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Teorie efektivnich trhi, historie a souc¢asnost

Efficient markets theory, history and present

Souhrn

Hlavnim cilem diplomové prace je posoudit platnost Teorie efektivnich trhii na
konkrétnim piipadé. Teorie efektivnich trhl je teoretickym modelem finan¢niho trhu, ktery
se svou podstatou velmi podobad modelu dokonale konkurenéniho trhu. Ukolem Teorie
efektivnich trhi je vysvétlit pohyb cen finanénich instrumentti. Efektivni trh je zalozen na
podobnych ptedpokladech jako dokonale konkurenéni trh. Tyto ptedpoklady ale nejsou
vzdy zcela realné. Ztohoto divodu dokonale konkurencni trh neexistuje a je pouze
teoretickym modelem popisujicim idedlni stav. Diplomova prace odpovida na otdzku, zda

je Teorie efektivnich trhii také pouhou teorii nebo naopak skutecnosti.

Summary

The main aim of thesis is to assess the validity of Efficient markets theory in
a particular case. Efficient markets theory is a theoretical model of a financial market that
is very similar to the model of a perfectly competitive market. Efficient markets theory
gives an explanation of price movement of financial instruments. Efficient market is based
on similar assumptions as a perfectly competitive market. These assumptions are not
always entirely realistic. For this reason perfectly competitive market does not exist, it is
only a theoretical model describing an ideal situation. The thesis answers the question of

whether the Efficient markets theory also theory or vice versa reality.

Klicova slova: akcie, anomalie na efektivnich trzich, cenné papiry, Dow Jonesiv index,

finan¢ni trh, Hypotéza efektivniho trhu, ndhodna prochazka, trh cennych papirt.

Keywords: shares, anomalies on efficient markets, securities, Dow Jones Industrial

Average, financial market, Efficient market hypothesis, random walk, securities market.
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1 Uvod

Diplomova prace s nazvem ,,Teorie efektivnich trhii, historie a soucasnost” (dale
jen ,,diplomova prace”) teoretickym vykladem i piipadovou studii tematicky navazuje na
bakalaiskou praci (Petrus, 2014) s nazvem ,,Uloha diverzifikace v procesu optimalizace
portfolia” (dale jen ,bakalaiska prace”), ze které Cerpa jiz zjisténé poznatky, nebo naopak

n¢ktera fakta doplituje a uptesnuje.

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo posoudit ulohu diverzifikace v procesu
optimalizace portfolia. ,, Optimalizaci portfolia se rozumi minimalizovani rizika, nebo
naopak maximalizovani zisku. Toto jsou dva zcela protichidné jevy. Casto ovsem
optimalnim rFesenim neni pouze minimalizované riziko, nebo maximalizovany zisk, ale je
nutné nalézt takové reseni, které je kompromisem mezi rizikem a ziskem V zavislosti na
profilu konkrétniho investora” (Petrus, 2014, s. 5). Z tohoto diivodu byl v bakalatské praci
pii posuzovani ulohy diverzifikace v procesu optimalizace portfolia zkouman piedevsim

vliv diverzifikace na riziko a zisk portfolia.

Pii teSeni otazky ulohy diverzifikace v procesu optimalizace portfolia bylo
Vv bakalaiské praci zjisténo (Petrus, 2014, s. 57), Ze vhodné zvolena mira diverzifikace ma
jednoznaéné pozitivni efekt na investorovo portfolio, zeyména pak na riziko (méfené
pomoci volatility, a¢koliv z provedenych vypocti vyplyva, Ze volatilitu nelze povazovat za
vhodny ukazatel rizika') a zisk (mé&fené pomoci vynost) portfolia. Diverzifikace je jako
nastroj rozlozeni celkového rizika? uinnou investi¢ni strategii vedouci k optimalizaci

portfolia.

Optimalizované portfolio by mélo byt diverzifikovano na vSech trovnich — prvni
urovni je alokace prostfedkli mezi rizné druhy aktiv, nasleduje diverzifikace mezi

jednotlivymi tituly vramci danych investicnich aktiv aposledni urovni je casova

! Volatilita, ktera je podle Moderni teorie portfolia standardnim mé&fitkem rizika, pfedstavuje miru koliséni
ceny investicniho instrumentu. S rostoucim vynosem investi¢niho instrumentu se zvétSuje kolisani jeho
cenovych hodnot a soucasné tim roste i volatilita. Z definice vypoctu volatility je vys$§i vynos automaticky
spojen s vys§im rizikem, coz nemusi byt skute¢né pravda.

2 Celkové riziko lze rozdélit na riziko jedine¢né a systematické. Jedine¢né riziko je mozné vhodnou
diverzifikaci témer odstranit, proto je také oznacovano jako diverzifikovatelné riziko. Naopak riziko
systematické je nediverzifikovatelné, pokud je investovano v rdmci jednoho trhu, a je mozné ho eliminovat
pouze investovanim na vice trzich soucasn¢.
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diverzifikace neboli metoda ,,dollar-cost averaging™®. Jak vyplyva ze zavéru bakalaiské
prace: ,VzZadném pripade nelze hovorit o nediverzifikovaném  portfoliu  jako
0 optimalizovaném. Takové portfolio s sebou nese obrovské riziko s nejistym budoucim

vynosem” (Petrus, 2014, s. 57).

Volba optimalni miry diverzifikace na jednotlivych trovnich, predev§im pak pii
vybéru jednotlivych titult v ramci danych investi¢nich aktiv, zna¢né zavisi na tom, zda
anakolik je trh, na kterém je investovano, efektivni. Jak jiz bylo v bakalaiské praci
citovano: ,, Pokud je trh efektivni, spravnou strategii je Siroce diverzifikovat portfolio
napric trhem a takové portfolio drzet. Pokud trh efektivni neni, pak je spravna investicni
strategie zaloZena na hledani akcii, jejichZz cena se podstatné lisi od své funa’amentdlnf1

neboli vnitini hodnoty. Toto je zcela zdkladni diskuze, kterou je potieba si spravné ujasnit

a pochopit” (Gladis, 2005, s. 15).

Aby bylo mozné pii vybéru spravné investi¢ni strategie Si tuto ,,zcela zakladni
diskuzi” spravné ujasnit a pochopit ji, zabyva se touto problematikou detailnéji diplomova
prace, nebot’ otazce efektivnosti trhu nebylo v bakalarské praci vénovano dostateéné
mnoho prostoru. Ptesto byl v bakalaiské praci z dosavadné zjisténych poznatkd vyicen
ptedpoklad, ze: ,, Trh neni nikdy dokonale efektivni” (Petrus, 2014, s.29). Cilem
diplomové prace je verifikovat pravdivost tohoto vyroku na konkrétnim trhu — akciovém

trhu Spojenych statti americkych.

USA je totiz povazovana za kolébku investovani, zejména pak investovani do akcii.
Jeji akciovy trh patii k nejstar§im, nejveétsim, nejrozvinutéjsim a soucasné nejlikvidnéjsim
trhim svéta. Poskytuje tak ze vSech svétovych akciovych trhi nejvice relevantnich
informaci, navic ostatni svétové trhy vyznamné koreluji s akciovym trhem USA. Pokud by
se prokazalo, Ze akciovy trh Spojenych stati americkych neni efektivni, S nejvétsi
pravdépodobnosti by bylo mozné ptedpokladat, Zze zadny ze svétovych akciovych trhii neni

efektivni.

Diplomova prace odpovida na otazku, zda je (a v jaké mife, respektive formeé) ¢i

neni trh efektivni. A odpovéd’ na tuto otazku se pokousi nalézt v Teorii efektivnich trhi.

% Tato investi¢ni strategie je oznatovana té2 jako ,,primérovéani nakladi”. Pravidelnym investovanim stejné
castky se cena, za kterou jsou investicni instrumenty nakupovany, praméruje. Takto je dosazeno nizsiho
vysledného cenového primeéru, nez kterého by bylo dosazeno, kdyby se pravidelné investovalo do stejného
poctu investi¢nich instrumenta.

* vice o fundamentalni analyze v kapitole 3.3.1
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je posoudit platnost Teorie efektivnich trhii na
konkrétnim piipadé, kterym je akciovy trh Spojenych statd americkych, u néhoz je

zkoumana slabé forma efektivnosti.

Hlavniho cile bude dosazeno pomoci nésledujicich dil¢ich cilt:
1) Formulovani ptedpokladii a charakteristik efektivniho trhu.
2) Shrnuti vysledkd dosud provedenych studii k dané problematice.

3) Posouzeni platnosti ndhodného chovani zmén kursi pomoci metod testovani

kursové nezavislosti.

4) Posouzeni uspésnosti pouzivani investi¢nich strategii pomoci metod zkoumani

uspésnosti pouzivani technickych indikatori.

5) Formulovani zavéru o platnosti slabé formy efektivnosti akciového trhu Spojenych

statti americkych na zéklad¢ teoretickych a praktickych poznatk.

2.2 Metodika

Ke splnéni stanovenych cilt je postupovéano podle nasledujici metodiky:
1) Provedeni analyzy zvolené literatury.

StéZejnim zdrojem diplomové prace je literatura od Jitky Veselé a Petra
Musilka. Diplomova prace Cerpa od téchto autortd, protoze jejich tvorba patii mezi
kvalitni ¢eskou literaturu zabyvajici se fesenou problematikou. Dale je diplomova
prace doplnéna predev§im poznatky mnoha ekonoml zabyvajicich se Teorii
efektivnich trhii, kterym je zejména Eugene Fama, ale Cerpa iz jiné odborné
literatury a dalSich informacnich zdroju, které jsou uvedeny v seznamu pouzitych

zdroji.
2) Formulovani teoretickych vychodisek.

Na zaklad¢ informaci z pouzitych zdroji je definovan finanéni trh a vymezen jeho

vyznam v ekonomice. Daéle je formulovana podstata Teorie efektivnich trhti a jsou shrnuty

12



vysledky dosud provedenych studii k dané problematice. Z divodu komplexniho uchopeni

problému jsou Vv souvislosti s Teorii efektivnich trhii popsany i alternativni pfistupy.
3) Urceni predmétu zkoumani piipadové studie.

Piipadova studie se zabyva slabou formou efektivnosti trhu. Piedmétem
zkoumani je akciovy trh Spojenych statti americkych. Efektivnost trhu je zkoumana
na akciovém indexu Dow Jones Industrial Average, ale i jednotlivych akciich

Vv ném obsazenych.
4) Zvoleni ¢asového obdobi piipadové studie.

Vypocty k indexu Dow Jones Industrial Average a jednotlivym akciim jsou
provadény pro ¢asové obdobi 2000 — 2015. Casové obdobi je zvoleno tak, aby byly

provedené vypocty reprezentativni a zdroven aktudlni.
5) Sbeér dat.

Pii vypoctech jsou vyuzivana historickd denni data indexu Dow Jones
Industrial Average, ktera jsou ziskana z databaze FRED (Federal Reserve
Economic Data), a dale historicka denni data jednotlivych akcii, ktera jsou ziskana
z databaze YFinance (historicka data spole¢nosti Visa Incorporated jsou k dispozici
pouze od 19. 3. 2008). Vypoclty jsou provadény pro mési¢ni hodnoty indexu Dow
Jones Industrial Average uvedené v ptiloze 1, které jsou aritmetickym primérem
dennich hodnot, ale také pro denni hodnoty indexu Dow Jones Industrial Average
a v nékterych ptipadech i pro denni kursy jednotlivych akcii. Vzhledem k velkému
mnozstvi pouzitych dat jsou v diplomové praci naznaceny postupy vypoctli pouze
pro mési¢ni hodnoty indexu Dow Jones Industrial Average. Vypocty pro denni data
indexu Dow Jones Industrial Average ajednotlivé akcie jsou provadény

analogickym zplsobem.

5) Posouzeni platnosti slabé formy efektivnosti trhu vybranymi metodami testujicimi

kursovou nezavislost a zkoumajicimi tispé$nost pouzivani technickych indikatora.

Metodické postupy jednotlivych metod jsou vzdy uvedeny u pfislusné

kapitoly v analytické casti. Vypocty jsou uvedeny v ptilohach 2 — 3.

K provadéni vypoctl jsou vyuzivany programy Excel a Statistica.
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3 Prehled reSené problematiky

Veskeré uvahy v této diplomové praci jsou formulovany pouze pro financni

investice.

3.1 Financ¢ni trh

Ihned na poc¢atku by bylo vhodné definovat pojem ,,trh” a vymezit jeho vyznam
v ekonomice. V uzsim pojeti je trh chapan jako prostor, ve kterém dochazi ke sméné mezi
prodavajicimi a kupujicimi. Prodavajici tvofi nabidku, kupujici naopak poptavku.
Ekonomie v S$ir§Sim pojeti charakterizuje trh jako oblast trzni ekonomiky, ve které se
stietava nabidka s poptavkou. Tyto protichiidné tendence nésledné vstupuji do vzajemné
interakce, na zadkladé které vznikd na trhu rovnovazné mnozstvi a rovnovazna cena.
Z uvedené¢ formulace vyplyva, ze trh nelze chédpat pouze jako prostor, ale je nutné jej
specifikovat jako slozity komplexni systém sestavujici se z mnoha prvkd, mezi nimiz

funguji vice ¢i mén¢ slozité funkéni vazby.

3.1.1 Trzni mechanismus

V ramci trzni ekonomiky lze rozliSovat nékolik trznich segmentid fungujicich
soucasn¢ vedle sebe, které jsou vzajemné propojeny toky finanénich prostredki. ,, System
normalné fungujici trzni ekonomiky se objektivné sklada z rady subsystéemu, které
predstavuji jeho organicke, strukturni prvky. Tyto subsystémy se svou existenci vzdjemné
podminuji, ovliviuji a dopliuji a bez normalniho fungovani kazdého z nich nemiize
fungovat ani zZdadnd dalsi slozka systemu a ani cely system jako takovy”

(Zehrova, 2014, s. 4).

Jednotlivé subsystémy lze c¢lenit na zakladé nékolika hledisek. Zakladni
kategorizace subsystému neboli trhii je rozliSovana dle pfedmétu obchodovani. Podle
tohoto kriteria rozeznavame trh statkt a sluzeb, trh vyrobnich faktori a trh kapitalu neboli
finanéni trh. V n&které literatuie’ je uvadeén i trh informaci. Finanéni trh je tak pouze jeden

z nékolika podsystémti tvotici cely systém jako takovy.

® napiiklad Zehrova, 2014
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Subjekty ucastnici se sménného procesu jsou domdcnosti, firmy a stat. Na
jednotlivych trzich vstupuji do sménného procesu v rolich prodavajicich nebo

nakupujicich.

Na trhu vyrobnich faktorii domécnosti nabizeji praci a ptidu, jejichz jsou vlastnici
a za néz ziskavaji od poptavajicich firem financni prostiedky neboli diichod. Préci a ptidu
s vyuzitim kapitdlu firmy transformuji ve vyrobnim procesu na produkci, kterou nabizeji
domacnostem na trhu statkti a sluzeb. Domacnosti poptavaji statky a sluzby pro svou
spotfebu a utraci za n¢ ziskany diichod. Ten je pfijmem firem a dale slouzi k nakupu
vyrobnich faktorti od domacnosti. Zbylé volné finan¢ni prostiedky domacnosti ukladaji na
finan¢ni trh v podobé uspor, z ¢ehoz jim plyne trok. Naopak firmy z finan¢niho trhu
Cerpaji finanéni prostfedky v podobé uvéru na realizaci investic. Takto funguje trzni
mechanismus v piipad¢ ¢isté trzni ekonomiky. Ve skuteCnosti je Cisté trzni prostiedi
nerealné, jelikoz se sménného procesu ucastni také vlady svymi statnimi nakupy statkil
a sluzeb a zadavanim statnich zakazek. Navic reguluji trh, ¢imz vyznamné ovliviiuji trzni
prostfedi. Zakladni funk¢éni vazby mezi jednotlivymi trhy a subjekty ucastnicimi se

sménného procesu jsou znazornény na obrazku 1.

Obrazek 1 Schéma fungovani trzniho mechanismu

tok pRimd tole vidaji
za prodans statky a slusby . za nalwupens stathy asluzby
i ST Trh statkil i
- - a sluZeh - -
nabidka stath 2 sluzeb h poptavia postatach
a sluzbdch
J tolk vidaji za vypijiensd tok pfijmi za zaptjéené (imvestovansd)
vvary . . tspory
H Finanéni ik
Firmy, stit Domdcnosti, stat
- - trh o
via po uvirech nabidla vspor
(volmjch firanérich prostfedcic) (valnjch fnaninich prostiedis) 7~
poptasia po nzbidka
vyrobnich faldorach } . wirchnich faldord
Trh v¥robnich
R >| faldoru tok pi 1
za naloupens vrobm Sktory za prodané vyrobmt Slktory

Zdroj: zpracovano podle Rose, 1994, s. 19
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3.1.2 Podstata finanéniho trhu

Finan¢ni trh vytvari investicni prostfedi. Toto prostiedi je tvofeno ucastniky
sménného procesu, investicnimi instrumenty a podminkami, na zakladé kterych je

obchodovano neboli investovano.

Finan¢ni trh lze definovat jako: ,,Souhrn investicnich instrumentii a produkti,
instituct, postupit a vztahu, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdroju mezi
prebytkovymi  a deficitnimi  jednotkami  na  dobrovolném  smluvnim  zaklade”
(Vesela, 2011, s. 23). Nasledujici text vychazi z této definice finanéniho trhu. Pro srovnani
je uvedena definice od jin¢ho autora, kterd je vyznamové témef totozna: ,, Financni trh lze
definovat jako systéem ndstroju a vztahu mezi nimi, jejichz prostiednictvim dochazi
k soustiedovani a prelévani volnych financnich prostiedkit na zdklade nabidky

a poptavky” (Zehrova, 2014, s. 5).

3.1.2.1 Uckastnici finanéniho trhu

., Ucastniky financéniho trhu jsou jednotlivé pravnické i fyzické osoby, stdt a jim
vytvorené organy, organizace, instituce (napr. vlada, ministerstvo, apod.), financni
a uverové instituce (napr. banky, sporitelny, pojistovny, investicni spolecnosti, burzy
apod.) a centrdlni emisni banka” (Zehrova, 2014, s. 7). Z uvedené citace vyplyva, Ze se
jedna pouze o konkrétnéjsi urceni domacnosti, firem a statu, ktefi vstupuji na trh s riznymi

motivy a zaméry.

Ugastniky finanéniho trhu Ize rozdélit do tiech zakladnich skupin. Prvni skupinou
jsou ,,jednotky piebytkové” neboli investoii (poptipade vétitele), které disponuji volnymi
finan¢nimi prostiedky — tispory. Druhou skupinou jsou ,,jednotky deficitni” neboli emitenti
(poptipadé dluznici), které maji nedostatek volnych finan¢nich prostiedkd. Posledni
skupinou jsou ,,finan¢ni ZprostfedkovateléG” (poptipadé poskytovatelé financnich sluzeb),
ktefi zajiStuji presun volnych financnich prostiedkii od jednotek piebytkovych

k jednotkam deficitnim.

® Finan¢ni zprostfedkovatelé se déli na bankovni a nebankovni zprostfedkovatele. ,,Za bankovni
zprostredkovatele jsou povazovany banky, sporitelny, zalozny, financni a uverové ustavy. Roli nebankovnich
zprostredkovatelii  hraji pojistovny, nebankovni obchodnici s cennymi papiry, investicni spolecnosti,
investicni fondy, podilové fondy ¢i penzijni fondy” (Vesela, 2011, s. 23).
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3.1.2.2  Investi¢ni instrumenty finan¢niho trhu

Investicni instrumenty neboli nastroje jsou aktiva, ze kterych investofi Cerpaji
pasivni pfijem v podobé dividend, kuponovych plateb, urokd, kursovych ziskd nebo

naptiklad najemného. Investi¢ni instrumenty Ize rozd¢lit na instrumenty realné a finan¢ni.

Realné instrumenty maji hmotnou podobu movitého nebo nemovitého majetku.
Tyto investi¢ni instrumenty jsou Casto oblibené z diavodu, ze jsou odolné proti vlivu
inflace, jelikoz jejich pocet je v kratkodobém casovém horizontu konstantni a jejich cena
tak roste spolecné s cenovou hladinou. Krom¢ finan¢nich piijmi piinaseji redlna aktiva
svym vlastniklim také nepenézni uzitky, které jsou ovSem obtizné¢ kvantifikovatelné. Jedna
se pfedev§im o drahé kovy, drahé kameny a jiné nerostné suroviny, nemovitosti nebo

umélecké predméty a dila.

Pocetnéjsi a rtznorod¢jsi skupinou jsou finan¢ni instrumenty. Na rozdil od
redlnych instrumenti nemaji zpravidla hmotnou podobu. Jedna se predevSim
0 neobchodovatelné finan¢ni instrumenty, cenné papiry (kromé zbozovych cennych papiri,
které nejsou investicnim instrumentem ale vlastnickym pravem), financ¢ni derivaty
ainvesti¢ni smlouvy. Zjednoduseny piehled finan¢nich instrumentd je znazornén na

obrazku 2.

Obrazek 2 Prehled financnich instrumenti

terminované vidady sménky

necobchodovatelné

finanéni instrumenty

wvladni pold adnié¢ni
poukazky

usporné vidady

cenné papiry
penéiniho trhu

komeréni papiry

cenne papiry —

depozitni certifilcaty

cenné papiry
kapitalového trhu

Finanéni
instrumenty alccie

opce

dluhopisy

finanéni dernvaty  |—

financial futures

podiloveé listy

swap
invest éni smlouvy parti cipaéni listy

Zdroj: zpracovano podle Musilek, 1999, s. 102-106
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Trh s realnymi instrumenty je na rozdil od trhu s finan¢nimi instrumenty znacné
specificky. Je to zplisobeno predevsim nehomogennosti redlnych instrumentt a dale také
velmi malou likviditou realnych instrumentd oproti finan¢nim instrumentim. Z téchto
divodu je trh s readlnymi instrumenty v porovnani s trhem finan¢nich instrumenti méné

efektivni’.

Tato diplomova prace se v nasledujicim textu vénuje pouze trhu s finan¢nimi

instrumenty.

3.1.2.3  Regulace finan¢niho trhu

Financni trh je jednou z nejvice regulovanych oblasti trzni ekonomiky. Pokud je
naruseno fungovani finan¢niho trhu, mize to mit negativni dopady nejen na samotné
ucastniky finan¢niho trhu, ale na celou ekonomiku. Regulaci se rozumi soubor zakond,
vyhlasek, ptedpist, stanov a jinych pravidel, které jsou v souladu s platnou legislativou
dané zemé, jez upravuji fungovéni financniho trhu a déle prava a povinnosti ucastniki

finan¢niho trhu.

Ukolem regulace finanéniho trhu je zabranit nelegalnim praktikam jako jsou prani
$pinavych penéz, obchodovani na zakladé nevetejnych informaci, manipulace s kursem,

zamérné poskozovani klienta ¢i investora a jinym nelegalnim obchodim a tim zabezpecit,

aby dany trh byl trhem:

° ,, konkurencnim a transparentnim,

o ditveryhodnym a stabilnim,

° likvidnim a efektivnim,

o s fungujicimi mechanismy ochrany investorii” (Vesela, 2011, s. 39).

,, Cilem efektivni regulace a dohledu nad financnim trhem je zajistit fungovani
konkurencniho prostredi jednotlivych ucastnikit financniho trhu na zdakladé jeho
transparentnosti, stability, likvidity, efektivnosti, ale i diveryhodnosti vcetné ochrany

investorii” (Zehrova, 2014, s. 16).

" pojem ,,efektivnost” je definovan na strance 23
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Presto lze nalézt i protichidné nazory, které odmitaji regulaci finan¢nich trhi —
napiiklad u ekonomt Chicagské 3koly®. |, Predstavitelé , Chicago School” odmitaji

regulaci trhu cennych papiru, ponévadz:

. regulace permanentné selhavd’,

o regulace je prilis nakladna,

o regulace vytvari mordlni hazard™,

. regulace vytvdari prekazky volného vstupu a vystupu do primyslu cennych papirii a
. regulace pomdha vice regulovanym nez investoriim” (Musilek, 1999, s. 30).

I kdyz zéstupci Chicagské Skoly odmitaji regulaci finanénich trhii, tak uznavaji
dilezitou ulohu statu v ekonomice. ,, Vidda, kterd zachovava zdkon a porddek, vymezuje
vilastnicka prava, slouzi jako prostiedek, s jehoz pomoci miizeme vlastnicka prava a ostatni
pravidla ekonomické hry modifikovat, rozsuzuje spory ohledné interpretace ekonomickych
pravidel; vynucuje plnéni smluv; podporuje konkurenci; poskytuje menovy rdamec;
angazuje se v cinnostech, aby Celila technickym monopoliim a prekondvala efekty
sousedstvi, vSeobecné povazované za dostatecné dulezité, aby viadni intervenci
ospravedinily; ktera podporuje soukromou charitu a soukromou rodinu pri ochrané
nezodpovédnych, at' uz jde o blazny nebo déti — takova viada bude muset vykonavat radu

dulezitych funkci” (Friedman, 1994, s. 42).

Ackoliv lze nalézt zastance 1 odplrce regulace finan¢niho trhu, pfesto Ize
konstatovat, ze regulace finan¢niho trhu nesmi byt pfili§ striktni nebo naopak piilis
nedtslednd. Oba tyto extrémy naruSuji efektivni fungovani trzniho prostfedi. Optimalni
uroven regulace by neméla narusovat konkuren¢ni prosttedi a naopak by méla zabranovat

nelegéalnim obchodiim a jinym podvodim.

® napriklad George Joseph Stigler, James McGill Buchanan a Milton Friedman

% Mezi hlavni divody selhavani regulace na finanénim trhu patéi nedokonaly rozhdovaci mechanismus,
casova zpozdéni a prosazovani partikularnich zajmut na tkor z4jmi vetejnych.

1 Moralni hazard znamena, Ze investofi snizuji averzi k riziku, protoze za riziko vybéru nekvalitniho
finan¢niho zprostfedkovatele nese odpovédnost do urcité miry statni regulatorni organ.
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3.1.3 Funkce finanéniho trhu

Zakladni funkci finan¢niho trhu je funkce alokacni. ,, Hlavnim ukolem financniho
trhu v trzni ekonomice je tedy zabezpecovat presun volnych financnich prostredki od
prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim a tim napomdhat efektivnimu vyuziti vsech
volnych  financnich prostredkit v ekonomice a hladkému chodu ekonomiky”
(Vesela, 2011, s. 23).

Dalsimi funkcemi finan¢niho trhu jsoull:

o ShromaZd’ovaci funkce — finan¢ni trh kumuluje dostatecné velké mnozstvi
volnych finanénich prostfedki od piebytkovych jednotek pied jejich distribuci

k jednotkam deficitnim.

o Obchodni funkce (likvidity) — finan¢ni trh zajistuje obchodovani s investi¢nimi

instrumenty a tim zabezpecuje jejich likviditu.

o Cenotvorna (informac¢ni) funkce — finan¢ni trh umoznuje stietnuti nabidky
a poptavky po investi¢nich instrumentech, na zakladé kterého jsou stanoveny ceny

investi¢nich instrumenta.

o Diverzifikace rizika — finan¢ni trh umoznuje rozlozeni rizika sestavenim

diverzifikovaného portfolia tvofeného rliznymi investicnimi instrumenty.

o Realizace vlastnickych prav — drzbou investiCnich instrumenti vznikaji jejim

vlastnikiim vlastnicka prava.

o Funkce uchovatele hodnoty — investovanim na finan¢nim trhu Ize ochranit

finan¢ni prostiedky proti piisobeni inflace.
o Depozitni funkce — finan¢ni trh umoznuje tischovu a spravu finan¢nich prostedki.

Finan¢ni trh svou funkci napomaha k efektivnimu fungovani ekonomiky. Motivuje
prebytkové jednotky, které nemaji efektivni vyuziti pro volné finanéni prostiedky, aby
podstoupily riziko a pujcily jednotkdm deficitnim, které jsou ochotny nejen podstoupit
riziko, ale souCasné se rozdélit s prebytkovymi jednotkami o zisk plynouci z vyuziti

volnych finanénich prostfedk a to v§e za minimalnich transakénich nakladi.

1 zpracovano podle Veseld, 2011
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3.1.4 Struktura finanéniho trhu

Finan¢ni trh jako celek lze ¢lenit na né€kolik samostatnych trznich segmentd.
Jednotlivé trhy se od sebe vzajemné odliSuji investicnimi prostfedimi, ktera vytvareji, to
znamena Ucastniky sménného procesu, investi¢nimi instrumenty a podminkami, na zakladé
kterych je obchodovano neboli investovano. Presto nelze jednotlivé trhy striktné vymezit,

nebot’ se mnohdy vzajemn¢ prolinaji nebo jsou navzajem propojeny.

Zakladni rozdéleni finan¢niho trhu je na trh penézni a kapitélovylz. Na penéznim
trhu je obchodovano s kratkodobymi finan¢nimi instrumenty, které maji dobu splatnosti
maximaln¢ 1 rok. Naopak na kapitalovém trhu je obchodovano s dlouhodobymi finan¢nimi
instrumenty, které maji dobu splatnosti del$i nez 1 rok. Zjednoduseny piehled rozdéleni

finan¢niho trhu je zndzornén na obrazku 3.

Obrazek 3 Schéma struktury financniho trhu

| Finanéni trh |

Kapitalovy trh

! L ! L

Zdroj: zpracovdno podle Sekerka, 1996, s. 19

Trh kratkodobych . . . . Trh dlouhodobych
L Trh cennvch papini Trh cennvch papini L
uveér uvéni

| ]
Bankovni Trh primarni | Trh sekundarni Bankovni
| ]
Mezibankovni Mezibankovni
Trh organizovany Trh neorganizovany
Obchodni I !
Trh piimmy Trh zprostfedkovany

,, Clenéni financniho trhu na penézni a kapitalovy se tizce prolina s jeho klasifikaci
na trh uverovy, zpravidla zprostredkovany komercnimi bankami, a trh cennych papiru”

(Zehrova, 2014, s. 11).

Tato diplomové prace se v nésledujicim textu vénuje pfedevSim trhu s cennymi

papiry.

12/ n&které literatufe je finan¢ni trh dale rozd&len na trh devizovy a trh redlnych aktiv (naptiklad
Vesela, 2011 nebo Zehrova, 2014).

21



3.1.41  Trh cennych papiri

, Irhem cennych papirii rozumime systém ekonomickych vztahu a instituci
zprostiedkujicich  soustredeni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedki
prostrednictvim cennych papirii nebo instrumenti, které jsou odvozeny od riznych druhii
financnich instrumenti (financni derivaty)” (Musilek, 2002, s. 31). Z uvedené definice
a definice finan¢niho trhu vyplyva, Ze se jedna o finan¢ni trh, na kterém je obchodovano

S cennymi papiry a finan¢nimi derivaty.
Trh cennych papirt je mozné dale ¢lenit podle né¢kolika charakteristik.

Podle toho, zda je obchodovano s investi¢nimi instrumenty pravé emitovanymi
nebo jiz diive emitovanymi, se trh cennych papirt ¢leni na primérni trh a sekundarni trh.

Oba dva typy trhi mohou mit podobu vefejného nebo nevetejného trhu.

Podle toho, zda je nabidka a poptavka organizovana licencovanym subjektem, se
trh cennych papirQ ¢leni na organizovany trh a neorganizovany trh. Organizovany trh mize
mit podobu burzovniho nebo mimoburzovniho trhu. Neorganizovany trh byva oznacovéan

jako OTC trh (over-the-counter market).

Podle toho, jakym zptsobem jsou alokovany volné finanéni prostiedky mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami, se trh cennych papird ¢leni na piimy trh
a zprostiedkovany trh. Na zprostfedkovaném trhu, na rozdil od ptimého trhu, pusobi

finan¢ni zprostredkovatelé.

Podle toho, s jakym druhem cennych papirti je obchodovano, se trh cennych papirti

¢leni predevsim na akciovy trh, trh dluhopisii a trh finan¢nich derivata.

NejcastéjSim typem trhu cennych papirti je burza cennych papird. , Burza je
organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovin zvlastni predmét v podobé
investicnich instrumentii za zcela specifickych, presné vymezenych podminek. Tyto
podminky definuji okruh subjektii, jez maji pristup na burzu, druh, charakteristiky
avlastnosti instrumentii, které mohou byt za urcitych podminek predmétem obchodovani,
pravidla, postupy a techniky obchodovani a obchodovani vymezuji z hlediska casu

amista” (Vesela, 2011, s. 47).
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3.2 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhii, presnéji Hypotéza efektivnich trha®, je hlavnim smérem

soudobé financni ekonomie vysvétlujicim pohyb kursti cennych papirti, zejména akcii.
Z tohoto divodu, bude-li v nasledujicim textu hovofeno o akciich, 1ze vyklad zobecnit i na
cenné papiry, aniz by se zménila jeho platnost. Ve vétsin€ piipadii se jedna pouze o Cerpani

faktl z odborné literatury zaméfené na zkoumani akciovych trha.

Pojem ,,trh” byl jiz dikladné definovan v pfedchozim textu, dale je nutné definovat
pojem ,,efektivnost”. V ekonomické teorii je za efektivni povazovano vyuziti zdroju, pii
kterém je dosaZzeno maximdlniho uzitku pfi sou¢asném minimalizovani nékladi. Finanéni

ekonomie ale posuzuje efektivnost ¢astecné odlisnym zptisobem.
Na finan¢nim trhu Ize rozliSovat:

o Alokaéni efektivnost — volné finan¢ni prostfedky jsou rozdeleny deficitnim

jednotkam, které nabidnou nejvyssi rizikoveé ocistény vynos.

o Operativni efektivnost — volné finan¢ni prostiedky jsou alokovany od
ptebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim s minimélnimi transakénimi

naklady.

. Informacni efektivnost — veskeré dostupné informace jsou obsazeny v cené

investi¢niho instrumentu.

Teorie efektivnich trhii zkouma pouze informacni efektivnost. Pokud je trh
efektivni, znamena to podle Teorie efektivnich trhl, Ze efektivné zpracovava nové
informace. Je tedy dilezité, jedna-li se o Teorii efektivnich trhli, nezaménovat informacni
efektivnost s efektivnosti alokaéni a operativni. ,, Pokud za efektivitu trhu budeme
povazovat efektivni parovani nabidky a poptavky v jednom misté a okamzZiku, maximalni
uspokojeni objednavek, transparentnost a nizké transakcni naklady, pak je akciovy trh
velmi efektivni. Je to ale jina efektivita, nez o které mluvi Teorie efektivniho trhu. Miizeme
Jji nazvat kuprikladu operativni efektivitou a o ni v podstaté neni sporu. Tato operativni
efektivita vsak nema s efektivitou tykajici se ocenovani akcii nic spolecného”

(Gladis, 2005, s. 16).

13 Ve své podstaté je pojem ,teorie” chybny, jelikoZ se jednd o hypotézu, kterou nelze samotnou bez
konkrétniho modelu utvéaieni cen testovat. Teorie efektivnich trhid je ve skuteCnosti pouhou definici
efektivniho trhu a nikoliv teorii.
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3.2.1 Historicky vyvoj

Pocatky Teorie efektivnich trhii 1ze datovat na zacatek 20. stoleti. V roce 1900 se
podstatou této teoric poprvé zabyval a matematicky ji popsal ve své disertaci, ktera
zkoumala teorii nahodnych procesii cen komodit, francouzsky matematik Louis Bachelier
(1900). Ze zavéru doktorandské prace vyplynulo, Ze zmény cen vybranych komodit jsou na
sob¢ nezavislé. Ackoliv byla tato prace zcela originalni, nebyla ji ve své dob¢ vetejnosti

vénovana piili§ velka pozornost.

V nasledujicich letech se navzdory ojedinélym snaham fady ekonomt™, zv14sts ve
30. letech minulého stoleti, po vice jak ptl stoleti ve vyvoji Teorie efektivnich trhli témet

nic vyznamného neodehralo.

Az vroce 1953 na Bachelierovu myslenku efektivniho chovani trhu vyraznéji
navazal britsky statistik Maurice George Kendall (1953), kdyZ na vyro¢nim zasedani
Kralovské statistické spolecnosti konaném v Londyné prezentoval svou praci, ve které
zkoumal chovani kratkodobych zmén akciovych kursi na londynském trhu a také cen
baviny a pSenice na americkém trhu komodit. Ackoliv se usilovné zabyval hledanim
cenovych cyklfl, z vysledki jeho vyzkumu vyplyva, ze: ,, Casové rady vypadaji, jako by se
pohybovaly bez cile, tak jako by jednou tydné néjaky ,,démon” nebo ,,nahoda” vytahli
Z osudi nahodné cislo a pridali ho k soucasné cené a stanovili tak cenu na pristi tyden”

(1953, s. 17).

Diky rozvoji vypocetni techniky v Kendallov€ zkoumani pokra¢ovalo mnoho
ekonomu. Napiiklad v roce 1959 americky ekonom a fyzik Matthew Fontaine Maury
Osborne (1959) ve své studii porovnaval vyvoj kurst na akciovém trhu s Brownovym
pohybem™. Osborne objevil, Ze uzaviraci hodnoty akcii maji tendenci koncentrovat se na
dennich minimech nebo maximech, a ze zmény cen se stejnymi sméry jSou méné Casté nez

zmény CeN S opacnymi smery.

Za vznik Teorie efektivnich trhu je Casto povazovan rok 1965, kdy byla v ¢asopise
,Journal of Business” zvefejnéna prace s nazvem ,,The Behavior of Stock Market Prices”,

jejimz autorem je americky ekonom Eugene Francis Fama, ktery je nazyvan ,,otcem” ¢i

! naptiklad Working, 1934

1> Jedna se o nihodny pohyb vzijemn& do sebe naraZejicich mikroskopickych &astic v kapaling nebo plynu
pojmenovany po skotském biologovi Robertovi Brownovi, ktery v roce 1827 tento jev odhalil. V roce 1905
Browntv pohyb objasnil Albert Einstein na zaklad€ poznatki kinetické teorie latek.
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,zakladatelem” Teorie efektivnich trha'®. Fama zkoumal v letech 1957 a7z 1962 denni
vynosy akcii zahrnutych v indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA). Ve své analyze
(1965) mimo jiné testoval korela¢ni zavislosti akciovych kursi v ¢ase, kdy pro kazdou
akcii vypocetl 10 korela¢nich koeficienti. Prvni korelaéni koeficient méfil vzajemnou
zavislost vynost dosazenych ve dni 0 s vynosy ze dne 1, druhy korela¢ni koeficient méfil
vzajemnou zavislost vynosu dosazenych ve dni 0 s vynosy ze dne 2 a tak dale. Hodnoty
korelaénich koeficienti se pievazné blizily nule (pohybovaly se v intervalu -0,123
az 0,118), coZz znamena, Z¢ nebyla vypozorovana zavislost ve zménach akciovych kursu.
Vysledky vypocti jsou uvedeny v tabulce 1. Fama provedl vypocty i pro delsi obdobi

rovnéz S podobnymi vysledky.

Tabulka 1 Korelacni koeficienty dennich vynosii akcii DJIA v letech 1957 — 1962

. Podet dni zpoZdéni
Alkcle 1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10
Allied Chemical 0.017| 0.042] 0.007| 0.001| 0.027| 0.004] -0.017| -0.026] -0,017| -0.007
Alcoa 0,118 0.038| -0,014| 0.022| -0.022| 0.009| 0017 0007| -0,001| -0,033
American Can 0.087| -0.024| 0.034| 0.065| -0.017| 0.006| 0.015| 0.025] -0.047| -0.040
AT &T _0.039| -0.097| o000 0026 0005 -0.005| 0002 0027 -0.014| 0.007
American Tabacco 0.111| -0.109| -0.060| -0.065| 0007 0.010| 0.011| 0046 0039 0.041
Anaconda 0.067| -0.061| -0,047| -0.002| o0.000| 0.038| 0009 0016| -0.014| -0.056
Bethlemen Steel 0.013| -0.065| 0,009 0021| -0.053| -0.098| -0.010| 0,004| -0,002| -0,021
Chrysler 0.012| -0.066| -0.016| -0.007| -0.015| 0.009| 0.037| 0056 -0.044| 0.021
Du Pont 0.013| -0.033| 0060 0027 -0.002| 0.047| 0020 0.011] -0.034| 0.001
Eastman Kodak 0.025| 0.014| -0.031| 0.005| -0.022| 0012| 0007 0006/ 0008 0.002
General Electric 0.011| -0.038| -0,021| 0.031| -0.001| 0.000| -0.008| 0,014| -0,002| 0010
General Foods 0.061| -0.003| 0.045| 0.002| -0.015| -0.052| -0.006| -0.014| -0.024| -0.017
General Motors 0.004| 0.056| -0.037| -0.008| -0.038| 0.006| 0.019| 0.006| -0.016| 0.009
Goodyear 0.123| 0.017| -0.044| 0.043| -0.002| -0.003| 0.035| 0.014] -0.015| 0.007
International Harvester | -0,017| -0,029| -0,031| 0.037| -0.052| 0,021 -0.,001| 0.003| -0.046| -0.016
International Nickel 0.096| -0.033| -0,019| 0.020| 0027 0.059| -0.038| -0,008| -0.016| 0.034
International Paper 0.046| 0.011| -0.058| 0.053| 0.049| 0.003| -0.025| -0.019| -0.003| -0.021
Johns Manville 0.006| -0.038| -0.027| -0.023| -0.029| 0.080| 0.040| 0.018| -0.037| 0.029
Owens Tilinois 0.021| -0.084| -0.047| 0.068| 0.086| -0.040| 0.011| -0.040| 0.067| -0.043
Procter & Gamble 0.099| -0.009| -0.008| 0.009| -0.015| 0.022| 0.012| -0.012| -0.022| -0.021
Sears 0.097| 0.026| 0028 0025 0005 0.054| -0.006| -0.010| -0.008| -0.009
Standard Ol (Calif) 0.025| -0.030| -0.051| 0.025| -0.047| 0.034| -0.010| 0.072| -0.049| -0.035
Standard Oil (N_T) 0.008| -0.116| 0.016| 0.014| -0.047| -0.018| -0.022| -0.026| -0.073| 0.081
Swift & Co. _0.004| -0.015| -0.010| 0012 0057 0012| -0.043| 0014 0012| 0001
Texaco 0.094| -0.049| -0.024| 0.018| -0.017| 0.009| 0.031| 0032] -0.013| 0008
Union Carbide 0.107| 0.012| 0.040| 0.046| -0.036| 0.034| 0.003| -0.008| -0.054| -0.037
United Aircraft 0.014| -0.033| -0,022| 0.047| -0.067| 0.053| 0.046| 0037 0.015| -0,019
U.S. Sted 0.040 0.074| 0.014| 0.011| -0.012| 0.021| 0.041| 0.037] -0.021| -0.044
Westinghouse 0.027| ©0.022| -0.036| 0.003| 0.000| 0.054| -0.020| 0.013] -0.014| 0.008
Wollworth 0.028| -0.016| 0.015| 0014| 0007 0.039| -0.013| 0.003| -0.088| -0.008

Zdroj: zpracovano podle Fama, 1965, s. 72

% Fama nepouziva pojem Teorie efektivnich trhi, ale Hypotéza efektivnich trhti. Dokonce sam mnohokrat
upozoriiuje na problém, Ze bez konkrétniho modelu utvaieni cen nelze efektivnost trhu testovat (napiiklad
Fama, 1970, s. 384).
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Fama pokracoval ve vypoctech i v 70. (1970), 80. a 90. (1991). letech, kdy stejné
jako jeho pifedchtidci dospél k zavéru, Ze se akciové kursy chovaji nahodné. Dale na
zakladé vysledku praktickych pozorovani zformuloval zakladni vychodiska Teorie

efektivnich trhi. ,, Zavery jeho praci miizeme shrnout nasledujicim zpiisobem:
o Vynos z akcii neni v Zddném vztahu K minulému vynosu.

. . ’ roy . ’ o 17 . v oo.r oy
o Neexistuje trendové chovani akciovych kursu, proto koncepce Dowa™" objasnujici

chovani cen akcii je zcela chybna.

. I kdyz se korelacni koeficienty blizi nule, maji zpravidla plusovou hodnotu. Tato
skutecnost se da vysvetlit tim, Ze akcie jsou rizikové instrumenty, a proto prindseji

pozitivni vynos.

o Vynosy z pokladnicnich poukazek a financnich derivatii se chovaji rovnéz

nahodné” (Musilek, 2002, s. 235).

V roce 1973 provedl obdobné vypocty pro evropské akciové trhy ve své praci
francouzsky profesor financi Bruno Henri Solnik (1973). Pro kazdou zemi vypocetl
korelacni koeficienty akciovych kurst na zédkladé jednodennich, tydennich a mésicnich dat.
Hodnoty korela¢nich koeficientd se rovnéz blizily nule (pohybovaly se v intervalu -0,140
az 0,220), ale ujednodennich zavislosti bylo caste¢né naruseno nahodné chovani
akciovych kurst. Podle Solnika to bylo zplisobeno mensi likviditou evropskych akciovych

trhi. Vysledky vypocta jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2 Korelacni koeficienty evropskych akciovych trhi

Zeamé 1 den 1tyden | 1 mésic | Vzorek akcii
Belgie -0,018 -0, 088 0,220 17
Francie -0,019 -0, 049 0,012 65
Itilie -0,023 0,001 0,027 30
MNémecko 0,078 0,056 0,058 s
MNizozemsko 0,031 0,002 0011 24
Svédsko 0,056 0,024 0,140 6
é‘if-'j;’carsko 0,012 -0,022 0,017 17
Vella Britanie 0,072 0,055 0,020 40

Zdroj: zpracovdno podle Solnik, 1973, s. 1157

7 vice o technické analyze v kapitole 3.3.2
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Nahodné chovani akciovych kursi potvrdily studie i mnoha dalSich ekonomu.
., Nejen testy Famy a Solnika, ale i jinych ekonomut ukazuji, ze korelacni koeficienty mezi
akciovymi kursy na nejrozvinutéjsich trzich se blizi nule (pohybuji se mezi +0,10 a -0,10)”

(Musilek, 2002, s. 236).

Naproti tomu existuji také vyzkumy, které platnost Teorie efektivnich trhli zamitaji.
., Teorie efektivnich trhit a hypotéza nahodné prochazky byly podrobeny mnoha empirickym
overenim za pouZiti statistickych dat akciovych trhii; vysledky techto empirickych vyzkumii
byly publikovany v mnoha akademickych casopisech o financich a ekonomii. I kdyz
zminéna teorie byla v techto publikacich mnohokrat statisticky zamitnuta, lze ji podle
nékterych interpretaci presto povazovat za priblizné spravnou. Literatura popisujici
ditkazy platnosti této teorie je velice rozsahla a dosahuje nejvyssi urovné kvality. Proto, at’
Jiz s teorii efektivnich trhu souhlasime ¢i nikoliv, musime ji prinejmensim brat vazne”

(Shiller, 2010, s. 199).

V dnesni dobé lze naptiklad podle ekonoma Pavla Kohouta efektivni chovani

pfedpokladat na nasledujicich trzich:

. , Vyspélé akciové trhy zdpadni Evropy a Severni Ameriky za normdlnich

okolnosti.*®

. Trhy men vyspélych zemi s reZimem volné plovouciho kursu (napi. USD/EUR,

USD/JPY, GBP/EUR atd.).

. Trhy likvidnich komodit: ropa, zlato, nezelezné kovy.
. Trhy statnich dluhopisii (ovSem s podstatnou vyjimkou, ke které se vrdtz'me)lg.
o Trhy korpordtnich a bankovnich dluhopisi s dlouhou i kratkou dobou splatnosti”

(2010, s. 249).

8 Prazskou burzu bychom méli z hlediska informacni otevienosti Fadit spiSe k vyspélym trhiim”
(Kohout, 2010, s. 249).

19 Kohout ve své publikaci nardzi na fakt, Ze statni dluhopisy jsou konstruovdny tak, aby byly vhodné pro
stat. To ovsem jiz nemusi byt tak vyhodné pro investory. Predevsim za situace, kdy jsou urokové sazby
V absolutnim vyjadreni nizké a hrozi rust inflace, by se mél investor dluhopisum vyhnout. Ani jako
dlouhodobé investice se nikde ve svété prilis neosvédcily. Jejich hodnota byla casto znehodnocena inflaci,
nékteré staty nerespektovaly své zavazky, v nejlepsSim pripadé jejich vynosy hluboce zaostavaly za vynosy
akcii. Kohout proto vzdy hovori o této , bezpecné” investici s varovdanim, protoze Zadnd vlada nent
bezrizikova” (Petrus, 2014, s. 27).
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3.2.2 Predpoklady efektivniho trhu

Teorie efektivnich trhii pfedpoklada, Ze cenné papiry jsou vzdy spravné ocenény,
jelikoz jejich kursy jsou ovliviiovany pouze oéekavanymi zisky, dividendami, rizikem
a dal$imi kursotvornymi informacemi. ,, V' situaci, kdy vsechny kursotvorné informace jsou
absorbovany akciovym kursem, pak nedochadzi k diskrepanci mezi vnitini hodnotou
a akciovym kursem. Trzni cena akcii na trhu predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou

spravné ocenény a na trhu nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly”

(Musilek, 2002, s. 229).

Vnitini hodnotou se rozumi jakasi ,,spravna cena” neboli hodnota, které by se m¢l
cenny papir ve skuteCnosti v dany okamzik rovnat. ,Jednd se o imagindrni hodnotu
cenného papiru, nezavislou na jeho trinim kurzu. Odrdzi vsechny vyznamné firemni
charakteristiky (jako napr. velikost firmy, jeji Zivotni cyklus, zadluZenost, rentabilitu,
financni, odbytovou ci zasobovaci politiku aj.) a zdaroven vynosové prilezZitosti
a perspektivy firmy do budoucnosti. V Sirsim méritku zohlednuje rovnez odvétvové
a globdlni ekonomické faktory, které ovliviuji investicni prostiedi a podminky firmy”

(Pilpan a kol., 1998, s. 312).

Vyznamové Se vnitini hodnota shoduje s pojmem ,absolutni hodnota”, ktery
pojmenovava jeden ze tfi pfistupi k ohodnocovani cennych papird (akcii) vytvorenych
a poprvé publikovanych v roce 1934 americkym ekonomem a profesionalnim investorem
Benjaminem Grahamem (Graham — Dodd, 1934). Podle Grahama absolutni hodnota
zahruje viechny kursotvorné informace a je nezavisld na kursu cenného papiru. Ukolem
analytikil je hledat cenné papiry, které jsou aktualné¢ podhodnocené, nadhodnocené nebo

spravné ocenéne.

Pro upfesnéni jsou uvedeny zbylé piistupy, kterymi jsou ,relativni hodnota”
a ,,ocekavana hodnota”. Relativni hodnota je stanovena porovnadnim poméerovych ukazateli
cenn¢ho papiru s trhem (naptiklad indexem), ktery je povazovan za spravné ocenény.
Ukolem analytikil je posoudit miru relativni levnosti cenného papiru ve srovnani s trhem.
Ocekéavand hodnota ptedpokladd, ze kurs cenného papiru pifesné odrazi soucasnou
hodnotu. Zména kursu v budoucnosti je tak zptisobena pouze zménou soucasné hodnoty.
Ukolem analytikél je predikovat budouci vyvoj podminek ovliviujicich kurs cenného

papiru.
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Aby mohl byt hlavni ptfedpoklad spravného ocenovani kursi cennych papirt
uskute¢nén, musi byt splnéno nékolik zdkladnich dil¢ich ptredpokladl, na kterych je tato
teorie zalozena. Ackoliv se v jednotlivych pfedpokladech literatura Caste¢né rozchazi,

Vv zasad¢ se jedna o splnéni tfi zékladnich podminek:
1. racionalni investori,
2. dostatek informaci,
3. nizké transakcni néklady.

Napftiklad Daniel Gladis, odbornik na investice do akcii, definoval piedpoklady
efektivniho trhu nasledovné: ,, Teoreticky zaklad Teorie efektivniho trhu (Efficient market
theory, EMT) spociva na trech zdkladnich argumentech. Za prvé, o investorech se
predpoklada, Ze jsou raciondlni a Ze raciondlné ocenuji i cenné papiry. Za druhé, pokud
vitbec existuji i iraciondlni investori, jejich transakce jsou nahodné a navzajem se vyrusi.
Za treti, v prFipadé, Ze by iracionalni investori byli iraciondlni navzajem podobnym
zpiisobem, jejich vliv je vyvazen racionalnimi ucastniky trhu provadéjicimi arbitraz a tim

se eliminuje vliv iraciondlnich investorii na ceny” (2005, s. 12).
Pro srovnani Ize uvést predpoklady efektivniho trhu podle jiného autora:

. ,»Na akciovém trhu participuje velké mnoZstvi raciondlnich investorii, kteri neustdle

akciové instrumenty analyzuji a provadeji s nimi transakce.

o Investori maji k dispozici dostatek levnych, aktudlnich a pravdivych informaci,

pricemz kazdy ucastnik trhu ziskdava nové informace zhruba ve stejnou dobu.
o Investori reaguji rychle a presné na nové informace.

. Obchody na akciovém trhu jsou spojeny s nizkymi transakcnimi naklady. Neexistuji
Zddna obchodni omezeni” (Musilek, 2002, s. 230).
Je zfegmé Zze splnéni uvedenych piedpokladii nezbytné¢ vyzaduje vysoce
konkuren¢ni prostfedi s Sirokou infrastrukturou a kvalitni pravni legislativou, které

zabezpecuje dostatecnou likviditu.
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3.2.3 Charakteristika efektivniho trhu

Americky ekonom Robert Arthur Haugen definoval pojem efektivniho trhu

nasledovné: ,, Na efektivnim trhu akciové kursy odradzeji vsechny informace, které je mozné

znat a které jsou vyznamné. Neexistuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry”

(1990, s. 615). Dale formuloval zakladni charakteristiky efektivniho trhu, které vysvétluji
podstatu Teorie efektivnich trhi (1990, s. 608-609):

1. Kursy cennych papirt velmi rychle a pfesn¢ absorbuji nové informace.

Kursy cennych papirit na efektivnim trhu reaguji na nové kursotvorné
informace okamzit¢, béhem nékolika sekund nebo minut. ,, Vedci se pokouseli
zmérit rychlost, s jakou se na takovych efektivnich trzich prizpiisobuji ceny. Jedna
studie zjistila, Ze jste-li ochotni vynalozit 100 000 dolari, miizete realizovat zisk
pouze tehdy, nakoupite-li akcie béhem 30 sekund poté, co se informace stala
verejnou” (Samuelson — Nordhaus, 1989, s. 252). Jelikoz je reakce na novou
informaci pifesna a skokova, kurs cenného papiru jiz dale na tuto informaci

nereaguje.

Dal$imi druhy reakei kursu na novou informaci jsou reakce postupnd neboli
zpozdéna, predbéznd a nadmérnd neboli piehnana. Tyto reakce jsou v rozporu
s efektivnim trhem. Jednotlivé druhy reakci kursu na nové zvetejnénou informaci

Vv Case 0 (za predpokladu jinak stejnych podminek) jsou znazornény v grafu 1.

Graf 1 Druhy reakci kursu na novou informaci

kurs cenného papiru (K¢)

w50 kOva reakce

postupna reakce
- == =pfedbéind reakce

----- nadmérna reakce

3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
¢as (dny)

Zdroj: zpracovano podle Musilek, 2011, s. 283
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Zgrafu je mozné vypozorovat rozdil mezi skokovou reakci kursu
a ostatnimi druhy reakci kursu. Zatimco skokovou reakci absorbuje kurs novou
informaci okamzité a pfesné, ostatnimi druhy reakci absorbuje kurs novou
informaci v del§im ¢asovém horizontu (v tomto p¥ipad¢ nékolik dni), ¢imZ dochazi
k diskrepanci mezi vnitini hodnotou a kursem cenného papiru. Postupnou reakci
kurs reaguje na novou informaci, které neni zpocatku pfisuzovan dostatecny
vyznam, se zpozdénim nékolika dni, neZ ji pfesné absorbuje. Nadmérnou reakci
kurs reaguje na novou informaci, které je zpocatku piisuzovan pfiliSny vyznam,
prehnané a teprve poté dochazi korekci kursu k pfesnému absorbovani informace.
Predbéznou reakci kurs naopak reaguje na novou informaci jiz n¢kolik dni pted

jejim vznikem, coz je zplisobeno zneuZzitim nevetejnych informaci.
2. Zmény kurst cennych papirt jsou ndhodné.

Kursy cennych papirt na efektivnim trhu jsou ovliviiovany pouze
kursotvornymi informacemi. V disledku skokové reakce kursu jsou jiz vsechny
znamé informace v kursu cenného papiru obsaZzeny. Pfi¢inou zmény kursu jsou
pouze nové informace, které jsou neocekavané a nelze je ptredpovidat. Z tohoto
divodu nelze predpovidat ani zmény kursti cennych papirii. Pokud by bylo mozné
predikovat novou informaci, tato nova informace by se stala o¢ekavanou a byla by
thned absorbovana kursem. Pro kursy cennych papirti na efektivnim trhu je typické,

b

ze vykonavaji ,,ndhodnou prochézkuzo’ , ¢imZ je vyloucena existence trendl ve

vyvoji kursii cennych papirti.
3. VSechny investi¢ni strategie jsou neuspésné.

Na efektivnim trhu selhdvaji veSkeré investiCni strategie zarucujici
nadprimérny vynos. .Jelikoz Kursy cennych papirti odrazeji vSechny informace,
které je mozné znat, a vykonavaji ndhodnou prochazku, neexistuji nadhodnocené
a podhodnocené cenné papiry ani trendy ve vyvoji kursi, na jejichz odhalovani je
vétSina investiCnich strategii zalozena. To vede az Kk absurdnimu zavéru, ze
nahodny vybér investic, naptiklad vrZzenim Sipek do seznamu s akciemi, bude stejné
dobrou metodou jako jakakoliv jina. Jedinou spravnou strategii na efektivnim trhu

v

je Siroce diverzifikovat portfolio naptic¢ trhem a takové portfolio drzet.

2 Jedna se o posloupnost kroki stejné délky, kdy kazdy dalsi krok je u¢indn nahodnym smérem.
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4. Nelze dlouhodob¢ dosahovat nadprimérnych vynosu.

Ziskovy motiv investord a jejich aktivity z né¢ho plynouci zpusobuji, ze jsou
kursy cenny papirti neustale tlaceny ke své vnitini hodnoté. Na efektivnim trhu
proto neni mozné systematicky dlouhodobé dosahovat vysSich vynosii, nez jsou
vynosy samotného trhu, neboli neni mozné ,,bit trh”. Jakékoliv zvySené usili vede
pouze ke zvyseni transakénich nakladd, nikoliv k vy$§im vynosiim. Samoziejmé, ze
investor muze za sledované obdobi jednou, dvakrat a podobné dosahnout vyssiho
nez primérného vynosu, ale celkovy dlouhodoby vynos dosahovany jednotlivymi
investory na trhu se statisticky vyznamné neodchyluje od trzniho praméru.

Dosazeni nadprimérného vynosu je pouze vysledkem nahody.

3.2.4 Formy efektivnosti trhu

Trh cennych papirti se miize vyskytovat v riizn¢€ intenzivnich Grovnich, respektive
formach, efektivnosti. V roce 1967 americky statistik Harry Roberts (1967) poprvé pouzil
terminy slabé, stfednésilné asilné formy efektivnosti trhu, které se staly zdkladem

klasifikace forem efektivnosti trhu.

V roce 1970 na Robertsovu klasifikaci navazal Fama (1970), ktery definoval
jednotlivé formy efektivnosti trhu v souvislosti s informacemi, které je trh schopen
efektivné zpracovat. Tyto informace rozdélil do tii skupin. Prvni skupina je tvofena
vetejnymi informacemi historického charakteru, druhd pak aktudlnimi vefejnymi

informacemi a posledni skupinu tvofi informace nevefejné neboli ,,inside”.

Ve vétsin€ literatury je b&zny vyklad Teorie efektivnich trhi od slabé formy
efektivnosti trhu k formam efektivnéjsim. Je to dano tim, Ze pokud trh nenabyva ani slabé
formy efektivnosti, nelze na takovém trhu dosahnout vysSich forem efektivnosti. Tato
diplomova prace ovSem zacina vyklad od silné formy efektivnosti trhu a pokracuje
formami méné efektivnimi z divodu, Ze silnd forma efektivnosti naplnuje vesSkeré
ptedpoklady Teorie efektivnich trhii na rozdil od forem méné efektivnich, které mohou byt

Vv rozporu s jednotlivymi piedpoklady.
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3.24.1 Silna forma efektivnosti

Silna forma efektivnosti pfedstavuje 100% efektivni trh, ktery je také oznacovan
jako trh perfektni. Jednd se o nejvyssi troven efektivnosti trhu. Kursy cennych papirti na
perfektnim trhu velmi rychle a pfesné absorbuji vSechny existujici informace, to znamena
vetejné i neverejné. V okamziku, kdy jsou veSkeré informace obsazeny v kursu cenného
papiru a trzni hodnota cenného papiru se shoduje s vnitini hodnotou, jiz nelze zadnou
investi¢ni  strategii ani vyuzitim jakychkoliv informaci dlouhodobé dosahovat

nadprimérnych vynost, jelikoz kursy cennych papirti konaji nahodnou prochazku.

Perfektni trh tak spliiuje vSechny charakteristiky efektivniho trhu a Ize ho stru¢né
a pomérné presn¢ vystihnout nasledovné: ,,Predstavte si trh, kde cinnost tisicu analytikii
a ekonomii zpuisobi vysoky stupen efektivity. Trh neda nikomu nic zadarmo, tedy bez rizika.
Vsechny akcie jsou ocenény burzou tak, Ze nikdo nemiize objevit nadhodnocené nebo
podhodnocené tituly. Ceny dluhopisii presné odradzeji kreditni kvalitu a pravdepodobnost
uverového selhani. Meénové kursy perfekine odpovidaji makroekonomické situaci
prislusnych ekonomik. Derivaty jsou ohodnoceny spravnymi modely a vSichni analytici,
spekulanti, investori a ekonomové jsou schopni pochopit a vycislit vynosy a rizika. Vsichni
pouzivaji vSechny dostupné cerstvé informace, jednaji nezavisle a S vysokym stupnem

financniho vzdelani a profesionality ” (Kohout, 2010, s. 30).

Silna forma efektivnosti je testovana sledovanim, zda 0Soby s monopolnim
pfistupem k informacim dosahuji  dlouhodobé nadprimérnych vynosu. Osoby
s monopolnim pfistupem k informacim jsou ptedev§im burzovni zprostfedkovatelé,
analytici a manazefi podnikai.

Silnd forma efektivnosti trhu nebyla dosud studiemi potvrzena, ackoliv v jeji
prospéch hovoii podprumérné vysledky analytikﬁ21 usilujicich o hledéani $patné ocenénych
cennych papiri nebo trendld. Z analyzy provedené Kohoutem vyplyva: , Pokud jde
0 predpovidani poklesii ¢i vzestupu, uspésnost expertii byla jen o mdlo lepsi nez 50 %.
Nekdy nebyla uspésnost expertii statisticky rozlisitelna od hdzeni minci” (2010, s. 176).

Naopak nékteré aktivity burzovnich zprostiedkovateli®’, majicich piistup k aktudlnimu

2! napt. Jensen, 1968 a 1969, Kon — Jen, 1979 nebo Bogle, 1994
?2 napt. U. S. Securities and Exchange Commission, 1963 a 1971 nebo Reilly — Drzycimski, 1975
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stavu a struktufe burzovnich ptikazi, a manazert podnik”, disponujicich podnikovymi

inside informacemi, silnou formu efektivnosti trhu zamitaji.

3.2.4.2 Stirednésilna forma efektivnosti

Pti stiednésilné formé efektivnosti trhu kursy cennych papirti velmi rychle a presné
absorbuji vSechny vefejné informace, to znamena historické i aktualni, ale nevetejné
informace v kursech cennych papird zahrnuty nejsou. Kurs cenného papiru se tak
neshoduje s vnitini hodnotou. Piesto nelze zadnou investi¢ni strategii dlouhodobé
dosahovat nadprimérnych vynosu, jelikoz veskeré znamé informace jsou jiz v kursu
cenného papiru obsazeny a kursy konaji nahodnou prochazku. Naopak vyuzitim inside

informaci je mozné dlouhodob¢ dosahovat nadprimérnych vynost.

Stfednésilnd forma efektivnosti je testovana méfenim rychlosti, jakou kursy
cennych papirii reaguji na nové informace. Sledovany jsou piedev§im reakce na globalni
svétové udalosti, ucetni zméeny, Stépeni akeii, zisk, zmény dividend, zmény diskontni sazby

a jiné kursotvorné informace.

Stredné silnd forma efektivnosti trhu nebyla rovnéz studiemi jednoznacné
potvrzena, ackoliv v jeji prospéch hovoii naptiklad reakce kursti cennych papiri na
globalni svétové udalosti®, tdetni ZményZS, Stépeni akcii®, zmeény dividend?®’ nebo zmeény
diskontni sazbyzs. Naopak reakce kursti na nékteré kursotvorné informace, napiiklad na

30

neo¢ekavany zisk?®, ataké vyskyt ndkterych anomalii*® na trhu stiednésilnou formu

efektivnosti trhu zamitaji.

,, Akciové trhy nejsou efektivni v pravéem slova smyslu, ale jsou povaZoviny za
ekonomicky efektivni (economically efficient market). Za ekonomicky efektivni trhy ve
strednesilné podobé se povazuje trh, na kterém akciové kursy neabsorbuji bezprostiedné
veSkeré nové informace, ale v dlouhém obdobi nelze dosahnout spekulativni zisk po

zohlednéni transakcnich nakladit a dani” (Musilek, 2002, s. 238).

2 napt. Jaffe, 1974, Finnerty, 1976a a 1976b nebo Seyhun, 1986

% napk. Reilly — Dryzcimski, 1973, Pierce — Roley, 1985 nebo Fama, 1991
% napt. Kaplan — Roll, 1972 nebo Sunder, 1975

% napt. Fama a kol., 1969

%" napt. Aharony — Swary, 1980

%8 napt. Waud, 1970

? napt. Rendleman — Jones — Latané, 1982

%0 viz. kapitola 3.2.5
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3.2.4.3 Slaba forma efektivnosti

Slaba forma efektivnosti trhu je nejnizsi urovni efektivniho trhu. Kursy cennych
papiri velmi rychle a pfesné absorbuji pouze vetejné historické informace. Kurs cenného
papiru se miize vyraznéji neshodovat s vnitini hodnotou. Jelikoz aktudlni informace nejsou
v kursu cenného papiru obsazeny, lze vhodnou investi¢ni strategii, zejména fundamentalni
analyzou, dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vynost. Naopak pouziti technické
analyzy by bylo zcela neucinné, protoze i na takovémto trhu je vyloucena existence

jakychkoliv trendd.

Slaba forma efektivnosti je testovdna pomoci metody kursové nezavislosti,
zalozené¢ predevSim na zkoumdni korela¢ni zavislosti kursii cennych papiri v Case,
a metody zkoumani uspé$nosti pouzivani technickych indikatort jako jsou filtrovaci

technika, klouzavé praméry a relativni sila.

Na rozdil od efektivnéjSich forem trhu byla slaba forma efektivnosti trhu fadou
studii zkoumajicich metodu kursové nezavislosti®* a metodu zkoumani Gsp&$nosti

pouzivéani technickych indikator®” na vysp&lych trzich zpravidla potvrzena.

Chovani kursu cenného papiru v kratkém obdobi (za ptedpokladu, ze je vnitini

hodnota konstantni) v zavislosti na formé¢ efektivnosti trhu znazoriuje graf 2.

Graf 2 Kolisani kursu kolem vnitrni hodnoty v zavislosti na formé efektivnosti trhu

w503 fOrma
——strednésilna forma

——slaba forma

kurs cenného papiru (K¢)

¢as (dny)

Zdroj: zpracovano podle Francis, 1986, s. 528

3! napt. Fama, 1965, 1970 a 1991 nebo Solnik, 1973
%2 napt. Fama — Blume, 1966 nebo Pinches, 1970
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3.2.5 Anomalie narusujici efektivnost trhu

Piestoze V piedchozim textu byla zminéna fada studii potvrzujicich slabou ¢i
stitednésilnou formu efektivnosti trhti (zejména akciového trhu v USA a Velké Britanii),
existuji I studie a vyzkumy, které naopak objevily a dokazaly vyskyt ,,specialnich situaci”
na trzich, pfi kterych je mozné dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vynost. Tyto
situace, naruSujici zakladni charakteristiky efektivniho trhu, jsou oznaCovany jako

anomalie ¢i efekty.

V nasledujicim textu jsou uvedeny nejcastéji se vyskytujici anomalie vyvracejici
efektivnost trhu®®, Vy&et anomalii neni v 74dném piipadé koneény. Vyzkumy dokazaly
existenci méné vyznamnych anomalii, které 1ze na trhu za ur€itych podminek rovnéz nalézt
(napfiklad denni efekt, mésicni efekt, prazdninovy efekt, efekt hospodarského cyklu, efekt
hotovostnich dividend, efekt nékladii zastoupeni, efekt zpétného odkupu akcii a jiné

efekty).

3.25.1  Lednovy efekt (The January Effect)

Mezi nejznaméjsi a nejvice testované anomalie patii Lednovy efekt neboli Efekt
sezonnosti, ktery je kazdoro¢né se opakujicim jevem zpisobujicim, Ze na zacatku ledna
(ptesn€ji v prvnich dvou tydnech) akcie malych spolecnosti dosahuji nadprimeérného

kursového rustu.

Vyskyt tohoto jevu byva pfisuzovan investorim, ktefi na prelomu starého a nového
roku vyhodnocuji vykonnost svych portfolii a nasledné portfolia obménuji a dopliuji
0 akcie malych firem, u kterych predpokladaji potencial budouciho kursového ristu.
Dalsim vysvétlenim muze byt snaha investord minimalizovat dafovou povinnost tim, ze ke
konci roku zamérné realizuji ztratové obchody, ve kterych jiz v lednu nepokracuji a naopak
zpétné nakupuji akcie s nizkym kursem (Casto se jedna pravé o akcie malych firem).
Uvedené diivody ale nevysvétluji, pro¢ vliv Lednového efektu neni eliminovan arbitrazéry
a pro¢ se vyskytuje i v zemich uzavirajicich danovy rok jindy nez ke konci roku nebo

Vv zemich nezatiZenych daftovou povinnosti.

%% zpracovano podle Veseld, 2011
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3.25.2  Pondélni efekt (The Day of the Week Effect)

Pondélnim efektem neboli Tydnovym efektem je oznaovano pravidelné se
opakujici tydenni chovani akciovych kursi podle uréitého vzoru, kdy v pondéli akciové

kursy pievazné vyrazné klesaji a naopak po zbytek tydne postupné rostou.

Tento jev byva vysvétlovan skutecnosti, ze vlada, regulatorni organy nebo
manazefi podnikli zpravidla oznamuji dalezité negativni informace v patek po uzavieni

trhii s ocekavanim, ze pesimisticka reakce investorti pies vikend zeslabne.

., Vzajemné piisobeni Lednového a Tydnového (Pondelniho) efektu nebylo
prokazano. Negativni pondélni vynos u akcii se objevuje od unora do prosince, ne vsiak

V lednu” (Vesela, 1999, s. 331).

3.25.3  Efekt velikosti (The Size Effect)

Efekt velikosti neboli Efekt malych firem ¢i Efekt firem s nizkou kapitalizaci, ktery
uzce navazuje na Efekt nizkého P/E ratio, zpusobuje, ze akcie malych spole¢nosti,
respektive spolecnosti s nizkou trzni kapitalizaci, dosahuji nadprimérného kursového

rustu.

Vyskyt tohoto jevu byva vysvétlovan na zdkladé¢ vétSiho rizika spojeného

s investovanim do akcii malych firem, jelikoZ informace o téchto spolecnostech byvaji

vvvvv

s vysokymi transak¢nimi néklady.

3.25.4  Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)

Efekt nizkého P/E ratio je spojen snadprimérnym kursovym rustem akcii
s nizkymi hodnotami ukazatele Price/Earnings ratio** a naopak podprimémym kursovym

rustem akcii s vysokymi hodnotami tohoto ukazatele.

Existence tohoto jevu byva vysvétlovana pfiiliSnou orientaci investori na minula

data a udalosti.

3 pomér trzni ceny akcie a zisku na akcii
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3.25.5  Efekt nizkého P/BV ratio (The Low P/BW Ratio Effect)

Efekt nizkého P/BV ratio je spojen s nadprimérnym kursovym rastem akcii
s nizkymi hodnotami ukazatele Price/Book Value ratio® a naopak podprimémnym

kursovym rtistem akcii s vysokymi hodnotami tohoto ukazatele.

Existence tohoto jevu byva vysvétlovana stejné jako u Efektu nizkého P/E ratio

priliSnou orientaci investorti na minula data a udalosti.

3.25.6  Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect)

Efekt nizkého P/S ratio je spojen s nadprimérnym kursovym ristem akcii
s nizkymi hodnotami ukazatele Price/Sales ratio®® a naopak podprimémym kursovym

rustem akcii s vysokymi hodnotami tohoto ukazatele.

Existence tohoto jevu byva vysvétlovana opét priliSnou orientaci investori na

minula data a udalosti.

3.25.7  Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firms Effect)

Efekt zanedbanych firem tzce souvisi s Lednovym efektem. Podstatou Efektu
zanedbanych firem je, ze kursy akcii neatraktivnich firem dosahuji nadpriimérného ristu,

a to predevsim na zacatku ledna.

Vysvétleni tohoto jevu byva podobné jako u Efektu velikosti — vyssi riziko a nizsi

likvidata spojend s vysokymi transakénimi naklady.

3.25.8  Efekt prekvapujicich vynost (The Surprise/Earnings Effect)

Efekt prekvapujicich vynost ptredstavuje reakci akciovych kursti na neocekavany
zisk spolecnosti, ktera je na rozdil od skokové reakce akciovych kursti na ocekavany zisk

Z pocatku predbéZna ale ndsledné postupna.

Vyskyt tohoto jevu je vysvétlovan unikem a zneuzitim inside informaci, které jsou
pti¢inou predbézné reakce. Pro postupnou reakci dosud nebylo nalezeno uspokojujici

vysvétleni, jelikoz postupna reakce je v naprostém rozporu s efektivnim trhem.

% pomér trzni ceny akcie a udetni hodnoty na akcii
% pomér trzni ceny akcie a trzeb na akcii
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3.25.9  Efekt fuzi a akvizici (The Mergers and Acquisitions Effect)

Efekt fuzi a akvizici piedstavuje reakci akciovych kursti na chystanou fuzi®’ nebo
akvizici® spoletnosti, ktera je rovn&Z zpolatku predb&Znd a nasledng postupna.
U ziskavanych spolecnosti se zpravidla jednd o kladny pohyb kurst, u ziskévajicich
spolecnosti byva kursovy pohyb v obou smérech v zavislosti na tom, zda bylo dosazeno

tzv. ,,synergického efektu®”.

Vyskyt tohoto jevu je rovnéz vysvétlovan unikem a zneuzitim inside informaci,
které jsou pfi¢inou predbézné reakce. Pro postupnou reakci dosud nebylo nalezeno
uspokojujici vysvétleni, jelikoZ postupnd reakce je v naprostém rozporu s efektivnim

trhem.

3.2.5.10 Efekt akcii uzavienych fondu (The Closed-End Mutual Fund
Puzzle)
Efekt akcii uzavienych fondli znamend, ze akcie (podilové listy) uzavienych fondl

jsou dlouhodobé obchodovany s diskontem.

Mezi diivody vysvétlujici existenci tohoto jevu byvaji fazeny nizsi likvidita, emisni
naklady, omezend moznost investic uzavienych fondi, danové divody, psychologicke

vlivy a néklady zastoupeni.

3.25.11 Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)

Efekt emise novych akcii se tyk4 procesu pfemény soukromych spolecnosti na
vetejné, tzv. ,,going public”. Pfi emisi nové vefejné obchodovatelnych akcii na trh cennych
papirt byvaji z divodu bezproblémového rozprodani akcii emisni kursy podhodnoceny
05-10 %. Trh diskrepanci mezi emisnim kursem a fundamentalni hodnotou vyrovna

postupné béhem nékolika nasledujicich dni.

Pro postupnou reakci dosud nebylo nalezeno uspokojujici vysvétleni, jelikoz

postupna reakce je v naprostém rozporu s efektivnim trhem.

% Fuze predstavuje splynuti podnikii na zakladé dohody, kdy stivajici podniky zanikaji a vznikd novy
spole¢ny podnik nebo jeden z podnik(l nezanika a ostatni do n&j vplynou (vlastnicka struktura je zachovana).
% Akvizice predstavuje pievzeti podnikii na zékladé koupé a prodeje, kdy stavajici podniky nezanikaji
(vlastnicka struktura se méni).

% Pojem ,,synergie” znamena spolupraci nebo také spolecné piisobeni. Synergicky efekt tak predstavuje
situaci, kdy vysledny uc¢inek soucasné pusobicich faktort je vétsi nez prosty soucet ucinkl jednotlivych
faktord. Nekdy je symbolicky vyjadiovan jako ,,1+1>2".
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3.25.12 Efekt kotace (The Exchange Listings Effect)

Efekt kotace je spojovan s prechodem akcii spole¢nosti z jednoho trhu cennych
papiri na trh prestiznéjsi po spliiéni ptisnych pozadavki. Tento ptechod je doprovazen

kursovym rlstem, ktery je z poc¢atku predbézny a nasledné postupny.

Vyskyt tohoto jevu je vysvétlovan unikem a zneuzitim inside informaci, které jsou
pric¢inou pfedbézné reakce. Pro postupnou reakci dosud nebylo nalezeno uspokojujici

vysvétleni, jelikoz postupna reakce je v naprostém rozporu s efektivnim trhem.

3.2.5.13 Efekt spojeny s Value Line Survey (The Value Line Enigma)

Efekt spojeny s Value Line Survey se tyka poradenského servisu ,,Value Line
Investment Survey”, ktery plisobi v USA od roku 1965 a pravidelné sleduje vykonnost
priblizné 1700 akcii, které nasledné rozdéluje do péti skupin na zakladé¢ vybrannych
kritérii. Akcie zafazené do skupiny 1 jsou vhodné k ndkupu a naopak akcie zarazené do
skupiny 5 jsou vhodné k prodeji. Naslednym investovanim podle vysledku ,,Value Line

Investment Survey” 1ze dosahovat nadprimérnych vynosi.

Pro vyskyt tohoto jevu nebylo dosud nalezeno uspokojujici vysvétleni, jelikoz
svéd¢i o informacni neefektivnosti, coz je v naprostém rozporu s efektivnim trhem.
,, Informace publikované ve Value Line Investment Survey jsou informacemi, které
Akciovy kurz tedy nedosahuje své objektivni, ,,spravné” fundamentalni hodnoty, na cemz

mohou opakované profitovat nejobratnéjsi a nejrychlejsi investori” (Vesela, 1999 s. 351).

Z dosavadnich poznatkt je ziejmé, Ze odpoveéd’ na tivodni otazku, zda je ¢i neni trh
efektivni, neni jednoznaéna. ,, O tom, zda je trh efektivni, vedou ekonomové vasnivé diskuze
Jjiz fadu let. T eorie* mda mnoho stoupencu véetné vyznamnych nositelti Nobelovy ceny za
ekonomii, ale také radu kritikii” (Petrus, 2014, s. 26). Koncem 80. let minulého stoleti
Teorie efektivnich trhli postupné zacala ztracet pozici hlavniho teoretického sméru a zacaly
se prosazovat i jiné alternativni piistupy. Proto je vhodné v souvislosti s Teorii efektivnich

trhd uvést nejvice pouzivané alternativni pfistupy.

*® mysleno Teorie efektivnich trhi
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3.3 Alternativni pristupy

Soubézné s Teorii efektivnich trhli byly teoretiky i praktiky vytvofeny analytické
ptistupy odhalujici podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry, nebo prognozujici vyvoj
kursi cennych papird. Mezi zadkladni analytické pfistupy patfi fundamentalni analyza,
technicka analyza a psychologicka analyza. Je ziejmé ze uvedené piistupy jsou v naprosté
kontroverzi s Teorii efektivnich trht, jelikoz jsou zalozeny na principech popirajicich

jednotlivé predpoklady a charakteristiky efektivniho trhu.

Frekvenci vyuzivani jednotlivych analytickych pfistupii zkoumala fada studii, které
zjistily vysokou oblibu fundamentalni analyzy oproti ostatnim analytickym pFistuptm.
Napiiklad v Ceskych podminkach ,byla v rdmci grantového projektu™ s ndzvem
., Metodologie a aplikace ohodnocovani financnich instrumentii na ceském financnim trhu”
reseného Katedrou bankovnictvi a pojistovnictvi VSE Praha J. Veselou a P. Musilkem
v letech 1998-1999 :zpracovana anketa, jejimz cilem bylo zjistit oblibu a frekvenci
pouzivani vybranych analytickych pristupii, metod a postupu mezi analytiky,
institucionalnimi investory a spravci majetku. Odezva na anketu byla prekvapivé vysoka —
presahla 60 %” (Vesela, 2011, s. 308). Zavér ceského vyzkumu rovnéz potvrzuje
dominantni postaveni fundamentédlni analyzy oproti ostatnim analytickym pftistuptim.

Vysledky prvni ¢asti ankety jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3 Frekvence pouzivani analytickych metod podle studie Veselé a Musilka (1. ¢dst)

Poufiti (v %)

Druh poufité analyzy | tém& vidy | obycgné nékdy ziidka ma lokdy

(96-100 %) | (66-95%) | (36-65%) | (6-35%) (0-5 %)
Fundamentdlni analyza 81.25 15,62 3.12 000 0,00
Techni ckd analyza 35.48 19,35 16.13 19.35 9.67
Psychologickd analyza 40,00 33,33 16.67 6.67 3,33
Moderni teorie portfolia 3.57 25,00 7.14 35.71 28,57
Beta analyza 6.43 9.68 2581 2581 32,26
Jind metoda 0,00 66,67 33.33 0.00 0,00

Zdroj: zpracovano podle Dvorak a kol., 2000, 2001

1 &.402/00/1204 pod vedenim Petra Dvoréka
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3.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejpouzivanéjSim analytickym pfistupem usilujicim
0 dosahovani dlouhodob¢ nadpriimérnych vynosti pomoci odhalovéani Spatné ocenénych
cennych papirl, zejména akcii. Hlavni pfedpoklad fundamentalni analyzy je, ze kursy
cennych papirti v sobé nezahrnuji veskeré kursotvorné informace, ¢imz se jejich vnitini

neboli fundamentalni hodnota neshoduje s kursem.

Rozdil mezi vnitini hodnotou a kursem cenné¢ho papiru v roce 1934 Graham
(Graham — Dodd, 1934) nazval ,,bezpe¢nostnim polStafem” (Margin of safety). Nasledné
koncept bezpecnostniho polstare jako investiéni strategie rozvinul v knize ,,Inteligentni
investor”. Graham doporucuje investovat pouze do akcii s vice jak 50% bezpecnostnim
pol§tatem. ,,Je zde k dispozici, aby absorboval ,,ndarazy” negativnich vlivii, jako jsou chyby

ve vypoctech nebo horsi nez primérny nahodny vyvoj” (2007, s. 437).

Ukolem fundamentalni analyzy je co nejpiesnéji stanovit vnitini hodnotu cenného
papiru. ,,Zabyva se proto detailnim zkoumdnim zdakladnich a podstatnych ekonomickych,
politickych, socialnich, geografickych, demografickych aj. faktorii a uddlosti, které
determinuji vyvoj akciovych kurzii” (Vesela, 2011, s. 310). Naslednym porovnanim vnitiéni
hodnoty a kursu je mozné stanovit, které cenné papiry jsou aktualné¢ podhodnocené nebo
nadhodnocené¢ a které jsou naopak spravné ocenéné. Diky detailnimu zkoumdni
kursotvornych informaci je fundamentalni analyza schopna nejen identifikovat Spatné
ocenéné cenné papiry, ale také vysvétlit, pro¢ je dany cenny papir podhodnocen nebo
nadhodnocen a zda Ize v nasledujicich dnech, tydnech, mésicich popiipadé letech ocekavat
rust nebo pokles ur€itych kursotvornych velicin. Na zékladé toho je mozné provést vybér

atraktivnich cennych papirti do portfolia, tzv. ,,stock picking”.

Ke stanoveni vnitini hodnoty cenného papiru byla vyvinuta fada modeld. Za
nejpresnéjSi a nejkomplexnéjsi modely jsou povazovany dividendové diskontni modely,
ziskové modely a cash flow modely, které jsou zaloZzeny na ptedpokladu, ze vnitini
hodnota cenného papiru je rovna soucasné hodnoté veskerych budoucich pfijma
plynoucich z drzby cenného papiru. DalSimi modely jsou napiiklad bilan¢ni modely, které
kalkuluji vnitini hodnotu cenného papiru na zdklad¢ dat z ucetnich vykazi spole¢nosti,

nebo historické modely, které jsou zaloZeny na vztahovani historickych dat k soucasnosti.
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Fundamentdlni analyza je pomérné¢ naro¢na na datovou zdkladnu. Zdrojem
informaci jsou predevsim ucetni vykazy a jina firemni data. Nezbytné nutna jSou rovnéz
mikroekonomicka a makroeckonomickd data. V zavislosti na charakteru zkoumanych
informaci se fundamentalni analyza provadi na tfech rozdilnych trovnich, kterymi jsou

firemni, odvétvova a globalni analyza.

Firemni analyza neboli analyza jednotlivych tituld je ze vSech urovni
fundamentéalni analyzy nejpodrobnéjsi. Na této urovni dochéazi ke stanoveni wvnitini
hodnoty analyzovaného cenného papiru. Zkouma proto podstatné firemni faktory emitujici
spolecnosti a jejich vliv na vnitfni hodnotu cenného papiru. Nejdulezitéjsim firemnim
faktorem ovliviiujicim vnitini hodnotu cenného papiru je zisk. DalSimi sledovanymi
firemnimi faktory jsou napiiklad management, vyzkum nebo politika firmy v oblasti

investic, financi, vyplaceni dividend a mnoho dalsich firemnich faktort.

Odvétvova analyza zkouma specifické faktory odvétvi, ve kterém spolecnost
emitujici analyzovany cenny papir ptsobi, a vliv téchto faktorti na vnitini hodnotu cenného
papiru. Sledovanymi odvétvovymi faktory jsou napfiklad citlivost odvétvi na hospodarsky

cyklus, zivotni cyklus odvétvi, trzni struktura odvétvi nebo regulace odvétvi.

Globalni analyza zkouma stav celé ekonomiky a jeji vliv na vnitini hodnotu
analyzovaného cenného papiru. Sledovanymi makroekonomickymi faktory jsou naptiklad
hruby domaci produkt, penézni nabidka, urokova mira, inflace, mezinarodni pohyb

kapitalu, pohyb devizovych kursi, ale i ekonomické a politické Soky.

Je-li fundamentalni analyza na jednotlivych urovnich provadéna ve vyse uvedeném
poradi, jedna se o tzv. ,cestu zezdola”. Provadi-li se fundamentalni analyza na

jednotlivych trovnich v opaéném poradi, jedna se o tzv. ,cestu seshora”. Logi¢téjSim

a Vv praxi Castéji vyuzivanym pftistupem je cesta seshora.

Vzhledem k pomémné naroénému zpisobu stanoveni vnitini hodnoty cenného
papiru je fundamentélni analyza vyuZzivana ptedevsim u stifednédobého a dlouhodobého

investi¢niho horizontu.

V podminkach efektivniho trhu je fundamentalni analyza vyuzitelnd pouze na slabé
efektivnim trhu. Na stfednésiln¢ efektivnim trhu je jiz nepouZitelna, jelikoz kursy cennych

papirt v sobé zahrnuji veSkeré zndmé kursotvorné informace.
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3.3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarSim analytickym pfistupem usilujicim o dosahovani
dlouhodob¢ nadprimérnych vynostt pomoci hledani trendi ve vyvoji kursi vSech
finan¢nich instrumentl, véetné cennych papiri a akciovych indext, ale i mén nebo
komodit. Hlavni ptedpoklad technické analyzy je, Ze reakce kursii cennych papird na

novou kursotvornou informaci jsou postupné.

Kromé vySe uvedeného predpokladu je technicka analyza zalozena na nasledujicich

predpokladech:

1. , Akciové kurzy maji svij jasné definovatelny trend, tzn. Ze se kurzy pohybuji
V rozdilne definovanych trendech, které plati vzdy urcitou dobu a kurzové zmény

Jjsou na sobé zavislé a nejsou nahodilé.

2. Kurz akcii zahrnuje veskeré kurzotvorné faktory, kurz je objektivni vyjadieni

agregované nabidky a poptavky velkého poctu subjekti na trhu.

3. Zmeny trendii vytvareji formace (graficka zndazorneni), které se pravidelné opakuji

a umoznuji prognozy kurzového vyvoje” (Sekerka, 1996, s. 111).

Pvod technické analyzy lze hledat jiz v 18 stoleti, kdyz na asijskych ryzovych
trzich japonsky obchodnik Munehisa Honma se svym synovcem Mitsuokou vyvinul
apouzival n€které nastroje analyzujici grafy s kursovym vyvojem (napiiklad svicové
grafy). Teoretickym vychodiskem moderni technické analyzy je Dowova teorie, jejiz
zakladni myslenky publikoval v letech 1900 aZ 1902 americky novinat Charles Henry Dow
v Casopise ,,Wall Street Journal”. Dow studoval historicky vyvoj akciového trhu pomoci
dvou akciovych indexu, které sestavil: Dow Jones Industrial Average (DJIA) a Railroad
Average, dnes znamy jako Dow Jones Transportation Average (DJTA). Po jeho nahlé
smrti v roce 1902 byly Dowovy myslenky rozpracovany a shrnuty do ucelené Dowovy
teorie. ,, Dowova teorie vychadzi z predpokladu, Ze vétsina akcii se chova na akciovych
trzich podobnym zpusobem, zatimco jen velmi mdalo akcii vykazuje jiné chovani. Tato
domnénka dava moznost zndzornit celkovy trh pomoci indexii” (Musilek, 2002, s. 329).
Kromé Dowa se o rozvoj technické analyzy vyraznéji zaslouzili Ameri¢ané William
Delbert Gann, piredstavitel Gannovy teorie, a Ralph Nelson Elliot, pfedstavitel teorie

Elliotovych vin.
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Ukolem technické analyzy je co nejptesnéji progndzovat kursovy vyvoj cenného
papiru. Zabyva se proto detailnim zkoumanim grafii znazornujicich charakter a intenzitu
historického vyvoje kursu cenného papiru a nasledné¢ odvozuje budouci kursovy vyvoj
cenn¢ho papiru. Na zdklad¢ vysledné prognozy, bez ohledu na vnitini hodnotu cenného
papiru, je mozné stanovit investi¢ni doporuceni. Pokud je prognézovan vzestup kursu,
doporucuje se nakup cenného papiru. Naopak pokud je prognoézovan pokles kursu,
doporucuje se prodej cenného papiru. Technickd analyza se na rozdil od fundamentélni
analyzy nezabyva zkoumdnim vnitini hodnoty cenného papiru, jelikoz predpoklada, ze
kursy cennych papirtt ovliviiuji kromé fundamentalnich faktort i faktory psychologické.
Zabyva se aktivitami investorti a pohyby kursii na trzich cennych papiri. Nevysvétluje,
pro¢ je dany cenny papir podhodnocen nebo nadhodnocen, ale zda lze v nasledujicich
dnech, tydnech, mésicich oéekavat rust nebo pokles kursu cenného papiru. Na zakladé toho

je mozné provést spravné nac¢asovani nakupti a prodeju, tzv. ,.timing”.

K progndze vyvoje kursii byla vyvinuta fada nastroju, které 1ze rozd¢lit na grafické
metody a technické indikatory. Grafické metody neboli ,.charting” jsou zalozeny na
odhalovani standardizovanych formaci. K tomu jsou vyuzivany rizné druhy grafi jako
napiiklad carovy graf, sloupkovy graf, point and figure chart, svicovy graf a dalsi typy
grafii. Technické indikatory slouzi k identifikaci sily nastoupené¢ho trendu nebo zmény
trendu, ale i nakupnich a prodejnich signalii. Mezi technické indikatory patii predev§im
klouzavé priméry a metody na nich zalozené, oscilatory, objemové indikatory, sentiment

indikatory, indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu.

Technickd analyza neni narona na datovou zdkladnu. Zdrojem informaci jsou
predevsim historické kursy cennych papirii nebo indexti doplnéné o objemy obchodii a jina
trzni data, kterymi jsou napiiklad volatilita kursti, mnoZstvi otevienych kontraktd na trhu

a mezitrzni korelace.

Vzhledem k délce trvani definovanych trendd ve vyvoji kurst cennych papirt je

technicka analyza vyuzivana predevsim u kratkodobého investi¢niho horizontu.

V podminkéach efektivniho trhu je technickd analyza jiz na slabé efektivnim trhu
nepouzitelnd, jelikoz reakce kursti cennych papiri na novou kursotvornou informaci je

skokova.
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3.3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je dopliikovym analytickym piistupem usilujicim
0 dosahovani dlouhodobé nadpriimérnych vynosi pomoci zohlednéni lidského faktoru
Vv investi¢nim procesu. Hlavni pfedpoklad psychologické analyzy je, ze chovani investorti
je iracionalni.

Psychologicka analyza je soucasti tzv. ,behavioralnich financi”, které jsou tuzce
spjaty s behavioralni ekonomii. Jedna se o smér finan¢ni teorie, respektive ekonomické
teorie, ktery na rozdil od tradiéniho pojeti ekonomie, povazujiciho ¢lovéka za ,,homo

economicus*?”

neboli ¢lovéka ekonomického, bere v ivahu pusobeni psychologického
prvku. Behavioralni finance na investory nahlizi jako na ekonomické subjekty s béznymi

lidskymi vlastnostmi, pocity a emocemi.

Ukolem psychologické analyzy je co nejpfesnéji vysvétlit chovani investord.
Zabyva se proto detailnim zkoumanim psychologickych, emocionalnich a socialnich
faktortt ovliviiujicich rozhodovani a jednani investord. Od vétsinového chovani investort
na trhu je nasledné odvozena vlastni investi¢ni strategie, ktera je zpravidla opacnd, nez
jsou aktivity vétSiny investorl. ,, Predmétem zkoumani psychologické analyzy tedy neni
cenny papir samotny, nybrz clovek investor, tedy lidsky faktor v procesu investovani,
a impulzy, které u ného vyvolaly urcity druh chovani” (Vesela, 2011, s. 519). Informace
tykajici se cennych papirtt maji pouze sekundarni vyznam. Tim se psychologicka analyza
podstatné liS§i od ostatnich analytickych pfistup. Vysvétluje, jak chovani a mysSleni
investoril ovliviiuje kursy cennych papirt. Na zakladé toho je mozné objasnit vyskyt

bublin a panik na trzich.

Chovani investorii byva casto vysvétlovano pomoci poznatkli psychologie davu.
Proto je teoretickym vychodiskem psychologické analyzy Le Bonova psychologie davu,
kterou zformuloval francouzsky sociolog, psycholog, matematik a lékat Gustave Le Bon.
Podstatou psychologie davu je skute¢nost, Ze jednotlivi ¢lenové davu piestavaji uvazovat
rozumov¢ a zacinaji jednat pudové. Racionalni jednotlivci tak tvoii iracionalné se chovajici
dav. Na principu Le Bonovych poznatkli je odvozena fada pfistupti tvoricich zaklad

psychologické analyzy. Mezi nejvyznamnéjsi piistupy patii investi¢ni psychologie podle

*2 Jedna se o teoreticky koncept tradiéni ekonomické teorie, ktery predpoklada, Ze se lidé chovaji racionalng
a bez emoci a ze svymi rozhodnutimi usiluji o slozité dynamické optimalizace.
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Andrého Kostolanyho, Johna Maynarda Keynese, George Drasnara nebo Iry Epsteinové
a Davida Garfielda, poptipadé teorie spekulativnich bublin.

V podminkach efektivniho trhu je psychologicka analyza vyuzitelna pouze na slabé
efektivnim trhu. Na stiednésilné efektivnim trhu je jiz nepouzitelna stejné jako jakakoliv
jina analyticka ¢innost.

Srovnani zékladnich charakteristickych znakii jednotlivych analyz je uvedeno

v tabulce 4.

Tabulka 4 Charakteristické znaky jednotlivych analyz

v nasledujicich dnech,
tvdnech, mésicich, pop?.
latach.

pozoravani pak odvozige
budoucnost (7. nefblizsl dry,
tvdmny, mésice.)

Fundamentilni analyza Technickd analyza Psychologickd analyza
SoustFeduje se na to, co by | Soustfeduje se na to, co se SoustFedyje se na to, co se
se z_fundamentaliitho déie a v minulosti délo na v tomto okamzZiku déie na
hlediska mélo stat trhu. Na zakladé tohoto trhu. Na zakladé tohoto

pozorovani pak odvozige
nefblizil budoucnost (4.
nefblizil hodiny, dimy).

Jako zakladni impulz, ktery
ovitviiyfe polyb akciovveh
kurza, uvazuje
fundamentalni faktory
(elobalni, odvétvave

a firemmi).

Jako zakladnl impulz, ktery
oviiviiuje pohyvh akciovich
kurzii, uvaiuje zménu vetahu
mezi nabidkou a poptavkou
vivalanou_fundamentalnimi,
psyvchalogickymi,
neracionalnimi qj.
informacemi a_faktory.

Jako zakladni impulz, ktery
oviiviiuje pohyvb akciovich
kurzii, uvaZuje lidskou
psvchiku, ktera determinige
posouzeni uddalosti na trhu
investorem a jeho nasledne
reakce (7. nakup, prodej
nebo vyckdvani).

Pouziva se pro
stFedneédoby a dlouhodoby
investicni horizent (tdny,
meésice, roky).

Pouziva se zefmeéna pro
frathodoby investicnt
horizent (diny, tvdmy,
mésice).

Pouiiva se pouze pro
fratkodoby investicni
horizent (hodiny, dry,
Hidmy).

Odpovida na otazku |, proc
se co stane’.

Odpovida na otazku |, kdy se
co stane

Odpovida na otazku | jak
chovani a myslent investori
ovihviyje vz akeil”.

Je schopna provest vybér
(stock picking)
Jednotiivich akeil,

Pouziva se pro timing
(nacasovani obchodiy). Neni
schopna provest vibér (stock
picking) akcil,

Neni schopna proveést vibér
(stock picking) jednotinnich
akcil ani zcela pFesny
timing (macasovani).

Pokouii se o kallulaci
vuitFnl hodnoty (,, spravne
cerny ) akcie.

Nepokousi se o kalkulaci
vHitFnl hodnoty (, spravme
cery ) akcie.

Nepokousi se o kalkulaci
viitFnt hodnoty (,, spravneé
cerny ) akcie.

Opira se o vefeine
mformace (minule
i soucasne).

Opira se o vefeiné historicke
(%, pouze minudé) imformace.

Opira se o vefeine
imformace (minule, ale
zejmeéna pak soucasne).

Na stfednésilng efeltiviim
trhie je nepousitelna.

Jiz na slabé efeltiviim trhu
Je nepouitelna.

Na stfednésilng efeltivinim
trhii_je nepousitelna.

Zdroj: zpracovano podle Vesela, 2003, s. 36-37
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3.4 Shrnuti

Z teoretickych poznatkii uvedenych v ptehledu feSené problematiky bylo k tématu

,»Teorie efektivnich trhii, historie a soucasnost” ve stru¢nosti zjisténo:

o Finan¢ni trh vytvaii investicni prostiedi, které je tvofeno ucastniky sménného
procesu, investicnimi instrumenty a podminkami, na zdkladé¢ kterych je

obchodovano neboli investovano.

o Hlavnimi pfedpoklady Teorie efektivniho trhu jsou raciondlni investofi, dostatek

informaci a nizké transak¢ni naklady.

o Pro efektivni trh je charakteristické, ze kursy cennych papird velmi rychle a ptesné
absorbuji nové informace, zmény kursii cennych papirGi jsou ndhodné, vSechny
investi¢ni strategie jsou neuspésné a nelze dlouhodobé dosahovat nadprimérnych

vynosu.

o Teorie efektivnich trhii rozliSuje silnou, stfednésilnou a slabou formu efektivnosti
trhu. Kursy cennych papirti na siln¢ efektivnim trhu velmi rychle a pfesné absorbuji
vSechny vefejné inevefejné informace, na stfednésilném trhu vSechny vefejné

informace a na slab¢ efektivnim trhu pouze vetejné historické informace.

o Prestoze tfada studii potvrzuje slabou ¢i stiedné silnou formu efektivnosti trhi, jsou
1 jiné studie a vyzkumy, které naopak objevily a dokazaly vyskyt anomadlii na

trzich, pfi kterych je mozné dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vynosi.

o Soubézné s Teorii efektivnich trhli se vyvinula fada analytickych pfistupid

popirajicich jednotlivé pfedpoklady a charakteristiky efektivniho trhu.

o Fundamentalni analyza, ktera je v podminkach efektivniho trhu vyuZitelna pouze na
slabé efektivnim trhu, ptredpokladda, Ze kursy cennych papird v sobé nezahrnuji

veskeré kursotvorné informace.

. Technicka analyza, kterd je v podminkéch efektivniho trhu jiz na slab¢ efektivnim
trhu nevyuzitelna, predpoklada, ze reakce kursi cennych papiri na novou

kursotvornou informaci jsou postupné.

. Psychologicka analyza, kterd je v podminkach efektivniho trhu vyuzitelnd pouze na

slab¢ efektivnim trhu, predpoklada, ze chovéni investori je iracionalni.
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4 Prakticka c¢ast

V praktické ¢asti diplomové prace je v piipadové studii posuzovana platnost Teorie
efektivnich trhti na konkrétnim piipadé. Konkrétné je zkouman akciovy trh Spojenych
stati americkych, ktery je ve vypoctech reprezentovan indexem Dow Jones Industrial
Average. Uvedené zjednodusSeni akciového trhu Spojenych stath americkych lze povazovat
za dostatecné pro potieby vypocti. Tento pfedpoklad je zalozen na vypoctech a zavéru
bakalarské prace, ve které byl akciovy trh Spojenych stati americkych reprezentovan
indexem Wilshire 5000 Total Market Index zahrnujicim akcie vSech spole¢nosti v USA,
které jsou aktudlné¢ obchodovany. Z vysledki korela¢ni analyzy provedené pro Casové
obdobi 1971 —2013 vyplyva (Petrus, 2014, kapitola 4.5), Zze mezi indexy Dow Jones
Industrial Average a Wilshire 5000 Total Market Index byla zjisténa velmi silna korelace
dosahujici hodnoty koeficientu korelace 88,35 %. ,, Takze jiz index DJIA, ktery obsahuje
pouhych 30 akcii, ma zanedbatelnou velikost jedinecného rizika a velikost celkového rizika

Jje priblizné rovna systematickému riziku” (Petrus, 2014, s. 58).

Cilem praktické casti je otestovat slabou formu efektivnosti akciového trhu
Spojenych statl americkych vybranymi metodami. Sledovanym ¢asovym horizontem bylo
zvoleno obdobi 2000 — 2015 (od 1. 1. 2000 do 31. 12. 2015), které poskytuje nejaktualngjsi
data a zaroven zachycuje vyvoj akciového trhu Spojenych stati americkych v tomto stoleti,
¢imzZ je hodnocena Teorie efektivnich trhii z pohledu soucasnosti. Jednd se o obdobi se
sérii bublin a panik na trhu, které¢ svym vyskytem popiraji platnost Teorie efektivnich trh.
Srovnatelnému obdobi byla vénovana pozornost rovnéz v bakalatské praci: ,, Pokud se
jeste jednou diikladné zanalyzuje vyvoj DJIA (graf 3), je videt, Ze od prekonadni hranice
4000 bodii®® jsou risty a propady casové kratsi a strméjsi. Jednim z faktorii, ktery trh takto
rozkolisava je i narust lidské populace. Obchodui na burze se ucastni stale vice investoriu,
kteri posilaji do obéhu vetsi mnozstvi penéz, které jiz davnmo nejsou kryty, ale pouze
nekontrolovatelne tisteny. To vse vsystému vyvolava stale silnéjsi rezonance”
(Petrus, 2014, 35). Zvolené Sestnactileté ¢asové obdobi by mélo byt dostatecné dlouhé, aby

postihovalo strukturalni charakteristiky trhu a nikoli jeho cyklické chovani.

V ptipadové studii je postupovano podle zvolené metodiky a jsou vyuZzivana

meésicni data DJIA uvedené v piiloze 1, dale pak denni data DJIA a akcii obsaZenych

3 ok 1995
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v DJIA. Provedené vypocty pro mési¢ni data DJIA jsou uvedeny v pfilohach 2 — 3. Pii

veskerych vypoctech nejsou brany v tivahu vynosy z dividend, poplatky ani vyse zdanéni.

4.1 Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA) neboli Dow Jonestv index je jeden
z nejstarsich a nejpouzivanéjsich indexti na svété. Historie DJIA saha az do roku 1896, kdy
byla hodnota indexu stanovena na 40,74 bodd. DJIA je vybérovy index, jeho hodnota je
vypocitavana z akcii tficeti nejvétsSich spolecnosti v USA, tzv. ,,blue chips”. V roce 1896
ale zacinal index pouze s dvanacti akciemi a dale byl v roce 1916 rozsifen na dvacet akcii.

Konec¢nou podobu ziskal index az v roce 1928.

DJIA je na rozdil od vétSiny indexi cenové vazenym indexem, to znamena, ze
hodnota indexu je vypoctena tak, Ze cena akcie je vazena podilem aktualni trzni ceny akcie
spolecnosti na celkové trzni cen¢ akcii vSech spolecnosti. Historicky vyvoj DJIA

znazornuje graf 3.

Graf 3 Vyvoj DJIA v letech 1896 — 2015
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Vyvoj DIJIA ve sledovaném obdobi podrobnéji znazornuje graf4 (hodnoty jsou

uvedeny v pfiloze 1).

Graf 4 Vyvoj DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z FRED, 2011 a 2014

DJIA zahrnuje akcie prumyslovych spoleénosti, jak je zfejmé z nazvu indexu, ale

I akcie spolecnosti pusobicich Vv ostatnich sektorech. Vyjimkou jsou pouze akcie sektoru

dopravy a vetejnych sluzeb. Spole¢nosti, jejichz akcie jsou aktualné obsazeny v DJIA, jsou

uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5 Siozeni DJIA v roce 2015

Spoletnost
M Co. General Electric Co. Nike Inc.
American Express Co. Goldman Sachs Group Inc. Pfizer Inc.
Apple Inc. Home Depot Inc. Procter & Gamble Co.
Boeing Co. Intel Corp. ; Travelers Companies Inc.
Caterpillar Inc. International Business Machines Corp.é United Technologies Corp.
Chevron Corp. JPMorgan Chase : UnitedHealth Group Inc.
Cisco Systems Inc. Johnson & Johnson Verizon Communications Inc.
Coca-Cola Co. McDonald's Corp. Visa Inc.
E.I DuPont de Nemours & Co. . Merck & Co. Inc. Wal-Mart Stores Inc.
Exxon Mobil Corp. Microsoft Corp. Walt Disney Co.

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Dow Jones Averages, 2016
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Prestoze je slozeni DJIA pomérné stalé, doslo béhem sledovaného obdobi

k nékolika zménam™**:

2. 1. 2001 byla spole¢nost J.P. Morgan & Company piejmenovana na JPMorgan
Chase & Company.

8. 4. 2002 byla spole¢nost Minnesota Mining & Manufacturing Company

piejmenovana na 3M Company.

27. 1. 2003 byla spolec¢nost Philip Morris Company pifejmenovana na Altria Group

Incorporated.

8. 4. 2004 spolecnosti American International Group Incorporated, Pfizer
Incorporated a Verizon Communications Incorporated nahradily AT&T

Corporation, Eastman Kodak Company a International Paper Company.

21. 11. 2005 byla spole¢nost SBC Communications Incorporated piejmenovana na
AT&T Incorporated.

19. 2. 2008 spolecosti Bank of America Corporation a Chevron Corporation

nahradily Altria Group Incorporated a Honeywell International Incorporated.

22. 9. 2008 Spole¢nost Kraft Foods Incorporated nahradila American International

Group Incorporated.

8. 6. 2009 spolecnosti Travelers Companies Incorporated a Cisco Systems

Incorporated nahradily Citigroup Incorporated a General Motors Corporation.

24.12.2012 spolecnost UnitedHealth Group Incorporated nahrdila Kraft Foods

Incorporated.

23. 9. 2013 spolecnosti Goldman Sachs Group Incorporated, Nike Incorporated
a Visa Incorporated nahradily Bank of America Corporation, Alcao Incorporated

a Hewlett-Packard Company.

K posledni zméné doslo 19. 3. 2015, kdy spole¢nost Apple Incorporated nahradila
AT&T Incorporated.

* zpracovano podle Dow Jones Industrial Average, 2013
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Porovné-li se skladba DJIA v roce 2015 s rokem 2000, 1ze vypozorovat, ze se ve
struktufe DJIA zménilo 10 spole¢nosti. Spolecnosti, jejichz akcie byly obsazeny v DJIA

v roce 2000, jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 6 SioZzeni DJIA v roce 2000

Spoletnost
Alcao Inc. General Electric Co. McDonald's Corp.
American Express Co. General Motors Corp. Merck & Co. Inc.
AT&T Corp. i Hewlett-Packard Co. i Microsoft Corp.
Boeing Co. Home Depot Inc. é}*[innesota Mining & Manufacturing Co,
Caterpillar Inc. Honeywell Interational Inc. Philip Morris Companies Inc.
Citigroup Inc. Intel Corp. Procter & Gamble Co.
Coca-Cola Co. International Business Machines Corp.é SBC Communications Inc.
E.I DuPont de Nemours & Co. International Paper Co. United Technologies Corp.
Eastman Kodak Co. Johnson & Johnson Wal-Mart Stores Inc.
Exxon Mobil Corp. I P.Morgan & Co. Walt Disney Co.

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Dow Jones Industrial Average, 2013

Pro zjednoduSeni je slozeni DJIA béhem sledovaného obdobi uvazovano jako
totozné se slozenim v roce 2015. V nasledujicim textu jsou jednotlivé akcie oznacovany

identifikaénimi symboly®, jejichZ seznam je uveden v tabulce 7.

Tabulka 7 Seznam identifikacnich symboli akcii DJIA

Ticker Akcie Ticker Akcie
AAPL |Apple Inc. KO |Coca-ColaCo.
AXP |American Express Co. MCD |McDonald's Cotp.
BA |Boeing Co. MMM | 3M Co.
CAT |Caterpillar Inc. MRK [Merck & Co.Inc.
CSCO [Cisco Systems Inc. MSFT |Microsoft Corp.
CVX |Chevron Corp. NKE [Nikec
DD |EI DuPont de Nemours & Co. PFE |PfizerInc.
DIS |Walt Disnev Co. PG |Procter & Gamble Co.
GE |General Electric Co. TRV |Travelers Companies Inc.
GS  |Goldman Sachs Group Inc. UNH |UnitedHedth Group Inc.
HD |Home Depot Inc. UTX |United Technologies Corp.
IBM |International Business Machines Corp. Vo |Visalnc.
INTC |Intel Corp. VZ |Verizon Communications c.
JNI  |Johnson & Johnson WMT | Wal-Mart Stores Inc.
JEM  |TPMorgan Chase XOM |Exxon Mobil Corp.

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Dow Jones Averages, 2016

4 .
S tzv. Hticker”
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4.2 Metody testovani kursové nezavislosti

Metody testovani kursové nezavislosti se zamé&tfuji na posouzeni platnosti druhé
charakteristiky*® efektivniho trhu tvrdici, Ze zmény kursii cennych papirii jsou nihodné.
Tyto metody porovnavaji chovani kursii s chovanim nahodnych ¢isel. V ptipadové studii

jsou pouzity simulacni testy, runs testy, korela¢ni testy a distribu¢ni modely.

4.2.1 Simula¢ni testy

Simulacni testy zkoumaji nahodné chovani kursi pomoci srovnani skute¢ného
vyvoje akciovych kurst reprezentovanych zpravidla indexem s vyvojem simulovanym,
ktery je reprezentovan nahodné vybranymi Cisly. Jelikoz jsou hodnoty simulovaného
vyvoje ndhodného charakteru, predpoklada se, Ze jsou na sob& nezéavislé a konaji ndhodnou
prochdzku. Mezi metody vybéru ndhodnych Ccisel patii napiiklad losovani, tabulka
nahodnych ¢isel nebo generator ndhodnych ¢isel. Po zaneseni skute¢ného a simulovaného
vyvoje do grafu, kde osa X ptedstavuje potfadi hodnot sledovanych veli¢in a osa y
konkrétni hodnoty sledovanych veli¢in, je posouzena jejich graficka podobnost. Pokud se
skuteény vyvoj piiblizn¢ podoba simulovanému, lze ptedpokladat, ze zmény hodnot

indexu, respektive kurst akcii, jsou na sob& nezavislé stejné jako nahodna cisla.

Konstrukéné jsou simulacni testy pomérné jednoduché, komplikace ovSem
nastavaji s formulovanim zavéru. Zavaznym nedostatkem téchto testll je, Ze se jedna
0 zna¢né subjektivni metodu, ¢imz vyrazné klesa jejich vypovidaci schopnost. Zalezi
pouze na subjektivnim tsudku hodnotitele, co Ize stale povazovat za podobny vyvoj a co

jiz ne. Z tohoto diivodu se simula¢ni testy v praxi prili§ neosvédcily.

4211 Mésiéni data

Srovnani vyvoje mési¢nich hodnot DJIA béhem sledovaného obdobi S vyvojem
nahodnych cisel (uvedenych v pfiloze 2 pod simulovanym vyvojem ve sloupci hodnota),
které byly nahodné vybrany ze skute¢nych hodnot DJIA (pohybujicich se v intervalu
7235,47 az 18124,71) v programu Excel pomoci funkce nahodnych ¢&isel, je znazornéno

v grafu 5.

6 viz stranka 31

54



Graf 5 Srovndni vyvoje mésicnich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015 se simulovanym vyvojem
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé dat z FRED, 2011 a 2014

Graficka podobnost vyvoje DJIA a simulovaného vyvoje je velmi nizka. Aby byl
minimalizovan vliv subjektivniho usudku a tim byla zvySena vypovidaci schopnost
simula¢niho testu, je vyvoj DJIA se simulovanym vyvojem porovnan z hlediska
charakteristik polohy a variability. Charakteristiky polohy srovnavanych souborti se od
sebe vyrazné nelisi — aritmeticky pramér DJIA je 11855,14 boda a simulovaného vyvoje
12174,13 bodl, coz predstavuje rozdil skute¢ného vyvoje od simulovaného 2,62 %.
Simulovany vyvoj ale dosahuje ¢astéji extrémnich hodnot nez vyvoj DJIA, ¢imz se od sebe
vyrazné lisi charakteristiky variability srovnavanych soubord — smérodatna odchylka DJTIA
je 2631,05 boda a simulovaného vyvoje 3214,97 bodu, coz predstavuje rozdil skute¢ného

vyvoje od simulovaného 18,16 %.
V ptipadé¢ mési¢nich dat nebylo simula¢nim testem potvrzeno nahodné chovani
hodnot DJIA.
4212  Dennidata

Srovnani vyvoje dennich hodnot DJIA bé&hem sledovaného obdobi s vyvojem
nahodnych cisel, které byly ndhodné vybrany ze skute¢nych hodnot DJIA (pohybujicich se
Vv intervalu 6547,05 az 18312,39) v programu Excel pomoci funkce nahodnych ¢&isel, je
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podobného grafického charakteru jako srovnani vyvoje mési¢nich hodnot DJIA s vyvojem

nahodnych ¢isel (viz graf 5).

Charakteristiky polohy srovnavanych soubord se od sebe rovnéz vyrazné neliSi —
aritmeticky pramér DJIA je 11852,02 boda a simulovaného vyvoje 12401,27 bodu, coz
predstavuje rozdil skutecného vyvoje od simulovaného 4,43 %. Simulovany vyvoj ale opét
dosahuje castéji extrémnich hodnot nez vyvoj DIJIA, ¢imz se od sebe vyrazné lisi
charakteristiky variability srovndvanych souborti — smérodatna odchylka DJIA je 2638,78
bodl a simulovaného vyvoje 3432,14 bodt, coz predstavuje rozdil skutecného vyvoje od

simulovaného 23,12 %.

V piipad¢ dennich dat nebylo simula¢nim testem rovnéz potvrzeno néhodné

chovani hodnot DJIA.

Na zakladé provedenych simula¢nich testt nelze potvrdit nahodné chovani hodnot
DJIA. Kpotvrzeni ¢i vyvraceni slabé formy efektivnosti trhu je vzhledem Kk nizké
vypovidaci schopnosti uvedeného testu nutné podrobit akciovy trh Spojenych stati

americkych podrobnéjsi analyze dal$imi metodami testovani kursové nezavislosti.

4.2.2 Runs testy

Runs testy zkoumaji ndhodné chovani kursit obdobné jako simulaéni testy pomoci
srovnani skute¢ného vyvoje kursi s vyvojem simulovanym, ktery je stejné jako
v piedchozim pfipadé povazovan za nahodny. Na rozdil od simulacnich testd nehodnoti
jejich grafickou podobnost, ale sleduji pocet zmén smértt hodnot ve vyvoji sledovanych
veli¢in. Pokud hodnota sledované veli¢iny v obdobi t vzroste, ptifadi se ji symbol ,,+”,
pokud naopak hodnota sledované veli¢iny v obdobi t poklesne, ptitadi se ji symbol ,,-”.
V ptipadé, Ze se hodnota sledované veli¢iny v obdobi t nezméni, pfiradi se ji symbol ,,0”.
Nésledné se porovna pocet tzv. ,,runs” skutecného a simulovaného vyvoje. Runs neboli
prabeh je série za sebou nasledujicich shodnych symbolii ve vyvoji sledované veli¢iny.

Napiiklad vyvoj oznaceny symboly ,,++0---+" obsahuje 4 runs.

Pocet runs ndhodného souboru je mozné zjistit také podle vzorce:
y 1
pocCet runs = =- (2n—1),

3

kde n je pocet pozorovani.
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Pokud se pocet runs skutecného vyvoje pfiblizné shoduje s poctem runs
simulovaného vyvoje, Ize predpokladat, ze zmény kursti jsou na sob¢ nezavislé stejné jako
ndhodna Cisla. Je-li pocet runs skutecného vyvoje vyrazné¢ niz§i nez pocet runs
simulovaného vyvoje, jednd se 0 pozitivni korelaci. To znamena, Ze vzroste-li kurs
Vv obdobi t, 1ze o¢ekavat narust kursu i v obdobi t+1 a naopak poklesne-li kurs v obdobi t,
lze ocekavat pokles kursu iV obdobi t+1. Je-li naopak pocet runs skute¢ného vyvoje
vyrazné¢ vys$i nez pocet runs simulované¢ho vyvoje, jednd se o negativni korelaci. To
znamena, ze vzroste-li kurs v obdobi t, 1ze ofekavat pokles kursu v obdobi t+1 a naopak
poklesne-li kurs v obdobi t, 1ze ocekavat pokles kursu v obdobi t+1. Rozdil do +20 %
poctu runs simulovaného vyvoje byva stale povazovan za neutralni korelaci. To znamena,

ze zména kursu v obdobi t nijak nesouvisi se zménou kursu v obdobi t+1.

Runs testy byvaji v praxi vyuZzivany Castéji nez simulacni testy, jelikoz odstranuji
jejich nedostatky spocivajici zejména v problematickém formulovani zavéru. Dalsi
prednosti runs testl je, Ze se jednd o metodu, ktera neni nachylnd na vyskyt extrémnich

hodnot.

42.2.1 Mésicni data

Pfifazenim odpovidajicich symbolt k mési€nim hodnotam DIJIA (pfifazené
symboly jsou uvedeny v piiloze 2 pod DJIA ve sloupci symbol) a hodnotam simulovaného
vyvoje (pfifazené symboly jsou uvedeny v piiloze 2 pod simulovanym vyvojem ve sloupci
symbol), 1ze ur¢it pocet runs obou veli¢in. Pocet runs vyvoje DJIA je béhem sledovaného
obdobi roven 80 (poéty runs jsou uvedeny Vv piiloze 2 pod DJIA ve sloupci runs).
Simulovany vyvoj obsahuje 128 runs (pocty runs jsou uvedeny vV pfiloze2 pod
simulovanym vyvojem ve sloupci runs). Stejného poc¢tu runs nahodného souboru (127,67)
je dosazeno pouzitim vySe uvedeného vzorce, kde n je rovno 192. Pocet runs vyvoje DJIA
je o 48 mensi nez pocet runs simulovaného vyvoje, coz predstavuje rozdil 37,50 %.
Vyrazné nizs§i pocet runs vyvoje DJIA nez pocet runs simulovaného vyvoje naznacuje

pozitivni korelaci ve vyvoji DJIA, ktera je v rozporu se slabou formou efektivnosti trhu.

V ptipadé¢ mésicnich dat nebylo runs testem potvrzeno ndhodné chovani hodnot

DJIA.
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4.2.2.2 Denni data

Odlisna je situace v piipadé dennich dat DJIA. Pocet runs vyvoje DJIA je béhem
sledovaného obdobi roven 2152. Pomoci vySe uvedené¢ho vzorce, kde n je rovno 4036, je
dosazeno poctu runs nahodného souboru 2690,33. Pocet runs vyvoje DJIA je o 538,33
mensi neZ pocet runs simulované¢ho vyvoje, coz predstavuje rozdil 20,01 %. Rozdil poctu
runs vyvoje DJIA a simulovaného vyvoje se pohybuje na hranici neutrdlni a pozitivni

korelace ve vyvoji DJIA.

V ptipad¢ dennich dat nelze runs testem potvrdit ani vyvratit ndhodné chovani

hodnot DJIA.

Na zaklad¢ provedenych runs testl byla objevena zavislost ve vyvoji mésicnich
hodnot DJIA. Zavislost ve vyvoji dennich hodnot nelze provedenym testem prokazat ani

vyvratit. Zavislost ve vyvoji hodnot DJIA je dale ovéfena korelaénimi testy.

4.2.3 Korelacni testy

Korela¢ni testy zkoumaji ndhodné chovani kurstt pomoci korela¢ni analyzy. Mira
vzajemného vztahu neboli korelace mezi zménami kursii v jednotlivych dnech je méfena
korelaénim koeficientem, ktery je pouzivan u linearni zavislosti. Hodnoty korela¢niho
koeficientu se pohybuji v uzavieném intervalu -1 (negativni korelace) az +1 (pozitivni
korelace), kdy s absolutni hodnotou korelacniho koeficientu roste mira korelace.
Néhodnému chovani kurst odpovida neutralni korelace s korelacnim koeficientem bliZicim
se hodnot¢ 0 (hodnoty mezi -0,10 az +0,10 byvaji stale povazovany za neutralni korelaci).
Druhd mocnina korelacniho koeficientu nazyvana koeficientem determinace udava,

Z kolika procent jsou zmény kurst vysvétlovany trendovou funkei.

Vzajemny vztah mezi zmé&nami kurst lze urcit rovnéz graficky. Zanesou-li se do
grafu na osu x zmény kurst v ¢ase t a na osu y zmény kurst v €ase t+1 a témito body se
prolozi ptimka, 1ze na zaklad¢ sklonu této piimky urcit, o jaky druh korelace se jedna.
Ptimka s kladnym sklonem ptedstavuje pozitivni korelaci, kdy korelatnimu koeficientu
S hodnotou +1 odpovida sklon piimky 45°. Naopak pifimka se zipornym sklonem
predstavuje negativni korelaci, kdy korela¢nimu koeficientu s hodnotou -1 odpovida sklon

pfimky -45°.
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Korelacni testy byvaji v praxi nejcastéji vyuzivanou metodou, jelikoZ nejsou
pocetné naro¢né. Presto poskytuji pomérné spolehlivé a snadno interpretovatelné vysledky.
Nedostatkem korelacnich testi je, Ze se jedna o metodu, ktera je nachylna na vyskyt

extrémnich hodnot.

42.3.1 Mési¢éni data

Zmény mé&sic¢nich hodnot DJIA (uvedené v piiloze 2 pod DJIA ve sloupci zména)

béhem sledovaného obdobi jsou znazornény v grafu 6.

Graf 6 Zmeény mésicnich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014

Ptimka proloZena body v grafu 6 s trendovou funkci y = 0,170x + 0,244 méa kladny
sklon. To znamena, Ze se jedna o pozitivni korelaci. Pfi 1% zméné hodnoty DJIA v Case t
se hodnota v ¢ase t+1 zméni 0 0,170 % stejnym smérem. Intenzita zavislosti zmén hodnot
DJIA dosahuje hodnoty korelacniho koeficientu 0,170, kterd piedstavuje slabou linearni
zavislost. Koeficient determinace s hodnotou 0,029 udava, ze trendova funkce vysvétluje

zmény hodnot z pouhych 2,9 %.
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Zjisténa slaba zavislost zmén hodnot DJIA je statisticky otestovana na hladiné
vyznamnosti a = 0,05 testovym kritériem:

r

t= ﬁ n-—2,

kde t je t-test;
r je korela¢ni koeficient;
n je pocet pozorovani.

Nulovou hypotézou je piedpoklad, ze zmény hodnot jsou na sobé nezavislé, tedy
Ho: p = 0. Nulové hypotéza je zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy predpokladajici,

ze zmény hodnot jsou na sobé¢ zavislé, tedy Hi: p # 0, v piipadg, Ze:
|t] > tom-2)»
kde |t| je absolutni hodnota t-testu;

to(n—2)Jj€ kritickd hodnota Studentova rozd€leni.

Nutnym ptedpokladem t-testu je, ze je vyloucena autokorelace rezidui trendové
funkce. Rezidua neboli nahodné poruchy piedstavuji odchylku hodnoty skuteéné
ateoretické (trendové funkce). Ptipadny vyskyt autokorelace rezidui snizuje silu

statistického testu. Pfitomnost autokorelace rezidui ovéfuje Durbin-Watsontv test:

d= Zgzz(et - et—l)z

Yioief ’
kde d je hodnota Durbin-Watsonova testu;
e; je reziduum v Case t.

Hodnoty Durbin-Watsonova testu se pohybuji v intervalu od 0 do 4. ,, V pripadé
nezavislosti ndahodnych poruch se statistika Durbin-Watsonova testu pohybuje okolo
c¢isla 2 (Hindls a kol., 2007, s. 320).

Vysledna hodnota Durbin-Watsonova testu 1,95 signalizuje statisticky
nevyznamnou pozitivni autokorelaci rezidui, ¢imz je splnén nutny piedpoklad pro

uskutecnéni t-testu.
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Vysledna hodnota t-testu |2,377| je porovnana s Kritickou hodnotou Studentova
rozdéleni topsw), jejiz hodnota je 1,960. Na zaklad€ t-testu je zamitnuta Ho: p = 0 ve
prospéch Hi:p#0. To znamend, Ze hodnota korela¢niho koeficientu se statisticky
vyznamng 1i$i od nuly. Jeho hodnota piedstavuje slabou pozitivni korelaci mezi zménami
hodnot DJIA, coz je vrozporu se slabou formou efektivnosti trhu. Kladnou hodnotu
korelacniho koeficientu lze vysvétlit tim, ze se jednd o rizikovy instrument pfinasSejici

dlouhodobé pozitivni vynos, ¢imz je potvrzen Famiv poznatek‘”.

V piipadé meési¢nich dat nebylo korelacnim testem potvrzeno nahodné chovani

hodnot DJIA.

4.2.3.2 Denni data

Zmény dennich hodnot DIJIA béhem sledovaného obdobi jsou znazornény

v grafu 7.

Graf 7 Zmeény dennich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014

47 viz stranka 27
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Ptimka prolozend body v grafu 7 strendovou funkci y = -0,074x + 0,018 ma
zaporny sklon. To znamend, Ze se jedna o negativni korelaci. Pii 1% zméné hodnoty DJIA
v Case t se hodnota v ¢ase t+1 zméni o -0,074 % opaénym smérem. Intenzita zavislosti
zmén hodnot DJIA dosahuje hodnoty korelacniho koeficientu -0,075, ktera piedstavuje
neutralni linearni zavislost. Koeficient determinace s hodnotou 0,005 udava, ze trendova

funkce vysvétluje zmény hodnot z pouhych 0,5 %.

Zjisténa neutralni zavislost zmén hodnot DJIA je opét statisticky otestovana na
hladiné vyznamnosti a = 0,05 pomoci testového kritéria t-testu, kde nulovou hypotézou je

Ho: p = 0 a alternativni hypotézou je Hy: p #0.

Vysledna hodnota Durbin-Watsonova testu 2,01 signalizuje statisticky
nevyznamnou negativni autokorelaci rezidui, ¢imz je splnén nutny ptedpoklad pro

uskuteénéni t-testu.

Vysledna hodnota t-testu |-4,764| je porovnana s Kritickou hodnotou Studentova
rozdéleni tos50c), jejiz hodnota je 1,960. Na zaklad¢ t-testu je zamitnuta Ho: p = 0 ve
prospéch Hi:p#0. To znamena, Ze hodnota korelacniho koeficientu se statisticky
vyznamné 1i8i od nuly. Pfesto jeho hodnota pfedstavuje neutralni korelaci mezi zménami
hodnot DJIA, coz je v souladu se slabou formou efektivnosti trhu. Zapornou hodnotu
korela¢niho koeficientu lze vysvétlit tim, Ze denni zmény hodnot se stejnymi sméry jsou

X Xt h o g o 4
méng¢ Casté nez zmeény hodnot s opacnymi sméry, ¢imz je potvrzen Osborniiv poznatek 8,

V ptipadé dennich dat bylo korela¢nim testem potvrzeno nahodné chovani hodnot

DJIA.

4.2.3.3  Akcie DJIA

V predchozim textu®® byly uvedeny vysledky korelatnich analyz Famy (1965)
a dalSich ekonomt potvrzujicich slabou formu efektivnosti trhu. V piipadové studii jsou
z diivodu detailnéjsiho otestovani slabé formy efektivnosti trhu provedeny obdobné
vypocty, které provedl Fama v letech 1957 — 1962 (viz tabulka 1). Pro kazdou akcii
obsazenou v DJIA jsou vypocteny korelacni koeficienty dennich vynosii méfici vzajemnou

zavislost vynost dosazenych ve dni 0 s vynosy ze dnli zpozdénych o 1 az 10 dni. Vypocty

* viz stranka 25
* viz kapitola 3.2.1
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jsou doplnény o korela¢ni koeficient méfici vzajemnou zavislost vynosii dosazenych ve dni

0 s vynosy dosazenymi za mésic (30 dni zpozdéni). Déle jsou vypocitany totozné korelacni

koeficienty i pro samotny index DJIA.

Pted samotnymi vypocty korelacnich koeficientl je nutné data jednotlivych akcii

upravit o vliv $tépeni akcii, tzv. ,split”. Tyto extrémni hodnoty by mohly podstatnym

zptisobem zkreslit hodnoty korelacnich koeficienti a tim ovlivnit i vysledek celého testu.

Vynosy akcii jsou ke dni rozdé€leni akcii upraveny vztahem:

T

kde

k-P,—P,_
=( t tl)'lO

P >
T je denni procentni vynos akcie;
k je pomér rozdéleni akcii;
P, je cena akcie ke dni rozdé€leni.

Béhem sledovaného obdobi doglo k nasledujicim rozd&lenim akcii*:
Spole¢nost 3M Company 30. 9. 2003 rozd¢lila akcie v poméru 2 ku 1.

Spole¢nost American Express Company 11. 5. 2000 rozdélila akcie v poméru

3 ku 1aa3.10.2005 v poméru 10000 ku 8753.

Spole¢nost Apple Incorporated 21. 6. 2000 rozdélila akcie v poméru 2 ku 1,
28.2.2005 vpoméru2 kula9.6.2014 v poméru 7 ku 1.

Spole¢nost Caterpillar Incorporated 14. 7. 2005 rozdélila akcie v poméru 2 ku 1.
Spole¢nost Chevron Corporated 13. 9. 2004 rozdélila akcie v poméru 2 ku 1.

Spole¢nost Cisco Systems Incorporated 23. 3. 2000 rozdé¢lila akcie v poméru

2kul.
Spole¢nost Coca-Cola Company 13. 8. 2012 rozd¢lila akcie v poméru 2 ku 1.

Spole¢nost E.I. DuPont de Nemours & Company 1. 7. 2015 rozdélila akcie
v poméru 1053 ku 1000.

Spole¢nost Exxon Mobil Corporation 19. 7. 2001 rozd¢lila akcie v poméru 2 ku 1.

%0 zpracovano podle Split History, 2013-2016

63



Spolecnost General Electric Company 8. 5. 2000 rozdélila akcie v poméru 3 ku 1.
Spole¢nost Intel Corporation 31. 7. 2000 rozdélila akcie v poméru 2 ku 1.

Spolecnost JPMorgan Chase & Company 12. 6. 2000 rozdélila akcie v poméru
3kul.

Spole¢nost Johnson & Johnson 13. 6. 2001 rozdé¢lila akcie v poméru 2 ku 1.
Spole¢nost Microsoft Corporation 18. 2. 2003 rozd¢lila akcie v poméru 2 ku 1.

Spole¢nost Nike Incorporated 3. 4. 2007 rozdélila akcie v poméru 2 ku 1,
26.12. 2012 v poméru 2 ku 1 a 24. 12. 2015 v poméru 2 ku 1.

Spole¢nost Procter & Gamble Company 21. 6. 2004 rozdélila akcie v poméru
2kul.

Spole¢nost United Technologies Corporation 13. 6. 2005 rozdélila akcie v poméru
2 ku 1.

Spolec¢nost UnitedHealth Group Incorporated 26. 12. 2000 rozd¢lila akcie v poméru
2kul,19.6.2003 vpoméru2kula3l.5 2005 v poméru 2 ku 1.

Spolec¢nost Verizon Communications Incorporated 20. 11. 2006 rozd¢lila akcie
v poméru 1000000 ku 963340, 1. 4. 2008 v poméru 1000000 ku 995370
a2.7.2010 v poméru 1000000 ku 937989.

Spole¢nost Visa Incorporated 19. 3. 2015 rozdélila akcie v poméru 4 ku 1.

Spolecnost Walt Disney Company 13. 6. 2007 rozdélila akcie v poméru
1014 ku 1000.

Hodnoty korelac¢nich koeficientli se rovnéZ jako u Famy a dalSich ekonomu blizi

nule (pohybuji se v intervalu -0,113 az 0,060 u akcii a -0,075 az 0,032 u DJIA). Kromé

dvou pfipadii tak hodnoty korelacnich koeficientii predstavuji neutrdlni linedrni zavislost.

Navic se vétsina hodnot korelacnich koeficientl statisticky vyznamné nelisi od nuly, coz je

vsouladu se slabou formou efektivnosti trhu. Porovnaji-li se hodnoty korelac¢nich

koeficient s hodnotami, kterych dosahl Fama (pohybovaly se v intervalu -0,123 az 0,118),

lze na zakladé¢ korelacnich koeficienti vyvodit, Zze od poloviny 20. stoleti doslo

k zefektivnéni akciového trhu Spojenych statii americkych.
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Dale 1ze vypozorovat z hodnot korela¢nich koeficientl s jednodennim zpozdénim

(pohybujicich se v intervalu -0,110 az0,007), ze témét u vSech akcii byla hodnota

korela¢niho koeficientu zaporna, ¢imz je opé€t potvrzen Osborniiv poznatek, Ze zmény cen

se stejnymi smeéry jsou mén¢ Casté nez zmeény cen s opacnymi sméry. Vysledky vypocta

jsou uvedeny v tabulce 8 (hodnoty korela¢nich koeficienti oznacené hvézdickou se

statisticky vyznamné nelisi od nuly).

Tabulka 8 Korelacni koeficienty dennich vynosii akcii DJIA v letech 2000 — 2015

. Poiet dni zpoidéni

Akcie 2 3 4 5 6 7 8 0 10 |

AAPL. | -0,033(-0,0157 00147 0.052 | 0,0067| 0.013"] 0.010"-0.0127 -0.035 | -0.,0297 0.021
AXP 0,065 | -0.046 | -0.003" 0,017"|-0,035| -0.001"| 0,004"|-0,0307 0,017"| 0,034 |-0,006
BA -0,009 0.005%| 0.035 | -0.044|-0.033| 0.000"| -0.013" 0.028"| 0.010"| 0.010"| 0,004
CAT 0.003"| -0,031" 0.036 | 0.0047| -0.0157 0,010 0.001" | 0.000°| -0.0107 0,028 | -0.021
CSCO | -0.061|-0,041|-0.008" 0.003"|-0.028" 0004 0.006"[-0,035|-0.0067 0.015"|-0,027
CVX 0,068 | -0.064 | 0.038 | -0.022" -0.029" 0.027" -0.045| 0.053 | -0.012" -0.009" 0.028"
DD -0,0247 -0.033 | 0.020"| -0.001" -0.033 | 0.002"| 0.003"| 0.040 | -0.042| 0.014"| -0.034
DIS -0.035|-0.053| 0.01%"| -0.004 -0,037| -0.017" -0,0077 -0.015" -0.0257 0,003"| 0,018
GE -0,0157 -0.009" -0.006" 0.010%| -0.060| 0.0277 -0.0057 -0.015 -0.034| 0,037 | 0,024
GS 0,046 | -0.038 | -0.002" -0.038 | -0.034 | -0.042 | 0.020"| 0.004"| 0.045 | 0.013"| 0,025
HD 0.007"| -0,053| 0.022"| -0,035 | -0.025" 0,030 0.001"| 0,019"| 0.008"| -0,038| 0,019
IBM -0.040 | -0.014" 0.003"| 0,034 |-0.036| 0.0027| -0.022" -0.016" -0.0067 0,039 | 0,024
INTC 0,038 | -0.042 | -0.035 | -0.002" -0.012" 0.005% 0.015%(-0,028" -0.022"| 0.025 | 0.025
INT -0.006% -0.103 | 00177 0.0157| -0,0087 -0.0027 -0,051 | -0,0087 0.0167| 0,018 | 0,017
PM -0.081|-0.030" -0.018" -0.011"| -0,030" -0.021"| 0,005"| 0.013"| 0.015% 0,013"| 0,013"
KO 0,019 -0.055 | 0,005 -0.021" -0.0147 -0.0047 -0.0277 -0.033 | -0.034| 0.032 | 0,016
MCD -0,022" -0.051 | -0.009" -0.001% 0.010"| 0.009"| -0.0077 0.018"| -0.050]| -0.026" 0.008"
MMM | -0.049(-0,059| 0,007% 0.001"|-0.042| 0.015"| -0.017 0.016"| 0.0147| -0.0157 -0,005"
MERK 0.003"(-0.036 | -0.011" 0.007*| 0,003"| 0,007 -0,059| 0.020%| 0,001"| 0.001"| 0,034
MSFT |-0,039|-0.0297 0,015 -0,050| 0.011"| 0.027"| -0,008" -0.015" -0.009" 0,013"|-0,021"
NKE 0,007 -0.030" -0.035 | -0.018 -0,036| 0.011°| 0,030"| 0.004"| 0.016"| 0,042 |-0,021
PFE -0,0287-0.113 | 0.008"| 0.001"| -0.003" -0.0247 -0.01 7] 0.032 | -0.024 0.015"| 0,024
PG 0,050 | -0.033| 0.052 | -0.053| 0.016"| -0,0227 0.003"| 0.015"| -0.006" 0.012"| 0,008
TRV -0.096 | -0.041| 0,039 | -0.0207 -0,0287 -0.0097 0.018"| 0.040 | 0.0267| 0,0267| 0,025
UNH 0,019 -0.030" 0,031 | -0.012 -0,043 | -0.031"| -0,006" 0.029"| 0,010 -0,084 | 0,007"
UTX 0,071 |-0.028" 0.035 | -0.025" -0.046 | -0.027 -0.001"| 0.045 | -0.0107 -0.009" 0,023"
v 0,094 | -0.062 | 0.045 | -0.033-0,0287 0.002°| -0,036" 0.008"| 0.0307| -0,0197 0.047
VZ 0,027 -0.056| -0.011"] -0.013 0,007 0.028"| -0,048|-0,012" -0.0147 0,035 | 0.013"
WMT | -0,0317-0.076| -0,012" -0,0187 -0,040 | -0.010" -0,023% 0.014"| 0,020%| -0,0127-0,007"
XOM -0.110|-0.093 | 0.038 | -0.023" -0.0307 -0,003" -0.053| 0.060 | -0.019"| 0.001"| 0,009
DJIA 0,075 | -0,054 | 0,032 | -0,008" -0,054 | 0,008"| -0,026" 0,023"|-0,014" 0,020°| 0,009

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé dat z YFinance, 2016a—ad, FRED, 2011 a 2014

V ptipadé akcii DJIA bylo korela¢nim testem potvrzeno ndhodné chovani kurst.

65



4.2.4 Distribucni modely

Distribu¢ni testy zkoumaji ndhodné chovani kursit pomoci srovnani rozdéleni
kursovych zmén s normalnim rozdélenim, které ptedstavuje rozd€leni nahodné veli¢iny.
Normalni neboli Gaussovo rozdsleni pravddpodobnosti N(u, ¢°) se stiedni hodnotou p
arozptylem o udava, s jakou pravdépodobnosti se vyskytuji hodnoty nihodné veliGiny
kolem jeji stfedni hodnoty. Do vzdalenosti jedné smérodatné odchylky (1c) od stfedni
hodnoty je pravdépodobnost vyskytu hodnot 68,3 %, do vzdalenosti dvou smérodatnych
odchylek (20) od stiedni hodnoty je pravdépodobnost vyskytu hodnot 955 %, do
vzdalenosti tii smérodatnych odchylek (3c) od stfedni hodnoty je pravdépodobnost
vyskytu hodnot 99,7 %, hodnoty vzdalené vice nez étyfi smérodatné odchylky (40) od
sttedni hodnoty se vyskytuji s pravdépodobnosti 0,3 %. Pokud se rozdéleni zmén kurst
ptiblizn¢ podoba normalnimu rozd¢€leni, 1ze predpokladat, ze zmény kurst jsou na sobé&

nezavislé.

K ovéfeni predpokladu normality byvaji vyuzivany statistické testy a grafické
metody. Mezi nejpouzivané]si statistické testy patfi napiiklad Chi-kvadrat test dobré
shody, Kolmogoroviv-Smirnovuv test, Shapiro-Wilkuv test, Anderson-Darlingtiv test nebo
Ryan-Joinertv test. Mezi grafické metody patii histogramy, pravdépodobnostni grafy, Q-Q
grafy a P-P grafy.

Distribuéni modely byvaji v praxi vyuZivany jako dopliujici metoda k jinym
druhlim testil, zejména ke korelacnim testiim. Nedostatkem distribu¢nich modeli je, Ze se
jedna o metodu néachylnou na vyskyt vys$Siho nez obvyklého poctu extrémnich nebo

stfednich hodnot, které rozdéleni zmén kursi ve srovnani s normalnim rozdélenim

»Zplostuji” nebo ,,zeSpicat'uji”.

42.4.1 Mésicni data

Rozdéleni zmén mési¢nich hodnot DJIA (uvedenych v piiloze 2 pod DIJIA ve

sloupci zména) beéhem sledovaného obdobi je znazornéno v grafu 8.
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Graf 8 Histogram rozdeleni zmen mésicnich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé dat z FRED, 2011 a 2014

Rozdéleni zmén hodnot DJIA se stiedni hodnotou 0,30 bodu a rozptylem 12,64 je
prolozeno v grafu 8 Gaussovou kiivkou piedstavujici normalni rozdéleni. Odchylky
rozdéleni zmén hodnot DJIA od normalniho rozdéleni jsou zplisobeny vyskytem vétsiho
mnozstvi stfednich a extrémnich zmén hodnot DJIA. Rozdé€leni zmén hodnot DJIA je

rovnéz znazornéno v grafu9, kde je normalni rozdéleni znazornéno piimkou.

Graf 9 P-graf rozdeleni zmen mésicnich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014
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Predpoklad normalniho rozdéleni zmén hodnot DIJIA je statisticky otestovan na
hladin¢€ vyznamnosti a = 0,05 pomoci testového kritéria Kolmogorovova-Smirnovova testu
neboli K-S testu, kde nulovou hypotézou je Hp: rozdéleni zmén hodnot DJIA je nahodné.
Nulova hypotéza je zamitnuta ve prospéch alternativni hypotézy Hi: rozdéleni zmén

hodnot DJIA neni ndhodné v piipade¢, ze:
D = Dy,
kde D je hodnota K-S testu;

Dy (ny je kritickd hodnota.

Vysledna hodnota K-S testu 0,10035 dosazena pomoci programu Statistica je

porovnana s Kritickou hodnotou D 5192y, j€jiZ hodnota je 0,07722. Na zékladé K-S testu

je zamitnuta Hp ve prospéch Hi. To znamena, Ze rozdéleni zmén hodnot DJIA se statisticky
vyznamné lisi od normalniho rozdéleni, coz je v rozporu se slabou formou efektivnosti

trhu.

Kromé hodnoty testového kritéria 1ze o platnosti nulové hypotézy rozhodnout také
na zéklad¢ tzv. ,,p-hodnoty” (p-value). Nulova hypotéza je zamitnuta ve prospéch

alternativni hypotézy v ptipad¢, ze:
p — hodnota < a,
kde « je hladina vyznamnosti.

V tomto ptipad¢ na zéklad¢ p-hodnoty, kterd je mensi nez 0,05 je op€t zamitnuta

nulova hypotéza piedpokladajici normalni rozdéleni zmén hodnot DJIA.

V ptipad¢ mési¢nich dat nebylo distribuénim modelem potvrzeno ndhodné chovani

hodnot DJIA.

4.2.4.2 Denni data

Rozdé€leni zmén dennich hodnot DJIA béhem sledovaného obdobi je znézornéno

v grafu 10.
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Graf 10 Histogram rozdéleni zmen dennich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat z FRED, 2011 a 2014

Rozdéleni zmén hodnot DJIA se stiedni hodnotou 0,02 bodu a rozptylem 1,40 je
prolozeno v grafu 10 Gaussovou kiivkou piedstavujici normalni rozdéleni. Odchylky
rozdéleni zmén hodnot DJIA od normalniho rozdéleni jsou zpiisobeny vyskytem vétSiho
mnozstvi stfednich a extrémnich zmén hodnot DJIA. Rozdéleni zmén hodnot DJIA je

rovnéz znazornéno v grafu 11, kde je normalni rozdéleni znazornéno piimkou.

Graf 11 P-graf rozdéleni zmén dennich hodnot DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014
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Predpoklad normélniho rozd€leni zmén hodnot DJIA je statisticky otestovan na
hladin¢ vyznamnosti a = 0,05 pomoci K-S testu, kde nulovou hypotézou je Ho: rozdé€leni
zmén hodnot DJIA je ndhodné a alternativni hypotézou je Hi: rozdéleni zmén hodnot DJIA

neni nahodné.

Vysledna p-hodnota dosazena pomoci programu Statistica je mensi nez 0,05. Na
zakladé K-S testu je zamitnuta Hy ve prospéch Hi. To znamena, ze rozdéleni zmén hodnot
DIJIA se statisticky vyznamné 1i§i od normalniho rozdé€leni, coz je v rozporu se slabou

formou efektivnosti trhu.

V ptipad¢ dennich dat nebylo distribu¢nim modelem potvrzeno nahodné chovani

hodnot DJIA.

4243  Akcie DJIA

Rozdéleni zmén kursti akcii DJIA béhem sledovaného obdobi je znazornéno na

obrazku 4.

Rozd€leni zmén kurst akcii DJIA je na obrazku 4 prolozeno ptimkou predstavujici
normdlni rozdéleni. Odchylky rozdéleni kurst akcii DJIA od normélniho rozdéleni jsou

zpusobeny vyskytem vét§sitho mnozstvi stiednich a extrémnich zmén kurst akeii.

Piedpoklad normalniho rozdéleni zmén kurst akcii DJIA je statisticky otestovan na
hladiné vyznamnosti a = 0,05 pomoci K-S testu, kde nulovou hypotézou je Ho: rozdé€leni
zmén kursti akcii DJIA je ndhodné a alternativni hypotézou je Hi: rozdéleni zmén kursi

akcii DJIA neni ndhodné.

Vysledné p-hodnoty jednotlivych akcii dosazené pomoci programu Statistica jsou
mensi nez 0,05. Na zéklad¢ K-S testll jsou zamitnuty Hp ve prospéch H;. To znamena, ze
rozdéleni zmén kurst akcii DJIA se statisticky vyznamné 1i8i od normalniho rozdéleni, coz

je v rozporu se slabou formou efektivnosti trhu.

V ptipad¢ akcii DJIA nebylo distribuénim modelem potvrzeno ndhodné chovani

kursa.
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Obrazek 4 P-grafy rozdeleni zmén kursii akcii DJIA v letech 2000 — 2015
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4.3 Metody zkoumani uspésnosti pouzivani technickych
indikatoru
Metody zkoumani GspéS$nosti pouzivani technickych indikatord se zaméfuji na
posouzeni platnosti teti charakteristiky®® efektivniho trhu tvrdici, Ze v8echny investi¢ni
strategie jsou neuspésné. Tyto metody porovnavaji vysledky technické analyzy s vysledky

trhu. V piipadové studii jsou pouzity filtrovaci technika a klouzavé praméry.

4.3.1 Filtrovaci technika

Mezi zéakladni indikatory technické analyzy patii tzv. ,filtry”, které predstavuji
pomyslné rozmezi hodnot stanovené pro kazdy kurs. Pokud kurs akcie ptekroc¢i stanovenou
hranici lokalniho maxima nebo minima vyjadienou v % kursu, dojde k jejimu
zobchodovani. Filtrovaci technika je zalozena na ptedpokladu, ze pfi piekroceni
stanoveného filtru bude vyvoj kursu probihat po jistou dobu stejnym smérem. Prekroceni
horni hranice filtru signalizuje ndkup, naopak piekroceni spodni hranice filtru signalizuje
prodej. Uspésnost filtrovaci techniky zaleZi pfedev§im na velikosti stanoveného filtru.
Mensi velikost filtru poskytuje velké mnozstvi faleSnych signdlt. S ristem velikosti filtru
toto riziko klesa, ale zaroven klesa i ziskovy potencial filtrovaci techniky. Obvykla velikost
filtru byva stanovena na hodnotu + 5 az 20 %. S velikosti filtru souvisi i velikost

transak¢nich nékladu, které se odviji od poctu transakci.

Vysledky filtrovaci techniky jsou porovnany se strategii ,.kup a drz”, ktera
predstavuje vysledky samotného trhu. Pokud jsou vysledky filtrovaci techniky lepsi nez
vysledky strategie kup a drz, 1ze predpokladat, Ze na trhu Ize Gsp&€$né pouZzivat technické

indikatory.

43.1.1 Mésiéni data

Kdyby se od roku 2000 investovalo na zakladé mési¢nich dat s vyuzitim filtrovaci
techniky se stanovenym filtrem +£5 % (vypoctené hodnoty jsou uvedeny vV ptiloze 3 ve
sloupcich filtr +5 % a filtr -5 %, kde zluta barva ptedstavuje lokdlni maximum nebo
minimum), vroce 2015 by hodnota kazdého investovaného dolaru byla 2,17 dolart

(vypoctené hodnoty jsou uvedeny Vv priloze 3 ve sloupci filtrovaci technika, kde zelena
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barva predstavuje nakupni signal a ¢ervena barva prodejni signal). Zisk z investovaného
dolaru se v absolutnim vyjadieni rovna castce 1,17 dolart,, ¢emuz odpovida celkovy vynos

117,00 % a ro¢ni vynos 5,30 %. Pocet uskutecnénych transakci by byl 22.

Pokud by tato investice byla v roce 2000 realizovana jednorazové, v roce 2015 by
hodnota kazdého investovaného dolaru byla 1,56 dolarii (vypoctené hodnoty jsou uvedeny
v piiloze 3 ve sloupci kup a drz, kde zelena barva piedstavuje nakupni signal a Cervena
barva prodejni signal). Zisk z investovaného dolaru se v absolutnim vyjadieni rovna Castce
0,56 dolard, ¢emuz odpovidd celkovy vynos 56,00 % a ro¢ni vynos 3,01 %. Pocet

uskute¢nénych transakci by byl 2. Jednorazova investice predstavuje strategii kup a drz.

V tomto ptipadé je celkovy vynos filtrovaci techniky ve srovnani se strategii kup
a drz vétsi o0 61,00 %, coZ je v rozporu se slabou formou efektivnosti trhu. Vyvoj filtrovaci

techniky a strategie kup a drz je znazornén v grafu 12,

Graf 12 Srovnadni vyvoje filtrovaci techniky se strategii kup a drz pro mésicni data v letech 2000 —
2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014

V piipadé mésicnich dat byla filtrovaci technikou potvrzena spéSnost investicni

strategie.
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43.1.2

Denni data

V pfipadé¢ dennich dat jsou vypocitany vysledky filtrovaci techniky s rGznymi

velikostmi filtru, které jsou porovnany s vysledkem strategie kup a drz. Vysledky vypocti

jsou uvedeny v tabulce 9.

Tabulka 9 Srovnani vysledkai filtrovaci techniky se strategii kup a drz pro denni data v letech 2000

— 2015
Filtr (%) Vynos (%) Roéni vynos (%) Pocet transakci
£5 -29.85 2,33 120
=10 33,08 2,88 30
£15 3.84 0.23 20
=20 85,08 4,19 3
kup a dr# 53.42 2,80 2

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé dat z FRED, 2011 a 2014

Vyuzitim filtrovaci techniky je v pifipadé velikosti filtru +20 % celkovy vynos

filtrovaci techniky ve srovnani se strategii kup a drz vétsi o 32,00 %, coZ je v rozporu se

slabou formou efektivnosti trhu. Vyvoj filtrovaci techniky a strategie kup a drz je

znazornén v grafu 13.

Graf 13 Srovnani vyvoje filtrovaci techniky se strategii kup a drz pro denni data v letech 2000 —

2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014
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V ptipad¢ dennich dat byla filtrovaci technikou potvrzena uspé$nost investi¢ni

strategie.

4.3.2 Klouzavé priuméry

Dalsimi zakladnimi indikatory technické analyzy jsou tzv. ,klouzavé praméry”.
Nejcastéji vyuzivanym typem klouzavého priméru je jednoduchy klouzavy primér neboli

SMA (Simple Moving Average), ktery se vypoéte podle vzorce:
SMA =P, +P, +-+P,/n,
kde P, je cena akcie v Case t;

n je perioda.

Princip vyuziti klouzavych praméri je podobny jako u filtrovaci techniky. Pokud
kurs akcie piekro¢i hodnotu klouzavého pruméru dojde K jejimu zobchodovani. Prekroceni
hodnoty klouzavého priméru smérem nahoru signalizuje nékup, naopak piekroceni
hodnoty klouzavého priméru smérem dolu signalizuje prodej. Uspésnost vyuziti
klouzavych primért zalezi pfedev§im na stanoveni periody pro vypocet klouzavych
praméri. Mensi perioda poskytuje velké mnozstvi faleSnych signalt. S ristem periody toto
riziko klesa, ale zaroven klesa i ziskovy potencial filtrovaci techniky. Obvykla perioda
byva stanovena na hodnotu 10 az 200. S velikosti periody souvisi i velikost transakénich

nakladi, které se odviji od poctu transakci.

Vysledky vyuziti klouzavych priiméri jsou porovnany se strategii ,kup a drz”.
Pokud jsou vysledky vyuziti klouzavych praméra lepsi nez vysledky strategie kup a drz,

1ze ptedpokladat, Ze na trhu Ize GspéSné€ pouZivat technické indikatory.

43.2.1 Mésicni data

Kdyby se od roku 2000 investovalo na zékladé mésicnich dat s vyuzitim
klouzavych priméra s periodou stanovenou na hodnotu 20 (vypocétené hodnoty jsou
uvedeny v piiloze 3 ve sloupci SMA 20), v roce 2015 by hodnota kazdého investovaného
dolaru byla 2,14 dolart (vypoc¢tené hodnoty jsou uvedeny v priloze 3 ve sloupci klouzavé
pruméry, kde zelena barva predstavuje nakupni signal a Cervend barva prodejni signal).

Zisk z investovaného dolaru se v absolutnim vyjadieni rovna ¢astce 1,14 dolarti, cemuz
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odpovida celkovy vynos 114,00 % a ro¢ni vynos 5,20 %. Pocet uskutecnénych transakci by
byl 12.

V tomto pripad¢ je celkovy vynos klouzavych priméra ve srovnani se strategii kup

a drz*® vétsi 0 58,00 %, coz je v rozporu se slabou formou efektivnosti trhu.

Vyvoj hodnot klouzavych primérd s periodou stanovenou na hodnotu 20

(uvedenych v piiloze 3 ve sloupci SMA 20) je znazornén v grafu 14.

Graf 14 Vyvoj klouzavého priuméru mésicnich dat DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé dat z FRED, 2011 a 2014
V ptipadé mésicnich dat byla klouzavymi priméry potvrzena Uspésnost investicni

strategie.

4.3.2.2 Denni data

V ptipadé dennich dat jsou vypocitany vysledky s vyuzitim klouzavych pramért
S rizn¢ stanovenymi periodami, které jsou porovnany s vysledkem strategie kup a drz.

Vysledky vypoctl jsou uvedeny v tabulce 10.
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Tabulka 10 Srovnadni vysledkii klouzavych priimérii se strategii kup a drz pro denni data v letech

2000

— 2015
Klouzavy primér Vynos (%) Roéni vynos (%) Pocet transakri
SMhA 20 338 0322 492
SMA S0 1.96 0,13 322
ShA 100 -8.7 20,6 244
ShA 200 52,13 284 72
kup adr 53,42 pi 2

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014

Vyuzitim klouzavych primért neni dosazeno vétsiho vynosu ve srovnani se

strategii kup a drz, coz je v souladu se slabou formou efektivnosti trhu.

Vyvoj hodnot klouzavych primért s rizné stanovenymi periodami je znazornén

v grafu 15.

Graf 15 Vyvoj klouzavych priumérii dennich dat DJIA v letech 2000 — 2015
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Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z FRED, 2011 a 2014

V piipadé dennich dat nebyla klouzavymi primeéry potvrzena uspéSnost investicni

strategie.
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4.4 Shrnuti

Z praktickych poznatkli uvedenych v praktické casti bylo k tématu ,,Teorie

efektivnich trhu, historie a soucasnost” ve stru¢nosti zjisténo:

Simula¢nimi testy nebyla potvrzena slabd forma efektivnosti trhu v pfipadé
mesicnich i1 dennich dat DJIA, jelikoz se skute¢ny vyvoj DJIA graficky nepodobal

simulovanému vyvoji nahodnych ¢isel.

Runs testy nebyla potvrzena slaba forma efektivnosti trhu v ptipadé¢ mési¢nich dat
DJIA, jelikoz byla objevena pozitivni korelace mezi zménami hodnot DJIA.
V piipadé dennich dat DJIA nebylo mozné potvrdit ani vyvratit slabou formu
efektivnosti trhu, jelikoz byly vysledky na hranici neutralni a pozitivni korelace

mezi zménami hodnot DJIA.

Korelaénimi testy nebyla potvrzena slaba forma efektivnosti trhu v pripadé
mésiénich dat DJIA, jelikoz byla potvrzena pozitivni korelace mezi zménami
hodnot DJIA. V ptipadé€ dennich dat DJIA a akcii DJIA byla potvrzena slaba forma
efektivnosti trhu, jelikoz byla potvrzena neutralni korelace mezi zménami hodnot

DJIA, respektive kurst akeii.

Distribuénimi modely nebyla potvrzena slaba forma efektivnosti trhu v pripadé
mésicnich 1 dennich dat DJIA a akcii DJIA, jelikozZ se rozd€leni zmén hodnot DJIA,

respektive kursii akcii, nepodobalo normalnimu rozdéleni.

Filtrovaci technikou nebyla potvrzena slaba forma efektivnosti trhu v ptipadé
mésicnich 1 dennich dat DJIA, jelikoz bylo filtrovaci technikou dosaZeno vyssiho

vynosu nez u strategie kup a drz.

Klouzavymi priméry nebyla potvrzena slaba forma efektivnosti trhu v ptipadé
mesicnich dat DJIA, jelikoz bylo klouzavymi priméry dosazeno vyssiho vynosu
nez u strategie kup a drz. V ptipad¢ dennich dat DJIA byla potvrzena slaba forma
efektivnosti trhu, jelikoz nebylo klouzavymi primeéry dosazeno vyssiho vynosu nez

u strategie kup a drz.
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ZjednodusSeny piehled vysledkti jednotlivych metod zkoumajicich platnost slabé

formy efektivnosti akciového trhu Spojenych statt americkych, které byly v praktické ¢asti

pouzity, je uveden v tabulce 11.

Tabulka 11 Vysledky metod zkoumajicich slabou formu efektivnosti trhu v letech 2000 — 2015

Metoda Mésiéni data DJIA Denni data DJIA Akrie DJIA
simmlaéni testy nepotvrzena efektivnost nepotvrzena efektivnost nezkoumnano
runs testy nepotvrzena efektivnost nelze uréit nezkoumnzno
kordadcni testy nepotvrzena efektivnost potvrzena efektivnost potvrzena efeldivnost
distribuéni moddy nepotvrzena efeltivnost nepotvrzena efektivnost nepotvrzena efeldivnost
filtrovaci technika nepotvrzena efektivnost nepotvrzena efektivnost nezkoumnano
kKlouzavé praméry nepotvrzena efeltivnost potvrzena efektivnost nezkoumnzno

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat z FRED, 2011 a 2014, YFinance, 2016a—ad
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5 Zavér

Z poznatkt diplomové prace nelze vyvodit jednoznacné zavéry o platnosti slabé
formy efektivnosti akciového trhu Spojenych stath americkych. Zatimco v ptipadé
mésic¢nich hodnot DJIA byly vysledky pfesvédCivé a zcela jasné v rozporu s efektivnim
trhem, v pripadé dennich hodnot DJIA a kursii akcii je situace ohledné efektivity trhu
daleko slozité;jsi.

Na zéaklad¢ dennich hodnot DJIA a kursi akcii byly vysledky dosazené
jednotlivymi metodami testujicimi kursovou nezavislost a metodami zkoumajicimi
uspésnost pouzivani technickych indikatorti rozdilné a vzajemné si odporujici. Presto lze
vysledky dosazené na zakladé dennich hodnot DJIA a kursi akcii povazovat za
vérohodngj$i, jelikoz Iépe vystihuji skutecny stav akciového trhu Spojenych stath
americkych na rozdil od mési¢nich hodnot DJIA, u kterych zprimérovanim dochazi

k ¢aste¢nému zkresleni.

Slaba forma efektivnosti akciového trhu Spojenych stati americkych byla
potvrzena pomérné detailni korela¢ni analyzou dennich hodnot DJIA a kurst akcii. Naopak
vysledky ostatnich metod testovani kursové nezévislosti byly v rozporu se slabou formou
efektivnosti trhu. Ve srovnani s korelacnimi testy se jedna o v praxi nepiili§ vyuzivané
metody kvili jejich nizké vypovidaci schopnosti. Vyznamnéj$Sim faktem vyvracejicim
slabou formu efektivnosti akciového trhu Spojenych statt americkych je, Ze pouzitim zcela
trivialniho technického indikatoru, kterym je filtr o velikosti £20 %, bylo dosazeno lepsich
vysledkli, nez kterych bylo dosaZeno strategii kup a drZz ptedstavujici vysledky trhu.
Jelikoz nebylo zkoumani uspésnosti pouzivani technickych indikatorti dostate¢né detailni,
nelze urcit, zda je tento vysledek podle Teorie efektivnich trhli pouze vysledkem nahody,
nebo svédéi o neefektivité trhu. Proto by bylo vhodné se tomuto problému dale vénovat,
jelikoz na =zékladé vysledkli diplomové priace je zde piedpoklad, Ze pouZitim
sofistikovangjSich néstrojti technické analyzy je mozné dosahovat vyssich vynosti, nez jsou

vynosy trhu.

Navzdory veskerym poznatklim diplomové prace nelze slabou formu akciového
trhu Spojenych statli americkych zamitnout, s ¢imZ souvisi tzv. ,,joint hypothesis problem”,
podle kterého je Teorie efektivnich trhii nefalzifikovatelnd. Lze pouze konstatovat, ze slaba

forma akciového trhu Spojenych stati americkych nebyla potvrzena.
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Nicméné¢ se lze domnivat (obecné€), ze trhy nejsou vzdy a za vSech okolnosti
efektivni (minimalné¢ ve smyslu stfednésilné a silné formy efektivnosti), o cemz svédci
napiiklad vyskyt technologické bubliny vrcholici v roce 2000 nebo finanéni krize
z roku 2008. Trh nemuze byt dokonale efektivni uz jen z toho divodu, Ze je fizen lidmi.
Alidé délaji chyby. Clovék neuvazuje vzdy racionalnd. Neni to stroj, ktery by se
rozhodoval na zékladé matematickych vzorcii a modell, ale Zivy organismus, ktery je
ovlivilovan svou psychikou. Zaziva radost ale i strach, proto Casto jedna v euforii nebo

V panice.

Na zakladé toho se lze rovnéz domnivat, ze trhy nabizeji ziskové pftilezitosti
v podob¢ podhodnocenych a nadhodnocenych cennych papirt, zejména akcii. Na druhou
stranu lze Teorii efektivnich trhi povazovat za piiblizn¢ spravnou a za urcitych podminek
je vyhodné se ji fidit. Na tomto misté je vhodné zminit Grahamovo doporuceni: ,,Podle
naseho ndzoru nestoji investorovi hledani téchto akcit®® za namahu, pokud neprida,
rekneme, 5 % dodatecného vynosu pred zdanénim k prumérnému rocnimu vynosu
Z akciové slozky jeho portfolia” (2007, s.46). Pro vétsinu investord totiz predstavuje

vlastni analyza akcii pouze zvySeni transak¢nich nakladu a rizika.

Zaveérem lze konstatovat, ze na zékladé poznatkli diplomové prace bylo potvrzeno
tvrzeni z bakalaiské prace: ,, Ve skutecnosti trh neni dokonaly, vyskytuji se na ném jak
nadhodnocené tituly tak ity podhodnocené. Casto reaguje piehnané na nepodstatné
informace, nebo naopak ty diilezité nedokdze véasné vyhodnotit. Proto na trzich vznikaji

bubliny a paniky. Na druhou stranu za normdalnich okolnosti se trh chova po vétsinu casu

témer jako efektivni” (Petrus, 2014, s. 27).

>3 mysleno $patné ocenéné akcie
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Priloha 1: Historické mési¢éni

hodnoty DJIA v letech 2000 — 2015

DJIA
hodnota hodnota hodnota
datum (body) datum (body) datum (body)

01.01.2000 11281,27 01.05.2005 10377,18 01.09.2010 10598,07
01.02.2000 10526,58 01.06.2005 10486,68 01.10.2010 11044,49
01.03.2000 10483,40 01.07.2005 10545,38 01.11.2010 11198,31
01.04.2000 10944,32 01.08.2005 10554,27 01.12.2010 11465,26
01.05.2000 10568,05 01.09.2005 10532,54 01.01.2011 11802,37
01.06.2000 10582,93 01.10.2005 10324,31 01.02.2011 12190,00
01.07.2000 10658,08 01.11.2005 10695,25 01.03.2011 12081,48
01.08.2000 11014,51 01.12.2005 10827,79 01.04.2011 12434,88
01.09.2000 10967,87 01.01.2006 10872,48 01.05.2011 12579,99
01.10.2000 10440,96 01.02.2006 10971,19 01.06.2011 12097,31
01.11.2000 10653,94 01.03.2006 11144,45 01.07.2011 12512,33
01.12.2000 10652,41 01.04.2006 11234,68 01.08.2011 11326,62
01.01.2001 10675,59 01.05.2006 11333,88 01.09.2011 11175,45
01.02.2001 10775,84 01.06.2006 10997,97 01.10.2011 11515,93
01.03.2001 10081,32 01.07.2006 11032,53 01.11.2011 11804,33
01.04.2001 10229,39 01.08.2006 11257,35 01.12.2011 12075,68
01.05.2001 11004,97 01.09.2006 11533,60 01.01.2012 12550,89
01.06.2001 10767,20 01.10.2006 11963,12 01.02.2012 12889,05
01.07.2001 10444,50 01.11.2006 12185,15 01.03.2012 13079,47
01.08.2001 10314,68 01.12.2006 12377,62 01.04.2012 13030,75
01.09.2001 9161,08 01.01.2007 12512,89 01.05.2012 12721,08
01.10.2001 9220,75 01.02.2007 12631,48 01.06.2012 12544,90
01.11.2001 9721,82 01.03.2007 12268,53 01.07.2012 12814,10
01.12.2001 9979,88 01.04.2007 12754,80 01.08.2012 13134,90
01.01.2002 9923,80 01.05.2007 13407,76 01.09.2012 13418,50
01.02.2002 9891,05 01.06.2007 13480,21 01.10.2012 13380,65
01.03.2002 10500,95 01.07.2007 13677,89 01.11.2012 12896,44
01.04.2002 10165,18 01.08.2007 13239,86 01.12.2012 13144,18
01.05.2002 10080,48 01.09.2007 13557,69 01.01.2013 13615,32
01.06.2002 9492,44 01.10.2007 13901,28 01.02.2013 13967,33
01.07.2002 8616,52 01.11.2007 13200,58 01.03.2013 14418,26
01.08.2002 8685,48 01.12.2007 13406,99 01.04.2013 14675,91
01.09.2002 8160,78 01.01.2008 12538,12 01.05.2013 15172,18
01.10.2002 8048,12 01.02.2008 12419,57 01.06.2013 15035,75
01.11.2002 8625,72 01.03.2008 12193,88 01.07.2013 15390,21
01.12.2002 8526,66 01.04.2008 12656,63 01.08.2013 15195,35
01.01.2003 8474,59 01.05.2008 12812,48 01.09.2013 15269,84
01.02.2003 7916,18 01.06.2008 12056,67 01.10.2013 15289,29
01.03.2003 7977,73 01.07.2008 11322,38 01.11.2013 15870,83
01.04.2003 8332,09 01.08.2008 11530,75 01.12.2013 16095,77
01.05.2003 8623,41 01.09.2008 11114,08 01.01.2014 16243,72
01.06.2003 9098,07 01.10.2008 9176,71 01.02.2014 15958,44
01.07.2003 9154,39 01.11.2008 8614,55 01.03.2014 16308,63
01.08.2003 9284,78 01.12.2008 8595,56 01.04.2014 16399,50
01.09.2003 9492,54 01.01.2009 8396,20 01.05.2014 16567,25




01.10.2003 9682,46 01.02.2009 7690,50 01.06.2014 16843,75
01.11.2003 9762,20 01.03.2009 7235,47 01.07.2014 16988,26
01.12.2003 10124,66 01.04.2009 7992,12 01.08.2014 16775,15
01.01.2004 10540,05 01.05.2009 8398,37 01.09.2014 17098,13
01.02.2004 10601,50 01.06.2009 8593,00 01.10.2014 16701,87
01.03.2004 10323,73 01.07.2009 8679,75 01.11.2014 17648,98
01.04.2004 10418,40 01.08.2009 9375,06 01.12.2014 17754,24
01.05.2004 10083,81 01.09.2009 9634,97 01.01.2015 17542,26
01.06.2004 10364,90 01.10.2009 9857,34 01.02.2015 17945,41
01.07.2004 10152,09 01.11.2009 10227,55 01.03.2015 17931,75
01.08.2004 10032,80 01.12.2009 10433,44 01.04.2015 17970,51
01.09.2004 10204,67 01.01.2010 10471,24 01.05.2015 18124,71
01.10.2004 10001,60 01.02.2010 10214,51 01.06.2015 17927,22
01.11.2004 10411,76 01.03.2010 10677,52 01.07.2015 17795,02
01.12.2004 10673,38 01.04.2010 11052,15 01.08.2015 17061,59
01.01.2005 10539,51 01.05.2010 10500,19 01.09.2015 16339,95
01.02.2005 10723,82 01.06.2010 10159,27 01.10.2015 17182,28
01.03.2005 10682,09 01.07.2010 10222,24 01.11.2015 17723,77
01.04.2005 10283,19 01.08.2010 10350,40 01.12.2015 17542,86

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade dat z FRED, 2011 a 2014




Priloha 2: Vypocty k metodam testovani kursové nezavislosti

DJIA
datum hodnota | zména bol

(body) | (%) [°Y™°°
01.01.2000 | 11281,27 | 0,00 0 1 |17570,17| 0,00 0 1
01.02.2000 | 10526,58 | -6,69 - | |15221,77]-13,37 -
01.03.2000 | 10483,40 | -0,41 - 1489957 | -2,12 - L
01.04.2000 | 10944,32 | 4,40 1 /1199458 | -19,50 -
01.05.2000 | 10568,05 | -3,44 - 1 [11432,11| -4,69 -
01.06.2000 | 10582,93 | 0,14 14693,56 | 28,53 1
01.07.2000 | 10658,08 | 0,71 1 |10862,54 | -26,07 - L
01.08.2000 | 11014,51| 3,34 8016,36 | -26,20 -
01.09.2000 | 10967,87 | -0,42 - | 1477974 84,37 1
01.10.2000 | 10440,96 | -4,80 - 9328,10 | -36,89 - 1
01.11.2000 | 10653,94 | 2,04 1 |12542,84| 34,46
01.12.2000 | 10652,41 | -0,01 - 1 |15585,74| 24,26 1
01.01.2001 | 10675,59 | 0,22 | |18042,16] 1576
01.02.2001 | 10775,84 | 0,94 16823,94 | -6,75 -
01.03.2001 | 10081,32 | -6,45 - 1 1669952 -0,74 - 1
01.04.2001 | 10229,39 | 1,47 | | 946277 | -4334 -
01.05.2001 | 11004,97 | 7,58 13170,64 | 39,18 1
01.06.2001 | 10767,20 | -2,16 - 8311,13 | -36,90 - 1
01.07.2001 | 10444,50 | -3,00 - | |.8643,44 | 4,00
01.08.2001 | 10314,68 | -1,24 - 9939,40 | 14,99 L
01.09.2001 | 9161,08 | -11,18 - 15240,21 | 53,33
01.10.2001 | 9220,75 | 0,65 15493,37 | 1,66
01.11.2001 | 9721,82 | 5,43 1 | 9828,09 | -36,57 - 1
01.12.2001 | 9979,88 | 2,65 13309,45 | 35,42 L
01.01.2002 | 9923,80 | -0,56 - | |1367533] 2,75
01.02.2002 | 9891,05 | -0,33 - 9552,20 | -30,15 - 1
01.03.2002 | 10500,95 | 6,17 1 |16328,94| 70,94 1
01.04.2002 | 10165,18 | -3,20 - 9085,82 | -44,36 - 1
01.05.2002 | 10080,48 | -0,83 - ., |12995,21] 43,03 L
01.06.2002 | 949244 | -5,83 - 17144,04 | 31,93
01.07.2002 | 8616,52 | -9,23 - 10410,87 | -39,27 - 1
01.08.2002 | 8685,48 | 0,80 1 |11940,30| 14,69
01.09.2002 | 8160,78 | -6,04 - , |12722,65| 655 1
01.10.2002 | 8048,12 | -1,38 - 16363,90 | 28,62
01.11.2002 | 8625,72 | 7,18 1 | 9391,72 | -42,61 - 1
01.12.2002 | 8526,66 | -1,15 - 12787,92 | 36,16 L
01.01.2003 | 8474,59 | -0,61 - 1 [17383,20| 35,93
01.02.2003 | 7916,18 | -6,59 - 12330,61 | -29,07 - L
01.03.2003 | 7977,73 | 0,78 845255 | -31,45 -
01.04.2003 | 8332,09 | 4,44 8726,21 | 3,24 L
01.05.2003 | 8623,41 | 3,50 14624,12 | 67,59
01.06.2003 | 9098,07 | 5,50 1 | 8480,70 | -42,01 - L
01.07.2003 | 9154,39 | 0,62 772751 | -8,88 -
01.08.2003 | 9284,78 | 1,42 9949,66 | 28,76 1
01.09.2003 | 949254 | 2,24 7524,00 | -24,38 - 1




01.10.2003 | 9682,46 | 2,00 12750,18 | 69,46 1
01.11.2003 | 9762,20 | 0,82 7304,25 | -42,71 1
01.12.2003 | 10124,66| 3,71 13323,35| 82,41 1
01.01.2004 | 10540,05| 4,10 11766,80 | -11,68 1
01.02.2004 | 10601,50| 0,58 7629,24 | -35,16

01.03.2004 | 10323,73 | -2,62 1 11144,79 | 46,08 1
01.04.2004 | 10418,40| 0,92 1 12369,48 | 10,99

01.05.2004 | 10083,81 | -3,21 1 12085,68 | -2,29 1
01.06.2004 | 10364,90| 2,79 1 7937,71 | -34,32

01.07.2004 | 10152,09 | -2,05 1 13843,27 | 74,40 1
01.08.2004 | 10032,80 | -1,18 12043,19 | -13,00 1
01.09.2004 | 10204,67| 1,71 1 10826,01 | -10,11

01.10.2004 | 10001,60 | -1,99 1 14178,25| 30,96 1
01.11.2004 | 10411,76| 4,10 1 13523,57 | -4,62 1
01.12.2004 | 10673,38| 2,51 15650,66 | 15,73 1
01.01.2005|10539,51 | -1,25 1 11129,75| -28,89 1
01.02.2005 | 10723,82| 1,75 1 16417,21 | 47,51 1
01.03.2005 | 10682,09 | -0,39 1 18116,93 | 10,35

01.04.2005|10283,19| -3,73 10201,77 | -43,69 1
01.05.2005|10377,18| 0,91 13997,72| 37,21 1
01.06.2005 | 10486,68 | 1,06 1 9284,22 | -33,67 1
01.07.2005 | 10545,38| 0,56 12046,30 | 29,75 1
01.08.2005 | 10554,27| 0,08 15533,27 | 28,95

01.09.2005|10532,54| -0,21 1 7248,08 | -53,34 1
01.10.2005|10324,31| -1,98 16950,50 | 133,86 1
01.11.2005]10695,25| 3,59 8444,23 | -50,18 1
01.12.2005|10827,79| 1,24 11087,34 | 31,30 1
01.01.2006 | 10872,48| 0,41 16485,89 | 48,69

01.02.2006 | 10971,19| 0,91 1 16016,62 | -2,85 1
01.03.2006 | 11144,45| 1,58 16911,27| 5,59 1
01.04.2006 | 11234,68| 0,81 17555,51| 3,81

01.05.2006 | 11333,88| 0,88 9395,84 | -46,48 1
01.06.2006 | 10997,97 | -2,96 1 11620,78 | 23,68 1
01.07.2006 | 11032,53| 0,31 9106,84 | -21,63 1
01.08.2006 | 11257,35| 2,04 12892,92 | 41,57 1
01.09.2006 | 11533,60| 2,45 11268,09 | -12,60 1
01.10.2006 | 11963,12| 3,72 1 7303,86 | -35,18

01.11.2006 | 12185,15| 1,86 9606,96 | 31,53 1
01.12.2006 | 12377,62| 1,58 7263,32 | -24,40 1
01.01.2007 | 12512,89| 1,09 8152,72 | 12,25

01.02.2007 | 12631,48| 0,95 8223,06 | 0,86 1
01.03.2007 | 12268,53 | -2,87 1 13566,85 | 64,99

01.04.2007 | 12754,80| 3,96 7518,33 | -44,58 1
01.05.2007 | 13407,76| 5,12 1 15517,39] 106,39 1
01.06.2007 | 13480,21| 0,54 10899,96 | -29,76 1
01.07.2007 | 13677,89| 1,47 9540,89 | -12,47

01.08.2007 | 13239,86 | -3,20 1 17573,94 | 84,20 1
01.09.2007 | 13557,69| 2,40 1 17316,14 | -1,47 1
01.10.2007 | 13901,28| 2,53 11026,74 | -36,32

01.11.2007 | 13200,58 | -5,04 1 12341,52| 11,92 1




01.12.2007

13406,99

1,56

11349,16

-8,04

01.01.2008 | 12538,12 | -6,48 11079,84 | -2,37 !
01.02.2008 | 12419,57 | -0,95 1 17075,45| 54,11 1
01.03.2008 | 12193,88 | -1,82 12296,00 | -27,99 1
01.04.2008 | 12656,63 | 3,79 1 18024,81 | 46,59 1
01.05.2008 | 12812,48 | 1,23 11949,77 | -33,70 1
01.06.2008 | 12056,67 | -5,90 1 15764,38 | 31,92 1
01.07.2008 | 11322,38 | -6,09 11643,29 | -26,14 1
01.08.2008 | 11530,75| 1,84 1 9947,07 | -14,57
01.09.2008 | 11114,08| -3,61 14252,96 | 43,29 1
01.10.2008 | 9176,71 | -17,43 8563,16 | -39,92 1
01.11.2008 | 8614,55 | -6,13 13592,74 | 58,74 1
01.12.2008 | 8595,56 | -0,22 1 12121,06 | -10,83 1
01.01.2009 | 8396,20 | -2,32 8541,89 | -29,53
01.02.2009 | 7690,50 | -8,40 11275,74| 32,01
01.03.2009 | 7235,47 | -5,92 11499,18| 1,98 1
01.04.2009 | 7992,12 | 10,46 14106,93 | 22,68
01.05.2009 | 8398,37 | 5,08 11455,14 | -18,80 1
01.06.2009 | 8593,00 | 2,32 7648,32 | -33,23
01.07.2009 | 8679,75 | 1,01 17993,86 | 135,27 1
01.08.2009 | 9375,06 | 8,01 1 18093,89| 0,56
01.09.2009 | 9634,97 | 2,77 16346,85| -9,66
01.10.2009 | 9857,34 | 2,31 15768,38 | -3,54 1
01.11.2009 | 10227,55| 3,76 15339,88 | -2,72
01.12.2009 | 10433,44| 2,01 8091,69 | -47,25
01.01.2010|10471,24| 0,36 9366,21 | 15,75
01.02.2010|10214,51 | -2,45 1 9835,19 | 5,01 1
01.03.2010 | 10677,52| 4,53 1 14028,27 | 42,63
01.04.2010|11052,15| 3,51 8721,74 | -37,83 1
01.05.2010|10500,19 | -4,99 1 939991 | 7,78 1
01.06.2010 | 10159,27 | -3,25 8330,40 | -11,38 1
01.07.2010 | 10222,24| 0,62 10501,91 | 26,07 1
01.08.2010 | 10350,40| 1,25 7416,25 | -29,38 1
01.09.2010|10598,07| 2,39 9520,29 | 28,37
01.10.2010|11044,49| 4,21 1 10668,28 | 12,06 1
01.11.2010]11198,31| 1,39 13091,20| 22,71
01.12.2010 | 11465,26| 2,38 10263,56 | -21,60 1
01.01.2011 | 11802,37| 2,94 14306,76 | 39,39 1
01.02.2011 | 12190,00| 3,28 13880,98 | -2,98
01.03.2011 | 12081,48 | -0,89 1 10750,79 | -22,55 1
01.04.2011 | 12434,88 | 2,93 1 7281,67 | -32,27
01.05.2011 | 12579,99| 1,17 11335,63 | 55,67 1
01.06.2011 | 12097,31 | -3,84 1 15675,57 | 38,29
01.07.2011 | 12512,33| 3,43 1 9213,67 | -41,22 1
01.08.2011 | 11326,62 | -9,48 1 10550,67 | 14,51
01.09.2011 |11175,45| -1,33 11265,43| 6,77 1
01.10.2011 | 11515,93| 3,05 13543,21 | 20,22
01.11.2011 | 11804,33| 2,50 1 10967,60 | -19,02 1
01.12.2011 | 12075,68| 2,30 14350,95 | 30,85 1
01.01.2012 ] 12550,89| 3,94 13656,88 | -4,84 1




Zdroj:

01.02.2012|12889,05| 2,69 7476,92 | -45,25 -
01.03.2012|13079,47| 1,48 9619,53 | 28,66 1
01.04.2012|13030,75| -0,37 - 17899,50 | 86,07
01.05.2012|12721,08| -2,38 - 1 7579,33 | -57,66 - 1
01.06.2012 | 12544,90 | -1,38 - 16166,46 | 113,30 1
01.07.2012|12814,10| 2,15 7803,19 | -51,73 - 1
01.08.2012|13134,90| 2,50 1 17209,65 | 120,55 1
01.09.2012|13418,50| 2,16 15506,83 | -9,89 - 1
01.10.2012|13380,65| -0,28 - 1 17358,54 | 11,94 1
01.11.2012|12896,44 | -3,62 - 9088,61 | -47,64 - 1
01.12.2012|13144,18| 1,92 9946,89 | 9,44 1
01.01.2013|13615,32| 3,58 17573,86 | 76,68
01.02.2013|13967,33| 2,59 1 9504,05 | -45,92 - 1
01.03.2013|14418,26 | 3,23 10256,44 | 7,92 1
01.04.2013|14675,91| 1,79 17339,01 | 69,05
01.05.2013|15172,18| 3,38 14931,68 | -13,88 - 1
01.06.2013 | 15035,75| -0,90 - 1 8119,70 | -45,62 -
01.07.2013|15390,21| 2,36 1 8127,49 | 0,10
01.08.2013|15195,35| -1,27 - 1 11290,35| 38,92 1
01.09.2013|15269,84 | 0,49 16705,94 | 47,97
01.10.2013|15289,29| 0,13 10205,11 | -38,91 - 1
01.11.2013|15870,83| 3,80 1 15562,33 | 52,50 1
01.12.2013|16095,77| 1,42 9177,69 | -41,03 - 1
01.01.2014 | 16243,72| 0,92 9249,68 | 0,78 1
01.02.2014 | 15958,44 | -1,76 - 1 8407,57 | -9,10 - 1
01.03.2014 |16308,63| 2,19 17500,94 | 108,16 1
01.04.2014|{16399,50| 0,56 12775,65 | -27,00 - 1
01.05.2014 | 16567,25| 1,02 1 12832,71| 0,45 1
01.06.2014 | 16843,75| 1,67 17281,01 | 34,66
01.07.2014 | 16988,26 | 0,86 9483,72 | -45,12 - 1
01.08.2014 |16775,15| -1,25 - 1 14822,80 | 56,30 1
01.09.2014|{17098,13| 1,93 1 10067,02 | -32,08 - 1
01.10.2014 | 16701,87 | -2,32 - 1 15959,71 | 58,53 1
01.11.2014|17648,98| 5,67 1 15863,02 | -0,61 - 1
01.12.2014 | 17754,24| 0,60 17062,97 | 7,56 1
01.01.2015|17542,26| -1,19 - 1 10394,50 | -39,08 - 1
01.02.2015|17945,41| 2,30 1 13364,34 | 28,57 1
01.03.2015|17931,75| -0,08 - 1 10102,46 | -24,41 - 1
01.04.2015|17970,51| 0,22 1 12053,29 | 19,31 1
01.05.2015|18124,71| 0,86 10011,74 | -16,94 -
01.06.2015|17927,22| -1,09 - 9703,97 | -3,07 - 1
01.07.2015|17795,02| -0,74 - 1 7850,77 | -19,10 -
01.08.2015|17061,59 | -4,12 - 9559,09 | 21,76
01.09.2015|16339,95| -4,23 - 11049,39 | 15,59 1
01.10.2015|17182,28| 5,16 1 15979,74 | 44,62
01.11.2015|17723,77| 3,15 8387,18 | -47,51 - 1
01.12.2015|17542,86| -1,02 - 1 8047,91 | -4,05 -

celkem 80 celkem | 128

viastni zpracovani na zakladé dat z FRED, 2011 a 2014




Piiloha 3: Vypocty k metodam zkoumani uspésnosti technickych indikatora

DJIA
datum hodnota | filtr +5 % | filtr -5 % | filtrovaci kup a SMA 20 klozavé
(body) | (body) | (body) |technika ($)| drz ($) (body) | praméry ($)
01.01.2000 | 11281,27 [ 11845,33 [10717,21| 1,00 1,00 1
01.02.2000 | 10526,58 | 11052,91 [10000,25| 1,00 0,93 1
01.03.2000 | 10483,40 | 11007,57 | 9959,23 1,00 0,93 1
01.04.2000 | 10944,32 | 11491,54 [10397,10| 1,00 0,97 1
01.05.2000 | 10568,05 | 11096,45 [ 10039,65| 1,00 0,94 1
01.06.2000 | 10582,93 [ 11112,08 [10053,78| 1,00 0,94 1
01.07.2000 | 10658,08 | 11190,98 [ 1012518 1,00 0,94 1
01.08.2000 | 11014,51 | 11565,24 | 10463,78 | 1,00 0,98 1
01.09.2000 | 10967,87 | 11516,26 [ 10419,48 | 1,00 0,97 1
01.10.2000 | 10440,96 | 10963,01 | 9918,91 |NCIOSIN 0,93 1
01.11.2000 | 10653,94 [ 11186,64 [10121,24| 0,95 0,94 1
01.12.2000 | 10652,41 [ 11185,03 | 10119,79| 0,95 0,94 1
01.01.2001 | 10675,59 | 11209,37 | 10141,81| 0,95 0,95 1
01.02.2001 | 10775,84 [ 11314,63 [10237,05| 0,95 0,96 1
01.03.2001 | 10081,32 | 10585,39 | 9577,25 0,95 0,89 1
01.04.2001 | 10229,39 [ 10740,86 | 9717,92 0,95 0,91 1
01.05.2001 | 11004,97 | 11555,22 [ 10454,72 | 0,95 0,98 1
01.06.2001 | 10767,20 | 11305,56 [ 10228,84| 0,93 0,95 1
01.07.2001 | 10444,50 | 10966,73 | 9922,25 | NOIOONN_ 0,93 1
01.08.2001 | 10314,68 | 10830,41 | 9798,95 0,90 091 |10653,39 1
01.09.2001 | 9161,08 | 9619,13 | 8703,03 0,90 0,81 |10547,38 1
01.10.2001 | 9220,75 | 9681,79 | 8759,71 0,90 0,82 |10482,09 1
01.11.2001 | 9721,82 [10207,91 | 9235,73 0,90 0,86 |10444,01 1
01.12.2001 | 9979,88 | 10478,87 | 9480,89 0,92 0,88 | 10395,79 1
01.01.2002 | 9923,80 | 10419,99 | 9427,61 0,92 0,88 | 10363,58 1
01.02.2002 | 9891,05 | 10385,60 | 9396,50 0,92 0,88 |10328,98 1
01.03.2002 | 10500,95 | 11026,00 | 9975,90 0,97 0,93 [10321,13 1
01.04.2002 | 10165,18 | 10673,44 | 9656,92 0,94 0,90 [10278,66 [HNOIOCE02SN
01.05.2002 | 10080,48 | 10584,50 | 9576,46 0,93 0,89 |10234,29| 0,968025
01.06.2002 | 949244 | 9967,06 | 9017,82 OGS 0,84 |10186,86| 0,968025
01.07.2002 | 8616,52 | 9047,35 | 8185,69 0,88 0,76 |10084,99| 0,968025
01.08.2002 | 8685,48 | 9119,75 | 8251,21 0,88 0,77 |9986,646 | 0,968025
01.09.2002 | 8160,78 | 8568,82 | 7752,74 0,88 0,72 |9860,906 | 0,968025
01.10.2002 | 8048,12 | 8450,53 | 7645,71 0,88 071 | 9724,52 | 0,968025
01.11.2002 | 8625,72 | 9057,01 | 8194,43 0,88 0,76 | 9651,74 | 0,968025
01.12.2002 | 8526,66 | 8952,99 | 8100,33 0,87 0,76 | 9566,603| 0,968025
01.01.2003 | 8474,59 | 8898,32 | 8050,86 0,86 0,75 |9440,084| 0,968025
01.02.2003 | 7916,18 | 8311,99 | 7520,37 [N 0.70 |9297,533| 0,968025
01.03.2003 | 7977,73 | 8376,62 | 7578,84 0,81 071 |9174,195| 0,968025
01.04.2003 | 8332,09 | 8748,69 | 7915,49 0,81 0,74 |9075,065| 0,968025
01.05.2003 | 8623,41 | 9054,58 | 8192,24 0,83 0,76 |9048,182| 0,968025
01.06.2003 | 9098,07 | 9552,97 | 8643,17 0,88 0,81 |9042,048 | 0,968025
01.07.2003 | 9154,39 | 9612,11 | 8696,67 0,89 081 |9013,676| 0,974017
01.08.2003 | 9284,78 | 9749,02 | 8820,54 0,90 082 |8978,921| 0,987891
01.09.2003 | 9492,54 | 9967,17 | 9017,91 0,92 0,84 |8957,358] 1,009996




01.10.2003 | 9682,46 | 10166,58 | 9198,34 0,94 0,86 |8946,929| 1,030203
01.11.2003 | 9762,20 | 10250,31 | 9274,09 0,94 0,87 |8909,991| 1,038688
01.12.2003 | 10124,66 | 10630,89 | 9618,43 0,98 0,90 |8907,965| 1,077253
01.01.2004 | 10540,05 | 11067,05 | 10013,05| 1,02 093 [8930,944| 1,12145
01.02.2004 [10601,50 | 11131,58 [10071,43| 1,03 094 [8986,397| 1,127988
01.03.2004 | 10323,73 | 10839,92 | 9807,54 1,00 0,92 [9071,757| 1,098434
01.04.2004 | 10418,40 | 10939,32 | 9897,48 1,01 0,92 |9158,403| 1,108506
01.05.2004 | 10083,81 | 10588,00 | 9579,62 0,98 0,89 |9254,555| 1,072906
01.06.2004 | 10364,90 | 10883,15 | 9846,66 1,00 092 [9370,394| 1,102814
01.07.2004 | 10152,09 | 10659,69 | 9644,49 0,98 0,90 [9446,712| 1,080171
01.08.2004 | 10032,80 | 10534,44 | 9531,16 || IOOM._ 089 |9522,019| 1,067479
01.09.2004 | 10204,67 [ 10714,90 | 9694,44 0,97 0,90 |9608,523| 1,085766
01.10.2004 | 10001,60 | 10501,68 | 9501,52 0,97 089 |9712,794| 1,064159
01.11.2004 [ 10411,76 | 10932,35 | 9891,17 0,97 0,92 |9834,496] 1,1078
01.12.2004 | 10673,38 | 11207,05 [10139,71| 0,97 0,95 | 9951,56 | 1,135636
01.01.2005 | 10539,51 [ 11066,49 [ 10012,53| 0,96 0,93 [10047,37| 1,121392
01.02.2005 | 10723,82 [ 11260,01 [10187,63| 0,98 0,95 |10128,65| 1,141003
01.03.2005 | 10682,09 | 11216,19 | 10147,99| 0,97 0,95 |10205,04| 1,136563
01.04.2005 | 10283,19 | 10797,35 | 9769,03 0,94 0,91 [10254,96] 1,09412
01.05.2005 | 10377,18 | 10896,04 | 9858,32 0,94 0,92 [10299,19] 1,104121
01.06.2005 | 10486,68 | 11011,01 | 9962,35 0,95 093 | 103394 | 1,115771
01.07.2005 | 10545,38 [ 11072,65 [10018,11| 0,96 0,93 |10378,56| 1,122017
01.08.2005 | 10554,27 [ 11081,98 [ 10026,56 | 0,96 0,94 [10400,04| 1,122963
01.09.2005 | 10532,54 | 11059,17 [10005,91| 0,96 0,93 [10399,67| 1,120651
01.10.2005 | 10324,31 | 10840,53 | 9808,09 0,94 0,92 [10385,81

01.11.2005 | 10695,25 | 11230,01 [ 10160,49| 0,97 0,95 |10404,38 | 1,098495
01.12.2005 | 10827,79 | 11369,18 [ 10286,40| 0,98 0,96 |10424,85| 1,112108
01.01.2006 | 10872,48 | 11416,10 | 10328,86| 0,99 0,96 |10464,28| 1,116698
01.02.2006 | 10971,19 [ 11519,75 | 10422,63| 1,00 0,97 |10494,6 | 1,126837
01.03.2006 | 11144,4511701,67 | 10587,23| 1,01 0,99 [10544,22| 1,144632
01.04.2006 | 11234,68 | 11796,41 [ 10672,95| 1,02 1,00 |10604,31| 1,1539
01.05.2006 | 11333,88 [ 11900,57 [ 10767,19| 1,03 1,00 |10660,77| 1,164088
01.06.2006 | 10997,97 | 11547,87 [ 10448,07| 1,00 0,97 [10710,59| 1,129587
01.07.2006 | 11032,53 | 11584,16 [ 10480,90 | 1,00 0,98  [10741,63| 1,133137
01.08.2006 | 11257,35 | 11820,22 | 10694,48 | 1,02 1,00 [10770,83| 1,156228
01.09.2006 | 11533,60 [ 12110,28 [10956,92| 1,05 1,02 |10820,53| 1,184601
01.10.2006 | 11963,12 | 12561,28 | 11364,96| 1,09 1,06 | 10882,5 | 1,228717
01.11.2006 | 12185,15 | 12794,41 | 11575,89 | 1,11 1,08 |10957,65| 1,251521
01.12.2006 | 12377,62 [ 12996,50 | 11758,74| 1,13 1,10 [11062,37| 1,271289
01.01.2007 | 12512,89 | 13138,53 | 11887,25| 1,14 1,11 |11169,16| 1,285183
01.02.2007 | 12631,48 [ 13263,05 [11999,91| 1,15 112 | 112764 | 1,297363
01.03.2007 | 12268,53 | 12881,96 | 11655,10| 1,12 1,09 |11362,55| 1,260085
01.04.2007 | 12754,80 | 13392,54 | 12117,06| 1,16 1,13 |11472,58| 1,310029
01.05.2007 | 13407,76 | 14078,15 | 12737,37| 122 1,19 |11616,34| 1,377094
01.06.2007 | 13480,21 [ 14154,22 [ 12806,20| 1,23 1,19 |11774,14| 1,384535
01.07.2007 | 13677,89 | 14361,78 [12994,00| 1,24 1,21 |11923,27| 1,404839
01.08.2007 | 13239,86 | 13901,85 [ 12577,87| 1,20 1,17 |12043,87| 1,359849
01.09.2007 | 13557,69 | 1423557 | 12879,81| 123 1,20 |12178,13| 1,392493
01.10.2007 | 13901,28 | 14596,34 | 13206,22 | 1,26 1,23 |12324,64| 1427783
01.11.2007 | 13200,58 | 13860,61 | 12540,55 || NNNSOM 1,17 |12427.44] 1355815




01.12.2007 | 13406,99 | 14077,34 | 12736,64| 1,20 1,19 |12536,06| 1,377015
01.01.2008 [ 12538,12 [ 13165,03 [11911,21| 1,20 1,11 12596,27i
01.02.2008 | 12419,57 [ 13040,55 [ 11798,59 | 1,20 1,10 |12667,35| 1,287774
01.03.2008 | 12193,88 [ 12803,57 [ 11584,19| 1,20 1,08 |1272542| 1,287774
01.04.2008 | 12656,63 | 13289,46 [ 12023,80| 1,20 1,12 |1279538| 1,287774
01.05.2008 | 12812,48 | 13453,10 [ 12171,86 | 1,20 1,14 |12859,33| 1,287774
01.06.2008 | 12056,67 | 12659,50 | 11453,84 1,07 | 12864 | 1,287774
01.07.2008 | 11322,38 | 11888,50 [ 10756,26 | 1,13 1,00 |12820,87| 1,287774
01.08.2008 | 11530,75 [ 12107,29 | 1095421 | 1,13 1,02 [12778,52| 1,287774
01.09.2008 [ 11114,08 | 11669,78 [ 10558,38 | 1,13 0,99 [12708,58] 1,287774
01.10.2008 | 9176,71 | 9635,55 | 8717,87 1,13 081 [1253584| 1,287774
01.11.2008 | 8614,55 | 9045,28 | 8183,82 1,13 0,76 |12353,14| 1,287774
01.12.2008 | 8595,56 | 9025,34 | 8165,78 1,13 0,76 |1214518| 1,287774
01.01.2009 | 8396,20 | 8816,01 | 7976,39 1,13 0,74 | 11894,6 | 1,287774
01.02.2009 | 7690,50 | 8075,03 | 7305,98 1,13 0,68 |11605,12| 1,287774
01.03.2009 | 7235,47 | 7597,24 | 6873,70 1,13 064 | 11283 | 1,287774
01.04.2009 | 7992,12 | 8391,73 | 7592,51 1,13 071 [11020,61| 1,287774
01.05.2009 | 8398,37 | 8818,29 | 7978,45 1,19 074 |10762,64| 1,287774
01.06.2009 | 8593,00 | 9022,65 | 8163,35 1,21 0,76 |10497,23| 1,287774
01.07.2009 | 8679,75 | 9113,74 | 8245,76 1,23 0,77 [10271,19] 1,287774
01.08.2009 | 9375,06 | 9843,81 | 8906,31 1,33 0,83 |10069,59| 1,287774
01.09.2009 | 9634,97 | 10116,72 | 9153,22 1,36 0,85 |9924,435| 1,287774
01.10.2009 | 9857,34 | 10350,21 | 9364,47 1,39 087 |9796,324| 1,287774
01.11.2009 | 10227,55 | 10738,93 | 9716,17 1,45 091 |9698,007| 1,336139
01.12.2009 | 10433,44 [ 10955,11 | 9911,77 1,47 092 |9586,848| 1,363037
01.01.2010 | 10471,24 | 10994,80 | 9947,68 1,48 0,93 |9469,785| 1,367975
01.02.2010 | 10214,51 [ 10725,24 | 9703,78 1,44 091 |9377,678| 1,334435
01.03.2010 | 10677,52 [ 11211,40 | 10143,64| 1,51 0,95 |9345435| 1,394923
01.04.2010 | 11052,15 | 11604,76 | 1049954 | 156 0,98 |9321,505| 1,443866
01.05.2010 | 10500,19 | 11025,20 | 9975,18 1,48 093 | 9290,81 | 1,371757
01.06.2010 | 10159,27 | 10667,23 | 9651,31 [NNRE 0,90 |9339,938| 1,327219
01.07.2010 | 10222,24 | 10733,35 | 9711,13 1,44 091 |9420,323| 1,335445
01.08.2010 | 10350,40 | 10867,92 | 9832,88 1,44 0,92 |9508,065| 1,352188
01.09.2010 | 10598,07 | 11127,97 | 10068,17 | 1,44 094 |9618,158| 1,384544
01.10.2010 | 11044,49 | 11596,71 | 1049227 | 1,44 0,98 |9785,858| 1,442865
01.11.2010 [11198,31 [ 11758,23 [10638,39| 1,46 0,99 9984 1,46296
01.12.2010 | 11465,26 | 12038,52 | 10892,00| 1,49 1,02 |10157,66| 1,497835
01.01.2011 [11802,37 [ 12392,49 | 1121225| 153 1,05 |10327,86| 1,541875
01.02.2011 [ 12190,00 [ 12799,50 | 11580,50 | 1,59 1,08 |10507,71| 1,592516
01.03.2011 [ 12081,48 | 12685,55 | 11477,41| 157 1,07 |10677,79| 1,578338
01.04.2011 | 12434,88 | 13056,62 | 11813,14| 1,62 1,10 |10830,78| 1,624507
01.05.2011 | 12579,99 [ 13208,99 [11950,99| 1,64 1,12 |10978,04| 1,643464
01.06.2011 [ 12097,31 [ 12702,18 | 1149244 | 157 1,07 |11090,03| 1,580406
01.07.2011 | 12512,33 [ 13137,95 | 11886,71| 1,63 1,11  [11204,27| 1,634625
01.08.2011 | 11326,62 | 11892,95 | 10760,29 [N 1,00 [11248,93| 1,479723
01.09.2011 [ 11175,45 | 11734,22 | 10616,68| 1,47 0,99 [11284,14
01.10.2011 [11515,93[12091,73 | 10940,13 | 1,47 1,02 1134921 | 1,459974
01.11.2011 [ 11804,33 [ 12394,55 | 11214,11 | 147 1,05 |11405,55| 1,496537
01.12.2011 [ 12075,68 | 12679,46 | 11471,90| 151 1,07 |11456,73| 1,530938
01.01.2012 | 12550,89 | 13178,4311923,35| 1,57 1,11 |11559,27| 1,591184




Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade dat z FRED, 2011 a 2014

01.02.2012 | 12889,05 | 13533,50 | 12244,60| 1,61 1,14 |11695,75| 1,634056
01.03.2012 [ 13079,47 | 13733,44 [ 1242550 | 1,63 1,16 |11838,62| 1,658197
01.04.2012 [ 13030,75 | 13682,29 [ 12379,21| 1,63 1,16 |11972,63| 1,65202
01.05.2012 | 12721,08 | 13357,13 | 12085,03| 1,59 1,13 |12078,78| 1,612761
01.06.2012 | 12544,90 | 13172,1511917,66| 1,57 1,11 | 121538 | 1,590425
01.07.2012 [12814,10 | 13454,81 [12173,40| 1,60 1,14  |12234,59| 1,624554
01.08.2012 [ 13134,90 | 13791,65 [ 12478,16 | 1,64 1,16 |12318,08| 1,665224
01.09.2012 | 13418,50 | 14089,43 | 12747,58| 1,67 1,19 |12398,88| 1,701179
01.10.2012 | 13380,65 | 14049,68 | 12711,62| 1,67 1,19 |1245841| 1,69638
01.11.2012 | 12896,44 | 13541,26 | 12251,62| 1,61 1,14 |12499,16| 1,634993
01.12.2012 [13144,18 [ 13801,39 [ 12486,97 | 1,64 1,17 |12534,63| 1,666401
01.01.2013 | 13615,32 | 14296,09 [ 12934,55| 1,70 121 |12586,39| 1,726131
01.02.2013 | 13967,33 | 14665,70 | 13268,96 | 1,74 124 | 12679,9 | 1,770759
01.03.2013 | 14418,26 | 15139,17 [ 13697,35| 1,80 1,28 |1277519| 1,827927
01.04.2013 [ 14675,91 [ 15409,71 [13942,11| 183 1,30 |12942,66| 1,860592
01.05.2013 | 15172,18 | 15930,79 | 1441357 | 1,89 1,34 |13142,49| 1,923508
01.06.2013 | 15035,75 | 15787,54 [ 14283,96 | 1,88 1,33 |13318,48| 1,006212
01.07.2013 | 15390,21 [ 16159,72 [ 14620,70| 1,92 1,36 |13497,78| 1,951149
01.08.2013 | 15195,35 | 15955,12 [ 1443558 | 1,90 1,35 |13653,76| 1,926445
01.09.2013 | 15269,84 | 16033,33 | 14506,35| 1,91 1,35 |13789,71| 1,935889
01.10.2013 | 15289,29 | 16053,75 | 14524,83| 1,91 1,36 |13909,72| 1,938355
01.11.2013 | 15870,83 | 16664,37 [ 15077,29| 1,98 1,41 |14049,29| 2,012082
01.12.2013 | 16095,77 | 16900,56 | 15290,98| 2,01 1,43 |14202,54| 2,040599
01.01.2014 | 16243,72[ 1705591 [15431,53| 2,03 1,44 |14378,67| 2,059356
01.02.2014 | 15958,44 | 16756,36 | 15160,52| 1,99 1,41 |14549,35| 2,023189
01.03.2014 | 16308,63 | 17124,06 [ 1549320 2,03 1,45 |14724,08| 2,067585
01.04.2014 | 16399,50 [ 17219,48 [15579,53| 2,05 1,45 |14887,31| 2,079106
01.05.2014 | 16567,25 | 17395,61 | 15738,89| 2,07 1,47 |15044,74| 2,100373
01.06.2014 | 16843,75 | 17685,94 | 16001,56 | 2,10 1,49 | 15217,9 | 2,135427
01.07.2014 | 16988,26 | 17837,67 | 16138,85| 2,12 1,51 |15422,49| 2,153748
01.08.2014 | 16775,15| 17613,91 | 15936,39| 2,09 1,49 |15604,04| 2,12673
01.09.2014 [17098,13 [ 17953,04 [ 16243,22| 2,13 1,52 |15778,18| 2,167677
01.10.2014 | 16701,87 | 17536,96 | 15866,78 | 2,08 1,48 | 15914,9 | 2,11744
01.11.2014 | 17648,98 | 18531,43 [16766,53 | 2,20 1,56 |16076,44| 2237513
01.12.2014 | 17754,24 | 18641,95 | 16866,53 | 2,22 1,57 |16230,36| 2,250858
01.01.2015 | 17542,26 | 18419,37 | 16665,15| 2,19 1,55 |16348,86| 2,223983
01.02.2015 [ 17945,41 [ 18842,68 [17048,14| 2,24 1,59 |16494,34| 2,275094
01.03.2015 [17931,75] 18828,34 [ 1703516 | 2,24 1,59  |16621,42| 2,273362
01.04.2015 [17970,51 | 18869,04 [17071,98| 2,24 1,59 |16760,18| 2,278276
01.05.2015 | 18124,71 [ 19030,95 [ 1721847 | 2,26 1,61 |16902,92| 2,297826
01.06.2015 | 17927,22 | 18823,58 [ 17030,86 | 2,24 1,59 |17034,82| 2272788
01.07.2015 | 17795,02 | 18684,77 | 1690527 | 2,22 1,58 |17131,03| 2,256028
01.08.2015 | 17061,59 | 17914,67 | 16208,51 [ NS 151 | 1717932
01.09.2015 | 16339,95 | 17156,95 [ 15522,95 | 2,13 1,45 |17184,13| 2,163045
01.10.2015 | 17182,28 | 18041,39 [ 16323,17| 2,13 1,52 |1724532| 2,163045
01.11.2015 | 17723,77 | 18609,96 [ 16837,58 | 2,20 157 |17316,08| 2,163045
01.12.2015 | 17542,86 | 18420,00 | 16665,72 || NCNINISORN 17373.25 |NON0000n




