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1 . Úvod 

Práce s i k l a d e z a cíl přiblížení analýzy e f e k t i v i t y akciových trhů a dále vytvoření vhodné 

investiční s t r a t e g i e , jejíž důsledkem j e m a x i m a l i z a c e možného výnosu. T e o r i e 

efektivních trhů j e založena n a předpokladu, že n a t r h u neexistují a k c i e , které b y b y l y 

špatně o h o d n o c e n y , jelikož všechny i n f o r m a c e j s o u dostupné a i h n e d se promítají d o 

cenového k u r z u a k c i e . N a základě t o h o předpokladu t e d y n e l z e dlouhodobě dosáhnout 

abnormálně vysokých zisků, které b y překonávaly tržní průměr. 

P r o testování t o h o předpokladu j e vybráno 6 akciových indexů, které reprezentují stejný 

počet akciových trhů. Konkrétně se jedná t r h v U S A , Velké Británii, Německu, Evropě, 

Česku a J a p o n s k u . Z každého z indexů j e následně vybráno prvních pět akciových 

společností, které zastávají n e j větší váhy a n a n i c h j s o u také p r o v e d e n y obdobné t e s t y 

j a k o u indexů samotných. P r o vyhodnocení investiční s t r a t e g i e j e dále vytvořeno 

p o r t f o l i o , které se skládá z těchto vybraných společností. T o t o p o r t f o l i o se následně 

porovnává s i n d e x e m , a b y b y l o dosaženo zjištění, z d a prvních pět společností z daných 

i n d e x u j e s c h o p n o výnosem p o r a z i t i n d e x samotný 

Práce j a k o taková j e rozdělena d o tří stěžejních částí: Část první j e zaměřena n a p o p i s , c o 

t o vlastně akciový t r h j e a c o m o t i v u j e jednotlivé s u b j e k t y , a b y n a něj v s t o u p i l y . Dále se 

pokračuje k d e f i n i c i t e o r i e efektivních trhů, která j e p o d s t a t o u této práce. Kromě samotné 

d e f i n i c e j e popsáno i dělení jednotlivých stupňů e f e k t i v n o s t i a dále i anomálie, které 

efektivní t r h narušují. První část m i m o jiné o b s a h u j e p o p i s p r o b l e m a t i k y burzovních 

indexů ( j e j i c h vytváření, h i s t o r i i a E T F , které j e kopírují), n a kterých b y l založen výběr 

společností p r o část p r a k t i c k o u . 

D r u h o u částí j e m e t o d i k a , k d e j s o u popsány cíle a m e t o d y použité v práci: včetně 

statistických testů a jednotlivých součástí technické i fundamentální analýzy. 

Poslední částí j e část třetí, který se zaobírá praktickými výpočty e f e k t i v n o s t i a investiční 

s t r a t e g i e n a základě podkladů z metodické s e k c e . Výsledky j s o u p a k i h n e d popsány a 

v y h o d n o c e n y . 
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2 . Literární přehled 

2 . 1 Akciové t r h y 

2 . 1 . 1 Zák ladní popis akciových trhů 

Akciové t r h y se skládají z jednotlivých akciových titulů, které j s o u rozděleny n a různě 

velké množství jednotlivých podnikových akcií. Důvodem, proč společnosti vydávají 

(emitují) a k c i e j e v e l m i prostý - díky n i m j s o u totiž s c h o p n y získat kapitál, který 

v b u d o u c n u nemusí v r a c e t , zjednodušeně řečeno Odměnou p r o i n v e s t o r y není úrok či 

k u p o n ( j a k o u dluhopisů, které j s o u v porovnání s a k c i e m i méně populární) a l e výnos, 

který pramení z e změn tržních c e n akcií. Další odměnou j i m může být například 

d i v i d e n d a , k t e r o u některé společnosti pravidelně vyplácejí. Rejnuš ( 2 0 1 6 ) dále d e f i n u j e 

akciové t r h y t a k t o : ,^ákciové trhy slouží vedle cíleného umisťování dlouhodobých 

peněžních prostředků též ke spekulačním obchodům, jež výrazně zvyšují jejich likviditu. 

Proto také umožňují kdykoliv investovat prakticky jakékoliv objemy peněžních prostředků 

na libovolně dlouhá časová období." 

Důležitým a s p e k t e m investování n a akciových trzích j e t o , že z i s k o v o s t plynoucí 

z obchodování s a k c i e m i j e možné p o u z e předvídat, n i k o l i v zaručit. T a t o skutečnost 

v y s t a v u j e i n v e s t o r y d o určitého stupně r i z i k a , při kterém musí z o h l e d n i t možnost, že 

p o d n i k , jehož a k c i e vlastní, nemusí vždy růst (ačkoliv obecně akciové t r h y v delším 

časovém h o r i z o n t u pravidelně r o s t o u ) . S i t u a c e , k d y přestane p r o s p e r o v a t , se promítne d o 

j e h o tržního k u r z u , tudíž j e možné, že i n v e s t o r při p r o d e j i nedosáhne t a k velkého z i s k u , 

případně v horší s i t u a c i r e a l i z u j e ztrátu - a samozřejmě s neziskovostí společnosti se pojí 

i ztráta dividendové příjmu ( p o k u d p o d n i k d i v i d e n d y běžně vyplácel), což samozřejmě 

také snižuje z i s k o v o s t i n v e s t i c e . C o se d i v i d e n d týče, t a k j e možné, že k j e j i c h výplatě 

n e d o j d e a n i v případě, k d y j e p o d n i k prosperující, jelikož m a n a g e m e n t může n a v r h n o u t 

o p e r a c i zadržení zisků (například s motivací i n v e s t o v a t d o r o z v o j e společnosti). T o t o j s o u 

j e d n y z velkého počtu situací, které m o h o u n a akciovém t r h u n a s t a t , p r o t o j s o u aktivní 

investoři n u c e n i zpracovávat obrovské množství informací, a b y m o h l i a p l i k o v a t j e d n u 

z m n o h a obchodních strategií, která b y j i m měla z a j i s t i t možný z i s k . (Jílek, 1 9 9 7 ) 
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2 . 1 .2 Mot ivace pro vstup investorů 

M o t i v a c e p r o v s t u p investorů n a akciový t r h j e n a první p o h l e d v e l m i prostá - t e d y 

m a x i m a l i z a c e výnosu. V níže přiložené t a b u l c e můžeme vidět porovnání různých 

instrumentů napříč t r h e m , k d e s i můžeme povšimnout, že a k c i e dlouhodobě přináší o p r o t i 

většině ostatních produktů v e l m i stabilní dlouhodobý výnos i přes určitou míru r i z i k a , 

které v dlouhodobém h o r i z o n t u a l e n e d o s a h u j e značně nebezpečných h o d n o t . Ovšem t o 

vždy záleží n a p o v a z e i n v e s t o r a , j e h o investiční s t r a t e g i i a j e h o definování preferencí n a 

základě takzvaného investičního trojúhelníku (trojúhelník, n a jehož jednotlivých 

v r c h o l e c h se nachází maximální h o d n o t y výnosu, r i z i k a a l i k v i d i t y ) . ( R e v e n d a , M a n d e l , 

K o d e r a , Musílek, & Dvořák, 2 0 1 4 ) 

Tabulka 1: Výnosová míra a riziko investičních instrumentů (reálný pohled, USA, 1926-2007, v %p.a.) 

Výnos Výnos R i z i k o 

Geometrický prům. Artimetický prům. Směrodatná o d c h y l . 

Pokladniční p o u k a z . 0 , 6 5 0 , 7 2 3 , 9 5 

Vládní d l u h o p i s y 2 , 1 1 2 , 5 7 9 , 9 7 

Podnikové d l u h o p i s y 2 , 7 6 3 , 2 1 9 , 8 5 

A k c i e ( S & P 5 0 0 ) 6 , 7 9 8 , 6 4 1 9 , 5 5 

A k c i e (malé společ.) 9 , 1 4 1 5 , 3 5 3 7 , 3 3 

Z d r o j : J o n e s ( 2 0 1 0 ) 

2 . 1 .3 Mot ivace pro vstup společnost í 

Motivací společností p r o v s t u p n a b u r z u , a n e b změna z e soukromých akciových 

společností n a veřejně obchodovatelné, j e získání velkého množství kapitálu o d investorů, 

kteří se n a b u r z e nacházejí. T e n t o svěřený kapitál může firma nadále použít například 

n a další financování r o z v o j e firmy, n a nahrazení způsobu financování (nejčastěji úvěr), 

a l e i n a pokrytí ztrát. K t o m u , a b y společnost m o h l a vůbec finanční prostředky o d 

investorů získat, musí v y d a t určitý počet akcií, které se při v s t u p u n a b u r z u m o h o u začít 

o b c h o d o v a t . V e většině zemí ( s výjimkou U S A ) musí mít vydané a k c i e jasně s t a n o v e n o u 

nominální h o d n o t u . ( R e v e n d a , M a n d e l , K o d e r a , Musílek, & Dvořák, 2 0 1 4 ) 

5 



V a l a c h ( 2 0 1 0 ) uvádí, že upisování nových akcií nemusí n a s t a t p o u z e při zakládání 

akciové společnosti (případně v s t u p u n a veřejnou b u r z u ) , a l e také například i při 

rozšiřování již fungující akciové společnosti či při finanční r e s t r u k t u r a l i z a c i . Všechny 

t y t o k r o k y umožňují firmě vytvořit nové příležitosti k čerpání nového kapitálu, který d o 

f i r m y přinesou t i , jenž s i a k c i e koupí. 

Tabulka 2: Důvody vstupu na burzu 

V S T U P D L U H O P I S O V A PRIVÁTE BANKOVNÍ 

N A B U R Z U E M I S E E Q U I T Y * ÚVĚR 

Kapitál b e z úroků s 

volností nakládání 
y X X X 

V o l b a míry k o n t r o l y 

n a d společností 
y X X X 

Rozptýlení r i z i k a a 

n e o m e z e n o s t zdrojů 
y x X X 

O p t i m a l i z a c e 

kapitálové s t r u k t u r y 
y y X y 

P u b l i c i t a a 

zviditelnění 
y x X x 

Zaměstnanecké a k c i e y x X x 

Z d r o j : ("PRŮVODCE E M I T E N T A : Kapitál b e z závazků p r o váš úspěšný růst", 2 0 2 3 ) 

*Private Equity je soukromý kapitál, který může firma použít pro jako jednu z možností 

financování, přičemž investor získává obchodní podíl na základním kapitálu firmy. 

("Soukromý kapitál (Priváte E q u i t y ) " , 2 0 2 3 ) 
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2 . 2 E f e k t i v i t a akciových trhů 

E f e k t i v i t a akciových t r h u j e založena n a t e o r i i efektivního t r h u ( a n g l i c k y Efficient market 

theory), která předpokládá, že c e n y akcií j s o u správně o h o d n o c e n y , jelikož s u b j e k t y 

přítomné n a burzách r y c h l e a efektivně zpracovávají nově dostupné i n f o r m a c e , které se 

i h n e d promítají d o daného k u r z u . Tudíž není možné n a trzích najít podhodnocené či 

nadhodnocené akciový t i t u l y , díky kterém b y b y l o možné dosáhnout z i s k u , který b y 

překonal tržní průměr. (Musílek, 2 0 1 1 ) 

Prvotní myšlenku o efektivitě trhů přivedl takzvaně n a světlo světa francouzský 

m a t e m a t i k L o u i s B a c h e l i e r již v r o c e v r o c e 1 9 0 0 , k d y z k o u m a l , z d a e x i s t u j e závislost 

m e z i změnami c e n vybraných k o m o d i t - odpověď zněla, že c e n y j s o u navzájem 

nezávislé. O více než třicet l e t později n a t e n t o výzkum navázal W o r k i n g ( 1 9 3 4 ) , který 

z k o u m a l t r h p o t r a v i n , a výsledkem opět b y l o , že t r h v y k a z o v a l náhodné t e d y nezávislé 

chování. T e n t o t r e n d p o t v r d i l i K e n d a l l ( 1 9 5 3 ) , jenž h l e d a l vzájemné propojení c e n akcií, 

b a v l n y a pšenice, ovšem opět se p o t v r d i l a nezávislost. T e n t o j e v nejlépe v y s t i h u j e termín 

„náhodná procházka", t e d y c e n y a k t i v se pohybují z c e l a nezávisle a náhodně a spíše ( s 

nadsázkou řečeno) připomínají chůzi podnapilého člověka, jehož k r o k y se odvíjí o d kroků 

minulých. (Veselá, 2 0 1 9 ) 

N a p r o s t o zásadním milníkem p r o výzkum tržní e f e k t i v i t y b y l výzkum, který r e a l i z o v a t 

E u g e n e F a m a ( 1 9 6 5 ) . Kromě t o h o , že výsledek s t u d i e b y l opět kladný v e prospěch 

náhodného chování akciových trhů, t a k d e f i n o v a l i předpoklady, kterých musí být 

dosaženo, a b y se d a l o hovořit o efektivním chování. F a m o v o předpoklady p o p s a l Musílek 

( 2 0 1 1 ) s V e s e l o u ( 2 0 1 9 ) následovně: 

1 . Akciové t i t u l y j s o u stále p o d d r o b n o h l e d e m velkého množství racionálních 

investorů, kteří t i t u l y ustavičně analyzují a zároveň s n i m i obchodují. T o j e 

zapříčiněno ziskovým m o t i v e m , což j e důvod, proč se investoři n a t r h u vyskytují 

a j s o u t e d y připraveni n a realizování obchodů, které proběhne téměř i h n e d p o 

analyzování o d c h y l k y k u r z u akcií o d j e j i c h správné h o d n o t y . 

2 . Nové i n f o r m a c e j s o u všem investorům dostupné v e stejný čas. Zároveň j s o u 

s n a d n o dostupné, levné, aktuální a zakládají se n a pravdě. T y t o a s p e k t y 

zabezpečují maximální úroveň v y s o c e konkurenčního prostředí. 
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3 . R e a k c e investorů n a nové i n f o r m a c e j s o u rychlé a přesné b e z o h l e d u n a odvětví a 

stát, v e kterém se a k c i e nacházejí. Rychlé a přesné r e a k c e j s o u ovšem podmíněny 

existencí kvalitní i n f r a s t r u k t u r y , která j e dokáže v e l m i r y c h l e přijmout, z a e v i d o v a t 

a r e a l i z o v a t . 

4 . Transakční náklady n a r e a l i z a c i obchodů j s o u minimální a n e j s o u přítomna 

jakákoliv omezení p r o obchodování, což zabezpečuje podmínku t o h o , že efektivní 

t r h musí být v y s o c e likvidní, j i n a k b y n e b y l a možná okamžitá r e a k c e n a nově 

přijaté i n f o r m a c e . 

5 . T r h s a k c i e m i j e likvidní a neexistují n a něm nepoctivé p r a k t i k y . Což j e s p o j e n o 

s určitým stupněm l e g i s l a t i v y , která b y neměla t r h o m e z o v a t , a l e spíše nasměrovat 

k vyšší efektivitě tím, že vytvoří spravedlivé prostředí, které jasně vymezí práva 

a p o v i n n o s t i účastníků. 

P o k u d j e všech pět předpokladů splněno, t a k j s o u vytvořeny vhodné podmínky p r o 

uskutečnění c h a r a k t e r i s t i k efektivního t r h u , které d e f i n o v a l H a u g e n ( 1 9 9 0 ) : 

1 . K u r z y akcií se v e l m i r y c h l e a přesně přizpůsobují novým informacím, které se 

promítají d o j e j i c h rovnovážné c e n y . 

Graf 1: Reakce na novou informaci 

tržní cena 
Nadměrná reakce (neefektivní) 

15 

14 

13 

12 

Okamžitá 
reakce 
(efektivní) 

Opožděná reakce (neefektivní) 

-1 

Z d r o j : Musílek ( 2 0 1 1 ) 

2 . Změny kurzů akcií j s o u náhodné, tudíž j e n e l z e předpovídat. 

3 . Jednotlivé obchodní s t r a t e g i e založené n a p r e d i k c i selhávají, jelikož p o h y b kurzů 

j e náhodný. 
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4 . Investoři vykazují podobné výsledky, jelikož n a efektivním t r h u n e l z e 

dlouhodobě a opakovaně d o s a h o v a t nadprůměrných výnosů b e z používání 

nepoctivých p r a k t i k . 

2 . 2 . 1 Stupně efektivity 

• Slabá f o r m a e f e k t i v n o s t i 

Slabá f o r m a e f e k t i v n o s t i j e tím n e j nižším z e tří stupňů e f e k t i v n o s t i , se kterými se můžeme 

n a t r h u s e t k a t ( p o k u d nezapočítáváme stupeň nultý, kterým j e n e e f e k t i v i t a ) . Při této 

s i t u a c i dochází k t o m u , že k u r z y akcií již v sobě obsahují veškeré historické i n f o r m a c e , 

tudíž n e l z e předvídat následující vývoj n a základě historických d a t , jelikož t y t o j s o u již 

v k u r z u započítána a vývoj k u r z u j e t e d y náhodný a nenásleduje t r e n d . Díky této 

skutečnosti se stává technická analýza absolutně nepřínosnou, jelikož j e založena právě 

n a analýze historických d a t (kurzových řad a o b j e m u obchodů), která ovšem j s o u již 

v k u r z u promítnuta, tudíž z d e není časové o k n o , v e kterém b y se d a l a „technika" využít. 

Obecně jakákoliv f o r m a e f e k t i v i t y j e v r o z p o r u s t e c h n i c k o u analýzou, jelikož efektivní 

t r h y počítají s okamžitým využitím nové i n f o r m a c e , avšak technická analýza spoléhá n a 

její postupné šíření, což vytváří p r o s t o r k realizování nadprůměrného z i s k u . (Veselá, 

2 0 1 9 ) a ( R o s e & M a r q u i s , 2 0 0 9 ) 

N a základě empirických důkazů se t a t o f o r m a e f e k t i v n o s t i u k a z u j e j a k o poměrně běžná 

napříč tradičním akciovým t r h e m . Zjištění pocházející z důkladných testů zkoumajících 

závislosti budoucích výnosů, n a těch minulých ukazují, že investoři, kteří spoléhají 

výhradně n a t e c h n i c k o u analýzu b y neměli překonávat průměrnou výkonnost t r h u , právě 

n a o p a k b y m o h l i d o p a d n o u t ještě hůře, a t o díky transakčním nákladům, které j s o u 

spojené s častým obchodováním. ( F a b o z z i , 2 0 1 5 ) 

S l a b o u f o r m u tržní e f e k t i v n o s t i m i m o jiné p o t v r d i l i O s b o r n e ( 1 9 5 9 ) , který n a základě 

srovnání akciového t r h u s náhodnými p o h y b y částic v kapalině viditelnými p o u z e p o d 

m i k r o s k o p e m (takzvaný Brownův efekt) přišel s o b j e v e m , že uzavírací denní c e n y akcií 

mají s k l o n k t o m u , že j s o u m n o h d y danými denními extrémy (denní m i n i m a či m a x i m a ) . 

A ačkoliv například n a k o n c i obchodního d n e j e c e n a a k c i e uzavřena n a denním m a x i m u , 
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t a k j e m n o h e m běžnější, že následující d e n k u r z a k c i e n e n a v a z u j e n a t r e n d z předchozího 

d n e , a l e n a o p a k se otočí opačným směrem a začne k l e s a t . (Musílek, 2 0 1 1 ) 

• Střední f o r m a e f e k t i v n o s t i 

P r o střední f o r m u j e typické t o , že d o k u r z u j s o u započtena historická d a t a i d o s u d aktuální 

veřejné i n f o r m a c e , což zajišťuje t o , že n e l z e n a t r h u najít t i t u l y , které b y b y l y špatně 

oceněny, tudíž b y se díky této chybě m o h l a v y s k y t n o u t příležitost k r e a l i z a c i neběžného 

z i s k u . N a této úrovni e f e k t i v n o s t i postrádá význam a p l i k a c e technické analýzy, a l e i t e o r i e 

vnitřní h o d n o t y a k c i e , která j e základem p r o analýzu fundamentální. I n v e s t o r o v i k získání 

nadprůměrného výnosu nemůže p o m o c i a n i psychologická analýza, a t o opět z e stejného 

důvodu. P r o t o opět jediný způsob, kterým j e možné překonat tržní průměr, v e d e s k r z e 

nezákonné p r a k t i k y . (Musílek, 2 0 1 1 ) a (Veselá, 2 0 1 9 ) 

• Silná f o r m a e f e k t i v n o s t i 

Nejvyšším stupněm e f e k t i v i t y j e silná f o r m a , která se vyznačuje tím, že k u r z již o b s a h u j e 

n e j e n veřejné i n f o r m a c e , a l e i i n f o r m a c e neveřejné, které se zároveň stávají bezcennými, 

jelikož j s o u již započítány d o c e n y a k c i e . Díky této skutečnosti už se nedá využít a n i 

technická, a n i fundamentální analýza, jelikož všechny možnosti a p l i k a c e prvků 

jednotlivých analýz j s o u znemožněny v e l m i r y c h l o u absorpcí informací, tudíž podmínka 

postupného přizpůsobování c e n y informacím není splněna. Důležité j e i p o d o t k n o u t , že: 

Teorie efektivních nepředpokládá, že by investoři byli schopni bezchybně určit budoucí 

tržní cenu. Pouze tvrdí, že aktuální tržní cena je objektivní cenou, protože zahrnuje 

všechny dostupné informace. (Musílek, 2 0 1 1 ) 

S i l n o u f o r m u e f e k t i v n o s t i l z e t e s t o v a t s k r z e pozorování investičního výnosu subjektů, 

kteří mají možnost získat neveřejné i n f o r m a c e přímo z prostředí akciové společnosti. 

J e d n o u s k u p i n o u b y l y profesionální finanční správci, u kterých b y se d a l o předpokládat, 

že m o h o u získat přístup k lepším informacím než běžní investoři, avšak ukázalo se, že 

a n i o n i nedosahují nadprůměrného zhodnocení. D r u h o u s k u p i n o u j s o u lidé přímo z dané 

společnosti (ředitelé, majoritní akcionáři či j i n a k zainteresované o s o b y ) . U t o h o t o d r u h u 

lidí se ovšem u k a z u j e , že j e j i c h výnosy j s o u v porovnání s t r h e m abnormálně vysoké, což 
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b y nemělo být možné, p o k u d b y b y l y splněny podmínky p r o silně efektivní chování t r h u 

a k neveřejným informacím b y měli přístup i „outsideři". ( F a b o z z i , 2 0 1 5 ) 

2 . 2 . 2 Tržní anomál ie na obchodní bázi 

• E f e k t v e l i k o s t i 

Zajímavým úkazem, kterým se v některých případech řídí i p o r t f o l i o manažeři, j e e f e k t 

v e l i k o s t i , který j e založen n a skutečnosti, že malé společnosti, jejichž a k c i e n e b y l y zatím 

emitován v takovém o b j e m u a j e j i c h tržní c e n a j e zatím nízká, dosahují průměrně vyššího 

ročního výnosu než společnosti většího rozměru. R e i n g a n u m ( 1 9 8 3 ) rozdělil společnosti 

n a b u r z e d o d e s e t i různých kategorií n a základě v e l i k o s t i a vypočítal, že průměrný roční 

výnos společností spadající d o první k a t e g o r i e ( t e d y n e j menší společnosti) dosahují 

přibližně o více j a k 2 3 % vyššího zhodnocení, než j e t o m u u n e j větší c h f i r e m (které j s o u 

umístěné d o desáté k a t e g o r i e ) . 

T e n t o j e v může být zdůvodněn tím, že právě o malých společnostech není k d i s p o z i c i 

takový o b j e m informací, kterými investoři disponují u velkých a známých f i r e m . 

N e d o s t a t e k informací s y m b i o t i c k y fungující s nízkou l i k v i d i t o u (která j e u malých 

společností běžná) dokáže právě o t o více navýšit případný nadprůměrně vysoký roční 

výnos. (Musílek, 1 9 9 9 ) 

• E f e k t nízkého P / E 

Poměrový u k a z a t e l P / E j e j e d e n z nejvíce známých prvků fundamentální analýzy, který 

j e využíván j a k nováčky v e světě i n v e s t i c , t a k i zkušenými institucionálními i n v e s t o r y . 

T e n t o u k a z a t e l b u d e společně s dalšími popsán a využit později této práci. Každopádně 

n a anomálním j e v u nízkého P / E l z e s e s t a v i t komplexní investiční s t r a t e g i i , který vychází 

z předpokladu, že i n v e s t o r b y l měl a l o k o v a t svůj kapitál právě d o f i r e m , které disponují 

nižšími h o d n o t a m i P / E , jelikož t y signalizují možné podhodnocení daných akcií - tím 

pádem slibují možnost výrazně nadprůměrného výnosu, který se ročně n a základě 

B l e i b e r g a ( 1 9 8 9 ) p o h y b u j e v rozmezí m e z i čtyřmi a třinácti p r o c e n t y . 
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Přítomnost t o h o t o e f e k t u j e vysvětlována možnou kombinací e f e k t u nízkého P / E s p o l u 

s dalšími anomáliemi (například e f e k t v e l i k o s t i ) a také tím, že investoři příliš analyzují 

historická d a t a . (Veselá, 2 0 1 9 ) 

Ekonomové se jasně neshodují n a t o m , jaký konkrétní e f e k t přináší u malých akciových 

titulů s nižší l i k v i d i t o u a nižším množstvím dostupných informací nadprůměrný výnos: 

Z d a j e z a výnos primárně zodpovědný e f e k t nízkého P / E či z a t u t o skutečnost může spíše 

e f e k t v e l i k o s t i , malá l i k v i d i t a n e b o obecně malá d o s t u p n o s t informací. (Musílek, 1 9 9 9 ) 

• E f e k t nízkého P / B 

P r i c e t o B o o k a n e b P / B (též někdy P / B V ) j e dalším z poměrových ukazatelů. P / B 

porovnává tržní h o d n o t u a k c i e s její účetní h o d n o t o u . Ačkoliv j e j e h o i n t e n z i t a z p r a v i d l a 

nižší, t a k výsledky j s o u podobné u k a z a t e l i P / E . Základem předpokladu n e e f e k t i v i t y n a 

základě P / B j e , že t i t u l y , které mají nízké h o d n o t y t o h o t o u k a z a t e l e m o h o u i n v e s t o r o v i 

přinést nadprůměrný výnos, o p r o t i titulům s vyšší poměrovou h o d n o t o u . T e n t o e f e k t se 

v y s k y t u j e v n e j znatelnější formě zejména v J a p o n s k u a v Evropě (konkrétně v e F r a n c i i ) , 

k d e může přinášet až o 2 % vyšší roční výnos než v ostatních zemí. Důvodem přítomnosti 

t o h o t o j e v u j e nejspíše chybný přístup analytiků či obecné nadhodnocení f i r m y z e s t r a n y 

investorů. (Veselá, 2 0 1 9 ) a ( V e n c i , 2 0 2 1 ) 

• E f e k t Nízkého P / S 

E f e k t nízkého P / S n e b o l i P r i c e / S a l e s ( c e n a a k c i e u výši tržeb) j e posledním z poměrových 

ukazatelů, které m o h o u e v i d o v a t možné anomální chování akciového t r h u a zároveň j s o u 

příčiny v z n i k u P / S v e l m i podobné j a k o u P / E a P / B . Společně s P / E působí v e l m i 

intenzivně (podobně j a k o i E f e k t v e l i k o s t i ) , n a rozdíl o d n i c h a l e t i t u l y s nízkým P / S v e 

většině případů překonávají růstem kurzovní h o d n o t y t i t u l y s nízkým P / E . Další výhodou 

P / S j e i t o , že se tržby dají m n o h e m hůře „zkreslovat" v porovnání se z i s k y , které j d o u 

například díky odpisům účetně u p r a v i t . (Veselá, 2 0 1 9 ) a ( " U k a z a t e l P r i c e / S a l e s R a t i o " , 

2 0 0 9 ) 

• E f e k t e m i s e nových akcií 
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Poměrně zajímavou anomálií j e e f e k t nových akcií, které se emitují n a b u r z e úplně poprvé 

(takzvaně I P O ) . P r o takové a k c i e j e typické, že vznikají přeměnou společnosti n a 

veřejnou a k c i o v o u společnost a j e j i c h vstupní (emisní) c e n a j e v e l m i často p o d h o d n o c e n a 

přibližně o 1 0 % o p r o t i j e j i c h ceně „férové". T e n t o rozdíl v e d e k t o m u , že nové t i t u l y 

zaznamenávají nadprůměrný růst v e v e l m i krátkém časovém h o r i z o n t u , tudíž m o h o u být 

zajímavou investiční příležitostí. Je ovšem důležité s i o b j a s n i t , proč t o m u t a k j e - hlavní 

důvody m o h o u být d v a : Prvním j e obecná nižší míra d o s t u p n o s t i informací v porovnání 

s již obchodovanými t i t u l y , které j s o u m n o h d y p o d d r o b n o h l e d e m burziánů. D r u h o u 

příčinou m o h o u být o b a v y investičních b a n k , které se m o h o u domnívat, že p o k u d b y 

nedošlo k e slevě n a nově emitované a k c i e , t a k b y m o h l o dojít k s i t u a c i , že b y daná e m i s e 

n e b y l a kompletně rozprodána. Zajímavostí j e , že čím j e daná b a n k a známější a 

prestižnější, t a k tím není prvotní podhodnocení a k c i e t a k markantní. (Musílek, 1 9 9 9 ) 

• E f e k t k o t a c e 

K o t a c e a n e b zápis a k c i e n a d a n o u b u r z u p o splnění podmínek. T e n t o k r o k j e p r o d a n o u 

b u r z u pozitivním j e v e m , jelikož nový t i t u l dokáže takzvaně přilákat nové i n v e s t o r y a 

samozřejmě i kapitál již stávajících investorů. Kromě t o h o , že se kótovaná a k c i e stává 

likvidnější, t a k i může být ještě o t o více atraktivnější, jelikož se díky k o t a c i stává zájmem 

m n o h a informačních medií, která d a n o u b u r z u analyzují a poskytují zprávy o s t a v u 

jednotlivých společností. Příchod nového akciového t i t u l u j e s p o j e n s růstem kurzů jiných 

akcií, díky kterým l z e v m o m e n t u oznámení k o t a c e dosáhnout nadprůměrného z i s k u . 

Ovšem právě n a o p a k , p o k u d t i t u l z b u r z y odchází, t a k l z e dosáhnout i velké ztráty, jelikož 

největší p o k l e s c e n y a k c i e j e zaznamenán poslední d e n před o d c h o d e m z b u r z y . (Musílek, 

1 9 9 9 ) 

2.2.3 Tržní anomál ie na kalendářní bázi 

• Pondělní e f e k t 

M n o h o investorů b y se m o h l o tázat, který d e n j e p r o případný nákup či p r o d e j akcií 

nejvhodnější. P r o příklad nemusíme c h o d i t d a l e k o , jelikož u v e d u s v o j i vlastní zkušenost: 

J e d n o u z mých osobních investičních strategií u konkrétního d r u h u a k t i v j e pravidelné 
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dokupování o n o h o a k t i v a n a týdenní bázi, k d y n a k u p u j i z a stále s t e j n o u s u m u , tudíž b y c h 

t e o r e t i c k y měl pokrýt cenové výkyvy a následovat dlouhodobý t r e n d (této metodě se 

přezdívá d o l l a r c o s t a v e r a g i n g ) . Jelikož n a k u p u j i každý týden z a stejný finanční o b n o s 

b e z o h l e d u n a c e n u kupovaného a k t i v a , t a k mě zajímalo, který d e n j e právě n e j výhodnější 

p r o nákup, a b y c h n a k o u p i l c o n e j větší o b j e m při c o n e j lepším k u r z u . 

Odpověď se podařilo v e výzkumech a n a l y z o v a t G i b b o n s o v i společně s H e s s e m ( 1 9 8 1 ) , 

kteří m i m o jiné z k o u m a l i i v z t a h m e z i výnosovou mírou a d n e m v týdnu. Ačkoliv n e j p r v e 

přepokládali, že pondělní výnosová míra b u d e trojnásobně vyšší v porovnání ostatními 

d n y , t a k o p a k b y l p r a v d o u - pondělí n e b y l o a n i z d a l e k a trojnásobně vyšší, nýbrž se 

p r o p a d l o d o záporných čísel a n a roční bázi ztrácelo téměř 3 4 %. Důvodem může být 

pondělí r e a k c e investorů n a události, které se s t a l y během víkendu či již během pátku, 

k d y například političtí zástupci veřejně oznamují zprávy, které m n o h d y negativně ovlivní 

náladu n a burzovní scéně, tudíž někteří investoři n a t y t o n o v i n y reagují v pondělí, jelikož 

přes s o b o t u a neděli bývají běžné b u r z y z p r a v i d l a uzavřené. (Musílek, 2 0 1 1 ) 

• Lednový e f e k t 

Výskyt tržních anomálií se však a n i z d a l e k a netýká p o u z e jednotlivých dnů v týdnu, 

nýbrž celých měsíců či určitých každoročně se opakujících událostí, kterými j s o u k u 

příkladu H a l l o w e e n . J a k o c h r o n o l o g i c k y první se nachází lednový e f e k t , který b y l poprvé 

o b j e v e n v r o c e 1 9 7 6 - t e n t o j e v b y l identifikován n a americkém t r h u n a v z o r k u d a t o d 

r o k u 1 9 0 4 d o r o k u 1 9 7 4 , k d y se p o analýze přišlo n a skutečnost, že právě v l e d n u dosahují 

a k c i e o 3 % vyšší průměrné měsíční výnosnosti, než j e t o m u t a k p o z b y t e k r o k u , k d y 

průměrná měsíční výnosová míra b y l a 0 , 5 %. N i e d e r h o f f e r ( 2 0 0 7 ) t e n t o j e v ověřil ještě 

v e větším časovém pásmu ( 1 8 7 0 až 1 9 9 5 ) n a i n d e x u D o w J o n e s I n d u s t r i a l A v e r a g e . N e j e n 

že t u t o skutečnost p o t v r d i l , a l e u v e d l , že m e z i nejvíce ztrátové měsíce patří květen a září, 

což b u d e přiblíženo níže ( v i z H a l l o w e e n e f e k t a Zářijový e f e k t ) . 

K e i m ( 1 9 8 3 ) v e své s t u d i i ovšem přišel s p o z n a t k e m , že lednový e f e k t se týká zejména 

menších společnost, jejichž a k c i e navíc zaznamenávají největší růst v prvních pěti 

obchodních d n e c h nového r o k u . T a t o s t u d i e d o s t a l a „rozšíření", k d e K e i m ( 1 9 8 5 ) t e n t o 

j e v p o t v r d i l a zmínil, že možnou příčinou b y m o h l y být daňové o p e r a c e , díky kterým b y 

s i investoři prosincovým p r o d e j e m ztrátových akcií m o h l i snížit základ daně. T o b y se 

m o h l o zdát j a k o smysluplné zdůvodnění, ovšem t e n t o j e v b y l zaznamenán i v zemích, 
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k d e d l e daňových zákonů není možno odečíst kapitálovou ztrátu, tudíž b y t e n t o k r o k 

neměl daňový e f e k t . M i m o jiné t o i nezdůvodňuje t o , z j akého důvodu se t e n t o j e v 

v y s k y t u j e zejména u malých titulů. 

Možných vysvětlením j e přítomnost institucionálních investorů, kteří se snaží dosáhnout 

vyšších ročních výsledků než běžní investoři, kteří a k c i e p o u z e dokupují a drží. P o k u d 

j s o u t e d y roční výsledky p r o p o r t f o l i o manažery neuspokojivé, t a k z j e j i c h s t r a n y dochází 

k e změně investiční s t r a t e g i e a začnou n a k u p o v a t menší společnosti, které m o h o u mít 

vyšší růstový potenciál, tudíž m o h o u přinést nadprůměrné výnosy, a právě t a t o a k c e může 

zapříčinit růst c e n akcií. (Musílek, 2 0 1 1 ) 

• Zářijový e f e k t 

J a k o další zástupce z e řady jevů, jenž narušují e f e k t i v i t u t r h u a j s o u dány kalendářem, j e 

zářijový fenomén či e f e k t (The September Phenomenon/Effecť). Veselá ( 2 0 1 9 ) tvrdí, že 

p r o mnohé ( n e j e n o m ) i n v e s t o r y j e září považováno j a k o začátek běžného ročního 

pracovního k o l o r i t u , k d y s p o l u se začátkem školy končí prázdniny, a i akciové t r h y se 

p o m a l u „probouzí" z prázdninového režimu, k d y b y l a snížena burzovní a k t i v i t a . Nižší 

zobchodovaný o b j e m a k t i v a l e i nadále převládá, n a o p a k se začínají o b j e v o v a t nové 

zprávy, o d z n o v u plně funkčních institucí - t y t o zprávy v e l m i často ovlivňují t r h 

negativním směrem, tudíž právě v záři j e opakovaně dosahováno záporného výnosu. 

T e n t o j e v b y l spatřen n a všech velkých trzích, které b u d e t a t o práce přibližovat: t e d y 

v U S A , Velké Británii, Německu i J a p o n s k u . G r a h a m ( 2 0 2 2 ) uvádí, že někteří spekulují 

o t o m , že zářijový e f e k t j e způsoben tím, že někteří investoři soustředí svůj kapitál n a 

zaplacení školného (či zaplacení dalších výdajů spojených s počátkem školního r o k u ) , 

ovšem pravděpodobnějším scénářem j e t o , že investoři reagují n a reportování výsledků 

z a druhý kvartál. T y t o výsledky bývají v e l m i často p o d optimistickými o d h a d y z počátku 

r o k u , tudíž se mění i investiční s t r a t e g i e mnohých burziánů, kteří prodávají své dosavadní 

p o z i c e , což způsobuje převis nabídky n a d poptávkou a c e n a akcií klesá. Další v l i v l z e 

pravděpodobně očekávat z e s t r a n y podílových fondů, které m n o h d y zakončují svůj 

fiskální r o k v září, tudíž prodávají některé ztrátové p o z i c e , a b y r e a l i z o v a l y ztrátu a došlo 

k daňové o p t i m a l i z a c i . ( G a l l a n t , 2 0 2 2 ) 
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• H a l l o w e e n e f e k t 

Další z kalendářních anomálií j e takzvaný H a l l o w e e n e f e k t , jehož přítomnost b y l a 

vysledována n a přibližně čtyřiceti světových trzích Začátek t o h o t o e f e k t u můžeme 

p o z o r o v a t přibližně o d l i s t o p a d u d o d u b n a . S tímto e f e k t e m j s o u s p o j e n y průměrně vyšší 

výnosy než v e z b y t k u r o k u ( t e d y o d . května d o října). Možných zdůvodnění této anomálie 

e x i s t u j e již několik: J a k o první l z e zmínit o b a v u investorů z neočekávaných poklesů, 

které m o h o u n a s t a t právě v čase m e z i květnem a zářím, k d y se může stát, že n e b u d o u svá 

p o r t f o l i a aktivně s p r a v o v a t , a t o zejména díky dovolené a prázdninám. Ačkoliv v dnešní 

době f u n g u j e n a m n o h a obchodních platformách například f u n k c e s t o p - l o s s , která při 

p o k l e s u t r h u dokáže z a m e z i t nadměrným ztrátám, t a k i nadále existují j e d i n c i , kteří 

aplikují p r a v i d l o „Seli in May and go awaý\ (Veselá, 2 0 1 9 ) 

U t o h o t o j e v u se a l e i m i m o jiné objevují i možné důvody, které n a první p o h l e d se světem 

financí přímo nesouvisí. Jedním z n i c h může být takzvaná sezónní afektivní p o r u c h a , 

která dokáže ovlivňovat náladu lidí, kterým se p a k mění a v e r z e k r i z i k u . Dalším 

p o h l e d e m j e například t o , že chování investorů se mění v závislosti n a teplotních 

změnách. Výhodou H a l l o w e e n e f e k t u m o h o u být nízké transakční náklady, které díky 

v e l m i nízké f r e k v e n c i obchodovaní (dvakrát z a r o k ) n e b u d o u a n i z d a l e k a d o s a h o v a t 

takového součtu, j a k o při využívání jiných zmíněních tržních anomálií. (Veselá, 2 0 1 9 ) 

• Měsíční e f e k t 

Měsíční e f e k t ( T h e M o n t h E f f e c t ) j e posledním z řady z d e vyjmenovaných anomálií, 

které j s o u podmíněné kalendářem. T e n t o e f e k t j e autentický tím, že se dotýká všech 

měsíců, a t o tím způsobem, že prvních devět dnů v měsíci j e s p o j e n o s vyšší růstem akcií, 

a n a o p a k právě posledních devět dnů v měsíci j e s p o j e n o s nulovým či až kladným 

výnosem. T e n t o j e objasňován tím, že akciové společnosti ohlašují dobré zprávy spíše n a 

začátku měsíce a t y horší spíše n a k o n c i . Kromě základní v e r z e , která počítá prvních a 

posledních devět dnů v měsíci, e x i s t u j e i několik modifikací, které se liší právě 

v i n t e r v a l u , n a který se zaměřují: například e f e k t k o n c e měsíce, e f e k t třetiny měsíce a n e b o 

třeba e f e k t p o l o v i n y měsíce. (Veselá, 2 0 1 9 ) 
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2 . 3 Burzovní I n d e x y 

P o j e m i n d e x není v dnešní době ničím neobvyklým - téměř každý d e n se setkáváme 

s různými i n d e x y , zejména v e k o n o m i i . Například i n d e x spotřebitelských c e n , i n d e x 

celkového hospodářského k l i m a t u a m n o h o dalších více či méně užitečných indexů. N a 

světě j e více j a k třicet tisíc různorodých indexů, které mají z a cíl i n t e r p r e t o v a t ( v 

některých o b o r e c h i p o m y s l n o u ) úroveň výkonnosti. A n a stejném p r i n c i p u j s o u 

sestavovány i burzovní i n d e x y , které mají s i g n a l i z o v a t , jakým směrem se t r h vyvíjí a j a k 

s i z r o v n a v daný m o m e n t v e d o u t i t u l y , které j s o u d o i n d e x u započítány - sofistikovaněji 

řečeno shrnují kurzovní pohyby mnoha jednotlivých akcií do jedné jediné řady, a tak lze 

rozpoznat nadřazené tendence a směry. ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 

I n d e x y nefungují p o u z e j a k o tržní u k a z a t e l , a l e i j a k o měřítko, které se dá a p l i k o v a t při 

porovnání různých možných investičních v a r i a n t - ať už například z h l e d i s k a výnosu či 

r i z i k a . Právě výnosy z indexů (zejména S & P 5 0 0 ) j s o u p o m y s l n o u laťkou, k t e r o u se snaží 

překonat nemalý počet institucionálních investorů a n i m i spravovaných fondů, avšak t o 

se velké většině z n i c h s n a d n o n e p o v e d e . K „poražení" i n d e x u S & P 5 0 0 b y l a využita i 

aktuálně v e l m i populární umělá i n t e l i g e n c e . N a základě enormní výpočetní síly, které 

m o h o u dnešní superpočítače nabídnout, b y l vytvořen umělou inteligencí poháněný 

veřejně obchodovatelný f o n d T h e A I P o w e r e d E q u i t y E T F . Ačkoliv f o n d j e funkční o d 

r o k u 2 0 1 7 , t a k k všeobecnému překvapení a n i díky již zmíněné výpočetní síle n e b y l i n d e x 

S & P 5 0 0 překonán. ( F a b o z z i , 2 0 1 5 ) a (Krejčí, 2 0 2 3 ) 

2.3 .1 Tvorba indexů 

Existují tři základní m e t o d y , jakým způsobem z k o n s t r u o v a t i n d e x : 

a ) Cenově vážený i n d e x 

Cenově vážený i n d e x j e s e s t a v e n t a k , že váhou jednotlivých akciových titulů j e j e j i c h 

aktuální c e n a , což způsobuje skutečnost, že p o h y b y c e n akcií, která mají vyšší k u r z y , 

m o h o u zapříčinit i vyšší změny v hodnotě i n d e x u - k u r z cenově váženého i n d e x u j e 

citlivý n a změnu c e n y akcií s výším k u r z e m . J a k o příklad l z e z d e uvést j e d e n 
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z n e j známějších indexů D o w J o n e s I n d u s t r i a l A v e r a g e , který j e též znám p o d 

z k r a t k o u D J I A . 

b ) Hodnotově vážený i n d e x 

T e n t o d r u h i n d e x u j e konstruován tím způsobem, že váhu jednotlivých společností 

určuje j e j i c h tržní k a p i t a l i z a c e . Rejnuš ( 2 0 0 4 ) uvádí, že tržní k a p i t a l i z a c e se vypočítá 

vynásobením počtu emitovaných kusů cenných papírů v každé e m i s i j e j i c h 

současným k u r z e m . S růstem kurzů t e d y tržní k a p i t a l i z a c e stoupá, a n a o p a k 

s p o k l e s e m klesá. Příkladem hodnotově váženého i n d e x u j e i n d e x S t a n d a r d & 

Pooťs 5 0 0 , který b u d e popsán dále v práci. 

c ) Stejně vážený i n d e x 

M e t o d a stejně váženého i n d e x u j e m e t o d o u v p r a x i v c e l k u raritní. Spočívá v t o m , že 

každá a k c i e d i s p o n u j e s t e j n o u v a h o u , tudíž i n d e x j e založen n a p r i n c i p u p o r t f o l i a . 

Graf 2: Stejně vážený index versus Hodnotově vážený index 

Stejně vážený i n d e x Hodnotově vážený i n d e x 

Akcie A Akcie B Akcie C Akcie D 

Z d r o j : ( " E q u a l - W e i g h t e d I n d e x " , 2 0 2 3 ) 

Akcie C 
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2.3.2 Veřejně obchodovatelné fondy 

Značnou výhodou indexů j e t o , že j s o u s n i m i často s p j a t y takzvaně veřejně 

obchodovatelné f o n d y ; známé též p o d z k r a t k o u E T F ( E x c h a n g e t r a d e d f u n d s ) . ( " J a k 

o b c h o d o v a t E T F " ) 

E T F j e finanční nástroj, který j e výbornou v o l b o u , p o k u d c h c e i n v e s t o r o b c h o d o v a t 

s daným i n d e x e m , aniž b y m u s e l v l a s t n i t všechny jednotlivé akciové t i t u l y z i n d e x u . 

T e n t o p r i n c i p f u n g u j e t a k , že se c e n a j e d n o h o k u s u E T F určí pevným z l o m k e m , který se 

poté vynásobí c e n o u podkladového i n d e x u . ( T u r e k , 2 0 0 8 ) 

M e c h a n i s m u s u v e d e m e n a příkladu: Představme s i , že e x i s t u j e fiktivní i n d e x X Y Z a j e h o 

c e n a j e 1 0 0 0 dolarů. E m i t e n t E T F (specializovaná finanční i n s t i t u c e spravující p o r t f o l i o 

akcií, které i n d e x X Y Z o b s a h u j e ) r o z h o d n e , že c e n a j e j i c h p r o d u k t u b u d e odpovídat jedné 

desetině původní c e n y i n d e x u X Y Z , tudíž běžný i n v e s t o r s i b u d e m o c t z a k o u p i t z a 1 0 0 

dolarů E T F kopírující i n d e x X Y Z , aniž b y m u s e l d i s p o n o v a t částkou p r o nákup celého 

i n d e x u . P o k u d z a d o b u držení t o h o t o finančního i n s t r u m e n t u d o j d e k e změně c e n y 

podkladového i n d e x u , t a k b y se t e n t o rozdíl měl promítnout i d o c e n y E T F , ovšem změna 

b u d e stále ovlivněna daným poměrem: I n d e x X Y Z v z r o s t e o 1 0 0 dolarů, E T F kopírující 

X Y Z v z r o s t e o 1 0 dolarů. 

Další v e l k o u výhodou E T F j e pasivní správa, která se odráží n a v e l i k o s t poplatků, které 

j s o u o p r o t i běžným aktivně spravovaným fondům mnohonásobně menší. P r o obecné 

porovnání j e průměrný p o p l a t e k pasivně spravovaných fondů přibližně 0 , 2 % p .a . , ovšem 

v některých případech může k l e s n o u t i n a d e s e t i n u . O p r o t i t o m u u aktivně spravovaných 

fondů j e rozmezí běžného p o p l a t k u o k o l o 0 , 5 % až 0 , 7 5 % s tím, že p o k u d p o p l a t e k 

překročí h r a n i c i 1,5 % p .a . , t a k j e správa daného f o n d u považována z a d r a h o u . P r o 

p o r t f o l i o m a n a g e r y aktivních fondů j e n e l i c h o t i v o u zprávou i t o , že v r o c e 2 0 2 1 více než 

7 9 % j e j i c h i n v e s t i c nedosáhlo n a výkonnost i n d e x u S t a n d a r d & Pooťs 5 0 0 , který l z e 

jednoduše kopírovat jedním z m n o h a nabízených E T F , jež v průměru nabídne větší výnos 

a paradoxně menší p o p l a t k y . Například j e d e n znejvětších veřejně obchodovatelných 

pasivních fondů, který kopíruje právě i n d e x S & P 5 0 0 , se nazývá i S h a r e s C o r e S & P 5 0 0 

U C I T S E T F ( A c c ) a e m i t e n t účtuje p o p l a t e k p o u z e 0 , 0 7 % p . a . ( M a v e r i c k , 2 0 2 1 ) , 

( M e y e r s , 2 0 2 2 ) a ( " T o p S & P 5 0 0 E T F s " , 2 0 2 3 ) 
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Výhody E T F : 

• vysoká transparentnost, 

• nízké náklady, 

• získání indexu v jednom produktu, 

• vysoká likvidita, 

• vysoká míra diverzifikace, 

• úzké spready 

( " E T F - c o j s o u indexové a k c i e " ) 

Nevýhody E T F : 

• Možný nižší dividendový výnos 
• Ztráta hlasovacích práv 

• Společnosti spravující E T F m o h o u díky hlasovacímu právu ovlivňovat budoucí 

směřování firmy 

• Vyšší náklady než při přímém nákupu jednotlivých akcií 

( S e g a l , 2 0 2 2 ) 

2.3.3 Standard & Poor's 500 

J a k o prvního zástupce z e světa indexů j e téměř povinností uvést americký hodnotově 

vážený i n d e x S t a n d a r d & P o o r ' s 5 0 0 , který j e již o d r o k u 1 9 4 3 publikován s t e j n o j m e n n o u 

r a t i n g o v o u společností. I n d e x se skládá z první pětistovky amerických titulů s největší 

tržní kapitalizací, které j s o u obchodovány n e j e n n a W a l l S t r e e t a n e b N e w Y o r k S t o c k 

E x c h a n g e ( N Y S E ) , a l e i n a N A S D A Q a A m e r i c a n S t o c k E x c h a n g e ( A M E X ) , tudíž v 

S & P 5 0 0 můžeme n a l e z n o u t právě t y největší z největších velikánů světových akciových 

titulů. ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) a ( S v o b o d a , 2 0 0 8 ) 
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Graf 3: Standard & Poor's 500 
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Z d r o j : ( " T r a d i n g V i e w " , 2 0 2 3 ) 

Ačkoliv se může zdát, že h o d n o t a akcií n a amerických trzích j e v e l m i nadsazená, t a k i 

přesto n e l z e titulům z U S T A upřít j e j i c h nadprůměrné zhodnocení a t o , že vévodí 

světovému burzovní civí, které t a k i samozřejmě ovlivňují. T u t o skutečnost nadneseně 

s h r n u l S v o b o d a ( 2 0 0 4 ) : „Když Wall Street kýchne, dostane hned Evropa kašel. " 

Možnou náhradou, ačkoliv d l e mého osobního názoru n e t a k d o b r o u , m o h o u být i n d e x y 

D o w J o n e s I n d u s t r i a l A v e r a g e či N A S D A Q 1 0 0 i n d e x . ( S v o b o d a , 2 0 0 8 ) 

2.3.4 Financial T imes Stock Exchange 100 

J a k o hlavní indikátor londýnské b u r z y L o n d o n S t o c k E x c h a n g e můžeme označit 

hodnotově vážený i n d e x F T S E 1 0 0 (též známý p o d přezdívkou Footsie 100), jehož 

s t r u k t u r u tvoří první s t o v k a společností s n e j větší tržní kapitalizací, které j s o u kótované 

londýnskou b u r z o u . Počátek výpočtu i n d e x u se d a t u j e d o r o k u 1 9 8 4 , k d y společnost 

F i n a n c i a l T i m e s s p o l u se společností I n s t i t u t e a n d F a c u l t y o f A c t u a r i e s t e n t o i n d e x 

v y v i n u l a . (Veselá, 2 0 1 9 ) a (Rejnuš, 2 0 0 4 ) 
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Graf 4: Financial Times Stock Exchange 100 

Z d r o j : ( " T r a d i n g V i e w " , 2 0 2 3 ) 

Londýnská b u r z a a její h i s t o r i e j e dějištěm významných událostí v dějinách finančních 

trhů. Zmínky o obchodování s a k c i e m i n a území Londýna sahají až d o sedmnáctého 

století - t e h d y ovšem nákupy a p r o d e j e jednotlivých titulů neprobíhal n a j e d n o m místě, 

a l e místem směny b y l y v e l m i často například kavárny. P o s t u p e m času r o s t l počet 

realizovaných obchodů s cennými papíry a s ním r u k u v r u c e i počet brokerů, kteří se 

v r o c e 1 7 7 3 r o z h o d l i o b c h o d y c e n t r a l i z o v a t právě n a j e d n o jediné místo, které n a z v a l i 

S t o c k E x c h a n g e . Přibližně o s t o l e t později n e e x i s t o v a l a b u r z a p o u z e j e d n a , nýbrž j i c h 

b y l o založeno již d v a c e t , které o p e r o v a l y n a regionální úrovni, což j e n odráží r o z v o j 

britské e k o n o m i k y a s ním spojeného t r h u s cennými papíry. (Musílek, 2 0 1 1 ) 

O jedné z n e j důležitějších událostí v h i s t o r i i burzovního obchodování píše Musílek 

( 2 0 1 1 ) t a k t o : „Den 27.10.1986 bezesporu vstoupil do dějin světového burzovnictví, 

poněvadž na londýnské burze byla zrušena některá pravidla, což nejen ovlivnilo 

londýnský trh, ale i celé světové burzovnictví v následujících dekádách. " Dále t e n t o d e n 

nazývá „Velkým třeskem", jelikož způsobil reformní zásahy d o t e h d y zaběhlých 

standardů, m e z i které patřily například minimální pevné burzovní p r o v i z e . Obecně tímto 

k r o k e m došlo k e snížení nákladů spojených s obchodováním, zvýšení 

k o n k u r e n c e s c h o p n o s t i , podpoře emitentů a obecné zvýšení důvěry napříč jednotlivými 
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členy b u r z y . Další výraznou změnou b y l o zavedení s o f t w a r u S E A Q , jenž n a h r a d i l dříve 

běžný způsob prezenčního obchodování. 

I n d e x F T S E 1 0 0 j e možnou v a r i a n t o u p r o i n v e s t o r y , kteří chtějí své p o r t f o l i o rozšířit o 

londýnskou b u r z u , případně b y se chtěli zaměřit čistě n a přední evropské ( n e j e n 

kontinentální) akciové t i t u l y , čehož l z e dosáhnout kombinací indexů F T S E 1 0 0 a E u r o 

S t o x x 5 0 . 1 p r o F T S E 1 0 0 existují možné a l t e r n a t i v y , které i n d e x rozšiřují. J a k o příklady 

s i můžeme uvést F T S E 3 5 0 , který j a k již název napovídá, z a h r n u j e o 2 5 0 společností více 

než původní i n d e x , n e b o F T S E A l l - S h a r e , který se skládá z e všech společností n a 

londýnské b u r z e . ( S v o b o d a , 2 0 0 8 ) a ( F a b o z z i , 2 0 1 5 ) 

2.3.5 Deutscher Aktienindex 

Hlavním německým akciovým i n d e x e m j e frankfurtský D e u t s c h e r A k t i e n i n d e x , který j e 

též znám p o d z k r a t k o u D A X 3 0 . T e n t o i n d e x se složen z e třiceti nejvíce obchodovaných 

b l u e - c h i p s akcií {Firmy, které jsou velmi dobře známé. Obvykle mají velkou tržní 

kapitalizaci, úspěšnou historii a akcionářům vyplácejí dividendy. Jinými slovy jde o ty 

„nejlepšía největší"). ( T u r e k , 2 0 0 8 ) 

Graf 5: Deutscher Aktienindex 

Published on Tra.dirEView.com, Mar ff}, Í02J 21.24 UTC 
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Z d r o j : ( " T r a d i n g V i e w " , 2 0 2 3 ) 
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J a k o hlavní kritéria, která j s o u nezbytná p r o zařazení akciových titulů d o i n d e x u , můžeme 

označit o b j e m obchodů a tržní k a p i t a l i z a c i v režimu „free f l o a t " {Jedná se o volně 

obchodovatelné akcie. Do „free float" se nezahrnují akcie vlastněné osobou, která má na 

kapitálu společnosti vyšší než 5% podíl, akcie, které drží zaměstnanci, a vlastní akcie 

společnosti. Do „free float" se však zahrnují akcie, které vlastní investiční a podílové 

fondy, a to až do podílu 25 % na akciovém kapitálu.). M e z i další výběrová kritéria i n d e x u 

D A X patří i t o , že společnost musí být kontinuálně kótovaná u D e u t s c h e Börse a zároveň 

nesmí mít sídlo v zahraničí, čímž se z t o h o t o i n d e x u nemůže stát u k a z a t e l evropské 

e k o n o m i k y . Sílu i n d e x u znázorňuje i t o , že oněch třicet společností, které j s o u zahrnuté 

d o i n d e x u , představují d o h r o m a d y 7 5 p r o c e n t celkové tržní k a p i t a l i z a c e německé b u r z y . 

( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) , (Veselá, 2 0 1 9 ) a (Rejnuš, 2 0 0 4 ) 

H i s t o r i e D A X u sahá d o r o k u 1 9 8 7 , k d y započalo j e h o vypočítávání - při první k a l k u l a c i 

b y l j e h o h o d n o t a s t a n o v e n a n a 1 0 0 0 bodů. Ovšem kompletní h i s t o r i i l z e d o h l e d a t až d o 

r o k u 1 9 6 0 , k d y D A X j a k o takový s i c e ještě n e e x i s t o v a l , a l e předcházel m u s e z n a m titulů, 

který b y l zveřejňován v Börsen Z e i t u n g , n a jehož základě l z e zpětně dopočítat h o d n o t y a 

s e s t a v i t t a k i n d e x i zpětně. K výpočtu h o d n o t j e v e l m i podstatná zmínka, že D A X 3 0 j e 

i n d e x e m , jehož váhy j s o u určeny n a základě tržní k a p i t a l i z a c e , která z a h r n u j e změny 

h o d n o t , a l e i vyplácení d i v i d e n d , které j s o u i h n e d reinvestovány (zakoupí se opět a k c i e 

stejné společnosti, která d i v i d e n d u v y p l a t i l a ) , což p o s i l u j e h o d n o t o u i n d e x u . ( S v o b o d a , 

2 0 0 8 ) a (Veselá, 2 0 1 9 ) 

T o , že D A X patří m e z i vůbec nejvíce oblíbený i n d e x v zemích, jejichž úředním j a z y k e m 

j e němčina, j e n zdůrazňuje j e h o důležitost n a p o l i ( n e j e n ) evropských akciových trhů, a l e 

i trhů světových, jelikož t i t u l y , z e kterých j e s e s t a v e n , dosahují o p r a v d u světového 

věhlasu napříč m n o h a s e g m e n t y - j a k o příklad l z e zmínit a u t o m o b i l k y B M W a 

V o l k s w a g e n , či další společnosti, kterými j s o u například S i e m e n s , S A P , A l l i a n z či 

A d i d a s . Skutečnost, že m n o h o společností, které j s o u zařazené d o i n d e x u , j s o u z běžného 

„neinvestorského" života známé, j a k p r o německy hovořící, t a k i p r o tuzemské i n v e s t o r y 

o t o více napomáhá popularitě t o h o t o i n d e x u , jelikož někteří investoři se řídí tím, c o 

nejlépe v y s t i h u j e stará lidová m o u d r o s t : „ Co sedlák nezná, to nejí. " ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 

T o h o se samozřejmě snaží využít i zprostředkovatelé burzovních obchodů, kterými j s o u 

například b a n k y , či další obchodníci s cennými papíry. N a první p o h l e d b y se m o h l o zdát 

výhodné, s i z a zprostředkování nákupu n e b o p r o d e j e n e c h a t z a p l a t i t vyšší marži, když 
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v e z e m e v p o t a z p o p u l a r i t u i n d e x u D A X . Ovšem někteří poskytovatelé z v o l i l i právě 

opačnou s t r a t e g i i , t e d y p o l i t i k u nulových poplatků: žádné manažerské p o p l a t k y z a správu, 

žádné vstupní p o p l a t k y , žádné s p r e a d y (žádný rozdíl m e z i prodejní a nákupní c e n o u , z e 

kterého b y m o h l těžit obchodník s cennými papíry a t r a t i l b y něm právě běžný i n v e s t o r ) . 

( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) a ( B r e a l e y , M y e r s , & A l l e n , 2 0 0 8 ) 

Obrázek 1: Spread 

B i d 

Cena, za kterou je 
kupující ochoten nakoupit 

S P R E A D 

Rozdíl, který připadá 
^ zprostředkovateli ^ 

Ask 

Cena, za kterou je 
prodávající ochoten prodat 

Přepracováno n a základě: ( " W h a t i s a S t o c k S p r e a d ? " ) 

T e n t o přístup f u n g u j e n a předpokladu, že n a t y t o výhodné podmínky l z e nalákat m n o h o 

začínajících investorů, kteří p o nákupu i n d e x u D A X pravděpodobně zatouží i p o nákupu 

jiných indexů, akcií, či jiných možných finančních derivátů, a jelikož téměř každá služba 

musí být k e své e x i s t e n c i financována, t a k služba nulových poplatků p r o i n d e x D A X j e 

kompenzována například vyššími s p r e a d y při obchodování s dalšími finančními nástroji. 

Zajímavostí j e , že p o u z e každé páté e u r o , z a které k d o k o l i v nakoupí jakýkoliv t i t u l n a 

německé akciové b u r z e , směřuje d o společností, které n e j s o u z a h r n u t y v D A X . ( S v o b o d a , 

2 0 0 4 ) 

N a německé b u r z e j s o u vypočítávány i obdobné v a r i a n t y i n d e x u , které j s o u m e z i 

i n v e s t o r y poměrně známé a zaměřují se n a určité s e k t o r y : 

• M D A X 

T e n t o i n d e x se skládá z padesáti n e j větších společností, které nesplňují kritéria p r o 

zařazení d o D A X 3 0 - zejména nevyhovují požadavkům n a tržní k a p i t a l i z a c i či 

objemům o b c h o d u . Ačkoliv b y se t e n t o i n d e x m o h l zdát j a k o „druholigový" 

v porovnání s D A X , t a k o p a k může být p r a v d o u , jelikož právě společnosti se střední 
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tržní kapitalizací (takzvané m i d c a p s ) se v e l m i často m o h o u pyšnit konstantními 

výnosy, v y s o k o u ziskovostí a solidními b i l a n c e m i , jelikož m n o h o firem z této s k u p i n y 

dokáže d o s a h o v a t dobrých výsledků i v obecně nepříznivých makroekonomických 

situacích, což může případným investorům vynést v e l m i lákavou d i v i d e n d u , která se 

stejně j a k o v případě D A X i h n e d r e i n v e s t u j e . 

T e c D A X 

T e c D A X j e jakýmsi h y b r i d e m m e z i M D A X a D A X , jenž se zaměřuje n a 

technologické společnosti. Počet společností j e totožný s D A X ( t e d y třicet), ovšem 

s k l a d b a j e obdobná j a k o u M D A X ; T e d y společnosti, které nesplňují kritéria p r o 

zařazení d o hlavního i n d e x u , ať už opět z důvodu k a p i t a l i z a c e n e b o o b j e m u obchodů. 

Dalším rozdíl o d D A X j e i t o , že d o T e c D A X m o h o u být z a h r n u t y i společnosti, které 

mají své sídlo v zahraničí, což p o u k a z u j e n a myšlenku, že v y d a v a t e l D e u t s c h e Börse 

A G cílí t e n t o i n d e x n a p o z i c i předního evropského technologického i n d e x u , ovšem 

r e a l i t a j e taková, že n a v z d o r y t o m u t o liberálnímu přístupu zůstává stále převaha 

společností, které mají své sídlo v Německu. 

S D A X 

Základní složkou S D A X j e padesát společností, které nesplňují kritéria p r o zařazení 

d o M D A X , natož D A X . 

C D A X 

T e n t o i n d e x z a h r n u j e kompletně všechny německé akciové společnosti, které j s o u 

kótované n a základních regulovaných s e g m e n t e c h německé b u r z y ( p r i m e s t a n d a r d 

s e g m e n t a generál s t a n d a r d s e g m e n t ) 

T e c h n o l o g y A l l s h a r e 

T o t o uskupení j e rozšířením p r o T e c D A X v t o m s l o v a s m y s l u , že z a h r n u j e všechny 

technologické společnosti z p r i m e s t a n d a r d s e g m e n t u , které j s o u z a h r n u t y v D A X 3 0 . 

(Veselá, 2 0 1 9 ) a ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 
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2.3.6 Euro Stoxx 50 

I n d e x E u r o S t o x x 5 0 b y l vytvořen v r o c e 1 9 9 8 f r a n k f u r t s k o u b u r z o u ( F r a n k f u r t e r 

Wertpapierbörse), se k t e r o u n a sestavení s p o l u p r a c o v a l y B o u r s e d e P a r i s , S w i s s S t o c k 

E x c h a n g e a D o w J o n e s C o m p a n y a nyní j e provozován společností S T O X X L t d . , která 

j e společným p o d n i k e m výše zmíněních společností. I n d e x tvoří padesát 

n e j významnějších a n e j obchodovanějších evropských akcií, a právě p r o t o h o l z e 

považovat j a k o u k a z a t e l t o h o , j a k se daří akcím n a evropské půdě, která se díky 

otevřeným hranicím a sjednocené obchodní i měnové p o l i t i c e chová v e l m i pdoobnějako 

jednotný stát. Právě společnost S T O X X L t d . přišla j a k o vůbec první se systémem, který 

zohledňuje volně obchodovaný počet akcií, který b y l u v e d e n v k a p i t o l e o i n d e x u D A X 

p o d p o j m e m „free f l o a t " . Zajímavostí j e , že t a t o m e t o d a b y l a stěžejní p r o určení 

mezinárodních n o r e m t o h o t o výběrového kritéria, které ovšem začal D A X splňovat až o 

d o s t později. ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) a (Veselá, 2 0 1 9 ) 

Graf 6: Euro Stoxx 50 
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Z d r o j : ( " T r a d i n g V i e w " , 2 0 2 3 ) 

Podobně j a k o u D A X u e x i s t u j e M D A X , t a k samozřejmě i u E U R O S T O X X 5 0 e x i s t u j e 

jakýsi m o d u l , který rozšiřuje původní základní i n d e x - t o u t o v a r i a n t o u j e E U R O S T O X X 

3 5 0 , který přidal k původním padesáti titulům dalších tři s ta , ovšem v h i s t o r i i nedocílil 

takového úspěchu j a k o již právě zmíněný M D A X . K o m p o z i c e E U R O S T O X X 5 0 o p r o t i 
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D A X b y l a realizována více defenzivněji, což v p r a x i znamená, že o b s a h o v a l a více 

necyklických společností (např. méně technologických a více energetických). ( S v o b o d a , 

2 0 0 4 ) a ( S v o b o d a , 2 0 0 8 ) 

Graf 7: Zastoupení dle v zemí v EURO STOXX 50 

ZASTOUPENÍ DLE ZEMÍ 
(ZAOKROUHLENO NA CELÁ ČÍSLA) 

Finsko Irsko Belgie 

Německo 
2 6 % 

Přepracování n a základě: ( " E U R O S T O X X 50® I N D E X " , 2 0 2 3 ) 

2.3.7 Prague Stock Exchange Index 

P r a g u e S t o c k E x c h a n g e I n d e x známý p o d z k r a t k o u P X j e hodnotově váženým i n d e x e m 

pražské b u r z y , který b y l založen v r o c e 2 0 0 6 a přímo n a v a z o v a l n a svého předchůdce P X 

5 0 , který b y l u v e d e n d o p r o v o z u k e prvnímu výročí obchodování n a pražské b u r z e - t e d y 

v r o c e 1 9 9 4 , ovšem j e h o h o d n o t y b y l y zpětně dopočítány i z a již ušlý r o k 1 9 9 3 . (Veselá, 

2 0 1 9 ) 
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Graf 8: Prague Stock Exchange Index 

2 tis 

Z d r o j : ( " P X " , 2 0 2 3 ) 

Nevýhodou i n d e x u P X j e nízký počet titulů, které j s o u kótované n a pražské b u r z e - těch 

j e v r o c e 2 0 2 3 rovných dese t . Což znamená, že vývoj i n d e x u , ovlivňuje relativně v e l m i 

malý počet společností, které j s o u navíc ještě o m e z e n y tím, že žádná společnost nemůže 

mít v i n d e x u větší váhu než pětadvacet p r o c e n t . Částečně b y se pražská b u r z a m o h l a 

z a h r n o u t d o k a t e g o r i e rozvíjejících se trhů (emerging markets), které F a b o z z i ( 2 0 1 5 ) 

d e f i n u j e j a k o t y t r h y , jež j s o u součástí e k o n o m i k y , které j s o u v přechodu, a l e začaly 

zavádět politické, ekonomické a finanční r e f o r m y , a b y se m o h l y podílet n a globálním 

kapitálovém t r h u . ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) a ( " P X " , 2 0 2 3 ) 

Tabulka 3: Srovnání trhů v USA a v ČR 

US trhy C R 

Hodně volatilní Málo volatilní 

Poměrně těžká i d e n t i f i k a c e t r e n d u Jednodušší o d h a d n u t e l n o s t 

Více s k u p i n tržních účastníků I n s t i t u c e x individuální obchodníci 

Častá m a n i p u l a c e Méně častá m a n i p u l a c e 

G l o b a l l e a d i n g Závislost n a globálních trzích 

Přitahují k dennímu obchodování N e j s o u podmínky p r o denní obchodování 

Z d r o j : ( T u r e k , 2 0 0 7 ) 
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N a o p a k některé i n v e s t o r y může být výhodou či zajímavým zpestřením, kromě větší šance 

n a setkání s p r o d u k t y daných společností, i možnost osobní účasti n a valných hromadách 

společností. Další možnou výhodou j e i čas, k d y se n a pražské b u r z e o b c h o d u j e - t e n j e 

totiž n a s t a v e n d l e našeho středoevropského času, tudíž možnosti běžného nákupu/prodeje 

či případného časování t r h u j s o u p r o některé i n v e s t o r y pohodlnější, než k u příkladu 

zadávání p o k y n u n a b u r z e v U S A či v J a p o n s k u . ( T u r e k , 2 0 0 7 ) 

2.3.8 Nikkei 225 Stock Average 

Japonský akciový t r h reprezentovaný b u r z o u patřící společnosti T o k y o S t o c k E x c h a n g e 

G r o u p I n c . můžeme s j i s t o t o u zařadit m e z i největší akciové v e l m o c i n a asijském 

k o n t i n e n t u (společně s čínskou b u r z o u S h a n g h a i S t o c k E x c h a n g e a pár dalšími). Počátek 

tokijské b u r z y j e datován d o r o k u 1 8 7 8 , ovšem otevřena p r o zahraniční společnosti b y l a 

až v r o c e 1 9 8 6 , k d y došlo k takzvané l i b e r a l i z a c i japonského finančního systému, k d y 

z d e m o h l a o b c h o d o v a t i šestice společností, které n e b y l y japonského původu. (Musílek, 

2 0 1 1 ) 

Graf 9: Nikkei 225 Stock Average 
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V J a p o n s k u můžeme n a l e z n o u t d v a hlavní akciové i n d e x y - N i k k e i 2 2 5 S t o c k A v e r a g e 

zahrnující vybraných 2 2 5 firem z první s e k c e tokijské b u r z y a T o k y o S t o c k P r i c e I n d e x 

( T O P I X ) , který z a h r n u j e všechny společnosti z první s e k c e . V této práci se zaměříme 

právě n a prvně zmíněný, t e d y N i k k e i 2 2 5 , který může díky své h i s t o r i i a p o v a z e působit 

kontroverzněji, a p r o t o někteří investoři tímto i n d e x e m opovrhují a až hanlivě h o 

přezdívají „indexem hrůzy", n a o p a k p r o jiné j e N i k k e i v y s o c e respektovaným i n d e x e m , 

který f u n g u j e j a k o pomyslný b a r o m e t r japonské e k o n o m i k y . P r o některé i n v e s t o r y může 

být i n d e x lákavým s k r z e j e h o h i s t o r i e , jelikož j e zveřejňován společnosti N i h o n K e i z a i 

S h i m b u n I n c . již o d r o k u 1 9 5 0 . ( S v o b o d a , 2 0 0 8 ) , ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) a ( F a b o z z i , 2 0 1 5 ) 

N i k k e i 2 2 5 j e podobně j a k o i n d e x D o w J o n e s s e s t a v e n j a k o cenově vážený i n d e x , což 

znamená, že j e určen n a základě aktuálních kurzovních h o d n o t jednotlivých akcií. Ovšem 

n a rozdíl o d zmíněného D o w J o n e s n e f u n g u j e t e n t o m o d e l n a japonském t r h u t a k dobře, 

j a k o n a t r h u v U S A . Příčinou j e štěpení jednotlivých akcií, známé též p o d p o j e m akciový 

s p l i t - což znamená, že stávají akcionáři obdrží „zdarma" další k u s y akcií takovým 

způsobem, že například místo původního j e d n o h o k u s u dané a k c i e , d o s t a n o u k u s y d v a , 

t o ovšem znamená, že s vyšším počtem akcií v oběhu se změní i j e j i c h c e n a ( v t o m t o 

případě b y c e n a j e d n o h o k u s u měla k l e s n o u t o 5 0 % ) , ovšem c o se nezmění, j e tržní 

k a p i t a l i z a c e společnosti. ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) , ( " S t o c k S p l i t " , 2 0 2 3 ) a ( B r e a l e y , M y e r s , & 

A l l e n , 2 0 0 8 ) 

S p l i t b y t e d y v případě hodnotové vážení neměl v l i v n a postavení v společnosti v daném 

i n d e x u , ovšem, j a k již b y l o zmíněno výše, N i k k e i 2 2 5 j e i n d e x e m cenově váženým, tudíž 

štěpení titulů má v l i v n a j e h o celkové p r o p o r c e . T o znamená, že nyní ( a zároveň d o 

b u d o u c n a ) perspektivní t i t u l y , které se díky splitům obchodují z a nižší s t o v k y jenů, j s o u 

upozaděny společnostmi, jež se díky vysokým kurzům v řádech několika tisíců jenů 

d o s t a n o u v rámci i n d e x u d o popředí, ačkoliv v e skutečnosti nemusí být rentabilní, a n i 

nemusí n e d o s a h o v a t takové tržní k a p i t a l i z a c e j a k o n a první p o h l e d levnější společnosti. 

( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 
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Japonský akciový t r h ( a s ním samozřejmě i i n d e x N i k k e i ) zažil v sedmdesátých a 

osmdesátých l e t e c h minulého století v e l m i pozoruhodný úkaz: Země, jež b y l a díky druhé 

světové válce, totálně zdevastována, což se samozřejmě zákonitě promítlo i d o její 

ekonomické s i t u a c e , zažila téměř p o třiceti l e t e c h o d t o h o t o i n c i d e n t u naprosté 

znovuzrození. Průměrné výnosy n a japonském akciovém t r h u začaly d o s a h o v a t 

minimálně o 1 0 % vyššího zhodnocení než a k c i e n a t r h u v e S p o j ených státech amerických 

- porovnání J a p o n s k a s U S A i ostatními r e g i o n y n a l e z n e m e v níže přiložené t a b u l c e : 

Tabulka 4: Složené roční dolarové výnosy na světových akciových trzích v období 1970 až 2006 

Region 1970-2006 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2006 

Svět 1 0 , 8 1 % 6 , 9 6 % 1 9 , 9 2 % 1 1 , 9 6 % 4 , 6 5 % 

EAFE* 1 1 , 5 7 % 1 0 , 0 9 % 2 2 , 7 7 % 7 , 3 3 % 7 , 0 8 % 

USA 1 0 , 8 4 % 4 , 6 1 % 1 7 , 1 3 % 1 9 , 0 1 % 2 , 4 5 % 

Evropa 1 2 , 2 7 % 8 , 5 7 % 1 8 , 4 9 % 1 4 , 5 % 7 , 3 4 % 

Japonsko 1 1 , 4 7 % 1 7 , 3 7 % 2 8 , 6 6 % - 0 , 6 9 % 4 , 2 8 % 

Z d r o j : Přepracováno n a základě ( S i e g e l , 2 0 1 1 ) 

* E A F E j e z k r a t k a p r o i n d e x sdružující E v r o p u , I z r a e l , Austrálii, Nový Zéland, o s t r o v y 

v jižním P a c i f i k u a Dálný východ (včetně J a p o n s k a ) 

Díky t a k t o v y s o c e nadstandardním výnosům začalo p u t o v a t n a japonský akciový t r h 

velké množství zahraničních i n v e s t i c vyčíslených v miliardách dolarů, což n a p o m o h l o 

t o m u , že ocenění firem i nadále r o s t l o . Například p o s k y t o v a t e l telekomunikačních služeb 

N i p p o n T e l e p h o n e a n d T e l e g r a p h ( N T T ) b y l oceněn h o d n o t o u , která přesahovala 3 0 0 

P / E , tudíž tržní h o d n o t a společnosti b y l a vyšší než celková tržní h o d n o t a všech akciových 

titulů v určitých zemích. ( S i e g e l , 2 0 1 1 ) 

I n d e x N i k k e i z a z n a m e n a l v p r o s i n c i r o k u 1 9 8 9 h o d n o t u o k o l o 3 9 0 0 0 bodů, což j e 

m a x i m u m , které stále n e b y l o překonáno. Růst c e n akcií b y l t a k výrazný, že tržní h o d n o t a 

japonského akciového t r h u s e s a d i l a z pomyslného trůnu t r h v U S A , který vévodil již o d 

počátku dvacátého stolení - t o vše se uskutečnilo n a v z d o r y f a k t u , že J a p o n s k o zaujímá 

s v o u r o z l o h o u j e n 4 p r o c e n t a území U S A a zároveň j e populačně téměř o p o l o v i n u menší. 

P r o zajímavost v s r p n u 1 9 9 2 p o d s t o u p i l i n d e x více j a k padesáti procentní k o r e k c i , jelikož 

j e h o h o d n o t a b y l a téměř 1 4 0 0 0 . Degresivní t e n d e n c e pokračovala i nadále a například 

v r o c e 2 0 0 3 se i n d e x N i k k e i o c i t l p o d úrovní 8 0 0 0 bodů. T e n t o p r o p a d b y l t a k značný, že 

s i d o k o n c e bohužel připsal větší ztráty, než pád amerických akcií v r o c e 1 9 2 9 , v období 
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zvaném Velká hospodářská k r i z e . P r o zajímavost a k c i e výše zmíněné společnosti N i p p o n 

T e l e p h o n e a n d T e l e g r a p h z a z n a m e n a l y p r o p a d o více j a k 8 0 %. ( S i e g e l , 2 0 1 1 ) a ( W h i t e , 

1 9 9 0 ) 

Řečeno v e l m i nadneseně: Japonské akciové „impérium" p o přelomu l e t 1 9 8 9 a 1 9 9 0 až 

nápadně připomínalo Japonské impérium p o r o c e 1 9 4 5 . O této události hovoříme j a k o o 

Japonské ekonomické bublině, která j e známá i p o d termínem „baburu keizai". H i s t o r i e 

i způsob, jakým j e i n d e x koncipován, z něj činí p r o m n o h o investorů nepřípustné r i z i k o , 

které p r o v o z o v a t e l i n d e x u , společnost N i h o n K e n z a i S h i m b u n , ještě více p o d t r h u j e svým 

konzervativním přístupem k e změnám celkového fungování i n d e x u . I přes t o N i k k e i lákal 

i n v e s t o r y (včetně evropských institucionálních fondů), kteří se n a t o m t o i n d e x u snažili 

vydělat, což v e správný čas n e b y l o nemožné, i n a v z d o r y více j a k d v a c e t l e t 

přetrvávajícímu klesajícímu t r e n d u , kterého s i l z e povšimnout v e výše přiloženém g r a f u . 

P r o zajímavost l z e v g r a f u najít určitá období, k d y se výnos m o h l p o h y b o v a t i přes padesát 

p r o c e n t ; například červenec 1 9 9 5 až červen 1 9 9 6 5 6 % a dále například říjen 1 9 9 8 až 

d u b e n 2 0 0 0 6 2 %. ( R a v i n a , 2 0 2 2 ) a ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 

Možnou a l t e r n a t i v o u N i k k e i 2 2 5 j e další japonský i n d e x T O P I X , který o b s a h u j e o k o l o 

1 5 0 0 titulů a spíše b y se d a l označit j a k o o n e n b a r o m e t r , který skutečně z o b r a z u j e akciový 

t r h v J a p o n s k u . ( S v o b o d a , 2 0 0 4 ) 

Graf 10: TOPIX 

Z d r o j : ( " T r a d i n g V i e w " , 2 0 2 3 ) 
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3 . M e t o d i k a 

3 . 1 Cíle práce 

Cílem práce j e n a základě testování e f e k t i v i t y t r h u určit, z d a t r h y dosahují efektívnosti -

t e d y že se k u r z y pohybují náhodným způsobem. Následně, p o určení e f e k t i v n o s t i , j e 

dalším cílem přiřazení n e j vhodnějšího m o d e l u investiční s t r a t e g i e z a pomocí 

fundamentální i technické analýzy. 

3 . 2 Obecná m e t o d i k a práce 

Vypracování literárního přehledu (teoretické části) b y l o podmíněno s t u d i e m české i 

zahraniční l i t e r a t u r y , která pohlíží n a p r o b l e m a t i k u akciových trhů z m n o h a úhlů. Kromě 

knižních zdrojů b y l o samozřejmě využito i zdrojů internetových z a účelem rozšíření 

s p e k t r a informací - a m i m o jiné také z důvodu, že burzovní prostředí patří m e z i v e l m i 

dynamické odvětví, tudíž j e využití moderních technologií k udržení aktuálních informací 

n a p r o s t o klíčové. 

P r o vypracovaní části praktické b y l o nutné využití internetových databází, které 

shromažďují a publikují d a t a o akciových trzích (zejména portály f i n a n c e . y a h o o . c o m , 

g u r u f o c u s . c o m a t r a d i n g v i e w . c o m ) . Ovšem i z d e došlo k symbióze zdrojů literárních a 

internetových, které společně p o s k y t l y základ p r o stanovení m e t o d testování e f e k t i v i t y 

t r h u a p r o výběr ukazatelů, které b y b y l y vhodným stavebním pilířem p r o vybudování 

investiční s t r a t e g i e . 

3 . 3 Výběr d a t 

Výběr d a t p r o výpočty b y l založen n a aktuálně stále populárnějším t r e n d u indexového 

investování, k d y j e obecně běžným investorům, kteří vstupují n a t r h , doporučována 

i n v e s t i c e d o indexů - zejména t e d y d o E T F , které dané i n d e x y kopírují. P r o t o b y l o 
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vybráno šest indexů, n a kterých se p r o v e d l a následná analýza. I n s t r u m e n t E T F b y l využit 

z důvodu, že umožňuje obchodování i při nižších částkách kapitálu, při kterých b y n e b y l o 

v některých případech možno z a k o u p i t i n d e x j a k o c e l e k . 

Kromě n i c h se d o praktické části z a h r n u l y i společnosti, které j s o u v jednotlivých 

i n d e x e c h považovány z a nejvlivnější (mají v n i c h největší váhu). Z každého i n d e x u b y l o 

vybráno právě pět nejvýznamnějších společností, n a kterých b y l y aplikovány stejné 

m e t o d y výpočtů, a b y se z j i s t i l o , z d a se p o výnosové stránce vyplatí i n v e s t o v a t d o celých 

indexů, či právě j e n d o oněch pěti n e j větších společností. 

Společným základem b y l o časové rozpětí pěti l e t v období o d 1 . 1 . 2 0 1 7 d o 3 1 . 1 2 . 2 0 2 1 a 

b y l y analyzovány zavírací denní k u r z y . Počet dní, v e kterých probíhaly burzovní 

t r a n s a k c e , j e napříč i n d e x y rozdílný, což j e opodstatněno nehomogenními p r a v i d l y o 

obchodních d n e c h napříč světovými b u r z a m i . Ovšem v e všech případech se celkový 

počet obchodních dní p o h y b o v a l o k o l o h o d n o t y 1 2 5 0 . 

3 . 4 Testování e f e k t i v n o s t i t r h u 

Testování e f e k t i v n o s t i t r h u b y l o zaměřené n a cíl, z d a j e t r h efektivní a p o h y b u j e n a bázi 

náhodné procházky. K zajištění odpovídajícího výsledku b y l o potřeba využít 

statistických testů, které, obecně řečeno, analyzují možné v z t a h y m e z i historickými 

c e n a m i a směry j e j i c h pohybů n a denní bázi. P o k u d b y b y l o zjištěno, že budoucí vývoj 

c e n akcií z c e l a nezávisí n a vývoji minulém, t a k b y t e n t o p o z n a t e k s i g n a l i z o v a l t o , že se 

c e n y pohybují v náhodných směrech, tudíž žádný i n v e s t o r nemůže dlouhodobě d o s a h o v a t 

abnormálně vysokých zisků. Konkrétně b y l y aplikovány d v a d r u h y odlišných testů: 

W a l d - W o l f o w i t z r u n s t e s t a L o - M a c k i n l a y v a r i a n c e t e s t . 

P r o zjištění cíle, z d a změny kurzů m e z i l e t y 2 0 1 7 až 2 0 2 1 b y l y skutečné náhodné, b y l o 

nutné s t a n o v i t následující hypotézy: 

HQ = změny cenových kurzů j s o u náhodné 

/ / • L = změny cenových kurzů n e j s o u náhodné 

H l a d i n a s p o l e h l i v o s t i p r o statistické t e s t y b y l a s t a n o v e n a n a 5 % ( a = 0 , 0 5 ) . 
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3.4.1 Wald-Wol fowi tz Runs Test 

T e n t o neparametrický statistický t e s t b y se d a l znázornit j a k o příklad, k d y b u d e stokrát 

házeno mincí a b u d e zaznamenáno, n a j a k o u s t r a n u m i n c e d o p a d l a . Samozřejmě b y se 

výsledný s e z n a m výsledku m o h l použít k analýze, z d a j e m i n c e pravá či n i k o l i v ( v případě 

akcií, z d a t r h y uzavírají častěji v e ztrátě či z i s k u ) , a l e takovým způsobem b y se n e d a l a 

t e s t o v a t e f e k t i v n o s t . K výpočtu e f e k t i v n o s t i se musí s l e d o v a t série ( r u n s ) , v e kterých 

opakovaně z a s e b o u p a d a l a j e d n a h o d n o t a - v případě mincí j e sledováno, kolikrát z a 

s e b o u b e z přerušení p a d l a p a n n a n e b o o r e l , a v případě trhů, kolikrát k o l i k dní z a s e b o u 

b y l t r h uzavřen v kladných hodnotách či záporných o p r o t i dnům předchozím. K t o m u t o 

výpočtu j e třeba převést d a t a o zavíracích k u r z e c h d o binární p o d o b y , z e které můžeme 

následně vypočítat očekávaný a skutečný počet sérií ( r u n s ) . P o k u d se skutečná h o d n o t a 

s h o d u j e s očekávanou (která vychází z normálního rozdělení), t a k j s o u výsledky skutečně 

náhodné - t e d y t r h y se pohybují s t y l e m náhodné procházky a j s o u efektivní. ( F u l k e r s o n , 

2 0 1 8 ) a ( F r i e d m a n , R a f s k y , 1 9 7 9 ) 

p = očekávaný počet r u n s 

N = celkový počet dní 

N + = počet pozitivních dní 

N ~ = počet negativních dní 

počet runs ~ N(u, a2) 

2 J V + J V -

" = ^ v - + 1 

2 Q l - l ) Q l - 2 ) 
o = 

N - 1 
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3.4.2 Lo -Mack in lay Var iance Test 

Další m e t o d o u j e t e s t poměrů rozptylů, který opět zkoumá, z d a se r o z p t y l y c e n daných 

instrumentů pohybují závisle či n i k o l i v . Dané poměry rozptylů j s o u zkoumány v určitém 

časovém i n t e r v a l u a j s o u navzájem porovnávány. P r o t u t o práci b y l i n t e r v a l s t a n o v e n n a 

úrovni výchozích h o d n o t , kterými j s o u 1 , 2 , 4 , 8 a 1 6 dní. ( L o & M a c k i n l e y , 1 9 8 8 ) 

poměr rozptylů ~ J V ( 0 , a2) 

(IV) 

2 _ 2 ( f e - l ) ( 2 f e - l ) 
° ~ 3kŇ 

( V ) 

k = délka vybraného časového i n t e r v a l u 

N = celkový počet dní 

3 . 5 Výběr vhodné investiční s t r a t e g i e 

Investiční s t r a t e g i e b y l a založena n a porovnání pasivního přístupu, pravidelných nákupů 

n a základě d o l l a r c o s t a v e r a g i n g a v neposlední řadě obchodování pomocí fundamentální 

a technické analýzy z a účelem takzvaného časování t r h u (market timing) a vyhledání 

vhodné příležitosti k nákupu či p r o d e j i . Při nákupu i p r o d e j i se počítalo s ideální v a r i a n t o u 

transakčních nákladů - t e d y nulové p o p l a t k y z a zadání p o k y n u . 

Fundamentální analýza j e nejčastěji využívanou m e t o d o u k analýze akciových titulů. 

T e n t o d r u h analýzy j e založen n a p r i n c i p u , že se snaží n a t r h u vyhledávat podhodnocené 

či nadhodnocené akciové t i t u l y - t e d y pomáhá určit a k c i e , jejichž vnitřní h o d n o t a j e 

odlišná o d j e j i c h h o d n o t y tržní (výška k u r z u , z a k t e r o u j s o u obchodovány). N a základě 

t o h o t o zjištění j e možné i d e n t i f i k o v a t možné obchodní příležitosti, j a k p r o nákup, t a k i 

p r o d e j daných akciových instrumentů. Obecně l z e fundamentální analýzu rozdělit d o tří 

základních okruhů, které se zabývají analýzou n a makroekonomické úrovni, dále n a 
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analýzu odvětí a n a analýzu jednotlivých společností. Právě poslední zmíněná o b l a s t b u d e 

z a h r n u t a v této práci, k d e se b u d e z k o u m a t chování vybraných 3 0 p o d n i k u . P r o výběr 

vhodné investiční s t r a t e g i e b y l y z v o l e n y dvě m e t o d y : Konkrétně z e zástupců ziskových 

modelů b y l vybrán u k a z a t e l P / E a z e zástupců bilančních modelů b y l vybrán u k a z a t e l 

P / B . (Rejnuš, 2 0 0 4 ) 

Technická analýza j e založena n a předpokladu, že se určité chování n a t r h u , které b y l o 

h i s t o r i c k y zaznamenáno, b u d e o p a k o v a t . P r i n c i p technické analýzy t e d y spočívá v e 

zkoumání časových řad c e n , objemů a dalších akcí n a t r h u z a účelem sledování možných 

trendů a p r e d i k c e možného budoucího vývoje. Obecně se t e d y technický a n a l y t i k snaží 

r o z p o z n a t například p o h y b v cenovém k u r z u , který m u n a základě a p l i k a c e technických 

m e t o d , vyznačí možnou pravděpodobnost následujícího vývoje cenového k u r z u , díky 

které b y m o h l uzavřít úspěšný a ziskový o b c h o d . ( T u r e k , 2 0 0 7 ) 

Ačkoliv téměř většina obchodníků využívajících t e c h n i c k o u analýzu vychází z e 

sledování grafů, n a kterých j s o u z o b r a z e n y takzvané f o r m a c e (například klíny, t r i a n g l y , 

h l a v a a r a m e n a a t d . ) a indikátory, t a k p r o účely této práce b y l o využito primárně operací, 

které spočívaly v e vlastním výpočtu indikátorů n a základě získaných denních kurzů. 

Konkrétně b y l o využito cenových indikátorů ( R e l a t i v e S t r e n g t h I n d e x a W i l l i a m s P e r c e n t 

R a n g e ) a indikátorů objemových ( M o n e y F l o w I n d e x ) . Dále b y l a technická analýza 

rozšířena o trendový indikátor S i m p l e M o v i n g A v e r a g e , jehož výpočet probíhal n a 

základě grafů. ( T u r e k , 2 0 0 7 ) . 

3.5.1 Pas ivní strategie 

Pasivní investiční s t r a t e g i e b y l a aplikována následovně: První obchodní d e n investičního 

h o r i z o n t u ( p r o r o k 2 0 1 7 t o m u b y l j e d e n z prvních kalendářních dnů, ovšem konkrétní d e n 

b y l odlišný v závislosti n a b u r z e ) b y l investován veškerý kapitál ( 1 0 0 0 U S D / E U R / C Z K 

a t d . v závislosti n a b u r z e ) d o daného akciového i n s t r u m e n t u a až d o k o n c e investičního 

h o r i z o n t u pěti l e t se neprováděly žádné burzovní o p e r a c e . N a o n o m k o n c i b y l a daná 

p o z i c e uzavřena a a k c i e b y l a prodána. 
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3.5.2 Dollar cost averaging (DCA) 

M e t o d a D o l l a r c o s t a v e r a g i n g j e založena n a předpokladu, že i n v e s t o r v žádném případě 

úmyslně nečasuje t r h , avšak i přes t o provádí nákupy (případně i p r o d e j e ) , které j s o u 

realizovány s určitou pravidelností. P o k u d se t r h ubírá dlouhodobě rostoucím t r e n d e m , 

t a k i n v e s t o r může díky metodě zvýšit pravděpodobnost, že j e h o průměrný výnos může 

být vyšší, než k d y b y i n v e s t o v a l veškerý počáteční kapitál n a j e d n o u v nevhodný m o m e n t . 

V této práci b y l o D C A m e t o d y využita tím způsobem, že se počáteční kapitál rozdělil n a 

t o l i k částí, a b y b y l o možné v každém kvartálu j e d n o u z r e a l i z o v a t nákup a k c i e a t e n t o 

p o s t u p se o p a k o v a l každý kvartál p o d o b u celého investičního h o r i z o n t u . Počáteční 

kapitál 1 0 0 0 b y l t e d y rozdělen n a d v a c e t částí o hodnotě 5 0 . ( D i c h t l & D r o b e t z , 2 0 1 1 ) 

3.5.3 Pr ice/Earnings ratio (P/E) 

P r i c e / E a r n i n g s r a t i o a n e b o u k a z a t e l poměru c e n y k z i s k u n a a k c i i . U k a z a t e l slouží 

k poskytnutí informací o t o m , jak moc si investoři cení jedné peněžní jednotky zisku 

připadajícího na sledovanou akcii. (Rejnuš, 2 0 0 4 ) 

Tržní cena akcie 
^ ^ Zisk na akcii za 12 měsíců 

( V I V ) 

Je v e l m i těžké s t a n o v i t univerzální p r a v i d l o , které P / E l z e z a považovat přijatelné a které 

n i k o l i v , jelikož různé t r h y se o d sebe liší. Například j s o u historická období, k d y a k c i e n a 

americkém t r h u v y k a z o v a l y P / E 1 0 0 , 2 0 0 či více. P r o t o se obchodní s t r a t e g i e použitá p r o 

t u t o práci odvíjela přímo o d h o d n o t P / E konkrétních akciových titulů. N a základě ročních 

zisků n a a k c i i došlo k vypočítaní h o d n o t P / E p r o daný r o k . T y se následně rozdělily d o 

d v o u oblastí, které b y l y stěžejní p r o r e a l i z a c i obchodní s t r a t e g i e . T y t o dvě o b l a s t i b y l y 

v y m e z e n y p e r c e n t i l y 2 5 a 7 5 . P o k u d denní h o d n o t a P / E přesáhla h r a n i c i p e r c e n t i l u 7 5 , 

t a k b y l a považována z a d r a h o u a došlo k jejímu p r o d e j i . N a o p a k p o k u d h o d n o t a k l e s l a 

p o d 2 5 , t a k b y l a považována z e l e v n o u a došlo k jejímu nákupu. Konkrétně obchodní 

s t r a t e g i e b y l a započata investicí 1 0 0 0 v první obchodní d e n investičního h o r i z o n t u , k d y 
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došlo k nákupu a k c i e . P o k u d denní h o d n o t a P / E překročila h r a n i c i p e r c e n t i l u 7 5 , t a k došlo 

k prodání a k c i e a nadále se držela h o t o v o s t . Držba h o t o v o s t i probíhala až d o m o m e n t u , 

k d y p e r c e n t i l P / E a k c i e k l e s l p o d 2 5 ; v t e n okamžik se z r e a l i z o v a l nákup a k c i e z a s t e j n o u 

peněžní s u m u , které b y l o dosaženo při p r o d e j i . T e n t o p r o c e s probíhal opakovaně až d o 

k o n c e investičního h o r i z o n t u , k d y b y l a a k c i e prodána ( p o k u d v daný okamžik b y l a stále 

n a k o u p e n a ) . ( T u r e k , 2 0 0 7 ) 

3.5.4 Pr ice/Book ratio (P/B) 

Poměr tržní a účetní h o d n o t y a k c i e j e zobrazován u k a z a t e l e m P / B . P o k u d h o d n o t a 

u k a z a t e l e překročí h o d n o t u 1 , j e t o známka t o h o , že s i investoři cení dané společnosti 

více, než j e její h o d n o t a udávána v účetních výkazech. Účetní h o d n o t u l z e i n t e r p r e t o v a t 

následovně: P o k u d společnost prodá veškerý svůj m a j e t e k a zároveň uhradí veškeré 

pohledávky, t a k výsledná h o d n o t a této o p e r a c e j e účetní h o d n o t o u . P o k u d b y došlo 

k takové a k c i a h o d n o t a P / B b y b y l a nižší než j e d n a , t a k akcionáři b y j e n díky t o m u t o 

k r o k u měli r e a l i z o v a t z i s k . P o k u d u k a z a t e l e P / E s P / B , t a k P / E není aplikovatelný, j a k m i l e 

společnost není s c h o p n a dosáhnout z i s k u , což vytváří takzvaně „bonusové b o d y " p r o P / B , 

jelikož není běžné najít společnost, jejíž h o d n o t a účetního m a j e t k u b y se n e p o h y b o v a l a 

v kladných číslech. (Rejnuš, 2 0 0 4 ) a ( V e n c i , 2 0 2 1 ) 

Tržní cena akcie 
P/B = -

Účetní hodnota na akcii (aktiva — pasiva) 

(W) 

Jelikož n e l z e p r o t e n t o u k a z a t e l (stejně j a k o u P / E ) s t a n o v i t jasné m e z e , k d y j e a k c i e 

považována z a d r a h o u , či l e v n o u , t a k b y l použit stejný p o s t u p j a k o u P / E . Zároveň není 

vhodné pomocí P / B porovnávat m e z i s e b o u společnosti, které j s o u z jiných odvětí, což j e 

i případ akcií vybraných p r o účely této práce. Díky n e e x i s t e n c i univerzálního p r a v i d l a 

p r o určení vhodných h o d n o t P / B , t a k b y l o podobně j a k o u P / E využito p e r c e n t i l u 2 5 a 7 5 , 

které určovaly h r a n i c i , p r o nákup daného akciového t i t u l u , či p r o j e h o p r o d e j . T r a n s a k c e 

probíhaly opět n a úrovni p o u z e jedné a k c i e , k d y se n a základě její roční účetní h o d n o t y 

vypočítalo denní P / B . Investovaná částka b y l a opět v hodnotě 1 0 0 0 a během prvního 

obchodního d n e b y l n a k o u p e n daný i n s t r u m e n t , který b y l prodán v okamžik, k d y u k a z a t e l 
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překročil h r a n i c i p e r c e n t i l u 7 5 , či p o k u d u p l y n u l stanovený investiční h o r i z o n t . 

K nákupům docházelo opět p o k u d daný u k a z a t e l k l e s l p o d úroveň 2 5 p e r c e n t i l . 

3.5.5 Wil l iams Percent Range (%R) 

W i l l i a m s % R patří m e z i takzvané cenové indikátory. Původ indikátoru pochází o d 

slavného obchodníka L a r r y h o W i l l i a m s e , který se p r o s l a v i l tím, že dokázal opakovaně 

z h o d n o t i t 1 0 0 0 0 amerických dolarů během j e d n o h o r o k u až n a h o d n o t u přesahující j e d e n 

m i l i o n dolarů. (Dvořák, 2 0 0 8 ) 

max. kurz za dane období — dnešní uzavírací kurz 
Williams %R = 

max. kurz za dané období — min. kurz za dané období 
(VIVI) 

W i l l i a m s % R p r o svůj výpočet využívá d a t a o posledně známém uzavíracím k u r z u a dále 

o maximálním a minimálním k u r z u z a dané předcházející časové období. H o d n o t u 

uzavíracího k u r z u o d c h y l k o u zohledňuje k hodnotám v m i n u l o s t i dosažených m a x i m a 

m i n i m . Specifická v l a s t n o s t t o h o t o indikátoru spočívá v j e h o s c h o p n o s t i s i g n a l i z o v a t 

možnou změnu t r e n d u k u r z u ještě před tím, než skutečně n a s t a n e . T e d y p o k u d se k u r z 

dané a k c i e blíží k e svému v r c h o l u , t a k t o W i l l i a m s % R dokáže předpovědět a podobně, 

když dochází k p o k l e s u n a d n o . (Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) 

Výsledná h o d n o t a vypočtená tímto indikátorem se p o h y b u j e v rozmezí o d 0 d o - 1 0 0 , 

avšak u některých zdrojů či brokerů se můžeme s e t k a t i s tím, že číslo b u d e udáváno 

v absolutních hodnotách, což n a první p o h l e d může v y v o l a t možné n e j a s n o s t i , a l e 

z h l e d i s k a a p l i k a c e indikátoru nemá kladná či záporná h o d n o t a žádný význam. (Veselá & 

O l i v a , 2 0 1 5 ) 

M e z i klíčová pásma, z e kterých vycházely i výpočty v této práci, j s o u pásma v hodnotách 

- 8 0 až - 1 0 0 a 0 až - 2 0 . Konkrétně investiční s t r a t e g i e v y p a d a l a následovně: První 

obchodní d e n b y l y n a k o u p e n y a k c i e v hodnotě 1 0 0 0 (měna se odvíjela o d měny, v e které 

se dané b u r z o o b c h o d o v a l o ) . Indikátor b y l n a s t a v e n n a časové období čtrnácti obchodních 

dnů a vyčkávalo se, k d y h o d n o t a indikátoru s t o u p n e n a d h o d n o t u - 2 0 , což s i g n a l i z u j e 

překoupený t r h . P o k u d k takové události došlo, t a k b y l y dané a k c i e prodány a držela se 

4 1 



h o t o v o s t d o té d o b y , než indikátor k l e s l p o d h o d n o t u - 8 0 ( s i g n a l i z a c e přeprodaného t r h u ) , 

k d y došlo k nákupu daných akcií z a s t e j n o u výši peněz, z a k t e r o u b y l y n a p o s l e d y 

prodány. T e n t o c y k l u s se o p a k o v a l až d o k o n c e pětiletého investičního h o r i z o n t u , k d y 

b e z o h l e d u n a aktuální h o d n o t u W i l l i a m s % R b y l y a k c i e prodány. 

3.5.6 Relative Strength Index (RSI) 

R e l a t i v e s t r e n g h t i n d e x a n e b i n d e x relativní kupní síly j e dalším cenovým indikátorem. 

B y l publikován a n a l y t i k e m J . W e l l e s e m W i l d e r e m v r o c e 1 9 7 8 a o d té d o b y se řadí m e z i 

j e d n y z nejvíce populárních indikátorů technické analýzy. Z názvu b y m o h l o vyplývat, že 

R S I porovnává relativní výkonnost jedné a k c i e k u druhé, ovšem t o t o není skutečností. 

I n d e x relativní kupní síly j e koncipován t a k , a b y se snažil změřit vnitřní relativní sílu 

p o u z e jediné a k c i e . 

(Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) a ( F a n t a , 2 0 0 1 ) 

RSI = 100 -
100 

1 * £ 

(IX) 

U = průměr kladných změn k u r z u z a dané časové období 

D = průměr záporných změn k u r z u z a dané časové období 

Výpočet zohledňuje změny k u r z u (kladné či záporné) z a určité časové období. V této 

práci j e počítáno s p e r i o d o u 1 4 dní, což j e m i m o jiné i výchozí d o b a , která b y l doporučena 

samotným a u t o r e m . I přes t o t o doporučení l z e a l e libovolně p e r i o d y v o l i t - v o l b a závisí 

vždy n a rozhodnutí samotného i n v e s t o r a . M e z i oblíbené se dále řadí časové období 9 a 

2 5 dnů, ovšem čím kratší p e r i o d a , tím j e nezbytné předpokládat vyšší v o l a t i l i t u i n d e x u . 

P o k u d porovnáme R S I s příbuzným indikátorem W i l l i a m s % R , t a k zjistíme, že R S I 

r e a g u j e n a změny t r e n d u o něco p o m a l e j i a při stejně dlouhé délce p e r i o d y ( v našem 

případě 1 4 dní) n e d o s a h u j e t a k často extrémů. (Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) 
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Rozmezí výsledných h o d n o t , v e kterých se R S I p o h y b u j e , se p o h y b u j e o d 0 d o 1 0 0 . P o k u d 

h o d n o t a indikátoru k l e s n e p o d úroveň 3 0 , t a k l z e t u t o s i t u a c i i n t e r p r e t o v a t j a k o signál 

přeprodaného t r h u , tudíž b y l zrealizován nákup. N a o p a k p o k u d se h o d n o t a vyšplhá přes 

h r a n i c i 7 0 , t a k b y l zrealizován p r o d e j , jelikož se předpokládal s t a v překoupeného t r h u . 

Ačkoliv existují opět rozdílné v e r z e , j a k s R S I počítat (např. 2 0 / 8 0 , či 2 5 / 7 5 ) , t a k v této 

práci b y l y opět aplikovány výchozí m e t o d y , t e d y 3 0 / 7 0 a investiční s t r a t e g i e b y l a totožná, 

j a k o u indikátoru W i l l i a m s % R . (Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) 

3.5.7 Money Flow Index (MFI) 

M o n e y F l o w I n d e x j e indikátorem technické analýzy, který se zaměřuje n a zobchodované 

množství ( o b j e m ) daného i n s t r u m e n t u . A u t o r e m j e L a s z l o B i r i n y i - B i r i n y i v y n a l e z l t e n t o 

indikátor j a k o o b d o b u indikátoru R S I ovšem s t o u změnou, že R S I p r a c u j e p o u z e s d a t y 

o vývoji kurzů, avšak M F I p r a c u j e s průměrným k u r z e m a d a t y o t o k u peněz. (Veselá & 

O l i v a , 2 0 1 5 ) 

100 
MFI = 100 

Money ratio 

1 + Money ratio 

(X) 

Kladné toky peněz 
Záporné toky peněz 

(VII) 

Jelikož M F I měří sílu peněžních toků, které putují směrem d o n e b o z a k c i e , t a k se vychází 

z předpokladu, že p o k u d r o s t o u peněžní t o k y , t a k s p o l u s n i m i r o s t e k u r z , a l e p o k u d 

peněžní t o k y dosahují záporných h o d n o t , t a k i k u r z se obrací negativním směrem. T o , z d a 

j s o u celkové t o k y kladné n e b o záporné, uvádí m o n e y r a t i o . Kladné t o k y peněz j s o u 

definovány j a k o součet všech kladných toků z a určité období, a n a o p a k záporné j s o u 

součtem toků záporných z a stanovené období. Období j e v e l m i často v o l e n o podobně 

j a k o R S I či % R z i n t e r v a l u 9 až 2 5 dní. P r o t u t o práci b y l a z v o l e n a n e j oblíbenější p e r i o d a 

čtrnácti obchodních dnů. (Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) 
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H o d n o t y M F I se pohybují v rozmezí o d 0 d o 1 0 0 . K d y h o d n o t a nižší než 2 0 p o u k a z u j e 

n a přeprodaný t r h a h o d n o t a vyšší než 8 0 n a překoupený t r h . Opět se vychází z totožné 

s t r a t e g i e j a k o u % R a R S I , k d y j s o u nákupy časovány n a období přeprodaného t r h u a 

následně j s o u a k c i drženy d o d o b y , k d y t r h n e d o j d e d o překoupené fáze n e b o neskončí 

investiční h o r i z o n t . 

3.5.8 S imple Moving Average (SMA) 

S i m p l e M o v i n g A v e r a g e a n e b m e t o d a jednoduchých klouzavých průměrů vychází 

z jednoduchého aritmetického průměru a j e aplikován n a přesně vybraný časový úsek ( v 

případě této práce j s o u t o řády dní). T e n t o indikátor j e zaměřen n a t r h y , které takzvaně 

chytají t r e n d y , t e d y se pohybují jedním výrazným směrem, což j e j e h o hlavním rozdíl 

o p r o t i výše zmíněním technickým indikátorům, které j s o u spíše konstruovány n a p o h y b 

směru d o s t r a n y ( t e d y b e z výrazného t r e n d u ) . (Veselá & O l i v a , 2 0 1 5 ) 

» + Pm-1 + ^ M - ( n - l ) 
SMAM = 

n 
(VIII) 

S M A = jednoduchý klouzavý průměr 

M = délka p e r i o d y 

P = h o d n o t y k u r z u 

n = váha (konstantě stanovená j a k o 1 ) 

Jelikož t a t o m e t o d a často vydává falešná signály, t a k p r o účely testování investiční 

s t r a t e g i e b y l o využito a p l i k a c e d v o u různých intervalů s rozdílnou délkou. H o d n o t y b y l y 

s t a n o v e n y t a k , a b y s l e d o v a l y skutečně dlouhodobý t r e n d a zároveň se alespoň částečně 

e l i m i n o v a l a přítomnost falešných signálů. Nižší h o d n o t a ( 1 0 0 dní) b y l a s t a n o v e n a z a 

účelem f i l t r a c e falešných signálu, které b y b e z její e x i s t e n c e m o h l y v z n i k n o u t snáze, 

jelikož b y se vyšší h o d n o t a ( 2 0 0 dní), která určuje hlavní t r e n d , protínala s k u r z e m a k c i e , 

a n e s dalším klouzavým průměrem. Nevýhodou stanovení vyšších h o d n o t p r o sledování 
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dlouhodobějšího k u r z u j e možné zpomalení signálu, které může n a s t a t při častějších 

změnách t r e n d u . (Rejnuš, 2 0 0 4 ) 

Obchodování b y l o realizování t a k , že první nákup proběhl první obchodní d e n 

investičního h o r i z o n t u a p r o d e j b y l uskutečněn n a k o n c i investičního h o r i z o n t u , n e b o 

když kratší průměr ( 1 0 0 ) p r o t n e směrem dolů delší průměr ( 2 0 0 ) . N a o p a k nákup j e 

realizován, když kratší p r o t n e z e s p o d a delší. 
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4 Vlastní práce 

Vlastní práce j e složena z e šesti hlavních částí, které reprezentují vybrané akciové t r h y 

napříč celým světem. Každý z e zmíněných trhů j e dále zkoumán statistickými t e s t y 

( W a l d - W o l f o w i t z a L o - M a c k i n l e y ) , které testují, z d a j s o u výše zmíněné hypotézy 

zaměřené n a e f e k t i v n o s t t r h u validní. 

P o aplikování těchto m e t o d j e p a k následovně testována investiční s t r a t e g i e v prostředí 

daného t r h u . T a t o s t r a t e g i e j e členěna n a část pasivní, t e c h n i c k o u a fundamentální a j e 

zkoumána n a v z o r k u da t , která b y l a vybrána t a k , a b y z o b r a z i l a výkonnost daného t r h u 

pomocí i n d e x u a dále výkonnost pěti f i r e m , které v i n d e x u zastávají největší podíl. T y t o 

společnosti b y l y analyzovány n e j e n o m jednotlivě, a l e i j a k o c e l e k , jelikož z n i c h b y l o 

následně s e s t a v e n o p o r t f o l i o , jehož účelem b y l o prokázat, z d a j e vybraných pět f i r e m 

s c h o p n o překonat i n d e x . V p o r t f o l i u d o s a h o v a l y společnosti stejných v a h . 

4 . 1 Americký t r h 

Americký t r h j e reprezentován i n d e x e m S & P 5 0 0 , v němž dosahují největších v a h 

následující společnosti: 

• A A P L - A p p l e I n c . 

• A M Z N - A m a z o n . c o m , I n c . 

• G O O G L - A l p h a b e t I n c . 

• M S F T - M i c r o s o f t C o r p o r a t i o n 

• B R K - B - B e r k s h i r e H a t h a w a y I n c . 
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Tabulka 5: Runs Test: Americký trh 

A A P L A M Z N G O O G L M S F T B R K - B S & P 5 0 0 
Pozitivní r u n s 3 2 6 3 0 3 3 0 7 3 3 7 3 1 2 3 1 9 
Negativní r u n s 3 2 6 3 0 3 3 0 7 3 3 7 3 1 1 3 1 9 
Počet r u n s 6 5 2 6 0 6 6 1 4 6 7 4 6 2 3 6 3 8 

Pozitivní d n y 6 8 7 6 9 3 6 9 2 7 1 1 6 8 0 7 2 1 
Negativní d n y 5 7 1 5 6 5 5 6 6 5 4 7 5 7 8 5 3 7 
Počet dní 1 2 5 8 1 2 5 8 1 2 5 8 1 2 5 8 1 2 5 8 1 2 5 8 

Oček. r u n s 6 2 4 , 6 5 6 2 3 , 4 9 6 2 3 , 6 9 6 1 9 , 3 1 6 2 5 , 8 6 6 1 6 , 5 4 
R o z p t y l 3 0 8 , 9 2 4 3 0 7 , 7 7 2 3 0 7 , 9 7 1 3 0 3 , 6 5 1 3 1 0 , 1 2 8 3 0 0 , 9 3 8 
S m . o d c h y l k a 1 7 , 5 7 6 2 1 7 , 5 4 3 4 1 7 , 5 4 9 1 1 7 , 4 2 5 6 1 7 , 6 1 0 5 1 7 , 3 4 7 6 

Z 1,55597 -0,9968 -0,5522 3,13849 -0,1627 1,23685 
p - h o d n o t a 0 , 0 5 9 8 6 0 , 1 5 9 4 2 0 , 2 9 0 4 2 0 , 0 0 0 8 5 0 , 4 3 5 3 9 0 , 1 0 8 0 7 
p-hodnota v % 5,99% 15,94% 29,04% 0,08% 43,54% 10,81% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

N a základě r u n s t e s t u l z e zamítnout n u l o v o u hypotézu n a h r a n i c i významnosti 5 % p o u z e 

u společnosti M S F T - M i c r o s o f t C o r p o r a t i o n . U zbývající čtveřice společností n e b y l a 

prokázána n e e f e k t i v i t a , stejně j a k o u i n d e x u reprezentující americký akciový t r h . 

Tabulka 6: Variance Test: Americký trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) A P P L A M Z N G O O G L M S F T B R K - B S & P 5 0 0 
Z -3,21491 -1,69087 -4,68464 -9,76519 -6,49317 -7,77293 

2 p - h o d n o t a 0 , 0 0 0 6 5 0 , 0 4 5 4 3 1 . 4 E - 0 6 0 , 0 0 0 0 0 4 . 2 E - 1 1 3 . 9 E - 1 5 
p-hodnota v % 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 - h o d n o t a 0 , 0 0 0 6 5 0 , 0 5 0 6 5 0 , 0 0 0 5 2 0 , 0 0 0 0 0 0 , 0 0 0 7 8 0 , 0 0 0 3 6 
p-hodnota v % 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 - h o d n o t a 0 , 0 2 3 4 6 0 , 1 0 4 8 2 0 , 0 0 2 9 9 0 , 0 0 0 0 0 0 , 0 0 7 8 3 0 , 0 0 3 1 1 
p-hodnota v % 2,35% 10,48% 0,30% 0,00% 0,78% 0,31% 
Z -0,96586 -1,56587 -2,20251 -3,89403 -1,78393 -1,74338 

1 6 p - h o d n o t a 0 , 1 6 7 0 6 0 , 0 5 8 6 9 0 , 0 1 3 8 1 0 , 0 0 0 0 5 0 , 0 3 7 2 2 0 , 0 4 0 6 3 
p-hodnota v % 16,71% 5,87% 1,38% 0,00% 3,72% 4,06% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

N a rozdíl o d r u n s testů l z e u testů poměru rozptylů zamítnout n u l o v o u hypotézu a 

přijmout hypotézu alternativní v e většině zmíněných příkladů, jelikož žádná z e 

společností neprokázala nezávislé chování napříč všemi i n t e r v a l y . 
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Tabulka 7: Výnosy: Americký trh 

A A P L A M Z N G O O G L M S F T B R K - B S & P 5 0 0 P o r t f o l i o 
Pasivní 551,97% 3 4 7 , 5 3 % 261,88% 483,17% 8 3 , 1 0 % 130,98% 345,53% 
D C A 2 4 1 , 6 7 % 1 1 2 , 1 4 % 1 4 1 , 9 1 % 2 0 7 , 2 4 % 4 8 , 4 0 % 7 3 , 4 5 % 1 5 0 , 2 7 % 
P / E 2 7 2 , 9 9 % 449,11% 1 8 0 , 0 4 % 2 8 1 , 9 8 % 131,49% / 2 6 3 , 1 2 % 
P / B 2 8 4 , 4 0 % 3 7 5 , 9 6 % 1 8 5 , 4 2 % 2 3 7 , 3 8 % 1 1 3 , 4 0 % / 2 3 9 , 3 1 % 
% R 3 9 , 4 9 % 9 6 , 6 4 % 9 5 , 5 4 % 7 2 , 2 3 % 7 1 , 5 0 % 9 , 4 4 % 7 5 , 0 8 % 
R S I 1 3 , 4 0 % 4 7 , 9 1 % 3 9 , 7 6 % 1 0 , 6 8 % 7 , 1 2 % 6 3 , 3 0 % 2 3 , 7 8 % 
M F I 3 , 3 5 % 1 9 , 3 2 % 1 6 , 3 3 % 1 0 , 6 8 % 7 , 1 2 % 7 3 , 5 6 % 1 1 , 3 6 % 
S M A 2 5 8 , 4 9 % 2 1 4 , 1 0 % 1 9 0 , 9 7 % 4 8 0 , 0 1 % 5 4 , 7 9 % 5 7 , 2 7 % 2 3 9 , 6 7 % 

Z d r o j : vlastní zpracování 

N a základě výnosů plynoucích z období m e z i l e t y 2 0 1 7 až 2 0 2 1 l z e americký akciový t r h 

označil j a k o efektivní, přičemž f o r m a e f e k t i v n o s t i j e u všech titulů i i n d e x u minimálně 

slabá. N e j většího výnosu b y l o dosaženu u společností A A P L - A p p l e I n c . ( 5 5 1 , 9 7 % ) a 

M S F T - M i c r o s o f t C o r p o r a t i o n ( 4 8 3 , 1 7 % ) - k dosažení těchto h o d n o t b y l a využita 

pasivní investiční s t r a t e g i e , díky které l z e k o n s t a t o v a t , že t y t o dvě společnosti dosahují 

alespoň střední f o r m y e f e k t i v n o s t i , jelikož a p l i k a c e fundamentální i technické analýzy 

přinesla menší výnos. 

U společnosti M S F T j e t e n t o výsledek neočekávaný, jelikož o b a statistické t e s t y j i 

označily z a neefektivní, tudíž b y se d a l o předpokládat, že aktivní obchodní s t r a t e g i e 

porazí s t r a t e g i i pasivní, což j e ovšem n e s t a l o . Ačkoliv h o d n o t a technického indikátoru 

S M A j e téměř stejně vysoká j a k o výnos z pasivní s t r a t e g i e , t a k t o ovšem není následkem 

častého obchodování, a l e tím, že a k c i e z a z n a m e n a l a d l e S M A (až n a j e d e n výjimečný 

případ) neustálý t r e n d růstu, tím pádem nedocházelo k obchodním signálům a t i t u l zůstal 

téměř p o c e l o u d o b u n a k o u p e n - tudíž j e výsledek v e l m i podobný pasivnímu přístupu. 

Nejvyšší výnos i n d e x u S & P 5 0 0 b y l překonán všem akciovými t i t u l y , tudíž i samotné 

p o r t f o l i o složené z pěti společností přesáhlo i n d e x o v o u výkonnost. Tím pádem l z e n a 

základě minulých výnosů doporučit spíše pasivní i n v e s t i c i d o p o r t f o l i a než d o samotného 

i n d e x u , jelikož t a t o investiční s t r a t e g i e b y přinesla násobně větší výnos. Obchodní 

s t r a t e g i e S M A b y l a u i n d e x u poměrně slabá, což b y l o způsobeno tím, že i n d e x v e 

nepodléhal t a k silnému dlouhodobému t r e n d u j a k o jednotlivé t i t u l y a také delším 

nastavením intervalů indikátoru S M A , který včas n e r e a g o v a l n a tržní události. N a o p a k 

indikátor M F I v případě i n d e x u r e a g o v a l vhodně a zároveň se p o h y b o v a l v extrémech 

relativně často, tudíž došlo k r e a l i z a c i více obchodů, a právě p r o t o b y l o p o r t f o l i o v rámci 
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M F I poraženo, k d e u jednotlivých titulů vesměs nedocházelo k obchodům - p r o d e j b y l 

v e l m i často uskutečněn v prvních měsících investičního h o r i z o n t u a p o z b y t e k času 

nepřišel vhodný signál k e k o u p i . 

4 . 2 Britský t r h 

Hlavní dění n a akciovém t r h v e Velké Británii se odehrává n a londýnské b u r z e , která j e 

reprezentována i n d e x e m F i n a n c i a l T i m e s S t o c k E x c h a n g e 1 0 0 , v němž se m e z i t o p pět 

společností řadí následující: 

• A Z N . L - A s t r a Z e n e c a P L C 

• S H E L . L - S h e l l p l c 

• U L V R . L - U n i l e v e r P L C 

• H S B A . L - H S B C H o l d i n g s p l c 

• D G E . L - D i a g e o p l c 

Tabulka 8: Runs Test: Britský trh 

A Z N . L S H E L . L U L V R . L H S B A . L D G E . L F T S E 1 0 0 
Pozitivní r u n s 3 1 6 3 0 5 3 2 8 3 2 9 3 2 3 3 2 4 
Negativní r u n s 3 1 5 3 0 5 3 2 8 3 2 9 3 2 3 3 2 4 
Počet r u n s 6 3 1 6 1 0 6 5 6 6 5 8 6 4 6 6 4 8 

Pozitivní d n y 6 6 9 6 4 8 6 5 7 6 4 0 6 7 3 6 7 3 
Negativní d n y 5 9 5 6 1 6 6 0 7 6 2 4 5 9 1 5 9 1 
Počet dní 1 2 6 4 1 2 6 4 1 2 6 4 1 2 6 4 1 2 6 4 1 2 6 4 

Oček. r u n s 6 3 0 , 8 3 6 3 2 , 5 9 6 3 2 , 0 1 6 3 2 , 9 0 6 3 0 , 3 4 6 3 0 , 3 4 
R o z p t y l 3 1 3 , 5 8 7 3 1 5 , 3 4 5 3 1 4 , 7 6 2 3 1 5 , 6 4 9 3 1 3 , 0 9 6 3 1 3 , 0 9 6 
S m . o d c h y l k a 1 7 , 7 0 8 4 1 7 , 7 5 8 1 7 , 7 4 1 5 1 7 , 7 6 6 5 1 7 , 6 9 4 5 1 7 , 6 9 4 5 

Z 0,00938 -1,2724 1,35213 1,41284 0,88501 0,99804 
p - h o d n o t a 0 , 4 9 6 2 6 0 , 1 0 1 6 2 0 , 0 8 8 1 7 0 , 0 7 8 8 5 0 , 1 8 8 0 8 0 , 1 5 9 1 3 
p-hodnota v % 49,63% 10,16% 8,82% 7,89% 18,81% 15,91% 

Z d r o j : vlastní zpracování 
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U všech vybraných společností n e l z e n a základě W a l d - W o l f o w i t z m e t o d y zamítnout 

n u l o v o u hypotézu, tudíž n e l z e zamítnout, že b y p o h y b y kurzů b y l y náhodné. T i t u l A Z N . L 

- A s t r a Z e n e c a P L C z d e dosáhl extrémních h o d n o t , což značí možnou střední či vyšší 

f o r m u e f e k t i v n o s t i - t a t o p - h o d n o t a j e n e j vyšší napříč všemi t i t u l y , které b y l y v práci 

testovány. 

Tabulka 9: Variance Test: Britský trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) A Z N . L S H E L . L U L V R . L H S B A . L D G E . L F T S E 1 0 0 

2 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

0,95037 
0 , 1 7 0 9 6 
17,10% 

3,54762 
0 , 0 0 0 1 9 

0,02% 

-3,05636 
0 , 0 0 1 1 2 

0,11% 

2,71300 
0 , 0 0 3 3 3 

0,33% 

2,58291 
0 , 0 0 4 9 
0,49% 

-0,65329 
0 , 2 5 6 7 9 
25,68% 

4 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

0,96184 
0 , 1 6 8 0 7 
16,81% 

2,06569 
0 , 0 1 9 4 3 

1,94% 

-2,65946 
0 , 0 0 3 9 1 
0,39% 

2,32183 
0 , 0 1 0 1 2 

1,01% 

3,13777 
0 , 0 0 0 8 5 
0,09% 

-0,62758 
0 , 2 6 5 1 4 
26,51% 

8 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

1,23035 
0 , 1 0 9 2 8 
10,93% 

1,31188 
0 , 0 9 4 7 8 
9,48% 

-2,82738 
0 , 0 0 2 3 5 

0,23% 

2,35822 
0 , 0 0 9 1 8 

0,92% 

2,28295 
0 , 0 1 1 2 2 

1,12% 

-0,44243 
0 , 3 2 9 0 9 
32,91% 

1 6 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

1,24472 
0 , 1 0 6 6 2 
10,66% 

0,53475 
0 , 2 9 6 4 1 
29,64% 

-2,07641 
0 , 0 1 8 9 3 

1,89% 

1,95628 
0 , 0 2 5 2 2 

2,52% 

2,27794 
0 , 0 1 1 3 7 

1,14% 

-0,62479 
0 , 2 6 6 0 5 
26,61% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

N a rozdíl o d amerického t r h u j e t r h britský n a základě t e s t u poměrů rozptylů značně 

efektivnější. Ovšem i l z e n a l e z n o u t akciové t i t u l y ( S H E L . L - S h e l l p l c ) , jejichž e f e k t i v i t a 

se v průběhu času mění. Farmaceutická společnost A Z N . L - A s t r a Z e n e c a P L C n a základě 

t o h o t o d r u h u testů opět prokázala náhodné chování kurzů, což j s o u obdobné j a k o u 

samotného i n d e x u F T S E 1 0 0 , který ovšem v y k a z o v a l ještě vyšší e f e k t i v i t u . N a o p a k u 

společností U L V R . L , H S B A . L a D G E . L l z e v e všech časových i n t e r v a l e c h zamítnout 

n u l o v o u hypotézu. 
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Tabulka 10: Výnosy: Britský trh 

A Z N . L S H E L . L U L V R . L H S B A . L D G E . L F T S E 1 0 0 P o r t f o l i o 
Pasivní 133,16% - 5 , 6 1 % 4 2 , 6 6 % - 1 3 , 5 9 % 117,24% 1 , 8 6 % 54,77% 
D C A 5 4 , 6 3 % - 1 , 5 4 % 3 , 8 7 % - 8 , 8 2 % 5 7 , 6 9 % 4 , 7 6 % 2 1 , 1 6 % 
P / E 1 1 3 , 8 1 % - 1 7 , 5 4 % 5 6 , 7 8 % - 1 8 , 1 0 % 8 6 , 9 4 % / 4 4 , 3 8 % 
P / B 1 2 1 , 1 3 % - 1 9 , 7 4 % 64,91% - 2 1 , 3 2 % 6 0 , 9 3 % / 4 1 , 1 8 % 
% R 2 6 , 7 3 % 57,69% 4 , 8 6 % 45,41% 9 0 , 1 9 % - 4 , 0 8 % 4 4 , 9 8 % 
R S I 2 3 , 0 0 % 4 0 , 8 6 % 1 8 , 8 4 % 2 , 0 5 % 9 6 , 4 3 % 17,27% 3 6 , 2 4 % 
M F I 1 1 , 9 9 % 2 9 , 1 2 % 1 8 , 8 4 % 1 2 , 7 4 % 3 1 , 0 0 % 3 , 9 4 % 2 0 , 7 4 % 
S M A 4 4 , 5 8 % - 1 1 , 1 9 % - 3 2 , 0 9 % - 1 3 , 8 9 % 6 6 , 6 1 % - 1 7 , 6 5 5 4 , 0 8 % 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Společnost A Z N . L - A s t r a Z e n e c a P L C přinesla nejvyšší výnos napříč všemi vybranými 

britskými t i t u l y ( 1 3 3 , 1 6 % ) a dosáhla j e j pomocí pasivní investiční s t r a t e g i e , čímž 

p o t v r d i l a výsledky W a l d - W o l f o w i t z i L o - M a c k i n l e y testů, které j i označovaly j a k o 

společnost efektivní. F o r m u e f e k t i v n o s t i l z e n a základě všech použitých m e t o d uvést j a k o 

alespoň středí. 

Dále s i můžeme povšimnout zajímavé skutečnosti u společností H S B A . L - H S B C 

H o l d i n g s p l c a S H E L . L - S h e l l p l c , které se při a p l i k a c i pasivní, D C A i fundamentální 

s t r a t e g i e d o s t a l y d o záporných h o d n o t . Avšak při použití technických indikátoru (kromě 

S M A ) k e ztrátě nedošlo vůbec, b a n a o p a k při použití % R b y l v případě S H E L . L překonán 

i nejvyšší výnos p o r t f o l i a . T o l z e zdůvodnit tím, že vývoj těchto akcií se v našem 

investičním h o r i z o n t u p o h y b o v a l víceméně j e n d o s t r a n y , tudíž z d e nedocházelo 

k nastolení dlouhodobých trendů, n a které se zaměřoval indikátor S M A , který n a změny 

r e a g o v a l opožděně. N a o p a k právě indikátor % R j e s c h o p e n r e a g o v a t v e l m i r y c h l e n a 

změny trendů, kterých v t o m t o případě b y l o nadprůměrně. 

I n d e x F T S E 1 0 0 n e p o t v r z u j e výsledky o b o u statistických testů a n a základě technického 

u k a z a t e l e R S I , kterým b y l o dosaženo nejvyššího výnosu; t e d y zamítá možnou úroveň 

e f e k t i v n o s t i . Výnos pasivní s t r a t e g i e b y l o p r o t i americkému t r h u téměř nulový a p o r t f o l i o 

překonalo i n d e x napříč všemi investičními s t r a t e g i e m i , což j e způsobeno c e l k o v o u 

kompozicí vybraných společnosti, jelikož se v daném p o r t f o l i u nacházely t i t u l y , které 

z a z n a m e n a l y delší trendový růst (vyšší h o d n o t a pasivní s t r a t e g i e , D C A a S M A ) a zároveň 

i společnosti, u kterých se t r e n d v e l m i r y c h l e měnil, což se u k a z u j e i n a vyšších hodnotách 

oscilátorů technické analýzy (zejména % R , který j e s c h o p e n r y c h l e s i g n a l i z o v a t možné 

změny n a t r h u ) . 
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4 . 3 Německý t r h 

P r o české i n v e s t o r y g e o g r a f i c k y nejblíže umístěným velkým akciovým t r h e m j e t r h 

německý, jehož pomyslným b a r o m e t r e m j e D e u t s c h e r A k t i e n i n d e x . M e z i pět 

n e j významnějších akciových titulů patří: 

• L I N . D E - L i n d e p l c 

• A L V . D E - A l l i a n z S E 

• S A P . D E - S A P S E 

• S I E . D E - S i e m e n s A k t i e n g e s e l l s c h a f t 

• D T E . D E - D e u t s c h e T e l e k o m A G 

Tabulka 11: Runs Test: Německý trh 

L I N . D E S A P . D E A L V . D E S I E . D E D T E . D E D A X 3 0 
Pozitivní r u n s 3 3 6 3 3 2 3 1 7 3 3 0 3 1 6 3 3 5 
Negativní r u n s 3 3 5 3 3 1 3 1 7 3 2 9 3 1 5 3 3 4 
Počet r u n s 6 7 1 6 6 3 6 3 4 6 5 9 6 3 1 6 6 9 

Pozitivní d n y 6 8 3 6 7 5 6 7 7 6 6 4 6 4 1 6 7 5 
Negativní d n y 5 8 4 5 9 2 5 9 0 6 0 3 6 2 6 5 9 2 
Počet dní 1 2 6 7 1 2 6 7 1 2 6 7 1 2 6 7 1 2 6 7 1 2 6 7 

Oček. r u n s 6 3 0 , 6 3 6 3 1 , 7 8 6 3 1 , 5 1 6 3 3 , 0 3 6 3 4 , 4 1 6 3 1 , 7 8 
R o z p t y l 3 1 2 , 6 4 4 3 1 3 , 7 8 7 3 1 3 , 5 2 3 1 5 , 0 3 3 3 1 6 , 4 1 1 3 1 3 , 7 8 7 
S m . o d c h y l k a 1 7 , 6 8 1 7 1 7 , 7 1 4 1 7 , 7 0 6 5 1 7 , 7 4 9 2 1 7 , 7 8 7 9 1 7 , 7 1 4 

Z 2,28302 1,76237 0,14046 1,46308 -0,1918 2,10108 
p - h o d n o t a 0 , 0 1 1 2 1 0 , 0 3 9 0 , 4 4 4 1 5 0 , 0 7 1 7 2 0 , 4 2 3 9 6 0 , 0 1 7 8 2 
p-hodnota v % 1,12% 3,90% 44,41% 7,17% 42,40% 1,78% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

N a základě r u n s testů l z e zamítnout n u l o v o u hypotézu a přijmout hypotézu alternativní u 

společností L I N . D E , S A P . D E , S I E . D E a i samotného tržního i n d e x u D A X 3 0 . N a o p a k 

v e l m i vysoká p - h o d n o t a u společností A L V . D E a D T E . D E p o u k a z u j e n a skutečnost, že 

cenové k u r z y m o h l y být nezávislé. 
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Tabulka 12: Variance Test: Německý trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) L I N . D E S A P . D E A L V . D E S I E . D E D T E . D E D A X 3 0 
Z -3,80385 -1,8067 2,37601 -0,21424 -1,64572 -0,97193 

2 p - h o d n o t a 7 . 1 E - 0 5 0 , 0 3 5 4 0 , 0 0 8 7 5 0 , 4 1 5 1 8 0 , 0 4 9 9 1 0 , 1 6 5 5 4 
p-hodnota v % 0,01% 3,54% 0,88% 41,52% 4,99% 16,55% 
Z -1,80952 -0,20423 3,23939 0,56243 0,50192 0,84916 

4 p - h o d n o t a 0 , 0 3 5 1 8 0 , 4 1 9 0 9 0 , 0 0 0 6 0 , 2 8 6 9 1 0 , 3 0 7 8 6 0 , 1 9 7 9 
p-hodnota v % 3,52% 41,91% 0,06% 28,69% 30,79% 19,79% 
Z -2,54393 0,44583 2,43964 0,31084 1,5327 0,98602 

8 p - h o d n o t a 0 , 0 0 5 4 8 0 , 3 2 7 8 6 0 , 0 0 7 3 5 0 , 3 7 7 9 6 0 , 0 6 2 6 8 0 , 1 6 2 0 6 
p-hodnota v % 0,55% 32,79% 0,74% 37,80% 6,27% 16,21% 
Z -2,25063 -0,10423 1,28039 0,25077 1,20924 0,55907 

1 6 p - h o d n o t a 0 , 0 1 2 2 0 , 4 5 8 4 9 0 , 1 0 0 2 0 , 4 0 1 0 0 0 , 1 1 3 2 8 0 , 2 8 8 0 6 
p-hodnota v % 1,22% 45,85% 10,02% 40,10% 11,33% 28,81% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

A p l i k a c e L o - M a c k i n l e y prokázala, že napříč všemi časovými i n t e r v a l y n e l z e zamítnout 

n u l o v o u hypotézu p o u z e u společnosti S I E . D E - S i e m e n s A k t i e n g e s e l l s c h a f t a u i n d e x u 

D A X 3 0 . U z b y t k u j e nezbytné přijmout hypotézu alternativní, ať už v celém časovém 

i n t e r v a l u , n e b o j e n v některých d n e c h . 

Tabulka 13: Výnosy: Německý trh 

L I N . D E S A P . D E A L V . D E S I E . D E D T E . D E D A X 3 0 P o r t f o l i o 
Pasivní 186,41% 6 3 , 1 1 % 6 6 , 9 4 % 51,95% 3 2 , 5 8 % 3 6 , 9 6 % 79,80% 
D C A 7 4 , 5 0 % 2 8 , 5 8 % 2 4 , 8 5 % 4 7 , 2 0 % 2 4 , 7 7 % 2 6 , 3 4 % 3 9 , 9 8 % 
P / E 1 0 3 , 3 2 % 100,16% 2 7 , 9 9 % 3 3 , 6 0 % 3 2 , 2 6 % / 5 9 , 4 7 % 
P / B 1 0 2 , 1 5 % 9 7 , 2 2 % 3 4 , 6 1 % 1 7 , 0 3 % 3 5 , 4 7 % / 5 7 , 3 0 % 
% R 3 9 , 8 1 % 1 9 , 4 1 % 6 0 , 1 1 % 6 , 0 4 % 2 9 , 3 3 % - 7 , 4 6 % 3 0 , 9 4 % 
R S I 2 0 , 6 0 % 8 , 7 5 % 127,11% 3 1 , 0 6 % 64,59% 62,85% 5 0 , 4 2 % 
M F I 1 6 , 2 7 % 1 7 , 8 1 % 1 1 3 , 7 5 % 4 0 , 4 5 % 8 , 1 7 % 4 2 , 6 7 % 3 9 , 2 9 % 
S M A 9 2 , 7 2 % - 3 3 , 5 9 % - 9 , 6 1 % - 8 , 3 0 % - 1 8 , 1 9 % 1 9 , 0 7 % 4 , 6 0 % 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Výsledky investičních strategií j s o u u německých akcií v e l m i různorodé, jelikož 

k dosažení n e j vyšších výnosů b y l o potřeba využít n e j e n o m pasivní s t r a t e g i i , a l e i 

obchodování n a základě ukazatelů P / E a R S I . Z jednotlivých titulů s i nejlépe v e d l 

L I N . D E - L i n d e p l c ( 1 8 6 , 4 1 % ) a t o díky pasivní s t r a t e g i i , což se z výsledků statistických 

testů nepředpokládalo, jelikož nulová hypotéza b y l a zamítnuta v e všech testovaných 

případech. 
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N a o p a k u společnosti A L V . D E - A l l i a n z S E b y se n a základě testů m o h l a předpokládat 

alespoň slabá f o r m a e f e k t i v n o s t i , což a l e n e b y l o p o t v r z e n o , jelikož dosáhla druhého 

nejlepšího výnosu ( 1 2 7 , 1 1 % ) z e všech titulů díky R S I - právě obchodování n a základě 

R S I přineslo i nejlepší výnos p r o a k c i i D T E . D E - D e u t s c h e T e l e k o m A G . R S I v těchto 

d v o u případ e x c e l o v a l o zejména díky skutečnosti, že n a a k t i v i t u n a t r h u r e a g o v a l o o něco 

p o m a l e j i a tím b y l o dosaženo t o h o , že t e n t o indikátor lépe s i g n a l i z o v a l d n a a v r c h o l y , než 

například % R , který z e své p o d s t a t y r e a g u j e r y c h l e j i , tudíž v y d a l signál m n o h e m dříve 

než R S I . Právě díky dřívější r e a l i z a c i p o k y n u n e b y l y o b c h o d y uzavřeny vtákových 

extrémech, a p r o t o n e b y l o dosaženo takové výše výnosu j a k o R S I . 

Největším překvapením j e , že i n d e x D A X 3 0 s i c e nedosáhl a n i slabé f o r m y e f e k t i v n o s t i 

(čím n e p o t v r d i l výsledky L o - M a c k i n l e y , a l e p o t v r d i l r u n s t e s t ) . Podobně j a k o americký 

a britský i n d e x b y l i německý poražen pasivním p o r t f o l i e m , ovšem v t o m t o případě n e b y l 

rozdíl t a k markantní, jelikož aktivní obchodování pomocí R S I přineslo téměř 

dvojnásobně vyšší výnos než pasivní s t r a t e g i e . Zajímavostí j e , že % R dosáhl záporných 

h o d n o t - ačkoliv b y l o realizováno velké množství obchodů, t a k o b c h o d y b y l y realizované 

h n e d n a začátků výkyvu c e n , tudíž b y l p o k y n zadán ještě dříve, než c e n a dosáhla 

lokálních m a x i m / m i n i m , a navíc některé přijaté signály b y se d a l y v y h o d n o t i t j a k o 

falešné. 

4 . 4 Evropský t r h 

Evropský t r h , jehož výkonnost s l e d u j e i n d e x E u r o S t o x x 5 0 , se skládá pěti desítek titulů, 

které j s o u kótované n a různých burzách. Z následujících pěti společností j s o u dvě n a 

frankfurtské, dvě n a pařížské a j e d n a n a amsterdamské, což zapříčiňuje i rozdíl v počtu 

obchodních dnů: 

• A S M L . A S - A S M L H o l d i n g N . V . 

• L I N . D E - Lindě p l c 

• M C . P A - L V M H Moét H e n n e s s y - L o u i s V u i t t o n , Société Européenne 

• T T E . P A - T o t a l E n e r g i e s S E 

• S A P . D E - S A P S E 
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Tabulka 14: Runs Test: Evropský trh 

A S M L . A S L I N . D E M C . P A T T E . P A S A P . D E S T O X X 5 0 E 
Pozitivní r u n s 3 1 9 3 3 6 3 3 3 3 1 5 3 3 2 3 2 1 
Negativní r u n s 3 1 8 3 3 5 3 3 2 3 1 4 3 3 1 3 2 0 
Počet r u n s 6 3 7 6 7 1 6 6 5 6 2 9 6 6 3 6 4 1 

Pozitivní d n y 7 0 8 6 8 3 7 0 4 6 6 2 6 7 5 6 7 7 
Negativní d n y 5 7 1 5 8 4 5 7 6 6 1 8 5 9 2 5 7 8 
Počet dní 1 2 7 9 1 2 6 7 1 2 8 0 1 2 8 0 1 2 6 7 1 2 5 5 

Oček. r u n s 6 3 3 , 1 6 6 3 0 , 6 3 6 3 4 , 6 0 6 4 0 , 2 4 6 3 1 , 7 8 6 2 4 , 6 0 
R o z p t y l 3 1 2 , 2 0 5 3 1 2 , 6 4 4 3 1 3 , 3 8 2 3 1 8 , 9 9 4 3 1 3 , 7 8 7 3 0 9 , 6 0 7 
S m . o d c h y l k a 1 7 , 6 6 9 3 1 7 , 6 8 1 7 1 7 , 7 0 2 6 1 7 , 8 6 0 4 1 7 , 7 1 4 1 7 , 5 9 5 7 

Z 0,21718 2,28302 1,71726 -0,6295 1,76237 0,93232 
p - h o d n o t a 0 , 4 1 4 0 4 0 , 0 1 1 2 1 0 , 0 4 2 9 7 0 , 2 6 4 5 0 , 0 3 9 0 , 1 7 5 5 9 
p-hodnota v % 41,40% 1,12% 4,30% 26,45% 3,90% 17,56% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Výsledky W a l d - W o l f o w i t z vypovídají o t o m , že nulová hypotéza b y l a zamítnuta n e j e n u 

akcií pocházejících z německé b u r z y , a l e i společnosti M C . P A - L V M H Moét H e n n e s s y 

- L o u i s V u i t t o n , Société Européenne. N a o p a k n u l o v o u hypotézu n e l z e zamítnout u 

samotného i n d e x u S T O X X 5 0 E , dále u společností T T E . P A - T o t a l E n e r g i e s S E a zejména 

u A S M L . A S - A S M L H o l d i n g N . V . , jež prokázala v y s o k o u p - h o d n o t u . 
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Tabulka 15: Variance Test: Evropský trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) A S M L . A S L I N . D E M C . P A T T E . P A S A P . D E S T O X X 5 0 E 

2 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

-0,508 
0 , 3 0 5 7 3 
30,57% 

3,80385 
7 . 1 E - 0 5 

0,01% 

0,86641 
0 , 1 9 3 1 3 
19,31% 

4,41463 
0 , 0 0 0 0 1 
0,00% 

-1,8067 
0 , 0 3 5 4 
3,54% 

-0,96702 
0 , 1 6 6 7 7 
16,68% 

4 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

-0,60364 
0 , 2 7 3 0 4 
27,30% 

1,80952 
0 , 0 3 5 1 8 
3,52% 

0,51751 
0 , 3 0 2 4 

30,24% 

5,12983 
0 , 0 0 0 0 0 
0,00% 

0,20423 
0 , 4 1 9 0 9 
41,91% 

1,03281 
0 , 1 5 0 8 5 
15,08% 

8 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

-1,05007 
0 , 1 4 6 8 4 
14,68% 

2,54393 
0 , 0 0 5 4 8 
0,55% 

I , 21024 
0 , 1 1 3 0 9 
I I , 31% 

5,39956 
0 , 0 0 0 0 0 
0,00% 

0,44583 
0 , 3 2 7 8 6 
32,79% 

I , 21214 
0 , 1 1 2 7 3 
I I , 27% 

1 6 
Z 

p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

-1,08227 
0 , 1 3 9 5 7 
13,96% 

2,25063 
0 , 0 1 2 2 
1,22% 

1,43275 
0 , 0 7 5 9 7 
7,60% 

1,80593 
0 , 0 3 5 4 6 
3,55% 

0,10423 
0 , 4 5 8 4 9 
45,85% 

0,44122 
0 , 3 2 9 5 3 
32,95% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

A k c i e společnosti A S M L . A S - A S M L H o l d i n g N . V . prokázaly náhodné p o h y b y i všech 

časových i n t e r v a l e c h t e s t u rozptylů. Podobně se ovšem p o h y b o v a l j e n akciový i n d e x a n a 

rozdíl o d přechozího t e s t u i společnost M C . P A . Z b y t e k akciových titulů prokázal alespoň 

v j e d n o m i n t e r v a l u h o d n o t y , který vylučují n u l o v o u hypotézu a přijímají hypotézu 

alternativní. 

Tabulka 16: Výnosy: Evropský trh 

A S M L . A S L I N . D E M C . P A T T E . P A S A P . D E S T O X X 5 0 E P o r t f o l i o 
Pasivní 598,73% 186,41% 338,11% 2 2 , 8 5 % 6 3 , 1 1 % 2 9 , 9 0 % 241,84% 
D C A 2 8 2 , 1 0 % 7 4 , 5 0 % 1 4 7 , 3 6 % 2 2 , 4 5 % 2 8 , 5 8 % 2 5 , 3 9 % 1 1 1 , 0 0 % 
P / E 2 6 6 , 2 1 % 1 0 3 , 3 2 % 1 8 9 , 6 1 % 3 , 0 0 % 100,16% / 1 3 2 , 4 6 % 
P / B 2 6 8 , 1 5 % 1 0 2 , 1 5 % 1 9 8 , 8 5 % 2 , 9 9 % 9 7 , 2 2 % / 1 3 3 , 8 7 % 
% R 5 6 , 4 4 % 3 9 , 8 1 % 4 9 , 5 1 % - 1 , 8 7 % 1 9 , 4 1 % 8 , 2 8 % 3 2 , 6 6 % 
R S I 4 7 , 6 5 % 2 0 , 6 0 % 2 4 , 4 5 % 3 6 , 8 8 % 8 , 7 5 % 136,44% 2 7 , 6 7 % 
M F I 2 1 , 3 0 % 1 6 , 2 7 % 9 , 8 4 % 38,29% 1 7 , 8 1 % 5 4 , 3 1 % 2 0 , 7 0 % 
S M A 3 5 5 , 0 7 % 9 2 , 7 2 % 1 1 4 , 7 7 % - 9 , 7 2 % - 3 3 , 5 9 % 1 5 , 6 1 % 1 0 3 , 8 5 % 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Výsledky výnosů pasivní s t r a t e g i e společností A S M L . A S - A S M L H o l d i n g N . V . a 

M C . P A - L V M H Moét H e n n e s s y - L o u i s V u i t t o n , Société Européenne překonávají 

násobně zbylé akciové t i t u l y ( 3 3 8 , 1 1 a 5 9 8 , 7 3 % ) a zároveň vykazují minimálně střední 

5 6 



f o r m u e f e k t i v n o s t i , n a což poukazují i výsledky t e s t u rozptylů, které se zejména u t i t u l u 

A S M L pohybují v e v e l m i vysokých hodnotách. 

Dále i výsledky L o - M a c k i n l e y testů p o t v r d i l a a k c i e T T E . P A - T o t a l E n e r g i e s S E , která 

n e j vyššího výnosu dosáhla pomocí technického indikátoru M F I , který vylučuje 

j a k o u k o l i v f o r m u e f e k t i v n o s t i . M F I dobře zaznamenával zobchodovaný o b j e m a 

v porovnání s R S I a % R nejlépe (ačkoliv n e bezchybně) časoval t r h . Druhý n e j vyšší 

výnos v případě této a k c i e přinesl R S I , jehož signály přicházely v podobných obdobích 

j a k o u M F I , ovšem časování b y l o poněkud horší. 

Samotné p o r t f o l i o překonalo i n d e x S T O X X 5 0 E j e h o necelý dvojnásobek. Samotný i n d e x 

dosáhl výnosu ( 1 3 6 , 4 4 % ) díky indikátoru R S I , což odpovídá i výsledku r u n s t e s t u a 

u k a z u j e n a neefektivní chování. R S I v y k a z u j e o p r o t i obdobně zaměřenému % R 

mnohonásobně větší výnos, ačkoliv n a základě % R b y l o zrealizováno znatelně vyšší 

množství obchodů. T o l z e vysvětlit tím, že v případě R S I n e b y l o tolikrát překročeno 

pásmu, které b y v y d a l o p o k y n p r o prodej/nákup, a t a k j e výnos zapříčiněn vhodným 

časováním a zejména delší držbou nakoupeného a k t i v a . 

4 . 5 Český t r h 

T o , j a k s i v e d e tuzemský akciový t r h , znázorňuje i n d e x pražské b u r z y P X , který j e řádové 

mnohonásobně menší než ostatní v práci zmíněné i n d e x y . Ovšem i přes t o b y l z a h r n u t d o 

kalkulací, jelikož j e p r o mnohé tuzemské i n v e s t o r y zajímavým, a hlavně známým t r h e m . 

D o n e j významnějších pěti f i r e m b y l y zařazeny: 

• E R B A G . P R - E r s t e G r o u p B a n k A G 

• C E Z . P R - ČEZ, a. s. 

• K O M B . P R - Komerční b a n k a , a s . 

• V I G . P R - V i e n n a I n s u r a n c e G r o u p A G 

• T A B A K . P R - P h i l i p M o r r i s ČR a.s. 
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Tabulka 17: Runs Test: Český trh 

E R B A G . P R C E Z . P R K O M B . P R V I G . P R T A B A K . P R P X 
Pozitivní r u n s 
Negativní r u n s 
Počet r u n s 

3 2 6 
3 2 5 
6 5 1 

2 9 5 
2 9 5 
5 9 0 

3 0 5 
3 0 4 
6 0 9 

3 1 9 
3 1 8 
6 3 7 

3 3 2 
3 3 1 
6 6 3 

2 9 6 
2 9 5 
5 9 1 

Pozitivní d n y 
Negativní d n y 
Počet dní 

6 5 6 
5 9 4 
1 2 5 0 

7 1 2 
5 3 8 
1 2 5 0 

6 6 8 
5 8 2 
1 2 5 0 

6 6 6 
5 8 4 
1 2 5 0 

7 2 8 
5 2 2 
1 2 5 0 

6 8 2 
5 6 8 
1 2 5 0 

Oček. r u n s 
R o z p t y l 
S m . o d c h y l k a 

6 2 4 , 4 6 
3 1 0 , 7 1 4 
1 7 , 6 2 7 1 

6 1 3 , 8 9 
3 0 0 , 2 5 7 
1 7 , 3 2 7 9 

6 2 3 , 0 4 
3 0 9 , 2 9 8 
1 7 , 5 8 6 9 

6 2 3 , 3 1 
3 0 9 , 5 6 6 
1 7 , 5 9 4 5 

6 0 9 , 0 3 
2 9 5 , 5 0 6 
1 7 , 1 9 0 3 

6 2 0 , 8 0 
3 0 7 , 0 7 3 
1 7 , 5 2 3 5 

Z 
p - h o d n o t a 
p-hodnota v % 

1,5055 
0 , 0 6 6 1 
6,61% 

-1,3787 
0 , 0 8 4 
8,40% 

-0,7984 
0 , 2 1 2 3 2 
21,23% 

0,77806 
0 , 2 1 8 2 7 
21,83% 

3,13982 
0 , 0 0 0 8 5 
0,08% 

-1,7007 
0 , 0 4 4 5 
4,45% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

R u n s t e s t y ukazují, že více j a k p o l o v i n y titulů i i n d e x u samotného l z e zamítnout n u l o v o u 

hypotézu a přijmout hypotézu alternativní. Výjimku tvoří t i t u l y K O M B . P R - Komerční 

b a n k a , a.s. a» V I G . P R - V i e n n a I n s u r a n c e G r o u p A G , jejichž p - h o d n o t a překračuje 

h l a d i n u významnosti. 

Tabulka 18: Variance Test: Český trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) E R B A G . P R C E Z . P R K O M B . P R V I G . P R T A B A K . P R P X 
Z 1,6161 2,14004 3,01405 -0,63213 -2,96198 1,80362 

2 p - h o d n o t a 0 , 0 5 3 0 4 0 , 0 1 6 1 8 0 , 0 0 1 2 9 0 , 2 6 3 6 5 0 , 0 0 1 5 3 0 , 0 3 5 6 5 
p-hodnota v % 5,30% 1,62% 0,13% 26,37% 0,15% 3,56% 
Z 0,42149 1,89798 3,86300 1,17109 -2,25205 4,81476 

4 p - h o d n o t a 0 , 3 3 6 7 0 , 0 2 8 8 5 5 , 6 E - 0 5 0 , 1 2 0 7 8 0 , 0 1 2 1 6 7 , 4 E - 0 7 
p-hodnota v % 33,67% 2,88% 0,01% 12,08% 1,22% 0,00% 
Z 0,71275 1,28081 3,4784 1,77576 -2,56546 3,9951 

8 p - h o d n o t a 0 , 2 3 8 0 , 1 0 0 1 3 0 , 0 0 0 2 5 0 , 0 3 7 8 9 0 , 0 0 5 1 5 3 , 2 E - 0 5 
p-hodnota v % 23,80% 10,01% 0,03% 3,79% 0,52% 0,00% 
Z 1,28859 1,01031 3,11668 1,11720 -2,56878 4,02379 

1 6 p - h o d n o t a 0 , 0 9 8 7 7 0 , 1 5 6 1 7 0 , 0 0 0 9 1 0 , 1 3 1 9 6 0 , 0 0 5 1 2 , 9 E - 0 5 
p-hodnota v % 9,88% 15,62% 0,09% 13,20% 0,51% 0,00% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

L o - M a c k i n l e y t e s t rozptylů p o u k a z u j e n a t o , že e x i s t u j e p o u z e jediná společnost, u které 

n e l z e zamítnout nulová hypotéza a n i u j e d n o h o časového i n t e r v a l u - t o u t o společností j e 
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E R B A G . P R - E r s t e G r o u p B a n k A G . U z b y t k u l z e nulová hypotéza zamítnout alespoň 

v j e d n o m časovém i n t e r v a l u . U samotného i n d e x u P X a n i v j e d n o m případě nepřekročila 

h o d n o t a p h r a n i c i významnosti 5 %. 

Tabulka 19: Výnosy: Český trh 

E R B A G . P R C E Z . P R K O M B . P R V I G . P R T A B A K . P R P X P o r t f o l i o 
Pasivní 3 5 , 1 0 % 170,67% 2 5 , 2 7 % 8 , 9 8 % 2 2 , 0 7 % 54,33% 5 2 , 4 2 % 
D C A 3 3 , 4 7 % 1 0 1 , 0 2 % 2 9 , 1 1 % 7 , 6 6 % 1 0 , 0 5 % 4 0 , 0 6 % 3 6 , 2 6 % 
P / E - 1 2 , 2 4 % 3 0 , 4 2 % 9 , 1 6 % 1 0 , 0 1 % 0 , 3 5 % / 7 , 5 4 % 
P / B - 3 , 8 2 % 2 9 , 7 7 % - 5 , 8 5 % 2 , 2 7 % 3 , 6 7 % / 5 , 2 1 % 
% R 1 8 , 2 4 % 6 5 , 1 9 % - 1 4 , 6 3 % 1 2 , 2 1 % - 8 , 7 5 % 1 , 4 2 % 1 4 , 4 5 % 
R S I 2 4 , 2 1 % 1 1 , 3 0 % - 3 9 , 6 1 % 18,93% 33,38% - 8 , 9 2 % 9 , 6 4 % 
M F I 148,07% 9 6 , 3 7 % 33,74% 1 7 , 3 2 % - 4 , 2 6 % / 58,25% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

U akciových titulů kótovaných n a pražské b u r z e s i můžeme všimnou značně 

dominantního postavení technických indikátorů R S I a M F I , který vylučují e x i s t e n c i 

alespoň slabé f o r m y e f e k t i v n o s t i s výjimkou t i t u l u C E Z . P R - C E Z , a. s., u kterého j e 

možná i střední f o r m a , jelikož n e j vyšší výnos přinesla pasivní s t r a t e g i e ( 1 7 0 , 6 7 % ) a 

statistické t e s t y většinově p o t v r d i l y možnou e f e k t i v i t u . Právě kromě C E Z u , který j a k o 

jediný z a z n a m e n a l (ovšem až k e k o n c i investičního h o r i z o n t u ) citelný růstový t r e n d , se 

t r h p o h y b o v a l spíš d o s t r a n y , tudíž z d e nedocházelo k dlouhodobějším trendům. I p r o t o 

se z d e n a p o z i c i n e j lepší investiční s t r a t e g i e p r o zbylé čtyři a k c i e střídá R S I a M F I . 

Samotný i n d e x P X dosáhl díky pasivnímu přístupu nejvyššího výnosu ( 5 4 , 3 3 % ) , a l e 

efektivní chování statistické t e s t y vylučují. N a základě porovnání t a k t o malého t r h u 

s n e j většími světovými t r h y l z e k o n s t a t o v a t , že malé t r h y nedosahují takové e f e k t i v i t y 

j a k o t r h y velké, což může být zapříčiněno například nižším množstvím investorů i nižším 

množstvím informací. Právě díky n e d o s t u p n o s t i informací o zobchodovaném o b j e m u P X 

n e b y l vypočítán M F I , což j e nevýhodou t a k t o malého t r h u . I n d e x b y l překonán 

p o r t f o l i e m , které právě díky M F I v y n e s l o 5 8 , 2 5 %. Dále n e b y l vypočítán M F I a t o 

z obdobného důvodu. 
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4 . 6 Japonský t r h 

Poslední z akciových t r h u j e t r h japonský, jehož b a r o m e t r e m j e i n d e x N i k k e i 2 2 5 . M e z i 

t o p pět společností, které v i n d e x u zastávají n e j větší váhu řadíme následující: 

6 3 6 7 . T - D a i k i n I n d u s t r i e s , L t d . 

9 9 8 3 . T - F a s t R e t a i l i n g C o . , L t d . 

9 9 8 4 . T - S o f t B a n k G r o u p C o r p . 

9 4 3 3 . T - K D D I C o r p o r a t i o n 

8 0 3 5 . T - T o k y o E l e c t r o n L i m i t e d 

Tabulka 20: Runs Test: Japonský trh 

6 3 6 7 . T 9 9 8 3 . T 9 9 8 4 . T 9 4 3 3 . T 8 0 3 5 . T N I K K E I 
Pozitivní r u n s 3 2 9 3 2 3 3 1 2 3 2 7 2 9 8 3 1 3 
Negativní r u n s 3 2 8 3 2 3 3 1 1 3 2 6 2 9 7 3 1 3 
Počet r u n s 6 5 7 6 4 6 6 2 3 6 5 3 5 9 5 6 2 6 

Pozitivní d n y 6 6 2 6 5 0 6 3 6 6 4 5 6 4 8 6 3 3 
Negativní d n y 5 8 0 5 9 2 6 0 6 5 9 7 5 7 2 5 7 7 
Počet dní 1 2 4 2 1 2 4 2 1 2 4 2 1 2 4 2 1 2 2 0 1 2 1 0 

Oček. r u n s 6 1 9 , 2 9 6 2 0 , 6 5 6 2 1 , 6 4 6 2 1 , 0 7 6 0 8 , 6 3 6 0 4 , 7 0 
R o z p t y l 3 0 7 , 5 4 9 3 0 8 , 8 9 7 3 0 9 , 8 8 8 3 0 9 , 3 2 3 3 0 2 , 3 8 7 3 0 0 , 9 5 5 
S m . o d c h y l k a 1 7 , 5 3 7 1 1 7 , 5 7 5 5 1 7 , 6 0 3 6 1 7 , 5 8 7 6 1 7 , 3 8 9 3 1 7 , 3 4 8 1 

Z 2,15013 1,44259 0,07739 1,81535 -0,784 1,22756 
p - h o d n o t a 0 , 0 1 5 7 7 0 , 0 7 4 5 7 0 , 4 6 9 1 6 0 , 0 3 4 7 4 0 , 2 1 6 5 3 0 , 1 0 9 8 1 
p-hodnota v % 1,58% 7,46% 46,92% 3,47% 21,65% 10,98% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

W a l d - W o l f o w i t z u v r u n s t e s t v y h o d n o t i l dvě společnosti, které nedosahují stanovené 

h o d n o t y významnosti; konkrétně se jedná o 6 3 6 7 . T - D a i k i n I n d u s t r i e s , L t d . a 9 4 3 3 . T -

K D D I C o r p o r a t i o n . Zbylé t i t u l y včetně i n d e x u N i k k e i t u t o h o d n o t u překračují, tudíž u 

n i c h n e l z e zamítnout n u l o v o u hypotézu 
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Tabulka 21: Variance Test: Japonský trh 

I n t e r v a l ( v e d n e c h ) 6 3 6 7 . T 9 9 8 3 . T 9 9 8 4 . T 9 4 3 3 . T 8 0 3 5 . T N I K K E I 
Z -3,38364 0,2731 1,65821 -1,11135 1,01987 0,53199 

2 p - h o d n o t a 0 , 0 0 0 3 6 0 , 3 9 2 3 9 0 , 0 4 8 6 4 0 , 1 3 3 2 1 0 , 1 5 3 8 9 0 , 2 9 7 3 7 
p-hodnota v % 0,04% 39,24% 4,86% 13,32% 15,39% 29,74% 
Z -2,12029 0,24969 0,76944 -0,30583 1,26538 1,37742 

4 p - h o d n o t a 0 , 0 1 6 9 9 0 , 4 0 1 4 1 0 , 2 2 0 8 2 0 , 3 7 9 8 7 0 , 1 0 2 8 7 0 , 0 8 4 1 9 
p-hodnota v % 1,70% 40,14% 22,08% 37,99% 10,29% 8,42% 
Z -0,98692 0,23021 0,0487 -0,76166 1,44873 0,73802 

8 p - h o d n o t a 0 , 1 6 1 8 4 0 , 4 0 8 9 6 0 , 4 8 0 5 8 0 , 2 2 3 1 3 0 , 0 7 3 7 1 0 , 2 3 0 2 5 
p-hodnota v % 16,18% 40,90% 48,06% 22,31% 7,37% 23,03% 
Z -1,02064 0,34811 -0,17346 -0,87181 1,6244 0,20778 

1 6 p - h o d n o t a 0 , 1 5 3 7 1 0 , 3 6 3 8 8 0 , 4 3 1 1 5 0 , 1 9 1 6 6 0 , 0 5 2 1 5 0 , 4 1 7 7 
p-hodnota v % 15,37% 36,39% 43,11% 19,17% 5,21% 41,77% 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Společnost 9 4 3 3 . T - K D D I C o r p o r a t i o n , která v r u n s t e s t u s p l n i l a podmínky p r o přijmutí 

alternativní hypotézy, n a o p a k v e všech i n t e r v a l e c h t e s t u rozptylů ukázala o p a k , tudíž se 

řadí s p o l u s 9 9 8 3 . T a 8 0 3 5 . T k titulům, u kterých n e l z e zamítnout nulová hypotéza - t e d y 

že n e l z e zamítnout, že b y změny kurzů b y l y náhodné. Podobně s i v e d l i i n d e x N i k k e i , u 

kterého b y l o prokázáno obdobných skutečností. 

Tabulka 22: Výnosy: Japonský trh 

6 3 6 7 . T 9 9 8 3 . T 9 9 8 4 . T 9 4 3 3 . T 8 0 3 5 . T N I K K E I P o r t f o l i o 
Pasivní 146,53% 5 7 , 3 4 % 4 0 , 3 2 % 3 3 , 8 4 % 590,56% 4 6 , 9 4 % 173,718% 
D C A 8 7 , 2 9 % 2 6 , 2 3 % 1 2 , 8 1 % 2 5 , 0 3 % 2 5 7 , 8 5 % 2 6 , 5 0 % 8 1 , 8 4 % 
P / E 3 4 , 5 5 % 7 3 , 4 6 % 2 2 , 9 6 % 5 6 , 9 6 % 3 0 2 , 5 8 % / 1 1 8 , 1 0 % 
P / B 1 4 , 8 7 % 97,58% 2 8 , 0 1 % 63,67% 3 8 7 , 0 3 % / 1 3 8 , 2 3 % 
% R 7 , 9 1 % - 4 0 , 0 0 % 1 8 , 2 2 % 1 3 , 5 6 % 4 6 0 , 8 4 % 1 2 , 5 5 % 1 1 2 , 1 1 % 
R S I 6 9 , 6 1 % - 1 3 , 5 1 % - 8 , 6 7 % 4 3 , 7 9 % 1 4 0 , 8 2 % 49,38% 4 6 , 4 1 % 
M F I 4 5 , 0 2 % 6 , 9 7 % 132,57% 5 , 4 0 % 1 1 2 , 9 3 % 1 6 , 0 1 % 6 0 , 5 8 % 
S M A 1 0 , 2 8 % 3 1 , 6 4 % 1 1 , 6 0 % 2 , 1 9 % 3 9 2 , 9 7 % 8 , 2 6 % 8 9 , 7 4 % 

Z d r o j : vlastní zpracování 

Z výsledku testování investičních strategií j e n a první p o h l e d znatelný abnormálně 

vysoký výnos t i t u l u 8 0 3 5 . T - T o k y o E l e c t r o n L i m i t e d , u kterého se podařilo pomocí 

pasivní s t r a t e g i e dosáhnout h o d n o t y 5 9 0 , 5 6 %, což p o u k a z u j e středně efektivní chováno. 

T e n t o předpoklad potvrzují i statistické t e s t y , u kterých n e b y l a a n i j e d n o u zamítnuta 

nulová hypotéza. Vyšší h o d n o t a % R u k a z u j e n a časté náhlé krátkodobé z v r a t y , díky 

kterým b y l uzavřen velký počet obchodů, ovšem dlouhodobý t r e n d j e růstový, čemuž 
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odpovídá i h o d n o t a S M A . Společnost 8 0 3 5 . T zvýšila h o d n o t u p o r t f o l i a n a t o l i k , že 

překonalo i n d e x N i k k e i 2 2 5 o více trojnásobek. 

N a o p a k možné neefektivní chování se přepokládalo u t i t u l u 6 3 6 7 . T - D a i k i n 

I n d u s t r i e s , L t d . , který ovšem z a z n a m e n a l nejvyšší dosažený výnos z a pomocí pasivní 

s t r a t e g i e ( 1 4 6 , 5 3 % ) , která překonala j a k fundamentální, t a k i t e c h n i c k o u analýzu. 

Ačkoliv b y se m o h l o očekávat, že p o k u d pasivní s t r a t e g i e dosáhne vysoké výnosu, t a k se 

t i t u l může nacházet v t r e n d u , což nahrává indikátoru S M A - ovšem v t o m t o případě 

indikátor dosáhl druhého n e j horšího výsledku napříč všemi s t r a t e g i e m i , a t o z důvodu, že 

trendové změny zaznamenával pozdě, což zapříčinilo například t o , že některé p r o d e j e 

b y l y uskutečněny n a úrovni lokálního d n a . 

Samotný i n d e x N i k k e i 2 2 5 b y l poražen všemi akciovými t i t u l y a j e h o nejvyšší výnos 

plynoucí z technického u k a z a t e l e R S I ( 4 9 , 3 8 % ) p o u k a z u j e n a n e e f e k t i v n o s t t r h u , což 

ovšem statistické t e s t y n e p o t v r d i l y . Výkonnost R S I l z e zdůvodnit tím, že i přes malý 

počet realizovaných obchodů dokázal u k a z a t e l správně v y h o d n o t i t signály, které 

naznačovaly majoritní p o h y b y n a t r h u , z nichž p l y n u l vyšší výnos. 
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5 . Závěr 

Závěrem b y c h předchozí t e x t rád s h r n u l . Diplomová práce s názvem Posouzení e f e k t i v i t y 

akciového t r h u a výběr vhodné investiční s t r a t e g i e měla z a úkol a n a l y z o v a t , z d a se 

akciové t r h y chovají efektivně, či n i k o l i v . P o t o m t o zjištění b y l o aplikováno o s m různých 

investičních strategií, které měly z a úkol dosáhnout c o nejvyššího možného výnosu, a b y 

m o h l být vytvořen předpoklad p r o zvolení n e j lepší investiční s t r a t e g i e 

N a základě s t u d i a l i t e r a t u r y a internetových zdrojů b y l a s e s t a v e n a m e t o d i k a , díky které 

b y l o dosaženo o b o u stanovených cílů práce. Prvním cílem b y l o posouzení tržní 

e f e k t i v n o s t i , což b y l o realizováno pomocí statistikách testů, které zkoumají možné 

závislosti m e z i cenovými k u r z y instrumentů. Díky poměrně velké r o z m a n i t o s t i d a t , která 

pocházela z e třiceti společností a šesti indexů z období m e z i l e t y 2 0 1 7 a 2 0 2 1 , b y l o i 

poměrně rozmanité s p e k t r u m získaných výsledků. Společnosti a i n d e x y se p o h y b o v a l y 

n a různých stupních e f e k t i v n o s t i a v nezanedbatelném množství případů i v mezích 

n e e f e k t i v n o s t i . Ovšem p o k u d b y c h měl výsledky označit p o u z e jedním stupněm, t a k 

považuji akciové t r h y spíše z a efektivní, a t o v e slabé formě e f e k t i v n o s t i . Zajímavým 

p o z n a t k e m j e i t o , že čím větší t r h (např. U S A ) j e, tím j e ví ce efektivní. N a o p a k malé t r h y 

(Česko) se pohybují n a méně efektivních či až neefektivních úrovních, což může být 

způsobeno například i tím, že n a malých trzích n e e x i s t u j e t a k velké množství investorů, 

což může způsobit větší d o p a d anomálií ( n a velkých trzích j s o u přítomni investoři 

z různých k u l t u r a částí světa, tudíž například kalendářní anomálie nemusí být t a k 

výrazné, narozdíl o d malých trhů s přítomností převážně lokálních investorů). Dále 

n e e f e k t i v i t a může být způsobena mírou i n f o r m o v a n o s t i , jelikož n a velkých trzích j s o u 

i n f o r m a c e a d a t a více dostupná a zároveň j s o u zpracovávána vícero profesionálními 

a n a l y t i k y , tudíž j s o u investoři s c h o p n i čerpat objektivnější a objemnější d a t a . 

Druhým cílem práce b y l výběr vhodné investiční s t r a t e g i e : V návaznosti n a zkoumání 

e f e k t i v n o s t i l z e k o n s t a t o v a t , že akciové t r h y se obecně chovají v e l m i odlišně, tudíž n e l z e 

doporučit j e d n u investiční s t r a t e g i i , která b y zajišťovala maximální možný výnos u všech 

společností i indexů. N e l z e a n i doporučit, z d a v každém m o m e n t f u n g u j e lépe 

fundamentální n e b o technická analýza, jelikož díky oběma b y l o v některých případech 

možno dosáhnout maximálního výnosu. Každopádně n a základě vlastních výpočtů b y c h 

z v o l i l pasivní i n v e s t i c i d o p o r t f o l i a složeného právě z pěti n e j významnějších společností 

6 3 



n a dané b u r z e . Ačkoliv t a t o s t r a t e g i e nedosáhla maximálních výnosů, kterých dosáhly 

některé j ednotlivé t i t u l y , t a k a l e v e většině vypočtených případů násobně překonala výnos 

i n v e s t i c e d o samotných indexů a zároveň b y l o diverzifikováno r i z i k o , které se pojí 

s investicí p o u z e d o jedné společnosti. 

Shrnutí jednotlivých obchodních strategií n a základě zpětného testování zní následovně: 

Pasivní investiční s t r a t e g i e se ukázala j a k o účinná zejména v situacích, k d y t r h p o d o b u 

investičního h o r i z o n t u z a z n a m e n a l celkový růst. P o k u d se t e n t o růst v y s k y t o v a l 

v t r e n d e c h o delších periodách, t a k b y l o dosaženo i vysokého výnosu v případě a p l i k a c e 

m e t o d y S M A , ovšem p o k u d t y t o t r e n d y b y l y spíše krátkodobého rázu, t a k použití S M A 

n e b y l o úspěšné, jelikož díky déle nastaveným intervalům docházelo k e značně opožděné 

r e a k c i n a tržní dění. K d e n a o p a k docházelo reakcím v e l m i pohotovým b y l o u indikátoru 

% R , který společně s R S I a M F I nejlépe f u n g o v a l n a netrendujících trzích a akciích ( t e d y 

n a těch, jejichž g r a f se p o h y b o v a l víceméně d o s t r a n y b e z j i n a k významného směru). 

Brzké r e a k c e % R ovšem způsobily, že t e n t o relativně citlivý u k a z a t e l m n o h d y r e a g o v a l 

n a tržní události dříve, než dosáhly svého extrému, tudíž v některých případech n e m o h l o 

dojít k m a x i m a l i z a c i výnosu, který b y m o h l n a s t a t , k d y b y signál přišel později. Další 

z technických ukazatelů R S I a M F I r e a g o v a l y v daných případech podobným způsobem 

- t e d y v porovnání s % R o něco méně citlivě a l e h c e zpožděněji, což j i m umožnilo, a b y 

v y d a l y signál v místech blíže lokálním extrémům, což m o h l o způsobit vyšší výnos, avšak 

v některých případech p o h y b u n a t r h u nepřiřadily v h o d n o u váhu, tudíž například nedošlo 

k nákupu i n s t r u m e n t u , což se p o d e p s a l o n a koncovém výnosu. P r o t o p r o potřeby časování 

t r h u pomocí technické analýzy b y c h doporučil k o m b i n a c i několika druhů indikátorů 

nejlépe v grafickém provedení. Ačkoliv fundamentální analýza, zejména n a 

efektivnějších trzích, n e s l a přijatelné výnosy, t a k b y c h její p r v k y spíše využil j a k o 

podpůrný prostředek p r o výběr akcií, d o kterých c h c e m e i n v e s t o v a t a případně díky ní 

v y b r a l vhodný okamžik p r o v s t u p n a t r h (případně p r o výstup z t r h u ) při a p l i k a c i pasivní 

s t r a t e g i e . M e t o d u D C A b y c h h o d n o t i l j a k o spíše alternativní m e t o d u p r o i n v e s t o r y , kteří 

chtějí postupně rozšiřovat své p o r t f o l i o v dlouhém časovém h o r i z o n t u , k d y očekávají růst 

daného i n s t r u m e n t u . Troufám s i říci, že D C A b y spíše, než n a akciovém t r h u , našla větší 

využití n a trzích s v e l k o u mírou v o l a t i l i t y - například kryptoměnový t r h . 

Ačkoliv budoucí výnosy n a akciových trzích n e j s o u podmíněny výnosy minulými, t a k 

práce může být přínosem zejména p r o individuální i n v e s t o r y , kteří m o h o u získat přehled 
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o akciových trzích, akciových i n d e x e c h , efektivitě trhů a o a p l i k a c i základních 

investičních strategií, jejichž výsledky j s o u v práci rovněž popsány. 

Dalšími možnými tématy jiných prací b y například m o h l a být analýza jednotlivých 

tržních anomálií napříč světovými t r h y , porovnání t e o r i e efektivních trhů s behaviorální 

ekonomií či hodnocení e f e k t i v n o s t i rozvojových akciových trhů. 
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I. S u m m a r y a k e y w o r d s 

A s s e s s m e n t o f t h e s t o c k m a r k e t e f f i c i e n c y a n d s e l e c t i o n o f t h e a p p r o p r i a t e i n v e s t m e n t 

s t r a t e g y 

A b s t r a c t : T h e w o r k a i m s t o a p p r o a c h t h e a n a l y s i s o f t h e e f f i c i e n c y o f t h e s t o c k m a r k e t s 

a n d t o c r e a t e a s u i t a b l e i n v e s t m e n t s t r a t e g y , t h e r e s u l t o f w h i c h i s t h e m a x i m i z a t i o n o f t h e 

p o s s i b l e r e t u r n . T h e t h e o r y o f e f f i c i e n t m a r k e t s i s b a s e d o n t h e a s s u m p t i o n t h a t t h e r e a r e 

n o s t o c k s o n t h e m a r k e t t h a t w o u l d b e p o o r l y v a l u e d , s i n c e a l l i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e 

a n d i s i m m e d i a t e l y r e f l e c t e d i n t h e s h a r e p r i c e . B a s e d o n t h a t a s s u m p t i o n , a b n o r m a l l y 

h i g h p r o f i t s t h a t w o u l d e x c e e d t h e m a r k e t a v e r a g e c a n n o t b e a c h i e v e d i n t h e l o n g t e r m . 

U s i n g s t a t i s t i c a l t e s t s , t h e r e s e a r c h c o m p a r e s t h e e f f i c i e n c y a n d p e r f o r m a n c e o f s t o c k 

m a r k e t s a c r o s s s t o c k s a n d i n d e x e s f r o m a r o u n d t h e w o r l d i n t h e p e r i o d f r o m 2 0 1 7 t o 2 0 2 1 

a n d t h e n s e l e c t s a n a p p r o p r i a t e i n v e s t m e n t s t r a t e g y u s i n g a p a s s i v e , t e c h n i c a l a n d 

f u n d a m e n t a l s t r a t e g y . T h e c o n c l u s i o n i s t h a t a l t h o u g h t h e m a r k e t s b e h a v e v e r y 

d i f f e r e n t l y , t h e o v e r a l l e f f i c i e n c y c o u l d b e d e s c r i b e d as w e a k . A p a s s i v e p o r t f o l i o 

i n v e s t m e n t w a s c h o s e n as a s u i t a b l e i n v e s t m e n t s t r a t e g y . 

K e y w o r d s : E f f i c i e n t M a r k e t H y p o t h e s i s , M a r k e t I n e f f i c i e n c y , I n v e s t m e n t D e c i s i o n s , 

S t o c k M a r k e t s , S t o c k I n d e x e s 

J E L C l a s s i f i c a t i o n : G 1 4 
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