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Teorie efektivnich trhi, historie a soucasnost

Abstrakt

Teorie efektivnich trhl je jedna z mnoha teorii popisujici chovani kurzi cennych papirt,
zejména akcii. Investovani do akcii nebo jinych finan¢nich instrumentii se v dne$ni dobé
stalo velice aktudlnim tématem, jelikoz se do obchodovani zapojuji i lidé ze Siroké
vefejnosti. Cilem prace je popsat teorii efektivnich trha, jeji historii a soucasnost a také
zhodnotit efektivnost akciového trhu u vybranych odvétvi. Dale na zakladé testovani
efektivity trhu urcit stupen jeho efektivnosti a ptifadit vhodny model investi¢ni strategie.
Teoreticka Cast prace je zaméiena na pojmy vztahujici se k akciovému trhu, urokim,
vynosiim a samoziejme¢ teorii efektivnich trhii. A diky ni stanovena hypotéza, ze americky
trh reprezentovany indexem S&P 500 neni efektivni. V praktické ¢asti je vyuzita metoda
komparace a metoda empirické analyzy ¢asovych fad pro vycisleni a zhodnoceni ukazateld
primérnych mési¢nich vynosi, smérodatné odchylky, celkového rozptylu a koeficientu beta.
Pro testovani efektivnosti trhu je vyuZzit Runs test, korelacni testy, analyza trzni kapitalizace
a tzv. specialni testy — pond¢€lni a lednovy. Pro vybér spravné investi¢ni strategie je vyuzita
technicka a fundamentalni analyza. Z vysledka praktické ¢asti je patrné, ze americky trh je
efektivni a neni tedy mozné stanovit investi¢ni strategii.

Kli¢ova slova: finan¢ni trh, teorie efektivnich trhil, investovani, kapitalovy trh, trh cennych

papirt, stupeni efektivnosti, chovani trhu, burzovni indexy, vynosy, iroky



Efficient Market Theory, history and present

Abstract

Efficient market theory is one of many theories describing the behaviour of securities prices,
especially stocks. Investing in stocks or other financial instruments has become a very hot
topic nowadays as people from public are involved in trading. The aim of this thesis is to
describe the efficient market theory, its history and present and to evaluate the efficiency of
the stock market for selected sectors. Furthermore, by testing the efficiency of the market,
to determine an appropriate model of investment strategy. The theoretical part of the thesis
focuses on the concepts related to the stock market, interest rates, returns and of course the
efficient market theory. And thanks to it established the hypothesis that the US market
represented by the S&P 500 index is not efficient. In the practical part, the method of
empirical time series analysis is used to quantify and evaluate the indicators of average
monthly returns, standard deviation, total variance, and beta coefficient. Runs test,
correlation tests, market capitalization analysis and special tests — Monday and January tests
—are used to test market efficiency. Technical and fundamental analysis is used to select the
right investment strategy. The results of the practical part show that the US market is efficient

and therefore it is not possible to determine an investment strategy.

Keywords: financial market, efficient market theory, investing, capital market, stock

market, degree of efficiency, market behaviour, stock market indices, returns, interest
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1 Uvod

Teorie efektivnich trhi je jedna z mnoha teorii, popisujicich chovani kurzd cennych
papird, zejména akcii. Podle této teorie kurzy cennych papir prakticky okamzité a
spravné absorbuji veskeré dostupné a relevantni informace a ocekavani, takze tyto
cenné papiry jsou v kazdém okamziku trhem spravné ohodnoceny.

Nabidka nastroji pro obchodovani se stile rozrastd, ale nazory na to, ktery typ
strategie bude uspésny, se znacné diverzifikuje. Praveé zastanci teorie efektivnich trha
se domnivaji, Ze kurzy cennych papirti se pohybuji zcela ndhodné a jakékoli casovani
trhu je zbyte¢né. Naopak odpiirci této teorie tuto skutecnost popiraji a snazi se nalézt
a vytvorit funk¢ni strategii obchodovani na trzich.

Prvni — teoretickd — ¢ast obsahuje informace ohledné cennych papira, teorie
efektivnich trhu, jeji historii a soucasnosti. Dale je zde popsana problematika efektivity
na kapitalovych trzich, zpisoby testovani efektivity, informace o zakladnich
akciovych ukazatelich a také teorie behavioralnich financi.

V praktické casti je popsana kvantifikace vybranych akciovych indext, testovani
efektivnosti trhu a vybéru spravné investicni strategie. Poté jsou uvedeny empirické
vysledky zvolenych testl, které jsou pifehledné zpracovany a okomentovany. Pro
potteby analyz byly vybrany spolecnosti ze ctyt odvétvi amerického trhu.

Ve zvoleném obdobi (2017 az 2021) bylo mozné sledovat standardni obdobi (2017-
2019) a obdobi ovlivnéné celosveétovou pandemii Covid-19 (2020-2021). Zde je patrny
vliv a nasledné dopady na finanéni trhy v ptipadé neocekavanych celosvétovych

udalosti.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Cilem prace je popsat teorii efektivnich trht, jeji historii a soucasnost.
Dale je pak cilem na zaklad¢ testovani efektivity trhu urcit stupen jeho efektivnosti,
zhodnotit jeho chovani a pfifadit vhodny model investicni strategie.

Metodika

Datova zakladna byla sestavena z mésic¢nich kurzt spolecnosti ze ¢tyt vybranych
odvétvi akciového indexu S&P 500 za obdobi 01/2017-12/2021. Pro jejich
kvantifikaci byly vyuzity zakladni akciové ukazatele - primérné meési¢ni vynosy,
smérodatna odchylka, celkovy rozptyl a koeficient beta. Koeficient beta byl pocitan
pomoci kovariance pro vybrané akcie ze ¢tyt uvedenych odvétvi z mési¢nich kurzii za
pétileté obdobi. Primérné vynosy byly pocitany z jednotlivych vynost spolecnosti,
jelikoz pti pouziti odvétvovych indexi k vypoctu by mohlo dojit ke zkresleni vysledki
vynosu odvétvi diverzifikaci.

Pro testovani efektivnosti trhu a nasledny vybér investi¢ni strategie byly zpracovany
hodnoty dennich kurzti vybranych spole¢nosti a pro jejich kvantifikaci byl vyuzit Runs
test, korelacni testy, analyza trzni kapitalizace a tzv. specialni testy — pondé€lni a
lednovy, podpofeny fundamentalni a technickou analyzou.

Zdrojem dat byly pfevazné webové stranky:
— https://finance.yahoo.com/
—  https://www.google.com/finance/
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Cenné papiry

Cenny papir lze definovat jako listinu, nebo ji nahrazujici zapis v zakonem stanovené
evidenci. Cenné papiry obsahuji urcita prava, ktera tzce souviseji S podkladovym
dokumentem. Jejich tii zakladni funkce jsou (NOZ 89/2012, S., hlava 1V, dil):

— legitimaéni funkce — prava spojena s dokumentem nelze realizovat bez
ptislusného dokumentu, jehoz platnost vyprsi uplynutim jeho doby platnosti,

— garanni funkce — garantuje svému majiteli existenci prav v ném
obsazenych,

— pfevodni funkce — pievod prav probiha pomoci pievodu cennych papirti.

3.1.1 Klasifikace cennych papira

Zakladni klasifikaci cennych papirt je jejich ¢lenéni dle ztélesnéného prava, které je
dale d¢€li na zbozové papiry, papiry penézniho trhu a papiry kapitalového trhu. Dal§im
moznym ¢lenénim jsou dluhové cenné papiry (do této kategorie se fadi dluhopisy) a
majetkové cenné papiry (sem spadaji akcie a podilové listy). (Sarkisyan, 2006)

ZboZové cenné papiry

Mezi zbozové cenné papiry patii konosamenty, skladni listy, lodni listy atd.
Oznacuji, kdo je vlastnikem urc¢itého zbozi a kdo mé pravo s nim nakladat. Nejde vSak
o finan¢ni nastroj, ale o ztélesnéni prava na urcitou véc. (Sarkisyan, 2006)

Cenné papiry penéZniho trhu

Mezi cenné papiry penézniho trhu se fadi statni pokladnicni poukazky, komeréni
papiry a depozitni certifikaty. Tyto cenné papiry jiz jsou finan¢nimi instrumenty a jsou
kratkodobymi pohledavkami. (Sarkisyan, 2006)

Cenné papiry kapitalového trhu

Cennymi papiry kapitalového trhu jsou pohledavky nebo podily, které 1ze délit podle
riznych hledisek — napfiklad podle jiz zminéného ztélesnéného prava, charakteru
dichodi nebo podle ptevoditelnosti. (Sarkisyan, 2006)

Podle charakteru dichodti se cenné papiry klasifikuji na cenné papiry s pevnym
zarocenim (kde je emitent povinen pravidelné splacet vysi svych zavazkl), cenné
papiry s proménlivym ziroenim (u tohoto typu je nomindlni urokova sazba
periodicky upravovana podle aktualni cenové hladiny), cenné papiry s nulovymi
platbami (kde je vynos rozdilem mezi emisni a vykupni cenou) a cenné papiry
s proménlivym vynosem (vyplata v tomto ptipadé zavisi na hospodaiskych vysledcich
emitenta — jedna se napft. o akcie). (Syrkisyan, 2006)

Dle pievoditelnosti je mozné cenné papiry rozlisit na (Sarkisyan, 2006):

— cenné papiry na dorucitele - vlastnikem je ten, kdo jej predlozi a maji nejvyssi
stupen prevoditelnosti

— cenn¢ papiry na fad - na nich je uvedeno jméno opravnéné osoby nebo nazvu
firmy s dolozkou na tad a pfevod prava je proveden pomoci indosamentu
zpravidla na rubu cenného papiru

— cenn¢ papiry na jméno - zde je uvedeno jméno opravnéné osoby a prevod je
uskutecnén cesi, pfi¢emz je nutné uvédomit emitenta.
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3.1.2 Cenné papiry kapitalového trhu

Za nejvyznamnéjsi vefejné obchodované majetkové cenné papiry jsou povazovany
akcie korporaci, investi¢nich fondii a podilové listy podilovych fondd. Dluhovymi
cennymi papiry jsou dluhopisy — zejména obligace a hypote¢ni zastavni listy. (Rejnus,
2004)

Majetkové cenné papiry

Majetkové cenné papiry slouzi k potvrzeni, ze investor nakoupil akcie urcité
spoleCnosti S cilem podilet se na jejim podnikani. Déle umoziluje svétit penézni
prostiedky do rukou investi¢ni spolecnosti prostfednictvim podilovych fonda ve
sprave této spolecnosti. Nakupem akcii investor ziskava pravo podilet se na zisku dané
spolecnosti, jejim majetku v ptipad¢ likvidace a disponuje hlasovacim pravem, kterym
je mozné ovlivnit jeji fizeni. Pokud investor vyuzije podilovych fonda bude majetek
spravovan danou investi¢ni spolecnosti. Tyto cenné papiry jsou spekulativni povahy a
zahrnuji vysokou uroven rizika, coz ovliviluje potencidln¢ vyssi, ale nejisté a
proménlivé vynosy. (Rejnus, 2004)

Dluhové cenné papiry

Jak jiz bylo uvedeno vyse - mezi dluhové cenné papiry patii zejména obligace a
hypotecni zastavni listy. Jejich vlastnictvim vznikd pravo na vraceni zaptjcené ¢astky
a pfedem stanoveného turoku. VSeobecné lze fici, ze V piipadé dluhopisti emitovanych
statem, obcemi nebo komerénimi bankami, které spadaji pod dohled centralni banky,
se jedna o méné rizikové, nebo dokonce téméf bezrizikové cenné papiry. Riziko se
zvysuje u obligaci, které emituji podniky. Toto riziko se ale stale nerovna riziku u
majetkovych cennych papirt. Je tomu tak predevSim proto, Ze zajisténi splaceni
pohledavek z obligaci méa prednost pfed naroky akcionatrt. Jelikoz je ovSem nizsi
riziko, je i vynosova mira dluhovych cennych papirt nizsi. (Rejnus, 2004)

3.1.3 Akciovy index Standard & Poor’s 500

Akcioby index S&P 500, ktery je Siroce uznavan jako nejlepSi a nejjednodussi
meéfitko vykonnosti amerického indexu, zahrnuje vice néz 500 spolecnosti,
zastupujicich nejvétsi sektory americké ekonomiky. Index se zaméfuje na Siroky
sektor trhu a pokryva ptiblizn€ 75 % amerického akciového trhu. Je soucasti n¢kolika
indext, které Ize pouZit jako zéklad pro vytvareni portfolii a produkti zalozenych na
indexech. Vétsina akcii zahrnutych do indexu se obchoduje na burze cennych papira
v New Yorku (NYSE), dale je mozné vyuzit Nasdaq a maly pocet vyuziva American
Stock Exchange (AMEX). (Admiral Markets, 2020)

Nasledujici graf ukazuje procentudlni zastoupeni jednotlivych priimyslovych odvétvi
vroce 2020. Nejvetsi podil 21,48 % maji Vvindexu spolecnosti informacnich
technologii, akcie spole¢nosti z oblasti zdravotni péce predstavuji 14,20 % indexu a
finan¢ni spole¢nosti zaujimaji 13,07 %. (Admiral Markets, 2020)
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Graf 1: Zastoupeni priimyslovych odvétvi indexu S&P 500 v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (Admirals Markets, 2020)

Index S&P 500 byl vytvoien roku 1957, jeho hodnoty vSak byly vypocitany zpétné
do roku 1926. Zmény cen akcii spole¢nosti s vyssi trzni kapitalizaci maji vyssi vliv na
jeho hodnotu nebo zmény cen akcii malych spolecnosti, jelikoZ je vaZen podle trZzni
kapitalizace. (Admirals Market, 2020)

Mezi hlavni vyhodu tohoto indexu patii fakt, ze tento index predstavuje priblizné 75
% celkové trzni kapitalizace amerického akciového trhu. Dalsi vyhodou je jeho
diverzifikace. Diky tomu je mozné konstatovat, ze tento index dostate¢n¢ reprezentuje
americkou ekonomiku. (Admiral Markets, 2020)

Z produkce Standard & Poor’s existuji jesté dalsi indexy — napt. S&P 400 MidCap
monitorujici vyvoj akcii firem se stiedné velkou trzni kapitalizaci, nebo S&P 600

SmallCap, které¢ naopak sleduji firmy s nizkou trzni kapitalizaci. (Admiral Markets,
2020)

Obrazek 1: Skupina S&P U.S. indexii

S&P Composite 1500

S&P 500 S&P MidCap 400 S&P SmallCap 600

I— S&P 100 —I
i S&P 900 4‘
i S&P 1000

Zdroj: oficialni www stranky indexu S&P

3.1.4 Zakladni charakteristiky cennych papira

Hlavni motivaci pro investovani do dlouhodobého finan¢niho majetku je efektivni
vyuziti volnych finanénich prostfedki. Dale se miZe jednat o snahu podniku ziskat
majetkové podily v podniku jiném, nebo dokonce jeho pIné prevzeti do svého majetku.
Diky dlouhodobym finan¢nim investicim Ize diverzifikovat majetek a snizit tak riziko.
U vsech investic je nutné brat v ivahu tii dilezitd kritéria — oCekdvanou névratnost
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investice (tedy vynosnost), riziko a likviditu. Idealni investice je ta s nejvyssim
vynosem, nejniz§im rizikem a nejvyssi likviditou. Tato tii kritéria musi byt hodnocena
proti sob¢ a tyto vztahy byvaji Casto ilustrovany na tzv. magickém trojihelniku. Diky
nému je mozné vidét, Ze nelze dosdhnout minimalniho rizika, maximalniho vynosu a
vysoké likvidity zaroven, ale pouze optimalizovat tento vztah mezi danymi faktory.
Tento pfistup je oznacovan jako ,,zlaté pravidlo investovani®. (Valach, 1999)

Vynosnost

Pro investora je vynosnost minimalni kompenzaci za odloZeni spotieby a
podstoupeni rizika investovani. Je mozné se také setkat s nazvy jako ,pfekazkova
sazba‘“ nebo ,,diskontni sazba*“. (Valach, 2011)

Je nutné si uvédomit rozdil mezi pozadovanou a oc¢ekavanou vynosnosti projektu.
Investice se pro podnik stava ptijatelnou ve chvili, kdy je jeji oéekdvana vynosnost
vys$i nebo alespoii stejné vysoka jako pozadovana vynosnost. Tato vynosnost uzce
souvisi s primérnymi ndklady (cenou) kapitalu spolecnosti, tedy naklady, které podnik
plati pro ziskani riiznych zdroji financovani svého rozvoje. Cim vysii jsou tedy tyto
pramérné naklady na ziskani kapitalu, tim vys$i musi byt pozadovana vynosnost
projektu. (Valach, 2001)

Vynosnost finan¢nich (pfipadné hmotnych) investic, které nepiindseji zadna
(ptipadné minimalni) rizika, je oznaovana za bezrizikovou investici. Mezi tyto
investice se obvykle tadi investice do statnich obligaci, nebo obligaci velkych
komer¢nich bank. Tato vynosnost ovSem neni konstantni, béhem €asového useku se
muze menit a je zavisla predevsim na dvou kli¢ovych faktorech (Valach, 2001):

— realné vynosnosti,

— ocekavané inflaci.

Ocekéavany vynos z finanéni investice se sklada ze dvou slozek — vynos ve formé
dividend nebo troki a kapitalovy vynos/ztratu, vyplyvajici z rastu/poklesu trzni ceny
finanéniho instrumentu vi¢i jeho cené pofizeni. (Valach, 2001)

Riziko

Riziko je dalS$im dalezitym rozhodovacim kritériem pro investovani. Riziko celkové
se v tomto pojeti déli na dve ¢asti (Valach, 2001):

— systematické (trzni) riziko,

— nesystematické (jedine¢né) riziko.

Systematické riziko pokryva celkové ekonomické prostiedi, ve kterém je konkrétni
investice provedena. Ohrozuje vSechny investory a vSechny druhy investic. To
znamena, ze nezavisi na jednotlivych investorech ani jednotlivych typech finan¢nich
investic. Toto riziko tedy nelze snizit diverzifikaci finan¢nich investic do pfislusné
ekonomiky a investofi by s nim mé&li vzdy pocitat. (Valach, 2001)

Na druhou stranu nesystematické riziko vyplyva z jednotlivych finan¢nich investic a
je pro kazdou investici specifické. Lze ho snizovat vhodnou diverzifikaci a mezi jeho
zdroje patii pfedevSim riziko podnikani v jednotlivych odvétvich, oborech nebo
podnicich, finan¢ni riziko a také riziko managementu, vyplyvajici Z moznych stretil
zajmu mezi manazery a vlastniky. (Valach, 2001)

Celkové riziko je mozné kvantifikovat s vyuzitim rozptylu a smérodatné odchylky
vynost finan¢niho instrumentu od primérmé hodnoty vynost. Trzni riziko lze pii
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investovani do cennych papiri zjistit pomoci beta koeficientu. Ten udava
pravdépodobnou zménu vynosnosti konkrétni akcie v zavislosti na zmén¢ vynosnosti
vSech akcii na kapitdlovém trhu. (Valach, 2001)

Smérodatna odchylka - rozptyl

Smérodatné odchylky jsou sledovany u vynosnosti jednotlivych druht cennych
papirdi zejména v zemich s rozvinutym kapitalovym trhem. Cim vét3i je smérodatna
odchylka daného cenného papiru, tim vétsi je riziko. Rozptyl je pak sou¢tem druhych
mocnin odchylek jednotlivych vynosnosti od primérnych, které¢ se dale nasobi mirou
pravdépodobnosti téchto vynosi. (Valach, 2001)

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky (Valach, 2001):

N
o= | ®-Pyxp,
- 1)
Jj=1
kde o je smérodatna odchylka,
Pj je jednotlivé ocekdvané penézni ptijmy u riznych variant,
P je primérna oc¢ekavana hodnota penéznich piijmi z investice,
J jsou jednotlivé varianty oCekéavanych penéznich piijmu,
N je pocet variant ocekavanych penéznich piijmu.
Variacni koeficient

Variaéni koeficient je ukazatel relativni miry rizika, ktery se pouziva k porovnani
urovné rizika projekti s vyrazné odlisSnymi ocekdvanymi primérnymi hodnotami
penéznich ptijmu. (Valach, 2001)

Tento koeficient je pfedstavovan pomérem mezi smérodatnou odchylkou a
primérnou o¢ekavanou hodnotou penéznich piijmi z investice a je znazornovan takto
(Valach, 2001):

V= ()

=il Q

kde \ je variaéni koeficient,
o) je smerodatnd odchylka,
P

je primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmi z investice.

Koeficient beta
Pii vyuziti koeficientu B je mozné vyjadfit piispévek systematického rizika
ocefiované spolecnosti k riziku akciového trhu. Jedna se tedy o vyjadieni
systematického rizika vynosi vlastniho kapitdlu spole¢nosti. Znézorfiuje zménu
vynosnosti akcie dané firmy pii zméné vynosnosti kapitalového trhu o jednotku. Timto
koeficientem je ndsobena rizikova prémie trhu, do dané prémie je tedy zahrnuto
systematické riziko. Mohou nastat tii situace (Valach, 2001):
— B = 1: riziko vynosl cenného papiru spole¢nosti je stejné jako riziko vynost
kapitalového trhu, coz znamena 1% zménu systematického rizika pii zméné
vynosnosti akcii na trhu o 1 %,
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— B > 1: riziko vynosi cenného papiru spolecnosti je veétsi nez riziko vynosu
kapitalového trhu, ¢imz je vétsi i rizikova prémie trhu oproti primérné prémii
za riziko na kapitalovém trhu,

— B < 1: riziko vynosi cenného papiru spolecnosti je nizsi nez riziko vynosu
kapitalového trhu.

Ze statistického hlediska ptedstavuje koeficient beta smérnici pfimky a jeho vyse se
zjisti pomoci metody nejmensich ¢tverct (Valach, 2001):
_nZVin_ZViZVt ©)

n¥(V)?2— (X V)’

i

kde Bi je koeficient beta individualni akcie,
Vi je vynosnost individualni akcie podniku,
Vi je vynosnost akcii na trhu,
n je pocet sledovanych let.

Pro stanoveni koeficientu beta 1ze vSak vyuzit také jinou metodu. Ta vychazi ze
skute¢nosti, ze systémové riziko zavisi na (Valach, 2001):
— celkovém riziku vynosnosti prislusné akcie, které je vyjadieno smérodatnou
odchylkou,
— riziku vynosnosti trzniho portfolia, které je uréeno smérodatnou odchylkou
trzniho portfolia,
— korelaci mezi vynosnosti dané akcie a vynosnosti trzniho portfolia.
Koeficient beta je poté definovan jako pomér kovariance vynosnosti pfislusné akcie
k rozptylu trzniho portfolia. Kovariance vynosnosti ptislusné akcie s vynosnosti akcii
na trhu zachycuje vzajemny vztah (silu a smér). Ur€uje se jako soucin korela¢niho
koeficientu a smérodatnych odchylek obou vynosnosti (Valach, 2001):
cov(i,t) Kjo,0,

== @
kde cov(i,t) je kovariance pfislusné akcie,
Kit je korelacni koeficient mezi vynosnosti individudlni akcie a
vynosnosti akcii na trhu,
Gi je smérodatné odchylka vynosnosti individudlni akcie,
Gt je smérodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia,
o je rozptyl vynosnosti trzniho portfolia.

Koeficient alfa

Koeficient alfa udava, o kolik manaZer svymi vybranymi akciemi piekonava vynos
trhu, nebo o kolik za nim zaostava. Ze statistického hlediska je koeficient alfa absolutni
¢len regresni ptimky, popisujici vztah vynosnosti ptislusné akcie s vynosnosti akcii na
trhu. Pfedstavuje vynosnost individudlnich akcii podniku, pokud vynosnost akcii na
trhu je nula. (Valach, 2001)

Likvidita
Likvidita ptislusného druhu dlouhodobého finan¢niho majetku je ttetim kritériem pro
investovani do tohoto druhu majetku. Odhaduje se pomoci podilu transakcnich
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nakladd na cené cenného papiru. Cim je tento pomér vyssi, tim je cenny papir méné
likvidni. (Valach, 1999)

3.1.5 CAPM model (Capital Asset Pricing Model)

3.2

Sharp (1964) pouzil model CAPM k formulaci struktur cen aktiv v zavislosti na
o¢ekavaném vynosu a systematickém riziku. Bezrizikové aktivum ma pevnou
bezrizikovou vynosovou miru. U ostatnich aktiv, ktera jsou jiz spojena s urcitou mirou
systematického rizika, je o¢ekavana vynosova mira vyssi o rizikovou prémii, ktera toto
riziko zohlediiuje. Cim rizikov&jsi je tedy aktivum, tim vys$si je mu pfifazena
oc¢ekavana vynosova mira.

Definice efektivniho trhu fika, Ze na takovémto trhu nejsou zadné podhodnocené
nebo naopak nadhodnocené cenné papiry. To by znamenalo, Ze trh je schopen piesné
zohlednit vztah mezi vynosem, rizikem a cenou. Podstatu tohoto modelu graficky
vyjadiuje pfimka trhu cennych papirit SML (Security Market Line), ktera predstavuje
line4drni vztah mezi ocekdvanou vynosovou mirou a systematickym rizikem. Tento
vztah se mé&fi pomoci koeficientu beta, ktery vyjadiuje, jak citliva je vynosova mira
konkrétniho cenného papiru na zmény vynosové miry trzniho portfolia. (Vesela, 1999)

Z pohledu neefektivniho trhu je mozné nalézt $patn€¢ ocenéné cenné papiry (tedy
cenné papiry podhodnocené nebo nadhodnocené), které se na zakladé vyuziti modelu
CAPM budou nachazet systematicky vyznamné mimo piimku SML. Podhodnocené
cenné papiry se nachazi nad touto pfimkou a naopak. Podhodnocené cenné papiry totiz
dosahuji nadmérmné ocekdvané vynosové miry vzhledem k jejich urovni
systematického rizika. Nakupem téchto cennych papirt investor ziskd po uplynuti
potfebného cCasu nutného k pfizpisobeni kurzu moznost kapitdlového zisku. U
nadhodnocenych cennych papirti je mozné oéekavat pokles jejich hodnoty. (Valach,
1999)

Dany model je mozné znédzornit takto (Valach, 1999):

Vi =i+ B;V; (5)
kde Vi je vynosnost individualni akcie podniku,
Vi je vynosnost akcii na trhu,
Qi je konstanta urcena regresi,
Bi je koeficient beta individuélni akcie.

Teorie efektivnich trhu

Koncept efektivnosti je Siroce vyuZivan ve strojirenstvi a pfirodnich védach. Tato
efektivnost je definovana jako pomér mezi mnoZstvim prace vykonané strojem a
energii spotfebovanou v pritbéhu procesu. Jelikoz stroje musi pracovat podle zdkona
zachovani energie, je jejich faktor ucinnosti vZdy menSi nebo roven jedné.
(Benaichouche, 2017)

Tento koncept efektivnosti neni mozné aplikovat v ekonomické roving, protoze se
ocekava, Zze hodnota vystupu prevysi cenu v disledku ,,pfidané hodnoty* produkce.
Nicméné Ize vSak v nékterych piipadech definovat normy ekonomické efektivnosti
podobné normam technickym a pouzit je k porovnani relativni efektivnosti
ekonomickych jednotek. (Benaichouche, 2017)
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Hlavni myslenkou efektivniho trhu je definice R. A. Hougena (1990), ta zni: ,,...na
efektivnim trhu akciové kurzy odrazeji informace, které je mozné znat a které jsou
vyznamné. Neexistuji podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry.* To znamena,
ze pti neexistenci podhodnocenych nebo nadhodnocenych cennych papirt jakakoliv
analyza akcii, kterd hleda jejich pfitomnost vV souvisejicich cennych papirech, postrada
hodnotu nebo smysl.

Teorie efektivnich trhl je zalozena na alokaéni i operacni efektivnosti trhii cennych
papiru a tato teorie zvlasté zduraznuje praci s informac¢ni efektivnosti. Efektivni trh je
tedy mozné definovat jako ,,takovy trh, na kterém jeho ucastnici rychle vstiebavaji
vSechny nové informace a ihned je bezprostfedné zahrnuji do trznich cen®. (Samuelson
a Nordhaus, 1995)

Dle Musilka (2002) teorie efektivniho trhu v zasad¢ predpoklada, ze ceny akcii jsou
ovlivnény ocekavanymi zisky, dividendami, riziky, firemnimi selhdnimi, finanéni
panikou a dalsimi potencialnimi informacemi o tvorbé cen. KdyZ jsou vSechny tyto
informace absorbovany cenou akcii, neni zadny rozdil mezi vnitini hodnotou a
cenovym kurzem. To vylucuje schopnost Uspésné replikovat vyrazné nadprimérné
vynosy pomoci jakékoli analyzy (napt. fundamentalni, technické aj.).

Pojmy alokacni, operacni a informacni efektivnosti jsou dle Blaka (1995) popisovany
nasledovné:

— alokacné efektivni trh je takovy trh, na kterém jsou vzacné zdroje alokovany
nejucinnéjSim zplsobem (zdroje ziské ten, kdo nabidne nejvice),

— operacné efektivni trh vznika ve chvili, kdy transakéni ndklady na ptisobeni na
trhu (ve smyslu rozpéti tvirce trhu a brokerské provize) urcuje trh a nikdo
nema monopol,

— informacné efektivni trh je takovy, na kterém bézna trzni cena nepfietrzit¢ a
plné odréazi vSechny relevantni dostupné informace.

3.2.1 Historie a soucasnost teorie efektivnich trhua

V roce 1900 publikoval francouzsky matematik Louis Bachelier svou praci ,,Théorie
de la Speculation®, kde se jako prvni vyjadiuje o myslence efektivnich trhii. Ve své
praci vyuziva teorii Brownova pohybu, diky niz vytvofil matematicky model, ktery
vysvétloval pohyb cen na finan¢nich trzich. Jeho dilo pfedbéhlo svou dobu a bylo
dlouhou dobu odbornou vefejnosti ignorovano.

V roce 1930 Alfred Cowles, americky ekonom a podnikatel, zalozil a financoval
Economic Society a jeji ¢asopis Econometrics. O dva roky pozdéji zalozil Cowlesovu
komisi ekonomické studie. Cowles (1933) ve svém c¢lanku ,,Can Stock Market
Forecasters Forecast?* analyzoval vykon profesionalnich investori a dospél k zavéru,
ze prediktory akciového trhu jsou neptedvidatelné. Stejného zaveéru dosel v ¢lanku
,»Stock Market Forecasting* (1944).

S teorii efektivnich trhl je spojen také model ndhodné prochazky (Random Walk
Model), ten byl poprvé pouzit v padesatych letech minulého stoleti. V praci ,,The
Analysis of Economic Time Series” (Kendal, Bradford Hill, 1953) byla studovana
casova zavislost mezi cenami akcii a komodit a byla prokédzana ndhodnost cenovych
zmeén V Case na zékladé minimdalni korelace mezi cenou a ¢asem.

Moderni pojeti teorie efektivity trhu je spojovana se Samuelsonem (1965) a Famou
(1965). Fama (1965) poprvé definoval efektivni trh ve své zasadni empirické analyze
cen akciovych trhl a doSel k zavéru, ze sleduji nahodné prochazky. Samuelson (1965)
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zaroven poskytl prvni formalni ekonomicky argument pro efektivni trhy. Jeho zavéry
jsou shrnuty v ¢lanku s nazvem ,,Proofing Correctly Expected Stochastic Price
Fluctuations®. Fama (1965) ve své nejslavngjsi praci ,Efficient Capital Markets*
predstavil ti1 typy efektivnich trhii na zaklad¢ dostupnosti a definoval efektivni trh jako
»trh, kde ceny vzdy odrazeji vSechny dostupné informace®. Zalezi zde na nadhodnosti
toku informaci, které vstupuji na trh a okamzité se promitnou do ceny cenného papiru.
Stru¢né feceno - zitfej$i cenové zmeény budou odrazet pouze zittejsi informace a budou
nezavislé na dneSnich zménach cen. Ceny se méni nahodné, protoze informace také
nahodné vstupuji na trh.

V 70. letech 20. stoleti je teorie efektivnich trhii uznana jako nezpochybnitelna teorie
vysvétlujici pohyb cen na akciovych trzich, v 80. letech ovsem opét vyvstava diskuse
finan¢ni krizi roku 1987. V soucasné dob¢ jesté stale existuje hodné zastanct klasické
teorie efektivity, i kdyz se do popiedi dostava teorie behavioralnich financi. Tento obor
zpochybiiuje racionalitu investora a klade dliraz na jeho osobni dispozice a psychickou
stranku. Nicmén¢ zastanci klasické teorie povazuji behaviordlni finance za soubor
pozorovanych jevu, a ne za skute¢ny obor financi. (Benaichouche, 2017)

3.2.2 Formy efektivnosti trhu

Na kapitalovych trzich mohou nastat rizné typy trzni efektivity. Silu efektivity 1ze
meétit typem informaci, které ceny akcii absorbuji témét okamzité. Fama (1969)
rozd€luje informace o vSech symbolech viditelnych v ekonomice a na trhu do tfi
skupin podle stupné jejich publicity. Do prvni skupiny patii historické vefejné
informace, do druhé skupiny patii aktualni a pravé zvetejnéné informace a do skupiny
tieti diveérné, neveiejné neboli inside informace. Fama (1969) definuje také tii formy
(stupn¢) trzni efektivity, které zavisi na rychlosti a sile absorpce zvoleného typu
informaci prostfednictvim cenovych vazeb. Tyto formy jsou:

1. slaba forma efektivnosti,
2. stiedné silna forma efektivnosti,
3. silna forma efektivnosti.

Slaba forma efektivnosti

Slaba forma efektivnosti definuje trzni situaci, kdy sménné kurzy obsahuji v§echny
dostupné informace v historickych datovych sadach. Investofi proto nemohou tato data
pouzit k predpovidani budoucich pohybti sménnych kurzii a pohyby sménnych kurzi
jsou ndhodné (Rejnus, 2008).

Dle Mishkina (1991) nelze predvidat pohyby cen cennych papirQ na neetickych trzich
pomoci vysledkl technické analyzy, ktera se zaméfuje na analyzu historickych
Casovych tad. Je to pfedevSim proto, Ze na aplikaci a provedeni této analyzy neni Cas.
Piedpoklad trendového pohybu trokovych sazeb cennych papiri je zcela v rozporu se
zakladnimi principy teorie efektivniho trhu. Na druhou stranu proces Sifeni informaci
na efektivnim trhu musi byt velmi rychly a cenova odezva na nové informace je téméf
okamzita. Proto ndhodny a nezéavisly pohyb vylucuje existenci jakéhokoli trendu na
trhu.
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Stiedné silna forma efektivnosti

Dle Famy (1969) se stiedné silna forma efektivnosti tyka situace, kdy aktudlni
akciovy trh obsahuje jak historicka, tak aktualni data. Pokud by kapitalové trhy
fungovaly efektivné timto zptsobem, nedochdzelo by na trhu nastroji k zddnému
nespravnému oceniovani. Na tomto trhu prohrdva nejen technickd analyza, ale i
psychologicka analyza a teorie vnitini hodnoty akcii, ktera je zakladem fundamentalni
analyzy. Aby investor dosahoval nadprimérnych vynost, musi mit inside informace
(tedy informace nevetejného charakteru).

Silna forma efektivnosti

Silnd forma efektivnosti nastava, kdyz aktualni cena cenného papiru odrazi vSechny
informace, které cenu tvorily, tedy vefejné i neverejné. Trh, ktery funguje s touto
ucinnosti, se Casto nazyva perfektni. Cena cenného papiru na tomto trhu tedy vzdy
odpovidd jeho skutecné objektivni hodnoté. S takovou uc¢innosti se technicka i
fundamentalni analyza stavaji irelevantni, protoZe jsou jiz akceptovany v procesu
tvorby cen. Fama (1969) poukdazal na to, Ze cena akcii je jako ,,ndhodnou prochazkou*
(Random Walk), kterd zcela vylucuje existenci jakéhokoli trendu a zavislosti v procesu
jejiho vyvoje.

3.2.3 Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

V 60. letech minulého stoleti bylo vytvoteno nékolik modelii hypotézy efektivniho
trhu. VSechny jsou zalozeny na spolecném piedpokladu, ze ceny akcii okamzité a
upln¢ absorbuji vSechny dostupné informace relevantni k t¢émto cendm. V tomto
piipadé¢ bude trzni kurz cenného papiru porovnan Sjeho skutecnou (vnitini)
fundamentélni hodnotou, tim dojde k tzv. stochastické rovnovaze, kdy neni mozné
profitovat z rozdilu mezi témito hodnotami. (Vesela, 2011)

Aby trh fungoval jako ,,fair hra® — Fair Game, musi byt jakéakoli reakce na nové,
neocekavané informace na efektivnim trhu okamzit4 (a tedy neodkladnd na né€kolik
piiStich dni). Tim se nerozliSuje mezi skutecnymi a o¢ekavanymi vynosy pro konkrétni
cenny papir. Matematicky Ize tuto podminku zapsat nasledovné (Vesela, 2011):

Tier1 = E(Miee1/0t) + €ip41, (6)
kde Fit+1 je skute¢na vynosova mira z cenného papiru i v obdobi t+1,
Ot je soubor dostupnych informaci v Case t,

E(ritss/ ©r)  je ocekavana vynosova mira z cenného papiru i v ¢ase t+1 za
podminek informacniho souboru dostupného v ¢ase t (v tvahu je tedy bran pouze
soubor minulych informaci),

€it+1 je predikéni chyba v ¢ase t+1 u vynosové miry z i-tého
cenného papiru.

Vesela (2011) uvadi, ze aby predik¢ni chyba (tzv. nesystematickd) splnila podminky
Fair Game, musi spliiovat nasledujici vlastnosti:
— byt nestrannd ve vztahu k ocekdvané vynosové mife, tzn. Ze v primeéru vSech
pozorovani dohromady musi byt hodnota této predikéni chyby 0,
— byt nezévisla, tzn. byt nekorelovana s ocekavanou vynosovou mirou,
— byt efektivni, a to je splnéno tehdy, je-li predikéni chyba i-tého cenného papiru
soucasn¢ sérioveé nekorelovana s predikéni chybou j-tého cenného papiru.
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Pokud jsou vyse uvedené podminky splnény, nic nebrani tomu, aby hypotéza
efektivniho trhu fungovala ve slabé formé. V tomto okamziku lze ziskat nasledujici
vztahy mezi o¢ekdvanym a béznym kurzem a oCekavanou vynosovou mirou i-t€ho
cenného papiru (Vesela, 2011):

E(Pit41/6:) = [1 + E(Ti,t+1/9t]Pi,t: (7
kde E(Pit+1) je ocekavany kurz cenného papiru i v obdobi t+1,
E(rit+1) je o¢ekavana vynosova mira z cenného papiru i v obdobi t+1,
Pit je kurz cenného papiru v obdobi t,
Ot je soubor dostupnych informaci v Case t.

Ocekéavany kurz cenného papiru i v obdobi t+1 je charakterizovan kompletnim
souborem informaci dostupnych v obdobi t, béznym kurzem cenného papiru i
v obdobi t a oekavanou vynosovou mirou cenného papiru i v obdobi t+1, ktera je
uréovana souborem dostupnych informaci. Pro trh, na kterém kurzy cennych papirii
zcela reflektuji vSechny dostupné informace ze souboru Oy, plati nasledujici vztahy pro
rozdil mezi skutenym kurzem v obdobi t+1 a ocekdvanym kurzem cenného papiru i
v obdobi t+1 (Vesela, 2011):

Xits1 = Pite1r — E(Pit41/6:), (8)

kde Xit+1 je rozdil mezi skutenym a ofekdvanym kurzem cenného papiru i
Vv obdobi t+1.

Jelikoz jsou vSechny informace ze souboru ©O: absorbovany kurzem okamzité,
oc¢ekavany 1 skutecny kurz cenného papiru v obdobi t+1 se sobé budou rovnat
s respektovanim souboru informaci zndmych v obdobi t. Potom plati, ze (Vesela,
2011):

E(xi41/6:) =0, 9)

kde E(Xit+1/ ©1)  je ofekavany rozdil mezi skutecnym a oCekavanym kurzem
cenného papiru i v obdobi t+1.

Za vyse uvedenych podminek neni mozné profitovat z rozdilu mezi skute¢nym a
o¢ekavanym kurzem na zékladé souboru informaci O Pii predikci ofekavané
vynosové miry by se mélo vychazet z vynosové miry dnesni, tedy aktudlni. Dlivodem
je neocekavatelnost a neptedvidatelnost nové vydavanych informaci. Neni totiz mozné
predvidat, kdy bude nové informace zvefejnéna. Pfi platnosti hypotézy efektivniho
trhu proto plati (Vesela, 2011):

E(xit41/0t) = T4, (10)

pomoci substituce prvniho vzorce této kapitoly lze ziskat nasledujici vztah: 1)

Tit+1 = Tit T Eit+1-

Tento vzorec je matematickym vyjadienim modelu Random Walk, n¢kdy také
nazyvanym Browniiv pohyb. Model Random Walk tedy vyjadtuje, ze kurzy cennych
papirt konaji nahodnou prochazku, pokud je vynosova mira cenného papiru i v obdobi
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t+1 (zitra) rovna vynosové mife cenného papiru v obdobi t (dnes), plus castka, ktera
zavisi na nové informaci, oznamené mezi obdobim t a t+1, nepiedvidatelné a
neocekavané, dané informaénim souborem O:. Tento model tedy definuje vynosovou
miru cenného papiru i, ktera zahrnuje diichodové platby i kapitalové zisky odvisle od
neoc¢ekavané, nepredikované informace. (Vesela, 2011)

Vztah mezi kurzy dané¢ho cenného papiru i v obdobi t a t+1 je mozné zapsat takto:

Pitv1 = Gitr1 T Pt + &it+1s (12)

kde i, t+1=Ti t+1
Oit+1 je zisk z cenného papiru i v obdobi t+1, ktery zahrnuje jak
kapitalové zisky, tak diichodové platby.

Pokud git+1 vyjadiuje pozitivni o¢ekavani, predpoklada se, ze kurzy cennych papirt
porostou. Za této situace 1ze hovotit o Random Walk s pozitivni tendenci nebo také o
Submartingale modelu. Tento model je ur€itou verzi Fair Game modelu, ve kterém se
o¢ekava narist trokovych sazeb cennych papirti oproti pfedchozimu obdobi. To je
typické bud’ pro expandujici ekonomiku sredlnym ristem, nebo pro infla¢ni
ekonomiku s nominalni cenovym rastem. V piipadé, kdy existuje rovnost v drzbé
cennych papiri mezi obdobimi, se jedna o Martigale model. Pokud ovSem git+1
vykazuje negativni o¢ekavani, jde o Random Walk model s negativni tendenci, neboli
o Supermartigale model. (Vesela, 2011)

3.2.4 Charakteristiky efektivniho trhu

Jako kazdy jiny ekonomicky model ¢i teorie se i teorie efektivnich trhti snazi zbavit
komplikovanosti a komplexnosti problému a prostiednictvim souboru omezeni
zkoumat vzajemné vztahy mezi zékladnimi ekonomickymi proménnymi.

R. A. Haugen (1993) vyjmenoval ¢tyii zakladni charakteristiky efektivniho trhu,
které¢ by mély byt pouzity k pfesné definici povahy efektivniho trhu. Tyto
charakteristiky vyjadiuji vSechny aspekty a dusledky efektivniho trhu. Jsou jimi:

1. Kurzy cennych papiri okamZité reaguji na novou, neocekavanou
informaci.
Na efektivnim trhu absorbuje kurz cenného papiru novou a neocekavanou
informaci velmi rychle, béhem nékolika malo sekund ¢i minut. Na takovém trhu
na tuto informaci cena akcie vzdy reaguje okamzité a skokové. Tento pritb¢h
zobrazuje nasledujici obrazek. (Vesela, 2011)

24



Obrazek 2: Okamzitad, skokova reakce kurzu na neocekavanou informaci ke dni 0
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Zdroj: VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011. ISBN 9788073576479.

Existuji 1 jiné zplsoby, jak kurzy akcii reaguji na novou, neocekdvanou
informaci, ale ty jsou zcela v rozporu s teorii efektivnich trhli. Prvni reakeci je
reakce predbézna, kdy dojde Kk reakci postupné jesté pied zvefejnénim nové
podstatné informace a ktera muze souviset s insider obchody na trhu. Dalsi je
postupna nebo zpozdéna reakce, piedpovézena akciovymi analyzami. Posledni
moznou reakci je nadmérna (pifehnand) reakce, zplisobend predevsim
psychologickymi faktory a atributy. Tyto typy reakci jsou zndzornény na
obrazku nize. (Vesela, 2011)

Obrazek 3: Predbezna, postupnd a nadmérna reakce kurzu na neocekavanou informaci ke dni 0
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Zdroj: VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011. ISBN 9788073576479.

2. Kurzy cennych papiri konaji nahodnou prochazku; jejich zmény z obdobi
na obdobi jsou nezavislé.
V souvislosti s oznamenim nové, neocekavané informace je reakce kurzd
cennych papirti na efektivnim trhu ukoncena jesté tentyz den. Vzhledem k tomu,
ze ruzné informace, které zpisobuji zmény téchto kurzi, se vyskytuji nezavisle
a nahodné¢, jsou zmény a reakce kurzii cennych papirit zptisobené té€mito
informacemi rovnéz povazovany za nezavislé a nahodné. SkuteCnost, Ze
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oznamend informace je neocekavana a nahla, a proto neni predem predvidatelna,
je dulezitym faktorem zpusobujicim nahodny pohyb kurzd. V pfipadé, Ze by
bylo mozné danou informaci predvidat, kurzy by jiz na tuto informaci
nereagovaly a nevykazovaly zadny pohyb, protoze by se tato informace stala
o¢ekavanou, v§eobecné znamou, a byla by tedy jiz pohlcena cenovym kurzem.
(Vesela, 2011)

3. Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen (nemiize) dosahovat
nadprimérnych vynosi dlouhodobé a opakované.
Ziskovy motiv investor neustale pohani kurzy cennych papirti na efektivnich
trzich k rychlému pohybu smérem k rovnovaze. Celkovy dlouhodoby vynos
jednotlivych investord na trhu se statisticky vyznamné neodchyli od priiméru
trhu, protoZe s pokracujici aktivitou investort se rychle eliminuji potencialni
ziskové a ztratové zalezitosti. Tato myslenka vSak nevylucuje, Zze investofi
nemohou na efektivnich trzich po ur¢itou dobu dosdhnout nadprimeérného
vynosu. Rika ale, Ze na efektivnich trzich nemtize nikdo trvale a opakované
dosahovat nadprimérnych vynost. Alfa faktor, métici odchylky skute¢ného
vynosu od vynosu rovnovazného, by se na efektivnim trhu nemél nijak vyrazné
odchylovat od nuly. To vychazi z pfedpokladu, Ze na efektivnim trhu jsou
vSechny nastroje ocenény priblizné spravné. (Veseld, 2011)

4. VSechny investicni a obchodni strategie, které se snazi dosahnout
nadprimérnych vynosi na efektivnim trhu, selhavaji.
Na efektivnim trhu maji vSechny obchodni a investi¢ni strategie v podstaté
nulovou pfedem stanovenou miru Gspésnosti. VSechny strategie jsou odsouzeny
K netspéchu, protoze investorim nepiinaseji dlouhodobé a mnohonasobné
nadprimérné vynosy. Efektivni trh ocenuje kazdy cenny papir spravng,
dokonale a dostate¢né. (Fama, 1969; Haugen, 1993; Vesela, 2011)

Nejcastéji se testuji pouze realizace slabé formy efektivnosti trhu, jelikoz testy
vyuzivaji ¢asové fady historickych cennych kurzi. Ve vétsing piipadu se testy a studie
zaméfuji na druhou a Ctvrtou charakteristiku. Pfi testovani druhé charakteristiky se
hledaji jakékoliv korelace a trendy v pohybu kurzi cennych papirt. Je tedy mozné
pouzit velmi jednoduché modely (napft. korelacni testy, simulac¢ni testy, runs testy nebo
distribu¢ni modely), jejich vypovidaci schopnost je ovS§em omezend a ¢asto zkreslena.
metodologie, nékteré deterministické modely casovych fad nebo stochastické modely
Casovych tad). Pfi zkoumani ¢tvrté charakteristiky jsou vynosové miry, produkované
riznymi investicnimi ndstroji a obchodnimi strategiemi, porovnavany s vynosovou
mirou indexu na daném trhu. Pfedpoklada se, Ze tento index odraZi trzni portfolio a
slouzi jako benchmark (tedy kritérium t¢innosti a uspésnosti strategie). (Vesela, 2011)

3.2.5 Predpoklady teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trh si dle Veselé (1999) stanovuje urcité predpoklady pro
fungovani prezentovanych jevli takovym smérem a v takové mife popisovanych teorii
jako mnoho dalSich teorii, které zkoumaji pouze urcitou oblast slozité objektivni
ekonomické reality. Pokud se nékteré predpoklady nepotvrdi, nejde o popieni celé
teorie, ale o jeji oslabeni. Teorie efektivnich trhl je klasickym ptikladem, protoZe
zatimco silnd forma efektivnich trhli nebyla prokézana, slaba forma ano.
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Prvnim ptedpokladem je neustdle pfitomny ziskovy motiv investort. To pfispiva ke
spravnému ocenéni cenného papiru, tedy ocenéni na tzv. vnitini hodnoté, sestavené
fundamentalnimi analytiky. Tento pfedpoklad pfedstavuje existenci skupiny investord,
ktefi nevéri ve spravné ocenéni cenného papiru a neustdle hledaji podhodnocené a
nadhodnocené cenné papiry za Gcelem dosazeni zisku. To znamena, Ze kdyz naleznou
Spatn¢ ohodnoceny cenny papir, ucini ptislusné kroky (nakup, prodej) k dosazeni
zisku. Tento krok vrati cenu zpét na spravnou troven. (Vesela, 1999)

Druhym ptedpokladem je vysoce konkurencni trzni prostfedi a rovné postaveni
ucastnikti na trhu. Takovy trh by se mél vyznacovat velkym poctem castnikli na trhu,
kteti uvazuji a jednaji zcela nezavisle na sob¢€, bez piekazek pro vstup na trh, volnym
a neomezenym pristupem k informacim a technologiim a ziskovym motivem témet
vSech ucastniki. (Vesela, 1999)

Tteti pfedpoklad se zaméfuje na informace a informacni systémy. Informace jsou
nezbytné nejen pro teorii efektivnich trhl, ale také pro veskerou aktivitu investora.
Volny tok informaci umoznuje investorim odvodit nakupni a prodejni signaly a
zajist'uje transparentnost trhu. Pfisun informaci zaroven zajisti piehled o tom, jaké byla
vySe kurzu v ur€itém okamziku, jak za sebou nasledovaly kurzové zmény, jaky byl
objem obchodi, jaky byl vztah mezi nabidkou a poptavkou atd. (Veseld, 1999)

Mezi dalsi pfedpoklady je mozné zatadit vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu,
dostatec¢na likvidita na trhu a vytvofeni kvalitni pravni legislativy na trhu. Tyto tfi
zminéné predpoklady jsou dodrzovany na vétsin€ zavedenych kapitalovych trzich.
(Vesela, 1999)

3.2.6 Udalosti a jevy podporujici efektivitu trhu

Na kapitalovych trzich existuji udalosti a jevy, které podporuji teorii efektivnich trhu
a jeji implementaci. Pokud akciovy trh plné nenapliuje stiedné silnou formu
efektivnosti vlivem riiznych abnormalnich vlivi, nelze uvazovat o dosazeni vyssi miry
efektivnosti. Existuje nékolik studii o obchodovani s vyuzivanim inside informaci
s pomérn¢ zajimavymi vysledky. Na zaklad€¢ analyz akciovych trhii lze nékteré
¢innosti burzovnich specialistll a firemnich manazert v USA povazovat za odporujici
silné form¢ efektivnosti akciového trhu. Naopak podporu silné formé efektivnosti
poskytuji na zakladé vyhodnocovani prvkl investi¢nich portfolii manazefi, analytici a
spravci portfolii svymi velmi Casto podprimérnymi vynosovymi vysledky. (Vesela,
2011)

3.2.7 Anomalie na efektivnim trhu

Otazka miry a formy efektivnosti akciového trhu neni do soucasné doby kompletné
zodpovézena a vyfeSena. Prestoze publikované studie potvrzuji, Ze nékteré akciové trhy
ve vyspélych zemich dosahuji slabych forem efektivity (napt. v USA a Velké Britanii),
stale existuji vyzkumy a studie, které vyvraceji naplnéni stfedné silné a v nékterych
ptfipadech i slabé formy efektivnosti a které pfinesly dikazy o existenci urcitych
anomalii, efektl a specidlnich situaci, které na trhu pfetrvavaji nebo se pravidelné
objevuji a jejichZ existence umoziuje investoraim dlouhodobé a opakované dosahovat
nadprimérnych vynost, coZz je Vrozporu Sjiz zminovanymi charakteristikami
efektivniho trhu. (Vesela, 2011)
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Dle Veselé (2011) patii k nejvice zkoumanym a nejznaméj$im tyto anomalie:
1. Pond¢lni (tydenni) efekt (The Day of the Week Effect)
2. Lednovy efekt (The January Effect)
3. Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)
4. Efekt nizkého P/BV ratio (The Low P/BV Ratio Effect)
5. Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect)
6. Efekt velikosti (The Size Effect)
7. Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firm Effect)
8. Efekt ptekvapujicich vynost (The Surprise/Earnings Effect)
9. Efekt fuzi a akvizici (The Mergers and Acquisitions Effect)
10. Efekt akcii uzavienych fonda (The Closed-End Mutual Fund Puzzle)
11. Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)
12. Efekt kotace (The Exchange Listing Effect)
13. Efekt spojeny s Value Line Survey (The Value Line Enigma)

Uvedeny seznam anomalii ¢i efektli nelze vyhodnotit jako kone¢ny. Empirické
studie, zabyvajici se problematikou fungovani efektivnich trhd, poskytly dikazy o
dalSich méné zndmych anomaliich ¢i efektech na fungovani trhu za urcitych podminek.
Mezi tyto anomalie ¢i efekty patii napt. denni efekt, mésicni efekt, prazdninovy efekt,
efekt hospodatského cyklu, efekt ndkladii zastoupeni ¢i efekt hotovostnich dividend.
(Vesela, 2011)

Pondé€lni (tydenni) efekt ma za nasledek, ze se kurz cennych papirti béhem tydne
pohybuje konstantnim zptisobem. Lze tedy pozorovat, ze v ¢asové fadé kurzti cennych
papiri dochéazi k uritym sezénnim zmeénam. Vysledky studie Gibbonse a Hesse
(1981) zalozené na americkych datech ukazaly, ze pond€lni zmény akciovych kurzd
byly nejvétsi (-33,5 % na rocni bazi) a negativni. V disledku toho kurzy akcii
v pondéli casto klesaly. Nejvyraznéjsi pozitivni zmény téchto sazeb byly podle
zminéné studie ve stiedu (+24 % na ro¢ni bazi) a v patek (+21 % na ro¢ni bazi). V ttery
byly zmény v kurzech sotva patrné a ve Ctvrtek sice pozitivni, ale velmi nizké.
Existenci pondé€lniho efektu 1ze vysvétlit pondélnimi reakcemi investorti na dulezité
negativni zpravy a informace zvefejnéné v patek nebo psychologickymi vlivy, motivy
a naladami investord. Je zfejmé, ze jakykoli pravidelné se opakujici model pohybu
kurzi akcii 1ze pouzit k vybudovani uspésné investi¢ni strategie a vyplaceni. To je v
rozporu s teorii efektivnich trhli. (Gibbons, Hess, 1981; Vesela, 2011)

Lednovy efekt piisobi v mésici lednu a tyké se predev§im akcii malych firem. Tyto
akcie vykazuji zejména v prvnich dvou lednovych tydnech nadprimérny rust kurzi, a
proto maji potencial vysokého cenového ristu. Keim (1983, 1985) ve svych
vyzkumech konkrétn€ zminuje, ze v prvnich péti dnech mésice ledna od roku 1963 do
roku 1979 byl celkovy prumérny rozdil vynosii mezi americkymi akciemi malych a
velkych firem +8,16 %. Existenci tohoto efektu lze vysvétlit jednak chovanim
manazer a investorl, ktefi na pfelomu roku vyhodnocuji vykonnost svého
investi¢niho portfolia a na zaklad¢ tohoto zjiSténi ptijimaji nové strategie, portfolio
prevrstvuji a dopliuji o akcie malych firem, a jednak snahou investorii o dosaZeni
danové optimalizace. Lednovy efekt funguje s riznou intenzitou v jednotlivych
zemich a Case. S timto efektem velice Uzce souvisi efekt zanedbanych firem. (Vesela,
2011)

Dalsi vyznamnou anomalii na akciovém trhu je ozna¢ovan nadprimérny vynos akcii
emitovanych spole¢nostmi s malym mnozstvim akcii v ob&éhu. Reinganum (1981)
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studoval vynosové miry firem riznych velikosti a dospél k zavéru, ze malé spole¢nosti
maji vyrazné vyssi vynos, a to i po zohlednéni rozdilné vyse rizika. (Vesela, 2011)

Kromé¢ lednovych a pondé€lnich efektii byly na akciovych trzich objeveny i mési¢ni
a denni vlivy. R. A. Ariel (1987) ve svém vyzkumu doSel kK zavéru, ze vynosové miry
akciovych instrumenti jsou v obdobi jednoho mésice rozloZzeny nerovnomeérne.
Vynosovd mira byla v prvni poloviné mésice podstatné¢ vyssi nez v jeho druhé
poloving. (Vesela, 2011)

L. Harris (1986) zkoumal kazdodenni chovani akciovych kurzi. Ve svém vyzkumu
zjistil, ze na akciovych trzich existuje denni cyklus, protoze trzni cena akcii
Vv poslednich minutach obchodovéani stoupa. (Vesela, 2011)

3.2.8 Nékteré vyzkumy a diikazy neefektivnosti trhu

3.3

Béhem né¢kolika poslednich desetileti fada ekonomt ptedlozila nové a casto
ptrevratné diikazy o neefektivnosti trhu. Naptiklad Shiller (1981) upozornil, Ze vnitini
hodnota akcii v indexu S&P 500 a DJIA (Dow Jones Industrial Average) se vyznamné
lisila od jejich trznich akciovych kurzti za obdobi vice nez 50 let, coz je v rozporu
s jakoukoli formou trzni efektivnosti. Le Roy (1989) poukézal na znacnou volatilitu,
ktera vyjadfuje miru primérné intenzity kolisani kurzii béhem daného obdobi,
skute¢né vynosové miry a skute¢né miry ristu dividend akcii analyzovanych za urcité
Casové obdobi. Vysoka kolisavost téchto veli¢in podle obou ekonomii znemoziuje
ptijeti hypotézy o naplnéni slabé formy efektivnosti trhu. Nadmérna volatilita kurz
vynosovych mér, ziski a dividend je zptisobena nadmérnou reakei investord na novou,
nahlou, neocekévanou a souvisejici informaci nebo reakci investorti na informaci,
ktera se nepiimo tyka jejich akcii. (Veseld, 2011)

Dalsim ekonomem ktery prokazal, ze trzni akciové kurzy neodrazeji jejich spravnou
vnitini hodnotu (z pohledu fundamentalni analyzy), je Summers (1986). Samotny
tvirce charakteristik efektivniho trhu R. A. Haugen zpochybnil praktické fungovani
efektivniho trhu. Ten uvadi ptiklady nadmérmych a neadekvatnich reakci akciovych
kurzl na nové, neocekavané informace. (Veseld, 2011)

Je patrné, ze mezi ekonomy neexistuje shoda ohledné toho, zda a v jaké formé jsou
trhy efektivni. Z toho lze odvodit, Ze vyzkumy, testovani a diskuse o efektivité trhu
budou v nadchazejicich letech pokracovat a mohou se promitnout do $ir$iho trhu nez
doposud. (Vesela, 2011)

Testovani teorie efektivnich trhua

V nasledujici kapitole budou popsany nejzndméjsi testy efektivnosti, které byly
Vv pritbéhu vyvoje teorie efektivnich trhi GspéSné pouzivany.

Ekonomové vyuzivaji n€kolik typi testi k odhaleni a potvrzeni efektivnosti trhu.
Tyto testy obvykle souvisi s nékterymi charakteristikami efektivniho trhu. Testy
efektivnosti lze rozdélit do dvou skupin, u kterych zalezi na typu charakteristiky
efektivniho trhu, které jsou s nimi spojeny. (Camsky, 2005)
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3.3.1 Testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzii

Tato sada testl je navrZena tak, aby testovala druhou charakteristiku efektivniho trhu.
Ta tvrdi, Ze zmény akciovych kurzii na efektivnim trhu jsou nezavislé a nahodné.
V této podkapitole je popséna podstata korelacnich testl, runs testli, simulacnich testi
a distribucnich modela.

Korelacni testy

Korelacni testy se pouzivaji ke zjisténi, zda akciové kurzy stoupaji ¢i klesaji
nezavisle na sob¢ a zda mezi nimi lze stanovit jakykoliv vztah ¢i korelaci. Tuto
zavislost je mozné uré¢it pomoci korelaéni analyzy. Ta hleda korelace mezi procentnimi
zménami kurzli za urcité ¢asové obdobi. Technicky to znamend, ze zmény kurzu
VvV obdobi t a t+1 se vynesou do kiizového grafu na osu x a osu y tak, ze kladna zména
V obdobi t a kladnd zména v obdobi t+1 predstavuji jeden bod v prvnim kvadrantu
grafu, kladna zména v obdobi t a zaporna zména v obdobi t+1 piedstavuje bod ve
druhém kvadrantu atp. (Camsky, 2005)

Jakmile jsou vyneseny vSechny body ukazujici korelaci mezi obéma zménami, je
potieba vzniklé seskupeni prolozit ptimkou. Pokud je to mozné, 1ze hovofit o objeveni
urcité zavislosti - korelace mezi jednotlivymi zménami. Druh této zavislosti je urcen
sklonem této ptimky. Pokud body tvoifi pfimku s kladnym sklonem, jedna se o
pozitivni korelaci. To naznacuje, Ze kurzové zmény v obou sledovanych obdobich jsou
stejného charakteru, tj. vzroste-li kurz v Case t, vzroste i v Case t+1 a naopak. Body
proloZzené piimkou se zapornym sklonem indikuji negativni korelaci, zmény v obou
sledovanych obdobich jsou tedy protismérné. Po urceni typu korelace je nutné urcit i
jeji stupent. K tomuto tcelu se vyuziva tzv. korelacni koeficient, ktery predstavuje
urcitou miru zavislosti — korelace. Tento koeficient se pohybuje v uzavieném intervalu
od -1 do +1. Cim blize je naméfena hodnota +1, tim siln&jsi je stupen pozitivni
korelace. Graficky to znamena, ze pozitivné sklonéna pfimka se v grafu svym sklonem
blizi 45 stupiiim. Silnou pozitivni korelaci zobrazuje obrazek &. 5. (Camsky, 2005)

Obrazek 4: Pozitivne korelované zmeény v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1

Zmény kurzu t

Zdroj: Vesela (1999), s. 289 In Fisher, D. E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management.
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Pokud se naméteny korelacni koeficient blizi -1, existuje nepiima zavislost a jedna
se o silny stupen negativni korelace. Graficky jej predstavuje pfimka s negativnim
sklonem piiblizn¢ 45 stupni. Tuto situaci zobrazuje obrazek ¢. 6. (Camsky, 2005)

Obrazek 5: Negativné korelované zmény v akciovych kurzech

Zmeny kurzu t+1

Zdroj: Vesela (1999), s. 289 In Fisher, D. E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management.

Dalsim ptikladem je korelacni koeficient, ktery ma nulovou hodnotu. Tato hodnota
udava nezavislost sledovanych veli¢in a jedna se tedy o neutrdlni korelaci. Danou
situaci zobrazuje obrazek ¢. 7, ze kterého vyplyva, ze body znazoriwujici vztah mezi
sledovanymi veli¢inami nelze prolozit pfimkou, protoze nejsou rovnomeérné
rozptyleny ve viech étyfech kvadrantech. (Camsky, 2005)

Obrazek 6: Neutralné korelované zmény v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1

Zmény kurzu t

Zdroj: Vesela (1999), s. 289 In Fisher, D. E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management.

V roce 1965 Eugene Fama, autor teorie efektivnich trhi, provedl korelaéni testy, aby
potvrdil nebo vyvratil slabou formu efektivnosti trhu. Pii studii akciovych kurzii
vybranych spole¢nosti na americkém trhu prokazal slabou formu efektivnosti.
Nasledné v roce 1988 pfti své dalsi studii dospél k zavéru, ze jednoleté zmény kurzii
akcii prokazuji slabou formu efektivnosti, zatimco pétileté nikoli (Haugen, 1996). Je
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zfejmé, ze korelacni testy mohou piindSet rozdilné vysledky Vv zavislosti na délce
sledovaného obdobi, a proto je vhodné pocitat korelacni koeficienty pro riizn¢€ dlouha
casova obdobi a dosazené vysledky komparovat jesté s jinou metodou, napft. s runs
testy. (Camsky, 2005)

Simula¢ni testy
Simula¢ni testy jsou vyuzivany K porovnani vyvoje zmén akciovych kurza, které jsou
obvykle reprezentovany kurzovym indexem s vyvojem nahodné¢ vybranych hodnot.
Tyto hodnoty musi byt nezavislé¢ z divodu jejich nahodilosti. To znamena, Ze tento
test vytvoii dva typy soubort (Camsky, 2005):
— skute¢ny soubor obsahujici realné zmény akciového indexu,
— simulovany soubor obsahujici nahodné vybrané hodnoty.

Oba typy souborti se znazorni ve dvou samostatnych grafech a nasledn¢ se
porovnavaji vysledky téchto grafli. Je nepopiratelné, ze prvky simulovaného souboru
byly vybrany nahodng, a proto jsou prokazatelné nezavislé. Pokud je simulovany graf
podobny skute¢nému grafu, pak Ize usoudit, Ze vztahy mezi prvky ve skutecném grafu
jsou nezavislé a ndhodné, stejné jako vztahy mezi prvky v grafu simulovaném. Tento
test timto potvrdi druhou charakteristiku efektivniho trhu, a tim i jeho slabou formu.
(Camsky, 2005)

Tento test ma vSak nékolik nedostatkti. Prvnim je znacna subjektivita v praci
analytika, ktery porovnava podobnost grafi. To znamend, Ze jeden analytik mulze
soubory vidét jako podobné, zatim jiny analytik nikoli. Dal$im problémem je, zZe
pravdépodobnost podobného pribéhu dvou souborti dat nezavislych hodnot je velmi
mala. Vzhledem k uvedené nizké pravdépodobnosti nelze vyvodit zadny zavér ohledné
existence slabé formy efektivnosti daného trhu. (Camsky, 2005)

Runs testy

Runs testy jsou neparametrické testy a piedstavuji jednoduchy zptsob, jak otestovat
hypotézu nihodné prochazky. ReSeni neparametrickych testii nezavisi na typu
rozdéleni zdkladniho souboru, jelikoz jejich vysledky nezavisi na spravné volbé
rozd€leni modelu v souladu se skute¢nym rozdélenim souboru zakladniho. Tyto testy
umoznuji testovat rozdéleni ¢iselnych hodnot znaki i rozdéleni hodnot znakti slovnich.
Riist ceny v ¢asové fade€ je mozné vyjadiit symbolem 1, naopak poklesy symbolem |.
Casové fady lze znazomit touto sérii [[T/{111111{ll]. Run oznacuje
nepierusSovanou fadu jednoho z uvedenych symbold. V tomto pfipadé se jedna o run
dvou zapornych cenovych zmén, jednim kladnym, dvou zapornych, péti kladnych a
zakonCeny péti zapornymi runy. (Gujarati, Porter, 2009)

Ugelem run testu je zjistit nahodnost cenovych zmén v asové fadé. Nezavislost
prvkll v ¢asové fad¢é je posuzovana porovnavanim ocekdvaného poctu runti E(R)
(sttedni hodnotou) s vybranou ¢asovou fadou. Hypotézy runs testu jsou (Gujarati,
Porter, 2009):

Hy:R = E(R) (13)
H;:R # E(R) (14)

Kladnou ¢asovou fadu lze oznacit N1 a zapornou ¢asovou fadu jako NO. Celkova
cetnost vybérového souboru méa hodnotu N = N1 + NO. Pocet runit R by se m¢él
Vv ¢asové fade s rostouci Cetnosti blizit normalnimu rozdé€leni. (Gujarati, Porter, 2009)
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E(R) = +1 (15)

Pokud hodnota N1 i NO bude vyssi nez 10, bude hodnota rozptylu runti odpovidat
tomuto vztahu (Gujarati, Porter, 2009):
, _ 2NiNo(2NiNo = N) (16)

R NZ(N — 1)

Na zédkladé uvedenych vztahi je mozné zjistit stfedni hodnotu, smérodatnou
odchylku vybérového souboru a vyjadrit interval spolehlivosti (Gujarati, Porter, 2009):
OR OR

2 N 2 /N

kde 3—% je standardni chyba vybéru.

Nasledné je vypoctem hodnot normovaného nahodného rozdéleni mozné urcit, zda
se hodnota nachazi V pozadovaném intervalu spolehlivosti, a tim urcit
pravdépodobnost, diky které Ize konstatovat splnéni pfedpokladu nahodné prochazky.
(Gujarati, Porter, 2009)

Nevyhodou tohoto modelu je fakt, Ze ma mensi silu nez parametrické testy — existuje
tedy mens$i pravdépodobnost, ze bude odhalena situace, kdy je nulova hypotéza
neplatna. VEtsi sila je dosaZzena pouzitim vétsiho poctu hodnot nez u parametrickych
testt. (Gujarati, Porter, 2009)

Reakce trhu na pfichozi informace ma ,,pfehnanou reakci®, kdyz je skute¢ny pocet
runli mensi, nez o¢ekavana hodnota, a naopak vyssi pocet sérii indikuje zpozdénou
reakci na prichozi informace. (Poshakwale, 1996)

Diky run testu je mozné transformovat skutecny pocet runti do Z testové statistiky.
To znamena, ze pokud neleZi vypoétena Z statistika v intervalu od -1,96 do 1,96, je
mozné na 5% hladiné vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu o nahodnosti
cenovych zmén v ¢asové fadé a naopak. (Gujarati, Porter, 2009)

Distribu¢ni modely

Distribu¢ni modely lze pouzit k testovani nezavislosti kurzovych zmén. Princip
tohoto testu, ktery je témét adekvatni normalnimu rozdéleni vyuzivaného ve statistice,
je zalozen na rozlozZeni nahodnych udélosti (napf. nahodilych zmén akciovych kurzi).
Cim vice se rozdéleni skuteénych cenovych zmén blizi normélnimu rozdéleni, tim vice
to potvrzuje slabou formu efektivnosti trhu. Stale je to zaloZeno pouze na minulych
informacich. (Fisher, Jordan, 1991)

Jednou z hlavnich nevyhod je, ze grafy distribu¢nich modeld mohou byt zkresleny,
pokud existuje mnoho extrémnich hodnot. Dalsi nevyhodou je, Ze stejné jako
simulacni testy existuje subjektivni faktor pfi vyhodnocovani. Tyto nedostatky
zptisobuji, ze distribuéni modely nejsou pfi testovani §iroce pouzivany. (Camsky,
2005)

Testy testujici aspéSnost obchodni strategie

Tyto testy se snazi zjistit, zda obchodni strategie vyuzivané investory jsou schopny
dlouhodobé¢ a opakované piinést nadprimérny vynos. Jedna se tedy o testovani Ctvrté
charakteristiky efektivnosti trhu. (Camsky, 2005)
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a) Filter testy

Filter technika je jednim z nejpopularnéjSich obchodnich pravidel, pii které je
vyuzivano stanoveni filtru. Ten je pomyslnou hranici, nastavenou na kazdy akciovy
kurz. Akcie je zobchodovana, kdyz piekro¢i ur¢enou hranici vyjadienou v procentech.
V tomto okamziku se totiz predpoklada, ze kurz se bude pohybovat stejnym smérem.
(Fisher, Jordan, 1991)

Naptiklad pfi stanoveni filtru +/-5 %, tak pfi protnuti hranice kurzem +5 % budou
investofi cenny papir nakupovat, protoze budou ocekavat dalsi pohyb vzhiru. Na
druhou stranu pfi protnuti filtru -5 % budou za jakoukoliv cenu prodavat, protoze
budou oc¢ekavat dalsi pokles kurzu. Jednim z nejvétSich faktord, ktery muze vyrazné
ovlivnit vysledky metody, je stanoveni velikosti filtru. Ten se obvykle pohybuje
v intervalu mezi 0,5 a 20 %. Je dulezité si uvédomit, Ze ¢im vétsi filtr si investor
nastavi, tim nizsi je riziko chybnych signald, ale tim nizsi je i potencialni zisk. Naopak
mens$i filtr je citlivéj$i na vykyvy kurzu, coZ zvySuje moznost zisku, ale i riziko
fale$nych signaltl. (Camsky, 2005)

Moznost vyuziti filter testti k testovani efektivnosti kapitalovych trhi piinesly v roce
1969 studie Famy, Blumea a Alexandra. Tito ekonomové se pokusili o porovnani
vynosovych vysledku filter techniky se strategii ,.kup a drz* (buy and hold). Tato
strategie je povazovana za reprezentativni pro efektivni trh, jelikoz umoziuje
dosahnout pouze prumérnych vynosovych vysledku, coz je vsouladu s teti
charakteristikou efektivnich trha.

Test spocival v tom, Ze v ptipad¢ dosazeni filter techniky po zaclenéni transakénich
nakladl lepsich vynosovych vysledkll nez strategie ,.kup a drz“ je na trhu mozné
dosédhnout dlouhodobé nadprimérnych vynosti, coz odporuje tezi o efektivnim trhu.
Naopak, pokud strategie ,kup a drz“ vynosové pted¢i filter techniku, nabizi se
jednoznaény zavér. Selhani obchodni strategie bylo potvrzeno, a tim byla prokazana
existence slabé formy efektivnosti trhu. Bude vSak trvat desitky let, nez budou ziskany
nezkreslené vysledky strategie ,.kup a drz“. (Camsky, 2005)

b) Testovani ostatnich obchodnich strategii

Testovani dalSich obchodnich strategii, jako je nakup akcii malych firem, firem
s nizkym P/E ratiem, zanedbanych firem a jinych, lze provést podobnym zpisobem
jako u filter techniky. Problém je vSak v tom, Ze tyto strategie jsou slouceny S existenci
jistych efektli, anomalii nebo specidlnimi situacemi na trhu, které ov§em nemusi viibec
vzniknout. (Camsky, 2005)

3.3.2 Analyza predpokladu a vysloveni hypotéz

Aby bylo mozné hovofit o efektivnim kapitdlovém trhu, musi tento trh spliiovat
tvrzeni je ptredpoklad likvidniho trhu (objemy a struktura obchodl), ktery svym
charakterem navazuje i na ostatni pfedpoklady. Kromé toho jsou do analyz zahrnuty
pocty prvotnich primarnich emisi, informace a postaveni €astnikli na trhu a kvalitni
pravni legislativa. Na zakladé¢ vyhodnoceni téchto ptedpokladli je nasledné
formulovéna hypotéza o efektivnosti sledovanych trhii, o jejimZ pfijmuti ¢i zamitnuti
rozhodnou testy efektivnosti. (Camsky, 2005)
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3.4 Analyza cennych papirii na kapitalovych trzich
3.4.1 Technicka versus fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu 1ze pouzit k ur¢eni skute¢né hodnoty nebo komodity. Obecné
plati, ze akcie jsou nadhodnoceny, kdyz je jejich skute¢na hodnota nizsi nez trzni a
naopak. (Turek, 2004)

Problém fundamentalni analyzy spociva v tom, ze ptredpoklada perfektni rozlozeni
informaci, tzn. ze kazdy vi vSe potiebné. V redlném svété investovani tomu tak neni,
a 1 kdyz skutecna hodnota nékdy v budoucnu opravdu dosahne predikované ceny,
nikdo si nemuze byt jisty, jak dlouho to bude trvat. (Turek, 2004)

Technicka analyza neni o ureni skute¢né hodnoty akcie, ale spise pomaha urcit, pro¢
je trzni cena na akciové trhu takova, jaka je. To se provadi grafickym zndzornénim
rozdilu mezi nabidkou a poptavkou pomoci cen jednotlivych akcii a objemu obchodd.
Tato analyza je zalozena na iracionalnich cenovych pohybech, které jsou ve vétsing
ptipadu vysledkem ,,vnéjsich sil“, o kterych se vétSina investort nikdy nedozvi. Na
rozdil od fundamentalni analyzy tedy analyza technick4 pfimo zkoumé rozdil mezi
nabidkou a poptavkou, aniz by zvazovala faktory, které ovliviiuji cenu akcii. (Turek,
2004)

Nejefektivnéjsim a nejziskoveéjsim zptisobem pro mnoho obchodnikil je pouziti jak
fundamentélni, tak technické analyzy — to znamena pouziti fundamentalni analyzy
k porovnani silnych akcii a nasledné pouziti technické analyzy k nacasovani obchodi.
Je vSak dilezité si uvédomit, Ze fundamentalni analyza se pouZziva pro dlouhodoby
vyvoj cen akcii, zatimco technickd analyza je pouzitelnd spiSe v kratSim méfitku.
(Turek, 2004)

Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je jednou z nejsofistikovanéjSich a nejkomplexnéjsich
metod, pouzivanych ke zkoumani zmén kurzovych pohybt.. Pomoci ni Ize studovat
zdkladni a podstatné ekonomické, politické, socidlni, geografické, demografické a
dalsi faktory, které urcuji vnitini hodnotu akcie. Jak bylo uvedeno vyse, tato analyza
nezohlediiuje pouze firemni faktory, jako jsou ocekavané a historické zisky a
dividendy spolecnosti, Urovenn podnikatelského a finanéniho rizika, kvalita
managementu, poptdvka po produktech a sluzbadch nabizenych analyzovanou
spolecnosti a jeji perspektivy do budoucna, efektivnost zdsobovaci politiky, vliv
konkurence, dosahovana a cekavana Uroven rentability, likvidity a operacni
efektivnosti atd. Zaméfuje se také na dulezité odvétvové a globalni faktory, které
ovlivituji hodnotu spolecnosti a jejich akcii. (Vesela, 1999)

Na zéklad€ uvedenych faktori je mozné fundamentalni analyzu provadét na trech
urovnich (Musilek, 2002):

— makroekonomické,

— odvétvoveé,

— jednotlivych spolecnosti.

Makroekonomické velic¢iny

Dle Kerana (1971) existuji v modelu makroekonomickych proménnych c¢tyii
exogenni proménné, které vyznamné ovliviiuji akciové kurzy. Jednd se o potencialni
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vystup ekonomiky (PY), zmény penézni nabidky (+/- M), zmény Ve vladnich vydajich
(+/- G) a dan¢ korporaci (Tc).

Odvétvové faktory

Rizna odvétvi nejsou stejné citliva na celkovy ekonomicky vyvoj. To ukazuje, ze
Vv riznych odvétvich narodniho hospodaistvi existuji rizné miry zisku — rizné regulace
1 rozdilné vyhlidky dalsiho vyvoje. Jednotlivd odvétvi jsou rizné ovlivnény
hospodarskymi cykly a na zaklad¢ toho se rozliSuji cyklickd neutralni a anticyklicka
odvétvi. (Musilek, 2002)

Cyklicka odvétvi se vyznacuji velkym narastem kurzii béhem expanzi a niz$imi
kurzy béhem recese. Cyklické akciové spolecnosti vykazuji cyklické kolisani
ziskovych ukazatell a tim mirn€ predbihaji readlny vyvoj ekonomiky. Ptikladem tohoto
odvétvi jsou stavebni primysl, pramysl dlouhodobych spotiebnich statkli nebo
automobilovy prumysl, ktery je na vyvoj hospodarského cyklu obzvlaste citlivy.
(Musilek, 2002)

Neutralni odvétvi jsou méné ovlivnéna hospodaiskym cyklem. Jedna se predevsim o
odvétvi nezbytnych statkl (farmaceuticky primysl, potravinarsky primysl) a odvétvi,
které vyrabé&ji produkty s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny a
Casopisy). (Musilek, 2002)

Anticyklicka odvétvi jsou ta, ktera vykazuji v obdobi recese velmi dobré vysledky.
Jedna se o odvétvi, kterd v obdobi recese zac¢inaji nahrazovat ta drazsi. (Musilek, 2002)

Podnikové faktory

Vewr

akciové kurzy velmi citlivé na vyvoj ziskové sily spolecnosti. (Musilek, 2002)

Vnitini hodnota akcie a jeji kvantifikace
Fundamentalni analyza je zaloZzena na skutecnosti, Ze akcie ma svoji vnitini hodnotu,
kterou je mozné stanovit. Kolem této hodnoty poté akciovy kurz neustéle osciluje.
Tato hodnota je kratkodobé konstantni. Pfisun novych cenotvornych informaci
posunuje vnitini hodnotu na novou tUroven. Porovnani zjisténé vnitini hodnoty
s aktudlnim trznim kurzem mutze mit nasledujici dusledky (Musilek, 2002):
— vnitini hodnota je vyS$i neZ trzni kurz — akcie je podhodnocena a je mozné
o¢ekavat vzestup kurzu,
— vnitini hodnota je niz$i nez trzni kurz — akcie je nadhodnocena a Ize o¢ekavat
pokles kurzu zplisobeny zvySenim prodejnich ptikazi.

Model ukazatele béZného P/E

Ukazatel béZného P/E se na americkych akciovych trzich pocita jako podil aktualni
ceny akcie a souctu Cistého zisku firmy za uplynula ¢tyfi tcetni Ctvrtleti (triling P/E).
Vypocet bézného P/E za cely trzni index je principialng stejny S tim rozdilem, Ze bere
v uvahu jednak aktualni podil dané firmy v indexu a jednak kontinuita ukazatele
zahrnuti ¢i odebrani dané formy do, resp. z, indexu. (Tregler, 2005)

Hlavnim problémem ukazatele P/E je jeho pfiliSna zavislost na ucetni a danové
metodice. Zmény ucetnich postupti majici vliv na Groven vykazaného ¢istého zisku a
zmény v oblasti zdanéni firem se vyrazné promitaji do hodnoty ukazatele P/E. Dalsi

ey e
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na aktualni cenu akcie nemaji zdaleka tak velky vliv jako zisky ocekavané. (Tregler,
2005)

Navzdory vyse zminénym nedostatkim ma bézny ukazatel P/E mnoho vyhod.
Kromé toho, Ze je vypocetné jednoduchy a mé dlouho historii vyuzivani, je indikator
také pozoruhodny svou schopnosti ptfedpovidat budouci vynosy akciového trhu.
(Tregler, 2005)

Indikator spravnosti ocenéni akciového trhu na bazi bézného P/E je mozné
konstruovat jako podil bézného P/E k danému datu vici jeho dlouholetému trendu
(Tregler, 2005):

Indikator spravnosti ocenéni = (L —1) x 100 (18)
MA20(P/E)
kde P/E  je podil ceny indexu k ur¢itému datu a ziski za uplynula ¢tvrtleti

MAZ20 je funkce dvacetilet¢ho klouzavého primeéru.

Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy, ktera je zaloZeni na fundamentalnich datech, je
technicka analyza postavena na publikovanych trznich datech. Témito daty jsou trzni
ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodii a technické indikatory. Technicti
analytici se domnivaji, ze pro uspéSnou obchodni strategii na akciovém trhu jsou
dulezitd pouze trzni data. Hlavnim cilem technickych analytikd je ptedpovidat
kratkodobé cenové pohyby individualnich akcii nebo akciovych indext, pficemz se
méné zajimaji o cenové hladiny a vice se zajimaji o identifikaci cenovych mén.
(Musilek, 2002)

Technicti analytici se domnivaji, ze ur¢eni vnitini hodnoty akcie je extrémné obtizné,
ne-li nemozné. Misto toho pouzivaji zmény trznich cen jako indikator nabidky a
poptavky. (Musilek, 2002)

Dle Viskové (1997) jsou piedpoklady technické analyzy vystihovany nasledujicimi
mySlenkami:

— Trzni ceny odrazeji a obsahuji vSechny informace.

— Veskeré fundamentalni, ekonomické, politické, psychologické a dalsi informace

jsou zahrnuty v cené. Je tedy naprosto zbyte¢né studovat finanéni vykazy firem
a porovnavat trzni cenu akcie s jeji vnitini hodnotou, jak to ¢ini fundamentélni
analytici.

— Ceny se pohybuji v trendech a trendy vytrvavaji.

— Pohyby cen vzdy vytvareji urcity trend — rostouci, klesajici ¢i konstantni. Poté
cena po urcitou dobu tento trend udrZuje, tj. neméni okamzité smér svého
pohybu.

— Udélosti na trhu se opakuji.

— Chovani trhu se opakuje. Budouci vyvoj Ize tedy odvodit z minulych udalosti.
Dtivodem je, ze 1idé maji tendenci reagovat v podobnych situacich podobnym
zpisobem.

Technicka analyza predpoklada, ze skute¢na cena akcie je urCena pouze vztahem
nabidky a poptavky. Pohyby cen jsou tedy diisledkem zmén v nabidce a poptavce. Tato
analyza vsak nefesi pfiCiny téchto zmén, faktory posuni v nabidce a poptavce, ale to,
Co Se stane s cenou akcie po téchto zménach. Pokud poptavka pievysuje nabidku, cena
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poroste. Naopak pokud nabidka pievysuje poptavku, cena klesne. Jediné, co je tedy
potieba, je analyza trznich cen. (Viskova, 1997)

Za zakladni metody, které jsou zalozené na technickych indikatorech, jsou
povazovany (Musilek, 2002):

— Sife trhu,

— nova maxima a nova minima,

— klouzavé praméry,

— relativni sila,

— momentum,

— anticyklické indikatory,

— index davéry,

— struktura portfolia investi¢nich fondu.

Klouzavé prioméry

Klouzavy primér (Moving Average, zkratka MA) je povazovan za nejvyznamnéjsi
indikator pro technickou analyzu. Tento ukazatel je jednim z nejstarSich, ale také

Jeho vyznam spociva v hodnoceni by¢i nebo medvédi nalady trhu. Ukazuje
primérnou cenu instrumentu za urcité c¢asové obdobi. Jak se Vv ¢ase méni cena
instrumentu, méni se i klouzavy prumér — roste ¢i klesa. Jednoduse feceno, klouzavy
primér vyhlazuje pribéh ceny finan¢niho instrumentu, coz umoziuje lépe sledovat
trend. Konstrukci tzv. jednoduchého klouzavého priméru délky n lze popsat
nasledujicim matematickym vzorcem (Tupy, 2006):

MA = (P1+ P2+ -+ Pn)/n (19)
n-1
i—0 Pe—i 20
MAnt:%:(Pt+Pt—1+"'+Pt—n+1)/n <0
kde Pt je cena aktiva v Case t, ze které se poc€ita pramér
n je pocet Casovych usek.

Casova fada cen P; je fada hodnot uréité proménné (napi. ceny finanéniho
instrumentu) uspofadanych v ¢ase. Pro kurzy finan¢nich instrumentl 1ze vypoditat
klouzavé priméry pro zaviraci ceny, oteviraci ceny, maxima, minima a jejich
vzajemné kombinace. Obecné se doporucuje vzdy pouzivat zaviraci ceny, piipadné
jejich kombinaci, jelikoZ tyto ceny poskytuji leps$i odhad budouci ceny instrumentu.
Existuji ¢tyfi zakladni typy klouzavych primért, které se lisi pfifazovanim jinych
vahovych koeficientil nejnovéjsim pozorovanim (Tupy, 2006):

— jednoduchy, nékdy také nazyvany aritmeticky (Simple, Arithmetic),

— exponencialni (Exponencial),

— vyhlazeny (Smoothed),

— linearné vaZzeny (Linear Weighted).

Z vyse uvedeného matematického vztahu vyplyva, ze v pfipadé jednoduchého
klouzavého priméru je v§em hodnotam pfifazena stejna vaha neboli dulezitost. Pokud
ovSem existuji vyznamné signaly na zacatku a na konci hodnoceného ¢asového useku,
muze to zpUsobit urcité problémy pii interpretaci druhu klouzavého priomeéru. (Tupy,
2006)
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Na druhou stranu exponencialni a linearné¢ vazené klouzavé pruméry davaji vétsi
vahu nov¢jsim, tj. poslednim hodnotdm, coz znamend, Ze tyto novéjsi hodnoty maji
veétsi vliv na hodnotu klouzavého priméru za danou ¢asovou periodu. (Tupy, 2006)

Pii pouziti klouzavého priméru je potieba fesit i jeho délku. Pokud je zvolen delsi
casovy usek, napt. 365 na dennim grafu, je mozné zjistit, jaky byl pfevazujici trend
V uplynulych 365 dnech. Tento udaj je jisté zajimavy, ale pro samotné obchodovani
neni uziteény. Naopak ¢im kratsi je zvolené ¢asové obdobi, tim vice kiivka klouzavého
praméru vykresluje samotny instrument a prestava plnit svou hlavni funkci trendového
indikatoru, tj. ukazovat smér trendu. Proto se nedoporucuji nizs§i hodnoty nez osm.
(Tupy, 2006)

Existuji tfi zpasoby, jak vybrat spravny klouzavy primér. To vSe je zalozeno na
poznatku, ze klouzavy pramér tvoii pfirozenou hladinu supportu (podpory) v piipadé
rostouciho trendu, respektive resistence v ptipad¢ klesajiciho trendu. (Tupy, 2006)

Prvni z moZnosti vychazi z teorie a fikd, Ze hodnota klouzavého primeéru by se méla
rovnat polovin¢ dominantniho trzniho cyklu. Problémem vsak je, ze dominantni trzni
cyklus je obtizné identifikovat a trhy a jejich dominantni cykly se ¢asto méni. (Tupy,
2006)

Druha moznost je empiricka — pokud se piedpoklada, ze klouzavy pramér tvoii pro
dany néstroj ptirozenou hladinu supportu, ptipadn¢ resistence, pak staci nalézt takovou
délku klouzavého priméru, kterd se vyznacuje nejvySsi Cetnosti kontaktu maxim,
pripadné minim, cenové svicky s klouzavym primérem. (Tupy, 2006)

Tteti z moZnosti je spiSe prakticka. Pokud obecné finan¢ni analytici hovoii o tom, ze
dany instrument se ,,blizi ke svému 20dennimu klouzavému praméru®, piipadné
ninstrument se odrazil od svého 20denniho klouzavého praméru®, pak tato délka
klouzavého priméru je piesn¢ ta, kterd je vyhleddvana. Pokud totiz vétSina
obchodnikti o¢ekava problémy s jejich instrumentem vyvijejicim se na urcité cenové
hlading, pak se pfirozené v tomto misté€ a okolo néj hromadi nakupni a prodejni ptikazy
a je to tedy spravné misto, kudy by mél klouzavy priamér prochazet. (Tupy, 2006)

Klouzavé priméry se porovnavaji s aktualnim kurzem. Vypoctené klouzavé primeéry
jsou kazdy den zanaSeny do diagramu, kam je rovnéz na denni bazi zakreslovan
aktualni kurz. Nakupni nebo prodejni signaly jsou odvozeny ze vzéjemného vztahu
mezi aktudlnim a primérnym (klouzavym) kurzem na zékladné nasledujiciho principu
(Musilek, 2002):

— Kdyz denni kiivka protne primérnou kiivku zdola nahoru, jedna se o nakupni
signal (kurz poroste). Zvlastni pozornost je tieba vénovat sestupné (klesajici)
prumérné kiivce, protoze zvySeni urokovych sazeb je obvykle kratkodobé.

— Kdyz denni kfivka protne primérnou kiivku seshora dolt, jedna se o signal
prodejni (kurz klesne).

K doplInéni kurzového diagramu se pouziva objem obchodt. Pokud je vzestup kurzi
doprovazen i nardstem objemu obchodi, pak je detekovan i trend pohybu. Pokles
kurzu doprovazeny slabymi objemy obchodii nema piilis velky vyznam. Varovnym
signalem je naopak pokles kurzii spojeny s ristem objemu obchodt. (Musilek, 2002)

Model s implikovanou volatilitou

Jiz nékolik let je Chicago Board Options Exchange Volatility Index (dale jen VIX)
povazovan za méfitko volatility trhu, ktery mé&fi implicitni volatilitu pro put a call opce
na index S&P 500 (SPX), s nimiz se obchoduje na Chicago Board Options Exchange
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3.5

(CBOE). Stru¢né feceno, tento index ukazuje o¢ekavanou 30denni volatilitu trhi, ktera
je reprezentovana Sirokym indexem S&P 500. Index VIX byl vytvoien v roce 1993 a
puvodnim podkladovym aktivem (do zati 2003) bylo osm nejvice obchodovanych put
a call opci na index S&P 100 (OEX). (Kuchta, 2006)

Index VIX je obecné neptimo imérny akciovému indexu, takze kdyz index S&P 500
stoupad, index VIX klesé a naopak. Investofi pouzivaji VIX jako indikator paniky nebo
index strachu. Pokud vykazuje extrémné vysoké hodnoty (obvykle nad 30 az 35 body),
znamena to, Ze panika a nejistota na trzich doséhly svého vrcholu. Také se da fici, ze
(panika se postarala, aby se vSichni, kdo ji podlehli, zbavili svych cennych papirti).
Proto pro mnohé¢ incestory takové hodnoty naznacuji, ze akciové trhy jsou na minimu
a ze V nejblizsi dob¢é by mohlo dojit k obratu a pocatku rustového trendu. (Kuchta,
2006)

Naopak pokud je hodnota indexu VIX minimalni (kolem hladiny 10 bodu), trh je
spokojeny a investofi zadné velké pohyby u akcii neoc¢ekavaji. Prave tyto situace jsou
casto tichem pfed bouii. V anglictiné se VIX charakterizuje velmi jednoduse —,,If VIX
is high, it’s time to buy, if VIX is low, it’s time to go.“. (Kuchta, 2006)

Implikovana volatilita je vysledkem modell ocefiovani opci, kdyZ je za hodnotu opce
dosazena jeji trzni hodnota a neznamou tak zistane volatilita. V tomto smyslu se
hovoii o implikované volatilité¢, protoze se nejednd o skuteCnou volatilitu
podkladového aktiva opce, ale o vypocitanou (abstraktni) hodnotu,. (Tregler, 2005)

Indikator spravnosti ocenéni akciového trhu je konstruovan jako rozdil podilu trzniho
indexu a pfislusného indexu implikované volatility, tj. B, a klouzavého priméru
zminovaného podilu, tj. MA(B) (Tregler, 2005):

Indikator spravnosti ocenéni = B — MA(B) (21)

kde B je podil trzniho indexu a pfislusného indexu implikované volatility
MA  je funkce klouzavého priméru.

Teorie behavioralnich financi

Behavioralni finance je mozné definovat jako interdisciplinarni teorii , ktera studuje
vliv psychologickych faktorti na rozhodovani investorti a fungovani trhu. Tato teorie
zavadi myslenku, ze investofi jsou ovlivnéni psychologickymi vlivy a nemusi vzdy
jednat racionalné, coz naopak predpoklada teorie efektivniho trhu. (Musilek, 2011)

Zakladem teorie behaviordlnich financi je povaZovana prospektova teorie navrzena
D. Kahnemanem a A. Tverskym v roce 1979. V roce 1992 uvedenou teorii dale
rozvinuli a publikovali pod ndzvem Kumulativni prospektova teorie. Ob¢ tyto teorie
sleduji chovani investor v podminkach rizika a nejistoty a analyzuji jejich chovani
pfi vybéru investiénich pfilezitosti. Na rozdil od neoklasického pojeti financi
vychazejici z uzitkové funkce, jsou tyto teorie zalozeny na hodnotové funkci investori
a predpokladaji, ze investofi jSou nejen averzni k riziku, ale také ke ztratam. Na
zaklad¢ empirického vyzkumu Kahneman a Tversky dosli k zavéru, ze uzitek
z dosazenych vynosii roste pomaleji, nez klesd wuzitek zapfi¢inény ztratou
z investi¢niho instrumentu. (Kahneman, Tversky, 1979)

Teorie piechanéni (Overreactions Theory) analyzuje ptehnané reakce investorti na
neoCekavané, ndhlé informace a na nové dramatické udalosti. Vyznamnymi
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predstaviteli teorie prehanéni jsou W. De Bondt a R. Thaler (1995). Tito védci
studovali pifehnané reakce investorii na nahlé, neo¢ekavané kurzotvorné informace a
udalosti, pficemz vychazeli ze zakladniho ptedpokladu, ze pokud ceny akcii po
zvetejnéni novych informaci v pravidelnych intervalech ,pfestfeluji“ spravné
hodnoty, pak musi nastavat i jejich zpétny pohyb. Je tedy mozné s uspéchem
predpokladat zpétnou korekci cen po nadmérné reakci. (De Bondt, Thaler, 1995)

Teorie zardmovani (Framing Theory) je dalSim dualezitym piispévkem vznikajici
teorie behavioralnich financi. Za autory této teorie jsou povazovani jiz zminéni D.
Kahneman a A. Tversky (1981). Teorie je zaloZena na reakci investorii na stejnou
kurzotvornou informaci vyjadfenou riznymi zpusoby. (Kahneman, Tversky, 1981)

Teorie nadmérného sebevédomi (Overconfidence Theory) je zaloZzena na myslence,
ze nektefi investoii a spravci aktiv se ¢asto domnivaji, ze jejich investi¢ni dovednosti
a schopnosti jsou nadprimérné, a proto obchoduji s nadprimérnou frekvenci a neustale
prevrstvuji spravované portfolio. Studie Barbera a Odeana (2000) vSak potvrzuje, ze
nadmérné obchodovani produkuje vyrazné nizsi vynosy ve srovnani se strategii typu
,.kup a drz*. (Barber, Odean, 2000)

Snaha zkoumat vliv psychologickych faktorti na chovani cen na trzich se objevila jiz
ve slavném dile J. M. Keynese z roku 1936 ,,Obecna teorie zaméstnanosti, tiroku a
penéz*. Novodobéjsi verze investicni psychologie byla zformovéana v osmdesatych
letech minulého stoleti A. Kostolanym a na poc¢atku devadesatych let A. Shleiferem a
L. Summersem. Globalni finanéni krize a bubliny na trhu v posledni dobé vyrazné
zintenzivnily akademickou debatu mezi zastanci teorie efektivnich trhi a jejich
odpurci, ktefi se stale Castéji stavaji stoupenci teorie behavioralnich financi.
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3.5.1 Srovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trhu

Tabulka 1: Srovndni behaviordlnich financi a teorie efektivnich trhi

Teorie efektivnich trhu

Behavioralni finance

Racionalita Investor se chova racionalné. Chovani investora neni zcela

investora racionalni a jeho chovani muze byt
ovlivnéno i psychologickymi

faktory.

Forma Trhy jsou obecné Trhy jsou neefektivni.

efektivnosti ckonomicky efektivni.

akciovych trhii

Ocekavani Ocekavani je v souladu Ocekavani jsou ovlivnéna

investora S teorii ocekavaného uzitku. rozdilnym vnimanim cenovych

informaci.
Trendy Neexistuji, jde o nahodny Existuji a vznikaji obdobnym
Vyvoj. chovanim investoru.
Chovani ceny Na zéaklad¢ ,,ndhodné Je ovlivnéna momentalni
akcie prochazky*. ,.investi¢ni naladou®, kterd zavisi

nejen naneocekavanych
kurzotvornych faktorech, ale i
chovanim stada (Herding Effect)

Dostupnost
informaci

Rovnocenny a spravedlivy
piistup.

Rlzna dostupnost.

Rovnovaha na
trhu a arbitraz

Arbitraz zajistuje, ze trh je
vzdy v rovnovaze.

Arbitraz Casto selhava a cena se ne
vzdy pohybuje smérem
k rovnovaze.

Trzni anomalie

Objevuji se ndhodné a ziidka
a po jejich objeveni mizi
kviili konkurenci na trhu.

Existuji dlouhodobé¢ a jsou
zpusobeny podobnymi
rozhodnutimi velké ¢asti
investi¢niho publika.

Nové informace

Ceny akcii reaguji na
neocekavané informace
piesné a rychle.

Existuji ptehnané reakce na nové
informace, a tak casto dochazi
K efektu ,,pfehanéni* investor.

vynosoveé miry

vynosy upravené o riziko je
mozné dosahovat na zakladé
nepoctivych praktik.

Empirickeé dikazy | Linearni a nelinearni metody Psychologické testy a vyuziti
analyz (ne)zavislosti vysledkt empirickych testl
Casovych fad pomoci investi¢nich ekonomd, ktefi
dennich, mési¢nich nebo objevili na akciovych trzich urcité
vysokofrekvencnich dat. anomalie.
Nadprimérné Dlouhodobé nadprimérné Dlouhodobych, nadprimérnych

rizikové oc€isténych vynosi je
mozné dosahovat na zakladé
spravného odhadu chovéani trhu.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Musilka (2011)
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika a analyza vybranych odvétvi

Sektor verejnych sluzeb (XLU)

Tento sektor je zastoupen elektrickymi, plynovymi a vodohospodaiskymi
spolecnostmi. V oblastech jejich pisobnosti nemaji Zadnou konkurenci a vétSinu cen
reguluji mistni vlady. Jedna se o takzvané obranné (defenzivni) odvétvi, jelikoz lidé
budou vzdy potiebovat to, co tyto spolecnosti nabizeji.

Pro analyzu bylo vybrano 20 spole¢nosti a jejich primérny mési¢ni vynos Cinil
1,01 %, ktery je nejnizsi ze zvolenych odvétvi. Koeficient beta ma hodnotu 0,54, coz
znamena, ze investovani do tohoto odvétvi bude méné rizikové nez akcie v trznim
portfoliu, jedna se také o nejniz§i hodnotu beta vramci vybranych odvétvi.
se stava nejméné rizikovou dle tohoto kritéria.

Komunika¢ni sektor (XTL)

Jedna se o podniky v oblasti komunikacnich sluzeb. Nekteré spolecnosti se spoléhaji
na opakujici se zisky a jiné ziskavaji vétsinu svych piijmu z reklamy.

K analyze bylo zvoleno 20 spole¢nosti. Primérny mési¢ni vynos ma hodnotu 1,22 %
a koeficient beta vykazuje hodnotu 0,76, coz je druhd nejvyssi hodnota tohoto
ukazatele a tento sektor se stava rizikovéjsim. Smérodatnd odchylka ¢ini 7,91 %,
V rdmci porovnavani vybranych sektort se fadi mezi méné rizikova.

Sektor spotiebniho zbozi (XLP)

V tomto sektoru jsou zahrnuty potravinaiské, ndpojové a tabakové spolecnosti.
Mimo téchto spolecnosti se sem také fadi vyrobci domacich potieb a vyrobkl pro
osobni potiebu a supermarkety. Opét se jedna o defenzivni odvétvi a tyto spolecnosti
jsou obecné odolné v dob¢ hospodaiského poklesu.

Odvétvi je zastoupeno 20 spole€nostmi, jejich primérny mési¢ni vynos ma hodnotu
1,65 %. Primérny mési¢ni vynos je u tohoto sektoru nejvyssi ze vSech zvolenych.
Koeficient beta ¢ini 0,63. Smérodatna odchylka ma hodnotu 9,04 %, ktera je nejvyssi
z vybranych odvétvi, coz znaci nejvyssi miru rizika.

Sektor zakladnich materiali (XLB)

Jedna se o chemicke, papirenské spolecnosti a spole€nosti obstaravajici stavebni
materidl, obaly a kovy. Jsou to spolecnosti, které své vyrobky prodavaji jinym
spolecnostem a poskytuji klicové spotfebni materidly, které se vkladaji do produkti,
které nakupuje koncovy spotiebitel. Tim se dostdvaji na zacatek dodavatelského
retézce.

Pro hodnoceni tohoto odvétvi bylo vybrano 20 spole¢nosti. Primérny mési¢ni vynos
¢ini 1,6 % a koeficient beta ma hodnotu 0,92, ¢imz se tento sektor dle tohoto ukazatele
stava nejvice rizikovym. Smérodatna odchylka Cini 8,43 %, kterd je druha nejvyssi.
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4.2

Tabulka 2: Zakladni akciové ukazatele

XLU XTL XLP XLB
prumérny mésicni vynos 1,01% 1,22% | 1,65% 1,60%
max. prumérny mési¢ni vynos 2,20% 2,92% | 8,61% | 2,62%
min. prumérny mési¢ni vynos -0,70% | -0,07% | -0,27% | 0,54%
smérodatnd odchylka 6,74% 791% | 9,04% | 8,43%
rozptyl 0,63% 0,72% | 2,49% | 0,77%
koeficient beta 0,54 0,76 0,63 0,92

Zdroj: vlastni zpracovani

Po zohlednéni vSech vypocitanych ukazateli by bylo nejvhodnéjsi investovat do
sektoru spottebniho zbozi, jelikoz vykazuje nejvyssi primérny meésicni vynos za
sledované obdobi, dle koeficientu beta nevykazuje ani nejvyssi riziko, ovSem dle
smérodatné odchylky je mira rizika nejvy$$i. Druhym sektorem s vysokym
primérnych mési¢nim vynosem je sektor zékladnich materild, tento sektor ovSem jiz
vykazuje vyssi riziko ve vSech ukazatelich.

Testy efektivity trhu

Stupen efektivity trhu byl testovdn pomoci runs testd, korelaci hodnot dennich
vynosnosti a ovéfovanim tzv. specidlnich efektii. Tyto specidlni efekty lezi na hranici
mezi testy efektivity a investiénimi strategiemi. Ovéteni jejich platnosti totiz umoziuje
alespoii z ¢asti formulovat strategii poskytujici nadprimérny vynos.

4.2.1 Runs testy

Runs testy byly pocitany pomoci programu Excel testovaci metodou , ktera nepocita
nulové zmény. Celkovy pocet pozorovani pro vSechny odvétvi €inil 1258. Nasledujici
tabulky tedy obsahuji vysledky runs testi bez nulové série. NO oznacuje pocet
zapornych zmén, N1 pocet kladnych zmén, R skutecny pocet runti (tedy prechodli mezi
kladnymi a zapornymi zménami) a posledni dva sloupce zahrnuji hodnoty testové
statistiky Z a p-hodnoty.

Pro vyhodnoceni testu bylo ptihlizeno k p-hodnoté. Pokud je vysledna p-hodnota
vetsi nez 0,05, je mozné na 5% hladiné vyznamnosti zamitnout nulovou hypotézu o
nahodnosti zmén a opacné. V piipadé zamitnuti nulové hypotézy je v tabulce uvedeno
znaménko *. U testové statistiky Z je mozné pfi jeji vy$si hodnoté neZ je horni hranice
intervalu spolehlivosti (tedy 1,96) prokazano, ze skute¢ny pocet zmén je vyssi nez
pocet ocekdvanych runl. Stim je mozné predpokladat, Ze zmény jsou zaporné
korelované.
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Tabulka 3: Vysledky runs testu odvetvi XLU

NO N1 R Z-stat p-value
NEE 579 679 632 0,3392 0,3672*
DUK 614 644 624 -0,3185 0,6249*
SO 597 661 610 -1,0391 0,8506*
D 607 651 633 0,2129 0,4157*
SRE 626 632 629 -0,0556 0,5222*
AEP 602 656 606 -1,2909 0,9016*
NGG 611 647 609 -1,1565 0,8763*
EXC 596 662 646 1,0030 0,1579*
PCG 635 623 632 0,1161 0,4538*
XEL 596 662 614 -0,8071 0,7902*
ED 587 671 617 -0,5777 0,7183*
PPL 620 638 658 1,5871 0,0562*
WEC 583 675 625 -0,0928 0,5370*
PEG 622 636 638 0,4557 0,3243*
ES 601 657 628 -0,0426 0,5170*
AWK 583 675 616 -0,6032 0,7268*
EIX 596 662 634 0,3242 0,3729*
EBR 697 561 630 0,4196 0,3374*
DTE 611 647 627 -0,1403 0,5558*
ETR 606 652 629 -0,0090 0,5036*

Zdroj: vlastni zpracovani

VSechny vybrané spolecnosti ze sektoru vetejnych sluzeb spliuji predpoklad
nahodnych zmén, protoze ve vSech pripadech byla zamitnuta nulova hypotéza. Je tedy
mozné hovofit o slabé form¢ efektivnosti.

U testové statistiky Z se nevyskytuje zddnd hodnota vys$si nez je horni hranice
spolehlivosti a je moZné zamitnout piedpoklad zdporné korelovanosti zmén.
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Tabulka 4: Vysledky runs testu odvétvi XTL

NO N1 R Z-stat p-value
GOOGL 590 668 682 3,0816 0,0010
META 610 648 687 3,2508 0,0006
DIS 663 595 663 1,9710 0,0244
TMUS 626 632 650 1,1290 0,1294*
VZ 624 634 618 -0,6747 0,7501*
CMCSA 623 635 625 -0,2789 0,6098*
T 656 602 635 0,3481 0,3639*
NFLX 630 628 670 2,2565 0,0120
CHTR 603 655 623 -0,3348 0,6311*
AMX 641 617 611 -1,0593 0,8553*
ATVI 611 647 667 2,1180 0,0171
RELX 566 692 607 -0,9510 0,8292*
TWTR 616 642 651 1,2003 0,1150*
BCE 602 656 637 0,4611 0,3224*
NTES 617 641 624 -0,3257 0,6277*
EA 643 615 644 0,8078 0,2096*
VOD 665 593 638 0,5694 0,2845*
WBD 637 621 607 -1,2919 0,9018*
TU 635 623 649 1,0751 0,1416*
BIDU 665 593 663 1,9843 0,0236

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vybranych spole¢nosti predpoklad nahodnych zmén nespliiuje Sest z nich, coz je
30 % zvoleného souboru. Je tedy stale mozné hovofit o prokazani slabé efektivnosti
trhu pro tuto oblast.

U Sesti spole¢nosti (konktrétné GOOGL, META, DIS, NFLX, ATVI a BIDU) je
mozné s piihlédnutim k testové statistice Z urcit vyssi pocet skute€nych zmén nez
poctu o¢ekavanych runti. To vede k predpokladu zaporné korelovanosti zmén.
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Tabulka 5: Vysledky runs testu odvétvi XLP

NO N1 R Z-stat p-value
WMT 624 634 647 0,9613 0,1682*
PG 578 680 602 -1,3552 0,9123*
KO 610 648 636 0,3712 0,3553*
PEP 595 663 611 -0,9710 0,8342*
COST 593 665 611 -0,9587 0,8312*
PM 612 646 633 0,1953 0,4226*
UL 614 644 593 -2,0682 0,9807*
BUD 655 603 614 -0,8434 0,8005*
DEO 652 606 632 0,1605 0,4363*
BTI 628 630 621 -0,5076 0,6941*
MDLZ 629 629 626 -0,2256 0,5893*
MO 606 652 609 -1,1387 0,8726*
TGT 629 629 643 0,7333 0,2317*
EL 604 654 652 1,2991 0,0969*
CL 614 644 649 1,0926 0,1373*
DG 615 643 646 0,9206 0,1786*
KDP 614 644 618 -0,6571 0,7445*
ADM 633 625 670 2,2580 0,0120
HSY 591 667 642 0,8094 0,2091*
MNST 621 637 672 2,3754 0,0088

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedenych spolecnosti nesplituji pfedpoklad nahodnych zmén pouze dvé z nich,
coz prezentuje 10 % zastoupeni. V tomto ptipad¢ je tedy opét mozné mluvit o existenci
slabé efektivity trhu.

U dvou spolecnosti (konkrétné ADM a MNST) je s ptihlédnutim k testové
statistice Z mozné ocekavat zapornou korelovanost zmén, jelikoz skute¢ny po¢et zmén
je vyssi nez pocet oCekavanych runt.
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Tabulka 6: Vysledky runs testu odvétvi XLB

NO N1 R Z-stat p-value
BHP 608 650 674 2,5244 0,0058
LIN 632 626 627 -0,1684 0,5669*
RIO 624 634 662 1,8075 0,0353
VALE 661 597 655 1,5060 0,0660*
SHW 600 658 644 0,8670 0,1930*
APD 619 639 635 0,2911 0,3855*
VMC 642 616 675 2,5547 0,0053
FCX 659 599 630 0,0809 0,4678*
ECL 605 653 659 1,6900 0,0455
MLM 631 627 651 1,1850 0,1180*
SCCO 619 639 638 0,4604 0,3226*
NUE 660 598 643 0,8215 0,2057*
NEM 616 642 641 0,6359 0,2624*
CF 630 628 619 -0,6204 0,7325*
ALB 620 638 655 1,4178 0,0781*
DD 638 620 660 1,6999 0,0446
CRH 659 599 613 -0,8803 0,8106*
GOLD 673 585 635 0,4579 0,3235*
PPG 630 628 623 -0,3948 0,6535*
FNV 618 640 657 1,5344 0,0625*

Zdroj: vlastni zpracovani

Pé&t spolecnosti z tohoto odvétvi nesplituji predpoklad ndhodnych zmén, coz udava
25% zastoupeni. Je tedy mozné potvrdit slabou efektivnost trhu pro toto odvétvi.

S prihlédnutim k testové statistice Z Ize konstatovat, ze u dvou spoleCnosti
(konkrétné BHP a VMC) se vyskytuje vysSi pocet skutecnych zmén nez poctu
o¢ekavanych runt, a je tedy mozné piedpokladat zapornou korelovanost zmén.

4.2.2 Korelaéni testy

Vysledky za jednotliva odvétvi zobrazuji nésledujici tabulky. Jednotlivé druhy
vyznamnych (silnych nebo slabych) korelaci jsou zvyraznény barevné. Zelend barva
zobrazuje slabou korelaci mezi akciemi, ¢ervena barva naopak korelaci silnou. Slaba
korelace nemusi znacit, Ze mezi akciemi neexistuje zadna zavislost, ale ze se naptiklad
nejednd o zavislost linedrni.

V piipadé sektoru vetejnych sluzeb je nejvyznamnéjsi silnd korelace vétSiny
vybranych spole€nosti na spolecnosti DUK. Naopak slaba korelace se vyskytuje u
vétSiny vybranych akcii na spolecnosti PCG. VSe je zobrazeno v nésledujici tabulce.
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Tabulka 7: Korelacni koeficienty sektoru verejnych sluzeb

SP500  NEE  DUK SO D SRE ~ AEP  NGG  EXC  PCG  XEL ED PPL WEC ~ PEG  ES AWK EIX
SP500 1
NEE
DUK
so 1
D 0,800 1
SRE 0709 0664 1
AEP 0818 0755 1
NGG 0625 0589 1
EXC 0783 0714 1
PCG 0237 0197 0257 1
XEL 0798 0784 0849 0755 3
ED 0806 0809 0799 0,699 1
PPL 0742 0674 0,708 0,722 0,687 1
WEC 0794 0782 0833 0,679 0844 0656 1
PEG 0693 0638 0,699 0.799 0653 0711 0638 1
ES 0821 0756 0816 0739 0837 0700 0876 0675 1
AWK 0780 0743 0798 0.702 0777 063 0828 064 0817 1
EIX 0599 0538 0549 0.608 0543 0621 0492 0564 0558 0504
EBR 0414 0 0263 0233 0238 0209 029 0188 0279 0178 0213 0236
DTE 0608 0685 070 Q707 0683 0,666 0,762 0728 0621 0741 0620 0780 0667 0629
ETR 0578 0752 0821 0813 0721 0799 0598 0819 0798 0739 0746 0717 0762 0769 0747

Zdroj: vlastni zpracovani

0218 1
0.606
0611

Komunika¢ni sektor, az na jednu vyjimku, nevykazuje silnou zavislost mezi akciemi
vybranych spole¢nosti. Nejvice slabych korelaci se vyskytuje mezi deseti akciemi na

spole¢nost VZ. VSe je zndzornéno v nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Korelacni koeficienty komunikacniho sektoru

SPS00  GOOGL META DIS T™MUS VZ CMCSA T NFLX CHTR AMX  ATVI RELX TWTR BCE  NIES EA vOD
SP500 1
GOOGL 0,770 1
META 0635 0683 1
DIS 0645 0460 0357 1
T™MUS 0587 0492 0411
vz 0488 0265 0191
CMCSA 0644 0455 1
T 0600 0352 0554 1
NFLX 0485 0524 0491 0293
CHTR 0516 0395 0371 0.591
AMX 0540 0401 0300 0367 1
ATVI 0458 0485 0439 0319 38 1
RELX 0608 0439 0334 0370
TWTR 0477 Q4TS 0479 0312 1
BCE 0658 0418 0337 0437 1
NTES 0372 0373 0348 0237
EA 0450 0430 0408 0,306
VoD 0,561 0308 0415
WEBD 0392 0,196 0423 0312
U 0668 0460 0361 0434 0461 0308
BIDU 0436 0407 0349 0244 0261 0332

Zdroj: vlastni zpracovani

WBD TU BIDU

U sektoru spottebniho zboZi se nevyskytuje zadna silné korelace. U spole¢nosti KDP
a TGT se vyskytuje nejvice slabych korelaci. VSe zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 9: Korelacni koeficienty sektoru spotirebniho zboZi

SPSO0  WMT PG KO PEP  COST PM UL BUD DEO  BTI MDLZ MO TGT  EL cL DG KDP
SP500 1
WMT 047354 1
PG 0.58646 0,50375 1
KO 0.65211 0,36367 061046 1
PEP 0.68084 051918 073545 0.73 1
COST 059535 050033 048102 040634 053486 1
PM 0.55909 031434 049446 0,53991 057236 033195 1
uL 0.50002 031849 0.54397 046859 053609 035008 0.41099 1
BUD 0.52008 0,1 26927 046256 0.34618 o 03968 0,34076 1
DEO 0.61351 040166 0.55017 0.50487 047337 05058 0.55219 1
BTI 0.48859 0.36666 042168 043621 025180 0,57685 7 048401 1
MDLZ 0.6731 0.65167 0.64402 073215 050934 0.55838 0.5103 043039 1
MO 0.50646 047063 050641 048709 020046 063786 0,39432 0,50248  0,45082 1
TGT 045102 0.32849 )9 034971 046578 0218 ). 1942 03269 0.26193
EL 0.64612 0.44023 044205 038651 0.38681 044672 032816 045189 0.37614 1
cL 0.54301 0.72274 0.69896 04796 0.50233 0,56313 040271 038241 063057 043467 0.41765 1
DG 0.44457 0.39419 041623 050116 0.20976 0.2847 704 17 038846 2566 0.39165 1
KDP 0.38794 25519 ).2667 gl 032249 1034359 0 8¢ 0.30602

037008

ADM 0.68014 0.48853 038168 049657 038909 043321 044403 040507 0.55504 049839 4275 0.4401 040917 0.2
HSY 053776 0,367 0.55135 0,425890 050651 048632 034106 048194 038143 068312 03933 i3 037995 0,56357 0.3
MNST 0.62268 036474 045512 052577 0.5591 042842 038673 036962 031911 041616 032175 0.53175 0.35152 028784 041797 047677 031766 0.2

Zdroj: vlastni zpracovani

ADM HSY MNST

1 02605 1
96 033808 0.47391 1
0043013 04163 1

Pti zaméfeni na sektor zakladnich materiala se silna korelace vyskytuje pouze ve
dvou pfipadech u vztahu spolecnosti RIO-BHP a MLM-VMC. Nejvice slabych
zavislosti se vyskytuje mezi vétSinou akcii vybranych spolecnosti a spolecnosti FNV

a GOLD. Vesker¢ vztahy zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 10: Korelacni koeficienty sektoru zakladnich materiali

SPS00  BHP LIN RIO VALE SHW APD wwC FCX ECL MLM SCCO NUE NEM CF ALB DD CRH GOLD PPG FNV
SP500 1
BHP 0.67747 1
LIN 0,75215 0,57501 1
RIO 0.61799 88376  0,5403 1
VALE 0.57066 072206 0.4804 0.75176 1
SHW 0.67876 0.40388 0.57768 0.36809 0.33305 1
APD 0.72663 0.54897 0.74325 0.50166 0.44365 0.56206 1
VMC 051913 041809 0.41626 038138 03537 045708 0.36953 1
FCX 0,60599 0,70349 0.51974 0.6983 0.60879 041369 0.48148 0,42897 1
ECL 0.73863 051298 0.65108 04827 041946 0.5987 0.64866 048529 048937 1
MLM 05674 0.44483 0.46857 0.426 037783 0.46411 0.41803 41 04584 054827 1
scco 0.6109 0.71889 0.52516 0.72482 0.65786 041537 049066 0.4068 0.7794 049905 0.44219 1
NUE 0.62556 0.59878 0.55389 0.59145 0.53294 0.45141 0.51332 0.49898 0.60589 0.52723 0.53178 0.59924 1
NEM 0.31061 2 ‘ 75 2 8245 2 5 57 0.30993 42 7 292 i 1
CF 0.56799 0,53842 0.50203 0.50121 0.44231 039244 0,4403 0.48905 0,55065 0,47853 0.51762 0,50507 0.56498 1
ALB 0.56033 047033 0.50848 0.4616 0.37932 0.38548 0.49116 0,32976 0,50238 0,46349 0,4135 0,49335 047145 5 0,45221 1
DD 0.66834 055806 0.6245 051786 046207 048397 058563 045919 055532 0.59798 051115 0,55504 0,59133 0,55006 0,51795 1
CRH 0.67396 0.59398 0.59354 0.58849 0.48965 0.47845 053415 0.61983 0.56643 0.55311 0.6371 0.53476 0.57679 2 0.53348 044315 0.57753 1
GOLD 4 297 25007 5 2082 47 5 21717 5767 2 5579 0,79317 7565 5102 495 1
PPG 0.65954 050436 0.62791 0.48789 0.43752 0.61462 0.58087 0.51127 0.52807 0,63415 0.53672 0.51463 0.58073 55 0,52881 0.47478 062667 0.60773 7 1
FNV 27 5475 47 0.23167 4 7 } 74 ! 2 0.70495 2 2 76 0.72219 ! 1

Zdroj: vlastni zpracovani

S prihlédnutim na vysledky korelacnich testl se v piipadé sektoru vefejnych sluzeb
neda potvrdit slaba efektivita trhu. U ostatnich sektorti 1ze hovofit o potvrzeni této
formy efektivity.

4.2.3 Analyza trzni kapitalizace

Pti vyhodnoceni trzni kapitalizace se zkoumané spole¢nosti zatadily do micro cupu
s objemem mensim nez 300 mil USD, small cupu s objemem mezi 300 mil az 2 mld
USD a mid cupu s rozmezim 2 az 10 mld USD.

Vysledky za odvétvi jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Z odvétvi, ktera spadaji do
MICro cupu a jsou zvyraznény ¢ervené, byly vybrany tfi spolecnosti s nejnizsi trzni
kapitalizaci a nasledné byly testovany.

Tabulka 11: Vysledky trini kapitalizace

XLU

XTL XLP XLB

prumer

176 279 671

866 616 043

369 609 487

209 007 823

min

4219 941

10 936 421

60 657 859

21450 578

maX

436 105 282

4 276 463 664

914 411 598

428 896 615

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vySe je ziejmeé, Ze do micro cupu se fadi sektor vefejnych sluzeb a sektor
zakladnich materialt. Z téchto sektord jsou nadéle testovany spolecnosti EBR, NGG
a AWK (ze sektoru XLU) a spole¢nosti CRH, SCCO a FNV (ze sektoru XLB). Je zde
zkoumany lednovy efekt, vysledky jsou v nasledujici tabulce.
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Tabulka 12: Lednovy efekt vybranych spolecnosti

Trzni Primérny Lednovy Lednovy Potvrzeni
kapitalizace | mési¢ni vynos Vynos efekt

XLU

EBR 4219 941 0,0768% -0,1491% -0,2259% NE
NGG | 30697 759 0,0225% -0,0443% -0,0658% NE
AWK | 104 551 265 0,0880% 0,8421% 0,7541% ANO
XLB

CRH 21 450 578 0,0546% 0,3427% 0,2881% ANO
SCCO | 45510 762 0,0754% 1,0929% 1,0175% ANO
FNV | 66214396 0,0809% 0,7582% 0,6773% ANO

Zdroj: vlastni zpracovani

U Ctyt spolecnosti byl potvrzeny lednovy efekt, ktery je proti teorii efektivniho trhu.
Nicméné se jednd o nizké hodnoty, o prikaznosti tohoto testu by se tedy dalo
polemizovat.

4.2.4 Analyza specifickych efektu
Lednovy efekt
Po odecteni primérnych mési¢nich vynost akcii za zvolené obdobi (tedy pét let) od
primérného vynosu zvolenych akcii za lednové mésice byly ziskany hodnoty, diky
kterym bylo mozné zhodnotit existenci lednového efektu. Tyto rozdily jsou zobrazeny

V nasledujicim grafu.

Graf 2:Graf hodnot pro posouzeni existence lednového efektu

Lednovy efekt

XLB

XLP

XTL

XLU

0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60%
H [ednovy efekt
Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe zobrazeného grafu je patrné, ze vSechny hodnoty jsou ve prospéch potvrzeni
lednového efektu, coz by svédCilo proti teorii efektivniho trhu. Tyto hodnoty jsou



ovSem velmi blizké nule, tudiz by bylo mozné polemizovat o prikaznosti tohoto testu.
Pokud by byla brana v potaz existence lednového efektu, bylo by to mozné vyuzit pti
formovani investi¢ni strategie, ktera by vedla k dosazeni nadpriimérnych vynost.

Tydenni (pondélni) efekt

Jiz na prvni pohled je ztabulky ¢. 13 zobrazujici primérné zmény kurzu pro
jednotlivy odvétvi ziejmé, ze vysledky této analyzy nepotvrzuji pondélni efekt.
Vsechny pondélni zmény jsou kladné, i kdyz se ve vétsiné ptipadu blizi nule, a jsou
nejvyssi ze vSech sledovanych dni. Dalsi vyznamné zmény se vyskytuji ve ¢tvrtek a u
zadného vybraného odvétvi se nevyskytuji zaporné zmény.

Tabulka 13: Primeérné zmény kurzu pro testovini pondélniho efektu

primérné zmény kurzu

XLU XTL XLP XLB
pondéli 0,218 % 0,295 % 0,254 % 0,392 %
utery 0,182 % 0,266 % 0,229 % 0,35 %
stieda 0,182 % 0,272 % 0,233 % 0,365 %
ctvrtek 0,202 % 0,273 % 0,235 % 0,368 %
patek 0,193 % 0,266 % 0,234 % 0,359 %

Zdroj: vlastni zpracovani
4.3 Vybér optimalni investi¢ni strategie
4.3.1 Technicka analyza

Model implikované volatility

Jak jiz bylo fec¢eno v teoretické Casti, je 1 z nasledujiciho grafu patrné, Ze index S&P
500 a VIX jsou inverzni. Pro hodnoceni bylo zvoleno obdobi v rozmezi let 2000 az
2021.

Index S&P 500 byl podhodnocen v obdobi po 11.zafi 2001 a v letech 2007-2011. V
roce 2001 se jednalo o reakci trhu na teroristické utoky a v roce 2007 nastala finan¢ni
krize v disledku rizikovych hypoték v USA. Velky vykyv nastal také v bfeznu roku
2020, kdy nastala pandemicka krize. Index S&P 500 v roce 2021 zaznamenava rist,
zde by se dalo polemizovat, zda se pouze nejedna o zbyvajici rostouci trend z minulého
obdobi.

Z grafu je patrné, Ze index VIX je vice kolisavy, coz je jeho nevyhoda. Navic je jeho
pouziti ovlivnéno vysokou variabilitou, mohou se vyskytovat faleSné signaly, které
znemoznuji urcit, které zmény znamenaji skutecnou zménu trendu.
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Graf 3: Index implikované volatility

Index implikované volatility
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Graf 4: Indikator spravnosti ocenént
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Zdroj: vlastni zpracovani dat
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Testovani klouzavych priméri

U testovani klouzavych priméri byla zvolena délka 20, ktera ptedstavuje jeden
mésic obchodovani na burze. Pro vétsi piehlednost v grafu byl pro testovani zvolen
pouze rok 2020. Nasledu;ji ¢tyfi grafy, které zobrazuji prubéh 20dennich klouzavych
praméru jednotlivych sektord.

Graf 5: Klouzavy prumeér sektoru verejnych sluzeb

20denni klouzavy primér XLU

Open High Low Close 20 per. klouzavého praméru (Close)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse zobrazeného grafu je patrné:
— nejvétsi propad nastal v bieznu 2020 z dtivodu nastupu celosvétové
pandemické krize, ani tento ukazatel nepfedvidal tak vyrazny pokles
— v dubnu ale také nastal odraz do up-trendu
— nasledny rist je rozdéleny do ¢tyt up-trendd s mirnymi poklesy
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Graf 6. Klouzavy priumeér komunikacniho sektoru

20denni klouzavy pramér XTL
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu vyplyva:

— opét nastal vyrazné&jsi pokles nez bylo definovano ukazatelem v bieznu 2020, jedna
se ovSem o nejnizsi pokles ze vSech sledovanych odvétvi zejména z diivodu, ze
komunika¢ni sektor byl vice vyuzivan pravé v nastupu pandemické krize

— od fijna lze pozorovat vyrazny narist, ktery je jednim z nejvyraznéjsich ze
sledovanych odvétvi

Graf 7: Klouzavé prumeéry sektoru spotrebniho zbozi

20denni klouzavy priimér XLP
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu je patrné:
— nejvetsi extrém nastava opét v bieznu z diivodu nastupu pandemie
— nejvyrazngjsi odklonéni od ukazatele je v obdobi dubna, které je kladné
— jednim z davodi dubnového navySeni poptavky po spotiebnim zbozi mohla byt
nejistota obyvatelstva a s tim souvisejici pofizovani zasob

Graf 8: Klouzavé priuméry sektoru zdakladnich materialii

20denni klouzavy praimér XLB

Open High Low Close 20 per. klouzavého priaméru (Close)

Zdroj: vlastni zpracovani

Sektor zdkladnich materiala
— opét vykazuje nejvétsi propad v bieznu a je jednim z nejvyraznéjsich ze
sledovanych odvétvi
— dtvodem propadu byla protipandemicka opatieni, ktera omezila vyrobni a
stavebni procesy a tudiz i poptavku po spotfebnich materialech, které se
vkladaji do produkta
— nasleduje prakticky plynuly rust s mirnymi vykyvy v listopadu

Vyuziti klouzavych priméri je pro stanoveni strategie mozné. Je zde ovSem potieba
upozornit na fakt, ze je dulezité sledovat udalosti ve svété a nelze predvidat mozné
extrémy poklesu (piip. rustu). Vyuziti této metody neni vhodné pro laickou vetejnost
a je nutné byt s ni fadné seznamen.
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4.3.2 Fundamentalni analyza

Model ukazatele béZného P/E
Model ukazatele bézného P/E je zobrazen na nasledujicich grafech. Pro jeho modelovani
byl vyuzit median zaviracich cen. Soucasti grafii jsou tii pfimky:

— Oranzova, ktera ptfedstavuje spodni hranici,

— Seda predstavujici median,

— 7Iluta, ktera predstavuje horni hranici.
Spodni hranice zobrazuje chvili, kdy je vhodné akcie nakupovat. Naopak horni hranice
zobrazuje vhodné chvile pro prode;.

Graf 9: P/E ratio sektoru verejnych sluzeb

P/E ratio sektoru XLU
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu vySe je patrné, ze v piipadé sektoru vefejnych sluzeb byly akcie
podhodnocené ve vétsing roku 2017 a 2018 a dale v bieznu roku 2020 (tato skute¢nost
byla ovlivnéna nastupem pandemie), v t€chto okamZicich bylo vhodné akcie nakoupit.
Ze vsech zkoumanych odvétvi byly akcie podhodnocené nejvice v ptipadé tohoto
sektoru. Naopak na zacatku roku 2020 a vétSinu roku 2021, v téchto chvilich bylo
vhodné akcie prodat. Akcie tohoto sektoru byly nejméné nadhodnocené ze vSech
sledovanych odvétvi. V ostatnich obdobich bylo nejlepsi akcie drzet.
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Graf 10. P/E ratio komunikacniho sektoru

P/E ratio sektoru XLB
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Zdroj: vlastni zpracovani

Akcie tohoto sektoru bylo vyhodné nakupovat v toce 2017, 2019 a v unoru-kvétnu

Cvwr

sledovanych odvétvi. Vyhodny prodej nastal na konci roku 2020 a trval cely rok 2021.

Graf 11: P/E ratio sektoru spotiebniho zbozi
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Moznosti vyhodné nakoupit a prodat akcie tohoto sektoru byly ve stejnych
casovych usecich jako u komunikac¢niho sektoru. Stejny prib&h vykazuje 1 sektor
zékladnich materiald, ktery je zobrazen na nasledujicim grafu.

Graf 12: P/E ratio sektoru zdakladnich materidlii
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyuziti P/E ratia je mozné, ovSem opét neni vhodné pro laickou vetejnost, jelikoz je
opét nutné znat vSechny nalezitosti tohoto ukazatele.
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5 Zavér

Zékladni premisou teorie efektivnich trhu je, ze trh na vSechny zvetejnéné informace
reaguje okamzité a presné. To ma za nasledek spravné ocenéni vSech cennych papirt
na finan¢nim trhu. Na takovém trhu tedy neni mozné vyuzit Zadné investicni strategie.
Tato teorie ma mnoho piiznivct, na druhou stranu také mnoho odpirci.

Pii zpracovani teoretické cCasti této prace byla stanovena hypotéza, ze teorie
efektivnich trhli je mylna a trh tedy neni efektivni. Pro zkoumani byl zvolen americky
trh reprezentovany indexem S&P 500. Z tohoto indexu byly vybrany ¢tyfi odvétvi,
které jsou zastoupeny 20 spole¢nostmi.

Pii testovani efektivity trhu byly nejdiive vyuzity Runs testy. Tyto testy prokazaly
slabou formu efektivnosti trhu vSech vybranych sektori. Pomoci korela¢nich testh
opét doslo k tomuto potvrzeni S vyjimkou sektoru vetejnych sluzeb. U analyzy trzni
kapitalizace bylo nutné se zaméfit na sektor vefejnych sluzeb a sektor zakladnich
byl nasledné testovan lednovy efekt. V pfipadé sektoru vefejnych sluzeb byl tento
efekt potvrzen u jedné spolecnosti, u sektoru zékladnich materialti byl potvrzen u
vSech vybranych spole¢nosti. Nicméné se jedna o hodnoty blizké nule a je mozné
polemizovat o priikaznosti tohoto testu. Jako posledni byly provedeny specialni efekty,
konkrétné lednovy a pondélni. Lednovy efekt vramci vSech odvétvi byl opét
potvrzeny, ale jeho prukaznost je opét nejasna, jelikoz vysledné hodnoty byly blizké
nule. Pondé¢lni efekt byl ve vSech ptipadech zamitnut.

Pro zvoleni vhodné investi¢ni strategie byl nejprve sestaven model implikované
volatility, jeho pouziti ovSem neni vhodné vzhledem k jeho vysoké variabilité.
Klouzavé pruméry a P/E ratio je mozné vyuzit, nicméné je potieba znana znalost
vSech proménnych a moznych okolnosti zasahujicich do jednotlivych odvétvi.
Vzhledem ktomu, ze diky testim zaméfenych na efektivnost trhu byla efektivita
amerického trhu potvrzena, neni mozné jasn¢ stanovit vhodnou investicni strategii.
Zakladni hypotézu — tedy ze americky trh neni efektivni — je mozné zamitnout.
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Priloha 1: Seznam spolecnosti sektoru verejnych sluzeb

Utilities (XLU)

NEE | NextEra Enegy, Inc.

DUK | Duke Energy Corporation

SO The Southern Company

D Dominion Energy, Inc.

SRE | Sempra

AEP | American Electric Power Company, Inc.
NGG | National Grid plc

EXC | Exelon Corporation

PCG | PG&E Corporation

XEL | Xcel Energy Inc.

ED Consolidated Edison, Inc.

PPL | PPL Corporation

WEC | WEC Energy Group, Inc.

PEG | Public Service Enterprise Group

ES Eversource Energy

AWK | American Water Works Company, Inc.
EIX | Edison International

EBR | Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
DTE | DTE Energy Company

ETR | Entergy Corporation
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Priloha 2: Seznam spolecnosti komunikacniho sektoru

Communication (XTL)

GOOGL | Alphabet Inc.

META | Meta Platforms, Inc.

DIS The Walt Disney Company

TMUS | T-Mobile US, Inc.

VZ Verizon Communications Inc.

CMCSA | Comcast Corporation

T AT&T Inc.

NFLX Netflix, Inc.

CHTR Charter Communications, Inc.

AMX América Movil, S.A.B. de C.V.

ATVI Activision Blizzard, Inc.

RELX RELX PLC

TWTR | Twitter, Inc.

BCE BCE Inc.

NTES NetEase, Inc.

EA Electronic Arts Inc.

VOD Vodafone Group Public Limited
Company

WBD Warner Bros. Discovery, Inc

TU TELUS Corporation

BIDU Baidu, Inc.
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Priloha 3: Seznam spolecnosti sektoru spotrebniho zbozi

Customer Defensive (XLP)

WMT | Walmart Inc.

PG The Procter & Gamble Company

KO The Coca-Cola Company

PEP PepsiCo, Inc.

COST | CostCo Wholesale Corporation

PM Philip Morris International Inc.

UL Unilever PLC

BUD | Anheuser-Busch InBev SA/NV

DEO | Diageo plc

BTI British American Tobacco p.l.c.

MDLZ | Mondelez International, Inc.

MO Altria Group, Inc.

TGT | Target Corporation

EL The Estée Lauder Companies Inc.

CL Colgate-Palmolive Company

DG Dollar General Corporation

KDP | Keurig DR Pepper Inc.

ADM | Archer-Daniels-Midland
Company

HSY | The Hershey Company

MNST | Monster Beverage Corporation
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Priloha 4: Seznam spolecnosti sektoru zakladnich materialii

Basic Materials (XLB)

BHP | BHP Group Limited

LIN Linde plc

RIO Rio Tinto Group

VALE | Vale S.A.

SHW | The Sherwin-Williams
Company

APD | Air Products and Chemicals,
Inc.

VMC | Vulcan Materials Company

FCX Freeport-McMoRan Inc

ECL Ecolab Inc.

MLM | Martin Marietta Materials, Inc.

SCCO | Southern Copper Corporation

NUE | Nucor Corporation

NEM | Newmont Corporation

CF CF Industries Holdings, Inc.

ALB | Albemarle Corporation

DD DuPont de Nemours, Inc.

CRH | CRH plc

GOLD | Barrick Gold Corporation

PPG PPG Industries, Inc.

FNV | Franco-Nevada Corporation

67



