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Souhrn

Diplomova prace se zaffuje na dva indexy amerického kapitdlového trhu @umhd,
zda podléhaji teorii efektivnich fihnebo zda naopak je jejich pohyb nenahodny. bgsru
diplomové prace jsou v teoretickésti vymezeny zakladni pojmy teorie efektivnichitahjeji
podstata, spolu s vy&tkenim zakladnich charakteristik této teorie. Mijim@&ho se teoreticka
Cast zabyva také alternativnim uvaZzovanim z mysldretkavioralnich ekonoim Prakticka
¢ast pak vyuzivaéthto poznatk a testuje slabou formu efektivnosti nigkitejSich
americkych indek S&P 500 a DJIA. NejtSi diraz je kladen na test normality a test
autokorelace, ktery nam udava, zda se indexy chonxadjodile. Dale jsou v praktickeasti
rozebrany trzni anomalie z teoretiakésti, testované na zvolenych indexech.

Na konci diplomové prace jsou shrnuty veSkeré ptikgnspolu se zavy, a je

vyslovena myslenka o hypotéze efektivnictiitaho jejim budoucim vyvaoiji.

Kli éova slova:anomalie na trzich, behavioralni ekonomie, efelktivh, formy efektivnosti,
investovani, kapitalovy trh, ndhodn& prochézka,hodovani, teorie efektivnich fiih test

nezavislosti.

Cil prace a metodika:

Diplomova prace mé za cil popsat hypotézu efektlvrithi, a poté testovat
tuto hypotézu na vybranych kapitalovych trzich USAozhodnout, zda Ize uvazovat o tom,
jestli jsou tyto trhy efektivni. Laickyeceno, zda kapitalové trhy t¥iosuvij pohyb nahod#
nebo jsou zavislé najaké velting.

Prace se dale zaiii na historicky vyvoj, zakladni charakteristiku gegpoklady pro
fungovani hypotézy efektivnich tthNa konci diplomové prace dojde k analyze inforiveac
dat, které byly ve studii pouzity.

Cela prace je roztkna do dvou zakladniatésti - teoretické a praktické. Teoreticka
cast se wnuje zakladnim teoretickym vychodisk, které jsou s¥ejni pro dalsSi pochopeni
diplomové prace. Jednd se o Uvod do historie teefdktivnich triii, popis zakladnich
principd, jenZ slouzi pro fiblizeni problematiky a poloZeni zakladnichegpoklad pro
platnost teorie. Na konci teoretickésti se diplomova prace za&thna proticlidnou teorii
k efektivnim trlim a pokusi se vystlit jejich nejwtsi rozdily.

Teoretickatast ma za ukaitendi objektivre priblizit efektivni trhy, proto pracéerpa
ze studii jak zastafgg¢tak odpirca teorie.



V praktickécasti dojde k vlastnimu testovani hypotézy efektfartrhi na americkych
indexech (S&P 500 a DJIA). Jako prvni v prakticiésti bude diplomova préce testovat
efekty (anomalie), které byly popsany v teoreticlésti. Poté diplomova prace postdpn
podrobi teorii efektivnich tihtestu nezavislosti - testu normality a testu anitelace. \¢étSina
dat pro tyto testy je pouzita z vyzkumného webudf&ithi banky St. Louis a je zpracovana
ve statisticko-ekonometrickych programech Grettaistika.

Nakonec dojde ke zhodnoceni vSech dostupnyctrizdke kterym jsem v diplomové

praci dospl, a pokusim se rozhodnout, zda jsou zvolené aketity efektivnigi nikoliv.

Uvod do problematiky:

Hypotéza efektivnich tihje jedna ze zakladnich¢asto citovanych teorii zabyvajicich
se kapitalovymi trhy. Tak jak ji zname dnes bylgpp@ vyslovena E. F. Famou, ktery je
pokladan za otce zakladatele. Jednode&eno, jeji zaklad je, Ze na kapitalovych trzich aelz
dlouhodols dosahovat zisku, protozZe trhy jsou efektivni azikapitdlovych instrumefitse
pohybuji nahod&

Samozejmé se dostavame kekolika probléniim, jestlize se na hypotézu podivame
trochu vice do hloubky. Prvni problém je, Zec¢ssto v moderni literate dateme, Ze se
jedn& o tzv. teorii efektivnich téh To je ovS8em chybné ( i kdyZ je t@&amé ozna&eni ),
protoZe efektivni trhy Ize testovat pouze ve spsfitréjakého daného chovani investora —
tyto teorie jsou tedy hypotézou, proto jeji zast&astorikaji, Ze hypotéza efektivnich frhe
,Neowiitelnd”. To je pravda, na druhou stranu musi bykétaneprokazatelnd. Mnoho
ekononti ale v dneSni dab prekitili hypotézu na teorii, a povysili ji tak na jingtupe
vyznamnosti.

Druhy problém, ktery séasto objevuje je ten, Ze mnoho lidi nechape, jakgéné, ze
pokud jsou trhy efektivni, existuje naésy mnoho investar a obchodnik, ktei na trhu
pravidelré prokazuji zisky. A zdé4 se tak, Ze pohyb Kudokazou odhadnout.

Jako dalSi problém se jevi argumenty novodobychaviehalnich ekonorin kteri
poukazuji na to, zZe teorie efektivnichtirje Spatd poskladana od zékladu, a Ze lidé se ne
vzdy budou chovat tak, jak teoriégolpoklada ve svych zakladnich principech.

Problémem teorie efektivnich frhbyla v posledni daburtitd neschopnostipakat
nové ekonomy a nadale ji tak rozvijet. To by vSathln zvrétit rozhodnuti, kdy komise
ucklila Nobelovu cenu za ekonomii jejimu zakladatelF= Famovi v roce 2013.



Vyhodnoceni analyzy:

V pribéhu prace doSlo k testovani nezavislosti dvou htdvaimerickych index S&P
500 a DJIA. Ty samé indexy byly také testovany ghrané anomadlie, které probihaji na
kapitdlovém trhu. To vSe zadlem zjistit, zda je na trhufjpomna slaba forma efektivniho
trhu.

P¥itomnost trznich anomalii, konkrétpondiniho a lednového efektu, se u index
nepotvrdily, to by potvrzovalo slabou formu efekisti. Efekt vlivu sétovych informaci na
kapitalové trhy ovSem potvrdil, Ze &ove informace maji vliv na pohyb indigxa to vyvraci
pritomnost slabé formy efektivnosti.
testy autokorelace. Byly vyhodnoceny tak, Ze olbdexy netvéi tak zvanou ,ndhodnou
prochazku®, a jejich pohyb vykazuje znakyité zavislostitadu.

Kapitalovy trh USA plnil bezezbytku vSechny poZzakig\které teorie efektivnich téh
klade na to, aby bylafftomna jedna zeitforem efektivnosti. Resto vSechno, Ze indexy S&P
500 a DJIA jsou saiasti jednoho z nejrozvingjgiho trhu na sité, testy neobjevily slabou

formu efektivnosti, a vyslovuji se proto, Ze triegtovanych indekxnejsou efektivni.

Z4vér:

Ani po napséani diplomové prace si nejsem jisty,gpkavie uchopit teorii efektivnich
trha. V néjakeé jeji podob jsem schopen se s ni ztotoZnit. Problém péorsem je, jakym
zpasobem se za roky sveé existencesail@. Na jedné stranje zde mnoZstvi zastainteorie
v ¢ele s E. F. Famou, a na druhé straastanci alternativniho chapani ekonomie, jako je
napiklad behavioralni. Nejde vSak pouze o hypotézkisfeich trhi, ale o celkovy et
dvou nahled, jakym se ekonomie jakaigta bude ubirat. V roce 2013 jsme to mohlievipki
piredavani Nobelovy ceny, kdy cenu dostali ekonomawatichaprosto odliSnych simi. To je
dukaz, Ze ani odborna ¥&nost nema v této otézce jasno.

V diplomové praci jsem se snazil byt co nejvicee@byni, i kdyz jsem zcela jist
v nekterych paséazich sklouznul k subjektivnimu pojeNejsem ovSem jediny, jsem
preswdéen, Ze na si¢ neexistuje studie, ktera by byla stoprocérdbjektivni. Jak uz jsem
rozebral v teoretickéasti, vzdy zalezi na tom, jak se autor k danémuatérpostavi, tauz
mluvime o vykru dat nebo testu¢asovému obdobi, poipact interpretaci vysledk Z
informaci, které jsem rarpal hem psani diplomové prace, jsem postupabyl dojmu, Ze

E. F. Fama se a#ipS odklonil od reality a pokrak které v ekonomii nastaly¢hem let od



formulovani hypotézy efektivnich tith Pokud seilovék snazi chranit svoji teorii i za cenu,

feknéme az hraniinich vyroki typu ,finantni bubliny ani krize neexistuje”, jeé0o spats.
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