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Formadlni aspekty prdce — systematicnost, piehlednost, formdlni tiprava a jazykovd
uroveri disertacni prdce

Préce je po formdlni strdnce zpracovana ptrehledné a logicky, a vykazuje znacnou droven
systemati¢nosti jak v Clenéni kapitol, tak i v tematickém zameéteni. Formdlni tprava je
velmi dobrd, a celd price je dobie piehlednd. Po jazykové strance je prace velmi
kultivovand, a poznamendm, Ze i pti velmi podrobném ¢teni jsem v tomto ohledu nezjistil
zadny nedostatek. Trochu jind situace je u zdpisu nékterych matematickych veli¢in a
vyrazi, ale to zminim v ndsledujicim bod¢. Jako drobnou pozndmku uvadim, Ze Obr. 38,
uvedeny v Seznamu obrazkid na str. 139, neexistuje. Naopak na str. 139. je Tab. 45,
nesouci stejny nazev — ,,Vyvoj konjunkturdlnich ukazateld a cen akcii analyzovanych
spolecnosti v jednotlivych mésicich prvniho pololeti r. 2020%.

Obsah disertacni prdce — volba tématu, metodologické postupy, kvalita analyzy a
zhodnoceni svétového poznatkového fondu v dané oblasti

Na tvod je nutno fici, Ze pokud bude existovat trh s akciemi, tak bude analyza a zejména
predikce cen akcii trvalym zdrojem vyzkumu. Autorka si tedy, podle mého nazoru,
zvolila stdle aktudlni a velmi atraktivni téma pro svou disertani praci. V rdmci metod
zvolenych pro analyzu a predikci cen akcii je pozornost vénovana jak fundamentdlni
analyze, tak predevsim technické, jmenovité zalozené na aplikaci Markovovych fetézct



(déle jen MC — Markov Chain). Hlavni pozornost je soustfedéna na kratkodobou predikci
vyvoje cen akcii na Ceském akciovém trhu. Jednd se o empiricky vyzkum s tadou
numerickych experimentt, které autorka provedla na svych modelech zalozenych na MC
pro analyzu péti vybranych tituli obchodovanych na Burze cennych papiri Praha, a.s.
(BCPP), a to s daty za obdobi, zacitek roku 2006 az do konce roku 2019, tj. cca 3500
obchodnich dnii, Prace je rozdélena do Sesti odborné zaméfenych kapitol, a obsahuje i
vSechny dalsi néleZitosti — ivod, z4avér, a seznamy tabulek, pouzitych zkratek, pouZzitych
zdrojii 1 vlastnich publikaci. Kap. 1, ,,Piistupy pouZivané ke stanoveni cen akcii*,
v prehledné a velmi kultivované form¢ uvadi ptehled hlavnich postupii uzivanych v této
oblasti, poc¢inaje fundamentdlni analyzou, pies psychologickou analyzu, technickou
analyzu (v podrobné&jSim pohledu na grafické metody a metody zaloZené na technickych
indikéatorech, kam pravé spadaji modely sestavené autorkou a prezentované v této praci),
az po teorii efektivnich trhli, které je vénovan pak podrobnéjsi pohled jest¢ v Kap. 4.
Kap. 2, ,,Metodika“, je rozdé€lena do dvou casti — prvni uvadi MC jakozto zvoleny
teoreticky apardt pro konstrukci svych predikénich modelt, a druhou, kterd v dostatecné
mife podrobn¢, uvadi data vSech vybranych akciovych tituli z BCPP (CEZ, KB, 02,
PFNonwowens, Philip Morris CR, a Erste Group Bank). Piehledné jsou shrnuty v Tab. 1
-12aObr. 1 - 6. Kap. 3, 4 a 5, podle mého nézoru tvoii vlastni odborné jadro celé prace
a uvadi pfedevSim autorkou sestavené modely na bazi MC pro kritkodobou predikci
vyvoje cen akcii, jejich aplikace a ndsledné¢ i detailni vyhodnoceni jejich efektivity pfi
pouziti k obchodovdni ve vztahu kinvestiéni strategii ,kup a drz“. Kap. 3,
,»Charakteristiky trendu®, uvadi podrobné&jsi pohled na délku trendu, s akcentem na
kratkodoby trend, zvany téZ tercidlni, naakumulovanou zménu ceny akcie, objemy
obchodovani, a predevsim modely stavového prostoru. Stavovy prostor zvoleny pro MC
pfedstavuje uhelny pojem v ramci této teorie, a autorka mu vénuje velkou pozornost.
Kap. 4, , Efektivita ceského akciového trhu*, podrobn¢ diskutuje, a to i pomoci vhodného
statistického testu, efektivitu akciového trhu na BCPP rozborem zvolenych akciovych
tituld. V dalsi ¢asti autorka vénuje pozornost ovétovani z empirické literatury piedevsim
znamym kalenddfnim anomaliim akciovych trhii. Ty se nepodafilo dostatecné prikazné
ovetit. Naopak, v Tab. 18 - 21 jsou uvedeny zmény cen akcii vybranych tituld béhem
roku, kdyz hlavni efekt v téchto zménach zfejmé patfi terminu vyplaty dividend. Kap. 5,
,Obchodni modely*, podrobné popisuje tyto modely autorkou sestavené, vcetné presné
definovanych stavovych prostori. Modely autorka rozdéluje do dvou kategorii pro
obchodovani s akciemi — jednak na zdkladé kumulované zmény ceny akcie, a jednak na
zéklad¢ délky tercidlniho trendu. V zavére¢né Kap. 6, ,,Fundamentalni pfistupy*, jsou
jednak diskutovany spolehlivosti riznych investicnich doporueni, je rozebrdna i
konjukturdlni analyza, kterd je postavena na pouZiti pfedstihovych ukazatelii, a konecné
autorka diskutuje vyhledy managementu vybranych spoleCnosti se zdvérem, Ze u
primyslového podniku nejsou ocekdvané hospodéiské vysledky (reprezentované
hodnotami EBITDA) vyznamnou kurzotvornou informaci. Vysledky analyz a
numerickych vypocta, které autorka provedla se svymi sestavenymi predikénimi modely,
jsou shrnuty v plném rozsahu v Tab. 13 - 47 a Obr. 7 - 37. Zavér struéné ale vystizné
shrnuje vysledky celé price, uvadi i pfinosy prace pro praxi a naznacuje sméry dal§iho
vyzkumu. Jak jsem vSak uvedl v pfedchozim bodé¢, prace ziejmé i pies peclivou péci
autorky obsahuje jisté nepresnosti a nedostatky.

Str. 24, 3. . nad vzorcem (1.5): misto ,,n* by spravnéjsi bylo ,,k*“ vzhledem k oznaceni
pouzitym ve vzorcich (1.1) - (1.5) pro index pfijmu pro vypocet Casové hodnoty penéz
pomoci diskontovanych piijmt.



Str. 34, 14. t. shora: ,,(Advance/Decline line* — chybi pravd zdvorka, spravné
,,(Advance/Decline line)*.

Str. 43, 1. t. pod vzorcem (2.2): dolni index ,,i* je tfeba psat kurzivou, spravné ,,i*“. Tato
chyba se vyskytuje v celém textu vickrat.

Str. 44, vzorec (2.6): chybi exponent ,,n — spravné je: p'(n) = p'(0) P".

Str. 48, 2. t. shora: ,, zvySujici se hodnota dividendy* — v kontextu véty, spravnéji ,,se
zvySujici se hodnotou dividendy*.

Str. 56, 14. t. zdola: ,,Kazdy z akcionafi obdrZel o po jedné akcii ...“, spravné ,,Kazdy
z akciondit obdrzel po jedné akcii ...“.

Str. 67, vzorec (3.1): dolni index ,,t*, spravné ..
Str. 75, 3. t. zdola: dolni index ,,i, spravné ,,i*.
Str. 76, vzorec (3.5): dolni index ,,t*“ u vSech veli¢in ,,x“ psat kurzivou, spravné ,,x;.

Str. 80, oznaceni poslednich dvou sloupcti v Tab. 16, a 1. a 3. . pod Tab. 16: ,.Z di, T gi*,
spravnéji ,,2 D;, £ G — jde o soucty podminénych pravdépodobnosti pfechodu z daného
stavu do nékterého z klesajicich, resp. rostoucich stavii. Stejnd chyba je i na str. 91, Tab.
23, ave 3. a4.f. pod ni. Stejné tak, na str. 92, Tab. 24, a ve 2. f. pod ni.

Str. 89, vzorec (5.1), str. 90, 1. . shora a vzorec (5.2): nesystemati¢nost v oznaceni
dividend, zde ,,di*, zatimco na str. 20, vzorec (1.1) uvadi ,,D;" — myslim, Ze vhodnym
oznacenim by bylo ,.d;*.

Str. 93, vzorec (5.5): tfeti a Ctvrty Clen v Citateli jsou shodné, jeden z nich je tieba
vypustit.

Str. 122, 5. t. zdola: ,,TDi* a ,,TGi*, spravn¢ ,,TD; a ,,TG; — oznaCeni dna kdy akcie
kles4, resp. roste.
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»t€ opravdu kone¢né kontrole* textu, povazuji vSechny vysledky a provedené analyzy
v praci za velmi kvalitni a nélezit¢ origindlni. Hodnoceni svétového poznatkového fondu
v oblasti analyzy a predikce cen akcii, jak je pozadovédno vtomto bod¢, se, fikdm
upifimné, ziikdm. Jen v souvislosti s timto aspektem zdlraznim, Ze autorka vénovala
velkou péci k sestaveni svého vybéru odborné literatury, a to pfedevSim kvalitnich
zahrani¢nich zdroji. Ve svém textu je také Castokrat citovala.

Cile disertacni prdace — formulace stanovenych cili a jejich naplnéni

Cile disertacni prace jsou jasné a prehledné uvedeny jiZ v ivodu price. Hlavnim cilem je
nalézt spolehlivou metodu pro kratkodobou predikci vyvoje cen akcii na ceském
akciovém trhu, kterd je zaloZend na stochastickém modelu kratkodobé predikce cen
akcie. KdyZ pod pojmem — spolehlivd metoda — autorka rozumi takovou metodu, ktera
kdyz se pouzije k obchodovéani s akciemi, tak pordZi investi¢ni strategii ,kup a drz*.
Uvedeny hlavni cil prace je ndsledné rozpracovan do péti dil¢ich cilt, rovnéz jasné
uvedenych. Pro empiricky vyzkum autorka pouzila obchodni data akcii péti vybranych
spole¢nosti obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, a.s. (BCPP) za celkem 14-
leté obdobi, od r. 2006 do 2019. Autorka ve své praci neuvadi explicitné pasiz textu
obsahujici naplnéni vytéenych cild, snad kromé stru¢ného shrnuti svych vysledk
v zavéru své price. Jednotlivé cile jsou tedy, podle mého ndzoru, plné naplnény obsahem
vSech Sesti kapitol celé prace. Ostatné, sd€lim sviij ndzor — vzhledem k zaméfeni



jednotlivych cilii ani jiné vhodné uspofddiani neni moZné. Prici je proto nutné Cist
podrobné kapitolu po kapitole k ziskani uceleného dojmu.

Formulace hypotéz a jejich testovdani — relevantnost piijatych hypotéz vzhledem
k FeSenému problému, posouzeni kvality a ndrocnosti uZitého metodického apardtu,
zhodnoceni kvality a rozsahu empirického materidlu

Této problematice je podrobné vénovana Kap. 4.1, kterd je zaméfena na efektivitu
¢eského akciového trhu. Pokud by ceny akcii konaly ndhodnou prochazku, ve shod¢
s teorif efektivnich trhli, pak by podminéné pravdépodobnosti ptechodu mezi libovolnymi
stavy zvoleného stavového prostoru pro MC mély byt piiblizné¢ stejné. To je také
obsahem nulové hypotézy Ho, kterd je spolecné s alternativni hypotézou Hi, uvedena
v jasné formulaci na str. 81. Hned néasledné je uveden vzorec (4.2) pro vypocet testové
statistiky, a jeho vypoctené hodnoty jsou analyzoviny pomoci testu chi-kvadrit, tedy
testem dobré shody, coz je klasicky aparat pro takové typy test. Hladina vyznamnosti je
zvolena 1%, coz je hodné striktni pozadavek, kdyz kritickd hodnota pro chi-kvadrat
rozdéleni se 7 stupni volnosti, vzhleden k zvolenému stavovému prostoru, je 18,475.
Vysledky testovani pro akcie jednotlivych spole¢nosti a zvolené stavy jsou piehledné
uvedeny v Tab. 17. Shrnout je 1ze celkem struc¢né — v nékterych situacich, t.j. stavech a u
spolecnosti, cena akcie kond ndhodnou prochdzku, v jinych nikoliv. Myslim, Ze tato Cast
prace je velmi zajimava, motivacni a odborn¢ kvalitni.

Stanovisko k vysledkum disertacni prdce a puvodnimu konkrétnimu piinosu
doktorandky, zhodnoceni vyznamu pro obor, posouzeni mozZnosti dalsiho
rozpracovdni tématu

Vysledky disertacni prace, jak jsou postupné uvedeny v Kap. 3 — 6, povazuji za odborné
velmi kvalitni. Po detailnim piecteni celé prace, jsem presvédcen, ze predstavuje velmi
cenny autorCin vlastni pfispévek na poli konstrukce a vyuZziti vhodnych stochastickych
modeli pro kratkodobou predikci vyvoje cen akcii na ¢eském akciovém trhu — v tom
vidim konkrétn¢ jeji pivodni odborny piinos, tedy alespoit na poli analyzy ceského
akciového trhu. Pozitivné také hodnotim provedenou empirickou analyzu obchodnich dat
akcii vybranych péti spolecnosti obchodovanych na BCPP za relativné dlouhé 14-leté
obdobi. Snad jen lituji, Ze autorka nezatadila do své prace piilohu, ¢i piilohy s obtisky
zdrojovych kédu sestavenych modelit implementovanych v programovacim jazyce VBA
na platform¢ MS-Excel, ¢imZ by podstatné ulehcila ovéfeni ¢i replikabilitu svych
vysledll, a zdroven by tyto sw moduly mohly piipadné slouzit k dal§imu rozpracovani
této kategorie metod dalSimi autory. Pole piisobnosti pro takové rozpracovani vidim
predev§Sim ve volb& a uspotfddani stavového prostoru pro dal§i modely zaloZzené na
koncepci MC. Samoziejmé, Ze v tivahu ddle v prvni fad¢ pfichdzeji analyzy vyvoje cen
akcii na jinych nez BCPP trzich. DalSi rozSiteni lze vidét ve vhodné kombinaci metod
s jinymi indikatory technické analyzy cen akcii, zejména s tred-predikujicimi indikatory a
objemovymi indikatory, které by snad dokazaly 1épe odhadnout vhodny okamzik pro
obchodovani. Konecné, piestoze v praci nebyla potvrzena rozhodujici role fundamentalni
analyzy, tento aspekt jisté stdle stoji za trvalou pozornost v dalSich analyzich vyvoje cen
akcif.

Vyjddieni k publikacnim aktivitam doktorandky v souvislosti s kvalitou dila



Za obdobi svého doktorského studia autorka publikovala, ¢i byla spoluautorkou, celkem
16 odbornych publikaci, kdyZ témét vSechny se tykaji problematiky analyzy cen akcii
z riznych hledisek. Jednalo se vétSinou o piispévky v recenzovanych sbornicich, mnohé
uvedené ve WoS, z kvalitnich mezindrodnich konferenci. Myslim, Ze t€émito publikacemi
autorka dostatecné prokdzala schopnost védecky pracovat. Nahledem na né a jejich
zaméieni mohu snad konstatovat, Ze podle mého nazoru, se na pracovisti KEM, FEK,
ZCU vPlzni utvofila jistd, byt mald, odborni skupina pracovnikii zaméfend na
konstrukci stochastickych modelti pro kratkodobou predikci vyvoje cen akcii na ceském
akciovém trhu a analyzu vyvoje téchto cen. Tuto odbornou profilaci osobné povazuji za
dulezity aspekt. Kone¢né¢ doddm, Ze autorka byla také Clenkou autorského kolektivu,
ktery vr. 2016 vydal knizni publikaci v nakladatelstvi ZCU v Plzni, jmenovité uéebni
texty s nazvem ,,Zaklady statistiky a pravdépodobnosti*.

Otdzky a naméty k diskusi v ramci obhajoby

1. Na str. 105, 2. t., 3. odstavec: uvadite celkovy pocet modelt: 108 — vysvétlete
podrobnéji, jak jste k tomu poctu dosla, resp. o jaké kategorie jednotlivych modelt
se jedna.

2. Diskutujte vysledky uvedené v Tab. 46, které uvadéji ofekdvanou a skute¢nou
zménu vybranych hospodarskych vysledki a zménu ceny akcii spole¢nosti CEZ,
a.s. za obdobi r. 2006 — 2019.

3. Strucné avSak kriticky zhodnotte spolehlivost investi¢nich doporuceni od
akciovych analytikl s vyuzitim Tab. 44, kterd uvadi souhrnné vysledky pro vSechny
analyzované spolecnosti.

Vyjddieni k ndavrhu na udéleni védecké hodnosti doktora v oboru finance

ProtoZze, obsah prace Kolisdni ceny akcie a predikce ceny akcie pomoci
fundamentdlni a technické analyzy splfiuje pozadavky kladené na doktorskou
disertacni praci, samotna prace je kvalitni a autorka zde prokazala potfebné
znalosti v daném oboru a schopnost védecky pracovat, coz dokazuje m;. i
prezentovand publikani ¢innost, hodnotim tuto doktorskou praci kladné a
doporucuji tuto doktorskou praci k obhajobé.

V pfipadé Gspé&sné obhajoby navrhuiji, aby byl Ing. Pavle Rihové udélen titul

doktor (PhD.) v oboru Podnikova ekonomika a management.

V Plzni 2020-12-28 doc. RNDr. Ing. Ladislav Lukas, CSc.
Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka
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