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Problém tak zvanych trznich anomalii je stary nékolik desetileti, alespont z hlediska
akademické literatury, jez se jim zabyva, nicméné silnéjSi diskuse se objevila teprve
v poslednich letech. Prvopocatky diskuse se soustfedily na existence a rozsah téchto anomalii
— existence prémie za malou trzni kapitalizaci (SMB) a existence prémie za vysoky podil
ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitdlu (HML). Teprve v nedavné dobé se vSak objevuji
studie, které maji osvétlit piivod a také relevanci téchto prémii, zejména v piipadé¢ HML
prémie, kde lze diskutovat, zda nejde spiSe o faleSnou kauzalitu. Mezi prvnimi ¢lanky
zminujicimi HML a SMB prémie jsou (Rosenberg a Ried a Lanstein, 1985) a (Fama a French,
1993). Tyto studie ukazuji na statisticky vyznamné prémie (v nakladech vlastniho kapitalu
vyjadfenych multifaktorovymi CAPM modely) ve vztahu k trzni kapitalizaci a poméru ucetni
a trzni hodnoty vlastniho kapitalu (BE/ME). Mezi dal§imi faktory vysvétlujicimi HML a
SMB prémie jsou zmiflovany zejména riziko insolvence a mensi stabilita.

Cilem této studie je poskytnout pokud mozno uceleny piehled dosavadniho vyzkumu na
poli trznich anomalii vyjaditenych SMB a HML prémiemi a metodologicky pfipravit ptidu pro
dalsi vyzkum, ktery by pfispél k osvétleni podstaty téchto anomalii, zejména z hlediska
mozn¢é falesné kauzality u shora zminénych prémii.

Velikost HML a SMB prémii

Davis a Fama a French (2000) konstatuji, ze trifaktorovy model CAPM vysvétluje
vhodnym zpusobem vynosnost akcii na americkém akciovém trhu, nebot’ dava lepsi vysledky,
nez model jednofaktorovy. V rdmci zkoumani bylo testovano, zda ttifaktorovy model dava
konzistentni vysledky v Case, tj. byly zkoumany 4 periody: 1929 az 1963, 1963 az 1997, 1973
az 1993 a 1929 az 1997. Ve vsech ptipadech byly vysledky modelu CAPM rozsifeného
o aditivni slozky HML a SMB nasledujici:

1. existuje statisticky vyznamna prémie akciového trhu (equity premium) ve vysi 0,51 %
az 0,82 % per mensem, v zavislosti na vySe zminénych periodach, v nichz bylo
statistické zkoumani provedeno,

2. existuje statisticky vyznamna zéavislost mezi potadim spole¢nosti z hlediska trzni
kapitalizace a vynosnosti akcii. Mezi akciemi zafazenymi do posledniho tercilu
z hlediska trzni kapitalizace a akciemi zatfazenymi do prvniho tercilu z hlediska trzni
kapitalizace existuje prumérny rozdil mési¢ni vynosnosti ve vysi 0,19 % az 0,33 % per
mensem, v zavislosti na vySe zminénych periodach, v nichz bylo statistické zkoumani
provedeno,

3. existuje statisticky vyznamna zavislost mezi pofadim spolec¢nosti z hlediska poméru
ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitdlu a vynosnosti jejich akcii. Mezi akciemi
zatazenymi do posledniho tercilu z hlediska poméru ucetni a trzni hodnoty vlastniho
kapitalu a akciemi zatfazenymi do prvniho tercilu podle toho samého hlediska existuje
pramérny rozdil mési€ni vynosnosti ve vysi 0,43 % az 0,50 % per mensem,
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v zavislosti na vySe zminénych periodach, v nichz bylo statistické zkoumani
provedeno.

Davis a Fama a French (2000) pak dospivaji k ndzoru, ze existuje statisticky vyznamna
prémie ve vysi 0,2 % per mensem za nizkou trzni kapitalizaci a statisticky vyznamné prémie
ve vysi 0,46 % per mensem za vysoky pomér Ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu, a to
v obdobi let 1929 az 1997. Tyto prémie interpretuji jako odménu za dodatecné riziko
podstoupené investory do malych akcii a akcii s vysokym BE/ME

Matikova a Matik (2001) shrnuji doporuceni nékterych zahrani¢nich autor. Na str. 50
uvadi, ze Pratt a Reily a Schweihs (1996) doporucuji pfirdzku za nizkou trzni kapitalizaci, a to
az do 4 % per annum (zatimco Davis a Fama a French (2000) pouze 0,2 % per mensem). Na
stran¢ 51 potom shrnuji doporuceni zahranic¢nich autord, pficemz uvadéji jako mozné piirazky
k nékladim vlastniho kapitalu jak pfirdZku za nizkou trzni kapitalizaci, tak 1 pfirdzky za
vysoky pomér ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

V zavéru k doporuc¢enim pro sestaveni modelu ndkladl vlastniho kapitdlu na zakladé
CAPM v ceskych podminkach doporucuji Matikova a Marik bud'to vyuzit prenesenych
americkych dat anebo kombinace ceskych a americkych dat za vyuziti modelu prof.
Damodarana. Nezpochybnuji v§ak pouziti ptirazek HML a SMB.

HML a SMB prémie na kapitalovych trzich mimo USA

Dimson a Nagel a Quigley (2003) zkoumaji vysi HML na datech britského akciového
trhu, ktery 1ze (po americkém) povaZovat za jeden z nejefektivnéjSich. Vysledky jejich
zkoumani indikuji jesté vySsi prémii za vysoké BE/ME, nez studie Davise a Famy a Frenche
(dale téz ,,FF*), dokonce ve vysi 0,5 % per mensem, piicemZ tato prémie je zvIasté silnd mezi
small-caps. Autofi vSak konstatuji, Zze i pres skutecnost, ze historické vynosy small-caps
s vysokym BE/ME vyhlizi zajimavé, implementace strategie zaloZené na tomto jevu je velmi
nakladna, zejména v segmentu small-caps, predevSsim v dusledku vysokych naklada
obchodovani.

Ajili (2003) zkouma mimo jiné vysi prémii HML a SMB na francouzském kapitdlovém
trhu. Za slabinu studie mizeme povazovat relativné Gzky vzorek akcii, na nichz je vyse
prémie zkoumana a také obdobi, za néz je zkoumana (konec 60. let az 2001), které je zcela
zifejmé ovlivnéno technologickou bublinou. Vysledky studie indikuji pomérné vysokou prémii
akciového trhu (1,045 % per mensem, tedy anualizovano vice nez 12 %), zatimco pomérné
nizké (ve vztahu k studiim FF, resp. studii zalozené na britskych datech) vyse HML (0,208 %
per mensem) a SMB (0,103 % per mensem). Jsou-li prémie HML a SMB indikatory rizika,
méla by jejich vySe v obdobi investicniho optimismu (tedy spekulativnich bublin) klesat ve
prospéch vynosnosti trhu jako celku. Je pravdépodobné, ze vyse prémie akciového trhu je
zkreslena volbou obdobi smérem nahoru, moznd v neprospéch HML a SMB. Vzhledem
pomérné uzkym portfoliim a podle naseho nazoru ne zcela vhodné zvolenému obdobi je
potteba brat vysledky studie s rezervou.

Drew a Naughton a Veeraraghaven (2003) zkoumaji vysi HML a SMB prémie na datech z
Sanghajské burzy z let 1993 az 2000. Vysledky ukazuji, Ze existuje velmi vysoka prémie
akciového trhu — okolo 1 % per mensem, statisticky vyznamna, i kdyz ne vysoka prémie SMB
a dokonce zaporna prémie HML. PoukaZzme vSak na skutecnost, Ze datova fada je pomérné
kratka a cinsky akciovy trh ve zkoumaném obdobi prochazel svymi ranymi fazemi, kdyz
v roce 1993 v roce 1993 mél pouze okolo 200 kétovanych spolecnosti, v roce 2000 vSak jiz
okolo 1 200!
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HML a SMB prémie na tureckém akciovém trhu zkoumaji Aksu a Onder (2000), pfi¢emz
pramérnd vyse SMB za roky 1993 az 1998 Cinila 2,3 % per mensem (statisticky vyznamné),
zatimco prémie HML Ccinila pouze 1,5 %, ale prémie akciového trhu pouze 0,9 % per
mensem. Tyto pomérné nestabilni vysledky (z hlediska vyse jednotlivych prémii) jsou ziejmée
zpusobeny kratkou Casovou fadou a také kratkou historii tureckého akciového trhu. I v tomto
ptipadé je podle naSeho ndzoru nutné brat vysledky studie, zejména s ohledem na moznost
aplikace v cCeskych podminkéach, s rezervou. Zminény c¢lanek ma jesté dalSi zavéry a
implikace, o nichZ se zminime dale.

Podstata prémie HML

Podle naseho nézoru lze mit za statisticky prokézanou existenci prémie za vysoky pomér
ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu, i kdyz, jak bylo ukdzano v pfedchozim textu, vyse
prémie variuje podle zem¢ a druhu trhu (mature, emerging market). Statistickou podstatou
prémie je vyssi vynosnost akcii s vysokym pomérem ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu,
nez vynosnost akcii s nizkym pomérem ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Pro tento
jev existuje nékolik vysvétleni:

1. prémie HML vznikd v dusledku vysSiho rizika akcii s vysokym pomérem ucetni a
trzni hodnoty vlastniho kapitalu oproti akciim, u nichZ je tento ukazatel na nizké
arovni,

2. prémie HML vzniké v disledku podhodnoceni (neefektivnosti trhu) v ptipadé akcii s
vysokym pomérem ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Vysoké BE/ME je tedy
pric¢inou, nikoliv disledkem vys$si vynosnosti akcii s vysokym BE/ME.

3. prémie HML vznikd v dasledku vysokych rlstovych moznosti nékterych firem
nasledujicim mechanismem: spolecnosti s trhem nerozpoznanymi ristovymi
moznostmi maji vysoké BE/ME. Po rozpoznani rastovych moznosti dojde ke snizeni
BE/ME v diisledku ristu ceny akcii. Toto vysvétleni lze ovSem v zdsadé subsumovat
pod vysvétleni €. 2.

Samoziejm& mezi témito krajnimi moznostmi existuje Ctvrtd, tj. cast prémie HML je
zpusobena zvysSenym rizikem akcii s vysokym BE/ME a ¢ast pfipada na trzni neefektivnosti.
Pokud bychom vSak pfijali tuto ctvrtou tezi, vznikd problém kvantifikace vysSe prémie HML
ptipadajici na ten ¢i onen vysvétlujici jev.

HML jako méritko systematického rizika

Vassalou a Xing (2004) tvrdi, ze ackoliv HML a SMB z¢asti nesou informaci se vztahem
k riziku selhani dluznika, znacna ¢ast prémii HML a SMB musi byt tvofena jesté jinymi
cenove vyznamnymi informacemi bez vztahu k riziku selhani, pficemz podle Vassalou (2003)
pfi zatazeni budouciho ristu HDP do modelu Famy a Frenche (Davis a Fama a French, 2000)
ztraci HML a SMB svoji vysvétlujici schopnost. Obdobni autofi — Li a Vassalou a Xing
v jednom z ptedchozich ¢lankt dospivaji k nazoru, Zze tzv. trzni anomadlie lze stejné dobie
vysvétlit makroekonomickymi proménnymi, jako vysokym BE/ME a malou trzni kapitalizaci.
Podle naseho nézoru by nebyla zcela spravna interpretace, ze tyto vysvétlujici proménné jsou
zaménitelné a vysoké BE/ME, resp. maléd trzni kapitalizace jsou pouze projevy fluktuace
makroekonomickych proménnych et vice versa. Podle naseho ndzoru jednim z moznych, a
velice pravdépodobnym vysvétlenim je, Ze podniky s vysokym BE/ME a malou trzni
kapitalizaci reaguji citlivéji nez jiné podniky na zmény (pfedevS§im zhorSeni) proménnych
nesoucich systematické riziko (vétSina makroekonomickych proménnych).

Li a Vassalou a Xing (2002) konstruuji model na zékladé GMM metodologie (generalized
methods of moments) model obsahujici faktory rtstu investic, pii jehoz aplikaci prémie HML

33



Buus, T.: HML a SMB prémie v akademicke literature — vyse a podstata.

a SMB ztraceji do znacné miry svou vysvétlujici schopnost. Model zahrnuje pouze
makroekonomické proménné jako faktory. Interpretace této studie je pro ucely tohoto
stanoviska obdobna, jako u pifedchozi studie (Vassalou a Xing), nicméné je dale nutno
poznamenat, Ze model Li a Vassalou a Xing (2002) pracuje s ristovymi piilezitostmi. Je tedy
pravdépodobné, ze mensi spole¢nosti mohou dosahovat vysSich vynosnosti svych cennych
papirt i v disledku vyssiho potencidlu ristu, nez je tomu u velkych spolecnosti (a obdobné
u spolecnosti s vysokym BE/ME ve vztahu ke spole¢nostem s nizkym BE/ME, u nichz jsou
jiz riistové prilezitosti identifikovany).

Kelly (2003) na =zakladé zkoumani vztahu mezi nékterymi makroekonomickymi
proménnymi a prémiemi HML a SMB konstatuje, Ze HML a SMB obsahuji dodate¢né
informace o makroekonomickych proménnych oproti informacim obsazenym v ,.trznim
faktoru®“. SMB je negativné korelovana s inflaci a pozitivné s ekonomickym rstem. HML je
pozitivné korelovana s rustem redlného HDP, avSak neni jednoznacna spojitost s inflaci, i
kdyZ je pozitivné korelovana s neocekévanou inflaci. Autor tyto poznatky interpretuje jako
mozny vztah mezi HML, SMB a makroekonomickymi fundamenty systematického rizika.
Rovnéz dospiva k vyrazné odlisnym vysledkiim, co se tyka vySe prémie HML a SMB od
studie Davis a Fama a French (2000). Podle naseho ndzoru je nutno stavét se k vysledkiim
(Kelly, 2003) velmi opatrng, nebot’ neni zkoumdna robustnost vysledki vzhledem k casu a
volbé portfolia, i kdyz vysledky jsou v zdsadé podobné u viech 18 zkoumanych zemi. Casova
perioda, v niz je zkouman regresni vztah, je vSak podle naSeho ndzoru zvolena nevhodné (od
60. let — v zavislosti na trhu — do roku 2001) a mtze byt zkreslena bublinou na akciovych
trzich, které splasknula pravé v roce 2001.

Podle Aksu a Onder (2000) lze na tureckém akciovém trhu pozorovat pomérné silné
efekty BE/ME a trzni kapitalizace ve vztahu k vynosnosti akcii, pficemz BE/ME efekt se
projevuje nejsilnéji u akcii s nizkou trzni kapitalizaci. Ttifaktorovy FF model ma podstatné
vetsi schopnost vysvétlit profil vynosnosti akcii, nez model jednofaktorovy. Autoii také
konstatuji, ze jak BE/ME, tak i trzni kapitalizace maji tzkou relaci k makroekonomickym
proménnym, pfi¢emz firmy s malou trzni kapitalizaci jsou spiSe ndchylné na pokles tempa
ristu HDP a naopak firmy s vysokym BE/ME jsou spiSe nachylné na zmény v trokovych
miréch a inflaci.

Moskowitz (1999) zkouma BE/ME a trzni kapitalizaci z hlediska jejich ptispévku
ke kovarianéni matici v. GARCH modelu. Vysledkem zkoumani je, Ze zatimco trzni
kapitalizace je izce spjata s kovarian¢éni matici, v ptipadé BE/ME tomu tak neni. GARCH je
autoregresnim modelem, vysledek tedy muize indikovat, Ze BE/ME se vyviji ve vztahu
k cendam akcii spiSe ndhodné (pokud by BE/ME bylo méfitkem podhodnoceni ¢i
nadhodnoceni akcii, byla by silnd negativni vazba mezi BE/ME a kovarianéni matici
v modelu GARCH).

Naproti tomu z Avramov a Chordia (2005) plyne spiSe, Ze pfi pouZziti nekonstantnich beta
koeficientl v regresnich modelech je mozné vysvétlit zna¢nou cast efektu vysokého BE/ME a
nizké trzni kapitalizace. To by indikovalo dv€ mozné interpretace:

1. trzni anomalie jsou pozorovany pouze v dusledku nevhodného statistického aparatu,
2. trzni anomalie jsou identické se zménami v Urovni systematického rizika v Case.

Jestlize pfijmeme vysvétleni 1., musime pfijmout ve svétle zavéri citovaného ¢lanku i
vysvétleni 2. et vice versa. Zavéry ¢lanku podle naseho ndzoru neméni nic na pouzitelnosti
HML a SMB prémii, nicméné podava vysvétleni jejich podstaty v podobé zmén v urovni
systematického rizika.
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Shin a Stulz (2000) zkoumaji vztah vySe Tobinova Q (které nahrazuji pro ucely studie
ukazatelem P/BV — inverznim k BE/ME) a systematického a nesystematického rizika. Podle
zavéra studie by mélo P/BV rist (tedy BE/ME klesat) s rustem systematického rizika a
naopak v pfipadé nesystematického rizika. V piipad¢ celkového rizika je autory konstatovan
negativni vztah mezi Q a celkovym rizikem (tj. pozitivni vztah mezi BE/ME a celkovym
rizikem).

HML jako méritko rizika selhani

Huang a Kong (2003) zkoumaji mozné vysvétlujici proménné kreditnich rozpéti
korporatnich bondii, pficemz kromé volatility indexu Russel 2000, Conference board
composite leading a souvisejicich ekonomickych indikatori ma vyznamnou vysvétlujici
schopnost téz HML ze studie Fama-French (1996).

Vysledky piedchozich uvedenych studii do urcité miry podporuji i Guidi a Davies, kdyz
na jedné stran¢ upozornuji, ze¢ HML a SMB efekty jsou pozorovatelné predevsim u firem
okrajovych (s malou likviditou) a u firem nové uvedenych na trh (,,newly listed”). Tyto
spoleCnosti jsou nicméné¢ podle autord vice sensitivni k externim Sokiim. Autofi dale
konstatuji, Ze nelze podpofit hypotézu, Ze HML a SMB, resp. ,,okrajové firmy* (marginal
firms) jsou spiSe spojeny s odvétvovymi, nez s rizikovymi faktory.

Saretto (2004) sestavuje model predikce finan¢ni tisn€, jenz mimo jiné zahrnuje i faktory
HML a SMB. Autor jednozna¢né uvadi, ze sestaveny model poskytuje lepsi vysledky, nez
jiné model predikce financni tisné¢ a jednoznacn€ konstatuje, Ze vySe HML a SMB je
pozitivng spojena s rizikem selhani.

Bali a Cakici (2004) zkoumaji vztah VAR (ukazatel Value at Risk) a vynosu portfolia.
Vysledkem studie je konstatovani, ze VAR pted¢i klasické vysvétlujici proménné (beta,
volatilita) pii vysvétlovani vySe vynosu na trovni jednotlivych akcii. Na trovni portfolii vSak
jiz VAR ma pouze niz$i explanatorni silu, nicmén¢ autofi na zaklad¢ zkoumani 25 portfolii
formovanych podle velikosti firmy a BE/ME konstatuji, Ze VAR obsahuje oproti BE/ME,
velikosti spolecnosti, vynosu trzniho portfolia a likvidit¢ dalSi informace, které jsou s to
vysvétlit variabilitu vynost. Vysledky studie indikuji, Z2 HML a SMB zifejm¢ neobsahuji
vSechnu informaci o riziku inherentnim ur¢itému cennému papiru.

Petkova (2005) zkouma vztah FF faktort HML a SMB ke zméndm v proménnych
popisuyjicich investi¢ni prilezitosti. Model, ktery obsahuje Soky na turovni agregatniho
dividendového vynosu a term spreadu, trokového rozpéti a jednomésic¢nich T-bills vynosi
vysvétluje profil primérnych vynosi 1épe, nez FF model. To indikuje, ze mize existovat
rovnéz urCitd spojitost mezi BE/ME, velikosti firmy a pravdépodobnosti (Cetnosti) ¢i
rozsahem Sokli na urovni vySe uvedenych proménnych, resp. jejich dopadu na konkrétni
podnik, ale pfedevsim, Ze BE/ME neobsahuje informace o reakci na externi Soky, alespon ne
veskerou.

Ajili (2003) konstatuje na jedné strané€, ze vysledky jeho studie spiSe nepodporuji zavéry
studii Famy a Frenche, které povazuji vysoké BE/ME a malou trzni kapitalizaci za rizikové
faktory, na druhé stran¢ vSak uvadi, ze vysledky jeho studie podporuji ,,factor pricing model*
(. model Famy a Frenche) na zakladé¢ riznych testi. Vysledky studie jsou proto
nejednoznacné, nicméné indikuji, ze vysledky testovani vztahu rizika a vysokého BE/ME,
resp. malé trzni kapitalizace mohou byt v nékterych piipadech nachylné na formu testu.
Vzhledem k nejednoznacnym vysledklim je nutno brat zavéry studie s rezervou. Zajimava
vsak je vyse prémie SML a HMB francouzského trhu, k niz autor dospiva (k tomu viz vyse).
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Gutierrez (1998) konstatuje, ze BE/ME efekt je pouze slabé korelovan ve vztahu k riziku
selhdni, na rozdil od efektu malé trzni kapitalizace. Nicméné v piipadé vynosnosti akcii
zjist'uje autor u obou efektl pozitivni korelaci, ktera je po roce 1984 slabsi nez v predchozim
obdobi. Autor tyto skutecnosti interpretuje tak, Zze BE/ME pravdépodobné neni dobrym
prediktorem financni tisn€, avSak mize byt prediktorem rizika spojeného s vlastnictvim akcii.

Bakshi, Madan a Zhang se stejné jako pfedchozi autofi zabyvaji schopnosti nékterych
proménnych, mimo jiné finan¢ni paky, Urokovych mér a zadluzeni, vysvétlit vyvoj cen
dluhopisii. Jako jedna z vhodnych proménnych se (podle ocekavani) ukazuje byt urokova
mira a také financni paka. Pro dluhopisy, které¢ nejsou hodnoceny investicnim stupném, je
rovnéz vyznamnou vysveétlujici proménnou vyse BE/ME. Poznamenejme, Ze kreditni spready
u dluhopist s investi¢nim stupném hodnoceni jsou velmi nizké, coz podle naseho nazoru vede
k neschopnosti modelu identifikovat vliv BE/ME na ceny dluhopist s investicnim ratingem.
Bereme nicméné v potaz, ze vysledky studie Bakshi, Madan a Zhang mohou rovnéz
indikovat, Ze v pfipad¢ dluhopist s investicnim ratingem BE/ME nema vztah k riziku selhani.

Peterkort a Nielsen (2005) konstatuji, ze ve vzorku svych dat nenachéazeji zadny
statisticky vyznamny vztah mezi primérnymi vynosnostmi akcii a vy$i BE/ME ve firmach
plné¢ financovanych vlastnim kapitalem poté, co je provedeno ocisténi o vliv velikosti
spolecnosti. Autofi dale konstatuji inverzni vztah mezi primérnou vynosnosti akcii a BE/ME
ve spolecnostech s negativnim BE/ME. Tyto poznatky lze interpretovat tak, ze BE/ME nese
informaci o riziku spojeném s malou spole¢nosti, ale také o riziku vyplyvajicim ze struktury
financovani. Autofi argumentuji, Ze BE/ME by mélo byt povazovano za indikator rizika
vzhledem k relaci mezi finanénim rizikem a méfitky kapitdlové struktury, zaloZenymi na
hodnoté vlastniho kapitalu a vzhledem k riziku aktiv a méfitky kapitalové struktury
zalozenymi na BE/ME.

Bakshi a Madan a Zhang (2001) konstatuji, ze zarazeni proménné BE/ME do modelt
kreditniho rizika vede k jejich zlepSeni a snizuje chyby modelu, a to jak v pfipadé ocenovani
dluhopisti s investicnim hodnocenim, tak i v ptipad¢ dluhopisi se spekulativnim hodnocenim.
Modely zahrnujici specifické firemni faktory (véetné BE/ME) si také vedou 1épe v dlouhém
casovém horizontu, nez v kratkém ¢asovém horizontu. To mlize signalizovat vyznam BE/ME
z hlediska identifikace dlouhodobych rizik a ristovych ptilezitosti.

HML jako méritko podhodnoceni a budoucich riustovych prilezitosti

Brown a CIiff (2005) konstatuji, Ze existuji empirické diikazy, Ze ndlada trhu ovliviluje
ocenéni aktiv (a trh zfejm¢ neni efektivni, dokonce ani informacné efektivni). Budouci
vynosy ve viceletych horizontech jsou tedy negativné korelovany s pfedchozim sentimentem.
Tyto zavéry samoziejme plati jak pro trh, jako celek, tak i pro jednotlivé akcie. Ze studie sice
nepitimo plyne, ze HML prémie nebo jeji ¢ast by mohly vznikat v disledku trznich
neefektivnosti, nicméné v zéavérech studie takovato teze nezazniva. Nezkoumali jsme
podrobnéji postup autorii pti dovozeni vySe uvedené¢ho zavéru, proto nemiizeme fici, zda se
vztahuje k trhu jako celku ¢i k jednotlivym akciim a jakou metodologii autofi pouzili.

Ohlson (2005) sice konstatuje, ze s ristem diskontni miry v modelu Residual Income
Valuation by mélo dochdzet k poklesu BE/ME, nicméné tento zavér povazujeme za
kontradiktorni k vlastnostem diskontnich modelii. Po blizsi analyze ¢lanku konstatujeme, ze
v zavéru ¢lanku se autor ziejmée zmylil v interpretaci, nebot’ v piedchozich odstaveich uvadi:
»My intuition is that, given forward earnings, the less the book-value, the higher is the
expected profitability (ROE). In turn, the higher the expected profitability, the more risky is
the equity. This relation that the expected ROE relates positively to risk parallels the core idea
that the expected market return depends directly on risk*.
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Za velmi vyznamny z hlediska teoretického a praktického ptinosu k otazce vztahu BE/ME
a pozadované¢ho vynosu mizeme povazovat ¢lanek (Gebhardt, Lee a Swaminathan, 1999),
kde autofi vyuzivaji v modelu s exogennimi proménnymi: beta koeficient, BE/ME, cenové
momentum jako endogenni (zéavislé¢) proménné namisto skuteCnych vynosi ocekdvané
(implikované) vynosnosti. Tim autofi pfimo feSi problém, zda HML prémie je ¢i neni
pozorovana v dusledku podhodnoceni akcii, nebot’ nevychdzi z historickych (ex post)
vynosnosti. Autofi konstatuji, ze BE/ME je (kromé jinych proménnych) vyznamnou
vysvétlujici proménnou ve vztahu k profilu implikovanych néklada kapitalu.

HML a minula (budouci) volatilita vynosi

Brennan a Wang a Xia (2001) nejprve na teoretické bazi a poté i na zakladé empirického
zkoumani dovozuji, ze portfolia formovana na zékladé HML a SMB kritérii indikuji rozdily
v investi¢nich pftilezitostech, zejména co do jejich variability. Tyto zavéry jsou na jedné
stran¢ kontradiktorni k indikaci, ze HML a SMB by mohly byt proxy proménnymi ve vztahu
k systematickému riziku, na druhé strané vSak zcela jasn¢ smétuji ke skutecnosti, ze HML a
SMB prémie jsou pfimo spojeny s volatilitou investicnich piilezitosti a tedy i1 volatilitou
vynosnosti.

Ali a Lee a Trombley (2002) konstatuji, ze BE/ME efekt je vys$i u akcii s vyssi
idiosynkratickou volatilitou vynosu, vy$§imi transakénimi naklady a niz$i sofistikovanosti
investort, podle autorii konzistentn¢ s vysvétlenim této anomalie podhodnocenim akcii.
Autofi nicméné konstatuji, Ze vazba volatility vynosti a BE/ME je velmi silnd a piekracuje
efekt transak¢énich ndklada a sofistikovanosti investorti na BE/ME. Diivodem existence efektu
BE/ME je podle autori piedevsim riziko spojené s volatilitou arbitrdznich vynost, které
snizuje aktivitu arbitrazérti a tim i efektivnost trhu.

Bauer a Guenster a Otten (2004) zkoumaji vztah mezi corporate governance a vysi
ohodnoceni cennych papirti konkrétnich firem z FTSE Eurotop 300. Konstatuji, ze existuje
pozitivni vztah mezi kvalitou corporate governance a vysi (kvalitou) ocenéni akcii konkrétni
spoleCnosti. Konzistentné¢ k tomuto zavéru (v rozporu s piedchozi studii Gompers et al.
(2003) vsak konstatuji, ze vySe Cisté ziskové marZze a rentability vlastniho kapitalu je
negativné spojena s kvalitou standardii corporate governance. Vysledky studie implikuji
moznou spojitost mezi vysokym BE/ME a Spatnou Urovni corporate governance, i kdyZ tento
zavér je do urcité miry spekulativni, nebot’ autofi se k vztahu BE/ME a corporate governance
pfimo nevyjadiuji.

Adrian a Rosenberg (2006) provadéji rozklad volatility trzniho vynosu na kratkodobou a
dlouhodobou slozku a analyzuji jejich rizikové prémie. Téchto dlouhodobych a kratkodobych
volatilit pak pouzivaji k sestaveni modelu predikce vyse vynosnosti akcii a konstatuji, ze
jejich model davéa lepsi vysledky, nez model FF. Pokud by HML byla zpisobena
podhodnocenim akcii, nemohla by byt vynosnost akcii vysvétlena lépe volatilitou vynosnosti,
nez vysokym BE/ME. Zavéry ¢lanku indikuji, Ze HML 1 SMB mohou reflektovat zvysené
riziko vyplyvajici z volatility vynosnosti, a to jak v kratkém obdobi (to je podle autort
pfedevsim odrazem likvidity cenného papiru), tak i v dlouhém obdobi (volatilita rastovych
prilezitosti).

Conrad a Caroenrook (2005) zkoumaji vztah HML, SMB (a dalSich rizikovych
charakteristik) k riziku a vynosu portfolii snad nejvhodnéjsim zplisobem — na bazi relace
k podminénému priméru a podminéné variabilité portfolii sledujicich vySe uvedené rizikové
faktory. Konstatuji, ze velikost a likvidita spliiuji nezbytné podminky pro to, aby byly
povazovany za ,,oceniované riziko“ po celé zkoumané obdobi, BE/ME faktor vSak pouze
v obdobi 1963 az 2003. Vzhledem k volbé obdobi, které zahrnuje obdobi nizkych i vysokych
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vynosti a do urcité miry eliminuje vliv technologické bubliny povazujeme vysledky za velmi
silny indikator skutec¢nosti, Ze vysoké BE/ME a mald trzni kapitalizace mohou byt
povazovany za faktory rizika.

Zavér
Byl proveden vyzkum zavért soucasné literatury vztahujici se k ekonomické interpretaci
HML a SMB prémii. Ackoliv nemtizeme fici, Ze literatura je zcela jednotnd, silné pfevazuje
nazor, podlozeny vyzkumy na bazi riznych metod zkoumdéni, ze HML a SMB reprezentuji
odménu za dodate¢né podstoupené riziko. Cilem tohoto ptispévku bylo mimo jiné zmapovat

dosavadni metodologii pouzivanou pii zkoumani HML a SMB prémii, coz se bohuzel
podaftilo, vzhledem k rozsahu literatury k tomuto tématu, pouze v hrubych rysech.

Muzeme fici, Ze zfejmé existuje vztah mezi BE/ME a malou trzni kapitalizaci na jedné strané
a rizikem na stran¢ druhé. Ve svétle nejnovéjSich védeckych poznatkl 1ze tici, ze BE/ME a
mald trzni kapitalizace je ziejm& Uzce spjata s nachylnosti firem k bankrotu zejména pfi
externich Socich v podobé¢ zhorSeni makroekonomickych ¢i odvétvovych podminek. VétSina
zkoumanych publikaci vSak nefesi podle naSeho nazoru dostatecné problém mozné faleSné
kauzality u faktoru BE/ME, resp. HML prémie, tedy mj. problém oznacovany v anglické
literatute jako ,,survivorship bias®, kdy ve vzorku ziistdvaji pouze prezivsi spole¢nosti. Stejné
tak na druhé strané€ neni feSen problém vztahu konstrukce akciovych indexi, velikosti (trzni
kapitalizace) spolecnosti a beta koeficientu, jenz je aktudlni ve vztahu k SMB prémii (za
malou trzni kapitalizaci). Tento problém je aktudlni zejména pii pouzivani odvétvovych beta
koeficientl spolecné s HML a SMB prémiemi. Tyto otazky jsou tedy vyzvou pro dalsi
vyzkum v oblasti trznich anomalii.
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HML a SMB prémie v akademické literatuie — vySe a podstata

Tomas Buus

ABSTRAKT

Tento Clanek se zabyva podstatou a vysi HML a SMB prémii z hlediska piehledu dosavadni
literatury k tomuto tématu. Mizeme fici, ze téma, a¢ pomérn¢ nové, si jiz ziskalo dost
pozornosti celd fada autori potvrdila existenci téchto prémii. Zustava vSak otdzkou jejich
podstata, ¢i spiSe, zda v pfipadé HML prémie nejde o faleSnou kauzalitu. I kdyZz fada autorti
nachazi tzkou souvislost mezi rizikovosti a HML prémii, neni nazor na tento fenomén
jednotny a zejména v piipadé HML prémie se vede stdle diskuse. Jako velmi zajimavy
metodologicky nastroj pro zkoumani podstaty HML prémie se jevi implikované naklady
kapitalu.

Klic¢ova slova: HML prémie; SMB prémie.

HML and SMB Premiums in the Recent Scholar Literature —
Magnitude and Nature

ABSTRACT

This paper deals with the nature and height of HML and SMB premiums from the point of
view of recent literature on these topics. We can say that although this theme is quite new, it
attracted appropriate attention and many authors have proved statistically existence of these
premiums. However the question is still about their nature, respectively whether in the case of
HML it is not false causality rather than premium. Even though several authors find narrow
relationship between risk and HML premium, opinions form a wide range and the discussion
still goes on. We consider implied cost of capital being interesting methodological instrument
for looking into nature of HML premium.

Key words: HML premium; SMB premium.
JEL classification: G12.
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