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1. Uvod

Anomadlie jsou obecné odchylky od ur¢itého normalniho stavu. Na kapitadlovych trzich
se vSak anomaliemi mysli takové jevy, které narusuji trzni efektivitu stanovenou teorii
efektivnich trhd. Tato teorie fika, ze vSechny finan¢ni instrumenty musi byt v kazdy
okamzik spravné ocenény, coZ znamend, Ze neexistuje moznost, aby investofi
dlouhodob¢ dosahovali nadprimérnych vynosi. V praxi ale existuji investofi, ktefi
piesné toto dokazi, coz implikuje, Ze trh neni efektivni a anomalie se na trhu vyskytuji.
V pribéhu let bylo vytvoieno mnoho studii, které vyskyt anomalii potvrzuji, ale i studii,

kterym se jejich vyskyt nepodafilo prokazat.

Cilem této prace je vymezit anomalie naruSujici efektivitu trhu a prokazat ¢i vyvratit
jejich existenci na vybranych kapitalovych trzich. Tohoto cile bude dosazeno pomoci

testovani zvolenych anomalii na nékolika vybranych spole¢nostech.

Prace je rozd€lena do dvou ¢asti. Prvni Cast prace stanovuje teoreticky zaklad a je
rozdélena do tfi kapitol. Prvni kapitola se zabyva teorii efektivnich trhd, jejimi
predpoklady, charakteristikami a modelem. Druha kapitola je vénovana alternativnim
teoriim vysvétlujicim pohyb cen na kapitalovych trzich. Témi jsou behavioralni finance
a hypotéza adaptivnich trhli. Behavioralni finance, které odporuji teorii efektivnich trhi,
predevsim ukazuji, jak se investofi na kapitalovych trzich mohou chovat iracionalné a
divody pro¢ ktomu dochazi. Na zavér druhé kapitoly je piredstavena hypotéza
adaptivnich trhti, kterd ukazuje mozny pfistup jak zkombinovat teorii efektivnich trhi
a behavioralni finance. Tteti kapitola vymezuje konkrétni anomadlie a jakym zplisobem

jsou déleny.

Druhé ¢ast prace je zaméfena na samotné testovani vybranych anomalii na konkrétnich
kapitalovych trzich. Zvolené anomalie jsou pondélni a lednovy efekt. Anomalie jsou
testovany pomoci parametrického testu, konkrétné jednostranného testu na shodu
sttednich hodnot. Proti sob€ jsou porovndvany dva vybéry, a to u lednového efektu
logaritmované denni vynosy mésice ledna a logaritmované denni vynosy ostatnich
mésicl. Pondélni efekt je testovan obdobné, s tim rozdilem, Ze se proti sobé porovnavaji
vynosy dnl v tydnu. Trhem, na kterém je testovani provadéno je americké elektronicka
burza NASDAQ. Vybranymi spole¢nostmi jsou Paypal Holdings, Nvidia Corporation,
Ryanair holdings, Smith & Wesson Brands a Citi Trends. Spole¢nosti jsou vybrany tak

aby se od sebe odlisovaly jak svou ¢innosti, tak i sSvou velikosti.



2. Teorie efektivnich trhu

2.1 Podstata teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhti je Vv soucasnosti jeden z hlavnich zplsobu vysvétlujici
pohyb kurzi cennych papirti. Podstatou teorie efektivnich trhi je predpoklad, ze na
efektivnim trhu jsou vSechny investicni instrumenty ocenény spravné a odrazeji
vSechny dostupné informace. Stoji jako protiklad ke klasickym pfistuptim investicni
teorie, které vysvétluji pohyb kurzi pomoci analytickych a statistickych metod, jako je
fundamentalni a technickd analyza. Tyto klasické pfistupy se snazi predikovat budouci

pohyby kurzli na zakladé rozli€nych makroekonomickych skutecnosti ¢i pomoci grafti .

Zakladni definici, kterou formuloval R.A.Haugen (2013) tika, ze ,na efektivnim
trhu akciové kurzy odrazeji vsechmy informace, které je mozné znat a které jsou
vyznamné. Neexistuji nadhodnocené nebo podhodnocené cenné papiry.” Za
ptedpokladu, ze je tento vyrok pravdivy, by klasické investi¢ni teorie postradaly
vyznam. Pokud by na trhu totiz nemohly existovat $patné¢ ohodnocené cenné papiry,

nemohl by existovat ani nadprimérny vynos.

Teorie efektivnich trhi pfedpokladd, ze trh je soucasné alokacné, operacné a

informacné efektivni (Jilek, 2008).

Alokacni efektivita spociva vtom, ze vzacné zdroje jsou rozdéleny takovym
zpusobem, ze je ziskaji subjekty, které je nejefektivnéji vyuziji. Na finanénim trhu pak
jde o rozdéleni finan¢nich prostfedkli do takovych instrumentti, které pfinasi nejvyssi
vynos pii urCité mife rizika.

Operacné efektivni trh je takovy trh, na kterém jsou minimalizovany transak¢éni
naklady. Dokonala operacni efektivita by podle financni teorie nastala pouze v ptipadé
nulovych transakénich nékladd, je ale ziejmé, Ze v redlném svété by tato podminka byla
nesplnitelnd v podstaté za vSech okolnosti. Za operacné efektivni trh je pak tedy mozné
povazovat takovy trh, kde transak¢ni néklady (poplatky atd.) za obchodovani jsou co
nejmensi.

Informacni efektivita pak spociva v tom, Ze nové informace na trhu jsou okamzité a

bezprostiedné zahrnuty do trznich cen.



VSechny tyto efektivity jsou vzajemné propojeny. Aby mohlo dojit k alokacni
efektivnosti, je tfeba, aby informace byly spravné a rychle reflektovany v kurzech.
Pokud by toto odrazeni ceny nenastalo, mohlo by dojit k Spatné predstavé o situaci na

trhu a eventualné by mohlo dojit ke Spatné trzni alokaci.

2.2 Historie a vyvoj teorie efektivnich trhi

2.2.1 Prvni studie a Louis Bachelier

Prvni zminky o teorii efektivnich trhti sahaji zhruba ke konci 19. stoleti, do Givah
George Rutledge Gibsona. Ten ve své publikaci The Stock Markets of London, Paris
and New York na teorii efektivnich trhii jasn¢ narazel kdyz napsal, Ze: ,Akcie
spolecnosti se na otevieném trhu stavaji verejné znamymi a cenu, kterd jim je
prisuzovadna, lze povazovat za vysledek nejlepsiho mozného zpravodajstvi, kterd se

techto spolecnosti tyka* (Gibson, 1889).

Dalsim kdo pfispél k teorii efektivnich trhGi byl francouzsky matematik Louis
Bachelier. Ten ve své disertacni praci Theorie de la Spéculation vysvétloval, jak se
tvorba cen akcii a komodit na rozlicnych trzich riznily. Hned v Givodnim odstavci
Bachelier poukazuje na to, ze , minulé, soucasné a dokonce i diskontované budouci
udalosti se odrazeji v trini cené, ale casto nevykazuji Zadny zjevny vztah ke zméndm
cen* (Bachelier, 1900). Postupem ¢asu se ukazalo, Ze tento Bachelieruv piedpoklad

V podstaté¢ odpovida informacni efektivité trhu.

Z Bachelierovy prace lze vyvodit, Ze ceny investinich nastroji se pohybuji
nahodné v disledku neptedvidatelnych udalosti a predvidat jejich budouci pohyb pouze
na zaklad¢ jejich historického vyvoje neni proveditelné. V této praci jako prvni pouzil
matematicky model Brownova pohybu. Z hlediska teorie efektivnich trhi je dulezité
spojeni matematického vyjadieni s modelem nahodné prochazky. Bachelier nakonec
dospél k nazoru, ze ceny komodit se pohybuji ndhodn¢, a Ze matematicka oc¢ekavani

spekulanta museji byt rovna nule (Read, 2013).

Bachelierova préce si ve své dob¢ ziskala jen malou pozornost a po nékolik desitek
let byla prakticky zapomenuta, nez byla znovuobjevena Leonardem Savagem
v padesatych letech. Po jejim ptekladu do anglictiny v Sedesatych letech se s ni pak

pracovalo dale.



2.2.2 Vyvoj po padesatych letech 20. stoleti a Eugene Fama

V prvni poloviné¢ dvacatého stoleti bylo publikovdno nékolik praci, které se
nepiimo zabyvali teorii efektivnich trhl. Jednim z autorti téchto praci byl americky
ekonom Alfred Cowles. Ten se po krachu burzy v roce 1929 zaméfil na otazku, zda je
mozné dlouhodobé a systematicky pfekonavat trh na zaklad€ investi¢nich doporuceni
profesionali. Aby byl na tuto otdzku schopny odpovédét, sestavil index na jehoz
zakladé byl pak vbudoucnu vytvoren index S&P 500. Timto testovanim stravil
ptiblizn¢ 15 let a nakonec dospél k zavéru, Ze trh neni mozné z dlouhodobého hlediska

prekonavat (Cowles, 1933).

S ptichodem pocitacti v padesatych letech pak bylo mozné analyzovat ceny
finan¢nich instrumentti z hlediska dlouhodobé casové fady. Mnozi teoretikové se
domnivali, ze pomoci vypocetni techniky bude mozné ptedvidat budouci vyvoj jak
Vv ekonomice tak i na akciovych trzich. Této otazce se vénoval britsky statistik Maurice
Kendall, ktery se pomoci technické analyzy pokousel nalézt Casové cykly zmén u
komodit bavilny a pSenice. Na zaklad¢ svého empirického testovani byl vSak Kendall
nucen dospét k zaveru, Ze ceny se pohybuji zcela nahodné. Usoudil tedy, Ze technicka
analyza je v tomto hledisku bezvyznamna a historické ceny nemaji Zadnou schopnost

piedpovidat ceny budouci (Kendall, 1953).

Teorie efektivnich trhti jako takova, se zacala téSit popularité s prichodem
Sedesatych let a to zejména diky dal$imu rozvoji poéitact, které umoznovali rychleji a
bez namahy porovndvat vypocty a ceny stovek akcii.

vvvvvv

Ten v roce 1965 publikoval analyzu chovani cen na akciovych trzich, ktera ukazovala,
ze vykazuji tzv. fat-tail distribuci. To znamena, ze extrémni pohyby jsou ¢astéjsi, nez by
se dalo oc¢ekavat za piedpokladu normalni distribuce. Cilem této prace bylo zjistit jestli
zmény cen jsou na sobé navzajem nezavislé a odpovidaji rozloZzeni modelu nahodné
prochazky (Fama, 1965). V roce 1970 pak publikoval praci ,, Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work", ve které formuloval hypotézu efektivnich

trhu.

Fama navrhl dva koncepty, které se od t€¢ doby pouzivaji na efektivnich trzich. Jako
prvni navrhl tii typy efektivnosti: slabou formu, stiedné-silnou formu a silnou formu.

Ty jsou charakterizovany v souvislosti s tim, jaké informacni soubory jsou zohlednény



v cenovém vyvoji. V ptipad¢ slabé formy efektivnosti jsou informa¢nim souborem
pouze historické ceny, které 1ze pfedvidat z cenového vyvoje, a na jejichz zakladé neni
mozné generovat zisk. Stfedné-silnd forma efektivnosti pak pfedpokladd, ze vSechny
vefejné¢ dostupné informace, jako jsou diilezitd ozndmeni spolecnosti ¢i jejich ro¢ni
zisky, jsou jiz v cenach obsaZeny. Silna forma pak ptedpoklada, ze kromé vetejnych
informaci jsou v cenach obsazeny i informace soukromé. Fama na zékladég testovani této
hypotézy dospél k tomu, ze prvni dv€ formy efektivity jsou zfetelné¢ potvrzeny
empirickymi daty, a ze z dlouhodobého hlediska tedy nelze piekonavat trh (Fama,
1970).

Jako druhy koncept, ktery Fama navrhl byl takzvany “joint hypothesis problem*,
ktery tik4, ze pokud by byl odmitnut model trzni efektivity, musel by zarovenl s nim byt
odmitnut i model trzni rovnovahy. V zésad¢ vychazi z toho, ze testovani trzni efektivity
je velmi obtizné nebo dokonce nemozné. Veskeré testovani trzni efektivity totiz musi
zahrnovat modely oceniovani aktiv, ve kterych se oCekavané vynosy porovnavaji se
skutecnymi vynosy. Neni mozné méfit abnormalni vynosy bez ofekavanych vynosi
piedpovidanych cenovymi modely. Proto mohou abnormalni vynosy odrazet bud’ trzni

neefektivnost nebo nepiesny model ocenovani aktiv nebo oboji (Fama, 1970).
2.2.3 Vyvoj po studii Eugena Famy

Po stanoveni zékladi teorie efektivnich trhit Eugenem Famou, zacaly vznikat dalsi
prace, které tuto problematiku prohlubovaly a dale rozvijely a zejména se snaZzily
o potvrzeni existence vSech definovanych forem efektivity. Teorie efektivnich trhii se
tak na Cas stala dominantnim proudem ve finan¢ni teorii. S tim jak pfibyvalo téch, ktefi
teorii efektivnich trhii akceptovali jako platny model, tak ptibyvalo 1 téch, ktefi o této
teorii pochybovali. Stavalo se tak zejména proto, Ze se pfi testovani trzni efektivity bylo
mozné setkat s jistymi abnormalnimi efekty ¢i anomaliemi, které teorii efektivnich trhli

odporovaly.

S postupem casu zacala vznikat na poli financi dalsi teorie, ktera teorii efektivnich
trhti jako dominantni proud za¢ala nahrazovat. Slo o teorii behavioralnich financi, ktera
vnesla do finan¢ni teorie i psychologické aspekty rozhodovani jednotlivel a instituci,

které mohou ovliviiovat ceny finan¢nich instrumenta.

Poslednim velkym vyvojem pak bylo spojeni teorie efektivnich trhi s behavioralni

ekonomii. Prvnim kdo tuto syntézu navrhl byl v roce 2000 profesor ekonomie na

7



univerzit¢ v Yale Robert Shiller. Dalsim kdo pak tuto syntézu rozvijel byl profesor
financi Andrew Lo, ktery v roce 2004 navrhl hypotézu adaptivnich trhii, které tyto dvé
teorie kombinuji. Nasledné v roce 2017 ve své publikaci Adaptive markets: financial

evolution at the speed of thought své myslenky dale prohlubuje.

2.3 Predpoklady teorie efektivnich trhu

V ramci teorie efektivnich trhi existuje nékolik ptfedpokladd, které trhy musi
vykazovat, aby mohli byt povazovany za efektivni. Pokud néktery z téchto predpokladi
neni splnén, neznamena to okamzité, ze by trh nemohl byt povazovan za efektivni a
zavery teorie efektivnich trhli pak byly neplatné, ale je tfeba tuto skuteCnost urcitym

zpusobem zohlednit (Vesela, 2011).

Prvni predpoklad, ktery se objevuje veskrze na vSech trzich je ziskovy motiv
investoru. V pfipadé, ze na trhu existuji investofi se ziskovym motivem, Ize
predpokladat, ze na efektivnim trhu bude cenny papir spravné ohodnocen. I na
efektivnim trhu se vSak pfedpoklada, Ze existuje skupina investort, kterd nevéti trznimu
ocenéni cenného papiru a neustdle vyhledava Spatné¢ ohodnocené cenné papiry za
ucelem zisku. Toto jednani je vysoce raciondlni a pii nalezeni Spatné¢ ohodnoceného
cenného papiru, at’ uz podhodnoceného nebo nadhodnoceného, tak investofi tlaci

vyslednou cenu ke spravné urovni ocenéni.

Druhy ptedpoklad se tykéd trzniho prostfedi a postaveni tcastnikli na trhu. Tento
predpoklad stanovuje, Ze se musi jednat o vysoce konkurencni trh, kde vSichni
ucastnici maji stejné postaveni. Toto vysoce konkurencni prosttedi je pak
charakterizovano znaky jako je velky pocet ucastniki na trhu s nezavislym
rozhodovanim, neexistence bariér vstupu na trh a volny, neomezeny pfistup

k informacim a technologiim.

Tteti pfedpoklad se soustiedi na informace a informaéni systémy. Informace maji
pro investory klicovy vyznam, protoZe volny tok informaci ptispiva jak ke zlepSeni
informovanosti jednoho investora, tak i ke zlepSeni informovanosti celé¢ho trhu.
S volnym tokem informaci je také spojena celkova transparentnost trhu, ktera umoznuje
investorim odvozovat prodejni a nakupni signaly nebo vytvoreni databaze obsahujici

historické trzni charakteristiky.



Ctvrty piedpoklad je propojen s predchozim piredpokladem a poZaduje vytvoieni
kvalitni trzni infrastruktury. Tim je mySleno vytvofeni takového obchodniho

systému, ktery bude odpovidat na n¢j kladenym vysokym pozadavkim

Paty predpoklad pak stanovuje, jak by mél byt trh likvidni. Trh by v mél byt
vysoce likvidni, kde je mozné malo likvidni instrumenty proménit na instrumenty

likvidni a to s minimem transak¢énich nakladu.

Sesty predpoklad pak tika, Ze je tfeba vytvofit kvalitni pravni legislativu. Tim je
myslen takovy systém, kde jsou zamezeny napt. nelegdlni obchody ¢i podvody a
soucasn¢ s platnou legislativou jsou stanoveny i dozor¢i organy, které tyto akty

kontroluji a vynucuji.

2.4 Charakteristiky efektivniho trhu

Z hlediska efektivnich trhu je na efektivnost nahlizeno ponékud odlisné€, nez jak ji
chape klasicka, potazmo neoklasicka ekonomicka teorie. Je vymezena nékolika
zakladnimi charakteristikami, které tvoii jeji podstatu. Tyto charakteristiky efektivniho
chovani vymezil, mimo jiné, Robert Haugen, jeden z kritikQ teorie efektivnich trhd, ve

své publikaci Modern Investment Theory.
Podle Musilka (2011) 1ze vymezit tyto Ctyii zakladni charakteristiky efektivniho trhu:
1. Okamzita, skokova reakce na novou, neo¢ekavanou informaci

Podle toho, jak kurz investi¢niho instrumentu reaguje na zmény informaci a jakou

rychlosti se pak tato zména promitne do hodnoty kurzu, 1ze rozliSovat n¢kolik reakei.

o  Okamzita (skokova) reakce — na efektivnim trhu je reakce kurzu cenného papiru
na informac¢ni zménu velice rychld, témét okamzitd a dochazi k velmi rychlému
absorbovani této informace do kurzu cenného papiru. V praxi by tak mélo po
vyskytu nové informace dochéazet k absorpci informace v ramci jednoho dne, a to
dokonce v fadu minut. Po absorbovani této informace do kurzu uz pozdéji nemutize
dojit k dalsi reakci pouze na zaklad¢ této informace, nebot’ kurz tuto informaci
absorboval absolutné a cena se bude pohybovat na dané trovni. Na této trovni

pak bude setrvavat, dokud se neobjevi informace nova.

e Postupna reakce — podstatou této reakce je, ze kurz nedokaze absorbovat novou

informace v ramci jednoho dne, ale reakce kurzu probiha i ve dnech nasledujicich.
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Vzhledem k tomu, ze reakce probiha po né¢kolik dnti, existuje prostor pro nalezeni
Spatné ohodnocenych cennych papirii a moznost dosahovani nadprimérnych
ziskl z investovani. Jak je vidét, tato reakce je tudiz v rozporu s teorii efektivnich

trhu.

Predbezna reakce — podstatou této reakce je, Ze ke zméné kurzu zacind dochéazet
jesté pred tim, nez se informace dostane na vetejnost a kurz pak roste nebo klesa
na zdklad¢ charakteru této informace. Je zifejmé, Ze toto chovani je spojené
s unikem tajnych informaci — jde o insider informace. Krom¢ poruseni moralniho
a etického zakladu také dochazi k poruSeni jednoho z ptredpokladi efektivniho
trhu a to rovného postaveni ucastnikl na trhu.

Nadmérna reakce — za nadmérnou reakci je povazovana kazda takova reakce,
kterd na novou informaci reaguje nepfimeéfenym zptsobem, bud’ pozitivné nebo
negativng. Pro ptiklad, pokud dojde k vyskytu nové pozitivni informace, investofi
tuto informaci zanalyzuji a vzhledem k povaze této informace jsou nebyvale
optimisticti, na¢ez vzroste poptavka po daném cenném papiru a nasledné se
vyrazné zvysi 1 kurz. Tato optimistickd nalada vSak nemé dlouhé trvani, nékteti
investofi posléze zaCinaji prodavat a kurz klesa, dokud se neustali na urcité
hodnoté, na které uz setrvd, dokud nepfijde informace nova. Vysledna hodnota
kurzu je pak vyssi nez piivodni, ale niz$i nez hodnota bezprostiedné po ozndmeni
informace. Hlavni pfi¢inu této reakce lze hledat v psychologickém zaklade

investord, ktefi jsou nachylni k podlehnuti davové psychoéze.

Lze tedy vidét, ze pouze jedna z reakcei je konsistentni s teorii efektivniho trhu, a to

reakce okamzita.

2. Nahodnost kurzovych zmén

Na efektivnim trhu se predpoklada, ze zmény, ke kterym dochazi v kurzech

cennych papiri, jsou na sob& absolutné nezavislé, tudiz zcela nahodné. Z tohoto

predpokladu Ize vyvodit, Ze pokud jsou na sob¢ informace vyvolavajici zménu kurzu

nezavislé, pak jsou na sobé nezédvislé 1 zmeény kurzu vyvolané t€émito informacemi. To

znamend, ze nadchazejici zmény kurzu jsou absolutné nezédvislé na zménach kurzh

minulych. Zménu kurzu mtze vyvolat pouze informace nova, ale tato informace je

neoc¢ekavana a nelze ji doptedu predikovat. Pokud by informaci byl schopny dopiedu

predikovat, kurz by tuto informaci uz absorboval. Nepredikovatelnou informaci Ize pak
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povazovat za nezavislou a nahodnou, a zména kurzu, kterou tato informace vyvola je

tudiz také nahodna.
3. Dlouhodobé vynosy investorii na efektivnim trhu

Tato charakteristika feS$i motivaci a hodnotu vynosu investorti na efektivnim trhu
Z dlouhodobého hlediska. Investofi jsou na trhu zejména ze ziskového motivu, snazi se
objevit §patné¢ ohodnocené cenné papiry, které jim pak piinasi zisk. Touto ¢innosti ale
postupné pfispivaji k eliminaci jak ziskovych, tak i ztratovych pfilezitosti na trhu.
V souvislosti s tim, jak rychle jsou investofi schopni identifikovat potencialni ziskové
prilezitosti, se také méni poptdvka a eliminuji se potencialni vysoké vynosy.
Z dlouhodobého hlediska tato soustavna aktivita investort vede k tomu, Ze se nadmérné
ziskové a ztratové trzni ptileZitosti navzajem eliminuji a vynosy investord se pohybuji
v zasadé na srovnatelné urovni. Pokud investor dokdze jednorazové dosdhnout
nadmérného vynosu, je to povazovano za vyjimku. Z dlouhodobého hlediska by nemélo

byt mozné dosahovat nadprtiimérného vynosu.
4. Selhani obchodnich a investi¢nich strategii na efektivnim trhu

Posledni charakteristika efektivniho trhu tika, Ze na pIné efektivnim trhu musi
selhat vSechny obchodni a investi¢ni pravidla a strategie. Divodem pro¢ k tomuto
selhani dochazi je zejména kratky Casovy horizont, ve kterém kurz absorbuje nové
informace. Pfili§ kratky casovy usek nedovoluje investorim vytvoreni uUspésné

strategie.

2.5 Formy trzni efektivnosti

Role informaci v teorii efektivnich trht

Pro teorii efektivnich trhli maji informace kli¢ovou roli, jelikoz se s jejich pomoci
méfi efektivita trhu. Pro stanoveni Grovné efektivity trhu se zkouma, jak rychle reaguje

kurz na vyskyt nové informace (Musilek, 2011).
Vsechny informace, které se vyskytuji na trhu Ize pak rozd¢lit do tii skupin:

e mnozina v§ech informaci, které jsou subjekty na trhu schopné ziskat pomoci
vSech dostupnych zdrojt ( i nelegalnich)
e podmnozina prvni skupiny, kterd se skladd pouze z téch informaci, které

jsou vetejné dostupné
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e podmnozina druhé skupiny, ktera se skladd pouze z cCasti vetejnych
informaci a to konkrétné té, tykajici se historického vyvoje kurzii cennych

papirt

V navaznosti na to, o jakou informaci se jedna, byly Famou stanoveny tii zakladni

formy efektivnosti, které pak byly v pribéhu let vice rozvedeny. Jedna se o:
Slaba forma efektivnosti

Informace, které se vyskytuji na trhu spadaji do tfeti skupiny, tedy do té
nejomezengj$i mnoziny. Slabé formy je pak dosazeno v pfipad¢€, ze akciovy kurz zcela
absorbuje vSechny minulé informace. Zkoumani historickych kurzd je tudiz
bezvyznamné. Pfedesl¢ informace jsou jiz absorbovany kurzem a dal$i zmény mohou
byt spojeny pouze s novym piichodem neocekdvané informace. Technickd analyza je
V tomto piipad¢ neucinna, je totiz vylou€eno, ze kurz bude dale reagovat na jakoukoli
minulou informaci. Spolu s tim plati i dalsi pfedpoklad efektivniho trhu, a to okamzita
reakce kurzu na novou informaci. Ten by z divodu absence ¢asové prodlevy piipadné

technické analyze ani nedal Sanci na uspéch.
Stiredné-silna forma efektivnosti

Stiedné silnd forma je pak spojena S informacnim souborem skladajicim se
z vefejné dostupnych informaci. Kurzy kromé historickych kurzi reflektuji i soucasné
vetejné¢ dostupné informace spojené s konkrétnimi spole¢nostmi a ekonomikami, ve
kterych se nachdzi. Témi mohou byt napt. vyro¢ni zpravy, ucetni zpravy firem, stav
ekonomiky a geopolitick¢é udalosti a dal§i relevantni vefejné¢ dostupné informace.
V tomto piipadé reakce kurzu na tyto informace jiz také prob¢hla a neni
pravdépodobné, Ze budouci zmény kurzu budou mit k minulym informacim jakoukoliv
vazbu. Stejn¢ jako v predeslém piipade, tato forma efektivnosti vyluuje ucinnost

technické analyzy, ale zaroven i1 analyzy fundamentalni.

Silna forma efektivnosti

Informace spojené se silnou formou efektivnosti spadaji do prvni skupiny, tedy do
nejvétsi a nejobsahlejs$i mnoziny informaci. Jde o veSkeré soucasné vefejné dostupné
informace spolu i sinformacemi nevefejnymi. Reakce na jakoukoli informaci z této

mnoziny je rychléd a bezprostiedni. Veskeré nové informace jsou okamzité absorbovany

kurzem a neexistuje prostor, ve kterém by se mohli vyskytovat nadhodnocené ¢i
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podhodnocené cenné papiry. Kurz akcie se stale pohybuje na Grovni vnitini hodnoty
akcie. Jednd se o nejvyssi formu efektivniho trhu a né€kdy se lze setkat s oznacenim

“perfektni trh” (Musilek, 2011).

2.6 Model hypotézy efektivnich trhu

Vsechny modely efektivnich trhi vychazeji z predpokladu, ze kurzy okamzité a
uplné absorbuji vSechny informace, které jsou v dany moment dostupné. Pokud se kurz
aktiva rovnad jeho wvnitini hodnoté, nastdva tzv. kontinudlni stochastickd rovnovéha,
kterd neumoznuje za Zadnych okolonosti profitovat z rozdilu mezi trzni cenou a
pravdivou fundamentalni hodnotou. V takové situaci funguje trh jako spravedliva hra -
Fair Game. Na model spravedlivé hry navazuje model Random Walk, tedy ,,ndhodné

prochazky*.

Podle Famy (1965) hypotéza nahodné prochazky naznacuje, Ze kdyz jsou trhy
efektivni, kurz akcii se pohybuje ndhodn¢ a proto by nemélo byt mozné predvidat
budouci ceny akcii. Model nadhodné prochazky je siln¢ propojen s hypotézou
efektivniho trhu a naznacuje, Ze je nemozné porazit nebo piedvidat trh, protoze
dostupné informace se vyskytuji s ndhodnym rozdélenim. Podle této hypotézy by
nem¢lo byt mozné pouzit historické ceny k pfedpovédi budoucich cen. Matematicky Ize

model ndhodné prochazky zapsat takto:

Tiit1 = Tit + Piri1

lii+1 je vynosova mira cenného papiru za obdobi t+1
it jevynosova mira cenného papiru za obdobi t

(I)i,t +1]je predikéni chyba v Case t+1 u vynosové miry z i-t¢ho cenného papiru

Model Random Walk tika, Ze kurzy vykonavaji ndhodnou prochazku, jestlize vynos
cenného papiru v obdobi t + 1, je roven vynosu cenného papiru v obdobi t, plus ¢astce,
kterd zavisi na nové informaci ozndmené mezi Casy t a t + 1, kterd je neocekavana,

nepiedvidatelna a dana informacnim souborem Pt .
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3. Behavioralni finance

Behavioralni finance jsou dalsi teorii vysvétlujici pohyb cen na kapitalovych trzich.
Na rozdil od teorie efektivnich trhli, kde se pfedpokladalo, Ze ucastnici na trhu se za
vSech okolnosti chovaji racionalné, behaviordlni finance se vyznacCuji zejména
iracionalitou Uc€astnikli na trhu. Tato iracionalita vSak neni pro vSechny odliSna, ale
projevuje se u kazdého velmi podobnym zpisobem a je tedy do urCité miry
predvidatelnd. Behavioralni finance pak studuji, jak je rozhodovani investori ovlivnéno

psychologickymi aspekty a jejich chovanim.

Sewell (2010) definuje behavioralni finance jako: ,,studium vlivu psychologie na
chovani ucastniku financnich trhu a naslednych efektii na trhy samotné. Behavioradlni

finance pomahaji vysvétlit proc¢ a jak mohou byt trhy neefektivni.”

Behavioralni finance vychdzeji z predpokladu, Zze vétSina financnich rozhodnuti je
zavisla na tom, jak jsou interpretovany informace a jak se lidé na zdklad¢ téchto
informaci chovaji. Toto chovani zpravidla neni racionalni a mnoho G¢astnikl na trhu
ma tzv. behavioral bias — behavioralni ptfedsudky. Zastanci této teorie se toto
iracionalni chovani snazi na zaklad¢ skutecnych situaci zachytit a popsat, aby mohli
vysvétlit z jakého divodu k nému dochazi. Behavioralni finance jsou pak spojenim
klasické finanéni teorie a psychologie, které se snazi vysvétlit, jak se lidé a finan¢ni trhy

ve skute¢nosti chovaji (Malkiel, 2003).

Jelikoz tradi¢ni finan¢ni teorie pracuje s predpokladem racionality vSech Ucastnikl
na trhu, spolu s dokonalou informovanosti, 1ze ji povazovat za normativni teorii, tedy
teorii vyjadiujici idedlni trzni situaci a vzorce chovani subjektli na trhu. Nicméné
z empirickych dat je zfejmé, Ze na financnich trzich k efektivité a raciondlnimu chovani
subjekti nedochazi. Behavioralni finance na druhou stranu pouze popisuji skutecné
situace na trhu a snazi se je vysvétlit, 1ze ji tedy povazovat za teorii pozitivni. Zkouma
jak chovani individualnich subjektll na trhu, tak i finan¢niho trhu jako takového

(Musilek, 2011).
Vyvoj behavioralnich financi

Behavioralni finance, zohlednujici psychologické a socialni aspekty rozhodovani,
byly koncipované jako alternativa k tradi¢ni finan¢ni teorii a zejména k teorii

efektivnich trhu.
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Prvni zminky o iracionalité trznich subjekta 1ze najit u klasického ekonoma Adama
Smitha. Ovlivnén klasickym ekonomickym chapanim, definoval racionalitu
v ekonomickém mysleni, byl si vSak védom toho, Ze na trhu k dokonale racionalnimu
chovani Casto nedochazi. Racionalita spotfebitele tak byla stanovena zejména jako
predpoklad, na kterém klasi¢ti ekonomové stavéli své teorie. Existence iracionality na
trhu byla ekonomim znama, nebyl ji vSak davan dostate¢ny vyznam na to, aby ji
zohlednovali ve svych teoriich. Psychologie samotna v t¢ dob¢é nebyla do modeld
ekonomického chovani zaclenovana, ackoli piedni ekonomové véfili v jeji vliv na

rozhodovani subjektii na trhu (Boettke, 2010).

Velké hospodaiska krize 20. stoleti pak byla obdobim, na kterém bylo velmi dobie
mozné iracionalni chovani pozorovat. John Keynes a jeho Obecna teorie zaméstnanosti
byly spojovany s racionalitou trhu, Keynes vSak pti hlubsi analyze dosel k zavéru, ze
v nékterych oblastech ekonomickych c¢innosti k racionalit¢ nedochézi. Iracionalitu
chovani spojoval zejména s zivoc¢iSnymi pudy, které chapal jako neekonomické vlivy,
ovlivityjici ekonomické jednani subjektli na trhu a vidé€l v nich hlavni pfic¢iny vykyvi
trhu a nezaméstnanosti. Tyto principy vSak v jeho praci nezlstaly, nebot’ s postupujici
hospodaiskou krizi bylo tfeba teorii piizptisobit aktudlnimu déni a udélat ji co

nejsrozumitelngjsi, coz vedlo k vynechéni principti ZivociSnych pudi z préce.

Pozornost SirSiho publika se behavioralni finance doc¢kaly az s finan¢ni krizi roku
2008 a sni spojenou spekulacni bublinou. Podle Akerlofa a Shillera (2010) byly
psychologické faktory investorti jednim ze zasadnich diivodld proC k této spekulacni
bubliné mohlo dojit. Dnes je behaviordlni ekonomie pfijimanou teorii, spojujici
psychologické, sociologické a ekonomické vnimani, které se snazi vysvétlovat

iracionalitu subjektl na trhu, vedouci k nestabilité.

3.1 Prospect theory

Rozvoj behavioralnich financi nastal v 70. letech 20. stoleti diky praci dvou
americkych psychologli Daniela Kahnemana a Amose Tverskyho nazvanou Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk. Tato teorie se stala zakladnim stavebnim

kamenem behavioralnich financi.

Prospektova teorie je v podstaté modelem analyzy rozhodovani za rizika, kterad

ovSem bere v uvahu psychologické a emocionalni efekty. Jako takové je alternativou k
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neoklasické teorii rozhodovani za rizika, ktera méa svou podstatu v teorii ocekédvaného
uzitku. Tradi¢ni teorie pfedpoklada, Ze vSichni 1idé jsou racionalni a vSichni raciondlni
lidé se fidi urcitymi axiomy. Rozhodovani je pak zavislé¢ na tom, jaké jsou oCekavané
vysledky moznosti, které mohou nastat, a pravdépodobnosti toho, Ze nastanou. Lidé by
pak méli zvolit takovou variantu, ktera jim pfinese nejvyssi ocekavany uzitek. Nicméné
na zaklad¢é vyzkumu Kahnemana a Tverskyho vyslo najevo, Ze v podminkach rizika a
nejistoty se lidé systematicky odchyluji od rozhodnuti, ke kterému by dosli na zakladé
tradiéni ekonomické teorie. Prospektovéd teorie se zabyva tim, jak ve skutecnosti
probiha rozhodovaci proces (je tedy pozitivni teorii), kdezto tradi¢ni teorie pak ukazuje

jak by se ¢loveék rozhodovat mél (je tedy normativni teorii).

Kahneman a Tversky (1979) v ramci svého vyzkumu zjistili, ze kognitivni chyby a
emociondlni piredsudky mohou Casto vést k iracionalnim a neoptimalnim rozhodnutim.
Podle autori je rozhodovaci proces Casto spojen s heuristickymi zkratkami, které
neodpovidaji principim pravdépodobnosti. Pfemysleni o riziku nebo zisku a ztraté tedy

neni spojeno s objektivni pravdépodobnosti, ale s pravdépodobnosti subjektivni.

Jadrem prospektové teorie jsou tfi kognitivni principy. Kazdy z téchto principi

predstavuje pohled, ktery miiZze objasnit vznik anomalii na trhu.

1. Princip referen¢niho bodu — referencni bod (n¢kdy i adaptacni uroven) je takova
hodnota, se kterou jsou srovnavany vysledky jednotlivych porovnavanych alternativ.
Jedinec nehodnoti alternativy podle kone¢nych vysledki, ale podle toho jak se lisi od
referen¢niho bodu. Obvyklym referenénim bodem byva soucasny stav, ale miize jim
byt i ocekavany vysledek ¢i hodnota, o které si ¢lovék mysli, Ze na ni ma pravo.
Podle toho, jaké hodnoty nabyva vysledek vzhledem k referencnimu bodu, je pak

dany vysledek povazovan za zisk ¢i ztratu.

2. Princip klesajici citlivosti — dopad zmén majetku je vzdy relativni k souc¢asné situaci
subjektu. Pro piiklad, na zvyseni majetku z 900$ na 1000$ je subjekt méné citlivy,

nez na zvySeni ze 100$ na 200$, ackoliv se jedna o stejnou castku.

3. Princip averze ke ztraté - hrozba ztraty ma vétsi psychologickou vahu nez lakadlo
zisku. Lidé vnimaji hrozby jako daleko urgentnéjsi nez prilezitosti. Zména majetku o
stejné velikosti se, v pfipad¢ ztraty, jevi jedinci obvykle jako daleko vétsi, nez kdyby

dosahl zisku ve stejném rozsahu.
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Pokud se ke vSem témto principim pfistoupi spolecné, Ize vidét, Zze Cloveék je na
ztratu zhruba dvakrat tolik citlivy, nez na zisk. Dale, pokud clovék posuzuje zisk a
ztratu, nediva se na né oddélené, ale jejich zménu vztahuje k ur¢itému referen¢nimu
bodu. Tato funkce rozhodovani, v prospektové teorii definovana jako uzitkova funkce,
je znazornéna na grafu ¢. 1. Jako nositel uzitku je uvaddéna zména v bohatstvi, ne

konecny stav bohatstvi.

Graf 1: Uzitkova funkce™

UZitek

Referencni bod

Ztraty Zisky

@ Utility function
Zdroj: Kahneman, Tversky (1979), Vlastni zpracovani

Svisla osa znazorfiuje, jaky uzitek spotfebiteli piinese urcitd uroven dichodu.
Vodorovna osa pak vyjadiuje, zda se jednd o zisk ¢i ztratu vzhledem k referencnimu
bodu. Funkce méa vlevém dolnim kvadrantu (kvadrantu ztrat) prabéh konvexni,
VvV pravém hornim kvadrantu (kvadrantu ziskll) pak pribéh konkavni. Jak lze z grafu
vidét, tak ztrata o stejné velikosti jakou by mél zisk, prindsi spotiebiteli
nekolikanasobné vétsi propad uzitku, nez jakou by piinesl spotiebiteli zisk o stejné

velikosti.

Tato funkce byla odvozena na zdkladé¢ empirického testovani provedeného

Kahnemanem a Tverskym. Toto testovani se skladalo znabidnuti nékolika

17



hypotetickych variant potencidlnim investorim a zaznamenanim jejich volby. Tyto

varianty si lze prohlédnout v tabulce ¢.1.

Tabulka 1: Varianty prospektové teorie )

Pagitive prospecls Mg pative prospecls
Problem 3: (4,000, 80) = {3,000). Problem 3':  {(=4,000, 800 =  (=3,000),
N=095 [20] [SOF* N =05 [92]* (8]
Problem 4; {4,000, 200 = (3,000, .25). Problem 4:  {(=4,0000, 200 = {=3,000, .25).
N =95 [65T* [35] N =95 [42] [58]
Problem 7: (3,000, .90) = (6,000, 45} Problem 7' (=3,000, 90) = {—6,000, 45).
N =66 [86]* [14] N =66 (8] [92]*
Problem 8; (3,000, .002) < (6,000, .001), Problem 8 (=3,000, .002) = {=,000, .001).
N = 6y [27] [73]° N = 66 [rop* [30]

@ Variants of prospect theory

Zdroj: Advances in Prospect Theory, Kahneman a Tversky (2000)

Lze si v§imnout, ze varianty byly rozdéleny na pozitivni a negativni o¢ekavani, tedy
varianty, které vyustuji v penézni zisk a varianty, které vyustuji v penézni ztratu.
V tabulce obsahujici pozitivni ocekdvani je na prvnim piipad€é vidét, ze 80 %
respondentli volilo jistou variantu s niz$i hodnotou zisku (3000), pied rizikovou
variantou spojenou s vyssi hodnotou (4000). Toto zjisténi je v kontrastu s tradi¢ni teorii
uzitku, ve které by racionalné uvazujici investor mél zvolit rizikovou variantu, jelikoZ
oCekavany vynos rizikové varianty (4000*0,8) je vysSi nez vynos jisté varianty. Pfi
zaneseni rizika do obou variant, spojenych s blizkou pravdépodobnosti nastani, uz vice
investorid  inklinovalo k variant¢ svyS$§Sim vynosem. Pifi  velkém rozdilu
v pravdépodobnostech pak investofi znovu volili jistéj§i variantu, pfestoze by s ni

dosahli pouze poloviéni vynos. Posledni varianta pak ukazuje, Ze v piipadé¢ velmi malé

pravdépodobnosti na zisk pak investofi voli variantu s co nejvysSim vynosem.

Co se tyce negativnich ocekavani, je situace ponékud odlisna. V piipadé, ze se
investoii musi rozhodnout mezi variantou jisté ztraty, nebo variantou s 80%
pravdépodobnosti vyssi ztraty, tak vétsina z nich inklinuje k moznosti, kde existuje
alespoint mala Sance se ztrat¢ vyhnout. Pokud se v téchto variantich pravdépodobnost
nastani ztraty zasadné neliSi, pak spise vyberou variantu s niz§i hodnotou ztraty. Pfi
velkém rozdilu v pravdépodobnostech pak investofi voli jist&j$i variantu, kterd jim

pfinese mensi ztratu. V pfipadé¢ velmi malé pravdépodobnosti nastani ztraty pak
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investofi voli, obdobn¢ jako u pozitivnich ofekavani, variantu minimalizujici jejich

ztratu.

Kahneman a Tversky na zaklad¢ téchto dat vyvodili dva efekty. Pokud je otdzka
rozhodovani spojena se ziskem, projevuje se tzv. efekt jistoty. Ten tika, ze lidé maji
tendenci nadhodnocovat jistéjsi varianty, 1 kdyZ pro né¢ nemusi byt vzdy objektivné
nejlepsi. Pokud je pak otazka rozhodovani spojend se ztratou, projevuje se efekt
vyhledavani rizika. Ten pak tika, ze 1idé jsou spiSe ochotni podstoupit riziko, existuje-li
moznost vyznamné zmenSit ¢i dokonce se naprosto vyhnout ztraté, ackoliv je tato

moznost malo pravdépodobna.

Tyto zavéry pomérné Gizce souvisi s tvorbou cenové trovné na akciovych trzich,
nebot’ vychazi najevo, Ze investofi ¢asto nejednaji naprosto raciondlné. Ukazuje se, Ze
lidé nemusi vzdy vyzadovat nejlepSi moznou variantu, ale jsou ochotni se smifit i
s pfimétenou hodnotou zisku. Pokud se pak rozhoduji mezi variantami tykajici se ztraty,
jsou ochotni podstupovat daleko vétsi riziko nez obvykle, ¢imz dale naruSuji predpoklad
racionality rozhodovani. Déle se pak setkdvdme s nerovnovahou mezi zisky a ztratou,
kdy ztrata ma pro jedince obvykle vétsi vahu nez jakou by méla ekvivalentni hodnota

zisku.

3.2 Dispoziéni efekt

Dulezitym rozsifenim prospektové teorie byl ¢lanek Shefrina a Statemana The
Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
Evidence, ve kterém se objevil termin dispozi¢ni efekt. Ten je definovan jako sklon
investorti k prodavani ziskové pozice moc brzy a naopak drzeni ztratové pozice moc
dlouho. To je na jedné strané zptisobeno tim, ze 1idé vyhledavaji riziko v pfipad¢, ze jim
hrozi ztrata a naopak se mu co nejvice vyhybaji pokud maji jisty zisk. Na druhé strané
je to pak zptisobeno tim davodem, ze lidé hodnoti zisky a ztraty vzhledem

k referenénimu bodu.

Pro ptiklad, vezméme v ivahu, Ze investor nakoupi akcii za 50 dolarQ, referen¢ni
bod je tedy na urovni 50 dolarii. Po tydnu zjisti, Ze trzni hodnota akcie je 60 dolart.
Investorovi jsou ted’ prezentovany dvé moznosti — akcii bud’ proda a nebo bude akcii
dal drzet, s tim, ze existuje stejnd pravdépodobnost toho, Ze akcie vzroste o dalSich 10

dolarii nebo o 10 dolarti klesne a investor se dostane na vychozi hodnotu referenéniho
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bodu. Na grafu ¢. 1 se tedy pohybuje v konkavni ¢asti kiivky a dalsi zisk v hodnoté 10
dolart mu pfinese mensi uzitek, nez jakou by mu pfinesla ekvivalentni ztrata. Lze tedy
predpokladat, ze investor bude spisSe inklinovat k varianté prodeje. V piipad¢, ze by se
po prvnim tydnu dostal do ztraty, efekt bude ptlisobit opacné — tedy kazdé zvySeni

piinese veétsi uzitek nez jaka by prinesla ekvivalentni ztrata.

Z dispozicniho efektu je patrné, Ze investofi maji na financnich trzich tendenci
zisky prodavat piili§ brzy a naopak ztraty drzet pfili§ dlouho. To v kontrastu k teorii

efektivnich trhti ukazuje, ze kurzy finan¢nich aktiv ¢asto nemusi byt spravné ocenény.

3.3 Behavioralni predsudky

Kahneman a Tversky fikaji, ze v realité¢ Casto dochdzi k feSeni slozitych otdzek
pomoci zkratkovitého chovani — tzv. heuristik. Heuristické rozhodovani je zalozeno na
tom, ze nové a neznamé problémy se jedinci snazi piekonat pouzitim vzorct chovani,
které v minulosti fungovaly a alesponn se vzdalené tomuto problému piiblizovaly.
Pomoci tohoto rozhodovéani tak prichdzeji k rychlému feSeni, které ale muze byt

Castokrat chybné.

Jakou formu heuristiky pak jedinec zvoli, je zavislé na tom, o jakou informaci se
jedna. Podle Kahnemana a Tverskyho maji lidé tendenci filtrovat informace tak, jak se
jim to hodi. Zptsob jakym jsou tyto informace filtrované pak zavisi na konkrétnich
psychologickych vlastnostech investorti. Tyto vlastnosti se oznacuji jako tzv. behavioral
biases - behavioralni pifedsudky. Predstavuji kognitivni a emoc¢ni zkresleni uvazovani,
které¢ se odchyluje od racionalniho chovani a muze mit zdsadni vliv na investi¢ni
uvazovani.

Tato cast predstavi nékteré z mnoha behaviordlnich predsudkd.

3.3.1 Prehnany optimismus

Finan¢ni trh je ze své podstaty trhem, na kterém by se méli vyskytovat zejména
optimisti¢ti lidé. Predstava uspéSného invesora, ktery predpokladd, ze kazda jeho
investice bude netipésna je pomérné komicka. Investofi jsou totiz obecné piesvédceni o
svém dlouhodobém uspéchu. Investoti zpravidla oplyvaji urCitou mirou optimismu, ta

vSak v Case kolisa. Uroven optimismu zavisi na mnoha faktorech at’ uz jde o osobni ¢i

ekonomické divody.
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Moc vysoka uroven optimismu muiiZze zpusobit, Ze investoii podcenuji rizika a
pfehanéji svou schopnost kontrolovat chod véci. Zaroven véfi, ze jejich investice
nemohou dosédhnout $patnych vysledkt, ackoliv jini investofi maji opacnou zkuSenost.
Pfehnané optimistické predpovédi jsou Casto odvozovany ze specifické situace, ktera

neni plné objektivni a nekoresponduje s vysledky souvisejicich udalosti.

Nadmérnym optimismem lidé €asto trpi, jsou li zaroven pod iluzi kontroly (Vesela a

Neubauerova, 2016).
3.3.2 lluze kontroly

lluze kontroly je tendence lidi véfit tomu, ze vysledek mohou ovlivnit, ackoliv ten
zavisi Cisté na ndhod¢. Tluze kontroly casto vede investory k tomu, ze obchoduji daleko
vice nez by odpovidalo rozumnému uvazovani. Tomuto pfedsudku jsou vystaveni
zejména on-line ocbchodnici, ktefi véii, ze maji nad vysledky svych obchodii daleko
vétsi kontrolu, nez ve skutecnosti maji. Investoii pod iluzi kontroly casto udrzuji
nediverzifikovana portfolia. Déle pak ¢asto pouzivaji limitni ptikazy, ktery jim dodava

pocit kontroly nad svymi investicemi (Montier, 2007).
3.3.3 Nadmeérné sebevédomi

Zakladem tohoto ptedsudku je, Ze jedinec disponuje neodivodnénou a prehnanou
virou ve své ¢i cizi schopnosti, uvazovani, odhady ¢i kognitivni schopnosti. Nadmérné
sebevédomi obchodnici maji Casto nerealistickou piedstavu o budoucich ziscich a

provadéji daleko vice obchodl nez ostatni (Montier, 2007).

Podle studii maji tendenci k nadmérnému sebevédomi zejména muzi a oproti Zenam
se zarovenl méné obavaji rizika. Muzi daleko vice véfi ve své schopnosti a dovednosti,
jsou tolerantné&jsi k riziku, z ¢ehoz vyplyva, ze obchoduji daleko castéji nez zeny a
navic do rizikovéjsich instrumentli. Podle vyzkumu Barbera a Odeana (2001) se dale
ukézalo, ze muzi obchoduji 0 67 % vice nez Zeny, ale vynos maji primérn¢ o 3,5 %

nizsi.
3.3.4 Potvrzeni

Predsudek potvrzeni znamend, ze lidé maji tendenci vyhledavat spise informace,
kter¢ jejich isudek potvrzuji, nez ty které ho vyvraci. Informace, které soucasny tisudek
vyvraci je Casto pro subjekt velmi slozité pfijmout a kognitivné se s nimi vyrovnat.

Pokud subjekt zaujme urcity nézor, tak nové informace, které tento ndzor potvrzuji
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piijme snadno. K informacim, které ale maji opacny charakter, se stavi velmi kriticky.
Pokud naptiklad investor provede investici, ktera se nevyviji dobfe, tak muze dojit
k situaci, kdy se investor nadale drzi své piedstavy o zlepseni, ackoli ma jasné dukazy o

opaku (Vesela a Neubauerova, 2016).
3.3.5 Zpétny pohled

Zpétny pohled predstavuje tendenci lidského chovani, kdy lidé tvrdi, Ze o n&jaké
minulé¢ udalosti ved€li predem. Tuto predstavu vSak ziskavaji az po uplynuti této
udalosti. Tento piedsudek je spojeny zejména s problematikou spekulacnich bublin.
S odstupem ¢asu kazdy tvrdi, Ze ta ¢i ona bublina byla uz od zacatku jasna, ackoliv
v dany moment se tak jevit nemusela. Zpétny pohled je pomérné¢ nebezpecnym
piedsukem pro investory, jelikoz zabranuje rozpoznanim chyb a néaslednim poucenim

z nich (Pompian, 2006).
3.3.6 Zaramovani

Zaramovani souvisi s tim, jakym zplisobem jsou informace ekonomikym subjektim
prezentovany. Forma sdéleni informace ma totiz zasadni vliv na to, jakym zplsobem

ovlivni kone¢né rozhodnuti subjektu. Forma sdéleni byva ztohoto hlediska casto

vvvvvv

3.4 Rozdily behavioralnich financi a teorie

efektivnich trhu

Lze si v§imnout, Ze behavioralni finance se od teorie efektivnich trhu v nékolika
riznych aspektech pomérné¢ zasadné odliSuji. Zatimco teorie efektivnich trhi
pfedpokladala dokonalou racionalitu subjektl na trhu, behavioralni finance ukazuji, Ze
tento predpoklad je zc¢asti nebo dokonce absolutné neplatny. Hlavni argument
behavioralnich financi pak lezi v tom, ze subjekty na finan¢nim trhu jsou jedinci, kteti
operuji s uritym stupném asymetrické informovanosti a jejich rozhodovaci proces
podléhd riznym psychologickym jeviim, které mohou vést k neoptimdlnim

rozhodnutim.

Dalsim rozdilem je, Ze teorie efektivnich trhii predpoklada, ze veskeré motivace
subjekti na finan¢nich trzich jsou veskrze ekonomické (zejména ziskové). Behavioralni

finance toto tvrzeni odmitaji a fikaji, ze subjekty na trhu jsou motivovény i jinymi nez
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ekonomickymi motivy. Tyto motivy mohou byt psychologického ¢i socialniho

charakteru, nebo se miize jednat napiiklad o uroven nalady v ekonomice.

Pomérné zasadni je pak rozdil, ktery se tyka tvorby trzni ceny. Zatimco teorie
efektivnich trha tika, Ze trzni cena je vysledkem dokonalé informacni efektivity, kdy
kurz absorbuje veskeré dostupné informace, behavioralni finance do procesu tvorby

ceny zafazuji 1 emoce investord, které maji na proces stanoveni ceny zasadni vyznam.

Co se tyka samotného finanéniho trhu, tak teorie efektivnich trhi fik4, Ze chovani
trhu je naprosto nepfedvidatelné (prave diky informacni efektivnosti). Behavioralni
finance ftikaji, ze chovani trhu lze do urcité miry predvidat, coz souvisi s chovanim
investoru a heuristikam chovani. Zaroven pak také v kontrastu Kk teorii efektivnich trhi
tika, ze z dlouhodobého hlediska je mozné dosahovat nadprimérného vynosu, ackoli je

to pomérné obtizné.

Behavioralni finance vnasi do standartni finan¢ni teorie dlouho opomijenou stranku
emoci investora, jeho psychologickych procest a vnitiniho mysleni, které se vztahuje
K interpretaci informaci a rozhodovacimu procesu. Z hlediska investora piinaseji
behavioralni finance lepsi porozuméni vlastnich vzorcii chovani, umoziuji se vyvarovat
opakujicim se chybam, které mohou vyplyvat z temperamentu osobnosti. Z hlediska
trhu pak ukazuji, ze subjekty na trhu zpravidla nejednaji naprosto racionalné, naopak se
¢asto uchyluji k heuristickym zkratkdm a emoc¢né fizenému chovani, které mize vést
k Spatnému ocenovani finan¢nich aktiv ¢i vzniku anomalii. BohuZzel uz neptedstavuji
konkrétni model, ktery by ukazoval jak ptfesné probihaji psychologické procesy

investora a ani to, jak tyto procesy konkrétné ovliviiuji tvorbu cen.

3.5 Hypotéza adaptivnich trhu

Hypotéza adaptivnich trhii je pomérné novou zaleZzitosti, kterd se snazi propojit
racionalni teorii efektivnich trhii s emocionalné zamérenymi behavioralnimi financemi.
Hypotéza adaptivnich trhii povazuje oba tyto protichidné nazory za prostiedek
vysvétleni chovani investord a trhu. Tvrdi, Ze racionalita a iracionalita existuji vedle
sebe a uplatiuji principy evoluce a chovani na finan¢ni interakce. Svétu ji predstavil v

roce 2004 profesor Andrew Lo z Massachusetts Institute of Technology.
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Ve své praci vychazel napiiklad z prace Herberta Simona, odklani se od standardni
neoklasické teorie jednotlivett maximalizujicich svij uzitek a snazi se zdlraznit roli
jednotlivce jako organismu, jehoz hlavnim cilem je pteziti. Do finan¢ni teorie tak vnasi
problematiku pfirozeného vybéru, konkurence a adaptibility. Argumentuje tim, Ze
odchyleni od racionality, kterou prezentuji behavioralni finance, jako je averze k riziku
¢i prehnané reakce, jsou v souladu s evoluénim modelem organismu, ktery se adaptuje

na stale ménici se podminky.

Lo souhlasi stvrzenim, Ze jednotlivci na trhu nejsou schopni rozhodovat se
naprosto optimalné¢, ale Casto voli uspokojivou variantu. Nicmén¢ tika, ze lidé jsou
pifevazné racionalni, piestoze se mohou stat iraciondlnimi v reakci na zvysSenou
volatilitu trhu, kterd otevird ndkupni pfilezitosti. Dale dodava, Ze lidé se Casto uci ze
svych chyb a snazi se predvidat budoucnost na zakladé¢ svych minulych zkuSenosti.
Jedinci se tedy nerozhoduji analyticky, ale na zakladé procesu pokust a omyla. Pokud
dostavaji na sva ekonomicka rozhodnuti pozitivni zpétnou vazbu, vytvoii si jakysi
modelovy vzor chovani. V pfipadé, ze se ale zméni prostfedi, mize dochazet k tomu, Ze
jedinci své chovani této zméné nepiizplsobi a dale pokracuji ve stejném zazitém

postupu. Tento postup pak ale nelze chapat jako raciondlni.

Podle Lova jsou teorie efektivnich trhii a behaviordlni finance pouze dvéma
stranami stejné mince, na které je ale mozné nahlizet pravé pomoci evolu¢niho pfistupu.
Dynamiku na finan¢nich trzich Casto piirovnava k dynamice cyklu ptirody, kdy zvyseni
dostupné potravy vede ke zvySeni poétu predatort. Ti ale nasledné vycerpaji zdroje
potravy, coz znovu vede ke snizeni poctu predatort. Timto zplsobem pak do hry
vstupuje 1 pfirozeny vybér, kdy zistavaji pouze ti nejsilngjsi. Na finan¢nim trhu by pak
mélo dochéazet k obdobnému procesu, pouze stim rozdilem, ze potrava predstavuje

ekonomické zisky a predatofi piedstavuji investory.

Co se tyCe osudu investicnich strategii, ty maji prochdzet cykly ziskovosti a
ztratovosti zavisejicich na neékolika faktorech. Témi jsou pocet konkurujicich investorq,
velikost ziskovych prilezitosti a ostatni zmény v ekonomickych podminkach. Tento
problém je ukdzan na empirickych datech, kdy nékteré strategie dusledkem okolnich
negativnich vlivll pfestali byt ziskovymi, nicméné s odstupem let se ucinnost dané

strategie zacala vracet na piivodni hodnoty.

V otédzce tykajici se emoci v racionalnim rozhodovani pak Lo jasné vidi, ze emoce
maji vliv na rozhodovani subjekti na finan¢nich trzich a to i na profesionaly. Nicméné
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tika, ze vliv emoci je mimo jiné zavisly na stavu ostatnich ekonomickych podminek.
Zatimco pii klidném a neménném obdobi by chovani investord mélo byt v souladu
s teorii efektivnich trhi, obdobi které je charakterizovano castymi zménami, Kdy
investoii jsou pod tlakem ekonomického preziti, pak bude spiSe vysvétleno
behavioralnimi financemi. Jako ditkaz evolu¢niho pfistupu pak vidi skutecnost, Ze

neuspésni obchodnici jsou z trhu nuceni odejit, zatimco ti Usp&Sni na ném zlstavaji.
Hlavni myslenky hypotézy adaptivnich trhli Ize shrnout do péti zakladnich principt.

1)  Vztah mezi rizikem a vynosem — mezi rizikem a vynosem jednoznacné existuje
vztah, nicméné ten se v pribéhu ¢asu méni. Pokud dochézi k dlouhodobému ristu
meéni se 1 vnimani rizika.

2)  Arbitraz — na trhu se nékdy mohou objevit arbitrazni prilezitosti. Skute¢na

situace na trhu je ¢asto spojena s rtiznymi cykly, trendy, anomaliemi ¢i bublinami

a je tedy vzdalena od dokonalé efektivity.

3) Investi¢ni strategie — investi¢ni strategie prochazeji ur¢itym cyklem, uspésnost
strategie Casto zavisi na soucasnych trznich podminkéach. Ta sama strategie mize
za urcité trzni situace byt ziskova, po zméné urcitych podminek na trhu se ale

muZe stat ztratovou.
4)  Cil investori — hlavnim cilem investort je pieziti. Neni to jediny cil, nicméné
Z evoluc¢niho hlediska je to jediny vyznamny cil. Cile jako jsou dosahovani zisku

¢1 maximalizace uzitku jsou pak cile sekundéarni a hlavnim cilem podminéné.

5) Inovace — inovace je hlavnim zptisobem pteziti. Vzhledem ke zménam ve vztahu
mezi rizikem a vynosem, je potieba se prizpisobovat. Inovace je pak nejlepsi

zpiisob jak toho dosahnout.
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4. Anomalie

Obecné je anomadlie definovana jako nepravidelnost ¢i vyjimka. Jde o odchyleni od
stanoveného normalniho stavu ¢i pravidla, které je v rdmci teorie obtizné vysvétlitelne,

nebo dokonce i nevysvétlitelné (Cermak, 2017).

V ramci finan¢nich trhl jsou pak anomalie odchylky od modelu stanovenym teorii
efektivnich trht. Dilezitym znakem anomalii je to, Ze jsou natolik rozsifené, ze je nelze
ignorovat. Jejich vyskyt je aZ moc systematicky na to, aby mohly byt povazovéany za

pouhé nahodné vyjimky (Tversky & Kahneman, 1986).

Existence anomalii je v pfimém rozporu s teorii efektivnich trhi, kterd tvrdi, Ze
racionalni trh vzdy poskytuje sprdvn¢ ocenéné financni instrumenty. Efektivnost, tedy
Z hlediska teorie efektivnich trhli, informacni efektivnost, se s postupem Casu ukazuje
jako neodpovidajici redlnému fungovani finan¢nich trhd. Postupem casu tedy zacaly
vznikat studie, které se urCitym zpusobem snazily vysvétlit trzni pohyby, které

neodpovidaji argumentiim teorie efektivnich trhi.

s

4.1 Deéleni anomalii

Na zékladé empirického testovani zminénych studii bylo zjisténo, Ze ve skutecnosti

existuje velké mnozstvi efekti, které ukazuji na neefektivnost trhu.

Vesela (2011) uvadi zakladni rozdéleni efektti na:
o cfekty potvrzujici trzni efektivnost

o cfekty vyvracejici trzni efektivnost

Prvni kategorie pojednava o efektech, které se tykaji “specialnich situaci®, jejichz
existence je podstatnd pro pochopeni fungovani finan¢niho trhu. Druhou kategorii jsou
pak efekty, které miizeme nazvat anomaliemi. Ty nejsou v souladu s teorii efektivnich

trhii a svou podstatou narusuji trzni efektivnost.
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Druhé déleni pak fesi vztah anomadlii k riznym formam trzni efektivnosti. Témi

jsou:
e anomalie vztahujici se k slabé a stfedné-silné formée

Slaba a stfedné-silna forma efektivity je, alesponi z hlediska anomalii,
pomérné tézko rozliSitelna, proto se k nim pfistupuje souhrnné. Je to z toho
diivodu, Ze rozliSeni, kdy je informace soucasna nebo uz je povazovana za
minulou je zna¢n¢ subjektivni. Dal§im divodem je pak slozitost rozliseni toho,
jaky vliv mél jaky druh informaci na predchéazejici zménu kurzu. Konkrétni
anomalie spadajici do tohoto zafazeni jsou Efekt mésice v roce, Efekt dne v
tydnu, Efekt zanedbanych firem, Efekt fuzi a akvizici, Efekt novych akei, Efekt
nizkého P/E ratia, Efekt velikosti a dalsi (Vesela, 2011).

e anomalie vztahujici se k silné formé

Vzhledem k tomu, Ze tato forma efektivnosti se v realném svéteé prakticky
nevyskytuje, prokazovani neefektivnosti je zna¢né obtizné. Je to zejména z
divodu, Ze pokud se jedna o silnou formu efektivnosti, musi se brat v itvahu vliv
nevefejnych informaci. Tyto informace ale nelze ziskat a testovani jejich vlivu

na trh je tedy neproveditelné.

Jedingm moznym zplGsobem prokazani neefektivnosti silné formy je
porovnavani vynosi z dlouhodobého hlediska. Z dlouhodobého hlediska totiz
nektefi burzovni ¢i firemni insidefi mohou, oproti ostatnim subjektiim na trhu,
dosahovat nadprimérného vynosu. To je ddno pravé piistupem k nevefejnym

informacim (Vesela, 2011).

Posledni dé€leni, které bude zminéno, rozdéluje anomalie podle nejpodstatnéjSich
charakteristik samotnych anomalii. Jedna se o kalendaini, fundamentalni a technické

anomalie.
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4.2 Kalendarni anomalie

Kalendéini ¢i sezoénni anomalie, jak nazev napovidd, souvisi s uréitym casovym
usekem.V tomto ¢asovém useku pak dochdzi k pohybu kurzu finan¢nich aktiv v ramci
dnii, mésict ¢i let, které nijak nesouvisi s novymi informacemi vstupujicimi na trh. Tyto
anomalie odporuji teorii efektivnich trhi, ktera tiké, ze predpovéd budouciho vyvoje

neni mozna.
4.2.1 Efekt mésice vroce

Efekt mésice v roce oznacuje anomalii, pro kterou je typické, ze vynos v jednom
konkrétnim mésici se vyrazné odliSuje od vynost v ostatnich mésicich v roce. Dale je
obvyklé, ze se dany efekt mésice kazdy rok opakuje. V ptipad¢ skutecného prokazani
této anomalie by chytfi investoii mohli pomérné spolehlivé piedvidat vyvoj trhu a diky

tomu dosahovat nadprimérnych vynost.

Nejznaméjsi anomalii této kategorie je tzv. Lednovy efekt, nicméné existuji 1 efekty
tykajici se jinych mésict v roce jako jsou Kvétnovy efekt, Zatijovy a Rijnovy efekt ¢i

Efekt posledniho mésice.
4.2.2 Lednovy efekt

Jak nézev napovida, jedna se o efekt, ktery pisobi v mésici lednu. Jedna se o jeden
Podstata tohoto efektu spociva v tom, Zze vynos v lednu byva zpravidla vyrazné vyssi

nez v mésicich ostatnich. Efekt ptisobi bud’ prvni tyden nebo pak cely mésic.

Podle provedenych studii dosahuji akcie malych a velkych firem v prvnich péti
lednovych dnech 8,16 % priimérného rozdilu ve vynosu oproti ostatnim dntim. Lednovy

efekt je spojovan zejména s akciemi menSich firem (Veseld, 2011).

Pro pfi¢iny lednového efektu maji odbornici dvé vysvétleni. Prvni souvisi
s chovanim investori na konci roku. Ti se na konci roku snazi vyhodnocovat a
upravovat své soucasné investiCni strategie. Ve snaze nalezeni novych investi¢nich
ptilezitosti se zaméfuji pravé na akcie malych firem, které maji nejvétsi rhstovy
potencial. Toto nahlé zvySeni poptavky ma vSak za nasledek také zvySeni jejich ceny.
Na druh¢ stran€, ceny akcii velkych firem v tomto obdobi stagnuji ¢i klesaji, jelikoz

poptavka je nizsi (Vesela, 2011).
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Druhym diivodem lednového efektu pak mohou byt snahy o dailovou optimalizaci
individudlnich investort. Konec roku je pro velké mnozstvi zemi Casem, kdy je nutné
odvadét dané z akciovych vynosi. V prosinci tak investofi prodévaji akcie malych
firem, které v prub&hu roku klesaly, aby realizovali ztratu, kterd je odecitatelna od
zakladu dané. Tento prodej tak brzdi cenu téchto akcii v prosinci. Oproti tomu v lednu
investofi nakupuji tyto akcie do svych portfolii zpét, coz zplisobuje impulz pro zvySeni

cen (Siegel, 2011).
4.2.3 Kvétnovy efekt

Druha kalendaini anomalie se nazyva kvétnovy efekt. Ten vychazi ztoho, ze
nejlepsich vynost byva zpravidla dosahovano drzenim portfolia akcii od fijna do dubna.
V obdobi od kvétna do zaii se pak dosahuje naopak velmi slabych vynost. Jiz zhruba
od padesatych let minulého stoleti se obdobi 1éta vyznacovalo primérnym vynosem na
urovni 1,3 % zatimco v zimé pramérny vynos dosahoval 7,1 % (Jeffrey, 2014).
Kvétnovy efekt tedy oznacuje zacatek obdobi, které se vyznacuje podprimérnymi

vynosy. Z toho pak vychazi investorské pravidlo — prodejte v kvétnu a bézte pryc.

Pro pfic¢iny tohoto efektu maji odbornici dvé vysvétleni, které spolu ale do jisté
miry souvisi. Prvni je struktura Gi€astnikii na finanénim trhu. V minulosti byly finan¢ni
trhy zejména doménou takzvanych ,gentlemant, ktefi se pres léto spiSe nez
obchodovani na burze vénovali navs§tévam raznych sportovnich aktivit a to zejména
dostihli. To zapfi¢inilo to, Ze pfes léto byla na trhu mensi likvidita, nizky objem
obchodl a zvysena volatilita, spolu se zménou mysleni investort, ktefi se v 1ét¢ zacali

obchodovani vyhybat (Zazba, 2014)

Druhou pfi¢inou je pak samotnd podstata obdobi 1éta, tedy obdobi, kdy velké
mnozstvi lidi odjizdi na dovolenou nebo se snazi vice vyuzit svého volného casu. Diky

tomu pak netravi na finan¢nich trzich takové mnozstvi asu a objem obchodu klesa.
4.2.4 Zarijovy a fijnovy efekt

Jako posledni efekty meésice bych chtél zminit zéfijovy a fijnovy efekt. Jsou to
mésice, které se vyznacuji tim, Ze jejich vynosy byvaji zpravidla vyrazné nizsi nez
vynosy v m¢sicich ostatnich.

Zarijovy efekt se pak vyznacuje tim, ze je to jediny mésic, ve kterém se pravidelné

vyskytuji negativni vynosy. Z dat od roku 1926 az 2012 vyplynulo, Ze akcie americkych
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firem rostly kazdy mésic v priméru o 0,9 %. Pokud by se vSak vzalo v Givahu pouze
zafi, to ma za stejné sledované obdobi prumérny vynos -0.8 % (Light, 2012). Zatijovy
efekt vSak neni na financnich trzich upln¢€ bézny a odbornici si dodnes nejsou jisti jeho

pravou pfi¢inou.

Rijnovy efekt pak znadi mésic, ve kterém jsou vynosy zpravidla podprimérné.
Neékdy se lze v souvislosti s timto efektem setkat s oznaenim efekt Marka Twaina,
ktery v jedné své knize oznacil fijen jako mésic, kdy je obzvlast’ rizikové investovat
v fijnu do akcii. Je vSak nutné fict, ze s timto a zafijovym efektem se nelze setkat tak
Casto. Zajimavou skutecnosti je ale fakt, ze vétSina velkych financ¢nich krizi za

poslednich sto let, zaCala prave v fijnu.

Ptic¢inu tohoto efektu pak odbornici vidi v psychologickych faktorech tcastnikli na
trhu. Pokud investofi v fijnu pfichazi na trh s obavami a nejistotou, miize to ovliviiovat

jejich rozhodovani, coz vede k iraciondlnimu chovani.
4.2.5 Efekt dnev tydnu

Efekty dni v tydnu se tykaji konkrétnich obchodnich dnl. Tyto anomalie jsou
charakteristické tim, Ze se na trhu objevuji opakujici se vzory v akciovych kurzech.
KaZzdy obchodni den je spojovan s jinym primérnym vynosem a mezi jednotlivymi dny
dochazi k podstatnym rozdiliim. Tyto anomalie se objevuji jak na americkych, tak i
evropskych a asijskych trzich. Nejznaméjsi anomalii v této kategorii je Pondélni efekt,
n¢kdy také znamy jako vikendovy efekt. V pifipadé¢ vikendového efektu se vSak
k pondelku zahrnuje i vliv patku. Dalsim dilezitym dnem byva stieda, v tomto pripadé

je fe¢ o Efektu prostiedku tydne.

Ke vSem témto efektim je dobré piistupovat spolecné. Jejich plisobeni mize na
sob¢ byt zavislé a jejich priciny jsou vysvétlovany stejnymi ¢i podobnymi divody. Tyto
anomalie je tedy dobré zkoumat z hlediska celého obchodniho tydne.

4.2.6 Pondélni efekt

Pondé€lni efekt oznacuje anomalii, kterd se vyznacuje tim, ze primérné vynosy akcii
nabyvaji v pondéli zapornych hodnot. Podle vyzkumu Gibbonse a Hesse (1981)
dosahovaly pondélni vynosy akcii ro¢né hodnoty -3,5 %. Uterni hodnoty pak
dosahovaly neutralni hodnoty a od stfedy do patku pak byly vynosy pozitivni.
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Pro pfi¢iny tohoto efektu maji odbornici nékolik vysvétleni. Tou asi
nejpravdépodobnéjsi jsou spekulativni kratké obchody. Investofi, kteti se zamétuji na
kratké spekulativni obchody, totiz zpravidla nejsou ochotni drZet oteviené pozice pres
obdobi kdy se neobchoduje. Tito investofi obvykle v patek uzaviou své pozice, coz
zvysi primérny patecni vynos, a v pondé€li své pozice zase oteviou, ¢imz pondé€lni

pramérny vynos snizi (Jilek, 2008).

Dal§im vysvétlenim je pak informaéni piisobeni a psychologie investorii. Spatné
zpravy se totiz zpravidla oznamuji po patecnim uzavieni burzy. Na tyto a vSechny nové
informace, které ptichdzi ptes vikend, tak investofi reaguji se zpozdénim az v pond¢li.
Jako doplnujici vysvétleni se pak bere v ivahu vliv nalady investort, kterd mize byt po
vikendu zhorSena. Pondéli m& obecné stigma Spatného dne, coz miize v nckterych
investorech podnécovat iraciondlni chovani. Oproti tomu k patku je pfistupovano
V pozitivnim svétle, cemuz by i1 odpovidali jeho primérné vynosy (Ryostorm a Benson,

1989).

4.2.7 Efekt prostredku tydne

Efekt prostiedku tydne se nejéastéji vztahuje ke stiedé, ale nékteré studie ho uvadi i
jako uterni ¢i Ctvrtecni. Jednd se o opak pondé€lniho efektu, tzn. v tomto dni dochazi
K primérné nejvys$im vynosim v ramci tydne. Rizné studie zabyvajici se timto
efektem doSly k rliznym zavérim. Naptiklad Aydogan and Booth (2003) ve své studii
zjistili, Ze zmény sménného kurzu v ttery a ve stiedu jsou vys$si nez v jinych dnech,
negativnich vynosii nez stteda a ¢tvrtek. Efekt prostfedku tydne se tedy nevztahuje ke
konkrétnimu dni, ale ke trojici dnti, kterd byva zhlediska primérnych vynosi
nejsilnéjsi.

Pfi¢iny tohoto efektu byvaji vysvétlovany strukturou tydenniho informacniho
zpravodajstvi. Dllezita makroekonomicka oznameni jsou zpravidla soustfed’ovany do

prostiedku tydne, ¢imz ovliviiuji zptisob jakym investofi pfistupuji k obchodovéani.

4.3 Ostatni anomalie

Zbylé anomadlie se obvykle d¢€li podle toho, zda jde o anomalie fundamentélni ¢i
technické. Ob¢ tyto kategorie odporuji stiedné-silné formé efektivity, kterd uvadi, ze

vyuziti fundamentalni ¢i technické analyzy nemuze vést k dosahovani nadprimérnych
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vynosti z dlouhodobého hlediska. Existence téchto anomalii vSak ukazuje, ze to do jisté

miry jde.

V nasledujici ¢asti vSak budou zbylé anomadlie predstavené spolecné, jelikoz pro

ucely této prace neni toto rozliseni natolik podstatné.
4.3.1 Efekt kotace na burzach

Efekt kotace je spojeny s pfechodem akcie z jednoho sekundarniho trhu na jiny,
podminkami, které musi splilovat jak spole¢nost vydavajici akcie, tak i1 akcie samotna.
Po ptechodu pak je dand akcie ofima investorli vnimana jako velmi atraktivni, jelikoz
tento prechod je znakem kvality spolecnosti a sniZeni rizika. Atraktivita akcie na novém
prestiznim trhu pak vede K pozitivnimu ristu kurzu akcie. Efektivita je v tomto piipadé

narusena tim, Ze reakce na novou informaci neni okamzita, ale spiSe postupna.
4.3.2 Efekt souvisejici s Value Line Survey

Tato anomalie je spojena s americkou spole¢nosti Value Line Investment Survey.
To je americka spole¢nost zabyvajici se poradenskym servisem v oblasti investic, ktera
hodnoti vynosnosti pfiblizné 1700 akcii. Akcie jsou rozdéleny do péti skupin, od akeii
prinasejici nejvyssi vynos az po ty prinasejici nejmensi. Akcie v prvni skupiné jsou
povazovany za akcie perspektivni k nakupu, akcie v paté skupiné jsou pak urceny
Kk prodeji. Predikce spole¢nosti Value Line byly nékolika akademickymi pracemi
shledany jako vysoce uspésné a na zdkladé predikci této spolecnosti lze sestavit
investicni strategii. Tato investicni strategie se také zda byt z dlouhodbého hlediska

vynosna, coz je v rozporu s predpoklady efektivniho trhu (Felton, 1995).
4.3.3 Efekt velikosti

Nékdy také nazyvan jako efekt malych firem ¢i efekt firem s nizkou kapitalizaci.
Podstata tohoto efektu spociva v tom, ze n€které studie prokazaly inverzni vztah mezi
velikosti firmy a velikosti vynosu, tzn. ¢im mensi firma je, tim je pravdépodobnéjsi, ze
bude generovat vysoké vynosy. Banz (1981) uvadi, ze mal¢ firmy mohou pfinaset ro¢ni
vynosy na urovni 19,8 %. Tento vysoky vynos je ale spojen s vétsim rizikem. Kurz
takové akcie muze rapidné rust, ale mize stejnym tempem i klesat. Zaroven je pak

s témito akciemi spojena mensi likvidita a nezanedbatelné transakéni naklady. Je také
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dobré zminit propojeni tohoto efektu s lednovym efektem. VétSina vynosu spadajicich

pod lednovy efekt je totiz tvofena firmami tohoto typu (Vesela, 2007).
4.3.4 Efekt emise novych akcii

Efekt emise novych akcii je spojen s firmami, které podstupuji piechod z formy
spolecnosti soukromé na spoleCnost vefejné obchodovatelnou Investicni banky,
prodavajici tyto nové akcie, maji tendenci je az o 5-10 % podhodnotit. To je zptisobeno
zejmeéna tim, Ze se snazi, aby doSlo k rozprodani celé emise. Investofi jsou vSak na toto
podhodnoceni pfipraveni a kurz se béhem par dnd vraci na pivodni vnitini hodnotu.
Nicméné, toto obdobi kdy se kurz vraci na pivodni hodnotu, je obdobim, kde je mozné
dosahovat nadprimérnych ziskli a do urc¢ité miry predvidat trh. To je v rozporu s teorii

efektivniho trhu.
4.3.5 Efekt akcii uzavienych fondu

Tento efekt je spojen s kapitalovymi trhy, kde se Casto akcie uzavienych fonda
obchoduji s diskontem. To znamend, Ze trzni kurz akcii emitovanych fondem je mensi
nez trzni hodnota majetku fondu ptipadajici na jednu akcii. Vyse diskontu se pohybuje
opaénym smérem nez akciovy trh, tzn. jde-li 0 byc¢i trh, tak diskont klesa, jde-li o
medvédi trh, tak diskont roste. Existence diskontu je vysvétlovana nizkou likviditou

akcii, emisnimi naklady, danovymi diivody a psychologickymi vlivy.

Rozdily mezi trznim kurzem akcie a jeji objektivni hodnotou jsou v rozporu s teorii

efektivniho trhu.
4.3.6 Efekt fuzi a akvizici

Tato anomalie souvisi se spole¢nostmi, které jsou predmétem akvizic ¢i fuzi s jinou
spolecnosti. Podstatou tohoto efektu je nadprimérny vynos akcii spole¢nosti, ktera je
predmétem akvizice, pohybujici se v rozmezi 30 a 60 %. S touto anomalii je vSak
spojena piedbézna reakce kurzu. Je totiz velmi Casté, ze akcie piebirané spolecnosti
vzrostou jesté pred ozndmenim akvizice. BéZn¢ se pfed oznamenim akvizice odehraje
az 2/3 kurzovych pohybt. Po zvefejnéni akvizice pak probéhne zbyla tietina kurzovych
pohybd, ta se vSak odehraje ve velmi kratkém ¢asovém useku. Efektivnost je v tomto
piipad¢ naruSena ze dvou diivodl, za prvé akcie reaguji na informaci jesté pred jejim
pfichodem a za druhé, absorpce této informace neni okamzitd. DalSim vysvétlenim je

pak vyss$i mira rizika, ktera je spojena s vyS$S§im vynosem.
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4.3.7 Efekt zanedbanych firem

Zanedbanou firmou se v tomto smyslu mysli firma, s jejimiz akciemi se obchoduje
velice nepravideln¢ a investofi o ni neprojevuji zajem. Pravé takové akcie vSak mayji
tendenci pfinaSet investorim nadprtimeérné zisky a to zejména pokud se navic obchoduji
v lednu. Vysvétlenim tohoto efektu je, ze profesiondlni analytici tyto firmy ptehliZeji a

v disledku toho neexistuje o téchto firmach dostatek kvalitnich informaci.
4.3.8 Efekt nizkého P/E ratia

Tento efekt se vztahuje k akciim snizkym P/E ratiem, jelikoz Casto generuji
nadprimérné zisky. P/E ratio je pomér ceny akcie a Cistého zisku na akcii. Pokud je
tento pomér nizky, znamena to, ze podnik generuje vysoké zisky, ale jeho akcie ma
nizkou cenu. Akcie je tudiz podhodnocena a idealni pro nakup. Na zéklad¢ znalosti
tohoto efektu se da sestavit uspéSnad investicni strategie, piinaSejici nadprimeérné
vynosy. Podle Veselé (2011) je pfic¢inou tohoto efektu ,,pfili§ intenzivni lpéni analytikti
na minulych datech a udalostech nebo propojeni efektu nizkého P/E ratio s dal§imi

efekty, jakymi jsou zejména efekt velikost a zanedbanych firem®.

4.3.9 Efekt nizkého P/BV ratia

Vesela (2011) uvadi efekt P/BV ratia jako obodbu P/E ratia, ktery ma mnohem
mensi intenzitu. P/BV ratio je pomér pouzivany k porovnani aktudlni trzni ceny
spolecnosti s jeji tcetni hodnotou. Obdobné jako u P/E ratia, firmy s nizkou hodnotou
P/BV ratia mohou investoriim pfinaset nadmérny vynos. PfiCina tohoto efektu ma stejné

vysvétleni jako efekt P/E ratia.
4.3.10 Efekt nizkého P/S ratia

Jedna se o obdobu dvou ptedchozich efektli, v tomto ptipad¢ jde ale o ukazatel P/S,
€0z je pomér trzni ceny akcie (price) a trZzeb spolecnosti (sales, revenues) za poslednich
12 mésict. P/S ukazuje, kolik investor zaplati za $1 trzeb spolecnosti. Obdobné jako
v predchozich ptipadech, akcie s nizkou hodnotou P/S ratia maji velky potencial ptinést
investorovi nadprimeérni zisky. Jacobs a Levy (2000) ve své studii oznacuji tento efekt
za mén¢ prozkoumany, nicméné pomérné intenzivni. Pfi¢iny tohoto efektu jsou

obdobné jako v ptechozich piipadech.

34



5. Metodika

5.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je prokazani ¢i vyvraceni vyskytu anomalii narusujici
efektivitu trhu na vybraném akciovém trhu. Sledovanymi anomaliemi jsou lednovy a
pondé€lni efekt. Prok4zani ¢i vyvraceni vyskytu téchto anomalii bude dosaZeno pomoci

statistického testovani historickych dat na vybranych trzich.
Statistické testovani

Zvolené anomalie, tedy lednovy a pondé€lni efekt, budou testoviny pomoci
parametrického testu, konkrétné jednostranného testu na shodu stiednich hodnot (T-
test). Budou proti sobé tedy porovnavany vzdy dva vybéry. Prvnim vybérem budou
denni vynosy za mésic leden a druhym vybérem denni vynosy nejprve kazdého
jednotlivého mésice samostatné a ndsledn¢ vSech ostatnich mésici dohromady.
Testovani pondé€lniho efektu bude probihat podobné, pouze s tim rozdilem, ze se budou

uvazovat denni vynosy pondélkli vici ostatnim dntim.

Hladina vyznamnosti a bude pro v§echny hypotézy stanovena na hodnoté 0,05.
Zdroje dat

K testovani zvolenych anomalii byla vybrana data n¢kolika spole¢nosti obchodovanych
na americké elektronické burze NASDAQ. Spolecnosti byly vybrany tak, aby se oblast
jejich ¢innosti pokud mozno odlisSovala. Konkrétnimi spole¢nostmi, na kterych budou
anomalie testovany jsou Paypal Holdings, Nvidia Corporation, Ryanair holdings, Smith
& Wesson Brands a Citi Trends. Data o historickych cenach jsou cerpana
z internetovych stranek Yahoo finance (www.finance.yahoo.com). Data budou
zkoumana V obdobi od roku 2017 do roku 2019.
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Ziskana data je nutné prevést na denni vynosy pomoci logaritmické transformace dat,

dle nasledujiciho vzorce:

n (55)

kde: Xx; = zaviraci cena sledovaného obchodniho dne

X1 = zaviraci cena ptedchoziho obchodniho dne

5.2 Hypotézy pro lednovy efekt

Pro lednovy efekt byla stanovena nasledujici nulovd hypotéza Hp a alternativni

hypotéza Ha:
Ho: pL < uo

Hal pL > 1o

Nulova hypotéza predpokladd, Ze stfedni hodnota dennich lednovych vynost se rovna
nebo je mens$i nez stfedni hodnota dennich vynost z ostatnich mésicii. Alternativni
hypotéza Hpa, pak fika, ze stfedni hodnota dennich lednovych vynosi je vyssi nez

sttedni hodnota dennich vynosii z ostatnich mésict.

5.3 Hypotézy pro pondélni efekt

Pro pond¢€lni efekt byla stanovena nasledujici nulovd hypotéza Hp a alternativni

hypotéza Ha:
Ho: pp < 1o

Ha: up <Ho

Nulova hypotéza predpoklada, ze stiedni hodnota pondélnich vynost se rovna nebo je
mensi nez stfedni hodnota vynosu z ostatnich dnti. Alternativni hypotéza Ha, pak fika,
ze stfedni hodnota pondélnich vynost je nizsi nez stfedni hodnota vynost z ostatnich

dnu.
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5.4 Test na shodu rozptyll (F — Test)

Aby bylo mozné provést test na shodu stiednich hodnot, je nejprve nutné zjistit, zda
maji nase vybéry stejné ¢i rizné rozptyly. Jako prvni musi byt tedy proveden test na
shodu rozptyla - F-test.

Pro ten je tieba také stanovit nulovou a alternativni hypotézu, testovaci kritérium a

kriticky obor. Ty jsou obsazeny v tabulce €. 2.

Tabulka 2: F-test

Ho Ha Testovaci kritérium Kriticky obor?®
52 K={F<Fa2(m-1,n-1) U
0% = 0% 0% # 0% F= 2
2 F > Fq- a/2 (m‘L n'l)}

@ Test statistic, @ Critical value
Zdroj: (Cermakova, Stielecek, 2005)
kde s° je vybérovy rozptyl.

V piipadg, ze rozptyly budou shodné, bude dale pouzit test shody stiednich hodnot (T-
test) se shodnymi rozptyly. V ptipadg, ze rozptyly budou rozdilné, bude dale pouzit test
shody stfednich hodnot (T-test) pro neshodné rozptyly.

5.5 Test shody stifednich hodnot pro shodné rozptyly
Pokud F-test neved| k zamitnuti hypotézy Hy, bude pouzit nasledujici test:

Tabulka 3: T-test pro shodné rozptyly™

Ho Ha Testovaci kritérium @ Kriticky obor @
wi<us | p> s ‘e A1~ X K= {It|= ti-« (m+n-2)}
N
ug > ps ui < pi m n K = {ItI< t« (m+n-2)}

@ T-test for Equal Variances, ® Test statistic, © Critical value
Zdroj: (Cermakova, Stieleek, 2005)
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e Sz\/(m—l)s%+(n—1)522

m+n-—2

5.6 Test shody stfrednich hodnot pro neshodné

rozptyly

Pokud F-test vedl k zamitnuti hypotézy Ho, a vybéry maji rozdilné rozptyly, bude pouzit

nasledujici test:

Tabulka 4: T-test pro neshodné rozptyly™

Ho Ha Testovaci kritérium @ Kriticky obor )
2 < 2 25 2 ETE K = {|t|>
HT = M2 HT > M2 foi 22 {It1= t1o (1)}
[2 2
1,52
Wi=ps | o<y m-n K={ltI<t ()}

@ T-test for Unequal Variances, ® Test statistic, ® Critical value
Zdroj: (Cermakova, Stielecek, 2005)

2
2 2
S S
(_1+_2)
m n

kde f=—FT——""=

4 6

m-1 n-—1
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6. Vlastni prace

6.1 Vybér a predstaveni spolec¢nosti

Testovanymi spolecnostmi jsou Paypal Holdings, Nvidia Corporation, Ryanair
holdings, Smith & Wesson Brands a Citi Trends. Spole¢nosti jsou vybrané z riznych
odvétvi, aby byla co nejvice eliminovdna pravdépodobnost, Ze by testované efekty
v nékterych odvétvich prevazovaly. Dale jsou spolecnosti vybrané i podle jejich
velikosti. Prvni tii spolec¢nosti jsou podle burzy NASDAQ charakterizovany jako velké
spolecnosti, zatimco posledni dvé jsou charakterizovany jako malé. Velké spolecnosti
podle této charakteristiky pfedstavuji firmy s trzni kapitalizaci nad 10 miliard USD,
malé pak maji trzni kapitalizaci od 200 miliont do 2 miliard USD. Velikost firmy byla
uvazovana z toho duvodu, aby se ukazalo, zda se budou testované efekty u malych

firem skute¢né projevovat vice, nez u firem velkych.

Dale nasleduje kratké predstaveni kazdé spolecnosti.

Paypal Holdings

PayPal Holdings, Inc. je americka spolecnost provozujici online platebni systém ve
vétsiné zemi, ve kterych funguji online pievody penéz, a slouzi jako elektronicka
alternativa k tradicnim papirovym metodam jako jsou Seky a penézni piikazy.
Spole¢nost funguje jako zpracovatel plateb pro online prodejce, aukéni stranky a mnoho
dalsich komeré&nich uzivatelti. Uétuje poplatek vyménou za vyhody, jako jsou transakce

jednim kliknutim a automatické pamatovani hesel.

Spole¢nost PayPal, zalozend v roce 1998 jako Confinity, méla svou prvotni
vetejnou nabidku akcii v roce 2002. Pozdéji téhoz roku se stala stoprocentni dcefinou
spole¢nosti eBay v hodnoté 1,5 miliardy USD. V roce 2015 byl PayPal od eBaye

oddélen a stal se samostatnou vefejn¢ obchodovatelnou spole¢nosti.

Od roku 2020 PayPal pusobi na 202 trzich a ma 305 miliont aktivnich
registrovanych uctii. PayPal umoziuje zakazniklim posilat, pfijimat a drzet prostiedky
ve 25 ménach po celém svété. Dne 21. fijna 2020 spolecnost PayPal ozndmila novou
sluzbu, ktera zakaznikim umozni pouzivat kryptomény k ndkupu u 26 miliond

obchodnikt v siti od roku 2021. V ramci oznameni spole¢nost PayPal zajistila prvni
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podminénou licenci na kryptoménu, ktera zakaznikim umozni nakupovat kryptomény

jako Bitcoin, Litecoin, Ethereum a Bitcoin Cash.

Nvidia Corporation

Nvidia Corporation je americkd nadnarodni technologicka spole¢nost zalozena v
Delaware se sidlem v Santa Clara v Kalifornii. Spolecnost Nvidia byla zaloZena 5.
dubna 1993 Jensenem Huangem. Spolec¢nost vstoupila na burzu v lednu 1999 a jeji

akcie byly ocenény na 19,69 USD. Dnes se jeji akcie pohybuji na tirovni cca 500 USD.

Spole¢nost Nvidia navrhuje grafické karty (GPU) pro herni a profesionalni trhy a
také systém cipovych jednotek (SoC) pro trh mobilnich pocitacti a automobilt. Nvidia
roz$ifila svoji pfitomnost v hernim primyslu o ru¢ni herni konzole Shield Portable,
Shield Tablet a Shield Android TV a cloudovou herni sluzbu GeForce Now. Déle se

Nvidia zamé&fuje na vyvoj umélé inteligence.

Kromé vyroby grafickych karet poskytuje Nvidia védcim a vyzkumnym
pracovnikiim moznosti paralelniho zpracovani, které jim umoznuji efektivné testovat
vypocetné narocné aplikace. V posledni dob¢ se pfesunula na trh mobilnich pocitaci,
kde vyradbi mobilni procesory Tegra pro smartphony a tablety, jakoZ i1 navigacni a

zabavni systémy pro vozidla.

Ryanair Holdings

Ryanair Holdings je nejvétsi evropska leteckda skupina, ktera je matefskou

spole¢nosti nékolika spolec¢nosti jako jsou Buzz, Lauda, Malta Air & Ryanair.

Ryanair provozuje linkovou leteckou spolecnost s extrémné nizkym tarifem, ktera
poskytuje lety na kratké vzdalenosti z Irska, Spojené¢ho kralovstvi, kontinentalni
Evropy, Maroka a Izraele na kratké vzdalenosti. Spole¢nost Ryanair poskytuje rtizné
doplikové sluzby a zabyva se dalSimi ¢innostmi souvisejicimi s jeji hlavni leteckou
osobni dopravou, vcetné neletovych planovanych sluzeb, sluzeb souvisejicich s
internetem a prodejem napoju, jidla a zbozi za letu. Ryanair prodava ubytovaci sluzby a
cestovni pojisténi prostiednictvim svych webovych stranek. Poskytuje hotelové a
ubytovaci sluzby. Spole¢nost Ryanair poskytuje na letisti v Dublinu vlastni odbavovaci

sluzby a odbaveni letadel a cestujicich.
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Ke 30. ¢ervnu 2016 méla spolecnost Ryanair hlavni flotilu vice nez 350 letadel
Boeing 737-800 a denn¢ nabizela vice nez 2 000 planovanych kratkych letii na piiblizné
200 letistich po celé Evropé¢.

Smith & Wesson Brands, Inc.

Smith & Wesson (S&W) Brands, Inc. je americky vyrobce stielnych zbrani, stieliva

a ochranné vystroje, jehoz tradice sahd az do poloviny 19. stoleti.

Spolec¢nost Smith & Wesson zalozili Horace Smith a Daniel B. Wesson jako ,,Smith
& Wesson Revolver Company* jiz v roce 1856. Vlastnictvi spole¢nosti od t¢ doby
n¢kolikrat zmeénilo majitele. Moderni spole¢nost Smith & Wesson v roce 2001 koupil
Saf-T-Hammer Corporation od londynské spolecnosti Tomkins. Saf-T-Hammer utratil
za akvizici 15 milionti dolart. Cilem bylo sloucit bezpecnostni produkty spolecnosti se
sttelnymi zbranémi Smith & Wesson. V roce 2002 se nazev sloucené spolecnosti

zménil na Smith & Wesson Holding Corporation.

Citi Trends, Inc.

Citi Trends je americky maloobchodni odévni fetézec prodavajici levnéjsi produkty

zaméfené piedevsim na méstské zdkazniky.

Spolecnost oteviela sviij prvni obchod v Savannah ve staté Georgia v roce 1958 pod
nazvem Allied Department Stores. Spolecnost zacala prejmenovavat své obchody na

Citi Trends v roce 2000 a oficialné se stala Citi Trends v roce 2001.

Citi Trends vlastni vice nez 571 obchodt ve 33 statech. Retdzec je znamy tim, Ze se
zaméiuje na meéstské zdkazniky s nizS§imi piijmy. Citi Trends piisobi v odévnim
prumyslu jiz vice nez 58 let. 28. tinora 2005 se spolecnost Citi Trends Inc. stala vetejné
obchodovanou spolecnosti v pocate¢ni vefejné nabidce akcii v hodnoté az 57,5 milionti
USD. V kvétnu 2005 se pak Citi Trends stala vefejné obchodovanou spole¢nosti na
burze Nasdaq se symbolem CTRN. Sidlo spole¢nosti Citi Trends se nachazi v Savannah

ve staté Georgia.
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6.2 Testovani lednového efektu

Cilem testovani lednového efektu je zjiSténi, zda se u ndmi vybranych spole¢nosti
vyznamné li§i primérmné vynosy mésice ledna a mésici ostatnich. Vysledky jsou
prezentovany ve form& tabulek, kde jsou zobrazena data vyznamnd pro testovani,
jakozto i samotné vysledky. Konkrétné jde o primérny vynos, rozptyl, p-value F-testu a
p-value T-testu. Vzhledem k rozsahu dat byla do tabulek pro lednovy efekt vybrana
charakter zkoumanych dat. Dil¢i tabulky, obsahujici veSkera data za kazdy testovany
rok, je mozné nalézt Vv piilohach. VSechny statisticky vyznamné hodnoty jsou

Vv tabulkach vyznaceny tu¢né.

6.2.1 Paypal

Plny rozsah dat 1ze nalezt v piilohach 1-3 (70).

Tabulka 5: Paypal lednovy efekt™

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Leden © 0,0004 0,0001
vs. tnor ) 0,0029 0,0001 0,5697 0,2289
vs. kvéten © 0,0041 0,0001 0,8337 0,1460
vs. listopad © 0,0020 0,0005 0,0030 0,3821
vs. ostatni més. ¥ 0,0027 0,0002 0,1817 0,2424
2018
Leden 0,0070 0,0001
vs. inor -0,0038 0,0008 0,0006 0,0636
vs. biezen ‘Y -0,0022 0,0003 0,0686 0,0300
vs. duben 2 -0,0008 0,0004 0,0286 0,0658
vs. zati -0,0026 0,0002 0,3406 0,0146
vs. fijen 9 -0,0018 0,0012 0,0000 0,1315
vs. listopad 0,0009 0,0008 0,0005 0,1790
vs. prosinec -0,0011 0,0009 0,0002 0,1389
Vs. ostatni més. -0,0001 0,0005 0,0025 0,0117
2019
Leden 0,0026 0,0005
vs. Gnor 0,0052 0,0001 0,0002 0,3004
vs. biezen 0,0027 0,0002 0,0181 0,4891
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vs. duben 0,0039 0,0001 0,0013 0,3975
vs. listopad 0,0018 0,0002 0,0240 0,4472
VS. prosinec 0,0001 0,0001 0,0009 0,3151
VS. ostatni m¢s. 0,0009 0,0002 0,0236 0,3617

Wpaypal January effect; @Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-test p-value;
®January; “vs. February; ®vs. May; ©vs. November; ®vs. other months; “Yvs. March; ®?vs.

April; ®vs. September; “vs. October; “vs. December.

Zdroj: Vlastni zpracovani

U dat spole¢nosti Paypal za rok 2017 doSlo v jednom piipadé¢ k rozdilu v
rozptylech. Pro mésic listopad tak bylo tfeba pouzit druhou variantu T-testu. Co se tyce

samotného lednového efektu, ten nebyl prokazan ani v jednom piipadé.

Rok 2018 se vyznacuje pomérné castymi rozdily v rozptylech a pro mésice unor,
duben, fijen, listopad a prosinec, jakozto i pro vSechny mésice souhrnn¢, musel byt
upraven T-test. Lednovy efekt byl vtomto roce prokdzdn v mésici bfeznu a zafi.
Nejdalezitéjsi je vSak posledni fadek, ktery ukazuje, ze 1 vici ostatnim mésicim
souhrnné byl efekt prokazan.

V roce 2019 byly znovu casté rozdily mezi rozptyly, konkrétn€ v tinoru, bieznu,
dubnu, listopadu, prosinci i souhrnné. Nicméné po provedeni pfislusnych T-testti nebyl

prokédzan lednovy efekt ani v jednom ptipadé.

Tabulka 6: Paypal lednovy efekt 2017-2019®

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
vynos® F-testu® T-testu®
Leden celkem® 0,0034 0,0002
vs. ostatni més.” 0,0012 0,0003 0,2481 0,1675

Wpaypal January effect 2017-2019;@Average daily return; ®Vvariance; “F-test p-value; ®T-

test p-value; ©January overall; ”vs. other months.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni provedeny test srovnaval lednovy primérny vynos a prumeérny vynos
vSech ostatnich mésicii souhrnné a to za celé sledované obdobi. Jak lze vidét, leden mél

za sledované obdobi vyssi primérny vynos nez jaky mély dohromady ostatni mésice,
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nebyl mezi nimi vSak tak velky rozdil na to, aby byl statisticky vyznamny. Co se tyce

celého sledovaného obdobi, lednovy efekt nebyl prokazan.

Nasleduje testovani lednového efektu u spole¢nosti Nvidia.

6.2.2 Nvidia

Plny rozsah dat 1ze nalezt v ptilohach 4-6 (71).

Tabulka 7: Nvidia lednovy efekt™”

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Leden® 0,0011 0,0004
vs. tnor!” -0,0038 0,0010 0,0752 0,2842
vs. kvéten® 0,0148 0,0017 0,0037 0,0935
vs. Hjen® 0,0066 0,0001 0,0110 0,1555
vs. ostatni més. ¥ 0,0025 0,0007 0,3264 0,4094
2018
Leden 0,0114 0,0003
vs. Gnor -0,0008 0,0013 0,0050 0,0910
vs. brezen®? -0,0021 0,0010 0,0251 0,0495
vs. duben®? -0,0014 0,0007 0,1646 0,0358
vs. derven™ -0,0030 0,0003 0,9757 0,0082
vs. dervenec™ 0,0016 0,0003 0,4935 0,0370
vs. zai®® 0,0001 0,0003 0,7253 0,0267
vs. Hjen -0,0125 0,0021 0,0001 0,0145
vs. prosinect® -0,0106 0,0012 0,0075 0,0107
VS. ostatni meés. -0,0027 0,0011 0,0052 0,0022
2019
Leden 0,0035 0,0024
vs. Gnor 0,0037 0,0003 0,0000 0,4934
vs. kvéten -0,0132 0,0004 0,0001 0,0807
VS, Zaf 0,0019 0,0005 0,0009 0,4467
vs. prosinec 0,0039 0,0002 0,0001 0,4863
Vs. ostatni més. 0,0021 0,0005 0,0000 0,4497

WNvidia January effect; @Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-test p-value;
©January; Pvs. February; ®vs. May; ©vs. October; “Ovs. other months; “vs. March; ®ys.

April; ©vs. June; s, July; s, September; “®\vs. December.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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U spolec¢nosti Nvidia se v roce 2017 liSily rozptyly ve dvou ptipadech, konkrétné
Vv kvétnu a fijnu. Statisticky vyznamny rozdil mezi primérnymi vynosy nebyl prokazan
ani v jednom meésici ani vi¢i vSem mésiciim souhrnné.

V datech za rok 2018 se Casto vyskytoval rozdil mezi rozptyly ledna a ostatnich
mésicl, pro dané mésice byl tedy upraven T-test. Lednovy efekt se projevil ve vSech
ptipadech s vyjimkou unora, kvétna, srpna a listopadu. Déle byl lednovy efekt prokazan
1 vici vSem meésiciim souhrnné.

Data pro rok 2019 ukazuji, ze se tento tok vyznacoval pomérn¢ velkym rozptylem
V lednovych dennich vynosech, zc¢ehoz pak vyplyvad neshoda rozptylu vaci vsem

ostatnim mésiciim s vyjimkou srpna. Navzdory tomuto faktu ale nebyl lednovy efekt

prokézan ani v jednom piipade.
Dale nasleduje tabulka zobrazujici vysledky testu dat za celé obdobi 2017-2019.

Tabulka 8: Nvidia lednovy efekt 2017-2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
12 2
vynos® F-testu® T-testu®
Leden celkem® 0,0054 0,0011
vs. ostatni més."” 0,0007 0,0007 0,0361 0,1349

WNvidia January effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “’F-test p-value; ®T-test

p-value; ©January overall; @ vs. other months.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyCe souhrnného testovani celého obdobi u spolecnosti Nvidia, 1ze vidét, ze
lednovy primérny vynos byl opét vyssi. V tomto ptipadé se ale také lisily rozptyly, bylo

tedy nutné pouzit odpovidajici variantu T-testu. Ten pfitomnost lednového efektu u

spole€nosti Nvidia za celé testované obdobi neprokazal.

Naésleduje testovani dat spolecnosti Ryanair.
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6.2.3 Ryanair

Plny rozsah dat 1ze nalezt v ptilohach 7-9 (73).

Tabulka 9: Ryanair lednovy efekt™"

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Leden® 0,0002 0,0002
vs. anor!”) -0,0012 0,0002 0,9937 0,3809
vs. kvéten® 0,0068 0,0001 0,1091 0,0517
vs. prosinec® -0,0079 0,0004 0,3322 0,0688
vs. ostatni més. ¥ 0,0010 0,0002 0,9251 0,4214
2018
Leden 0,0078 0,0002
vs. Gnor -0,0006 0,0004 0,0213 0,0693
vs. brezen®? 0,0006 0,0001 0,2656 0,0202
vs. duben? -0,0053 0,0003 0,1707 0,0031
vs. derven™ -0,0007 0,0002 0,3802 0,0255
vs. dervenec™ -0,0038 0,0006 0,0042 0,0285
vs. srpen™®® -0,0015 0,0002 0,3571 0,0157
vs. zati® -0,0031 0,0003 0,1195 0,0138
VS. prosinec -0,0075 0,0004 0,0534 0,0022
VS. ostatni més. -0,0024 0,0004 0,0071 0,0010
2019
Leden -0,0002 0,0005
vs. tnor 0,0026 0,0001 0,0017 0,2955
vs. biezen 0,0003 0,0003 0,3565 0,0811
vs. duben -0,0079 0,0002 0,1113 0,0864
Vs. srpen -0,0037 0,0001 0,0029 0,2539
vs. Zaf 0,0074 0,0002 0,1552 0,0987
vs. prosinec 0,0024 0,0001 0,0035 0,3082
Vs. ostatni més. 0,0009 0,0003 0,0608 0,3817

WRyanair January effect; ®Average daily return; ®Vvariance; ’F-test p-value; ®'T-test p-value;
©January; “vs. February; ®vs. May; ©vs. December; ®vs. other months; “Yvs. March; vs.

April; s, June; ®ys. July; @vs. August; “vs. September.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Data spole¢nosti Ryanair za rok 2017 se statisticky vyznamné neliSila v rozptylech
ani v primérnych vynosech. Lednovy efekt se v tomto roce ani v jednom piipadé

neprojevil.

V roce 2018 doslo v nékolika ptipadech k rozdilu v rozptylech, byl pro né tedy
pouzit odpovidajici T-test. Ten pak ukdzal na statisticky vyznamné odliSnosti ve vSech
meésicich kromé inora, kvétna, fijna a listopadu. Lednovy efekt se také projevil i vici

vSem mésicim souhrnné.

V datech za rok 2019 se ukazalo, ze prumérny vynos za leden se pohyboval
v zapornych hodnotach. Pro prokdzéani lednového efektu by se tedy musely hodnoty
vynosti ostatnich mésicti pohybovat v jesté daleko nizsich hodnotach. F-test prokazal
rozdilnost rozptylli ve tfech pfipadech — Vv unoru, srpnu a prosinci. Samotny lednovy

efekt se vsak neprojevil ani v jednom piipadé.

Tabulka 10: Ryanair lednovy efekt 2017-2019%

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
vynos® F-testu® T-testu®
Leden celkem® 0,0026 0,0003
vs. ostatni més.”) -0,0002 0,0003 0,6027 0,1148

WRyanair January effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; ®F-test p-value; ®'T-

test p-value; ©January overall; ”vs. other months.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni test, ktery se zaméfuje na celé sledované obdobi, ukazuje, Ze primérny
lednovy vynos spolecnosti Ryanair byl vyS§i nez primérny vynos ostatnich dnt.

Provedeny T-test vSak neprokdzal tento rozdil jako dostatecné vyznamny a lednovy

efekt u spolecnosti Ryanair za sledované obdobi prokazéan nebyl.

Nasleduje testovani dat spole¢nosti Smith and Wesson.
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6.2.4 Smith and Wesson
Plny rozsah dat 1ze nalezt v ptilohach 10-12 (74).

Tabulka 11:Smith and Wesson lednovy efekt W

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Leden® 0,0005 0,0004
vs. unor”) -0,0048 0,0004 0,7400 0,2050
vs. Gervenec® -0,0035 0,0003 0,5809 0,2442
vs. srpen® -0,0103 0,0004 0,9466 0,0379
vs. prosinec® -0,0044 0,0011 0,0231 0,2828
vs. ostatni més. ™V 0,0021 0,0006 0,1480 0,3214
2018
Leden -0,0035 0,0008
vs. Gnor -0,0148 0,0008 0,9005 0,1040
vs. kvéten™? 0,0061 0,0003 0,0304 0,0893
vs. dervenec -0,0114 0,0002 0,0046 0,1264
vs. zati®® 0,0053 0,0002 0,0098 0,1047
VS. prosinec 0,0029 0,0015 0,1523 0,2742
Vs. ostatni més. 0,0003 0,0011 0,3482 0,3035
2019
Leden -0,0030 0,0003
vs. inor 0,0021 0,0005 0,1921 0,1982
vs. derven™ 0,0036 0,0009 0,0050 0,1991
Vs. srpen -0,0215 0,0032 0,0000 0,0783
vs. Hjen® 0,0083 0,0005 0,1846 0,0269
vs. listopad™® 0,0105 0,0006 0,0470 0,0239
Vs. ostatni més. -0,0011 0,0009 0,0019 0,3189

Wsmith and Wesson January effect; @Average daily return; ®Vvariance; “F-test p-value; ®T-
test p-value; ©January; Pvs. February; ©vs. July; ©vs. August; “Ovs. December; ™vs. other

months; “@vs. May; ®vs. September; *vs. June; ®vs. October; “®vs. November.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Data spolec¢nosti Smith and Wesson za rok 2017 se ve dvou piipadech lisila
Vv rozptylech. Po provedeni T-testu se v jednom ptipad¢ prokazala statisticky vyznamna

odliSnost mezi vynosy, a to konkrétn¢ v mesici srpnu. Celkové se vSak lednovy efekt

V tomto roce neprokazal.
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Pro data za rok 2018 F-test prokazal v péti pripadech neshodu rozptyli. Lednovy

efekt v tomto roce ale prokazan nebyl.

Data za rok 2019 se lisila v rozptylech v Sesti pfipadech, pro které byl také pouzit
odpovidajici T-test. Ten pak ukazal na statisticky vyznamné rozdily ve dvou ptipadech
a to v mésici fijnu a listopadu. V tomto ptipad¢ je ale dulezité se detailnéji podivat na
hodnoty primérnych vynosti. Lze si vSimnout, ze hodnota za mésic leden je
v zapornych hodnotach, zatimco hodnoty mésici obdobi fijen a listopad jsou
V hodnotach kladnych. Ackoliv tak T-test ukézal statisticky vyznamny rozdil
v prumérnych vynosech téchto mésictli, lednovy efekt predpoklada, ze lednové vynosy
jsou vyssi nez vynosy v ostatnich mésicich. V tomto pfipad¢ je tomu ale naopak, tudiz

lednovy efekt prokézan nebyl.

Tabulka 12: Smith and Wesson lednovy efekt 2017 - 2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
, 2
Vynos( ) F-testy® T-testu®
Leden celkem® -0,0020 0,0004
vs. ostatni més.” -0,0010 0,0009 0,0018 0,3614

WSmith and Wesson January effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “F-test p-

value; ®T-test p-value; ®January overall; "’ vs. other months.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Poprvé je za celé sledované obdobi primérny lednovy vynos nizsi, nez primerny
vynos ostatnich dnt, pfitomnost lednového efektu se tak neda oc¢ekavat. Provedeny T-

test ukazal, ze mezi sledovanymi vynosy neni vyznamny rozdil. Lednovy efekt tak ani

V tomto pfipadé€ nebyl prokazan.

Dale nasleduje spole¢nost Citi Trends.
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6.2.5 Citi Trends

Plny rozsah dat 1ze nalezt v ptilohach 13-15 (76).

Tabulka 13: Citi Trends lednovy efekt @

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Leden® -0,0080 0,0007
vs. anor!”) 0,0053 0,0011 0,3665 0,0860
vs. cerven® 0,0069 0,0004 0,1303 0,0207
vs. zai® 0,0046 0,0003 0,0402 0,0401
vs. Hjen®? 0,0041 0,0002 0,0071 0,0395
vs. listopad™ 0,0081 0,0006 0,8441 0,0271
vs. ostatni més. ? 0,0022 0,0006 0,3947 0,0334
2018
Leden -0,0056 0,0002
vs. brezen®® 0,0158 0,0014 0,0000 0,0106
vs. dervenec™ 0,0017 0,0003 0,4154 0,0610
vs. listopad -0,0101 0,0009 0,0006 0,2743
VS. ostatni mes. -0,0006 0,0007 0,0011 0,0754
2019
Leden 0,0002 0,0009
vs. Gnor 0,0029 0,0004 0,1337 0,3740
vs. biezen 0,0158 0,0014 0,0000 0,0106
vs. Hjen -0,0011 0,0003 0,0054 0,4287
vs. listopad 0,0070 0,0003 0,0485 0,1927
vs. prosinec™ 0,0057 0,0001 0,0001 0,2196
VS. ostatni més. 0,0005 0,0007 0,5039 0,4814

Wciti Trends January effect; @Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-test p-
value; ®January; “vs. February; ®vs. June; ®vs. September; “vs. October; “vs. November;

2ys. other months; “vs. March; ®\vs. July; “®\vs. December.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data spole¢nosti Citi Trends za rok 2017 jsou svym charakterem velmi podobna
datim spole¢nost Smith and Wesson 2019, jelikoz lednovy primérny vynos je daleko
niz8i nez vynosy ostatnich mésicl, tedy s vyjimkou srpna. F-test na shodu rozptylt

v tomto pfipad€ ukézal na rozdil ve tfech ptipadech. T-test pak ukézal na statisticky
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vyznamny rozdil hned v n¢kolika ptipadech, nicméné znovu ukazuje na to, Ze primérny

vynos v danych mésicich je vyssi nez lednovy. Lednovy efekt tak prokdzan nebyl.

Rok 2018 pokracuje v trendu zapornych hodnot lednového primérného vynosu,
nicmén¢ v tomto roce se V téchto hodnotach pohybuje také vétSina ostatnich mésici.
Rozptyly se v tomto roce liSily pomérné Casto a to celkem v osmi piipadech. Lednovy
efekt prokazan nebyl, jedind statisticky vyznamna hodnota totiz ukazuje na fakt, ze
meésic bfezen mél vyssi vynosy nez mésic leden.

Rok 2019 je pro spolecnost Citi Trends prvnim piipadem, kdy byly lednové vynosy
kladné, ackoliv nizké. F-test ukéazal na rozdilnost rozptyll ve tfech pfipadech — v fijnu,
listopadu a prosinci. Po provedeni T-testu vSak nebyl lednovy efekt prokazan v zadném
ptipad¢.

Tabulka 14: Citi Trends lednovy efekt 2017 - 2019®

Primérny Rozptyl® p-value p-value
, 2
Vynos( ) F-testu® T-testu®
Leden celkem® -0,0044 0,0006
vs. ostatni més.” 0,0007 0,0007 0,5668 0,0653

WCiti Trends January effect 2017-2019;®Average daily return; ®Vvariance; “F-test p-value;

®T-test p-value; ©January overall; "’ vs. other months.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejn¢ jako u predchazejici spolecnosti se prumérny lednovy vynos za celé
sledované obdobi pohybuje v zdpornych hodnotach, tentokrat je navic pomérné
vzdaleny od kladného vynosu ostatnich dnt. P-value T-testu je tentokrat pomérné
blizko hranici, ktera by prokazala vyznamny rozdil, ale ani v takovém pftipadé by se o
lednovy efekt nejednalo. Lednovy efekt tak u spolecnosti Citi Trends za celé sledované

obdobi prokazan nebyl.
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6.3 Testovani pondélniho efektu

Testovani pondélniho efektu probihalo velmi podobnym zptsobem jako testovani
predeslé. Cilem ale tentokrat bylo prokazani toho, ze primérné pond€lni vynosy jsou
niz§i nez vynosy ostatnich dnd. Primérné pondé€lni vynosy byly porovnavany
S pramérnymi vynosy jednotlivych dnli a na zavér 1 s primérnymi vynosy vSech dnti
souhrnné. V tomto piipadé jsou V tabulkach, vzhledem k rozsahu, obsazena veskera

data. Statisticky vyznamné hodnoty jsou znovu vyznaceny tu¢né.

Jako prvni pfichazi na fadu testovani dat spole¢nosti Paypal.

6.3.1 Paypal

Tabulka 15: Paypal pondélni efekt™”

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Pondgli © -0,0009 0,0002
vs. ttery ) 0,0031 0,0001 0,1358 0,0657
vs. stieda © 0,0033 0,0002 0,6797 0,0817
vs. &tvrtek © 0,0058 0,0002 0,7590 0,0138
vs. patek 9 0,0007 0,0002 0,3225 0,2720
vs. ostatni dny™ 0,0033 0,0002 0,6456 0,0326
2018
Pondéli -0,0029 0,0004
vs. atery 0,0015 0,0003 0,1864 0,1077
vs. stieda 0,0037 0,0006 0,1068 0,0692
vs. Stvrtek 0,0021 0,0005 0,3578 0,1149
vs. patek -0,0019 0,0006 0,1408 0,4061
vs. ostatni dny 0,0013 0,0005 0,3293 0,1060
2019
Pondéli -0,0024 0,0003
vs. Gtery 0,0006 0,0002 0,3295 0,1687
vs. stieda 0,0030 0,0001 0,0250 0,0323
vs. ¢tvrtek 0,0016 0,0004 0,2182 0,1343
vs. patek 0,0022 0,0003 0,7352 0,0814
vs. ostatni dny 0,0018 0,0002 0,5833 0,0459

Opaypal Monday effect; @Average daily return; @Variance; “F-test p-value; ©T-test p-value;

©Monday; Pvs. Tuesday; ®vs. Wednesday; @vs. Thursday; “©“vs. Friday; “vs. other days.
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cvwr

vynosy. Rozptyly byly ve vSech piipadech shodné, byl tedy pouzit T-test pro shodné
rozptyly. Vyznamny rozdil ve vynosech vii¢i jednotlivym dniim byl zaznamenan pouze
u ¢tvrtka. Dale byl také prokazan vici vSem ostatnim dniim dohromady, coz znamena,

ze za rok 2017 byl pondé€lni efekt prokazan.

Pondé€lni primérny vynos za rok 2018 je znovu zaporny, tentokrat jsou vsSak i
prumémé vynosy ostatnich dni nizSi. F-test neprokazal rozdil v rozptylech ani
Vjednom piipadé¢ a ani T-test neprokdzal zadné vyznamné rozdily ve vynosech.

Pondé¢lni efekt v roce 2018 tedy prokdzan nebyl.

| vposlednim sledovaném roce byly pond€lni primémé vynosy v zdpornych
hodnotach. F-test prokazal rozdilnost rozptyli pondéli a stfedy, pro ktery byl také
pouzit prislusny T-test. Samotny pond€lni efekt byl v ramci dnli prokdzan pouze vici

vvvvvv

pond¢lni efekt znovu prokazan.

Tabulka 16: Paypal pondélni efekt 2017 — 2019®

Primérny Rozptyl® p-value p-value
, 2
Vynos( ) F-testy® T-testu®
Pondéli celkem® -0,0021 0,0003
vs. ostatni dny” 0,0022 0,0003 0,6355 0,0040

Wpaypal Monday effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-

test p-value; ®Monday overall; ”vs. other days
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka sledujici celé obdobi ukazuje, ze pondélni primérny vynos byl skute¢né
nizsi, nez pramérny vynos ostatnich dnd. Rozptyly byly v tomto pfipadé také shodné a

provedeny T-test prokéazal na statisticky vyznamny rozdil ve vynosech. Za sledované

obdobi 2017-2019 tak byl u spolec¢nosti Paypal pond¢€lni efekt prokazan.

Nasleduje testovani dat spolecnosti Nvidia.
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6.3.2 Nvidia

Tabulka 17: Nvidia pondéIni efekt )

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Pondgli © 0,0086 0,0008
vs. ttery ) -0,0013 0,0004 0,0243 0,0229
vs. streda @ 0,0043 0,0009 0,5276 0,2342
vs. &tvrtek © -0,0008 0,0006 0,4962 0,0388
vs. patek @9 0,0018 0,0005 0,1215 0,0908
vs. ostatni dny™ 0,0010 0,0006 0,2845 0,0315
2018
Pondgli -0,0058 0,0013
vs. atery 0,0057 0,0009 0,2425 0,0417
vs. stfeda -0,0013 0,0008 0,1479 0,2468
vs. &tvrtek -0,0003 0,0005 0,0029 0,1819
vs. patek -0,0061 0,0015 0,4678 0,4833
vs. ostatni dny -0,0005 0,0010 0,2014 0,1718
2019
Pond&li 0,0004 0,0012
vs. atery 0,0023 0,0006 0,0143 0,3747
vs. steda 0,0050 0,0004 0,0003 0,3644
vs. &tvrtek 0,0024 0,0006 0,0263 0,3644
vs. patek 0,0011 0,0006 0,0263 0,4516
vs. ostatni dny 0,0027 0,0005 0,0001 0,3239

WNvidia Monday effect; @Average daily return; ®Variance; “»F-test p-value; ®T-test p-value;

©Monday; “vs. Tuesday; ®vs. Wednesday; ©vs. Thursday; “vs. Friday; “vs. other days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Oproti datim spole¢nosti Paypal je pond€lni primérny vynos spole¢nosti Nvidia za
rok 2017 v kladnych hodnotach a navic pomérné vyssi nez primérné vynosy ostatnich
dnd. F-test ukazal na rozdil v rozptylech pouze v jednom piipad¢, konkrétné v utery. T-
test pak prokéazal statisticky vyznamny rozdil mezi vynosy ve tiech piipadech,

vuci utery, ¢tvrtku a vSem dniim souhrnné. Tento rozdil ale ukazuje na to, Ze pond¢€lni

prumérné vynosy jsou vyssi, pondé€lni efekt tak prokézan nebyl.

U dat za rok 2018 lze sledovat, Ze pondélni primérné vynosy byly tentokrat

zaporné, ovSem i vynosy ostatnich dnil byly také ve vétSing ptipadd v zaporu. Rozdilné

54




rozptyly byly prokazany v jednom pfipad¢, a to ¢tvrtku. Samotny pondélni efekt byl

prokazan pouze vuci ttery, vuci ostatnim dniim ani souhrnnym datim prokézéan nebyl.

sledovanych dna. Data za pond¢li se vyznaCovala pomérné velkym rozptylem a F-test
prokazal rozdil ve vSech piipadech, déale tedy musel byt pouzit T-test pro neshodné

rozptyly. Pondélni efekt nebyl prokdzan ani v jednom piipadé.

Tabulka 18: Nvidia pondélni efekt 2017 - 2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
vynos® F-testu® T-testu®
Pondéli celkem® 0,0010 0,0011
vs. ostatni dny” 0,0011 0,0007 0,0003 0,4842

WNvidia Monday effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “’F-test p-value; ®T-test
p-value; ®Monday overall; vs. other days

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak lze vidét, vynosy pondélka a ostatnich dnti za celé sledované obdobi se lisi jen
minimalné. Ackoliv se vtomto ptipad¢ liSily rozptyly, rozdil ve vynosech nebyl

statisticky vyznamny, pond€lni efekt tak prokazan nebyl.
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6.3.3 Ryanair

Tabulka 19: Ryanair pondé&lni efekt @

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Pondgli © 0,0003 0,0002
vs. ttery ) 0,0014 0,0003 0,2314 0,3682
vs. stieda © 0,0034 0,0002 0,6973 0,1424
vs. &tvrtek © -0,0008 0,0003 0,1207 0,3686
vs. patek @9 0,0000 0,0002 0,3835 0,4469
vs. ostatni dny™ 0,0010 0,0002 0,5445 0,3939
2018
Pondéli -0,0075 0,0010
vs. Gtery -0,0019 0,0002 0,0002 0,1417
vs. stieda 0,0027 0,0003 0,0001 0,0280
vs. Stvrtek -0,0023 0,0003 0,0002 0,1636
vs. patek 0,0013 0,0003 0,0001 0,0475
vs. ostatni dny -0,0001 0,0003 0,0001 0,0646
2019
Pondéli -0,0008 0,0004
vs. Gtery 0,0001 0,0003 0,4689 0,3984
vs. stieda 0,0025 0,0002 0,0329 0,1622
vs. Gtvrtek -0,0002 0,0002 0,0398 0,4289
vs. patek 0,0026 0,0003 0,8821 0,1906
vs. ostatni dny 0,0012 0,0003 0,1009 0,2226

ORyanair Monday effect;

@Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-test p-value;

©Monday; “vs. Tuesday; ®vs. Wednesday; ©vs. Thursday; “vs. Friday; “"vs. other days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Data spolecnosti Ryanair za rok 2019 ukazuji, Ze pond€lni primérny vynos byl
kladny, ackoliv pomérmné nizky. F-test neprokazal rozdilnost rozptyld ani v jednom

ptipad€. Zrovna tak ani T-test neprokazal vyznamny rozdil mezi vynosy ani v jednom

piipadé.

sledovanych dni. Pondé€lni vynosy se také vyznacCovaly vysokym rozptylem a F-test

prokazal rozdil ve vSech piipadech. T-test pro neshodné rozptyly pak prokazal pondé€lni

efekt ve dvou ptipadech — ve stfedu a v patek.
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Posledni sledovany rok spole¢nosti Ryanair m¢l pondélni primérny vynos znovu

cvwr

Provedené T-testy vSak neprokazaly pondé€lni efekt ani v jednom piipadé.

Tabulka 20: Ryanair pondélni efekt 2017 - 2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
Vynos( ) F-testu® T-testu®
Pondgli celkem® -0,0027 0,0005
vs. ostatni dnym 0,0007 0,0003 0,0001 0,0505

WRyanair Monday effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®'T-

test p-value; ©Monday overall; " vs. other days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Co se tyce souhrnného testovani celého obdobi u spolecnosti Ryanair, Ize vidét, ze
pondélni primérny vynos byl niZ§i nez vynos ostatnich dnil. V tomto ptipadé se ale také
lisily rozptyly, bylo tedy nutné pouzit odpovidajici variantu T-testu. Ten vSak
pfitomnost pondé€lniho efektu u spolecnosti Ryanair za dané testované obdobi

neprokézal.

Nasleduji data spole¢nosti Smith and Wesson.
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6.3.4 Smith and Wesson

Tabulka 21: Smith and Wesson pond&lni efekt

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Pondgli © -0,0022 0,0004
vs. ttery ) 0,0015 0,0007 0,0987 0,2200
vs. streda @ 0,0003 0,0004 0,8926 0,2773
vs. &tvrtek © -0,0028 0,0003 0,2859 0,4370
vs. patek @9 -0,0069 0,0013 0,0003 0,2154
vs. ostatni dny™ -0,0019 0,0007 0,0795 0,4713
2018
Pondgli -0,0084 0,0005
vs. atery 0,0017 0,0005 0,9792 0,0109
vs. stfeda -0,0024 0,0005 0,8057 0,0899
vs. &tvrtek 0,0007 0,0005 0,7875 0,0208
vs. patek 0,0079 0,0032 0,0000 0,0307
vs. ostatni dny 0,0020 0,0012 0,0003 0,0047
2019
Pond&li -0,0042 0,0005
vs. atery -0,0018 0,0005 0,9683 0,2915
vs. streda 0,0019 0,0005 0,9634 0,0862
vs. &tvrtek 0,0036 0,0006 0,4667 0,0485
vs. patek -0,0066 0,0021 0,0001 0,3746
vs. ostatni dny -0,0006 0,0009 0,0123 0,1714

Wsmith and Wesson Monday effect; @Average daily return; ®Variance; “F-test p-value; ®T-
test p-value; ®Monday; “vs. Tuesday; ®vs. Wednesday; ©vs. Thursday; “vs. Friday; “vs.

other days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak lze vidét, pond€lni primérny vynos spole¢nosti Smith and Wesson za rok 2017

Cvwr

v

sledovanych dni. Rozptyly se liSily ve dvou ptipadech a to v patek a vici vSem dniim
souhrnné. T-test pak prokazal vyznamny rozdil mezi vynosy v tutery, Ctvrtek a patek.

Dale byl také prokazan pond€lni efekt viici ostatnim dniim celkove.
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V poslednim sledovaném roce byl pond€lni primérny vynos zaporny a znovu

vwr

rozptyly ve dvou ptipadech, v patek a vii¢i vSem dniim souhrnné. T-test pak prokazal

vyznamny rozdil ve vynosech ve ¢tvrtek, celkoveé vSak efekt prokazan nebyl.

Tabulka 22: Smith and Wesson pondélni efekt 2017 - 2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
vynos® F-testu® T-testu®
Pondéli celkem® -0,0050 0,0005
vs. ostatni dny‘” -0,0002 0,0009 0,0001 0,0140

WSmith and Wesson Monday effect 2017-2019;®Average daily return; ®Variance; “F-test p-

value; ®T-test p-value; ®Monday overall; ) vs. other days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

U dat spolecnosti Smith and Wesson za celé¢ obdobi lze sledovat, Ze pondé€lni
pramérny vynos je vyrazné nizs$i nez vynos v ostatnich dnech. F-test prokazal rozdil
Vv rozptylech a nasledné provedeny T-test prokdzal statisticky vyznamny rozdil ve

vynosech. U spole¢nosti Smith and Wesson tak byl pondélni efekt prokazan.

Nasleduji data posledni spole¢nosti Citi Trends.
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6.3.5 Citi Trends

Tabulka 23: Citi Trends pondélni efekt

Primérny Rozptyl® p-value p-value
vynos® F-testu® T-testu®
2017
Pondgli © 0,0003 0,0004
vs. ttery ) 0,0031 0,0007 0,0460 0,2691
vs. stieda © 0,0021 0,0004 0,9902 0,3191
vs. &tvrtek © -0,0021 0,0008 0,0100 0,3153
vs. patek @9 0,0034 0,0005 0,2638 0,2430
vs. ostatni dny™ 0,0016 0,0006 0,0696 0,3651
2018
Pondéli 0,0018 0,0005
vs. Gtery 0,0020 0,0007 0,1890 0,4842
vs. stieda -0,0030 0,0006 0,3289 0,1581
vs. Stvrtek -0,0065 0,0004 0,5982 0,0255
vs. patek 0,0006 0,0010 0,0060 0,4130
vs. ostatni dny -0,0017 0,0007 0,1137 0,1958
2019
Pondéli 0,0007 0,0009
vs. Gtery -0,0052 0,0006 0,1048 0,1336
vs. stieda 0,0070 0,0004 0,0041 0,1063
vs. Gtvrtek -0,0057 0,0012 0,3368 0,1592
vs. patek 0,0064 0,0006 0,1638 0,1545
vs. ostatni dny 0,0004 0,0007 0,2807 0,4765

WCiti Trends Monday effect; ®@Average daily return; ©Variance; “F-test p-value; ®T-test p-

value; ©Monday; “vs. Tuesday; ®vs. Wednesday; ©vs. Thursday; “vs. Friday; ®vs. other

days.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pondélni primérny vynos spolec¢nosti Citi Trends za rok 2017 byl kladny, nicméné
pomérné nizky. Rozptyly se odliSovaly ve dvou pftipadech, vutery a ve Ctvrtek.

Provedené T-testy vSak neprokazaly vyznamny rozdil ve vynosech ani v jednom

piipadé.

V roce 2018 byl pondé€lni primérny vynos znateln¢ vyssi nez v predchozim roce a

ptislusny T-test. Vyznamny rozdil mezi vynosy byl prokazan pouze v ptipadé ctvrtka,

cw v
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Slo ale o ptipad, kdy pond€lni vynos pievySoval ten Ctvrte¢ni. Pondélni efekt tak

prokazan nebyl.

Pondélni pramérny vynos v poslednim sledovaném roce byl velmi podobnym tém
pfedchazejicim, tedy byl lehce nad nulou, ale nebyl zdaleka nejnizsi. F-test prokazal
rozdilny rozptyl v jednom piipad¢ a to ve stifedu. Provedené T-testy neprokazaly vyskyt

pond¢€lniho efektu ani v jednom piipadé.

Tabulka 24: Citi Trends pondélni efekt 2017 - 2019

Primérny Rozptyl® p-value p-value
’ 2
vynos® F-testu® T-testu®
Pondéli celkem® 0,0009 0,0006
vs. ostatni dny” 0,0001 0,0007 0,2991 0,3671

WCiti Trends Monday effect 2017-2019;@Average daily return; ®Variance; “F-test p-value;

®)T-test p-value; ©Monday overall; ®vs. other days.
Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce Ize pozorovat, Ze za celé sledované obdobi byl pond€lni primérny vynos
vys$si, nez vynos V ostatnich dnech. Rozdily v rozptylech nebyly vyznamné a ani T-test

neprokdzal rozdil ve vynosech. Pondélni efekt se tak celkové v tomto obdobi

neprokazal.

61



7. Zaver

Cilem této prace bylo zanalyzovat anomalie narusujici trzni efektivitu a prokazat ¢i
vyvratit jejich vyskyt na konkrétnim akciovém trhu. Zkoumanymi anomaliemi byly
lednovy a pondé€lni efekt. Anomalie byly testovany na datech z americké elektronické
burzy NASDAQ a to konkrétné€ na spolec¢nostech Paypal Holdings, Nvidia Corporation,
Ryanair holdings, Smith & Wesson Brands a Citi Trends.

V prvni ¢asti prace byly vymezeny teoretické zaklady teorie efektivnich trhl a
alternativnich teorii vysvétlujici pohyb cen na kapitdlovych trzich, konkrétné
behaviordlnich financi a hypotézy adaptivnich trhii. Nasledn¢ byly popsany anomalie,

které trzni efektivité odporuji, Z nichz byly dvé vybrany pro nasledné testovani.

V druhé casti prace pak byly testovany konkrétni anomélie. Prvni testovanou
anomalii byl lednovy efekt. Cilem tohoto testovani bylo prokazani lednového efektu
tzn. prokézani toho, Ze denni vynosy vybranych spolecnosti byly v lednu vyS$si nez
Vv ostatnich mésicich. U spolecnosti Paypal se vroce 2017 ani 2019 lednovy efekt
neprojevil ani jednou. V roce 2018, kdy se leden vyznacoval abnormalnim vynosem, se
vSak lednovy efekt projevil hned ve ¢tyfech piipadech. Spole¢nost Nvidia na tom byla
velmi podobné jako piedchazejici spole¢nost. Za rok 2017 ani 2019 se lednovy efekt
neprojevil ani v jednom piipade, v roce 2018 se vsak vyskytl nékolikrat. Dalsi testovana
spole¢nost Ryanair pak pokracovala v tomto trendu, v letech 2017 a 2019 lednovy efekt
neobjevil, zato v roce 2018 se znovu objevil v nékolika ptipadech. U spole¢nosti Smith
and Wesson se lednovy efekt neobjevil ani jednou, naopak, lednovy vynos byl ¢asto
vyrazné niz8i nez v ostatnich mésicich. U posledni testované spole¢nosti Citi Trend se
lednovy efekt, stejné jako u predchozi spolecnosti, neprojevil ani jednou. I zde byl navic
lednovy vynos casto nizSi. Nakonec, pii testovani dat za celé tfilet¢ obdobi nebyl

lednovy efekt prokdzan ani u jedné spolecnosti.

Testovani druhé anomadlie, pondé€lniho efektu, probihalo velmi podobnym
zpusobem. V tomto ptipadé¢ $lo o prokazani toho, Ze denni pond€lni vynosy spolecnosti
byly nizsi nez v ostatnich dnech v tydnu. U spole¢nosti Paypal se pond¢€lni efekt objevil
celkem ctyfikrat. U spole¢nosti Nvidia se pondé€lni efekt projevil pouze jednou. U

spole¢nosti Ryanair se pondé¢lni efekt projevil celkové dvakrat, a to v roce 2018. U
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spole¢nosti Smith and Wesson se v roce 2018 pondélni efekt projevil, kromé stiedy, ve

vSech ptipadech. U spolecnosti Citi Trends se pondélni efekt neprojevil viibec.

Celkové lze fici, ze ackoliv se zkoumené anomalie v testovanych datech objevily
nckolikrat, jejich vyskyt byl velmi nesystematicky. U lednového efektu byl
nejzajimavejsi rok 2018, ve kterém se u vSech tfi velkych spole¢nosti lednovy efekt
projevil pomérné vyrazné. V ostatnich zkoumanych rocich se vSak lednovy efekt
projevoval velmi sporadicky. Pokud se nékdy lednovy efekt projevil i v ostatnich letech,
bylo to zpravidla zpisobeno vyrazné¢ nizkym vynosem v daném meésici, spiSe nez
vysokym vynosem ledna. Vysoké lednové vynosy v roce 2018 bych tak spiSe pripisoval
n¢jaké udalosti na fundamentélni bazi, ktera ovlivnila trh, nez pfimo lednovému efektu.
Co se pak tykd menSich spolecnosti, u kterych by se mél lednovy efekt projevovat
vyraznéji, tak tam se s podivem neprojevil ani jednou. Naopak, lednové vynosy byly

Vv téchto pfipadech casto niZsi nez vynosy ostatnich mésict.

Ani testovani pondélniho efektu neptineslo obzvlast prikazné vysledky. Ackoliv se
pondélni efekt nékolikrat projevil, jednalo se ¢asto pouze o rozdil ve vynosech vuci
jednomu dni. Vyjimku pfedstavovala spole¢nost Paypal a Smith and Wesson. U
spolecnosti Paypal byly ve dvou letech celkové pondé€lni vynosy prokazany jako nizsi
nez v ostatnich dnech. U spole¢nosti Smith and Wesson tomu tak bylo v roce 2018. U
ostatnich spolecnosti se pondélni efekt projevoval velmi ziidka a nikdy v celkovém
ze sledovanych dni, nebyly vSak natolik odlisné od ostatnich dnti, aby se jednalo o
pondélni efekt. Celkové se pondélni efekt zda jako ten silné€jsi z dvou testovanych
anomalii, ani tak se ale nezda, ze by mohlo jit o perspektivni investi¢ni strategii. Pokud
by se investor fidil pouze strategii, kterd by byla zalozena na téchto anomaliich,
S nejvyssi pravdépodobnosti by nebyl schopen dlouhodobé dosahovat nadprimérnych

vynost.
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8. Summary

This thesis is focused on capital market anomalies. The goal of this work was to analyze
anomalies that disrupt market efficiency and to prove or refute their occurrence in a

particular stock market.

The first part of the thesis dealt with the theory of efficient markets and alternative
theories explaining the movement of prices in capital markets, specifically behavioral
finance and the hypothesis of adaptive markets. Subsequently, anomalies that contradict

market efficiency were defined, two of which were selected for subsequent testing.

The anomalies examined were the January and Monday effects. Anomalies were tested
using a parametric test, namely a one-sided T-test. Two selections were compared
against each other, for the January effect, the logarithmic daily returns of January and
the logarithmic daily returns of the other months. The Monday effect was tested
similarly, with the difference being, that the returns of the days of the week were
compared against each other. The market on which the testing was performed is the
American electronic exchange NASDAQ. Selected companies were Paypal Holdings,

Nvidia Corporation, Ryanair holdings, Smith & Wesson Brands and Citi Trends.

Keywords: Efficient market theory, Behavioral finance, Capital market anomalies,

January effect, Monday effect
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Prilohy

Priloha 1: Paypal lednovy efekt 2017

Primérny Rozptyl p-value P-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0004 0,0001
vs. tnor 0,0029 0,0001 0,5697 0,2289
vs. biezen 0,0010 0,0001 0,0971 0,4094
vs. duben 0,0055 0,0002 0,2045 0,1141
vs. kvéten 0,0041 0,0001 0,8337 0,1460
vs. Cerven 0,0013 0,0002 0,2237 0,4148
vs. ¢ervenec 0,0044 0,0003 0,0621 0,1925
VS. srpen 0,0023 0,0001 0,7195 0,2974
vs. zafi 0,0019 0,0001 0,9612 0,3362
vs. fijen 0,0057 0,0003 0,0989 0,1111
vs. listopad 0,0020 0,0005 0,0030 0,3821
VS. prosinec -0,0014 0,0003 0,0802 0,3427
VS. ostatni mes. 0,0027 0,0002 0,1817 0,2424
Piiloha 2: Paypal lednovy efekt 2018
Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0070 0,0001
vs. tnor -0,0038 0,0008 0,0006 0,0636
vs. biezen -0,0022 0,0003 0,0686 0,0300
vs. duben -0,0008 0,0004 0,0286 0,0658
vs. kvéten 0,0043 0,0002 0,3510 0,2583
vs. ¢erven 0,0007 0,0002 0,3721 0,0884
vs. cervenec -0,0007 0,0003 0,0615 0,0764
VS. srpen 0,0051 0,0001 0,9042 0,3524
vs. zafi -0,0026 0,0002 0,3406 0,0146
vs. fijen -0,0018 0,0012 0,0000 0,1315
vs. listopad 0,0009 0,0008 0,0005 0,1790
VS. prosinec -0,0011 0,0009 0,0002 0,1389
VS. ostatni més. -0,0001 0,0005 0,0025 0,0117
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Ptiloha 3: Paypal lednovy efekt 2019

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu

Leden 0,0026 0,0005
vs. tnor 0,0052 0,0001 0,0002 0,3004
vs. bfezen 0,0027 0,0002 0,0181 0,4891
vs. duben 0,0039 0,0001 0,0013 0,3975
vs. kvéten -0,0012 0,0003 0,1766 0,2551
vs. ¢erven 0,0021 0,0003 0,2167 0,4685
vs. ¢ervenec -0,0016 0,0003 0,2065 0,2348
VS. srpen -0,0006 0,0004 0,5671 0,3068
vs. zafi -0,0026 0,0003 0,4835 0,2072
vs. Fijen 0,0002 0,0006 0,5746 0,3678
vs. listopad 0,0018 0,0002 0,0240 0,4472
VS. prosinec 0,0001 0,0001 0,0009 0,3151
VS. ostatni més. 0,0009 0,0002 0,0236 0,3617
Priloha 4: Nvidia lednovy efekt 2017

Primérny Rozptyl p-value p-value

vynos F-testu T-testu

Leden 0,0011 0,0004 - -
vs. unor -0,0038 0,0010 0,0752 0,2842
vs. bfezen 0,0031 0,0002 0,2837 0,3680
vs. duben -0,0023 0,0005 0,7743 0,3135
vs. kvéten 0,0148 0,0017 0,0037 0,0935
vs. ¢erven 0,0001 0,0008 0,1839 0,4462
VS. gervenec 0,0059 0,0004 0,8873 0,2447
VS. srpen 0,0018 0,0006 0,3716 0,4626
vs. zafi 0,0027 0,0006 0,5307 0,4153
vs. fijen 0,0066 0,0001 0,0110 0,1555
vs. listopad -0,0014 0,0005 0,7196 0,3560
VS. prosinec -0,0018 0,0004 0,8004 0,3249
VS. ostatni mes. 0,0025 0,0007 0,3264 0,4094
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Priloha 5: Nvidia lednovy efekt 2018

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0114 0,0003
vs. tnor -0,0008 0,0013 0,0050 0,0910
vs. bfezen -0,0021 0,0010 0,0251 0,0495
vs. duben -0,0014 0,0007 0,1646 0,0358
vs. kvéten 0,0052 0,0003 0,7480 0,1331
vs. Cerven -0,0030 0,0003 0,9757 0,0082
vs. ¢ervenec 0,0016 0,0003 0,4935 0,0370
VS. srpen 0,0059 0,0003 0,6112 0,1556
vs. zafi 0,0001 0,0003 0,7253 0,0267
vs. fijen -0,0125 0,0021 0,0001 0,0145
vs. listopad -0,0145 0,0042 0,0000 0,0533
VS. prosinec -0,0106 0,0012 0,0075 0,0107
VS. ostatni més. -0,0027 0,0011 0,0052 0,0022
Priloha 6: Nvidia lednovy efekt 2019
Primérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0035 0,0024
vs. Gnor 0,0037 0,0003 0,0000 0,4934
vs. bfezen 0,0072 0,0007 0,0076 0,3817
vs. duben 0,0004 0,0003 0,0000 0,3929
vs. kvéten -0,0132 0,0004 0,0001 0,0807
vs. ¢erven 0,0096 0,0006 0,0049 0,3094
vs. éervenec 0,0012 0,0003 0,0000 0,4214
Vs. srpen -0,0003 0,0012 0,1162 0,2973
vs. zAfi 0,0019 0,0005 0,0009 0,4467
vs. fijen 0,0063 0,0005 0,0002 0,4080
vs. listopad 0,0038 0,0004 0,0001 0,4918
VS. prosinec 0,0039 0,0002 0,0001 0,4863
VS. ostatni més. 0,0021 0,0005 0,0000 0,4497
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Priloha 7: Ryanair lednovy efekt 2017

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0002 0,0002
vs. tnor -0,0012 0,0002 0,9937 0,3809
vs. bfezen 0,0006 0,0003 0,7397 0,4659
vs. duben 0,0054 0,0001 0,3352 0,1205
vs. kvéten 0,0068 0,0001 0,1091 0,0517
vs. Cerven 0,0004 0,0001 0,0691 0,4867
vs. ¢ervenec 0,0026 0,0002 0,6558 0,3017
VS. srpen 0,0001 0,0002 0,4206 0,4907
vs. zafi -0,0038 0,0005 0,1343 0,2458
vs. fijen 0,0028 0,0004 0,2708 0,3174
vs. listopad 0,0040 0,0002 0,9124 0,2150
VS. prosinec -0,0079 0,0004 0,3322 0,0688
vs. ostatni més. 0,0010 0,0002 0,9251 0,4214
Priloha 8: Ryanair lednovy efekt 2018
Primérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0078 0,0002
vs. unor -0,0006 0,0004 0,0213 0,0693
vs. bfezen 0,0006 0,0001 0,2656 0,0202
vs. duben -0,0053 0,0003 0,1707 0,0031
vs. kvéten 0,0024 0,0002 0,3021 0,1066
vs. Cerven -0,0007 0,0002 0,3802 0,0255
vs. éervenec -0,0038 0,0006 0,0042 0,0285
VS. srpen -0,0015 0,0002 0,3571 0,0157
vs. zAfi -0,0031 0,0003 0,1195 0,0138
vs. fijen -0,0064 0,0015 0,0000 0,0511
vs. listopad -0,0003 0,0006 0,0039 0,0910
VS. prosinec -0,0075 0,0004 0,0534 0,0022
VS. ostatni més. -0,0024 0,0004 0,0071 0,0010
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Ptiloha 9: Ryanair lednovy efekt 2019

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden -0,0002 0,0005
vs. tnor 0,0026 0,0001 0,0017 0,2955
vs. biezen 0,0003 0,0003 0,3565 0,0811
vs. duben -0,0079 0,0002 0,1113 0,0864
vs. kvéten 0,0017 0,0004 0,8251 0,3828
vs. Cerven -0,0008 0,0002 0,1317 0,4582
vs. ¢ervenec -0,0014 0,0002 0,0861 0,4127
VS. srpen -0,0037 0,0001 0,0029 0,2539
vs. zafi 0,0074 0,0002 0,1552 0,0987
vs. fijen 0,0051 0,0004 0,8778 0,2006
vs. listopad 0,0055 0,0004 0,9772 0,1950
VS. prosinec 0,0024 0,0001 0,0035 0,3082
VS. ostatni més. 0,0009 0,0003 0,0608 0,3817
Priloha 10: Smith and Wesson lednovy efekt 2017
Primérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden 0,0005 0,0004
vs. unor -0,0048 0,0004 0,7400 0,2050
Vs. bfezen 0,0008 0,0002 0,2547 0,4771
vs. duben 0,0059 0,0004 0,9718 0,1936
vs. kvéten 0,0010 0,0003 0,4247 0,4640
vs. ¢erven -0,0010 0,0006 0,2837 0,4132
vs. ¢ervenec -0,0035 0,0003 0,5809 0,2442
VS. srpen -0,0103 0,0004 0,9466 0,0379
vs. zAfi -0,0034 0,0032 0,0000 0,3858
vs. fijen -0,0028 0,0004 0,8704 0,2917
vs. listopad -0,0010 0,0003 0,4755 0,3924
VS. prosinec -0,0044 0,0011 0,0231 0,2828
VS. ostatni més. 0,0021 0,0006 0,1480 0,3214
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Priloha 11: Smith and Wesson lednovy efekt 2018

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu

Leden -0,0035 0,0008
vs. Unor -0,0148 0,0008 0,9005 0,1040
vs. biezen 0,0065 0,0006 0,5670 0,1092
vs. duben 0,0030 0,0003 0,0769 0,1857
vs. kvéten 0,0061 0,0003 0,0304 0,0893
vs. ¢erven -0,0022 0,0002 0,0157 0,4243
vs. dervenec -0,0114 0,0002 0,0046 0,1264
VS. srpen 0,0171 0,0060 0,0000 0,1209
vs. Zat 0,0053 0,0002 0,0098 0,1047
vs. fijen -0,0055 0,0006 0,5120 0,3983
vs. listopad -0,0055 0,0004 0,2403 0,3951
Vs. prosinec 0,0029 0,0015 0,1523 0,2742
Vs. ostatni més. 0,0003 0,0011 0,3482 0,3035

Priloha 12: Smith and Wesson lednovy efekt 2019

Primérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu

Leden -0,0030 0,0003
vs. unor 0,0021 0,0005 0,1921 0,1982
vs. biezen -0,0141 0,0015 0,0002 0,1198
vs. duben 0,0025 0,0002 0,2993 0,1071
vs. kvéten -0,0073 0,0003 0,9963 0,1905
vs. ¢erven 0,0036 0,0009 0,0050 0,1991
vs. éervenec 0,0031 0,0001 0,1639 0,0779
VS. srpen -0,0215 0,0032 0,0000 0,0783
vs. zafi -0,0013 0,0008 0,0096 0,4110
vs. fijen 0,0083 0,0005 0,1846 0,0269
vs. listopad 0,0105 0,0006 0,0470 0,0239
VS. prosinec 0,0029 0,0003 0,4703 0,1386
VS. ostatni més. -0,0011 0,0009 0,0019 0,3189

75




Priloha 13: Citi Trends lednovy efekt 2017

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden -0,0080 0,0007
vs. tnor 0,0020 0,0004 0,2771 0,0987
vs. bfezen 0,0009 0,0010 0,4201 0,1662
vs. duben 0,0053 0,0011 0,3665 0,0860
vs. kvéten -0,0013 0,0002 0,0217 0,1671
vs. ¢erven 0,0069 0,0004 0,1303 0,0207
vs. ¢ervenec 0,0021 0,0004 0,2422 0,0907
VS. srpen -0,0087 0,0011 0,3268 0,4704
vs. zafi 0,0046 0,0003 0,0402 0,0401
vs. fijen 0,0041 0,0002 0,0071 0,0395
vs. listopad 0,0081 0,0006 0,8441 0,0271
VS. prosinec 0,0013 0,0003 0,0679 0,0986
vs. ostatni més. 0,0022 0,0006 0,3947 0,0334
Priloha 14: Citi Trends lednovy efekt 2018
Primérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu
Leden -0,0056 0,0002
vs. unor -0,0031 0,0007 0,0051 0,3506
vs. bfezen 0,0158 0,0014 0,0000 0,0106
vs. duben -0,0004 0,0002 0,8179 0,1159
vs. kvéten -0,0009 0,0004 0,0877 0,1863
vs. ¢erven -0,0043 0,0003 0,1603 0,3934
vs. éervenec 0,0017 0,0003 0,4154 0,0610
VS. srpen 0,0037 0,0009 0,0005 0,0964
vs. zafi -0,0038 0,0005 0,0224 0,3843
vs. fijen -0,0055 0,0005 0,0202 0,4935
vs. listopad -0,0101 0,0009 0,0006 0,2743
VS. prosinec -0,0003 0,0012 0,0001 0,2650
VS. ostatni més. -0,0006 0,0007 0,0011 0,0754
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Priloha 15: Citi Trends lednovy efekt 2019

Pramérny Rozptyl p-value p-value
vynos F-testu T-testu

Leden 0,0002 0,0009
vs. tnor 0,0029 0,0004 0,1337 0,3740
vs. biezen -0,0054 0,0007 0,6207 0,2588
vs. duben -0,0020 0,0004 0,1075 0,3881
vs. kvéten -0,0137 0,0021 0,0578 0,1214
vs. ¢erven 0,0033 0,0004 0,1000 0,3499
vs. ¢ervenec 0,0022 0,0006 0,3219 0,4047
VS. srpen 0,0041 0,0020 0,0677 0,3699
vs. zafi 0,0042 0,0005 0,2156 0,3138
vs. fijen -0,0011 0,0003 0,0054 0,4287
vs. listopad 0,0070 0,0003 0,0485 0,1927
VS. prosinec 0,0057 0,0001 0,0001 0,2196
VS. ostatni més. 0,0005 0,0007 0,5039 0,4814
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