Oponentni posudek k doktorské disertaci Ing. Pavly Rihové

Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, obor Podnikova ekonomika a management

A) PredloZena disertacni prace ing. Pavly Rihové mé 148 stran, z toho je 15 stran obsahii a seznamii
zdroji, dale pak obsahuje na 133 stranach Uvod a Zavér a 6 &islovanych kapitol. Z formalniho
hlediska je prace prehledna a dplnd, coZ vSak nelze fict o obsahové naplni, zejména z pohledu
formulace a naplnéni cile; k tomu se jeSté vratim. Dale nepovaZuji za adekvatni zafazeni vétSiny
udajti o obchodovanych firmach (Casti 2.2.1 az 2.2.6) do popisu metodiky a pouzitych dat;
vzhledem k tomu, Ze autorka dale pracuje jen s datovymi fadami a informace o firmach dale
nerozviji a neinterpretuje, patii do priloh. Na misté by bylo priloZit softwarové feSeni (na datovém
nosici).l K jazykové trovni a peclivosti zpracovani nemam zasadni pfipominky.

B) Prace si klade za cil "nalézt spolehlivou metodu, ktera je zaloZena na stochastickém modelu
kratkodobé predikce ceny akcie. V této praci pojem spolehlivd znamend, Ze pokud se tato metoda
vyuZije pro obchodovani, bude porazet strategii ,.kup a drz“." Cil je tedy formulovan jasné a
jednoznacné, coZ je - obecné vzato - pozitivum. Vyplyvaji z néj vSak dvé zasadni slabiny v zadani a
feSeni tématu. Jednak je sporné, do jaké miry odpovida charakteristice oboru studia "Podnikova
ekonomika a management", a jednak - coZ povaZuji za mnohem podstatnéjsi - postrada prvky
védecké metody (mimo jiné neumoZiiuje dosaZeni replikovatelného vysledku). Pozoruhodné je, Ze
se autorka v zavéru o tomto hlavnim cili ani nezmifuje, a shrnuje v ném pouze plnéni dil¢ich cila.
Toto je zasadni a neprijatelny nedostatek prace.

Vedle toho predloZeny text obsahuje fadu nepresnosti, danych zfejmé neznalosti primarni literatury
(v dané oblasti skutecné nelze vychazet z ceskych ucebnic, tzn. terciarnich zdrojt). Napfiklad neni
pravda, Ze "nejpropracovanéjsi metoda ocefiovani akcii... je dividendovy diskontni model" (v Casti
o fundamentalni analyze, str. 22); ten je naopak z riznych diivodu prakticky nepouZitelny,
fundamentalni analyza se béZné zamétuje na volné penézni toky. Ve stejné kapitole se pak velmi
romanticky (jinak feceno, zmatené) prolinaji zminky o Modigliani-Miller, nastrojich relativniho
ocefiovani, Modelu ocetiovani kapitalovych aktiv. V doktorské praci na dané téma (které je ve svété
feSeno velmi vycerpavajicim zplisobem, a je tedy obtiZné pfijit na néco nového) je nezbytné
pracovat se zakladnimi teoretickymi vychodisky a odbornymi terminy velmi precizné, a
jednoznacné se viici nim také vymezovat, nesmi jit o pouhé "povidani".

Dalsi dvé casti (behavioralni finance, technicka analyza) jsou opét jen celkem po povrchu jdoucim
prehledem danych témat, kde neni bohuzel rovnéz jasné, jak slouZi k feSeni cila prace.
PodstatnéjSim problémem je povrchnost u technické analyzy, protoZe ta je zakladnim néstrojem
ucebnice a viceméné technicka prirucka, navic dosti stara - Murphy), tak i (patrné z téchto zdroju
vychazejici) nékteré dost naivni (a misty rozporuplné) formulace.

Hlavnim metodickym problémem ovSem je, Ze se v praci nikde nedozvime, proc by (alespon podle
nazoru autorky) méla (nebo neméla) technicka analyza (respektive jeji konkrétni metody) fungovat.
Na to existuje rozsahla primarni literatura a bez jejiho kritického zhodnoceni neni mozné
smysluplné pokracovat; vzit existenci téchto metod jako fakt a testovat je na neprilis
reprezentativnich datech opravdu neni nosna metoda badani (k zamysleni védce by méla vést jiz
formulace "Lidské chovani ma tendenci reagovat za stejnych okolnosti podobné, coZ umoZiuje
prognozovat budouci vyvoj ceny akcie. Problém ovSem nastava v tom, Ze nelze ocekavat zcela
presné opakovani historie, tudiZ nelze ocekavat ani presné zopakovani vzort a dosaZeni stejného
vysledku jako v minulosti. Tyto odchylky poskytuji potencial pro subjektivni rozhodovani daného
analytika" - str. 31 - cozZ samo o sobé implikuje nereplikovatelnost vysledkii). Opét zde cteme



napriklad zcela nesouvisejici zminku o metodé Value at Risk (str. 35), kde autorka vzhledem
k formulaci doty¢né véty zjevné nechape princip tohoto ukazatele.

Cast 1.4 (o teorii efektivnich trhi) je v praci zafazena velmi nelogicky (spravné by bylo z ni
vychézet a vymezovat dalsi ¢asti viic¢i ni). I diky tomu je hned prvni véta ("Teorie efektivnich trhi je
v rozporu s predchozimi pfistupy", str. 35) v fadé ohledid vécné nepravdiva (nékteré diive zminéné
postupy naopak z této teorie vychazeji). Druha véta ("Predpoklada, Ze veSkeré ocekavané
kurzotvorné informace (o¢ekavané zisky, dividendy, rizika apod.) jsou jiZ v cené akcie zahrnuty") je
pak v aZ prekvapivém souladu s predchozi formulaci "Akciové kurzy odrazi vSechny informace,
které jsou dostupné a vztahuji se k danému cennému papiru” na strané 31, zde ale v souvislosti

s technickou analyzou, o které se obecné uznava, ze miize fungovat pouze za predpokladu trzni
neefektivity. Principiadlné jde ovSem hlavné o to, Ze metody technické analyzy jsou fakticky
metodami identifikace pfedpokladanych trznich anomalii (oproti ocekavani efektivnich trhii) a aby
mély Gvahy v praci smysl, musi jit dedukce timto smérem.

Zavérecna cast 1.5 této kapitoly svym pojetim praci spiSe dale znehodnocuje; viz napf. vymezeni
"Podle akademické obce predstavuje technicka analyza pouhé odhadovani nejasné

budoucnosti” (str. 40), které by se dalo interpretovat i tak, Ze jim autorka na védeckou metodu
badani (ta by méla byt akademické obci vlastni) rezignuje, formulace "Mnoho akademikii véri

v néjakou z forem teorie efektivnich trhi, a proto zpochybmuji diivéryhodnost technické i
fundamentalni analyzy," (str. 41) by snad byla akceptovatelna jen na nékteré z teologickych fakult.

Radu formula¢nich nepfesnosti odborného charakteru lze nalézt i v dalsich ¢astech, témi se viak
budu zabyvat predevsim z pohledu vyzkumné metody.

C), D) Prace zminuje 5 dil¢ich cilt, vici kterym je (predevsim vzhledem k vySe uvedené
problematicnosti hlavniho cile) nutné hodnotit naplnéni stanovenych cil. Jejich spektrum je
pomérné pestré a neni vidy zfejmé, jak autorka vnima jejich vzajemné souvislosti a navaznosti.
PFitom by bylo Zadouci vychazet alespoii z vSeobecné uznavaného teoretického fundamentu:
napriklad tsudek, zda je trh efektivni (cil #2), pfimo determinuje, zda je na ném moZné realizovat
vySsi nez ocekavany vynos, a fakticky tedy nejde o dvé rtizné vyzkumné otazky. S tim tzce souvisi
i problemati¢nost formulace hlavniho cile prace; byvalo by zcela stacilo "zjistit zda byl cesky
kapitalovy trh ve sledovaném obdobi efektivni," s rozvinutim do dil¢ich cila. Zde se ziejmé
projevuje jiz zminény problém nesouladu s oborem studia, protoZe v oboru finance by $lo o trivialni
chybu tsudku na pre-gradudlni drovni (viz téZ pripominky v pfedchozim odstavci).

Neékteré z dilCich cilti (zejména dilCi cil #2 a #3, a fakticky i hlavni cil, pokud by ho autorka TeSila)
povazuji za hypotézy, i kdyz tak formulovany nebyly. Tyto oblasti hodnoceni proto formalné
Spojuji.

Cil #1 (charakterizace terciarniho trendu): Tato analyza provedena byla, i kdyZ zde 1ze nalézt
nesrovnalosti. Viz napftiklad za sebou témér bezprostfedné nasledujici tvrzeni "Jak je z uvedeného
obrazku patrné, nejCastéjsi délka trvani trendu je jednodenni, at’ uz se jedna o rostouci ¢i klesajici
trend" a "Tyto idaje mohou poslouZit pro samotné obchodovani s akciemi, nebot’ je zfejmé, Ze
nejcCastéjsi délka trvani tercialniho trendu se pohybuje kolem 2 dni" (str. 68) zjevné nemohou byt
obé pravdiva. V zavéru jsou ovSem jen popisné shrnuta dana zjiSténi (prostym zpracovanim
statistickych dat viceméné trivialni), na nic dalSiho se z nich neusuzuje (byt tfeba jen porovnanim
s jinymi trhy nebo poznatky jinych autorti). Dalsi slabinou této analyzy jsou chybéjici interpretace
pozorovanych jevli (coZ neni snadné, vyzaduje to velmi dobrou znalost daného trhu, ale mnoho
pohybti/skoki - cenovych i objemovych - je na Prazské burze zptisobeno netrznimi faktory,

napt. obchody mezi spriznénymi subjekty, arbitraZi cennych papirti s dvoji kotaci apod.)



Cil #3 (ovérit ziskovost obchodnich strategii) v zasadé naplnén byl, za velmi neSt'astné vSak
povazuji vychazet primarné z publikace ¢eského autora, tim spiSe, jedna-li se o autora ze stejného
pracovisté. Ma-li viibec podobné testovani na lokalnim trhu se statisticky velmi nepriikaznym
souborem dat smysl, pak jen v urc¢itém mezinarodnim srovnani, z pohledu metodiky i chovani
datovych souborti. Prili§ navodna neni ani zvolena terminologie, napfiklad "Obchodni model"
(kolem str. 93) by snad bylo lepsi pfimo nazvat (nevaZenym) indexem, coZz otvira dal$i otazku, proc
se omezujeme na takto trivialni kombinace pripustnych portfolii - z MPT vyplyva (na takto
omezeném trhu) celkem snadny zptisob provadéni optimalizace, ktery by patrné racionalni investor
zvazoval. Zavaznéjsi je ovSem skutecnost, Ze zjiSténé vysledky nemaji jakoukoliv predikativni
schopnost; minimalné by bylo tfeba ovérit, do jaké miry mohou byt (vzacné) pripady prekonani
benchmarku ndhodné, protoZe jejich zdtraznéni v praci (zjiSténi, Ze se v souboru vyskytly) ptisobi
jako "cherry picking".

Cil #4 (vytvorit obchodni strategie na zakladé zmény tercialniho trendu) 1ze charakterizovat
podobné jako predchozi, opét byl naplnén, ale s trivialnimi vysledky. Lepsi vysledky nez

u jednodussich modeld jsou zjevné dany lepsim prizpisobenim (fitting) empirickému rozdéleni,
neni pritom zjisténo, Ze by tyto modely mély predikativni hodnotu. To je i fakticky feceno
poslednim odstavcem na str. 107 nebo predposlednim odstavcem na str. 110. Dikazem
neakceptovatelné selektivity ve vybéru dat (které vysledky ze statistického pohledu jasné
znehodnocuje) je vybér portfolia vyslovné popsany predposlednim odstavcem na str. 119.

Cile #5 (jak je uvedeno v zaveéru prace) se dosahnout nepodafilo, a neni to ani priliS prekvapivé,

protoZe k nému opét chybi robustni teoretické vychodisko. Jakymsi predstupném k nému zfejmé
mél byt (opét pomérné trividlni, ale koncepéné smysluplny) pohled na fundamentalni pfistupy

v Kapitole 6, kterému ale chybi provazanost s dalSimi sméry zkoumani, a také hlubsi analytické

zpracovani.

Cil #2 (efektivnost trhu), ktery imyslné ponechavam na zéavér, je feSen v zdsadé spravné, ale bez
navaznosti na dalsi cile a vymezeni viici vysledktim jinych autorti. Takto jde v zasadné o pocetni
cviCeni bez jakéhokoliv zjevného uplatnéni. I vzhledem k vySe feCenému by pritom podle mého
nazoru mélo jit o nejpropracovanéjsi vystup (coZ rozhodné neni).

E) Stanovisko k vysledkiim a prinostim disertacni prace nelze oddélit od predchoziho hodnoceni
cild a jejich plnéni. Velmi neStastnou roli hraje v tomto ohledu vychozi formulace hlavniho cile,
na kterou autorka navazuje zdanlivé propracovanymi, ale fakticky neprili§ vyuZitelnymi tivahami,
bez korektniho statistického testovani (backtesting, slibovany v Uvodu na str. 18 i v anotacich,
viibec provadén nebyl). Zavér by bylo mozné shrnout formulaci "nelze Fici, Ze mohu doporucit
jakoukoliv strategii zaloZenou na technické analyze, a danou metodou zkoumani jsem k tomu ani
nemohla dospét." Pi alternativni formulaci hlavniho cile (hypotetické, autorka z ni nevychazi),
navrzené v odst. C) (tzn. zaloZeni prace na zkoumani efektivnosti trhu a jejich aspektech), by tento
problém primarné nenastaval, analyza efektivnosti by vSak musela byt mnohem robustnéjsi a
obsahovat jasné a podrobné vymezeni viic¢i vysledktim jinych autort. K pfinostim, uvedenym

v zavéru prace, jsem proto skepticky.

F) Publikac¢ni ¢innost doktorandky je adekvatni, odpovida pozadavkim doktorského studia, a z¢asti
se tyka i témat FeSenych v této praci. Disertace z ni tedy do urcité miry vychazi, je vSak sporné, do
jaké miry prosly dostate¢nym oponentnim hodnocenim (coZ by mélo byt vyznamnym pfinosem
publikacni ¢innosti) zakladni teze, které povazuji v disertaci za problematické. Samo o sobé to ale
nepovazuji za zasadni prekazku k uspéSnému ukonceni studia.

H) S ohledem na vySe uvedené skuteCnosti, z nichZ nékteré nepovazuji za zhojitelné pouhou
obhajobou, préci v predloZené podobé nedoporucuji k obhajobé. Za nezbytny pozadavek, kladeny



na doktorskou disertacni praci, ktery podle mého nazoru predloZena prace jednoznacné nespliiuje,
povazuji stanoveni hlavniho cile prace, umoZziujiciho feSeni védeckou metodou, a samoziejmé také
splnéni tohoto cile. Je téZ tfeba vyuZivat aktualni svétovy poznatkovy fond relevantni pro zvolenou
oblast zkoumani. Proto také v tuto chvili nepredpokladam ani otazky k obhajobé, pokud se ji
doktorandka rozhodne podstoupit, doplnim je dodate¢né.

V Praze, 2. prosince 2020

,

doc. Ing. Jan Vlachy, Ph.D.



