A) P¥izpisobeni
vynost velikosti spole¢nosti bylo provedenc odedtenim vynosu indexu kvintilové skupiny se stejnou trini kapi-
talizaci. (B) Vynosy pfizptisobené primyslovému oboru by mély byt rovnéZ upraveny vzhledem k p¥isluinosti
emise ke kvintilové skuping v daném préimyslovém oboru. K rozlieni primyslovych skupin pedle trini kapita-
lizace a k vypoétu ptisluinych indexii neni na feském trhu dostateény podet akcii — autor proto p¥ipousti mirnou
nepiesnost a ode&itd vynos celého indexu pramyslového oboru. (D) V multiindexovém modelu a modelu Famy
a Frenche byl druhy, resp. druhy a tieti regresor pfed pouZitim v modelu ortogonalizovén vzhledem k p¥edcho-
zimu regresoru(im) — viz napt. (Elton — Gruber, 1996). Odstranime tak korelaci regresord a zajistime, %e odhad
parametri je statisticky robustni. (E) V upraveném modelu Famy a Frenche rozdslujeme akcie podle trinf ka-
pitalizace znovu do péti skupin (kvintilt). Pro posledni tfi modely uvédi tabulka primérné koeficienty determi-
nace R2. Vynosy jsou uvaZovany bez dividend.

model vynosu popis modelu rovnice
Size-adjusted vynos pFizpusobeny (A)
return velikosti spoleénosti — ERpelikost. i = (pi _ ppelikost)

viz napf. (Womack, 1996)

Industry-adjusted | vynos p¥izpusobeny vynosu ((B) 1@
return primyslového oboru — ERri = ERpetikostt s (2. ER{,,,O,>
viz napf. (Womack, 1996) !

Market model trzni model (C) A

R2=0,12 (market model) — viz ERi=ri- (& + B r¥)
(upraveny R?) (Elton et al., 1996, s. 99)

multiindexovy model vynosu D) N

model s trznim a pramyslovym  |ERi = ri — (& + B ri+ ¥ 1)
R2=0,32 indexem — viz

(upraveny R?) (Elton et al., 1996, s. 133)

upraveny model | model vynosu s globdlnim |(E)
Famy a Frenche |indexem, P/N a pfizpiso- |ER;}

A A A A
ri— (B + BorM+ By rind, + By i)

R2=0,30 beny velikosti spoleénosti
(upraveny R?) - viz (Fama — French, 1998)
Wiznam proménnych:

spoleéné: R? — primérny koeficient determinace pro akcie v tipech upraveny s ptihlédnutim k poétu regresorid,
ri - vynos akcie i v éase t, ER} — nadmérny vynos nad rovnovainy vynos;

rovnice: (A) ERpe** i_ nadmérny (abnorma&lni) vynos akcie i (excess return) nad vynos indexu kvintilu trzni ka-
pitalizace, r}**>* _ yvynos indexu kvintilu podle trzni kapitalizace; (B) ER/*" ' — nadmérny vynos akcie nad vy-
nos indexu stejné kapitalizace a nad primyslovy obor, ER/,,, — nadmérny vynos akcie j v daném oboru; (C) «,
¥ ~ odhadnuté koeficienty trZniho modelu, r™ — vynos indexu BCPP PX-50 v &ase ¢; (D) o, 3, ¥ odhadnuté ko-
eficienty multiindexového modelu, 724, — vynos indexu primyslového oboru v &ase ¢, ortogonalizovany k r; (E)
£, az B — odhadnuté koeficienty modelu Famy a Frenche, r™ — vynos Sirokého indexu BCPP PX-Global,
rind, . — jako u (D), /%, — v¥nos indexu kvintilové skupiny podle poméru P/N {kurz k nominale) ortogonalizovany
krMa 77'4;315

fech. Vysvétlovaci schopnost modelu Famy a Frenche je na feském trhu
0 néco nizdi (i pFfes vyssi pofet regresori) a market model, jako nejméné
piesny, je schopen popsat pouze 12 % variability vynosu.

Rovnice (A) az (E) pfedstavuji faktorové modely rovnovazného vynosu ak-
cie. Obecné je lze vyjad¥it linedrnim regresnim systémem:

Ri=Xiei+ E; (1)

Definujeme-li délku estimaéniho okénka reakce akcie i na udéalost jako
L = tz— t 1s pak
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R; = [R;1 ... R} je vektor (L - 1) rovnovaznych vynosi o délce L v estimad-
nim okénku,
X, =[1X,... X,]je matice (L - 1+ n) s jednotkovym vektorem v prvnim sloupci
a n regresory v dalsich n sloupcich,
0, je vektor parametrd (n+1- 1) a
g, je vektor rezidui (L - 1) s vlastnostmi g = N(O, §,2).

Odhad parametrii ziskdme standardné metodou nejmensich étvercid na
tydennich vynosech. Abnormélni vynos akcie i v udalostnim okénku L je po-
tom pro vybérovy vzorek dan jako:

A =ER =R, -Xi6 @)

Kumulativni abnormalni vynos (CAR,) ve dni ¢ udalostniho okénka L pro
N akcii, ktery jiZ miZeme tabelovat, ziskdme:

M=

CAR, = 5 (3)

1
N -

4.1 Denni reakce akcii v mési¢nim intervalu kolem zvefejnéni
doporudéeni

Reakei kurzl na doporuéeni sledujeme ve skupinach Strong Buy a Strong
Sell. Jako den zvefejnéni informace pro Sirokou vefejnost byla zvolena &tvr-
teéni publikace v novinové piiloze. Presto je nezbytné dale uvazZovat fakt,
ze jiZ v utery jsou informace o tydennich doporuéenich zvetfejnény agentu-
rou Reuters a rozeslany makléfskym firmam ziéastnénym v anketé, takze
tyto firmy, a zejména profesionalni investo¥i s pfistupem k siti Reuters maji
moznost na doporuéeni reagovat. V pohledu na mésiéni reakci jsou tedy za-
jimava éty¥i obdobi (¢ je éas zvefejnéni doporudeni): obdobi t-20 az -3, -2
az t-1,t az t+2, t+3 az t+20. Prvni interval ukazuje chovani akcii p¥ed zve-
fejnénim doporuéeni. Druhy interval popisuje dvoudenni uddlostni okénko
po rozesldni doporudeni profesiondlnim investortim, t¥eti interval mé¥i t¥i-
denni reakci po zvefejnéni doporuéeni analytikd v novindch a étvrty inter-
val zachycuje kratkodoby drift kurzu akcie do konce mésice.

Soucdasné sledujeme v daném intervalu primérny abnormalni objem ob-
chodil na centralnim trhu. Abnormaélni objem AV pro akcii i v éase ¢ a pri-
mérny abnormalni objem EV pro n akcii zjistime sumaci objemu V na cent-
ralnim trhu takto:

AVi=—Y:e gy -l st oAy (4 ab)

20 i n
t= 20V !

Z rovnice (4) vyplyva, Ze za abnormaélni ocbjem povaZujeme ve zvoleném
okénku hodnotu, ktera se 1i8i od hodnoty praméru vzorku 1,0.

Z panelu A a B grafu 1 je ziejmé, Ze reakce akcii je ve shodé s nasim oce-
kavanim - akcie v ndkupnich doporuéenich reaguji na vydani pozitivniho
doporuéeni rustem jiZ po zvefejnéni doporuéeni v utery, jak viak graf pro-
zrazuje dale, je reakce nekompletni a statisticky ¢-test ukazuje, Ze i statis-
ticky nevyznamna. K nejvyssim, statisticky vyznamnym p#irtistkim (na
hladiné 0,05) dochazi béhem prvnich dvou dnu po zvefejnéni doporuéeni
v novindch. Po dvou tydnech akcie vybrané ke kratkodobému ndkupu v pra-
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GRAF 1 Prumérny abnormalni vynos a objem pro kratkodoba nakupni a prodejni dopo-
rugeni

Primérny nadmérny vynos (CAR,) je v tomto pfipadé uréen jako rozdil mezi skuteénym vynosem a rovnovaznym
vynosem akcie stanovenym na zdkladé multiindexového modelu (rovnice D, tabulka 4). Nadmérny vynos je uve-
den v procentech. Reakci sledujeme v &ase £-20 a% t+20, tedy po 41 obchodnich seanci; ¢ je den zvefejnéni dopo-
ruéeni v novinach (étvrtek). Relativni objem mé#i objem v den d intervalu +—20 a% ¢t+20 k jeho priméru v tomto
obdobi — rovnice (4).
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méru dosahuji abnormaélniho vynosu +2,4 % (vynos na zakladé multiinde-
xového modelu — MIR). Obdobné akcie doporudéené ke kratkodobému pro-
deji za¢inaji mirné klesat po zvefejnéni negativniho doporuéeni v utery a vy-
razné se propadaji prvni dva dny po zvefejnéni doporuéeni v novindch
(pokles je statisticky vyznamny na hladiné 0,05). Po tfrech tydnech ztrati
akcie v praméru —4,2 % (MIR). Na rozdil od akcii v ndkupnich doporude-
nich se ukazuje, Ze tato skupina ma klesajici trend v celém intervalu pied
zvefejnénim doporudeni — trhu jsou pravdépodobné znamy d#ivéjsi nega-
tivni informace tykajici se téchto titul (pfehidta cena akcie, negativni ris-
tové vyhlidky apod.).'¢ Lze se domnivat, Ze silnéjsi reakce na zvefejnéni na-

Finance a uver, 49, 1999, ¢. 4 239



kupnich i prodejnich doporudeni v novinach je za prvé odrazem nizké in-
formaéni vybavenosti investori na BCPP, za druhé uréitym druhem psy-
chologické odezvy a koneéné zietelnym dokladem neefektivnosti trhu.

Abnormalni vynos akcii v reakci na doporuéeni jsme déle analyzovali v in-
vesti¢nim po¥adi, v jakém analytici tydné sestavi Zeb¥iéek akcii (akcie na
1. misté ma vidy nejvyssi poéet bodu atraktivity v daném tydnu a je v tomto
tydnu pro investora nejptitazlivéjsi ke kratkodobé nebo dlouhodobé inves-
tici. Opaéné, akcie na 10. misté je nejméné atraktivni). V tomto pohledu ne-
zaleZi investorovi na srovndni urovné atraktivity mezi akciemi v ¢ase, ale
spiSe vybira akcie k investicim/dezinvesticim podobné jako v tydenni ,hit-
paradeg”. Ziskame tak deset abnormadlnich reakénich k#ivek akeii, u kterych
se zamé¥ime na reakci na 1.—3. mist& v doporuéenich (t¥i nejatraktivnéjsi ti-
tuly) a reakce na 8.—10. misté (tfi nejméné atraktivni tituly). Abnormadlni re-
akce kurzu a jejich vyvoj potvrzuji pfedchozi vysledky. Navic je zajimavé, Ze
k propadidm u nejméné atraktivnich akcii na 10. misté dochazi nejen prvni
dva dny po zvetfejnéni doporuéeni v novindch, ale i 2., 7. a 17. den, které p¥i-
padaji na pondélni seanci.!” To je v souladu s doloZenou existenci pondélniho
efektu na BCPP — (Filip, 1998) — , ktery v tomto p¥ipadé zesiluje prodejni
tlak u akcii s negativnim doporudenim. Lze to také povaZovat za nep¥imy
doklad toho, Ze denni vynosy akcii nejsou v kalendafnim &ase rovnomérng
rozloZzeny a pond&li je nejméné p¥iznivym dnem pro prodeje akcii.

Pokud jsou akcie v doporudenich fazeny spravné, mél by abnormalni vy-
nos reflektovat jejich investi¢ni atraktivitu: Akcie skupiny Strong Buy by
mély mit abnormalni vynos vy8si nez skupina Buy, obé vy3si nez Hold atd.
Graf 2 ukazuje, Ze reakce ve skupinach akcii je v obdobi po zvefejnéni do-
porudeni pomérné konzistentni, a to jak v fazeni vynosi podle investi¢nich
skupin (panel A), tak v fazeni vynost podle investiéniho potadi v tipech (pa-
nel B). Pofadi vynosu akcii se dost4ava do souladu s investiéni atraktivitou
skupin po zvefejnéni ve étvrtek, v den ¢=0. Pramérni hodnota korelaéniho
koeficientu v obdobi po zvefejnéni doporuéeni ve skupinach (panel A) je 0,82,
coZ je hodnota blizkd maximélni hodnoté Spearmanova korelaéniho koefi-
cientu pofadi 1,0.

4.2 Srovnani s vysledky ostatnich uddlostnich studii

V kontextu hypotézy cenovych tlaku (the price-pressure hypothesis) se mii-
Zeme domnivat, Ze doporudeni budi poptavku/nabidku zejména laickych in-
vestord, ktefi na trhu maji omezeny, pf¥ipadné zpoZd&ny piistup k novym
kurzotvornym informacim. Piestoze doporudeni analytikd v anketé zcela
nové informace rozhodné neobsahuji, zd4 se, Ze v souladu s hypotézou in-
formaéniho obsahu (the information content hypothesis) nedochéazi k re-
verznimu pohybu v abnormalni reakci akceii ~ na rozdil od zjisténi Barbera

16Zkoumali jsme také denni reakci akcii na zvefejnéni doporuéeni pro vzorek stratifikovany podle
trzni velikosti, dale v jednotlivych letech a v obdobich riistu a poklesu trhu. Vysledky znovu po-
tvrdily piedpokladany smér reakce a byly stabilni jak v priifezu podle trzni velikosti spoleénosti,
tak v kalend4¥nim €ase a vybranych periodach rist/pokles.

17 Tyto poklesy jsou statisticky vyznamné na zékladé ¢-testu na hlading 0,05. Ctvrtek m4 index
0; 2., 7. a 17. den proto pfipadaji na pondélni seanci. Také na eském trhu existuje pondélni efekt
— tendence k poklesiim indexu PX-50 v pondé&li. Jako nejvice proristovy den je zmitiovéno titery
— (Filip, 1998).
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GRAF 2 Vzajemny pohyb abnormalnich vynos( v investiénich kategoriich v ¢ase

Panel A zachycuje asovy vyvoj hodnoty Spearmanova poradového korelaéniho koeficientu pro pét empirickych
skupin akcii (Strong Buy, Buy,...). Testujeme hypotézu, Ze potadi velikosti abnormalnich (dodate¢nych) v¥nost
akeii v empirickych skupinach je v souladu s pofadim investi¢ni ptitaZlivosti téchto skupin. Potom bude hodnota
koeficientu blizka 1,0. Panel B zachycuje stejnou statistiku zvl4st ve dvou skupindch podle investiéniho pofadi
— pro akcie na 1. az 5. a akeie 6. az 10. misté. V prvni skupiné testujeme hypotézu, ze akcie na 1. misté ma ab-
normalni vynos vys8i nez akcie na 2. misté atd., obdobné ve druhé skupiné&.
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(1993) na americkém trhu, kde se po 25 dnech kurz vraci zhruba o polovinu
poéatecéni reakce na doporuéeni. To nabizi dvé implikace: za prvé, ze dopo-
ruéeni analytikG maji na ¢eském trhu uréity informaéni potencial, a za
druhé, Ze trh zpracovavé informace postupné, tedy neefektivné.

Pti pohledu na vyvoj objemu obchodil v éasovém okénku vidime, Ze s ak-
ciemi v nakupnich doporuéenich se Zivé obchoduje v periodé po zvetejnéni
doporudeni (ke statisticky vyznamnému skoku v objemu obchodii, odlisnému
od 1,0, v8ak dochazi aZ na tuterni seanci) a objemy obchodt maji tendenci
se drZzet na drovni vy$8i, neZ je pramér. Opac¢né plati, Ze zajem o obchodo-
vani s akciemi doporudenymi k prodeji postupné opada a zd4 se, Ze nega-
tivni trend ve vyvoji objemu obchodti pietrvdava do konce siedovaného in-
tervalu. Pokud zkouméame reakci investorti na americkém trhu, Womack
(1996) na zménéch zafazeni akcii do ndkupnich i prodejnich doporuéeni zjis-
til, Ze k vyznamnému zvyseni obchoda dochézi u obou skupin jiz v éase zve-
fejnéni informace ¢ a reakce pokraduje do ¢+1. Z tohoto pohledu si neefek-
tivni ¢eska burza ponékud vybird v reakei ,oddechovy“ ¢as a reaguje az v 1+2
a zejména £+3 (dtery).

Kim (1997) uvéadi, ze poédteéni abnormalni vynos v reakei na vydani na-
kupniho doporuéeni +3,78 % (SAR) je vstieban jiz béhem prvnich 15 minut
obchodovani na americkych burzdch (NYSE a AMEX). Barber (1993) zjistil
ve dvoudennim okénku po zvefejnéni doporuéeni 4procentni abnormalni re-
akei u akcii vybranych profesiondlnimi analytiky k ndkupu v rubrice ,,Dart-
board“ ve Wall Street Journal (srovnejme s +0,84 % reakci nagich akcii ve
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dvoudennim okénku po zvefejnéni doporudeni — oba SAR). Abnormalni vy-
nos na ¢eském trhu +2,62 % (SAR) ke konci kalenda¥niho mésice zaostava
za abnormdlnim vynosem +4,0 % (SAR) u akcif zafazenych do ndkupnich
doporuéeni, ktery nalezl Womack (1996). Vynos nasi prodejni skupiny
-3,26 % jiz odpovidd —3,9 % zjist&nym v téze studii u akcii zafazenych do
prodejnich doporuéeni (oba SAR).

O rozdilu v reakci u pozitivnich skupin je moZné spekulovat: Reakce na
feském trhu je setrvaénéjsi — trh je méné efektivni, rozdil miZe spocivat
v odlisnych perspektivach vyvoje burzovnich indexd na obou trzich, inves-
tofi mohou mit k trendu burzovniho vyvoje na zdkladé vyvoje americké eko-
nomiky vy$si diivéru, rozdilnd mize byt metodologie méfeni nebo je odliSn4
hodnota informaci skrytych v doporucenich analytik® na rtiznych trzich.!®

(2. &dst prispévku bude uverejnéna v 5/99 FaU.)

18 Setrvadnost odezvy kurzu na doporuéeni 1ze posoudit podle autokorelace ¢asové Fady — napi.
autokorelace abnormélnich dennich vynosd v mési¢ni periodg&, kratkodoba doporugeni, skupina
Strong Buy, je statisticky vyznamnad na hlading 0,05 aZ do 4. Fadu.
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