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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyzovani ukazatele P/S pomoci Gordonova
dividendového modelu, dale prokazani hypotézy vlivu velikosti marze, dividendového
vyplatniho pomeru, odhadu budouciho rustu dividend a pozadované vynosové miry na
hodnotu ukazatele P/S av neposledni fadé nalezeni dalSich faktort ovliviiujicich
relativni trzni ocenéni akcii. Za ucelem ziskani dikladného povédomi o vlivu
vybranych faktorti byla pouzita vicerozmérnd linearni regresni analyza a faktorova
analyza zkoumajici 781 akcii na americkych burzach. V praci byla prokazana hypotéza
0 vlivu vySe zminénych vysvétlujicich proménnych na hodnotu ukazatele P/S. Dale
byly rovnéz nalezeny dal§i proménné, které se usp&$né podili na hlubsim vysvétleni
zkoumané proménné. Trzni ocenéni akcii je velice komplexni a je ovlivnéno velkym

poctem faktorti.

Klicova slova

P/S, zisk, marZe, dividendovy vyplatni pomér, Beta, rist zisku, regresni analyza,

faktorova analyza, korelace

Abstract

The goal of this diploma thesis is to analyze P/S ratio using Gordon dividend discount
model and also to prove hypothesis that assumes existing influence of margin, dividend
payout ratio, future dividend growth and discount rate on P/S ratio value. The goal is
also to find other factors that can influence relative market stock valuation.
Multidimensional regression analysis and also factor analysis were used in order to get
a proper knowledge of the factors. There are 781 stocks used in this work. This thesis
proves influence of the mentioned variables and also other variables were found that
help achieve deeper understanding of examined variable. Market valuation is a very

complex matter and is influenced by numerous factors.
Key Words

P/S, earnings, margin, dividend payout ratio, Beta, earnings growth, regression
analysis, factor analysis, correlation
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1 Uvod

S prudkym rozvojem kapitdlovych trhi vznikla rovnéz potieba porozumét trznimu
ocenéni obchodovanych instrumenti. Snahou je nalézt faktory ovliviiujici cenu akcii
a dalsich instrumentt s cilem posoudit, zda akciové instrumenty jsou ohodnoceny trhem
spravné, nebo zda se trzni cena odliSuje od vnitini hodnoty daného instrumentu.
Existuje velké mnozstvi ocenovacich ptistupt a filosofii a kazda ma své opodstatnéni
a uplatnéni ve svété kapitalovych trhu. Pro plné porozuméni ocenéni jednotlivych
akciovych instrumentt je tfeba porozumét nejen globalnim a odvétvovym faktortim, ale
rovnéz je tieba nalézt a pochopit faktory na trovni spolecnosti, které zptisobuji pohyby

jejich cen.

Tato diplomova prace analyzuje ukazatel P/S, jenz porovnava aktualni trzni cenu akcie
P s trzbou na jednu akcii S, ktera je vypoctena jako podil celkovych trzeb za poslednich
12 mésicti a vazeného poctu vSech akcii drzenych investory. Hodnota P/S poskytuje
informaci investorim o ndsobku trzeb, za ktery je sledovana akcie v dany moment
obchodovana. Tato znalost napomaha rozhodovani, zda je cena akcie levnd, nebo

naopak piili§ draha. (investopedia.com)

Ukazatel lze rovnéz zkonstruovat pomoci Gordonova dividendového diskontniho
modelu, jehoZ hodnota je zavisla na velikosti marze, dividendového vyplatniho poméru,

odhadu budouciho ristu dividend a poZadované vynosové mife.

Cilem diplomové prace je prokazani, ¢i vyvraceni hypotézy o vlivu vySe zminénych
proménnych na hodnotu ukazatele P/S pomoci korelacni a vicerozmérné regresni
analyzy. Druhym cilem je nalezeni dalSich proménnych, které by pomohly 1épe
vysvétlit variabilitu ukazatele P/S, a jejich nasledné ptidani do vicerozmérného
regresniho modelu. Ttetim cilem je vypocet a interpretace novych umélych proménnych
pomoci faktorové analyzy, které by umoznily hlubsi a zieteln&j$i nédhled na faktory

vysvétlujici trzni ocenéni akeii.

Prace si neklade nezbytné za cil nalezeni modelu, ktery by vysvétloval veskerou
variabilitu vysvétlované proménné, snahou je vsak porozumét zakladnim vztahtim mezi
jednotlivymi fundamenty a ukazatelem P/S a nasledn¢ tyto vztahy srozumitelné

interpretovat.



Prvni kapitola se zamétuje na teoretickou rovinu dané problematiky. Nejprve vysvétluje

jednotlivé kurzotvorné faktory na globalni, odvétvové a podnikové Grovni.

Dale je podrobné popsan ukazatel P/S. Jsou vysvétleny jeho vyhody a nevyhody. Poté je

rozepsano vyjadieni ukazatele P/S pomoci dividendového diskontniho modelu.

V dalsi cCasti se prace vénuje dalSim vysvétlujicim proménnym, které jsou zahrnuty

Vv regresni a faktorové analyze a které maji potencial vylepsit ptivodni regresni model.

V posledni casti teoretické kapitoly je struéné piipomenuta teorie regresni a faktorové

analyzy, které jsou pouzity pro odhad vyznamu jednotlivych proménnych.

V praktické casti je nejprve provedena deskriptivni analyza a jsou vypoéteny korelace
proménnych za ucelem sezndmeni se S charakteristikami proménnych a jejich
zakladnimi vztahy. Tyto proménéné jsou nasledné pouzity ve vypoctu odhadu

samotného regresniho modelu a poté je provedena evaluace vysledku.

Ve druhé casti je na zakladé prvotni korelacni analyzy vybrdno néckolik dalSich
proménnych, které maji potencial vylepsit vysvétleni variability ukazatele P/S, a jsou

pfidany do piivodniho regresniho modelu. Novy model je opét analyzovan.

Vsechny vysvétlujici proménné pouzité v regresnich modelech jsou v posledni ¢ésti
analyzovany pomoci faktorové analyzy. Nasledné jsou tyto faktorové proménné
interpretovany a posléze pouzity v novém regresnim modelu. V neposledni tadé je

provedena evaluace.

V zavéru je provedeno komplexni vyhodnoceni odhadnutych modeld a jsou shrnuty

poznatky. Na zavér jsou konfrontovany cile prace s dosazenymi vysledky.



2 Teoreticka ¢ast

2.1 Kurzotvorné faktory

Existuje mnoho faktort, které zpusobuji pohyb akciovych kurzi. Na zakladé studie
Kinga (1966) lze konstatovat, ze pohyby jsou z vice nez 50 % procent zplisobeny
globalnimi faktory. Akciové kurzy ovSem rovnéz reaguji na faktory odvétvové, které
maji v priméru 13% dopad na pohyby akciovych kurzi. Tyto dva faktory se tedy
spolecné podili na pohybu cen akcii pfiblizné ze dvou tietin. Poslednim faktorem je vliv

jednotlivych spolecnosti.

V noveéjsi studii Farrell (1974) vytvoril pomoci shlukové analyzy ¢tyii shluky (ropné
akcie, cyklické akcie, stabilni akcie a rastové akcie) na zdkladé miry citlivosti na
odvétvove a globalni vlivy. Vysledky naznacuji mensi vliv odvétvovych a globalnich
faktori na kurzy akcii v porovndni se studii Kinga. Globalni vliv se pohyboval mezi
31 % a 33 % a odvétvovy faktor byl odhadnut na hodnoty mezi 9 % a 31 %. Znamena
to tedy, ze vliv jednotlivych spolecnosti je na zadkladé¢ této studie vyssi v porovndni se

studii Kinga. (Musilek, 1999)
2.1.1 Globalni faktory

Mezi globalnimi faktory ma velky vyznam redlny vystup ekonomiky. Akciové kurzy
dlouhodobé kolisaji kolem zakladniho rostouciho trendu, ktery je pravdépodobné
zpuisoben neustalym ristem ekonomické trovné. V dlouhém obdobi existuje t€sny vztah
mezi vystupem redlné ekonomiky a akciovymi kurzy. Ve sttednédobém obdobi vztah
neni tak pevny a dokonce se mlzZe zdat, Ze se jedna o vztah obraceny. Diivodem je
predbihani akciovych kurzii v porovnani s vystupem ekonomiky. Akciové kurzy se
zpravidla chovaji jako vcelku spolehlivé vedouci indikatory pro vyvoj ekonomiky.

(Musilek, 2011)

Dal§im faktorem je fiskalni politika daného statu, kterou se rozumi fizeni vydaju,
pfijmi a dluht vlady. Velky vliv na firmy ma rovnéZz danové zatiZzeni. Vysoké dané
korporaci snizuji vynosovy potencidl a nasledné snizuji hodnotu akcii. Vysoké osobni
dichodové dané také snizuji disponibilni dichody investort, ktefi jsou zodpovédni za
vytvareni poptavky po akciich. Vlada rovnéz ovlivituje akciové kurzy svymi vydaji.

Nakup sluzeb a produktti vladou zvysuje zisk danych firem.
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Dal§im faktorem je penézni nabidka. Rogalski a Vinso (1977) tvrdi, Ze existuje
pozitivni korelace mezi zménou penézni nabidky a zménou cen finan¢nich aktiv, které
drzi investofi. NeocCekavané zvySeni penézni nabidky za konstantni poptavky po
penézich zpusobi rist investovani do financnich aktiv, jejichz cena vzroste kvuli

kratkodobé fixni nabidce akcii. Tento efekt se oznacuje jako efekt likvidity.

Jiné mozné vysvétleni poskytuje teorie Friedmana a Schwartze (1963). Ta se opira
0 tzv. transmisni mechanismusS - rast penézni nabidky zprvu motivuje investory
nakupovat dluhopisy. Tato zvySena poptavka zpusobuje pokles vynosové miry
dluhopisii, a tim motivuje investory zacit nakupovat akcie, které maji vyssi vynos, a to

nasledn¢ zpiisobi riist ceny akecii.

Mezi dal$i makroekonomické faktory patfi:

e urokové sazby,

e inflace,
e fluktuace mezinarodniho kapitélu,
e likvidita,

e ochrana vnégjSich investorq,
e investi¢ni madda,
e ckonomické a politické Soky.

(Musilek, 1999 a 2011)

2.1.2 Odvétvové faktory

Odvétvova analyza se zaméfuje na zkoumani jednotlivych sektort v ekonomice. Kazdy
sektor se odliSuje svymi vlastnostmi, mezi které patii naptiklad mira zisku, regulace

a budouci perspektiva.

Cilem analyzy je identifikace charakteristickych znakl jednotlivych odvétvi a rovnéz

nasledné predpovédi budouciho vyvoje jednotlivych odvétvi.
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Jednotlivé sektory jsou odlisné ovliviiovany hospodarskym cyklem a sektory lze

rozd¢lit do nasledujicich skupin:

o cyklicka odvétvi,
e neutralni odvétvi,

e anticyklicka odvétvi.

Cyklickd odvétvi rostou v dobé konjunktury a zpravidla mirné ptedbihaji redlny vyvoj
ekonomiky. Klasickymi ptedstaviteli cyklickych odvétvi je automobilovy a stavebni
pramysl. Mezi neutralni odvétvi, kterd nejsou pfili§ ovlivnéna hospodarskym cyklem,
jsou odvétvi nezbytnych statkli, mezi které patii naptiklad potravinatsky
a farmaceuticky primysl, a také odvétvi s nizkou cenovou elasticitou jako naptiklad
cigarety, alkohol, noviny a Casopisy. Nékterym odvétvim se naopak dafi v priabéhu
recese. ,,V obdobi globalni finan¢ni krize se vSak prakticky neobjevila Zadna
anticyklickd odvétvi, ponévadz neptiznivy Sok z globalni krize byl mnohem silnéjsi nez

anticyklicky efekt.” (Musilek, 2011)

Pti analyze odvétvovych faktorii je také potieba sledovat zivotni cyklus odvétvi.
V prvni fazi, kterd se nazyva pionyrskd, dochazi k vysokému rastu zisku a k ptilivu
velkého mnoZstvi novych firem. V druhé fazi se odvétvi stabilizuje, zisky vykazuji niZsi
volatilitu a firmy, které pieZily prvni fazi, se stavaji silnéj$imi a vétsimi. Ve tieti fazi

zacina odvétvi postupné zastaravat a zanikat a dochazi k poklesu cen akcii.

V neposledni fadé¢ se odveétvi dé€li na monopolni, oligopolni nebo konkurenéni.
Monopolni struktura odvétvi umoziuje pii absenci regulace existenci vyssich cen zbozi
a sluzeb, které umoziiuji vysokou ziskovost monopolu. Oligopolni struktura je typicka
pro bankovnictvi a automobilovy primysl a rovnéz poskytuje pomérné vysokou
stabilitu zisku. Konkurenc¢ni prostiedi obsahuje vysoké mnozZstvi spolec¢nosti, coz
znemozinuje jednotlivym spolecnostem ovliviiovat cenu. Zisk je velmi volatilni

a existuje vysoka fluktuace firem v odvétvi. (Musilek, 1999)

2.1.3 Podnikové faktory

Zakladnim kurzotvornym faktorem kazdé spolecnosti je jeji ziskova sila. Trzni kurzy

jsou piedev§im determinovany aktualnim ziskem spole¢nosti a ofekavanym vyvojem
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zisku. Historické zisky na zaklad¢ analyz maji velmi nizkou prediktivni schopnost pro

odhad budoucich zisku.

Diulezitym faktorem ovliviiujici ziskovost spolecnosti je kvalita managementu. Vedeni
spolecnosti, které ma vysoké technické, lidské a koncepéni dovednosti a vysokou
schopnost fesit efektivné problémy, pozitivné ovlivituje ziskovou silu spolecnosti a jeji
budouci predpoklady. V dlouhém obdobi se za nejpiesvédCivejsi hodnoceni kvality

managementu povazuje vyvoj trzni ceny akcii v porovnani s adekvatnim meétitkem trhu.

Investi¢ni politika spolecnosti rovnéz ovliviiuje kvalitu spolecnosti. UspéSné investice

pusobi pozitivné na trzni kurzy akcii.

Nejasny vztah existuje v oblasti vlivu zavislosti zadluzeni spolecnosti na trzni cenu
akcii. Modigliani a Miller (1958) tvrdi, Ze vySe zadluZeni nema vliv na trzni cenu akcii.
Protichildnym argumentem je pozitivni vztah mezi vysi zadluzeni a trzni cenou akcii.

s v

Dlvodem jsou niz§i naklady na ziskdni ciziho kapitalu v porovnani s vlastnim
kapitalem, a proto vyssi podil ciziho kapitdlu nésledné snizuje celkové kapitalové
naklady (Za predpokladu konstantnich ndklad vlastniho kapitalu.) Umirnéna pozice
tvrdi, Ze vyssi dluh plisobi pozitivné na trzni kurzy akeii, ale neni mozné navysSovat dluh
neomezené, protoze s rastem dluhu roste riziko bankrotu, a tudiz ndklady na dalsi cizi
kapital rostou. Toto riziko tedy naopak snizuje trzni kurzy akcii. Kazda spole¢nost ma

urcity idedlni podil ciziho a vlastniho kapitélu.

Existuji rovnéZ rozdilné ndzory na vliv dividendové politiky na trzni kurzy akcii.
Modigliani a Miller (1961) tvrdi, Ze vliv dividendové politiky spole¢nosti je irelevantni.
Jiny nazor predstavuje pozitivni vliv vySe vyplatniho poméru na ceny akcii z diivodu
uspokojeni pozadavku investorti na bézny dichod a niZsi nejistotu. Panuje vSak rovnéz
nazor tvrdici, Ze nizky vyplatni pomér vede v ristu cen akcii, pokud jsou dividendy
zdanovany vice nez kapitalové zisky. DalSim divodem jsou emisni naklady, které jsou

vys$8i pro spole¢nosti s vysokym vyplatnim pomérem.

Analytici aplikuji fundamentalni analyzu z riznych davodi. Prvnim z nich je snaha
0 zjisténi, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena nebo spravné ohodnocena. Dal§im
vyznamnym didvodem je provadéni financnich analyz za ucelem zjiSténi kvality
finan¢niho hospodaieni spolecnosti, ktery slouzi jako zdklad pro odhad budouciho

vyvoje firmy.
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Fundamentalni analyza ma svlj zaklad v predpokladu, Ze kazda akcie ma svoji vnitini
hodnotu a kurz akcie osciluje kolem této hodnoty, kterd je stanovena na zaklade
fundamentalnich parametri, mezi které patii napiiklad zisk, dividendy, rtistova mira,

pozadovana vynosova mira, cash flow, trzby, marze, atd.
Mezi metody stanoveni vnitini hodnoty akcie patfi:

e dividendové diskontni modely,

e ziskové modely,

e kombinované ziskové a dividendové modely,
e modely volného cash flow,

e bilan¢ni modely,

¢ modely kontingen¢nich narok,

e historické modely.

(Musilek, 1999 a 2011, Vesela, 2003)
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2.2 Popis vysvétlujicich proménnych
Cista marze (Profit Margin)

Ukazatel vyjadiuje podil Cistého zisku z trzeb. Vyssi hodnoty vyjadiuji lepsi schopnost
firmy generovat zisk. Ukazatel je nejcastéji vyjadien v procentech. Hodnota tohoto
ukazatele mtze nabyvat kladnych i zapornych hodnot, u naprosté vétsiny spolecnosti je

vSak hodnota mensi nez 100 %, existuji v§ak vyjimky.

Cisty zisk
Profit Margin = —————— x 100 2.1
rofit Margin Triby (2.1)

Operativni marze (Operating Margin)

Tato marze ukazuje podil zisku vytvofeného béznymi néklady a vydaji na jeho dosazeni
zbézné provozni Cinnosti spole¢nosti (mzdy, material, atd.) Kk trzbam. Ukazatel
nezahrnuje mimofaddné polozky, mezi které patii naptiklad prodej divize, bonusy
zaméstnanciim, odpisy, dan¢ a dal$i mimofadné vynosy a naklady. Ukazatel je vyjadien

v procentech. Operativni marze je zpravidla vys$si nez Cista marze.

0 ting M . Operativni zisk < 100 2.2)
perating Margin = Triby :

Hruba marZze (Gross Margin)

Ukazatel vyjadiuje podil hrubého zisku k trzbam. Hruby zisk je spocten jako rozdil
mezi trzbami a vyrobnimi naklady prodanych vyrobkt. Ukazatel je méfen v procentech.

Hruba marze je vétSinou vyssi neZ operativni marze.

Gross Margin = 22V 29K 100 23
ross Margin = Triby (2.3)
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Beta

Ukazatel Beta zobrazuje zavislost mezi chovanim kurzu pfislusné akcie a trznim
primérem, ktery je v USA nejCastéji reprezentovan indexem S&P 500, ktery obsahuje
500 nejvétsich akcii v USA. Beta je spoctena pomoci podilu kovariance mezi
vynosovou mirou Z akcie a vynosovou mirou z trzniho portfolia a rozptylem trzniho
portfolia. ,,Vychodiskem pro stanoveni hodnoty Beta faktoru akcie, popt. portfolia jsou
historickd data o vynosové mife produkované touto akcii, popt. portfoliem a historicka
data o vynosové mife produkované trznim indexem, ve vztahu ke kterému je Beta faktor

kalkulovan® (Vesela, 2003)

Pro vypocet je mozné pouzit napiiklad denni, tydenni ¢i mési¢ni data za urcitou
casovou periodu. Analytici alternativné stanovuji také hodnotu expertnim odhadem,

pokud neni k dispozici dostate¢na ¢asova fada pro vypocet.

Hodnota ukazatele osciluje kolem hodnoty 1. Akcie s hodnotou vétsi nez 1 maji cenové
vykyvy véEtsi, nez jsou vykyvy vybraného cenového indexu, a proto jsou tyto akcie

povazovany za vice cyklické nez cenovy index.

Akcie, jejichz hodnota je mensi nez 1 a zaroven je kladna, predstavuji defenzivni akcie,
jejichz kolisani je niz§i neZ kolisani indexu, a jsou tedy méné ovlivilovany
hospodarskym cyklem.

Akcie se zadpornou hodnotou ukazatele Beta predstavuji anticyklické akcie, kterym se

dafi v dobach recese a které naopak ztraceji v dobach konjunktury.

Rentabilita investice (Return on Investment)

Ukazatel Rol provadi evaluaci efektivity investic. Od zisku investice jsou nejdiive

odecteny naklady a poté je naklady vydélen. Ukazatel je vyjadien v procentech.

(Zisk investice — Naklady investice)
Rol = - , , %X 100 (2.4)
Naklady investice
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Rentabilita vlastniho kapitali (Return on Equity)

Ukazatel méti zhodnoceni kapitalu, ktery je investovan vlastniky. Ukazatel 1ze spocitat
jako podil cistého zisku k primérné velikosti vlastniho kapitdlu v daném obdobi.
Ukazatel je také vyjadfen v procentech. Hodnoty nad 20 % jsou povazovany za velmi

dobré.

Cisty zisk

ROE 100 (2.5)

~ Viastni kapital

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Jedna se o ukazatel popisujici zhodnoceni celkovych primérnych aktiv v daném obdobi.
Cisty zisk po zdanéni je vyd&leny primérnou velikosti aktiv spole¢nosti. Rentabilita
aktiv je zobrazovana V procentech. Pozorované hodnoty mohou dosahnout maximalné
hodnoty ROE, protoZze velikost vlastniho kapitalu je vzdy mensi nebo rovna hodnoté

vSech aktiv. Ukazatel je také vyjadien v procentech.

Cisty zisk
RoA = y—_ x 100 (2.6)
Aktiva

Podil ciziho kapitalu (Liabilities/Assets)

Ukazatel vyjadiuje, jak velka ¢ast aktiv ve spolecnosti je V daném obdobi financovana
cizim kapitdlem. Minimalni velikost ukazatele mizZe byt nula, naopak maximalni

hodnotou je jedna.

_ Cizi kapital

= 2.7
L/4 Aktiva 27)

Bézna likvidita (Current Ratio)

Jedna se o indikdtor schopnosti kratkodobé dostat svym zavazkiim, a meéfi proto
likviditu firmy. Ukazuje, kolikrat kratkodoba aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky.

Hodnoty vyssi nez 1,5 se jevi jako dostatecné.
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c t Ratio = Kratkodoba aktiva 28
urrent fatto = Kratkodobé zavazky (2.8)

Quick Ratio

Tento ukazatel je rovnéZ indikatorem kratkodobé likvidity. Quick Ratio se odliSuje od
ukazatele Current Ratio v citateli, ve kterém Quick Ratio odecita od kratkodobych aktiv

skladové zasoby.

ok Ratio Kratkodoba aktiva — skladové zasoby 2.9)
Quick Ratio = Kratkodobé zavazky |

Rust zisku na akcii v pristim roce (EPS growth next year)

Ukazatel reprezentuje odhad ristu zisku na akcii (EPS) Vv pfistim roce. Je vyjadien

v procentech.

Ruist zisku na akcii v pFiStich 5 letech (EPS growth next 5 years)

Jedna se odhad budouciho primeérného rocniho riistu zisku na akcii Vv nasledujicich
5 letech reprezentujici stiednédoby riustovy potencial spolecnosti. Je vyjadien

v procentech.

Vyplatni pomér (Payout Ratio, PR)

Ukazatel vyjadiuje podil zisku za piislusné obdobi, ktery je vyplacen akciondiim

V podobé dividend.

) Dividenda
Payout Ratio = ——— (2.10)
Cisty zisk

(finviz.com, fio.cz, patria.cz, business.center.cz)
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2.3 Ukazatel P/S a jeho odvozeni

Vysvétlovanou proménnou je ukazatel P/S, ktery je bézné pouzivan investory pro
zjisténi, zda je cena akcie nadhodnocena, podhodnocena, ¢i spravné ohodnocend. Nizké
hodnoty tohoto ukazatele naznacuji, ze akcie je levnd. Naopak vysoké hodnoty
poukazuji na moznost, ze akcie je drahd. Samotna hodnota P/S je vSak nicnefikajici,
hodnotu je vhodné porovnat s historickymi hodnotami P/S dané akcie nebo s aktualnimi
hodnotami podobnych spolecnosti za ucelem ziskani piedstavy o adekvatni vysi

hodnoty. Ukazatel je vypocten jako

Py
P/S =—, (2.11)
So
kde Py je aktualni cena akcie a Sp jsou trzby za poslednich 12 mésict ptipadajici na

jednu akci.

Tento ukazatel je velmi oblibeny mimo jiné z nasledujicich divodu:

1) Umoznuje stanovit jeho hodnotu i pro akciové spolecnosti, které maji v daném
obdobi ztratu. To je hlavni vyhoda v porovnani s dal§im hojné rozSifenym
ukazatelem P/E vyjadiujici aktualni cenu akcie vydélenou ziskem za poslednich
12 mésict na akcii, jehoz vypocet postrada smysl pro hodnoty se ztratou.

2) Pro spolecnosti je obtizn€j$i manipulovat s trzbami na rozdil od zisku. Proto
tento ukazatel poskytuje Cistéjsi pohled na vykonnost spole¢nosti.

3) Je méné volatilni s porovnani s ukazatelem P/E, protoze trzby zpravidla méné
podléhaji vlivu hospodaiského cyklu.

4) Pomoci né&j lze pozorovat a analyzovat dopad obchodni a cenové politiky

spole¢nosti.

Ukazatel ma rovnéZ své nevyhody. Mezi nejvétsi patii nizkd vypovidaci schopnost
0 profitabilité spole¢nosti. Trzby nezohlediuji podnikové ndklady a vySi marze.
Znamena to tedy, Ze pfi nezménénych trzbach miZe poklesnout vyse marze z diivodu
narustu nakladu, a proto dojde k poklesu zisku a ceny akcie. Ukazatel P/S proto muze

vykazovat nizkou hodnotu, kterd by pak nespravné oznacila drahou akcii za levnou.
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Z tohoto divodu je tfeba rovnéz brat v potaz ziskovou marzi. Spolecnosti, které
vykazuji vysokou ziskovou marzi, maji vétSinou vysokou hodnotu P/S a rovnéz vyssi

cenu akcie. (Musilek, 1999)

Ukazatel P/S 1ze rovnéz zkonstruovat pomoci veli¢in, které jsou odvozené
V Gordonové dividendovém diskontnim modelu, ktery vyjadiuje cenu akcie (nebo

vnitini hodnotu) nasledovné

P, = KeD_lg , (2.12)

kde Py je aktualni cena akcie, D; je o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku, K je

pozadovana trokova vynosova mira a ¢ je o¢ekavana ristova mira dividend.

Vzorec 2.12 Ize nahradit vzorcem

__EgXPRX(1+g)

P
0 Ke—g

, (2.13)

ve kterém Eg je bézny zisk a PR je dividendovy vyplatni pomér. Nasledné lze vzorec

2.13 upravit na

_ SgXMXPRX(1+g)
Ke—g

Py , (2.14)

ve kterém je bézny zisk Eg nahrazen nasobkem trzeb Sp a marzi M. Vzorec 2.14 je poté

upraven na finalni vzorec

Py _ MXPRX(1+g)
So Ke—g

: (2.15)

kde je vzorec 2.14 vydélen trzbou Sp. (Musilek, 1999)
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Na levé strané rovnice je tedy jiz znamy ukazatel P/S. Ze vzorce je patrné, ze hodnota
ukazatele P/S je ovlivnéna ziskovou marzi. Vyssi hodnota marze koresponduje s vyssi
hodnotou ukazatele P/S. Dale vzorec rovnéz piedpoklada pozitivni vliv dividendového
vyplatniho poméru a o¢ekavaného rastu dividend na hodnotu ukazatele P/S. Naopak

rist o¢ekavané vynosové miry zpusobuje pokles hodnoty ukazatele P/S.

Pro odhad ocekavané vynosové miry je nejcastéji pouzivan Capital Asset Pricing

Model (CAPM), ktery vyjadiuje vztah mezi o¢ekavanym vynosem a rizikem

K., = Rp + Beta(n, — Rp), (2.16)

kde K je ofekavana vynosova mira produkovana akcii i, Rg je bezrizikova vynosova
mira instrumentu s nulovou trovni systematického rizika, Beta je faktor akcie i a ry, je

trzni vynosova mira produkovana zvolenym trznim indexem.

Z rovnice 2.16 je patrné, ze proménna vysvétlujici riziko jednotlivé akcie je Beta, ktera
je spoctena pomoci podilu kovariance mezi vynosovou mérou z akcie a vynosovou
mérou z trzniho portfolia a rozptylem trzniho portfolia. Ostatni proménné jsou shodné
pro vSechny akcie v dané zemi. Bezrizikova mira je v praxi reprezentovana tirokovymi
vynosy statnich dluhopisti. Rozdilem mezi trzni vynosovou mérou a bezrizikovou

vynosovou merou je rizikova prémie dané zemé. (Vesela, 2003)
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2.4 Regresni analyza
2.4.1 Klasicky linearni regresni model

Cilem regresni analyzy je poznani vztahli mezi vysvétlujicimi a vysvétlovanymi
veli¢inami, porozuméni jejich souvislosti a vytvofeni vhodnych regresnich modeli.
Snahou je vyrovnani empirickych hodnot zkoumanych veli¢in pomoci vhodné
matematické funkce a dosazeni maximalni shody mezi skuteCnymi hodnotami

vysvétlované veliCiny a jejich odhadnutymi hodnotami.

Veli¢iny mohou byt mezi sebou stochasticky nezavislé, nebo naopak deterministicky
zavislé. Tyto vztahy jsou vSak velmi vzacné a zpravidla maji veli¢iny volnou
kvantitativni (statistickou) zavislost, pfi které¢ rtizné kombinace hodnot vysvétlujicich
proménnych odpovidaji nestejnému (podminénému) rozdéleni Cetnosti vysvétlovanych

proménnych.

Pokud tedy zavisi zdkon rozdéleni jedné veli¢iny na hodnotéach, které nabude druha
veli¢ina, jedna se o stochastickou zavislost. Podminéna stfedni hodnota vysvétlované
proménné E(Y|x) je funkci podminky. Tudiz se méni v zavislosti na riznych hodnotach
X veli¢iny X. V piipad¢ vicerozmérné linearni regrese je stfedni hodnota veliCiny

Y zavisla na riznych kombinacich veli¢in X3, Xa, ..., Xk.

Odhad regresniho modelu je komplikovan z divodu existence dalSich vysvétlovanych
proménnych Xx+1, Xk+2 a dalsich, kterych mize byt nekone¢né mnozstvi a které mohou
byt neznamé. Tyto dalsi veliciny se souhrnné oznacuji jako rusivé slozka ¢. Predpoklady
o pravdépodobnostnim chovani rusivé slozky jsou velmi vyznamné pii tvorbé
regresnich modeld. Nulova stfedni hodnota rusivé slozky naznacuje nesystematicky vliv

veli¢in, které nejsou zahrnuty v modelu. Souctovy regresni model mé tvar

Y=n4+e, (2.17)

ve kterém # predstavuje nezndmou populacni regresni funkci a ¢ je jiz vySe zminéna

rusiva slozka.
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V ptipad¢ zcela linearniho vicerozmérného regresniho modelu, ktery je pouzit v této

préci, Ize aditivni regresni model zapsat ve tvaru

Y = )80 + lel + ’82X2 + ...+ BKK + £ y (218)

ve kterém fy je absolutni ¢len a f1, fo, ..., Pk jsou diléi regresni koeficienty. Hodnoty
parametrta g, j = 1, 2, ..., K, pfedstavuji primérnou zménu velic¢iny Y pfi ristu veliciny
Xj 0 jednotku za ptedpokladu, Ze hodnoty ostatnich vysvétlujicich proménnych zistavaji
neménné. Zatfazeni absolutniho ¢lenu Sy je vhodné a vyhodné z diivodu existence

nezatrazenych vliva.
(Hebak, 2005)

»Pro kazdou zvolenou kombinaci hodnot nenahodnych vysvétlujicich proménnych
X1, X2, ..., Xk je Y nahodnou veli¢inou s ur¢itym pravdépodobnostnim rozdélenim,

konec¢nou stfedni hodnotou E(X) a kone¢nym rozptylem D(X).“ (Hebak, 2005)

Kombinace n hodnot vysvétlujicich proménnych Ize zapsat pomoci n linearnich rovnic,

nebo pomoci zkraceného maticového tvaru

y=XB+e¢, (2.19)

kde y je n-¢lenny nahodny vektor pozorovanych hodnot vysvétlované proménné Y,
X zna¢i nenahodnou matici typu n X (K + 1) vybranych n kombinaci hodnot
vysvétlujicich velicin, £ znaci (K + 1)¢lenny vektor neznamych parametrd a & znaci n-

¢lenny vektor rusive slozky.
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Klasicky linearni regresni model musi spliiovat nasledujici podminky:

1) Mezi vysvétlujicimi proménnymi Xi, Xz, ..., Xk neexistuje funkcni linearni

zavislost a dale vysvétlujici proménné jsou nendhodné.

2) Nejsou kladena zadna omezeni na p-Clenny vektor neznamych parametri

p ajeho defini¢nim oborem £ je p-rozmérny Euklidiiv prostor Q= E,,.

3) Hodnoty rusivé slozky ¢ dané kombinace hodnot vysvétlujicich proménnych
Maji normalni rozdé€leni, jsou nezavislé ndhodné veliCiny, maji nulové stredni

hodnoty a konstantni rozptyl o°.

(Hebak, 2005)

2.4.2 Odhad parametri regresni funkce

Regresni model nahrazuje hodnoty y; vysvétlované proménné Y odhadnutymi
hodnotami y;, které jsou ziskany dosazenim odpovidajicich hodnot vysvétlujicich
veli¢in do odhadnutého regresniho modelu. Je tfeba zajistit, aby celkovd chyba
odhadnutého modelu byla co nejmensi. BéZny zpisob méteni celkové chyby je pouziti

rozdila (rezidui) €i=Yi —ﬁi.
Nejpouzivangjsim kritériem pro odhad kvality regresniho modelu je co nejmensi

residualni soudet ¢tvercu.

n

Q)= ) e

i=1 (2.20)

Na tomto principu jsou zalozené rizné metody nejmensich ¢tverct. Pouziti metody sice
nevyzaduje normalni rozdéleni nahodnych veli€éin Y a ¢, avSak nesplnénim této

podminky dochéazi k vyraznému sniZeni kvality odhadu parametra regresniho modelu.
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V regresnim modelu y = Xf + & sloupce X;, pro j = 1, 2, ..., K, matice X definuji
z geometrického pohledu K-rozmérny soutfadnicovy systém, ktery je rovnéz oznacovan
za nadrovinu L v n-rozmérném Euklidovském prostoru E,. V této nadroviné sice vektor
y nelezi, ale lezi v ni vSechny vektory Xf a rovnéZ i vSechny vektory Xb, ve kterych
vektor b je p-¢lenny vektor odhadu vektoru f. Z geometrického hlediska je tedy cilem
nalézt odhady parametrti b, které zajistuji co nejmensi vzdalenost mezi vektorem
y a nadrovinou L. Jinymi slovy se jedna o nalezeni co nejmensi délky vektori residui

e =y — Xb, ktera ma tvar

d(e) =yQ(e). (2.21)

Vyse zminéna geometrickd podminka tedy znaci snahu o minimalizaci vzdalenosti mezi
y a linearni kombinaci y = Xb. Vektor y se sklada ze dvou kolmych vektort, prvnim je
vektor vyrovnanych hodnot j = Xb, ktery lezi v nadroviné L, a druhym je vektor rezidui

e =y — Xb, ktery je na nadrovinu L kolmy.

(Hebak, 2005)

Vektor y je kolmou projekei vektoru y, a proto plati rovnost § = Hy, ve které je za

H oznacovana projekéni matice H = X(X'X) X", kter4 je idempotentni.

Podminka nejmensiho rezidualniho souctu ¢tvercli mé za cil minimalizovat funkci

Qle)=¢c"e=u-XB)"'(y - XB) (2.22)

vzhledem k vektoru . A hleda se takovy vektor b, ktery je odhadem vektoru g, pro

ktery je rezidudlni soucet ctverci

Qe)=(y—Xb)T"(y—Xb) = y'y —y"Xb— b"X"y + bTX"Xb (2.23)
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minimalni. Minimum lze nalézt pomoci prvni derivace Q(g) podle f, ktera musi byt
rovna p-lennému nulovému vektoru 0p. Po dosazeni b za f je ziskdna soustava

normalnich rovnic ve tvaru

X"y = XTXb, (2.24)

ze kterych lze ziskat vektor b

b= (XTX)"1xTy, (2.25)

ktery je odhadem vektoru f# pomoci metody nejmenSich ¢tverci. Vektor vyrovnanych

hodnot je tedy y = Xb = Hy a vektor reziduie =y —y = (I,-H)y.

(Hebak, 2005)

2.4.3 Hodnoceni kvality regresniho modelu

Odhadnuté regresni modely je tfeba rovnéZz podrobit analyze zabyvajici se kvalitou
modelu s cilem ohodnotit pouzitelnosti vysledkii. Dostupnych testt je cela fada, v této

praci jsou vSak uvedeny pouze testy, které jsou v praktické ¢asti pouzity autorem.

Celkovy F-test

Prvnim testem je celkovy F-test, jehoz nulova hypotéza predpokladd nulové hodnoty
vSech regresnich koeficientti f u K vysvétlujicich proménnych a nulova hypotéza je

zapsana Ve tvaru

Hy= =B, = =Ppx=0. (2.26)

Alternativni hypotézou je predpoklad alespon jednoho regresniho koeficientu odlisného
od nuly. Testové kritérium ma rozdéleni F s Ka n — p stupni volnosti a Ize zapsat ve

tvaru
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QM /K

= 2©/n-p (2.27)

Pro zamitnuti nulové hypotézy je tieba, aby hodnota testového kritéria F byla vySsi nez
hodnota kvantilu f; ~ , rozdéleni F sKa n—p stupni volnosti pii zvolené hladiné

vyznamnosti a.

Celkovy F-test v naprosté vétSing€ ptipadt zamitne nulovou hypotézu, neznamena to
vSak nutné existenci kvalitniho modelu, a proto je nutné dale analyzovat odhadnuty

regresni model s cilem 1épe porozumét danému modelu.

Individualni t-testy o regresnich parametrech

T-testy analyzuji jednotlivé regresni parametry, které jsou vystaveny nulové hypotéze

Hi=B;=0,j=0,.,K, (2.28)

ktera ptedpokladd nulovou hodnotu jednotlivych regresnich parametri. Alternativni
hypotéza naopak povazuje hodnoty jednotlivych parametri za odlisSné od nuly.
Zredukované testové kritérium je

oo b (2.29)
S s

ve kterém bj je odhadnuty regresni parametr a s(bj) je jeho smérodatna odchylka. Pro
zamitnuti nulové hypotézy musi byt absolutni hodnota testového kritéria vEtSi nez
kvantil t; _ ,2(n — p), které ma rozd€leni t s n — p stupni volnosti pfi zvolené hlading

vyznamnosti a.
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Index determinace a Index korelace

Celkovy soucet ¢tvercti Q(y) vysvétlované proménné Ize zapsat jako soucet regresniho

souctu ¢tverci O(y) a rezidualniho souctu ¢tvercu Q(e) ve tvaru

Zn:(yi -y = Zn:(f/i -2+ Zn:(yi - 9% (2.30)

Variabilitu vysvétlované proménné Q(Y) je mozné rozdélit mezi variabilitu Q(p), ktera
je tspésné vysvétlena odhadnutym regresnim modelem, a variabilitu Q(e), jez modelem

vysvétlena neni. Na zakladé této znalosti je zkonstruovan index determinace

]2—@

QW) (231)

a také jeho odmocnina index korelace. Tyto indexy vysvétluji podil variability
vysvétlované proménné, kterd je vysvétlena pomoci zvoleného modelu. Hodnota obou
indexti se pohybuje mezi nulou a jednou. Nulova hodnota znamena zadnou schopnost
vysvétlit variabilitu vysvétlované proménné pomoci zvolenych vysvétlujicich
proménnych. Naopak hodnota rovna jedné znamena, Ze vyrovnané hodnoty
vysvétlované proménné se piesn¢ shoduji s hodnotami skute¢nymi, a tedy zvoleny

model dokézal plné vysvétlit variabilitu zvolené vysvétlované proménné. (Hebak, 2005)

»Index determinace mé vSak jednu neptfijemnou vlastnost, kterd ¢aste¢né snizuje jeho
kvalitu. Zavisi totiz na poctu vysvétlujicich proménnych a s ristem jejich poctu nardsta
1 jeho hodnota. Proto se castéji neZ samotny index determinace pouziva
tzv. modifikovany index determinace, ktery je ,,penalizovany* za nadbytecny pocet

vysvétlujicich proménnych.* (iastat.vse.cz)

Vzorec upraveného indexu determinace vypada takto:

, A-PBE-1
n—p '

13 =1

(2.32)
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Analyza rezidui

Vypoctend rezidua musi spliovat urCité pozadavky, jejich splnéni vylepsuje kvalitu

modelu, a tudiz i spolehlivost a vysvétlovaci schopnost odhadnutého modelu.

Prvnim pozadavkem je splnéni homoskedasticity. Rozptyly jednotlivych veliin D(e;)
proménnych &1, &, ..., & musi byt rovny neznamé kladné konstanté o Nesplnéni
tohoto pozadavku se oznacuje jako heteroskedasticita. Pro posouzeni mozné
heteroskedasticity je mozné pouzit Bartlettiv test nebo Leveniv test. Rovnéz lze

posoudit moznost heteroskedasticity pomoci prozkoumani rezidui v grafu.

Druhym pozadavkem je piredpoklad nulové autokorelace rezidui. ,,Autokorelaci se tedy
rozumi zavislost hodnot nahodné slozky ¢, jejimz dusledkem, pti nenahodné matici X, je

1 zavislost hodnot vysvétlované proménné Y.* (Hebak, 2005)

Hodnoty vysvétlované proménné Y a hodnoty chybové slozky & jsou zavislé na jejich
predchozich hodnotach. Casto je pouzivan Durbin Watson test, ktery zkouma

autokorelaci prvniho tadu.

Ttfetim pozadavkem je normadlni rozde€leni chybové slozky. Pro tento ucel lze pouzit
mnoho testll. Mezi nejzndméjsi patii Kolmogoroviv test a testy Sikmosti a Spicatosti.
Rovnéz lze pouzit grafickou metodu Q-Q diagram, ve kterém se na grafu na svislé ose
nachazeji vybérové kvantily a na vodorovné ose jim odpovidajici kvantily normovaného
normalniho rozdéleni. Body jednotlivych pozorovani by mély byt pfi splnéni normality
Vv tésné blizkosti pfimky, kterd je vedena z levého dolniho rohu do pravého horniho
rohu. Splnéni podminky normality je velmi vzacné a v mnoha pfipadech je potfeba

provést transformaci dat za ticelem pfibliZeni se normalité.

Ctvrtym  pozadavkem je splnéni nezavislosti vysvétlujicich —proménnych.
Multikolinearita piedstavuje silnou linedrni zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi,
kterd ma za nasledek Spatné podminénou matici X. Zavislost mezi vysvétlovanymi
proménnymi je béZnd, problémem vSak muZe byt jeji sila. Vysoka linearni zavislost

negativné ovliviiyje kvalitu odhadu regresniho modelu.

Odstranéni multikolinearity je mozné docilit vypusténim nékterych nadbytecnych

korelovanych vysvétlujicich proménnych z modelu a také lze provést slouceni
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korelovanych proménnych do jedné proménné napiiklad pomoci faktorové analyzy

a pomoci dal$ich metod.

Multikolinearitu 1ze méfit vice zpusoby. Nejcastéjsi metodou je analyza korelaci mezi
vysvétlujicimi proménnymi s cilem najit vysoké hodnoty korelacnich koeficientt, které

by signalizovaly vysokou multikolinearitu mezi danymi vysvétlujicimi proménnymi.

(Hebak, 2004 a 2005)
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2.5 Faktorova analyza

Faktorova analyza je statisticka metoda, jejiz cilem je vytvoieni novych proménnych za
podminky co nejmensi ztraty informace. Tato metoda tedy posuzuje vztahy mezi
sledovanymi proménnymi a rozdéluje je do skupin s cilem, aby proménné v jedné
skupiné spolu korelovaly vice nez s proménnymi z ostatnich skupin. Hlavnim ukolem
faktorové analyzy je vytvoifeni novych, zpravidla navzajem nekorelovanych,
proménnych (faktori) na zakladé vySe zminénych vztahi mezi proménnymi. Tyto nové
proménné Umoziuji 1épe pochopit zkoumana data. Naopak mezi nevyhody faktorové

analyzy patii nejednoznac¢na feseni s nejasnou a subjektivni interpretaci.

Necht' X je p-rozmérny nahodny vektor vybranych veli¢in, ktery ma vektor stiednich
hodnot u, kovarian¢ni matici C(X) = X' a korela¢ni matici P(x) = P. Obecny model
faktorové analyzy predpoklada existenci R spole¢nych faktora Fi, F», ..., Fg, kterych je
idealné mensi mnozstvi nez pocet piivodnich proménnych p. Tyto faktory jsou takové,

ze j-tou sledovanou veli¢inu X, j = 1, 2, ..., p, |ze zapsat jako

X] = ‘u] + )/lel + )/szz + -+ ijFR + Sj, (233)

kde &1, &, ..., & Je p chybovych slozek, které jsou oznacovany za specifické faktory.

Model Ize rovnéz zapsat v maticovém vyjadteni jako

x=p+Tf+e, (2.34)

kde X je p-rozmérny nahodny vektor vybranych veli¢in, g je vektor stiednich hodnot,
I je matice faktorovych zatézi typu p X R, f je R-Clenny vektor spole¢nych faktoru a & je

p-Clenny vektor specifickych faktort.

Faktorové zatéZze 7y lze pojmenovat jako regresni koeficienty p pozorovanych
proménnych na R nepozorovatelnych faktorech a ziroven se jednd o kovariance
puvodnich a novych proménnych. Pokud je misto vektoru X pouzit normovany vektor z,
faktorové zatéze jsou piimo korelacnimi koeficienty mezi novymi a puvodnimi

prom&nnymi.

Spolec¢né faktory Fr, r =1, 2, ..., R, jsou ndhodné veli€iny, které jsou nezavislé a které

maji stejna rozdéleni s nulovymi stfednimi hodnotami a jednotkovymi rozptyly.
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Specifické faktory ¢, j = 1, 2, ..., p, jsou ndhodné veli¢iny, které jsou nezavislé a které

maji stejnd rozdéleni s nulovymi stfednimi hodnotami a rozptyly D(ej) = ;.

Faktory F; a ¢j jsou nahodné veli¢iny, které jsou nezavislé pii kazdé kombinaci r = 1, 2,

..,Raj=1,2, ..., p. (Hebak, 2007)

Rozptyl vybranych proménnych D(X;) = sz Ize zapsat jako

R
o? = Z V2 + P (2.35)
r=1

a Z tohoto vzorce lze odvodit podil rozptylu, ktery je vysvétlen spolecnymi faktory

R 2
Zr:l er

—
0j

(2.36)

Tento podil je ozna¢ovan jako komunalita j-té zkoumané proménné.

Zakladnim ukolem faktorové analyzy je nalézt odhady faktorovych zatézi
7jr @ specifickych faktorti t/)]?. Odhad parametri lze provést bud’ pomoci vybérové

kovarianéni matice S, ktera je odhadem neznamé matice X, nebo z vybérové korelaéni

matice R, ktera je odhadem popula¢ni korela¢ni matice P.

Nejpouzivangj$i metodou je metoda hlavnich faktori, kterd je zaloZzena na aplikaci
metody hlavnich komponent na redukovanou korelaéni (kovarian¢ni) matici

zkoumanych velicin.

Nejdiive jsou odhadnuty pocateni komunality h?, pro j =1, 2, ..., p, jako vicenasobné
regresni koeficienty r? (Xj. a zbyvajicich p — 1 proménnych). Pocatecni odhady
komunalit hjz jsou poté dosazeny na diagonalu matice R a nasledné je vytvofena nova

matice R — W, kde W je matice pocate¢nich odhadi specifickych rozptylt ;.

V dals$im kroku se urc¢i R nejvétSich vlastnich ¢isel matice R — W a odpovidajici vlastni
vektory. A nasledné jsou odhadnuty nové komunality, které se rovnaji souctu ¢tvercu

prvkll kazdého vektoru. Tyto nové vypoctené komunality jsou poté dosazeny na
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diagonalu matice R. Tento proces je iterativné opakovan a po n¢kolika krocich

konverguje.

Poté dochazi k faktorové rotaci, jejiz snahou je docileni co nejjednodussiho popisu
proménnych, jinymi slovy je cilem, aby kazdd proménna méla co nejvyssi faktorové
zatéze u co nejmensiho poctu spolenych faktorti a zaroven nizké faktorové zatéze
U ostatnich spole¢nych faktori. Rotace tedy dava prostor pro lepsi porozuméni

a popsani jednotlivych faktori.

Nejpouzivangjsi metodou je rotace Varimax. Tato rotace spada do Kkategorie

ortogonalnich rotaci, jejichz vysledkem jsou nekorelované faktory.

V neposledni fad¢ je tfeba odhadnout parametry faktorového modelu nazyvajici se
faktorové skore. Tyto hodnoty jsou uzite¢né pro diagnostiku odhadnutych faktort
a rovnéz slouzi jako vstup pro dalsi analyzu jako je napiiklad regresni analyza. Obvykle
jsou pouzivany dvé metody. Prvni metodou je vazend metoda nejmenSich Etverct

(Bartlettova metoda) a druhou je regresni metoda. (Hebak, 2007)
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2.6 Zdroj dat

Zdrojem dat je internetovy akciovy screener finviz.com ze dne 18. 3. 2016, ktery
obsahuje velké mnozstvi akciovych titulit na americkych burzach. Data jsou posléze
redukovana z divodu chybé&jicich dat pro vétSinu, pifevazné malych, spoleCnosti na

kone¢nych 781 akcii. Pro vypocet modelt je pouzit statisticky program SPSS.

V analyze jsou zahrnuty pouze akciové spolecnosti, které v poslednim roce
vyprodukovaly Cisty zisk. Pro firmy se ztratou v poslednim reportovaném obdobi se
nejevi aplikace metod pouzitych v této praci jako vhodna. Technicky to vsak
proveditelné je. Pro analyzu téchto firem je vSak vhodnégj$i pouzit jiné oceniovaci

metody.
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3 Prakticka ¢ast

3.1 Deskriptivni statistika

Tato kapitola je vénovana popisné statistice zkoumanych proménnych za ucelem
seznameni se s ukazateli, které jsou soucasti Gordonova dividendového diskontniho

modelu. Pro analyzu je vybran vzorek 781 spole¢nosti.

Kromé¢ zakladnich charakteristik polohy a variability je také vhodné mit dostate¢nou
predstavu o rozdé€leni vybranych veliCin. V této oblasti je napomocna graficka analyza
a také miry Sikmosti a Spicatosti. Velké mnozstvi finan¢nich dat ma kladn¢ zeSikmené
rozdéleni, jehoz diivodem je mimo jiné omezeni hodnot zdola. Napfiklad samotna cena
akcie nemuze byt zaporna, takze je cena omezena zdola. Cena naopak ale je schopna

dosahovat extrémné vysokych hodnot (pfevdzné v dobé ekonomické expanze).

.....

Ukazatel P/S

Ve vybraném vzorku akcii se spolecnosti v priméru obchoduji za dvojnasobek trzeb na
jednu akcii. Ukazatel mize nabyvat pouze kladnych hodnot, protoze hodnoty jsou
omezeny zdola. Hodnota ukazatele P/S rovnajici se nule by znamenal bankrot

Cv v

12,22. Vybérova smérodatna odchylka ma hodnotu 1,55.

Tabulka 1 Popisna statistika ukazatele P/S

P/S Hodnota
Prumér 2,01
Median 1,63
Vybérovy rozptyl 2,41
Smérodatna odchylka 1,55
Minimum 0,08
Maximum 12,22
Rozpéti 12,14
Kvartilové rozpéti 1,68
Sikmost 1,88
Spicatost 5,49

Zdroj: finviz.com, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani
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Median ukazatele P/S ma hodnotu 1,63 a je mensi nez hodnota priméru, tento vztah se
vyskytuje pii kladném zeSikmeni pravdépodobnostniho rozdéleni. Tento fakt je rovnéz
potvrzen hodnotou Sikmosti, ktera je 1,88. Kladna hodnota Sikmosti potvrzuje pozitivni
zeSikmeni. Kladna Spicatost, kterd ma hodnotu 5,49, znaci vétsi Spicatost v porovnani

S normalnim rozdélenim.

Graf 1 Histogram a Box-plot pravdépodobnostniho rozdéleni ukazatele P/S
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Zdroj: finviz.com, SPSS, vlastni zpracovani

Grafickd analyza potvrzuje ¢iselné predpoklady o Sikmosti a Spicatosti. Primér je vyssi
nez median kvili malému poctu vysokych hodnot vyrazné vzdalenych od stfedni
hodnoty. Rovnéz Krabicovy diagram (také Box-plot) zaznamenal odlehla pozorovani
(v diagramu zobrazena jako kolecka), ktera jsou definovana jako hodnoty, které maji
vys§i hodnotu, nez je soucet hodnoty horniho kvartilu a 1,5ndsobku kvartilového
rozpéti, a také zaznamenal extrémni pozorovani (v diagramu zobrazena jako
hvézdicky), kter¢ maji vysSi hodnotu, nez je soucet hodnoty horniho kvartilu
a 3nasobku kvartilového rozpéti.

(http://iastat.vse.cz)
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Cista marZe

Hodnoty cisté marze kolisaji vlivem hospodaiského cyklu, Zzivotniho cyklu,
fundamentélnich kvalit spole¢nosti, stupném konkuren¢niho prosttedi a dalsich faktort.
Vys$i hodnoty cisté marze znamenaji vyssi schopnost generovat zisk z trzeb. Primérna
hodnota vybranych spole¢nosti k danému datu je 9,75 %. Ukazatel nabyva ve vybraném
vzorku pouze kladnych hodnot, protoze byly vybrany spolecnosti produkujici zisk

Vv daném obdobi.

Tabulka 2 Popisna statistika ¢isté marze

Cista marZe Hodnota
Primeér 9,75%
Median 8,00%
Vybérovy rozptyl 62,20
Smeérodatna odchylka 7,89%
Minimum 0,30%
Maximum 58,50%
Rozpéti 58,20%
Kvartilové rozpéti 7,90%
Sikmost 2,07
Spicatost 6,31

Zdroj: finviz.com, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani

Teoretické maximum muze presahovat 100 %, je to vSak velmi vzacné. Proménnd ma
rozpéti 58,20 %. Minimalni hodnota je 0,30 % a nejvyssi dosazend hodnota je 58,50 %.
Medidn ma hodnotu 8,00 % a jeho velikost je mensi v porovndni s primérem, coz je
zapticinéno vysokymi hodnotami, které vytvareji asymetrické rozdéleni s pozitivni
Sikmosti, kterou rovnéz potvrzuje kladna hodnota Sikmosti, kterd méa hodnotu 2,07.
Rozdéleni je na zékladé¢ hodnoty Spicatosti, ktera je 6,31, Spicatéjs$i v porovnani

s normalnim rozdélenim. Vybérova smérodatna odchylka cisté marze je 7,89 %.
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Graf 2 Histogram a Box-plot pravdépodobnostniho rozdéleni ¢isté marze
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Zdroj: finviz.com, SPSS, vlastni zpracovani

Z histogramu rozdéleni a krabicového diagramu je rovnéz ziejma existence odlehlych
a extrémnich pozorovani. Pouze mala hrstka spolec¢nosti je schopna svou kvalitou

dosahnout velmi vysokych hodnot cisté marze a stavaji se z nich vybocujici pozorovani.

Vyplatni pomér

Ukazatel vyplatniho pomeéru vyjadiuje podil zisku, ktery je vyplacen akcionaiim
Vv podobé dividend. Pokud je dividenda vyplacena, hodnota vyplatniho poméru je vidy
vétsi neZ nula, pokud spolecnost dosdhne zisku. VétSinovy néazor povaZzuje vyssi

vyplatni pomér za pozitivni vliv na cenu akcie.

Tabulka 3 Popisna statistika vyplatniho poméru

Vyplatni pomér Hodnota
Primeér 0,68
Median 0,46
Vybérovy rozptyl 1,92
Smeérodatna odchylka 1,38
Minimum 0,015
Maximum 31,95
Rozpéti 31,94
Kvartilové rozpéti 0,43
Sikmost 16,31
Spicatost 343,82

Zdroj: finviz.com, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani
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Pramérmy podil dividend na cistém zisku u zkoumanych spole¢nosti ma hodnotu 0,68.
Jinymi slovy lze fici, ze v priméru je 68 % zisku vyplaceno akcionaiim. Hodnota
medianu je 0,46, a je tedy niz§i nez primér. Vybérovd smeérodatna odchylka ma

hodnotu 1,38.

Graf 3 Histogram a Box-plot pravdépodobnostniho rozdéleni vyplatniho poméru
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Zdroj: finviz.com, SPSS, vlastni zpracovani

Vyplatni pomér ma rozpéti 31,94, které je velmi vysoké z ditvodu nékolika extrémnich
pozorovani, kter¢ umeéle nadhodnocuji redlnou vysSi primérné hodnoty. Na zdkladé¢
empirického pozorovani mnoha spolecnosti 1ze konstatovat, Ze cilem firem je stabilni
rust dividend ve vSech fazich hospodaiského cyklu, pokud to ziskova sila spole¢nosti
povoluje. Dividendy jsou v nékterych piipadech vyssi neZz zisk. Tento fakt mize byt
zpusobeny docasnym poklesem ziskovosti doty¢nych firem, které jsou vSak schopné
zachovat vysi dividend z minulych let a financovat je z naspoienych ziskd z let

predeslych.

Kvartilové rozpéti ma hodnotu 0,43 a v porovnani s rozpétim je mnohem mensi, coz
zdUraziiuje extrémnost vybocujicich pozorovéani. Kladné zeSikmeni je také zretelné
pozorovatelné v histogramu i v krabicovém diagramu. Vyplatni pomér je $picatéjsi nez
Spi¢atost normalniho rozdéleni, coZ potvrzuje vysokd hodnota ukazatele Spicatosti

(343,82).
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Beta

Ukazatel Beta osciluje kolem hodnoty 1. Hodnoty Beta vyssi nez 1 piedstavuji
spolecnosti, které jsou vice cyklické nez piislusny index. Naopak hodnoty Beta mensi
nez 1 reprezentuji spoleCnosti méné ovlivnitelné hospodaiskym cyklem. Nakonec

zaporné hodnoty predstavuji spolecnosti anticyklické. Hodnoty nejsou nijak omezené.

Tabulka 4 Popisna statistika Beta

Beta Hodnota
Primeér 1,07
Median 1,04
Vybérovy rozptyl 0,25
Smeérodatna odchylka 0,50
Minimum -0,77
Maximum 3,02
Rozpéti 3,79
Kvartilové rozpéti ,66
Sikmost 0,29
Spicatost 0,77

Zdroj: finviz.com, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani

Primérna Beta je 1,07 a median 1,04. Tyto hodnoty nejsou od sebe pfili§ vzdalené,
a z tohoto divodu lze predpokladat, ze rozd€leni neni pfili§ zeSikmené. Hodnota
Sikmosti je kladnd, a rozd€leni je tedy pozitivné zeSikmené. Z grafu je vSak patrnéd velmi
nizkd Sikmost a rozdéleni je velmi blizké symetrickému rozd€leni. Vybérova

smérodatna odchylka je 0,50 a hodnoty se pohybuji mezi -0,77 a 3,02.

Primér majici hodnotu blizky jedné je pfirozeny, protoZze vynosy akcie jsou
porovnavany s vynosy vybraného indexu, ktery je slozen z velkého mnozstvi akcii
avynos indexu je vazenym priamerem vSech akcii zakomponovanych ve vybraném

indexu. Zkoumana akcie je obvykle soucésti indexu, se kterym je porovnavéana.
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Graf 4 Histogram a Box-plot pravdépodobnostniho rozdéleni Beta
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Zdroj: finviz.com, SPSS, vlastni zpracovani

Problematika odlehlych hodnot neni u této proménné nijak zavazna. Existuje pouze
malé mnozstvi odlehlych pozorovani, kterd jsou zietelnd v krabicovém diagramu a ktera

neposkozuji vyrazné pravdépodobnostni rozdéleni.

Ocekavany riust zisku

Ukazatel vyjadifuje o¢ekavany primérny rocni rast zisku na akcii v nasledujicich péti
letech. Hodnota priméru je 10,4 %, ktery je o 0,1 p. b. vyssi nez primérny ro¢ni riist
zisku na akcii v uplynulych péti letech ve vybraném vzorku akcii. To znamena, ze ve
sttednédobém horizontu je predpokladané tempo budouciho ristu zisku na akcii velmi

podobné historickému trendu.

Tabulka 5 Popisna statistika o¢ekavaného ristu zisku

Ocekavany rist zisku | Hodnota
Primér 10,40%
Median 10,00%
Vybérovy rozptyl 68,12
Smeérodatna odchylka 8,25%
Minimum -15,00%
Maximum 75,15%
Rozpéti 90,15%
Kvartilové rozpéti 7,36%
Sikmost 2,12
Spicatost 12,78

Zdroj: finviz.com, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani
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Medidan ma hodnotu 10,0 % a je niz$i nez primér, tento fakt je zplisoben mirnym

kladnym zeSikmenim a né¢kolika vybocujicimi pozorovanim, které maji vysokou

hodnotu oc¢ekavaného ristu zisku na akcii. Minimalni hodnota vybraného vzorku akcii

je -15,0 % a naopak nejvyssi hodnota je 75,15 %. Smérodatna odchylka ma hodnotu
8,25 %.
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Graf 5 Histogram a Box-plot pravdépodobnostniho rozdéleni ristu zisku
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Zdroj: finviz.com, SPSS, vlastni zpracovani
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EPS growth next 5 ysars

Kladna hodnota priméru neni piekvapenim, protoze zisk na akcii

se nachazi

Vv dlouhodobém rostoucim trendu. Toto ocekavani se v priméru nasledné prenasi i do

o¢ekavani sttednédobého budouciho vyvoje zisku. (Stern.nyu.edu)

Krabicovy diagram zobrazuje odlehld pozorovani na obou koncich, proto se hodnoty

priméru a medidnu pfili§ neli§i. Presto se vSak extrémni hodnoty vyskytuji pouze

V horni ¢asti diagramu. Pouze u 40 spolecnosti z vybraného vzorku 781 akcii je

o¢ekavan zaporny roc¢ni prumérny rist zisku v nasledujicich péti letech.
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3.2 Korela¢ni analyza

Gordonav dividendovy diskontni model je postaven na zakladnim ptedpokladu, ze
hodnota ukazatele P/S je pozitivné zavisla na vysi cisté marze, vyplatniho pomeéru,
budouciho ocekavaného rustu miry dividend a naopak negativné zavisla na vysi
pozadované urokové vynosové miry. Cilem nésledujici analyzy je potvrdit, nebo vyvratit
tyto zavislosti pomoci regresniho modelu. Nejprve je pouzita korelacni analyza, ktera
dokaze nastinit smér a intenzitu linedrnich zavislosti mezi vysvétlovanou proménnou
a vysvétlujicimi proménnymi a také mezi vysvétlujicimi proménnymi mezi sebou. Pro
tento ucel vhodné poslouzi korelacni matice, ktera se vyznacuje piehlednosti a snadnou

interpretaci.

V ramci nasledujiciho modelu je provedeno nékolik zjednoduSujicich piedpokladi.
Prvnim ptedpokladem je rovnost o¢ekavaného ristu dividend a ocekévaného ristu zisku
na akcii béhem nasledujicich péti let. Druhym piedpokladem je zjednoduseny vypocet
pozadované urokové vynosové miry K., ktery je v této praci reprezentovan CAPM
modelem. Ve skutecnosti je poZadovana vynosova mira komplexnéjsi. CAPM je vSak
bézné pouzivan pro diskontovéani, proto je pouzit i v této praci. Za pozadovanou
urokovou miru K, je dosazena proménna Beta, kterd je jedinym komponentem v CAPM
modelu, ktery se 1isi mezi jednotlivymi spole¢nostmi v dané zemi. Z tohoto divodu lze

ostatni proménné z CAPM modelu pro tuto analyzu vynechat.
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Tabulka 6 Pearsonova korelace mezi vysvétlovanou proménnou P/S a vysvétlujicimi

proménnymi
) EPS growth
P/S Beta Prof[t Payqut next5
Margin Ratio
years
Pearson
Correlation 1 -0.232 0.688 0.005 0.025
PIS Sig. (2-tailed) .000 000 897 485
N 781 781 781 781 781
Pearson
Correlation -0.232 1 -0.122 -0.030 0.085
Beta Sig. (2-tailed) 0.000 001 395 017
N 781 781 781 781 781
Pearson
. Correlation 0.688 -0.122 1 -0.088 -0.121
Profit . .
Margin Sig. (2-tailed) 0.000 0.001 014 .001
N 781 781 781 781 781
Pearson
Correlation 0.005 -0.030 -0.088 1 .033
Payout . .
Ratio Sig. (2-tailed) 0.897 0.395 0.014 .356
N 781 781 781 781 781
Pearson
EPS Correlation 0.025 0.085 -0.121 0.033 1
growth ) )
next 5 Sig. (2-tailed) 0.485 0.017 0.001 0.356
years N 781 781 781 781 781

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Pearsonilv korelacni koeficient mezi dv€éma proménnymi je definovan jako podil jejich
kovariance a odmocniny ze souc¢inu rozptylti. Pokud hodnota korela¢niho koeficientu je
blizka nule, znaci to linearni nezavislost. Pokud se hodnota blizi k 1 nebo -1, jedna se

0 pfimou resp. nepfimou linedrni zavislost. (iastat.vse.cz)

Pro nékteré hodnoty korelacniho koeficientu vSak nelze jednoznacné urcit statisticka
vyznamnost zavislosti. Proto je hodnota korelacniho koeficientu testovana. Pro tento
ucel slouzi t-test, ktery testuje nulovou hypotézu piedpokladajici nulovou hodnotu

korelacniho koeficientu na zvolené hladin€¢ vyznamnosti.

Na 5% hladin€ vyznamnosti je zamitnuta nulova hypotéza u proménné cista marze.
Existuje ale pozitivni korelace s ukazatelem P/S (hodnota Pearsonova korela¢niho
koeficientu 0,688) a zavislost je silna a piesvédéiva. Proménna Beta je negativné

korelovana (-0,232) ajedna se o slabsi (ale pozorovatelny) vztah. Naopak korela¢ni
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analyza neprokazala linearni zavislost ukazatele P/S na proménnych vyplatni pomér

a ocekavany rust zisku.

Prvotni korela¢ni analyza tedy naznacuje, ze predpoklddané zavislosti existuji pouze
U dvou proménnych. Z korelacni analyzy rovnéz vyplyva, ze vysvétlované proménné
jsou korelované mezi sebou. Hodnoty korelacnich koeficientii nejsou sice pfili§ vysoké,
pfesto je vSak vhodné pii meéfeni korelace mezi dvéma proménnymi ocistit tuto
zavislost o vliv ostatnich proménnych za ucelem ziskani dalsi informace o skute¢ném
vztahu mezi proménnymi. K tomuto ucelu slouzi parcidlni korelace, ktera odhaduje
,Cistou™  zavislost mezi dvéma proménnymi bez vlivu ostatnich proménnych.

(iastat.vse.cz)

Tabulka 7 Parcialni korelace mezi vysvétlovanou proménnou P/S a vysvétlujicimi

proménnymi

Parcialni
Vysvétlujici proménna | korelaéni | P-hodnota

koeficient
Profit Margin 0.695 0.000
Beta -0.216 0.000
EPS growth next 5 years 0.167 0.000
Payout Ratio 0.080 0.025

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS, vlastni zpracovani

Z analyzy parcialni korelace je zfejmé, na rozdil od plvodni Pearsonovy korelacni
analyzy, Ze vSechny Ctyfi vysvétlujici proménné jsou na 5% hladiné vyznamnosti
korelované s vysvétlovanou proménnou P/S. Hodnota parcialni korelace s ocekavanym

riistem zisku je 0,167, s istou marzi 0,695, s vyplatnim pomerem 0,080 a s Beta -0,216.

Nulova hypotéza je zamitnuta diky relativné velkému vzorku dat. Ve skutecnosti ale
hodnota parcialniho korela¢niho koeficientu 0,08 mezi vyplatnim pomérem a PIS je
naprosto nepiesvédCivd a neni mozné dedukovat jakykoliv linedrni vztah mezi

prom&nnymi.
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3.3 Zakladni linearni regresni model

V této Casti je proveden odhad nékolika regresnich modelt, které maji za tukol
podrobnéji kvantifikovat vztah mezi proménnou P/S a zvolenymi vysvétlujicimi

proménnymi s cilem vysvétlit variabilitu ukazatele P/S.

Ptidana hodnota vyplatniho pomeru je sice velmi spekulativni, ale ptredesla korelacni
analyza pomoci t-testi naznacila, ze vSechny proménné maji pozitivni pifinos pro

linearni regresni model, ktery je nasledovny:

P/S = By + Py x Cistamarze + B, X Vyplatni pomér + B; X Oek.rist zisku + 3.1)
+ B, X Beta + ¢ . '

Tabulka 8 Index determinace regresniho modelu (3.1)

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,716 ,512 ,510 1,08765 2,036

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Odhadnuty regresni model ma index determinace 0,512 a upraveny index determinace
0,510. Tato hodnota znaéi, ze zvoleny model dokaze vysvétlit 51 % variability
vysvétlované proménné P/S, a naznacuje tudiz stiedné silnou miru linearni zavislosti
mezi skute¢nymi a vyrovnanymi hodnotami proménné P/S. Model je stfedné uspésny ve

schopnosti vysvétlit variabilitu vysvétlované proménné.

Hodnota Durbin-Watsonovy statistiky je 2,036, coz je velmi blizko hodnoté 2, a proto je

predpoklad o neexistenci autokorelace rezidui prvniho fadu platny.

Tabulka 9 F-test regresniho modelu (3.1)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 964,847 4 241,212 203,902 ,000
Residual 917,993 776 1,183
Total 1882,840 780

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Celkovy F-test tohoto modelu testuje nulovou hypotézu, ktera piedpokladd nulové

hodnoty vsech dil¢ich regresnich parametrtt v modelu. Hodnota F-testu je 203,902 a na

5% hladiné vyznamnosti je nulovd hypotéza zamitnuta. Z testu vyplyva, Ze hodnoty

vysvétlované proménné P/S zavisi na linearni kombinaci zvolenych vysvétlujicich

proménnych.
Tabulka 10 Odhadnuté parametry regresniho modelu (3.1)
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,928 122 7,604 ,000
Profit Margin ,136 ,005 ,688 26,961 ,000
Beta -,484 ,079 -,156 -6,162 ,000
EPS growth next 5 years ,022 ,005 ,119 4,713 ,000
Payout ratio ,064 ,028 ,057 2,246 ,025

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Rovnéz je tieba otestovat jednotlivé parametry odhadnutého regresniho modelu pomoci

dil¢ich t-testii. Cilem je testovat nulovou hypotézu predpokladajici nulovou hodnotu

jednotlivych parametra.

Na 5% hladin€ vyznamnosti jsou zamitnuty nulové hypotézy vSech proménnych

| konstanty. VSechny parametry odhadnuté v modelu jsou proto statisticky vyznamné

vzdalené od nuly, a tudiZ vSechny vybrané proménné zistavaji v modelu.

Odhadnuty model je nasledujici:

P7S = 0,928 + 0,136 x Cista marie + 0,064 x Vyplatni pomér + 0,022 X

Ocek.rust zisku — 0,484 X Beta.

(3.2)

Vysledny odhadnuty model potvrzuje predpoklady o zavislosti ukazatele P/S na vyse

zminénych proménnych. Je vSak tieba poukazat na fakt, ze zavislost ukazatele P/S na

vyplatnim pomeéru a ocekavaném budoucim rustu je velmi volnd a malo presvédciva
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| pfesto, ze tyto proménné spliuji kritéria pro ponechani téchto proménnych v modelu.
Naopak vysvétlujici proménnd cista marze se jevi jako velmi vhodnd proménnd pro
vysvétleni a Gspésné prezentuje ziskovou silu spolecnosti, kterd vyrazné ovlivituje vysi
trzniho ocenéni spoleCnosti. Vyssi ziskova sila prokazatelné¢ pozitivné ovliviiuje cenu

akcie.

Proménna Beta piedstavujici rizikovost spolecnosti a jeji nachylnost na vyvoj
hospodaiského cyklu je rovnéz schopna zdivodnit trzni ocenéni spolecnosti, ne vSak
Vv takové mife v porovnani s cistou marzi. Vyssi hodnota Beta se projevuje v nizsi

hodnoté akcie.

Model vysvétlujici 51 % variability vysvétlované proménné poskytuje piimétrené
kvalitni prvotni model, existuje vSak prostor pro vylepseni modelu pomoci transformace

proménnych, ¢i nalezeni dalSich faktord, které by byly schopné model vylepsit.

3.4 Upraveny linearni regresni model

Pro odhad prvotniho modelu byly pouzity hodnoty proménnych ve své ptivodni podobg.
Z kapitoly 3.1 vénujici se deskriptivni statistice je ale znamo, Ze nékteré proménné maji
zeSikmena rozdéleni, které znehodnocuji regresni model. Tento nedostatek 1ze ¢astecné

vytesit pomoci transformace dat.

Cilem je tudiZz prozkoumat rozdé€leni proménnych a provést transformaci dat
zlogaritmovanim proménnych, které¢ maji kladn¢ zeSikmené rozdéleni, s cilem piiblizit
rozdéleni proménnych normalnimu rozdéleni za ucelem zvyseni kvality odhadu
parametrl regresniho modelu. Zlogaritmovanim proménné X vznikne nova proménna Y,

ktera byla vypoctena jako Y = InX.
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Graf 6 Porovnani P/S a zlogaritmovaného P/S
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Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Ukazatel P/S je omezeny zdola a je kladné¢ zeSikmeny. Po pouziti pfirozeného logaritmu
doslo k priblizeni ptvodniho logaritmicko-normalniho rozdéleni k normalnimu
rozdéleni, které je symetrické. Transformace je na zakladé grafického porovnani
provedena vcelku uspésné. Mirné zeSikmeni vSak i nadale pretrvava, zménilo se vSak

Z kladného na zaporné.

Graf 7 Porovnani vyplatniho poméru a zlogaritmovaného vyplatniho poméru
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Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Ukazatel vyplatni pomér je rovnéz omezeny zdola, coz koresponduje s kladnym

zeSikmenim. Aplikace pfirozeného logaritmu se i v tomto piipad¢ jevi jako uspesna,

protoze doslo k narovnani kladného zeSikmeni.

Frequency

Graf 8 Porovnani ¢isté marze a zlogaritmované ¢isté marze

1507
100
- L
1004
— ] =
2 .
§
] "™
=3
8 -
w
.
.
20
o T T T T T t T = 1 T
% 10% % 0% A% 0% 0% 20 '] i 40
ProfitMargin LNProfitMargin

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Logaritmicka transformace odstranila také vyrazné kladné zeSikmeni u cisté marze,

zlogaritmovana proménnd méa mirné zaporné zeSikmeni.

Transformace byla provedena Usp&$né a pivodni proménné jsou nahrazeny novymi

prom&nnymi, které jsou pouZity v linedrnim regresnim modelu, ktery ma nasledujici

tvar:

In(P/S) = Bo+ By x In(Cistd marze) + B, X In(Vyplatni pomér) + (3.3)
B3 X Ocek.rlst zisku + B, X Beta + «. .
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Tabulka 11 Index determinace upraveného regresniho modelu (3.3)

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
2 ,810 ,655 ,654 ,48009 1,945

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Odhadnuty regresni model ma index determinace 0,655 a upraveny index determinace

0,654. V porovnani s puvodnim modelem se jednd o pomémé vyrazné vylepSeni

vysvétleni variability vysvétlované proménné, kterd je nyni vysvétlena z 66 %. Pivodni

model vysvétloval pouze 51 % variability.

Tabulka 12 F-test regresniho modelu (3.3)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
2 Regression 340,148 4 85,037 368,945 ,000
Residual 178,858 776 ,230
Total 519,006 780
Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

F-test navysil vyrazné svou hodnotu z 203,902 na 368,945 a na 5% hladiné vyznamnosti

je nulova hypotéza opét zamitnuta.

Tabulka 13 Odhadnuté parametry modelu (3.3)

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

2 (Constant) -,821 ,067 -12,230 ,000
LNProfitMargin , 745 ,021 A72 35,439 ,000
Beta -,216 ,036 -,133 -6,072 ,000
EPSgrowthnext5years ,014 ,002 ,144 6,770 ,000
LNPayoutratio ,200 ,022 ,200 9,267 ,000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Hodnota t-testli vzrostla u vSech proménnych s vyjimkou proménné Beta. T-test
proménné cistda marze diky logaritmické transformaci vzrostl z 26,961 na 35,439.
U vyplatniho poméru vzrostla hodnota z 2,246 na 9,267 a u budouciho ristu zisku
vzrostla hodnota t-testu z 4,713 na 6,770. Absolutni hodnota t-testu proménné Beta se

mirné snizila z -6,162 na -6,072.

Na 5% hladin€ vyznamnosti jsou opét zamitnuty nulové hypotézy vSech proménnych
arovnéz konstanty. VSechny parametry odhadnuté v modelu jsou tudiz statisticky

vyznamné vzdalené od nuly, a proto vSechny vybrané proménné zistavaji v modelu.

Graf 9 Normalita rezidui v modelu (3.3)
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Zdroj: Finviz, SPSS

Po grafickém prozkoumani histogramu rezidui a Q-Q diagramu Ize konstatovat, ze
rozdeleni rezidui je velmi blizké normélnimu rozdéleni, a pozadavek normality je tedy

splnén.
Hodnota Durbin-Watsonovy statistiky nevyznamné klesla z 2,036 na 1,945 a stale lze

predpokladat nulovou autokorelaci rezidui prvniho fadu, protoZe hodnota testového

kritéria je blizka hodnot¢ 2.
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Graf 10 Rozptyl rezidui v modelu (3.3)
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Zdroj: Finviz, SPSS

Vysledkem grafické analyzy je ptedpoklad konstantniho rozptylu residui, takze residua
spliiuji homoskedasticitu. Je vSak tfeba dodat, ze pfisné testy by nulovou hypotézu

predpokladajici konstantni rozptyl zamitly.

Analyza korelacni analyzy objevila linedrni zavislosti mezi vysvétlovanymi
proménnymi (viz pfiloha), hodnoty korelacnich koeficient jsou vSak relativné nizke,
a lze tudiz predpokladat nizky negativni vliv multikolinearity na kvalitu odhadnutého

regresniho modelu.

Odhadnuty model je nasledujici:

In(P/S)= —0,821 + 0,745 x ln(Cisté marie) + 0,200 X In(Vyplatni pomér) +
0,014 x Oc¢ek.rust zisku — 0,216 X Beta.

(3.4)

Novy model prokazuje uZite¢nost transformace dat a také zdiraznuje dulezitost typu
rozdéleni proménnych v regresnim modelu. Transformace dat v novém modelu
probehla uspésné a vedla ke zlepSeni modelu, ktery nyni dokaze 1épe zachytit vztah

mezi vysvétlovanou proménnou P/S a vysvétlujicimi proménnymi. Transformace
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rovnéz potvrdila vliv vSech vysvétlovanych proménnych na ukazatel P/S, ktery byl jiz
odhalen v prvotnim modelu. Tento model jesté navysil vliv soucasné ziskové sily na

ukazatel P/S a je ziejmé, Ze soucasna ziskovost je hlavnim determinantem proménné
P/S.
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3.5 Rozsifeny upraveny linearni regresni model

Predesly regresni model dokazal vcelku dostatecné vysvétlit hodnoty vysvétlované
proménné P/S pomoci transformace, ktera se jevi v tomto piipadé jako vhodna metoda
pro vylepSeni linedrniho regresniho modelu. Existuje zde vSak dal§i prostor pro
dodatecné vylepsSeni vysvétlovaci schopnosti regresniho modelu pomoci pridani dalSich

vhodnych vysvétlujicich proménnych.

Tabulka 14 Korelace mezi zlogaritmovanou vysvétlovanou proménnou P/S
a potencialnimi vysvétlujicimi proménnymi

Pearsontv Parcialni
Vysvétlujici proménna | korela¢ni | P-hodnota | korela¢ni | P-hodnota

koeficient koeficient
LN(ProfitMargin) 0.757 0.000 0.481 0.000
Beta -0.293 0.000 -0.260 0.000
EPS growth next 5 years 0.018 0.616 0.243 0.000
LN(100+Rol) 0.162 0.000 0.212 0.000
LN(GrossMargin) 0.636 0.000 0.195 0.000
LN(Payoutratio) 0.147 0.000 0.138 0.000
LN(QuickRatio) 0.223 0.000 0.112 0.002
LN(RoA) 0.270 0.000 -0.098 0.007
Liabilities/Assets -0.187 0.000 -0.092 0.011
LN(1+LTDebt/Equity) -0.005 0.896 0.047 0.193
LN(10+OpMargin) 0.716 0.000 -0.036 0.314
LN(RoE) 0.150 0.000 -0.031 0.396
LN(TotalDebt/Equity) -0.024 0.496 -0.018 0.624
LN(CurrentRatio) 0.047 0.191 -0.011 0.759
EPS growth next year 0.008 0.817 0.005 0.891

Zdroj: Finviz, vypoéet v SPSS

Tabulka 14 zobrazuje seznam fundamentalnich proménnych, které maji ambice vylepsit
stavajici model. Parcidlni korelace potvrzuje vhodnost jiz pouzitych vysvétlujicich
proménnych v predeslém modelu a dale poukazuje na dalSi proménné, které maji
potencidl zvysit kvalitu regresniho modelu.
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Mezi dal$i vhodné proménné na zakladé 5% hladiny vyznamnosti patii zlogaritmovana
proménna Return on Investment (parcialni korelacni koeficient 0,212), dale
zlogaritmovana hrubd ziskova marze (0,195), zlogaritmované Quick Ratio (0,112),
zlogaritmovany Return on Assets (-0,098) a Liabilities/Assets (-0,092). Na zakladé
parcialni korelace jsou tyto proménné korelované se zlogaritmovanym ukazatelem P/S.
Vyse korela¢niho koeficientu neni v8ak pfili§ vysoka a jedna se o slabou zavislost, ktera

je velmi spekulativni.

Vyse zminéné proménné jsou nasledné ptidany do predeslého modelu za ucelem ziskani
nového vylepseného odhadu regresniho modelu, ktery by prokazal vliv dalSich faktort

na relativni ocenéni akcii.

In(P/S) = By + By X In(Cista marze) + B, x Beta + P5 X Oek.riist zisku + B, X
In(100 + Rol) + Bs X In(Hruba marze) + B¢ X In(Vyplatni pomér) + B, X

(3.5)
In(Quick Ratio) + Bg X In(RoA) + By X Liabilities/Assets + €.

Tabulka 15 Index determinace upraveného rozsireného regresniho modelu (3.5)

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

3 ,863° 744 741 41497 1,968
Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Odhadnuty regresni model ma index determinace 0,744 a upraveny index determinace
0,741. V porovnani s plivodnim modelem se jednd o pomérné vyrazné vylepSeni
vysvétleni variability vysvétlované proménné, kterd je nyni vysvétlena ze 74 %.
Piedesly model vysvétloval pouze 66 % variability. Pridani dalSich vysvétlujicich
proménnych ptineslo navySeni indexu determinace o 8 p. b., které se da povazovat za

uspésné.

56



Tabulka 16 F-test regresniho modelu (3.5)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

3 Regression 386,242 9 42,916 249,225 ,000
Residual 132,764 771 172
Total 519,006 780

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

F-test m& hodnotu 249,225 a na 5% hladin¢ vyznamnosti je nulovd hypotéza, kterd

predpokladd nulové hodnoty vSech regresnich koeficientii vysvétlujicich proménnych,

zamitnuta.

Tabulka 17 Odhadnuté parametry modelu (3.5)

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

3 (Constant) -10,454 1,462 -7,152 ,000
LN(Profit Margin) 788 ,031 816 25,350 ,000
Beta -,239 ,033 -,147 -7,322 ,000
EPS growth next 5 years ,013 ,002 , 130 6,981 ,000
LN(100+Rol) 2,054 321 ,167 6,391 ,000
LN(Gross Margin) ,199 ,036 , 141 5,603 ,000
LN(Payout ratio) ,087 ,021 ,087 4,261 ,000
LN(Quick Ratio) ,161 ,027 ,139 5,926 ,000
LN(RoA) -,389 ,038 -,368 -10,129 ,000
Liabilities/Assets -,450 ,104 -,103 -4,317 ,000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Na 5% hladiné vyznamnosti je zamitnuta nulova hypotéza vSech proménnych a rovnéz
konstanty, ktera ptedpokladd nulovou hodnotu jednotlivych regresnich parametra.
Vsechny parametry odhadnuté v modelu jsou tudiz statisticky vyznamné vzdalené

od nuly, a proto vSechny vybrané proménné zistavaji v modelu.
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In(P/S) = —10,454 + 0,788 x In(Cistamarze) — 0,239 x Beta + 0,013 X
Oc&ek.rast zisku + 2,054 X [n(100 + Rol) + 0,199 X In(Hruba marze) + 0,087 X

(3.6)
In(Vyplatni pomér) + 0,161 X In(Quick Ratio) — 0,389 X In(RoA) — 0,450 x
Liabilities /Assets
Tabulka 18 Normalita rezidui v modelu (3.5)
Histogram Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LNPS . Dependent Variable: LNPS
1204
084
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Zdroj: Finviz, SPSS

Po grafickém prozkoumani histogramu rezidui a Q-Q diagramu lze konstatovat, Ze
rozdeleni rezidui je velmi blizké normélnimu rozdéleni, a pozadavek normality je tedy

splnén.

Durbin-Watson test ma hodnotu 1,968 a vyvraci autokorelaci rezidui prvniho fadu,

protoze hodnota testového kritéria je blizka hodnot¢ 2.

58



Tabulka 19 Rozptyl rezidui v modelu (3.5)

Scatterplot
Dependent Variable: LNPS

3,00

2,00

1,00

00

LNPS

1,00 o]

2,00

-3,00

Regression Standardized Residual

Zdroj: Finviz, SPSS

Na zékladé grafické analyzy lze rovnéz predpokladat, ze rozptyl rezidui je konstantni,
rezidua splnuji homoskedasticitu. Pfisné testy by ale snejvétsi pravdépodobnosti

nulovou hypotézu predpokladajici konstantni rozptyl zamitly.

Rozsiteny model pomohl vylepsit vysvétleni variability vysvétlované proménné P/S.
Model prokazuje vliv dalsich faktor na ukazatel P/S, coz potvrzuje domnénku o velké
komplexnosti dané problematiky a o vlivu velkého mnozstvi faktori na trzni ocenéni.
Model prokazal vliv vysvétlovanych proménnych podil ciziho kapitalu a Quick Ratio
reprezentujici solventnost a likviditu spolecnosti. Spolecnosti s vy$Sim rizikem
v podob¢ nizké hodnoty Quick Ratio a vysoké hodnoty podilu ciziho kapitdlu jsou

ocenény levnéji v porovnani se spole¢nostmi s opaénymi hodnotami téchto ukazateli.

Model dale ukazuje, Ze trh oceniuje spole¢nosti nejen na zakladé cisté marze, ale bere
v potaz u hodnoty hrubé marze. Vysvétlované proménné jsou spolu samoziejmé
korelované, ale i pfesto proménna hrubd marze dokéze pomoci vylepsit regresni model.

vV

Vysoké hodnoty obou ukazatell jsou spojené s vys$Sim ohodnocenim spolecnosti.
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Ukazatel Rol také ovlivituje hodnotu ukazatele P/S, vyssi hodnota Rol koresponduje

s vyss8i hodnotou P/S z diivodu lepsi efektivity spole¢nosti v investi¢nich aktivitach.

Model dale naznacuje negativni vliv ROA a na P/S. Tato ¢ast modelu je neredlna,
protoze vyssi ROA by na zéklad¢ logiky a rovnéz korela¢niho koeficientu by méla mit
kladny vliv na P/S. Divodem zaporné hodnoty odhadnutého parametru je vysoka
korelace s dalsi vysvétlovanou proménnou cista marze. Po odebrani proménné cista
marze Z modelu se parametr zméni z piivodni zédporné hodnoty na hodnotu kladnou.
Po postupném odebrani ostatnich vysvétlujicich proménnych pii ponechani cisté marze
v modelu je pokazdé hodnota parametru ROA zaporna. Korelac¢ni koeficient mezi ROA
a cistou marzi je 0,61. V modelu tedy existuje multikolinearita, ktera znehodnocuje
model. Pro napravu lze odebrat z modelu proménnou ROA. Dal§i moznosti je pouziti
faktorové analyzy s ortogondlni rotaci zajiSt'ujici nulovou korelaci mezi novymi

odhadnutymi vysvétlujicimi proménnymi.
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3.6 Faktorova analyza

V piedeslych kapitolach byly vybrany jednotlivé proménné a byl posuzovan jejich vztah
s vysvétlovanou proménnou P/S. Tato kapitola se ale snazi pomoci faktorové analyzy
nahlizet na problematiku z jiného uhlu. Faktorova analyza se pokousi o nalezeni
skrytych faktorti, které ovliviiuji hodnoty vysvétlované proménné, a slouceni
provazanych vysvétlujicich proménnych, které reprezentuji dany faktor, do novych

umélych proménnych vysvétlujicich trzni ocenéni akcii v podobé ukazatele P/S.

V prvni Casti je provedena samotna faktorova analyza a ve druhé Casti jsou nalezené
faktory pouzity v linearnim regresnim modelu s cilem matematicky kvantifikovat vliv

nalezenych faktord na hodnoty ukazatele P/S.

Ve faktorové analyze jsou pouzity vysvétlované proménné, které jsou soucasti

linearniho regresniho modelu v kapitole 3.5. Pro zdklad faktorové analyzy je zvolena

korela¢ni matice vysvétlovanych proménnych v tabulce 20.

Tabulka 20 Vychozi korelaéni matice pro faktorovou analyzu

EPS
oM | 00N | L0 | LN LG LG | e
years
LN(Profit Margin) 1.000 -.180 -.140 313 579 -.091 .138 .610 -.115
Beta -.180 1.000 .085 .017 -.256 -.170 .238 -.009 -.010
EPS growth next 5 years -.140 .085 1.000 -.046 -.094 -.037 .102 -.038 -.103
LN(100+Rol) 313 .017 -.046 1.000 .047 =171 .023 .664 .030
LN(Gross Margin) .579 -.256 -.094 .047 1.000 176 .024 .089 -.029
LN(Payout ratio) -.091 -.170 -.037 -171 176 1.000 -.057 -.367 .093
LN(Quick Ratio) .138 .238 102 .023 .024 -.057 1.000 .185 -.570
LN(RoA) .610 -.009 -.038 .664 .089 -.367 .185 1.000 -.252
Liabilities/Assets -.115 -.010 -.103 .030 -.029 .093 -.570 -.252 1.000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Korelacni matice potvrzuje existenci korelace vysvétlujicich proménnych, které byly
pouzity v regresnim modelu. Tento fakt je vhodnym ptedpokladem pro uplatnéni
faktorové analyzy, protoze ve vzdjemné korelovanych vysvétlujicich proménnych jsou

s velkou pravdépodobnosti skryté spolecné faktory, které 1ze odhadnout.

Tabulka 21 KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,490
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 2088,395
df 36
Sig. ,000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Kritérium KMO v tabulce 21 porovnava jednoduché a parcialni korela¢ni koeficienty ve
skupiné proménnych za ucelem zjisténi, jestli je korelatni matice proménnych matici
jednotkovou. Vyznamné rozdily mezi parcidlnimi a jednoduchymi korela¢nimi
koeficienty znadi silné vztahy mezi proménnymi. Hodnoty KMO blizici se jedné jsou
povazovany za indikator silnych linearnich zavislosti a proménné jsou velmi vhodné pro
faktorovou analyzu. Hodnoty kolem 0,5 nejsou piili§ vhodné a hodnoty vyrazné pod

0,5 jsou povazovany za nepiijatelné. (Hebak, 2007)

Hodnota KMO ve zvoleném modelu je 0,49. Z toho Ize soudit, Ze zvolené proménné je
mozné pouzit pro faktorovou analyzu, ale vzdjemné vnitini linedrni zavislosti

proménnych nejsou piilis silné.

Pro vychozi feSeni faktorové analyzy byla pouzita metoda hlavnich komponent. Pocet
faktordi byl zvolen tak, aby byl v modelu zahrnut radéji mensi pocet vice vyznamnych
faktorii a také aby byly pouzity pouze faktory, u kterych je hodnota vlastniho Cisla vétsi
nez jedna. Pro rotaci faktori byla pouzita metoda Varimax. Pro prvotni metodu
hlavnich komponent i pro rotacni metodu Varimax byl zvolen maximalni povoleny

pocet iteracnich kroka 25.
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Tabulka 22 Komunality

Proménna Initial 1 2 3 Extraction
LN(Profit Margin) 1.000 0.296 0.472 0.028 0.796
Beta 1.000 0.014 0.361 0.044 0.419
5§asrsgr°""‘h nexts 1000 o0009| o0076| 0075|  0.160
LN(100+Rol) 1.000 0.642 0.003 0.014 0.658
LN(Gross Margin) 1.000 0.000 0.696 0.010 0.705
LN(Payout ratio) 1.000 0.336 0.151 0.002 0.489
LN(Quick Ratio) 1.000 0.006 0.003 0.757 0.765
LN(RoA) 1.000 0.806 0.027 0.035 0.869
Liabilities/Assets 1.000 0.004 0.002 0.723 0.728

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS a vlastni vypocet

Zvolena faktorova analyza se 3 faktory dokédze vysvétlit velky podil rozptylu ptivodnich
proménnych. Hodnota komunality je nejvy$si u puvodni proménné ROA s hodnotou
0,869 a velmi vysoké hodnoty se rovnéz vyskytuje u proménnych cistd marze (0,796)
apodil ciziho kapitalu (0,728). Naopak zvolend metoda nedokdzala pfili§ vysvétlit

variabilitu proménné riist zisku (0,160) a proménné Beta (0,419).

Tabulka 22 také zobrazuje ptehledné podil rozptylu pivodnich proménnych, ktery byl
vysvétleny jednotlivymi faktory. Naptiklad variabilita proménné ROA, jak jiz bylo vySe
zminéno, byla vysvétlena pomoci faktorové analyzy z 86,9 %. Prvni faktor vysvétlil
80,6 %, druhy faktor pouze 2,7 % a tteti faktor jen 3,5 %. Soucet vSech tii hodnot
po zaokrouhleni je opét 86,9 % a je jasné, Ze proménna ROA je zakomponovana

V prvnim faktoru.
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Tabulka 23 Podil vysvétlené variability puvodnich proménnych

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of Squared

Initial Eigenvalues Loadings Loadings

Compon % of Cumulative % of Cumulativ % of Cumulativ
ent Total | Variance % Total Variance e % Total Variance e %

1 2,407 26,747 26,747 | 2,407 26,747 26,747 2,114 23,484 23,484
2 1,753 19,480 46,227 1,753 19,480 46,227 1,789 19,878 43,362
3 1,429 15,875 62,102 1,429 15,875 62,102 1,687 18,741 62,102
4 ,933 10,367 72,470

5 ,825 9,165 81,635

6 ,768 8,533 90,168

7 ,382 4,240 94,408

8 ,368 4,084 98,492

9 ,136 1,508 100,000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Kumulativni soucty podilu celkové vysvétlené variability naznacuji, Ze idedlni pocet

komponent je mezi tfemi az pcti komponenty, které spole¢né predstavuji 62 %, 72 %

a 82 % vysvétleného celkového rozptylu. Hodnoty vlastnich cisel tento predpoklad

potvrzuji. Pouze tfi komponenty maji hodnotu vlastniho ¢isla vétSi neZz jedna.

Ve faktorové analyze jsou tedy ponechany 3 hlavni komponenty.

Prvni komponenta vysvétluje 26,7 % rozptylu plvodnich proménnych, druhy faktor

vysvétluje 19,5 % a treti faktor vysvétluje z 15,9 %. Celkem tyto tii faktory vysvétluji

62,1 % rozptylu. Dal§i komponenty se nejevi jako pftili§ pfinosné, protoze vysvétluji

pouze maly podil celkové variability a protoze maji hodnotu vlastniho ¢isla mensi nez

jedna.
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Tabulka 24 Faktorové skore

Component
1 2 3
LNProfitMargin ,196 ,350 ,064
Beta ,092 -,351 ,105
EPSgrowthnextSyears -,049 -,145 171
100+Rol ,406 -,038 -,146
LNGrossMargin -,073 479 ,075
LNPayoutratio -,320 273 ,034
LNQuickRatio -,039 -,019 ,523
LNRoA 417 ,019 ,033
LiabilitiestoAssets ,052 -,034 -514

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Tabulka 25 Korelace ptivodnich a novych proménnych

Component
1 2 3
LNProfitMargin ,544 ,687 ,168
Beta ,119 -,601 ,210
EPSgrowthnextSyears -,093 -,276 274
100+Rol ,801 ,059 -117
LNGrossMargin ,019 ,834 ,099
LNPayoutratio -,580 ,388 -,047
LNQuickRatio ,079 -,051 ,870
LNRoA ,898 ,163 ,188
LiabilitiestoAssets -,065 -,039 -,850

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Pomoci faktorové analyzy byly vypocteny tfi faktory, které reprezentuji tfi zakladni

vlastnosti firem, které maji nejvétsi vliv na ohodnoceni akeii.

Prvni faktor nejvice koreluje s proménnymi ROA (korelacni koeficient 0,898) a Rol
(0,801). Je tudiz vniman jako efektivita spole¢nosti generovat zisk z dostupnych zdrojt.
Tento faktor vyjadiuje vliv schopnosti pfeménovat uskute¢néné investice v zisk a vliv
efektivity ve vyuzivani vlastnénych aktiv spolecnosti (tovarny, budovy, automobily,
patenty, hotovost,..., atd.) v profit. Jinymi slovy tento faktor ptedstavuje kvalitu
vrcholného managementu spolecnosti. Pokud se vrcholny management vyznacuje
kvalitnimi rozhodnutimi, které se pozitivné projevuji na efektivité v preménovani zdroja

Vv zisk, projevi se to pozitivné v trznim ohodnoceni spole¢nosti.

Druhy faktor predstavuje celkovou ziskovou silu spolecnosti a jeji stabilitu. Faktor
nejvice koreluje s hrubou marzi (0,834), cistou marzi (0,687) a Beta (-0,601). Trzni
ocenéni je velmi zavislé na ziskovosti, vysoké marze se proto pozitivné odrazi ve
vysokém zisku. Vysoké marze rovnéz znamenaji velmi dobré postaveni v daném
odvétvi €1 sektoru. Ditvodem je chybéjici konkurence, ktera by tlacila marze nize, a dale
konkurenéni vyhoda, kterou neni konkurence schopna replikovat. Vysoké marze jsou
také zptisobeny schopnosti minimalizovat fixni a variabilni ndklady. Vysokd negativni
korelace s ukazatelem Beta rovnéz znaci fakt, ze trh pozitivné ocenuje nejen vysi zisku,

ale rovnéz 1 jeho schopnost odolavat hospodaiskym cyklim.

Tteti faktor reprezentuje rizikovost spolecnosti. Nejvyssi korelace tohoto faktoru je
spojena s ukazatelem Quick Ratio (0,870), ktery vyjadiuje schopnost spole¢nosti dostat
svym kratkodobym zavazktum, a s ukazatelem podil ciziho kapitilu (-0,850), ktery
vyjadfuje podil aktiv financovanych pomoci dluhd a dalSich zavazkd. Zatimco
Quick Ratio hodnoti kratkodobou likviditu v béZném provozu spoleénosti, ukazatel
podil ciziho kapitalu hodnoti dlouhodobou solventnost spole¢nosti. Vysoky dluh a nizka
schopnost financovat kratkodobé zavazky se v oCich investorti projevuje negativng,

a proto dochazi k niz§imu trznimu ocenéni spole¢nosti.
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BART BART BART
LN(PS) factor score | factor score | factor score
1 2 3
Pearson Correlation 0.188 0.711 0.272
Sig. (2-tailed) .000 .000 .000
N 781 781 781

Tabulka 26 Pearsontv korela¢ni koeficient zlogaritmovaného ukazatele P/S s faktory

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Vyse popsané faktory vhodné sloucily zvolené proménné do tfi komponentl, jejichz
parametry byly odhadnuty pomoci vazené metody nejmensSich cEtvercli (Bartlettova
metoda). Korelacni analyza zamitla u vSech tii faktorti na 5% hladin€ vyznamnosti
nulovou hypotézu o nulové korelaci mezi spo¢tenymi faktory a zlogaritmovanym
ukazatelem P/S. Korelace ukazatele P/S s druhym faktorem reprezentujici ziskovou silu
spole¢nosti je velmi silnd (korelaéni koeficient 0,711), druhé nejvyssi korelace existuje
s tietim faktorem reprezentujici rizikovost firmy (0,272) a nejnizs$i korelace je
odhadnuta s prvnim faktorem reprezentujicim efektivitu spole¢nosti (0,188). Korelace

ukazatele P/S s prvnim a tfetim faktorem je vSak volna a je tieba mit toto na paméti.

Odhadnuté faktory jsou nasledné pouzity ve vicerozmérném linedrnim regresnim

modelu

In(P/S) = By + PBi X Efektivita + B, X Ziskova sila + B3 X Rizikovost + &, (3.7)

ktery méa za ukol odhadnout zavislost zlogaritmovaného ukazatele P/S na nové
vytvofenych proménnych pomoci faktorové analyzy. Odhadnuty model by mél potvrdit

statistickou vyznamnost parametru.
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Tabulka 27 Index determinace regresniho modelu (3.7)

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
4 , 784 ,615 ,613 ,50737 ,661

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Novy regresni model ma index determinace 0,615 a upraveny index determinace 0,613.

V porovnani s upravenym rozsifenym regresnim modelem se jedna o mirné zhorSeni

vysvétleni variability vysvétlované proménné, ktera je nyni vysvétlena z 61 %. Regresni

model (3.5) vysvétloval 74 % variability. Tato skutecnost je vSak ocekavana, protoze

vytvofeni novych proménnych faktorovou analyzou je spojeno s ¢asteCnou ztratou

informace (Tyto tii faktory vysvétluji 62,1 % z pivodniho rozptylu ukazatele P/S).

Tabulka 28 F-test regresniho modelu (3.7)

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

4 Regression 318,988 3 106,329 413,050 ,000
Residual 200,019 777 ,257
Total 519,006 780

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Celkovy F-test odhadnutého modelu mé hodnotu 413,050 a na 5% hladiné vyznamnosti

je nulova hypotéza zamitnuta. Hodnoty vysvétlované proménné P/S zavisi na linearni

kombinaci zvolenych vysvétlujicich proménnych.

Tabulka 29 Odhadnuté parametry modelu (3.7)

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
4 (Constant) ,407 ,018 22,427 ,000
BART factor score 1 , 153 ,018 ,188 8,426 ,000
BART factor score 2 ,580 ,018 711 31,930 ,000
BART factor score 3 ,221 ,018 272 12,192 ,000

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Na 5% hladin€ vyznamnosti je ziejmé, ze vSechny proménné vcetné konstanty jsou
v modelu opravnéné, protoze u vSech parametrii je pomoci t-testu zamitnuta nulova

hypotéza o nulovych hodnotach jednotlivych parametrt.

Tabulka 30 Normalita rezidui v modelu (3.7)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Histogram
Dependent Variable: LNPS Dependent Variable: LNPS
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Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Q-Q diagram prokazuje, ze rozdéleni rezidui je velmi blizké normalnimu rozdéleni,

a pozadavek normality je tedy splnén.
Hodnota Durbin-Watsonovy statistiky je 0,661 a naznaCuje vyraznou autokorelaci

rezidui. Multikolinearita je v tomto modelu nulové, protoze ortogonalni rotace Varimax

produkuje na sob¢ nezavislé faktory.
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Tabulka 31 Rozptyl rezidui v modelu (3.7)

Scatterplot
Dependent Variable: LNPS
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Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS

Rozptyl rezidui je konstantni, rezidua spliiuji homoskedasticitu. Pfisn¢j$i testy by

nulovou hypotézu ptredpokladajici konstantni rozptyl zamitly.

Graf 11 Vztah mezi zlogaritmovanym ukazatelem P/S a odhadnutymi faktory

LNPS
LNPS

LNPS

BART factor score 3

Zdroj: Finviz, vypocet v SPSS
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Odhadnuty model,

In(P/S = 0,407 + 0,153 X Efektivita + 0,580 X Ziskova sila + 0,221 (3.8)

X Rizikovost

potvrzuje uzitecnost faktorové analyzy v nalezeni skrytych faktort ovliviiyjicich trzni
cenu akcii. Soucasti modelu je kladny parametr proménné piedstavujici rizikovost,
neznamena to vSak, ze vyssi riziko se projevuje ve vyssi cené akcie. Do této proménné
je vramci vypoctu faktori zakomponovana negativni korelace proménné podil cizich

zdroju a pozitivni korelace Quick Ratio s danym faktorem.

Tento model se od modelii ptedeslych odliSuje chybéjici vysvétlovanou proménnou,
kter4 by brala v uvahu také ocekavani budouciho rustu. Tato promé&nnd je sice ve vSech
novych proménnych zahrnuta, zavislost vSak neni natolik silna, aby byla zminéna.
Tento fakt potvrzuje predeslé modely, které sice tuto proménnou schvalily za uzitecnou

pro vysvétleni zavislé proménné, vzdy vSak byla zavislost velmi slaba.

Je vSak tfeba rovnéZ poznamenat, zZe nalezend nizka zavislost mezi ocekavanym ristem
zisku atrznim ocenénim neznamena nutné, ze tento vztah neexistuje. V odborné
literatute je ocekavani budouciho vyvoje spole€nosti dileZitym faktorem pro ocenéni
akcii. Existuje spousta oceniovacich modeld, které jsou zaloZzené pravé na odhadu

budouciho vyvoje spole¢nosti. (Musilek, 2011)

Divodem pro nizkou zavislost mezi ocekavanym ristem zisku a ukazatelem P/S muze
byt zplisoben zvolenymi daty, které nereflektuji ocekévani samotného trhu ohledné
budouciho vyvoje spolecnosti. Je velmi pravdépodobné, Ze investofi maji jinou

predstavu o vyvoji zisku, a proto oceniuji akcie na jiné€ Grovni.

Dalsi, prozatim nezminéna, proménna je Vyplatni pomér, Ktery ma nejvyssi korelaci
s prvnim faktorem (-0,580). Negativni hodnota korelacniho koeficientu s proménnymi
ROA a Rol v prvnim faktoru je p¥irozena. Citatelem v proménné ROA je &isty zisk, ktery

se rovnéz vyskytuje ve jmenovateli ve Vyplatnim poméru. Vyssi hodnota zisku tedy
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negativné ovliviiuje velikost Vyplatniho poméru. Bohuzel tato korelace nijak neosvétluje

vztah vyplatniho poméru s ukazatelem P/S.

Tento model nedokédzal vysvétlit variabilitu tak uspésné jako model predesly.
Neznamena to vSak, Ze je méné hodnotny. Prvnim diivodem je relativné nizky pokles
indexu determinace v porovnani s piedeslym modelem a druhym diivodem je schopnost
uspesné sloucit vybrané proménné, které jsou vziajemné korelované a které maji

V pozadi stejny faktor.
Faktorova analyza se projevila jako hodnotna i pfesto, ze interpretace vysledku je

veelku subjektivni. Dokézala vSak ptevazné potvrdit vysledky korelaéni a regresni

analyzy.
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4 Zavér

Akciové trhy jsou neustdle vystavovany velkému mnozstvi novych dalezitych i méné
dalezitych informaci. V cendch je zahrnuto mnoho Sumu, nahodného vyvoje
a sttidavého nadSeni a strachu investorii, které¢ nelze plné¢ vysvétlit fundamentalnimi
ukazateli pomoci statistickych a ekonometrickych nastrojii. Na druhou stranu je vSak
trzni ocenéni akciovych instrumentli podminéno skuteénymi fundamentdlnimi vlivy,
které jsou elementarnimi zakladnimi kameny vnitini hodnoty spolecnosti. Tyto Cinitele

1ze kvantifikovat pomoci indikatort, které popisuji charakteristiky spole¢nosti.

Tato prace je vénovana fundamentdlnim charakteristikdm na urovni spolecnosti
a snahou neni ditkkladny popis makroekonomickych a odvétvovych vlivil, je vSak tfeba
mit na paméti jejich existenci. Cilem prace je porozumét zakladnim faktortm, které se
podili na relativnim trznim ocenéni akcii v podobé ukazatele P/S, a pokusit se
kvantifikovat jejich vztahy stimto ukazatelem. Variabilita trzniho ocenéni je velmi

komplexni zaleZitost a zdmérem prace neni vysvétlit veSkerou variabilitu.

V teoretické ¢asti byly popsany zakladni a nejdiilezitéjsi kurzotvorné faktory na trovni
globalni, odvétvové i podnikové urovni za Gcelem seznameni se danou problematikou
a vytvoreni si zakladni povédomi 0 této finan¢ni oblasti a na téchto zakladech je dale

postavena prakticka cast.

Poté byly ptedstaveny proménné vybrané pro tuto praci. Samotny ukazatel P/S byl
podroben hlubsi analyze se zdkladem v Gordonové dividendovém diskontnim modelu.
V posledni ¢asti teoretického segmentu byla vénovana pozornost regresni analyze

a faktorové analyze slouzici jako nastroj pro zachyceni vztahli mezi proménnymi.

Prvnim cilem této prace byla analyza vlivu marzZe, dividendového vyplatniho poméru,
odhadu budouciho ristu dividend a pozadované vynosové miry, které jsou soucasti
Gordonova dividendového diskontniho modelu, na ukazatel P/S. Pro analyzu byla
pouzita korela¢ni analyza 781 akcii a dale byl sestaven linearni regresni model, ktery

vysvétlil 66 % variability vysvétlované proménné.

Prace uspeésné prokazala pozitivni silnou linedrni zavislost mezi Ccistou marzi
a ukazatelem P/S. Pozadovana vynosovd mira byla zastoupena proménnou Beta
arovnéz byl nalezen zfetelny linearni vztah, v tomto piipad€ se jedna o zépornou

korelaci. Vyplatni pomeér vykazuje slabou kladnou linearni zavislost. Tento nejasny
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vztah se projevuje i Vrozdilnych teoretickych pohledech na dividendovou politiku
spolecnosti a jeji vliv na cenu akcie. Existuji tfi nazory, prvni pfedpokladd kladnou
zavislost ceny akcie na vysi dividendy, druhy smér zastavad ndzor negativniho vztahu
a tfeti teorie obhajuje neeXistenci tohoto vztahu. Odhad budouciho ristu dividend byl
nahrazen z divodu nedostatku dat odhadem budouciho primérného rocniho riistu zisku
V nasledujicich peti letech, ktery ma kladny linearni vztah s ukazatelem P/S, jehoz sila
je vsak volna. Ocekavani budouciho vyvoje ziskové sily spolecnosti ma bezpochyby

dopad na ohodnoceni akcie, v tomto ptipadé vSak nebyla nalezena silnd zavislost.

Z toho vyplyva moznost, ze piedpoklad serveru Finviz o budoucim stfednédobém
vyvoji zisku se neshoduje s ocekavanim, které je zahrnuto v cené akcii, a trh ma jiny
nazor. Druhym moznym divodem je neexistence silného vztahu mezi budoucim
oc¢ekavanim a cenou akcie, trh je kratkozraky a ocenéni je vice zdvislé na aktualni

ziskové sile.

Druhym zamérem bylo nalezeni dalSich proménnych, které by byly schopné vylepsit
kvalitu regresniho modelu a které by zvysSily podil variability, ktera by byla vysvétlena

pomoci regresni analyzy. Korela¢ni analyza objevila dals$i proménné.

Prvnim ukazatelem je hrubd marze, ktera je ma uzky vztah s cistou marzi, ale parcialni
korela¢ni koeficient naznacuje, Ze zahrnuti do modelu je Zadouci. Druhou proménnou je
Quick ratio, ktera ztélesiuje schopnost spolecnosti dostait svym kratkodobym

zavazkum.

Tteti proménnou je podil ciziho kapitalu, jenz vyjadiuje podil financovani aktiv pomoci

ciziho kapitalu v podobé dluhu, pronajmu a dal$ich zavazkd.

Poslednimi nalezenymi proménnymi jsou rentabilita aktiv a rentabilita investice. Vyssi
hodnota rentability je vysledkem vyssi efektivity v pfeménovani dostupnych zdroju
V nasledny zisk. Proménné byly nasledné ptidany do regresniho modelu a odhadnuty
model dokazal GspéSné navysit podil vysvétlené variability z ptivodnich 66 % na 74 %.

Nové proménné pomohly vylepsit kvalitu modelu a pomohly splnit vytyceny cil.

Ttetim cilem bylo slouceni proménnych pomoci faktorové analyzy do n€kolika novych
umélych proménnych, které by piedstavovaly zékladni faktory determinujici cenu akcie.
Faktorova analyza odhalila tfi zakladni faktory, které vysvétluji 62 % plvodnich

proménnych.
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Prvni faktor je tzce korelovan s ukazateli rentabilita aktiv a rentabilita investice, které

jsou zrcadlem schopnosti vrcholného managementu efektivné vyuzivat dostupné zdroje.

S 24

Vysoka marze je zpusobena mnoha faktory, mezi které patii napiiklad minimalizace
fixnich a variabilnich nakladd, chybéjici konkurence, dobré postaveni na trhu
a konkuren¢ni vyhoda. Investory nezajiméa pouze vySe marze a zisku, ale také stabilita
téchto veli¢in v Case. Proto vyssi hodnoty ukazatele Beta u cyklickych spole¢nosti maji
za nasledek nizsi trzni ocenéni jejich akcii. Druhy faktor tedy piedstavuje celkovou

ziskovou silu spolecnosti a jeji stabilitu.

Tteti nalezeny faktor reprezentuje rizikovost spolecnosti, protoZe nejvyssi korelace je
objevena s proménnou Quick Ratio vyjadifujici schopnost financovat své kratkodobé
zavazky a sproménnou podil ciziho kapitalu vyjadiujici riziko nesolventnosti
spolecnosti. Vys§si hodnoty Quick Ratio jsou investory hodnoceny pozitivné a naopak

vy$§i hodnoty podilu ciziho kapitalu se projevuji negativné v cené akcii.

Cile této diplomové prace byly splnény. Pomoci regresni a faktorové analyzy byly
identifikovany proménné, které vyrazné determinuji relativni trzni cenu akcii v podobé
ukazatele P/S, z nichz nejvyznamnéjS$im faktorem je ziskova marze. Prace rovnéz
poskytuje zaklad pro hlubsi zkoumani zejména v oblasti vlivu ocekdvani investorti na

ohodnoceni.
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6 Prilohy

Seznam priloh

A Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a ¢istou marzi

B Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a vyplatnim pomérem

C Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Beta

D Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a o¢ekavaném ristu zisku
E Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Rol

F Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a hrubou marzi

G Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Quick Ratio

H Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a RoA

I Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Liabilities/Assets

J Scree plot faktorové analyzy

K Tabulka korela¢nich koeficientu
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A Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a ¢istou marzi
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C Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Beta
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E Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Rol
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F Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a hrubou marzi
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G Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Quick Ratio
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H Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a RoA
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| Graf vztahu mezi ukazatelem P/S a Liabilities/Assets
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K Tabulka korelaénich koeficientu

EPS
LN(Profit growth | LN(100 | LN(Gross | LN(Payout | LN(Quick Liabilities
LN(PS) Margin) Beta next 5 + Rol) Margin) ratio) Ratio) LN(RoA) /Assets
years
Pearson 1.000 0.757| -0.203| 0.018| 0.162 0.636 0.147 0.223 0.270| -0.187
Correlation
LN(PS) 2&5)2' 0.000| 0.000| 0616| 0.000 0.000 0.000| 0.000| 0.000| 0.000
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 0.757 1 -0.18 -0.14| 0.313 0.579 -0.091 0.138 0.61| -0.115
Correlation
Margin) tai?é o .000 .000 .000 .000 .000 011 .000 .000 0.001
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson -0.293 -0.18 1| 0.085 017| -0.256 -0.17 0.238 -009| -0.010
Correlation
Beta gﬁ’ééf' 000 000 017 645 1000 000 000 799| 0776
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 018 -0.14| 0.085 1 -046 |  -0.094 -.037 0.102 -038| -0.103
Correlation
EPS growth Sig. (2-
next 5 years tailed) 616 .000 017 195 .009 .300 .004 .289 0.004
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson
Comelation]  0-162| 0313 017 -.046 1 .047 -0.171 023| 0.664 0.030
LN(100+ Rol) gﬁ’ééf' 000 000| 645 195 192 000 527 000  0.402
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 0.636 0.579| -0.256| -0.094 .047 1 0.176 024 0.089| -0.029
Correlation
LN(Gross Sig. (2-
Margin) tailed) .000 .000 .000 .009 192 .000 508 013 417
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 0.147| -0001| -0.17 -037| -0.171 0.176 1 -057| -0.367 0.093
Correlation
LN(Payout ratio) tsa'ﬁ’ég' .000 011 .000 300 .000 .000 113 .000 010
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 0.223 0.138| 0.238| 0.102 023 024 -.057 1 0.185 -0.57
Correlation
LN(Quick Ratio) fa'i?ééf' 000 000| .000| .004 527 508 113 1000 000
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson 0.27 0.61 -.009 -038| 0.664 0.089 -0.367 0.185 1| -0.252
Correlation
LN(RoA) Sig. (2- .000 000 799 289 .000 013 .000 .000 .000
tailed)
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
Pearson
Comelation] 0-187| -0.115| -010| -0.103 .030 -.029 0.093 -057| -0.252 1
Liabilities/Assets tsa'ﬁ’éc(if' .000 001 776 004 402 417 010 000 000
N 781 781 781 781 781 781 781 781 781 781
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