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Uvod

Na financnich trzich se vyskytuji dvé zakladni teorie, které se snazi odhalit
pohyb kurzu investicniho instrumentu. Prvni znich je teorie efektivnich trh,
za jejihoZ zakladatele se povazuje E. Fama. Tato teorie predpokladd absorbovani
veskerych dostupnych informaci do kurzu cenného papiru. Na trhu ale dochazi
také k pohyblim, anomaliim, které teorii efektivnich trhii popiraji. Pravé témito
pohyby a dal$imi naruSenimi efektivity trhu se zabyva teorie behavioralnich
financich. Nékter{ investori se domnivaji, Ze neefektivitu trhu a vyskyt anomalii 1ze
vyuzit k dosazeni nadprimérnych vynosi.

Cilem této diplomové prace je analyzovat anomalie, které narusuji
efektivitu trhu a na zakladé statistickych testovani potvrdit nebo vyvratit vyskyt
vybranych anomalif na akciovych trzich.

Diplomova prace navazuje na bakalarskou praci, ktera se tykala rozdilnosti
emisi akcii a dluhopisti se zamérenim na primarni emise. Zde jsem se také setkal
s problematikou efektivity trhu.

Tato diplomova prace je rozdélena na dvé ¢asti:

Teoreticka ¢ast prace nejprve popisuje samotnou teorii efektivnich trhi, jeji
historii a vyvoj. Dale druhy a formy efektivnosti, které plisobi na akciové trhy,
vcetné druhi projevi. Druha kapitola je zaméfena na behavioralni finance, tedy
na dalsi pristup vysvétlujici pohyb cen na trzich cennych papirt. Tato kapitola je
pro tuto diplomovou praci stéZejni, a proto je kladen dliraz na detailni zpracovani
a popis jednotlivych druhii neefektivnosti.

V navaznosti na teoreticky rozbor behavioralnich financi v teoretické ¢asti
se praktickd ¢ast vénuje jiz statickym testovanim a dalsim empirickym
pozorovanim vybranych druhii anomadlii a to predevSim s diirazem na realny

dopad na akciové trhy a také na mozné chovani investoru.



1 Teorie efektivnich trhu

JelikoZ tato diplomova prace pojednava o financ¢nich trzich, pak je potieba
zminit jejich zdkladni podstatu. Tou je predevSim potreba zajiSténi prelévani
financ¢nich prostiredkl od prebytkovych k deficitnim jednotkam. Tedy od investori
disponujicich finan¢nimi prostredky k jednotkam, které tyto finan¢ni prostredky
potrebuji. Nejen, Ze tak dochazi k efektivnéjSimu vyuziti volnych finan¢nich
prostiredki, je také zajiStén hladky chod dané ekonomiky. Na financ¢nich trzich
se nesleduje pouze jeden, nybrz hned nékolik druhti efektivnosti. (Vesela, 2011)

Prvni z nich je efektivnost alokac¢ni. Ta spociva v racionalité investori, ktefi
se snazi své volné finanni prostredky investovat do takové deficitni jednotky,
ktera pri dané Urovni rizika nabidne nejvyssi vynos. Tato efektivnost je vyuZivana
investory k dosaZeni maximalniho zhodnoceni investice pri nizké urovni rizika.
Podminkou alokacni efektivnosti je efektivnost operacni. (Vesela, 2011)

Aby byl trh efektivni iz opera¢niho hlediska, pak by mély byt naklady
vynaloZzené na nakup a zpétny prodej cenného papiru co nejmensi. Jedna
se napriklad o transak¢ni naklady, nebo tzv. spread, jenz je rozdilem mezi nakupni
a prodejni cenou.

Poslednim druhem efektivnosti, ktera je sledovana na finan¢nich trzich, je
informacni efektivnost. Ta spociva predevsim v rychlosti prizplsobeni trzni ceny
v diisledku reakce na novou neocekavanou zpravu. V této souvislosti se da rici, Ze
¢im je reakce na informaci rychlejsi, tim je také trh zinformac¢niho hlediska
efektivnéjsi. Mélo by tak dochazet krychlé a prudké zméné kurzu daného
investicniho instrumentu. Pokud je cenny papir podhodnocen vzhledem k urcité
informaci, pak se investofi snazi tento instrument nakoupit z diivodu o¢ekavani
jeho zvySujici se ceny. Ta by se mohla dostat aZ na rovnovaznou drovei. Z téchto
divodi je hnaci silou konkurence na strané investorli, ktefi se snazi

0 maximalizaci ziskda.
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1.1  Historie teorie efektivnich trha

Prvnim, kdo se zabyval a také publikoval své sledovani a matematicky
postup tykajici se chovani cen na finané¢nich trzich, byl jiZ vroce 1900 Louis
Bechelier. V ramci své zavérecné disertace se pokusil vysvétlit ndhodné procesy,
které se objevovaly nikoli na akciovych trzich, ale na trzich komodit. Tato prace
byla zfejmé aZ priliS nadcasova, a proto nevyvolala v té dobé vazny zajem a byla
témeér zapomenuta. A to i pres skuteCnost, Ze byl v diserta¢ni praci stanoven
matematicky postup, ktery byl pozdéji prednimi fyziky, véetné Alberta Einsteina,
popsan jako Browntiv pohyb.

Béhem prvni poloviny 20. stoleti doslo nékolik statistik, matematikli a
ekonomi ve svych analyzach k zavéru, zZe nejen ceny komodit, ale i ceny akcii se
pohybuji nezavisle - ndhodnym pohybem. Jednim z nich byl Alfred Cowles III.

Ten, kdo se pokusil tuto teorii rozvést, byl v poloviné 20. stoleti
Maurice G. Kendall. PredevSsim diky velkému rozvoji a pokroku v oblasti
technologii a pocitacli, bylo mozné sledovat a analyzovat delsi ¢asové rady. Toho
vyuzil pravé zminovany britsky statistik Kendall, ktery timto zptisobem sledoval
vyvoj akcii (primyslové spolecnosti) a zaroven i cenu komodit (bavlna, pSenice).
Zavérem bylo odhaleni ndhodného pohybu cen v pribéhu tydne, ktery nebylo
mozné nijak vysvétlit.

Teorii efektivnich trhi zkoumal také v 60. letech 20. stoleti americky
ekonom Eugene Fama, ktery je drZitelem Nobelovy ceny za ekonomii v oblasti
empirické analyzy cen akcii, uvérti a nemovitosti. Cenu dostal vroce 2013, tedy
ve véku 74 let, a povazuje se tak za zakladatele této teorie o nahodném pohybu cen
akcii. Pracuje s modelem ndhodné prochazky, ktery je pouZivan v oblastech fyziky
a matematiky. Voblasti finan¢nich trhi vysvétluje nepredvidatelné chovani
akciovych kurzl. Z matematického hlediska se jedna o pravdépodobnost riistu a
poklesu kurzu akcie. Ta je v tomto pripadé naprosto stejnd, i kdyz teorie pripousti
z dlouhodobého hlediska akciovy rist. V praci E. Famy bylo také poprvé pouzito
slovni spojeni ,efektivni trh“. Tedy takovy trh, na kterém se do aktualniho kurzu

okamzité projevi veskeré informace. O poznatky ze své disertacni prace se Fama
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opiral i ve svych naslednych pracich a vroce 1970 rozdélil informacni efektivnost
na tri stupné, od slabé, pres stredné silnou az po silnou. Od té doby na tuto ptivodni
teorii navazali napriklad ekonomové S. C. Myers, ]. C. Francis nebo R. A. Haugen.
Nicméné byl to pravé Fama, ktery definuje efektivni trh ,jako misto, kde akciové
kurzy odradZeji vsechny informace, které je moZné zndt a které jsou vyznamné.”
(Fama, 1970)

Z pocatku byl analyzovan predevSim americky trh. Krozboru chovani
na Ceském kapitadlovém trhu pristoupili aZ pani Jan Filacek, Marek Kapicka a
Miloslav VoSvrda, ktefi v roce 1998 publikovali zavéry své studie testujici cesky
kapitalovy trh v letech 1995 - 1997. Vysledkem této analyzy bylo konstatovani, Ze
esky trh nedosahuje ani slabé formy efektivnosti. (Ceska narodni banka, 2015)

Teorie efektivnich trhi tedy ze své podstaty nepripousti vznik jakychkoli
anomalii. Zakladni myslenkou je totiZ fakt, Ze kurzy obchodovanych cennych
papirt se méni ihned po zverejnéni neocekavané informace. Tudiz zde neexistuji
nadhodnocené nebo podhodnocené cenné papiry, protoZe jejich cena je stale
na rovnovazné hodnoté. Dle této teorie také neni mozné dlouhodobé dosahovat

nadpriamérnych vynosi legalni cestou.

1.2  Druhy efektivity

Tato prace je vénovana pouze problematice spojenou sinformacni
efektivitou trhu. Je-li sledovan financni trh, ktery je dokonale informacné efektivni,
pak jsou veSkeré obchodované cenné papiry spravné ohodnoceny. Neni tedy
mozné nalézt podhodnoceny nebo nadhodnoceny cenny papir, jelikoZ vSechny
informace, které jsou kdanému cennému papiru dostupné, vcetné insider
informaci, jsou okamzité promitnuty do aktualniho kurzu. TudiZ nelze nijak
predpovidat, jakym smérem se bude kurz pohybovat.

Praveé podle toho, jaky druh informaci je v danou chvili k dispozici, je moZno
rozliSit trhy se slabou, stfedné silnou a silnou formou efektivnosti. Stejné tak je
mozné rozdélit informace do trech skupin, dle jejich momentalni dostupnosti
natrhu. Do prvni skupiny jsou zarazeny veSkeré dostupné informace.

PodmnoZinou, a tedy soucasti predchozi skupiny, jsou veskeré informace, které
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jsou kdispozici Siroké verejnosti. Treti skupina informaci obsahuje pouze

historické informace. (viz. Graf 1)

Graf 1 - Clenéni informaci

historické informace

verejné informace

vSechny dostupné informace

Zdroj: (Vesela, 2011)

1.3  Formy efektivnosti

Prvni formou, ktera je svazana s historickymi informacemi, je efektivnost
slaba. Jestlize trh spliuje podminky slabé efektivity, pak se tyto informace
z minulosti jiZ zcela promitly do kurzu a neni tedy moZné realizovat zisk, napriklad
pomoci technické analyzy, kterd vyuziva historické Casové rady pro predpovéd
budouciho pohybu kurzu. Na druhou stranu se zde objevuje prostor pro vyuZiti
verejnych, ¢i tajnych informaci, k hledani podhodnocenych nebo nadhodnocenych
cennych papird, jejichz ceny jesté nestihly na tyto druhy informaci zareagovat.

VySe uvedené ovSem neplati pro stredné silnou formu efektivnosti
zahrnujici kromé informaci z minulych let také informace verejné, soucasné. Kurz

cenného papiru na trhu, ktery spliiuje podminky stfedné silné efektivity, jiz
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vstrebal veskeré verejné dostupné informace, jako naptiklad makroekonomické,
politické, prirodni nebo informace tykajici se samotného podniku a tyto informace
vyuzit pro odhad budouciho kurzu cenného papiru. Prostor k mimoiadnému zisku
se tak otevira pouze v pripadé, Ze investor disponuje informaci neverejnou. Tim
uplatiiuje vici ostatnim subjektiim vyhodu, ktera ale neni legalni a porusuje tim
i eticky kodex. V pripadé existence stiedné silné efektivity trhu neni mozZné vyuzit
zadny prostor kvyuZiti technické, fundamentalni a ani psychologické analyzy
k dosazeni nadprimeérného zisku.

Posledni formou je efektivnost silna. Na silné efektivnim trhu se do kurzu
cenného papiru okamzité promitaji informace z minulych obdobi, veSkeré verejné
i tajné“ informace (insider information). Neni tedy moZné, aby jeden subjekt mél
vyhodu pred jinym, vSichni jsou si rovni. Kolisani kurzu cenného papiru je tedy
Cisté nahodnou zaleZitosti a neni mozné ho jakkoli predvidat. JelikoZ kurz cenného
papiru obsahuje vSechny informace a reaguje na né ihned, bez prodlevy, je moZno
tvrdit, Ze okamZity kurz je roven rovnovazné hodnoté cenného papiru.

Pro lepsi predstavu jsou do Grafu 2 zaneseny vSechny tfi formy efektivnosti,

rozliSené barvou a také jejich amplitudou, ktera se v pripadé silné formy bliZi nule.

Graf 2 - Formy efektivnosti

A

kurz

slaba forma

6000

5000 ——v --v--—— silna forma

4000 stfedné silna forma

>
Zdroj: (Vesela, 2003)

1.4 Predpoklady teorie efektivnich trhi

Aby bylo mozné ovérit teorii efektivnich trhi, je tieba stanovit piredpoklady,
diky kterym bude moZné teorii sledovat. Jednim z nejdulezitéjSich je pravé

plisobeni investort, ktefi na trh vstupuji s domnénim, Ze ne vSechny cenné papiry
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na daném trhu jsou spravné ohodnoceny. Jinymi slovy, na trhu existuji nad- nebo
podhodnocené cenné papiry. Role téchto investorli je naprosto zasadni. Jestlize
na trhu naleznou podhodnoceny cenny papir, nakoupi ho, nadhodnoceny se snazi
prodat, a tim plisobi na vyrovnani nabidky a poptavky. Z ekonomického hlediska
dosahne tedy trh equilibria (bodu rovnovahy).

Dale by takovy trh mél byt co nejblize dokonalému trhu, ktery je znam
z ekonomie. Méli by zde plisobit ticastnici, ktefi jsou si rovni v ziskavani informaci,
nemaji zadné prekazky pro vstup na trh, vyuZivaji stejné technologie, ke kterym
maji vSichni volny pristup a hlavné vstupuji na dany trh za i¢elem dosaZeni zisku.

Informace by meély byt rychlé, korektni, dostupné, kompletni a volné
dostupné (Camsky, 2004). Jediné za tohoto predpokladu je moZné, aby si jednotlivi
investori vytvorili své vlastni analyzy, na zakladé kterych realizuji sva obchodni
rozhodnuti. V dneSni velmi uspéchané dobé, kdy c¢lovék chce mit vSechny
informace velice rychle a jednoduSe dostupné, hraji velkou roli informacni
systémy. A nejinak je tomu i v oblasti finan¢nich trhi. Plsobi zde predevsim jako
sbérace informaci pro investory. Pro vétsi prehlednost a snahu mit vSe jednoduse
dostupné, dochazi k propojeni informacnich systému s burzovnimi systémy. Jelikoz
investori obchoduji s velkym objemem penéz, je potreba, aby burzovni systémy
odpovidaly vSem pozadavkim napiiklad na pruzné a bezchybné reakce a kvalitni,
rychlé a srozumitelné zpracovani. (Camsky, 2004)

Jednim z poslednich predpokladl efektivniho trhu je kvalitni legislativa.
Tento faktor, vytvarejici diilezity pravni ramec, napomahd rovnému postaveni
vSech subjektii, a tim podnécuje investory K jejich ¢innosti.

Poslednim, ale neméné dtlezitym faktorem ovliviiujici efektivitu trhu je
likvidita, tedy schopnost preménit méné likvidni aktiva na likvidnéjSi a to
likviditu trhu ovliviiuji. At se jedna o neregulovany trh, ktery ubira pocet investort
na legalnim trhu, nebo velikost transakc¢nich nakladl, které mohou potencialni

investory svou vysi odradit od vstupu na trh.
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1.5 Hypotéza efektivniho trhu

Autorem samotné hypotézy je, jiZ vySe zminény, E. Fama. Hypotézal jako
takova spociva v okamzitém vstrebani vSech dtlezitych informaci do trzniho kurzu
cenného papiru. MiiZze zde dojit k mensim odchylkdm od rovnovazné ceny, které
ale po zapocteni transak¢nich nakladii neumoziuji dosazeni zisku investora. Poté
jiz kurz vstieba spravné informace a neni mozné na ném realizovat zisk.

Jednim z modelti, které vykladaji hypotézu efektivniho trhu, je statisticky
model spravedlivé hry2. Spojitost statistického modelu s hypotézou o efektivnim
trhu vyplyva z praci P. Samuelsona z roku 1965 a B. Mandelbrota z roku 1966. Ti
se snazili vysvétlit, jaké nahodné jevy by mély byt oCekavany na dobte fungujicim
akciovém trhu. Klicovym zavérem byla skutecnost, Ze v investovani do akcii je tzv.
,fair game“, tedy takova, Ze trader nikdy nemtize dosahovat vys$siho zisku
nez nabizi trh bez toho, aniz by mél kdispozici néjaké informace jako formu
vyhody.

J. Fama se nechal inspirovat svymi kolegy z oboru a roku 1970 vydal v ramci
The Journal of Finance praci Efficient Capital Markets: A REview of Theory and
Empirical Work. V té definuje model spravedlivé hry za pomoci vzorcii nasledovné

(Fama, 1970):

E@j 41l P0) = [1 4 E@ eral @0)]Dje (1)
Jkde3

E ocekavana hodnota

Djt cena cenného papirujv ¢ase t

Djt+1 - cena cenného papiru j v ¢ase t+1

Fiter o jednorazova procentni navratnost [(pjc+1 — pjt)/Pitl

o obecny symbol pro soubor vSech dostupnych informaci, které

jsou plné reflektovany do ceny v ¢ase t

1 oznacovan v zahranicni literature jako EMH ... Efficient market hypothesis
2y anglické literature jako Fair Game Model
3 vinovky nad symboly znaci, Ze dané veli¢iny jsou nahodné proménné v Case t
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Dale se v tomto dokumentu objevuje i dalsi model - Martingale Model. Ten
vychazi ztvrzeni, Ze vcené finan¢niho instrumentu jsou zahrnuty veSkeré
informace. JelikoZ budouci zména ceny, tedy budouci vynos, zavisi na budoucich
prichozich informacich, které dosud nebyly zverejnény, neni zndm ani budouci
pohyb ceny. Pravdépodobnost riistu i poklesu ceny, je vtomto okamziku stejna,
tedy i ocekdvany vynos je roven nule. Martingale model je tedy moZno stanovit dle

nasledujiciho vztahu (Fama, 1970):

E(fj',t+1| $b:)=0 (2)

Model Martingale je vychozim modelem pro model Submartingale, pricemz
rozdil spociva v pojeti budoucich kurzi. V modelu Submartingale ja zahrnut
predpoklad kladného nebo nulového vynosu. Nezaporny vynos je vysvétlovan
napriklad ristem inflace vekonomice a tedy i ristem urokovych mér nebo
expanzivni hospodarskou politikou, ktera je spojena s rlistem realnych velicin.

Matematicky lze tento model vyjadrit nasledovné (Fama, 1970):

E(fj',t+1| )20 (3)

Model, jenZ spojuje dohromady dvé tvrzeni, se nazyva model Nahodné
prochazky 4. Prvni ztvrzeni vypovidd o plné reflexi dostupnych informaci
do rostouci ceny cenného papiru, které jsou nezavislé. Navic jsou tyto pozitivni
zmény rovnomérné distribuovany. Dohromady tvoii tedy Model nahodné

prochdazky, ktery lze zapsat jako (Fama, 1970):

feeal @) = f(1041) (4)

4v anglické literature oznacen jako The Random Walk Model
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Z uvedeného vztahu vyplyva, Ze predpoklady a pravdépodobnostni
rozdéleni nezavislych nahodnych proménnych jsou stejné. Tedy pravdépodobnost
rastu ceny cenného papiru je stejnd, jako jeji pokles. Navic dynamicka funkce f

musi byt stejna pro vSechna t.

1.6  Charakteristiky efektivniho trhu

Aby bylo vystiZzeno opravdové podstaty efektivniho trhu, pak je potreba
vymezit zakladni charakteristiky. Dle Veselé (2011) jsou tyto charakteristiky ¢tyfi.
Jde o okamzitou reakci kurzi cennych papiri na novou, neocekavanou informaci,
ndhodnost kurzovych zmén, nemoznost dosahovani nadprimeérnych vynosi a

selhavani obchodnich strategii.

1.6.1 Okamzita reakce na nové informace

Teorie efektivniho trhu predpokladd okamZitou zménu trzni ceny
finan¢niho instrumentu v zavislosti na nové, neocekavané informace, a to jiz
béhem nékolika sekund, nebo maximalné minut. Jak je z patrné z grafu 3, dochazi
k velice rychlé odezvé a okamzZitému vstiebani nové informace do kurzu. Pfi tomto
typu informace neni zadny prostor krealizaci zisku v priabéhu casu a je tedy

nejbliZe k definovanému, plné efektivnimu typu trhu.

Graf 3 - Okamzita reakce

Kurz
6000
5000
4000

-3 -2 -1 0 1 2 3 Dny

Zdroj: (Vesela, 2011)
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Na finan¢nich trzich se kromé okamzité reakce mohou vyskytovat i reakce,
které nejsou konzistentni s teorii efektivnich trhii, jako napriklad reakce zpozdéna,
predbézna, nadmérna.

ZpoZdéna reakce, zobrazena na grafu 4, nabizi ¢as pro investory, ve kterém
je mozné vytvorit analyzy, dle kterych je pravdépodobné, Ze investor realizuje
vysoky zisk. Kurz cenného papiru v tomto pripadé roste postupné v radu nékolika

hodin az dni.

Graf 4 - Zpozdéna reakce

Kurz
6000 /
5000

4000

3 2 1 0 1 2 3 Dny

Zdroj: (Vesela, 2011)

Treti moZnosti reakce kurzu na neocekavanou informaci je reakce
predbézna (graf 5). Tato se tykd predevSim nejuzsi skupiny informaci a
predpoklada unik ,insider” informaci. Z grafu lze vycist, Ze kurz zacal na informaci
reagovat jesté drive nez doSlo k jejimu uverejnéni. Takové informace totiz narusuji
samotnou podstatu trhu, jelikoZ dochazi ke zvyhodnéni urcité uzké skupiny

subjektii pied ostatnimi.
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Graf 5 - Piredbézna reakce

Kurz

6000
5000

4000

Zdroj: (Vesela, 2011)

Dal$i moZnou reakci je reakce nadmérnda. V tomto pripadé byla informace
uvolnéna pro vSechny ve stejnou chvili a z poc¢atku predcila ocekavani investord,
nebot’ méla vysokou hodnotu pro vSechny ztucastnéné (pozitivni, hodnotna). Tato
skutec¢nost mohla nékteré z investort znejistit. Investoii s pochybnostmi zacali své
akcie prodavat a tim opét pomohli dosahnout na kurz rovny vnitini hodnoté

cenného papiru (graf 6).

Graf 6 - Nadmérna reakce

Kurz
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4000 N
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Zdroj: (Vesela, 2011)
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1.6.2 Nemoznost dosahovani nadprumérnych ziskt v delSim obdobi

Kazdy investor vstupujici na finan¢ni trh ma predevsim ziskovy motiv, tedy
svym obchodovanim dosahovat dlouhodobé zisku. Aktivnim vystupovanim na trhu
prispivaji k dosahovani rovnovaznych cen akcii. Tim se ale eliminuji ziskové a
ztratové prileZitosti. Dle Veselé (2011) je moZno nalézt takové investory, kteri
po sledovany ¢as mohou dosahovat vys$siho neZz primérného zisku. Jenze podil
takovych investorli je margindlni a neni tak staticky odliSny od priméru. Dle
Musilka (2011) je mozno dosahnout dlouhodobého nadprimérného zisku

pravdépodobné pouze za pouZiti insider informaci.

1.6.3 Selhavani obchodnich strategii

V posledni dobé dochazi predevsim u profesionalnich investord k rozvoji
automatického tradingu. Rozvoj techniky, zvySujici se prenosova rychlost a kvalita
internetového pripojeni nabizi investoriim moznost, jak se vyvarovat velkym
ztratam, a to pravé diky automatickym procestim. JenZe vSechny tyto strategie jsou
zadany na zakladé vysledkl technické nebo fundamentalni analyzy, a proto jsou
dle teorie efektivnich trhi predem odsouzeny k netuspéchu. (Veseld, 2011) Trzni
cena akcie podle teorie efektivnich trhi okamzité absorbuje vSechny dostupné
informace a neexistuje zadny obchodni cyklus. Kurzovy pohyb je tak nahodny.

(Musilek, 2011)

1.6.4 Nahodné zmény v kurzech

JelikoZ trzni cena akcie se rovna jeji vnitfni hodnoté, pak na efektivnim trhu
vyvolavd zménu Kkurzu pouze neocekavana informace, kterou neni moZné
predpovédét. Akciové kurzy tak obsahuji nahodnou slozku, diky které konaji

nahodnou prochazku. (Musilek, 2011)
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2 Behavioralni finance

V predchazejici kapitole vénované efektivnimu trhu jsme se pohybovali
spiSe v teoretické roviné, stejné tak jako vekonomii pri uvaZovani dokonale
konkurencniho trhu. Jenze realita byva velice Casto jina. V této teorii nejsou lidé
pouhymi roboty bez emoci. Kazdy €loveék je jiny, ma jiné vlastnosti, jiné chovani.

Behavioralni finance jsou novou teorii, ktera do svych analyz pridava i
psychologicky vliv. Nékteri predstavitelé jako naptiklad D. Kahneman nebo
A. Tversky nejsou ani ekonomové, ale spiSe psychologové. Pravé tito odbornici
poloZili zaklad behavioralnim financim v podobé prospektové teorie. Ta zkouma
chovani a postoj investora k riziku ale také k vynostim nebo ztratdm. Pri svych
Setrenich dospéli k zavéru, Ze uZitek z dosaZenych vynosti roste pomaleji, neZ klesd
uzitek vznikly ztrdtou z investicniho instrumentu. (Musilek, 2011)

DalSimi teoriemi zkoumajici behavioralni finance jsou napftiklad teorie
zaramovani, teorie prehanéni nebo teorie nadmérného sebevédomdi.

Behavioralni finance je mozné rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni
jsou mikro-behavioralni finance zkoumajici predevSim samotné investory a jejich
predsudky. Tedy to, ¢im se jednotlivi obchodnici pfi svém rozhodovani odliSuji
od dokonale racionalnich, ale také pouze teoretickych investort. Pfipousti se zde i
takové chovani, které miiZe vyvolat chybna rozhodnuti. Do této skupiny se zahrnuji
vysSe zminéné teorie panid Tverskyho, Kahnemana, De Bondta a Thalera a dalSich.

Druhd skupina, nazyvajici se makro-behavioralni finance, zkouma
predevSim finan¢ni trhy a ne jeho individuality. A pravé tento typ financi je
predmétem této diplomové prace, jelikoZ se zabyva trznimi anomaliemi. Zakladni
myslenku tvori fakt, Ze anomadlie vyrazné pisobi na finan¢ni trh spolecné
s nadmérnou volatilitou nebo omezenosti arbitraze.

Veskeré rozdily mezi teorii efektivnich trhii a behavioralnimi financemi

zobrazuje tabulka 1 na nasledujici strané.
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Tabulka 1 - Srovnani behavioralni financi a teorie efektivnich trhi

Racionalita
investora

Ocekavani
investora

Forma efektivnosti
akciovych trha

Chovani ceny akcie

Trendy

Rovnovaha na trhu
a arbitraz

Dostupnost
informaci

Nové informace

Trzni anomalie

Nadprdmérné
vynosoveé miry

Empirické dikazy

Behavioralni finance

Investor se nechova zcela racionalné a jeho
chovdni mudze byt ovlivnéno i
psychologickymi faktory

Ocekavani jsou ovlivnéna rozdilnymi
vnimdanim kurzotvornych informaci a rizika

Trhy jsou neefektivni

Podléha aktualni "investicni naladé",
generované nejen neocekdavanymi
kurzotvornymi faktory i chovdnim stada

Existuji, pficemz jsou vytvareny obdobnym
chovdanim investi¢niho davu

Cena k rovnovaze nutné nemusi smérovat,
arbitraz casto selhava

Pro kazdého investora rdzné dostupné

Existuji prehnané reakce na nové informace,
¢imz c¢asto dochazi k efektu "prehanéni"
investord

Existuji dlouhodobé, pricemz jsou
zpUsobeny obdobnym rozhodovanim
vyznamné ¢asti investi¢niho publika

Dlouhodobych nadpridmérnych vynosl na
rizikové ocCiSténé bazi je mozné dosahovat
na zakladé spravného odhadu chovani trhu

Psychologické testy a vyuzivani vysledki
empirickych testd investi¢nich ekonomd,
ktefi objevili na akciovych trzich urcité
anomalie

Teorie efektivnich trhu

Investor se chova racionalné

Ocekavani jsou v souladu s teorii
ocekdvaného uzitku

Trhy jsou obvykle ekonomicky
efektivni

Na zakladé "nahodné prochazky"

Neexistuji, jedna se o ndhodny vyvoj

Arbitraz zabezpecuje rovnovahu na
trhu v kazdém okamziku

Spravedlivy a rovnoceny pfistup

Ceny akcii reaguji rychle a presné na
neocekavané informace

Vyskytuji se ndhodné a zfidkam
pficemz po jejich objeveni zaniknou
diky konkurenci na trhu
Dlouhodobé nadprimérné vynosy
na rizikové ocisténé bazi je mozné
dosahovat na zakladé nepoctivych
praktik
Linedrni a nelinedrni metody analyz
(ne)zavislosti ¢asovych rad s
pouzitim mési¢nich, dennich nebo
vyskofrekvencnich dat

Zdroj: Musilek, 2011

JelikoZ teorie behavioralnich financi bere i osobnostni stranku investord. Ti

se ridi svymi zvyklostmi a jsou ovlivnéni i svymi predsudky, cozZ jsou zplisoby

chovani, které ma kazdy clovek jiné, a dostal je do vinku od svych rodict. Jsou tedy

vrozené a jen zmalé casti pozdéji ovlivnitelné. A pravé tyto vlastnosti jsou

predmétem zkoumani kognitivnich psychologi a behavioradlnich ekonomi
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zplsobujici odlisnosti od teoretické dokonalosti. Takova rozhodnuti se poté
promitnou v chybach, které mohou mit zasadni vliv na chovani investora.
(Stupavsky, 2014)

Predsudky tykajici se chovani se rozdéluji do dvou hlavnich skupin, pricemz
prvni jsou tzv. kognitivni chyby, délici se na predsudky se strnulymi nazory a
takové, které ukazuji, jakym zplsobem investor danou informaci vyhodnoti.
Druhou skupinu tvori predsudky odvislé od emoci. (Stupavsky, 2014)
Jestlize investor porozumi piedsudkiim a chovani, které je s predsudky spojeno,
miiZze poznatky aplikovat nejen na financnich trzich, ale také v osobnim C¢i

pracovnim Zivoteé.

2.1 Obecna definice a rozdéleni behavioralnich financi

V priibéhu vyvoje financnich trhi dochazelo kposunu i vakademické
roviné sledujici pravé chovani investort, které nebylo v souladu s dosud znamymi
teoriemi. Dochazelo tak k neocekavanym narusSenim trhu, které nebylo mozné
vysvétlit. Za pomoci teorie efektivniho trhu doSlo pozdéji k odhaleni, Ze se
investori rozhoduji na zakladé vlastnich pociti a presvédceni, tedy, Ze investor
neni raciondlni. Tento zplsob chovani se snazi vysvétlit tzv. kognitivni
psychologie.

DalSimi financ¢niky, ktefi se zabyvali behavioralnimi financemi byli Werner
De Bondt a Richard Thaler. Jejich studie, publikovand roku 1985 v Journal
of Finance, se zabyva prehnanou reakci na informace, které nebyly pfrilis
predvidatelné. Nejprve vybrali 35 nejvykonnéjSich a 35 nejméné vykonnych akcii,
které rozdélili do 2 portfolii - ,winners and losers portfolio“. Po tfi roky sledovali
vykonnost obou sloZzek a porovnavali je sreprezentativnim trznim indexem.
Vysledek byl velmi prekvapujici. Losers portfolio soustavné prekonavalo trzni
index, zatimco to vitézné bylo pod indexem. Ve sledovaném obdobi byl
kumulativni rozdil ve vykonnosti 25 %. Z ,winners” se tedy ve vysledku stalo

,<Josers“ a naopak.
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3 Trzni anomalie

Jak jiz bylo v predchazejicich kapitolach uvedeno, na realném trhu se
vyskytuji anomalie, které narusuji efektivnost finan¢nich trhii. Obecné je mozno

rozdélit tyto anomalie do nékolika skupin, napriklad dle analyzy, ktera je odhaluje.

3.1 Anomalie spojené s fundamentalni analyzou

Tento typ neefektivnosti se objevuje pravé vsouvislosti s predmétem
zkoumani fundamentalni analyzy, jako mize byt hodnoceni vykonnosti akcii
u spolecnosti svelkou a malou trzni kapitalizaci. Vtomto pripadé dochazi
k dosahovani nadprimeérnych vynosti u akcii spolecnosti s malou kapitalizaci.
(Stupavsky, 2014)

Za dalsi anomalii lze povazovat rozdilnou vynosnost u rlstovych
spoleCnosti a spolecnostmi svysokou trZzni hodnotou. Investori zabyvajici se
analyzou cennych papirti spolecnosti s vysokou trzni hodnotou se snazi na trhu
objevit takové akcie, které jsou dle jejich analyzy podhodnocené. Dle zdroje
patria.cz (2015) vyhledavaji investori akcie spole¢nosti s podprimérnou hodnotou
ukazatela P/E, P/B, P/S, P/CF, EV/EBDITA, EC/IC a nadprtimérné dividendové
vynosy. (Stupavsky, 2014) U rilstovych spolecnosti se investori zabyvaji
vyhledavanim takovych akcii, které do své trzni hodnoty jeSté nepromitly veSkeré
prilezitosti, nebo naopak vykazuji podprimérné dividendové vynosy, spolecnosti
operuji se zapornym cash flow a kolikrat i se zapornym ziskem. V téchto pripadech
dochazi na trzich knadhodnoceni rlstovych spolecnosti a podhodnoceni
hodnotovych spole¢nosti. Tato neefektivnost vyplyva z nedokonalé informovanosti
vSech zucastnénych a tedy vede k vysokym ziskiim u akcii spolecnosti s vysokou

hodnotou.

3.1.1 Efekt nizkého P/E ukazatele
P/E je ukazatel® financ¢ni analyzy, ktery je mozné ziskat z finan¢nich vykazi
spolecnosti. Tento pomér ceny akcie a vynosu na akcii je snadno zjistitelny, a proto

je strategie zaloZend na sledovani finan¢nich vykazli nejen velice Casta, ale také

5 v anglické literature znaceno jako P/E ratio
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jedna z nejvynosnéjsich. VySe zminéné strategie spocivaji ve vyhledavani akcii s co
dosahnout zisku pohybujici se od 3,92% aZ do 13,40% p.a. Vysvétlenich tohoto
efektu je vicero, avSak nejcastéji je existence této anomalie spojovana s priliSnym
upnutim investori na historické informace nebo propojeni s dalSimi efekty
spojenymi s u¢etnimi vykazy.

Tento efekt ma i své logické vysvétleni. Nizky pomér P/E znamena vysoky
zisk ve vztahu ktrZzni cené. Ten je dle internetového zdroje moZné vyplatit
na dividendach nebo reinvestovat. To se tedy musi v nasledujicich obdobich

pozitivné projevit ve vysi zisku. (Leblanc, 2014)

3.2 Anomalie spojené s technickou analyzou

Technickd analyza promita do svych vysledkd a postupt historicky vyvoj
obchodovani dané akcie, jeji cenu, objem, ¢i vynosnost, kterou ve sledovaném
obdobi dosahla. VyuZivd ktomu predevSim statistikou metodu klouzavych
pramérd. Vtomto pripadé se ovSem odborna verejnost neshoduje. Odpfirci této
anomalie se shoduji na tom, Ze reakce na informaci je tak rychla, aZ neposkytuje

prostor pro dosahovani dlouhodobého zisku.

3.3 Anomalie spojené s faktorem casu (tzv. kalendaini anomalie)

Tento druh anomalii je jednim znejdéle znamych ovSem platnych.
V ekonomii, a tedy i v oblasti financi, je zakladni jednotkou €asu kalendaini rok.
Atimto zplisobem je mozné také predvidat vyvoj kurzi akcii. U tzv. lednovém
efektu dochazi kvyS$si vynosnosti akcii spolecnosti s mensi trzni kapitalizaci
v ramci mésice ledna. Tento efekt je znam vice neZ 25 let, a proto se diky chovani
investorské verejnosti objevily hlasy, Ze se pomalu presouvd na predchazejici
mésic, tedy prosinec. Je tedy mozZné, Ze se béhem par let lednovy efekt prejmenuje
na prosincovy.

Kromé lednového efektu lze na finan¢nich trzich pozorovat i mési¢ni efekt,
ktery se projevuje vy$Simi vynosy béhem prvnich nékolika malo dni nového

mésice (aZ 4 dny) a béhem jeho posledniho dne.
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Co se tydne tyka, zacatky byvaji pro akcie spiSe ztratové. Miize to byt
zplisobeno napiiklad nervozitou trhu, jak bude obchodovani vypadat

po vikendovém odpocinku, nebo také po patecnich Spatnych vysledcich.

3.3.1 Lednovy efekt

Jak jiZ bylo vySe popsano, tzv. lednovy efekt je spojen s faktorem casu. A kde
se tento efekt viibec vzal? Otcem teorie je ekonom, investi¢ni bankér a zakladatel
investi¢ni a brokerské spole¢nosti Wachtel & Co., pan Sidney B. Wachtel. Ten zacal
sledovat sezénni pohyby na akciovém trhu jiZ v roce 1925, priCemzZ se zaméroval
na cenové pohyby. Své zavéry publikoval v ¢lanku ,Certain Observation on
Seasonal Movements in Stock Prices“. Zavéry této teorie vzbudili vinvestorské
verejnosti veliky zajem a tak se zacalo spekulovat, co tento efekt zplsobuje
(Wiseman, 2008). Vysvétleni nabizi napriklad teorie oznaCovana jako ,tax-loss
selling”. Investori se s blizicim koncem roku snazili néjakym zplisobem snizit své
danové zaklady, ze kterych se nakonec vypocita dai. Proto se mnoho lidi rozhodlo
vytvorit ztraty na akciovych titulech, které nebyly az tak vykonné, respektive
prodali dané akcie se ztratou. Tim doSlo ke sniZeni dafiového zakladu a tedy i nizsi
danové povinnosti. (Wachtel, 1942)

Jina vétev expertl zase tvrdi, Ze tento efekt je zplisoben chovanim investori
rozhodujici se na zakladé velikosti trzni kapitalizace podnikd, jejichz akcie drzi
ve svych portfoliich. Tito obchodnici se snazi vypadat zodpovédné a rozvazné, tedy
které prinaseji obvykle niZsi zisky neZ velké spoletnosti. Tak se déje predevsSim
na konci roku, kdy nastava pro obchodniky povinnost reportti svym Kklientlm.
(Faatin, 2012)

Nasledné studie tohoto efektu, které vedli prof. Haug a Hirschey
z University of Kansas, poukazaly na jednu zajimavou véc. Pokud by byl efekt
zplisoben prodeji vedouci ke sniZeni dainiové povinnosti, pak by mél po velké
daniové reformé v USA roku 1986 zmizet. To se ovSem nestalo. Naopak akcie
menSich spolecnosti vykazovaly vlednu stile vysokou navratnost. OvSem

ptitomto poznatku doslo k vytvoreni vedlejSiho efektu - listopadového efektu.
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K tomu dochazi v diisledku vyprodeji akcii mensich podniki. Listopadovy efekt
nenahradil lednovy, ale stal se jakymsi dopliikem. Dokonce dle naslednych
zkoumani, doslo po darové reformé jesté k zesileni lednového efektu. (Anderson,

2013)

3.3.2 Pondélni efekt

DalSim velice Casto diskutovanym narusSenim efektivity trhu ve vztahu
k faktoru ¢asu je pondélni efekt. Ten se projevuje odliSnou pondélni a patec¢ni
vynosnosti. OvSem nazory na samotné objasnéni vzniku se velice lisi. Jako jedno
z moznych vysvétleni je ocekavani investor(, kteri nechtéji riskovat mozné zasadni
zpravy béhem vikendu, kdy nejsou obchodni dny, a které by mohly mit vliv na kurz
cenného papiru. Investori by tak mohli dosahnout velkych ztrat. Proto radéji své

V anglické literature je tato anomalie nazyvana jako ,The Day of the Week
Effect’, coz 1épe vystihuje charakteristiku daného efektu. Neni totiZ moZno urcit
pondéli, jako den, kdy tento efekt ma plsobit. Na kazdém trhu se muze den lisit.
Ve Spojenych statech se hovori o pondélnim efektu, kdeZto na Ceském trhu se
mohlo hovotit spi$e o ¢tvrtku, jakoZto dnu, ktery nasledoval po zasedani Ceské

narodni banky. (Haltuf, 2015)

3.4 Anomalie spojené s novym vstupem nebo novou emisi

JestliZe spole¢nost vstupuje poprvé se svymi akciemi na regulované trhy, je
to Sirsi verejnosti vnimano velice kladné, predevSim co se kvality cenného papiru
tyka. Lze predpokladat, Ze takova spoletnost, ktera prestdla vSechny bariéry
pro vstup na trh, je méné rizikova a tedy i vyhodna k nakupu. Na druhou stranu je
diky neefektivité na financnich trzich také s timto tkonem spojena dalSi anomalie,
a to niz8i vykonnost akcii po IPO, ktera je spiSe dlouhodobéjsiho charakteru.

(Meluzin & Zinecker, 2009)
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3.4.1 Podhodnoceni a rozdil vinformovanosti

V pripadé prvotniho vstupu na trh nebo opakované emise mohou byt akcie
poznamenané tzv. podhodnocenim®, kdy se cenny papir obchoduje za nizsi emisni
kurz a vede kniZzs$i vynosnosti dlouhodobéjSiho charakteru. Tato anomalie se
za poslednich par let stala velikym fenoménem a castym objektem spekulacnich
investorli. Samotné podhodnoceni se velmi lisi v zavislosti na zemi nové emise.
Dle rtiznych studii je zfejmé, Ze emisni kurz akcii je o 10-15 % niz$i nez ten,
za ktery se dané akcie obchoduji na verejnych sekundarnich trzich. Tato ¢isla jsou
ale velice nizka v porovnani s rozvijejicimi se trhy predevSim v Asii. Napriklad
v Ciné dosahoval underpricing kolem roku 2008 v priiméru hodnot aZ kolem
165 %. Onéco ,hire“ na tom byla Indie, ktera ve stejném obdobi nabizela
primérnou hodnotu podhodnoceni kolem 93 %. (Ritter, 2008)

Pro emitenta jde tedy o naklad, ktery je s IPO spojen, a ktery je moZno i

vyjadrit pomoci matematickych vzorct (Meluzin & Zinecker, 2009):

v =80 100 (5)

E

_ [(P1—PEg)  (M1—My)
Uy = [ 2]+ 100 (6)

Prvni ze vzorcl bere vuvahu pouze trzni kurz (P1) a emisni kurz (Pg).
Ve druhém vzorci je zarazena hodnota trzniho indexu ke dni predchazejici emisi
samotné (Mo) a uzaviractho kurzu prvniho dne obchodovani (M1). (Meluzin &
Zinecker, 2009)

NejcCastéji je tato anomalie spojovana s informacni asymetrii mezi rliznymi
subjekty hrajici svou roli na financ¢nich trzich. Jestlize se zamétrime nejdrive
na skupinu investorti a jim nabizejicim emitentq, je zde ziejmy rozdil v mnoZstvi
informaci. V piipadé emitentd, ktefi znaji velice dobi'e emitovanou spolecnost, je

zde informacni vyhoda. Proto investori poZaduji podhodnoceni jako urcitou formu

kompenzace za vystaventi se riziku. Timto pripadem se zabyva teorie signalizovani

6 underpricing
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kvality emitenta spocivajici v sile postaveni emitujici spolecnosti. Silni a kvalitni
emitenti si mohou dovolit underpricing v daleko vétSim méritku v porovnani
s ,méné kvalitnimi“. Takové spolecnosti mohou nabidnout niZ$i emisni kurz jako
ukazku sily a sebedtivéry k prilakani investort. Také véri, Ze pri nasledné emisi
(SEO) si investori budou podhodnoceni pamatovat a budou tak opét do akcii
znamych emitentd investovat a tak se vlozené prostiedky a naklady
na podhodnoceni nékolikrat vrati zpét. Tato hypotéza ale nebyla statisticky
potvrzena, nicméné byla vice rozpracovana nékterymi financniky.

Jako priklad je moZné uvést Grinblatta a Hwanga (1989) nebo Bernheima
(1991). Ti tuto teorii postoupili vyzkumu, jehoZ zavérem bylo zjisténi vice atributt
nez pouze kvalité samotné spoleCnosti. Jistou vazbu milize mit i volba
renomovaného manaZera emise, vybér prestizni auditorské firmy nebo zavazek
k vyplaté dividend. (Meluzin & Zinecker, 2009)

Rozdil vinformovanosti mize nastat také mezi investory samotnymi.
Takové teorie pracuji spredpoklady rlznych skupin investori sriiznou
informovanosti. A pravé ti méné informovani podhodnoceni poZaduji.
Zanejzndméjsi teorii, zabyvajici se informacni asymetrii mezi rlznymi typy
investorli, je povaZovana teorie ,vitézova prokleti“’. Plivodné se tento vyraz
spojoval s aukci na prava ve spole¢nostech tézici ropu v Golfském zalivu. Postupné
ale preSel na finan¢ni trhy pravé ve spojitosti s IPO, nebo-li prvotni vefejnou
nabidkou. Informovani investori vyuziji svou informa¢ni vyhodu a budou
nakupovat pouze akcie podhodnocené. Na druhou stranu, investor nedisponujici
spravnymi informacemi se pro uloZeni svych prostiedklii rozhoduje naprosto
ndhodné. A tak nerozli$i underpricing od nadhodnocenych akcii. Nejpriikaznéjsi
piiklad se udava pravé s pivodnim vyznamem tohoto pojmu. VySe popsany efekt
je znazornén v tabulce 2. Aukce na prava téZebnich spolecnosti se ucastni tri

spolecnosti. Jejich prihozy a skute¢nou trzni cenu zobrazuje nasledujici tabulka:

7 winner’s curse
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Tabulka 2 - vitézovo prokleti (vlastni zpracovani)

investor A B C
pfihoz 2mil. USD 5 mil. usD [EIRIBUSDN

skutecna .

hodnota 4 mil. USD

Zdroj: (Investopedia, 2015)

Vitézem aukce se samozrejmé stava ten, ktery nabidne nejvétSi mnoZstvi
penéz. OvSem za tuto cenu jsou akcie® nadhodnocené a jejich cena piijde s nejvétsi
pravdépodobnosti dolu. TudiZ budou pro investora C ztratové a to ve vysi
minimalné 4 miliond USD. Bohuzel pro investora C, stal se vitézem aukce a tak
bude muset sviij piihoz zaplatit. Pro spolecnost A by byly akcie velice ziskové,
jelikoZ se zde pocita s podhodnocenim (na zakladé vice informaci).

Teorie vitézova prokleti neni z daleka jedinou, ktera by nevyrovnanost
informaci mezi investory néjakym zplisobem vysvétlovala. Jako dal$i je mozno
jmenovat teorii informacni kaskady, ve které se méné informovani rozhoduji
na zakladé chovani ostatnich investort.

Dal$i moznost informacni asymetrie miize nastat mezi emitenty a jejich
upisovateli. Subjekty finan¢niho trhu, které realné uvadéji do obéhu cenné papiry,
maji vétsi prehled a povédomi o poptavce investorii nez emitenti samotni, a proto
mohou vySi podhodnoceni do urcité miry ovlivnit na zdkladé ocekavani trzni ceny.
V tomto pripadé se jedna o urcitou formu kompromisu, kdy underpricing samotny
zvySuje pravdépodobnost, Ze se Upis akcii povede a bude uspésSny, a na druhé
strané sniZuje odménu upisovatele.

Informa¢ni nerovnovdha milze nastat také mezi upisovateli ¢ a
instituciondlnimi investory. Jak jiZ z casti vyplyva z predchazejiciho odstavce,
upisovatelé maji pri emisi samotné pomérné velké pravomoci, predevSim v tom,

komu akcie nabidnou. Nejprve si tedy stanovi urc¢ité maximalni rozpéti emisniho

8 mozno v tomto piripadé brat jako prava
9 manaZzefi emise
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kurzu a nasledné objizdi investory a snaZi se ziskat co nejvice informaci, jaky kurz
akcii je pro né prijatelny. Upisovatelé tyto informace sice zohledni, ale ne v celé
Siri.

Krom informac¢ni asymetrie je jeSté nékolik teorii, které vysvétluji
podhodnoceni emisniho kurzu jinymi zptsoby. Jako Ize uvést teorii ochrany
pred Zalobami. Ta stanovuje, Ze podhodnocenim se emitenti kryji pro ptipad, Ze
po samotné emisi plijde realnd cena smérem dolu a to na zakladé zatajenych
informaci. To, Ze v prospektu cenného papiru nebyla dana skute¢nost uvedena, a
investori tudiZ neméli moZnost ji vzit pfi svém rozhodovani v potaz, je v nékterych
ekonomikach trestné a tedy i pravné napadnutelné. Je tomu piedevsim i z divodu,
Ze underpricing je vrukou emitentli a manazerii emise a nikoli vrukach trhu
samotného. OvSem tato teorie nebyla empiricky potvrzena. (Meluzin & Zinecker,
2009)

32



4 Cil a metodika

41 il

Cilem této diplomové prace je analyzovat vybrané anomalie naruSujici
efektivitu trhu a prokazat nebo vyvratit jejich vyskyt na ceském akciovém trhu,

respektive na trhu organizovaném Burzou cennych papira Praha.

4.2 Metodika

K testovani byly vybrany akcie spolecnosti, které jsou znamé Sirsi verejnosti
a jsou obchodovany na Burze cennych papirt Praha. Jednid se o spoleCnosti
02 Czech Republic a. s., Erste Group Bank AG. Zminéné spolecnosti jsou zastupci
sluzeb, které jsou v Ceské republice poskytovany. Dale pak spole¢nost Stock Spirits
Group PLC a Pivovary Lobkowicz Group, a. s. vyrabéjici alkoholické napoje.

Testovani probihalo na datech, které jsou volné dostupné ze serveru
kurzy.cz, jez shromazd’uje uzaviraci kurzy zBurzy cennych papiri Praha.
Pro pottreby statistickych testli bylo potfeba nejprve upravit denni vynosy
dle vzorce 9 tak, Ze se denni vynos, rozdil mezi uzaviracim kurzem v ¢ase t a
uzaviracim kurzem v case t-1, zlogaritmoval za pomoci funkce LN v programu
Microsoft Excel.

V praktické Casti je pouZit vzorec pro vypocet vynosnosti, kde P: je cena
akcie v Case t a P.1 predstavuje cenu v akcie v ¢ase t-1 (vzorec 7). Dale byl také
pouzit vzorec pro vypocet smérodatné odchylky, kde N je pocet prvki souboru, x;

je hodnota, které muize veli¢ina nabyvat a X je aritmeticky primér (vzorec 8).

PPty 100 7)

o= |~TN,(x; — X)? (8)

Zdroj: (Musilek, 2011)
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Takto upravenym datiim byl jesté prifazen den v tydnu a mésic, aby bylo
moZné testovat jak pondélni tak lednovy efekt. Po pripravé dat je bylo moZné
zpracovat ve statistickém programu R! a postupovat v procesu analyzy
dle metodiky. Hladina vyznamnosti byla pro vSechny anomadlie testované
ve statistickém programu stejng, tedy a = 0,05.

V pripadé podhodnoceni byla také sledovana volatilita na trhu ve sledované
dobé emise jednotlivych akcii. Ta byla méfrena pomoci programu Microsoft Excel

dle vzorce pro vypocet smérodatné odchylky.

4.2.1 Lednovy efekt

Stanoveni hypotéz pro lednovy efekt:

Ho:pho = g
Hyp:po # 1y

Nulova hypotéza vypovida o rovnosti dennich vynost vlednu a ostatnich
mésicich v roce. Alternativni hypotéza tu nulovou popira a rika, Ze vynosy v lednu
se lisi od vynost v ostatnich mésicich.

Tyto hypotézy budou testovany aZ po provedeni F-testu na shodu rozptylu
v programu R.

PouZzitd data jsou zarok 2014 a je tudiZ moZné testovat pouze akcie
spolecnosti Erste Group Bank, 02 Czech Republic a Stock Spirits Group, jelikoz
akcie posledni spolecnosti, Pivovary Lobkowicz Group byly na prazskou burzu
emitovany az v pribéhu roku 2014. Tudiz by takové pozorovani nemélo zadny

statisticky vyznam.
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Aby bylo moZné tato data testovat, je potreba je nejprve upravit

podle logaritmické transformace dat:

Tt - lTlPt - lnPt_l

, kde

Tt

InpP,

InP,_4 ..

vynos v Case t

logaritmus ceny v Case t

logaritmus ceny v Case t-1

(9)

Pro lepsi prehlednost je v Tabulce 3 uvedeno jesté testovaci kritérium a

kriticky obor:

Tabulka 3 - Testy hypotézy o shodé rozptyli dvou normalnich rozdéleni

Testovaci
Ho Ha Kriticky obor
kritérium
§2 K={FSFg(m—1,n—1)UF
2
o2 =ad? | of # o} F=S—12
2

2 Fl_a/z(m - 1,Tl - 1)}

Zdroj: (Cermakova & Stirele¢ek, 1995)

V pripadé nezavislosti vybérovych soubori snormdlnim rozdélenim a

stejnym rozptylem je potifeba pouzit t-test, jehoZ zakladni hypotézy, testovaci

kritérium a kriticky obor zobrazuje Tabulka 4 na nasledujici strané.
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Tabulka 4 - Testy hypotézy o shodé stiednich hodnot dvou rozdéleni N(p,, %) a N(u,, 6%) pro shodné
rozptyly

Testovaci
HO HA Kriticky obor
kritérium
t )_(1 - X2
Hy = M2 | Ky #F I s|1 1 K= {It Ztl_a/z(m+n—2)}
m + n
Zdroj: (Cermakova & Stirele¢ek, 1995)

2 2
s =\[(m 1)s{+(n—-1)s5 (10)
m+n—2

A za predpokladu nezavislosti vybérovych soubort

s normalnim
rozdélenim a rliznymi rozptyly se pouzije t-test dle tabulky 5:

Tabulka 5 - Testy hypotézy o shodé stiednich hodnot dvou rozdéleni N(14, 63) a N(l1,, 63) pro shodné
rozptyly

Testovaci
Ho Ha Kriticky obor1®
Kritérium
X1 — X
t =
MUy = Hp | Pg F U s|s? 52 K= {ltl = tl—a/Z(f)}
mTa
Zdroj: (Cermakova & Stirele¢ek, 1995)

Vysledné p-value se poméri s hladinou vyznamnosti, ktera je pro tyto testy
a = 0,05

10 Nasledny pocet stupnt volnosti f z kritického oboru se pocita dle vzorce:

JEC)

(m-1) " (n-1)

(Cermakova & Stielecek, 1995)
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4.2.2 Pondélni efekt

U pondélniho efektu jsou hypotézy stanoveny nasledovné:

Ho:pho = g
Hyp:po # 1y

Nulovou hypotézou je tedy predpoklad rovnosti stfedni hodnoty vynosu
vpondéli a stredni hodnoty vynosu v ostatnich dnech. Alternativni hypotéza
nulovou popira, tedy stredni hodnoty vynost se nerovnaji. Postup testovani je
stejny, jako v pripadé lednového efektu.

Vypocet vychazi ze zlogaritmovanych vynost, které jsou urceny dnem
v tydnu. Data opét vychazeji z roku 2014. Na rozdil od lednového efektu, v tomto
pripadé jiz miizeme zahrnout akcie vSech pozorovanych spole¢nosti. Hladina

vyznamnosti je opét a = 0,05

4.2.3 Podhodnoceni

Dal$i pozorovana anomadlie je podnohodnoceni. Zde je potreba sledovat
denni data a to ve dnech ihned po emisi. Proto jsou pozorovany celkové vynosy
v prvnim dni, v prvnich péti dnech a v prvnich deseti dnech obchodovani, které
nasledovaly po emisi. Tato data jsou na zavér porovnavana s kratkodobou
vynosnosti trhu, kdy by dle predpokladu méla byt vyssi vynosnost cenného papiru
v nékolika dnech po IPO v porovnani s trhem

Metodika v pripadé underpricingu zahrnuje také vypocty dle vzorce (5),
ktery by mél alespon ¢astecné naznacit, jak velké podhodnoceni na ¢eském trhu

plisobi:

- (52 - (529

Zdroj: (Meluzin & Zinecker, 2009)
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Aby bylo mozné dojit k zavéru, zda efekt podhodnoceni opravdu piisobil, je
potreba ziskat primérné zhodnoceni béhem prvnich deseti dnii obchodovani,
které se nasledné porovna s vynosem trhu.

Stanovené hypotézy pro efekt podhodnoceni nebyly ovéreny statistickymi

testy, jako tomu bylo v predeslych piipadech, z diivod nizkého poctu pozorovani:

Hy: <(P1;EPE)> _ <M11\;EME> >0

H,: <(P1;EPE)> _ <M1A;EME> <0
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5 Vlastni prace

5.1 Popis spolecnosti emitujici sledované akcie

5.1.1 02 Czech Republic a.s.

02 Czech Republic a.s. je vsoucasné dobé nejvétSim poskytovatelem
telekomunikacnich sluZeb na Ceském trhu, na kterém nabizi jak pevné linky, tak
mobilni linky. Na c¢eském mobilnim trhu disponuje nejmodernéjsi technologif
mobilnich dat HSPA+ a LTE. Velkou pozornost vénuje také oblasti ICT, kde je
vyznamnym hracem na trhu hostingu a cloudovych sluzeb. V poslednich letech
nabizi kinternetovému pripojeni také 02 TV, tedy internetovou televizi, jejiz
funkce stale vylepSuje. Spole¢nost 02 Czech Republic a.s. je zapsana v Obchodnim

rejstiiku Méstského soudu v Praze. (O2 Czech Republic a.s.)

5.1.2 Erste Group Bank AG

Skupinu Erste Group AG zastupuje na ¢eském trhu Finanéni skupina Ceské
spotitelny, kde fidici osobou je Ceska spotitelna a.s. a 15 Fizenych osob zahrnujici
naptiklad brokerjet Ceské spotitelny a.s. nebo Stavebni spotitelna Ceské sporitelny
a.s. Neptisobi tedy jen vryze bankovnim sektoru, ale také v oblasti energetiky,
faktoringu nebo realitach. Jeji portfolio je tak pomérné Siroké a je zapsana
v obchodnim rejstiiku Méstskym soudem v Praze.

Samotna Ceska spofitelna se stala ¢lenem Erste Group vroce 2000. Erste

plisobi v 7 zemich Evropy ve vice nez 2.800 poboc¢kach. (Ceska spofitelna a.s.)

5.1.3 Stock Spirits Group PLC

Skupina Stock nepiisobi jen v Ceské republice, ale také napiiklad
v Chorvatsku, Italii nebo Polsku. Hlavnim cilem této spole¢nosti je byt jednickou
ve vyrobé alkoholickych napoji ve stiedni a vychodni Evropé. Do této skupiny je
zarazeno vice nez 25 znacek, které jsou vyvazeny do vice neZ 40 zemi svéta. (Stock
Spirits Group, 2015)

V Ceské republice jsou nejznaméj$imi znackami Bozkov Tuzemsky, Fernet

Stock a Amundsen. Dale také napriklad Bailey’s, Captain Morgan nebo whiskey
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Johnnie Walker, kterou si jen malo lidi spojuje pravé se skupinou Stock.
Spolecnost, véetné jejiho reditelstvi, ma sidlo ve mésté Buckinghamshire ve Velké

Britanii. To je patrno také z ISIN akcii, ktery za¢ina pravé pismeny GB.

5.1.4 Pivovary Lobkowicz Group a.s.

Skupina zahrnuje celkem sedm regionalnich pivovari (Pivovar Protivin,
Cernd Hora, Jihlava, Rychtaf, Uhersky Brod a Vysoky Chlumec), které vyrabi
priblizné 70 druht piva. Do portfolia vyrobka patii také nealkoholické napoje a
stolni vody. V souhrnu se jedna o patou nejvétsi pivovarnickou skupinu v Ceské
republice podle celkové produkce. (Pivovary Lobkowicz Group a.s., 2015)

Pivovary Lobkowicz Group a.s. je spolecnost zapsana u Méstského soudu

v Praze od 20. ¢ervence 2005.

Tabulka 6 - Zakladni iidaje zkoumanych spole¢nosti

N4 leénosti Zahajeni  Zahajovaci Trini cena k ISIN
azev spolecnosti obchodovani  cena 1.7.2015
Erste Group Bank AG 01.10.02 1909,00 K¢ 715,00 K¢ AT0000652011
02 Czech Republic a.s. 01.03.95 576,50 K¢ 100,20 K¢ C€Z0009093209
Stock Spirits Group PLC 23.10.13 68,60 K¢ 74,00 K¢ GBOOBF5SDZ96
Pivovary Lobkowicz Group a.s. 28.05.14 160,00 K¢ 190,40 K¢ CZ0005124420

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.2  Vlastni testovani

5.2.1 Lednovy efekt
Prvni testovanou anomalii byl lednovy efekt na akciich spolecnosti

02 Czech Republic.

Graf 7 - 02 Czech Republic - primérné denni vynosy v jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu 7, zobrazujici primérné denni vynosy za jednotlivé mésice roku
2014, vyplyva, Ze vlednu byly priimérné vynosy vyss$i nez v prosinci. Tésné
pred Vanoci (18. prosince) doslo k poklesu ceny akcii 0 4,82 %. Tato prudka reakce
ovlivnila celkové primérné vynosy za tento meésic

NejvyssSich primérnych vynosti bylo dosaZeno v srpnu. DoSlo zde totiz
k prudkému riistu na zacatku meésice (1. srpna) o 4,84 %. Naopak nejvétsi propad
zaznamenaly akcie 02 v fijnu, kdy v tydnu od 11. do 16. fijna cena akcie propadla

016,91 %.
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Graf 8 - Smérodatna odchylka - 02 Czech Republic
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi variabilita vynosu byla namétena v fijnu a listopadu, tedy ke konci
roku 2014. Ta se méri za pomoci smérodatné odchylky!l. Po¢atkem roku byly
vynosy relativné stabilni s mirné rostoucim trendem, avSak ve druhém pololeti
byla variabilita zna¢né vyssi. Hned ve tiech ze Sesti mésici dosahla smérodatna

odchylka hodnot vyssich nez 2 %. Celkovy pohled na vyvoj variability nabizi graf 8.

11 funkce STDEV v anglické verzi Microsoft Excel
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Tabulka 7 - 02 Czech Republic - lednovy efekt

Primérna denni In F-test t-test
Testované mésice vynosnost
v jednotlivych mésicich F-value | p-value t-value p-value

leden [ unor 0,00014 | 0,00084 1,484 0,394 | -0,75877 0,4524
leden [ brezen 0,00014 | -0,0003 0,451 0,083 | 0,34863 0,7292
leden [ duben 0,00014 | 0,00013 0,712 0,458 | 0,00384 | 0,9970
leden [ kvéten 0,00014 | -0,0013 0,345 | 0,022* 1,0064 | 0,3224
leden | Cerven 0,00014 | -0,00134 0,415 0,056 1,1271 0,2677
leden | Cervenec | 0,00014 | -0,00003 0,020 | 0,000* | 0,09875 0,9220
leden | srpen 0,00014 | 0,00394 0,075 0,000* | -1,4038| 0,1739
leden | zafi 0,00014 | 0,00254 0,071 | 0,000* | -0,88167 0,3868
leden | fijen 0,00014 | 0,00008 0,013 ( 0,000* | 0,01601 0,9874
leden | listopad 0,00014 | -0,00038 0,013 | 0,000* 0,1145 0,9101
leden | prosinec 0,00014 | 0,00272 0,043 | 0,000*| -0,5394 | 0,5960
leden :s‘k’zek 0,00014 | -0,00105 | 0,039 | 0,000% | 0,92844 | 0,3546

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani v programu R

Pri poméreni hladiny vyznamnosti alfa s parametrem p-value bylo mozné

stanovit, Ze v zadné ze srovnavanych mésicl se nulova hypotéza nezamita. Nejblize

k zamitnuti byla hodnota p-value v srpnu, tedy v mésici s nejvyssimi pramérnymi

vynosy.

Dal$i testovanou spole¢nosti na lednovy efekt byla bankovni skupina

Erste Group. Vyvoj primérnych dennich vynost ve zkoumanych mésicich byly

odlisné od prvni testované spolec¢nosti, jak zobrazuje graf 9.

43




Graf 9 - Erste Group - primérné denni vynosy v jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani

7

Vzhledem k vyvoji priimérnych vynost v jednotlivych mésicich lze stanovit,
Ze v lednu byly tyto vynosy nejvyssi az do rijna, kdy doslo k témér dvojnasobnému
narlstu vynosnosti a to predevsim béhem posledniho tydne. V ramci celého roku
byly nejvyssi primérné vynosy béhem mésice rijna, kdy zde byla hned Sestkrat
pokorena hranice 3 %. Naopak, nejvice ztratovymi mésici byly Cervenec, prosinec a
Cerven. Béhem 4. Cervence totiZ doSlo k poklesu ceny akcie o 16,19 %, coZ znacné

ovlivnilo i primérnou hodnotu v tomto mésici.
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Graf 10 - Smérodatna odchylka - Erste Group
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Zdroj: vlastni zpracovani

Volatilita ceny akcii Erste Group byla béhem prvnich tii mésicti roku 2014
relativné stabilni. Nasledujici mésice duben, kvéten a Cerven se odchylka zacala
sniZovat, tudiZ dochazelo k mensimu obchodovani. Nasledné v ¢ervenci nastal ale
razantni obrat, kdy byla dosazena maximalni hodnota 3,86 %. Tato hodnota je opét
ovlivnéna velkym poklesem béhem 4. ¢ervence a nasledujicimi korekcemi. Béhem
listopadu a prosince jiZ se hodnoty opét ustalily.

Pfi srovnani volatility béhem ledna a prosince je patrné vyssi kolisani cen

Vv 7

v ledna, kdy byly také dosazeny vyssi vynosy.
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Tabulka 8 - Erste Group - lednovy efekt

Primérna denni In

F-test t-test

Testované mésice vynosnost

v jednotlivych mésicich | F-value | p-value t-value | p-value
leden | dnor 0,00263 -0,0022 0,830 0,682 0,65011| 0,5194
leden | brezen 0,00263 | -0,00201 0,953 0,916 | 0,65416| 0,5168
leden | duben 0,00263 | -0,00048 1,430 0,440 0,47548 | 0,6371
leden | kvéten 0,00263 | 0,00216 2,391 0,063 0,07851| 0,9378
leden | Cerven 0,00263 | -0,00374 3,272 0,011* | 1,12650 | 0,2685
leden | Cervenec 0,00263 | -0,00746 0,302 0,009* | 1,01530( 0,3170
leden | srpen 0,00263 | -0,00105 2,509 0,046* | 0,62906 | 0,5335
leden | zafi 0,00263 -0,0037 1,796 0,192 1,04040| 0,3042
leden | fijen 0,00263 | 0,00637 0,711 0,449 | -0,49053 | 0,6264
leden | listopad 0,00263 | 0,00272 1,742 0,242 | -0,01366 | 0,9892
leden | prosinec 0,00263 | -0,00612 1,536 0,365 1,33220| 0,1907
leden :s‘k’zek 0,00263 | -0,00145 | 1,022| 0,874| 0,79667 | 0,4264

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

V poméru hladiny vyznamnosti s vyslednou p-value opét doslo k tomu, Ze
u vSech sledovanych mésicti byla hodnota p > 0,05, jak je zachyceno v Tabulce 8.
Nulova hypotéza o rovnosti strednich hodnot se vtomto ptipadé opét nezamita.
lednového efektu, ktery ale nebyl stale statisticky prikazny.

Posledni testovani probéhlo na akciich skupiny Stock Spirits, jejichz

primérné vynosy zobrazuje graf 11 na nasledujici strané.
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Graf 11 - Stock Spirits - primérné denni vynosy v jednotlivych mésicich
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi primérné vynosy byly zaznamendany v v fijnu, kdy nasledné doslo
kvelkému propadu a hned nasledujici mésic byl tak nejméné vynosnym.
Béhem prvni poloviny roku 2014 byly akcie Stock vynosnéjSi neZ ve druhém
pololeti., které bylo spiSe ztratové. NejvyS$si propad ceny akcii byl naméren 5.
listopadu, kdy se cena propadla o 26,53 %, a tudiz nejvice ovlivnil tyto primérné

vynosy.

Graf 12 - Smérodatna odchylka - Stock Spirits
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Zdroj: vlastni zpracovani
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vV

bezkonkuren¢né nejvyssi naopak v listopadu, kdy doslo kjiZ vySe zminénému

propadu ceny akcie. Zbytek roku se volatilita pohybovala relativné vyrovnané.

Tabulka 9 - Stock Spirits - lednovy efekt

Primérna denni In F-test t-test
Testované mésice vynosnost
v jednotlivych mésicich | F-value | p-value | t-value p-value

leden | Unor 0,0005 0,00000 1,729 0,238 | 0,13407 0,8940
leden | bfezen 0,0005 0,00098 0,951 0,911 -0,11577 0,9084
leden | duben 0,0005 0,00021 0,202 | 0,001*| 0,13955 0,8901
leden | kvéte 0,0005 0,00150 1,152 0,783 ] -0,23613 0,8147
leden | erven 0,0005 0,00071 0,415 0,056 | -0,03974 0,9685
leden | Cervenec 0,0005 0,00156 0,895 0,807 | -0,25659 0,7987
leden | srpen 0,0005 -0,00032 1,045 0,922 | 0,20069 0,8420
leden | zati 0,0005 0,00000 0,521 0,150 | 0,10089 0,9201
leden | fijen 0,0005 0,00220 0,742 0,508 | -0,38403 0,7029
leden | listopad 0,0005 -0,01056 0,033 | 0,000*| 0,64223 0,5284
leden | prosinec 0,0005 -0,00598 0,696 0,431 ] 1,39590 0,1708
leden ::‘k’zek 0,0005 | -0,00083| 0,268 | 0,001* | 0,36229 | 0,7193

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani hodnot p-value s hodnotou hladiny vyznamnosti alfa se opét
nulova hypotéza nezamita a tak se nepodartilo prokazat ptisobeni lednového efektu

ani u jedné ze spolecnosti, které byly na tuto anomalii testovany. I pres skutecnost,

vV

parametry a vystupy zobrazuje tabulka 9.
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5.2.2 Pondélni efekt
Pondélni efekt, jakoZto druha testovand anomalie v ¢eském burzovnim
prostredi, by mél naznacit odliSné vynosy v patek v porovnani s pondélim. Opét je

prvni testovana spolecnost 02 Czech Republic.

Graf 13 - 02 Czech Republic - primérné denni vynosy
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Zdroj: vlastni zpracovani

V porovnani pondéli a patku je vidét rozdil, jak zobrazuje graf 13. Primérna
pondélni vynosnost byla zdporna, tedy ztratova. Patec¢ni vynosy byly ale jediné

kladné a z celého tydne nejvyssi.

Graf 14 - 02 Czech Republic - smérodatna odchylka
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Naopak nejvyssi kolisdni cen bylo zaznamenano v patek. Volatilitu zobrazuje

graf 14.

Tabulka 10 - 02 Czech Republic - pondélni efekt

Priimérnd denni F-test t-test

Testované dny B
vynosnost F-value | p-value | t-value p-value

pondéli | utery -0,00127 | -0,00192 0,342 | 0,00024* | 0,29898 | 0,76570

pondéli | stteda | -0,00127 | -0,00265 0,178 | 0,00000* | 0,48785 0,62730

pondéli | ¢tvrtek | -0,00127 | -0,00201 0,253 | 0,00000* | 0,29909 0,76580

pondéli | patek | -0,00127 | 0,00312 0,150 | 0,00000* | -1,44910 | 0,15220

ostatni

déli
pondéli dny

-0,00127 | -0,00086 0,208 | 0,00000* | -0,25263 0,80080

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé spolecnosti 02 Czech Republic by se dle samotného pozorovani
mohlo zdat, Ze ktomuto jevu skutecné dochazi. Avsak dle statickych testd,
zobrazenych v tabulce 10 se pondélni efekt nepodarilo prokazat. I kdyZ se hodnota

p-value nejvice pribliZovala hladiné vyznamnosti alfa pravé v patek.

50



Skupina Erste Group vykazuje odliSné hodnoty dennich vynosnosti, které

jsou vyobrazeny v grafu 15.

Graf 15 - Erste Group - priimérné denni vynosy
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Zdroj: vlastni zpracovani

Priimérné denni vynosy by pondélni efekt potvrzovaly, ale pouze vzhledem
k patku. V porovnani s ostatnimi dny to ale neni mozné. Nejvyssi priimérné vynosy
byly naméreny ve stfedu, nejniZ$i naopak v patek. Opét je zde patrny patecni

pokles ceny 0 16,19 % béhem jediného dne.

Graf 16 - Erste Group - smérodatna odchylka
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Dle grafu 16, ktery zobrazuje smérodatnou odchylku vynost, je patrna

nejvyssi kolisani cen béhem patku. Zbytek tydne je témér na stejné trovni.

Tabulka 11 - Erste Group - pondélni efekt

, Primérna denni F-test t.test

Testované dny B

vynosnost F-value | p-value | t-value p-value
pondéli | atery | -0,00212 | -0,00031 0926 | 079010 -046713| 0,64140
pondéli | streda | -0,00212 | 0,00308 1,420 | 0,22330| -1,47670| 0,14300
pondgli | &tvrtek | -0,00212 | -0,00149 1,220 | 0,49500| -0,17170| 0,86400
pondéli | patek | -0,00212 | -0,00471 0,299 | 0,00004* | 046126 | 0,64590
pondéli Zzt;"t”' -0,00212 | -0,00085 0,671 | 009980 | -035695| 0,72140

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

vV

p -value byla naméfena u stiedy, ale i tak byla vysSs$i neZ zvolena hladina

vyznamnosti. Opét se tedy nulovd hypotéza nezamita ani v jednom z testovanych

dnu.

Dalsi testovanou spolecnosti na pondélni efekt byla skupina Stock Spirits,

jejiz primérné denni vynosy zobrazuje graf 17.

Graf 17 - Stock Spirits - priimérné denni vynosy
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Utery je den, ve kterém akcie spole¢nosti vykazuji v priiméru nejvétsich

ztrat, respektive zapornych vynost. V porovnani pondéli a patku je na konci tydne

mensi primérny vynos neZz na zacatku, kdy je v pondéli dosahovano nejvyssiho

primérného vynosu. Pondélni efekt by vtomto piipadé nemél byt statisticky

prikazny.

Graf 18 - Stock Spirits - Smérodatna odchylka
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Volatilita vynosti akcii Stock Spirits vjednotlicych dnech nevykazuje

vyrazné rozdily. Pouze ve stfedu je jediny den, kdy je volatilita dvojndsobna

oproti ostatnim dndm. (graf 18)

Tabulka 12 - Stock Spirits - pondélni efekt

i Pramérna denni F-test t-test
Testované dny B
vynosnost F-value | p-value | t-value | p-value
pondéli | utery 0,00259 | -0,00594 0,738 | 0,29260| 2,27510 | 0,02508*

pondéli | stfeda 0,00259 | -0,00124 0,134 | 0,00000*

0,53580 | 0,59410

pondéli | ctvrtek 0,00259 | 0,00034 1,556 | 0,12990

0,70802 | 0,48060

pondéli | patek 0,00259 | 0,00074 1,282 | 0,38660

0,56663 | 0,57230

ostatni

i 0,00259 | -0,00155 0,395 | 0,00024*

pondéli

1,32030 | 0,18920

* p-value < 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani
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Skupina Stock Spirits vyrabéjici lihoviny je doposud jedinym pripadem, kdy
v porovnani p-value a hladiny vyznamnosti lze zamitnout nulovou hypotézu
orovnosti stfednich hodnot a prijima se tak alternativni hypotéza. Déje se tak
pti porovnani pondéli a utery, jak naznacuje tabulka 12.

Posledni spole¢nosti testovanou na pondélni efekt jsou Pivovary
Lobkowicz. Nejprve je nutno uvést skutecnost, Ze Pivovary emitovaly své akcie
na Burze cennych papiri Praha az na konci kvétna 2014. Vzorek dat je mensi nez
u ostatnich spoletnosti. Nicméné by mél byt dostatecny kprokazani nebo

vyvraceni pondélniho efektu.

Graf 19 - Pivovary Lobkowicz - primérné denni vynosy
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Zdroj: vlastni zpracovani

V pondéli je dosahovano nejvyssich primérnych vynosi. Ty béhem tydne
postupné klesaji a ve ¢tvrtek a patek se dostavaji aZ do zdpornych ¢isel. Hodnoty

primérnych vynosi v jednotlivych dnech jsou naznaceny v grafu 19.
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Graf 20 - Pivovary Lobkowicz - smérodatna odchylka
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Volatilita primérnych dennich vynost akcii Pivovart Lobkowicz byla

nejvyssi v pondéli a poté klesala aZ do patku. Trend byl v tomto pripadé sestupny,

stejné jako samotné primérné vynosy, jen nebyl tak razantni. Zobrazeni denni

volatility pro posledni testovanou spole¢nost zobrazuje graf 20.

Tabulka 13 - Pivovary Lobkowicz - pondélni efekt

; Priimérna denni F-test t-test

Testované dny i

vynosnost F-value | p-value | t-value | p-value
pondéli | utery 0,00201 | 0,00078 | 1,238 | 0,56870 | 0,50269 | 0,61710
pondéli | streda | 0,00201 | 0,00038 | 1,775| 0,12810| 0,71802 | 0,47560
pondéli | ctvrtek | 0,00201 | -0,00014 | 1,758 | 0,13440 | 0,94301| 0,34960
pondéli | patek 0,00201 | -0,00014 | 1,801 | 0,11870| 0,94564 | 0,34830
pondéli Zzt;“t”' 0,00201 | 0,00022 | 1,640 | 0,06794 | 1,06210| 0,28990

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem khodnotdm, jakych p-value nabyva, neni moZno zamitnout

nulovou hypotézu a tak vyvratit pisobeni pondélniho efektu na ,pivovarské“ akcie.
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5.2.3 Podhodnoceni

Posledni ovérovanou anomalii bylo podhodnoceni. V pripadé 02 Czech
Republic byl zaznamendn vyznamny propad Kkurzu po emisi. Akcie
telekomunikacni spolecnosti byly vden emise nadhodnocené, kdy kurz akcie
v prvnich sedmi dnech spadl o témér 13 %.

Jednotlivé hodnoty podhodnoceni ve srovnani svyvojem indexu trhu

za zkoumané obdobi zobrazuje tabulka 14.

Tabulka 14 - 02 Czech Republic - underpricing

Celkova vynosnost | Celkova vynosnost
akcie trhu
1. den -1,85% -0,36%
1.-5. den -11,11% -8,50%
1.-10. den 0,37% -8,45%
1. rok 5,56% 0,15%

Zdroj: vlastni zpracovani

Za prvni den obchodovani, tedy den nasledujici po emisi, byla vynosnost
akcie niZ$i neZ vynosnost trhu, a proto lze efekt podhodnoceni vyloucit. Akcie se
zdala byt nadhodnocena jesté i paty den po emisi, kdy dosahovala primérné denni
ztraty 2,30 %, coZ prispélo k celkové ztraté 11,11 %. Po prvnim roce obchodovani
se teprve dostal priimérny vynos do kladnych cisel, i kdyZ pouze minimalné. Za to
hodnota podhodnocenti byla jiZ vice nez 5,5 %.

Béhem prvnich nékolika dnii kopiroval vynos akcie 02 Czech Republic
index Burzy cennych papird. Po deseti dnech od emise uz se ale pohyby vyrazné
lisily.

Vykonnéjsi akcie skupiny Erste Group dosahly za prvni rok cisty vynos
témér 40 %. Cisty vynos z akcie kopiruje index PX, jak ukazuje na nasledujici
strané tabulka 15, podhodnoceni se vprvnich dnech obchodovani nijak

neprojevilo. Akcie byly z pocatku zfejmé nadhodnocené.
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Tabulka 15 - Erste Group - underpricing

Celkova vynosnost Celkova vynosnost
akcie trhu
1. den -0,61% -0,07%
1.-5. den -14,26% -7,14%
1.-10. den -11,09% -4,06%
1. rok 39,88% 39,28%

Zdroj: vlastni zpracovani

Dosud hodnocené akcie byly emitovany pied vice nez 10 lety. Nasledujici
testy jsou provedeny na novych emisich, které byly na prazskou burzu upsany
v nékolika poslednich letech.

Prvnim zastupcem ,novacki“ je skupina Stock Spirits Group PLC. Emise
akcii na trh probéhla v fijnu 2013. Za prvni den bylo dosaZeno zhodnoceni o 0,78
%. Po deseti dnech se kurz zvysil o témér 15 % a za prvni rok obchodovani
dokonce o vice neZz 53 %. Jak zobrazuje tabulka 16, v prvnich deseti dnech byl
trend vynosu trhu a trend vynosu z akcie Stock na stejné viné. Tato situace se ale
rapidné zménila po prvnim roce obchodovani. Cisty vynos z akcie stale stoupal,

kdeZto vynos trhu byl na sestupu.

Tabulka 16 - Stock Spirits - underpricing

Celkova vynosnost | Celkova vynosnost

akcie trhu
1.den 0,78% 0,12%
1.-5. den 0,50% 2,58%
1.-10. den 14,61% 5,23%
1. rok 53,19% -4,35%

Zdroj: vlastni zpracovani

NejcerstvéjSim emitentem zvybranych spoleCnosti je skupina Pivovary
Lobkowicz Group a.s., se svym upisem 28. 5. 2014. Ta nabidla béhem prvniho dne
obchodovani cisty vynos 1,75 %. Béhem prvnich deseti dnti se ale akcie ukazala

jako mirné nadhodnocend, kdy primérny denni vynos za toto obdobi ¢inil -0,13 %.
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Jak ale zobrazuje Tabulka 17, béhem prvniho roku se vykonnost akcie
znacné zvysila a nabidla zhodnoceni témér 12 % od prvniho dne obchodovani.
Prvni den doslo k rlistu vynosu akcie i vynosu trhu. Pak se trend zménil a nékolik
tydna byl protichiidny. Porovnani vynosnosti indexu trhu a vynosu plynouciho

z akcie po prvnim roce nabidlo v obou pripadech zhodnoceni.

Tabulka 17 - Pivovary Lobkowicz - underpricing

Celkova vynosnost | Celkova vynosnost

akcie trhu
1.den 1,75% 0,55%
1.-5. den -0,84% 2,22%
1.-10. den -1,34% 3,13%
1. rok 11,88% 2,07%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat anomalie narusujici efektivitu
trhu a prokazat nebo vyvratit vyskyt vybranych anomalii na Ceském akciovém
trhu. Do vybranych anomalii byl zarazen lednovy efekt, pondélni efekt a efekt
podhodnoceni. Akcie testovanych spolecnosti byly emitovany na Burze cennych
papirt Praha, kdy se jednalo o spole¢nost 02 Czech Republic a.s., Erste Group Bank
AG, Stock Spirits Group PLC a Pivovary Lobkowicz Group a.s.

Prvni zkoumanou anomadlii byl lednovy efekt. Ten by mél spocivat
v nadpriimérném rastu cen akcii v meésici lednu. Tedy, Ze primérné vynosy v lednu
by se mély nadprimérné odliSovat od ostatnich mésici. Ani v jednom pripadé, u ti
testovanych spolecnosti, nebylo moZné nulovou hypotézu zamitnout a potvrdit tak
plisobeni této anomalie na vybrané akciové tituly. MiiZe to byt zplisobeno reakci
investor( na, jiz del$i dobu znamy, lednovy efekt jiz od prosince aZ do tinora. Jeho
vliv ale neni tak intenzivni. Zajimavé je srovnani volatility u zkoumanych
spolecnosti, kdy cena akcie kolisala vice v druhé poloviné roku. Dle grafického
zobrazeni by se mohlo zdat, Ze efekt pusobi, jelikoZ lednové vynosy byly ve vSech
pripadech vyssi nez v prosinci. To by naznacovalo vyprodeje se ztratou, jak tvrdil
S. B. Wachtel (1942).

Dalsi sledovanou anomalii byl pondélni efekt. Ten ze své podstaty je do jisté
miry podobny lednovému efektu, avSak predpoklada rozdilné vynosy v pondéli a
zbylych dnech tydne. U tfi ze ¢tyr analyzovanych spolec¢nosti opét neni moZné
zamitnout nulovou hypotézu. Ale u skupiny Stock Spirits doSlo pfi sledovani
pondélniho efektu k zajimavosti. Pfi analyze pondélnich a uternich primérnych
vynosi se nulova hypotéza zamitla ve prospéch alternativni. Tato situace byla
mozna zplsobena naprosto odliSnymi primérnymi vynosy, kdy pondéli bylo
nejvynosnéjsi a utery nejméné vynosné. Zde je ale velmi pravdépodobné, Ze tyto
pramérné vysledky byly ovlivnény jedinym velkym poklesem o 26 %.

Posledni zkoumanou anomalii byl efekt podhodnoceni, nebo-li
underpricing. Ten se projevil vprvnim dnu obchodovani po emisi pouze

unovéjSich emisi, tedy spole¢nosti Stock Spirits a Pivovary Lobkowicz.
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Underpricing je moZné sledovat u vSech zkoumanych spolecnosti az po prvnim
roce obchodovani, kdy se ale jizZ nemusi jednat o anomalii. Cena akcie jiz mtZe byt
ovlivnéna hospodarskymi vysledky spolecnosti, a proto je tento udaj spiSe
informacni.

Testovani anomalif na Ceském akciovém trhu v ramci této diplomové prace
nepotvrdilo vyskyt lednového ani pondélniho efektu. Efekt podhodnoceni se zacal
projevovat az po prvnim roce u vSech testovanych spole¢nosti. V kratkodobém
horizontu ov§em nebyl potvrzen.

Z vysledku statistickych testli se tak zda, Ze a¢ by nékdy byly anomalie
empiricky ovéreny, statisticky tak tomu ale neni. Dle mého nazoru cesky akciovy
trh spiSe podléha hypotéze o efektivnim trhu. Tento mij zavér mutze byt ale
ovlivnén pouze vzorkem testovanych spolecnosti na Burze cennych papirti Praha,

jelikoZ byly statisticky testovany pouze Ctyti spolec¢nosti.
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Summary

The aim of this thesis is to explore the czech stock market and its anomalies.
The thesis is devide into two main parts. The first is more theoretical to specify
what is the efficient market hypothesis, behavioural finances and the difference
between these two main theories.

The efficient market hypothesis describes its main premises and kinds of
effectiveness. The main idea of this hypothesis is that the actual price of stock
includes all the available information and supposes to racionality in investor’s
behavior. Another premise of efficient market hypothesis says that in the market
are no transactional cost and all subjects have same information.

The second theory is about behavioural finances. The main difference is in
investor’s behavior. This theory is more about real bahavior and presume the
individuality and differences in making decisions. At the end of the theoretical part
is the comparasion of these two stances.

The practical part analyzes three anomalies on the stocks emited in Prague
Stock Exchange. Analyzed anomalies are the January effect, the day of the week
effect and underpricing and the companies are 02 Czech Republic, Erste Group
Bank, Stock Spirits Group and Pivovary Lobkowicz Group.

The result of the three analyse is that it is not possible to deny original
hypothesis. So statisticaly is not possible to approve the appearance of these

anomalies in czech stock market.
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