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Souhrn

Bakalafska prace se v prvni ¢asti zabyva trhem aktiv a rozdélenim portfolia. Popisuje
hlavni teoretické piistupy k trhu aktiv, kam patii teorie efektivniho trhu, teorie kapitalovych
trhli a behavioralni teorie. V dal$i Casti je vysvétleno chovani ucastnikli na trhu aktiv ve
vztahu K riziku. Posledni ¢ast vysvétluje pojem anomalie a snazi se popsat vztah anomalie
k efektivnosti. Dale jsou charakterizovany anomalie na trhu, které vznikly v disledku
neefektivnosti pfislusSného trhu nebo jako dusledek nedostatku v zdkladnim cenovém
modelu. Prakticka ¢ast analyzuje vyskyt pondé€lniho efektu na vybranych akciich na prazské

burze.
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Cile prace

Tato bakalaiska prace se bude zabyvat anomalie na trzich aktiv. Jejim cilem bude
predstavit trh aktiv, jednotlivé teorie a rovnéz anomalie, které se mohou na tomto trhu
vyskytovat. Standardné bude prace rozdélena do néckolika kapitol. Budou vyuzity

standardni vyzkumné metody, jako je sbér dat popis a analyza.

Metodika

Teoreticka ¢ast bakalarské prace je zpracovana na zakladé sbéru informaci odbornych
knih a internetovych zdroji, které byly vyhodnoceny a zpracovany v této praci. Pojmy v
teoretické Casti jsou popsany pomoci deskriptivni metody. V praktické ¢asti se zamétuji
o potvrzeni vyskytu pondélniho efektu, na vybranych akciich prazské burzy, pomoci

statistickych testll v programu Statistica.



Uvod

Jednou z pradavnych tuzeb ¢lovéka, je mit dostatek prostiedkiti na zabezpeceni svych
potteb. To, aby se dafilo vyd¢€lat zdroje S pomoci finanénich trhu, bylo predmétem
zkoumani mnoha védeckych nadSenct. Na zakladé chovani trhu byly vypozorovany
urcité zakonitosti, podle kterych se vytvofily teoretické modely pro finanéni trhy. Tyto
empirické studie se rozsifili zejména po druhé svétové valce. Nejznaméjsi teorii je
pravdépodobné Model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM), ktery formulovali William
Sharpe a John Lintner v poloving 60. 20. stoleti. Dalsi znamou teorii je pak teorie
efektivnich trht, kterou publikoval americky ekonomie Eugene Fama v roce 1970. Jiz za
par let, konkrétnéji v 80. letech 20. stoleti, se vSak zacali na trhu objevovat jevy, které
byly v rozporu s témito teoriemi. Tyto jevy byly oznaceny jako anomalie na trzich aktiv.
Jedni z téch, kteti zpochybnili objevené zakonitosti vySe uvedenych teorii, byli Amos
Tversky a Daniel Kahneman, ktefi pfi§li v roce 1979 s novou hypotézou, znamou jako
prospektova teorie. Mimo jiné ve své teorii tvrdi, ze obchodnici na trzich nejednaji
racionalné a snadno podlehnout emocionalnimu tlaku. Obzvlasté v dobéach nejistoty na
trzich se tyto psychologické aspekty, které maji vliv na investovani, projevuji. Jako
dasledek anomalie na trzich financi se objevuje nové nahlizeni na chovani investord a
vznikaji tzv. behavioralni finance. Tento smér nepfedpokladaji, Ze investofi se na trhu
chovaji zcela racionaln€, naopak na n¢ pohliZi jako na subjekty, ktefi maji bézné lidské
starosti, se kterymi jsou emoce spjaty. Vzhledem k tomu, Ze je tento smér blizsi lidskému
chovani, dostava se ¢im dale vice do popfedi. Zastanci této teorie stavi na tom, ze trzni
neefektivnost, anomalie na trhu a vysokou volatilitu trhu zptisobuji piedevsim lidé
samotni svym chovanim. I pfesto se zastanci nesnaZzi zcela ignorovat piedeslé financni
teorie. Naopak se snazi hledat v nich souvislosti, kdyZz se zabyvaji anomaliemi

jednotlivych trht.

Cilem bakalafské prace bude prfedstavit trh aktiv, jednotlivé teorie a rovnéz anomalie,
které se mohou na tomto trhu vyskytovat. Standardné bude prace rozdélena do n¢kolika
kapitol. Budou vyuzity standardni vyzkumné metody, jako je sbér dat popis a analyza.
Hypotéza, kterd je kladena za cil k ovéteni ¢i vyvraceni je: ,,Znaky, které povedou

K anomdlii na trhu, se daji vypozorovat drive, nez dojde k samotné anomalii. *



Shrnuti ziskanych poznatki

Zakladnim cilem vSech investorii na finan¢nich trzich je ziskat ur¢ity vynos na svych
investicich. Aby tento vynos byl co mozna nejvyssi a pfitom nejméné rizikovy z hlediska
mozné ztraty vlozeného kapitalu, cely proces je po dlouhou dobu existence trhii pozorovan
a zkouman. Z tohoto pozorovani a zkoumani jsou po t€¢ vyvozovany lidmi jako myslicimi
racionalnimi bytostmi urcita pravidla. A to prfedevSim vzhledem ke skutecnosti, ze 1idé se
snazi najit ve vSech vécech néjaky tad ¢i smysl. Proto, aby méla i v oblasti obchodovani
s aktivy na danych trzich uréity fad, byla na ni aplikovéna urcita pravidla, a rovnéz byly
vysloveny urcité teorie fungovani daného obchodovani na trhu. Kazdé z téchto teorii ma své

urcité predpoklady, které by mély byt splnény, aby tato teorie fungovala i v praxi.

Jednou z téchto teorii, kterd souvisi s anomaliemi na daném trhu je teorie efektivniho trhu.
Existuje pomérné velka skupina anomalii, které vyvraceji teorii efektivnich trhii, ktera
popisuje chovani kurzii aktiv na trhu s tim, Ze pfedjimd, Ze trh by mél byt efektivni, tzn.
zpracovat informace, které souvisi s cenou aktiv (kurzem akcie) témét okamzité. Postupem
¢asu se vSak ukazuje, ze tento predpoklad neni zcela pravdivy, pravé vztahu k fadé efekti,
které odporuji této teorii. Toho si vSimla i fada ekonomi, které se priklangji k tzv.
behaviordlnim financim, které se snazi objasnit ditvody, pivodni nefunguji teorie zalozené

na racionalité investoru a dal$ich ucéastniku trhu.

Jejich zdmérem je zejména upozornit na skutecnost, ze i G€astnici trhu jsou jen lidé a jako
lidé nejednaji vzdy racionalné, ale jsou ovliviiovani fadou dalSich faktord, mezi které fadi
predevs§im psychologické jevy a emoce. Anomalie, jako jevy, které se vyskytuji na trhu
v rozporu s teorii efektivnich trhii, davaji investorim mozZnost vysokych zisku, nckteré
Z nich jsou pravidelné, ale nékteré anomalie jsou spiSe nahodilé, nez Ze by je mohli investofi
pfedem zahrnout do svych investi¢nich zamért. 1z testovani pondé€lniho efektu vyse nelze
jednoznaéné fici, Ze anomalie, které byly vypozorovany na trzich a odporuji teorii

efektivnich trhil jsou platné vzdy a u vSech akciovych tituli.



Z.avér

Tato bakalaiska prace se zabyvala trhem a vyskytem anomadlii na trzich aktiv. V ramci
jednotlivych Casti se nejprve zaobirala trhem aktiv a predstavila zde zakladni poznatky
Z oblasti investovani a vytvafeni portfolia. Posléze se prace zaméfovala na teoretické
pristupy k trhu aktiv a chovani ucastniki na téchto trzich za tcelem vysvétleni vzniku
anomalii na danych trzich. Dalsi Cast se pak zabyvala piedstavenim a popisem samotného
pojmu anomalii a jednotlivych anomalii. Vzhledem k tomu, Ze existuje fada anomalii,
nebylo cilem prace pfedstavit skute¢né¢ vSechny z nich, spiSe popsat jen nejcastéjsi a
neznaméj$i z nich. Vramci dané prace byla polozena i otazka (hypotéza), ktera
pfedstavovala muj zékladni zajem v této oblasti a ktera znéla: ,,Znaky, které povedou k
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anomalii na trhu, se daji vypozorovat drive, nez dojde k samotné anomdlii. ‘

Z literatury a dalSich zdroji bylo zjisténo, ze nékteré znaky u né€kterych typii anomalii se
daji ocekavat jiz predem, avSak existuje celé tada reakci trhu, které se projevuji jako
anomalie na trhu a vypozorovat se nedaji. Napt. ani pond¢€Ini efekt, ktery predpoklada, ze
priamér pond€lni vynost bude nejnizsi z celého tydne, se nemusi potvrdit vzhledem k dal§im
aspektim daného trhu. Proto nastava otazka, zda investofi pii svych spekulacich a
planovanych investicich mohou pocitat s pravidelnymi anomaliemi. Vzhledem k tomu, Ze
samotné investory ovliviiuje celd tada skute¢nosti, vCetné iraciondlnich véci, s vyse
zjisténymi skutecnostmi, by bylo zcela nepfirozené tvrdit, Ze nékteré anomalie na trhu jsou
dnes jiz zcela predvidatelné. Dalsi véci jsou ovSem také interni informace, které vychyluji
Vv fad€ oblasti pravidla zavedena na trh a vytvareji tak fadu anomalii, které nelze pojmout ani
formou arbitrdzi. Zavérem tedy lze fici, ze hypotéza predvidatelnosti anomalii na daném trhu
pied jejich vznikem, s mnozstvim ziskanych informaci o oblasti a fungovani trhu, které byly
k dispozici, byla spiSe vyvracena, nezli potvrzena. Pii zkoumani pondé€lniho efektu, tedy
hypotézy, zda stfedni hodnota vynosu v pondé€li (up) bude stejnd ¢i rozdilné od stiedni
hodnoty vynosti v ostatnich dnech v tydnu (ut), nebyly zavéry testovani jednoznacné

potvrzeny €i vyvraceny, u vSech akciovych titulii byla situace zcela rozdilna.
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