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Cilem této diplomové prace je nejdiive otestovat efektivnost kapitdlového trhu a urcit

stupeni efektivnosti tohoto trhu. Dale bude snahou pfifadit vhodnou investi¢ni strategii

danému stupni efektivnosti kapitalového trhu.

Kapitadlovy trh je charakteristicky tim, ze se na ném obchoduje s dlouhodobymi
cennymi papiry s dobou splatnosti del$i nez 1 rok. Typickymi instrumenty tohoto trhu
jsou dluhopisy, hypotecni zastavni listy, podilové listy a akcie. Tato prace se soustiedila

na posledni jmenované, tedy na akcie.

Jak samotny nazev napovida, prace blize zkouma teorii efektivnich trhi. Pocatky této
teorie 1ze najit okolo roku 1970, kdy se teorii efektivnich trhli zacal zabyvat americky
profesor Eugene Fama. Jako kazda teorie si i tato nasla postupem ¢asu fadu piiznivced i
odptrci.

Tato diplomova prace se snazi dokazat readlné pusobeni zakladnich teoretickych
predpokladii efektivniho trhu a odhalit, zda 1ze americky akciovy trh oznacit jako trh

efektivni.

Prace je rozdelena do dvou casti. V prvni je Ctendf sezndmen se Ctyfmi zakladnimi
metodami prognozovani cen akcii na trhu. Nejvétsi prostor je vénovan praveé teorii
efektivnich trhti.

Druhé ¢ast je zaméfena na praktické vypocty, zejména na bliz§i zkoumani vybranych
akciovych tituld, testy na prokdzani efektivity kapitalovych trhii, posouzeni zvolenych

strategii a na specidlni efekty, které na akciovém trhu piisobi.



1. FINANCNI TRH

1.1 Vymezeni kapitadlového trhu

Finan¢ni trh je souhrn investi¢nich instrumentd, instituci, postupii a vztahd, pfi nichz
dochdzi k prelévani volnych financnich zdroji mezi piebytkovymi a deficitnimi
jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladé. !

Finan¢nim trhem obvykle rozumime systém vztahii a nastroji umoziujicich
soustied’ovani, rozmistovani a pferozdélovani doCasné¢ volnych penéznich prostiedki
na zékladé nabidky a poptavky.?

Finanéni trh Ize chapat jako misto, kde vystupuji dva typy subjektd. Prvni skupinu tvofi
osoby poptavajici finanéni prostfedky k thradé svych zévazkl, druhou tvoii osoby
nabizejici finanéni prostredky, které ziskaly thradou svych pohledavek.®

Finanéni trh Ize chapat jako neodd&litelnou sougast trzniho systému.”
1.2 Rozdé&leni finan¢niho trhu

Moznosti, jak rozclenit finan¢ni trh, existuje vice. Za zékladni Clenéni se povazuje
rozdéleni podle druhli investi¢nich instrumentl, které jsou na finanénim trhu
obchodove’lny.5

. PenéZni trh

Na penéznim trhu se obchoduje S instrumenty, které maji dobu splatnosti do 1 roku.
Patfi sem statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry, sménky a
veskeré kratkodobé pujcky a tvéry poskytované bankovnimi i nebankovnimi subjekty.
Pro tento trh je typicky nizky vynos i riziko a vysoka likvidita.

. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh Ize charakterizovat jako misto, kde se setkava nabidka a poptavka po
volném kapitalu a kde prodejem a nakupem obchodovatelnych cennych papirtt dochézi

ke zvySeni likvidity alokovanych penéznich prostfedkﬁ.6

Y VESELA, Jitka. Investovini na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.

2PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha: Grada, 1993. 389 s.

3 JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.

* SEKERKA, Bohuslav. Cenné papiry a kapitdlovy trh. Praha: PROFESS, 1996. 179 s.

® VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.



Kapitalové trhy jsou urceny pro financovani dlouhodobych investic ze strany podnikd,
vlad a domacnosti.’

Jedna se tedy o trh dlouhodobych finan¢nich instrumentt s dobou splatnosti delsi nez 1
rok. Piikladem jsou akcie, dlouhodobé dluhopisy, podilové listy, hypote¢ni zastavni
listy, investi¢ni certifikaty nebo finan¢ni derivaty. Obecné by tyto instrumenty mély
. Devizovy trh

Pro tento trh je typicky obéh deviz, tj. likvidnich pohledavek Vv cizi méné, s rtuznou
dobou splatnosti.

" Trh realnych aktiv

Na tomto trhu se pfedmétem smény stavaji redlna aktiva a investi¢ni instrumenty, tedy
instrumenty, které jsou vazany na konkrétni komoditu.

Jedna se o investice do drahych kovii, nemovitosti nebo umeéleckych sbirek.

® ROSE, Peter S. Penézni a kapitdlové trhy: Financni systém ve stile globdlnéjsi ekonomice. Praha:
Victoria Publishing, 1994. 1014 s.

" VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.



2. ZPUSOBY PROGNOZOVANI CEN AKCIi

Podle metodologického hlediska rozliSujeme Ctyfi pfistupy, které slouzi k prognézovani
budouciho vyvoje akciovych kurzi.?

e fundamentélni analyza

e technickd analyza

e psychologicka analyza

e teorie efektivnich trha

Prvni tfi z uvedenych piistupti predpokladaji existenci Spatné ocenénych cennych papirt
na trhu, a proto pfipoustéji, za uréitych podminek, moznost opakované dosahovat
nadprimérnych vynost. V naprosté kontroverzi s témito tfemi pfistupy je potom ptistup
ctvrty.

Teorie efektivnich trhti existenci Spatné ocenénych cennych papirti nepiipousti, a tedy
odmita i tvrzeni, ze Vv dlouhém obdobi lze opakované dosahovat nadprimérnych

vynost.

Vsechny Ctyfi pfistupy neni mozné povazovat na kompatibilni. Kazdy z nich mé jiné
pozadavky na datovou zékladnu, jinou podstatu, cile, sféry zajmu, vypovidaci schopnost

a v neposledni fad¢ i pouZitelnost.

2.1 Fundamentalni analyza

Tato analyza patii k nejkomplexnéjSimu a nejrozsdhlejSimu zplsobu objasnéni
kurzovych pohybti. Analyza vychézi ze zakladni teze, Ze zmény cen akcii jsou urovany
fadou faktorti, z nichz nelze vSechny predvidat. Na odhad zmén cen akcii piisobi

ekonomické, politické, socidlni, geografické a demografické faktory.9

S ohledem na schopnost fundamentalni analyzy identifikovat na trhu spravné a Spatné
ocenéné akcie, ji lze povazovat za jediny analyticky pfistup, pomoci kterého je mozné

provést ,,stock picking®, tedy vybér atraktivnich akciovych titul portfolia.lo

8 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka kola
ekonomicka, 2003. 522 s.

% JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.

WESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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Zaklad fundamentalni analyzy spoc¢iva Vv porovnani vnitini hodnoty akcie s aktualnim
kurzem akcie. Na zaklad¢ tohoto srovnani jsou akcie kategorizovany na
nadhodnocenou, podhodnocenou, nebo spravné ocenénou.
Fundamentalni analyza klade znaény diraz na rozbor ucetnich vykazi.'

Vnitini hodnota akcie je takova hodnota akcie, kterd by se méla v daném okamziku
z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat. Kratkodobé, v rozmezi nékolika tydnda,

popt. meésict, je vsak mozné vnitini hodnotu akcie povazovat za konstantni.

Akcii, jejiz kurz ptrevySuje jeji vnitini hodnotu, nazyvame nadhodnocenou. Kurz
nadhodnocenych akcii je pfili§ vysoky, akcie jsou pfili§ drahé, proto se tyto akcie jevi
pro investory neatraktivni. U tohoto druhti akcii 1ze ocekéavat pokles poptavky po nich a
nasledné pokles kurzu. Je-li kurz vyssi nez vnitini hodnota, doporucuje se cenny papir

prodat.*?

Jako podhodnocenou oznaéime takovou akcii, jejiz aktualni kurz je niz$i nez vnitini
hodnota akcie. Kurz, za ktery se dané akcie obchoduji, je vrelaci k rizikové
prizptisobenému vynosu nizky. Podhodnocené akcie ptredstavuji atraktivni, zajimavou

investi¢ni piileZitost, a proto je vhodné je nakoupit.*?

Odpovida-li aktudlni kurz vnitini hodnot€, jedna se o sprdavné ocenénou akcii. Investi¢ni

doporuceni je vyckat a zareagovat az s ohledem na budouci pohyby kurzu této akcie.

Odvozené od faktorti, jejichz dopad na vnitini hodnotu akcie se zkoumad, lze

fundamentélni analyzu provadét na ttech Grovnich.

I.  Globalni fundamentélni analyza, jejimz cilem je prozkoumat vliv ekonomiky na

vnitini hodnotu analyzované akcie.
K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dilezit¢ makroekonomické agregaty a

faktory, jako jsou o¢ekavany vyvoj pramyslové produkce, urokova mira, inflace,

1 viSKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Praha: HZ Systém, 1997. 119 s.

2 APOSTOLOU, Barbara. APOSTOLOU Nicholas G. Klice k investovdni do obycejnych akcii. Praha:
Victoria Publishing, 1993. 131 s.

13 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Praha: HZ Systém, 1997. 119 s.
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penézni zasoba, nezaméstnanost, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové

kurzy, politické a ekonomické Soky.

II. Odvétvova fundamentalni analyza, jejimz ukolem je identifikovat

charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve kterém emitujici spolecnost plisobi.
Dalsi snahou je nazna¢eni moznych vlivli na vnitini hodnotu této akcie.

Z dlouhodobého hlediska je pro uspéSnost odvétvové analyzy rozhodujici
identifikace nadprimeérné rustového odvétvi, pro které jsou typické dynamicky

probihajici inovaéni procesy a vysoky stupent vyuzivani modernich technologii.

1. Fundamentdlni analyza jednotlivych titulli (firemni fundamentalni analyza),
kterd se pokousi ohodnotit dualezité, zejména firemni, fundamentalni
charakteristiky a vlivy tykajici se dané akcie a jejich dopad na vnitini hodnotu

. . 14
této akcie.

Ve fundamentélni analyze existuje dvoji zptisob odhadovani budouciho vyvoje ceny
akcie:

= Pristup shora dolu
Tento piistup zacina predpovédi vyvoje pro ekonomiku daného statu, s ohledem na ni
ptedpovida budouci vyvoj piislusného odvétvi a nakonec, s ohledem na obé predchozi
piedpovédi a na zakladé postaveni formy v odvétvi, odhaduje budouci vyvoj ceny akcie
emitované danou firmou.

»  Pristup zdola nahoru
Primédrni pozornost je vénovdna vyvoji U€etnich udaji firmy zjiSt€nych predevsim

Z vyro¢nich zprav.™

2.2 Technicka analyza

Nejstar§im analytickym ptistupem zabyvajicim se vyvojem kurzii cennych papirt ¢i cen
komodit je technické analyza.

Technickou analyzu Ize chéapat jako uméni predvidat zmény cenovych trendii diive, nez

k nim dojde.®

“ JLEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.
* VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Praha: HZ Systém, 1997. 119 s
% JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.
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Pti aplikaci na akciovych trzich je mozné technickou analyzu chapat jako analyzu, jez
se pokousi o prognézovani kurzovych pohybii a budoucich trendii na tomto trhu na
zéklad¢ studia grafl, které znazoriiuji minuly vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu analyzované
akcie. Grafy, jez pfedstavuji nezbytné pomocné nastroje technické analyzy, jsou
nejcastéji konstruovany za vyuziti udaji o vyvoji kurzti akcii, objemd obchodl

s danymi akciemi, popt. idaji o vyvoji akciovych indext.

Technicka analyza je postavena na publikovanych datech. Za tato data povazujeme trzni

ceny jednotlivych akeii, indexy, objemy obchodii a technické indikatory.*’

Technickd analyza vkladd velmi malo divéry do ucetnich dat, coz zdivodiuje
nedostate¢nou srovnatelnosti finanénich vykazd vzhledem K rliznym pfijatelnym
metodam Uctovani, a hlavné velkou asovou narocnosti na zpracovani a vyhodnoceni

;v ’ , co 1
cetnich udaji.™®

Uspéch aplikace technické analyzy do znaéné miry zavisi na dovednostech,

zkuSenostech, ale 1 na subjektivnim usudku kazdého analytika.

2.2.1 Dowova teorie

Teoreticky shrnul zakladni principy technické analyzy Charles H. Dow, ktery vychazel
z ptedpokladu, Ze vétSina akcii na trhu vykazuje obdobné chovani, a proto lze vyvoj na
trhu bez problémii popsat pomoci akciovych indexii. Pro tyto ucely vytvoril Dow dva

akciové indexy a to Dow-Jones Industrial Avarage a Dow-Jones Rail Avarage.™

Podstata Dow Theory spociva v téchto tezich:?°
e Akciové trhy v sob& zahrnuji vSechny relevantni informace.
e Pohyby akciovych kurzi lze rozlozit na tfi zdkladni trendové pohyby, kterymi
jsou primarni (nad 1 rok), sekundarni (n€kolik mésicti) a tercialni trend (dny,

tydny).

Y"MUSILEK, Petr. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha: ETC Publishing, 1999. 852 s.

8 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Praha: HZ Systém, 1997. 119 s

Y9 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.

2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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e Budouci vyvoj kurzl (tj. pokracovani trendu nebo jeho zménu) lze odvodit
Z minulé trzni situace.

e Objem obchodt musi potvrzovat trend.

e Na zéklad¢ dosavadniho vyvoje kurzu vytvorené Dow Lines jsou schopny
signalizovat budouci kurzové pohyby.

e Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat.

Od doby svého vzniku byla Dowova teorie podrobena silné kritice. Vyc¢itdny jsou ji
predevsim tyto nedostatky:
e Signaly, které Dowovy teorie pfinasi, ptichazeji ptilis pozdé.
e Nckteré signaly, které tato teorie poskytuje, jsou falesné nebo nejsou
jednoznaéné interpretovatelné.
e Dand teorie je orientovana pouze na sledovani primarniho trendu. Sekundarni a
tercialni trendy nejsou predmétem jejiho zkoumani.

e Dowova teorie neni schopna definovat dobu trvani a velikost primarniho trendu.

2.2.2 Zakladni teze technické analyzy
Podstata technické analyzy je velmi jednoducha. Lze ji shrnout do tii zakladnich tezi.?*
A. Vyvoj na trhu diskontuje v§echno.
Tento prvni princip technické analyzy predpoklada, ze akciové kurzy odrazeji vSechny
informace, které jsou znamé a které jsou relevantni ve vztahu k danému akciovému
titulu. Reakce akciového kurzu v souvislosti s danou informaci je vSak postupna,
pomald. Toto postupné ptizpisobovani kurzu nové, adekvatni situaci zaklada potom
vznik trendl ve vyvoji kurzi, které néjakou dobu trvaji. Technicky analytik se nezajima
o pfiCiny pohybu kurzi, pfedmétem jeho zdjmu je pouze pohyb kurzl samotny.
B. Existuji vzory v pohybu kurzi.
Vzory v pohybu akciovych kurzii, o jejichZ existenci jsou presvédceni, se techniCti
analytici pokouseji riznymi postupy identifikovat. Jsou-li ve svém snaZeni UspéSni a
vCas a spravné rozpoznaji typ daného vzoru, jsou schopni prognézovat dalsi budouci
vyvoj akciového kurzu. Je samoziejmé, ze tato mysSlenka predpoklada, ze existuje
skupina vzort, jejichz podoba a zéklad je analytikim dostate¢né znam.

C. Historie se opakuje.

2L VESELA, Jitka. Investovdni na kapitlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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Technicti analytici na zdkladé svého mnohaletého pozorovéani dospéli k nazoru, ze

vétSina vzoru se v Case opakuje, protoze lidska psychika se v ¢ase témet neméni.

2.2.3 Problémy technicke analyzy

Nejvetsim problémem technické analyzy zastava fakt, ze neni mozné ocekavat presné
opakovani jednotlivych vzori, coz dava velké pole pusobnosti pro subjektivni
ohodnoceni.

Dalsi problém spociva v prili§ Sirokém metodologickém rozsahu zakladny technické
analyzy. Byly vyvinuty stovky nastroji, které 1ze rozdélit do dvou zékladnich obsahlych

skupin, a to na grafické metody a technické indikétory.

2.2.4 Technické indikatory

Pod pojmem technické indikatory se skryvaji stovky rozmanitych nastroji, které mohou
pomoci identifikovat nejen zménu trendu, ale 1 ptipadné ndkupni a prodejni signély.
Orientaci Vv obrovském mnozstvi téchto technickych indikatort usnadiiuji jisté
charakteristické rysy, které¢ jsou urCitym skupindm technickych indikatorti spolecné.
Tato skutecnost umoziuje roz¢lenéni Siroké skupiny technickych indikatord na tyto
podskupiny:?

o Klouzavé priuméry a metody na nich zalozené (following metody)

Pro tuto skupinu metod je typické, Ze svymi signaly a doporuc¢enimi zpravidla nasleduji
trend. Usp&Snost je ovlivnéna &asovym horizontem, ktery je pii jejich aplikaci
predpokladéan, druhem pouzité metody, ale 1 charakterem trhu.

e Oscilatory
Pro tuto skupinu je charakteristické, Ze jejich hodnota zpravidla kolisd bud’ kolem
néjaké urovné, nebo v ramci n&jakého pasma. Diky své konstrukci jsou oscilatory
mnohdy schopny pfinést nakupni a prodejni signaly jesté ptred following metodami. Ze
vSech skupin technickych indikatord poskytuji nejvétsi variabilitu ve vztahu

k moZnostem své interpretace.

e  Objemoveé indikatory

Dana skupina pracuje s tidaji o objemech obchodu, které jsou Casto dopliovany udaji o

vyvoji kurzii. Objem obchodl je povazovan za méfitko sily, nebo slabosti trhu. Na

22 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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trzich snizs$i likviditou casto pfinasSeji faleSné nebo obtizn¢ interpretovatelné a
rozpoznatelné signaly.

e Sentiment indikatory

Vsimaji si chovani investi¢niho publika. Usiluji o zohlednéni psychologickych faktori a
nalad, které¢ v kratkém casovém horizontu vyznamné ovliviiuji situaci na trzich.

e [Indikatory Sire trhu

Zamg¢iuji se na sledovani kvantitativniho pohybu celého trhu a to na zéklad¢ udajia o
poctu akcii, které¢ klesly, a poctu akcii, které stouply. Indikéatory se soustfed’uji na
prognozovani zmény trendu celkového akciového trhu, a proto je zpravidla nelze pouzit

pro identifikaci nakupnich a prodejnich signalt ve vztahu k jediné akcii.

2.3 Psychologicka analyza

Vychdézi z ptedpokladu, ze chovani investorii na trhu akcii nemusi byt raciondlni, ale
podléha riznym naladam a citim.?

Zakladni myslenkou je, Ze pohyb kurza akcii neni pfi¢inou, je az nasledkem chovani
lidského faktoru, pficemz rozhodujici determinantou tohoto chovani je, podle
psychologt, lidska psychika.

Snahou je odhalit impulz, ktery vedl investory k tomu, ze masové nakupovali (tj.
poptavali) akcie, coz podpofilo riist jejich kurzu, nebo ve vétsiné prodavali (tj. nabizeli)
akcie, ¢imz nasledné klesaly jejich kurzy. Analytici hledaji tedy impulz, jenz v nich
vyprovokoval, s ohledem na lidskou psychiku, jisty druh chovani.

Pfedmétem zkoumdani neni akcie, nybrz clovek, tedy lidsky faktor v procesu

investovani.

2.3.1 Psychologie davu
Psychologicka analyza se opird 0 poznatky psychologie davu. Vysvétlenim psychologie
davu se zabyval Gustave Le Bon.
Pozorovani chovani a jedndni psychologickych davl ukézalo, ze kazdy z téchto dava
disponuje jistymi typickymi, obecnymi vlastnostmi:

e prudka proménlivost mysli a citi davu,

e lehkovérnost davu,

2 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.
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e piehnané a zjednodusené city davu,
e nesnasSenlivost a autoritativnost davu,

e mravnost davu.

Pro jakékoliv vytvoiené skupiny lidi je typické, Ze rozhodujici roli v ném zaéne hrat
lidské podvédomi. Rozum ustupuje do pozadi. Do poptedi se dostavaji city, které jsou
znaén¢ variabilni a nestdlé. V jednani jedinct tvoficich dav ptevladnou podvédomé,
pudové prvky, které jsou pak hnacim motorem pro realizaci ¢inli davu povahové

reprezentovaného kolektivni dusi.

Zakladem tuspéchu psychologicky orientovaného investora na trhu je detailni studium
chovani vétsiny, tj. davu zbyvajicich investord, a od jejich chovani potom odvodit

chovani vlastni.

2.3.2 Investi¢ni psychologické koncepce

Mezi nejznaméjsi investiéni psychologické analytické koncepce bezesporu patii teorie
spekulativnich bublin, pfistup André Kostolanyho a Johna Maynarda Keynese, ptistup
George Drasnara a nejnovéjsi psychologicky ptistup k investicnimu procesu vytvoreny

Irou Epsteinovou a Davidem Garfieldem.?*

o Vychodiskem psychologického pfistupu vytvofeného A. Kostolanym je
predpoklad, ze psychologické faktory ovlivituji kurzy cennych papiri pouze
V kratkém cCasovém horizontu. Rozdé&lil ucastniky na burzach na dvé skupiny.
Prvni skupinu tvofi hraci (asi 90 % ucastniki piedstavujicich dav). Tato skupina
se fidi pouze svymi emocemi. Druhou skupinu reprezentuji spekulanti. Ti jsou
schopni vzdorovat davové hysterii a pii rozhodovani se opiraji o vlastni
myslenky a argumenty.
Proti SirSimu uplatnéni Kostolanyho psychologické analyzy silné¢ pisobi
zejména skuteCnost, ze jeji aplikaci neni mozné garantovat néjakym ovéfenym
vzorcem nebo modelem a Ze zcela zasadni pro jeji uspéSnost jsou vlastnosti

subjektu, ktery se o jeji aplikaci pokousi.

* VESELA, Jitka. Investovdni na kapitlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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o I pojeti investi¢niho procesu opirajici se o psychologické faktory J. M. Keynese
operuje spiSe v kratkém casovém horizontu. Podle Keynese se lidé rozhoduji na
zéklad¢ znalosti jistého souboru informaci, ktery v zadném ptipadé neni mozné
nazyvat kompletni. Za této situace mize do hry vstoupit iracionalni faktor —
city a dojmy. I zde jsou investoii rozdéleni do dvou skupin na individudlni

investory a profesionalni investory.

o Teorie spekulativnich bublin si v§ima investori i teoreticky popsanych situaci,
kdy se kurzy akcii docasné¢ velmi vyrazné¢ odchyluji nahoru ¢i doli od své
vnitini  hodnoty. Teoreticky je wvznik spekulativni bubliny vzdy spojen
s nadmérnou reakci investorii na néjakou udalost. Protoze jsou extrémni pocity
vdavu investori rychle nakazlivé, dochdzi ke zvednuti viny masové
optimistické hysterie, coz mad za nasledek rast kurzii akcii. Novi investofi
skupuji dané akcie v domnéni, ze kurz akcie bude i nadale stoupat. Disledkem
takového chovani vznikne spekulativni bublina, ktera roste a nafukuje se do té
doby, dokud panuje vira investorit v rust kurzu akcie. Jakmile vSak dav
investor prestane vétit v dalsi rust kurzii cennych papirti, bublina se zhrouti,

praskne.

Druhé wvysvétleni vzniku spekulativnich bublin nabizi teorie hlu¢ného
obchodovani. Opird se o nadmérnou kolisavost cennych papirti kolem spravné
fundamentélni vnitini hodnoty a tim 1 vytvafeni spekulativnich bublin. I zde

figuruji dva typy investoru.

o Pojeti psychologie v procesu investovani vytvofeného Georgem Drasnarem
vysvétluje existenci zhodnocovaciho a znehodnocovaciho trendu na trhu jako
dasledek projevii dvou protichidnych vlastnosti, kterymi disponuje kazdy lidsky

faktor — chamtivost a strach.

o Podstatou Epsteinové a Garfieldovy psychologické koncepce je rozliSeni 6-ti

riznych psychologickych profilii neboli typil investora. Identifikaci urcitého
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profilu, ktery investorovi nejvice odpovidd, umoziiuje investoriv vztah

< o 25
K penézum.

2.4 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhii dosahla své nejvétsi popularity v 70. letech 20. stoleti. Byla to
dominantni teorie pro porozuméni chovani akciovych trhi. V té¢ dobé byl hlavni smér
ekonomického mysleni postaven na predpokladu racionalnich oéekavani ekonomickych
subjektti. Teorie efektivnich trhi, kterd tvrdi, Ze trzni cena akcie je tim nejlepSim
odhadem jeji vnitini hodnoty a Ze trzni ceny se méni pouze vzajemnym pusobenim
nabidky a poptdvky raciondlnich subjektii, do tehdejsi ekonomické teorie velmi

clegantng zapadla.”®

Pon¢kud modernéjsi a do zna¢né miry realnéjsi formulace této teorie, kterd se nazyva
racionalni teorie efektivnich trhi, zni nasledovné: ,, ... Zz&dny raciondlni investor
nebude chtit nést ndklady ziskavani dodate¢nych informaci, pokud nebude ocekavat, ze
dodatecné informace mu pfinesou vyssi ocekavany hruby zisk ve srovnani

. y g 27
s alternativou, Ze by pasivné piijal trzni cenu ...*

Tato teorie se opird o pojem informacni efektivnost, kdy kurzy cennych papirti témet

okamzité absorbuji vesker¢ informace, které¢ jsou dostupné a relevantni.

R. A. Haugen definuje pojem efektivni trh takto: ,,... na efektivnim trhu akciové kurzy
odrazeji vSechny informace, které je mozné znat a které jsou vyznamné. Neexistuji
podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry.* 28

Je zifeymé, Ze pii absenci podhodnocenych a nadhodnocenych akcii na trhu pak nemiize
byt Zadn4 akciova analyza uspéSna ve svém Usili dlouhodobé& dosahovat nadprimérnych
vynost.

Efektivnost trhu je popisem toho, jak ceny na konkurencnich trzich reaguji na nové

informace. Efektivni trh je takovy, na némZ se ceny pfizpusobuji rychle novym

informacim a na némz bézné ceny pln¢ odrazeji vSechny vetejné dostupné informace.

® VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.

% VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysokéa kola
ekonomicka, 2003. 522 s.

2 TREGLER, Karel. Oceiiovdni akciovych trhii: Metody méFeni spravnosti ocenéni. Praha: C. H. Beck,
2005. 164 s.

% HAUGEN, R. A. Modern Investment Theory. Prentice Hall, 1990. 615s.
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Efektivnost trhu se méni v zavislosti na schopnostech investorti. Pro vétSinu investort je

trh efektivnim mechanismem.?®

2.4.1 Zakladni charakteristiky efektivnich trhli
Pro skutecné precizni vymezeni samotné podstaty efektivniho trhu je nejvhodné&jsi
pouzit jeho ctyf zékladnich charakteristik, které jsou schopny obsahnout veskeré
podstatné rysy, dopady a aspekty efektivniho trhu.

a) Reakce akciovych kurzi na novou, neocekavanou informaci je okamzitd,

skokova.
Akciovy kurz na efektivnim trhu absorbuje novou, neocekdvanou informaci velice
rychle, prudce, béhem nékolika sekund nebo minut. Na efektivnim akciovém trhu kurzy
akcii na novou, neo¢ekavanou informaci reaguji skokem.

b) Pohyb akciovych kurzi je nahodny, zmény v akciovych kurzech jsou nezavislé.

Reakce akciovych kurza v souvislosti s oznamenim nové, neo¢ekavané informace je na
efektivnim trhu ukoncena jesté tyZz den. Vzhledem k tomu, Ze jsou rGzné informace
vyvolavajici zmény v kurzech akcii nezavislé, ndhodné se vyskytujici, jsou nezavislé a
nahodné 1 zmény a reakce kurzl akcii vyvolané témito informacemi.

C) Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen dlouhodob& a opakované

dosahovat

nadprumérnych vynosu.

Ziskovy motiv obchodovani s cennymi papiry vede k tomu, ze jsou kurzy akcii ve
velice kratkém obdobi tlateny k jejich spravnému ocenéni. Velka aktiva mnoha
investorti na efektivnim trhu pak zplsobuji, ze se pfipadné ziskové a ztratové pozice
velice rychle eliminuji. Celkovy vynos dosahovany dlouhodobég jednotlivymi investory
na trhu se potom statisticky vyznamné¢ neodchyli od trzniho praméru.

d) Veskeré obchodovani a investi¢ni strategic na efektivnim trhu ve snaze

dosahnout
dlouhodobé¢ vysokych vynost selhdvaji.
V disledku toho, Ze zadna investi¢ni strategie neni schopna dlouhodobé dosahovat

vynost, musi vSechny tyto strategie selhat. Efektivni akciovy trh je povazovan za trh,

2 APOSTOLOU, Barbara. APOSTOLOU Nicholas G. Klice k investovdni do obycejnych akeii. Praha:
Victoria Publishing, 1993. 131 s.
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ktery je schopen bezchybné, velice rychle ocenit kazdou akcii, proto nemiize uspét

v 7 r . % r . . [ v v s «» 30
zadna strategie zamétena na identifikaci Spatné ocenénych akcii.

Podrobnéji se teorii efektivnich trhli budeme zabyvat v nasledujicim textu.

%0 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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3. PREDPOKLADY TEORIE EFEKTIVNICH
TRHU

K fungovani teorie efektivnich trhl je nezbytné naplnit urcité pfedpoklady:31

o Kefektivnosti trhu pfispiva vSudyptitomny ziskovy motiv investort, ktery

umoziuje béhem nékolika minut ¢i sekund identifikovat a eliminovat

ptipadné drobné odchylky v kurzech akcii od jejich vnitini hodnoty.

e Efektivni trh ptfedpoklddd co nejbliz§i posun k tvrdé konkurené¢nimu trhu

svelkym pocétem nezavislych investord, kteti maji rovny pfistup

k informacim, technologiim a obchodnim systémutm.

e Pro efektivitu trhu je nezbytny volny, neptetrzity tok véasnych, adekvatnich,

vSem dostupnych, korektnich, kompletnich a souvztaznych informaci o

firmach, trhu, odvétvi, domaci ekonomice, ale 1 mezinarodnich trzich a

ekonomikach.

e Nezbytnym technickym pfedpokladem fungovéani efektivniho trhu je

vybudovani kvalitni infrastruktury a trhu, tj. zejména pruzné, likvidné,

bezchybné a transparentné pracujiciho obchodniho systému na burze, systému

vypofadani obchodi, ale i, vV navaznosti na piedchozi piedpoklad systému,

zpracovani a Sifeni informaci.

e Efektivni trh musi byt zaroven trhem likvidnim, nebot’ pouze na likvidnim

trhu je mozZné zabezpecit kontinualni, prudké a adekvatni promitani novych,

neocekavanych informaci do akciovych kurza.

e Fungovani trhu operujiciho na urc¢itém stupni efektivnosti musi byt podpoteno

kvalitni pravni legislativou, kterd vytvoii korektni prosttedi pro vSechny

aktivity na tomto trhu a pfesn€ vymezi prava a povinnosti subjektl a instituci

na trhu.

31 VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola

ekonomicka, 2003. 522 s.
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4. INVESTICNI STRATEGIE

% Nizké pomery P/E.
Védecké vyzkumy zjistily, ze akcie s nizkym P/E stale vytvareji vyssi dlouhodobé
vynosy neZ akcie s vysokym P/E. Casto se stava, ze spole¢nosti, od kterych se odekava
nejvyrazn€jsi vzrust, neplni trzni oCekavani rastu zisk, a spole¢nosti, u nichz se
predpoklada, ze budou mit nejhorsi vyhlidky, si ¢asto nevedou tak $patné, jak investofi
predpokladali. Investofi, kteti sleduji tuto strategii, by se méli drzet nasledujiciho:
1. Zjisténi, zda je financni postaveni spoleCnosti pevné. Nizky P/E mulze byt
ospravedlnén obavou trhu spojenou se znaénym zadluzenim spolecnosti.
2. Hledani solidniho vzristu ziskt (alespon 15 % ro¢né za poslednich 5 let).
3. Opatrnost na cyklické spole¢nosti. Nizky P/E mize odrazet skute¢nost, ze zisky jsou
na vrcholu cyklu.

s Vyhledavejte malé spolecnosti.
Zisky malych spole¢nosti mohou rust rychleji nez zisky velkych spole¢nosti, protoze
zacinaji z daleko mensi zdkladny. Agresivnéjsi investor muze chtit zahrnout nékolik
vznikajicich rozvijejicich se spolecnosti do svého portfolia akcii. Voditka, kterd je
potieba sledovat:
1. Vyhledavat rast zisku ve vysi 20 — 25 % za poslednich 5 let.
2. Ur¢it, zda maze spole¢nost zachovat nebo zvysit tuto miru zisku.
3. Ujistit se, Ze je dluzné zatiZzeni firmy rozumné. Malé spolecnosti s velkymi dluhy
se mohou dostat do vaznych finanénich nesnazi, dojde-li k hospodaiskému poklesu.

% Nizké institucionalni viastnictvi.
Obycejné akcie, které jsou Siroce vlastnény institucemi, maji sklon vést si tak dobie
jako akcie s malym nebo zadnym institucionalnim vlastnictvim. Nejlepsi doba k nakupu
akcie je pfed tim, neZ se stane zajimavou pro instituce, které vyZenou cenu nahoru.
Nakupovani ,,zasvécenych® lidi. Spolecnosti, které hlasi vysokou urovenn nakupu
zasvécenych lidi (vedouci Ufednici, feditelé nebo akcionafi, kteti vlastni vice nez 10 %

iy . . . 112 : e 32
akcif), si vedou 1épe nez firmy oznamujici rozsahlé prodeje ,,zasvécenych*.

%2 APOSTOLOU, Barbara. APOSTOLOU Nicholas G. Klice k investovdni do obycejnych akeii. Praha:
Victoria Publishing, 1993. 131 s.
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5. STUPNE EFEKTIVNOSTI TRHU

Na zakladé druhu informaci prudce, rychle absorbovanych kurzy akcii je mozné méfit
intenzitu efektivnosti akciového trhu. V souladu se tfemi skupinami informaci, které
jsou z hlediska publicity informaci rozliSovany, vymezil E. Fama tfi formy (stupné)
efektivnosti trhu, jejichZ naplnéni ma zcela rozdilny, nicméné zasadni, vliv na
pouzitelnost jednotlivych akciovych analyz a aktivity investord. Postupujeme-li od

v

s jejich vztahy k analyzam a aktivitdm investorti vymezit takto:*®

1. Slaba forma efektivnosti (peak-form efficient markets hypothesis) fika, ze
bézné ceny cennych papiri nepfetrzit¢ a plné odrazeji veskeré informace
obsazené v predchozi historii cen cennych papirﬁ.34 Za této situace pak nema
prazadny efekt, co se progndézovéani budouciho pohybu kurzl tyka, zkoumat
minulé fady kurzt akcii. Jakdkoliv minuld informace byla jiz na slab¢
efektivnim trhu téméef okamzité absorbovana akciovym kurzem, ktery na ni
prudce, ale pfiméfené reagoval, a tudiz neni mozné ptedpokladat sebemensi

naslednou kurzovou reakci spojenou s touto historickou informaci.

Neoddiskutovatelnd kontroverznost teorie efektivnich trhli a technické analyzy
je na prvni pohled v trendech, jez urcitou dobu trvaji, a Ze nova, neo¢ekdvana
informace je mezi investicni vefejnost Sifena postupné, coz poskytuje Casovy
prostor pro analyzu trendd. Vira v trendovy pohyb akciovych kurzl je naprosto
Vv rozporu s teorii efektivnich trhi. V souladu s touto teorii je naopak myslenka,
ze proces Sifeni informaci na trhu je velice, velice rychly, prudky, témét
okamzity. ProtoZe reakce akciovych kurzli na nové, neocekavané informace jsou
téméf okamzité, nepiipadda zde v avahu vibec Zadna souvislost mezi
jednotlivymi kurzovymi pohyby. Ty jsou na efektivnim trhu zcela nezavislé,
ndhodné stejné¢ jako vznikajici informace, coZ vylucuje existenci jakychkoliv

trendl v pohybech kurz. ®

3 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.

% BLAKE, David. Analyza financnich trhii. Praha: Grada Publishing, 1995. 632 s.

% VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.
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2. Stfedné-silna forma efektivnosti (Semi-strong form efficient markets
hypothesis) tika, ze bézné ceny akcii neustale a plné odrazeji vsechny verejné
dostupné informace o akciovych trzich.*® Jedna se tedy, ve srovnani se slabou

formou efektivnosti, o vyssi stupeni efektivnosti trhu.

Vzhledem Kk tomu, ze jsou akciové analyzy zaloZeny na zpracovani a rozboru
vefejn¢ dostupnych dat, nemlize zadna akciova analyza na stfedné-silném
efektivnim trhu dlouhodob¢ a opakované zabezpecit dosahovani nadprimérnych
vynost. Ani technickd ani fundamentalni a ani psychologickd analyza nejsou
tedy v této situaci u¢innymi zbranémi k dosazeni dlouhodobych nadprimérnych
vynost. K nadprimérnému vynosu na sttedné-siln¢ efektivnim trhu tak muze

teoreticky dopomaoci inside informace.

Uspésnost a vyuzitelnost jakékoliv akciové analyzy predpoklada postupnou
reakci kurzu cenného papiru na novou, neocekdvanou informaci, samoziejme
S ohledem na rozdilné druhy informaci u jednotlivych druhti analyz. Naproti
tomu efektivni trh svou skokovou (okamZitou) reakci existenci postupnych

’ v - 7
reakei zcela vylucuje.®

3. Silna forma efektivnosti (strong-form efficient markets hypothesis) ptedstavuje
takovou situaci na trhu, kdy akciové kurzy absorbuji rychle, téméf okamzité
veSkeré informace, které je mozné jakkoliv a kdekoliv ziskat, tedy vSechny tfi
existujici skupiny rozliSované z hlediska publicity — informace historické-

vetejné, soucasné-vetrejné a informace neveiejné (imide).

Trh efektivni v silné formé byva Casto nazyvan trhem perfektnim, tedy trhem
efektivnim na 100 %. Akciovy kurz na perfektnim trhu v kazdém okamziku
pfedstavuje pravdivou, objektivni hodnotu (je roven vnitini hodnoté cenného
papiru), ponévadz veskeré existujici souvztazné informace jsou, bezprostiedné

poté, kdy vznikly, v akciovych kurzech zohlednény.38

* BLAKE, David. Analyza financnich trhii. Praha: Grada Publishing, 1995. 632 s.
T JLEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. 527 s.
%8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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Na akciovém trhu se silnou efektivnosti dosahuje akcie v disledku skokové
reakce stale své objektivni trzni hodnoty, a proto zddné aktivity investori ani
z4ddny druh informaci nezabezpe¢i nadprimérné vynosy, ponévadz neexistuje

casovy prostor pro ziskani jakékoliv Vyhody.39

% VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papiri: II. dil. Fundamentdlni analyza. Praha: Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 522 s.
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6. TESTOVANI TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

Otazka, zdali je, ¢i neni trh efektivni, zstava jesté do dneSnich dnii nedofesena.

Na obranu myslenky efektivnosti trhu je mozné uvést, ze byla vyvinuta celd fada testii a
uskutecnéno mnozstvi studii, které efektivni chovani trhu potvrdily. OvSem ne vSechny
uskutecnéné studie jsou efektivnimu trhu takto pozitivné naklonény, coz potvrzuje

kontroverznost vysledk.

6.1Testy efektivnosti trhu

Existuje né¢kolik druht testli, pomoci kterych se ekonomové snazi odhalit a potvrdit
efektivnost trhu.

Svou podstatou se tyto testy zpravidla vazou na ur€itou charakteristiku efektivniho trhu.
Dalsim dilezitym specifikem téchto testi je skutecnost, ze jsou schopny zpracovat a
testovat pouze historické informace a tudiz mohou maximalné potvrdit, ¢i vyvratit
slabou formu efektivnosti.

Lze rozlisit dvé skupiny téchto testii podle toho, ke které charakteristice se vazou.

=  Smérodatna odchylka (riziko):*

a=Ji[m E@M)] *R

i=1

kde o je smérodatna odchylka,
ri je vynosova mira akcie,
E(r) je praimérny vynos akcii,
i je konkrétni akcie,
N je pocet variant,

P je pravdépodobnost vyskytu vynosovych mér.

O MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha:Ekopress, 2002. 459 s.
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= Koeficient p :*

. N>V, V,—=>V,V,
DN ONAR

kde Vi je vynosnost individualni akcie,
Vi je vynosnost akcii na trhu,
Bi je koeficient beta individualni akcie,

n je pocet sledovanych obdobi.

Koeficient f udava pravdépodobnou zménu pfislusné akcie v zavislosti na zméné
vynosu vSech akcii na kapitdlovém trhu.
Jinak feCeno, o kolik se zméni vynosnost sledované akcie, zméni-li se primérna

vynosnost na trhu o 1 %.

» Koeficient a*

azZVa _fZVt

kde V; je vynosnost individualni akcie,
Vi je vynosnost akcii na trhu,
B je koeficient beta individualni akcie,

n je pocet sledovanych obdobi.

o predstavuje vynosnost individualni akcie podniku, jestlize vynosnost akcii na trhu je

0.

4 o v 43
=  Klouzavé priuméry
Klouzavé priméry Casovych fad slouzi k vyrovnani casovych tad, kdy vyrovnané

hodnoty pro jednotlivé Casové indexy se ziskaji urCitym zprimérovanim ptvodnich

L \VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2006. 465 s.
*2\VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. Praha: Ekopress, 2006. 465 s.
8 CIPRA, Tomas. Prakticky privvodce finanéni a pojistnou matematikou. Praha: Ekopress, 2005. 308 s.
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pozorovani, vzdy z ur¢it¢ho okoli uvazovaného casového indexu. Cilem takového

vyrovnani ¢asové fady je potlaceni Sumovych slozek.

* Fishertv F-test
Fishertiv pfimy exaktni test je neparametricky test hypotézy o rozlozeni, ve kterém se

testuje shoda teoretického rozlozeni se skute¢nym.

= T-test
T-test je parametrickym testem hypotézy o poloze, predpokladajici normalni rozlozeni

dat a pracujici se dvéma zavislymi soubory.*

6.1.1 Testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzii
Tato skupina se zaméfuje na testovani toho, zda jsou zmeény akciovych kurzii na
efektivnim trhu ndhodné a nezavislé.”

i. Korela¢ni testy
Tyto testy se snazi zjistit, zda je pohyb akciového kurzu ndhodny, popi. potvrdit, Ze
neexistuji zaddné trendy v jeho vyvoji. Hlavnim divodem pouziti byva vyvraceni
jakéhokoliv linearniho vztahu, ¢ili korelace pohybu akciového kurzu.
Vzijemnda zavislost se zkoumd pomoci korelani analyzy, prostiednictvim které se
hleda vzajemny linedrni vztah mezi procentni zménou kurzi v obdobitat+ 1.
Pro stanoveni stupné korelace se pouziva mira zavislosti nazvana korelac¢ni koeficient.
Hodnota koeficientu se miize pohybovat v uzavieném intervalu daného hodnotami -1 az
+1. Cim vice se naméfena hodnota korela¢niho koeficientu blizi hodnoté +1, tim siln&jsi
stupen pozitivni korelace byl ve vyvoji kurzii odhalen. Naopak, naméfi-li se korelacni
koeficient blizky hodnoté -1, existuje mezi zménami kurzi nepiima linearni zavislost.
Pokud hodnota korela¢niho koeficientu dospéje k hodnoté 0, vypovida tato hodnota o
line4rni nezavislosti sledovanych veli€in, tedy o neutralni korelaci.

ii.  Simula¢ni testy
Tyto testy spocivaji v porovnavani vyvoje akciovych kurzl, zpravidla reprezentovanych
n¢jakym akciovym indexem, S vyvojem ndhodné vybranych hodnot, které by mély byt

nezavislé.

* JABOR, Antonin. Statistické postupy v laboratorni mediciné [online]. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na
World Wide web:

< http://ciselniky.dasta.mzcr.cz/hypertext/200610/hypertext/ AJDKR.htm>.

* VESELA, Jitka. Analyza trhu cennych papirii: I dil. Praha: Vysoka $kola ekonomickd, 1999. 522 s.
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V pribéhu testu dojde k vytvofeni 2 souborti: skute¢ného souboru, ktery obsahuje
realny vyvoj akciovych kurzli predstavovanych akciovym indexem, a simulovaného
(umélého) souboru, jenz je vytvoren umeéle a obsahuje ndhodné€ vybrané hodnoty.
coz je hlavni diivod, pro¢ tyto testy nedosahly Sir§iho uplatnéni.

lii.  Runs testy
V reakci na simulacni a korelacni testy vznikly runs testy, které se snazi odstranit
nedostatky spocivajici v nebezpeéi vyskytu extrémnich hodnot v fadé kurzt za urcité
obdobi.
I zde se vyuzivd porovnani skute¢ného a simulovaného souboru. V ramci urcitého
obdobi sledujeme, o jaky druh zmény kurzu se jednd. Pokud hodnota kurzu vzroste,
oznacime ji znaménkem +, pokud naopak hodnota kurzu klesne, zapiSeme znaménko -.
Jestlize se hodnota prvku nezméni, pouzijeme jako znak symbol 0.
Cilem je zjistit pocet tzv. runs, neboli pribéhi, za sledované ¢asové obdobi. Jeden
pribéh (runs) vzdy odpovida té ¢asti, kde je pouzito stejného znaménka. Takto urcime
pocet pribehl skutecného a umélého souboru. Zjisténé pocty prabehi se porovnavaji.
Aby byla potvrzena nezavislost kurzovych zmén, musi byt poc¢ty prubéht u skutecného
priblizné stejné jako u simulovaného souboru. Pravé tehdy je podpofena slaba forma
efektivnosti trhu.

iv.  Distribu¢ni modely
Princip téchto modelt je postaven na vyuziti statistického nastroje v podob& normalniho
rozdé€leni. Normalni rozdé€leni je typické tim, Ze nejvyssi koncentrace znakll je kolem
stfedni hodnoty.
Vychazi se z ptedpokladu, Ze rozdéleni ndhodnych zmén akciovych kurzl je téméf
adekvatni pravé normalnimu rozdéleni. Cim vice se rozdéleni skuteénych kurzovych

r~r

zmén blizi normélnimu rozdé€leni, tim vice je potvrzovéna slaba forma efektivnosti trhu.

6.1.2 Testy testujici uspéSnost obchodnich a investi¢nich strategii
Tato skupina testl se pokousi provéfit, zda investory produkované a vyuzivané
obchodni a investi¢ni strategie jsou schopny dlouhodobé a opakované piinést

o v s s 46
nadprimérné vynosy.

*® VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.

28



I. Filter testy
Jedna se o nejpopularnéj$i z obchodnich pravidel, které je odvozeno od ptekroceni
filtru. Tento filtr pfedstavuje pomyslnou hranici, jez je nastavena na kazdy akciovy
kurz. Akcie je obchodovana, jakmile kurz ptekro¢i stanovenou hranici, vyjadienou v %.
Predpoklada se, Ze po prolomeni tohoto filtru se kurz bude po jistou dobu dale
pohybovat ve sméru jiz zapocatého trendu.
Vysledky a uspesnost pouziti filter techniky podstatnym zptisobem ovliviiuje velikost
filtru. Plati, ze ¢im vétsi filter se stanovi, tim se snizuje pocet i nebezpeci chybnych
signalti, ovSem snizuje se 1 moznost potenciondlniho zisku. Navic pfi CastéjSich
prodejich a ndkupech je nezbytné pocitat se zvySenim transakénim néklada.

ii. Testovani ostatnich obchodnich a investi¢nich strategii
Testovani dalSich obchodnich a investi¢nich strategii je spojeno s existenci efektl

(anomalii) na trhu.

6.2 Anomalie na akciovych trzich

Otazka, zda-li je akciovy trh efektivni, a v jaké formé, neni do dneSnich dnti kompletné
vyieSena. Byla publikovana celd fada studii, které prinesly dikazy, ze akciové trhy
v USA a Velké Britanii operuji na tirovni slabé formy efektivnosti.

Na druhé stran¢ vSak naplnéni stfedné-silné a v nékterych piipadech dokonce i slabé
formy efektivnosti vyvratily jiné vyzkumy a studie, které pfinesly, a stale piinaseji,
dikazy o existenci uréitych anomalii, specialnich situaci ¢i efekti, které na trhu
pfetrvavaji nebo se pravidelné vyskytuji, a jejichZ existence umoziiuje investorim
opakované a dlouhodobé dosahovat nadprumérného vynosu, coz je Vrozporu

s n&kterymi charakteristikami efektivniho trhu.*’

1) Lednovy efekt (The January Effect) ptisobi v mésici lednu a tyka se zejména
akcii malych firem. Tyto akcie se na zacatku ledna, a to pfedevS§im v prvnich
dvou tydnech mésice ledna, vykazuji nadprimérny kurzovy rist, ktery mtze byt
zdrojem vysokych kapitalovych vynost.

Vyskyt lednového efektu je vysvétlovan jednak chovanim manaZert a investort,
kteti na prelomu roku vyhodnocuji vykonnost svého portfolia a poté piijimaji

nové¢ strategie, portfolio pievrstvuji a doplnuji pravé o akcie malych firem,

*" VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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2)

3)

4)

5)

6)

jednak snahou investorti o danovou optimalizaci ztratovymi nakupy zdmérné
realizovanymi v prosinci, pro které vsak jiz neni diivod v lednu.

Pondélni (Tydnovy) efekt (The Day of the Week Effect) zplsobuje, ze se
akciové kurzy v pribéhu tydne pohybuji podle urcitého, stalého vzoru. Je tedy
mozné hovofit o existenci urCité sezonnosti v ¢asové fadé akciovych kurzl, coz
je vrozporu s ndhodnym pohybem kurzi, ktery predpoklada efektivni trh. Je
ziejmé, ze jakéhokoliv pravidelné¢ se opakujiciho vzoru v pohybu akciovych
kurzii je mozné vyuzit pro konstrukci UspéSnych investicnich strategii a
k dosazeni nadprimérného vynosu, coz je op&t v rozporu s efektivnim trhem.
Vyskyt pondélniho efektu je vysvétlovan pond€lnimi reakcemi investorti na
dilezité negativni zpravy a informace ozndmené v patek nebo psychologickymi
vlivy, motivy a ndladami investora.

Efekt velikosti (The Size Effect) je oznacovan také jako Efekt malych firem
nebo Efekt firem s nizkou kapitalizaci. Podstatou efektu je fakt, ze akcie malych
firem pfinaseji investorim nadprimérné vynosy. Nadprimérny vynos je vSak
vyvazen vyS§$i mirou rizika a niz8i mirou likvidity, nebot’ informace o téchto
spjato s vysokymi transak¢nimi naklady.

Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect) tvofi podstatu jedné
hodnotami ukazatele P/E ratio. Tyto akcie jsou schopny investorim ptinést
opakované nadprimérné vynosy v rdznych cCasovych periodach. Existence
efektu nizkého P/E ratio je vysvétlovana pfiliSnym Ilpénim analytikli na
minulych datech a udalostech.

Efekt nizkého P/BV ratio (The Low P/BV Ratio Effect) je obdobou efektu
nizkého P/E ratio, i kdyz jeho intenzita je zpravidla mnohem niz$i. V disledku
ptsobeni efektu nizkého P/BV ratio akcie s nejniz§imi hodnotami ukazatele
Price/Book Value ratio ptinaseji investorovi opakované¢ nadprimérny vynos.
Vyskyt tohoto efektu je vysvétlovan opét pfili§ historicky orientovanym
postojem analytikli, nebo nadhodnocenim budouciho ziskového potencialu firmy
investory.

Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect) vyjadiuje skute¢nost, ze

opakovan¢ nadpramérny vynos.
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7)

8)

9)

Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firms Effect) vyjadiuje v praxi
pozorovanou okolnost, ze akcie firem, které jsou pro investory neatraktivni, o
které investofi nejevi zajem, jsou schopny zabezpecit opakované nadpramérny
vynos a to zejména na zacatku mésice ledna. Vys§i vynos produkovany akciemi
zanedbanych firem je mozné vysvétlit vySsim rizikem a niz$i likviditou, které
jsou s akciemi zanedbanych firem neodlu¢né spjaty.

Efekt pi‘ekvapujicich vynosi (The Surprise/Earnings Effect) se tyka charakteru
reakce akciovych kurzi na novou, neocekdvanou a piekvapujici informaci o
ctvrtletnich ziscich vykazovanych analyzovanymi spole¢nostmi.

Efekt fuze a akvizice (The Mergers and Acquisitions Effect) je anomalii, ktera
investorim umoziuje dosahnout nadprimérného vynosu v dusledku vyraznych
kurzovych pohybi akcii spolecnosti, které chystaji fuzi, nebo pohybu akcii
spole¢nosti, kterd je predmétem akvizice. Se ziskdvanou, resp. ptebiranou,
spole¢nosti je totiz spojena vysoka prémie.

Efekt fize a akvizice jednozna¢né narusuje silnou formu efektivnosti, nebot
sttedné-silnou formu efektivnosti, protoze reakce akciového kurzu na novou,
neocekavanou informaci neni okamzita, rychld, ale naopak probéhne v n€kolika

dnech po oznameni fuze ¢i akvizice.

10) Efekt akcii uzavienych fondd (The Closed-End Mutual Fund Puzzle) je

odrazem zvlastniho a perzistentniho jevu na kapitalovych trzich. Akcie
uzavienych fonda jsou dlouhodobé& obchodovany s diskontem, coz znamena, ze
trzni kurz akcii emitovanych fondem je dlouhodobé mensi neZ trzni hodnota
majetku fondu pfipadajiciho na jednu akcii.

Permanentni existence diskontu u akcii je vysvétlovana niz$i likviditou akcii ve
srovnani s ostatnimi akciemi firem, limitovanou moznosti investice uzavienych
fondd, emisnimi ndklady, dafovymi davody, psychologickymi vlivy a
V neposledni fad¢ také naklady zastoupeni, které jsou dusledkem konfliktu

zajml mezi managementem fondu a jejich vlastniky.

11)Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect) byl objeven

v souvislosti s kurzovymi pohyby akcii spoleCnosti, které se méni ze
soukromych spole€nosti na vetejné. Akcie, které diive nebyly obchodovany na
kapitalovém trhu, se v disledku pfemény Stavaji vetejné obchodovatelnymi

akciemi. Nov€é emitované akcie jsou V prvnich dnech obchodovani spojeny
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S vyznamnymi kurzovymi zisky. Nerovnovdha na trhu 1 postupné
pfizptsobovani kurzu spravné vnitini hodnoté odporuji efektivnimu trhu.

12)Efekt kotace (The Exchange Listings Effect) je spojen s piechodem akcie
Z jednoho sekundarniho trhu na jiny sekundarni trh, ktery je prestiznéjsi.
Oznameni kotovani akcie na prestizn€j§im trhu je potom provazeno zna¢nymi
vzestupnymi kurzovymi pohyby a to pied i po datu oznameni kotace. Vzhledem
k tomu, ze reakce kurzi na oznameni kotace neni prudka, nybrz obsahuje znaky
piredbézné a postupné reakce probihajici né¢kolik dnli, narusuje efekt kotace
zejména stiedné-silnou, ale i silnou formu efektivnosti trhu.

13) Efekt spojeny s VValue Line Survey (The Value Line Enigma) je typicky
americkou anomalii, které je vSak na americkém akciovém trhu v poslednich 40
letech prokédzanou realitou. Vyskyt anomalie je spjat s fungovanim

poradenského servisu Value Line Investment Survey.*

* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. 703 s.
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7. METODIKA

Cilem této diplomové prace bylo:
e otestovat efektivnost kapitdlového trhu a urcit stupen efektivnosti daného trhu,

e prifadit vhodnou investi¢ni strategii danému stupni efektivity kapitalového trhu.

Vvybér analyzovanych dat

Analyzovan byl kapitalovy trh v USA, jakozto nejvétsi svétovy piedstavitel tohoto trhu.
Na americkém akciovém trhu bylo vybrano 5 reprezentativnich vzorkli odvétvi.
Vybrané sektory ekonomiky byly nasledné¢ podrobeny detailn€jsSimu Setfeni. Mezi
zvolena odvétvi pattila biotechnologie, potravinatsky prumysl, automobilovy pramysl,
tézba a finance. Odvétvi byla vybrana tak, aby byla zastoupena jak odvétvi citlivd na
fazi cyklu, v niz se dand ekonomika nachdzi, tak i mén¢ senzitivni.

V kazdém odvétvi bylo vybrano 12 spole¢nosti kotujicich své akcie na americkém
akciovém trhu. Zaméfila jsem se na 12 nejvétSich spolecnosti podle kapitalové hodnoty
majetku. Zkoumany byly podniky, jejichz market capital piekracuje 1 B $, tedy 1
miliardu americkych dolard.

Celkem tedy bylo Setfeno 60 akcii z péti riznych odvetvi.

Vyvoj kurzu akcii byl sledovan za 60 mésict, tedy 5 let. Zkoumdéna byla data od 31.
ledna 2005 do 1. tinora 2010. K vypoctim jsem pouzila mési¢ni, ale i denni hodnoty
kurzl vSech 60 akcii.

Veskeré hodnoty akcii jsem Cerpala ze stranek www.finance.yahoo.com.

V disledku toho, Ze Setfeni probihalo na americkém akciovém trhu, byl pouZit index
S&P 500. Vyse kurzu tohoto indexu byla sledovana ve stejném obdobi jako u akcii,
tedy od 31. 1. 2005 do 1. 2. 2010.

Ke sledovani vyvoje indexu bylo pouzito stejnych webovych stranek jako u akeii.

Obecné charakteristiky odvétvi

Prvnim krokem bylo najit obecné charakteristiky vybranych odvétvi. K ziskéni

informaci o zvolenych oblastech poslouzily primérny vynos, smérodatnd odchylka

.....
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Vynos za 60 mésicl se zjisti jako primér indext vyjadiujicich zmény v pohybu kurzii
akeii.

Riziko se vypocitd jako smérodatna odchylka vSech 1260 indexovanych vynosi.
Varia¢ni koeficient pométuje primérny vynos a riziko. Variacni koeficient umoznuje
zvolit nejlepsi akcii s pfihlédnutim k primérnému vynosu a riziku. Obecné se za
Kwvtli obtizné interpretaci zapornych hodnot variacniho koeficientu je mozno hodnotit
na zakladé obraceného poméru, tedy primérny vynos d¢lit rizikem. V tomto piipadé se
za nejlepsi hodnotu povazuje nejvyssi kladné ¢islo.

Koeficienty a a B jsou spocitany podle standardnich vzorci uvedenych v teoretické
¢asti. Koeficient beta udava, jakého vynosu dosahne pfislusna akcie, zméni-li se
primérna vynosnost na trhu o 1 %. Koeficient o udava, jakd je vynosnost pfislusné

akcie, je-li vynosnost na trhu rovna nule.

Testy

Testlh sméfujicich k odhaleni, zda jsou trhy efektivni, existuje cela fada. V této praci
byly provedeny korelac¢ni testy a runs testy.

Jako prvni byly provedeny korelacni testy. Tyto testy maji zjistit, zda je pohyb kurzu
akcii nahodny, nebo lze vysledovat v pohybu cen akcii n¢jaky trend. Prakticky se tento
test provadi pomoci pouziti korelanich koeficientli, které slouzi k odhaleni linearni
zavislosti. Korelani koeficienty méfi zavislost mezi vyvojem jednotlivych akcii
S posunutim o jeden, dva, tfi, Ctyfi, pét a Sest dnti.

Druhym vybranym zplisobem prokdzani efektivnosti trhli jsou runs testy. Runs testy
porovnavaji pocet ob&hti (runs) indexu S&P 500 a pocet obéhl prislusné akcie. Runs
oznacuje misto, kde dochdzi ke zméné znaménka, tedy misto, kde pfechazime ze
zapornych do kladnych hodnot, nebo naopak. Za sledované obdobi 50 mésicl
spocitame, kolikrat doslo ke zméné znaménka u akciového indexu. Toto dislo
porovnavame s Cislem charakterizujicim pocet zmén znaménka u ptislusné akcie.

Test prokéze slabou formu efektivnosti trhu v ptipad¢, ze se pocet runs indexu S&P 500

pfiblizné€ rovna poctu runs zvolenych akcii.
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Specialni efekty

Teorie efektivnich trhii pfipousti existenci urCitych anomalii na akciovém trhu.
V praktické casti bude vét§i pozornost vénovana tfem efektim. Budou to Pondélni
efekt, Lednovy efekt a Efekt velikosti.

Podstatu Pondélniho efektu tvoii tvrzeni, Ze v pondé€li jsou dosahované vynosy na
akciovém trhu vyssi nez v jinych dnech. Toto tvrzeni bylo zkoumano pomoci spocitani
pramérného vynosu, kterého dosdhnou vybrané akcie v pond¢€li. Dale je nutné stanovit
dny, se kterymi se pondé€lni primér bude porovnavat. Ke srovnani jsem vybrala ttery a
sttedu. Nasledné¢ doslo k porovnani téchto primérnych vynosti mezi sebou. Pokud se
prokaze, ze prumérny pondélni vynos akcii bude vyssi nez v ttery a ve stfedu, potom
1ze toto tvrzeni povazovat za potvrzené.

Lednovy efekt je obdobou pondé€lniho efektu. Jediny rozdil spodiva v tom, ZzZe
poméiujeme primérné vynosy za mésic leden s primérnymi vynosy jinych mésica.
Jako dal$i mésice byly vybrany tnor a bfezen. V pfipad€, Ze bude prokazéano, Ze
lednové primérné vynosy jsou vyssi nez v ostatnich mésicich, 1ze ptisobeni Lednového
efektu potvrdit.

Efekt malych firem je zaloZen na zékladni mySlence, Ze mensi akciové spole¢nosti jsou
velké spolecnosti.

K prokazani tohoto efektu jsem zpracovala akcie novych, mensich spole¢nosti z odvétvi
automobilového prumyslu, téZby a financi, jejichz market capital nepiesahnul 1,0 B $.

U tohoto efektu byly k blizsi analyze pouzity statistické testy. Konkrétné se jednalo o
T-test a F-test vysvétleny bliZe v teoretické Casti této prace.

Nasledné bylo nutné porovnat tidaje o primérném vynosu, riziku, koeficientu B a
poméru vynosu a bety u malych a velkych akciovych spolecnosti. V ptipade, ze by
vysly vys$si primérné vynosy u mensich spolecnosti, coz by musely dolozit 1 vysledky

T-testu a F-testu, pak by bylo pisobeni tohoto efektu potvrzeno.

Strategie

Pii obchodovani s akciemi lze rozeznat 2 zékladni strategie. Prvni je aktivni strategie,
ktera spociva v aktivnim pfistupu majiteld akcii, tedy v obchodovani akcii podle
signalt, které vysila akciovy trh. V ptipad¢ aktivni strategie abstrahuji od transak¢nich

nakladii (poplatky, minimalni povolené mnozstvi obchodovanych akcii a provize za
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zprostiedkované obchody). Druhou, o poznani méné¢ Casové narocnou strategii, je
strategie pasivni, tedy dnes nakoupim akcie, které drzim az do mnou urceného
okamziku v budoucnu.

Abychom mohli spocitat ptipadny zisk/ztratu z obchodovani, je nutné urcit postupné
S5denni, 20denni, 30denni, 60denni a 120denni primérné ceny akcii. U takto
stanovenych primérnych vynosii se bude hledat ta nejvynosnéjsi kombinace vzdy pro
konkrétni titul akcie. Bude-li nejvy$Si procentni vynos nejlepsi strategie niz$i nez
100 %, potom investor utrpél ztratu. Pokud bude vynos rovny 100 %, nejedna se o
ztratu ani zisk. Snahou vSech investoru je realizovat tieti moznost, tedy mit na konci

sledovaného obdobi vyssi procentni vynos nez na zacatku, a tim ziskat co nejvyssi zisk.

P/E ratio

Ukazatel P/E ratio se pouziva jako jeden z moznych nastroji fundamentalni analyzy.
Ukazatel P/E ratio se spoc€itd jako pomér ceny akcie a zisku piislusné spolecnosti.
V zasad¢ se jednd o pomér ro¢niho zisku nebo ro¢niho vydélku firmy na jednu jeji
akcii.

U Settenych spole¢nosti byl proveden sbér hodnoty P/E ratio za uplynulych 52 tydnt.
Data byla erpana z internetovych stranek www.advfn.com. Udaje o P/E ratio se
nepodaftilo zjistit od vSech sledovanych 60 akciovych spolecnosti, proto bylo dale
pracovano jen s udaji, které se podatilo nasbirat v pribchu Settent.

Zjisténe vysledky jsou zachyceny v grafu, jehoz soucasti je statistické vyjadreni rovnice

tohoto trendu.
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8. OBECNE CHARAKTERISTIKY ODVETVI

Analyzovéano bylo 5 odvétvi ekonomiky. V kazdém odvétvi je vénovana blizsi

pozornost 12 nejvétsim spole¢nostem na trhu podle kapitalové hodnoty. Pracovalo se

s kurzy akcii néasledujicich spole¢nosti.

e biotechnologie:

AMGN:
GILD:
CELG:
BIIB:
GENZ:
LIFE:
QGEN:
HGSI:
ILMN:
DNDN:
TECH:
REGN:

Amgen Inc., market capital 57, 0 B

Gilead Sciences, Inc., market capital 44,5 B
Celgene Corporation, market capital 27,5 B

Biogen Idec Inc., market capital 15,1 B

Genzyme Corporation, market capital 14,7 B

Life Technologies Corporation, market capital 8,9 B
Qiagen N. V., market capital 5,0 B

Human Genome Sciences, Inc., market capital 4,8 B
Illumina, Inc., market capital 4,5 B

Dendreon Corporation, market capital 3,7 B

Techne Corp., market capital 2,4 B

Regeneron Pharmaceuticals, Inc. market capital 1,0 B

e potravinarsky prumysl.

HNZ:
KFT:
LANC:
SYY:
UNFI:
HRL:
IBA:
PPC.:
SAFM:
SFD:
SEB:
TSN:

HJ Heinz Co., market capital 14,5 B

Kraft Foods Inc., market capital 42,7 B
Lancaster Colony Corporation, market capital 1,7 B
Sysco Corp., market capital 16,9 B

United Natural Foods, Inc., market capital 1,2 B
Hormel Foods Corp., market capital 5,6 B
Indistrias Bachoco J. A. B., market capital 1,0 B
Pilgrim's Pride Corporation, market capital 2,1 B
Sanderson Farms, market capital 1,0 B
Smithfield Foods, market capital 3,2 B

Seaboard Corp., market capital 1,7 B

Tyson Foods, market capital 6,6 B

e automobilovy primysl:

DAI:
F:
HMC:
TTM:
TM:

Daimler AG, market capital 44,9 B

Ford Motor Co., market capital 37,3 B
Honda Motors Co., market capital 124,7 B
Tata Motors, market capital 7,9 B

Toyota Motor Corp., market capital 115,0 B
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AN:
KMX:
CPRT:
PAG:
AZO:.
ORLY:
AAP:

o f(eZba.
BP:
CVX:
ECA:
XOM:
PZE:
PTR:
REP:
RDS-B:
TOT:
SU:
OXY:
CEO:

AutoNation Inc., market capital 3,2 B

CarMax Inc., market capital 5,2 B

Copart Inc., market capital 3,0 B

Penske Automotive Group, market capital 1,4 B
AutoZone Inc., market capital 8,3 B

O'Reilly Automotive Inc., market capital 5,5 B
Advance Auto Parts Inc., market capital 3,9 B

BP plc, market capital 171,5B

Chevron Corp., market capital 146,7 B
EnCana Corp., market capital 25,6 B
Exxon Mobil Corp., market capital 309,3 B
Petrobras Energ, market capital 16,5 B
PetroChina, market capital 209,7 B

Repsol, market capital 28,2 B

Royal Dutch Shell, market capital 165,7 B
Total SA, market capital 127,0 B

Suncor Energy Inc., market capital 48,6 B
Occidental Petroleum Corporati, market capital 66,2 B
CNOOC Ltd, market capital 76,0 B

e finance:

ADS:
AXP:
ACF:
COF:
CSE:
CSH:
CACC:
EFX:
MCO:
IX:
PHH:
SLM:

Alliance Data Systems Corporat, market capital 3,2 B
American Express Company, market capital 47,9 B
AmeriCredit Corp., market capital 3,1 B

Capital One Financial Corp., market capital 17,1 B
CapitalSource Inc., market capital 1,9 B

Cash America International, market capital 1,2 B
Credit Acceptance Corp., market capital 1,4 B
Equifax, market capital 4,2 B

Moody's Corp., market capital 6,7 B

ORIX Corp., market capital 8,3 B

PHH Corporation, market capital 1,2 B

SLM Corp., market capital 5,8 B
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8.1 Vynos

Jednotliva odvétvi charakterizuji nasledujici udaje. Tabulka ¢. 1 uvadi souhrnné

informace o vynosech v Setfenych oblastech.

Tabulka €. 1: Vynosy odvétvi

Odvétvi Max. Min. | Median | Pramer | ¥2riacni
rozpeti
Biotechnologie 0,34% | 0,01% | 009% | 0,13% | 0,33%

Potravinaisky primysl | 0,15% | -0,26% | 0,02% | 0,01% | 0,41%
Automobilovy priimysl | 0,09% | 0,01% | 0,05% | 0,05% | 0,08%
Tézba 0,15% | 0,03% | 0,06% | 0,08% | 0,12%
Finance 0,13% | 0,00% | 0,04% | 0,05% | 0,13%
Zdroj: Vlastni vypocty

Zadnému ze sledovanych 60 akciovych tituldi se nepodatilo dosiahnout za dobu 60
meésict vyrazngjSiho vynosu. Nejziskovéjsi akcii vibec byla akcie DNDN z oblasti
biotechnologii, dosahla vynosu 0,34 %.

V priméru se nejlépe zhodnotilo odvétvi biotechnologie. Nejvyssi variabilitu, z pohledu
vynost, Vykazovaly akcie v oblasti potravinaiského prumyslu. Naopak nejnizsi

V odvétvi automobilového primyslu.

Graf ¢. 1: Primérny vynos v odvétvi
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Zdroj: Autor
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Hlavnim divodem nizkého primérmého vynosu v jednotlivych odvétvich byla
hospodaiska krize, ktera udefila na akciovych trzich koncem roku 2007. Vyvoj na
akciovém trhu v USA byl ve znameni velkych ztrat a krachii. V priab&hu nejsilnéjSich
propadi akcii mnoho spolecnosti, do t¢ doby stabilnich a sdobrym jménem,
zbankrotovalo a muselo opustit akciovy trh. Typickym piikladem jsou v odvétvi financi

americké banky, kterych zbankrotovalo jen od za&atku letogniho roku fadové 30.%°

Potvrdilo se, Ze mezi odvétvi snejvetsim vynosovym potenciondlem patii
biotechnologie, které jsou diky technologickému pokroku pro investory zajimavou a
asto velmi ziskovou investici.

Samotny udaj o vynosu je vzdy nutné hodnotit v souvislosti s rizikem daného odvétvi.

Prosty udaj o vynosu bez vazby na riziko ma jen omezenou vypovidaci schopnost a

vvvvvv

8.2 Riziko

Jednim ze zplsobu, jak zméfit riziko akcie, je smérodatna odchylka. Lze ji
charakterizovat jako primérné vychyleni od priméru. Informace o smérodatnych

odchylkach vybranych péti odvétvi jsou uvedeny v tabulce ¢. 2.

Tabulka ¢. 2: Rizika odvétvi

odvawi | Pramer | Ll \MCCEIN max | Min. | Medidn | 07
Biotechnologic | 345% | 192% | 260% | 942% | 162% | 238% | 7,19%
Potravindfsky p. | 2:39% | 084% | 237% | 6,92% | 043% | 2,12% | 649%
Automobilovy p. | 2,37% | 170% | 183% | 346% | 130% | 221% | 2,16%
Tezba 282% | 154% | 222% | 601% | 1,95% | 256% | 4,06%
Finance 361% | 2.66% | 246% | 492% | 1,88% | 346% | 3,04%

Zdroj: Vlastni vypocty

Z uvedeného vyplyva, ze Vv priméru nejvySSiho rizika dosahuje odvétvi finance.
Zvysené riziko je spojeno s jiz zminovanymi krachy velkych, ale i menSich finanénich

instituci v USA.

# CTK. Od za&atku roku zkrachovalo jiz 30 bank. Financni noviny [online]. 2010, [cit. 2010-04-17].
Dostupné na World Wide Web:
<http://www.financninoviny.cz/zpravodajstvi/zpravy/v-usa-od-zacatku-roku-zkrachovalo-jiz-30-
bank/448117&id_seznam=>.
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Druhou nejrizikovéjsi oblasti investovani bylo logicky odvétvi biotechnologie. Plati zde
obecny poznatek, ze nejvyssi vynosy na sebe vétsinou vazou i vysokeé riziko.

NejvyrovnanéjSich hodnot, co do volatility akcii v oblasti rizika, dosahly akcie
automobilového pramyslu.

QGraf €. 2: Primérné riziko v odvétvi
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Zdroj: Autor

8.3 Variac¢ni koeficient

Variacni koeficient umoznuje hodnotit tituly akcii s pfihlédnutim jak k vynosu, tak i

K riziku pfislusné akcie. Zjistime ho jako pomér mezi rizikem a vynosem akcie. Obecné

Tabulka €. 3: Variacni koeficienty odvétvi

Odvétvi Max. Min. | Medidn | Primér \;2;?231
Biotechnologie 143,79 15,54 25,57 50,89 128,25
Potravinafsky primysl | 161483 |-16543 | 43,86 | 188,27 |1780,26
Automobilovy primysl | 16156 | 30,90 | 40,72 | 57,28 | 130,66
Tézba 6353 | 2232 | 4088 | 4113 | 4121
Finance 18931 |-254413 | 6828 | -127.93 | 273344

Zdroj: Vlastni vypocty

Jako nejlepsi vychazi odvétvi tézba, protoze primérny variacni koeficient tohoto

odvétvi je ze zkoumanych péti odvétvi nejnizsi.

41



Obtiznéjsi interpretace nastava v oboru financi, kde primérny variacni koeficient
vychazi zaporny.
Z diivodli zaporného korelacniho koeficientu jsem riziko srovnala pomoci opa¢ného

pomeéru, tedy jako pomér vynosu a rizika.

8.4 Pomér vynosu a rizika

Tento zpusob slouzi jako jedna z variant hodnoceni zohlediujicich vynos i riziko. Jako
nejlepsi bude vyhodnoceno takové odvétvi, u kterého pomér vynosu a rizika vyjde jako

nejvyssi kladné Cislo.

Tabulka €. 4: Pomér vynosu a rizika

Odvétvi Max. | Min. | Medidn | Pramer | ¥ omacni
rozpeti
Biotechnologie 6,43% | 0,70% | 3,92% | 3,52% | 5,74%
Potravindrsky primysl | 3,12% | -61,66% | 0,85% | -3,87% | 64,79%
Automobilovy pramysl | 3,24% | 0,62% | 2,46% | 2,15% | 2,62%
Tézba 448% | 157% | 2,45% | 2,77% | 2,91%
Finance 3,49% | -0,04% | 1,23% 1,42% 3,53%

Zdroj: Vlastni vypocty
Nejvyssiho prumérného c¢isla dosdhlo odvétvi biotechnologie. Naopak za nejhorsi 1ze
oznacit potravinaisky primysl, protoze jako jediny dosahl zaporného cisla.

8.5 Koeficient

Koeficient  se pouziva jako ukazatel systémového rizika a udavé, o kolik se zméni
vynosnost piislusné akcie, zméni-li se primérnd vynosnost na trhu o 1 %.

Koeficienty  shrnuje tabula €. 5.

Tabulka ¢. 5: Koeficienty

Odvétvi Max. | Min. | Medidn | Promér Yg;lljggl
Biotechnologie 5357 | 0128 | 0631 | 1262 | 5484
Potravindfsky primysl | 1,720 | -0115 | 0521 | 0553 | 1,836
Automobilovy primysl 2,594 -0,379 0,760 1,117 2,973
Tézba 1769 | 0035 | 0926 | 1014 | 1,733
Finance 2851 | 0538 | 1678 | 1,750 | 2313
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Primérné nejvyssich hodnot dosahuje odvétvi finance. Lze fici, ze pokud se vynosnost
na trhu zvysi o jednotku, potom se v pruméru v odvétvi financi zvysi vynosnost o 1,75

bodu.

vwvr

v

variabilitu hodnot vykazuji akcie v oblasti téZby.

Graf ¢. 3: Primérné hodnoty koeficientu 8
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8.6 Koeficient o

Koeficient a udava, jakého vynosu dosahne ptislusna akcie, je-li vynosnost akcii na trhu

nulova. Spocitané koeficienty a jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 6: Koeficienty o

Odvétvi Max. | Min. | Median | Pramér \;2;1;‘;21
Biotechnologie 0,0861 | 0,0010 | 0,0140 | 0,0263 | 0,0851
Potravinafsk{ primysl | 0,0217 | 0,0004 | 0,0064 | 0,0078 | 0,0213
Automobilovy primysl | 00189 | 0,0028 | 0,0095 | 00104 | 0,0162
Tésba 0,0265 | 0,0009 | 0,0084 | 0,0119 | 0,0256
Finance 0,0210 | -0,0083 | 0,0069 | 0,0073 | 0,0293
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Pti hodnoceni podle koeficientu a vychazi jako nejlepsi odvétvi biotechnologie. Naopak
nejhorsich vysledka dosahla oblast financi.

Biotechnologie jsou i odvétvim s nejvétsim rozptylem hodnot akcii.

Graf ¢. 4: Primérné hodnoty koeficientu a

Koeficient a

Zdroj: Autor

8.7 Shrnuti

V této c¢asti byla vénovana pozornost primérnému vynosu, riziku, variaCnimu
koeficientu a koeficientim o a f3.

Cilem prace bylo vybrat co nejriznorod€jsi odvétvi. Ze ziskanych vysledkl Ize
usuzovat, ze se zadmér podafil. Byly vybrany jak madlo rizikovd odvétvi s nizkym
vynosem (napfi. potravinaisky prumysl), tak vysoce volatelni odvétvi (biotechnologie).
U téchto rizikovéjSich odvétvi byla sledovana struktura rizika, jestli je volatilita
zpuisobena systémovym ¢i individudlnim rizikem. Systémové riziko bylo meéfeno
pomoci koeficientu f3.

Na jedné strané stoji odvétvi tézba surovin s vyS$§im individualnim rizikem, ale nizkym
koeficientem P, na strané¢ druhé jsou odvétvi vysoce zavisla na vyvoji ekonomiky

(finance).
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Urcitym piekvapenim jsou vysledky u odvétvi biotechnologie, kde se ocekavalo vysoké
individudlni riziko, ale podniky =zastupujici toto odvétvi vykazovaly 1 vysoké
systematické riziko. Tento jev lze vysvétlit dvéma zpusoby.

Odvétvi biotechnologie je vysoce rizikové odvétvi a investofi citlivé reaguji na vyvoj
trhu, i kdyZ pro zmény neni fundamentalni divod. Casteéné se ve vysledcich projevil

Castejsi vyskyt extrémnich hodnot (mediédn je podstatné niz§i nez pramer).

Oproti piedpokladim se dopady finan¢ni krize zatim plnou mérou neodrazily ve
vysledcich automobilového primyslu. Vysvétleni 1ze hledat v kratkém casovém useku
od promitnuti se finan¢ni krize na akciovych trzich. Lze ptedpokladat, ze s postupem
¢asu budou vysledky odréazet realné;si stav v oblasti automobilového primyslu, protoze

hodnot, zahrnujicich v sobé tidaje o propadech akcii, bude piibyvat.

Z pohledu investora by mohlo byt doporuc¢eno investovat do potravinaiského pramyslu.

Za pisobeni financni krize se nejvice vyplatilo investovat praveé do této oblasti. Dalsi
doporuceni ohledn¢ investovani jsou obtizna, zavisi na budoucim vyvoji trhu.

V ptipadé pokracujici krize zlstane jako nejvynosnéj$i odvétvi stale potravinarsky
primysl. Pokud se ekonomika ozivi, tak bude potravinaisky primysl rychle piedstihnut
ostatnimi odvétvimi.

Investor optimista by m¢l vkladat své penézni prostfedky do oblasti financi, investor,
ktery ma dostatecné finan¢ni prostfedky na diverzifikaci rizika, by mél investovat do
biotechnologii.

Data budou podrobnéji zkoumany v kapitole zabyvajici se investi¢nimi strategiemi.
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9. TESTY EFEKTIVNOSTI TRHU

9.1 Runs testy

Efektivnost trhu je potvrzena v ptipad¢, ze pocet priabéht (runs) dosahuje teoretickych
hodnot. K teoretické hodnoté se vSak nepodafilo pfiblizit ani jedné ze sledovanych

akcii.

Tabulka ¢. 7: Runs testy

Odvétvi Max. | Min. | Medin | Pramer | Smerodatnd | Teoretickd
odchylka hodnota
Biotechnologie 668 597 636,5 634,42 21,941 839
Potravinaisky primysl | 677 212 6245 | 596,83 | 118,27 839
Automobilovy primysl | 677 604 6375 | 637,17 17,44 839
Tézba 660 618 640,5 640,00 11,75 839
Finance 696 598 645,5 646,33 30,27 839

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledky vypovidaji o tom, ze akcie se chovaji podle ndhodné prochazky.

Nejcastéji se pocet runsti pohyboval mezi 635 — 645. Primérné hodnoty se pohybovaly
0 néco niZze zejména v potravinarském primyslu, kde bylo minimum 212.

Dulezitéjsi je, ze se maxima pohybovala do 696 runsi a pti smérodatné odchylce mezi
11,75 - 30,27, coz vylucuje, ze se jedna o ndhodny jev.

Primér nedosahuje teoretickych hodnot, a proto Ize trh hodnotit podle runs testi jako

neefektivni.

9.2 Korela¢ni testy

Korelacni testy slouzi ke zjisténi zavislosti mezi vyvojem daného kurzu akcie v obdobi t
a vyvojem pfislusné akcie v obdobi t - n. Za n byly dosazeny hodnoty jedna az Sest. K
urceni stupné zavislosti se pouzivaji korela¢ni koeficienty.

Byl zjistovan vztah mezi vyvojem daného kurzu akcie a vyvojem stejné akcie zpozdéné
postupné o jeden, dva, tii, Ctyfi, pét a Sest dni. Aby byla potvrzena efektivnost trhu, bylo
nutné, aby nedoslo ke zjisténi korelace Vv pohybu kurzl akcii. Teoreticky predpoklad
byl, ze silnd zavislost bude panovat v obdobi t — 1 (zavislost dvou po sob¢ jdoucich
dnll). Nejsilngjsi zavislost 1ze ocekavat pfi srovnani vyvoje piislusné akcie s vyvojem

akcie zpozdéné o 5 dni (korelace u stejnych dnti v tydnu).
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Tabulka ¢. 8: Korelacni testy

Obdobi Odvétvi Max. | Min. | Mediin | Pramer |\ onacni
rozpeti
t—1
Biotechnologie 0,030 -0,110 | -0,054 | -0,038 0,141
Potravinafsky primysl | 0,490 -0,102 | -0,024 0,046 0,592
Automobilovy primysl | 0,131 -0,072 | -0,041 | -0,016 0,203
Tézba 0,005 -0,183 | -0,062 | -0,070 0,187
Finance 0,005 -0,116 | -0,037 | -0,043 0,120
t—2
Biotechnologie 0,061 | -0,086 | -0,024 | -0,019 0,147
Potravinaisky primysl | 0,425 | -0,101 | -0,029 0,011 | 0,526
Automobilovy primysl | 0,021 | -0,099 | -0,039 | -0,037 0,120
Tézba -0,018 | -0,148 | -0,067 | -0,082 0,130
Finance 0,058 | -0,088 | -0,025 | -0,017 0,146
t-3
Biotechnologie 0,094 -0,021 0,025 0,031 0,115
Potravinaisky primysl | 0,395 -0,078 0,026 0,046 0,472
Automobilovy primysl | 0,059 -0,066 0,014 0,001 0,125
Tézba 0,113 -0,008 0,056 0,060 0,121
Finance 0,106 -0,095 0,009 -0,004 0,200
t—4
Biotechnologie 0,055 -0,059 | -0,036 | -0,020 0,113
Potravinaisky primysl | 0,415 | -0,035 0,019 0,044 0,450
Automobilovy primysl | 0,031 -0,066 | -0,024 | -0,022 0,097
Tézba 0,021 -0,034 | -0,008 | -0,006 0,055
Finance 0,099 -0,069 | -0,013 | -0,008 0,168
t-5
Biotechnologie 0,084 | -0,052 | -0,005 | -0,004 0,136
Potravinaisky prumysl 0,444 | -0,124 | -0,028 0,008 0,568
Automobilovy pramysl | 0,052 | -0,078 | -0,009 | -0,011 0,130
Té&zba 0,006 | -0,087 | -0,031 | -0,032 0,093
Finance -0,004 -0,071 -0,046 -0,042 0,067
t—6
Biotechnologie 0,052 -0,024 0,005 0,009 0,076
Potravinaisky primysl | 0,387 | -0,040 0,003 0,041 0,427
Automobilovy primysl | 0,048 -0,066 | -0,009 | -0,016 0,114
Tézba 0,037 -0,034 0,014 0,013 0,071
Finance 0,054 | -0,051 0,003 0,007 0,105
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Ztabulky ¢. 8 je patrné, ze vysledky v odvétvi potravinaiského pramyslu byly
ovlivnény extrémem spolecnosti SAFM.

Pro obdobi t — 1 Ize fici, ze se extrémni hodnoty pohybuji od 13 do -18 %. Jedna se o
krajni a extrémni hodnoty, v priméru se korelace pohybuji od 1,5 do 7 %. Nelze tedy
uréit zaddnou statistickou zavislost mezi zménami kurzii. Tato velmi mald zavislost
s pribyvajicim ¢asem (t — n) dale klesa.

Nepotvrdil se ani ptedpoklad spojeny s korelaci v obdobi t — 5. Hodnota korela¢niho
koeficientu je prakticky nulova.

Na zékladé zjisténého lze akciovy trh povazovat za efektivni.

9.3 Shrnuti

Korelaéni testy oproti runs testim potvrzuji efektivitu trhu. Rozdil ve zminénych
testech je vtom, Ze korelaéni testy berou v uvahu velikost zmény, kdezto runs testy
pouze smér této zmény. Silnéjsi vypovidaci schopnost maji parametrické testy (runs

testy). Trh je spiSe neefektivni, proto lze testovat nasledné efekty.
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10. SPECIALNI EFEKTY

Teorie efektivnich trhli pfipousti existenci ur¢itych anomalii na akciovém trhu. Blize

byla Setfena existence Pondélniho a Lednového efektu a Efektu velikosti.

10.1 Pondélni efekt

Podstatou ptisobeni Pondélniho efektu je skutecnost, ze se vyvoj kurzu akcie pohybuje

podle urcitého vzoru. Pro tento trend je typické, ze vzdy v pondé€li je rist kurzu akcie

vys$§i nez v ostatnich dnech.

Tento efekt se prokazuje podle stanoveni primérného vynosu v pondéli a v jiny
pracovni den. V této praci je srovnavano pond¢li proti utery a stiedé. Pokud by byl

Vv pondéli zjistén vyssi praimérny vynos nez v jinych pracovnich dnech, potom by bylo

pusobeni Pondélniho efektu potvrzeno.

Tabulka €. 9: Primérné vynosy jednotlivych dnli

Odvétvi Pondéli | Utery Stteda | Ctvrtek | Patek
Biotechnologie 0,032% | 0,047% | 0,038% | -0,005% | 0,022%
Potravinaisky pramysl | -0,008% | 0,017%| 0,012% | -0,008% | -0,003%
Automobilovy prumysl | 0,001% | 0,033% | 0,018% | -0,007% | 0,008%
Tézba -0,037% | 0,027%| 0,052%| 0,360% | 0,041%
Finance -0,042% | 0,040% | 0,020% | -0,030% | 0,053%
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Tabulka ¢. 10: Udaje o pondéInich, Gternich a stfede¢nich vynosech

Den Odvétvi Max. Min. | Primér | Median | ¥ 2riacni
rozpeti

Pondéli
Biotechnologie 0,196% | -0,040% | 0,032% | 0,014% | 0,236%

Potravinaisky primysl | 0,109% | -0,051% | -0,008% | -0,023% | 0,161%
Automobilovy priimysl | 0,035% | -0,047% | 0,001% | 0,004% | 0,081%

Tézba -0,014% | -0,074% | -0,037% | -0,032% | 0,060%

Finance -0,003% | -0,130% | -0,042% | -0,030% | 0,128%
Utery

Biotechnologie 0,134% | -0,004% | 0,047% | 0,024% | 0,138%

Potravinafsky priimysl | 0,061% | -0,047% | 0,017% | 0,018% | 0,108%

Automobilovy primys] | 0,050% | 0,004% | 0,033% | 0,038% | 0,046%

Tézba 0,084% | 0,004% | 0,027% | 0,022% | 0,081%

Finance 0,126% | -0,042% | 0,040% | 0,039% | 0,167%
Stireda

Biotechnologie 0,121% | -0,023% | 0,035% | 0,038% | 0,145%

Potravinai'sky priimysl | 0,052% | -0,060% | 0,014% | 0,012% | 0,112%
Automobilovy priimysl | 0,049% | -0,025% | 0,018% | 0,018% | 0,074%
Tézba 0,089% | 0,031% | 0,047% | 0,052% | 0,057%
Finance 0,101% | -0,055% | 0,029% | 0,020% | 0,156%

Zdroj: Vlastni vypocty

Pramérné pondé€lni vynosy se veskrze pohybovaly v zapornych hodnotach. Vyjimku
tvoii odvétvi biotechnologie a automobilovy priamysl, kde se primérné vynosy prvniho
dne v pracovnim tydnu dostaly do kladnych hodnot.

Na prvni pohled je z tabulky ¢. 10 patrné, Ze v utery a ve stiedu dosahovaly spolec¢nosti,

oproti pondéli, vysSich primérnych vynos.

Pisobeni Pondé€lniho efektu na akciovém trhu v USA se nepodafilo prokazat. Naopak
misto toho, aby primérné pond€lni vynosy byly vétsi nez v ostatnich dnech, byly nizsi
nez u ostatnich zkoumanych dnti. Vysoké variabilita ziskanych hodnot vSak dokazuje,
ze se jednd o zcela ndhodné fluktua¢ni hodnoty. Ani jeden ze zkoumanych dni neni
vynosn¢jsi nez ostatni.

Na zéklad€ vyvréceni této anomalie 1ze americké akciové trhy povazovat za efektivni.

10.2 Lednovy efekt

Anomalie zvand Lednovy efekt je obdobou Pondélniho efektu. Tento efekt vychazi

Z hypotézy, ze v mésici lednu akcie vykazuji vyssi zisky v porovnani s ostatnimi mésici.
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Jednim z vysvétleni, pro¢ tomu tak je, je tvrzeni, Ze akcionafi jsou schopni reagovat na
uspesny vysledek hospodateni dané firmy nejdiive az po ukonceni daného kalendéiniho
roku, tedy k datu 31. 12. Prvni moznosti promitnuti pozitivnich informaci o hospodafeni

urcité spolecnosti za uplynuly rok je tedy logicky mésic leden.

Tabulka €. 11: Vynosy v mésicich leden, unor, bfezen

Den Odvétvi Max. | Min. | Pramér | Median | \2riacni
rozpeti

Pondéli
Biotechnologie 0,067% | -0,039% | 0,006% | 0,006% | 0,106%

Potravinafsky priimysl 0,010% | -0,033% | -0,012% | -0,011% | 0,043%
Automobilovy primysl | 0,016% | -0,013% | 0,001% | 0,000% | 0,029%

Tézba 0,006% | -0,034% | -0,012% | -0,013% | 0,040%

Finance 0,038% | -0,038% | 0,000% | -0,003% | 0,076%
Utery

Biotechnologie 0,029% | -0,038% | -0,004% | -0,009% | 0,066%

Potravinarsky prumysl 0,014% | -0,031% | -0,003% | 0,000% | 0,045%

Automobilovy primysl | 0,019% | -0,016% | 0,002% | 0,004% | 0,035%

Té&zba 0,023% | -0,017% | 0,003% | 0,001% | 0,040%

Finance -0,006% | -0,073% | -0,029% | -0,023% | 0,067%
Streda

Biotechnologie 0,137% | -0,045% | 0,006% | 0,014% | 0,182%

Potravinarsky primysl 0,055% | -0,014% | 0,015% | 0,015% | 0,069%
Automobilovy primysl | 0,045% | -0,009% | 0,011% | 0,013% | 0,054%
Tézba 0,024% | -0,007% | 0,008% | 0,008% | 0,030%
Finance 0,052% | -0,052% | 0,013% | 0,011% | 0,104%
Zdroj: Vlastni vypocty

I zde se nepodaftilo prokézat, Ze by lednové vynosy byly vyssi neZ v ostatnich mésicich.
Pokud v nekterych mésicich lednovy vynos piesahuje vynosy z ostatnich mésicd, jde o
pusobeni vyssi volatility, coz neni diikaz vyss§i vynosnosti.

Podle Lednového efektu Ize akciovy trh hodnotit jako efektivni.

10.3 Efekt velikosti

Podstatou efektu je fakt, Ze akcie malych firem pfinaSeji investorim nadprimérné

vynosy. Nadprimérny vynos je vSak vyvazen vyssi mirou rizika a niz8i mirou likvidity.
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Tabulka €. 12: Srovnani malych a velkych spolecnosti
Primérné Velké

hodnoty Odvétvi Malé podniky | o iy Statistika
Vynos
Automobilovy priamysl 0,09% 0,05% -
Tézba 0,24% 0,08% -
Finance 0,36% 0,05% -
Riziko
Automobilovy primysl 5,24% 2,37% -
Tézba 7,01% 2,82% -
Finance 9,44% 3,61% -
Beta
Automobilovy priimysl 0,287 0,850 -
Té&Zba 0,557 0,720 -
Finance 0,083 1,422 -
Vynos/Beta
Automobilovy pramysl 0,0057 0,002 -
Tézba 0,0767 0,001 -
Finance 0,0473 0,000 -

Zdroj: Vlastni vypocty

Zjisténé pramérné hodnoty u malych i velkych spole¢nosti odpovidaji teoretickym
predpokladiim. Z tabulky €. 12 je patrné, Ze malé spolecnosti dosahly vyssiho vynosu,
ale i rizika v porovnani se spolecnostmi vétSimi. Tyto vysledky se vSak nepodafilo
statisticky prokazat.

Statisticky nelze potvrdit pusobeni Efektu velikosti, a proto na zaklad¢ tohoto testu lze

povazovat americky akciovy trh za efektivni.

10.4 Shrnuti

Akciovy trh v USA se povazuje za efektivni. Pfesto byly béhem let zjistény urcité
anomalie, které upozoriiuji na vyskyt vzorcii chovani v pohybu akciovych kurzl, coz
odporuje teorii efektivnich trhi, ktera tvrdi, Ze vyvoj kurz akcii nelze predem

predvidat.
Pisobeni Pondélniho efektu na akciovém trhu v USA se nepodafilo prokézat. Ani jeden

ze zkoumanych dnil neni vynosnéjsi nez ostatni. Na zakladé vyvraceni této anomalie I1ze

americké akciové trhy povazovat za efektivni.
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Zjisténé vysledky v ptipadé Lednového efektu nenaznacuji vyskyt tohoto jevu. Pokud
v nékterych mésicich lednovy vynos piesahl vynosy z ostatnich mésicti, jde o ptisobeni
vyssi volatility, coz neni dikaz vyssi vynosnosti. Podle Lednového efektu lze akciovy

trh hodnotit jako efektivni.

V ptipad¢ Efektu velikosti nelze potvrdit, Ze podniky s nizsi trzni hodnotou dosahuji
vysSiho vynosu nez velké spolecnosti. Prestoze priumérné hodnoty tento efekt na prvni
pohled potvrzuji, tak s vyuzitim statistickych testli zjistime opak. Hlavnim divodem
rozdilnych vysledkl je vysoké variabilita, kterd znemoziluje statistické prokazani této

anomalie na akciovém trhu v USA.

Ani jeden ze sledovanych efekti nepotvrdil, Ze akciovy trh v USA je neefektivni.
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11. STRATEGIE

Rozlisujeme dvé zékladni strategie - pasivni a aktivni. Pasivni spoc¢iva v drzb¢ akcie po
urcitou dobu bez dal§ich zmén ve vlastnictvi tohoto cenného papiru. Aktivni strategie
znamena uskuteciiovat obchody s ptislusnou akcii podle signald, které na burze vysila
kazdy uzaviraci den tato akcie.

vvvvvv

obdobi vyssiho vynosu.

Tabulka ¢. 13 : Zakladni aktivni strategie (finance)

FINANCE
i Aktivni strategie Pasivni
Nazev akcie .
5:0 20:0 | 30:0 60:0 | 120:0 strategie
ADS 86,8% | 133,9% | 172,2% | 197,5% | 73,3% 143,7%
AXP 352% | 29,3% | 452% | 94,4% | 145,1% 85,0%
ACF 33,3% | 134,3% | 148,2% | 76,2% | 151,0% 85,0%
COF 141% | 53,8% | 68,7% | 59,1% | 52,3% 50,0%
CSE 21,4% | 385% | 65,7% | 60,4% | 69,6% 31,6%
CSH 40,6% | 88,1% | 205,3% | 214,6% | 178,4% 132,6%
CACC 44,6% | 63,1% | 96,7% | 124,6% | 524,1% 211,5%
EFX 455% | 98,5% | 108,4% | 81,0% | 97,9% 110,4%
MCO 92,6% | 109,4% | 103,4% | 87,5% | 113,1% 67,5%
IX 164,5% | 137,2% | 89,9% | 86,8% | 157,8% 57,7%
PHH 143,4% | 116,8% | 122,5% | 80,5% | 68,3% 84,2%
SLM 37,3% | 31,6% | 27,4% | 100,8% | 72,3% 21,7%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 14 : Ostatni aktivni strategie (finance)

FINANCE
Nézev Aktivni strategie Pasivni
e 20:5 | 30:5 ;5 | 120:5 | 30:20 | 60:20 | 120:20 | 60:30 | 120:30 | 120:60 | Strategie
ADS 114,1% | 161,1% | 180,1% | 98,3% | 1352% | 1305% | 164,1% | 151,9% | 1767% | 1197% | 143,7%
AXP 742% | 129,2% | 142.9% | 136,7% | 190,4% | 132.2% | 149,5% | 139.6% | 137,8% | 1424% | 850%
ACE 86,5% | 170,3% | 123,0% | 143,1% | 220,8% | 81,9% | 1040% | 284% | 949% | 1306% | 850%
COF 89,4% | 1355% | 77,3% | 63,0% | 1496% | 927% | 609% | 992% | 83,2% 70,5% 50,0%
CSE 770% | 136,1% | 38,6% | 89,9% | 1534% | 51,8% | 76,8% | 408% | 527% | 1047% | 316%
CSH 213,3% | 2259% | 164,1% | 221,9% | 3359% | 154,0% | 1850% | 187,0% | 188,0% | 213,0% | 132,6%
CACC 152,9% | 177,4% | 250,8% | 268,1% | 272,8% | 244,7% | 265,6% | 3357% | 269,6% | 1925% | 211,5%
EFX 117,5% | 148,7% | 98.9% | 113,3% | 1334% | 101,2% | 108,9% | 76,7% | 1180% | 947% | 110,4%
MCO 594% | 749% | 664% | 1157% | 66,6% | 98,1% | 87.0% | 551% | 785% | 1071% | 67.5%
IX 1224% | 57,6% | 202,6% | 177,4% | 1309% | 1234% | 201,9% | 1705% | 1929% | 1327% | 57,7%
PHH 1495% | 146,4% | 112,0% | 112.2% | 922% | 89.4% | 163,7% | 1358% | 1354% | 144,1% | 84,2%
SLM 47,7% | 773% | 882% | 618% | 440% | 68,6% | 563% | 244% | 94,8% 69,6% 21,7%
Zdroj: Vlastni vypocty
Tabulka €. 15: Prehled nejiispésnéjSich strategii v odvétvi finance
FINANCE
Nazev Pasivni Ly pej l,epﬁi N@zev V2 Nejvyssi Nejvynosné;jsi
akcie vynos aktlvn.l ne]lep?l vynos strategie
strategie strategie
ADS 143,7% 60:0 120:30 197,5% AKTIVNI
AXP 85,0% 30:20 120: 20 190,4% AKTIVNI
ACF 85,0% 30:20 30:5 220,8% AKTIVNI
COF 50,0% 30:20 30:5 149,6% AKTIVNI
CSE 31,6% 30:20 30:5 153,4% AKTIVNI
CSH 132,6% 30:20 30:5 335,9% AKTIVNI
CACC | 2115% 120:0 60 : 30 524,1% AKTIVNi
EFX 110,4% 30:5 30:20 148,7% AKTIVNI
MCO 67,5% 120:5 120:0 115,7% AKTIVNI
IX 57,7% 60:5 120: 20 202,6% AKTIVNI
PHH 84,2% 120: 20 20:5 163,7% AKTIVNi
SLM 21,7% 60:0 120: 30 100,8% AKTIVNI

Zdroj: Vlastni vypocty

Investofi, kteti sazeji na aktivni obchodovaci strategii, doporucuji obchodovani pti vysokém

trznim riziku. Tento pfedpoklad se v naSem Setieni potvrdil. Primérna mira trzniho rizika tohoto

odvétvi byla nejvyssi (2,66 %) a koeficient f dosahoval hodnoty az 2,8507.

Aktivni strategie byla velmi uspés$na, zatimco primérny vynos pasivni strategie byl 90,1 %, tak

u aktivnich strategii nabyl hodnoty 120,1 %. Aktivni vynosy byly téméf o 34 % vétsi.
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V ptipadé¢ pasivni strategie by investor ve vét§ing pripadi dosahl ztraty, v extrémnich ptipadech
by tratil az 80 % ptivodn¢ vlozené Castky.

Aktivni strategie umoziiovaly dosdhnout az Snasobku vlozeného kapitalu (akcie CACC).
Nejnizsi aktivni strategie alesponi pokryly ptivodni hodnoty (akcie SLM).

Bohuzel nelze stanovit optimalni investi¢ni strategii. VétSinou se hlavni trend a srovnavany
trend pfili§ nelis$i. Snahou kazdého investora bude vybrat takovou strategii, ktera bude

dostate¢né pohotova s minimem falesnych signalli, na néz je nutné dodatecné reagovat.

Tabulka €. 16 : Zakladni aktivni strategie (tézba)

TEZBA

) . Aktivni strategie Pasivni
Nazevakele | T 500 | 30:0 | 60:0 | 120:0 | strategie
BP 705% | 108.9% | 111,6% | 100,1% | 116,5% | 117.8%
CVX 61,9% | 98.7% | 78.0% | 79.0% | 100,6% | 152,0%
ECA 302.2% | 168,4% | 90,1% | 91,9% | 125.2% | 113.1%
XOM 38.0% | 56.3% | 67.3% | 613% | 79.4% | 132,0%
PZE 38.0% | 59.8% | 41,5% | 353% | 177.7% | 156,1%
PTR 110,3% | 347.2% | 368.0% | 147,9% | 168.2% |  246.4%
REP 97.7% | 131,6% | 143,0% | 122.8% | 131,5% |  113,3%
RDS-B 4908,6% | 128,0% | 110,2% | 84,0% | 115,8% |  110,3%
TOT 63.7% | 96.6% | 90.0% | 952% | 82.1% | 1354%
SU 161,6% | 154,4% | 202.7% | 153,6% | 192,7% |  198,5%
OXY 130,5% | 68,8% | 84,4% | 1055% | 155,9% | 290,6%
CEO 3.7% | 204.4% | 239.2% | 135.8% | 201,2% |  344,2%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Tabulka €. 17 : Ostatni aktivni strategie (t¢zba)

TEZBA

Nézev Aktivni strategie Pasivni

akcie 20:5 | 30:5 | 60:5 | 120:5 | 30:20 | 60:20 |120:20| 60:30 |120:30| 120:60 | Strategie
Bp 86,0% | 80,3% | 106,8% | 106,3% | 82,9% | 112,2% | 747% | 101,3% | 93,3% 90,3% 117,8%
CVX 942% | 945% | 752% | 110,7% | 80,9% | 82,9% | 94,3% | 762% | 1207% | 129,1% 152,0%
ECA 91,1% | 117,1% | 105,0% | 150,2% | 160,9% | 109,2% | 82,2% | 109,7% | 98,8% 96,5% 113,1%
XOM 774% | 803% | 659% | 639% | 559% | 67,5% | 72.6% | 793% | 875% | 108,7% 132,0%
PZE 633% | 836% | 329% | 164,1% | 60,8% | 82,8% | 1354% | 948% | 107.6% | 1582% 156,1%
PTR 126,0% | 2958% | 186,7% | 263,7% | 269,3% | 241,1% | 334,7% | 284,7% | 271,7% | 232.2% 246 4%
REP 108,3% | 1458% | 146,2% | 126,3% | 144.2% | 1405% | 108,0% | 127.1% | 106,8% | 89,0% 113,3%
RDS-B 100,1% | 894% | 111,7% | 89,0% | 685% | 710% | 814% | 729% | 86,7% 79,1% 110,3%
TOT 69.0% | 692% | 866% | 90,6% | 823% | 822% | 97,6% | 1049% | 937% | 1005% 135,4%
su 66,7% | 1645% | 114,6% | 230,1% | 1559% | 93,6% | 182,9% | 102,8% | 254,8% | 311,6% 198,5%
OXY 68,6% | 57.6% | 117,1% | 212,8% | 103,2% | 1650% | 167,6% | 1549% | 264,8% | 306,2% 290,6%
CEO 177,9% | 2354% | 174,4% | 286,2% | 2185% | 172,0% | 307,8% | 270,9% | 2789% | 3203% | 344,2%

vvvvvv

Zdroj: Vlastni vypocty

TEZBA

Nézev Pasivni Nazev nejlepsi | Nazev 2. nejlepsi Nejvyssi Nejvynosnéjsi

akcie Vynos aktivni strategie | aktivni strategie Vynos strategie
BP 117,8% 120:0 60 : 20 117,8% PASIVNI
CVX 152,0% 120: 60 120:30 152,0% PASIVNi
ECA 113,1% 5:0 20:0 302,2% AKTIVNi
XOM 132,0% 120 : 60 120:30 132,0% PASIVNI
PZE 156,1% 120:0 120:5 177,7% AKTIVNI
PTR 246,4% 30:0 120: 20 368,0% AKTIVNi
REP 113,3% 60:5 30:5 146,2% AKTIVNi
RDS-B 110,3% 5:0 20:0 4908,6% AKTIVNi
TOT 135,4% 60 : 30 120 : 60 135,4% PASIVNI
SU 198,5% 120 : 60 120:30 311,6% AKTIVNi
OXY 290,6% 120 : 60 120:30 306,2% AKTIVNI
CEO 344,2% 120 : 60 120:20 344,2% PASIVNI

Zdroj: Vlastni vypocty

Investi¢ni pfiru¢ky doporucuji pouzivat v piipadé vysokého koeficientu B a nizkého trzni rizika

spiSe pasivni strategie (propady cen akcii jsou zplisobeny individualnim dénim v podniku, které

jsou témét vyhradné nepredikovatelné). V zasadé se toto pravidlo potvrdilo. Z posuzovanych 12

akciovych titulii vySla u 6 akcii jako nejlepsi pasivni strategie. V pripadé dalSich 3 podniki byl

rozdil mezi aktivni a pasivni strategii minimalni.
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(ECA, RDS-B). U obou jmenovanych bylo dosazeno i extrémniho vynosu.

T&Zba je zajimava tim, Ze vSechny akcie dosahly celkového kladného pétiletého zhodnoceni.

Tabulka ¢. 19: Zakladni aktivni strategie (automobilovy priimysl)

AUTOMOBILOVY PRUMYSL

) Aktivni strategie Pasivni

Nazev akcie .
5:0 20:0 30:0 60:0 120:0 strategie

DAI 75,4% | 81,4% | 100,8% | 137,3% | 136,7% 137,1%
F 100,9% | 71,4% | 82,5% 84,6% | 106,5% 98,1%
HMC 914% | 94,0% | 93,7% | 108,1% | 97,1% 134,4%
TTM 181,8% | 250,3% | 244,6% | 331,7% | 431,1% 153,0%
™ 69,0% | 76,2% | 72,0% 75,8% | 137,6% 103,2%
AM 111,9% | 126,4% | 141,2% | 85,7% | 72,0% 92,2%
KMX 56,7% | 66,4% | 131,7% | 179,4% | 125,5% 127,7%
CPRT 104,1% | 124,3% | 114,5% | 121,5% | 104,7% 141,4%
PAG 193,690 | 58,9% | 451% | 94,1% | 124,9% 101,4%
AZO 60,3% | 97,6% | 104,4% | 120,4% | 87,3% 163,1%
ORLY 58,4% | 80,1% | 80,7% | 88,1% | 91,8% 153,6%
AAP 51,2% | 101,7% | 114,5% | 119,2% | 68,0% 139,2%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Tabulka €. 20 : Ostatni aktivni strategie

AUTOMOBILOVY PRUMYSL

Nazev A S Pasivni

alillz 20:5 | 30:5 | 60:5 | 120:5 | 30:20 | 60:20 | 120:20 | 60:30 | 120:30 | 120:60 | Strategie
5 75.6% | 104,0% | 123,0% | 138,3% | 144,3% | 1245% | 1287% | 1247% | 1186% | 1369% | 137.1%
E 813% | 932% | 798% | 792% | 715% | 697% | 746% | 60,0% 65,7% 65,4% 98,1%
HMC 557% | 96,3% | 812% | 100,0% | 1289% | 131,6% | 1297% | 1115% | 1363% | 127,6% | 134,4%
™ 428,0% | 3705% | 292,7% | 358,9% | 1450% | 1340% | 2756% | 157,8% | 3049% | 2464% | 1530%
™ 729% | 743% | 1102% | 153.9% | 1050% | 1012% | 1280% | 92,7% | 150,4% | 109,6% | 1032%
AM 100,6% | 137,0% | 102,3% | 88,8% | 119,7% | 794% | 117,3% | 74,8% 81,3% 78,9% 92,2%
KMX 732% | 131,0% | 144,1% | 157,8% | 134,2% | 110,6% | 1599% | 957% | 160,5% | 137,0% | 127,7%
CPRT 732% | 957% | 100,3% | 101,0% | 96,8% | 1164% | 859% | 1037% | 87,9% 97.2% | 1414%
PAG 245% | 30,1% | 83,6% | 128,3% | 102,5% | 1136% | 1708% | 88,9% | 176,7% | 1256% | 1014%
AZO 111,7% | 127,0% | 139,0% | 96,2% | 126,6% | 989% | 934% | 100,1% | 83,1% 851% | 1631%
ORLY 83,0% | 825% | 137,5% | 1165% | 166,5% | 98,7% | 119.6% | 1042% | 1085% | 134,1% | 153,6%
AAP 645% | 81,1% | 116,1% | 86,0% | 1664% | 1924% | 737% | 1951% | 69,4% 506% | 139,2%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka €. 21: Pfehled nejispésnéjSich strategii v odvétvi automobilového praimyslu

AUTOMOBILOVY PRUMYSL

Néz'ev Pa§ivni Né.ze\{ nejlepﬁ.i Néz.ev 2 nej lepéi N i Nejvynospéj §t

akcie vynos aktivni strategie | aktivni strategie strategie
DAI 137,1% 30:20 60:0 144,3% AKTIVNI
F 98,1% 120: 0 5:0 106,5% AKTIVNI
HMC 134,4% 120 : 30 60 : 20 136,3% AKTIVNI
TTM 153,0% 120: 0 20:5 431,1% AKTIVNI
™ 103,2% 120:5 120 : 30 153,9% AKTIVNI
AM 92,2% 30:0 30:5 141,2% AKTIVNI
KMX 127,7% 60:0 120 : 60 179,4% AKTIVNI
CPRT 141,4% 20:0 60:0 141,4% PASIVNI
PAG 101,4% 5:0 120 : 30 193,6% AKTIVNI
AZO 163,1% 60:5 30:5 163,1% PASIVNI
ORLY 153,6% 30:20 60 :5 166,5% AKTIVNI
AAP 139,2% 60 : 30 60 : 20 195,1% AKTIVNI

Zdroj: Vlastni vypocty

V automobilovém prumyslu vychazeji jako nejvynosnéjsi vétSinou aktivni strategie. Rozdily

mezi nejvynosnéjsi aktivni a pasivni strategii jsou vétSinou zanedbatelné.

Obtiznou predikci strategii naznacuji i vyrovnané vysledky trzniho a individualniho rizika.

Vynos v automobilovém pramyslu kolisal mezi -8 aZz 63 % za 5 let.

V piipadé aktivnich strategii se vynos pohyboval cca od 6 do 95 % (s vyjimkou extrému TTM).

Vétsinou se vynos pohyboval okolo 50 %.
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Tabulka €. 22: Zakladni aktivni strategie (biotechnologie)

BIOTECHNOLOGIE

) Aktivni strategie Pasivni

Nazev akcie .
5:0 20:0 30:0 60:0 |120:0 strategie

AMGN 80,9% 93,3% 66,2% | 116,6% | 68,4% 93,6%
GILD 47,2% 54,6% 80,9% | 121,7% | 108,4% | 287,5%
CELG 68,1% | 186,2% | 263,8% | 204,4% |207,6% | 408,3%
BIIB 29,2% 58,5% 76,4% | 452% | 48,2% 80,5%
GENZz 44,9% 46,3% 49,7% | 72,2% | 63,9% 89,7%
LIFE 75,3% | 116,1% | 135,2% | 203,3% | 128,3% 140,9%
QGEN 1255% | 112,8% | 108,2% | 97,9% | 81,8% 190,7%
HGSI 255,8% | 1442,7% | 1706,4% | 399,4% | 444,0% 217,5%
ILMN 357,2% | 370,3% | 509,3% | 402,6% |423,5% | 700,0%
DNDN 1987,3% | 153,4% | 259,3% | 237,9% | 185,6% 431,6%
TECH 112,4% | 114,8% | 117,9% | 147,3% | 144,2% 193,4%
REGN 247,3% | 342,5% | 424,9% | 362,8% | 84,2% 353,0%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka €. 23: Ostatni aktivni strategie (biotechnologie)

BIOTECHNOLOGIE

Aktivni strategie

Nazev Pasivni

akeie 20:5 | 30:5 | 60:5 | 120:5 | 30:20 | 60:20 | 120:20 | 60:30 | 120:30 | 120:60 | Strategie
AMGN 941% | 829% | 127.7% | 99.9% | 104,8% | 121,8% | 1211% | 1481% | 1263% | 1069% | 93.6%
— 66,7% | 832% | 151,3% | 126,7% | 149.8% | 127.9% | 1488% | 138,8% | 147,9% | 1712% | 287,5%
—_ 2655% | 318,3% | 339,9% | 406,1% | 192.3% | 368.6% | 4265% | 5513% | 349,5% | 233.6% | 408,3%
BIIB 106,3% | 82,8% | 663% | 60,8% | 1004% | 49.2% | 57.4% | 693% | 514% | 669% | 80,5%
— 67,1% | 686% | 651% | 697% | 521% | 51,7% | 66,7% | 613% | 8L0% | 87.1% | 89,7%
LIFE 1222% | 1987% | 2084% | 1939% | 2866% | 2121% | 162,0% | 1755% | 1537% | 1859% | 1409%
QGEN 110,0% | 87,9% | 87,6% | 79,1% | 903% | 837% | 77.6% | 81,8% | 1030% | 1180% | 190,7%
e 860,9% | 1186,5% | 5154% | 567,5% | 168,8% | 2328% | 3421% | 2997% | 4192% | 1783% | 217.5%
ILMN 154,6% | 457,2% | 3658% | 672,4% | 346,9% | 4741% | 713.8% | 4563% | 637,6% | 4227% | 7000%
— 114,8% | 157,6% | 1225% | 237.2% | 951% | 87.0% | 1602% | 3204% | 744% | 499% | 431,6%
— 833% | 1189% | 151,6% | 1713% | 1782% | 1932% | 2035% | 1967% | 2235% | 1964% | 193.4%
- 351,9% | 403,0% | 281,9% | 140,6% | 1909% | 96,0% | 1664% | 127,2% | 132,8% | 1083% | 353,0%
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BIOTECHNOLOGIE

Néz_ev Pa§ivni NézeY nejlepéi nejllj ;gie;/kztivni el v Nejvynospéj §i

akcie Vynos aktivni strategie strategie strategie
AMGN 93,6% 60 : 30 60:5 148,1% AKTIVNI
GILD 287,5% 120 : 60 60:5 287,5% PASIVNI
CELG 408,3% 60 : 30 120 : 20 551,3% AKTIVNI
BIIB 80,5% 20:5 30: 20 106,3% AKTIVNI
GENZ 89,7% 120 : 60 120 : 30 89,7% PASIVNI
LIFE 140,9% 30:20 60 : 20 286,6% AKTIVNI
QGEN 190,7% 5:0 120 : 60 190,7% PASIVNI
HGSI 217,5% 30:0 20:0 1706,4% AKTIVNI
ILMN 700,0% 120 : 20 120:5 713,8% AKTIVNI
DNDN 431,6% 5:0 60 : 30 1987,3% AKTIVNI
TECH 193,4% 120: 30 120 : 20 223,5% AKTIVNI
REGN 353,0% 30:0 30:5 424,9% AKTIVNI

Zdroj: Vlastni vypocty

Biotechnologie jsou nejvynosnéj§im, ale i nejrizikovejSim odvétvim ze vSech sledovanych

vvvvvv

umoznila zesedminasobeni vynosu za 5 let.

Je prekvapivé, Ze se v nékterych piipadech ani aktivnim strategiim nepodafilo zabranit ztratam.
Akcie GENZ byla ztratova ve vsech strategiich.

Aktivni strategie umoznily minimalné¢ ve dvou ptipadech dosdhnout nadprimeérného
vynosu. U akcie HGSI to bylo zhodnoceni sedmnéctinasobné. Akcie DNDN za pouziti
aktivni strategie umoznila investorovi ziskat dokonce 20nasobek vloZenych prostiedkd.
Plati, ze aktivni strategie byly podle ofekavani vyhodnéjs$i u spoleCnosti s vysokym

koeficientem B a trznim rizikem.
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Tabulka €. 25 : Zakladni aktivni strategie (potravinarsky primysl)

POTRAVINARSKY PRUMYSL

) Aktivni strategie Pasivni

Nazev akcie .
5:0 20:0 30:0 60:0 | 120:0 strategle

HNZ 75,4% 81,4% | 100,8% | 137,3% | 136,7% 137,1%
KFT 100,9% | 71,4% | 82,5% | 84,6% | 106,5% 98,1%
LANC 63,5% 84,9% | 77,1% | 89,3% | 62,2% 143,6%
SYY 58,4% 58,1% | 82,3% | 64,3% | 81,9% 93,0%
UNFI 115,7% | 106,8% | 127,2% | 58,4% | 65,1% 86,8%
HRL 67,0% 70,7% | 86,2% | 88,7% | 109,2% 133,4%
IBA 335,0% | 133,1% | 197,6% | 214,7% | 139,8% 162,5%
PPC 4673,3% | 148,8% | 306,8% | 678,4% | 414,0% 24,6%

SAFM 90,9% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 3,5%
SFD 206,3% | 110,5% | 85,4% | 60,9% | 123,3% 49,0%
SEB 76,0% | 80,1% | 54,9% | 69,0% | 59,6% 54,9%
TSN 63,5% | 143,5% | 166,6%0 | 131,4% | 84,6% 86,4%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tabulka €. 26: Ostatni aktivni strategie (potravinaisky pramysl)

POTRAVINARSKY PRUMYSL
Nézey Aktivni strategie Pasivni
akcie | 505 | 30:5 | 60:5 | 120:5 | 30:20 | 60:20 | 120:20 | 60:30 | 120:30 | 120:60 | Strategie
Nz 756% | 104,0% | 1230% | 138.3% | 1443% | 1245% | 1287% | 1247% | 1186% | 1369% | 137,1%
o 81,3% | 932% | 79.8% | 792% | 715% | 697% | 746% | 600% | 657% | 654% | 981%
LA 1005% | 765% | 97.4% | 82.4% | 852% | 852% | 769% | 645% | 894% | 81,8% | 1436%
S 87.9% | 91,3% | 886% | 982% | 60.8% | 707% | 759% | 561% | 789% | 753% | 93,0%
e 746% | 1012% | 963% | 60,7% | 1055% | 512% | 655% | 51,1% | 607% | 453% | 86,8%
HRL 731% | 90,2% | 86,7% | 1255% | 78,3% | 1130% | 138,7% | 1194% | 137.5% | 129.8% | 133.4%
-, 107,5% | 155.1% | 181,7% | 123.0% | 1261% | 155,1% | 1432% | 1618% | 197.8% | 137,8% | 1625%
PPC 843% | 2191% | 134,7% | 301,4% | 247,8% | 254,8% | 2022% | 2165% | 2055% | 7654% | 24,6%
- 100,0% | 99,3% | 96.4% | 922% | 99,3% | 96.4% | 922% | 964% | 922% | 922% 3,5%
— 791% | 68.8% | 452% | 630% | 885% | 215% | 77.3% | 266% | 567% | 471% | 49,0%
SEB 932% | 692% | 760% | 67,3% | 57.8% | 77.0% | 648% | 823% | 621% | 90,6% | 549%
=N 126,0% | 79.9% | 106,3% | 1104% | 1051% | 795% | 1164% | 869% | 121,4% | 171,0% | 864%
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POTRAVINARSKY PRUMYSL

Naiz_ev Pa’sivni NézeY nej lepsi Néz.ev 2 nej lep_)éi Niefroml simas NejV}'/nospéj $i
akcie vynos aktivni strategie aktivni strategie strategie
HNZ 137,1% 30:20 120 : 60 144,3% AKTIVNi
KFT 98,1% 120:0 5:0 106,5% AKTIVNI
LANC 143,6% 20:5 60:5 143,6% PASIVNI
SYY 93,0% 120:5 30:5 98,2% AKTIVNI
UNFI 86,8% 30:0 5:0 127,2% AKTIVNI
HRL 133,4% 120:20 120:30 138,7% AKTIVNi
IBA 162,5% 5:0 60:0 335,0% AKTIVNI
PPC 24,6% 5:0 120 : 60 4673,3% AKTIVNI
SAFM 3,5% 20:0-20:5 30:5 100,0% AKTIVNI
SFD 49,0% 5:0 20:0 206,3% AKTIVNI
SEB 54,9% 20:5 120 : 60 93,2% AKTIVNi
TSN 86,4% 120:60 30:0 171,0% AKTIVNI

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledky analyzy potravinaiského primyslu neodpovidaji vysledkiim ptedchazejicich ctyr
odvétvi. Zatimco v pfedchozich ptipadech platilo, Ze srustem trzniho rizika rostl vynos
aktivnich strategii, v tomto piipadé to neplati. Vysvétleni lze nejspisSe hledat v tom, Ze vétSina
vybranych potravinaiskych subjektl je ztratova. Zaporny vynos vykazalo 8 z 12 sledovanych
subjektii. U tfi spolecnosti se podafilo aktivni strategii ztraty pouze minimalizovat, nikoliv jim
zabranit. U vétSiny ostatnich podnikl nebyl aktivni vynos pfili§ vyssi nez v piipadé pasivni
strategie.

Vysledky Setfeni byly zkresleny extrémnimi hodnotami spolecnosti PPC a SAFM.

11.1 Shrnuti

Strategie prokazaly svou uspésnost v tom, Ze dokazaly zvétsit vynos u subjektii s vysokou mirou
trzniho rizika (finanéni odvétvi) a zaroven zabranit extrémnim ztratdm u vsech akcii bez ohledu
na riziko (automobilovy priamysl a ¢asteéné potravinaisky pramysl). V tomto ohledu strategie
potvrdily svou prioritni tlohu.

Vybér vhodné investi¢éni strategie neni v8ak tak jednoduchy. Volba konkrétni strategie je do
znacné miry ztizena pisobenim poplatkl za uskute¢néné transakce, subjektivni volbou kazdého
obchodnika s cennymi papiry, délkou trvani priméru strategie a poklesem vynosu v pfipade, ze

akciové trhy vykazuji rast.
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Pti vypoctech se abstrahuje od zahrnuti poplatkli vyvolanych kazdou transakci akciového titulu.
Tyto poplatky se obtizné zapocitavaji. Divodem je fada omezeni. U fady akcii je stanoveno
minimalni obchodovatelné mnozstvi. Céastka umoziujici obchodovani konkrétni akcie je do
zna¢né miry fixni, plati se jednorazove pred zapocetim transakce. S ristem obchodovatelného
mnozstvi se tedy naklad pfipadajici na jednu akcii snizuje. Dopady poplatkl 1ze jen obtizné

kvantifikovat.

Vyse ptipadného zisku nebo ztraty je vzdy zéavisld na okamzitém rozhodnuti konkrétniho
obchodnika s cennymi papiry, ktery rozhoduje, od jakého bodu uplatni tu kterou strategii.
Neexistuje univerzalni strategie, a proto zde nastdva mnoho moznosti pro subjektivni spekulace

obchodniki s cennymi papiry.

N 24

klouzavych priméri. I drobnd zména v této oblasti miize ptenést spolecnost ze ziskli do velké

ztraty. Na druhé stran€ nelze urcit optimalni pomér délky porovnavanych primeért.

Obecné plati, ze v pripadé nizkého trzniho rizika a rostoucich trhi je lepsi pasivni strategie.
Otazkou zlstava, jakou zvolit strategii, kdyz vynos akcii klesa, ptestoze akciové trhy vykazuji

o

rust.
Vyse zminéné prekazky pii volbé optimalni investicni strategie nejsou dikazem neefektivnosti

kapitalovych trhii. Proto ani tyto argumenty nelze povazovat za dostateény dikaz pro popieni

teorie efektivnich trhu.
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12. P/IE RATIO

Ukazatel P/E ratio se spocita jako pomér ceny akcie a zisku pfislusné spolecnosti.
V zéasad¢ se jedna o pomér rocniho zisku nebo ro¢niho vydélku firmy na jednu jeji

akecii.

Graf ¢. 5: Hodnoty P/E ratia
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Podle financ¢ni teorie by mély byt akcie s nizkou hodnotou P/E ratia podhodnocené a
jejich koupé by méla vést k budoucim vysokym vynosim. To se potvrdilo pouze
castecné. Akcie, které vstupovaly do analyzy snizkym P/E, vykézaly sice obvykle
nadprimérny vynos, statisticky se vSak jev nepodafilo (vzhledem k vysoké variabilité

sledovanych hodnot a nizkému poctu analyzovanych objektl) potvrdit.

Hodnota R? naznacuje, ze pouze necelych 7 % budouciho vynosu je zplisobeno

hodnotou P/E ratia, ze zbyvajicich 93 % ovliviiuji budouci vynos ostatni jevy.
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Cilem této diplomové prace bylo na zdklad¢ testovani efektivity kapitalového trhu urcit

stupenn efektivnosti tohoto trhu a vysledné efektivit¢ priradit nejvhodnéjsi model

investi¢ni strategie.

Analyzovan byl kapitalovy trh v USA, jakoZzto nejvétsi svétovy piedstavitel tohoto typu
trhu. Na akciovém trhu bylo vybrano 5 odvétvi. Snaha pfitom byla vybrat co
nejrozmanitéj$i zastupce s rozdilnou mirou vynosu, vysi a strukturou rizika. Byla to
odvétvi biotechnologie, potravinarsky priimysl, automobilovy primysl, tézba a finance.

V kazdém z téchto odvétvi bylo sledovano 12 akciovych tituld.

Obecné charakteristiky potvrdily, ze na jedné strané stoji odvétvi s vy$$im vynosem, ale
1 rizikem (biotechnologie), na strané¢ druhé velmi malo rizikové odvétvi s nizkym
vynosem (potravinaisky primysl). Dale 1ze vysledovat rozdily mezi odvétvim S vySSim
individudlnim rizikem a nizkym koeficientem [ (t€zba), protipol tvoii odvétvi

s vysokou zavislosti na vyvoji ekonomiky (finance).

Zvolenymi metodami k prokazani/vyvraceni teorie efektivnich trh byly runs testy a
korelacni testy. Zatimco runs testy zhodnotily americky akciovy trh jako neefektivni,
korelacni testy potvrdily efektivitu trhu. Rozdil v pouzitych testech je vtom, ze

korelac¢ni testy berou v tivahu velikost zmény, kdeZto runs testy pouze smér této zmeény.

Déle bylo provedeno testovani tzv. ,,specialnich efekti. Tyto jevy stoji na pomezi testu
efektivity a investiéni strategie. Jejich pfitomnost by pfesvédCivé vyvratila teorii
efektivniho trhu, a zaroven umoznila nadprimérny vynos. Bylo provedeno testovani
Pondélniho a Lednového efektu a Efektu velikosti. Ani jeden ze sledovanych efektii se

nepotvrdil.

Vysledky testl se ukazaly jako nepfesvédcivé. O efektivnosti trhu sveéd¢i nepifitomnost
»specidlnich efektli a korela¢ni testy, proti teorii hovoti vysledky runs testl. Pfiznivci
aktivniho investovani na burzach cennych papirti pfikladaji vy$si vahu runs testim —

jejich zdtivodnénim je ve vyssi vypovidaci schopnost neparametrickych testu.
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Ptes rozporuplné vysledky byly nakonec testovany i jednotlivé investicni strategie.
Z metod technické analyzy byla prace soustfedéna na klouzavé priméry, z prostfedkt

fundamentalni analyzy byla testovana vyuzitelnost P/E ratia.

Metody technické analyzy Castecné prokazaly svou vyuzitelnost. Aplikaci metody se
podafilo zvétSit vynos u subjektl s vysokou mirou trzniho rizika (finanéni odvétvi), a
zaroven zabranit extrémnim ztratdm u vSech akcii bez ohledu na riziko (automobilovy
prumysl a ¢aste¢né potravinaisky pramysl). V tomto ohledu strategie potvrdily svou
pozitivni ulohu.

Vybér vhodné investi¢ni strategie neni ve skutecnosti vSak tak jednoduchy. V piipadé
Volba nejvhodnéjsi strategie by byla do zna¢né miry ztizena puisobenim poplatkd za
uskutecnéné transakce.

Z4dna ze zvolenych strategii také nebyla platna univerzalné pro viechna odvétvi a po
celou dobu sledovani. Rozhodnuti o déle trvani zvoleného priméru lezi na subjektivni

volb¢ kazdého obchodnika s cennymi papiry.

Obdobné nepiesvédCivé vysledky byly ziskany sledovanim hodnot P/E ratia. Podle
finan¢ni teorie by mély byt akcie s nizkou hodnotou P/E ratia podhodnocené a jejich
koupé by méla vést k budoucim vysokym vynosim. To se potvrdilo pouze ¢astecné.
Akcie, které vstupovaly do analyzy s nizkym P/E, vykazaly sice obvykle nadprimérny
vynos, statisticky se vSak jev nepodafilo (vzhledem k vysoké variabilité sledovanych

hodnot a nizkému poctu analyzovanych objektit) potvrdit.

Konkrétni vybér nejvhodnéjsiho typu investi¢ni strategie zavisi na struktuie rizika a
vysi vynosi sledovaného obdobi. V ptipadé odvétvi finance, automobilovy primysl a
biotechnologie Ize investorim doporucit spiSe aktivni strategie zalozené na technické
analyze. Naopak u t€zby se jako vyhodnéjsi strategii ukazala pasivni strategie. Vysledky
analyzy potravinafského primyslu neodpovidaly ostatnim vysledkiim. Zatimco ve vSech
ostatnich pfipadech platilo, Ze s riistem trzniho rizika rostl vynos aktivnich strategii,
Vv tomto pfipadé¢ tomu tak nebylo. Vysvétleni lze nejspiSe hledat v tom, ze vétSina

vybranych potravinaiskych subjektii byla ztratova.
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Vhodny typ strategie tedy zéavisi na budoucim vyvoji daného odvétvi. V piipadé
pokracujiciho poklesu cen akcii se 1ze priklanét k aktivnim strategiim. Pokud dojde ke

zmén¢ trendu a k riistu vynosnosti, doporucovala bych pfechod na pasivni strategii.
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SUMMARY

In my diploma | analyzed the USA capital market. | concentrated on 5 representative
branches of this market - the biotechnology, the food industry, the car industry, the
mining and the finances. 12 companies, which quote their share of stocks in the
american capital market, were choosed. | tested the efficiency of this capital market
and tried to establish the rate of this market’s efficiency. Later the best strategy was

added to the rate of capital market’s efficiency.

| counted the average decree, the standard deviation, the variation coefficient, the a
coefficient and B coefficient at the choosed share of stocks. | accomplished the
correlative and the runs testing, which were supposed to certify the efficiency of market.
The certain anomalies as The Day of the Week Effect, The January Effect and The Size

Effect were investigated in more detail.
Further | was considering if either the active or the passive strategy should have been
used. | concluded that the active strategy is better for investors in times of the financial

crisis. | also analyzed P/E ratio at choosed companies.

The performated testing shows that the american market of shares is effective, it has the

form of low efficiency peak-form efficient markets hypothesis.
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