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1 Uvod

Teorii efektivniho trhu se zacali ekonomové zabyvat pocatkem 20. stoleti. K této teorii
vyznamn¢ prispél E. Fama (1969), ktery se domnival, Ze trh je efektivni, jestlize odrazi
vSechny dostupné informace. Na trhu se pfesto mohou objevovat rizné anomalie, které
jsou v rozporu s teorii efektivniho trhu. Odhaluji bud’ nedostatek v zakladnim cenovém
modelu, nebo trzni neefektivnost. Nékteti ekonomové jsou toho nazoru, ze diky témto
anomaliim lze na akciovém trhu dosahnout nadprimérnych vynosi v ur€itém obdobi,
které se lisi podle toho, o kterou anomalii se jedna. S teorii efektivniho trhu souvisi také
behavioralni finance, které jsou novym teoretickym smérem uplatilujicim poznatky z
psychologie na chovani investorti. Teorie behavioralnich financi pfipousti moznost, ze
investoii se vzdy nemusi chovat racionalné, ale mohou podlehnout psychologickym

vlivam.

Cilem této bakalarské prace je analyzovat anomalie naruSujici efektivitu trhu a prokazat
nebo vyvratit vyskyt pondélniho a lednového efektu na ¢eském akciovém trhu u vybra-

nych spole¢nosti.

V prvni kapitole bakalatské prace je obecné zminéna efektivnost trhu a jeji rozdéleni na
tf1 zdkladni druhy efektivnosti — alokacni, operacni a informacni. Tato prace se zabyva
informacni efektivnosti. Druha kapitola je zamétena jiZ konkrétné na teorii efektivniho
trhu, na jeji predpoklady, hypotézy, formy a charakteristiky. Pravé diky této neefektiv-
nosti trhu vznikaji na akciovych trzich rizné anomalie, které mohou byt zdrojem nad-
mérnych ziskl. Tteti kapitola popisuje teoreticky smér behaviordlnich financi, které
jsou spojeny s behavioralni ekonomii. V této kapitole jsou také stru¢né vysvétleny jed-
notlivé teorie, které pravé behavioralni finance zahrnuji. Ctvrta kapitola se zabyva jed-
notlivymi anomaliemi. Prace je zamétfena na lednovy a pondélni efekt, které jsou pova-

vvvvvv

které se mohou na akciovém trhu vyskytovat.



2 Efektivnost trhu

Podle Synka, Kislingerové a kol. (2010) mizeme obecné definovat efektivnost jako
podil vystupii k vstuptim. Existuje mnoho dé€leni efektivnosti, napi. ekologicka, eticka,
socialni, ekonomicka atd. V porovnani s jinymi ekonomickymi disciplinami chape in-
vesticni ekonomie efektivnost jinak. ,, Efektivnost je takové pouzité ekonomickych zdro-
Jju, které prinasi maximdlni uroven uspokojeni dosazitelnou pri danych vstupech a tech-

nologii. “ (Samuelson, Nordhaus, 1991, s. 968)

2.1 Efektivnost finanénich trha

V souvislosti s finan¢nimi trhy lze rozliSovat tfi druhy efektivnosti — alokacni, infor-

macni a operacni.

Prvnim druhem efektivnosti je alokacni efektivnost. Cilem finan¢nich trhi by méla byt
efektivni alokace uspor do nejproduktivnéjsich podniki, tzn., Ze investofi investuji do
spolecnosti pfi minimalnim riziku. Tato efektivnost je typickd pro primarni trh, kde do-
chazi k pfesunu pené¢znich prostiedkti od vétitele k dluznikovi. Aloka¢ni efektivnost na
primérnich trzich mize byt ovlivilovana i sekundarnimi trhy. Cena cenného papiru na
sekundarnim trhu tedy ovliviiuje cenu cenného papiru na primarnim trhu. Pro zajisténi
alokacni efektivnosti je nutné zabezpecit spolehlivy tok informaci o perspektivé dluzni-

ki k investorim. Alokacni efektivnost ma pozitivni u¢inek na celou ekonomiku, nebot’

vvvvvv

Operacni efektivnost na sekundarnich trzich je podminkou aloka¢ni efektivnosti na pri-
marnich trzich. Trh se nazyva operacné efektivni, pokud jsou transakéni naklady nizke,
tzn., ze je spread (rozpéti) minimalni. Rozpéti se snizuje, jestlize se likvidita trhu zvysu-
je. Prodavajici a kupujici cennych papirG by méli pocitat s makléfskymi naklady. Po
zapocteni transakénich nédkladi 1ze urcit tzv. €isty vynos z prodeje cennych papirt. Pro
investory i vypujcovatele je mnohem drazsi vstoupit na primarni trh, pokud se velikost
rozdilu mezi celkovymi néklady a Cistym vynosem zvétSuje. To plati i v pfipadée, ze
drzitelé cennych papird chtéji ziskat hotovost zpét. Podil rozpéti a transakénich nakladt

na cen¢ tvofi miru operacni efektivnosti.

Tato bakalarskd prace se zabyva informacni efektivnosti. Podle Jilka (1997) je infor-

macni efektivnost zavisla na tom, jak se vSechny dostupné relevantni informace odrazeji



v trzni cené. Jednoduchou a jednoznacnou informaci predstavuje kotovana cena, ktera je
vetejné dostupna vSem ucCastnikiim financniho trhu. Pojem informacni efektivnost je
zavisly na tom, jak je chapan pojem relativni informace. Dle tohoto mtizeme rozlisit tii
stupné efektivnosti, které odpovidaji formam informacné efektivnich trhii. Jedna se o

slabou, stiedné silnou a silnou efektivnost, které jsou popsany nize v kapitole 3. 4.

Informacni efektivnost vyjadiuje, jak ceny cennych papiri odrazeni souc¢asné znalosti o
ocekavanych budoucich piijmovych tocich u cennych papiri. Na dokonale efektivnim
trhu maji vSichni kupujici 1 prodavajici stejné podminky, nebot’ ceny odrazeji vSechny
dostupné informace. Trh neni informacné efektivni, pokud maji néktefi investofi
k dispozici nevefejnou informaci. Kvili nevefejné informaci maji tudiz néktefi investoti
vyhodu oproti ostatnim a mohou tak dosahovat nadprimérnych ziskli. Nevetfejnou in-
formaci mize byt napiiklad to, Ze investofi védi o novém objevu spolecnosti. Investofi
na zéklad¢ této nevetejné informace nakoupi cenné papiry od neinformovanych vlastni-
ka, protoze véfi, ze po zvetejnéni informace vzroste cena akcii. Malé spolecnosti jsou
specifickym problémem. Né&kteti jedinci mohou mit o firméch lepsi informace nez ana-
lytici, ktefi se zajimaji o cely sektor. To ovSem neni diikazem, Ze jsou trhy s malymi
podniky neefektivni. Na zékladé trzniho prostiedi firmy se uskutecnuje interpretace
budoucich vynost. Nestaci pouze védét, Ze vynosy podniku porostou, ale i védét vice o
zvyseni v ramci vztahu podniku v daném sektoru. Mali investofi maji pouze kratkodo-
bou vyhodu, pokud se domnivaji, ze mala firma neni spravné ocenéna. Je to z toho di-
vodu, ze 1 pfi malém poctu akcii se ceny piizptisobuji velmi rychle. Toto chybné ocené-

ni nevede k velkym zisktim.
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3 Teorie efektivniho trhu

,, Teorie efektivniho trhu predpoklada, ze akciové kursy jsou ovliviiovany ocekavanymi
zisky, dividendami, rizikem, vybuchem financnich panik, kolapsem firem a dalsimi kur-
zotvornymi informacemi. (Musilek, 2011, s. 281). Efektivni je tedy trh, ktery velmi

rychle vstfebava neocekavané informace.
3.1 Historie efektivniho trhu

V roce 1900 jako prvni matematicky popsal teorii efektivniho trhu Louis Bachelier. Ve
své disertacni praci vysvétloval teorii nahodnych procest cen komodit, ale v té dobé¢ ji
nebyla vénovana moc velka pozornost. Za ptic¢inu poklesu a rdstu cen akcii povazoval

neviditelnou naladu tisice investoru.

Ve 30. 1. 20. stol. ekonomové, jako naptiklad H. Working nebo A. Cowles, zjistili, ze
Vv riiznych obdobich se korelacni zavislosti cen u americkych a britskych akcii ptiblizo-
valy k nule. AZ Maurice George Kendall zacal pouzivat systematicky piistup ke zkou-
mani efektivniho chovani akciovych kursi. Ve svém zkoumani se vénoval chovani
kratkodobych zmén akciovych kurzl na londynském trhu a cendm baviny a pSenice na
americkém trhu komodit. Pfedpoklédal, ze se objevi urcité pravidelné cenové cykly.
Nakonec ale dosel k zavéru, ze ,, ... casové rady vypadaji, jako by se pohybovaly bez
cile, tak jako by jednou tydné néjaky ,,démon“ nebo ,,ndhoda* vytdahli z osudi nahodné
cislo a pridali ho k soucasné cené a stanovili tak cenu na pristi tyden...*. (Kendal,

1953, s. 17)

F. Osborne v roce 1959 porovnal vyvoj cen na akciovém trhu s nahodnymi pohyby mi-
kroskopickych ¢astic pohybujici se v kapaling, tzv. Browntv pohyb. Dokézal, ze uzavi-
raci akciové kursy maji sklon koncentrovat se na dennich maximech a minimech. Také
nez pokracovani (zmény ceny ve stejném smeéru). Definice slabé formy efektivnosti

byla v podstaté shodna s Osbornovymi zavéry.

E. Fama, ktery svou praci vyznamné pfispél k teorii efektivnich trhii, nabyl téZ nazoru o
nahodném chovani akciovych trhii. Prave K jeho praci se datuje vznik teorie efektivniho
trhu. Fama se 1 ve svych dalSich vyzkumech vénoval pfevazné tomuto tématu. Za vSeo-
becné idealni trh povazoval trh, na némz ceny vydavaji jasné signaly pro alokaci zdrojd,

tzn., na kterém firmy mohou udinit investi¢ni rozhodnuti a investofi si mohou vybrat
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z cennych papiri, které predstavuji majetkovou Gcast v podniku na zéklad¢ predpokla-
du, ze ceny cennych papird vzdy plné odrazeji vSechny dostupné informace. ,, Trh, na
némz vzdy ceny plné odrdazeji dostupné informace, se nazyvd efektivni.“

(Fama, 1969, s. 383)

3.2 Predpoklady efektivnosti trhu

Fungovani efektivniho trhu zavisi na n¢kolika neopomenutelnych piedpokladech. Pii
nedosazni téchto predpokladii nelze ocekéavat dosazeni kterékoliv formy efektivnosti.
Jedna se predev$im o nasledujici ptredpoklady. Ziskovy motiv je hlavnim pifinosem
efektivnosti trhu. Piipadné odchylky (mezi vnitini hodnotou akcie a akciovym kurzem)
jsou diky ziskovému motivu identifikovany a odstranény b&hem nékolika minut. Dale
se predpoklada posun K tvrdé konkuren¢nimu trhu, na kterém je velké mnozstvi neza-
vislych investori majici rovny piistup k technologiim a informacim. Je nezbytny volny
a vSem dostupny pfistup k informacim, které se tykaji nejen firem, doméci ekonomiky,
ale taktéZ zahrani¢nich trha a jejich ekonomik. Piedpoklada se vybudovani kvalitni in-
frastruktury na trhu, coz je nutnym technickym ptedpokladem pro fungovani efektivni-
ho trhu, tzn. pruzné, bezchybné a prihledné fungovani obchodniho sytému na burze,
roz§ifovani informaci, systému regulace a kontroly. Jen na likvidnim trhu je moZzné za-
bezpeceni adekvatnich novych informaci do kurzu cennych papiri a prave likvidnost
musi efektivni trh spliiovat. Také kvalitni pravni legislativa je dilezita pro chod trhu na
uréitém stupni efektivnosti. Legislativa vymezuje prava a povinnosti subjektii a instituci

na daném trhu a vytvaii prostiedi pro aktivity na tomto trhu.

3.3 Hypotéza efektivnich trhii, model spravedlivé hry, nahodné pro-

chazky

Hypotéza efektivnich trhit (EMH) tvrdi, Ze se vSechny relevantni dostupné informace
zcela odrazeji v trzni cen€. To znamena, Ze pokud budou trzni ceny cennych papirti po-
kazdé rovny fundamentalnim a spravedlivym hodnotam cennych papird, bude toto tvr-
zeni pravdivé. Jestlize se fundamentalni a trZzni cena nerovna, pak je rozdil dostatecné

maly, aby nemohl byt vyuZzit k dosaZeni zisku, a to vzhledem k transakénim nakladim.
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Trhy cennych papirti budou v neustalé a chaotické rovnovaze, za predpokladu pravdi-

vosti EMH.

Model spravedlivé hry (The Fair Game Model)

Model spravedlivé hry je jednim z modeli vysvétlujici chovani trznich cen cennych
papirt a nejlépe vysvétluje EMH. Tento model je zalozen na tvrzeni, Ze neexistuje roz-
dil mezi skutecnym vynosem ze hry a oCekdvanym vynosem pied zacatkem hry.
V souvislosti s trhem cennych papirt se jedna o rozdil mezi skute¢nym a o¢ekavanym
vynosem z cennych papirti. Model spravedlivé hry je podle Famy (1969) definovéan ja-
ko:

Zjtr1 = Tjesr — E (7}',t+1|¢t) ) (1)
a
E (Zj,t+1|¢t) =0, kde (2)

Xjt+1 = spravedliva hra

E (rj,tﬂlq.’)t) = o¢ekavany vynos cenného papiru j vV obdobi t+1, zavisly na ¢ (tj. na

souboru informaci dostupném v obdobi t)

Na trhu s cennymi papiry bude platit EMH, tzn., Ze se cena cenného papiru rovna fun-
damentalni ¢i spravedlivé hodnoté a vSechny zmény fundamentalnich hodnot se ihned
projevi v trznich cenach. Jediné nova informace by mohla zptisobit zménu fundamen-
talni hodnoty cennych papirti. Pokud se zadna neobjevi, nelze predpokladat zménu fun-
damentalni hodnoty. Novinku ¢i novou informaci nelze piedpovidat. Dalo by se tedy

ocekavat, ze vynos se bude nepiedvidatelné ménit v souvislosti s novymi informacemi.

Martingale a Submartingale model (The Submartingale Model)

Martingale model vyjadiuje, Ze z dnesniho vynosu vychazi nejlepsi varianta odhadu pro
zitfej$i vynos. Je jisté, Ze se bude zitfejsi liSit od dnesniho, ale ned4 se predpoveédét o
kolik, tudiz zistava dnesni vynos nejlepsim odhadem. O Martingale model se jedna v
pifipadé, ze se drzby cennych papiri mezi obdobimi rovnaji. Pokud je EMH pravdiva,

Ize podle Famy (1969) ocekavat:
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E (rj,t+1|¢t) =0 (3)

Submartingale model je podobny modelu spravedlivé hry, ale ocekavame rist kurzi
cennych papiri v porovnani s piedchozim obdobim, coz odpovida bud'to inflacni eko-
nomice s nominalnim cenovym rustem nebo expandujici ekonomice s realnym ristem.

Model Submartingalu Fama (1969) vyjadtuje nasledujici rovnici:

E (rj,t+1|¢t) =0 (4)

Teorie nahodné prochazky (The Random Walk Model)

U tvrzeni, ze soucasna cena cenného papiru pln¢€ odrazi v§echny dostupné informace, se
piedpoklada, ze po sob¢ jdouci zmény cen jsou nezavislé. Kromé toho se obvykle pied-
poklada, Ze po sob¢ nasledujici zmény maji shodné pravdépodobnostni rozdéleni. Podle

Famy (1969) je nahodna prochazka vyjadiena nasledujici rovnici:

f(T}‘,t+1|¢t) =f (7}‘,t+1) (5)

3.4 Formy trzni efektivnosti

U akciovych trhli existuje riznd forma efektivnosti. Intenzitu této efektivnosti lze métit

dle druhu informaci, které jsou rychle a skoro okamzité absorbovany akciovymi kurzy.
H. Roberts (1967) rozliSuje 3 formy efektivnosti — slabou, stfedni a silnou.

Slaba forma efektivnosti zahrnuje informace, které mtizeme ziskat z minulych (historic-
kych) dat. Z téchto historickych dat nelze ur¢it prognézu budouciho pohybu kurzu, pro-
toze zména kurzu je ndhodna. Historicka data jiz byla absorbovana kurzy, néasledovala
prudka, ale pfiméfena reakce kurzu, a tudiZ neni mozné oc¢ekéavat néaslednou reakci spo-
jenou s historickou informaci. Kdysi velmi popularni technicka analyza, kterd se zamé-
fuje na objem obchodl a analyzu historickych kurzovych tad, je nyni povaZzovéna za
ztratu Casu a na slabé efektivnim trhu za nevyuzitelnou. Je zde jasna kontroverze. Tech-
nicka analyza predpoklada, ze kurzy komodit a cennych papird probihaji v trendech a
jakékoliv nova informace je Sifena postupné. Jak je jiz zminéno vyse, na efektivnim trhu
musi byt Sifeni informaci velmi rychlé a reakce skoro okamzitd. Diky ndhodnému a ne-

zavislému pohybu kurzu je vyloucena moznost jakéhokoliv trendu na trhu.
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U stfedné silné formy efektivnosti plati, ze akciovy kurz zahrnuje nejen historickéd data,
ale také aktualni vefejné dostupné informace. I zde plati rychla a téméf okamzita ab-
sorpce informaci do kurzu, tudiz ani tento typ trhu nedokéaze zabezpecit nadprimérné,
vy$$i nez rovnovazné vynosy. Spatné ocenéné akciové instrumenty na trhu nelze nalézt,
pokud se akciové trhy chovaji ve stiedné silné formé efektivné. V této formé efektiv-
nosti nema vyznam technicka ¢i psychologicka analyza, ani tvirci jadro fundamentalni
analyzy — teorie vnitini hodnoty akcie. Investor miize dosahnout nadprimérného vynosu
jen inside informaci, coz je informace, ktera neni vefejné znama nebo po jejim zvetej-

néni mize vyznamné ovlivnit kurz ¢i vynos akcie.

Silna forma efektivnosti je nejsilngj$i formou efektivnosti trhu. Silna efektivnost zahr-
nuje kurzotvorné informace veifejného i nevetejného charakteru, které lze kdekoliv a
jakkoliv ziskat. Zde nema smysl technicka ani fundamentélni analyza. Nevetejné infor-
mace jsou také bezcenné, protoze jsou jiz zahrnuty v akciovém kurzu. Vnitini hodnota
cenného papiru zde odpovida jeho kurzu. Na tomto typu trhu nelze zajistit nadpramér-
né, vy$si nez rovnovazné vynosy, ponévadz je cenny papir v disledku okamzité reakce
spravné ocenén. Tato forma efektivnosti neexistuje, pokud neni nikde na svété uplné

naplnéna stfedné silnd forma efektivnosti.

Bylo uskute¢néno nékolik vyzkumi tykajicich se zneuzivani inside informaci a dosah-
nuto zajimavych vysledkl. Aktivity burzovnich specialisti a obchodnich manaZert
v USA jsou ve vzijemné kolizi se silnou formou efektivnosti. Naopak manazeii a
spravci portfolii jsou se svymi podpramérymi vysledky podporou v silné formé efek-

tivnosti.

15



3.5 Charakteristiky efektivniho trhu

Ctyti zakladni charakteristiky efektivniho trhu nejlépe vymezuji podstatu efektivniho
trhu. Podstatné rysy, diasledky a aspekty obsahuji tyto charakteristiky.
Prvni charakteristika tik4, Ze nova a neocekévana informace je absorbovana akciovym
kurzem béhem né¢kolika sekund nebo minut. Na efektivnim trhu je tato reakce pouze
skokova. Nékteré¢ reakce akciovych kurzii jsou ale naprosto v rozporu s efektivnim
trhem, napiiklad v dasledku opozdéné reakce, ktera trva i nékolik dnu. Piedbézna reak-
ce je uskuteciiovana predbézné pied ozndmenim nové informace a ddna do souvislosti
s insider obchody na trhu. Nadméra reakce je zpusobena psychologickymi faktory a
atributy.

Obrazek 1: Okamzita, skokova reakce akciového kurzu na novou, neoc¢ekavanou infor-

maci oznadmenou ke dni 0

Akciowy kurz (K¢)
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N
o

=
o
o
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Zdroj: Vesela (2011)
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Obrazek 2 : Postupna, piedbézna a nadmérna reakce akciového kurzu na novou, neoce-
kavanou informaci oznamenou ke dni 0
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Zdroj: Vesela (2011)

Podle druhé charakteristiky je na efektivnim trhu reakce akciovych kurzl na novou in-
formaci ukoncena jeSté v ten den. Jednotlivé informace, jez vyvolavaji zmény akcio-
vych kurzi, jsou nezavislé a nahodné. Novou informaci neni mozné piedpokladat a pra-
vé to je dilezitym faktorem pfispivajicim k ndhodnému pohybu kurzi. V piipadé, ze by
byla predikce jiz pfedem znama, kurzy by nevykazovaly Zadny pohyb a nereagovaly by,

protoze informace by jiz byla absorbovéna akciovymi kurzy.

Tteti charakteristika tvrdi, Ze akciové trhy na efektivnim trhu jsou nuceny k rovnovéaze,
protoze je k tomu tla¢i ziskovy motiv a aktivita investorii. Neustalé aktivity investorl
rychle eliminuji ziskové ¢i ztratové prilezitosti. Celkovy vynos, ktery je dosahovan na
trhu v dlouhodobém horizontu, se od trzniho pruméru pfili§ neodchyli. To ovSem ne-
znamena, ze investor nemuze vyjimecné dostdhnout vyssiho nez primérného vynosu.
Charakteristika tikd, Ze nikdo nadprimérného vynosu neni schopen dosahnout trvale a
opakované. Odchylku skutecného vynosu od rovnovazného Ize métit napt. alfa fakto-
rem v modelu CAMP, ktery by nemél byt pfilis vzdaleny od nuly. Akcie nachazejici se
na akciovém trhu jsou vétSinou spravné ocenény, a tudiz se jejich vynosova mira ptili§
neli$i od rovnovazné vynosové miry, v niz je zahrnuto riziko spojené s danou akcii.
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V posledni charakteristice je vyjadieno, ze vSechny obchodni a investicni strategie ve
snaze ,,bit trh* na efektivnim trhu selhavaji. Tim je mysleno ,,bit trh* ve smyslu dosah-
nout nadprimérného vynosu. VSechny investi¢ni i obchodni strategie nemohou byt
uspésné, protoze v dvouletém horizontu nepfinaseji investorovi nadmérny vynos. Ves-
keré strategie ve snaze dosahnout nadprimérného zisku selhavaji. Efektivni trh je scho-
pen ocenit kazdou akcii a vétSinou se v ocenéni nemyli. Vnitini hodnot¢ akcie odpovida
akciovy kurz na efektivnim trhu. Investi¢ni strategie zaméiujici se na rozpoznani akcii,

které jsou Spatné ocenéné, musi byt na tomto trhu netspésné a netcinné.

Prave témto charakteristikdm je vénovana pozornost pfi testovani praktického fungova-
ni efektivniho trhu. Testovani téchto statistik se provadi vétsinou statisticky a snazi se
otestovat fungovani efektivnosti trhu. Pfi empirickych studiich ¢i testovani efektivnosti
trhu se testuje vétSinou slaba forma efektivnosti trhu, ktera vychazi z historickych kur-

zovych fad.

Nejsnazsi je provérit naplnéni druhé a ¢tvrté charakteristiky. Pfi provéfovani druhé cha-
rakteristiky se hleda predevsim jakakoliv zavislost a trendy v pohybu akciovych kurz.
Pouzivaji se bud’to jednoduché metody, naptiklad simulaéni testy, korelacni testy ¢i

distribu¢ni modely, jejichz vypovidaci schopnost neni velika, nebo slozitéjsi metody,

mezi které patii Box-Jenkinsova metodologie.

U testovani ¢tvrté charakteristiky se testy snazi zméfit vynosové miry, jez jsou vysled-
kem investi¢nich a obchodnich strategii. Poté se tyto vynosové miry porovnavaji
s vynosovou mérou akciového indexu. Nelze hovofit o slabé efektivnim trhu, pokud
neni naplnéna ¢tvrta charakteristika. O tu se nejedna, pokud je vynosova mira produko-
vana zvolenou strategii, po zapocteni transak¢nich nakladd, vyssi nez vynosova mira

produkovand indexem.
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4 Behavioralni finance

Behavioralni ekonomie a s ni souvisejici oblast behavioralnich financi jsou novym teo-
retickym smérem uplatitujicim poznatky z psychologie na chovani investort a instituci
na trzich cennych papirt. Nekteti predstavitelé tohoto sméru jsou dokonce psychologo-
V¢, napi. A. Tversky nebo D. Kahneman. Musilek (2011) uvadi, ze behavioralni finance
Ize definovat jako ,, ...interdisciplindrni teorii zkoumajici vliv psychologie na rozhodo-
vani investorii, fungovani trhu cennych papirii... “. Na rozdil od teorie efektivniho trhu
tato teorie pfipousti moznost, ze investi¢ni publikum se ne vzdy musi chovat racionalné,
ale mtze podlehnout psychologickym vlivim. Behavioralni modely spojuji poznatky
z psychologie s mikroekonomickou teorii a zahrnuji celou fadu koncepti,, metod a ob-

lasti.

Zakladnim tkolem behavioralnich financi je vysvétlit, pro¢ Uc€astnici trhu délaji sou-
stavné chyby, které jsou v rozporu s ptedpokladem raciondlniho ucastnika trhu. Tyto
chyby, které ovliviluji ceny i vynosy, vyvafeji trzni neefektivnost. Finance také zkou-
maji, jak ostatni ucastnici vyuzivaji tuto trzni neefektivnost. Neékteti analytici povazuji
behavioralni finance za teoreticky zaklad pro technickou analyzu. Dalsi kli¢ova pozoro-
vani se zabyvaji nesouladem mezi rozhodnutim, jak ziskat ¢i udrzet prostiedky nebo
averzemi vaci ztratdm. Averze vuci ztraté se projevuje tim, Ze investor neni ochoten

prodat akcie, pokud by to pro néj mélo znamenat ztratu.

Mezi teorie behavioralnich financi 1ze zatadit Prospect Theory, Framing Theory, Over-

confidence Theory a dalsi teorie, z nichZ n€které jsou popsany nize.

D. Kahneman a A. Travesky (1979) vytvotili tzv. prospektovou teorii, kterou v roce
1992 rozpracovali do kumulativni prospektové teorie. (Kahneman, Traversky, 1992).
Tyto teorie zkoumaji chovani investorti za nejistoty a za rizika pii vybéru mezi investi¢-
nimi alternativami. Prospektova teorie se sklada ze dvou fazi — upravy a hodnoceni. Ve
fazi upravy se rizikové situace zjednoduSuji pomoci riznych vybért. V druhé fazi se

rizikové alternativy hodnoti podle riznych psychologickych principu.

Dalsi teorii téchto autort je Framing Theory (,,teorie zaramovani*). Tato teorie se zaby-

va reakci investori na stejnou kurzotvornou informaci podanou odlisnymi zptsoby.

Overreactions Theory (,.teorie pifehanéni®) se zabyva chovanim investorii pii novych
dramatickych udalostech a jejich reakci na informace, jenZ nelze predpokladat. Predsta-

vitelé této teorie, napi. W. De Bondt a R. Thaler (1995), vychazeji z ptedpokladu, ze po
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uvefejnéni novych informaci tykajici se cen akcii, dochazi k ,,ptestfelovani* spravnych
hodnot. Z toho vyplyva, ze poté musi dojit i k jejich reverznimu pohybu, a tudiz zpét-

nou korekci cen Ize uspésné predpoveédet.

Overconfidence Theory (,,teorie nadmérného sebevédomi) zkoumé chovani spravce
aktiv a vybrané investory, ktefi jsou toho nazoru, ze jejich investi¢ni schopnosti i do-
vednosti jsou nadprimérné. Jejich frekvence obchodovani je silné nad primérem a
spravované portfolio se neustdle méni. Ve srovnani se strategii ,,.kup a drz* vSak dosa-
huji vysoce podprimérné vynosové miry, coz je dusledkem jejich nadpramérného ob-

chodovani.
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5 Anomalie na financ¢nich trzich

Anomalie jsou empirické vysledky, které jsou v rozporu s teoriemi efektivniho trhu.

Ukazuji bud’ trzni neefektivnost, nebo nedostatek v zdkladnim cenovém modelu.

5.1 Lednovy efekt

V jednotlivych ¢asovych obdobich nema pohyb akciovych kurzi stejnomérny vyvoj.

Byly objeveny ¢asové cykly, které se pravidelné opakuji v kursovém vyvoji. Lednovy ¢i

vvvvvv

Vyskyt tohoto efektu miize byt dan tim, Ze vétSina investord a manazert na konci roku
zkouma vynosnost svého portfolia, vytvaii nové investi¢ni strategie, prevrstvuje portfo-
lio a sva portfolia dopliiuji o akcie téchto malych firem. Investofi se snazi predev$im
dosédhnout danové optimalizace ztratovymi nakupy, které jsou zdmérn€ uskutecnovany
v prosinci, Vv lednu jiz k tomu neni divod. Navic v mésici lednu dochazi k nakupovani
cennych papirti zpét, tim dochazi k opétovnému zvyseni cen akcii, a tudiz maji vyssi

vynosnost.

Lednovy efekt (The January Effect) se tykéa predevs§im akcii menSich firem a vyskytuje
se v mesici lednu. Pocatkem ledna, zejména v prvnich ¢trnacti dnech tohoto mésice,
dochazi k nadmérnému kurzovému ristu, coz by mohlo byt zdrojem vysokych kapitalo-
vych ziskli. Vynos americkych akcii malych i1 velkych firem béhem prvnich péti dnli
v lednu v letech 1963-1979 dosahl primérného rozdilu 8,16%, konkrétné se tim zabyval
Keim (1983). Taktéz Haugen a Lakonishok (1988) se zabyvali timto efektem, o kterém
pojednévaji ve své knize The Incredible January Effect. V jednotlivych statech a v Case
pusobi podle Gultekina a Gultekina (1983) lednovy efekt jinak. S timto efektem je vel-

mi uzce spojen efekt zanedbanych firem.

Prvni pokusy testovani této hypotézy zkoumaly kratkodobé sériové korelace v cenach
akcii. Pokud neexistovaly zadné vyznamné korelace, byly dikazy posuzovany
v souladu s nahodnou prochazkou. Nicméné védci provedli odlisny test, ktery se stal
klicovym. Rozeff a Kinney (1976) nasli sezénni modely v rovnovazném indexu cen na
newyorské burze cennych papirti v letech 1904-1974. Primérny vynos se v lednu pohy-

boval okolo 3,5%, cozZ je pres jednu tfetinu ro¢niho vynosu, zatimco V ostatnich mési-
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cich se primér pohyboval okolo 0,5%. Zajimavé je, ze se vysoky lednovy vynos neob-

jevoval v indexu, ktery zahrnoval pouze velké firmy.

Kvili prozkoumani hypotézy danové ztraty z prodeje a také kvuli tomu, zda lednové
vynosy mohou byt pouze statistickym artefaktem, zkoumalo nékolik védcu sezénni mo-
dely v dalsich zemich. Mezinarodni vysledky dokazuji, ze zatimco se dané zdaji byt
dulezité vuci lednovému efektu, nejsou vysvétlenim vseho. Naptiklad tento efekt je sle-
dovan v Japonsku, kde neexistuje dan z kapitalovych ziskd, ¢i v Kanadé, kde do roku
1972 taktéz nem¢li tuto dan. (Thaler, 1987)

Zakladni otazka zni, zda tato anomalie znamena ziskovou obchodni strategii. Na tuto
otazku je tézké odpovédet. V pripadé malych firem, maly objem obchodi a velké rozpé-
ti nabidky a poptavky, hovoii proti velkym ziskovym pfilezitostem nebo taktéz vyso-
kym transakénim nakladim. Ani jedna z anomalii nenabizi obrovskou pfileZitost pro
soukromé investory. To ovS§em neznamend, Ze by byla anomalie nezajimava. Nékteti
obchodnici ¢eli nulovym transakénim nakladiim a investofi, ktefi nyni nakupuji v lednu,
mohou misto toho nakupovat v prosinci. Kromé toho, kdyz nikdo nevydéla penize jako

dasledek anomalie, mize se zajimat o to, pro¢ k nim dochazi.

5.2 PondéIni (tydenni, vikendovy efekt)’

Tento efekt zptsobuje, Ze se béhem tydne akciové kurzy pohybuji podle urcitého vzoru.
Existuje jistd sezonnost Casové fady kurza akcii, kterd je v rozporu s piedpokladem
efektivniho trhu, coz je nadhodny pohyb kurzu. Vyzkumy ukazaly, ze pondélni efekt
nelze vysvétlit dobou vypotadani mezi transakcemi vyskytujicimi se v odlisnych dnech
vV tydnu. Déle ho nevysvétluji chyby v méfeni v zaznamenanych cenach ¢i chyby

V prodejnim 1 ndkupnim chovani investora.

Podle Jilka (1998) lze béhem vikendu a pondélniho dopoledne zaznamenat statisticky
vyznamnou tendenci poklesu cen akcii. Tento efekt neni zcela objasnén. Jednou
Z moznosti, jak vysvétlit pond€lni pokles cen, je ptichod Spatnych zprav v prubéhu vi-

kendu, coz ma za nasledek pondé€lni vyprodeje.

Pokles cen je v priméru 0,1%, takze je obtizné z tohoto efektu profitovat vzhledem

K transakénim nakladim. Jedna z moznych strategii je pak drzeni akcii od pondélniho

! Angl. The Day of the Week Effect

22



odpoledne do patku, kdy dochazi k likvidaci portfolia a investovani penéznich prostied-
ka na penéznim trhu. Kazdy tyden se naklady na nakup a prodej snizuji, ¢imz je prav-
dépodobné zcela omezen veskery zisk z této strategie. Tento efekt je i tak velmi zajima-

vy a vyznamny. (Jilek, 1998)

Dalsi mozné vysvétleni rozdilnych dennich vynosti nabizi teorie kalendaini baze a ob-
chodni baze. Pokud proces generuje akciové vynosy nepietrzité, pak by mély pondélni
vynosy obsahovat vynos za vikend jako kompenzaci za tfidenni obdobi drzby. Jedna se
o hypotézu kalendéaini baze. Dalsi moznosti je hypotéza obchodni baze, béhem které
jsou vynosy vytvareny po dobu obchodovani a primérné vynosy jsou stejné pro vSech
pet pracovnich dnti. V rozporu s obéma hypotézami jsou pondélni akciové vynosy

v mnoha zemich v praméru zaporné. (French, 1980)

5.3 Ostatni anomalie

Efekt velikosti

Efekt velikost (The Size Effect) je také nazyvan efektem malych firem ¢i efektem
s nizkou kapitalizaci. Tento efekt z ¢asti navazuje na efekt zanedbanych firem nebo na
efekt nizkého P/E ratio. Akcie malych firem, resp. firem s nizkou trzni kapitalizaci, vy-
naseji investorim nadmérné vynosy, coZ je podstatou efektu velikosti. Podle Banze
(1981) mohou vynosy dosahnout az 19,8% p.a. S investovanim do malych podnikt je
ale také spojeno vétsi riziko a niZ§i likvidita, coz by si méli investoii uvédomit. Je to
dano pfedevsim tim, Ze informace o téchto podnicich nejsou snadno dostupné nebo jsou

neuplné ¢i je investovani do téchto firem spojeno s vysokymi transakénimi naklady.

Lednovy efekt je s timto efektem vzajemné zavisly. VEtSi ¢ast vynost lednového efektu
tvofi pravé malé firmy. Analytici malé firmy dostatecné¢ nemonitoruji, coz podle jedné

Z hypotéz miize byt divodem efektu malé firmy.
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Efekt nizkého P/E ratio?

Podstatu jedné z velmi usp&inych investi¢nich strategii tvori efekt nizkého P/E® ratio.
Ta doporucuje nakupovat akcie s co nejnizSimi hodnotami P/E ukazatele. Opakované
mohou tyto akcie pfinést investorovi nadprumérny vynos, ktery se podle Bleiberga
(1989) pohybuje od 3,92% do 13,40% p.a. Vv odlisnych ¢asovych periodach. Existence
efektu je vysvétlovana upnutim analytikii na historicka data a udalosti nebo moznostmi
propojeni tohoto efektu s dalSimi efekty, mezi které mizeme zaradit efekt velikosti nebo

efekt zanedbanych firem.

Efekt nizkého P/BV ratio* (The Low P/BV Ratio Effect)

Podle Veselé (2011) je efekt nizkého P/E obdobou tohoto efektu, ktery ma zpravidla
s nejnizsi hodnotou ukazatele P/BV. EXistence efektu nizkého P/BV je i tentokrat vy-
svétlovana piiliSnou upjatosti analytikti na historicka data nebo tim, Ze investofi nad-
hodnoti budouci ziskovy potencidl firmy. Podle studie Capaula, Rowleyho a Sharpea
(1993) pusobi nejsilngji tento efekt v Japonsku a ve Francii, kde je vynos vyssi

V priméru o 2% p.a.

Efekt nizkého P/S ratio®

Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect), stejné jako pfedchozi dva vyse
uvedené ukazatele, vynasi investorim opakované nadmérné vynosy. Tato anomalie sice
piili§ prozkoumana nebyla, piesto Jakobs a Levy (1988) poukazuji na zna¢nou intenzitu
efektu. Domnivaji se, Ze tato intenzita je stejnd jako u hodnot P/E ratio a velikosti. Po-
kud bychom chtéli objasnit tento efekt, bylo by mozné vychazet ze stejnych vychodisek,
jako je tomu u efektu nizkého P/E a P/BV ratio.

*> Angl. The Low P/E Ratio Effect)
* P/E = Price / Earnings per share
* Price/ Book Value ratio

> P/S = Price/Sales per share
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Efekt prekvapujicich vynosi (The Surprise/Earnings Effect)

Novymi, ptekvapujicimi a neo¢ekdvanymi informacemi o zisku vykazovaném zkouma-
nymi spole¢nostmi Ctvrtletné, se zabyva pravé efekt piekvapujicich vynosi. Reakei ak-
ciovych kurzl na urcitou informaci, ktera je zkoumana asi 20 dni pred jejim zvetejné-
nim, se zabyvali Rendleman, Jones a Latané (1982). Z toho vyplyva, ze tyto informace
musely uniknout z internich zdroji firem. Pfi této studii byla také odhalena opozdéna
reakce akciovych kurzii na danou informaci, ktera trvala v nékterych piipadech az tfi
mésice. Pro efektivni trh je typické to, ze okamzité¢ a skokové reaguje na urcitou infor-
maci, coz v tomto ptipad¢ odporuje efektu prekvapujicich vynost, u n¢hoz je reakce jak

predbézna, tak postupna.

Efekt fuzi a akvizici

Efekt fazi a akvizici (The Mergers and Acquisitions Effect) umoznuje dosahnout nad-
mérnych ziskll prostfednictvim rustu cen akcii v dobé€, kdy k fuzi dochéazi. Tyka se to
pfedevsim akcii spolecnosti, které jsou pfedmétem akvizice nebo které chystaji fuzi.
Vysoka vyse prémie, ktera dosahuje 30 — 60 %, je spojena s ptebiranou spole¢nosti. I u
tohoto efektu je predpokladem tunik internich informaci z firmy, nebot’ 2/3 kurzovych
pohybti se vyskytuje jesté pred oznamenim akvizice podniku. V kratkém obdobi po zve-
fejnéni akvizice probchne zbyla tietina kurzovych pohybi. I v takto kratkém obdobi 1ze
jesté realizovat nadprimérné vynosy, pokud jesté investofi po zvefejnéni akvizice rych-

le zareaguji. Tyto vynosy jiz tak zavratné nejsou.

Pohyb kurzu je u ziskavané spolecnosti zcela jednoznacny, coz se o piebirajici spolec-
nosti (ziskéavajici) fici nedd. Akciovy kurz mlze zlstat na piiblizn€ stejné urovni, rast
nebo klesat, a to v ptipad¢, ze neni dosazeno zamyslenych, spole¢né pusobicich efekti.
V ptipadé, ze by doslo k necekanému odvolani akvizice nebo fuze, dojde k velkym pro-

padim akciového kurzu, coz zplisobuje navrat kurzu na svou ptivodni hodnotu.

Akciové kurzy reaguji jiz pfed oznamenim akvizice ¢i fuze, tudiz zde dochazi
K vyznamnému naruseni silné formy efektivnosti trhu. Efekt fuzi a akvizici narusuje
taktéz 1 stfedné silnou formu efektivnosti z divodu postupné reakce kurzu na neoceka-
vanou informaci v nékolika dnech. Podle teorie efektivniho trhu by méla byt tato reakce

okamzita.
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Efekt akcii uzavienych fondii ( The Closed.End Mutual Fund Puzzle)

,»Efekt uzavienych fonda je odrazem zvlastniho a perzistentniho jevu na kapitalovych
trzich, a sice ze akcie uzavienych fondi jsou dlouhodobé obchodovany s diskontem,
coZ znamena, ze trzni kurz akcii nebo podilovych listi emitovanych fondem je dlouho-
dobé mensi nez trzni hodnota majetku fondu pfipadajici na jednu akcii (podilovy list)

(Malkiel, 1977).

Tato hodnota se méti podle ukazatele Cisté hodnoty aktiv. Hodnota diskontu se méni
inverzné k vSeobecnému trhu akcii. V pfipad¢, Ze se jedna o medvédi trh, vyse diskontu
kymi emisnimi naklady, ndklady zastoupeni, danovymi divody a dal$imi, vysvétluje
neustalou existenci diskontu u akcii v uzavienych fondech. Vyse uvedené divody nej-
sou zcela schopny objasnit danou anomalii. Dlouhodoby rozpor mezi objektivni funda-
mentalni hodnotou a trznim kurzem akcie je v rozporu s efektivnim trhem, kterého se

nelze zbavit ani zddnymi arbitrdznimi aktivitami.

Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)

Tento efekt je spojen s kurzovymi pohyby vetejnych spolecnosti, které vznikly ze spo-
le¢nosti soukromych, v procesu tzv. going public. Diky procesu going public se akcie
soukromych spole¢nosti neobchodovatelnych na kapitalovém trhu, stavaji vefejné ob-
chodovatelnymi. Investi¢ni banky sehravaji dileZitou roli, nebot’ z divodu zajisténi
rozprodani celé emise nebo informacéni asymetrie, podhodnocuji kurzy vydanych akcii o
5-10 %. Trh rozdil mezi emisnim kurzem a vnitini hodnotou rozpozna a v nésledujicich
dnech dochézi k ristu kurzi o 5-10 %. Emitované akcie tedy béhem prvnich par dni
generuji znacné kurzové zisky. Tato nerovnovaha na trhu ¢i pfizplsobovani kurzu

spravné hodnot¢ je taktéz v rozporu s efektivnosti trhu.

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

vvvvvv

Investment Survey. Value Line hodnoti vynosnost pfiblizné¢ 1700 akcii. Spole¢nost na
zakladé vefejné dostupnych tcetnich informaci rozd€luje akcie do péti kategorii podle

ocekavanych vynosi, kdy do prvni skupiny jsou zatazeny spolecnosti s nejvysSimi oce-
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Uspésnost predikce spolegnosti Value Line byla potvrzena nékolika akademickymi pra-
cemi, ve kterych se védci shoduji na tom, ze pii ndkupu akcii zatazenych do prvni sku-
piny (nebo naopak prodejem cennych papirti zafazenych do paté skupiny) lze dosahnout
nadpramémych, o riziko o¢i§ténych vynost. Uspéch Value Line je zahadny ze stejného
divodu, jako efekt velikosti nebo P/E efekt. Strategie zalozené na téchto efektech dosa-
huji nadprimérného vynosu V porovnani s modelem CAMP. Lze tedy piedpokladat, ze
existuje velka mira zavislosti mezi Zebiickem Value Line a Zebfickem zaloZenym na

P/E nebo velikosti.

Existuje jesté cela fada anomalii, méné znamych, ale pfesto vyznamnych. Muze se jed-
nat o efekt kotace, prazdninovy efekt, efekt hospodarského cyklu, mési¢ni efekt a mno-

ho dalsich.
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6 Cil a metodika
Cil

Cilem této bakalarské prace je analyzovat anomalie narusujici efektivitu trhu a prokazat

¢i vyvratit vyskyt lednového a pondélniho efektu na daném akciovém trhu.
Metodika

K testovani vybranych anomalii byla vybrana data ¢tyi spole¢nosti - CETV (Central
European Media Enterprises), Fortuny, Komeréni banky a Unipetrolu. Tyto spole¢nosti
jsou obchodovany na Burze cennych papirti Praha. Pouzita data jsou z let 2012 az 2013

a pochézeji ze stranek XTB Brokers.

Ptedpokladem pondélniho efektu jsou nasledujici hypotézy:
Ho: Mpo = Hos

Ha: Lpo # Hos

Nulova hypotéza je zaloZena na piedpokladu, ze stfedni hodnota pondélniho vynosu
(Mpo) se rovna stfedni hodnoté vynosu v ostatnich dnech (ugs). Alternativni hypotéza

predpoklada, Ze se vynosy nerovnaji.

U lednového efektu se predpokladaji tyto hypotézy:
Ho: = o

Ha: i # po

Nulova hypotéza ptredpoklada, ze stfedni hodnota denniho lednového vynosu (wy je
stejna jako v stfedni hodnota dennich vynosu v ostatnich mésicich (), v alternativni

hypotéze se tyto vynosy nerovnaji.

Nejprve je tieba z danych dat vypocitat denni vynos pomoci logaritmické transformace

dat podle nésledujici rovnice:

re=InP—In Py, (6)
kde:

It= vynos v Case t

In P;= logaritmus ceny P v Case t

In P¢.; = logaritmus ceny P v ¢ase t-1
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Upravena data jsou testovana pomoci F-testu na shodu rozptylu a poté podle oboustran-

ného Studentova T- testu v programu Statistica.

Formulace nulové a alternativni hypotézy, zjisténi hodnoty testovaného kritéria a Kritic-

ky obor F- testu jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Testy hypotézy o shodé¢ rozptyli dvou normalnich rozdéleni

Ho Ha Testovaci kritérium Kriticky obor
2 2 2 2 s? K = {F SFoc/z(m_lln_l)u
01 = 0, of # 0; F=21
K F 2 Fi_ajp(m—1,n—1)}

Zdroj: Cerméakova, Stielecek (1995)

Za predpokladu, Ze vybérové soubory budou nezavislé a maji normalni rozdéleni se

stejnym rozptylem o7, bude pouzit T-test dle tabulky 2.

Tabulka 2: Testy hypotézy o shodé stiednich hodnot dvou rozd&leni N(p;, 6°) a N(pz, 6°)
pro shodné rozptyly

Ho Ha Testovaci kritérium Kriticky obor
_ . t=8-22 K={ltl > t1-/p (m+n—2)}
H1= 1 H1 7 H2 s |14l
m n

Zdroj: Cermékova, Stielecek (1995)

kde

Va2 Va2
S:\/(m 1)s7+(n—1)s5 (7)

m+n-2

Za predpokladu, ze vybérové soubory budou nezavislé a maji normalni rozd¢€leni s raz-

nymi rozptyly %, bude pouzit T-test dle tabulky 3.
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Tabulka 3: Testy hypotézy o shodé stiednich hodnot dvou rozdéleni N(uy, 0%) a N(pz,

a2) pro shodné rozptyly

H, Ha Testovaci kritérium Kriticky obor
(=%
M1 = M2 W # W 2,53 K={ltl = t1_«/2 ()}

Zdroj: Cermékova, Streledek (1995)

Pocet stupiiti volnosti f se vypocita jako:

2 S%Z
o o) o

2 2
2
S2
n
+
-1

st
()
(m-1) n

(Cermékova, Stieledek, 1995)
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7 Vlastni prace

7.1 Popis spole¢nosti

Komercni banka, a. s.

V roce 1990 vznikla Komer¢ni banka jako statni instituce. O dva roky pozdéji doslo
k transformaci banky na akciovou spole¢nost a jeji akcie byly kétovany na Burze cen-
nych papiri v Praze. V roce 2001 koupila spolecnost Société Générale 60% podil
v Komer¢ni bance. Spole¢nost Sociét¢ Générale je jednou z nejvétsich financnich sku-
pin v Evrop¢, jejimz cilem je finanéni stabilita a orientace na klienty. Komer¢ni banka
koupila v roce 2006 zbyvajici 60% podil v Modré pyramidé a ziskala tak kontrolu nad
tieti nejvétsi stavebni spofitelnou ptisobici na tizemi Ceské republiky. V roce 2010 do-
Slo k fiizi Komeréni banky s Komeréni bankou Bratislava, kdy se Komeréni banka stala

nastupnickou spolecnosti.

Komer¢ni banka plisobi jako matetska spole¢nost Skupiny KB. Je jednou z ptednich
bankovnich instituci nejen v Ceské republice, ale i ve stiedni a vychodni Evropé. Banka
ma rozsahlou sit’ pobocek a svou vlastni distribucni sit’. Spolecnost kromé podnikového
a investicniho bankovnictvi poskytuje také dalsi sluzby, mezi které patii penzijni piipo-
JiSténi, pojiSténi, stavebni spoteni, spotiebitelské uveéry ¢i faktoring. VSechny tyto sluz-
by jsou poskytovany jak na pobockach, tak i prostiednictvim on-line sluzeb. Podle po-
slednich dostupnych statistik z roku 2012 vyuzilo sluzeb této banky 1,6 milionu zakaz-
nikd. Tito zakaznici byli obslouzeni bud’ u jedné z 399 pobocek, nebo u jednoho ze 702

bankomatt. (Komercni banka, 2014)

Fortuna, a. s.

Jednou z prvnich porevoluénich akciovych spolecnosti se stala pravé FORTUNA saz-
kova kancelaf, a. s., kterd vznikla v roce 1990 v Praze. Jednim ze ¢ty zakladajicich Cle-
nu byl textat Michal Horacek. V roce 1991 vznikla na Slovensku jeji sesterska spolec-
nost Terno, kterou zalozila FORTUNA spole¢né s Richardem Miillerem. V roce 2005
obé tyto spolecnosti koupila investi¢ni skupina Penta Investments, kterd se zaméftila na
sjednoceni znac¢ky a expanzi na nové trhy. V roce 2009 vznikla Fortuna Entertainment
Group, kterd se stala nejveét§im provozovatelem kurzovych sazek ve stfedni Evropé.

Z ptvodné ceské spolecnosti se tak stal holding ptsobici také na slovenském, mad’ar-
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ském a polském trhu. Za dobu své historie se stala Fortuna lidrem v urovani trenda
v sazkovém sektoru a dava svym zdkaznikim jistotu rychlé vyplaty vyher.

(Fortuna, 2014)

Unipetrol, a. s.

Unipetrol vznikl jako déisledek postupnych kroka privatizace v roce 1995. Ukolem Uni-
petrolu bylo spojeni vybranych petrochemickych spolecnosti do seskupeni, které by
mohlo byt konkurenceschopné velkym nadnarodnim koncerntim. Ceska republika za-
stoupena Fondem narodniho majetku byla majoritnim vlastnikem této spole¢nosti, zby-
tek akcii byl odproddn investicnim fondiim a drobnym akcionaitm. Do Unipetrolu se
zacaly postupné zacletiovat spolecnosti Chemopetrol, Benzina, Koramo, Kaucuk a dalsi.
Unipetrol se stal v roce 2005 soucasti PKN Orlen, nejvétsi rafinérské skupiny ve stiedni

Evropé.

Unipetrol je v oblasti zpracovani ropy a petrochemie vedouci skupinou v Ceské republi-
ce a jednou z hlavnich skupin ve stiedni a vychodni Evropé. Spole¢nost se zamétuje na
tii strategické segmenty, kterymi jsou zpracovani surové ropy a velkoobchod, maloob-
chod a prodej motorovych paliv a petrochemicka vyroba a prodej. Cilem Unipetrolu je
dlouhodoby riist hodnoty pro akcionaie. Skupina Unipetrol ma pies 330 Cerpacich sta-
nic, 4000 zaméstnanct a zhruba 37 % akcii spolecnosti je vefejné obchodovatelnych.

(Unipetrol, 2014)

CME (CETV)

CME je bermudska medialni spole¢nost, ktera je rozsitena hlavné v Sesti sttedoevrop-
skych a vychodoevropskych zemich — v Mad’arsku, Chorvatsku, Ceské republice, Ru-
munsku, Slovenské republice a Slovinsku. CME ma pobocky v Nizozemi a v kazdé
zemi, ve které operuje. Je zapsana v USA na NASDAQ Global Select Market a na Bur-
ze cennych papirti v Praze, kde je vedena pod burzovnim symbolem ,,CETV*. Provozu-
je 35 televiznich stanic, které sleduje pfiblizné padesat miliont divakid. CME také vlast-
ni jedno z nejvétSich studiovych zafizeni v rdmci stfedoevropskych a vychodoevrop-

skych zemi.
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Spole¢nost CME byla zalozena Ronaldem Lauderem Vv roce 1994 v souvislosti se zaha-
jenim televizniho vysilani TV Nova v Ceské republice. Tato znagka je nejsledovangjsi

na svych trzich, co se poétu divaka tyce. (CME, 2014)

7.2 Vlastni testovani

Prvni z testovanych spolecnosti je spolecnost CETV. Nejprve byl ovéfovan pondélni
efekt. Zlogaritmované denni vynosy byly otestovany v programu Statistica a bylo dosa-

zeno nasledujicich vysledki, uvedenych v tabulce 4.

Tabulka 4: CETV - pond¢lni efekt

Prmér | Promér | Hodnotat

st | p  PoCplal | Pocplat | Smodch. | Smodch | Foomér | p
Skup. 1 vs. skup. 2 | skup.1 | skup.? shup. 1 | skup.2 | skup.1 | skup.2 | Rozpiyly | Rozptyly
oondglivs. Gtery | 000873 00005%5 Q207263 197 (836018 0l 99 0030976 0035488 1312501 0178758
pondélivs. stieds | 0001873 005036 1216200 196 023537 il f00 0030976 0081548 6,330556 0.000000
ponddlivs. htek | 0001873 Q01805 0769991 200 (44224 0l 02 0030976 0031370 1028877 0.900301
pondélivs. patek | 000873 0002764 024037 136 (0510325 0l 00 0030976 0036632 1556956 0028658
pondéli vs. t-pa 0001573 Q001876 0647993 499 (517268 00 401 0030976 0050916 2701722 0.000000

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Z tabulky je patrné, ze v zddném ze srovnavanych dni neni p-value niz$i, nez je hladina
vyznamnosti 0=0,05. Nulovou hypotézu tudiz nezamitdme. Pii srovnani pondé€lnich
pramérnych vynosu s ostatnimi dny lze konstatovat, ze pate¢ni vynosy jsou nepatrné
vys$si nez pondé€lni, coz vyplyva z grafu 1. Dle smérodatné odchylky je volatilita vynost
Vv pondé€li nejnizsi.

Graf 1: CETV — primé&rné denni In. vynosy
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Dale byl pondélni efekt zkouman u spolecnosti Fortuna. Vysledky jsou zaznamenany

v tabulce 5.

Tabulka 5: Fortuna — pondélni efekt

Pumér | Primér  Hodnofat | sv | p  Poiplat | PoCplat | Smodch | Smodch | Fpomér | p
Stup 1 vs.skup.2 | skup.1 | skup.? shup. 1 | skup.2 | skup.! | skup.2 | Rozptyly | Rozphy
pondélivs. dteyy | 0001820 0002362 -0MB1 1% (073330 % 90010918 0011361 1082661 0695294
oondélivs. sifeda | 0001820 0000914 1604449 1% 0110233 % 90010918 0.012904 139310 0100708
pondélivs. chatek | 0001820 0000130 1036361 199 0301262 % 103 000918 0012132 123767 0295917
pondélivs. patek | 0001820 -L000763 1176996 1% 0 240609 % 102 0010918 001802 2997387 0000000
pondéfivs. i-0a 0001820 0.0001% 1060211 499 02895t % A3 0010918 004173 1685093 0002278

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

I u této spoleénosti jsou Véechny hodnoty p-Value Vyééi nez hladina }’/znamnosti

Cvwr

cvwr

st je vidét v grafu 2.

Graf 2: Fortuna — primérné denni In. vynosy
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tteti z testovanych spolecnosti je Komeréni banka, ktera je ze zkoumanych spolecnosti
z hlediska trzni kapitalizace nejvétsi. Jelikoz se anomalie vyskytuji predev§im u malych
spole¢nosti, da se predpokladat, ze se zde vyskytovat nebude. Vysledky jsou zazname-

nany v tabulce 6.

Tabulka 6: KB — pondé¢lni efekt

L

Pumér | Primér | Hodotat s | p | Pocplt | Pocplt | Smodch  Smodch | Fomir | p
Sup. T shup.? | skpt | shup.? skt | shp.? | shp ! skup.? | Rozatyly | Rozmty
pndélvs. dtey | 00T 000933 22 1% (0BT W 99 O0fered 00719 101542 0G0
pondélvs. sfeda | D00 O0QTT 26660 1T OO0TRE 9 100 O0f6e) 0009 1260880 0 25d5Hd
pondélivs. chrek | D006 O0U04 M6 199 O0MB W 102 ODMTGY 0043 1 (4361 08393
pondélvs. patek | D000 0000640 386 17 012 B 00 00f6reS O0METD 1270%d 0236627
pondélvs. ctpa | D007 0001R68 28647 00 (0040 403 ODf6TeD 00fBeT 111462 0458083

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Zde je piekvapivé hodnota p-value niz$i nez je hladina vyznamnosti a=0,05, tzn., Zze se
nulova hypotéza zamita ve prospéch alternativni hypotézy, ale pouze v porovnani pon-
déli s uterym, stfedou a Ctvrtkem. Diivodem zamitnuti je to, ze v pond€li je vynos za-
porny. Dale se zamitd nulova hypotéza ve prospéch alternativni u porovnani pondélnich
vynostl se vSemi ostatnimi dny. P-value je u porovnani pondé&li a patku opét nizsi, tudiz
v pond¢li, jak tomu bylo u ptedchozich spole¢nosti. Primérnd vynosnost je nejvyssi
naopak ve stfedu, kde byla pfedtim nejvice ztratova. K nejvét§sim ztrdtdm v porovnani

s ostatnimi dny zde naopak dochazi v pondé¢li, coz lze vidét v grafu 3.

Graf 3 — primérné denni In. vynosy
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Posledni zkoumanou spolec¢nosti je Unipetrol. Zde by se daly predpokladat podobné
vysledky jako u prvnich dvou spolecnosti. Vystupy statistického programu jsou uvede-

ny v tabulce 7.

Tabulka 7: Unipetrol — pondélni efekt

Prumér | Primér | Hodnotat | &v | p | Poiplat | Pocplat | Smodch | Smodch. | Fpomir | p
Stup. 1 vs.shup.2 | shup1 | shup? shup.1 | skup.2 | skp.t | shup.? | Rozpiyly | Rozphyy
oondélvs. dtey | 0000161 0000706 0.90%407 130 0368513 % % 0006621 0006706 1025880 0901164
oondelivs. sffeda | 0000161 000070 1672646 190 009043 % % 0006621 0006890 1082875 0 6987%
pondélivs. chriek | 0000161 0000%3 689136 194 049136 % 100 0006621 0009309 1376674  0.000%47
oondelivs. patek | 0000161 0000861 -0.63%%67 190 052324 % % 0006621 0008426 1619703 0019659
pondéli vs. Utpa 0000161 000132 0324338 497 0745619 % 403 000661 0006252 155379 0.010209

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

Jako u spole¢nosti CETV a Fortuna je i zde hladina vyznamnosti a=0,05 niz$i nez p-

cvwr

v pondé¢li. Nejvyssi ztrata je opét vykazovana ve stiedu, nejvyssi vynosnost je zazname-
nana ve ¢tvrtek. Hodnoty primérnych dennich vynost jsou opét zaznamenany v gra-

fu 4.

Graf 4: Unipetrol — pramérné denni In. vynosy

r
0,0015

0,001

R : : :

pondéli Ctvrtek patek

-0,0005

-0,001

-0,0015

-0,002

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyse uvedenych dat vyplyva, ze nelze jednoznacéné fici, ze by pondélni ¢i patecni vy-
nosy byly vys$i nez v ostatnich dnech v tydnu. Vynosy se v jednotlivych dnech lisi i u
riznych spolecnosti. Primérné denni vynosy vSech pozorovanych spolecnosti jsou

zpracovany v nasledujicim grafu 5.

Graf 5: Porovnani primérnych dennich In. vynosti zkoumanych spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu lze vidét, Ze tii ze Ctyt spoleCnosti jsou v pondéli i v utery v zisku. Ve stiedu
vykazuje vétSina spolecnosti ztratu. Ve ¢tvrtek opét tii ze Ctyt spolecnosti vykazuji ztra-
tu, v patek je pomeér 50:50. Zajimavy je prudky pokles akcii béhem ttery a sttedy u spo-
le¢nosti CETV, ktery je nasledovan prudkym nartistem vynosu od stiedy do patku.

Dale bude u téchto Ctyt spolecnosti zkouman také lednovy efekt. Zlogaritmované vyno-
sy byly opét otestovany v programu Statistica. Jako prvni byla otestovana opét spolec-

nost CETV. U dané spole¢nosti bylo dosazeno nésledujicich vysledkli, uvedenych
v tabulce 8.
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Tabulka 8: CETV- lednovy efekt

Pimér | Primér | Hodnotat | sv | p | Poiplat | PoCpt  Smodch | Smodch | Foomér | g
Stup. 1 vs.skup.2 | skup.f | shup.? skup ! | skup? | skup.1 | skup.2 | Rozplyly | Rozptyy
ledenve. nor | 000106 0001610 0383 B2 (74 4 41 00391 0042673 176486 006663
ledenve. biezen | 0001086 000097 106915 83 (288112 4 200391 0019832 25938 0002788
ledenve. duben | 0001086 000036 0N7TRD B2 (MM i 10031 0040606 161620 0127140
ledenve. éten | 0001086 -0.007G63 093776 63 (350069 4 0031 0082115 266219 0002082
ledenve. cenen | 0001086 00002 08MTT B2 (417366 4 4100391 00%6% 154523 016%31
ledenve. cenenec | 0001086 000007 04294 83 897417 4 2003191 002199 1936265 003203
ledenve. smen | 0001086 Q007212 Q9452 86 0346839 4 00391 00293% 118066 0586699
leden v,z 000108 Q06730 08374 81 CAMTAY i A0 003191 00293 119221 0561808
leden . fin 000108 0016283 098869 86 (325587 4 4 003191 010659 1204610 0000000
leden e listopad | 0001086 0006819 09215 84 (359399 4 3003191 004629 210110 0018026
leden v prosmec | 0001086 0016016 135070 76 (084779 4 Boo003t 00k 14172 050122
ledenve. tn-pos | 0001086 0001360 03222 00 (T47ae i3 4 00MM1 00eee 23369 0001174

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

U tohoto testu je rovnéZ hodnota p-value vyssi nez hladina vyznamnosti a = 0,05.
V tomto piipadé opét nelze zamitnout nulovou hypotézu. Nejnizsi smérodatna odchylka
je zaznamenana V bieznu, nejvys$si naopak v fijnu. Nejvyssich primérnych vynosu je
dosahovéno v prosinci. Kromé& ledna je v prvni poloviné roku vykazovana ztrata, avSak
nejvetsi ztrata je vykazovana v fijnu. Piehled primérnych dennich vynost v jednotli-

vych mésicich je zaznamenan v grafu 6.

Graf 6: CETV — praimérné denni In. vynosy V jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Jako dalsi bude stejnym zptisobem testovana spole¢nost Fortuna. Vysledky jsou zazna-

menany V tabulce 9.

Tabulka 9: Fortuna — lednovy efekt

Primér | Prmér | Hodotat | sv | p | Poiplt | Poplat | Smodch | Smodch | Fomér | p
Skup. 1vs skup.2 | skup. 1 | shup? skup. 1 | skup.? | skup 1 | skup.2 | Rozptyly | Rozphyy
edenvs. dnor | 00082 00006 0083 80 0%K0e3 4 40 000900 00N06% 112974 05770
ledenys. biezen | 000222 000536 000663 61 0%4849 42 41 000900 00VIG03 1419236 0268042
ledenvs. duben | 0001822 0001245 01341 61 0%0%83 42 40 00090 000233 1605039 0135686
edenvs. béten | 000822 000544 QA00% 82 060y & 42 00090 00130 1479 0,047
ledenvs. ceven | 0001922 QRS0 1%90%66 61 016 42 41 00090 002847 883N 0000000
ledenys. Cenenec | 0001822 0001565 0021666 62 O%2er 42 42 000900 000GZ% 1396664 02867
edenvs. spen | 000182 0000639 0%0%81 85 03%80 4 45 00090 00048 16333 0115639
ledens.  zf DI0Z2 Q00316 1620 B 0AUR0 & 4 000970 D0t 430617 0261583
ledens. i 000622 D007 DewE & 03 & & 000970 0010048 106452 0842606
ledenys. lstopad | 000922 OQ016Y 01750 63 o¢meer 42 43 00090 00AMMO3 12963 0403
ledenvs. posinec | 000122 00049 OTM72% 75 0478419 4 B 0009740 0.0106%0 1204668 0563068
ledenvs. Gnopos | 0001822 0000421 0501584 499 0 6ot 49 0009740 0013907 2039002 000621

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica

P-value u akciové spolecnosti Fortuna je opét o dost vySsi nez hladina vynosnosti
a=0,05. Nejnizsi volatilita vynost je vykazovana v mésici Cervenci, naopak nejvetsi
volatilita je zaznamenana v Cervnu. Pfi pohledu na vySe uvedenou tabulku je zifeymé, Ze
na rozdil od spole¢nosti CETV je v prvnich péti mésicich dosahovano zisku. Nejvyssi
ztrata je dosahovana v ¢ervnu. Na rozdil od pfedchozi zkoumané spolecnosti je
Vv prosinci vykazovana ztrata. Primérné denni In. vynosy V jednotlivych mésicich jsou

opét zaznamenany v grafu 7 na nasledujici strané.
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Zatimco u pondélniho efektu jsme zamitali nulovou hypotézu ve prospéch alternativni,
u lednového efektu je hladina vyznamnosti 0=0,05 nizsi nez hodnota p-value, tudiz nu-
lovou hypotézu nelze zamitnout. Obdobim ziskovosti je pro Komer¢ni banku obdobi od
¢ervna do fijna, nejvyssi primérny denni vynos je vykazovan v srpnu. V prosinci banka
vykazuje denni kurzové ztraty stejné jako Fortuna. Primérné denni vynosy jsou znazor-
nény v grafu 8. Dle smérodatné odchylky je volatilita vynosi pomérné vyrovnana. Nej-

niz8i smérodatna odchylka je zaznamenana v bieznu, nejvyssi v lednu.

Graf 8: KB — primérné denni In. vynosy v jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni test na lednovy efekt byl proveden u spole¢nosti Unipetrol. Vysledky jsou

zaznamenany v tabulce 11 na nasledujici strané.

I u posledni spole¢nosti je hodnota p-value vyssi nez hladina vyznamnosti a=0,05. Nej-
nizsi volatilita vynost se vyskytuje v ervnu, nejvyssi je zaznamenana Vv bieznu. U spo-
lecnosti Unipetrol se stiidaji zisky i ztraty, neni zde zadné delsi obdobi, béhem kterého
by bylo dosahovano zisku. Nejvyssi zisk se objevuje v bieznu a nejvétsi ztrata v fijnu.

Primérné denni vynosy Vv jednotlivych mésicich jsou promitnuty do grafu 9.
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Tabulka 11: Unipetrol — lednovy efekt

Pumér | Primér | Hodnoiat s | p | Poipat | Poiplat | Smodch | Smodch | Fomér | p
Skup. s skup.2 | skup 1 | skup. shup. 1 | skup.2 | shup.! | skup.2 | Rozphly | Rozphly
ledenvs. nor | 000463 0006%6 0% 9 09062 43 B 0006686 000602 1468287 0228237
ledenvs. biezen | 000463 OCOV1M4 DI €3 040TY 43 2 000GGE6 Q010500 2466042 0004363
edenvs. duben | 0000463 000042 QA3 @2 06T 43 M 000GGB6 00061 1165981 05806
ledenvs. e | 0000463 000429 D0t96re @2 0% 43 M 000GGg6 O.00G6% 177033 007003
ledenvs. Cenen | O000463 00042 D263 62 7S 43 1 000GGg6 0,000600 3096487 0 0004%6
ledenvs. Cenenec | 0000463 (00195 DGR @1 0802 43 40 000GGB6 O.006%6T 117703 OG0B3
ledenvs. spen | 000463 0001 D203 &3 08ZKOT 43 42 000GGE6 Q00GN09 1EATAYH O fH4T
leden s, zéf D063 0000564 D087 T8 0%t 43 30006686 0,007é81 12590 0481004
leden s, i 000063 0000647 0100683 & 09003 43 4 Q0GR 000999 223342 001030
ledens. [stopad | 0000463 0000396 00679 @3 06MOTY 43 42 000GGg6 O.00666 175062 0 (709
ledenvs. posinec | 0000463 00000 D300 40T 43 3000668 0,006586 16dd%9 0 128232
leden vs. 0n-ores 0000463 0000038 O3A% 4% 07N%Y 43 47 0006666 0006122 147E6f2 0 1208

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistika

Graf 9: Unipetrol — primérné denni In. vynosy v jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nepodatilo se prokazat pfitomnost lednového efektu ani u jedné z testovanych spolec-
nosti. Primérné denni vynosy v jednotlivych mésicich se 1i8i a nebyla pozorovéana za-
vislost mezi praimérnymi dennimi vynosy a jednotlivymi mésici. Vysledky zkoumanych
spole¢nosti jsou opét promitnuty spole¢né do grafu 10, ktery zobrazuje jejich primérné

denni vynosy V jednotlivych mésicich.
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Graf 10: Primérné denni In. vynosy v jednotlivych mésicich u vSech spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ani z tohoto grafu nelze jednoznaéné uréit, zda je néktery meésic nejlepsi, co se vynos-
nosti tyce. Nejvyssi vynosy se u vétsiny spolecnosti vyskytuji v obdobi od ¢ervence do
zati. Da se fici, ze spole¢nost Unipetrol ma pomérné stabilni akciovy kurz, jeji vynosy
nejsou rozkolisané. Naopak spolecnost CETV mé akciovy kurz velmi rozkolisany. Od
kvétna do srpna jeji denni vynosy v priimeéru rostou, ale béhem zafi a fijna dochazi
K prudkému poklesu kurzu a vznika zde ztrata. Od fijna do prosince vynosy opét rake-
toveé vzrostou a béhem prosince opét klesaji, az se v lednu dostavaji témét na nulu. Po-

kud pomineme vyssi prosincovy vynos CETV, lze konstatovat, ze v lednu jsou vynosy

vyssi, nez je v prosinci.
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8 Zaver
Cilem této bakalarské prace bylo analyzovat anomadlie naruSujici efektivitu a prokazat

nebo vyvratit vyskyt lednového a pondé€lniho efektu u spolecnosti, které jsou obchodo-

vany na Burze cennych papirti Praha.

Pondé¢lni efekt je zaloZzen na piedpokladu, Ze primérné denni pond€lni vynosy se vyraz-
né lisi od primérné vyse pateéniho vynosu. V ptipadé pond€lniho efektu se nulovou
hypotézu o riznych pondélnich a patecnich vynosech nepodafilo zamitnout ani u jedné
ze zkoumanych spolecnosti. Pouze v ptfipadé Komercni banky byla prokazana rozdilna
vyse pondélnich vynosi a vynost v ostatnich dnech kromé& patku, coz je zplisobeno
zapornou hodnotou pondélniho vynosu a kladnymi hodnotami tuternich, stfedecnich a
¢tvrteCnich vynosu. Tento efekt 1ze vysvétlit chovanim investort, kteti se vyhybaji rizi-
ku v souvislosti s moznym zvefejiiovanim informaci béhem utery. Vzhledem k dobrym
hospodaiskym vysledkiim spolecnosti se 1ze dadle domnivat, Ze na trh ptfichdzely pouze
pozitivni zpravy, které vedly ke zvySené poptavce a ristu cen akcii KB v prubéhu tyd-
ne. U ostatnich spole¢nosti nebyla prokdzana existence odliSnych pondé€lnich vynost
V porovnani s ostatnimi dny v tydnu. Celkové se tedy nepodafilo prokazat zavislost me-
zi prim&rnymi dennimi logaritmovanymi vynosy a dnem v tydnu. Divodem neproka-
zani hypotézy miize byt i to, Ze anomalie byly pozorovany u malych americkych spo-

le¢nosti.

Dalsi zkoumanou anomalii je lednovy efekt, ktery se projevuje riistem akciovych kurzi
Vv pritbéhu ledna. Primérny denni vynos vV mésici lednu by mél byt vy$si nez primérny
denni vynos v ostatnich mésicich. U lednového efektu se nepodafilo zamitnout nulovou
hypotézu o rozdilnych dennich vynosech v jednotlivych mésicich ani u jedné ze spolec-
nosti. Pouze u spole¢nosti CETV ¢inila hodnota p-value 0,0548 a byla tedy nepatrné
vy$$i nez zvolena hladina vyznamnosti. Je tedy mozné, ze lednovy efekt zaind jiz
Vv polovin¢ prosince a muize trvat az do zac¢atku inora, tudiz se v lednu tolik neprojevuje.
Zajimava je nizs8i volatilita vynosti béhem cCervence a srpna. V této dob¢ jsou letni

prazdniny a dovolené, béhem kterych se miize méné obchodovat s akciemi.

V této praci tedy nebyl potvrzen vyskyt pondélniho ani lednového efektu u vybranych
akcii obchodovanych na Prazské burze. Lze se tedy priklonit k nazoru, ze chovani kurzt
akcii u zvolenych spolecnosti odpovidéa spiSe teorii efektivniho trhu, ktera pfitomnost

téchto anomalii vylucuje.
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l. Summary

The aim of this bachelor thesis was to analyse anomalies which disturb the effectiveness
and to prove or disprove the occurrence of January and Monday effects on the stock

market. Selected companies are traded on the Prague Stock Exchange.

In the case of the Monday effect, the null hypothesis is not rejected in favour of the al-
ternative hypothesis even for one of the companies. We could partly reject the hypothe-
sis by returns of Komer¢ni banka, where excluding Monday’s and Friday’s returns, p-
value was lower than significance level a. If we were to study comparisons of only
Monday’s returns with other days of the week, we would reject the null hypothesis in

favour of the alternative hypothesis.

In the case of the January effect, the null hypothesis is not rejected even for one of the
companies. However, disputable is the comparison of January’s and December’s returns
by CETV Company. The p-value was 0,0548. Although the significance level a is 0,05
the difference is insignificant.

There is no dependence between the average daily returns and the day of the week as
well as between the average daily returns and a single month. 1 agree with the theory of
efficient market, because there were no anomalies which could be proved. There is no

influence of market capitalization on January and Monday effect.

Key words: efficient market theory, behavioural finance, anomalies, January effect,
Monday effect
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