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Anotace:

Préce si klade za cil piiblizit analyzu efektivnosti akciovych trhli a vytvofit vhodnou investi¢ni
strategii, jejimZz vysledkem je maximalizace mozného vynosu. Teorie efektivnich trha je
zaloZena na ptredpokladu, ze na trhu nejsou zaddné akcie, které by byly Spatné ocenény, protoze
vSechny informace jsou dostupné a okamzité se promitnou do ceny akcii. Na zaklad¢ tohoto
ptedpokladu nelze dlouhodobé dosahovat abnormdlné vysokych ziskt, které by prevySovaly
pramér trhu. Vyzkum pomoci statistickych testli porovnava efektivitu a vykonnost akciovych
trhi napfi¢ akciemi a indexy z celého svéta v obdobi 2017 az 2021 a nésledn€ pomoci pasivniho
pfistupu, technické a fundamentélni analyzy vybira vhodnou investi¢ni strategii. Zavérem je,
ze ackoliv se trhy chovaji velmi odli$né, tak celkova efektivita by se dala oznacit jako slaba.
Jako vhodna investi¢ni strategie byla zvolena pasivni investice do portfolia.



Uvod

Prace si klade za cil ptiblizeni analyzy efektivity akciovych trhi a déale vytvotfeni vhodné
investi¢ni strategie, jejiz disledkem je maximalizace mozného vynosu. Teorie efektivnich trhi
je zalozena na ptedpokladu, Ze na trhu neexistuji akcie, které by byly Spatn¢ ohodnoceny,
jelikoz v8echny informace jsou dostupné a ihned se promitaji do cenového kurzu akcie. Na
zaklad¢ toho predpokladu tedy nelze dlouhodobé dosahnout abnormalné vysokych ziska, které
by ptekonavaly trzni pramér.

Pro testovani toho ptedpokladu je vybrano 6 akciovych indext, které reprezentuji stejny pocet
akciovych trhti. Konkrétné se jedna trh v USA, Velké Britanii, Némecku, Evropg, Cesku a
Japonsku. Z kazdého z indext je nasledné vybrano prvnich pét akciovych spolecnosti, které
zastavaji nejvetsi vahy a na nich jsou také provedeny obdobné testy jako u indexd samotnych.
Pro vyhodnoceni investi¢ni strategie je dale vytvofeno portfolio, které se sklada z téchto
vybranych spole¢nosti. Toto portfolio se nasledné porovnava s indexem, aby bylo dosazeno
zjisténi, zda prvnich pét spolecnosti z danych indext je schopno vynosem porazit index
samotny.

Prace jako takova je rozdélena do tii stdZejnich &asti: Cast prvni je zaméfena na popis, co to
vlastné akciovy trh je a co motivuje jednotlivé subjekty, aby na néj vstoupily. Dale se pokracuje
k definici teorie efektivnich trhii, ktera je podstatou této prace. Kromé samotné definice je
popsano 1 déleni jednotlivych stupiiii efektivnosti a dale 1 anomalie, které efektivni trh narusuji.
Prvni ¢ast mimo jiné obsahuje popis problematiky burzovnich indext (jejich vytvareni, historii
a ETF, které je kopiruji), na kterych byl zaloZen vybér spolecnosti pro ¢ast praktickou.

Druhou casti je metodika, kde jsou popsany cile a metody pouzité v praci: véetné statistickych
testl a jednotlivych soucasti technické 1 fundamentalni analyzy.

Posledni Casti je ¢ast treti, ktery se zaobira praktickymi vypocty efektivnosti a investi¢ni
strategie na zéklad¢ podkladii z metodické sekce. Vysledky jsou pak ihned popsany a
vyhodnoceny.

Cil prace

Cilem prace je na zaklad¢ testovani efektivity trhu urcit, zda trhy dosahuji efektivnosti —tedy ze
se kurzy pohybuji ndhodnym zpisobem. Nasledn€, po urceni efektivnosti, je dal§im cilem
ptfifazeni nejvhodnéjstho modelu investi¢ni strategie za pomoci fundamentalni i technické
analyzy.

Metodika

Vypracovani literarniho prehledu (teoretické ¢asti) bylo podminéno studiem ¢eské i zahraniéni
literatury, ktera pohliZi na problematiku akciovych trhii z mnoha hli. Kromé kniznich zdroja
bylo samoziejme vyuzito i zdroju internetovych za ucelem rozsiteni spektra informaci —a mimo
jiné také z diivodu, Ze burzovni prostiedi patii mezi velmi dynamické odvétvi, tudiz je vyuziti
modernich technologii k udrzeni aktudlnich informaci naprosto klicové.



Pro vypracovani ¢asti praktické bylo nutné vyuziti internetovych databazi, které shromazd’uji a
publikuji data o akciovych trzich (zejména portaly finance.yahoo.com, gurufocus.com a
tradingview.com). OvSem 1 zde doSlo k symbidze zdroju literdrnich a internetovych, které
spole¢né poskytly zaklad pro stanoveni metod testovani efektivity trhu a pro vybér ukazateld,
které by byly vhodnym stavebnim pilifem pro vybudovani investicni strategie.

Pro praci byly vybrany nasledujici trhy: USA, britsky, némecky, evropsky, ¢esky a japonsky
Z t&chto trhli bylo vybrano pét nejvyznamnéjSich akciovych titult, které byly podrobeny
analyzy a nasledn¢ z nich bylo sestaveno portfolio.

Pro testovani efektivnosti bylo vyuzito: Wald—Wolfowitz Runs Test a Lo—Mackinlay Variance
Test

Pro testovani investi¢ni strategie bylo vyuzito: Pasivni ptistup, Dollar cost averaging (DCA),
Price/Earnings ratio (P/E), Price/Book ratio (P/B), Williams Percent Range (%R), Relative
Strength Index (RSI), Money Flow Index (MFI) a Simple Moving Average (SMA)

H, = zmény cenovych kurzii jsou ndhodné
H; = zmény cenovych kurzli nejsou nahodné

Hladina spolehlivosti pro statistické testy byla stanovena na 5 % (a = 0,05).

Vysledky

Pro ucely teze byl vybran pouze jeden ze Sesti trhli: Zvolen byl trh americky, jakozto nejvetsi,
nejpodstatnéjsi a pro vétSinu investort také nejznamé;si.

Americky trh je reprezentovan indexem S&P 500, v némz dosahuji nejvétSich vah nésledujici
spolecnosti:

. AAPL — Apple Inc.

. AMZN — Amazon.com, Inc.

. GOOGL — Alphabet Inc.

. MSFT — Microsoft Corporation

. BRK-B — Berkshire Hathaway Inc.



Tabulka 1: Runs Test: Americky trh

AAPL |AMZN [GOOGL|MSFT |BRK-B |S&P500
Pozitivni runs | 326 303 307 337 312 319
Negativni runs | 326 303 307 337 311 319
Pocet runs 652 606 614 674 623 638

Pozitivni dny 687 693 692 711 680 721
Negativni dny |571 565 566 547 578 537
Pocet dni 1258 1258 1258 1258 1258 1258

Ocek. runs 624,65 (623,49 |623,69 |619,31 |625,86 |616,54
Rozptyl 308,924 | 307,772 | 307,971 | 303,651 | 310,128 | 300,938
Sm. odchylka |17,5762 (17,5434 | 17,5491 |17,4256 | 17,6105 | 17,3476

y4 1,55597|-0,9968 |-0,5522 |3,13849 |-0,1627 |1,23685
p-hodnota 0,05986 | 0,15942 |0,29042 | 0,00085 | 0,43539 | 0,10807
p-hodnota v % |5,99% | 15,94% |29,04% |0,08% |43,54% |10,81%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad€ runs testu lze zamitnout nulovou hypotézu na hranici vyznamnosti 5 % pouze u
spole¢nosti MSFT — Microsoft Corporation. U zbyvajici ¢tvefice spole¢nosti nebyla prokazana
neefektivita, stejn€ jako u indexu reprezentujici americky akciovy trh.

Tabulka 2: Variance Test: Americky trh

Interval (ve dnech) APPL [AMZN |GOOGL |MSFT |[BRK-B |S&P500
Z -3,21491 | -1,69087 | -4,68464 | -9,76519 | -6,49317 | -7,77293
2 | p-hodnota 0,00065 |0,04543 |1,4E-06 |0,00000 |4,2E-11 |3,9E-15
p-hodnotav%  |0,07% |4,54% |0,00% |0,00% |0,00% |0,00%
Z -3,21491 | -1,63861 | -3,27810 | -6,50040 | -3,16268 | -3,38048
4 |p-hodnota 0,00065 |0,05065 |0,00052 |0,00000 |0,00078 |0,00036
p-hodnotav%  |0,07% |5,06% |0,05% |0,00% |0,08% |0,04%
z -1,98711 | -1,25456 | -2,74855 | -4,90762 | -2,41678 | -2,73617
8 |p-hodnota 0,02346 |0,10482 |0,00299 |0,00000 |0,00783 |0,00311
p-hodnotav %  |2,35% |10,48% |0,30% |0,009% |0,78% |0,31%
z -0,96586 | -1,56587 | -2,20251 | -3,89403 | -1,78393 | -1,74338
16 | p-hodnota 0,16706 |0,05869 |0,01381 |0,00005 |0,03722 |0,04063
p-hodnotav%  |16,71% |587% [1,38% |0,009% |3,72% |4,06%

Zdroj: viastni zpracovani

Na rozdil od runs testd lze u testl poméru rozptylii zamitnout nulovou hypotézu a ptijmout
hypotézu alternativni ve vétSin€ zminénych piiklada, jelikoZ zadna ze spole¢nosti neprokazala
nezavislé chovani napti¢ vSemi intervaly.



Tabulka 3: Vynosy: Americky trh

AAPL |[AMZN |GOOGL [MSFT |BRK-B |S&P500 [Portfolio
Pasivni |551,97% | 347,53% | 261,88% | 483,17% | 83,10% |[130,98% | 345,53%
DCA 241,67% | 112,14% |141,91% | 207,24% |48,40% |73,45% |150,27%
P/E 272,99% | 449,11% | 180,04% |281,98% |131,49% |/ 263,12%
P/B 284,40% | 375,96% | 185,42% |237,38% |113,40% |/ 239,31%
%R 39,49% |96,64% [95,54% |72,23% |71,50% |9,44% |75,08%
RSI 13,40% [47,91% |39,76% |10,68% |7,12% |63,30% (23,78%
MFI 3,35% |19,32% [16,33% |10,68% |7,12% |73,56% |11,36%
SMA 258,49% |214,10% |190,97% |[480,01% |54,79% |57,27% |239,67%

Zdroj: viastni zpracovdni

Na zédklad¢ vynost plynoucich z obdobi mezi lety 2017 az 2021 Ize americky akciovy trh
oznacil jako efektivni, pficemz forma efektivnosti je u vSech tituldl 1 indexu minimaln¢ slaba.
Nejvétsiho vynosu bylo dosazenu u spole¢nosti AAPL — Apple Inc. (551,97 %) a MSFT —
Microsoft Corporation (483,17 %) — k dosazeni téchto hodnot byla vyuzZita pasivni investi¢ni
strategie, diky které lze konstatovat. ze tyto dvé spole¢nosti dosahuji alespon stfedni formy
efektivnosti, jelikoZ aplikace fundamentalni 1 technické analyzy pfinesla mensi vynos.

U spolecnosti MSFT je tento vysledek neocekavany, jelikoz oba statistické testy ji oznacily za
neefektivni, tudiz by se dalo ptfedpokladat, ze aktivni obchodni strategie porazi strategii pasivni,
coz je ovSem nestalo. Ackoliv hodnota technického indikatoru SMA je téméf stejn€ vysoka jako
vynos z pasivni strategie, tak to ovSem neni nasledkem castého obchodovani, ale tim, ze akcie
zaznamenala dle SMA (az na jeden vyjimecny piipad) neustaly trend ristu, tim padem
nedochazelo k obchodnim signalim a titul ztstal t¢éméf po celou dobu nakoupen — tudiz je
vysledek velmi podobny pasivnimu piistupu.

Nejvyssi vynos indexu S&P500 byl prekonan vSem akciovymi tituly, tudiz i samotné portfolio
sloZzené z péti spolecnosti presahlo indexovou vykonnost. Tim padem lze na zakladé minulych
vynost doporucit spiSe pasivni investici do portfolia nez do samotného indexu, jelikoz tato
investi¢ni strategie by piinesla nasobné vétsi vynos. Obchodni strategie SMA byla u indexu
pomeérné slabd, coz bylo zptisobeno tim, ze index ve nepodléhal tak silnému dlouhodobému
trendu jako jednotlivé tituly a také delSim nastavenim intervall indikdtoru SMA, ktery vcas
nereagoval na trzni uddlosti. Naopak indikator MFI v ptipad¢ indexu reagoval vhodné a zaroven
se pohyboval v extrémech relativné Casto, tudiz doslo k realizaci vice obchodu, a pravé proto
bylo portfolio vramci MFI porazeno, kde u jednotlivych tituli vesmés nedochazelo
k obchodiim — prodej byl velmi ¢asto uskute¢nén v prvnich mésicich investi¢niho horizontu a
po zbytek ¢asu neptisel vhodny signal ke koupi

Zavér

Na zékladé¢ studia literatury a internetovych zdrojli byla sestavena metodika, diky které bylo
dosaZzeno obou stanovenych cili prace. Prvnim cilem bylo posouzeni trzni efektivnosti, coz
bylo realizovano pomoci statistikach testi, které zkoumaji mozné zéavislosti mezi cenovymi
kurzy instrumentl. Diky pomérné velké rozmanitosti dat, kterd pochéazela ze tficeti spole¢nosti
a Sesti indext z obdobi mezi lety 2017 a 2021, bylo i pomérné rozmanité spektrum ziskanych



vysledkd. Spolecnosti a indexy se pohybovaly na rGznych stupnich efektivnosti a v
nezanedbatelném mnozstvi ptipadi i v mezich neefektivnosti. OvSem pokud bych mél vysledky
oznacit pouze jednim stupném, tak povazuji akciové trhy spise za efektivni, a to ve slabé forme
efektivnosti. Zajimavym poznatkem je i to, ze ¢im vétsi trh (napt. USA) je, tim je vice efektivni.
Naopak malé trhy (Cesko) se pohybuji na méné efektivnich &i aZ neefektivnich Grovnich, coz
muze byt zplisobeno napiiklad i tim, Ze na malych trzich neexistuje tak velké mnozstvi
investord, coz muze zpusobit vétsi dopad anomalii (na velkych trzich jsou pfitomni investofi z
riznych kultur a casti svéta, tudiz napiiklad kalendaini anomadlie nemusi byt tak vyrazné,
narozdil od malych trha s pfitomnosti prevazné lokalnich investori). Dale neefektivita miize
byt zplisobena mirou informovanosti, jelikoz na velkych trzich jsou informace a data vice
dostupna a zaroven jsou zpracovavana vicero profesiondlnimi analytiky, tudiz jsou investofi
schopni Cerpat objektivnéjsi a objemné;si data.

Druhym cilem prace byl vybér vhodné investi¢ni strategie: V ndvaznosti na zkoumani
efektivnosti 1ze konstatovat, Ze akciové trhy se obecné chovaji velmi odlisné, tudiZz nelze
doporucit jednu investi¢ni strategii, kterd by zajiStovala maximalni mozny vynos u vSech
spole¢nosti 1 indexil. Nelze ani doporucit, zda v kazdém moment funguje 1épe fundamentalni
nebo technickd analyza, jelikoz diky obéma bylo v nékterych ptipadech mozno dosédhnout
maximalniho vynosu. Kazdopadné€ na zakladé vlastnich vypoct bych zvolil pasivni investici
do portfolia slozen¢ho pravé z péti nejvyznamnéjsich spolecnosti na dané burze. Ackoliv tato
strategie nedosahla maximalnich vynost, kterych dosahly nékteré jednotlivé tituly, tak ale ve
vetsingé vypoctenych pripadi nasobné prekonala vynos investice do samotnych indexii a
zaroven bylo diverzifikovéano riziko, které se poji s investici pouze do jedné spolecnosti.

Shrnuti jednotlivych obchodnich strategii na zakladé zpétného testovani zni nésledovné:
Pasivni investi¢ni strategie se ukdzala jako ucinnd zejména v situacich, kdy trh po dobu
investi¢niho horizontu zaznamenal celkovy rust. Pokud se tento rast vyskytoval v trendech o
delsich periodach, tak bylo dosazeno i vysokého vynosu v piipadé aplikace metody SMA,
ovSem pokud tyto trendy byly spiSe kratkodobého razu, tak pouziti SMA nebylo Uspésné,
jelikoz diky déle nastavenym intervalim dochazelo ke znacné opozdéné reakci na trzni déni.
Kde naopak dochézelo reakcim velmi pohotovym bylo u indikatoru %R, ktery spolecné s RSI
a MFI nejlépe fungoval na netrendujicich trzich a akciich (tedy na téch, jejichz graf se
pohyboval viceméné do strany bez jinak vyznamného sméru). Brzké reakce %R ovSem
zpusobily, Ze tento relativné citlivy ukazatel mnohdy reagoval na trzni udalosti dfive, nez
doséhly svého extrému, tudiz v nékterych piipadech nemohlo dojit k maximalizaci vynosu,
ktery by mohl nastat, kdyby signal pfiSel pozdé&ji. Dalsi z technickych ukazateld RSI a MFI
reagovaly v danych ptfipadech podobnym zpiisobem — tedy v porovnani s %R o néco méné
citlivé a lehce zpozdénéji, coz jim umoznilo, aby vydaly signal v mistech blize lokalnim
extrémim, coZ mohlo zpisobit vySsi vynos, avSak v nékterych piipadech pohybu na trhu
nepfiradily vhodnou véhu, tudiZ napiiklad nedoslo k ndkupu instrumentu, coZ se podepsalo na
koncovém vynosu. Proto pro potieby ¢asovani trhu pomoci technické analyzy bych doporucil
kombinaci n€kolika druhli indikatori nejlépe v grafickém provedeni. Ackoliv fundamentalni
analyza, zejména na efektivnéjSich trzich, nesla pfijatelné vynosy, tak bych jeji prvky spise
vyuzil jako podplrny prostiedek pro vybér akcii, do kterych chceme investovat a ptipadné diky
ni vybral vhodny okamzik pro vstup na trh (pfipadné pro vystup z trhu) pti aplikaci pasivni
strategie. Metodu DCA bych hodnotil jako spiSe alternativni metodu pro investory, ktefi chtéji
postupné rozsifovat své portfolio v dlouhém casovém horizontu, kdy ocekéavaji rist daného



instrumentu. Troufam si fici, ze DCA by spiSe, nez na akciovém trhu, nasla vétsi vyuziti na
trzich s velkou mirou volatility — napiiklad kryptoménovy trh.

Ackoliv budouci vynosy na akciovych trzich nejsou podminény vynosy minulymi, tak prace
muze byt pfinosem zejména pro individualni investory, kteti mohou ziskat piehled o akciovych
trzich, akciovych indexech, efektivité trhli a o aplikaci zakladnich investi¢nich strategii, jejichz
vysledky jsou v praci rovnéz popsany.

Dal$imi moznymi tématy jinych praci by napiiklad mohla byt analyza jednotlivych trznich
anomalii napfi¢ svétovymi trhy, porovnani teorie efektivnich trhli s behavioralni ekonomii ¢i
hodnoceni efektivnosti rozvojovych akciovych trhi.
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