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Abstrakt

Tato prace je zamétena na analyzu ¢asovych anomalii, konkrétné efektu dne v tydnu a
efektu mésice v roce. Cilem je jejich prokazani ¢i vyvraceni na vybranych kapitalovych
trzich. Analyza té€chto efektd byla provedena na celkem tfech indexech, a to NASDAQ
Composite Indexu, Euronext 100 Indexu a SSE Composite Indexu. Zminéné efekty jsou
nejdfive testovany pomoci metody statistického testovani a poté podrobnéji metodou
linearni regrese. Z dosazenych vysledkil nebylo mozné jednoznacné urcit den ¢i mésic,
ktery by pravidelné vykazoval odlisné vynosnosti od ostatnich obchodnich dnt. Také
bylo zjisténo, ze anomalie se vyskytuji béhem obdobi, kdy se na trhu vyskytuje relativné

nizka volatilita

Klicova slova: Kapitalovy trh, teorie efektivniho trhu, anomalie kapitalového trhu

Abstract

This diploma thesis focuses on capital market anomalies. The main goal of this work
isto find out whether there are any anomalies that disrupt the market efficiency
or whether the chosen markets are relatively efficient. To compare different markets there
were 3 indices selected, the NASDAQ Composite, Euronext 100 and SSE Composite.
Two chosen anomalies for empirical testing are the day of the week effect and the month
of the year effect. To achieve the set goal two statistical methods were used. First of the
methods uses parametric t-test while the second method uses the econometric model
to describe the capital market anomalies. The conclusion of empirical testing is the failure
to detect the regular occurrence of anomalies on chosen capital markets. There was also

a conclusion of higher incidence of anomalies in periods characterised by less volatility.

Keywords: Capital Market, Efficient Market Theory, Capital Market Time Anomalies
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Uvod

Predevsim ziskovy motiv vede nejenom investory ke snaze pochopit podstatu fungovani
kapitalovych trhii. Teorie efektivnich trha je hojn€ vyuzivana k vysvétlovani pohybt cen
akciovych titula, ovSem jeji platnost je minimalné diskutabilni. Tato teorie totiz hovori
o tom, ze instrumenty jsou vzdy spravné ocenény, a tudiz neni mozné dlouhodobé
dosahovat nadpramémych vynost. Praxe je ov§em jina a najdou se investofi, ktefi svym
obchodovanim jsou schopni tzv. bit trh. Jako pfiklad maze poslouzit tvrzeni znamého
investora Warrena Buffeta, ktery fekl: . Kdybych se hlasil k teorii efektivniho trhu, stale

bych roznasel noviny .

Hlavnim cilem prace je tedy zjistit pfitomnost vybranych anomalii, které by svou
ptitomnosti naruSovaly efektivitu kapitalovych trhii. Cile bude dosazeno statistickymi

metodami, které budou uvedeny nize.

Samotna prace je Clenéna na dvé hlavni Casti, a to Cast teoretickou a ¢ast praktickou.
V teoretické Casti dochazi k seznameni ¢tenafe se zkoumanou problematikou v pribéhu
Ctenaf je nejdiive seznamen s vyvojem této teorie, ktera se nejvice formovala v prab&hu
20. stoleti. Nejvétsiho rozmachu pak dosahla ve druhé poloviné 20. stoleti, kdy Eugene
Fama blize specifikoval koncept této teorie. Dale je Ctenar seznamen s predpoklady,
za kterych je tato teorie prezentovana, a s formami efektivnosti trhu, které urCil prave
Eugene Fama. Pravé predpoklady této teorie jsou Casto zdrojem kritiky. Z tohoto divodu
neni tato teorie jedinou teorii vysvétlujici pohyb cen na akciovych trzich, a proto je treti
kapitola této prace vénovana alternativnim teoriim. V praci budou popsany teorie, kterym
v posledni dobé€ roste popularita, a jsou jimi teorie behavioralnich financi a hypotéza
adaptivnich trhd. Posledni kapitola této Casti je vénovana vyhradné anomaliim
kapitalového trhu. Tyto situace jdou opét proti teorii efektivnich trha, jelikoz tyto situace
neni mozné touto teorii vysveétlit. V prabéhu let doslo k odhaleni velkého poc¢tu anomalii,
které lze Clenit dle n€kolika hledisek, ovSem v ramci teoretické Casti budou anomalie

¢lenény na anomalie ¢asové a anomalie spojené s malymi firmami.



Cast prakticka je vénovana empirickému testovani vybranych ¢asovych anomalii, a to
konkrétné efektu dne v tydnu a efektu meésice v roce. Pro analyzu byly vybrany indexy
nejveétSich kapitalovych trhi. Indexy tedy pochazi amerického, evropského a Cinského
trhu, konkrétné pak NASDAQ Composite Index, Euronext 100 Index a SSE Composite
Index. Za ucelem dosazeni lepsSich vysledki byla zvolena data z obdobi od 1.1.2010 do
31.12.2019, ktera nejsou ovlivnéna vyznamnymi finannimi krizemi. Cilem prace neni
srovnani vybranych indext z divodu rozdilnych faktort jako jsou napt. hospodaiské
cykly ekonomiky, nybrz poukazat na ptitomnost ¢i neptitomnost zkoumanych anomalii
a na efektivitu vybranych trhi. Vybrané metody analyzy jsou dv€, a to metoda
statistického testovani a metoda linearni regrese, pficemz pro veskeré empirické testovani

byl zvolen program RStudio.
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1. Teorie efektivniho trhu

Teorie efektivnich trhi predstavuje jednu zhlavnich teorii vysvétlujici pohyb cen
na kapitalovém trhu. Stejné ale jako nespocet dalSich ekonomickych teorii ma i tato teorie
celou fadu omezeni. V souvislosti s efektivnim vyuzivanim volnych penéznich
prostiedkti byva na finan¢nich trzich rozliSovana efektivnost alokaéni, operativni
a informacni. Pod alokac¢ni efektivnosti si 1ze predstavit situaci, kdy jsou volné penézni
prostfedky investovany do investic s nejvys§i hodnotou vynosu ocisténého o riziko.
Operativni efektivitou je oznaCovana situace, kdy jsou volné penézni prostredky
prerozdélovany s minimalni transakénimi naklady. Obecné plati, ze ¢im je trh likvidné;si,
tim nizsi transak¢ni naklady jsou. Na finan¢nich trzich je pod pojmem ,efektivita“
minéna pouze efektivita informacni, které bude vénovana pozornost v nasledujicich
kapitolach této prace. Dle této efektivity se kurzy akciovych tituld témér okamzité
a spravné prizpusobi nové piichozi a zcela nahodné informaci, ktera se dostane
na vefejnost. V dusledku toho jsou trzni kurzy cennych papirG shodné nebo velmi
blizké jejich vnitfnim cenam. Tim padem neni mozné vyuzivat analyzy, které investorim
slouzi k hledani Spatn€ ocenénych akcii, mezi které fadime napf. technickou nebo
fundamentalni analyzu. Pfi souCasném splnéni téchto tfi efektivnosti lze trh oznacit

za dokonaly, nicméné ten je v praxi nedosazitelny.

1.1.Vyvoj teorie efektivniho trhu i jeji kritiky

1.1.1.Prvni zminky

Prvni jméno, které je sice z oblasti botaniky, ale v souvislosti s teorii efektivnich trhit ma
jistou spojitost je R. Brown. Tento botanik zkoumal pod mikroskopem zrnka pylu ve vodé
a v§iml si jejich neustalého srazeni, pricemz smér jejich pohybu byl po srazce nahodny.
Zrnka pylu konala sviij pohyb dle nahodné prochazky. Tento pohyb je dnes znam jako
Browntiv pohyb a pro mnohé se stal vychodiskem jejich objevovani (Brown, 1828).
V roce 1888 britsky filozof J. Venn (1888) béhem svého zkoumani ziskal jako jeden
z prvnich jasnou predstavu o ndhodné prochazce, pficemz pti vysvétleni této teorie vyuzil
prave zavéru R. Browna. O rok pozd€ji matematik skotského ptivodu G. Gibson tuto teorii
nahodné prochazky aplikoval na finan¢nich trzich. Pravé do roku 1889 se datuje prvni

zminka o efektivité finan¢nich trha. V jeho dile se objevuji nasledujici fadky:
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,Akcie se na otevieném trhu stdvaji verejné zndmymi a cenu, jez je jim prisuzovdna,
13

povazujeme jako vysledek nejlepSiho dostupného zpravodajstvi, které se jich tyka
(Gibson, 1889).

Prvnim, kdo pouzil matematické nastroje k analyze finan¢niho trhu, byl v roce 1900
francouzsky matematik L. Bachelier. Ten ve své disertacni praci opét vyuzil jiz diive
zminény Brownliv pohyb a jako prvni vysvétlil nahodné chovani cen u vybranych
komodit. Ve své praci také tvrdi, ze matematické oCekavani investora je rovno nule
(Bachelier, 1900). Byl tedy prvnim, kdo popsal fungovani modelu ndhodné prochazky.
Navzdory nadcasovosti jeho tvah se jeho dilo nesetkalo s popularitou a bylo na pomérné
dlouhou dobu zapomenuto, az dokud nebylo vroce 1955 pouzito L. Savagem.
Dulezitou osobou v souvislosti s timto tématem je rozhodné€ i AngliCan J. Keynes.
Ten v roce 1923 dosel k zavérim, ze investofi jsou odménovani za akceptovani rizika,
nikoli za to, ze maji vice informaci nez ostatni UcCastnici trhu, coz je disledek teorie

efektivnich trhi (Keynes, 1923).

1.1.2.0bdobi druhé poloviny 20. stoleti

Na pocatku padesatych let minulého stoleti, kdy svét zacinal ke zkoumani vyuzivat
informacni technologie, se ceny akciovych instrumentt zacaly zkoumat pomoci piistupu
analyzy cCasovych fad. Jednim =z prukopnikd tohoto postupu byl anglicky statistik
M. Kendall. Ten pfi svém zkoumani hledal cykly, podle kterych se ceny fidi.
Béhem zkoumani vSak prisel pouze na to, Zze ceny konaji ,ndhodnou prochazku‘
(Kendall, 1953). Dalsimi védci, ktefi tento pristup vyuzivali, byli napt. A. Larson nebo
S. Alexander. V roce 1960 A. Larson (1960) prezentoval vysledky své analyzy, ve které
dospél k zavéru, ze rozlozeni cenovych zmén z 80 % odpovida normalnimu rozdélent,
ale také, ze se vyskytuje nadprimérné mnozstvi extrémnich hodnot. O rok pozdéji
S. Alexander (1961) dospél k zavéru, ze model ndhodné prochazky nejlépe odpovida
vyvoji cenovych zmeén. Toto dilo se ovSem setkalo s kritikou, a tak v roce 1964 predstavil
S. Alexander dalsi analyzu, ze které vyplyva, ze index S&P nenasleduje model nahodné
prochazky (Alexander, 1964). Ptistup spektralni analyzy byl pouzit pany C. Grangerem
a O. Morgensternem (1963). Ti pfi pouziti této metody zjistili, ze kratkodobé zmény ceny
respektuji teorii nahodné prochazky, ovsem cenové zmény v dlouhém obdobi jiz nikoliv,

ale ze cykly v chovani cen jsou témé&f zanedbatelné.
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Za samotného ,otce“ efektivniho trhu je povazovan americky ekonom E. Fama.
Jeho definice efektivniho trhu zni nasledovné: 7rh, ktery vidy a plné odrdzi vSechny
dostupné informace je povazovan za efektivni“ (Fama, 1970). Tento ekonom na zakladé
svych empirickych zkoumani jako prvni definoval predpoklady této teorie nebo polozil
zaklady tzv. joint hypothesis problému. Ten spociva v tom, ze k testovani efektivniho
trhu je nutné znat oCekavané vynosy vznikajici na zakladé modelt ocefiovani aktiv, a ty
je nasledné nutné porovnat s vynosy skutecnymi. Pokud by tedy doslo k zamitnuti modelu
trzni efektivity, muselo by dle E. Famy zaroven dojit i k zamitnuti modelu trzni

rovnovahy (Fama, 1970).

Jednim z téch, kteti myslenku efektivniho trhu podporovali byl napt. M. Jensen, jehoz
znamé tvrzeni zni nasledovné: ,,Veérim, Ze v ekonomii neni jiny ndvrh, ktery by mél vice
empirickych ditkazu, které ho podporuji, nez hypotéza efektivniho trhu“. Dale tento
American definuje efektivni trh takto: ,, 7rh je efektivni, jestlize s dostupnymi informacemi
neni mozné dosdhnout nadprimérnych vydelkii“ (Jensen, 1978). S naristajicim poctem
vyzkumu navazujicich na teorii efektivnich trhii dochazelo ke stale vétsimu poctu téch,
ktefi touto teorii opovrhovali. A to predev§im z divodu abnormalniho chovani cen,
dnes znamymi jako anomalie trhu. Na stranu odpircu této teorie patii napt. N. Chopra

a kolegové, ktery zjistil, ze akcie reaguji nepifimerene (Chopra et. al, 1992).

1.1.3.Novodobi predstavitelé teorie efektivnich trhi

Pro potvrzeni teorie efektivnich trhi je dle B. Malkiela (2003) dulezité sledovat
vykonnost portfolii tvofenych profesionalnimi investory. Jestlize by ceny na trhu byly
tvoreny neracionalnim chovanim ¢i akcie by byly $patné ohodnocené, jisté by se to
odrazilo ve vynosech profesionala. Jako ptiklad mtze poslouzit pravé studie B. Malkiela
(2003), ktery uvadi, ze mezi lety 1992 a 2002 vykazovalo 79 % aktivné spravovanych
fondua s velkou kapitalizaci nizs§i vynosy, nez byl vynos indexu S&P500. Z jeho studie
vyplyvaji 1 zavéry tykajici se korelace mezi vynosy. Zatimco v kratkém obdobi byla
v Casové fade vynosu odhalena pozitivni korelace, pii zkoumani dlouhého obdobi ¢asova
korelace byla jiz velmi blizka 0. Dal§im zavérem jeho zkoumani je fakt, ze neni mozné
dosahnout nadprumeérnych ziska bez akceptace nadprimémeého rizika (Malkiel, 2003).
S doposud poslednim vyznamnym poznatkem pftiSel profesor financi Andrew Lo, ktery

vroce 2004 predstavil novou teorii vysvétlujici pohyb cen na akciovém trhu.
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V ni kombinuje pfistup teorie efektivnich trhti a behavioralnich financi a nazyva ji teorii

adaptivnich trhi. Tato teorie bude popsana podrobnéji v kapitole 3.2.

1.2. Pfedpoklady efektivniho trhu

K tomu, aby bylo mozné hovoiit o efektivnim kapitadlovém trhu, je nutné, aby bylo

splnéno nékolik podminek. E. Fama (1970) uvadi tyto:

e Dostatek volnych, aktualnich a pravdivych informaci

e Velky pocet investort, ktefi svou pfitomnosti vytvari vysoce konkurencni
prostfedi a ktefi svym chovanim (ziskovym motivem) ve velmi kratkém casu
eliminuji odchyleni ceny akcie od jeji vnitini hodnoty

e Efektivni trh musi byt trh likvidni, aby bylo mozné rychlé promitani nové
pfichozich informaci do cen akcii

e Neexistence nelegalnich praktik

e Nizké transakcni naklady a zadna obchodni omezeni

1.3.Dusledky efektivniho trhu

Za platnosti vySe uvedenych pfedpokladii je mozné vyvodit né€kolik charakteristik
v chovani akciovych kurzi. R. Haugen (1990) pak za tyto disledky povazuje nasledujici:

a) Okamczita reakce na novou, neocekdavanou informaci

Jiz dfive byla uvedena informacni efektivita, kterd na efektivnim trhu predstavuje
minimalni zpozdéni pro absorbovani nové informace cenou akcie. Na trhu je tedy mozna
pouze tzv. skokova reakce kurzu (viz. obrazek ¢. 1). V praxi lze na akciovych trzich nalézt
1 jiné druhy reakci, které jsou rovnéz zakresleny v obrazku €. 1 a nejsou v souladu
s efektivnim chovani trhli. Reakce nadmérna je ve vétsin€ piipadi zpisobena davovym
chovanim, zatimco reakce opozdéna zpusobuje pomalejsi prizptisobovani ceny nez
v piipadé skokové reakce. Tyto dvé reakce zpisobuji to, ze se cena titulu odchyli od jeji
spravné ceny. Na odchyleni trzni ceny od vnitini hodnoty zareaguji investofi, ktefi svym
racionalnim chovanim vrati cenu na ,spravnou” hodnotu. Poslednim rozpoznavanym
druhem reakce je tzv. reakce predbézna, jenz probiha jesté¢ pfed uvefejnénim nové

informace a je Casto spojovana s tzv. inside obchody.
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Obrazek 1: Reakce kapitdlového trhu’

Piedbézna reakce

Akciovy kurz

Reakce ef. trhu

Opozdéna reakce

»
L
Oznameni informace Cas

Zdroj: Vlastni zpracovani
b) Ndhodné zmény kurzii cennych papirii

Pficina zmény trzni ceny akcie je neoCekavana informace, ktera neni predem nikomu
znama. V tomto duasledku dochazi ktomu, ze akcie vykonavaji tzv. ,,nahodnou
prochazku®, coz znamena, ze chovani akcie v minulosti neposkytuje zadnou informaci
otom, jak se bude cena akcie chovat v budoucnosti. V opacném pripadé by tato
informace byla v cené zahrnuta jiz v pfedchozich dnech a v navaznosti na informaci by

nedoslo k zadné zmeéné kurzu.
¢) Investori dosahuji témeér totoznych vysledkii

Ziskovy motiv investori zpusobuje to, ze ziskové ¢i ztratové moznosti se po velmi
kratkém Casovém useku eliminuji. Z dlouhodobého hlediska tedy neni mozné dosahovat
statisticky nadprimeérnych vynost. Timto tématem se zabyval napt. A. Cowles (1944),
ktery pfi svém vyzkumu zjistil, ze profesionalni investofi nedosahuji nadprimérnych
vysledkd, a tedy tzv. ,,nebiji trh“. Pokud nékdo dosahuje nadprimérnych vynost, muaze

se tak dosdhnout pomoci nelegéalnich praktik, jak uvadi napt. J. Vesela (2019).
d) Selhani obchodnich strategii na efektivnim trhu

Jednim z disledkl efektivniho fungovani trhu je totoznost trzni ceny a vnitini hodnoty
akcie. Z tohoto divodu neni tedy mozné pouzivat technickou ani fundamentalni analyzu,

jelikoz chovani cen je nahodné a neexistuje cyklické chovani téchto cen. Tyto obchodni

! Types of Reactions of the Capital Market
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strategie tedy ztraceji smysl, a to z toho duvodu, Ze jsou zaméfeny bud’ na hledani

podhodnocenych ¢i nadhodnocenych akcii, nebo na hledani cykla v chovani cen.

1.4. Formy efektivity trhu

Na kapitalovém trhu byvaji kurzotvorné informace rozdeleny do tii skupin dle publicity,
podle kterych nasledné dochazi k roztridéni stupriti efektivniho trhu. Zminéné skupiny

informaci jsou:

e Historické verejné dostupné informace
e Aktualni informace

e Informace nevefejné, tzv. ,inside” informace

E. Fama (1970) dale rozdé¢lil efektivni trhy pravé podle druhu informaci, které jsou kurzy

absorbovany. Timto zptisobem rozdé¢lil intenzitu efektivnosti trhu do tii kategorii.

1.4.1.Silna forma trhu

Silné efektivni trh predstavuje nejvyssi uroven efektivnosti a je ¢asto nazyvan trhem
perfektnim. Je o ném pojednavano v pripadé, kdy se akciové kurzy témér ihned
pfizptisobuyji vSem kurzotvornym informacim a naklady na ziskani informaci jsou nulové.
Tato forma trhu je v praxi ovSem nedosazitelna. Jestlize se trh nachdzi v tomto stupni
efektivnosti, veskeré fundamentalni, technické ¢i psychologické analyzy ztraceji vyznam.
Je tomu tak, protoze trzni ceny akcii odpovidaji jejich wvnitini hodnoté.
Rozkol mezi témito dvéma cenami nenastava, jelikoz vSechny informace byly jiz

akciovym kursem absorbovany a kurzy konaji zminénou ,,nahodnou prochazku*.

Testovani této formy efektivnosti je zalozeno na tom, zda-li nejlépe informované osoby
s inside informacemi dosahuji nadprimérnych vysledka (Musilek, 2011). Mnoho studii
ukdzalo, ze na zaklad¢ nevefejnych informaci je mozné z dlouhodobého hlediska
prekonavat trh. Manazefi podniki dosahuji v dlouhém ¢asovém méftitku nadpramémych
vynosu, coz je vysledek testovani J. Lakonishoka a I. Lee (2001), ¢imz doslo k vyvraceni
hypotézy o silném stupni efektivity trhu. Stejny vysledek pfinesla zprava Securities and
Exchange Commission (1981), ze které vyplyva, ze burzovni zprostiedkovatelé dosahuji

nadprimérnych vysledkt, ¢imz opét nebyla potvrzena silna forma efektivnosti trhu.
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1.4.2.Strednésilna forma trhu

Dal§im rozliSovanym stupném efektivnosti trhu je forma stfednésilna. V tomto ptipadée
akciové kurzy odrazeji jak veskeré minulé informace, tak soucasné i aktualné pristupné
vefejné informace. Jelikoz se jedna o nizsi stupen efektivnosti trhu, je mozné dosahovat
nadprimérnych vynost. Ani vtomto pfipadé ovSem neni mozné dosahnou ptidané
hodnoty vyuzitim nékteré ze zminénych analyz vyuzivajici vefejné informace.
Jelikoz vSechny nové informace jsou do kurza akci zakomponovany témér okamzité,
jedinym zpusobem, jak dosahnout nadprimeérného zisku, je obchodovani na zakladé

inside informaci.

Testy stiednésilné formy sleduji rychlost reakce akciového kurzu na nové informace
napft. pii §té€peni akcii, pfi zménach dividend nebo zménach zisku. Jak se kurz zméni
pfi §tépeni akcii zkoumal E. Fama spolu se svymi spolupracovniky. Spolu pfisli na to,
ze kurzy rostou pouze pred tim, nez dojde k vefejnému ohlaseni o Sté€peni. Z jejich prace
tedy vyplyva, Ze pokud by investor mél nevefejné informace, dosahl by nadprimérnych
vysledki, ¢imz je potvrzena stfednésilna forma, ale nikoli silna forma (Fama et. al, 1969).
Cose zmeén dividend tyCe, je potieba je rozdélit na ocCekdvané a neocekavané.
V piipad€ o¢ekavanych dividend akciové kurzy nereaguji, jelikoz jsou jiz zahrnuty
v kurzu. Naopak reakci akciovych kurzii vyvola druhy typ dividend. NeocCekavané
dividendy zplsobi, ze kurzy akcii zacinaji reagovat jiz nékolik dni pfed vefejnym
ohlasenim (Aharony & Swary, 1980). Rizné testy dosahovaly v minulosti smisenych
vysledkd, tim padem nebyla potvrzena hypotéza strednésilné formy efektivnosti trhu
(Musilek, 2011). V piipadé zisku je opét nutné rozliSovat dva druhy ziski.
Ocekavany zisk, stejné jako v predchozim piipad€, nevyvola zménu kurzi, coz opét
neplati pro zisk neocekavany. NeocCekavany zisk ale na rozdil od neocekévanych
dividend, zpusobuje pomalé pfizpisobovani akciovych kurzi, ¢imz dochazi k vyvraceni

existence stfednésilné efektivnosti (Rendleman et. al, 1982).

1.4.3.Slaba forma trhu

Poslednim rozliSovanym stupném efektivnosti trhu je forma slaba. Ta odpovida situaci,
kdy ceny akcii v sobé obsahuji pouze informace minulé. Za tohoto piedpokladu
neexistuje vztah mezi vynosy minulymi a vynosy budoucimi. Z ptedeslého tvrzeni plyne,
ze neni mozné k pfedpovédim vyuzit analyzy zaloZzené na souborech historickych dat.

Praveé historicka data jsou vyuzivana analyzou technickou, ktera hleda trendy v pohybech
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kurzi. Ke zmeéné kurzu dochazi tedy pouze v situacich, kdy dojde ke zvefejnéni novych
informaci, na které nasledné kurz akcie dle teorie efektivnich kurzi skokové a nahodné

zareaguje.

P. Musilek (2011) ve své knize uvadi dva zpusoby testovani této formy efektivnosti,
kterymi jsou metody kurzové nezavislosti a metody zkoumani uspésnosti indikatort.
Do skupiny ekonomt, ktera pouzivala prvni zminénou metodu, lze zaradit jiz napiiklad
difive zminéného E. Famu. Ten v letech 1957 az 1962 zkoumal korelaci mezi dennimi
vynosy akcii DJIA indexu. Z jeho zkoumani vyplynulo, ze korelace mezi vynosy je
ve vétsin€ pripadd nulova, a to i z dlouhodobéjsiho hlediska (Fama, 1970). Do druhé
metody testovani patfi naptiklad tzv. filtrovaci technika, kterd spociva ve stanoveni
pasem pohybu pro kurzy. Jestlize kurz ptekroci stanovenou hranici, dochazi k nakupu,
zatimco prodej se realizuje, jestlize kurz poklesne podstanovenou hranici
(Musilek, 2011). Tuto metodu pouzil ve své praci napt. G. Pinches, ktery prokazal, ze
s pouzitim této strategie nebylo dosazeno lepsich vysledka nez pfi pouziti strategie ,, kup

a drz“ (Pinches, 1970).

1.5. Modely hypotézy efektivniho trhu

Vsechny modely, snazici se vysvétlit takovéto fungovani trhu, maji jedno spolecné.
Tim je pfedpoklad, ze trzni ceny akcii ithned a pln€ absorbuji informace, které jsou
dostupné. Zmeéna ceny se tim padem projevi vzdy pouze v den uvefejnéni informace
a neexistuje rozdil mezi skuteCnou a ocCekavanou mirou vynosnosti vytvorenou na
zakladé dostupnych informaci. Takovy trh poté funguje jako tzv. , Fair Game®, jenz je

vyjadren v nasledujicich krocich:

Tit+1 = E(rj,t+1|9t) t &1 ()

Zdroj: (Vesela, 2019)

Tit+1 Skute¢na vynosova mira j-tého titulu v ¢ase 7 + 1

E (T},t+1 |9t) Ocekéavana mira vynosnosti z j-tého cenného papiru v obdobi 7 + 1
pfi dostupnych informacich v ¢ase ¢

0, Informace dostupné v Case ¢

& t+1 Predik¢ni chyba cenného papiru j v obdobi 7 + 1
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Podminkou Fair Game modelu je, aby predik¢ni chyba byla nesystematicka, k Cemuz je

nutné, aby byly splnény nasledujici predpoklady:

e Byt nekorelovana s ocekavanou mirou vynosnosti
e Byt nestranna, tedy primérna hodnota predik¢ni chyby musi byt nulova

e Byt efektivni, coz znamena, ze predikéni chyby nesmi byt mezi sebou korelované

(Vesela, 2019)

Za platnosti uvedenych podminek je nadale mozné odvodit vztah mezi oc¢ekavanym
kurzem na jedné stran¢ a oCekavanou vynosovou mirou a kurzem cenného papiru

na strané druhé. Zminény vztah definuje E. Fama (1970) nasledovng:
E(Pye4116:) = [1+ E(1j411001P; &)
E(P;+116:) Ocekavany kurz j-tého cenného papiru v ase 7 + 1 s dostupnymi
informacemi z ¢asu ¢
Piti1 Kurz j-tého cenného papiru v Case 7 + 1
Co se kurzli cenného papiru tycCe, z kratkodobého hlediska je mozné, aby rozdil mezi

o¢ekavanym a skute¢nym kurzem byl nenulovy. Matematicky tento rozdil 1ze zapsat jako:

Xjt+1 = P41 — E(Pj,t+1|9t) (3
Zdroj: (Fama, 1970)

Xj t+1 Rozdil mezi skutecnym a ofekavanym kurzem cenného papiru j
v obdobi 7 +
V dlouhém obdobi je ovSem nutné, aby stfedni hodnota vSech kurzovych rozdilti mezi

obdobimi 7 a 7+ byla nulova. Pokud toto plati, hovofime o tzv. ,,Fair Game* modelu,

coz je matematicky vyjadreno takto:
E(Xj,t+1|9t) = 0 (4)
Zdroj: (Fama, 1970)

E (xj,t+1|9t) Ocekavany rozdil mezi o¢ekavanym a skuteCnym kurzem j-tého
cenného papiru v Case 7 + 1
Na zaklad¢€ téchto podminek tedy neni mozné dosahnout zisku na zéklad¢€ dostupnych

informaci v Case 7, jelikoz rozdil mezi ocekavanym a skuteCnym kurzem je nulovy.
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Pfi predikovani oekavané miry vynosnosti je vhodné pouzit dneSni vynosovou miru,
a to z divodu nepredpoveéditelnosti nove prichozi informace. J. Vesela (2019) pak uvadi,

ze za platnosti efektivnosti trhu plati:

E(xj,t+1|9t) =Tt )
Poté je mozné substituci rovnice €. 5 do rovnice €. 1 ziskat vzorec:

Tit+1 = Tt T Ejt+1 (6)

Rovnice ¢. 6 je modelem vysvétlujici efektivni fungovani trhu a je nazyvan modelem
Random Walk. Tento model hovoti o tom, zZe vynosova mira Case 7+ / je totozna s merou
v Case #, ale je navic navySend o nahodnou nové pfichozi informaci, ktera se objevi

v obdobi mezi dvéma porovnavanymi casy.

Dal$im modelem je tzv. model martingalu predstaveny P. Samuelsonem (1965).
Tento model hovoti o tom, ze soucasna cena Pj slouzi jako nejlepsi odhad ceny budouci
Pj+1. Dale predpoklada neexistenci diference mezi souc¢asnou a o¢ekavanou cenou, coz by
investory nutilo drzet spiSe nerizikova aktiva. Jestlize bude vychazeno z rovnice (2)
a bude predpokladano, ze kurzy cennych papira porostou v dusledku rizikové prirazky,
hovofime o tzv. modelu Submartingalu. Tento model byl vyvinut E. Famou (1970),
ktery navazal pravé na P. Samuelsona, a je spojen s pozitivnim o¢ekavanim investoru.

Matematicky lze model submartingalu zapsat nasledovné:

E(P;41]60:) = Py )

Zdroj: (Fama, 1970)
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2. Alternativni teorie

Se zvySujicim se zajmem o vysvétleni fungovani kapitalovych trhi se v pribéhu
20. stoleti mezi investory zaCalo nachazet stale vice odpurci teorie efektivnich trhi.
Tito odpurci mezi sebou zacali §ifit myslenku, Ze v chovani trhii 1ze nalézt urcité vzory.
Tim padem se jejich kroky zaméfily na hledani $patné ohodnocenych titulti a spravné
nacasovani obchodl, coz vedlo ke vzniku samostatnych, tedy alternativnich teorii.
Ty ale na rozdil od jiz dfive rozebirané teorie efektniho trhu neptedpokladaji spravné

ocenéni cennych papirt. Rozebiranymi piistupy budou nasledujici:

e Behavioralni finance

e Hypotéza adaptivnich trht

2.1.Behavioralni finance

Prvnim psychologem, kterym se zabyval dopadem psychologie na finan¢ni trhy byl
Gustave Le Bon (1895), ktery zkoumal dopady davového chovani na chovani investort.
Jeho poznani pozdéji rozsifil anglicky ekonom J. M. Keynes (1936). Ten predpokladal,
ze investori preferuji realizaci obchodu u téch akcii, u kterych si mysli, ze hodnota bude
stoupat v dusledku psychologickych faktort, ale nikoliv na zakladé jejich vnitini hodnoty.
Smér behavioralnich financi tedy taktéz jako psychologicka analyza vyuziva poznani
z psychologie, které ovsem obohacuje o poznani z ostatnich socialnich véd, a aplikuje ho

v oblasti financi.

Samotny pocatek této teorie se datuje ke wvzniku clanku dvojice R. Thalera
a W. De Bondta (1985). Ti konstatuji, Ze akcie, které patiily béhem poslednich tii az péti
let knejhor§im, vykazuji abnormalni miru vynosnosti, a to vyhradné v lednu.
Tuto skuteCnost vysvétlili jako efekt zpisobeny prestielovanim cen. Myslenka tohoto
pfistupu spociva v predpokladu neracionalniho chovani investorti, které je zptisobeno
psychologickymi predsudky. Ty nasledné zpusobuji vychylovani kurzi od rovnovahy,
ktera neni obnovena. A pravé neracionalni chovani investort vede k moznému vzniku
anomalii (Kahneman & Tversky, 1979). S vysledky podporujicimi tuto teorii pfisla
nasledné i dvojice N. Jegadeesh a S. Titman (1993), ktera tuto skute¢nost vysvétlila

naopak pfitomnosti malo informovanych investort zpusobujici tzv. hlu¢né obchodovani.
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2.1.1.Prospect Theory

Plivodni teorii vysvétlyjici rozhodovani za rizika byla teorie neoklasicka. Tato teorie
vychazi zteorie oCekavaného uzitku a predpoklada racionalitu vSech investord.
Neoklasicka teorie spocivala v rozhodovani na zakladé vyse a pravdépodobnosti
jednotlivych vynost. Racionalni investor pak vybiral variantu s nejvyssim ocekavanym
uzitkem. Tato teorie vSak nachazela své odpurce predevsim z divodu predpokladani
idealni trzni situace, ktera dle jejich zkoumani na empirickych datech na trhu neplatila.
Jedni z odpurct tak dali vzniknout nové teorii, ktera se vénuje skute¢nému popisu situaci

na trhu. Tato teorie je spojena se jmény Amos Tversky a Daniel Kahneman.

Zakladnim stavebnim kamenem teorie je kromé zkoumani hodnotové funkce predevsim
zkoumani rozhodovani investort za rizika a nejistoty. Pfi svém zkoumani navazali na
francouzského ekonoma M. Allaise. Ten pfisel na to, ze vétsina lidi je rizikové averznich,
a tim padem preferuji jistéjsi variantu vydelku pred rizikovéjsi. Tento efekt byl nazvan
jako ,efekt jistoty* (Allais, 1953). D. Kahnemann a A. Tversky (1979) tuto myslenku
rozvinuli a pfi své studii mimo zkoumani rozhodovani o ziscich zahrnuli také

rozhodovani o ztratach.
Tabulka 1:Volby mezi variantami v Prospect Theory?

Positive prospects Negative prospects
Problem 3: (4,000, .80) < (3,000). Problem 3":  (—4,000, .80) = (=3,000).
N =095 [20) (8O N =05 [92]* (8]
Problem 4 (4,000, .20) = (3,000, .25) Problem 4':  (-4,000, .20) < (-3,000,.25)
N =95 [65]* [35] N =95 [42]) [58]
Problem 7:  (3,000,.90) = (6,000, 45). Problem 7":  (=3,000,.90) < (—6,000, .45).
N =66 [86]* [14] N =66 (8] [92)*
Problem 8: (3,000, .002) < (6,000, .001). Problem 8': (~3,000,.002) > (-6,000,.001).
N =66 27 [731* N =66 [707* [30]

Zdroj: (Kahneman, Tversky, 1979)
V tabulce €.1 je rozepsano celkem 8 pripadd, kdy dotazovani méli za ukol vybrat variantu,
kterou preferuji. Piipady v levé ¢asti jsou spojeny se zisky, zatimco piipady v pravé ¢asti
jsou spojeny se ztratami. V pripadu Problem 3 je mozné vidét diive popsany efekt jistoty.
V tomto pfipadu meli dotazovani urcit, zda-li preferuji variantu jistého zisku 3000
jednotek nebo variantu s vy§si oCekavanou hodnotou zisku, ale s 80 % Sanci na jeji

ziskani. Z tabulky je mozné vidét, ze 80 % respondentu si vybralo variantu jistou, i kdyz

2 Options between Variants in Prospect Theory
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je spojena sniz§im ocekdvanym ziskem. Bude-li do rozhodovani zahrnuta
pravdépodobnost u obou moznych variant, byva vysledek rizny. V ptipadé velkého
rozdilu pravdépodobnosti (viz. Problem 7) se opét projevuje efekt jistoty.
Naopak v ptipadé malych rozdilti v pravdépodobnostech je vétsina lidi ochotna riskovat,
coz lze pozorovat v pfipadech €. 4 a €. 8. Ve sloupci obsahujici ztraty se rozhodovani lisi.
Maji-li se lidé rozhodovat o svych ztratach, Casto preferuji rizikove€jsi variantu pred
jist&)§i, coz je tedy opacné chovani nez v piipadé rozhodovani o zisku. Toto chovani je
dobfe ilustrovano na situacich ¢. 3" a €. 7. V obou téchto situacich je lidmi preferovana
varianta s vy$$i absolutni moznou ztratou, ovS§em s urcitou pravdépodobnosti, ze se ztraté
vyhnou. Ve zbyvajicich dvou situacich, kde rozdil pravdépodobnosti neni tak markantni,

je volena varianta méné rizikova.

Tabulka 2: Vypoctené oekdavané hodnoty ziskii a zirdt z predesié tabulky’

Rozhodovini o ziscich Rozhodovini o ztratiach @
Problem 3 3200 <*3 000 Problem 3° -3200> -3 000
Problem 4 800 > 750 Problem 4° - 800 <-750
Problem 7 2700 >2 700 Problem 7° -2700<-2700
Problem 8 6<6 Problem 8° -6>-6

Zdroj: Vlastni zpracovani
) Making Decisions about Profits, ¥ Making Decisions under Risk

Tabulka ¢. 2 slouzi ke znazornéni vypoctenych hodnot ocekavanych ziska nebo ztrat na
zékladé udaji ztabulky &.1. Udaje byly ziskany vynasobenim dvou hodnot: vysi

zisku/ztraty a pravdépodobnosti daného zisku/ztraty.
Z uvedeného empirického zkoumani dosli D. Kahnemann a A. Tversky (1979) k t€émto
zaveérim:

o Jestlize clovék rozhoduje o ziscich, zlistava rizikové averzni, voli tedy jistéjsi

variantu

3 Calculated Expected Values of Profits and Losses from the Previous Table
+ Matematické symboly jsou pouzity pro znazornéni preferované varianty, nikoli pro porovnani dvou

hodnot
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o Jestlize Clovék rozhoduje o svych ztratach, radéji bude riskovat, jelikoz je

moznost, ze ztrata bude v kone¢ném dusledku nizsi

Predmétem zkoumani v Prospect Theory je hodnotova funkce, ktera dava konkrétnimu
zisku ¢i ztraté urcitou hodnotu uzitku. Pro dal§i vysvétleni je nutné si vymezit pojem
referencni bod, ktery predstavuje zpravidla soucasnou situaci. K tomuto bodu jsou
nasledné srovnavany jednotlivé zisky a =ztraty, které se ziskaji jako odchylky
od referen¢niho bodu. Z tohoto vyplyva, ze prospektova teorie méfi zménu uzitku ze
zisku nebo ztraty investora k pocatecnimu stavu, nikoli ke kone¢nému stavu.
Po zakresleni hodnotové funkce lze vidét, ze uzitek z vynosu roste pomaleji, nez klesa

uzitek plynouci ze ztraty z akciového titulu.

Obrdzek 2: Hodnotova funkce Prospect Theor)y’

Zvyieni wzitku

Ztrata 10 %

¥

Referen¢ni bod

A
v

X

Ztraty Zisk 10 %

Zisky

Snizeni uzitku

Zdroj: Kahnemann, Tversky (1979), Vlastni zpracovani

Dalsim ze studii odhalenych efektii byl efekt klesajici citlivosti, kdy zména citlivosti
nabyvala nelinearnich zmén. Pro piiklad zména z 0 % na 5 % ma pro investora vetsi vahu
nezzména z50 % na 55%. Dalsim efektem popsanym v Prospect Theory
je tzv. ,efekt izolace“. Ten hovoii o tom, ze be&hem rozhodovani mezi nékolika

alternativami dochézi k porovnavani pouze téch kritérii, které maji alternativy odlisné,

> Prospect Theory Utility Function
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ato vSe za ucelem zjednoduseni rozhodovani. Toto zjednodusSovani nicméné vede

k nekonzistentnimu chovani v fadach investoru (Tversky, 1972).

2.1.2.Alternativni teorie v ramci behavioralnich financi
M. Pompian (2006) ve svém dile rozdé€lil behavioralni predsudky dle pficiny vzniku na:

e Predsudky spojené s emocemi investora
e Piedsudky souvisejici se §patné zpracovanymi informacemi

e Predsudky spojené s vytrvalosti a virou investora

Do prvni skupiny patfi teorie nadmérného sebevédomi, ktera jak nazev vypovida je
spojena s piedstavou, Ze investor ma nadpramérné schopnosti. Tento psychologicky stav
nasledné vede k vyssi frekvenci uskutecnénych obchodu, a tudiz k neustalym zménam
portfolia, coz ve vysledku vede k dosazeni niz§iho vynosu nez pfi aplikovani strategie
,kup a drz* (Barber & Odean, 2000). Déle sem patii efekt viastnictvi, ktery znamena,
ze lidé vécem, které vlastni, pfifazuji vys§i hodnotu nez vécem, které nevlastni.
Na zakladé tohoto efektu 1ze vysvétlit, proc¢ ma kupujici a prodavajici rozdilnou predstavu
o cen¢. S davovou psychologii je spojen tzv. efekt vagonu. Jestlize se nékolik lidi spoji
a vytvorti dav, zacne byt jejich myslenka presvéd¢iva pro stale vice lidi, kteti nasledné do
vagonu také naskoCi. Nasledné¢ dochazi k potlaceni individualni rozumové stranky
investora, ktery se zaCne fidit pouze emocemi davu. Za pocatek tohoto efektu lze
povazovat uspéch investora, jehoz uspéch prilaka ostatni investory, ktefi svymi nakupy
navySuji kurzy aktiv. Stimto efektem byva casto spojovdna moznost vzniku

spekulativnich bublin, jelikoz vysoké ceny jsou dlouhodobé neunosné.

V tomto odstavci bude vénovana pozornost predsudkim spojenych se Spatné
zpracovanymi informacemi. Sem je mozné =zatadit mj. feorii zardamovdni.
Ta spociva predevsim ve zpusobu predani informaci. Lidé totiz mohou mit rizny dojem
z ruzné podanych informaci, tfebaze obsah je totozny. Je tedy Casto dulezitéjsi, jakou
formou je informace sdélena nez samotny obsah (Vesela, 2019). Sebeprisuzovdani hovoii
o tom, ze uspéchy si lidé pfisuzuji svym schopnostem a hrdé se k nim hlasi, coz muze
vést k nadmémému sebevédomi a potlacovani racionality. Z pojednani o prospektové
teorii od D. Kahnemana a A. Tverskyho (1979) pochazi prvni diikkazy dispozicniho efektu.
Nicméné prvnimi, ktefi tento efekt popsali byli H. Shefrin a M. Statman (1985).
Dispozicni efekt hovoii o rozhodovani investora za rizika, ktery pifi rozhodovani voli

optimalni uzitek plynouci z pfijmu a pravdépodobnosti pfijmu. Efekt vyvolan averzi
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k riziku investori a vramci této prace je znazornén v obrazku ¢. 2. Z n¢j je vidét,
Ze strmost pro ztraty je vice nez dvoundsobna oproti oblasti zisku. To vede k pfili§
dlouhému drzeni ztratovych obchodi a brzkym prodejim ziskovym efektim, coz se
projevi zvySenim obchodii béhem ristu cen a poklesem mnozstvi obchodi v obdobi

poklesu.

V posledni skupiné predsudkd je mozné nalézt mj. feorii potvrzeni, jez spociva
ve vyhledavani informaci, které podporuji investorovu myS$lenku. Naopak k tvrzenim
vyvracejici jeho mySlenku, se stavi investor negativné. Reprezentativnost piedstavuje
situaci, kdy si Clovek piipodobni proces k néjakému problému, ktery jiz v minulosti
nékdy fesil. Muze tak dojit ke zjednoduseni problému, které nasledné vede
k systematickym chybam. Toto mlze vést k tomu, ze akcie sne piili§ pfiznivymi
informacemi budou mit ocekavané zisky o poznani vétSi nez akcie sinformacemi
pozitivnimi. Tento behavioralni pfedsudek lze pouzit pro vysvétleni anomalie zvanou

efekt malych firem (Vesela, 2019).

Poslednim uvedenym efektem je tzv. efekt iluze kontroly. Ten popisuje situaci, kdy lidé
maji velké mnozstvi informaci, ¢imz nabyvaji dojmu, ze vCas odhali jevy, které jsou
ovSem nahodné. To zpusobi vyssi frekvenci obchodovani a nasledné abnormalni vykyvy
kurzti. Dle J. Montiera (2007) se tento efekt tyka predevsim online investord, ktefi

pomoci limitnich pfikaz( nabyvaji pocitu, Ze maji své investice plné pod kontrolou.

2.1.3.Rozdily mezi teorii efektivhiho trhu a behavioralnimi
financemi

Tato kapitola bude vénovana zakladnim charakteristikdm teorie efektivniho trhu,

které budou nasledné porovnany s charakteristickymi rysy teorie behavioralnich financi.
a) Nové informace

Teorie efektivnich trhii predpoklada, Ze reakce cen na novou informaci je okamzita
a pfesna, zatimco behavioralni finance tvrdi, Ze existuji prehnané reakce investorti na
nove prichozi informace. Rozdil je 1 v dostupnosti informaci. Dle behavioralnich financi
ma kazdy investor odliSné mnozstvi informaci, zatimco na efektivnim trhu maji vSichni

investofi vSechny informace.
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b) Ocekdvani investora

Na efektivnim trhu je ocekavani spojeno steorii ocekavaného uzitku, zatimco
v behavioralnich financich je ofekavani rozdilné, ato na zakladé rizného mnozstvi

dostupnych informaci pro kazdého investora a jejich vnimani.
¢) Racionalita investora

V teorii behavioralnich financich se pfedpoklada, ze €lovek je ovlivnén psychologickymi
faktory, coz neplati uteorie efektivnich trha, ktera naopak predpoklada racionalni

chovani vsech investoru.
d) Zména kurzii akcii

Teorie efektivniho trhu predpoklada zmény cen na zakladé ,,nahodné prochazky®,

zatimco teorie behavioralnich financi tvrdi, ze kurzy akcii se méni dle nalady investord.
e) 1rini anomalie

Dle efektivnich trhi se anomalie vyskytuji jen ziidka a diky konkuren¢nimu trhu
zaniknou. V rozporu s timto tvrzenim je teorie behavioralnich financi, jez tvrdi, ze se
anomalie na trhu vyskytuji dlouhodobé ajsou zpisobeny chovanim velkého poctu

investoru.

Z predchazejicich rozdila vyplyva to, ze dle teorie efektivnich trha jsou akciové trhy

efektivni, zatimco pfistup behavioralnich financi tvrdi pravy opak.

2.2. Hypotéza adaptivnich trhi

S neustalym zkoumanim trha pfichazeji na svét nové teorie, které by pokud mozno mély
lépe vysvétlit chovani cen na kapitalovych trzich. Jednou z poslednich je ta
od Andrewa Lo, ktery ji prvné predstavil v roce 2004 a v roce 2017 ji priblizil vefejnosti
ve své knize Adaptive markets: financial evolution at the speed of thought.
Jedna se o moderni pojeti akciového trhu, ktery chape jako prostredi, kdy jde kazdému
obchodnikovi o pfeziti a rozhoduje se na zakladé piirozeného vybéru (Lo, 2004).
Vysvétleni absorbee informaci do cen akcii je v této teorii vysvétlena pomoci kombinace
teorie efektivniho trhu a behavioralnich financi. A. Lo (2017) v této teorii vychazi ze
zaveéri H. Simona (1955), ktery tvrdi, ze 1idé se rozhoduji systémem pokus omyl a zZe
namisto optimalni varianty voli variantu uspokojivou. Rozhodovani o budoucich

investicich je tedy pro jedince zalozeno na zkusenostech z minulosti.
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Zakladatel této teorie konstatuje, ze teorie efektivnich trhii plati jen v neménnych
ekonomickych podminkéach. Dle této hypotézy se ovSem na trhu vyskytuji situace,
které zpusobuji cykli¢nost mezi obdobim ziskt a obdobim ztrat, v disledku ¢ehoz se trhy
proménuji (Lo, 2005). Mezi tyto situace A. Lo (2017) fadi napt. zmény v ekonomickém
prostiedi, zmény poctu investori nebo emoce. Dikaz o dopadu zmény ekonomického
prostiedi na efektivnost trhi prokazal ve své studii napt. K. Yilmaz (2011), ktery méfil
dopad intervenci centralni banky na finan¢ni trhy. Co se poCtu investort tyce, je jisté, ze
vEtsi pocCet zpusobi veétsi naplnéni podminek efektivniho trhu z pohledu konkurencniho
prostfedi. Plati tedy pfima umérnost mezi poctem jedinct na trhu a efektivnosti trhu.
Emocim nebyla vteorii efektivnich trhti vénovana pozornost, ale vyzkum A. Lo
a'V.Repina (2002) ukézal, ze emoce tvoifi podstatnou roli vrozhodovani, a to

i u profesionalnich obchodnikd.

V ramci této teorie je predstaveno pét principu, které 1ze povazovat za rozdily mezi touto

a teorii efektivniho trhu.

a) Vztah vynos — riziko
Klasicka teorie efektivnich trhii hovoti o tom, ze vynos Ize navysit pouhym akceptovanim
vys$siho rizika. V rozporu s tim je tvrzeni této teorie, ktera uvadi, ze tento vztah je nutné
v prabéhu Casu upravovat o zmény v prostiedi jako napf. situaci dlouhodobého rastu
kurzu. Jestlize dojde k této situaci, bude se ménit zptsob, jakym budou obchodnici vnimat
riziko. Pokud nasledné dojde k vyraznému poklesu kurzt, z trhu odejdou ti, ktefi utrpi

velké ztraty a na trhu zistane odlisna skupina obchodnika ve srovnani s pavodni.

b) Potireba inovaci
Z divodu zmén ve vztahu mezi vynosem a rizikem musi dochazet k pfizptisobovani se

situacim na trhu.

c) Investicni strategie
V souvislosti s inovacemi je i fakt, ze investini strategie prochazeji stejné jako situace
na trhu rdaznymi cykly. Proto je nutné ty strategie upravovat, jelikoz ty, které byly

optimalni pro dfivejsi obdobi, nemusi byt optimalni pro obdobi nasledujici.

d) Cil investorii
Hlavnim cilem investort je dle této teorie prezit. Ostatni cile jako maximalizace uZzitku
nebo dosahovani zisku jsou pouze sekundarni.

e) Arbitrdze
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Na rozdil od efektivnich trhti A. Lo v této teorii uvazuje moznost arbitraznich obchodua.
Ty vznikaji jako duasledek situaci, které zpusobuji cykli¢nost, spekulativni bubliny
a ostatni fenomény. Vysledkem téchto situaci je, ze aktivné spravované investicni
strategie vykazuji vyss§i vynosnost nez strategie zalozené na pravidle kup a drz, ktera byla

idealni pro prostiedi efektivniho trhu (Lo, 2004; Lo, 2017).
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3. Anomalie kapitalového trhu

Je-li obecné pojednavano o anomaliich, mluvi se o piipadech, které se odliSuji od béznych
situaci a nelze je platnymi teoriemi vysvétlit. Jedna z predeslych kapitol byla vénovana
teorii efektivnich trht, ktera byla na vyspélych trzich v ramci mnoha studii potvrzena.
V praxi ovSem nastavaji situace, kdy investor maze dosahnout nadprimérného vynosu,
coz naopak tuto teorii vyvraci. Pro odpurce teorie efektivnich trhii byl vyznamnou
udalosti propad akciového trhu, ktery nastal v pond¢li 19. fijna 1987. Béhem tohoto dne
se americké indexy vyrazné propadly, navzdory tomu, ze v pfedchazejicim tydnu nebyly

zvefejnény vyznamné informace, které by tento propad mély zpusobit.

Na finan¢nich trzich se anomaliemi rozumi ty situace, které nelze vysvétlit pomoci teorie
efektivnich trhii. Dle D. Kahnemana a A. Tverskyho (1979) ovsem jsou pfili§ vyznamné
na to, aby zustaly bez pov§imnuti. Na kapitalovém trhu se vyskytuje né€kolik anomalii,
které je mozné rozdélit dle nékolika hledisek. OvSem v této praci budou rozdéleny

na anomalie Casové a anomalie souvisejici s mensimi firmami.

3.1.Casové anomalie

Jak jiz z nazvu vyplyva, Casové anomalie souviseji s Casovym obdobim, beéhem kterého
dochazi ke zménam kurza dle ur¢itého vzoru, a to bez souvislosti s nové ptichozimi
informacemi. Tento druh anomalii je v rozporu se slabou formou efektivnich trhd,
ktera odmita moznost piredpovidani vyvoje kurzi na zakladé souboru informaci
z minulosti. Nicméné sezonni chovani cen umoziuje spravnym nacasovanim obchodu

dosahnout nadprimérnych vynost. Mezi Casové anomalie mimo jiné patfi:
a) Pondélni efekt

Pohyb kurzi neni nahodny, nybrz probiha v cyklech. Toto tvrzeni vyplyva ze studie
M. Gibbonse a P. Hesse (1981), ktefi tvrdi, ze vynosy v pondéli mély nejvétsi absolutni
zmeény, ovSem byly negativni. Dale bylo zjisténo, ze nejvétsich pozitivnich zmén bylo
dosahovano ve stiedu a v patek, zatimco v utery a ve Ctvrtek byly vynosy zanedbatelné.
Naopak ptikladem studie vyvracejici tento efekt pochazi od J. Jaffe, R. Westerfielda
a Ch. Ma (1989). Vysledky této studie hovoti o tom, ze pond¢€lni efekt se na akciovém
trhu vyskytuje pouze pokud v pfedchazejicich dnech kurzy klesaly. Tato skutecnost by
zajisté zpusobila mnoho arbitraznich obchodl, ovSem na akciovych trzich existuji

prekazky, které toto znemoziuji. Jednou z nich je napf. zvefejiiovani Spatnych zprav
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v patek odpoledne. Manazefi firem informace zvefejniuji timto zptsobem v nadéji,
ze po vikendovych dnech lidé budou reagovat uvazlivéji (Musilek, 2011).
Posledni vysvétleni této anomalie 1ze zaradit do teorie behavioralnich financi. Pondéli je
v o€ich mnoha lidi vnimano negativn€, coz muze mit vliv na rozhodovani investord.
Naproti tomu patek je den, kdy se lidé t€si na vikend a jejich investovani je ovlivnéno

pozitivnimi emocemi (Rystrom & Benson, 1989).
b) Efekt vynosii v rdmci mésice

Dle této anomalie vynos je vynos v ramci jednoho mésice proménlivy. Podstata tohoto
efektu spociva v tom, ze prvni polovina mésice vykazuje vy$§i vynosovou miru nez
druha. Vysvétleni J. Veselé (2019) spociva ve zverejiiovani dobrych zprav na zacatku

meésice, zatimco zvefejiovani neptiznivych zprav probiha vétSinou na konci mésice.
¢) Lednovy efekt

V prabéhu 80. let minulého stoleti se objevila cela tada studii, ktera poukazovala
na skutecnost, ze akcie vlednovych dnech vykazovaly vys$si vynos nezv ostatnich
mesicich. Dle D. Keima (1983) se tento typ anomalie tyka predevsim firem s nizkou trzni
kapitalizaci, coz ve své studii potvrdil i M. Al-Khazali (2001). Tato anomalie byva
vysveétlovana chovanim investord, ktefi na konci roku hodnoti vykonnost svych portfolii.
V tomto disledku se méni struktura jimi drzenych akcii, kdy se zaméfuji pfedevsim na
akcie menSich firem, jejichz kurz by nasledné mohl vzrast (Musilek, 2011).
Druhym moznym vysvétlenim je snaha o snizeni danovych povinnosti. S poslednim
meésicem v roce je ve veét§in€ zemi spojena povinnost odvést dané€ z akciovych vynosu.
Z tohoto divodu dochazi k prodeji ztratovych obchoda za ticelem snizeni zakladu dané.
Po odvedeni dané poté investoii opét nakupuji akcie, coz vede k rustu jejich cen.
Potencionalni moznym vysvétlenim je i fakt, ze lidé na konci roku inkasuji extra piijem,
coz se projevi na mnozstvi obchodu (Ritter, 1988). DleJ. Siegela (2011) je ovSem
lednovy efekt béhem prvni poloviny mésice ve velké mife vyCerpan, s ¢imz se ztotoziuje
1 B. Malkiel (2003). Ten tvrdi, ze jestlize dojde k odhaleni vzoru v chovani akcii a nadale
dojde ke zvefejnéni studii potvrzujici tento efekt, tento vzor postupné vymizi. Divod je
jednoduchy. Ziskovy motiv investord pfinuti jejich obchody naCasovat tak,

aby z ¢asovych anomalii dosahli pfidané hodnoty.
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d) Halloween efekt

Trzni anomalie s nazvem ,, Halloween efekt” se stejn¢ jako predchozi anomalie vyskytuje
v prabéhu jednoho roku. Oznaceni pro tuto anomalii zavedli S. Bouman a B. Jacobsen
(2002), ktefi béhem svého zkoumani pfisli na to, ze v obdobi od listopadu do dubna trh
dosahuje vysSich vynost nez ve zbyvajicim obdobi. Dle tohoto klice se fidi cela fada
investoru, ktefi si pro takovéto obchodovani vymysleli pravidlo ,,Sell in May and go
away“. O vysvétleni tohoto efektu se pokouselo néekolik ekonomu ¢i psychologt.
Prvni skupina tvrdi, Zze tento efekt je zpusoben vybiranim penéz na dovolené nebo
neschopnosti zareagovat na negativni udalost v pfipadé nepfitomnosti na trhu. Druha
skupina se snazila efekt vysvétlit napf. teplotnimi vykyvy nebo sezonni afektivni

poruchou (Vesela, 2019).
e) Rijnovy efekt

Tato méné znaméa anomalie, jak jiz nazev vypovid4, nastdva v mésici fijnu.
Dle této anomalie by vynosy v fijnu mély byt vyrazné€ niz8i nez v mésicich ostatnich.
Empiricky byla tato anomalie napfiklad prokdzana na kanadském trhu studii

Ch. Cadsbyho (1989).

3.2. Anomalie souvisejici s malymi firmami

Druhou skupinou anomalii jsou ty, které se vyskytuji vyhradné u firem s nizsi trzni
kapitalizaci. Pravé z tohoto divodu je ve spojitosti s nimi pojednavano o vyssim stupni

rizikovosti. Do této skupiny anomalii se fadi napt:
a) Efekt malych firem

Prvni anomalii spadajici do této kategorie je dobfe zmapovana anomalie znama jako
,.efekt malych firem“. Spoleénym znakem pro malé firmy je dosahovani nadpraimérmného
vynosu ve srovnani s firmami vétSimi, coz dokazal ve své studii napf. M. Reinganum
(1981). Dalsimi, kdo se timto efektem zabyvali, byli napt. E. Fama s K. Frenchem (1993),
kteti ve svém vyzkumu rozdélili americké akcie po decilech. Ke zkouméani vyuzili prvni
a posledni decily firem dle vySe kapitalizace. Jak je z obrazku €. 3 vidét, vyssich vynosu
bylo dosazeno, jestlize bylo investovano do firem sniz§i kapitalizaci.
Duvodem je skuteCnost, ze investovani do téchto firem je spojeno vyssi
pravdépodobnosti bankrotu a nizsi likviditou. Tim dochazi k potvrzeni zavéra ze studie

B. Malkiela (2003) uvedené v kapitole vénované efektivnim trhtim.

32



Obrdazek 3: Vynosy firem dle velikosti kapitalizace®
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Zdroj: Fama, French (1992)
b) Efekt zanedbanych firem

Pod pojmem zanedbané firmy si lze ptedstavit firmu, jejichz akcie jsou profesionalnimi
analytiky prehlizeny. Z tohoto davodu neexistuje dostatek kvalitnich informaci,
atudiz je sinvestovanim  do  téchto  firem opét spojeno  vyS§si  riziko.

Stejné jako malé firmy tedy vykazuji zanedbané firmy vyssi vynos nez zbytek trhu.

Dle J. Siegela (2011) maji vliv behavioralni pfedsudky, jelikoz firmy jako
napt. Microsoft, jez v minulosti vykazovaly velké vynosy, si hraji s fantaziemi investort,
¢imz dochazi k prehlizeni jinak lakavych tituld.

¢) Efekt nizkého P/E

Jedna ze strategii akciového trhu radi nakupovat ty akcie, jejichz pomér ukazatelt ceny
za akecii (P) a zisku na akcii (E) je nizk4. Nizka hodnota P/E totiz znaci podhodnocenou
akcii, kterd je vhodna k nakupu. Pravé tyto tituly pfinaSeji dle P. Musilka (2011)
nadprimérny vynos i po oCisténi rizika, jelikoZ investofi si nizkou hodnotu P/E spojuji
s ostatnimi efekty firem snizkou kapitalizaci. Obdobné vysledky plati i u pomeéra

P/S (Price a Sales) nebo P/BV (Price a Book Value).

¢ Company Revenues by the Market Capitalization
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Obrdzek 4: Vynosy firem dle P/E poméru’
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Jak je z obrazku €. 4 zfejmé, u akcii se s rostoucim pomeérem ceny k zisku se vynosova
mira snizuje. Dopadu tohoto ukazatele na budouci vynosy se vénoval
napt. S. Basu (1977), ktery analyzoval 1400 americkych spoleCnosti. Z jeho zavéru
vyplyva, ze spolecnosti s niz§im pomerem vykazuji vy$s§i miru vynosnosti nez spolecnosti
s pomérem vys§im. To plati i po zohlednéni rizikovosti. Jak 1ze pomér P/E vyuzivat
pfi investovani ukazuje napt. vyzkum J. Campbella a R. Shillera (1998), ktefi uvadi,

ze az 40 % budoucich vynosi muze byt vysvétleno ukazatelem P/E.
d) Efekt fuzi a akvizici

Dle této anomalie je mozné dosahovat nadprimérnych vynosi v ptipade flze
nebo akvizice. Dle J. Veselé (2019) zhruba 65 % obchodi a kurzovych zmén probiha
jeste pred oznamenim tohoto kroku. Zménou kurzl jesté pred uverejnénim nasledné
dochazi k naruSeni silné formy efektivnosti trhu. Tento efekt ma také dopad
1 na stfednésilny stupen efektivnosti, jelikoz ke zménam kurzu dochazi jesté neékolik dni
po zvefejnéni informaci. Z knihy také vyplyva, ze zména kurzi se tyka ve vétsi mife

prebiranych firem nez firem piebirajicich.
e) Efekt emise novych akcii

Ve spojitosti s rozhodnutim spolecnosti o vstupu na vetejnou burzu se na trhu objevuje

dal§i anomalie. Jak je znamo, banky se snazi, pokud je to alesponl trochu mozné,

7 Company Revenues by the P/E Ratio
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eliminovat riziko nerozprodani emise. Toto snazeni vede k podhodnocovani kurzi.
Jelikoz vetejnost tento rozdil v kurzech rychle odhali, za¢ne akcie téchto spoleCnosti
nakupovat. Tyto aktivity maji za nasledek zvySovani kurzu akcie ke své fundamentalni
hodnoté. Tento efekt byl odhalen J. Ritterem (1991), ktery konstatuje, ze nové emitované

tituly pfinaseji po dobu tfi let vyrazné nadprimérné vynosy.
1) Efekt kotace

Jestlize akcie pfechazi na sekundarni trh, ktery se vyznacuje vyssi prestizi, musi akcie
spliiovat piisnéjsi podminky. To je pozitivné hodnoceno v ocich investord, tudiz tento
krok povede k pozitivnimu pohybu akciového kurzu. Tentyz efekt, pouze v opacném

sméru, nastane, jestlize akcie bude tzv. dekotovana (Van Horne, 1970; Vesela, 2019).
g) Value Line Survey

Tento druh anomalie byl béhem poslednich let prokazan na americkém trhu.
Value Line Survey efekt je spojen s poradenstvim, které sleduje vykonnost mnoha akcii,
jez pak rozdéli do péti skupin. Podle toho, v jaké skupiné se akcie nachazi, je mozné
s tituly nakladat. Prvni skupina shromazd'uje akcie vhodné k nakupu, zatimco skupina 5
shromazd’uje akcie vhodné k prodeji. Skupiny blizici se stfedu oznacuji akcie
s prumémym vynosem (Value Line: Founding of Value Line). Ve studii T. E. Copelanda
aD. Mayerse (1982) bylo dosazeno zavéru, ze skupina akcii €. 1 dosahuje vyssich vynosu
nez skupina ¢. 3. Nékteré predpoklady efektivniho trhu jsou tedy touto studii timto

efektem vyvraceny.
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4. Metodologie

4.1.Cile

Hlavnim cilem prace je prokazat ¢i vyvratit pfitomnost vybranych anomalii, které
narusuji efektivitu kapitalovych trhii. Vybranymi testovanymi anomaliemi jsou efekt dne
vtydnu a efekt meésice vroce, které budou v praci testovany dvéma pfistupy.
Zvolenymi pfistupy jsou metoda statistického testovani a metoda regresniho modelu,

pomoci kterych dojde k vyvraceni nebo potvrzeni téchto efektu.

4.2.Data

Pro analyzu byly vybrany 3 akciové indexy =zriznych geografickych oblasti,
jejichz vyvoj bude nasledné porovnavan. Akciové indexy byly namisto samotnych
akciovych titult zvoleny z divodu lepsiho zachyceni situaci na trhu. Analyzovana data
pro oba testované efekty jsou ziskana z portalu finance.yahoo.com, pficemz se jedna
o zaviraci ceny indexd na denni bazi. Pro testovani bylo zvoleno Casové rozpéti mezi
1. lednem 2010 a 31. prosincem 2019. Toto ¢asové obdobi bylo zvoleno za tcelem
dosazeni lepsich vysledkl z divodu velkého pocétu dat, na které navic nebude mit vliv

finan¢ni krize v roce 2008 ani krize spojena s koronavirem.
NASDAQ Composite Index

Prvnim indexem je americky NASDAQ Composite Index. Americky NASDAQ
je nejvetsi Cisté elektronicka burza v USA. Index vznikl stejné jako samotna burza v roce
1971 a dnes se spolu s indexy DJIA a S&P 500 fadi mezi 3 nejsledovanéjsi indexy v USA.
Na této burze maji nadpolovicni zastoupeni firmy technologické, kam 1ze zaradit svétové
firmy jako Apple, Microsoft nebo Google. Mezi dalsi vyznamna odvétvi, ze kterych
pochézi firmy se do tohoto indexu lze zafadit napt. zakaznicky servis, spotfebni zbozi,
farmacie nebo financni sluzby. Stejn€ jako ostatni burzy i1 tato pouziva indexy
k hodnoceni vykonnosti. Do této prace byl vybran Composite Index, ktery v sobé
zahrnuje vSechny obchodované spole¢nosti na zminéné burze, je tedy slozen z vice nez

2 500 spolecnosti z mnoha zemi svéta, pfiCemz prevaznou cast tvoii firmy americké.

(NASDAQ, 2022).
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Euronext 100 Index

Druhym zvolenym indexem je evropsky Euronext 100 Index. Tento blue chipovy?® index
ma své pocatky v roce 1999 a je pouzivan burzou Euronext. Do vyvoje indexu je zahrnuto
celkem 100 nejlepSich spolecnosti dané burzy. Tyto spolecnosti pochézeji prevazné
z Francie a mezi obchodované spolecnosti lze zaradit Unilever, Airbus nebo Heineken
(Euronext 100 Index, 2022). Némecké firmy nejsou v tomto indexu zahrnuty, jelikoz jsou

soucasti napt. indexu DAX.
SSE Composite Index

Poslednim vybranym indexem je c¢insky SSE Composite Index. Ten je vyuzivan
na Sanghajské burze cennych papiri a byl zalozen v roce 1991. Do tohoto indexu jsou
zahrnuty veskeré spolec¢nosti obchodované na této burze, kterych je pies 2000, a fadime
sem napt. Air China nebo Aisino Corporation. Trzni odvétvi majici dominujici charakter
na vynosnost tohoto indexu jsou zejména financnictvi, pramysl ¢i zakaznické sluzby.
Na rozdil od predeslych indext nelze u SSE Indexu nalézt tzemni diverzifikaci, jelikoz

viechny firmy maji své ptisobisté v Ciné (Shanghai Stock Exchange, 2019).

4.3.Uprava dat

Analyza ¢asovych fad indext bude provadéna na zaviracich cenach zminénych akciovych
indext. Stejné jako u vSech Casovych tfad je i zde potfeba uvazovat trend a sezénnost.
Odstranéni téchto dvou slozek bude provedeno tzv. stacionarizaci. Té bude dosazeno
logaritmickou  transformaci  vynosi, ¢imz  dojde  klinearizaci  trendu.
Tuto transformaci je mozné pouzit zdavodu predpokladani nezapornosti ceny.
Pravé z toho divodu se dale predpoklada, Ze jednotlivé hodnoty by mohly sledovat
logaritmicko-normalni rozdéleni. Po uplatnéni logaritmu zrovnice ¢. 8§ na puvodni
hodnoty zaviracich cen vzniknou nové hodnoty vynosnosti, které jiz sleduji normalni

rozdéleni. Po tomto ukonu bude ¢asova fada vynosu z hlediska variability stabilizovana.

Pt
r, = In (—) )
Pt—l
P, Zaviraci cena v Case /
Pi_4 Zaviraci cena v Case 7-/

8 Timto terminem jsou oznacovany akcie nejrentabilngjsich spole¢nosti na burze.
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4. 4. Statistické testovani

Anomalie budou testovany pomoci statistickych testi ve volné pfistupném softwaru
RStudio. Budou mezi sebou porovnavany vzdy dva vybéry, a to v pfipadé pondélniho
efektu jako vynosnosti za pondéli oproti vynosnostem zbyvajicich obchodnich dna
dohromady. U lednového efektu bude postup totozny, tedy vynosy vlednu budou
porovnavany s vynosy ostatnich mésici. Dale je nutné urcit hladinu vyznamnosti o,

kterda bude stanovena na obvyklych 5 %, v nékterych pfipadech 1 na 10 %.

Pro testovani statistickych hypotéz je nutné, aby testovana data pochazela z normalniho
rozdéleni. Této skuteCnosti bylo dosazeno predchazejici tpravou dat. Dalsim davodem,
pro¢ je mozné usuzovat na normalitu dat je jejich pocet. Celkem pres 2500 hodnot by
meélo zajistit, ze data budou konvergovat k normalnimu rozdéleni, a to diky centralni

limitni véte.
4.4.1.Testovani shody rozptylu

Aby bylo mozné otestovat shodu stfednich hodnot dvou vybért dat, musi byt nejdiive
otestovany rozptyly obou testovanych soubori. Tento predpoklad bude testovan
oboustrannym F-testem vyuzivajicim Fisherovo-Snedecorovo rozd¢leni.
Predpoklad shodnosti rozptyld bude slouzit jako nulova hypotéza tohoto testu.
V ptipadé zamitnuti nulové hypotézy dojde k pfijeti hypotézy alternativni, ktera hovori
otom, ze testované vybery maji naopak rozptyly rozdilné. Rozhodovéani o pfijeti
¢i nepfijeti nulové hypotézy je mozné rozhodnout na zaklade srovnani p-value s hladinou
vyznamnosti nebo na zakladé srovnani testové statistiky /' (vznikne podilem vybérovych
rozptylu testovanych souborti) a kritickym oborem. Charakteristiky testu jsou shrnuty

v piilozené tabulce €. 3.
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Tabulka 3: Charakteristiky F-testu’

Hp Ha Testova statistika F(O Kriticky obor®
F < Fa(ng—1;n5—1) U
sz 2
6} =05 o0} *0p F==%
SB UFz2> Fl_%(nA —1;n5 —1)

Zdroj: (Marek, 2005)

) F-test Test Statistic, ® Critical Range

4.4.2.Testovani shody strednich hodnot

Na zakladé wvysledki F-testu bude pouzit t-test uréeny pro danou situaci.
V ptipadé nezamitnuti nulové hypotézy, a tedy neprokazani rozdilnosti v rozptylech dvou
soubori dat, bude pouzit t-test pro soubory dat se shodnymi rozptyly.

Charakteristiky oboustranného a levostranného t-testu jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka 4: Charakteristiky t-testu pro shodné rozptyly vybéri'’

Hp Ha Testova statistika t Kriticky obor®
Ua = Up Mg F Up ‘= X4 — Xp |t Ztl_%(nA-l'nB_z)
h11 ’i + 1
Ha = Up Ka < Up My Mg t < te(ng +np —2)

Zdroj: (Cermakova & Sticledek, 1995)
@ t-test Test Statistic, @ Critical Range
Pokud vysledek F-testu vede k zamitnuti nulové hypotézy, bude nutné pouzit modifikaci

t-testu pro neshodné rozptyly dvou testovanych soubord. V nasleduyjici tabulce jsou opét

uvedeny charakteristiky pro oboustranny a levostranny t-test.

% F-test Characteristics

10 T-test Characteristics for Equal Variances of Tested Samples

np = \/(nA—l)si+(nB—1)s§

na+tng-2
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Tabulka 5: Charakteristiky t-testu pro rozdilné rozptyly vybéri'?

Hp Ha Testova statistika t)  Kriticky obor®

Ka = Up Ka # Up [ X4 — Xp It = t,_x(v'3)
- 2
2 2
Sa 4 S
Ha = lig Ha < Ui n, T ng t < ty(v)

Zdroj: (Cermakova & Stielecek, 1995)

@ t-test Test Statistic, @ Critical Range

4.5.Regresni model

4.5.1.0véreni stacionarity dat

Pred vytvorenim ekonometrického modelu je potieba se ujistit, zda-1i Casova fada vynostu
je opravdu ocisténa od trendovych a sezonnich slozek. K testovani tohoto predpokladu
bude pouzit Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (dale jen KPSS test) stacionarity.
Tento pristup rozklad4d zkoumanou Casovou fadu na deterministicky trend, ndhodnou
prochazku a stacionarni chybu, coz je znazornéno v nasledné rovnici ¢. 9.

Samotny test nasledné testuje nulovou hypotézou uvedenou nize.

Xe=ve+ rwet & “)
rw;  model nahodné prochazky, ve kterém plati: rw, = rw;_; + u;
Hypotézy testovani poté jsou:

e Hy: Trend Casové fady je stacionarni, tedy v Casové fadé neni jednotkovy kotfen

e Ha: Casova fada neni stacionarni

Tento test stacionarity je dle D. Kwiatkowskiho (1992) mozné pouzit i v pfipadé, kdy se

v modelu vyskytuje autokorelace mezi rezidui.

12 T-test Characteristics for Inequal Variances of Tested Samples

2
2 2
N N
(n—A+n—B>
By = A B

2 2
2 2
SA SB.
na nB
_+_

np-1 np-1
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4.5.2.Regresni model efektu dne v tydnu

Pro testovani pfitomnosti efektu dne v tydnu bude pouzit ekonometricky regresni model,
ktery nebude obsahovat konstantu. Zarovei tento regresni model ale bude pouzivat umelé
,}dummy* proménné pro jednotlivé dny v tydnu. Tento typ proménnych nabyva pouze
hodnot 0 nebo 1. V prtipadé této prace bude umela proménna nabyvat hodnoty 1, pokud
bude pocitano s logaritmickym vynosem v pondéli a v ostatnich dnech bude hodnota této
proménné rovna 0. U ostatnich proménnych bude postup analogicky. Tento pfistup byl
zvolen na zakladé predpokladu, ze vzdy musi jedna z umélych proménnych Pondéli az

Pdtek byt rovna jedné. Pouzivany regresni model poté vypada nasledovné:

1, = B Pondéli + B,Utery + B;Stieda + f,Cturtek + BsPatek +&,  (10)

kde
T logaritmus vynosu (viz. rovnice €. 8)
Bi koeficienty regrese
& chybova slozka (reziduum)

Pondéli — Patek  dummy proménné
Tento regresni model byl zvolen na zakladé snahy o odhaleni jakéhokoliv dne, ktery by
se svou vykonnosti vyrazn¢ odliSoval od ostatnich. Ch. Brooks (2014) ve své knize uvadi
prave tento model. Druhou moznosti je dle autora pouziti modelu, ktery bude obsahovat
konstantu a pouze 4 proménné. Konstanta je poté v tomto pfipadé tzv. referen¢ni hodnota,
vuci které jsou nasledné srovnavany vynosy ostatnich dnt. Tento model se ovSem

zamétuje vyhradné na jeden den, a proto tato forma modelu nebyla zvolena.

4.5.3.Regresni model efektu dne vtydnu pro kratsSi ¢asové
useky

Pro lepsi analyzu dennich vynost na financnich trzich by bylo zajimavé rozdélit casovou
fadu na né€kolik kratSich casti. V dlouhém casovém horizontu totiz mize dojit k situaci,
kdy dojde k vzajemnému smazavani rozdili v pribéhu dlouhého casového obdobi.
Dalsim divodem pro zavedeni tohoto postupu je skutecnost, ze na finan¢nich trzich je
celkem bézné stfidani relativné klidnych obdobi s nizkou volatilitou s obdobimi
vykazujici vyssi miru volatility. Pro kazdy index bude tedy casova fada vynosu rozdélena
dle jeji vlastni variability na Ctyfi obdobi. Konkrétni rozdéleni jednotlivych asovych fad
indexti bude k nalezeni v kapitole 6.4. Obecny ekonometricky model pro kratsi Casové

useky vypada nasledovné:
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1, = f;01_Pondéli + B,01_Utery + B;01_Stteda + B,01_Ctvrtek
+ BsO1_Patek + B402_Pondéli + (,02_Utery
+ Bg02_Stieda + Bo02_Ctvrtek + PB,,02_Patek
+ B1103_Pondéli + B;,03_Utery + [;303_Stieda (11)
+ B1403_Ctvrtek + B,5s03_Patek + P,,04_Pondéli
+ B1,04_Utery + PB,g04_Streda + [,004_Cturtek
+ B,004_Patek + &;

kde

01_Pondéli — O4_patek  dummy proménné

Casova fada logaritmicky upravenych vynosi bude rozdélena na zakladé vysledkd funkce
RStudia s ndzvem cpt.var. Tato funkce umoziuje rozdélit casovou fadu na kratsi useky
dle zmén ve variabilité, pficemz zvolenym postupem v ramci prace bude metoda binarni
segmentace. Tato metoda nejprve zkouma data jako celek. Jestlize dojde k nalezeni bodu
zlomu, Casova fada se v tomto bod€ rozde€li na 2 useky. Poté v kazdém dilc¢im tseku
probiha opét hledani novych bodi a takto se postup neustale opakuje, dokud neni
dosazeno stanoveného poctu usekt (Killick & Eckley, 2014). Cilem je rozdélit fadu tak,
aby byla minimalizovana hodnota ztratové funkce. V pfipadé této prace bude

rozhodovano dle Bayesova informacniho kritéria, také znamého jako ,,BIC*.

4.5.4.Regresni model efektu mésice v roce

Pro testovani tohoto efektu bude pouzit obdobny regresni model jako v pfedchazejicich
ptipadech. Taktéz nebude obsahovat konstantu, a bude obsahovat dummy proménné,
které budou rovny jedné, pokud pujde o data z daného mésice. Rozdilem oproti
predchazejicim modelim bude tedy pocet vysvétlujicich proménnych.
1, = BiLeden + B,Unor + B3Btezen + B,Duben + BsKvéten
+ BsCerven + B,Cervenec + BgSrpen + BoZati (12)

+ BioRijen + By;Listopad + B,,Prosinec + &
kde

Leden — Prosinec dummy proménné
4.5.5.0véreni modelu

Stejné jako kazdy model linearni regrese musi i modely uvedené v této praci spliiovat
nékolik predpokladi. Jestlize by nedoslo ke splnéni jednoho nebo vice predpokladi,

vysledky regrese by byly nespolehlivé. Predpoklady linearni regrese jsou:
1) Nezavislost rezidui, tedy nepfitomnost korelace mezi jednotlivymi rezidui
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2) Homoskedasticita, tedy rezidua maji konstantni rozptyl

3) Rezidua maji normalni rozdéleni

Kvili vysokému poctu dennich vynosi nebude testovan predpoklad ¢. 3, jelikoz
pravé kvuli  vysokému poctu dat Ize uvazovat normalni rozdéleni rezidui.
Testovanymi predpoklady, které budou testovany, jsou tedy predpoklad nezavislosti

a homoskedasticity rezidui.
Ovéreni nepritomnosti autokorelace mezi rezudui

V souvislosti s Casovymi fadami je c¢asto pojednavano o vzijemné korelaci
mezi jednotlivymi hodnotami. Pokud by vySe uvedeny predpoklad o nekorelovanosti
hodnot nebyl naplnén, vysledné odhady regresnich koeficienti by byly vychylené.
Jinymi slovy by doslo ke zkresleni vysledkd, a tedy ke snizeni vypovidajici schopnosti

modelu.

Testovani tohoto predpokladu bude v této praci provedeno Durbin-Watsonovym testem
(dale DW test). Tento test se zamétuje na autokorelace rezidui se zpozdénim rovnému

jedné. Samotné testovani testuje hypotézy:

e Ho: Rezidua nejsou vzajemné korelovana

e Ha: Rezidua vykazuji vzajemnou zavislost prvniho fadu

Pro vyhodnoceni téchto hypotéz je dulezita hodnota testové statistiky.
Hodnota této testové statistiky se vzdy nachazi v rozmezi O a 4. Jestlize testova statistika
DW testu bude pfiblizné rovna dvéma, lze usuzovat, ze v Casové fadé neni pfitomna
autokorelace. Zjednodusené lze fici, ze v piipad¢, kdy testova statistika bude nizsi nez 2,
existuje dukaz o pozitivni vzajemné korelaci. Pokud bude hodnota statistiky naopak
prokazatelné vyssi nez 2, rezidua jsou negativné korelovana. Ve skuteCnosti je situace
ovsem slozit€jsSi a lze ji nalézt vdile J. Durbina a G. Watsona (1971).

V piipad€ nezamitnuti Ho nebude nutné linearni model upravovat pomoci funkce R Studia

gls.
Ovéreni predpokladu homoskedasticity rezidui

O homoskedasticité je pojednavano v pripadé, kdy ndhodné slozky (rezidua) vykazuji
konstantni rozptyl. U finan¢nich dat je ovSem velice obvyklé, ze data vykazuji opacny
piipad, tedy heteroskedasticitu. Nestejnost rozptyli opét vede ke zkresleni zavéri,

a proto je nutné pouzit test, ktery oveéfi tento predpoklad. V této praci bude pouzit
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Breusch-Pagantiiv test. Testova statistika tohoto testu sleduje chi-kvadrat rozdéleni
s k (poCet proménnych) stupni volnosti. V tomto testu nulova hypotéza Ho pojednava

o nepfitomnosti heteroskedasticity (Breusch & Pagan, 1979).

V piipadé zamitnuti této nulové hypotézy bude nutné pouzit pro odhady koeficientt
smérodatné odchylky robustni vuci heteroskedasticité. Toho Ize dosahnout pouzitim
napt. HCO nebo HC1 estimatoru. Jelikoz pocet testovanych dat u uvazovanych indexu je
okolo 2500, budou rozdily pouziti HCO nebo HC1 témeét zanedbatelné. Nicméné pro
upravy modelt bude pouzit HC1 estimator, ktery pouziva vazené smérodatné odchylky

a mél by teoreticky dosahovat presnéjSich vysledkd.

4.5.6.Testovani vyznamnosti regresnich ¢lent

Po vytvoreni regresniho modelu dojde ke srovnani p-value kazdého z regresnich clenti
s hladinou vyznamnosti a. Z modelu je mozné vypustit takové Cleny, jejichz p-value
prevysuje zminénou hladinu a, pficemz je postupovano od Clenu s nejvyssi p-hodnotou.
Tento postup se nazyva sekvencni eliminace. Princip této metody je takovy, Ze z modelu
bude vzdy vynechan Clen s nejvys§i hodnotou p-value a bude vytvoren model novy,
ve kterém bude o jeden regresni clen méné. Pokud i v upraveném modelu bude p-value
néjakého clenu vyssi nez 5 %, opét tento Clen bude v dalSim modelu vynechan.
Timto zptisobem vznikne model, ktery bude obsahovat pouze ty cCleny, které jsou

statisticky vyznamné. Hypotézy tohoto testu jsou definovany nasledovne:
e Ho: ﬁi =0

L4 HAIﬁi-'/-'O

Regresni model vznikly sekvencni eliminaci bude nadale srovnan s plivodnim, a to za
pouziti analyzy rozptylu. Waldova modifikace tohoto testu bude pouzita v pfipade
potieby upravy alespori jednoho z testovanych modelt o heteroskedasticitu. Tento postup

umozni oveéfit nasledujici hypotézy:

e Houpi=pBi=pp=p==0

e Ha: non Hyp
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4.6. Vysvétleni symbolu statistické vyznamnosti pro
obé pouzité metody

RStudio stejné jako mnoho ostatnich programt vyuziva pro oznaceni statistické
vyznamnosti tzv. znaky vyznamnosti. A jelikoz tyto znaky budou i zde v praci uvadény,
je vhodné je predstavit. Symboly, které se v empirickém testovani objevi jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka 6: Symboly statistické vyznamnosti'*

Hladina vyznamnosti ¥ 0.001 0.01 0.05 0.1

Symb01 2) Kook ok k3 *

Zdroj: Vlastni zpracovani

@ Significance level, @ Code

14 Significance Codes
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5. Empirické testovani

5.1.Data

5

Graf 1: Vyvoj zaviracich cen NASDAQ Composite Indexu’

Zaviraci cena
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Datum

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
Casova tada zaviracich cen znazornénd v grafu ¢ 1 je dale dle rovnice ¢. &
transformovana na stacionarizovanou ¢asovou fadu. Ta jiz nevykazuje trendové chovani

a vypada nasledovné:

Graf 2: Stacionarizovand casovd rada vynosit NASDAQ Composite Indexu’®
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Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

15 Closing Prices Time Serie of the NASDAQ Composite Index
16 Stationary Time Serie of the NASDAQ Composite Index
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Z grafu €. 2 je zfejma vysoka volatilita vynosu, a to zejména ke konci roku 2011
nebo na pocatku roku 2019. Divody zmény volatility jsou uvedeny pozdé€ji, a to

v kapitolach vénujicich se testovani efektu dne v tydnu na kratSich casovych tsecich dat.

Graf 3: Vivoj zaviracich cen Euronext 100 Indexu'”
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Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

Graf 4: Vyvoj zaviracich cen SSE Composite Indexu’®
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Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

17 Closing Prices Time Serie of the Euronext 100 Index

18 Closing Prices Time Serie of the SSE Composite Index
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Z grafu ¢. 1 ukazuyjici vyvoj zaviracich cen béhem zkoumaného obdobi je velice zfejmy
rostouci trend u NASDAQ Composite Indexu. Rostouci trend je také viditelny na grafu
¢. 3 indexu Euronext 100, ovSem jiz neni tak vyrazny. Naopak u indexu SSE Composite
je pojednavani o globalnim trendu diskutabilni. Z grafu ¢. 4 je zfejmé spekulativni
bublina v obdobi mezi lety 2015 a 2016. Béhem tohoto obdobi piredevsim Siroka verejnost
zacCala ve velkém investovala do spoleCnosti, coz zpusobilo rust jejich kurzt nad troveri
ekonomického ristu zemé. Ziskovy motiv poté zpusobil narist pujcek soukromého

sektoru, coz postupné vzeslo v ekonomickou krizi.

Grafy stacionarizovanych dennich vynosti indexti Euronext 100 a SSE Composite jsou

v praci vedeny jako ptiloha ¢. 1a¢. 2.

5.2. Statistické testovani efektu dne v tydnu

Tato kapitola bude vénovana statistickému testovani efektu dne v tydnu. Nejdfive bude
testovan pondélni efekt u NASDAQ Composite Indexu, na kterém bude vysvétlen postup
testovani. Nasledujici statistické testovani ostatnich dnti i ostatnich indext bude probihat

tak, jak bude nastinéno v piikladném testovani.

5.2.1.NASDAQ Composite

Tabulka 7: Vysledky F-testu pondéiniho efekiu NASDAQ Indexu’®

Testované soubory’ F test. statistika® p-hodnota F-testu®

Po — non Po® 1.064 0.381

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested Samples, ¥ F-test Test Statistic, ¥ F-test p-value, ¥ Monday vs. Non Monday

Nejprve bylo nutné otestovat piredpoklad shody rozptyld dvou testovanych soubord.
Vysledky testu hovoii pro nezamitnuti nulové hypotézy o shod€ rozptyli na zvolené
hladin€ vyznamnosti. Dale je tedy mozné prikrocit ke dvouvybérovému t-testu, ktery je

uréen pro vybéry se shodnymi rozptyly.

" NASDAQ C. Index F-test Results

48



Tabulka 8: Vysledky t-testu pondéiniho efekiu NASDAQ Indexu®’

Testované soubory’ t test. statistika® p-hodnota t-testu®

Po — non Po® -0.987 0.324

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ Tested Samples, @ t-test Test Statistic, ¥ t-test p-value, ¥ Monday vs. Non Monday
Na hladiné vyznamnosti 5 % nelze zamitnout Ho. Vysledky t-testu tedy hovofi s 95%

spolehlivosti o tom, ze na ziskanych datech nejsou stfedni hodnoty logaritmickych

vynosu v pondéli a ostatnich obchodnich dnech odlisné. Neni tedy na misté aplikovat

vvvvv

v ostatnich obchodnich dnech.

Testovani efektu dne v tydnu ve zbyvajicich obchodnich dnech NASDAQ Composite

Indexu

Tabulka 9: Vysledky statistického testovani u ostatnich dni NASDAQ Indexu?!

F test. p-hodnota t test. p-hodnota
Testované soubory)
statistika® F-testu®  statistika® t-testu®
Utery — non Utery© 0.921 0.247 1.055 0.291
Stfeda — non Stieda” 1.014 0.837 0.680 0.497
Ctvrtek — non Ctvrtek® 1.024 0.730 -0.196 0.845
Patek — non Patek® 0.988 0.873 -0.590 0.555

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples,  F-test Test Statistic, ¥ F-test p-value, ¥ i-test Test Statistic,  t-test p-value, © Tuesday
vs. Non Tuesday, 7 Wednesday vs. Non Wednesday, ® Thursday vs. Non Thursday, © Friday vs. Non
Friday

Na zaklad¢ ziskanych vysledk(i neni mozné ani vjednom pfipadé na 5% hladiné
vyznamnosti zamitnou nulovou hypotézu Ho o shod€ rozptylu. Pro dalsi testovani lze tedy

pouzit modifikaci neparového t-testu pro soubory dat se shodnymi rozptyly.

20 NASDAQ C. Index t-test Results of the Monday Effect
2INASDAQ C. Index — The Results of Statistical Testing of Other Days
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Ziskané p-hodnoty z dvouvybérového t-testovani vedou v kazdém testovaném piipade
k zavéru, ze nulovou hypotézu o shodnosti stfednich hodnot neni mozné ani jednou
zamitnout. Je tedy mozné se spolehlivosti 95 % zamitnout tvrzeni, ze vynosy

v jakémkoliv obchodnim dni jsou u tohoto indexu odlisné od dna zbyvajicich.

5.2.2.Euronext 100

Postup testovani bude totozny jako u predeslého indexu, budou zde tedy uvedeny pouze
dosazené vysledky a jejich nasledny komentar.

Tabulka 10: Vysledky statistického testovani obchodnich dni N100 Indexu®?

F test. p-value t test. p-value
Testované soubory"
statistika® F-testu® statistika® t-testu®
Pondéli — non Pondé&li©® 1.113 0.121 -1.673 0.094 .
Utery — non Utery? 0.967 0.642 0.779 0.436
Stfeda — non Stieda® 0.843 0.017 * 0.848 0.397
Ctvrtek — non Ctvrtek® 1.039 0.571 0.202 0.840
Patek — non Patek(1®) 1.050 0477 -0.127 0.899

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples, @ F-test Test Statistic, ® F-test p-value, ¥ t-test Test Statistic,  i-test p-value, © Monday
vs. Non Monday, " Tuesday vs. Non Tuesday, ® Wednesday vs. Non Wednesday, * Thursday vs. Non
Thursday, *? Friday vs. Non Friday

U vsech piipadi kromé piipadu Steda — non Stieda nedochazi k zamitnuti nulové
hypotézy o shodé rozptyla. Dle vysledki F-testd budou tedy pouzity t-testy pro prislusné
situace. Z uvedené tabulky je tedy zfejmé, ze ani v jednom pripadé nelze na 5% hladiné
vyznamnosti nulovou hypotézu o shodé¢ stiednich hodnot zamitnout. Lze tedy 1 u tohoto
indexu s 95% spolehlivosti potvrdit, Ze zadny z obchodnich dnii nevykazuje odlisnou
vynosnost nez dny ostatni. V pfipadé€, ze by hladina a byla posunuta na 10% urover,
bylo by na zakladé nasledného testovani mozné tvrdit, ze vynosy v Pondéli jsou oproti

ostatnim dntim podprumérmé.

22 Euronext 100 Index — The Results of Statistical Testing of the Day of the Week Effect
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5.2.3.SSE Composite

Tabulka 11: Vysledky statistického testovdni obchodnich dni u SSE Composite Indexu?

F test. p-value t test. p-value

Testované soubory) o o
statistika® F-testu® statistika® t-testu®

Pondéli — non Pond&li® 1.726 0.000 *** 0.498 0.618
Utery — non Utery? 0.908 0.189 0.587 0.557
Stfeda — non Stfeda® 0.656 0.000 *%** 0.321 0.749

Ctvrtek — non Ctvrtek® 0.906 0.175 -3.030 0.002 **
Patek — non Patek(10 0.932 0.341 1.580 0.114

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples, @ F-test Test Statistic, ® F-test p-value, ¥ t-test Test Statistic,  i-test p-value, © Monday
vs. Non Monday, " Tuesday vs. Non Tuesday, ® Wednesday vs. Non Wednesday, * Thursday vs. Non
Thursday, *? Friday vs. Non Friday

I u tohoto indexu budou na zakladé vysledkt F-testa pouZity t-testy pro piislusné situace.
U ctytech z péti analyzovanych vztahi je hodnota p-value vyssi nez 5% zvolena hladina
vyznamnosti a u t-testu tedy nedochazi k zamitnuti nulové hypotézy. Nelze tedy na této
hladin€ vyznamnosti hovofit o tom, ze v téchto dnech jsou vynosy odlisné od ostatnich
dnd. Naopak v piipadé Ctvriek - non Ctvrtek je p-value niz§i nez zvolena hodnota

vyznamnosti a Ize tedy zamitnout nulovou hypotézu o shod¢ stiednich hodnot.

JelikoZ bylo prokazano, ze Ctvriek vykazuje rozdilné vynosy nez zbytek obchodnich dnd,
bude pouzit levostranny t-test, kterym bude prokazano, zda-li je vynos v tomto dni nizsi
nez v ostatnich dnech. Z aplikace jednostranného t-testu na soubory Ctvreek —non Ctvrtek

vzesly vysledky shrnuté v nasleduyjici tabulce.

23 SSE C. Index - The Results of Statistical Testing of the Day of the Week Effect
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Tabulka 12: Vysledky levostranného t-testu u souborii Ctvrtek — non Ctvrtek®

Testované soubory) t test. statistika® p-hodnota®

Ctvrtek — non Ctvrtek® -3.030 0.00] ***

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested Samples, ¥ t-test Test Statistic, ¥ p-value, ¥ Thursday vs. Non Thursday

Z dosazenych vysledku 1ze zamitnou nulovou hypotézu o shodé stfednich hodnot téchto
dvou soubori na hladiné vyznamnosti 5 % a je tedy mozné pfijmout hypotézu
alternativni. Stejného vysledku by bylo dosazeno 1 v pfipadé zménéni hladiny
vyznamnosti na 1% uroven. Vysledek testovani je takovy, ze CtvrteCni vynosy byly

prokazatelné€ nizsi nez ve zbyvajicich dnech, kdy se na burze obchodovalo.

5.3. Statistické testovani efektu mésice v roce

V nasledujicich kapitolach bude testovana pfitomnost efektu meésice v roce na
sledovanych datech ve zvolenych indexech, pfiCemz postup testovani je obdobny jako

bylo nastinéno.

2 Left-sided t-test for Cvrtek — non Ctvrtek Samples
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5.3.1.NASDAQ Composite

Tabulka 13: Vysledky testovdni efekiu mésice v roce NASDAQ Composite Indexu®

F test. p-hodnota t test. p-hodnota
Testované soubory" o o
statistika® F-testu®  statistika®  t-testu®

Leden — non Leden @ 1.019 0.832 0.371 0.711
Unor — non Unor? 0.857 0.166 1.270 0.204
Bfezen — non Biezen® 0.691 0.000 *** 0.485 0.628
Duben — non Duben® 0.743 0.006 * -0.085 0.932
Kvéten — non Kvéten1? 0.984 0.899 -1.116 0.265
Cerven — non Cerven? 1.130 0.210 -0.748 0.455
Cervenec — non Cervenec('?) 0.643 0.000 *** 1.356 0.176
Srpen — non Srpen?® 1.864 0.000 *** -0.974 0.331
Z4fi — non Zafi(1¥ 0.926 0.480 -0.163 0.871
Rijen — non Rijen? 1.254 0.018 * 0.697 0.486
Listopad — non Listopad!® 0.992 0.958 0.311 0.756
Prosinec — non Prosinec!” 0.948 0.622 -0.753 0.452

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples, ¥ F-test Test Statistic, ¥ F-test p-value, ¥ t-test Test Statistic, * i-test p-value, © January
vs. Non January, 7 February vs. Non February, ® March vs. Non March, ® April vs. Non April, 1% May
vs. Non May, 'V June vs. Non June, ' July vs. Non July, ¥ August vs. Non August, ¥ September vs. Non
September, 1 October vs. Non October, ' November vs. Non November, !” December vs. Non December
Vysledky testovani shody rozptylt vedou k zamitnuti nulové hypotézy o jejich shodé
u celkem péti piipadd. V téchto ptipadech bude pouzita Welchova modifikace t-testu,
zatimco u zbyvajicich bude pouzit t-test za predpokladu shody rozptyla.
Z vysledka testovani je zifejmé, ze ani v jenom piipadé nedochazi k zamitnuti nulové

hypotézy, jelikoz 5% hladina vyznamnosti je ve vSech pfipadech niz$i nez zji§téna

3 NASDAQ C. Index — The Results of Statistical Testing of the Month of the Year Effect
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p-value. Nelze tedy potvrdit, ze by jakykoliv z mésict vykazoval odli§né miry vynosnosti

nez meésice ostatni.

5.3.2.Euronext 100

Tabulka 14: Vysledky testovdni efektu mésice v roce Euronext 100 Indexu?

F test. p-hodnota t test. p-hodnota
Testované soubory"
statistika®  F-testu® statistika®  t-testu®

Leden — non Leden® 0.863 0.162 0.552 0.581
Unor — non Unor? 0.873 0.211 1.059 0.290
Bfezen — non Biezen® 0.659 0.000 *** 0.743 0.458
Duben — non Duben® 0.876 0.226 0.411 0.681
Kvéten — non Kvéten!? 1.184 0.082 . -1.371 0.170
Cerven — non Cerven) 1.296 0.007 ** -0.927 0.355
Cervenec — non Cervenec('? 0.812 0.045 * 1.071 0.285
Srpen — non Srpen!¥ 1.507 0.000 *** -1.504 0.134
Zafi — non Zafi¥ 1.260 0.017 * 0.141 0.888
Rijen — non Rijen¥ 0.980 0.865 0.815 0.415
Listopad — non Listopad!® 0.812 0.048 * -0.286 0.775
Prosinec — non Prosinec!” 0.919 0.438 -0.107 0.914

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples, ¥ F-test Test Statistic, ¥ F-test p-value, ¥ t-test Test Statistic, * i-test p-value, © January

vs. Non January, 7 February vs. Non February, ® March vs. Non March, ® April vs. Non April, 1% May

vs. Non May, 'V June vs. Non June, ' July vs. Non July, ¥ August vs. Non August, ¥ September vs. Non

September, 1 October vs. Non October, ' November vs. Non November, !” December vs. Non December

Aplikaci pfislusnych t-test, urCenych na zakladé€ testovani shody rozptylt, bylo zjisténo,

7ze zadny mésic nevykazuje abnormalni vynosnost oproti mésicim zbyvajicim.
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Tohoto zavéru bylo dosazeno opét na zakladé vySe uvedeného pravidla, a to porovnanim

5% hladiny vyznamnosti a p-value t-testu.

5.3.3.SSE Composite

Tabulka 15: Vysledky testovani efektu mésice v roce SSE Composite Indexu®”

F test. p-hodnota t test. p-hodnota
Testované soubory’
statistika® F-testu® statistika® t-testu®

Leden — non Leden® 1.658 0.000 *** -0.881 0.379
Unor — non Unor” 1.046 0.671 1.363 0.173
Biezen — non Biezen® 0.758 0.008 ** 0.846 0.398
Duben — non Duben® 0.647 0.000 *** 0.298 0.766
Kvéten — non Kvéten(? 1.058 0.560 -0.766 0.444
Cerven — non Cerven!) 1.256 0.023 * -1.864 0.064 .
Cervenec — non Cervenec!? 1.264 0.015 * -0.073 0.942
Srpen — non Srpend? 1.281 0.009 ** -0.718 0.473
Z4fi — non Zaii(!¥ 0.701 0.001 *** 0.054 0.957
Rijen — non Rijen™ 0.830 0.113 1.391 0.165
Listopad — non Listopad!® 0.722 0.002 ** 0.052 0.959
Prosinec — non Prosinec!!” 0.843 0.105 1.127 0.260

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Tested samples, ¥ F-test Test Statistic, ¥ F-test p-value, ¥ t-test Test Statistic, * i-test p-value, © January

vs. Non January, 7 February vs. Non February, ® March vs. Non March, ® April vs. Non April, 1% May

vs. Non May, 'V June vs. Non June, ' July vs. Non July, ¥ August vs. Non August, ¥ September vs. Non

September, 1 October vs. Non October, ' November vs. Non November, !” December vs. Non December

V ptipadé Cinského indexu SSE Composite bylo nutné pouzit modifikovany t-test pro

soubory s neshodnymi rozptyly v celkem osmi pfipadech. T-testovanim bylo zjisténo,

ze vynos ani jednoho z meésicti neni statisticky vyznamny oproti ostatnim na zvolené
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hlading vyznamnosti 5 %. OvSem oproti ostatnim piipad@im je zde ptipad Cerven — non
Cerven, jehoz p-hodnota t-testu je 6,4 %. U tohoto piipadu by doslo k zamitnuti nulové
hypotézy, pokud by byla hladina vyznamnosti posunuta na hodnotu alespon 6,4 %.
V takovém pfipadé by bylo na misté testovani, zda-li je vynos v tomto mésici vySssi Ci
nizsi. Po provedeni jednostranného testovani je mozné dojit k zavéru, ze mésic Cerven

vykazuje niz§i vynosnost ve srovnani se zbyvajicimi mésici dohromady.

5.4. Testovani efektu dne v tydnu regresnim modelem

V nasledujicich kapitolach bude opét testovan efekt dne v tydnu, ale tentokrat bude tento
efektu testovan jinym pristupem. U kazdého z testovanych indexti bude pouzita rovnice
¢. 9. Vznikly regresni model bude pfipadné na zakladé testovani predpoklada linearni

regrese upraven.

5.4.1.NASDAQ Composite

Testovani stacionarity Fady dennich vynosu

Pouzitim KPSS testu u tohoto indexu byly zjiStény tyto hodnoty:

Tabulka 16: Vysledky testovani stacionarity dat NASDAQ Composite Indexu®®

KPSS testova statistika) p-hodnota KPSS testu®

0.02357 0.1

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

(U KPSS Test Statistic, ¥ KPSS-test p-value

Na zékladé¢ srovnani hladiny vyznamnosti s p-value dochazi k nezamitnuti nulové
hypotézy, jelikoz uvedena p-value je vys§i nez urCena 5% hladina vyznamnosti.
Z divodu nezamitnuti nulové hypotézy bude Casova fada vynosi povazovana za

stacionarni.

2 NASDAQ C. Index — Testing for Stationarity in Time Serie
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Vysledky regresniho modelu

Tabulka 17: Hodnoty pitvodniho regresniho modelu pro efekt dne v tydnu u NASDAQ Composite Indexu?

DenV Odhad® Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®

Pondéli® 0.0001049  0.0004956 0.212 0.8323
Utery(7) 0.0009917  0.0004744 2.090 0.0367 *
Streda®  0.0008330  0.0004744 1.756 0.0792 .
Ctvrtek®  0.0004620  0.0004781 0.966 0.3341
Patek™®  0.0002931  0.0004786 0.612 0.5403

Residual standard error: 0.01077 on 2510 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.003496, Adjusted R-squared: 0.001511
F-statistic: 1.761 on 5 and 2510 DF, p-value: 0.1175

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ¥ i-test Test Statistic,  p-value, © Monday, 7 Tuesday, ® Wednesday,
@ Thursday, ' Friday

Z logiky cile samotné prace vyplyva, ze ucelem tohoto modelu neni predpovidat denni
vynosy, nybrz zjistit, zda-li se néjaky zobchodnich dni svym vynosem vyznamné
odlisuje od ostatnich. O nevhodnosti tohoto modelu pro ucely pifedvidani hovoti jak
vysledny koeficient determinace modelu, tak p-value F-testu na vhodnost modelu.
Pokud ale toto neni cil tohoto testovani, nemusi t€émto hodnotdm vénovana pfiliSna
pozornost. Pokud by bylo cilem pfedpovidat denni vynosy, bylo by nutné namisto
proménnych Pondéli az Pdtek zatadit faktory fundamentélni, které rozhodné ve vyssi

mife ovliviluji vykonnost akciovych tituld.

2 NASDAQ C. Index — The Characteristics of the Original Regression Model for Testing the Day of the
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Testovani autokorelace a homoskedasticity rezidui

Tabulka 18: Vysledky testovani autokorelace a homoskedasticity rezidui u piivodniho modelu pro efekt dne v tydnu u

NASDAQ Composite Indexu’’

Testovani autokorelace Testovani homoskedasticity®
Testova Testova
Autokorelace® statistika p-hodnota DW statistika p-hodnota
testu® BP testu”
DW® BP©
-0.026 2.051 0.214 0.675 0.954

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Testing for autocorrelation, ® Testing for homoscedasticity, ¥ Autocorrelation,

4 Durbin-Watson test statistic, Breusch-Pagan test statistic

Vypoctend hodnota DW testové statistiky a p-hodnota tohoto testu se vztahuji k modelu
uvedenému na predchozi stran€. Vypoctené hodnoty vedou k zavéru, ze autokorelace
prvniho fadu se ve zvoleném modelu mezi rezidui nevyskytuje. Stejnych zavéra bylo
dosazeno i BP testem na pfitomnost homoskedasticity u rezidui. Na zvolené 5% hladiné
vyznamnosti o neni tedy prokdzano, ze se v modelu nachéazi heteroskedasticita Ci

autokorelace.
Upraveny regresni model

Jelikoz nebylo nutné model nikterak upravovat, bylo mozné pfistoupit k metode
sekvencni eliminace, ktera je blize specifikovana v kapitole 5.5. Postupnym vyfazovanim
regresnich ¢lend vznikaly nové modely, u kterych bylo rovnéz nutné testovat predpoklady
autokorelace a homoskedasticity. V ptipadé nutnosti byl tedy novy model vzdy upraven
tak, aby splioval predpoklady linearni regrese. Postupnym vyfazovanim regresnich ¢lent
a postupnymi upravami vznikl model, jehoz charakteristiky jsou uvedené v nasledujici

tabulce €. 19.

39 NASDAQ C. Index — Testing for Autocorrelation and Homoscedasticity of the Original Regression
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Tabulka 19: Upraveny regresni model pro efekt dne v tydnu u NASDAQ Composite Indexu’!

DenV Odhad® Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®
Utery(s) 0.0009917 0.0004743 2.091 0.0366 *
Streda” 0.0008330 0.0004743 1.756 0.0791 .

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ™ t-test Test Statistic, ® p-value, ©© Tuesday, ”’ Wednesday
Na zakladé dosazenych vysledkil je mozné si v§imnout, ze pouze proménna Ultery
vykazuje p-value niz§i nez zvolena hladina vyznamnosti, tedy 5 %. Po vypusténi
proménné Streda z modelu se odhad regresniho Clenu témer nezméni, coz lze vidét
z nasledyjici tabulky.

Tabulka 20: Konecnd podoba modelu pro NASDAQ Composite Index — efekt dne v tydnu’?

DenV Odhad® Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®

Utery(s) 0.0009917 0.0004745 2.09 0.0367 *

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ™ i-test Test Statistic, ® p-value, ©© Tuesday

Tento noveé vznikly model, ktery vyjadiuje zavislost dennich vynost pouze na proménné
Utery, byl nasledné porovnan s ptivodnim modelem metodou analyzy rozptylu. Vysledek
srovnani dvou modelt, pficemz srovnavané modely jsou modely uvedené v tabulkach

¢. 17 ac. 20, jsou:

31 NASDAQ C. Index — The Characteristics of the Modified Regression Model for the Day of the Week
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Tabulka 21: Vysledky testovani vyznamnosti iipravy modelu pro NASDAQ Composite Index — efekt dne v tydnu®3

Testova statistika F'  p-hodnota®

1.1091 0.3504

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ F-test Test Statistic, ¥ p-value

Jelikoz vysledna p-value je zhruba 35 %, je na 5% hladiné vyznamnosti mozné dospét
k zavéru, ze nulovou hypotézu o nulovosti koeficienti nelze zamitnout. P-hodnota tohoto
testu by byla jisté mnohem vyssi, kdyby do vysledného modelu byla zahrnuta i StFeda,
nicméné pro sekvencni eliminaci byla zvolena hladina vyznamnosti 5 %. Na zakladé
vysledki testu lze tedy predpokladat, ze testované koeficienty non [, 1ze z modelu
vypustit. Vysledkem testovani je tedy zavér, ze pokud budou data tohoto indexu testovana
jako celek, v Utery byl zjistén statisticky vyznamny vynos oproti ostatnim obchodnim
dnim. Nyni dojde ke srovnani stiedni hodnoty miry vynosnosti 7, s odhadovanou
hodnotou vyznamného parametru Utery. Jelikoz priméma hodnota proménné r, &ini
0.0005454 Ize tvrdit, ze v Utery byly béhem zkoumaného obdobi zjistény nadprimérné

vynosnosti.
Rozdéleni ¢asové Fady vynosu na kratsi aseky

Casova tada zaviracich cen tohoto indexu vykazuje dlouhodobé& rostouci trend.
Nicméné pro dukladnéjsi analyzu zdivodi uvedenych v kapitole 5.5.3 bude
stacionarizovand Casova fada rozdélena na krat§i Casové useky. Poclty pozorovani

v kazdém useku jsou:

e 0;—397(0d4.1.2010 do 29.7.2011)

e 0,—99(0d 1.8.2011do 19.12.2011)

e (03;—1538(0d20.12.2011 do 31.1.2018)
e 0,—481(0od1.2.2018 do 30.12.2019)

Prvni Gsek je ohranien pocatkem zkoumani a situaci nazyvanou na trzich jako Cerné

pondéli roku 2011, kdy se kreditni rating USA poprvé v historii snizil. Naslednych 99 dni

3 NASDAQ C. Index— Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing the
Day of the Week Effect on a Stationary Time Serie as a Whole
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je obdobi, kdy trhy byly v dusledku této situace vysoce volatilnimi, a tudiz tvoti obdobi 2.
Nasledujici obdobi znazoriuje relativné dlouhé a klidné obdobi z hlediska volatility.
Posledni obdobi O4 je ovlivnéno zejména polatkem obchodni valky mezi USA a Cinou
a splasknutim kryptoménové spekulativni bubliny v roce 2018. Takto rozdélena ¢asova

fada poté vypada nasledovné:

Obrdzek 5: Stacionarizovand casovd rada NASDAQ Indexu rozdélend na kratsi iiseky*?
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Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
Upraveny regresni model
Po rozdéleni Casové fady bude nové vzniklym modelem model uvedeny v ramci prace

jako rovnice €. 11. Na zakladé vytvoreni regresniho modelu a jeho nasledného upraveni

bude mozné opét pristoupit k metodeé sekvencni eliminace.

Tabulka 22: Regresni model pro kratsi casové tiseky u NASDAQ Composite Indexu — efekt dne v tydnu®>

DenV Odhad® Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®
O3_Utery(6) 0.00113408 0.00048446 2.3409 0.01931 *
03 Stieda” 0.00083763 0.00049902 1.6786 0.09336 .

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ™ i-test Test Statistic, © p-value, O3 Tuesday, ” O3 Wednesday

34 Divided Stationary Time Serie into Shorter Sections
35 NASDAQ C. Index — The Regression Model after the Sequential Elimination of the Model for Testing
the Day of the Week Effect on a Divided Stationary Time Serie
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Z vysledka testovani na ptitomnost autokorelace u rezidualnich slozek vyplyva, ze neni
dostatek dukazi pro to, aby mohla byt nulova hypotéza o jejich vzajemné korelaci
zamitnuta. Z pouziti Breusch-Paganova testu vyplyvd, ZzZe nulovou hypotézu
o homoskedasticité¢ rezidualnich slozek lze na 5% hladin€ zamitnout. Pro ziskani
nezkreslenych vysledkii bylo tedy nutné upravit model pomoci HC1 estimatoru.
Postupnym vyfazovanim regresnich ¢lena bylo zjisténo, ze na 5% hladiné vyznamnosti
je vyznamna pouze proménna O3 Ultery. V piipadé 10 % hladiny vyznamnosti by bylo
mozné hovofit 1 o proménné O3 Steda. Nicméné po vypusténi 1 promeénné O3 Stireda
se hodnoty proménné O3 Utery piili§ nezménily. Konkrétng odhad parametru &ini

0.00113408 s p-value 0.01929.

Po sekven¢ni eliminaci byla ovéfena spravnost vyfazeni koeficienti pomoci ANOVy.
Timto testovanim byl zjistén vysledek, zda-li je mozné nevyznamné regresni Cleny
skutecné povazovat za rovné nule ¢i nikoliv.

Tabulka 23: Vysledky testovani vyznamnosti upravy modelu pro kratsi casové useky NASDAQ Composite Indexu —

efekt dne v tydnu’°

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.728 0.793

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, ¥ p-value

Na zéklad€ srovnani p-hodnoty s 5% hladinou vyznamnosti lze tvrdit, ze regresni ¢leny
vynechané z modelu je mozné s 95% presnosti povazovat skute¢né¢ za rovné nule.
Po provedeni srovnani promémého vynosu svynosem vobdobi O3 Utery lze
predpokladat, ze vramci druhého obdobi byly uterni vynosy vys$s§i nez vynosy
zbyvajicich dnii v ostatnich obdobich. Dulezité je také zminit, ze obdobi, ze kterého
jedind vyznamna proménna pochazi je nejdelsi obdobi O3. Béhem tohoto obdobi
se na americkém trhu neudalo pfili§ vyznamnych udalosti, tudiz zde byla vétsi Sance

na vyskyt anomalie. Béhem obdobi 02, kdy se trh vyrazné propadl, byl predpoklad

3¢ NASDAQ C. Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing the
Day of the Week Effect on a Divided Stationary Time Serie

62



takovy, ze velka variabilita ve vynosnostech jednotlivych dni vzajemné vyrusi.

Tento predpoklad byl timto testovanim potvrzen.

5.4.2.Euronext 100

Upraveny regresni model

Stejné jako v pripadé NASDAQ Composite Indexu bylo i zde nejdfive nutné ovéfit
predpoklad stacionarity dat. Po provedeni tohoto testovani nebylo mozné zamitnou
nulovou hypotézu na zvolené hladin€ vyznamnosti, v disledku ¢ehoz bude ¢asova rada
vynostl povazovana za stacionarni. Nasledné byl tedy vytvofen model, u néhoz bylo
provedeno testovani na pritomnost autokorelace a homoskedasticity. Jelikoz ani v tomto
pfipadé nebylo na zaklade ziskanych vysledkt nutné pivodni model nijak upravovat,
dojde k uplatnéni stejného postupu jako u predchoziho indexu. Dal§im krokem tedy bude
postupné vyfazovani statisticky nevyznamnych ¢lenti a ovérovani predpokladti u novych
modelt. Aplikovanim tohoto postupu nedosSlo k odhaleni Zzadného vyznamného
regresniho c¢lenu. Lze tedy dojit k zavéru, ze zadny zdnl nevykazoval odliSnou

vynosnost od ostatnich dn.

Srovnanim dvou modelt, tedy modifikovaného ptvodniho a nového modelu pouze

s konstantou, byly naméteny tyto hodnoty:

Tabulka 24: Vysledky testovdni vyznamnosti iipravy modelu pro Euronext 100 Index — efekt dne v tydnu®’

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.834 0.525

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, @ p-value

Vysledkem testovani na 5% hladiné vyznamnosti je, ze zadny z dnd nevykazoval vyrazné

odlisné vynosy nez byl prumeér zkoumanych dat.

37 Euronext 100 Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing
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Rozdéleni ¢asové Fady vynosu na kratsi aseky

Nyni stejné jako v pfedchozim piipadé dojde k rozdéleni stacionarizované asové fady

vynost. Noveé vznikla dil¢i obdobi s pocty dat jsou:

e 0;—501(0d4.1.2010do 13.12.2011)
e 0,—892(0d 14.12.2011 do 18.6.2015)
o 03;—272(0d 19.6.2015do 11.7.2016)
e 0,—887(0od 12.7.2016 do 30.12.2019)

Prab&h obdobi O/ byl determinovan zejména strachem o solventnost Spané&lska a Italie
a potatkem finan&ni krize Recka. Po relativné klidném obdobi (obdobi O2) Ize poté
v letech mezi 2015 a 2016 pozorovat zvySenou volatilitu indexu. Toto obdobi je oznacené
jako O3. zvysSena volatilita indexu béhem tohoto obdobi byla zptsobena nejprve
eskalujici finanéni krizi Recka, ktera byla nasledné doplnéna referendem o Brexitu.

Posledni obdobi O4 lze jiz povazovat za relativné klidné.
Upraveny regresni model

Postup u tohoto indexu bude opét analogicky jako v pripadé indexu predchazejiciho.
Postupnym vyfazovanim regresnich Clenti a testovanim predpokladd nezavislosti

a homoskedasticity u nové vzniklych modeld vznikl model, ktery vypada nasledovné:

Tabulka 25: Regresni model pro kratsi casové tiseky u Euronext 100 Indexu — efekt dne v tydnu’®

DenV Odhad®  Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®®

O2_Ctvrtek<6) 0.0014729  0.00073368 2.0077 0.04478 *

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ™ i-test Test Statistic, ® p-value, ™ 02 Thursday
Vysledky sekvenéni eliminace hovoii o vyznamnosti regresniho &lenu O2 Crvrtek

na hladiné alfa = 5 %. Na zakladé srovnani primérné hodnoty vynosnosti a odhadované

hodnoty parametru O2 Crvriek 1ze povazovat vynosnost v tomto dni v tomto obdobi za

38 Euronext 100 Index — The Regression Model after the Sequential Elimination of the Model for Testing
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nadprimérnou. Zavérecné srovnani dvou modelt probéhne mezi tedy modelem se vSemi

dummy proménnymi a modelem obsahujicim pouze proménnou 02 Ctvriek.

Tabulka 26: Vysledky testovani vyznamnosti upravy modelu pro kratsi casové uiseky Furonext 100 Indexu — efekt dne v

tydnu®®

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.689 0.833

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, @ p-value

Vysledna p-value testovani poukazuje na skuteCnost, ze z modelu lze skutecné vyradit
proménné kromé& 02 Ctvriek. Stejné jako u predchoziho indexu se jedna o delsi obdobi

vykazujici nizsi volatilitu, ¢imz opét do§lo k potvrzeni vy§e uvedeného piedpokladu.

5.4.3.SSE Composite
Upraveny regresni model

Stejné jako u predchazejicich indexi byla i zde nejdifive otestovana hypotéza
o stacionarité dat. Na hladiné alfa = 5 % nebylo mozné zamitnout Ho KPSS testu a lze
tedy fadu povazovat za stacionarni. Po vytvoreni pivodniho modelu a jeho nasledném
otestovani byla zjiSténa pritomnost heteroskedasticity. Po ziskani regresnich koeficientd
odolnych vici heteroskedasticité¢ doslo k porovnavani p-hodnoty jednotlivych Clent
s hladinou vyznamnosti alfa. Na zakladé€ tohoto srovnavani byly postupné vyfazovany ty
koeficienty, jejichz p-hodnota je vy$§i nez 5 %, ¢imz vznikly modely nové. U téchto nové
vzniklych modelt byly rovnéz testovany predpoklady homoskedasticity a nezavislosti.

Finalni upraveny model vznikly po metodé sekvencéni eliminace vypada néasledovné:

39 Euronext 100 Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing
the Day of the Week Effect on a Divided Stationary Time Serie
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Tabulka 27: Regresni model pro SSE Composite Index — efekt dne v tydnu*’

DenV Odhad® Sm. odch® ¢ test. statistika®  p-hodnota®

Ctvrtek® -0.0016997 0.0006164 -2.757 0.00587 **

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Day, @ Estimate, ¥ Std. Error, ™ i-test Test Statistic, ® p-value, ¥ Thursday

Na zakladé tohoto srovnani je tieba vénovat pozornost proménné Crvriek.
Dle rozhodovaciho pravidla je mozné na hladiné vyznamnosti 5 % zamitnout Ho
o nevyznamnosti parametru. Vysvétlujici proménna Ctvrtek ma tedy vyznamny vliv
na vysvétlovanou proménnou 1;. Vysledky srovnani odhadu tohoto parametru a praimérné
vykonnosti indexu vedou k zavéru, Ze vynos ve Ctvrtek byl prokazatelné niz§i nez

v ostatnich obchodnich dnech.

Tato skuteCnost byla jesté jednou ovérena srovnanim zredukovaného a upraveného

puvodniho modelu. Ziskané vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 28.

Tabulka 28: Vysledky testovdni vyznamnosti iipravy modelu pro SSE Composite Index — efekt dne v tydnu*!

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.606 0.659

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, ¥ p-value

Vysledna p-hodnota testu ukazuje na to, ze proménné non Ctvrtek 1ze skuteéné povazovat

s 95% jistotou za rovné nule.
Rozdéleni ¢asové Fady vynosu na kratsi aseky

I u tohoto indexu dojde k rozde€leni stacionarni casové fady na krat$i useky dle zmén

ve volatilité. Nové vznikla dil¢i obdobi s pocty dat tedy jsou:

e (0;—1188(0d4.1.2010do 28.11.2014)

40 SSE C. Index — The Regression Model for the Day of the Week Effect on a Stationary Time Serie as a
Whole
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e 0,—323(0d 1.12.2014 do 29.3.2016)
e (03;—455(0d30.3.2016 do2.2.2018)
e 0,—460 (0od5.22018 do30.12.2019)

Prvni obdobi O/ konc¢i koncem roku 2014, kdy kurzy cCinského trhu zacaly rast az
na 150 % své ptuvodni hodnoty, coz nasledné zpusobilo splasknuti bubliny a velmi prudky
pokles cen. Tato situace kolem spekulativni bubliny je oznaCovana jako turbulence
¢inského trhu a je predstavovana obdobim (O2. Obdobi tieti predstavuje obdobi, kdy se
situace uklidnila, dokud v roce 2018 nezacala jiz zminénd obchodni valka mezi USA

a Cinou a nesplaskla spekulativni bublina kryptomén.
Upraveny regresni model

Po rozdéleni Casové fady bylo nadale opét mozné pouzit postup jako u predchozich
indexd. Cleny ptvodniho regresniho modelu byly postupné redukovany metodou
sekvenc¢ni eliminace, pificemz postupné dochéazelo k upravovani na zakladé testovani na

pfitomnost autokorelace a heteroskedasticity u rezidui.

Tabulka 29: Regresni model pro kratsi casové tiseky u SSE Composite Indexu — efekt dne v tydnu*?

DenV Odhad® Sm. odch® t test. statistika®  p-hodnota®
Ol_(vjtvrtek(s) -0.00215618  0.00070784 -3.0461 0.0023431 **

01 Patek” 0.00135929 0.00068309 1.9899 0.0467128 *
O3_Utery(8) 0.00257711 0.00067220 3.8338 0.0001294 ***

04 Stieda® -0.00208860  0.00086540 -2.4134 0.0158761 *

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ Month, @ Estimate, ¥ Std. Error,” t-test Test Statistic, ¥ p-value, @ O1 Thursday, 7 Ol Friday,
® 03 Tuesday, ® O4 Wednesday
Hodnoty regresniho modelu po sekvencni eliminaci ukazuji na celkem 4 proménné, které
m¢ély na hodnotu vynosnosti statisticky prokazatelny vliv. Dal§im krokem analyzy je tedy

opét srovnani dvou modeld, pfi¢emz srovnavané modely jsou:

#2 SSE C. Index — The Regression Model after the Sequential Elimination of the Model for Testing the Day
of the Week Effect on a Divided Stationary Time Serie
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e Model 1: 01 Ctvrtek + Q1 Patek + O3 Utery + O4 Stieda + &,

e Model 2: O1 Pondéli + O1 Utery + Ol Stieda + O1 Ctvrtek + Ol Patek +
02 Pondéli + 02 Utery + 02 Stieda + 02 Ctvrtek + 02 Patek + O3 Pondéli
+ 03 Utery + O3 Stieda + O3 Ctvrtek + O3 Pdtek + O4 Pondéli + O4 Utery
+ 04 Stieda + O4 Ctvriek + O4 Pdtek + &,

Tabulka 30: Vysledky testovani vyznamnosti upravy modelu pro kratsi casové useky SSE Composite Indexu — efekt dne

v ydnu®

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.467 0.963

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

) F-test Test Statistic, @ p-value

Zavérem testovani je nezamitnuti nulové hypotézy u nevyznamnych regresnich ¢lent
a lze je tedy z modelu vypustit. Opét na zaklad€ srovnani prumérné hodnoty vynosnosti,
kterd u tohoto indexu ma zapornou hodnotu a ¢ini -0.000031, vzejdou vysledky
o vynosnostech v celkem 4 statisticky vyznamnych obdobich. Proménné O/ Pdtek
a O3 Utery vykazovaly na zkoumaném obdobi nadprimérné vykonnosti, zatimco obdobi
O1 Ctvriek a O4 Stiedabyly co do vykonnosti podprimérné. Stejné jako v predchozich
ptipadech 1 zde byly zji§téné dny z obdobi vykazujicich nizsi volatilitu.

5.5. Testovani efektu mésice v roce regresnim modelem

5.5.1.NASDAQ Composite

Upraveny regresni model
Pfi analyze této anomalie bylo vychazeno z modelu, ktery je uveden jako rovnice ¢. 12.
Postupnym vytazovanim regresnich Clent a Gpravami modelu na zaklad€ testovani

predpokladii bylo dosazeno kone¢ného modelu.

43 SSE C. Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing the Day
of the Week Effect on a Divided Stationary Time Serie
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Tabulka 31: Regresni model pro NASDAQ Composite Index — efekt mésice v roce**

MésicV Odhad® Sm. odch® ¢t test. statistika®  p-hodnota®®
Unor® 0.00149356 0.00072142 2.0703 0.03853 *
Cervenec® 0.00134624 0.00060206 2.2361 0.02543 *

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Month, ¥ Estimate, ¥ Std. Error, ¥ t-test Test Statistic, ¥ p-value, ©’February, 7 July

Jelikoz sekvencni eliminaci byly odhaleny dva vyznamné regresory, s 95 % spolehlivosti
lze tvrdit, ze pravé tyto dva regresory se vyrazné podepsaly na vynosech tohoto indexu
béhem zkoumaného obdobi. Co se tyCe vynost, naméfené vysledky hovoii o tom,
7e Unor a Cervenec vykazovaly nadprimérny vynos ve srovnani s praimérnou hodnotou

vykonnosti indexu.

Tabulka 32: Vysledky testovani vyznamnosti vipravy modelu pro NASDAQ Composite Index — efekt mésice v roce®

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.680 0.744

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, @ p-value

P-hodnota na urovni 74,4 % hovoii o tom, ze vynechané regresory lze s 5% chybou

z modelu skute¢né vyloucit.

5.5.2.Euronext 100

Upraveny regresni model
Postupnym vyfazovanim regresnich ¢lend bylo zji§téno, ze zadny z mésicti nevykazuje

statisticky vyznamny rozdil ve vynosnosti oproti primérné vynosnosti.

4 NASDAQ C. Index — The Regression Model for the Month of the Year Effect on a Stationary Time Serie
as a Whole

$ NASDAQ C. Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing the
Month of the Year Effect on a Stationary Time Serie as a Whole
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Tabulka 33: Vysledky testovani vyznamnosti vipravy modelu pro NASDAQ Composite Index — efekt mésice v roce*

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.817 0.628

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu
@ F-test Test Statistic, @ p-value

Pro srovnani byl vybran model ptvodni zrovnice ¢. 12 a model obsahujici pouze
konstantu. Vysledky testovani hovoii o tom, ze s 95% spolehlivosti 1ze povazovat

regresni koeficienty za rovné nule.

5.5.3.SSE Composite

Vysledky upraveného regresniho modelu

Tabulka 34: Regresni model pro SSE Composite Index — efekt mésice v roce?”

MésicV Odhad® Sm. odch® ¢t test. statistika®  p-hodnota®®

Cerven® -0.001930 0.000967 -1.996 0.0461 *

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ Month, ¥ Estimate, ¥ Std. Error, ¥ t-test Test Statistic, ” p-value, (¥ June

Sekvencni eliminaci bylo zji§téno, ze s 95% presnosti 1ze prokazatelné¢ mésic Cerven
povazovat za hlavni determinant na vynosnost indexu. Ze srovnani s primérnou hodnotou
vynosnosti indexu vyplyva, ze tento mésic vykazoval prokazatelné podprimérnou miru

vynosnosti.

46 Euronext 100 Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing
the Month of the Year Effect on a Stationary Time Seric as a Whole

47 SSE C. Index — The Regression Model for the Month of the Year Effect on a Stationary Time Seric as a
Whole
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Tabulka 35: Vysledky testovani vyznamnosti vipravy modelu pro NASDAQ Composite Index — efekt mésice v roce*

Testova statistika F)  p-hodnota®

0.671 0.767

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu

@ F-test Test Statistic, @ p-value

Nezamitnutim nulové hypotézy o nulovosti koeficienti je na hladiné alfa 5 %

predpokladano, ze ostatni mésice 1ze povazovat za rovné nule.

48 SSE C. Index — Testing for Significance of the Sequential Elimination of the Model for Testing the Month
of the Year Effect on a Stationary Time Seric as a Whole
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Diskuse

Obecné lze na zakladé nameéfenych vysledk( tvrdit, Ze index snejvétSim poctem
zjisténych anomalii je Sanghajsky SSE Composite Index. Otazkou je, jakou mérou
se do vysledka projevila situace z let 2015 a 2016, kdy se na Cinskych kapitalovych trzich
objevila spekulativni bublina. Dal§imi faktory, které mohou hrat v neprospéch tohoto
indexu je rozhodné i uzemni diverzifikace spoleCnosti. Jak americky NASDAQ,
tak i evropsky Euronext v sob&€ zahrnuji spole¢nosti zriznych zemi, ¢imz dochazi
k leps§imu rozd€leni rizika a ke smazani vlivih hospodatskych cykll jednotlivych zemi.
Rozhodné ani Euronext neni perfektné diverzifikovan, jelikoz cilem evropskych zemi
je vytvoftit jednotny trh, nicméné ve srovnani s ¢inskym indexem vykazuje vyssi znamky
uzemni diverzifikace. Dalsim moznym davodem muze byt celkovy vliv totalitniho
rezimu, ktery se vyznacuje napf. vyssi statni regulaci nebo horsi informovanosti béznych
ob¢anti. Divodem mize byt naptiklad vyse zdanéni. Je znamo, ze vySe piijmovych dani
v Cing je na nizké Grovni. Z tohoto divodu subjektim ziistava vice penéz, oviem stat
penize do své pokladny ziskava prostifednictvim vyssich ostatnich dani. Na rozdil od USA
nebo Evropy, kde se subjekty ke konci roku snazi snizit zaklad dané, coz byva uvadéno

jako jeden z divodu vyskytu lednového efektu.

Divodem pro neodhaleni anomalii muze byt Casovy posun obchodovani mezi
jednotlivymi burzami. Jako pfiklad 1ze uvést priklad evropského a amerického indexu.
Kvili existenci Casového zpozdéni je mozné, Ze investoii nasbiraji koncem tydne
informace o vyvoji vyznamnéjSich indext, a nasledné€ jsou jiz na mozné situace
pfipraveni. Divodem mohou byt i spoleCnosti obsazené v indexech. Evropsky Euronext
100 je slozen pouze ze 100 nejlikvidnéjSich spolecnosti, zatimco zbyvajici zkoumané
indexy zahrnuji spolecnosti vSech velikosti. Rozdily mezi indexy lze tedy spatfiti v jejich
slozeni. Z vybranych indexu je dle mého nazoru NASDAQ Composite Index nejblize
definici efektivniho trhu. Tento index se vyznacuje vysokou likviditou,
zna¢nou diverzifikaci a dostatkem informaci. Nicméné 1 tento index ma svoje negativa,
kterym muze byt napf. nadpolovicni zastoupeni technologickych firem.

V tomto ohledu jsou zbyvajici indexy l1épe diverzifikované.

Predmétem diskuse mohou zajisté byt i pouzité metody v této praci. Zaprvé je nutné
zminit statistické testovani. Toto testovani bylo provadéno pouze na Casovych radach

uvazovanych jako celek. Z tohoto divodu je mozné, Ze doslo k odhaleni pouze malého
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poctu dnu ¢i meésici pii pouziti této metody. Domnénka vychazi z vysledka pouziti
regresniho modelu. Pfi pouziti této metody byl odhalen jen maly pocet dni a mésicu,
jestlize byla Casova fada zkoumana jako celek. Pii dikladnéjsi analyze a rozdéleni Casové
fady na dil¢i useky jiz nedochéazelo ke smazavani rozdilti a byl odhalen vétsi pocet
statisticky vyznamnych dnti a mésica. Pokud by tedy bylo statistické testovani provedeno
i na kratSich asecich, bylo by zfejmé mozné najit vyssi pocet efekt i timto postupem.
Co se ekonometrického modelu tyce, rozdilnych vysledkti by mohlo byt dosazeno pfi
pouziti sofistikované€jSich testd, jakym muze byt napf. Ljung-Box test na hledani
autokorelaci vyssSich tada. Jelikoz se jedna o sezénni data, je mozné, Ze data budou

provazana jinou autokorelaci nez testovanou autokorelaci prvniho fadu.

V této praci byly pro analyzu zvoleny indexy, které Iépe reflektuji situace na trhu.
Ovsem dle mnoha autord, jako piiklad mohou poslouzit studie D. Keima (1983)
nebo M. Al-Khazali (2001), se anomalie vyskytuji pfedev§im u firem sniz$i trzni
kapitalizaci. Proto by rovnéz mohlo byt zajimavé provést empirické testovani na datech
jednotlivych menSich firem, na kterych by se anomalie mozna Iépe projevily.
Takovy postup zvolil napt. P. Ale§ (2021) ve své diplomové praci rovnéz se vénujici
Casovym anomaliim. Autor pro své poznani zkoumal celkem 5 spolecnosti pochazejici
z americké burzy NASDAQ. Nejedna se sice o firmy s nizkou trzni kapitalizaci, nicméné
ve srovnani scelym NASDAQ Composite Indexem jde o niz$i objem.
Jeho zkoumani odhalilo lednovy efekt u vSech firem, ale pouze vroce 2018.
Tuto skuteCnost priklada spiSe né€jakym fundamentalnim vlivim nez ¢asové anomalii.
V této praci lednovy efekt nebyl prokazan ani na jednom z testovanych trhd, ¢imz lze
podporit tvrzeni B. Malkiela (2003), ktery tvrdi, ze anomalie po svém odhaleni postupné
vymizi.

Vysledky studie M. Gibbonse a P. Hesse (1981) hovotici o vyskytu pondélniho efektu na
americkych trzich nebyly touto praci sjistotou 95 % potvrzeny ani na jednom ze
zkoumanych trhi. Tito dva autofi zvolili ke zkoumani efektu dne v tydnu stejny ,,dummy*
model, ktery byl pouzit v této praci. Rozdilem je testovany index, kdy M. Gibbons a P.
Hesse zkoumali tento efekt na americkém S&P 500 Indexu. V této diplomové praci
nedoslo k potvrzeni ani studie D. Rystroma a E. Bensona (1989), ktefi naopak tvrdi, ze
vynosy v patek jsou nadpraimérné, a to zejmeéna kvali dobré naladé lidi pred vikendem.

Tento efekt nebyl rovnéz potvrzen ani u jednoho z testovanych indexua.
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Zaver
Hlavni cil prace je zaméfen na analyzu zvolenych kalendafnich anomalii, které se
vyskytuji celosvétoveé na financnich trzich. Pro empirické testovani efektu dne v tydnu

a efektu mésice v roce byly vybrany celkem tfi svétové indexy z obdobi mezi 1.1.2010

a31.12.2019.

Prvni zvolenou metodou pro empirické testovani byla metoda neparového statistického
testovani. K testovani o shod¢ stfednich hodnot dvou vybéra byl pouzit Studentuv t-test
nebo jeho modifikace v pfipadé neshody rozptyld. Druhou zvolenou metodou bylo
testovani pomoci ekonometrického modelu. Na upravenych datech byl vzdy nejdiive
vytvoren model, ktery byl nasledné na zakladé ovérovani predpokladi linearni regrese

upravovan do podoby, ze které bylo mozné Cerpat vysledky.

Nejznaméjsi anomalii patfici do skupiny efektd dne v tydnu je pondélni efekt,
kdy v pondéli by vynosy mély byt niz§i nez ve zbyvajicich obchodnich dnech.
Tento efekt byl odhalen pouze u indexu Euronext 100 na hladiné alfa = 10 %,
a to metodou statistického testovani. U zbyvajicich dvou indexi nebyl tento efekt
pozorovan. V ptipadé SSE Composite Indexu byl obéma metodami zjistén efekt jiného
dne v tydnu, a to efekt podprumémych CtvrteCnich vynost. Po rozdéleni dat na kratsi
useky nelze s jistotou oznacit jeden den, ktery by se svou vykonnosti pravidelné vyrazné

odliSoval od ostatnich obchodnich dnu.

Druhou  zkoumanou  kalendaini  anomalii byl efekt mésice v roce.
Mezi nejznaméjsi anomalii tohoto efektu lze povazovat efekt lednovy, kdy by vynosy
meély byt prokazatelné vyss$i nez vynosy ve zbyvajicich mésicich. Tento efekt nebyl
pouzitymi metodami prokazan ani u jednoho z akciovych indexti. Mésic, jehoz vynosy
byly obéma metodami prokazany jako vyznamné, byl u Sanghajského indexu meésic
Cerven. Tento mésic vykazuje dlouhodobé podprimérné vysledky oproti ostatnim
mésicim. Obecné ziskané vysledky vedou k zavéru, ze ani v pripade tohoto efektu nelze

s jistotou fici, ktery mésic dosahuje pravidelné statisticky odlisnych vynosi od ostatnich.
Z rozdélenych casovych tady na kratsi useky vyplyvaji vysledky, ze anomalie
je pravdépodobnéjsi najit v téch obdobich, které nevykazuji vysokou miru volatility.
Po tomto rozdéleni ¢asové fady byl odhalen vyssi poCet dnt, které vykazovaly statisticky

odlisné vynosy od prumémé hodnoty. Na delSim Casovém useku tedy dochazi
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ke smazavani rozdili v abnormalnich vynosnostech. Lze tedy usuzovat, ze na malo

volatilnich trzich bude vyskyt anomalii pravdépodobnéjsi.

Z dosazenych vysledka lze témér s jistotou fici, ze nejznaméjsi druhy anomalii z trhu
postupné mizi. Nicmén€ na datech byly zjistény dny ¢i meésice, jejichz vynosy byly
statisticky vyznamné, coz odporuje teorii efektivnich trhii. Za nejefektivnéjsi index lze
oznacit evropsky Euronext 100 Index, ktery vykazoval nejmensi poCet vyznamnych dni.
V budoucnu bude zcela zajimavé sledovat, zda-li znamé druhy anomalii zcela vymizi
a trh se stane efektivnim nebo dojde k odhaleni novych efekti. Pro budouci analyzy mize
byt rovnéz zajimavé srovnani efektivnosti trhu pred koronavirovou krizi a béhem ni.
Pro ovéfeni vysledkl této prace muze byt rovnéZz zajimavé pouzit alternativni model

uvedeny v kapitole 5.5.2.
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Summary

The main aim of the work is to analyse the chosen calendar anomalies occurring globally
in financial markets. A total of three world indices from the period between 1.1.2010
and 31.12.2019 were selected for empirical testing of the day-of-week and month-of-year

effect.

In the first theoretical part of the thesis, there were theoretical foundations of effective
markets theory explained at first. Over time, examination of capital markets has shown
that this approach may not always be the right one in practice. Over the last few years,
the research has brought new theories, for example, in the work described behavioral
finance theory, or the hypothesis of adaptive markets. In this part of the thesis there is
also an introduction to the abnormal situations that occur in the markets and their presence
disproves the efficiency of the markets. For further investigation, only temporal
anomalies were addressed, namely the day-of-the-week effect and the month-of-year

effect.

The second part contains of empirical testing of the data of selected stock indices.
The first method chosen was the unpaired statistical testing method. The Student's t-test,
or its modification to it in the case of a disparity, was used to test the match of the mean
values of the two selections. The second method chosen was testing using an econometric
model. On the modified data, a model was always created first, which was then adjusted
into a final form based on the validation of linear regression assumptions, from which

the results could be drawn.

The most notorious anomaly belonging to the day-of-the-week effects group is
the Monday effect, when yields on Monday should be lower than on the remaining trading
days. This effect was only detected for the Euronext 100 index at alpha =10%, using
the statistical testing method. For the remaining two indices, this effect was not observed.
In the case of the SSE Composite Index, the effect of a different day of the week
was found by both methods, namely the effect of below-average Thursdays earnings.
After dividing the data into shorter segments, it is not possible to identify with certainty
one day that, with its performance, would regularly differ significantly from other

business days.

The second calendar anomaly examined was the effect of the month of the year.

Among the most notorious anomalies of this effect can be considered the January effect,
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when its yields should be demonstrably higher than those in the remaining months.
This effect was not demonstrated by statistical testing on either stock index. The month
whose yields were shown to be significant by both methods was June for the Shanghai
index. This month has shown long-term below-average results from other months.
The generally obtained results lead to the conclusion that, even with this effect, it is
impossible to say for sure which month achieves statistically different returns from the

others on a regular basis.

The split time series into shorter segments shows that anomalies are more likely to be
found in those periods that do not show a high degree of volatility. After this split
of the time series, a higher number of days were revealed to show statistically different
returns from the average. Thus, over a longer period of time, differences in abnormal

profitability are erased.

From the results achieved, it is almost safe to say that the most famous types of anomalies
are gradually disappearing from the market. However, the data found days or months
in which yields were statistically significant, which contradicts the efficient markets
theory. The most efficient index can be identified as the European Euronext 100 Index,
which showed the smallest number of significant days. In the future, it will be quite
interesting to see whether known species of anomalies disappear completely
and the market becomes efficient or some new effects are detected. A comparison
of market efficiencies before and during the coronavirus crisis may also be interesting
for future analyses. It may also be interesting to use the alternative model given in chapter

5.5.2 to verify the results of this work.
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PRILOHA

Priloha 1: Stacionarizovana casova Fada vynosnosti Euronext 100 Indexu s rozdélenim na kratsi tiseky
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Priloha 2: Stacionarizovana casovd rFada vynosnosti SSE Composite Indexu s rozdélenim na kratsi useky

0.00 0.05
| |

-0.05

0 500 1000 1500 2000 2500

Time

Zdroj: Vlastni zpracovani v RStudiu



