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1. Uvod

Anomalie na finan¢nich trzich jsou situace, kdy je porusena teorie efektivniho trhu.
Existuji studie, které podporuji vyskyt teorie efektivnich trhti ve vyspélych zemich,
nicméné byly publikovany i studie, které popisuji dikazy o vyskytu urcitych efekti,
anomalii, které odporuji zminéné teorii efektivniho trhu a umoziuji investorim
opakovan¢ a dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vynost. Piedmétem zajmu této

prace bude tedy moznost dosahovani nadpriimérnych vynost.

Cilem této prace je analyzovat anomalie narusujici efektivitu trhu a prokazat

nebo vyvratit vyskyt vybranych anomalii na akciovych trzich.

Tato prace je rozdélena na dvé Casti. Ta prvni popisuje teoretickd vychodiska
pro vytvoreni casti druhé. Budou popsany zékladni teorie tvorby cen na trhu. Prvni
teorii je teorie efektniho trhu, kterd fiké, Ze trh rychle zohlediiuje vSechny dostupné
informace, které jsou vyznamné, takze neexistuji nadhodnocené a podhodnocené akcie.
Druhou teorii je teorie behavioralnich financi. Ta vysvétluje situace, kdy se ¢lovek
nechova racionalné a je pod vlivem psychologie jednotlivee i davu. Potom toto
neracionalni chovani méa dopad i1 na finan¢ni trhy. Na zavér prvni ¢asti jsou popsany

konkrétni anomalie na finanénich trzich.

Druhd c¢ast prace je zaméfena na zjiStovani vyskytu vybranych anomalii
na konkrétnich finan¢nich trzich. Pro praci byly zvoleny lednovy efekt a pondé€lni efekt,
které se vyskytuji nej€astéji. V ramci lednového efektu budou srovnavany denni vynosy
mésice ledna s vynosy ostatnich mésicii. Pondélni efekt bude vychazet z porovnavani

pondé€lnich vynosii s vynosy v ostatnich dnech tydne.



2. Teorie efektivnich trhu

Zakladni vychodiska této teorie byla zformulovana Eugenem F. Famou,
ktery je také nazyvam ,,otcem® teorie efektivnich trhii. Na otazku, co je to efektivni
akciovy trh a pro€ je v rozporu s uspésnosti akciovych analyz, odpovédél R. A. Haugen
(1993): ,,... naefektivnim trhu akciové kurzy rychle odradzeji vsSechny informace,
které je mozné zndt a které jsou vyznamné. Neexistuji nadhodnocené a podhodnocené
cenné papiry”. Ztohoto tvrzeni vyplyva, Ze ptfi absenci podhodnocenych
a nadhodnocenych cennych papirti na trhu nemtze fundamentalni analyza tyto tituly

objevit a dosahovat tak opakujicich se nadpramérnych vynost (Vesela, 2007).

2.1. Formy (stupné) efektivnosti trhu

Podle riznych druhti informaci, které jsou velice rychle vstiebavany akciovymi
kurzy, jsme schopni méfit intenzitu efektivnosti trhu. Mezi kurzotvorné informace patii
ocekavané zisky, dividendy, riziko, vybuch financnich panik, kolaps firem a dalsi

(Musilek, 2011).

Vsechny informace, které na trhu a v ekonomice vznikaji, E. F. Fama rozd¢lil
do tii skupin podle zvetejnéni: vefejné historické informace, aktualni, soucasné, pravé
zvetejnéné informace a posledni nevetejné informace, divérné neboli inside informace.
Podle toho, jaky druh informaci je rychle absorbovan kurzy, byly Famou vytvofeny

ti1 formy (stupné) efektivnosti trhu:

Slaba forma efektivnosti — je zaloZena na predpokladu, Ze akciové kurzy témeét
okamzité vstfebavaji veskeré minulé informace. Za této situace tedy nema cenu
pouzivat historicky vyvoj kurzu k ptedpovédi budouciho vyvoje. Historické informace
se na slab¢ efektivnim trhu jiz projevily a proto neni mozno ocekéavat néjakou dalsi
reakci spojenou s minulymi informacemi. Tudiz technicka analyza, ktera se zaméfuje
na zkouméani minulych pohybll trhu, je na slabé efektivnim trhu nepouzitelna.
Ta pracuje s predpoklady, Ze se kurzy obchodovanych instrumentt pohybuji v trendech,
které néjaky Cas trvaji, a Zze nové informace jsou mezi investicni spoleCnosti Sifeny
postupné, coz poskytuje prostor pro zkoumani trendit a formaci. Toto odporuje teorii
efektivniho trhu. Ta predpokladd, Ze reakce na nové informace je rychld, témét

okamzita.



Strednésilna forma efektivnosti — je situace, kdy akciové kurzy témétf okamzité
zpracovaly nejen veskeré minulé informace, ale i vSechny aktudlni verejné informace.
Pii stfednésilné formé efektivnosti nelze na trhu objevit zadné podhodnocené
a nadhodnocené cenné papiry a tudiz neni mozné dosdhnout nadprimérnych vynost.
Efektivni trh svou okamzitou skokovou reakci na informace vylucuje vyuzitelnost
fundamentalni a technické analyzy, nebot’ pravé analyzy tyto jsou zalozeny na postupné
reakci kurzu na novou neocekavanou informaci. K nadprimérnym vynosim na tomto

typu trhu mohou pomoci pouze tzv. inside informace.

Silna forma efektivnosti — je definovana jako situace, kdy kurzy obsahuji veskeré
informace, které¢ lze ziskat. Je to nejvyssi stupenn efektivnosti trhu a takovyto trh
mizeme nazvat trhem perfektnim. Kurz cenného papiru ma v kazdém okamziku
pravdivou objektivni hodnotu, ta odpovida jeho vnitini hodnoté. V této situaci zadné
aktivity investord nezaruci vy$$i nez rovnovazné vynosy. Kurzy provadi ,,ndhodnou

prochazku* a to vylucuje trendy v jejich vyvoji (Vesela, 2007).

2.2. Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

V 60. letech minulého stoleti pii formulaci prvnich teorii efektivniho trhu vzniklo
nékolik modeld hypotézy efektivniho trhu. VSechny modely vychazeli z pfedpokladu,
ze kurzy cennych papirdt ihned vstfebavaji vSechny dostupné informace. Potom bude
kurz cenného papiru srovnan s jeho pravdivou vnitini hodnotou. Z téchto modelt
vyplyva tzv. stochastickd rovnovaha, kdy nebude mozné mit zisk z rozdilu mezi trznim

kurzem cenného papiru a jeho pravdivou vnitini hodnotou.

Dale bude nasledovat popis modelu Fair Game, na ktery navazuje model Random

Walk, nebo-li ,,nahodna prochazka®.

Pro model Fair Game se stale pracuje s ptfedpokladem, ze reakce na novou,
neocekavanou informaci je na efektivnim trhu okamzitd a neposouva se do dalsiho
obdobi. Pro rozdil mezi skutecnym a ofekavanym kurzem v Case t+1, kdy trh odrazi

vSechny dostupné informace, plati:



Xit+1 = Pipy1 — E(Pi,t+1/9t)' 1

kde

Xit+1 je rozdil mezi skute¢nym a ocekavanym kurzem cenného papiru i v obdobi t+1

0, je soubor dostupnych informaci v case t,

E(P;¢41/0:) je ocekavany kurz cenného papiru i v ¢ase t+1 za podminek informa¢niho souboru
dostupného v Case t

Piti1 je kurz cenného papiru v obdobi t+1.

Kdyz vime, ze informace byly kurzem ihned zohlednény, skute¢ny a ocekavany
kurz cenného papiru v Case t+1 se budou rovnat sohledem na soubor informaci

znamych v Case t. Tedy plati:

E(xit41/68:) =0 2

kde

E(x;¢41/0:) je ocekavany rozdil mezi skuteénym a ocekavanym kurzem cenného papiru
Vv obdobi t+1
Jak uZ bylo napséno, za téchto omezeni neni mozno dosahnout zisku z rozdilu mezi

oc¢ekavanym a skutecnym kurzem na zaklad¢ souboru informaci 6.

Dale bude nasledovat matematické vyjadfeni modelu Random Walk. Ten fik4,
ze kurzy cennych papirt konaji ,,ndhodnou prochdzku®, pokud je vynosova mira
cenného papiru i v obdobi t+1 rovna vynosové mife cenného papiru v Case t plus Castka,
ktera zavisi nanové, neocCekavané, nepredvidatelné informaci dané informacnim

souborem 6., ktera byla oznamena mezi Casy t a t+1:

Tit+1 = Tit + Eipt1 3
kde
Tit+1 je vynosova mira cenného papiru v obdobi t+1
Tie je vynosova mira cenného papiru v obdobi t
Eite1 je predikéni chyba v ¢ase t+1 u vynosové miry z i-tého cenného papiru

Potom muizeme zapsat vztah mezi kurzy:

Pity1 = Pie + €41 4
kde



P;. je kurz cenného papiru i v obdobi t
Eits1 je predikéni chyba v €ase t+1 u vynosové miry z i-tého cenného papiru

Aby byla predikéni chyba nesystematickou chybou vyhovujici podminkdm téchto
modelii, musi spliiovat tyto nalezitosti. Zaprvé musi byt nestrannd ve vztahu
k oekavané vynosové mife, tzn., Ze v priméru u vSech pozorovani dohromady musi
predikéni chyba rovna 0. Dale musi byt nezavisla (nekorelovana) s ocekavanou
vynosovou mérou. Musi byt efektivni, to znamena, Ze predik¢ni chyba i-tého cenného
papiru je soucasné¢ sériové nekorelovand s predikéni chybou j-tého cenného papiru.

A nakonec musi byt spInéna podminka konstantniho rozptylu (Vesela, 2007).

2.3. Charakteristiky efektivniho trhu

Pro skutecné vymezeni podstaty efektivniho trhu vyuzijeme ctyfi zékladni

charakteristiky efektivniho trhu (Musilek, 2011).

Prvni charakteristika tika, Zze akciové kurzy velmi rychle a ptesné absorbuji nové
kurzotvorné informace. Na efektivnich trzich je minimalni zpozdéni pfi zpracovavani
novych informaci. Tzn., Ze nova informace je rychle, prudce a adekvatné¢ promitnuta
V nové rovnovazné cené (Obrazek 1). Napt. P. A. Samuelson a W. D. Nordhaus (1991)
tvrdi, ze ,,... Védci se pokouseli zmérit rychlost, s jakou se na takovych efektivnich
trzich prizpiisobuji ceny. Jedna studie zjistila, Ze jste-li ochotni vynalozit 100 000
dolaru, mizete realizovat zisk pouze tehdy, nakoupite-li akcie behem 30ti sekund poté,
CO se informace stala verejnou...““. Pokud nejsou akciové kursy schopny rychle

absorbovat informace, pak jsou neefektivni (Musilek, 2011).

Obrazek 1: Okamzita reakce
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Zdroj: (Vesela, 1995)



Vrozporu sefektivnim trhem jsou potom dalsi reakce akciovych kurzl
na neocekavané informace. Prvni z nich je reakce postupnd (zpozdénd), kterd trva
n¢kolik dni a kterou predpokladaji analyzy (Obrazek 2). Déle je to reakce predbézna
(Obrazek 3), ktera nastava jesté pied oznamenim neocCekavané zpravy a ktera
je spojovana s obchody s inside informacemi. A nakonec pifehnana reakce (Obrazek 4),
které je nasledkem psychologickych faktorti pti obchodovani s cennymi papiry (Vesela,

2007).

Obrazek 2: Postupna reakce
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Zdroj: (Vesela, 1995)

Obrazek 3: Predbézna reakce
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Zdroj: (Vesela, 1995)

Obrazek 4: Piehnana reakce
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Druhé charakteristika tika, zZe zmény trznich cen jsou ndhodné. Reakce kurza
na neocekavanou informaci je ukoncena jes$t€¢ ten samy den. RlUzné neocekéavané
informace ovlivilujici akciové kurzy jsou nezavislé a nahodné se vyskytujici,
proto jsou nezavislé a nahodné i zmény kurzu reagujici na tyto informace. Pfi¢inou
zmény akciovych kurzii na efektivnich trzich jsou nahodné veliiny, tj. neoCekavané
informace. Protoze tyto informace neni mozné predpovédét, zména ceny je ndhodna.
Akciové kurzy na efektivnim trhu konaji ,,ndhodnou prochazku“. Kdyby bylo mozné
informace predikovat, uz by nebyly neocekdvané a nevykazovaly by zadné zmeény
V kurzech, ale byly by tyto informace vSeobecné znamé a na efektivnim trhu by byly

jiz absorbovany akciovymi kurzy.

Dalsi charakteristika pfedpoklada srovnatelné vysledky investord. Snaha investort
0 dosazeni zisku na efektivnim trhu vede k tomu, ze se cena akciovych kurzi neustéale
velice rychle vraci ke své rovnovaze. Celkovy vynos dosahovany investory
se pak vyznamn¢ statisticky nelisi od trzniho praméru. Charakteristika nefika,
ze by nikdo nikdy nemohl dosdhnout vyssiho nez primérného vynosu, ale fika,
ze dosahnout dlouhodob¢ a opakované nadprimérného vynosu je na efektivnim trhu
nemozné. Pokud nc¢kdo dosahuje nadprimérnych  vynosii  dlouhodobé,

je to pravdépodobné zpisobeno pouzivanim nepoctivych obchodnich praktik (Musilek,

2011).

Posledni charakteristika efektivniho trhu fika, Ze na efektivnich trzich selhavaji
jednotlivé obchodni strategie. Zadna obchodni strategie neni schopna obchodnikovi
prinést dlouhodobé¢ a opakované nadprimérny vynos. Efektivni trh pfesné oceni kazdou
akcii a nemyli se. Kurz odpovida vnitini hodnoté akcie a jakakoliv investi¢ni strategie
zaméfend na rozpozndni Spatné ocenénych akcii bude neuspéSna. Technickd
a fundamentalni analyza ztraci svlj vyznam. Obchodnik pouzivajici rizné obchodni
strategie na tom bude stejné¢ jako obchodnik pouzivajici strategii ,,vrhani Sipek
do kurzovniho listku“. P. A. Samuelson a W. D. Nordhaus (1991) tvrdi, ze ,,...Akcie
muizete vybirat vrzenim Sipky na Wall Street Journal. Jesté lépe, kupte na trhu néco
malo od kazdého druhu akcii, takZe budete drZet diverzifikované indexové portfolio trhu
cennych papirii. Byli byste na tom pravdépodobné lépe nez vas bratranec, ktery se ridi
radami maklére. Proc¢? Protoze on musi navic platit makléri poplatky

za zprostiredkovani a jeho akcie na tom v priumeéru nebudou lépe nez vase...*.



2.4. Predpoklady efektivniho trhu

Pro praktické fungovani efektivniho trhu musi byt splnény nasledujici predpoklady.
Na akciovém trhu plsobi obrovské mnozstvi raciondlnich investort, ktefi pribézné
analyzuji 1 obchoduji. Investofi maji k dispozici dostatek pravdivych, levnych
a aktudlnich informaci, ptfi¢emz kazdy ucastnik trhu ziskdvd nové informace ptiblizné
ve stejnou dobu. Investofi reaguji piesné a rychle na nové informace. Transakéni
naklady jsou nizké a trh je vysoce likvidni. Na akciovém trhu neexistuji nepoctivé

praktiky (Musilek, 2011).
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3. Behavioralni finance

3.1. Uvod do behavioralnich financi

Podle tradicni financ¢ni teorie se svét a jeho obyvatelé chovaji z vétsi cCasti
racionalné. AvSak je mnoho pfipadii, kdy emoce a psychologie ovliviiuji nase

rozhodovani a zplisobuji, ze se chovame nepiedvidatelné a neracionalné.

Behavioralni finance jsou pomérné novou disciplinou, ktera se snazi najit
vysvétleni, pro¢ lidé dé€laji neracionalni financni rozhodnuti. K tomu vyuzivaji

behavioralni teorie, kognitivni psychologii a tradi¢ni ekonomii.

Podle Martina Sewella (2007) jsou behavioralni finance studiem vlivii psychologie
na chovani ucastnikli finan¢niho svéta a naslednych efektG na financni trhy.

Behavioralni finance poméhaji vysvétlit, pro¢ a jak mohou byt trhy neefektivni.

Podle P. Musilka (2011) muzeme behavioralni finance definovat jako
interdisciplinarni teorii zkoumajici vliv psychologie na rozhodovani investort

a fungovani trhl cennych papird.

3.2. Homo Economicus

Jeden ze zékladnich ptedpokladi tradi¢ni ekonomie a financi je, Ze Clovek se snazi
zvySovat svlj blahobyt, své bohatstvi. Podle této teorie emoce a dal§i vnéjsi faktory

neovliviiuji ekonomické rozhodovani ¢loveka.

Avsak tento predpoklad vétSinou nevypovida o tom, jak se lidé opravdu chovaji.
Ve skutecnosti se Casto chovaji neracionalné. Dikazem muze byt mnozstvi lidi,
kteti si chodi vsadit s nad&ji, ze vyhraji jackpot. Za toto opakovan¢ utraci urcCité castky,

i kdyz Sance na vyhru je minimalni.

Kdyz moderni finance selhaly ve vysvétleni téchto anomalii, bylo tfeba zacit
zkoumat toto nelogické chovani lidi z pohledu psychologie. Behavioralni finance
se tedy snazi vysvétlit chovani skutecného ¢lovéka, kdezto moderni finance se snazi

vysvétlit chovani ,,ekonomického ¢lovéka™ (Phung, 2007).
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3.3. Kiritika behavioralnich financi

Behavioralni finance maji zna¢nou podporu 1 své kritiky naptiklad mezi zastanci
efektivniho trhu. Teorie efektivniho trhu je jednou ze zédkladen moderni finan¢ni teorie.
Nebere v uvahu iracionalitu v lidském chovani, protoze trzni cena cenného papiru
zohledniuje vSechny zvefejnéné informace, proto zde neni prostor pro nelogické

chovani.

Pravdépodobné nejvétsim kritikem behaviordlnich financi je Eugene Fama,
zakladatel teorie efektivniho trhu. Ten se domniva, Ze i kdyZ existuji anomalie,
které nelze vysvétlit teorii modernich financi, teorie efektivniho trhu by neméla byt

zavrhnuta ve prospéch behavioralnich financi.

Ve skutecnosti poznamenal, Ze mnoho anomalii v tradi¢nich teoriich by mé&lo byt
povazovano za kratkodoby ptipad, ktery je postupné v ¢ase napraven. Dale prohlasuje
(1998), Ze mnoho poznatkli behaviordlnich financi si navzdjem odporuje
a ze behavioralni finance se nakonec zdaji byt jen souborem anomalii, které mohou byt

vysvétleny efektivitou trhu.

3.4. Klicové myslenky

V nésledujici ¢asti bude popsano osm myslenek, které se staly velmi dulezitymi
v oblasti behavioralnich financi a které pfispivaji K neracionalnimu a $kodlivému

finané¢nimu rozhodovani.

3.4.1. Overconfidence (nadmérné sebevédomi)

S nadmémym sebevédomim se potykd spousta lidi pfi nejriiznéjSich situaci.
At se jedna o pracovni vykon, rizné soutéze ¢i zkousky ve Skole. V roce 2006 James
Montier zpovidal 300 manazeri investi¢nich fondt. 74 % z nich uvedlo, Ze podali vyssi
nez prumérny vykon. Zbytek tj. 26 % uvedlo primérny vykon. Tady je dikaz, Ze lidé

maji tendenci sami sebe hodnotit pomérné vysoce.

Sebevédomi vyjadiuje realistickou viru ve své schopnosti. Nadmérné sebevédomi
vyjadiuje piili§ optimistické hodnoceni svych znalosti, schopnosti nebo kontroly

nad situaci. Existuje zde tedy tenka hranice.

Nadmérné sebevédomi mlize mit v investovani Skodlivé ucinky. Vypracované studie

ukézaly, ze nadmérné sebevédomi obchodnici obecné provadéji vic obchodl nez ostatni
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obchodnici. Podle Odeana (1998) piiliS sebevédomi investofi tihnou k ndzoru,
ze jsou lepsi ve vybirani obchodnich instrumenti a ¢asu pro vstup do obchodu

nez ostatni. OvSem se také ukazalo, zZe tito investofi dosahovali zna¢né€ nizsich vynost.

3.4.2. Overreaction and Availability (nadmérna reakce a dostupnost)

Nasledkem vlivu emoci na ¢lovéka dochazi na trzich k nadmérné reakci na nové
informace. Podle teorie efektivnich trhii by reakce na novou informaci meéla byt
okamzitd. Dobré zpravy by mély zvednout cenu piiméfené nahoru a potom by se cena

meéla udrzovat, dokud nebyla zvefejnéna nova informace.

Realita ale odporuje této teorii. Utastnici akciovych trhii asto pfehnané reaguji
nanové informace a vytvaii tak vétsi nez priméfené zmény v cenach. Ukazuje se,
Ze tato zna¢nd ndhlad cenova zména neni trvald — postupné se v Case vytraci.
U ,,Spatnych* akcii se pfehnan¢ reaguje na negativni zpravy, cena poté klesa. Za néjaky
Cas si obchodnici uvédomi, ze akcie jsou podhodnocené a zaénou nakupovat, cena tedy
poroste. U ,,dobrych® akcii je to opacné. Pfehnané se reaguje na pozitivni zpravy.

Kdyz si investoti uvédomi jejich nadhodnoceni, zaénou prodavat a cena klesne.

Jedinym zplsobem, jak se tomuto vyhnout, je poctivé vyhodnocovat zpravy,
na které trhy reaguji. Pak je investor schopen se zachovat pfiméfené podle vyznamu

zvefejnéné zpravy (De Bondt, Thaler, 1985).

3.4.3. Prospect Theory

Tradi¢n€¢ se k popsani a vyjadieni nasi radosti a spokojenosti pouzivd uzitek.
Upfednostiiujeme to, co maximalizuje nas uzitek a ten zjistime na zékladé toho, jaky ma

kazdé nase rozhodnuti ptinos (zisk) a jakou ztratu.

Vyzkum ukazal, Ze ve skuteCnosti nezpracovavame informace takto racionalné.
V roce 1979 Kahneman a Tversky pfisli s tzv. Prospect Theory, kterd tvrdi, Ze lidé
hodnoti zisky a ztraty rozdiln¢ a ze si lidé budou vybirat moznost, kde je jen zisk.
Kdyz budou mit lidé dvé stejné moznosti, ale jedna bude vyjadfovat jenom zisk a druha

1 ztratu, vyberou tu prvni, i kdyz ekonomicky dopad maji ob¢ moznosti stejny.

Podle Prospect Theory maji ztraty hlubsi emocionalni dopad nez zisky ve stejné
vysi. Napft. podle tradi¢ni teorie mame dvé moznosti se stejnym vysledkem: 1) ziskdme

500 K¢, nebo 2) ziskdme 1000 K¢ a ztratime 500 K¢. Je zde vyjadien stejny uzitek,
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ale podle Kahnemana a Tverského by vétSina lidi preferovala prvni moznost,

protoze je bez ztraty.

Tito dva autofi provedli fadu studii, ve kterych dotazovani odpovidali na otazky,
které zahrnovaly rozhodovani se mezi dvéma finanénimi moznostmi s potencialnimi

zisky a ztratami. Napf-.:

1) Mate $1,000 a musite si vybrat jednu ze dvou nabizenych moznosti:
A. Mate 50% Sanci ziskat $1,000 a 50% Sanci ziskat 0.

B. Mate 100% Sanci ziskat $500.

2) Mate $2,000 a musite si vybrat jednu ze dvou nabizenych moznosti:
A. Mate 50% Sanci ztratit $1,000 a 50% Sanci ztratit 0.

B. Mate 100% Sanci ztratit $500.

Kdyby se dotazovani rozhodovali raciondlné, vybrali by odpovédi A nebo B (B
by vybrali ti, ktefi neradi riskuji). Nicméné vysledky studie ukazaly, Ze naprosta vétSina
si vybrala odpovéd’ B pro prvni otazku a odpovéd’ A pro druhou. Vysledek je takovy,
ze lidé se spokoji s rozumnym ziskem (i kdyby méli rozumnou Sanci ziskat vice),
ale jsou ochotni podstoupit riziko, kdyz mohou omezit své ztraty. Ztraty maji tedy vyssi

vahu nez zisky o stejné vysi.
Toto mysleni vytvofilo tuto asymetrickou hodnotovou funkci:
Obrazek 5: Funkce Prospect Theory

Joy

Loss | Gain

+ 5§50

Pain

Zdroj: (Phung, 2007)
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Tato funkce reprezentuje rozdil v uzitku, ktery je vysledkem urcitého mnozstvi
ztraty nebo zisku. Je dilezité podotknout, ze ne kazdy by mél funkci, kterd by vypadala
presné takto, toto je obecna funkce. Zde je jasné vidét, jak ztrata pasobi vétsi bolest
Vv porovnani s radosti, kterou plsobi zisky o stejné velikosti. Napi. radost,

kterou zpusobi zisk $50 je o hodné mensi nez bolest, kterou zpisobi ztrata $50.

Tato teorie také vysvétluje tzv. dispozicni efekt, coz je tendence investort drzet
prodélecné pozice prili§ dlouho a ty vydéleéné zavirat brzy. Pritom se zda byt logické
drzet vydéleCné pozice, aby se nahromadily vynosy, a zavirat ztrdtové pozice,

aby se ztraty vice neprohloubily.

Vzpomenme si na zacatek této casti, kdy si dotazovani vybirali ze dvou moznosti.
Vysledek byl, Ze si vzali garantovany zisk. Stejné¢ to maji obchodnici na burze,
kdyz ptfed€asné zaviraji ziskové pozice. Vidi, Ze maji n¢jaky aktudlni zisk a radéji

z obchodu vystoupi. Toto je priklad neochoty riskovat ve vztahu k zisku.

Naopak kdyz se jednd o ztratové pozice, jsou investoii ochotni riskovat tim,
ze je drzi déle nez by méli. Stejné jako lidé ze studie Kahnemana a Tverského se drzi
nadgje, ze by ztrata nemusela byt zadna. Bohuzel vétsinou se ztratova pozice v ziskovou

neobrati a ztrata nartsta (Kahneman, Tversky, 1979).

3.4.4. Anchoring (kotveni)

NaSe myslenky a nazory, aby mohly byt nazyvany opodstatnénymi, by mély byt
zaloZeny na piisluSnych a spravnych faktech. Tak tomu ale vzdy nebyva. Myslenkou

tohoto ,,kotveni* je sklon upinat se na néjaky referen¢ni bod.

Kotveni pfi rozhodovani je bézny lidsky sklon spoléhat se na prvni informaci,
kterou ma c¢lovék kdispozici. Této prvni informaci kladou pfiliSny vyznam,
coz ovliviigje jejich nasledné rozhodovani. Jakmile je kotva stanovena, veskeré dalsi

informace jsou posuzovany podle této kotvy.

Kahneman a Tversky (1974) udélali pokus na ,kotveni“. Pfedstavte si kolo,
na kterém byla &isla od jedné do sta. Ucastnici byli dotazani, kolik zemi z Afriky

je v OSN. At padlo na kole jakékoli ¢islo, odpovéd’ dotazovanych se vzdy pohybovala
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velmi blizko tohoto ¢isla. I kdyz toto Cislo bylo ndhodné a nemélo zddnou spojitost

s danou otazkou.

»Investicni kotva® se Casto objevuje ve svéte investovani. Napf. investofi premysli
0 nakupu akcii, které zrovna podstatné klesly na hodnoté v kratkém case. Za svou
,kotvu* berou cenu, ktera byla aktualni pfed propadem kurzu a nyni si mysli, ze mohou
nakoupit akcie se slevou. Nebezpeci nastava, kdyz tento pokles byl zpisobem nécéim
trvalym, napt. kdyz firma ztraci velkého obchodniho partnera. V tomto ptipadé se stal

investor obéti ,,.kotveni.

Asi jedinym zpusobem, jak se vyhnout kotveni, je shanét co nejvic informaci

a vyhodnocovat potencialni predméty nakupu podle téchto informaci.

3.4.5. Mental accounting

Mental accounting odpovida sklonu lidi k odd€lovani pen¢z na rtzné ,hromadky*
podle toho, odkud ty penize maji nebo podle toho na co je chtéji pouzit. Teorie fika,
ze lidé pridéluji penézim nebo jejich zdrojim urcité funkce, které jsou nelogické

a mohou byt dokonce i $kodlivé v jejich spotiebnim rozhodovani a dalsim chovani.

Mnoho lidi je obéti této myslenky a dokonce to ani nepovazuji za nelogické. Napft.
lidé, ktefi maji urcitou pokladnicku, do které si Setfi na dovolenou, a pfitom maji dluh

na kreditni karté.

Tento ptiklad ukazuje, jak se lidé chovaji odlisné k této ,,pokladni¢ce* a k penéziim,
které pouZzivaji na splaceni dluhu. Kdyby radéji pouZili penize na splatky, uSetiili
by potom na urocich a tim by se jim zvysil Cisty piijem domacnosti. Jinymi slovy
je nelogické davat si penize stranou, kde nepfinasi zadny trok, zatimco v bance je dluh,

kde byva zna¢né vysoky urok.

Dalsim hlediskem této myslenky je rGznost zachdzeni s penézi podle jejich zdroje.
Lidé maji sklon utracet tzv. ,,nalezené penize* (pieplatek na danich, bonus, dar) vice
nez stejné cCastky zocekavanych piijmt (vyplata). To predstavuje dalsi ptiklad
nelogického zachazeni s penézi. Penize by mély byt zaménitelné jedny za druhé, nemélo
by hrat roli, odkud pochazi, protoze nakonec je to jenom soucast celkového bohatstvi

¢loveka (Phung, 2007).
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3.4.6. Confirmation and Hindsight (potvrzeni a zpétny pohled)

Predpoklad potvrzeni fika, Zze je velmi tézké se s né€cim nebo s nekym setkat,
aniz bychom na to neméli pfedem vytvofeny nazor. Tento prvni dojem je poté obtizné
zménit, protoze lidé maji sklon si vybirat informace, které podporuji jejich nazor

a ignorovat ostatni informace.

Investor tedy vyhledava informace, které podporuji jeho prvotni zamér, radéji
nez informace, které mu odporuji. Vysledkem je Spatné¢ vytvofené rozhodnuti

na Spatnych informacich, které zkreslily investortiv pohled na situaci.

Ptikladem mutze byt investor, ktery zaslechl od neovéieného zdroje, ze akcie jedné
spole¢nosti piijdou nahoru. Bude tedy hledat informace, které podporuji tuto domnénku
o potencidlnim zisku. Najde tedy spoustu informaci, jak mé spolecnost vysoké zisky
a rostouci cash flow a nizké dluhy, ale bude ignorovat informace o tom, ze spole¢nost

ztratila dalezitého zdkaznika.

Dalsim ptedpokladem je tzv. zpétny pohled, ktery se vyskytuje v situacich,
kdy ¢loveék veri, ze zacatek néjaké minulé udalosti byl ziejmy, i kdyz se nedala udalost

rozumn¢ predpovedet.

Nyni néktefi lidé tvrdi, Ze spekulativni bubliny (napf. tulipdnova manie) byly velice
ziejmé. Toto je jasny piiklad zpétného pohledu, protoze kdyby byly tyto bubliny tehdy
predvidatelné, tak by se pravdépodobné nevystuptiovaly a nepraskly.

Pro investory je zpétny pohled potencidlné velice nebezpecny, protoze mize
zpusobit prilisné sebevédomi, které¢ vede k tomu, Ze investor presvéd¢i sam sebe a vei,
7e ma vynikajici schopnost vybéru téch ,spravnych® akcii k obchodovani (Ackert,

Deaves, 2010).

3.4.7. Gambler’s Fallacy (blud hazardniho hrace)

Nedostatek porozuméni pravdépodobnosti mize vést k nespravnym piedpokladiim
a predpovédim budoucich udalosti. Jednim z téchto predpokladii je blud hazardniho

hrace.

V tomto predpokladu se jedinec myln¢ domniva, ze pravdépodobnost, Ze nasledujici

nahodny jev bude mit stejny vysledek jako minuly ndhodny jev nebo série nahodnych
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jevl, bude menSi. Toto smysleni je chybné, protoze minulé nahodné udalosti

neovliviiuji pravdépodobnost budoucich ndhodnych udalosti.

Budeme ptedpokladat sérii dvaceti hodi minci s vysledkem, ze padla panna.
Pod ptisobenim bludu hazardniho hra¢e se mize ¢lovék domnivat, Ze pfisti hod bude
pravdépodobnéjsi  vysledek orel. Tento zplsob mySleni neni spravny,
protoze pravdépodobnost pii hodu minci je vzdy 50 %. Kazdy hod je nezavislym jevem

a to znamena, ze zadny predchozi vysledek nemtize ovlivnit budouci vysledek.

Pfi investovani je toto bézny jev. Napi. investoii jsou presvédCeni, ze by meli
uzaviit obchodni pozici, ktera stoupala n¢kolik obchodnich seanci za sebou, a domnivaji
se, ze dal$i stoupani uz neni pravdépodobné. To, Ze cena Sla uréitym smérem nékolik

dni, neznamena, Ze nemuze v tomto sméru pokracovat.

Jak se vyhnout tomuto klamu pii obchodovani? Investofi by méli zakladdat své
rozhodnuti naptf. na fundamentdlni ¢i technické analyze a ne jenom odhadovat

jestli se trend obrati nebo ne (O’Neill, Puza, 2004).

3.4.8. Herd Behavior (davové chovani)

Davové chovani je sklon jedince napodobovat chovani (racionalni i neracionalni)

vétsi skupiny lidi. Jedinec by za normalnich okolnosti mozna choval a rozhodoval jinak.

Je nékolik divodi pro davové chovani. Tim prvnim velkym je tlak na pfizplsobeni
se. Lidé chtéji byt soucasti n¢jaké skupiny, chtéji n€kam patfit. TudiZ nasledovani

skupiny se zda byt ideadlnim zpisobem, jak se stat jejim ¢lenem.

Druhym diivodem je domnénka, Ze velka skupina se pravdépodobné nebude mylit.
| kdyz je Cloveék presvédCen, Ze napt. néjakd mysSlenka je nespravnd a nelogicka, stejné
ziejm¢e bude nésledovat dav, protoZe co kdyz dav vi néco, co my nevime. To se stava

Vv ptipadech, kdyZ jedinec mé v dané oblasti jen malo nebo Zadné zkuSenosti.

Toto davové chovani muze mit i nemalé naklady. Pfedstavte si, ze budeme
investovat podle ostatnich lidi. Jednou vstoupime do jednoho obchodu, potom hned
do jiného, abychom potad nasledovali dav, ktery se honi za t€émi nejatraktivnéj$imi
obchody. To pravdépodobné povede k tomu, Ze do obchodi budeme vstupovat piilis
pozdé, kdyz uz dav bude prechazet k jiné investici. AvSak se vstupy do obchodii se poji

i jist¢ naklady. Budeme-li casto ménit pfedmét investice, mozna ani zisky nebudou
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takové, jaké by mohly byt, kdybychom setrvali s aktudlni investici. Nakonec praveé

naklady na vstup do pozic mohou byt vyssi neZ vynosy z obchodt (Phung, 2007).
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4. Anomalie (efekty) narusujici efektivnost trhu

To, jestli je akciovy trh efektivni a jakou formu efektivity vykazuje, neni
do dnesnich dnd vyfeSeno. Existuji studie potvrzujici slabou formu efektivnosti
na nékterych akciovych trzich ve vyspélych statech jako je napt. Velka Britanie a USA.
Ovsem existuji 1 studie a pruzkumy, které vyvraceji stiednésilnou a dokonce i slabou
formu efektivity akciovych trhi. Ty studie pak ptinesly dikazy, Ze na trzich
se vyskytuji urcit¢ anomalie, situace ¢i efekty, které na trhu pfetrvavaji nebo
se pravidelné¢ znovu vyskytuji a jejichz existence umoznuje investorim dosahovat
dlouhodobé a opakované nadprimérnych vynosu, coZ je v rozporu s charakteristikami
efektivniho trhu (Vesela, 2007).

I kdyz mnoho dikazl tvrdi, Ze jsou trhy efektivni, pfesto existuje velké mnozstvi
anomalii. Jestlize se vezmou v uvahu transakéni naklady, odchylky od efektivnosti
a moznosti ziskd jsou malé v disledku existence anomalii. Tudiz jsou trhy v podstaté

efektivni i ptes vyskyt anomalii (Musilek, 2011).
K nejznamé;jsim patii tyto anomalie (Vesela, 2007):
4.1. Lednovy efekt (The January Effect)

Uz podle nazvu tento efekt bude platit v mésici lednu. Tykéa se pfedevsim akcii
malych firem, kdy tyto akcie zejména v prvnich dvou tydnech mésice ledna vykazuji
nadprimérny rast v jejich cené, ktery muize byt zdrojem nadprimérnych vynost.
Podle provedenych studii se hovoii v priméru o rozdilu +8,16 % v cené akcii malych
i velkych firem z USA v prvnich péti dnech v lednu (Vesela, 2007). Tento efekt
je vysvétlovan chovanim manazerd, ktefi na pfelomu roku provadi hodnoceni portfolia
a vymysleji nové strategie, snazi se doplnit portfolio o akcie malych firem, usiluji
0 optimalizaci dani prostfednictvim ztratovych nakupid zamérné realizovanymi
v prosinci. Thaler (1987) tika, ze podle studie provedené v letech 1904-1974 byl

praumérny vynos v lednu 3,5 %, zatimco v ostatnich mésicich to bylo pouze 0,5 %.
4.2. Pondélni (Tydnovy) efekt (The Day of the Week Effect)

Tydnovy efekt popisuje chovani akciovych cen podle urcitého vzoru v pribéhu
tydne. Znamena to urcitou sezonnost akciovych cen v ramci tydne, coz je v rozporu

S ndhodnym pohybem, tzv. random walk, ktery ptedpoklada efektivni trh. Podle
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vyzkumu Gibbonse a Hesse (1981) byly vysledky akciovych cen v pondéli negativni
a 0 velikosti -3,5 % na ro¢ni bazi. Da se tedy fici, ze v pondéli pravidelné akciové kurzy
klesaly. Pozitivni zmény, které by se daly popsat jako vyznamné, nastavaly ve stiedu
a v patek, kdy ve stfedu zména €inila +24 % na ro¢ni bazi a v patek +21 %. V utery jsou
zmény popisovany jako témeéf neznatelné a ve cCtvrtek byly zjisSténé zmény sice
pozitivni, ale velmi nizké. Jak se zdd podle tohoto efektu, jakakoli sezonnost
i pravidelnost na akciovych trzich by se dala vyzit pro konstrukci uspésnych
obchodnich strategii, které by generovaly nadprimérny vynos, coz je ovSem op¢t
v rozporu s efektivnim trhem. Pond€lni efekt je vysvétlovan pondélnimi reakcemi
investorl na negativni zpravy a oznameni uskutecnéna v patek nebo psychologickymi
vlivy a naladami investord. Pondé€Ini efekt neplati pouze pro trhy USA, ale objevuje

se | mezinarodné.

4.3. Efekt velikosti (The Size Effect)

Také se o tomto efektu mluvi jako o efektu malych firem. Efekt velikosti stoji
na faktu, ze akcie malych firem, respektive firem s nizkou trzni kapitalizaci, piinédseji
investorim nadprimérné vynosy (az 19,8 % na ro¢ni bazi). S investovanim do malych
firem ale souvisi jisté riziko, které by si méli investofi uvédomit. Stejné tak jsou akcie
malych firem méné likvidni, informace o téchto firmach jsou obtizné dostupné
a neuplné a investovani do nich je spojeno se znatelnymi transakénimi néklady (Vesela,

2007).

4.4. Efekt nizkého P/E ratio (The Low P/E Ratio Effect)

vvvvvv

ktera spo¢iva v nakupovani akcii s nizkych P/E ukazatelem. Price/Earnings ukazatel
vyjadiuje pomér mezi cenou akcie a Cistym ziskem na akcii. Jestlize je tento ukazatel
nizky, znamena to, ze firma méa vysoké zisky ale nizkou cenu akcie. To znamena,
ze akcie je podhodnocena a vhodna pro spekulaci na rist ceny. Akcie s nizkym P/E
pomérem jsou schopny piinaset opakované nadprimérné vynosy, podle Bleiberga
(1989) od 3,92 % az do 13,4 % na ro¢ni bazi. Existence tohoto efektu se vysvétluje
Ipénim analytikli na minulych datech a udalostech, nebo prolinanim tohoto efektu

s efektem velikosti nebo efektem zanedbanych firem.
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4.5. Efekt nizkého P/BV ratio (The Low P/BV Ratio Effect)

cw v

s nizkymi hodnotami Price/Book Value ratio opét investoriim mohou piinaset
opakovan¢ nadpriimérné vynosy. Vyskyt efektu nizkého P/BV ratio je opét vysvétlovan
priliSnou orientaci analytikii na historické udaje, nebo nadhodnocenim budouciho

ziskového potencidlu firmy investory.

4.6. Efekt nizkého P/S ratio (The Low P/S Ratio Effect)

Stejné jako predchozi anomalie tento efekt naznacuje, ze firmy s nizkym ukazatelem
Price/Sales mohou prostfednictvim jejich akcii pfindSet investorim nadprimérné
vynosy a to opakovang. Podle studie Jacobse a Levyho (1988) se jednd o méné
prozkoumanou anomalie, ale se zna¢nou intenzitou. Pro objasnéni tohoto efektu

se miize vychazet z vysvétleni pro efekt nizkého P/E a P/BV ratio.

4.7. Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firms Effect)

Efekt zanedbanych firem se v praxi potvrdil zpisobem, Zze akcie firem,
0 kter¢ investofti pfili§ nestoji a jsou pro né neatraktivni, dokdzi investorim zabezpecit
opakovany nadprimérné vynosy a to hlavné na zacatku mésice ledna. Na ro¢ni bazi
se podle Arbela a Strebela (1983) jedna vpriméru o 4 az 6,5 % vySs$i vynos
nez U prumé&rmné atraktivnich firem. Tento vynos se vysvétluje vys$Sim rizikem a nizsi

likviditou, které jsou pro akcie zanedbanych firem typické.

4.8. Efekt prekvapujicich vynost (The Surprise/Earnings
Effect)

Tato anomalie se tyka charakteru reakce akciovych kurzli na novou neo¢ekavanou
informaci. Provedend studie prokazala nezanedbatelnou pfedbéZnou reakci,
ktera se objevuje asi 20 dni pfed zvefejnénim informace, coz ukazuje na Unik informaci
a obchodovani s inside informacemi. Dale byly identifikovany postupnd a zpozdéna
dlouhotrvajici reakce na zminéné informace. Vzhledem Kktomu, ze predbézna
a postupna reakce akciovych kurzii na nové neocekdvané zpravy je v rozporu s teorii
efektivniho trhu, jednd se skute¢né o situaci narusujici tuto teorii. Teorie efektivniho

trhu je spojena predev§im s okamzitou, skokovou reakci (Rendleman, Jones, Latané,
1982).
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4.9. Efekt fuzi a akvizici (The Mergers and Acquisitions
Effect)

Tato anomalie umoziuje investorim dosahovat nadpriimérnych vynost v dasledku
vyraznych zmén akciovych kurzi spolecnosti, které jsou pfedmétem akvizic a fuzi
ajsou prebirané. Se ziskavanymi spoleCnostmi je spojena prémie, ktera v minulosti
vV pruméru byla ve velikosti 30-60 %. Pro kurzové pohyby piebiranych spolecnosti plati,
ze 2/3 takovychto pohybl jsou realizované jest¢ pred zvefejnénim informace
0 planované akvizici. To ostatné opét ukazuje na zneuzivani internich informaci. Zbyla
1/3 kurzovych pohybu probiha po oznameni akvizice, a stale zde existuje moznost
pro investory dosahnout nadprimérnych vynost, i kdyz uz nejsou tak zavratné. Kurzové
pohyby ziskévajicich spolec¢nosti v procesu akvizice nejsou tak jednoznacné. Mohou
rust, zlstat viceméné stejné, nebo dokonce klesat a to v situaci, kdy nebylo dosazeno

planovanych synergickych efektli. Opét je zde diikaz 0 naruseni efektivnosti trhu.

4.10. Efekt akcii uzavienych fondu (The Close-End Mutual

Fund Puzzle)

Toto je odrazem situace na kapitalovych trzich, kdy akcie uzavienych fondu jsou
obchodovany s diskontem, coZ znamena, ze trzni kurz akcii emitovanych fondem
je niz8i nez trzni hodnota majetku fondu na jednu akcii. Vyse diskontu se méni inverzné
k pohybu akciového trhu. Pti by¢im trhu diskont klesa a roste pii medvédim trhu.
Existence diskontu u akcii uzavienych fondl je souvisi s niz$i likviditou akcii fondi
ve srovnani s akciemi jednotlivych firem, limitovanou moZnosti investic uzavienych
fondl, emisnimi naklady, danovymi diivody a psychologickymi vlivy. Dlouhodobé
rozdily mezi trznim kurzem akcii fondu a jejich objektivni hodnotou je v rozporu

s efektivnim trhem.

4.11. Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect)
Tento efekt byl objeven vsouvislosti s firmami, které se stavaji vefejné
obchodovatelnymi. Kdyz dojde k emisi novych akcii, investicni banky maji tendenci
akcie podhodnotit 0 5-10 %, aby doslo k bezproblémovému prodani emise. Investofi
rozdil mezi emisnim kurzem a objektivni vnitini hodnotou akcie rozpoznaji a kurzy
se postupné vraceji na tuto objektivni vnitini hodnotu. To znamena, Zze béhem prvnich
nekolika dni je mozno dosdhnout nadprimérnych vynosd, coz je samoziejme opét

Vv rozporu s teorii efektivniho trhu.
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4.12. Efekt kétace (The Exchange Listings Effect)

Efekt kotace je spojen s prechodem akcie zjednoho sekundarniho trhu na jiny
sekundarni trh, musi Casto plnit pfisnéjsi podminky, stejné tak i spolecnost, ktera akcie
vydala. To znamena, ze obchodovany titul se stane v oCich investori pomérné
atraktivni, a to vede k pozitivnimu ristu kurzu akcie. Opakem je dekodtace, coz ma zcela
opacny efekt. S oznamenim kotace nebo dekotace je spojena predbéznd a postupna

reakce, které narusuji efektivnost trhu.

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

Tato anomadlie je typickd pro americké akciové trhy. Souvisi s poradenskym
servisem Value Line Investment Survey, ktery od roku 1965 sleduje vykonnost 1700
akcii. Servis je rozdéluje do péti skupin, podle hodnoceni stanovenych ukazateli. Akcie
ve skuping 1 jsou hodnoceny jako velmi dobré k ndkupu, akcie ve skuping 5 jsou urceny
k prodeji. Jedna se de facto o investi¢ni strategii, ktera by podle teorie efektivniho trhu
ve skuping 1 pfinaSi nadprimérny vynos, akcie ve skupiné 3 pfinaSi v podstaté
prumérny vynos, nebo-1i vynos trhu, a akcie ve skuping 5 pfinasi podprimérny vynos.
Zda se tedy, Ze tato investi¢ni strategie dlouhodobé funguje a miizeme fici,

ze je v rozporu s charakteristikami efektivniho trhu.

4.14. Efektivnost versus neefektivnost trhu

Vycet anomalii zminény vySe neni ovSem kone¢ny. Existuje vice popsanych efekti
naruSujicich efektivnost trhu. Na druhé strané existuje i mnozstvi dilkazti v USA
a Velké Britanii, které prokazuji efektivnost trhu jako napt. velice rychld a prudka

reakce akciovych kurzl na nové udalosti (Vesela, 2007).
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5. Metodika

5.1. Cile

Cilem této prace je analyzovat anomalie naruSujici efektivnost trhu a potvrdit
nebo vyvratit vyskyt vybranych anomalii na akciovych trzich. Za timto ucelem byly
vybrany dvé anomalie popsané vySe. Prvni je lednovy efekt, druhd je pondélni
(tydnovy) efekt. V ramci lednového efektu budou analyzovana data za roky 2014 a 2015
nejprve jednotlivé, posléze dohromady. Budou porovnavany logaritmické denni vynosy
meésice ledna proti ostatnim mésicim pomoci statistickych testl. Pondé€lni efekt bude
testovan podobné, také obdobi let 2014 a 2015 zvlast' i dohromady. K porovnani dojde
mezi jednotlivymi logaritmickymi dennimi vynosy za pondélky a ostatni dny opét

za vyuziti statistickych testa.

5.2. Zdroje dat

Pro testovani zvolenych anomalii byla pouzita data z internetového zdroje Yahoo
Finance (Yahoo! Inc., 2016). Testovanymi akciovymi tituly budou spole¢nosti
obchodované na némecké elektronické burze Xetra. Byly vybrany spolecnosti z riznych
odvétvi, aby se eliminovalo riziko, ze n¢ktera odvétvi budou vice ¢i méné nachylna
k anomaliim. Konkrétni spoleénosti jsou Adidas, Allianz, Amazon, BMW a Lufthansa.
Tyto spolecnosti budou déale popsany. Ziskana data, ktera jsou tvofena dennimi vynosy,
budou upravena a pfevedena na logaritmické denni vynosy a statisticky testovana

v programu Microsoft Excel.

5.3. Denni vynosnost
K vypoctu dennich vynosti budou pouzity zaviraci ceny kazdého obchodniho dne.
Poté ty denni vynosy budou pfevedeny na logaritmické denni vynosy ndsledujicim

vzorcem:
Vypocet logaritmickych dennich vynost:

VYynos;
In——-
VyNnosy_,

To znamena, ze logaritmicky vynos aktudlniho dne se rovna pfirozenému logaritmu

podilu zaviraci ceny akcie aktudlniho dne a zaviraci ceny akcie pfedchoziho obchodniho

25



dne. Dale bude pocitan pramérny vynos a smérodatnd odchylka, ktera bude

predstavovat volatilitu.

5.4. Statistické testovani

V praci budou porovnavany vzdy dva vybéry proti sobé. V ramci lednového efektu
budou prvnim souborem logaritmické denni vynosy za mésic leden a souborem druhym
budou nejdfive denni logaritmické vynosy ostatnich jednotlivych mésict a poté ostatni
mésice jako celek. V ptipadé pondé€lniho efektu budou prvnim souborem denni vynosy
pondé€lnich dnii a druhym souborem nejprve denni vynosy ostatnich dnt jednotlivé

a poté op¢t ostatni dny dohromady.

Ktestovani dvou nezavislych vybéri bude pouzit dvouvybérovy t-test,

ktery se aplikuje nasledovné:
1) Formulace hypotéz Ho a Ha
2) Stanoveni hodnoty o, budeme uvazovat a = 0,05
3) Zvolit test a vypocitat hodnotu T
4) Zjistit zda T lezi v kritickém oboru
5) Pfijeti ¢i zamitnuti hypotézy

Aby bylo mozné testovat hypotézy o shod¢ stfednich hodnot dvou nezavislych
normalnich rozdéleni, jejichz rozptyly nezname, bude test zavisly na tom, zda mizeme

pfedpokladat nasledujici:
e Rozptyly jsou shodné
e Rozptyly obou vybért jsou rizné
Je tieba nejdifve provést test shody rozptyltl. (Cermakova, Stieledek, 1995)

5.4.1. Test shody rozptylud, F-test
Provede se test hypotézy Ho: 02 = o proti alternativni hypotéze.
2

s
Zptsob vypoétu: F' = S—; ; kde s? je vybérovy rozptyl.
2
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Kritické obory:

Tabulka 1: F-test

Ho Ha Kritické obory®

ol =0} | of # 0% {F:FSF%(m—l,n—l)UFZFl_%(m—l,n—l)}

@Critical Values
a... je hladina vyznamnosti

5.4.2. Test shody stfrednich hodnot s shodnymi rozptyly
Jestlize z pfedchoziho testu vySlo, Ze jsou rozptyly shodné, bude postup

nasledujici:
K ovéfeni hypotéz:

Ho: g < u, predpokladd, ze vynosy v mésici lednu jsou niz$i nebo rovny

vynostm v ostatnich jednotlivych mésicich nebo v ostatnich mésicich jako celku.

Ha: pq > p, alternativni hypotéza chce dokazat, ze vynosy v mésici lednu jsou
vys$§i nez vynosy v ostatnich jednotlivych mésicich nebo v ostatnich mésicich jako

celku.

Ho: p; = py nulova hypotéza predpoklada, ze pond€lni vynosy jsou vétsi nebo
rovny vynosiim v ostatnich jednotlivych dnech v tydnu, nebo jsou vétsi nebo rovny

vynostim ostatnich dnt v tydnu jako celku.

Ha: puy < p, alternativni hypotéza chce dokézat, Zze pondélni vynosy jsou
mensi nez vynosy v ostatnich jednotlivych dnech v tydnu, nebo jsou mensi
nezZ vynosy ostatnich dniti v tydnu jako celku.

9?1—9?2 mn

Bude pouzit vzorec: L = ; kde X je vybérovy prumér;
p S min jevy yp

m—1)s2+(n-1)s2
Kde:s:\/( )s3+(n—1)s3
m+n—2
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Kritické obory:

Tabulka 2: T-test pro shodné rozptyly®

Ho Ha Kritické obory®
M1 = Uy U1 > Uz {ttt=t; o(m+n—2)}
M = Uy t < Yo {ttt<t,(m+n-2)}

(1) T-test for Equal Variances; @

Zdroj: (Cerméakova, Stielecek, 1995)

Critical Values

5.4.3. Test shody stfrednich hodnot s rozdilnymi rozptyly

Vysledek F-testu na shodu rozptyldi vedl k zamitnuti hypotézy Ho: 62 = o2

V tomto piipadé se pouzije jiny vypocet: T =

rozptyl.

Kritické obory:

Tabulka 3: T-test pro neshodné rozptyly®

S

; kde s? je vybérovy

Ho Ha Kritické obory®
M1 < Yo My > Uy {t:t =t o(f)}
H1 = [y 1 < phz {t:t < to(f)}

(T -test for Unequal Variances; @Critical Values

Zdroj: (Cermékova, Stieledek, 1995)

m n

2

2 2

S S
<_1+_2)

Kde (f): f =

2 2
1 S% + 1 S%
m-1i1\m n—-1\n
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6. Vysledky

6.1. Popis spole¢nosti

6.1.1. Adidas

Spole¢nost Adidas, spole¢né se svymi dcefinymi spole¢nostmi navrhuje, vyviji,
vyrabi a prodava sportovni produkty po celém svété. Operuje ve 13ti segmentech,
mezi které patfi napt.. Zapadni Evropa, Severni Amerika, Cina, Rusko, Latinska
Amerika, Japonsko, Stfedni vychod, Jizni Korea, jihovychodni Asie / Pacifik.
Spolecnost je zamétena na velkoobchod, maloobchod a e-commerce obchodni aktivity
spojené s distribuci vyrobkli znatek Adidas a Reebok jak maloobchodim,
tak i koncovym zakaznikim. Nabizi obuv, odév, a hardware, jako jsou tasky a mice
pod znackou Adidas a Reebok. Spole¢nost rovnéz poskytuje Ctyti znacky obsahujici
TaylorMade, ktera navrhuje, vyviji a distribuuje predevsim golfové hole, micky
a dopliiky. Dale Adidas Golf, kterd nabizi obuv, obleceni a dopliiky. Adams Golf,
ktera navrhuje a distribuuje golfové hole a fadu piislusenstvi a Ashworth, ktera vyviji
a distribuuje golfové obleCeni a obuv pro muze a Zeny. Kromé toho navrhuje
a distribuuje kozenou obuv pro muze a zeny. Déle Spolecnost navrhuje, vyrabi
a distribuuje vystroj na ledni hokej, jako jsou hokejky, brusle, chranice a odév
pfedev§im pod znackami Reebok hokej a CCM. K 31. prosinci 2015 spolecnost
provozuje 2772 prodejen, vetné 1484 obchodli pod znackou adidas; 366 prodejen
pod znackou Reebok; a 872 vyrobnich pobocéek. Spole¢nost byla difive znama jako
Adidas-Salomon AG a zménila sviij nazev na Adidas AG v Cervnu 2006. Adidas AG
byla zalozena v roce 1920 a sidli v Herzogenaurach v Némecku. Trzni kapitalizace
spole¢nosti v roce 2015 byla 20,84 miliardy EUR, trzby 16,36 miliardy EUR a zisk 645
milionu EUR (Adidas, 2016). Vyvoj ceny akcii v testovaném obdobi je vidét na obrazku
6.
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Obrazek 6: Vyvoj trhu ve sledovaném obdobi - Adidas

Adidas

30,00 Cena

Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.2. Allianz

Spole¢nost Allianz je pojiStovaci skupina zalozend v roce 1890 v Berling.
Uz po prvnich tfech letech méla klientelu nejen ve vétsiné Evropy ale i v zdmofi. Prvni
velkou udalosti, ktera otestovala silu spolec¢nosti, bylo zemétieseni v San Franciscu.
Pojistovna Allianz obstdla a vSichni klienti byli kompenzovani, stejné tak i1 v ptipadé
Titaniku, ktery spolecnost taktéz pojistila. Vroce 1937 spole¢nost plisobila
ve 20 zemich po celém svété a rozsifovala portfolio svych produktt i své technické
zdzemi, kdy napt. Allianz jako prvni v Evropé vlastnila pocitac. Dnes pojistuje
hollywoodské filmy, obrovské stavebni projekty 1 napf. vesmirny program.
Je sponzorem paralympijskych sportovcl, Formule 1 a jméno Allianz nese hned n¢kolik
sportovnich stadionll po celém svéte, piikladem miize byt Allianz Arena v Mnichove,
kde hraje znamy fotbalovy klub Bayern Mnichov. Pravé Mnichov je dnes hlavnim
sidlem spolecnosti, ktera operuje ve vice nez 70 zemich svéta a stara se asi o 80 milionti
klientl. V roce 2015 spolecnost oslavila 120. vyroci zalozeni a patii mezi prvni stovku
nejsilngjSich znacek na svété. Trzni kapitalizace spolecnosti v roce 2015 byla 65,79
miliardy EUR, trzby 107,42 miliardy EUR a zisk 6,62 miliardy EUR (Allianz, 2016).

Vyvoj ceny akcii ve sledovaném obdobi ukazuje obrazek 7.
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Obrazek 7: Vyvoj trhu ve sledovaném obdobi - Allianz

Allianz
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Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.3. Amazon

Amazon.com, Inc. se zabyva maloobchodnim prodejem spotiebniho zbozi v Severni
Americe a na mezinarodni urovni. Pisobi v segmentech jako je Severni Amerika,
mezinarodné a prostfednictvim Amazon Web Services (AWS). Firma se zabyva
prodejem zbozi od riznych dodavatelii a to prostfednictvim webovych stranek.
Déle vyrabi a prodava elektronické ptistroje, v€etné Kindle e-CteCky. Poskytuje Kindle
Direct Publishing, online platformu, ktera umoziuje nezavislym autorim
a vydavatelim, aby byly jejich knihy k dispozici v Kindle Store. Kromé& toho firma
nabizi programy, které umoznuji prodejcim prodavat své vyrobky na webovych
strankdch Amazonu, a programy, které umoznuji autortm, hudebnikim, filmafim,
vyvojartim aplikaci a jinym, publikovat a prodavat své vytvory. Déle umoZznuje pfistup
k neomezenému streamovani filmi a televiznich seriald. Spoleénost byla zalozena
vroce 1994 a sidli v Seattlu ve stat¢ Washington v USA (Amazon, 2016). Trzni
kapitalizace v roce 2015 ¢inila 252,16 miliardy EUR, trzby 107,01 miliardy EUR a zisk
596 miliond EUR. Vyvoj kurzu akcii je vidét na obrazku 8.
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Obrazek 8: Vyvoj trhu ve sledovaném obdobi - Amazon
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Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4. BMW

Bayerische Motoren Werke AG, spolu se svymi dcefinymi spolecnostmi, vyviji,
vyrabi a prodava po celém svété automobily, motocykly, nédhradni dily a ptislusenstvi.
Spole¢nost operuje na trzich automobild, motocykll, a finanénich sluzeb. V oblasti
automobill a off-road vozidel vyviji, vyrabi, montuje a prodava pod znackami BMW,
Mini a Rolls-Royce. Své vyrobky prodava prostfednictvim nezavislych
a autorizovanych prodejcti. Vlastni a je zodpovédna za motocyklovou znacku BMW
Motorrad. Segment finan¢nich sluzeb se zabyva financovanim leasingu automobild,
provozovanim vozovych parkii a pojistovaci Cinnosti. Bayerische Motoren Werke
Aktiengesellschaft byla zalozena v roce 1916 a sidli v némeckém Mnichové. Trzni
kapitalizace v roce 2015 byla 51,23 miliardy EUR, trzby 89,86 miliardy EUR a zisk
6,11 miliardy EUR (BMW, 2016). Vyvoj ceny akcii je zachycen na obrazku 9.
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Obrazek 9: Vyvoj trhu ve sledovaném obdobi - BMW
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6.1.5. Lufthansa

Deutsche Lufthansa AG puisobi jako letecka spolec¢nost v Némecku a na mezinarodni
urovni. Poskytuje pfepravu cestujicich, logistické sluzby, udrzbu a cateringové sluzby.
Sluzby cestujicim poskytuje prostfednictvim 271 destinaci ve 107 zemich po celém
svété. V ramci logistiky poskytuje fadu dopravnich sluzeb pro rtizné typy nékladi,
veetné zivych zvifat, cenného zbozi, poStovnich zasilek a teplotné citlivého nékladu.
Tento segment funguje piiblizné ve 300 destinaci po celém svété. Segment Udrzby
poskytuje opravy a servis letadel. V ramci cateringu poskytuje sluzby nejen v ramci
lett, ale naptiklad i pro Zelezni¢ni dopravu. Déle spolecnost zatizuje Skoleni v podobé
tréninki na pilotnich simulatorech, ale i pojistovaci sluzby. K 31. prosinci 2015,
méla Lufthansa flotilu 600 letadel s primémym vékem 11,8 let. Deutsche Lufthansa
Aktiengesellschaft sidli v némeckém Kolin¢ nad Rynem. Trzni kapitalizace spole¢nosti
v roce 2015 byla 6,55 miliardy EUR, trzby 31,7 miliardy EUR a zisk 1,32 miliardy
EUR (Lufthansa, 2016). Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti zobrazuje obrazek 10.
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Obrazek 10: Vyvoj trhu ve sledovaném obdobi - Lufthansa
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6.2. Lednovy efekt

Jak uz bylo napsano, v ramci lednového efektu bude cilem dokézat alternativni
hypotézu, ze denni logaritmické vynosy v lednu jsou vyss$i nez vynosy v ostatnich
mésicich. Bude nésledovat série tabulek pro jednotliva obdobi testovani tohoto efektu

a jednotlivé firmy. Statisticky vyznamné hodnoty jsou oznaceny hvézdic¢kou. Jako prvni

je na fad¢ firma Adidas za rok 2014.

Tabulka 4: Lednovy efekt 2014 Adidas®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® -0,0048 0,0153
Leden vs. tinor(" 0,1914 0,0882 0,0009 0,0114
Leden vs. biezen® 0,5367 0,3889 -0,0034 0,0176
Leden vs. duben® 0,0040* 0,1451 -0,0009 0,0080
Leden vs. kvéten? 0,0017* 0,9665 0,0019 0,0075
Leden vs. ¢erven®D 0,0089* 0,3086 -0,0030 0,0084
Leden vs. ¢ervenec? 0,0002* 0,2840 -0,0095 0,0359
Leden vs. srpen(13) 0,6316 0,2779 -0,0019 0,0170
Leden vs. zafi14) 0,7611 0,0729 0,0017 0,0143
Leden vs. fijen(*®) 0,7595 0,2019 -0,0009 0,0164
Leden vs. listopad(16) 0,9477 0,9821 0,0053 0,0151
Leden vs. prosinec?) 0,4375 0,4935 -0,0049 0,0130
Leden vs. unor-prosinec® 0,5924 0,1788 -0,0014 0,0170
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MThe January Effect 2014 Adidas; @F-test p-value; @T-test p-value; “Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; ®January vs. August; ™January vs. September;
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December, * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky F-testu potvrdily rtiznost rozptyli u mésici duben, kvéten, cerven
a ¢ervenec, ¢cemuz byl poté upraven T-test. Statisticky diikkaz o tom, Ze by leden m¢l
vyS8i vynosy nez ostatni mésice, se nepotvrdil ani v jednom piipadé. Nejdulezitéjsi
je posledni fadek, ktery vypovida o celkovém lednovém efektu, ale v tomto piipadé

se neukazalo, Ze by leden mél vys$si denni vynosy nez ostatni mésice.
V roce 2015 byla u stejné spole¢nosti situace nasledujici.

Tabulka 5: Lednovy efekt 2015 Adidas™®

P hodnota | P hodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0027 0,0173
Leden vs. tnor( 0,7339 0,2454 0,0063 0,0160
Leden vs. biezen® 0,3818 0,4979 0,0027 0,0142
Leden vs. duben® 0,7534 0,2841 -0,0002 0,0161
Leden vs. kvéten@9) 0,3499 0,2690 -0,0003 0,0140
Leden vs. ¢erven?) 0,3154 0,1677 -0,0019 0,0138
Leden vs. ¢ervenect? 0,4470 0,4333 0,0035 0,0147
Leden vs. srpen(3) 0,9693 0,0685 -0,0052 0,0171
Leden vs. zafi14 0,8927 0,4450 0,0035 0,0178
Leden vs. fijen® 0,0269* 0,2512 0,0057 0,0105
Leden vs. listopad(6) 0,1816 0,3282 0,0055 0,0233
Leden vs. prosinec?) 0,7990 0,2545 -0,0008 0,0183
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,6424 0,3884 0,0017 0,0163

(MThe January Effect 2015 Adidas; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; January vs.
May; DJanuary vs. June; ®January vs. July; ®January vs. August; “*January vs. September;
5)January vs. October; “®January vs. November; @January vs. December; ®January vs. February-
December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozptyly byly rizné jenom mezi mésicem lednem a fijnem. V roce 2015 T-test
neprokazal, ze by leden mél vySs$i denni vynosy nez néktery ze zbyvajicich mésict,
tudiz lednovy efekt nebyl v tomto roce prokazan. To ostatné ukazuje 1 posledni fadek

tabulky 5.

35



Nakonec bude test na lednovy efekt pro spoleénost Adidas pro oba dva roky

najednou, tzn. pro roky 2014 az 2015.

Tabulka 6: Lednovy efekt 2014-2015 Adidas®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® -0,0011 0,0166
Leden vs. unor(” 0,2767 0,0800 0,0036 0,0140
Leden vs. bfezen® 0,8360 0,4042 -0,0003 0,0161
Leden vs. duben® 0,0728 0,4264 -0,0006 0,0126
Leden vs. kvétend® 0,0096* 0,2527 0,0009 0,0111
Leden vs. ¢erven®D 0,0159* 0,3372 -0,0024 0,0114
Leden vs. ¢ervenec? 0,0008* 0,3496 -0,0030 0,0279
Leden vs. srpen®?) 0,8840 0,2487 -0,0036 0,0169
Leden vs. zafi1% 0,8177 0,1415 0,0026 0,0160
Leden vs. fijen® 0,2789 0,1454 0,0023 0,0141
Leden vs. listopad®®) 0,2953 0,9516 0,0054 0,0195
Leden vs. prosinec? 0,7526 0,3070 -0,0029 0,0158
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,9914 0,3188 0,0000 0,0167

MThe January Effect 2014-2015 Adidas; @F-test p-value; ®)T-test p-value; “Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; @January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; “@January vs. July; @®January vs. August; ““January vs.
September; ®January vs. October; ®January vs. November; @January vs. December; ®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Kvéten, ¢erven a ¢ervenec vykazal podle F-testu rizné rozptyly oproti mésici lednu,
proto bylo potieba T-test upravit pro tyto mésice. Dale ale opét nebylo prokazano podle
provedenych testi, ze by se objevil lednovy efekt v objemu dat let 2014-2015. Leden

tedy nema vy$$i denni vynosy nezZ ostatni mésice.

Nyni pfichazi na fadu spolecnost Allianz. Nejprve bude popsana tabulka s vysledky
za rok 2014, poté za rok 2015 a nakonec za oba roky dohromady.

Tabulka 7: Lednovy efekt 2014 Allianz®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® -0,0022 0,0131
Leden vs. tinor(" 0,3251 0,1089 0,0023 0,0104
Leden vs. biezen® 0,9764 0,4593 -0,0026 0,0130
Leden vs. duben®) 0,2262 0,1949 0,0008 0,0100
Leden vs. kvéten0 0,0009* 0,0956 0,0018 0,0061
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Leden vs. ¢ervend? 0,0000* 0,3415 -0,0010 0,0044
Leden vs. ¢ervenec?) 0,2948 0,1699 0,0011 0,0104
Leden vs. srpen(t3) 0,0467* 0,1109 0,0018 0,0083
Leden vs. zafi14 0,4221 0,3443 -0,0005 0,0156
Leden vs. fijen® 0,3731 0,3189 -0,0006 0,0108
Leden vs. listopad(6) 0,2307 0,0350* 0,0044 0,0099
Leden vs. prosinec?) 0,7327 0,3071 -0,0003 0,0122
Leden vs. tinor-prosinec(t®) 0,1157 0,1120 0,0006 0,0105

MThe January Effect 2014 Allianz; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; ®®January vs. August; ™January vs. September;
5January vs. October; ®January vs. November; ¢January vs. December; ®®January vs. February-
December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

F-test ve tfech pfipadech stanovil rtizné rozptyly pro statistické testovani, kdyz jeho
hodnota byla niz$i nez hladina vyznamnosti 0,05. Pouze v jednom piipadé byla
zamitnuta nulova hypotéza a pfijata alternativni hypotéza. Mésic leden mél vyssi
vynosy nez mésic listopad v roce 2014. Celkové opét nebyl lednovy efekt prokazan,

jak ukazuje tabulka 7 v poslednim fadku.

Tabulka 8: Lednovy efekt 2015 Allianz

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0029 0,0131
Leden vs. unor(” 0,0287* 0,2918 0,0011 0,0078
Leden vs. bfezen® 0,3859 0,4263 0,0036 0,0108
Leden vs. duben®) 0,9948 0,0821 -0,0027 0,0131
Leden vs. kvéten1®) 0,2547 0,1994 -0,0010 0,0169
Leden vs. éerven(!D) 0,2895 0,1962 -0,0010 0,0165
Leden vs. ¢ervenect? 0,3749 0,4938 0,0028 0,0159
Leden vs. srpen(13) 0,0223* 0,1804 -0,0022 0,0220
Leden vs. zai{(14 0,2299 0,2219 -0,0006 0,0171
Leden vs. fijen® 0,2091 0,2058 0,0058 0,0099
Leden vs. listopad(16) 0,5388 0,4488 0,0024 0,0114
Leden vs. prosinec?) 0,8581 0,1617 -0,0011 0,0136
Leden vs. tinor-prosinec(t8) 0,5857 0,2424 0,0007 0,0145

OThe January Effect 2015 Allianz; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; January vs. August; “January vs. September;
5January vs. October; ®®January vs. November; January vs. December; ®®January vs. February-
December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ve dvou pfipadech byly rozptyly riizné, ale T-test neukazal, ze by méla byt

zamitnuta nulovd hypotéza, proto v roce 2015 pro spolec¢nost Allianz nebyl prokazan

lednovy efekt. Nyni bude nasledovat analyza dat za roky 2014 a 2015 dohromady.

Tabulka 9: Lednovy efekt 2014-2015 Allianz®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0003 0,0132
Leden vs. unor(" 0,0215* 0,2799 0,0017 0,0091
Leden vs. biezen® 0,6056 0,4611 0,0005 0,0122
Leden vs. duben® 0,4123 0,3228 -0,0009 0,0116
Leden vs. kvéten©) 0,7273 0,4781 0,0004 0,0125
Leden vs. ¢erventd 0,5731 0,3174 -0,0010 0,0121
Leden vs. ¢ervenec? 0,9482 0,2705 0,0020 0,0133
Leden vs. srpen®® 0,1421 0,4408 -0,0002 0,0165
Leden vs. zati14 0,1846 0,3928 -0,0006 0,0162
Leden vs. fijen® 0,1763 0,1861 0,0025 0,0107
Leden vs. listopad®®) 0,1679 0,1161 0,0034 0,0106
Leden vs. prosinec? 0,8264 0,3588 -0,0007 0,0128
Leden vs. (inor-prosinec(18) 0,6680 0,4278 0,0006 0,0127

MThe January Effect 2014-2015 Allianz; @F-test p-value; ©T-test p-value; “Average Daily Yield;
®Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; January vs. July; ®January vs. August; “January vs.
September; ®)January vs. October; ®January vs. November; @ January vs. December; ®®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozptyly dat byly rlizn€ jen mezi lednem a Unorem. Nebyl prokazan statisticky

vyznamny rozdil mezi dennimi vynosy mésice ledna a ostatnich mésici,

proto se opét lednovy efekt neprokazal pro data let 2014-2015 pro tuto testovanou
spolecnost. Stejné tak ukazuje 1 posledni fadek tabulky 9.

Nyni nasleduje spole¢nost Amazon.

Tabulka 10: Lednovy efekt 2014 Amazon®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® -0,0029 0,0215
Leden vs. tinor(” 0,5086 0,3954 -0,0013 0,0185
Leden vs. biezen®) 0,1074 0,4659 -0,0034 0,0150
Leden vs. duben®) 0,2025 0,3541 -0,0057 0,0284
Leden vs. kvéten? 0,6950 0,2215 0,0019 0,0197
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Leden vs. ¢ervend? 0,1900 0,1923 0,0022 0,0160
Leden vs. ¢ervenec?) 0,1029 0,3748 -0,0004 0,0307
Leden vs. srpen(t3) 0,0362* 0,0979 0,0043 0,0134
Leden vs. zafi14 0,0665 0,3217 -0,0003 0,0143
Leden vs. fijen® 0,4656 0,4658 -0,0023 0,0252
Leden vs. listopad(6) 0,2333 0,0667 0,0061 0,0164
Leden vs. prosinec?) 0,1277 0,4704 -0,0031 0,0154
Leden vs. tinor-prosinec(t®) 0,6247 0,2784 -0,0003 0,0202

MThe January Effect 2014 Amazon; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.

May; January vs. June; ®@January vs. July; ®®January vs. August; ™January vs. September;

5January vs. October; ®January vs. November; ¢January vs. December; ®®January vs. February-

December

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi porovnavanymi soubory podle F-testu byly zjistény rozdily v rozptylech mezi

lednem a srpnem. A T-test neprokazal, ze by leden vykazoval statisticky vyznamné

rozdily mezi dennimi vynosy v testovanych mésicich. Nésledovat bude dalsi obdobi

ato 2015.

Tabulka 11: Lednovy efekt 2015 Amazon®

P hodnota | P hodnota | Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0087 0,0362
Leden vs. unor(” 0,0000* 0,3490 0,0055 0,0126
Leden vs. biezen® 0,0000* 0,1763 0,0011 0,0107
Leden vs. duben® 0,7046 0,3271 0,0040 0,0333
Leden vs. kvétend® 0,0000* 0,1791 0,0010 0,0130
Leden vs. ¢erven?) 0,0000* 0,1411 -0,0002 0,0125
Leden vs. ¢ervenec(!? 0,9590 0,4602 0,0098 0,0366
Leden vs. srpen®?®) 0,5761 0,1364 -0,0029 0,0319
Leden vs. zaii% 0,0456* 0,1637 -0,0004 0,0231
Leden vs. fijen® 0,0702 0,4189 0,0106 0,0239
Leden vs. listopad®®) 0,0063* 0,3341 0,0049 0,0192
Leden vs. prosinec?) 0,0099* 0,1595 -0,0002 0,0203
Leden vs. tinor-prosinec(t8) 0,0015* 0,2378 0,0030 0,0233

(MThe January Effect 2015 Amazon; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; “January vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; ®January vs. August; ™January vs. September;

5January vs. October; ®®January vs. November; January vs. December; ®®January vs. February-

December; * Statistically Significant Values
Zdroj: vlastni zpracovani
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Navzdory ¢astym rozdilim v rozptylech porovnavanych souborti dat, nebyl nikde
v pribéhu roku potvrzen lednovy efekt, a tedy ani zamitnuta nulova hypotéza
ve prospéch hypotézy alternativni. Nyni budou opét porovnavany vyse popsané roky

dohromady.

Tabulka 12: Lednovy efekt 2014-2015 Amazon®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatnd

F-testu®® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0028 0,0298
Leden vs. unor( 0,0001* 0,4491 0,0021 0,0160
Leden vs. biezen® 0,0000* 0,2149 -0,0011 0,0130
Leden vs. duben® 0,8057 0,2866 -0,0009 0,0310
Leden vs. kvéten©) 0,0002* 0,3990 0,0015 0,0166
Leden vs. ¢ervendd 0,0000* 0,3553 0,0009 0,0142
Leden vs. ¢ervenec!?) 0,4097 0,3868 0,0047 0,0338
Leden vs. srpen(13) 0,1973 0,3627 0,0007 0,0244
Leden vs. zati14 0,0036* 0,2775 -0,0004 0,0190
Leden vs. fijen® 0,2680 0,4262 0,0039 0,0252
Leden vs. listopad(16) 0,0011* 0,3014 0,0055 0,0177
Leden vs. prosinec? 0,0009* 0,1922 -0,0018 0,0179
Leden vs. tinor-prosinec(t®) 0,0019* 0,3789 0,0014 0,0218

MThe January Effect 2014.2015 Amazon; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield;
®Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; January vs. July; ®January vs. August; “January vs.
September; ®)January vs. October; ®January vs. November; @ January vs. December; ®®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejné jako v pfedchozi tabulce i1 kdyZ se rozptyly Casto li$i, nebyl prokazan lednovy

efekt v zadném porovnavaném souboru dat.
Na fadu ptichdzi predposledni zkoumana spole¢nost, kterou je BMW.

Tabulka 13: Lednovy efekt 2014 BMW®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® -0,0023 0,0115
Leden vs. unor( 0,5974 0,0988 0,0020 0,0101
Leden vs. bezen® 0,0167* 0,1026 0,0040 0,0196
Leden vs. duben® 0,6026 0,3320 -0,0007 0,0128
Leden vs. kvéten©) 0,1235 0,0640 0,0023 0,0081
Leden vs. ¢erventd) 0,4431 0,2131 0,0003 0,0096
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Leden vs. ¢ervenec? 0,6087 0,4189 -0,0016 0,0128
Leden vs. srpen(t3) 0,2671 0,3154 -0,0004 0,0146
Leden vs. zafi14 0,6774 0,4524 -0,0019 0,0125
Leden vs. fijen(t®) 0,0692 0,2844 0,0002 0,0170
Leden vs. listopad(6) 0,4997 0,0583 0,0037 0,0133
Leden vs. prosinec?) 0,0605 0,3859 -0,0010 0,0173
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,3152 0,1665 0,0006 0,0137

MThe January Effect 2014 BMW; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; ®January vs. August; ™January vs. September;
5January vs. October; ®January vs. November; " January vs. December; ®®January vs. February-
December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro spole¢nost BMW za rok 2014 nebylo ani v jednom pftipad¢ prokdzano, ze by
meésic leden vykazoval vyss§i vynosy nez ostatni mésice, p hodnota T-testu ani jednou

nepoklesla pod hladinu vyznamnosti, ktera je stanovena na 0,05.

Tabulka 14: Lednova efekt 2015 BMW®

P hodnota | P hodnota | Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0064 0,0213
Leden vs. unor( 0,1264 0,3656 0,0044 0,0150
Leden vs. biezen® 0,7554 0,2104 0,0014 0,0199
Leden vs. duben®) 0,1096 0,0307* -0,0042 0,0149
Leden vs. kvéten@9) 0,7011 0,1162 -0,0012 0,0196
Leden vs. ¢ervend? 0,4178 0,1041 -0,0012 0,0178
Leden vs. ¢ervenec? 0,1840 0,0471* -0,0032 0,0160
Leden vs. srpen®? 0,5350 0,0552 -0,0050 0,0245
Leden vs. zati14 0,2245 0,1426 -0,0017 0,0279
Leden vs. fijen® 0,1856 0,4277 0,0075 0,0159
Leden vs. listopad®®) 0,0862 0,3874 0,0048 0,0144
Leden vs. prosinect? 0,6393 0,0749 -0,0025 0,0193
Leden vs. tinor-prosinec(t®) 0,4251 0,0644 -0,0001 0,0191

MDThe January Effect 2015 BMW; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield; ®Standard
Deviation; ®January; January vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April; “9January vs.
May; January vs. June; ®@January vs. July; ®January vs. August; ™January vs. September;
5January vs. October; ®®January vs. November; January vs. December; ®®January vs. February-
December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto obdobi u spole¢nosti BMW byly testované rozptyly shodné a podle T-testu

byla zamitnuta nulova hypotéza ve dvou ptipadech. Denni vynosy v lednu jsou tedy
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vysSi nez denni vynosy v dubnu a Cervenci. Lednovy efekt podle tabulky 14 nebyl

prokazan celkové, jak ukazuje posledni fadek této tabulky.

Tabulka 15: Lednovy efekt 2014-2015 BMW®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0020 0,0174
Leden vs. unor(” 0,0476* 0,3486 0,0032 0,0127
Leden vs. bfezen® 0,4429 0,4297 0,0027 0,0196
Leden vs. duben® 0,1404 0,0936 -0,0025 0,0139
Leden vs. kvéten@9) 0,2925 0,3490 0,0006 0,0148
Leden vs. ¢erven®? 0,2016 0,2393 -0,0005 0,0143
Leden vs. ¢ervenec? 0,1990 0,0990 -0,0024 0,0143
Leden vs. srpen®?) 0,3530 0,1249 -0,0027 0,0201
Leden vs. zari@¥ 0,1739 0,1834 -0,0018 0,0214
Leden vs. fijen® 0,7944 0,3124 0,0037 0,0167
Leden vs. listopad®®) 0,1327 0,2476 0,0043 0,0137
Leden vs. prosinec? 0,7887 0,1607 -0,0018 0,0181
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,6395 0,2518 0,0002 0,0166

MThe January Effect 2014-2015 BMW,; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; @January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; “@January vs. July; @®January vs. August; ““January vs.
September; ®January vs. October; 8January vs. November; @January vs. December; ®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové za ob¢ testovand obdobi nebyl pro BMW prokazan lednovy efekt,

kdy se denni lednové vynosy neli$i od vynost ostatnich mésic.

Tabulka 16: Lednovy efekt 2014 Lufthansa®

P hodnota | P hodnota | Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0059 0,0237
Leden vs. unor( 0,0016* 0,3069 0,0031 0,0112
Leden vs. biezen® 0,3875 0,2111 0,0006 0,0195
Leden vs. duben® 0,3545 0,1396 -0,0012 0,0193
Leden vs. kvéten®9) 0,1858 0,3273 0,0031 0,0177
Leden vs. ¢ervend? 0,0729 0,0419* -0,0100 0,0353
Leden vs. ¢ervenect? 0,8315 0,0305* -0,0074 0,0227
Leden vs. srpen(t3) 0,1209 0,1606 -0,0004 0,0167
Leden vs. zafi14) 0,0001* 0,0668 -0,0024 0,0098
Leden vs. fijen® 0,6701 0,1273 -0,0026 0,0260

42




Leden vs. listopad(6) 0,0870 0,2667 0,0098 0,0160
Leden vs. prosinec? 0,3877 0,1238 -0,0016 0,0198
Leden vs. anor-prosinec® 0,3398 0,0691 -0,0009 0,0208

MThe January Effect 2014 Lufthansa; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield;
®Standard Deviation; ©®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April;
(9January vs. May; ®DJanuary vs. June; January vs. July; ®January vs. August; ““January vs.
September; ®)January vs. October; ®®January vs. November; @January vs. December; “®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve dvou ptipadech musel byt T-test upraven kvili riznosti rozptyli. Taktéz ve dvou
piipadech vysel T-test pro Cerven a Cervenec niz§i nez hladina vyznamnosti, tzn.,
Ze pro tyto mésice plati, ze vynosy v lednu jsou statisticky vyssi nez vynosy v téchto

testovanych mésicich. Pro rok 2015 bude tabulka vypadat nasledovng.

Tabulka 17: Lednovy efekt 2015 Lufthansa®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0039 0,0178
Leden vs. unor( 0,7814 0,0248* -0,0070 0,0167
Leden vs. biezen® 0,4355 0,2165 -0,0001 0,0150
Leden vs. duben® 0,5713 0,1109 -0,0024 0,0157
Leden vs. kvéten0) 0,8446 0,3306 0,0015 0,0170
Leden vs. ¢ervend? 0,0039* 0,0282* -0,0046 0,0092
Leden vs. ¢ervenect? 0,3802 0,4189 0,0029 0,0147
Leden vs. srpen®? 0,2965 0,0564 -0,0061 0,0225
Leden vs. zati14 0,4027 0,3513 0,0061 0,0214
Leden vs. fijen® 0,0392* 0,4821 0,0035 0,0283
Leden vs. listopad®®) 0,2775 0,2944 0,0005 0,0227
Leden vs. prosinec? 0,7943 0,4415 0,0031 0,0168
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,7976 0,1701 -0,0001 0,0189

MOThe January Effect 2015 Lufthansa; @F-test p-value; ®)T-test p-value; “Average Daily Yield;
®Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; ®January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; January vs. July; ®January vs. August; “January vs.
September; ®)January vs. October; ®January vs. November; @ January vs. December; ®®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto obdobi bylo prokazano, ze denni lednové vynosy jsou vys§i pouze
nez vynosy v uUnoru a ¢ervnu. Nakonec bude testovan lednovy efekt pro spole¢nost

Lufthansa za obdobi 2014-2015. Vysledky jsou v nasledujici tabulce.
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Tabulka 18: Lednovy efekt 2014-2015 Lufthansa®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatnd

F-testu®® T-testu® vynos® odchylka®
Leden® 0,0049 0,0208
Leden vs. tnor( 0,0362* 0,0416* -0,0019 0,0149
Leden vs. bifezen® 0,2089 0,1279 0,0002 0,0172
Leden vs. duben® 0,2449 0,0517 -0,0018 0,0174
Leden vs. kvéten1) 0,2143 0,2637 0,0023 0,0172
Leden vs. ¢erven(td 0,1992 0,0079* -0,0073 0,0253
Leden vs. ¢ervenec? 0,6778 0,0486* -0,0022 0,0196
Leden vs. srpen(t3) 0,7439 0,0325* -0,0033 0,0198
Leden vs. zafi1% 0,1885 0,2281 0,0019 0,0170
Leden vs. fijen®® 0,0878 0,1901 0,0004 0,0270
Leden vs. listopad(6) 0,8084 0,4873 0,0050 0,0200
Leden vs. prosinec?) 0,3836 0,1562 0,0007 0,0183
Leden vs. tinor-prosinec(18) 0,6093 0,0402* -0,0005 0,0198

MThe January Effect 2014-2015 Lufthansa; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®January; MJanuary vs. February; ®January vs. March; @January vs. April;
9January vs. May; ®January vs. June; “@January vs. July; @®January vs. August; ““January vs.
September; ®January vs. October; 8January vs. November; @January vs. December; ®January vs.
February-December; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hlediska rozptyli musel byt T-test upraven v jednom ptipadé a to pro soubor
leden-tnor. Podle provedené statistiky tak byly denni vynosy za mésic leden vyssi
nez denni vynosy v unoru, ¢ervnu, ¢ervenci a Srpnu. | v testovani leden proti ostatnim

meésicim vySly denni lednové vynosy vyssi.

Prace bude pokracovat testovanim pondé€lniho efektu.
6.3. Pondélni efekt

Cilem této ¢asti prace bylo dokazat, Ze denni vynosy v pond¢li jsou niZz8i nez denni
vynosy ve zbylych dnech v tydnu. To vSechno za obdobi roku 2014 a 2015 nejprve
jednotlivé a nasledné za oba dva roky dohromady. Vychodiskem byly opét firmy

pouzité pro testovani lednového efektu. Statisticky vyznamné hodnoty jsou oznaeny

hvézdickou.

Jako prvni pfijdou na fadu tabulky se statistikou pro firmu Adidas.
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Tabulka 19: Pondélni efekt 2014 Adidas

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®)
Pondéli® -0,0022 0,0128
Pondéli vs. ttery( 0,3642 0,0429* 0,0019 0,0112
Pondéli vs. stteda® 0,8722 0,2891 -0,0009 0,0125
Pondéli vs. étvrtek®) 0,0000* 0,2335 -0,0053 0,0279
Pondéli vs. patek0 0,5795 0,4949 -0,0022 0,0138
Pondéli vs. utery-patek 0,0064* 0,3905 -0,0063 0,0177

@) The Day of the Week Effekt 2014 Adidas; @F-test p-value; ©T-test p-value; ¥ Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; Monday vs. Tuesday; ©®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Dvakrat béhem této statistiky F-test prokazal rizné rozptyly a T-test jednou zamitl

nulovou hypotézu na hladiné vyznamnosti, tudiz bylo Vv jednom piipadé prokdzano,

7e pond¢€lni vynosy byly niz§i nez tterni vynosy.

Tabulka 20: Pondélni efekt 2015 Adidas?

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® 0,0017 0,0149
Pondgli vs. ttery(" 0,7855 0,1877 -0,0009 0,0155
Pondéli vs. stteda® 0,9241 0,4055 0,0024 0,0147
Pondéli vs. étvrtek® 0,0575 0,0701 0,0068 0,0195
Pondéli vs. patek®® 0,7019 0,1612 -0,0012 0,0158
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,3449 0,4925 0,0018 0,0167

@ The Day of the Week Effekt 2015 Adidas; @F-test p-value; ©T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; “Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; ®Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

V této situaci byly rozptyly ve vSech souborech shodné a pondélni efekt nebyl

prokazan taktéZ ani u jednoho testovaného souboru.

Tabulka 21: Pondélni efekt 2014-2015 Adidas®

P hodnota P hodnota Primérmny | Smérodatna

F-testu®® T-testu® vynos® odchylka®)
Pondgli® -0,0002 0,1398
Pondéli vs. atery(”) 0,7599 0,3540 0,0005 0,0135
Pondéli vs. steda® 0,8320 0,2972 0,0008 0,0168
Pondéli vs. &tvrtek® 0,0000* 0,3556 0,0008 0,0247
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Pondéli vs. patek1? 0,5818 0,2291 -0,0017 0,0148

Pondéli vs. utery-patek®? 0,0096* 0,4203 0,0001 0,0173

M The Day of the Week Effekt 2014-2015 Adidas; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily
Yield; ®Standard Deviation; ®Monday; "Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Za obdobi 2014-2015 u spolecnosti Adidas nebyl prokdzan ani jednou pondélni
efekt, pondé€lni vynosy nejsou statisticky vyznamné nizs§i nez denni vynosy v ostatnich

dnech, coz ukazuje 1 posledni fadek tabulky 21.

Tabulka 22: Pondélni efekt 2014 Allianz®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® -0,0005 0,0104
Pondéli vs. ttery(" 0,2084 0,0219* 0,0033 0,0087
Pondéli vs. stieda® 0,3764 0,2312 0,0009 0,0092
Pondéli vs. &tvrtek® 0,8908 0,4986 -0,0005 0,0106
Pondéli vs. patek(0) 0,0373* 0,3512 -0,0014 0,0139
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,7201 0,2591 0,0006 0,0108

@) The Day of the Week Effekt 2014 Allianz; @F-test p-value; ®)T-test p-value; “Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ©®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®YMonday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozptyl byl rizny pro soubor pondéli-patek, a proto byl T-test upraven pro tento
soubor. Statisticky bylo prokazano, Ze denni vynosy v pondéli byly nizsi nez denni
vynosy v utery. Celkové opét nebyl prokazan pondé€lni efekt, nebot’ posledni fadek
tabulky 22 neprokézal, Ze by pondélni vynosy byly statisticky niz§i neZ ostatni dny
dohromady.

Tabulka 23: Pondélni efekt 2015 Allianz®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® 0,0011 0,0167
Pondéli vs. utery(”) 0,2397 0,2722 -0,0007 0,0142
Pondéli vs. stieda® 0,0001* 0,3235 -0,0010 0,0298
Pondéli vs. &tvrtek® 0,1335 0,3091 0,0026 0,0136
Pondéli vs. patek(t0) 0,4558 0,1517 -0,0021 0,0151
Pondéli vs. ttery-patek®?) 0,2348 0,3120 -0,0003 0,0193

1 The Day of the Week Effekt 2015 Allianz; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®@Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; *“Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values
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Zdroj: vlastni zpracovani

Za rok 2015 u spole¢nosti Allianz nebyl prokdzan pondé€lni efekt. F-test jednou

prokézal riznost rozptyli.

Tabulka 24: Pondélni efekt 2014-2015 AllianzM

P hodnota P hodnota Primérmy | Smérodatna

F-testu®® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® 0,0003 0,0139
Pondéli vs. ttery( 0,1145 0,2908 0,0013 0,0119
Pondéli vs. stieda® 0,0000* 0,4411 -0,0001 0,0219
Pondéli vs. &tvrtek® 0,1951 0,3386 0,0011 0,0123
Pondéli vs. patek0 0,6874 0,1458 -0,0018 0,0145
Pondéli vs. ttery-patek®?) 0,1473 0,4583 0,0001 0,0156

@ The Day of the Week Effekt 2014-2015 Allianz; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily
Yield; ®Standard Deviation; ©®Monday; "Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; ®Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozptyly rizné pro skupinu pond¢li-stteda, kdy p hodnota F-testu byla pod hladinou
vyznamnosti stanovenou na 0,05. OvSem za celé obdobi 2014-2015 pro spolecnost

Allianz nebyl ani jednou prokdzan pondélni efekt. Nyni pfijdou na fadu testy

spole¢nosti Amazon.

Tabulka 25: Pondélni efekt 2014 Amazon®

P hodnota | P hodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondé&li(® -0,0009 0,0213
Pondgli vs. ttery(" 0,0355* 0,1586 0,0028 0,0158
Pondéli vs. stieda® 0,0046* 0,4009 0,0000 0,0143
Pondéli vs. &tvrtek® 0,0182* 0,3028 0,0010 0,0152
Pondéli vs. patek®® 0,0130* 0,1770 -0,0056 0,0303
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,5683 0,4466 -0,0004 0,0201

1 The Day of the Week Effekt 2014 Amazon; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; *YMonday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Ani pro spole¢nost Amazon v roce 2014 nebyl prokazan pondélni efekt, kdy by
pondélni vynosy mély byt niZsi neZ v ostatnich dnech. RUzné rozptyly byly tentokrat
pomoci F-testu zjistény u skupin pondéli-utery, pondéli-stieda, pondéli-ctvrtek, pondéli-

patek.
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Tabulka 26: Pondélni efekt 2015 Amazon?

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatnd

F-testu®® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® -0,0036 0,0228
Pondéli vs. ttery( 0,3603 0,0144* 0,0071 0,0260
Pondéli vs. stieda® 0,4012 0,4575 -0,0031 0,0257
Pondéli vs. étvrtek®) 0,4333 0,0112* 0,0062 0,0204
Pondéli vs. patek0 0,0004* 0,0148* 0,0100 0,0378
Pondéli vs. utery-patek 0,0653 0,0212* 0,0051 0,0284

@) The Day of the Week Effekt 2015 Amazon; @F-test p-value; @T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; Monday vs. Tuesday; ©®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2015 naopak spole¢nost Amazon vykazovala pondé€lni efekt u vSech dni
kromé dvojice pondé€li-stfeda. Pond¢lni denni vynosy tedy byly statisticky nizsi

nez denni vynosy ostatnich dnti kromé stfedy. Pondélni efekt byl tedy celkové prokazan

podle posledniho fadku tabulky 26.

Tabulka 27: Pondélni efekt 2014-2015 Amazon®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® -0,0022 0,0220
Pondgli vs. ttery(" 0,7972 0,0093* 0,0050 0,0215
Pondéli vs. stieda® 0,5123 0,4025 -0,0015 0,0206
Pondéli vs. &étvrtek®) 0,0516 0,0184* 0,0037 0,0182
Pondéli vs. patek®® 0,0000* 0,1404 0,0022 0,0350
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,1545 0,0441* 0,0023 0,0247

@ The Day of the Week Effekt 2014.2015 Amazon; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily
Yield; ®Standard Deviation; ®Monday; "?Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; ®Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové za ob& obdobi jsou pondélni denni vynosy u spole¢nosti Amazon nizsi
nez denni vynosy V utery, ve ¢tvrtek a i celkov€ v porovnani se vSemi ostatnimi dny

V tydnu.

Tabulka 28: Pondélni efekt 2014 BMW®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® -0,0028 0,0132
Pondéli vs. utery() 0,9260 0,0274* 0,0023 0,0134
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Pondéli vs. streda® 0,5632 0,0319* 0,0022 0,0143
Pondéli vs. ¢tvrtek® 0,3934 0,0580 0,0011 0,0117
Pondéli vs. patek(10) 0,4772 0,2849 -0,0013 0,0146
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,8623 0,0317* 0,0011 0,0136

@) The Day of the Week Effekt 2014 BMW; @F-test p-value; ®T-test p-value; @Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®YMonday vs. Tuesday-Friday;; * Statistically Significant Values
Zdroj: vlastni zpracovani

U BMW v roce 2014 bylo potvrzeno, Ze pondé€lni denni vynosy byly statisticky
niz§i nez denni vynosy v utery, ve stiedu a celkové v ostatnich dnech. Tabulka 28
ukazuje, ze pondélni efekt byl prokazan, nebot’ pond€lni denni vynosy jsou niz$i nez

vynosy v ostatnich dnech.

Tabulka 29: Pondélni efekt 2015 BMW®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondgli®) -0,0017 0,0190
Pondéli vs. atery(”) 0,2946 0,4989 -0,0017 0,0220
Pondéli vs. steda® 0,9282 0,3531 -0,0003 0,0192
Pondgli vs. &tvrtek® 0,7290 0,0460* 0,0045 0,0181
Pondgli vs. patek® 0,7922 0,2167 0,0012 0,0183
Pondgli vs. tery-patek) 0,8609 0,1907 0,0010 0,0194

@ The Day of the Week Effekt 2015 BMW,; @F-test p-value; ®T-test p-value; “Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; "Monday vs. Tuesday; ©®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®@Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Vsechny rozptyly v testovanych souborech byly shodné. Pondé€lni efekt v roce 2015

se projevil jen ve dvojici pondé&li-¢tvrtek.

Tabulka 30: Pondélni efekt 2014-2015 BMW®

P hodnota P hodnota Primérny | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondéli® -0,0022 0,0163
Pondéli vs. utery() 0,2538 0,1450 0,0003 0,0182
Pondéli vs. stfeda® 0,7078 0,0796 0,0010 0,0169
Pondéli vs. &tvrtek® 0,5216 0,0111* 0,0028 0,0153
Pondéli vs. patek(t0) 0,8853 0,1655 0,0000 0,0165
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,7492 0,0371* 0,0010 0,0167

M The Day of the Week Effekt 2014-2015 BMW; @F-test p-value; ©T-test p-value; “Average Daily
Yield; ®Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; *“Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani
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Za ob¢ obdobi, tj. 2014-2015 byl u spolecnosti BMW statisticky prokazan Pondélni
efekt u dvojice pond¢li-ctvrtek a pondéli-ostatni dny v tydnu. Tudiz pondé€lni denni
vynosy byly prokazateln¢ niz$i nez Ctvrtecni a ostatnich dnG dohromady.
Déle se nejvice piiblizil T-test u dvojice pondé¢li-stteda. I kdyz byl denni vynos

ve stfedu vyssi nez pond€lni, na statistickou prokazatelnost to nestacilo.
A nyni ptichéazi posledni test a to pro spole¢nost Lufthansa.

Tabulka 31: Pondélni efekt 2014 Lufthansa®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatnd

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondé&li® -0,0004 0,0173
Pondéli vs. ttery(" 0,5108 0,1160 0,0039 0,0190
Pondéli vs. stieda® 0,0043* 0,4864 -0,0006 0,0260
Pondéli vs. &tvrtek® 0,2000 0,2337 -0,0032 0,0208
Pondéli vs. patek0 0,1335 0,4074 -0,0013 0,0214
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,0463* 0,4823 -0,0003 0,0220

@ The Day of the Week Effekt 2014 Lufthansa; @F-test p-value; ®T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; “Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; ®Monday vs. Friday; ®Monday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost Lufthansa nevykazala vtomto obdobi ani jednou pondé€lni efekt.
Nejblize tomu bylo u dvojice pondéli-utery, kdy v tery byly denni vynosy vyssi

nez pondélni, ale nebylo prokazéano, Ze by pondélni denni vynosy byly statisticky nizsi

nez v utery. Zbylé dny mély dokonce niz$i vynosy nez pond¢li.

Tabulka 32: Pondélni efekt 2015 Lufthansa®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondé&li® 0,0011 0,0182
Pondgli vs. ttery(" 0,6228 0,3729 -0,0001 0,0195
Pondéli vs. stieda® 0,0000* 0,3995 0,0025 0,0357
Pondéli vs. ¢tvrtek® 0,4023 0,1627 -0,0026 0,0204
Pondéli vs. patek(t0) 0,5173 0,3078 -0,0008 0,0199
Pondéli vs. ttery-patek®? 0,0106* 0,3279 -0,0003 0,0247

1) The Day of the Week Effekt 2015 Lufthansa; @F-test p-value; ©T-test p-value; ®Average Daily Yield;
®)Standard Deviation; ®Monday; ("Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; *YMonday vs. Tuesday-Friday; * Statistically Significant Values
Zdroj: vlastni zpracovani
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U dvou dvojic byly podle F-testu rizné rozptyly, takZze musel byt upraven T-test
pro tyto dvojice. Déle ale nebylo prokézano, ze by pondélni vynosy byly nizsi
nez vynosy v ostatnich dnech podle tabulky 32.

Tabulka 33: Pondélni efekt 2014-2015 Lufthansa®

P hodnota | Phodnota | Primémy | Smérodatna

F-testu® T-testu® vynos® odchylka®
Pondeli® 0,0003 0,0177
Pondéli vs. utery(” 0,3898 0,2737 0,0019 0,0193
Pondéli vs. stieda® 0,0000* 0,4296 0,0010 0,0311
Pondéli vs. ¢tvrtek® 0,1344 0,1120 -0,0029 0,0205
Pondéli vs. patek? 0,1258 0,3010 -0,0011 0,0206
Pondéli vs. tery-patek? 0,0009* 0,3833 -0,0003 0,0233

@ The Day of the Week Effekt 2014-2015 Lufthansa; @F-test p-value; @ T-test p-value; “Average Daily
Yield; ®Standard Deviation; ®Monday; "Monday vs. Tuesday; ®Monday vs. Wednesday; ®Monday vs.
Thursday; @Monday vs. Friday; ®YMonday vs. Tuesday-Friday

Zdroj: vlastni zpracovani

Za ob& obdobi 2014-2015 u spolecnosti Lufthansa nebyl prokazan pondélni efekt
ani u jednoho dne. Pond¢€lni denni vynosy nebyly statisticky niz$i nez denni vynosy

V ostatnich dnech.
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7.  Zaver

Cilem této prace bylo analyzovat anomalie naruSujici efektivitu trhu a prokazat
nebo vyvratit vyskyt vybranych anomalii na akciovych trzich. Vybranymi anomaliemi
byly Pondélni a Lednovy efekt, které byly testovany na zvolenych firmach z némecké

burzy Xetra.

V prvni c¢asti byly popsany teorie efektivniho trhu a behavioralnich financi.
Daéle byly popsany znamé anomalie, které se vyskytuji na finan¢nich trzich, ze kterych

byly vybrany dvé pro dalsi statistické testovani.

Druha ¢ast prace byla zaméfena na konkrétni testovani anomalii. Tou prvni byl
lednovy efekt. Zde bylo cilem dokazat alternativni hypotézu, Ze denni vynosy v lednu
jsou vyssi nez v ostatnich mésicich. U spolec¢nosti Adidas nebyl prokazan lednovy efekt
ani v jednom testovaném obdobi. U Allianz za rok 2014 byl lednovy efekt potvrzen
vV mésici listopadu, za rok 2015 a za oba roky dohromady nebyl Zadny vyskyt tohoto
efektu. U spoleCnosti Amazon se anomalie nevyskytla v Zzadném z testovanych let.
BMW v roce 2014 nevykazala testovanou anomalii, zato v roce 2015 byl potvrzen vyssi
denni vynos Vv lednu nez vynosy v dubnu a Cervenci, V obou obdobich dohromady
nebyla anomalie zpozorovana. Posledni spole¢nost Lufthansa méla tento efekt v roce
2014 umesice Cervna a Cervence. V roce 2015 byly lednové denni vynosy vyssi
nez vynosy v unoru a ¢ervnu a za ob¢ obdobi dohromady v tnoru, ¢ervnu, ¢ervenci,

srpnu a Vv ostatnich mésicich jako celku.

Ve druhé anomalii, pond€lnim efektu, bylo cilem dokazat, ze pondé€lni denni vynosy
jsou mensi neZ vynosy v ostatnich dnech v tydnu. U spolecnosti Adidas byl prokazan
pondé€lni efekt vroce 2014 mezi dvojici pondéli-utery. Allianz vroce 2014 méla
pond€lni vynosy niz§i nez uterni, ve zbyvajicich obdobich se efekt nevyskytl.
Spole¢nost Amazon Vroce 2014 neukazala anomalii, v roce 2015 se efekt vyskytl
ve vSech dnech kromé stfredy a v letech 2014-2015 dohromady v utery, ve ctvrtek
a ve vSech ostatnich dnech dohromady. BMW v roce 2014 mélo vyskyt pond€lniho
efektu v utery, ve stfedu a ve vSech dnech dohromady. V roce 2015 byly pondélni
vynosy nizsi nez ve ¢tvrtek a v letech 2014-2015 byly nizsi nez ve Ctvrtek a ve vSech
dnech dohromady. Posledni spolecnost Lufthansa neprojevila testovanou anomalii

V Zddném obdobi.
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I kdyZ byly potvrzeny rozdilné vynosy v lednu a v pond¢li oproti jinym mésicim,
resp. dnim v tydnu, nemtze byt pondélni nebo lednovy efekt potvrzen celkove.
Vysvétlenim mlze byt nazor, Ze tyto zkoumané anomalie byly potvrzeny predevSim
pro americky trh spiSe mensich spole¢nosti. Vybrané firmy patii mezi velké korporace
a data byla ziskdna z némecké burzy, tudiz toto mize byt vysvétlenim, pro¢ se vybrané
anomalie nevyskytly a nebyly prokézany zvolenou statistikou. Nebylo tedy prokazano,

ze by investor byl schopen dosahovat dlouhodob¢ a opakované nadprimérnych vynost.

53



8. Summary

The main goal was to analyse anomalies that disrupt market efficiency
and to prove or disprove the presence of stock market anomalies. The selected
anomalies were The January Effect and The Day of the Week Effect that were tested

on selected companies traded on the German exchange called Xetra.

The first part described The Efficient Market Theory and Behavioral Finances.
Then, the anomalies were described and two of those were chosen for further statistical

testing.

The second part was focused on specific anomalies testing. The first one
was The January Effect with the main goal to prove the hypothesis that daily January
yields are bigger than other months‘ yields. No anomalies were proven for Adidas
company in any of the tested period. Allianz company in 2014 with the January yield
bigger than the November yield but with no anomaly in 2015 or 2014-2015. There was
no detected anomaly whatsoever with the Amazon company. BMW with no anomaly
in 2014 and 2014-2015 but with January daily yields bigger than April and July daily
yields in 2015. Lufthansa in 2014 proved this effect in June and July, in 2015
in February and June and in 2014-2015 the January daily yields were bigger than
February, June, July, August and February-December daily yields.

In the Day of the Week effect was the main goal to prove that Monday daily yields
were smaller than the rest of the week days yields. This anomaly was proven in 2014
between Monday and Tuesday with Adidas company. In 2014 at Allianz company the
Monday yields were smaller than Tuesday yields, in 2015 and 2014-2015 no anomaly
was detected. Amazon with noanomaly in 2014, with anomaly on every day
of the week except for Wednesday in 2015 and in 2014-2015 with anomaly on Tuesday,
Thursday and Tuesday-Friday. BMW company in 2014 with this effect on Tuesday,
Wednesday and Tuesday-Friday. In 2015 the Monday yields were smaller then
Thursday yields and in 2014-2015 with anomaly on Thursday and Monday-Friday.
Lufthansa did not prove this anomaly in any period tested.

Even though in some cases the different yields in January and on Monday
with comparison to other months and other days of the week were proven, the January

and the Day of the Week Effect cannot be proven overall. The explanation

54



for this might be the opinion that these anomalies were proven for American and rather
smaller companies in the first place. The selected companies are big corporations
and the data were obtained from German exchange, therefore this could be the
explanation why the anomalies were not statistically proven. It was not proven that

investor was able to achieve above average profits in the long term regularly.

Keywords: Market Efficiency Theory, Behavioral Finances, The January Effect,
The Day of the Week Effect

Jel classification: G02, G14
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