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Abstrakt

Hlavním smyslem této práce je hledání odpovµedi na otázku, zda je pro jednotlivé in-
vestory smysluplnµej�í investovat do pasivních otevµrených akciových fond°u nebo zda je pro
nµe pµrínosnµej�í investovat do aktivních akciových fond°u. Podstatná µcást práce se proto
soustµredí na podrobnµej�í zkoumání chování cen akcií a také na to, co determinuje tvorbu
cen akcií. Je diskutována teorie efektivních trh°u a jsou prezentovány výsledky studií tes-
tujících hypotézu efektivních trh°u. Tyto studie také odhalují mnohé o chování cen akcií a
dal�ích cenných papír°u. Dále jsou nastínµeny nejnovµej�í poznatky behaviorálních �nancí,
které implikují, µze ceny akcií mohou být podstatnµe ovlivnµeny speci�ckým charakterem
lidské psychologie. V samostatné kapitole je rovnµeµz prozkoumán vliv heterogenity in-
vestor°u na formování cen akcií. Rozhodující pro rozhodnutí sporu aktivních vs. pasivních
otevµrených akciových fond°u jsou výsledky empirických studií, které se zabývají výkonností
fond°u. Výsledky tµechto studií jsou extensivnµe diskutovány v poslední kapitole. Autorka
se v závµeru práce pµriklání k tomu, µze smysluplnµej�ím pro drobné investory je investování
do pasivních akciových fond°u.

Abstract

The purpose of this dissertation is to address a problem facing many individual in-
vestors in �nancial markets: is it better to invest into actively managed open-end mutual
funds or is a small investor better o¤by tracking a market index through a passive mutual
fund? Since the key to the answer lies in the behavior and determinants of asset prices
a substantial part of the dissertation is dedicated to a thorough discussion of the most
important theoretical aspects of the asset price process as well as its empirical properties.
After presenting the E¢ cient Market Hypothesis we proceed with the more recent devel-
opments in modern �nance and discuss the contributions of behavioral �nance and the
arti�cial �nancial markets literature to the understanding of the behavior of asset prices.
We then turn to the empirics and survey the literature on mutual fund performance. We
believe that the empirical evidence favors the passive mutual funds as the optimal choice
for small individual investors.
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1 Úvod

Bµehem posledních tµriceti let do�lo k ohromnému nár°ustu investování prostµrednictvím
otevµrených investiµcních fond°u. Koncem roku 1980 existovalo ve Spojených státech po-
dle Investment company institute celkem 564 otevµrených investiµcních fond°u, koncem roku
1990 existovalo jiµz 3,079 otevµrených fond°u, a koncem roku 2005 si kaµzdý investor mohl
vybrat mezi 8,454 otevµrenými fondy. Význam otevµrených investiµcních fond°u je moµzné
ilustrovat i nár°ustem µcisté hodnoty aktiv, které fondy spravují. V roce 1980 spravovaly
v USA registrované otevµrené fondy podle Investment company institute aktiva v celkové
hodnotµe 134.76 miliard dolar°u. V roce 1990 dosáhla celková hodnota aktiv spravovaných
otevµrenými fondy jiµz 1,065.19 miliard dolar°u a koncem roku 2005 se hodnota celkových
aktiv, jejichµz management otevµrené fondy zaji�,tují vy�plhala aµz k 8,905.17 miliardám
dolar°u. Koncem roku 2005 spravovaly otevµrené investiµcní fondy po celém svµetµe aktiva v
hodnotµe 17,800 miliard dolar°u.
Nejvµet�í a nejrychleji rostoucí kategorií otevµrených investiµcních fond°u jsou akciové

fondy, jejichµz poµcet dosáhl v USA. koncem minulého roku 4,586. Tyto akciové fondy
zaji�,tovaly management aktiv v celkové hodnotµe 4,940.02 miliard dolar°u.
Existuje µrada d°uvod°u, proµc se otevµrené investiµcní fondy staly mezi investory tak pop-

ulární. Zaprvé, umoµzµnují investor°um dosáhnout vysoké míry diverzi�kace za velmi nízké
náklady. Drobní investoµri mohou prostµrednictvím nákupu podílových list°u jediného fondu
investovat do desítek nebo i stovek r°uzných spoleµcností a dosáhnout tak diverzi�kace,
která podstatnµe sniµzuje celkové riziko investice. Individuální investor, jehoµz cílem by bylo
nakoupit dobµre diverzi�kované portfolio akcií indexu S&P 500 za 100,000 dolar°u, by byl
vystaven vysokým transakµcním náklad°um, které jsou spojeny s nákupem nestandardního
mnoµzství akcií. (Navíc investor by se musel sám starat o reinvestování dividend a up-
ravování drµzeného portfolio akcií s tím, jak by se mµenily trµzní hodnoty jednotlivých akcií
indexu.) Protoµze mají investiµcní fondy na starosti management µcasto i nµekolika stovek
milion°u dolar°u, mohou snadno dosáhnout takové míry diverzi�kace, které by jediný in-
vestor dosahoval jen velmi obtíµznµe.
Druhou výhodou investování prostµrednictvím otevµrených investiµcních fond°u jsou ús-

pory z rozsahu. V porovnání s individuálními investory, investiµcní fondy obchodují s
akciemi s mnohem niµz�ími transakµcními náklady. Navíc, nakoupením podílových list°u
investiµcního fondu se kaµzdý investor vyhýbá placení vysokých poplatk°u, které jsou nutnµe
spojeny s nákupem jednotlivých akcií a tedy i s jakoukoliv modi�kací drµzeného portfolia.
Tµretím d°uvodem, který µciní otevµrené fondy tak atraktivní je, jak jiµz bylo naznaµceno,

profesionální management. Investoµri, kteµrí nakoupí podílové listy otevµreného fondu mají
jistotu, µze o jejich investice peµcuje skupina profesionálních zku�ených manaµzer°u, kteµrí
nakupují a prodávají akcie v souladu se stanovenými investiµcními cíly fond°u. Profesionální
manaµzeµri fond°u pµrizp°usobují portfolia fond°u stále se mµenícím ekonomickým podmínkám,
zaji�,tují reinvestici dividend a provádµejí neustálý výzkum trhu. Individuální investoµri
obvykle nemají dostatek µcasu ani odborných znalostí na management vlastního portfolia.
Nakoupením akcií otevµreného investiµcního fondu získají drobní investoµri za relativnµe nízké
náklady manaµzera, nebo tým manaµzer°u, kteµrí se starají o jejich investice na plný úvazek.

µCtvrtou výhodou, kterou otevµrené fondy svým investor°um nabízejí, je likvidita. In-
vestoµri totiµz mohou témµeµr kdykoliv pµremµenit podílové listy otevµrených fond°u za peníze.
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V kterýkoliv obchodní den mohou podílové listy �prodat� nazpµet fondu za cenu (µcistou
souµcasnou hodnotu), kterou podílové listy ten den mají. Akcie investiµcních fond°u jsou
proto povaµzovány za velmi likvidní investice. Mnoho otevµrených fond°u také umoµzµnuje
svým investor°um pµrevádµet peníze z jednoho fondu do druhého v rámci jedné �rodiny�
fond°u.
Fondy jsou také výhodné svou dostupností. Témµeµr kaµzdá z komerµcních bank nabízí

své vlastní otevµrené fondy. Navíc, vý�e minimální investice je nízká. Vµet�ina fond°u také
nabízí trvalé pµríkazy k nákupu, prostµrednictvím nichµz m°uµze být kaµzdý mµesíc investováno
napµríklad jenom 100 dolar°u. V neposlední µradµe fondy také poskytují investor°um analyt-
ický servis.

Je zµrejmé, µze investování do otevµrených fond°u je pro jednotlivé a zejména drobné
investory, velmi výhodné. Není v�ak v°ubec zµrejmé, zda je výhodnµej�í investovat do pa-
sivních indexových fond°u, µci do fond°u s aktivním managementem akcií. Aktivní otevµrené
fondy úµctují v pr°umµeru podstatnµe vy��í poplatky za management neµz fondy indexové.
Navíc, mnohé z aktivních fond°u úµctují i poplatek pµri prvním nakoupení podílových list°u
fondu. Aktivní obchodování nepµrímo sniµzuje i celkový výnos investor°u z d°uvodu dµrívµej�ího
placení daní z kapitálových zisk°u. A jak mnohé studie naznaµcují, není v°ubec samozµrejmé,
µze aktivní management fond°u pµriná�í dodateµcnou hodnotu, která by mohla obhájit vy��í
náklady, které jsou s drµzením aktivních otevµrených fond°u nutnµe spojeny. Vµet�ina aka-
demických studií dokonce ukazuje, µze v pr°umµeru dosahují aktivní fondy niµz�ích µcistých
výnos°u, neµz fondy indexové.
Pµrestoµze mnohé aspekty profesionálního managementu jsou bezesporu pµrínosné, otázka

zda mají manaµzeµri aktivních fond°u talent na vybírání akcií se stala pµredmµetem mnohých
akademických debat. Aµz donedávna byl v�ak spor o to, zda mohou manaµzeµri aktivních
fond°u dosahovat vy��í hodnoty, veden pµredev�ím mezi akademiky a profesionálními man-
aµzery a investory. Spor se v�ak netýkal a netýká pouze schopností profesionálních man-
aµzer°u portfolií otevµrených investiµcních fond°u, ale schopností v�ech investor°u, analytik°u,
manaµzer°u a úµcastník°u trhu. Jádrem sporu byla a doposud je otázka, zda je moµzné pµred-
povídat budoucí vývoj cen akcií. Abychom mohli odpovµedµet na tuto otázku, je zcela nutné
porozumµet skuteµcnému chování cen akcií, a pµredev�ím tomu, jaké veliµciny determinují a
ovlivµnují toto chování.
Vµet�ina akademických teoretik°u aµz donedávna vµeµrila v platnost standardní �nanµcní

teorie, která je tvoµrena pµredev�ím teorií efektivních trh°u. Teorie efektivních trh°u pµred-
pokládá, µze investoµri jsou identiµctí, tvoµrí shodná a racionální oµcekávání o budoucnosti
a neustále a racionálnµe prostµrednictvím svých obchod°u okamµzitµe zahrnují do cen akcií
ve�keré nové trµzní informace. Pokud by byly tyto pµredpoklady skuteµcnµe splnµeny, pak
by to znamenalo, µze dostupných informací by nebylo moµzno vyuµzít µzádným zp°usobem
k systematickému dosahování abnormálních výnos°u. Za platnosti teorie efektivních trh°u
by ceny akcií re�ektovaly ve�keré fundamentální informace a cenové zmµeny by nastávaly
pouze s pµríchodem nových neoµcekávaných zpráv. Doµcasné trµzní bubliny a propady cen
by re�ektovaly racionální pµrizp°usobování cen novým informacím. Vµet�inou akademik°u
byly �nanµcní trhy aµz donedávna vnímány jako dostateµcnµe efektivní. Naopak, investoµri
a obchodníci mají na trhy a chování cen akcií zcela odli�ný pohled. Jsou pµresvµedµceni o
tom, µze trh nabízí mnoho pµríleµzitostí ke spekulativním zisk°um. Mnozí z investor°u vµeµrí, µze
obchodování na základµe technických pravidel m°uµze vést k opakovanému dosahování ab-
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normálních výnos°u. Obchodníci také vµeµrí, µze psychologické a davové efekty mají ohromný
vliv na chování cen akcií, a µze tyto efekty mohou zp°usobit i veliké cenové bubliny a niµcivé
cenové propady. V oµcích obchodník°u jsou �nanµcní trhy vidµeny jako velmi organické a
neefektivní. Jak Arthur et al (1996) vtipnµe poznamenávají, akademici povaµzují obchod-
níky s takovými názory za neracionální a povµerµcivé. Jsou to v�ak právµe tito obchodníci, o
kterých teorie efektivních trh°u pµredpokládá, µze jsou plnµe racionální. Naopak, investoµri a
obchodníci se domnívají, µze jsou to právµe standardní akademické teorie, které jsou nereal-
istické. Abychom mohli zodpovµedµet otázku, zda je smysluplnµej�í investovat do aktivních,
nebo pasivních otevµrených investiµcních fond°u, jedním z nezbytných krok°u je urµcit, který
z tµechto dvou rozdílných pohled°u se více blíµzí realitµe.
Hlavním smyslem této práce je hledání odpovµedi na otázku, zda je pro jednotlivé

investory smysluplnµej�í investovat do pasivních indexových akciových fond°u, nebo zda je
pro nµe pµrínosnµej�í investovat do akciových fond°u aktivních. Pµrestoµze v ideálním pµrípadµe
by cílem této práce mµelo být nalezení jednoznaµcné a jasné odpovµedi na danou otázku, je
nutné uµz na samém poµcátku pµripustit, µze takový úkol by byl s nejvy��í pravdµepodobností
pµrehnanµe ambiciózní. Pµresto, autorka práce vµeµrí, µze hlavní je cesta a nikoliv cíl, a µze právµe
cesta m°uµze napovµedµet mnohé o samotném cíly. Autorka práce souµcasnµe vµeµrí, µze v závµeru
práce a tedy v samotném cíli se bude moci pµriklonit k jedné ze dvou moµzných odpovµedí
na danou otázku.
Jak jiµz bylo naznaµceno vý�e, abychom mohli odhalit, zda aktivní management portfolií

otevµrených investiµcních fond°u vytváµrí pµridanou hodnotu, musíme se pokusit urµcit, zda je
to v°ubec moµzné. Jinak µreµceno, pokusíme se odhalit, zda je v°ubec moµzné, aby manaµzeµri
portfolií fond°u mµeli schopnosti vybírat akcie takovým zp°usobem, µze výsledné portfolio
bude poráµzet trh. ( Pµripomeµnme si, µze nutnou implikací teorie efektivních trh°u je, µze to
moµzné není.) Neoddµelitelnou souµcástí práce se tedy stává i otázka prediktibility budoucích
výnos°u akcií. Abychom mohli urµcit, zda mohou mít manaµzeµri portfolií talent na vybírání
akcií je nutné se zabývat otázkou, zda je moµzné pµredikovat budoucí vývoj cen akcií.
Nutnou souµcástí hledání odpovµedí na tyto otázky je hlub�í pochopení skuteµcného chování
cen akcií. Smyslem této práce je tedy také hlub�í porozumµení toho, co determinuje chování
cen akcií a co ovlivµnuje toto chování.

Práce je rozµclenµena do osmi hlavních kapitol. Smyslem prví kapitoly je pµredstavit
r°uzné druhy investiµcních spoleµcností a zasadit tak otevµrené investiµcní fondy do kontextu
v�ech zprostµredkovatel°u nepµrímé formy investování. Souµcástí kapitoly je i prezentace v�ech
typ°u otevµrených investiµcních fond°u. Smyslem kapitoly druhé je vytvoµrit bliµz�í pµredstavu
o tom, co je vlastnµe aktivní a pasivní management portfolií. Stµeµzejní µcástí práce jsou v�ak
kapitoly µctvrtá, pátá, �está a sedmá. Hlavním smyslem µctvrté kapitoly je pµredstavit teorii
efektivních trh°u, která byla aµz do poµcátku 80.let pµrijímána v akademických kruzích za
dostateµcnµe pµresnou aproximaci fungování reálných �nanµcních trh°u. Nejd°uleµzitµej�í souµcástí
této kapitoly je pµredstavení výsledk°u empirických studií, jejichµz hlavní náplní je testování
hypotézy efektivních trh°u. Pµrestoµze problém sdruµzené hypotézy zabraµnuje autor°um tµechto
studií nalezení jednoznaµcné odpovµedi na otázku zda jsou trhy efektivní, a tedy i na otázku
zda se ceny akcií chovají podle toho, jak teorie pµredpovídá, prezentace výsledk°u tµechto
studií v této práci je velmi pµrínosná. Empirické studie teorie efektivních trh°u totiµz velmi
pµrispµely k na�emu chápání a porozumµení chování cen akcií (Fama, 1991). A protoµze bliµz�í
porozumµení chování skuteµcných cen akcií je jádrem této práce, význam výsledk°u tµechto
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studií pro práci je neoddiskutovatelný.
V pr°ubµehu µcasu se objevila µrada studií, jejichµz výsledky byly nekonzistentní s teorií

efektivních trh°u. Tyto studie naznaµcovaly, µze hnacím motorem akciových výnos°u nej-
sou akademiky pµredpokládaná racionální a identická oµcekávání homogenních investor°u.
Zásadním bodem zvratu standardní �nanµcní teorie se stalo utvoµrení zcela nové oblasti
výzkumu moderních �nancí, behaviorálních �nancí. Hlavní pµrínos behaviorálních �nancí
spoµcívá v propojení psychologického výzkumu s �nanµcní teorií. Podstatnou souµcástí be-
haviorálních �nancí je zkoumání toho, jaký má jedineµcnost lidského pµremý�lení a lidské
psychiky vliv na utváµrení a chování cen akcií. Výzkum v oblasti behaviorálních �nancí
naznaµcuje, µze speci�cký charakter lidského usuzování, který je spoleµcný vµet�inµe investor°u
m°uµze mít podstatný vliv na utváµrení cen akcií. Tyto závµery behaviorálních �nancí mohou
být interpretovány i tak, µze budoucí vývoj cen akcií by mohl být do jisté míry prediko-
vatelný pokud jsou si psychologické motivy jednotlivých investor°u dostateµcnµe podobné.
Pokud by to bylo skuteµcné moµzné, pak bychom vµedµeli, µze aktivní management m°uµze teo-
reticky vytvoµrit pµridanou hodnotu. Otázkou by pak bylo, zda tuto hodnotu vytváµrí i
prakticky, a pµrípadnµe zda vytváµrí hodnotu dostateµcnµe velikou. Hlavním smyslem páté
kapitoly je struµcnµe nastínit nejnovµej�í poznatky právµe behaviorálních �nancí.
Zjednodu�enµe lze µríci, µze behaviorální �nance zkoumají chování �nananµcních trh°u v

pµrípadµe, kdy není zachován pµredpoklad racionality investor°u. Velmi zajímavý pohled na
realitu �nanµcních trh°u v�ak nabízí i uvolnµení pµredpokladu homogenity investor°u se za-
chováním pµredpokladu jejich plné racionality. Nehomogenita investor°u je zcela reálným
pµredpokladem, a proto je velmi d°uleµzité porozumµet tomu, jaký vliv bude mít na chování
cen akcií. Není sloµzité si pµredstavit, µze ceny v�ech akcií jsou determinovány agregátními
oµcekáváními jednotlivých investor°u. Jinak µreµceno, ceny akcií, které budeme pozorovat
zítra se budou odvíjet od toho, co jednotliví investoµri udµelají dnes. Ov�em to, co udµelají
dnes, bude záviset na tom, jaké ceny oµcekávají zítra. Oµcekávaní jednotlivých investor°u
tak mají induktivní charakter a protoµze jsou to oµcekávání nehomogenní, je velmi obtíµzné
pµredvídat jaké ceny budou mít akcie zítra. Kaµzdý racionální investor totiµz m°uµze tvoµrit svá
oµcekávání o budoucích cenách pouze tak, µze vytvoµrí oµcekávání o tom, co oµcekávají ostatní
investoµri, kteµrí v�ak racionálnµe také musí tvoµrit svá oµcekávání o tom, jaká oµcekávaní mají
dal�í investoµri a tak dále. Protoµze tvorba správných oµcekávání v prostoru nehomogenních
oµcekávání je úkolem zcela nemoµzným, investoµri mohou do svých poptávkových funkcí
dosazovat pouze hypotézy a domnµenky o tom, jak budou vypadat agregátní oµcekávání
ostatních investor°u. To jak se budou chovat ceny akcií v prostoru induktivních neho-
mogenních oµcekávání, jak budou utváµreny pouhými hypotézami a domnµenkami racionál-
ních investor°u, a jak výsledné ceny zpµetnµe ovlivní utváµrení tµechto hypotéz, bude blíµze
popsáno v �esté kapitole.
Kapitola sedmá si klade za cíl prezentovat výsledky nejvýznamnµej�ích studií, které

se zabývají výkonností portfolií akciových otevµrených fond°u. Tyto studie porovnávají
výkonnost aktivních fond°u s výkonností trµzního portfolia a µradou pasivních index°u zk-
oumají, zda existuje setrvaµcnost ve výkonnosti portfolií jednotlivých fond°u a snaµzí se
urµcit, zda je tato výkonnost predikovatelná. Studie také zkoumají to, zda mají manaµzeµri
portfolií aktivních fond°u talent na vybírání akcií. Hlavním úkolem sedmé kapitoly je
prezentovat empirickou evidenci, která výraznµe pµrispívá k hledání odpovµedi na otázku,
zda je investování do aktivních otevµrených fond°u smysluplnµej�í, neµz investování do fond°u
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pasivních.
V poslední kapitole budou shrnuty hlavní body této práce a z nich bude vyvozen závµer.

Snad poskytne i µcásteµcnou odpovµe
,
d na zásadní otázku této práce.
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2 Typy investiµcních spoleµcností

2.1 Investiµcní spoleµcnosti1

Investiµcní spoleµcnosti jsou �nanµcními zprostµredkovateli. Prodávají své akcie veµrejnosti a
za nashromáµzdµené peníze nakoupí (resp. nakupují) portfolio cenných papír°u. Nµekteré
investiµcní spoleµcnosti se specializují na instrumenty penµeµzního trhu, jiné upµrednostµnují
akcie µci obligace. Spoleµcnosti také µcasto drµzí kombinovaná portfolia, kde se jednotlivé
váhy pµrisouzené urµcitým druh°um instrument°u li�í. Investoµri získávají nákupem akcií
investiµcních spoleµcnosti urµcitá práva vzhledem k �nanµcním aktiv°um, která spoleµcnost
nakoupila a vzhledem k výdµelk°um spoleµcnosti.
Investiµcní spoleµcnosti nabízejí investor°um tzv. nepµrímou formu investování. Narozdíl

od pµrímé formy investování, pµri níµz investor sám rozhoduje o nákupu a prodeji cenných
papír°u a sám dohlíµzí na jednotlivé operace, které se týkají jeho portfolia, u nepµrímé formy
investování pµredá investor své �nanµcní prostµredky a zodpovµednost za nµe nµekomu jinému,
napµríklad investiµcní spoleµcnosti. Investiµcní spoleµcnost pak sama µciní pµríslu�ná rozhodnutí
týkající se portfolia a zprostµredkovává jeho management.
Management portfolia spoleµcnµe s vµet�inu administrativních povinností je zaji�,tován

samostatnou investiµcní manaµzerskou spoleµcností, která je najata správní radou investiµcní
spoleµcnosti. (Obvykle je to sama investiµcní poradenská �rma, která vytvoµrí investiµcní
spoleµcnost a sama zvolí její správní radu. Rada pak najme investiµcní poradenskou �rmu
pro zaji�tµení managementu portfolia.) Investiµcní manaµzerská spoleµcnost je za své sluµzby
kompenzována poplatkem jehoµz vý�e je obvykla stanovena jako procentuální µcást celkové
hodnoty spravovaného portfolia cenných papír°u. Vý�e kompenzace se obvykle pohybuje
od 0.25% do 0.5% hodnoty portfolia a klesá s nár°ustem hodnoty portfolia. µRada in-
vestiµcních manaµzerských spoleµcností (resp.investiµcních poradenských �rem) zakládá více
fond°u s r°uznými charakteristikami. Hlavním d°uvodem vzniku tzv. rodin fond°u jsou znaµcné
úspory z rozsahu. Dal�í výhodou, jenµz vyplývá z �iroké nabídky r°uzných typ°u fond°u je
schopnost investiµcní spoleµcnosti oslovit mnoho investor°u s odli�nými preferencemi k riziku
a výnosu a tak výraznµe zvý�it celkový kapitál, který manaµzerská spoleµcnost spravuje.
Investování prostµrednictvím investiµcních spoleµcností nabízí investor°um µradu výhod, z

nichµz dvµe stojí za zmínku. Nashromáµzdµení �nanµcních zdroj°u od tisíc°u investor°u umoµzµnuje
spoleµcnostem vytvoµrit �iroce diverzi�kované portfolio �nanµcních aktiv. Investor, který má
v porovnání s investiµcní spoleµcností výraznµe men�í prostµredky, nem°uµze sám docílit stejnµe
vysoké míry diverzi�kace za rozumné náklady. Jednotlivec investující do instrument°u
akciového trhu by mohl nakoupit tzv. drobné partie a tak docílit diverzi�kace, nicménµe
brokerské poplatky vyplývající z tµechto transakcí jsou relativnµe vysoké.2 Alternativnµe
by mohl nakoupit akcie ve standardnµe nabízených mnoµzstvích, ov�em pak by mohl do
portfolia zahrnout jen velmi omezený poµcet r°uzných akcií. Investor by se tak pµripravil
o výhody které jsou s drµzením, dobµre diverzi�kovaného portfolia spojeny.3 Nákupem

1Popis investiµcních spoleµcností v této kapitole se týká severoamerických �nanµcních trh°u.
2Drobná partie (odd lot) je nestandardní poµcet µci nestandardní hodnota akcií, které jsou pµredmµetem

transakce. Makléµri obvykle obchodují se standardizovaným mnoµzstvím µci hodnotou.
3Hlavní výhodou drµzení dobµre diverzi�kovaného portfolia je podstatné sníµzení celkového míry rizika,

které je investor vystaven. Investor, který drµzí plnµe diverzi�kované portfolio µcelí systematickému, resp.
trµznímu riziku a zcela se zbavuje idiosynkratického rizika.
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akcií investiµcní spoleµcnosti investor získává pµrístup k �iroce diverzi�kovanému portfoliu za
relativnµe nízké náklady.
Dal�í výhodou investování prostµrednictvím investiµcních spoleµcnosti je pµrístup investora

k profesionálnímu managementu.4 V pµrípadµe pµrímého investování je investor sám plnµe
zodpovµedný za management svého portfolia. Musí sám µcinit ve�kerá nákupní a prode-
jní rozhodnutí a zaznamenávat detaily týkající se kaµzdé provedené transakce pro daµnové
úµcely. Investor také musí vµenovat sv°uj vlastní µcas na vyhledávání �patnµe ocenµených cen-
ných papír°u, nebo cenných papír°u, které odpovídají jeho investiµcním cíl°um. Investor by
také mµel sledovat celkovou vý�i rizika svého portfolia. V pµrípadµe odchýlení vý�e rizika
portfolia od poµzadované míry by mµel investor pµrijmout opatµrení k úpravµe celkového rizika
portfolia. Nákupem akcií investiµcní spoleµcnosti pµredává investor tuto práci profesionálním
manaµzer°um.
Investiµcní spoleµcnosti se li�í v mnoha smµerech a jejich klasi�kace není zcela pµrímoµcará.

Jak jiµz bylo vý�e naznaµceno, v rámci této bakaláµrské práce jsou investiµcní spoleµcnosti
chápány jako �nanµcní zprostµredkovatelé, kteµrí nezískávají prostµredky od vkladatel°u. Tedy
napµríklad banky a jiné spoleµcnosti zabývající se poskytováním úvµer°u a spoµrením nejsou
do klasi�kace investiµcních spoleµcností zahrnuty. Toto pojetí investiµcních spoleµcností je
pµrítomno ve vµet�inµe odborné, anglicky psané literatury.5 V následujícím textu budou pµri-
blíµzeny tµri tradiµcní typy investiµcních spoleµcností, tedy tzv.unit investment trusts, uzavµrené
investiµcní fondy a otevµrené investiµcní fondy. Pµriblíµzen bude i relativnµe nový typ fond°u,
tzv. exchange-traded funds, jejichµz význam na poli investování bµehem posledních nµekolika
let podstatnµe vzrostl.6 Struµcnµe budou popsány i základní typy otevµrených investiµcních
fond°u.

2.2 Základní typy investiµcních spoleµcností

2.2.1 Unit investment trusts

Unit investment trust je ménµe známým typem investiµcní spoleµcnosti. Jejím charak-
teristickým rysem je pasivní pµrístup k managementu drµzených aktiv.7 Bµehem µzivota
spoleµcnosti je portfolio �nanµcních aktiv, které spoleµcnost drµzí tvoµreno �xní mnoµzinou cen-
ných papír°u. Skladba portfolia je obmµeµnována pouze výjimeµcnµe. Unit investment trusts
investují do libovolných cenných papír°u. V minulosti byla vµet�ina aktiv tµechto spoleµcností
investována do obligací a to zejména do od daní osvobozených municipálních obligací. Jak
v�ak naznaµcuje pr°uzkum ICI, v posledních letech se staly nejpopulárnµej�ími akciové UITs.
Vznik UIT je podmínµen koupí speci�cké mnoµziny cenných papír°u tzv. sponzorem (de-

positor), kterým m°uµze být jakákoliv osoba, spoleµcnost µci �nanµcní instituce. µCasto jím

4bude ukázáno v sedmé kapitole, aktivní management portfolií m°uµze investory µcásteµcnµe i po�kodit.
5Americký zákon o bankách (Banking Act, nebo také Glass- Steagall Act) z roku 1933 striktnµe oddµelil

investiµcní a komerµcní bankovnictví s hlavním cílem eliminovat kon�ikt zájm°u. Byl reakcí na vlnu bankrot°u
bank v letech 1929-1933 a zneuµzívání informací, které bylo ulehµceno mimo jiné propojeností obou typ°u
bankovnictví. V pr°ubµehu µcasu byl v�ak zákon interpretován výraznµe liberálnµeji a komerµcním bankám
bylo do urµcité míry umoµznµeno obchodovat s cennými papíry. Proces deregulace stále více sbliµzuje dµríve
striktnµe oddµelené investiµcní obchodování a komerµcní bankovnictví.

6unit investment trust a exchange-traded funds nemají v µceském jazyce ekvivalent.
7Pasivní v tom smyslu, ze nikdo aktivnµe neobchoduje s portfoliem drµzených cenných papír°u, ani se

portfolio nesnaµzí nijak obmµenit.(Unmanaged investment company.)
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bývá brokerská spoleµcnost. Nakoupené akcie, obligace µci jiné cenné papíry pak spon-
zor uloµzí u správce majetku (trustee), kterým m°uµze být napµríklad banka. Poté jsou
akcie resp.certi�káty novµe vzniklé spoleµcnosti rozprodány investor°um prostµrednictvím
primární emise akcií.8 Ve�keré pµríjmy (úroky a dividendy), které plynou správci ma-
jetku z uloµzených cenných papír°u jsou následnµe vypláceny drµzitel°um certi�kát°u. Roµcní
poplatky úµctované sponzorem majitel°um certi�kát°u jsou nízké, nebo ,t UITs pouµzívají tzv.
kup a drµz strategii. Celková hodnota tµechto roµcních poplatk°u odpovídá pµribliµznµe 0.15%
µcisté souµcasné hodnoty drµzeného portfolia.
V µcase vytvoµrení spoleµcnosti je souµcasnµe stanovena i doba trvání spoleµcnosti. Doba

µzivota UIT se obvykle odvíjí od doby splatnosti jejích instrument°u. UITs, které se special-
izují na cenné papíry penµeµzního trhu mohou být vytvoµreny pouze na dobu �esti mµesíc°u.
Naopak spoleµcnosti, které drµzí obligace s dlouhodobou splatností mohou existovat i více
neµz 50 let. V okamµziku ukonµcení spoleµcnosti jsou zbývající cenné papíry rozprodány a
výtµeµzek je rozdµelen mezi investory.
Investor, který nakoupí certi�káty unit investment trust není povinen je drµzet po celou

dobu µzivota spoleµcnosti. M°uµze prodat své certi�káty zpµet spoleµcnosti za jejich µcistou
souµcasnou hodnotu. Tato hodnota je odvozena od trµzní hodnoty v�ech cenných papír°u
portfolia UIT.9 Alternativnµe m°uµze být sekundární trh zaji�,tován sponzorem. V takovém
pµrípadµe mohou investoµri odprodat své akcie nazpµet samotnému sponzorovi. Jiní investoµri
pak mohou tyto akcie od sponzora opµet nakoupit, obvykle v�ak za cenu, která je o nµeco
vy��í, neµz µcisté souµcasné hodnotµe. Navý�ení ceny je �odmµenou� sponzora za poskytování
sluµzby sekundárního trhu.
Sponzor je pochopitelnµe kompenzován i za své vynaloµzené úsilí a podstoupené riziko

spojené se zakládáním spoleµcnosti. Pµri poµcáteµcním prodeji certi�kát°u stanoví jejich cenu
tak, µze jejich celková hodnota pµrevy�uje trµzní cenu portfolia UIT. Pro ilustraci pµredpok-
ládejme, µze brokerská spoleµcnost nakoupí obligace za 15,000,000 dolar°u, umístí je do unit
investment trust a vydá 10,000 akcií. Pak kaµzdá akcie bude nabídnuta veµrejnosti napµr.
za 1,552 dolar°u. Po prodání v�ech akcií sponzor obdrµzí 15,520,000 dolar°u. 15,000,000
dolar°u pokryje náklady spojené s nákupem obligací, µcást z 520,000 dolar°u nahradí výdaje
spojené s prodejem akcií a zbytek bude sponzor°uv zisk. Cena bývá obvykle navý�ena o
ménµe neµz 1% hodnoty portfolia u krátkodobých UIT, a aµz o 3.5% hodnoty portfolia u
dlouhodobých UIT.
Nákup certi�kát°u UIT spoleµcností nabízí investor°um nµekolik výhod. Skrze jedinou

investici získají diverzi�kované portfolio. Dal�í výhodou je nemµennost skladby portfolia.
Investoµri tak pµresnµe vµedí do µceho investují. Jiµz zmínµenou pµredností je moµznost odprodeje
certi�kát°u v libovolný okamµzik za pµrimµeµrenou cenu. Velmi pozitivním faktorem jsou nízké
administrativní náklady spojené s vlastnictvím certi�kát°u, které jsou d°usledkem kup a drµz
strategie spoleµcnosti.

8Akcie UITs jsou v anglicky psané literatuµre oznaµcovány jako units nebo také jako redeemable trust
certi�cates.

9Protoµze UIT nemá µzádná pasiva, pro urµcení (µcisté souµcasné) hodnoty jednoho certi�kátu, µci akcie, je
potµreba vydµelit trµzní hodnotu portfolia poµctem vydaných akcií, resp.certi�kát°u.
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2.2.2 Uzavµrené investiµcní fondy10

Uzavµrené investiµcní fondy jsou charakteristické tím, µze po uskuteµcnµení primární emise
akcií nevydávají dodateµcné akcie. Proto je standardnµe jejich celkové mnoµzství emito-
vaných cenných papír°u �xní. Narozdíl od UITs a otevµrených investiµcních fond°u, uzavµrené
investiµcní fondy neodkupují od investor°u své akcie nazpµet. Akcie uzavµrených fond°u jsou
obchodovány na organizovaných burzách cenných papír°u a také prostµrednictvímmimobur-
zovního trhu (over-the-counter market). Pokud chce investor nakoupit (nebo prodat) akcie
uzavµreného investiµcního fondu, uskuteµcní obchod prostµrednictvím svého brokera a zaplatí
(µci obdrµzí) trµzní cenu, za kterou se akcie spoleµcnosti v daný µcasový okamµzik prodávají.
(Dal�ím výdajem spojeným s touto transakcí je pochopitelnµe brokerský poplatek.)
Protoµze jsou akcie uzavµrených fond°u obchodovány na burzách cenných papír°u, jsou

trµzní ceny tµechto akcií determinovány jejich nabídkou a poptávkou. Zajímavostí je, µze trµzní
ceny akcií se jen zµrídka kdy rovnají µcisté souµcasné hodnotµe akcií, která je dennµe poµcítána z
trµzní hodnoty aktiv portfolia fondu. Trµzní hodnota akcií vµet�iny uzavµrených investiµcních
spoleµcností je niµz�í, neµz µcistá souµcasná hodnota akcií. Navíc, odchylky trµzních cen od
pµríslu�ných µcistých souµcasných hodnot jsou rozdílné pro r°uzné spoleµcnosti. Pµrestoµze jiµz
µrada studií zkoumala tyto jevy, jejich úplné vysvµetlení prozatím neexistuje.

Obecnµe platí, µze akcie uzavµrených investiµcních fond°u jsou bµehem primární emise nabíd-
nuty investor°um za cenu, která je v pr°umµeru témµeµr o 10% vy��í neµz µcistá souµcasná hod-
nota pµríslu�ných akcií. D°uvodem jsou poplatky inkasované spoleµcností, která zaji�,tuje
primární emisi akcií. Jak uvádµejí Sharpe, Alexander a Bailey (1995), dostupná evidence
naznaµcuje, µze µzádné neobvyklé pohyby trµzních cen akcií typických uzavµrených fond°u v den
jejich primární emise nenastávají. Nicménµe, pµribliµznµe za 100 dní trµzní cena akcií poklesne
zhruba na úroveµn, která je o 10% niµz�í, neµz µcistá souµcasná hodnota akcií. Není tedy v°ubec
jasné, proµc nµekteµrí investoµri nakupují primární emise uzavµrených investiµcních fond°u.
Uzavµrené investiµcní spoleµcnosti jsou velmi r°uznorodé. Mohou mít odli�né investiµcní

strategie, cíle a odli�nou skladbu portfolií. Ov�em fakt, µze vµet�ina akcií uzavµrených fond°u
je obchodována za cenu, která je niµz�í neµz jejich µcistá souµcasná hodnota, je µciní atrak-
tivními zejména pro investory, kteµrí investují do dluhopis°u. Dluhopisové uzavµrené fondy
totiµz vyplácejí svým investor°um výnosy, které vyplývají z µcisté souµcasné hodnoty akcií
(resp. dluhopis°u), a nikoliv z trµzní ceny akcií fondu. Uzavµrené fondy, které se specializující
na obligace proto µcasto nabízejí vy��í výnos, neµz s nimi srovnatelné otevµrené fondy, jejichµz
akcie je moµzné nakoupit pouze za cenu, která odpovídá jejich µcisté souµcasné hodnotµe. To
vysvµetluje, proµc je vµet�ina �nanµcních zdroj°u, které jsou investovány do uzavµrených fond°u
investována právµe do dluhopisových uzavµrených fond°u.
Volatilita trµzních cen, pravdµepodobnµe jen nepatrnµe související se zmµenami µcistých

souµcasných hodnot akcií, µciní investici do uzavµrených fond°u rizikovµej�í. Velké zhodnocení
cenných papír°u, které uzavµrený investiµcní fond drµzí, není totiµz zárukou velkých pµríjmu. To
proto, µze samotná trµzní cena akcií uzavµreného fondu m°uµze ve stejný okamµzik významnµe
poklesnout. Naopak, pokud trµzní cena akcií uzavµreného fondu vzroste více, neµz µcistá

10V µCeské republice jsou také známy pod názvem uzavµrené podílové fondy, v anglicky psané liter-
atuµre jsou oznaµcovány jako closed-end investment companies µci closed -end funds. (Název closed fund
je pouµzíván pro otevµrený investiµcní fond, který uµcinil rozhodnutí nepµrijímat nové �nanµcní zdroje od
investor°u a ,t uµz doµcasnµe, nebo trvale.)
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souµcasná hodnota akcií fondu, pak investor dosáhne výnosu, který je vy��í, neµz výnos
odpovídající samotnému zhodnocení portfolia.

Tabulka 1a Uzavµrené akciové fondy

Rok
Celková
aktiva Tuzemská

Globální/
mezinárodní

Aktiva v mil. USD
1995 41,926 18,078 23,848
1996 46,987 19,830 27,157
1997 49,625 20,536 29,089
1998 47,606 22,529 25,077
1999 41,267 24,696 16,571
2000 36,611 24,557 12,054
2001 31,075 22,261 8,814
2002 33,724 26,596 7,128
2003 52,295 42,263 10,032
2004 81,507 62,942 18,565
2005 104,616 76,152 28,464
Poµcet fond°u
1995 141 49 92
1996 142 50 92
1997 135 45 90
1998 128 44 84
1999 124 49 75
2000 123 53 70
2001 116 51 65
2002 123 63 60
2003 130 74 56
2004 157 95 62
2005 191 119 72

Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Doba existence vµet�iny uzavµrených fond°u není omezena. Ve�keré dividendy a výnosy,
které fondu plynou z drµzených cenných papír°u, jsou vypláceny akcionáµr°um, spoleµcnµe se
v�emi realizovanými kapitálovými zisky. Vµet�ina fond°u umoµzµnuje a µcasto podporuje rein-
vestování tµechto plateb. V takovém pµrípadµe si výnosy ponechá sám fond, který investuje
do roz�íµrení portfolia a akcionáµr°um je výmµenou pµridµeleny dodateµcné akcie fondu.
Uzavµrené investiµcní fondy v porovnání s otevµrenými fondy mohou investovat relativnµe

vy��í objem svých zdroj°u do nelikvidních cenných papír°u.11 To proto, µze uzavµrené fondy
neodkupují akcie od svých investor°u zpµet v pµrípadµe jejich zájmu. Fondy tak nejsou vys-
taveny nebezpeµcí, µze ve stejnou dobu bude vµet�í mnoµzství investor°u µzádat o zpµetný odkup
akcií fondu.12 Proto investiµcní spoleµcnosti, které chtµejí do svého portfolia zahrnout vµet�í
11Za nelikvidní cenný papír se v�eobecnµe povaµzuje takový, který nem°uµze být prodán bµehem sedmi dní

za cenu pµribliµznµe odpovídající hodnotµe, kterou investiµcní fond pouµzívá pµri výpoµctu NAV (www.sec.gov)
12Pokud má fond významnou µcást aktiv v nelikvidní podobµe, mohl by mít problém v plnµení svých

závazk°u.
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objem nelikvidních cenných papír°u jsou typicky organizovány jako uzavµrené investiµcní
fondy.

Tabulka 1b Uzavµrené dluhopisové fondy

Rok
Celková
aktiva

Tuzemská
zdanitelná

Tuzemská
municipální

Globální/
mezinárodní

Aktiva v mil. USD
1995 100,694 28,678 60,318 11,698
1996 100,004 28,418 59,540 12,046
1997 102,220 28,315 61,992 11,912
1998 108,209 34,127 63,628 10,454
1999 105,749 30,888 64,513 10,348
2000 106,523 28,581 68,266 9,676
2001 110,175 26,606 74,467 9,102
2002 125,081 25,643 90,024 9,414
2003 161,794 56,153 94,102 11,539
2004 172,788 65,049 94,884 12,855
2005 171,732 64,276 94,751 12,705
Poµcet fond°u
1995 159 119 207 33
1996 356 118 205 33
1997 153 115 205 33
1998 365 123 211 31
1999 388 117 241 30
2000 359 109 220 30
2001 377 109 240 28
2002 422 105 292 25
2003 456 131 298 27
2004 462 137 295 30
2005 443 131 281 31

Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Investování do uzavµrených fond°u má µradu výhod, ale stejnµe tak i nevýhod. Pozitivním
aspektem nákupu akcií uzavµreného fondu je fakt, µze celkový objem kapitálu uzavµrených
fond°u nepodléhá neustálým zmµenám tak jako u otevµrených investiµcních fond°u. Manaµzeµri
otevµrených fond°u musejí na poµzádání investor°u vµzdy odkoupit své akcie nazpµet, a také
musejí vydávat akcie nové pro novµe pµríchozí investory. Uzavµrené fondy, jejichµz akcie jsou
obchodovány na burzách cenných papír°u a prostµrednictvím mimoburzovních trh°u této
nejistotµe z �uktuace kapitálu vystaveni nejsou. Dal�í výhodou je pochopitelnµe pµrístup k
diverzi�kovanému portfoliu za relativnµe nízké náklady. Nevýhodou investování do uza-
vµrených fond°u je vy��í míra rizika vyplývající z doposud nevysvµetlené �uktuace trµzních
cen akcií fondu.
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2.2.3 Otevµrené investiµcní fondy13

Otevµrené investiµcní fondy jsou povinny odkoupit své vlastní podílové listy za právµe nebo
pµribliµznµe jejich µcistou souµcasnou hodnotu kdykoliv o to investor poµzádá. Vµet�ina otevµrených
fond°u navíc opakovanµe nabízí nové podílové listy veµrejnosti opµet právµe nebo pµribliµznµe
za jejich µcistou souµcasnou hodnotu.14 To je d°uvod, proµc se kapitalizace otevµrených in-
vestiµcních spoleµcností neustále mµení. Podílové listy otevµrených fond°u nejsou obchodovány
na burzách cenných papír°u a mohou být nakoupeny bu

,
d pµrímo od investiµcního fondu

nebo od spoleµcnosti, která prodej podílových list°u zprostµredkovává. V pµrípadµe pµrímého
nákupu podílových list°u od fondu je jejich cena rovna µcisté souµcasné hodnotµe. Pokud
jsou podílové listy nakoupeny prostµrednictvím zprostµredkovatele, je cena podílových list°u
vy��í, neµz jejich µcistá souµcasná hodnota. Vy��í cena pochopitelnµe vyplývá z poplatk°u,
které si zprostµredkovatelská �rma za své sluµzby úµctuje.
Podle toho, zda si otevµrené fondy úµctují poplatky spojené s prodejem svých podílových

list°u µci nikoliv, je lze hrubµe rozdµelit do dvou skupin (load funds, no-load funds). Load
funds pµri prodeji vyuµzívají sluµzeb dal�ích spoleµcností a cena jejich podílových list°u je tedy
vy��í neµz µcistá souµcasná hodnota podílových list°u, a to o µcástku, která podle zákona nesmí
pµrekroµcit 8.5% hodnoty celkové investice. Napµríklad, pokud �rma, která zprostµredkovává
prodej podílových list°u urµcitých fond°u úµctuje poplatek právµe ve vý�i 8.5% a obdrµzí od
investora 1,000 dolar°u, pak si ponechá 85 dolar°u a za zbylých 915 dolar°u nakoupí podílové
listy pµríslu�ného otevµreného fondu za jejich µcistou souµcasnou hodnotu.15 Pr°umµerný max-
imální poplatek, o který je navý�ena µcistá souµcasná hodnota podílových list°u otevµrených
fond°u v souµcasnosti odpovídá pµribliµznµe 5.2%. (Jones, 2004) S rostoucím objemem in-
vestice vý�e poplatku obvykle klesá. Load Funds obvykle neúµctují poplatek za zpµetné
odkoupení podílových list°u a investor tedy m°uµze své podílové listy odprodat za jejich
µcistou souµcasnou hodnotu. V pµrípadµe, µze je v�ak poplatek spojený s odkupem podílových
list°u úµctován (redemption fee), obvykle nepµresahuje hodnotu 1% z µcisté souµcasné hodnoty
investice. Pokud navíc investor drµzel podílové listy fondu urµcitou, fondem speci�kovanou
dobu (napµríklad déle neµz rok), tento poplatek není úµctován. Hlavním smyslem tohoto
poplatku je odradit investory od zpµetného prodeje podílových list°u fondu brzy po jejich
nákupu. Fond se tak snaµzí vyvarovat vy��ím transakµcním náklad°um, které nutnµe vyplývají
z µcastého odkupování a prodávání podílových list°u fondu.
No-Load Funds prodávají své podílové listy investor°um pµrímo bez pouµzití dodateµcné

�prodejní síly�. Protoµze No-Load Funds nejsou vystaveny dodateµcným náklad°um spo-
jeným s prodejem podílových list°u, cena podílových list°u fond°u je rovna jejich µcisté
souµcasné hodnotµe. Investoµri jsou nuceni vyhledat tyto fondy sami. (Napµríklad mohou
zareagovat na reklamu zveµrejnµenou ve �nanµcním tisku. Samotné podílové listy pak mohou
nakoupit prostµrednictvím internetu, telefonátu nebo osobnµe v pµríslu�né poboµcce investiµcní
spoleµcnosti.)

13V µCeské republice jsou také známy pod názvem otevµrené podílové fondy , v anglicky psané literatuµre
jsou oznaµcovány jako open-end investment companies nebo mutual funds.
14 µCistá souµcasná hodnota podílového listu kterékoliv investiµcní spoleµcnosti se spoµcítá tak, µze od celkové

trµzní hodnoty cenných papír°u, které tvoµrí portfolio spoleµcnosti jsou odeµcteny pµrípadné splatné pohledávky
a výsledné µcíslo je vydµeleno poµctem podílových list°u, které jsou momentálnµe v obµehu.
15Aµckoliv vý�e takového poplatku je obecnµe chápána jako 8.5%, ve skuteµcnosti odpovídá 9.3% (=

$85/$915) ze skuteµcnµe investované µcástky.
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Poplatek, který musejí investoµri zaplatit pµri nákupu podílových list°u nµekterých otevµrených
fond°u není poplatkem jediným. Relativnµe novým poplatkem, který drµzitelé podílových
list°u otevµrených fond°u platí kaµzdoroµcnµe je tzv.12b-1 poplatek.16 Otevµrené fondy mohou
úµctovat svým investor°um tento poplatek ve vý�i aµz 1% z pr°umµerné trµzní hodnoty inves-
tice. Pµríjem z tµechto poplatk°u má fond°um hradit náklady spojené s distribucí podílových
list°u. Tyto náklady zahrnují napµríklad výdaje na reklamu, brokerské poplatky a r°uzné
marketingové výdaje. Poplatek 12b-1 úµctuje jiµz pµribliµznµe polovina otevµrených investiµcních
fond°u. (Jones, 2004)
Kromµe poplatk°u, které jsou spojené s nákupem podílových list°u a kromµe poplatku

12b-1 úµctují v�echny fondy poplatek za management. Pµríjmy z tohoto poplatku pokrývají
fond°um jejich náklady na profesionální management portfolií. Velikost tohoto poplatku
je obvykle vyjádµrena v procentech pr°umµerné µcisté hodnoty investice a pohybuje se ne-
jµcastµeji mezi 0.25% a 1%. S rostoucí velikostí fondu tento poplatek obvykle klesá. To
je dáno pµredev�ím relativnµe významnými úsporami z rozsahu. Jakmile je totiµz vytvoµren
dostateµcnµe kvalitní tým výzkumných pracovníku a manaµzer°u, dodateµcné náklady vyplý-
vající z managementem stále vµet�ího mnoµzství aktiv jsou klesající. Jinak µreµceno, tempo
r°ustu náklad°u, které vyplývají z nár°ustu celkového mnoµzství aktiv fondu je pomalej�í,
neµz r°ust pµríjm°u. Z tohoto d°uvodu se spoleµcnosti, které zaji�,tující management portfolií
fond°u pokou�ejí roz�íµrit poµcet portfolií, která spravují. µRada z tµechto spoleµcností soubµeµznµe
spravuje portfolia nµekolika odli�ných fond°u.17

Nµekteré akciové otevµrené fondy (load funds) nabízejí svým investor°um moµznost in-
vestovat do odli�ných tµríd podílových list°u. Jednotlivé tµrídy podílových list°u jsou charak-
teristické r°uznou kombinací poplatk°u, které jsou spojeny s nákupem, drµzením a prodejem
podílových list°u. Podílové listy tµrídy A obvykle zahrnují poplatek spojený s jejich náku-
pem (front-end sales charge), napµríklad ve vý�i 5%. Navíc s jejich nákupem m°uµze být
spojen 12b-1 distribuµcní poplatek. Pokud podílové listy tµrídy A tento poplatek zahrnují,
obvykle bývá niµz�í, neµz u ostatních tµríd podílových list°u. Podílové listy tµrídy B ob-
vykle nezahrnují poplatek spojený s jejich nákupem. Nejµcastµeji jsou v�ak spojeny s
12b-1 poplatkem (typicky ve vý�i 1%). Dal�í charakteristický poplatek, který vyplývá
z drµzení podílových list°u tµrídy B je poplatek, který je spojen se zpµetným odprodejem
podílových list°u (redemption fee), napµríklad ve vý�i 5%. µCím déle jsou podílové listy tµrídy
B drµzeny, tím niµz�í tento poplatek bývá. Poplatku jsou investoµri µcasto zcela zpro�tµeni,
drµzí-li podílové listy dostateµcnµe dlouhou dobu, napµríklad pµet let. Podílové listy tµrídy
B bývají v pr°ubµehu µcasu obvykle pµremµenµeny na podílové listy tµrídy A. Investoµri, kteµrí
p°uvodnµe koupilipodílové listy tµrídy B, se tak mohou po nµekolika letech zcela nebo ale-
spoµn µcásteµcnµe vyhnout poplatku 12b-1. Stejnµe jako podílové listy tµrídy B, ani podílové
listy tµrídy C nejsou spojeny s �nákupním poplatkem�. Drµzení podílových list°u tµrídy C je
obvykle spjato s distribuµcním poplatkem 12b-1, který je stejnµe vysoký jako u podílových
list°u tµrídy B s tím rozdílem, µze poplatek je placen po celou dobu drµzení tµechto podílových

16Tento poplatek je pojmenovaný po relevantní µcásti zákona o investiµcních spoleµcnostech (Investment
Company Act). Tato sekce zákona je rozhodnutím Komise pro cenné papíry (SEC), které otevµreným
investiµcním fond°um umoµzµnuje tento poplatek úµctovat
17Investoµri si dnes mohou vybrat z více neµz µctyµr set tzv. �fondových komplex°u�, resp.rodin fond°u.

Jde o skupiny r°uzných fond°u, které jsou spravovány jednou spoleµcností. Mezi takové spoleµcnosti patµrí
napµríklad Fidelity, Vanguard, Janus a T.Rowe Price.
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list°u. U podílových list°u tµrídy C tedy µcasem nedochází k pµremµenµe na podílové listy tµrídy
A.
Pµrestoµze fond m°uµze nabízet více druh°u (tµríd) podílových list°u, nemµení to nic na tom,

µze portfolio cenných papír°u, které fond drµzí je jen jedno. Kaµzdý investor má tedy stejná
práva co se týµce dividend a dal�ích výnos°u. R°uzné tµrídy pro investory znamenají pouze
r°uznou strukturu poplatk°u.
Následující tabulka je ilustrací r°uzných kombinací poplatk°u pro jednotlivé tµrídy podílových

list°u. Jedná se o poplatky spojené s nákupem, drµzením a prodejem podílových list°u (resp.
akcií) Massachusetts Investors Growth Stock fondu.

Tabulka 2 R°uzné kombinace poplatk°u
Tµrída A Tµrída B Tµrída C

Sales Load 6,1% - -
Redemption Fee - 4,2% 1,0%
Annual Distribution Fee 0,35% 1,0% 1,0%
Total Annual Expenses 0,85% 1,50% 1,50%
Zdroj: Jones (2004)

2.2.4 Exchange-Traded Funds

Exchange-traded funds se stávají stále významnµej�í investiµcní alternativou. Stejnµe jako
je tomu u indexových otevµrených fond°u, i ETFs drµzí portfolio cenných papír°u, které
podléhá pasivnímu managementu. Portfolio je vytvoµreno tak, aby �kopírovalo� urµcitý
sektor, sledovalo urµcitý investiµcní styl, pokrývalo vymezenou geogra�ckou oblast nebo
celý trh.
Stejnµe jako akcie uzavµrených investiµcní fond°u jsou i akcie EFTs obchodovány na

burzách cenných papír°u a stejnµe jako bµeµzné akcie mohou být prodány nakrátko nebo
koupeny na úvµer prostµrednictvím tzv. marµzního nákupu. Narozdíl od otevµrených in-
vestiµcních fond°u, cena akcií ETFs nemusí nutnµe odpovídat jejich µcisté souµcasné hodnotµe.
Ov�em pµresto, µze trµzní cena akcií ETFs je determinována silami poptávky a nabídky,
od µcisté souµcasné hodnoty se odchyluje jen nepatrnµe. To je dáno pµredev�ím arbitráµzním
mechanismem, který byl pro tyto úµcely vyvinut.
Akcie ETFs nemohou být nakoupeny pµrímo od spoleµcnosti a ani nemohou být spoleµcnosti

odprodány. Investoµri mohou odprodat akcie zpµet spoleµcnosti pouze v blocích, které ob-
sahují 50,000 akcií a za akcie neobdrµzí hotovost, nýbrµz akcie portfolia spoleµcnosti. (Stejný
zp°usob lze uplatnit i v pµrípadµe nákupu akcií ETFs.) To v praxi znamená, µze pouze in-
stitucionální a velmi majetní investoµri si mohou dovolit obchodovat pµrímo se spoleµcností.
Ostatní investoµri musejí akcie EFTs prodat µci nakoupit na sekundárním trhu prostµred-
nictvím svého brokera.
Mechanismus, pµri nµemµz pouze bloky o 50,000 akcií mohou být promµeµnovány za ak-

cie portfolia ETFs, by mµel zabránit dlouhodobému pµretrvávání rozdílu mezi trµzní cenou
akcií a µcistou souµcasnou hodnotou akcií. V pµrípadµe odchýlení ceny akcií ETFs od jejich
odpovídající µcisté souµcasné hodnoty, vede okamµzitá moµznost arbitráµze institucionální in-
vestory k vytvoµrení dostateµcné poptávky po akciích ETFs (resp.nabídky tµechto akcií),
která vyrovná trµzní ceny akcií ETFs s jejich µcistou souµcasnou hodnotou.

21



Vý�e zmínµený mechanismus také pµrispívá k daµnové efektivnosti akcií ETFs. Povinnost
otevµrených investiµcních fond°u odkoupit své akcie od investor°u v pµrípadµe jejich zájmu
m°uµze spoleµcnost pµrimµet k prodeji µcásti akcií drµzeného portfolia. To m°uµze vést k realizaci
kapitálových výnos°u, které v�ak podléhají dani z kapitálového zisku, jeµz se pµrená�í na
jednotlivé investory. Naproti tomu ETFs nejsou povinny odkoupit své akcie od akcionáµr°u
a v pµrípadµe institucionálních investor°u tak µciní výmµenou za akcie portfolia. Mnoho ETFs
reportuje bµehem let jen nízké kapitálové výnosy. Z tohoto d°uvodu by mµely být akcie
ETFs daµnovµe efektivnµej�í neµz akcie vµet�iny otevµrených investiµcních fond°u.
Dal�í výhodou ETFs jsou jejich relativnµe nízké náklady. Roµcní poplatky úµctované

investor°um jsou podstatnµe niµz�í neµz u vµet�iny otevµrených fond°u. Jones (2004) uvádí, µze
drµzení akcií pr°umµerného indexového fondu v USA je spojeno s roµcním poplatkem ve vý�i
pµribliµznµe 0.5%, zatímco u akcií pr°umµerného ETF odpovídá tento poplatek 0.34%. Niµz�í
roµcní výdaje spojené s drµzením akcií ETFs v�ak mohou být snadno významnµe navý�eny
brokerskými poplatky, které jsou nutnµe spojeny s kaµzdým prodejem µci nákupem akcií
ETFs.

2.3 Základní typy otevµrených investiµcních fond°u

Otevµrené investiµcní fondy lze rozdµelit do dvou velkých skupin. První skupinu tvoµrí fondy,
jejichµz portfolio je tvoµreno z instrument°u penµeµzního trhu, tedy krátkodobých investic.
Fondy, které tvoµrí druhou skupinu se specializují na instrumenty kapitálového trhu, a
tedy na dlouhodobé investice. Do této skupiny patµrí akciové fondy, dluhopisové fondy a
hybridní fondy. Koncem roku 2005 existovalo ve Spojených Státech podle ICI (Investment
company Factbook, 2006) 8,454 otevµrených investiµcních fond°u s nejr°uznµej�ími investiµcními
cíly. Nµekteré otevµrené fondy usilují pµredev�ím o kapitálové zhodnocení, jiné se snaµzí docílit
co nejvµet�ího výnosu. Otevµrené fondy je moµzné také rozdµelit podle r°uzných investiµcních
styl°u, je moµzné je rozli�it podle toho na jaká pr°umyslová odvµetví se specializují a nebo i
podle toho, na jaké geogra�cké oblasti se vymezují. Jak uvádí ICI, na konci roku 2005 bylo
do otevµrených investiµcních fond°u v U.S.A investováno celkem 8,905.17 miliard dolar°u. Z
toho bylo investováno 4,940.02 miliard dolar°u do akciových fond°u, 1,357.31 miliard dolar°u
do dluhopisových fond°u, 567.30 miliard dolar°u do hybridních fond°u a 2.040.54 miliard
dolar°u do fond°u penµeµzního trhu.

2.3.1 Fondy penµeµzního trhu

První z tµechto fond°u byly vytvoµreny v roce 1974, tedy v dobµe, kdy byly úrokové míry
rekordnµe vysoké. S �laµcnou� poptávkou investor°u se jejich poµcet rychle zvy�oval aµz do
doby deregulace federálních spoµritelních a úvµerových sdruµzení, které pro fondy znamenaly
dramatický nár°ust konkurence.
Zmµeny v popularitµe fond°u penµeµzního trhu a tedy i jejich následné pµribývání (resp.

ubývání) se obvykle odvíjí od momentálního postoje investor°u vzhledem k trhu akcií.
Kdyµz jsou investoµri optimistiµctí vzhledem k budoucímu vývoji cen akcií, pµresouvají své
prostµredky z instrument°u penµeµzního trhu do akcií. Se vzr°ustající nejistotou je tomu
naopak. Popularita fond°u je také do znaµcné míry ovlivnµena velikostí úrokových mµer,
fondy totiµz vyplácejí dividendy, které obecnµe re�ektují krátkodobé úrokové míry.
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Fondy penµeµzního trhu, jak jiµz název sám napovídá, investují své prostµredky výhradnµe
do instrument°u penµeµzního trhu. Instrumenty do kterých tyto fondy investují patµrí mezi ne-
jstabilnµej�í a nejbezpeµcnµej�í. Portfolia fond°u jsou tvoµrena pµredev�ím dluhovými cennými
papíry vydanými bankami, korporacemi a vládami. (Konkrétnµe pak vládními cennými pa-
píry, vkladními certi�káty, komerµcními papíry a dal�ími vysoce likvidními cennými papíry
s nízkou mírou rizika.) Investice do tµechto fond°u jsou sice nízko-rizikové, nicménµe pµríjmy
z nich plynoucí, narozdíl od vkladních bankovních úµct°u nejsou poji�tµeny resp.garantovány
státem. Ztrátovost fond°u penµeµzního trhu je spí�e ojedinµelá, není v�ak vylouµcena.
Nákup a prodej podílových list°u fond°u penµeµzního trhu obvykle není spojen s µzádnými

dodateµcnými náklady. Investoµri tµechto fond°u tak platí pouze poplatek za management.
Podílové listy fond°u penµeµzního trhu patµrí mezi velmi likvidní investice, fondy totiµz neuk-
ládají µzádnou �nanµcní pokutu za pµredµcasné vyzvednutí �nancí. Vµet�ina z fond°u také
umoµzµnuje svým investor°um vypisovat �eky oproti jejich úµct°um.

Tabulka 3a Celková µcistá aktiva inv. fond°u v USA (mld. USD)
Typ fondu

Rok Celkem Akciový Smí�ený Dluhopisový Pµenµeµzního trhu
1984 370.68 79.73 11.15 46.24 233.55
1985 495.39 111.33 17.61 122.65 243.80
1986 715.67 154.45 25.76 243.31 292.15
1987 769.17 175.45 29.25 248.37 316.10
1988 809.37 189.38 26.35 255.69 337.95
1989 980.67 245.04 35.64 271.90 428.09
1990 1,065.19 239.48 36.12 291.25 498.34
1991 1,393.19 404.73 52.23 293.78 542.44
1992 1,642.54 514.09 78.04 504.21 546.19
1993 2,069.96 740.67 144.50 619.48 565.32
1994 2,155.32 852.76 164.40 627.15 611.00
1995 2,811.29 1,249.08 210.33 598.87 753.02
1996 3,525.80 1,726.01 252.58 645.41 901.81
1997 4,468.20 2,368.02 317.11 724.18 1,058.89
1998 5,525.21 2,977.04 365.00 830.59 1,351.68
1999 6,846.34 4,041.89 378.81 812.49 1,613.15
2000 6,964.63 3,961.92 346.28 811.19 1,845.25
2001 6,974.91 3,418.16 346.32 925.12 2,285.31
2002 6,390.36 2,602.46 325.49 1,130.45 2,271.96
2003 7,414.40 3,684.16 430.47 1,247.77 2,052.00
2004 8,106.94 4,384.05 519.29 1,290.41 1,913.19
2005 8,905.17 4,940.02 567.30 1,357.31 2,040.54

Poznámka: Data of fondech fond°u nejsou zahrnuta
Zdroj : Investment Company Fact Book 2006

Pr°umµerná doba splatnosti portfolií tµechto fond°u se pohybuje v rozmezí mezi jedním a
dvµema mµesíci. Naµrízení SEC neumoµzµnuje, aby pr°umµerná doba splatnosti portfolií fond°u
penµeµzního trhu pµrekroµcila dobu 90 dní. Výnos plynoucí z drµzby podílových list°u tµechto
fond°u je poµcítán dennµe a vyplácen na konci kaµzdého mµesíce, (pokud není vyplacen dµríve
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napµríklad z d°uvodu prodeje akcií). Fondy tak poskytují svým investor°um pravidelný
pµríjem.
Fondy penµeµzního trhu lze rozdµelit do dvou skupin, podle toho, zda jsou pµríjmy ply-

noucí z drµzení jejich akcií zdaµnovány µci nikoliv. Pµríjmy plynoucí z drµzení akcií fond°u dani
podléhajících jsou zdaµnovány lokální, státní a federální daní. Tyto fondy investují do stát-
ních cenných papír°u, vládních pokladniµcních poukázek, depozitních certi�kát°u, nejlep�ích
komerµcních papír°u, bankovních smµenek a dal�ích krátkodobých cenných papír°u. Nµekteré
z tµechto fond°u se specializují na vládní, jiné naopak na nevládní cenné papíry. Instru-
menty, do nichµz investují �nezdanitelné fondy� naopak nejsou tak r°uznorodé. Obvykle
se jedná o krátkodobé dluhové instrumenty, které jsou vydávány státními µci lokálními
vládami. Pµríjmy plynoucí z investic do tµechto fond°u nepodléhají federální dani, spí�e
výjimeµcnµe v�ak nepodléhají dani ani státní a ani lokální. Jak uvádí Jones (2004), man-
agement pµribliµznµe 85% v�ech aktiv fond°u penµeµzního trhu je zprostµredkováván fondy, které
dani podléhají.

2.3.2 Fondy kapitálového trhu

Jak jiµz bylo zmínµeno dµríve, tyto fondy se zamµeµrují na stµrednµedobé a dlouhodobé in-
vestování. Jejich portfolia jsou tvoµrena instrumenty kapitálového trhu. Fondy kapitálového
trhu je moµzné rozdµelit na fondy akciové, které soustµre

,
dují své investice do akcií, dále fondy

dluhopisové, které investují do obligací a také fondy hybridní, které investují souµcasnµe do
akcií i obligací a pµrípadnµe dal�ích cenných papír°u.
Správní rada kaµzdé investiµcní spoleµcnosti musí speci�kovat cíl, k nµemuµz spoleµcnost

smµeµruje prostµrednictvím své investiµcní politiky. Jedním z hlavních kritérií pro výbµer mezi
r°uznými investiµcními spoleµcnostmi je pro investora právµe daný investiµcní cíl. ICI ve své
publikaci Mutual Fund Fact Book z roku 2003 rozpoznává mnoho odli�ných investiµcních
cíl°u, a na jejichµz základµe klasi�kuje otevµrené investiµcní fondy do 33 kategorií. Speci�kace
r°uzných fond°u kapitálového trhu, která bude pµredstavena v následujícím textu bude vy-
cházet z tµechto kategorií.

Akciové fondy
Akciové fondy je moµzné rozdµelit do tµrech odli�ných skupin. První skupina akciových

fond°u usiluje pµredev�ím o kapitálové zhodnocení. Vý�e budoucích dividend tedy není
brána pµríli� na zµretel. Do této skupiny patµrí agresivní r°ustové fondy, které investují
pµredev�ím do kmenových akcií malých spoleµcností o nichµz se oµcekává r°ust výnos°u v bu-
doucnosti. Dále sem patµrí r°ustové fondy investující zejména do kmenových akcií os-
vµedµcených spoleµcností. Sektorové fondy investují primárnµe do �rem, které mají vztah k
urµcité pr°umyslové oblasti.
Druhou skupinou akciových fond°u jsou ty, které usilují jak o kapitálové zhodnocení,

tak o souµcasný pµríjem. Pro tuto skupinu fond°u jsou proto dividendy relevantní kategorií.
Patµrí sem pµredev�ím r°ustové a pµríjmové fondy investující do kmenových akcií osvµedµcených
�rem a pµríjmové fondy, které ve svých cílech zd°urazµnují zejména pµríjem, na kapitálové
zhodnocení kladou men�í d°uraz.
Poslední skupinu tvoµrí fondy investující pµredev�ím do akcií neamerických spoleµcností.

Fondy rozvojových trh°u se zamµeµrují na akcie spoleµcností rozvojových zemí. Globální ak-
ciové fondy investují do akcií, jenµz jsou obchodovány po celém svµetµe a do svých portfolií
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zahrnují i akcie amerických spoleµcností. Ty obvykle tvoµrí alespoµn 25% z celkových in-
vestovaných aktiv. Mezinárodní akciové fondy se soustµredí pµredev�ím na akcie spoleµcností
umístµených mimo území Spojených stát°u amerických. Regionální akciové fondy investují
do akcií spoleµcností, které se nacházejí ve speci�ckých µcástech (regionech) svµeta.

Hybridní fondy
Portfolia Hybridních (resp. smí�ených) fond°u se skládají z r°uzných kombinací akcií,

dluhopis°u a derivát°u. Vyváµzené fondy investují do dluhopis°u i akcií s cílem �zachování
jistiny�, zaji�tµení pµríjmu a dosáhnutí dlouhodobého r°ustu jak jistiny tak pµríjmu. Flex-
ibilní portfoliové fondy investují do kmenových akcií, r°uzných dluhových instrument°u a
do cenných papír°u penµeµzního trhu s cílem zajistit vysoký celkový pµríjem. Do skupiny
hybridních fond°u patµrí také fondy, které se snaµzí docílit jak vysokého pµrijmu tak velkého
kapitálového zhodnocení prostµrednictvím investování vµzdy stejné proporce svých zdroj°u
do r°uzných tµríd aktiv.

Tabulka 3b Celkový poµcet amerických inv. fond°u
Typ fondu

Rok Celkem Akciový Smí�ený Dluhopisový Pµenµeµzního trhu
1984 1,243 459 89 270 425
1985 1,528 562 103 403 460
1986 1,835 678 121 549 487
1987 2,312 824 164 781 543
1988 2,737 1,006 179 942 610
1989 2,935 1,069 189 1,004 673
1990 3,079 1,099 193 1,046 741
1991 3,403 1,191 212 1,180 820
1992 3,824 1,325 235 1,400 864
1993 4,534 1,586 282 1,746 920
1994 5,325 1,886 361 2,115 963
1995 5,725 2,139 412 2,177 997
1996 6,248 2,570 466 2,224 988
1997 6,684 2,951 501 2,219 1,013
1998 7,314 3,512 526 2,250 1,026
1999 7,791 3,952 532 2,262 1,045
2000 8,155 4,385 523 2,208 1,039
2001 8,305 4,716 483 2,091 1,015
2002 8,244 4,747 473 2,035 989
2003 8,126 4,599 508 2,045 974
2004 8,041 4,547 510 2,041 943
2005 7,977 4,586 505 2,015 871

Poznámka: Data of fondech fond°u nejsou zahrnuta
Zdroj : Investment Company Fact Book 2006

Zdanitelné dluhopisové fondy
Jak jiµz název sám napovídá, pµríjmy plynoucí investor°um ze zdanitelných dluhopisových

fond°u podléhají dani. Dluhopisové fondy je moµzné rozdµelit do µctyµrech odli�ných skupin.
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První skupinu dluhopisových zdanitelných fond°u tvoµrí Fondy dluhopis°u korporací, je-
jichµz hlavním cílem je vysoký souµcasný pµríjem. Investují pµredev�ím do velmi kvalit-
ních dluhových instrument°u, které byly vydány (americkými) korporacemi. Nµekteré
fondy dluhopis°u korporací se specializují na stµrednµedobé dluhové instrumenty, jiné na
krátkodobé. (Splatnost krátkodobých dluhových instrument°u se pohybuje mezi jedním
aµz pµeti roky.)
Druhou skupinu tvoµrí fondy usilující o vysoký výnos, jejichµz portfolio je minimálnµe

ze dvou tµretin tvoµreno (americkými) korporátními obligacemi, jejichµz rating je relativnµe
nízký. (Jde o obligace, které jsou hodnoceny BBB, nebo i h°uµre organizací Standard and
Poor�s.)
Dal�í skupina je tvoµrena fondy, které investují do dluhových cenných papír°u, které

jsou vydávány neamerickými spoleµcnostmi a vládami r°uzných zemí. Tyto fondy se snaµzí
docílit nejvy��ího moµzného výnosu prostµrednictvím investování do celého svµeta. Globální
dluhopisové fondy investují celosvµetovµe do dluhových instrument°u jejichµz splatnost pµrevy�uje
5 let. Tyto fondy mohou investovat aµz 25% ve�kerých aktiv do spoleµcností, které se
nacházejí na území Spojených stát°u. Nµekteré globální dluhopisové fondy se specializují
na krátkodobé dluhové instrumenty.

µCtvrtá skupina zdanitelných dluhopisových fond°u zahrnuje Fondy vládních dluhopis°u,
které investují do (amerických) dluhových instrument°u s r°uznými dobami splatnosti. Je-
jich hlavním cílem je vysoký souµcasný výnos. Nµekteré z tµechto fond°u se specializují na
stµrednµedobé instrumenty, jiné na instrumenty krátkodobé.

Tabulka 4a Aktiva investiµcních spoleµcností (mld. USD)
Otevµrené fondy Uzavµrené fondy ETF UIT Celkem

1995 2,811 143 1 73 3,028
1996 3,526 147 2 72 3,747
1997 4,468 152 7 75 4,712
1998 5,525 156 16 94 5,791
1999 6,846 147 34 92 7,119
2000 6,965 143 66 74 7,248
2001 6,975 141 83 49 7,248
2002 6,390 159 102 36 6,687
2003 7,414 214 151 36 7,815
2004 8,107 254 226 37 8,624
2005 8,905 276 296 41 9,518

Poznámka: Data of fondech fond°u jsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006

Nezdanitelné dluhopisové fondy
Tyto fondy je moµzné hrubµe rozdµelit do dvou skupin. První skupinu tµechto fond°u tvoµrí

fondy, které investují pµredev�ím do municipálních obligací vydávaných jedním ze stát°u
USA. Pµríjmy plynoucí z investování do tµechto fond°u jsou (pro obµcany jednotlivých stát°u)
do znaµcné míry osvobozeny od federální i státní danµe z pµríjmu. Nµekteré z tµechto fond°u se
specializují na krátkodobé instrumenty.
Druhá skupina tµechto fond°u je tvoµrena fondy, které primárnµe investují do municipál-

ních dluhopis°u vydávaných r°uznými (americkými) emitenty. Cílem tµechto fond°u je vysoký
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souµcasné výnosy, na které se nevztahuje federální daµn. Nµekteré z tµechto fond°u se special-
izují na krátkodobé municipální dluhopisy.
Oµcekává se, µze vý�e uvedené kategorie zaloµzené na investiµcních cílech se budou v bu-

doucnu mµenit. Mnoho investor°u vµeµrí, µze spí�e neµz speci�kace investiµcního cíle, který
m°uµze být dosahován více zp°usoby, je d°uleµzité znát investiµcní styl spoleµcnosti a konkrétní
skladbu portfolia spoleµcnosti. Jiná klasi�kace otevµrených fond°u a zejména pak fond°u
kapitálového trhu vychází z takových kategorií, které upµresµnují zda fondy investují do
�rem s velikou, stµrední µci malou trµzní kapitalizací, a dále z kategorií, které speci�kují
to, zda fondy vyhledávají pµredev�ím podhodnocené akcie na základµe tradiµcní fundamen-
tální analýzy a nebo zda fondy vyhledávají pµredev�ím investice do spoleµcností, u nichµz se
oµcekává rychlý r°ust pµríjm°u v budoucnosti. Napµríklad chicagská �rma Morningstar, Inc.,
která se zabývá nezávislým investiµcním výzkumem a která souµcasnµe poskytuje rozsáhlé
zdroje dat o otevµrených investiµcních fondech, jiµz plnµe pµrijala tento druhý zp°usob klasi-
�kace.

Tabulka 4b Poµcet investiµcních spoleµcností
Otevµrené fondy Uzavµrené fondy ETF UIT Celkem

1995 5,761 500 2 12,979 19,242
1996 6,293 498 19 11,764 18,574
1997 6,778 488 19 11,593 18,878
1998 7,489 493 29 10,966 18,977
1999 8,004 512 30 10,414 18,960
2000 8,371 482 80 10,072 19,005
2001 8,519 493 102 9,295 18,409
2002 8,513 545 113 8,303 17,474
2003 8,428 586 119 7,233 16,366
2004 8,420 619 151 6,485 15,675
2005 8,454 634 201 6,019 15,308

Poznámka: Data of fondech fond°u jsou zahrnuta
Zdroj: Investment Company Fact Book 2006
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3 Pasivní a aktivní management portfolií

Nejd°uleµzitµej�ím rozhodnutím, které investor µciní, je alokace dostupných �nanµcních zdroj°u
do r°uzných tµríd aktiv. Tµemito tµrídami jsou napµríklad akcie s vysokou mírou trµzní kapital-
izace, akcie s nízkou mírou trµzní kapitalizace, domácí obligace, zahraniµcní obligace, aktiva
penµeµzního trhu, nemovitosti a dal�í. Nejvµet�í podíl investorova úspµechu úzce souvisí s
poµcáteµcním rozdµelením �nanµcních prostµredk°u do jednotlivých tµríd. (Jones, 2004)
Pokud budeme pµredpokládat, µze rozhodnutí o poµcáteµcním rozdµelení prostµrek°u jiµz bylo

uµcinµeno, je moµzné se soustµredit pouze na tµrídu bµeµzných akcií. Investoµri a investiµcní
spoleµcnosti mohou pµristupovat k výbµeru a managementu portfolií bµeµzných akcií r°uznµe.
Musí v�ak uµcinit základní rozhodnutí ve svém pµrístupu, a to, zda se budou dodrµzovat
spí�e pasivní nebo aktivní strategii.
Koncem 80.let bylo pomµernµe jednoduché zkoumat r°uzné styly managementu akcií, pro-

toµze dva pouµzívané styly, pasivní a aktivní , bylo jednoduché oddµelit. � Pasivní manaµzer
drµzel trµzní index a aktivní manaµzer dµelal nµeco jiného�. (Elton, Gruber, 1995, str.688)
Pµredev�ím díky rozvoji pasivních strategií bµehem posledních 15 let, se hranice oddµelující
pasivní a aktivní management, podle nµekterých autor°u stává stále více nejasnou. Jiní zase
argumentují, µze existující �hybridní� formy aktivního-pasivního managementu portfolií ve
skuteµcnosti re�ektují �lozo�e aktivních strategií.18

3.1 Pasivní management

Pasivní management portfolií akcií je strategie spoµcívající v nákupu a drµzení portfolia akcií
po dlouhé µcasové období, nejµcastµeji nµekolik desítek let. Obvykle jsou nakoupeny akcie
tak, aby se výnosy koneµcného portfolia co nejvíce pµriblíµzily výnos°um nµejakého, pµredem
zvoleného indexu, a to v kaµzdý µcasový okamµzik drµzení portfolia.19 Investiµcní fond, který
volí pasivní pµrístup k investování, nakoupí takové mnoµzství urµcitých akcií, aby v koneµcném
portfoliu zaujímaly stejnou proporci, v jaké jsou reprezentovány v pµríslu�ném indexu.
Obµcasné zmµeny portfolia jsou nevyhnutelné vzhledem k tomu, µze je nutné reinvestovat
dividendy, urµcité akcie pµrestanou být souµcástí zvoleného indexu, nové akcie do nµej mohou
být integrovány a kv°uli dal�ím drobným zmµenám které daný index prodµelává. Úµcelem
�indexového portfolia� není porazit zvolený index, ale jak uµz bylo µreµceno, replikovat co
nejpµresnµeji jeho výkonnost. Manaµzer akciového indexového portfolia je ohodnocován podle
toho, jak dobµre umí napodobit zvolený index. Pokud se manaµzer snaµzí pµrekonat výkon
pµríslu�ného indexu, poru�uje tak základní pµredpoklady pasivního pµrístupu. Manaµzer,
který docílí vy��ího výkonu neµz zvolený index, nebo manaµzer, u nµejµz se prokáµze, µze jeho
metody nejsou výhradnµe pasivní, by mµel být nahrazen jiným, který bude ctít pasivní
politiku investiµcní spoleµcnosti.
Metoda pµresného �kopírování� urµcitého indexu pµri konstrukci indexového portfolia

je relativnµe jednoduchá, ale nemusí být v mnoha pµrípadech tou nejoptimálnµej�í. Pµri

18Podobnµe jako manaµzeµri pouµzívající tradiµcní aktivní strategie, manaµzeµri volící �hybridní� styly také
hledají podhodnocené sektory µci akcie. (Reilly, Brown, 1997)

19Takovým indexem m°uµze být napµríklad S&P 500, the Value Line index, Wilshire 5000, Russel 2000,
Russel Growth index, Nikkei 225, EAFE index, FTSE 250 a dal�í. (S&P 500 je nejpopulárnµej�ím
napodobovaným indexem.)
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rozhodování o vytváµrení portfolia musí manaµzeµri µcelit tzv. trade-o¤ mezi dosaµzenou
pµresností v napodobení urµcitého indexu a transakµcními náklady. Bµeµznµe se pouµzívají tµri
pµrístupy ke konstrukci indexového portfolia, z nichµz kaµzdý zohledµnuje rozdílné preference
vzhledem k pµresnosti napodobení a transakµcním náklad°um. Tyto tµri pµrístupy lze struµcnµe
popsat takto:
1. V�echny akcie, které jsou pµrítomny v indexu, jsou nakoupeny do indexového portfo-

lia, a to v takových proporcích, které pµresnµe odpovídají jejich váhovému zastoupení v in-
dexu. Tato technika konstrukce portfolia se nµekdy nazývá �úplná replikace�. Pµrestoµze tato
metoda zaji�,tuje nejbliµz�í napodobení indexu, m°uµze být sub-optimální z hlediska dosaµzené
výkonnosti portfolia (v porovnání s výkonností napodobovaného indexu). Potµreba nakoupit
mnoho akcií zvy�uje celkové transakµcní náklady a tak sniµzuje dosaµzenou výkonnost portfo-
lia. Stejnµe tak reinvestice dividend povede k vy��ím transakµcním náklad°um, nebo ,t mnoho
malých �rem vyplácí malé dividendy v odli�ných dnech jednoho roku.
2. Struµcnµe µreµceno jde o vytvoµrení portfolia, v nµemµz poµcet r°uzných akcií nepµrekroµcí

urµcité µcíslo, (napµr. 250), a které dobµre kopíruje historický vývoj daného indexu. Tato
technika se v anglicky psané literatuµre nazývá �sampling�.20 Technika vychází ze stati-
stické teorie, konkrétnµe z poznatku, µze pokud se vybere urµcitý vzorek z populace správným
zp°usobem, bude mít velmi podobné charakteristiky jako má samotná populace. Pokud
manaµzer pouµzívá tuto metodu konstrukce portfolia, staµcí, aby nakoupil reprezentativní
vzorek akcií, které tvoµrí zvolený index. Akciím, jejichµz váha je významná v rámci indexu
je v portfoliu pµrisouzena stejná d°uleµzitost, ménµe významné akcie indexu jsou do portfolia
nakoupeny tak, µze jejich agregátní charakteristiky (napµríklad koe�cient �, dividendový
výnos a atd.) se pµribliµzují vlastnostem tµechto akcií v indexu. Pokud manaµzer nakupuje
men�í poµcet akcií, m°uµze tak docílit vµet�ích pozic u akcií s relativnµe vysokými vahami, a
to by mµelo vést k proporcionálnímu sníµzení poplatk°u. Navíc, reinvestice dividend je pµri
aplikaci této metody ménµe problematická, nebo ,t k vybalancování portfolia je nutné nyní
nakoupit ménµe akcií. Nevýhodou této techniky je, µze výnosy portfolia nebudou kopírovat
výnosy daného indexu tak pµresnµe, jako v pµrípadµe úplné replikace.
Následující graf znázorµnuje odhad tzv. chyby napodobení, která nastává v pµrípadµe

pouµzití �sampling� techniky. Dle teorie, úplná replikace urµcitého indexu by nemµela témµeµr
µzádnou chybu napodobení, výnosy portfolia by velmi pµresnµe kopírovaly výnosy indexu.
µCím men�í vzorky akcií jsou pouµzity k napodobení výkonnosti indexu, potenciální chyba
v napodobení výkonnosti se zvy�uje.
3. Poslední pµrístup, který m°uµze být zvolen pµri napodobování urµcitého indexu se nazývá

kvadratická optimalizace. Tato technika spoµcívá v pouµzití poµcítaµcového programu, který
na základµe trµzních dat (historických cenových zmµen a korelací mezi výnosy jednotlivých
akcií) determinuje sloµzení takového portfolia, které bude minimalizovat chybu napodobení.
Problém této techniky spoµcívá v tom, µze vychází z historických dat. Vztahy platné v
minulosti se mohou postupem µcasu mµenit, a proto tato technika nemusí v°ubec fungovat.
Pµrestoµze jejím hlavním cílem je minimalizace chyby napodobení, chyba m°uµze být nakonec

20�sampling�= výbµer z populace
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pomµernµe veliká.

Graf 1 Oµcekávaná chyba napodobení indexu S&P 500

Zdroj: Reilly, Brown (1994)

Nµekterá pasivní portfolia nemají za cíl co nejpµresnµeji replikovat výkon �irokých trµzních
index°um, ale jsou �ita na míru potµrebám a preferencím jednotlivých investor°u. Nµekteµrí
investoµri chtµejí napµríklad investovat pouze do akcií, s nimiµz je spojena výplata dividend,
jiní zase chtµejí investovat do spoleµcností, jejichµz sluµzby µci produkty povaµzují za atraktivní
a do budoucna velmi nadµejné. Nµekteµrí investoµri zase vyhledávají akcie spoleµcností s malou
trµzní kapitalizací a jiní zase upµrednostµnují akcie spoleµcností z urµcitého pr°umyslového sek-
toru nebo z urµcité geogra�cké oblasti. Dal�ím d°uvodem existence pasivních portfolií je
jejich pouµzití pro doplnµení aktivních portfolií, které nepokrývají celý trh. Pokud napµrík-
lad penzijní fond aktivnµe investuje µcást svých prostµredk°u do akcií s nízkým P/E pomµerem
a souµcasnµe do akcií s nízkou mírou trµzní kapitalizace, fond m°uµze zbytek �nancí vloµzit
do pasivních portfolií, která replikují akcie s velikou mírou trµzní kapitalizace a akcie s
pr°umµerným a vysokým P/E pomµerem. Pokud je pasivní portfolio pouµzito pro doplnµení
aktivního portfolia, hlavním smyslem je pokrýt celý trh a docílit tak adekvátní diverzi-
�kace.

3.2 Aktivní management

Cílem aktivního pµrístupu k investování je vytvoµrit takové portfolio, které bude mít vµet�í
výnos neµz jemu odpovídající pasivní portfolio, a to po odeµctení transakµcních náklad°u a
oµci�tµení o rozdílnou míru rizika u obou srovnávaných portfolií. D°uleµzitým úkolem ak-
tivního manaµzera je zvolit vhodné portfolio, se kterým budou porovnávány výsledky jeho
aktivní strategie. Pokud chce klient zaujmout strategii investování napµríklad do akcií,
jejichµz míra trµzní kapitalizace je relativnµe malá, a jejichµz P/E pomµery jsou nízké, výkon
manaµzera, který investuje adekvátním zp°usobem dle pµrání svého klienta by nemµel být
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srovnáván s výkonem �irokého trµzního indexu jakým je napµríklad S&P 500. Portfolio, se
kterým bude provádµeno srovnání by mµelo být vytvoµreno napµríklad tak, aby zahrnovalo
v�echny akcie s celkovou hodnotou trµzní kapitalizace niµz�í neµz 500 milion°u dolar°u a s P/E
pomµerem men�ím, neµz je 80% hodnoty pr°umµerného P/E pomµeru akcií indexu S&P 500,
kde jednotlivým akciím budou v portfoliu pµrisouzeny stejné váhy.
Zvolené pasivní portfolio, jehoµz výkonnost se snaµzí manaµzer svým aktivním pµrístupem

pµrekonat m°uµze být koneµcnµe i samotný index S&P 500, nebo kterýkoliv jiný trµzní index.
Jak uµz bylo dµríve zmínµeno, pasivní pµrístup by znamenal drµzení akcií, které tvoµrí index ve
stejných proporcích, ve kterých jsou zastoupeny v samotném indexu. Pokud se manaµzer
rozhodne drµzet akcie v jiných proporcích, µciní tak pravdµepodobnµe na základµe víry ve svou
schopnost pµredpovídat budoucí vývoj cen akcií. Jeho pµrístup je pak klasi�kován jako
aktivní. Nutným pµredpokladem zvolení aktivních strategií manaµzerem portfolia je jeho
pµresvµedµcení, µze pµrínosy plynoucí z jeho schopností odhadnout budoucí vývoj cen akcií
pµrevý�í náklady spojené s aktivním managementem, ale souµcasnµe i µcisté výnosy, které by
plynuly ze srovnatelné pasivní strategie.
Pokud roµcní transakµcní náklady odpovídají napµríklad 2% hodnoty celkových aktiv

portfolia, musí portfolio s aktivním managementem dosáhnout o 2 procentní body vy��ího
roµcního výnos°u, neµz zvolené pasivní portfolio, aby dosáhlo stejné výkonnosti.(Abstrahujeme-
li od transakµcních náklad°u, které vyplývají z managementu pasivního portfolia.) Pokud
manaµzer volí strategii �zd°uraznµení� urµcitých akcií nµekterého trµzního sektoru (ve srovnání s
jejich zastoupením v rámci pasivního portfolia), riziko aktivního portfolia pravdµepodobnµe
pµrevý�í riziko pasivního portfolia. Aby byla náleµzitµe kompenzována míra podstoupeného
rizika, koneµcný výnos aktivního portfolia bude muset být je�tµe o nµeco vy��í neµz 2%.21

Náklady spojené s managementem aktivního portfolia jsou relativnµe vysoké v porovnání
s náklady spojenými s managementem pasivního portfolia. Pµrínos plynoucí ze schopnosti
dobµre odhadnout budoucí chování cen musí být dostateµcný, aby pµrevý�il tyto náklady.
�Nadstandardní� náklady vyplývající z aktivního managementem jsou:

1. Výdaje spojené se zamµestnáním analytik°u, snaµzících se odhadnout budoucí vývoj
cen napµr. akcií. (Manageµri aktivních portfolií v pr°umµeru poµzadují vy��í platové
ohodnocení neµz manaµzeµri pasivních portfolií.)

2. Kompenzace za riziko, která je nutným d°usledkem aktivního managementu port-
folií. (Nesystematické riziko pasivního portfolia, které kopíruje �iroký trµzní index
se blíµzí nule, zatímco nesystematické riziko aktivního portfolia, pµredev�ím z d°uvodu
nedostateµcné diverzi�kace je podstatnµe vy��í.)22

3. Transakµcní náklady spojené s výraznµe vµet�ím obratem.

4. Danµe vyplývající jak z vy��ího obratu tak µcetnosti obchodování s jednotlivými
akciemi. (Pomµernµe µcasté obchodování s akciemi vytváµrí kapitálové zisky, které
podléhají dani.)

21Je nutné si uvµedomit, µze tento výnos pouze vyrovnává výnos pasivního portfolia
22Celkové riziko je moµzné rozdµelit na systematické a nesystematické. Ta µcást rizika, kterou je moµzné

eliminovat prostµrednictvím diverzi�kace se nazývá nesystematické, nebo také jedineµcné riziko.
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Konkrétní techniky aktivního managementu mohou mít mnoho podob. Nyní budou
struµcnµe popsány µctyµri základní techniky, které budou v následujícím textu pµriblíµzeny
detailnµeji. Pro ilustraci budou popsány i aktivní strategie pouµzívané pµri managementu
globálního resp. mezinárodního portfolia.
První technika spoµcívá v pµresouvání �nanµcních zdroj°u mezi r°uznými tµrídami aktiv

(akciemi, korporátními obligacemi, vládními dluhopisy atd.) v závislosti na mµenících se
oµcekáváních budoucích výnos°u jednotlivých tµríd. Na pµresouvání �nanµcních prostµredk°u
mezi r°uznými pr°umyslovými sektory je zaloµzena technika druhá. Souµcástí této techniky
výbµeru cenných papír°u m°uµze být i upµrednostµnování r°uzných investiµcních styl°u, (napµr.
nakupování akcií s nízkou mírou trµzní kapitalizace, nebo nakupování r°ustových akcií) v
r°uzná µcasová období. Tµretí technika aktivního managementu spoµcívá v hledání nadhod-
nocených a podhodnocených akcií. Cílem µctvrté technika je odhalit rostoucí a klesající
trendy v chování cen akcií.
Pµredpokládejme, µze pasivní globální portfolio obsahuje vµzdy reprezentativní vzorek

akcií pro r°uzné zemµe s tím, µze kaµzdý vzorek je zastoupen v adekvátních proporcích.
Aktivní pµrístup k takovému portfoliu by spoµcíval v identi�kaci zemí, jejichµz akciové
trhy jsou potenciálnµe podhodnocené µci nadhodnocené. Ve výsledném aktivním port-
foliu by pak bylo více �nanµcních prostµredk°u alokováno do akcií podhodnocených zemí a
ménµe prostµredk°u do akcií zemí nadhodnoceným, relativnµe vzhledem k pasivnímu globál-
nímu portfoliu. (Pro manaµzery nµekterých globálních portfolií je pµri alokaci �nanµcních
zdroj°u d°uleµzitµej�ím kritériem nikoliv geogra�cká oblast, ale spí�e vyhlídky jednotlivých
pr°umyslových odvµetví. D°uvodem takové orientace je stále vµet�í propojenost jednotlivých
trh°u. Manaµzeµri nµekterých globálních portfolií proto analyzují pµredev�ím ekonomické
trendy, potenciál a strategie jednotlivých pr°umyslových sektor°u a odvµetví v kontextu
globální perspektivy. V koneµcném portfoliu, pak relativnµe více �nanµcních prostµredk°u
soustµre

,
dují do akcií spoleµcností patµrících do podhodnocených pr°umyslových sektor°u jed-

notlivých zemích.)

Výbµer jednotlivých akcií (Stock-picking)
Výbµer individuálních akcií, které jsou výjimeµcné z hlediska (s nimi spojeného) rizika a

oµcekávaného výnosu, je nejtradiµcnµej�í a nejpopulárnµej�í technika aktivního managementu.
Akcie jsou obvykle vybírány pomocí fundamentální a technické analýzy. Cílem je nalezení
podhodnocených a nadhodnocených akcií. Investoµri, kteµrí pouµzívají tuto metodu sázejí
na to, µze trµzní váhy (proporce) akcií nejsou optimálními proporcemi, které by mµely být za-
chovány pµri drµzení aktivního portfolia. V drµzeném portfoliu zvy�ují váhy podhodnocených
akcií a sniµzují váhy akcií nadhodnocených.
Správný výbµer akcií vede k tuµcným odmµenám, nicménµe podstoupené riziko je znaµcné.

�patný výbµer m°uµze vést k velikým ztrátám.

Výbµer vhodných sektor°u a pr°umyslových odvµetví (Sector rotation)
Tato technika je obvykle pouµzívána manaµzery, kteµrí investují pµredev�ím do amerických

akcií.
Akcie, které jsou zahrnuty do pasivního portfolia, lze rozdµelit podle jednotlivých

odvµetví µci sektor°u, kterým pµríslu�í. Lze si tak pµredstavit, µze celkové �nanµcní prostµredky
se rozdµelují mezi jednotlivé sektory, a tak má kaµzdý sektor jinou váhu v rámci portfolia. U
pasivního portfolia odpovídají váhy jednotlivých sektor°u skuteµcným trµzním vahám. Man-
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aµzer aktivního portfolia bude tyto váhy mµenit podle oµcekávaného vývoje jednotlivých
sektor°u. Relativnµe k pasivnímu portfoliu zvý�í váhy tµech sektor°u, u kterých oµcekává r°ust
a prosperitu, a naopak sníµzí váhy tµech sektor°um, u kterých pozitivní vývoj nepµredpok-
ládá. Standardnµe se v rámci sektorové analýzy akcie rozdµelují mezi µctyµri rozsáhlé sektory:
akcie citlivé na úrokovou míru, akcie �rem vyrábµejících zboµzí dlouhodobé spotµreby, ak-
cie �rem zabývajících se nabídkou investiµcních statk°u a defensivní akcie. Oµcekává se,
µze kaµzdý z vý�e zmínµených sektor°u si povede odli�nµe bµehem r°uzných fází hospodáµrského
cyklu. Napµríklad, akcie citlivé na úrokovou míru budou negativnµe ovlivnµeny v dobách
vysokých úrokových mµer. (Vysoké úrokové míry jsou pµrítomny pµredev�ím v pozdµej�ích
fázích hospodáµrského cyklu.) Jakmile dojde k poklesu úrokových mµer, výdµelky �rem
patµrících do tohoto sektoru by mµely vzr°ust.23 Mezi defensivní akcie patµrí akcie �rem
zabývajících se produkcí potravin, sladkých nápoj°u, piva µci lék°u. Takovéto �rmy nej-
sou obvykle bµehem recese postiµzeny tak významnµe jako �rmy jiné. Pokud se zhor�uje
ekonomický vývoj v zemi, investoµri by pravdµepodobnµe mµeli více �nanµcních prostµredk°u
soustµredit právµe do akcií tµechto �rem, aby se tak chránili pµred ztrátou hrozící v jiných
odvµetvích.
Zvolení správné strategie a vybrání vhodných sektor°u µci pr°umyslových odvµetví úzce

souvisí se schopností dobµre odhadnout souµcasné a budoucí ekonomické podmínky. Je
nutné dobµre porozumµet jednotlivým fázím hospodáµrského cyklu, správnµe vnímat vývoj
na politické scénµe, pochopit souvislosti a propojenost jednotlivých ekonomik a správnµe
ohodnotit úvµerové podmínky jak v domácí ekonomice, tak v zahraniµcí.
Akcie lze také rozdµelit do skupin podle jiných charakteristik, neµz je pr°umyslové odvµetví,

kterému pµríslu�í. Akcie lze dµelit napµríklad podle jejich míry trµzní kapitalizace nebo podle
toho zda patµrí mezi akcie s vysokým, pr°umµerným nebo nízkým P/E pomµerem. Akcie,
které se µradí do skupiny �rostoucích� mají obvykle nadpr°umµerné P/E, P/BV a P/CF
pomµery a vysokou míru ROE. Jsou to akcie �rem u nichµz se oµcekává rychlí r°ust jejich
zisk°u v budoucnosti. Jiná skupina akcií zahrnuje akcie s podpr°umµernými P/E a P/BV
pomµery. Nízké trµzní pomµery indikují, µze akcie by mohly být podhodnocené. (Výsledky
nµekterých empirických studií nasvµedµcují tomu, µze výnosnµej�í neµz akcie r°ustové jsou akcie
s nízkými trµzními pomµery, navíc bez ohledu na trµzní hodnotu celkové emise daných akcií.
Na základµe výsledk°u tµechto studií by mohl aktivní manager soustµredit vµet�í µcást �nanµcní
prostµredk°u do akcií s nízkými trµzními pomµery.)

Hledání trend°u
Dal�í strategií je pokus o nalezení trend°u ve vývoji cen akcií. Aktivní manageµri se

snaµzí odhalit akcie, které si vedli dobµre (nebo �patnµe) v minulých obdobích a u kterých se
dá pµredpokládat pokraµcování tohoto vývoje i v budoucnosti. Empirické studie napovídají
tomu, µze ceny akcií skuteµcnµe mohou následovat zejména krátkodobé trendy.

µCasování trhu (Market timing)
Manaµzeµri pouµzívající tuto techniku se pokou�ejí docílit vy��ích výnos°u pµresouváním

�nanµcních zdroj°u mezi r°uznými tµrídami aktiv. Snaµzí se ohodnotit potenciální ziskovost
investování do akcií relativnµe k jiným tµrídám aktiv v r°uzných obdobích. Pokud dojdou
k závµeru, µze v následujícím období si akciový trh povede dobµre, soustµredí nejvµet�í µcást z

23Do sektoru patµrí zejména banky, �nanµcní spoleµcnosti a také �rmy specializující se na výstavbu byt°u
a rodinných domk°u.
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dostupných zdroj°u právµe do akcií. Pokud pµredpovídají �patný vývoj akciového trhu, snaµzí
se z trhu odejít a soustµredit �nanµcní zdroje do obligací. Jednou alternativou této metody
je zvy�ování portfoliového koe�cientu � v dobµe pµredpokládaného vzestup akciového trhu,
a naopak sniµzování koe�cientu v dobµe oµcekávaného poklesu trhu.24

D°uleµzitým faktorem, který ovlivµnuje úspµech resp. neúspµech této aktivní strategie
je vý�e brokerských poplatk°u. Tyto poplatky stejnµe jako danµe vyplývající z pouµzívání
této techniky znaµcnµe pµrevy�ují náklady spojené s pasivní strategií - nakoupením a drµzení
cenných papír°u.
Otázkou z°ustává, zda je investor schopen dostateµcnµe efektivnµe a opakovanµe odhadovat

budoucí vývoj trhu tak, aby docílil vy��ích µcistých výnos°u v porovnání s pasivní strategií.
Dostupná empirická evidence naznaµcuje, µze schopnost investor°u vyuµzít tuto metodu je
pµríli�nízká. Výsledky µrady studií nepotvrdily schopnost manaµzer°u portfolií fond°u dobµre
odhadovat budoucí chování cen akcií a jednotlivých tµríd aktiv.25

Pomµernµe známou studii o µcasování trhu napsal E.F. Sharpe v roce 1975 (Sharpe, 1975).
V této studii ukazuje, µze manaµzer, který by dokázal stµrídavµe tvoµrit portfolio pµredev�ím z
akcií a hotovostních ekvivalent°u, by mohl podstatnµe zvý�it své výdµelky, ov�em za pµred-
pokladu, µze by dokázal vµcas a správnµe vybalancovat portfolio v sedmi pµrípadech z deseti.
Výzkum v�ak naznaµcuje, µze nejvµet�ím rizikem pouµzívání strategie µcasování trhu je neschop-
nost investor°u vstoupit na trh ve správný okamµzik. D°usledkem nesprávného naµcasování je
signi�kantní redukce celkových výnos°u. Napµríklad ti investoµri, kteµrí by bµehem posledních
40 let nebyli pµrítomni na akciovém trhu bµehem jeho 34 nejlep�ích mµesíc°u, by z p°uvodní
investice 1,000 dolar°u dosáhly pouze 4,492 dolar°u namísto moµzných 86,650 dolar°u. V této
hypotetické situaci by bylo výhodnµej�í investovat i do vládních pokladniµcních poukázek,
které jsou navíc povaµzovány za témµeµr bezrizikové.
Následující tabulka a graf slouµzí jako dal�í argumenty pro to, µze aktivní strategie vy-

cházející z techniky µcasování trhu nemusí v°ubec tou nejlep�í. Správnµe a vµcas pµredpovµedµet
budoucí vývoj trhu a nepµrijít o pár nejlep�ích dn°u lze povaµzovat za prakticky nemoµzné.
Tabulka znázorµnuje výnosy indexu S&P 500 za období 1986-1996 a výnosy tohoto indexu
bez deseti, dvaceti tµriceti a µctyµriceti nejlep�ích dn°u.

Tabulka 5 Výnosová míra S&P 500 (1986 �1995)
Bez x nejlep�ích dn°u Pr°umµerná roµcní výnosová míra v %

0 14.8
10 10.2
20 7.3
30 4.8
40 2.5

Zdroj : Jones (2004)

24Koe�cient � vyjadµruje citlivost portfolia na pohyby celého trhu akcií, pokud je � > 1 a trh roste,
roste pak i portfolio a to více, neµz proporcionálnµe vzhledem k trhu. Pokud je � < 1 a trh klesá, sniµzuje
se i hodnota portfolia, ov�em ménµe neµz proporcionálnµe vzhledem k trhu.
25Tímto tématem se zabývá napµríklad Eric Chang a Wilbur Lewellen: �Market Timing and Mutual

Fund Investment Performance,� Journal of Business, 57, no.1 (January 1984), nebo Roy D. Henriksson
ve své studii �Market Timing and Mutual Fund Performance: An Empirical Investigation,� Journal of
Business, 57, no.1 (January 1984)
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Podle jiných odhad°u by hodnota jednoho dolaru investovaného do S&P 500 indexu
(resp. indexového portfolia) na dobu dvaceti let (od roku 1980 do roku 2000) vzrostla
na 18.41 dolaru. Pokud by ale investor nebyl pµrítomen na trhu bµehem 15 nejlep�ích
mµesíc°u, 1 dolar by vzrostl pouze na 4.73 dolaru. (Podobný výnos bylo moµzné získat z
investice do obligací, které vyná�ejí 8% roµcnµe.) (Jones, 2004) Tato situace je znázornµena
na následujícím grafu:

Graf 2 Nár°ust $1 investovaného do S&P 500 (1980 �2000)

4,73

18,4

Výsledek
investování $1 při
vynechání
15.nejlepších měsíců
Výsledek
investování $1 za
celé období

Zdroj : Jones (2004)

V následujících tµrech kapitolách bude hledána odpovµe
,
d na otázku co determinuje a

ovlivµnuje chování cen akcií. Odpovµe
,
d na tuto otázku je rozhodující pµri obhajobµe jak

aktivního, tak pasivního managementu portfolií.
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4 Teorie efektivních trh°u

Efektivnost kapitálových trh°u je klíµcovým teoretickým konceptem pµrí obhajobµe jak ak-
tivních, tak pasivních investiµcních strategií. E. Fama ve svém základním µclánku z roku
1970 de�nuje efektivní trh jako takový, ve kterém ceny vµzdy plnµe re�ektují v�echny dos-
tupné informace (Fama, 1970). V rámci takového trhu pak ale µzádná obchodní strategie,
která vychází z informací v cenách jiµz re�ektovaných, nem°uµze opakovanµe nenáhodnµe vést
k dosahování abnormálních výnos°u, resp. výnos°u, které nejsou ospravedlnitelné rizikem
daného cenného papír°u.
Pokud by byla platnost hypotézy efektivních trh°u dokázána, d°usledky pro vµet�inu an-

alytik°u cenných papír°u by byly velmi závaµzné. Za platnosti hypotézy efektivních trh°u
by totiµz budoucí výnos cenných papír°u nemohl být pµredpovídán na základµe minulých
výnos°u. Navíc, ve�kerá pravidla obchodování odvozená z veµrejnµe dostupných informací
by byla neúµcinná. µZádná obchodní strategie by nemohla �porazit trh�. Ceny akcií a
dal�ích cenných papír°u, které by re�ektovaly v kaµzdém µcasovém okamµziku ve�keré dos-
tupné informace by byly nevychýlenými odhady skuteµcných (vnitµrních) hodnot tµechto
cenných papír°u. Vyhledávání podhodnocených µci nadhodnocených akcií by bylo vzhle-
dem k jejich neexistenci zcela neospravedlnitelné. Aktivní obchodní strategie by byly
odsouzeny k zániku.26

Platnost teorie efektivních trh°u byla pµredmµetem mnohých empirických studií pµrede-
v�ím v posledních tµriceti letech 20.století. Zjednodu�enµe µreµceno, smyslem vµet�iny test°u
trµzní efektivnosti je nalézt takovou obchodní strategii, jejíµz pouµzití by opakovanµe vedlo k
dosahování abnormálních výnos°u. V pµrípadµe nalezení takové strategie, by obhajitelnost
aktivního obchodování byla do jisté míry moµzná. Podstatnou úlohu by pak v argumentaci
sehrála vý�e transakµcních náklad°u nutnµe spojená s obchodováním. Nicménµe, ani d°ukaz
toho, µze kapitálové trhy nejsou efektivní by nebyl postaµcující podmínkou pro ospravedlnµení
aktivních strategií.
V následujícím textu bude prezentována teorie efektivních trh°u zp°usobem, jak ji pop-

sal E.F. Fama v roce 1970. Dále budou zmínµeny podmínky spí�e ideálního svµeta, ve
kterém jsou trhy zcela jistµe efektivní. Následovat bude (vzhledem k celkovému mnoµzství)
struµcný pµrehled empirického testování hypotézy efektivních trh°u a závµery vyvozené z to-
hoto testování. Zmínµen bude i základní problém, který µciní testování efektivnosti reálných
�nanµcních trh°u nemoµzným.

4.1 Model efektivních trh°u jako spravedlivá hra

Fama ve svém µclánku z roku 1970 upozorµnuje na pµríli�nou obecnost konstatování, µze ceny
cenných papír°u �plnµe re�ektují� dostupné informace, pokud jsou trhy efektivní. Protoµze
nedostateµcná speci�kace skuteµcného tvorby cen neumoµzµnuje vytváµret implikace, které by
byly empiricky testovatelné, Fama v první µcásti svého µclánku detailnµe rozvíjí teoretické
základy efektivních trh°u. Na základµe teoretického ukotvení hypotézy efektivních trh°u je
pak dále moµzné rozvinout její empirické testování. ( Nicménµe pravdou je, µze v pµrípadµe hy-
potézy efektivních trh°u empirické práce pµredcházely samotnému rozvoji teorie.) Pµrestoµze

26Pµri obhajobµe teorie efektivních trh°u jsou v sázce miliony dolar°u v poplatcích za management portfolií
fond°u a reputace tisíc°u profesionálních investiµcních poradc°u.
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vµet�ina autor°u, zabývajících se tematikou efektivních trh°u vychází právµe ze základního
µclánku E.F. Famy z roku 1970, jejich pojetí efektivity trh°u není shodné. V následujícím
textu budou tedy naznaµceny teoretické základy hypotézy efektivních trh°u ve formµe, ve
které byly prezentovány samotným Famou a popsány tak, jak jim rozumí autorka této
práce.
Zp°usob jakým investoµri vytváµrejí svá oµcekávání ohlednµe budoucích cen cenných papír°u

byl Famou prezentován následujícím zp°usobem:

E (~pj;t+1 j �t) = [1 + E (~rj;t+1 j �t)] pj;t (1)

kde
E je operátor oµcekávané hodnoty,
pj;t je cena cenného papíru j v µcase t,
pj;t+1 je cena cenného papíru j v µcase t+ 1,
rj;t+1 je procentuální výnos z cenného papíru j za období t+ 1 , tj. rj;t+1 = (pj;t+1 � pj;t) =pj;t;
�t je symbol pro mnoµzinu informací, o které se pµredpokládá, µze je plnµe re�ektována v cenµe

v µcase t;
� oznaµcuje náhodné veliµciny.
Hodnota oµcekávaného výnosu pro pµrí�tí období, tedy E (~rj;t+1 j �t), jeµz je tvoµrena

na základµe dostupné informaµcní mnoµziny �t, je urµcena za pomoci nµekterého z model°u
rovnováhy resp. rovnováµzných model°u oµcekávaného výnosu. (Takovéto modely obecnµe
pµredpokládají, µze rovnováµzný oµcekávaný výnos je urµcitou funkcí rizika. Odli�né teoretické
modely rovnováhy se pak li�í pµredev�ím v pojetích tohoto rizika.) Podmínµenost oµceká-
vané hodnoty budoucího výnosu urµcitou informaµcní mnoµzinou v tomto pµrípadµe znamená,
µze informaµcní mnoµzina je plnµe vyuµzita v urµcení oµcekávaného výnosu, nehledµe na to, který
z rovnováµzných model°u oµcekávaných výnos°u je povaµzován za platný. Plné vyuµzití infor-
maµcní mnoµziny pµri tvorbµe oµcekávání budoucího výnosu je Famova speci�kace tvorby cen
v efektivních trzích, které mají plnµe re�ektovat dostupné informace. Jestliµze jsou tedy
oµcekávání budoucího výnosu tvoµrena na základµe informaµcní mnoµzniny �t, pak idne�ní ceny
musí nutnµe re�ektovat ve�keré informace obsaµzené v mnoµzinµe �t.

27

Implicitní pµredpoklad toho, µze trµzní rovnováha m°uµze být vyjádµrena pomocí oµceká-
vaných výnos°u, které plnµe re�ektují informaµcní mnoµzinu �t, mají významné empirické
implikace. Znemoµzµnují totiµz vytvoµrení investiµcní strategie, která by vycházela (výhradnµe
z) informaµcní mnoµziny �t, a jejíµz oµcekávané výnosy by pµrevy�ovaly ty, které vychází
z rovnováµzného modelu. Na základµe dostupných informací obsaµzených v mnoµzinµe �t
tedy není moµzné vyvinout investiµcní strategii, která by systematicky vedla k nadmµerným
výnos°um.
Pokud de�nujeme nadmµernou trµzní hodnotu cenného papíru j v µcase t + 1 takto:

xj;t+1 = pj;t+1 � E (pj;t+1 j �t) (2)
27Rovnováµzné oceµnovací modely typicky pµredpokládají identické racionální investory, kteµrí mají ho-

mogenní oµcekávání. Pokud investoµri tvoµrí svá oµcekávání na základµe jim dnes dostupné informaµcní mnoµziny
�t, pak i jimi oµcekávaná zítµrej�í cena plnµe re�ektuje tuto informaµcní mnoµzinu �t. Investoµri svou dne�ní
poptávku po cenných papírech tvoµrí mimo jiné i na základµe svých oµcekávání zítµrej�í ceny. Z toho d°uvodu
jejich poptávky také plnµe re�ektují informaµcní mnoµzinu �t. Dne�ní cena cenných papír°u je pak urµcena na
základµe stµretu agregátní poptávky s celkovou nabídkou, a proto i dne�ní cena musí nutnµe plnµe re�ektovat
informaµcní mnoµzinu �t. Oµcekávaný budoucí výnos, který lze snadno urµcit z (1) je tedy také tvoµren na
základµe informaµcní mnoµziny �t.
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pak platí:
E (~xj;t+1 j �t) = 0 (3)

Z rovnice (3) vypývá, µze xj;t je spravedlivá hra vzhledem k informaµcní mnoµzinµe �t.
Alternativnµe lze de�novat abnormální výnos v µcase t +1 takto:

zj;t+1 = rj;t+1 � E (~rj;t+1 j �t) (4)

pak platí:
E (~zj;t+1 j �t) = 0 (5)

Z rovnice (5) tedy opµet vyplývá, µze zj;t je spravedlivá hra vzhledem k informaµcní
mnoµzinµe �t
Jestliµze je tedy abnormální výnos spravedlivou hrou vzhledem k mnoµzinµe �t, pak neex-

istuje zp°usob, kterým by se dalo vyuµzít dostupných informací v µcase t k dosaµzení výnosu
pµrevy�ujícího výnos "normální", který je konzistentní s inherentním rizikem cenného pa-
píru. Pokud investor uµciní na základµe informaµcní mnoµziny �t odhad zítµrej�ího výnosu, pak
odchylka tohoto odhadu od rovnováµzného (normálního) výnosu nebude obsahovat µzádnou
informaci o odchylce zítµrej�ího výnosu od rovnováµzného výnosu. Za pouµzití informací z
mnoµziny �t, tedy není moµzné predikovat vý�i abnormálního výnosu (µci vý�i nadmµerné
trµzní hodnoty).28

Implikace hypotézy efektivních trh°u jsou velmi µcasto interpretovány nesprávnµe. Není
neobvyklé se doµcíst napµríklad to, µze pokud jsou trhy efektivní, pak nejlep�ím odhadem
zítµrej�í ceny je cena dne�ní, nebo, µze oµcekávaný výnos z cenného papíru je roven nule. (
Naopak, smysluplnµej�ím pµredpokladem by bylo oµcekávat pozitivní výnos, navíc zvµet�ující
se s rostoucí mírou rizika cenného papíru.) Správnou implikací je, µze historické informace
nám nemohou napovµedµet nic o tom, jaká bude velikost odchylky dne�ního výnosu od
výnosu oµcekávaného.

4.2 Podmínky trµzní efektivnosti

Standardní verbální de�nice efektivních trh°u má pµribliµznµe tuto podobu: Kapitálové trhy
jsou efektivní právµe tehdy, kdyµz se ceny cenných papír°u rychle pµrizp°usobují pµrílivu nových
informací tak, µze souµcasné trµzní ceny cenných papír°u plnµe re�ektují ve�keré informace
relevantní tµemto cenným papír°um.
Otázkou v�ak z°ustává, proµc bychom mµeli oµcekávat, µze jsou kapitálové trhy efektivní.

Jaké pµredpoklady musí být naplnµeny, aby byly trhy efektivní? Fama ve svém µclánku z
roku 1970 uvádí tµri postaµcující podmínky pro platnost teorie efektivních trh°u:

1. neexistence transakµcních náklad°u pµri obchodování s cennými papíry,

2. ve�keré informace jsou pµrístupné v�em úµcastník°um trhu; navíc, jednotliví úµcastníci
nemusejí na jejich získání vynaloµzit µzádné náklady,

28Nepredikovatelnost abnormálního výnos°u z informací obsaµzených v mnoµzinµe �t v�ak nevyluµcuje
moµznost predikce samotného výnosu na základµe �t. Le Roy (1973) a Lucas (1978) vytvoµrili pµríklady
efektivních trh°u, ve kterých se ceny nechovají podle modelu náhodné procházky. Bliµz�í diskuze v Lo a
MacKinlay (1999).
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3. v�ichni úµcastníci vyhodnocují dostupné informace stejným zp°usobem; dostupné in-
formace vedou u v�ech úµcastník°u trhu ke shodným implikacím týkajících se souµcas-
ných i budoucích cen u v�ech cenných papír°u.

Tyto pµredpoklady pochopitelnµe v reálném svµetµe splnµeny nejsou. Fama v�ak konstatuje,
µze nesplnµení tµechto pµredpoklad°u nemusí nutnµe vést k neefektivnosti trh°u. Upozorµnuje na
to, µze ani vysoké transakµcní náklady neimplikují nutnµe to, µze ceny akcií (a dal�ích cenných
papír°u) plnµe nere�ektují v�echny dostupné informace. Trhy stále mohou být efektivní
pokud dostateµcný poµcet úµcastník°u transakcí bude brát v úvahu ve�keré dostupné infor-
mace. Fama samozµrejmµe pµripou�tí, µze nesplnµení vý�e uvedených podmínek je potenciálním
zdrojem neefektivnosti trh°u. A protoµze je kaµzdá z vý�e uvedených podmínek v reálném
svµetµe do jisté míry naru�ena, jak sám Fama (1970) uvádí: �mµeµrení tohoto efektu na
proces utváµrení cen je hlavním cílem empirických prací v této oblasti.� Hlavním pµrínosem
empirických studií by tedy mµelo být urµcení míry efektivnosti skuteµcných kapitálových
trh°u.
F.K.Reilly a K.C. Brown (1994) uvádµejí ponµekud odli�né podmínky, jejichµz splnµení by

mµelo implikovat efektivnost kapitálových trh°u. Na rozdíl od podmínek pµrede�lých jsou
tyto ménµe �kontroverzní� a dalo by se µríci, µze jsou celkem blízkou aproximací reality.
Pµredpoklady efektivních trh°u Reillyho a Browna jsou následující:

1. Veliký poµcet soutµeµzících a zisk-maximalizujících úµcastník°u trh°u analyzuje a ohod-
nocuje cenné papíry, navíc kaµzdý nezávisle na ostatních.

2. Nové informace, (které jsou relevantní pro dané cenné papíry), pµricházejí na trh
náhodným zp°usobem a naµcasování pµríchodu tµechto informací je nezávislé.

3. Vzájemnµe soupeµrící investoµri usilují o co nejrychlej�í pµrizp°usobování cen cenných
papír°u tak, aby ceny co nejdµríve re�ektovaly efekt nových informací. Pµrestoµze
pµrizp°usobení cen m°uµze být nedokonalé, je nevychýlené. ( Protoµze akcie jsou an-
alyzovány velikým poµctem investor°u a analytik°u, kteµrí mezi sebou soupeµrí, ceny se
pµrizp°usobují velmi rychle.)

Je tedy zµrejmé, µze pµrizp°usobovací proces si vyµzaduje veliký poµcet investor°u, kteµrí
neustále analyzují dopad nových informací na hodnotu cenných papír°u a kteµrí prodávají,
nebo nakupují cenné papíry dokud jejich cena plnµe nere�ektuje novou informaci. Aby
byl trh efektivní, urµcitý minimální poµcet investor°u a analytik°u musí analyzovat dopad
nových informací a obchodovat s cennými papíry. Dále je zµrejmé, µze µcím více analytik°u a
investor°u bude participovat na cenové tvorbµe a tedy µcím více transakcí s cennými papíry
bude provedeno, tím rychleji se ceny budou pµrizp°usobovat pµrílivu nových informací a o to
více bude trh efektivní. Z toho d°uvodu, jak bylo jiµz vý�e naznaµceno, je velmi smysluplné
uvaµzovat o r°uzných mírách efektivnosti kapitálových trh°u.
Míra trµzní efektivnosti byla standardnµe vnímána skrze informaµcní mnoµzinu, která má

být v cenách plnµe re�ektována. S rostoucí informaµcní mnoµzinou, jeµz je v cenách plnµe
zahrnuta, pak roste i efektivnost trh°u. Základní de�nice trµzní efektivnosti klade na ceny
cenných papír°u podmínku, aby re�ektovaly ve�keré existující informace. Nicménµe, jak
sám Fama (1970) uvádí, nulová hypotéza plnµe efektivních trh°u je extrémním pµrípadem a
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proto nelze oµcekávat, µze bude v reálném svµetµe zcela platná. Z tohoto d°uvodu rozdµeluje
Fama testy trµzní efektivnosti do tµrí kategorií, konkrétnµe na testy slabé, stµrednµe silné a silné
formy hypotézy efektivních trh°u. Kaµzdá z tµechto tµrí forem je spjata s odli�nou mnoµzinou
informací, jenµz má být plnµe re�ektována v cenách cenných papír°u. Nejmen�í informaµcní
mnoµzina se týká slabé formy trµzní efektivnosti, naopak nejvµet�í informaµcní mnoµzina se
týká silné formy trµzní efektivnosti. Rozdµelení test°u hypotézy do tµrí kategorií umoµzµnuje
pµresnµeji determinovat informaµcní mnoµzinu, pµri níµz hypotéza pµrestává platit. Zahrnutím
r°uzných informaµcních mnoµzin do test°u trµzní efektivnosti tedy usnadµnuje problém urµcení
míry trµzní efektivnosti.

4.3 Tµri sub-hypotézy teorie efektivních trh°u

V roce 1970 tedy Fama rozdµelil p°uvodní hypotézu efektivních trh°u do tµrí sub-hypotéz.
Jednotlivé empirické testy pak µradí také do tµrí kategorií podle toho, ke které sub-hypotéze
se vztahují. Slabá forma hypotézy efektivních trh°u pµredpokládá, µze ve�keré historické ceny
(a tedy i historické výnosy) jsou plnµe re�ektovány v souµcasných cenách cenných papír°u.
Informaµcní mnoµzina uvaµzovaná v testech slabé formy tedy zahrnuje pouze historické ceny
akcií a dal�ích cenných papír°u. Za pµredpokladu platnosti slabé formy hypotézy, a tedy za
pµredpokladu, µze dne�ní ceny plnµe re�ektují ve�keré minulé výnosy by tyto minulé výnosy
nemµely mít µzádný vztah k výnos°um budoucím. Jakákoliv obchodní strategie zaloµzená na
minulých cenách by proto nemµela vést k systematickému dosahování abnormálních výnos°u.
Moµznost predikce budoucích cenových zmµen, nebo budoucích výnos°u na základµe cen a
výnos°u minulých je za platnosti slabé formy hypotézy zcela vylouµcena. Protoµze minulé
ceny jsou základním stavebním kamenem technické analýzy, empirické testy podporující
slabou formu hypotézy by znaµcnµe devalvovaly hodnotu ve�kerých druh°u technické analýzy.
Vµet�ina empirických studií slabé formy hypotézy ve skuteµcnosti testuje platnost hy-

potézy náhodné procházky. Lze totiµz dokázat, µze pokud platí hypotéza náhodné procházky,
pak platí i slabá forma efektivity trh°u. Nevýhodou tµechto test°u je, µze pµrede�lá implikace
není ekvivalencí. Pokud empirické testy nepodpoµrí platnost náhodné procházky, o plat-
nosti slabé formy hypotézy efektivních trh°u se nedá na základµe tµechto test°u vydedukovat
v°ubec nic.
Stµrednµe silná forma hypotézy efektivních trh°u je spjata s informaµcní mnoµzinou, která

zahrnuje ve�keré veµrejnµe dostupné informace. Protoµze informace o historických cenách
cenných papír°u jsou veµrejnµe dostupné, stµrednµe-silná forma hypotézy efektivních trh°u
zahrnuje slabou formu hypotézy. Trh, ve kterém jsou veµrejné informace rychle a plnµe
vstµrebávány do cen je povaµzován za stµrednµe-silnµe efektivní. Za platnosti stµrednµe-silné
formy hypotézy se tedy ceny cenných papír°u pµrizp°usobují velmi rychle pµrílivu nových
informací. Investoµri, kteµrí obchodují na základµe nových informací, které jsou v�ak známi
veµrejnµe by nemµely dosahovat abnormálních výnos°u. To proto, µze ceny cenných papír°u jiµz
plnµe re�ektují tyto nové, veµrejnµe dostupné informace. Hlavním cílem test°u stµrednµe-silné
hypotézy efektivních trh°u je urµcit rychlost pµrizp°usobení cen novým veµrejnµe dostupným
informacím. µCastým pµredmµetem zkoumání empirických studií je reakce cen akcií na ozná-
mení o dividendách, výnosech, roz�tµepení akcií a dal�í, a pµredev�ím pak reakce cen na tu
µcást informace, která nebyla v�eobecnµe oµcekávána. Pokud v pµrizp°usobování cen existují
urµcitá zpoµzdµení (v pµrípadµe nµekterých druh°u oznámení) a investoµri mohou tµechto zpoµzdµení
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vyuµzít k opakovanému dosahování abnormálních výnos°u, pak trh nem°uµze být efektivní ve
smyslu stµrednµe-silné hypotézy.
Silná forma hypotézy efektivních trh°u pµredpokládá, µze ceny cenných papír°u plnµe re-

�ektují v�echny informace, jak veµrejné, tak neveµrejné. Protoµze je silná forma hypotézy
spjata s informaµcní mnoµzinou, která obsahuje ve�keré informace, zahrnuje jak slabou,
tak stµrednµe-silnou formu hypotézy. Pokud jsou trhy silnµe efektivní, pak µzádná skupina
investor°u by nemµela mít schopnost pouµzít jakýchkoliv informací k utvoµrení takových ob-
chodních strategií, jejichµz pouµzití by vedlo k systematickému dosahování abnormálních
výnos°u. To proto, µze ve�keré informace jsou v cenách jiµz plnµe re�ektovány.
Souµcástí silné formy hypotézy efektivních trh°u je také pµredpoklad, µze ceny re�ektují

i privátní informace, tedy informace, které nejsou veµrejnµe dostupné, a jsou známé pouze
urµcitým skupinám investor°u, tzv. insider°um. Ve své nejsilnµej�í podobµe trµzní efektivnost
tedy znamená, µze nikdo s pµrístupem k privátním informacím nem°uµze dosáhnout abnor-
málních výnos°u na základµe pouµzití tµechto informací.
Empirické testování silné formy hypotézy efektivních trh°u lze rozdµelit do dvou oblastí.

První forma test°u zkoumá výnosy tµech skupin investor°u, o nichµz se pµredpokládá, µze mají
pµrístup k privátním informacím. Druhá forma test°u se soustµredí na to, zda mají nµek-
teµrí profesionální manaµzeµri µci profesionální analytici schopnost pouµzít dostupné informace
lep�ím zp°usobem a díky tomu opakovanµe dosahovat abnormálních výnos°u.

4.4 Problém sdruµzené hypotézy

Fama ve svém pozdµej�ím µclánku z roku 1991 opµet rozdµeluje empirické výsledky testování
hypotézy efektivních trh°u do tµrí kategorií, av�ak nyní jednotlivé kategorie pµrejmenovává,
a první kategorii obsahovµe znaµcnµe roz�iµruje. První kategorii test°u, tedy testy slabé formy
hypotézy pµrejmenovává na testy prediktibility výnos°u. Testy slabé formy hypotézy se
(p°uvodnµe) týkaly pouze moµznosti predikce budoucích výnos°u. Testy prediktibility výnosu
v�ak zahrnují i studie, které zkoumají moµznost predikce na základµe pouµzití dal�ích his-
torických dat, napµríklad vý�e dividend µci úrokových mµer. Testy prediktibility výnos°u
zahrnují také studie, které se snaµzí odhalit sezónnost ve vý�i výnos°u, a dále i studie dáva-
jící do souvislosti vý�i výnos°u s urµcitými charakteristikami �rem, jakými jsou napµríklad
velikost trµzní kapitalizace �rmy µci velikost ukazatele bonity �rmy. Testy stµrednµe-silné
formy hypotézy efektivních trh°u Fama pµrejmenovává na studie událostí, které jsou v an-
glicky psané literatuµre obecnµe známy jako event studies. Pro testy silné formy hypotézy
efektivních trh°u pak Fama navrhuje více popisný název, a to testy o privátních infor-
macích. Pµrestoµze zmµena názv°u jednotlivých kategorií má podstatný význam, obsahovµe
nedochází u posledních dvou kategorií k µzádným zmµenám.
Hlavním d°uvodem pµrejmenování, resp. nahrazení test°u trµzní efektivnosti, testy predik-

tibility výnos°u, studiemi událostí a testy o privátních informacích je pµredev�ím to, µze
hypotézy efektivních trh°u není testovatelná. D°uvodem je, µze testy hypotézy efektivních
trh°u musí být nutnµe testovány spoleµcnµe s nµekterým z rovnováµzných model°u oµcekávaných
výnos°u, jakým je napµríklad model oceµnování kapitálových aktiv, známý jako CAPM (Cap-
ital Asset Pricing Model). Jak Fama (1991, str. 1576) uvádí, �zda jsou informace správnµe
re�ektovány v souµcasných cenách m°uµzeme testovat pouze v kontextu oceµnovacího mod-
elu, který de�nuje význam slova správnµe �. Pro urµcení vý�e abnormálních výnos°u, které
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jsou klíµcové ve vµet�inµe test°u trµzní efektivnosti, je znalost správných oµcekávaných výnos°u
nezbytná. V pµrípadµe nalezení empirické evidence o chování výnos°u, která je v rozporu
s tím, co by se dalo oµcekávat za existence trµzní efektivnosti, není z d°uvodu pµrítomnosti
sdruµzené hypotézy, jasné zda se jedná o d°usledek trµzní neefektivnosti, nebo spí�e �patného
modelu rovnováhy (oceµnovacího modelu).
Problém sdruµzené hypotézy je natolik závaµzný, µze v dne�ním akademickém svµetµe se jiµz

zcela upustilo od hledání odpovµedi na otázku, zda jsou kapitálové trhy efektivní. Pµresto,
testy prediktibility výnos°u jsou stále aktuální. D°uvod jejich aktuálnosti je souµcasnµe
odpovµedí na otázku, kterou si Fama klade v úvodní µcásti svého µclánku z roku 1991,
tedy otázku �zda fakt, µze trµzní efektivnost musí být testována spoleµcnµe s rovnováµzným-
oceµnovacím modelem, µciní empirický výzkum v oblasti trµzní efektivity nezajímavým�.
Pravdou je, µze rozsáhlý výzkum v oblasti trµzní efektivnosti nám poskytl veliké mnoµzství
d°uleµzitých informací o chování cen akcií a dal�ích cenných papír°u. Z tohoto d°uvodu
nem°uµze být empirické testování trµzní efektivity nezajímavé. Jak Fama (1991, str. 1576)
uvádí �empirická literatura o efektivnosti a modelech oceµnování aktiv prochází testem
vµedecké uµziteµcnosti. Zmµenila ná� pohled na chování výnos°u, napµríµc spektrem r°uzných
cenných papír°u a bµehem µcasu....Empirické práce týkající se trµzní efektivnosti a model°u
oceµnování aktiv také zmµenily chápání a praxi trµzních odborník°u.� Fama na základµe tµechto
argument°u dochází k závµeru, µze uµziteµcnost empirických studií trµzní efektivnosti by mµela
být ohodnocována na základµe toho, jak zlep�ují na�i schopnost porozumµet chování výnos°u
cenných papír°u.
Samotné zji�tµení, µze problém sdruµzené hypotézy zabraµnuje moµznosti pµresnµe urµcit skuteµc-

nou míru trµzní efektivnosti, je pochopitelnµe zklamáním. Pokud v�ak posuzujeme empirické
studie trµzní efektivnosti z hlediska jejich pµrispµení k porozumµení chování výnos°u cenných
papír°u, lze je oznaµcit za velmi úspµe�né.
Vzhledem k pµredcházející argumentaci bude následující text prezentovat výsledky test°u

hypotézy efektivních trh°u zp°usobem, který navrhl Fama v roce 1991. Protoµze problém
sdruµzené hypotézy zasahuje do vµet�iny test°u trµzní efektivnosti, hlavním smyslem pµrehledu
tµechto test°u bude pµredev�ím informovat µctenáµre o chování výnos°u cenných papír°u, zejména
akcií. Jak jiµz bylo zmínµeno, netestovatelnost hypotézy efektivních trh°u zabraµnuje moµznosti
poznání skuteµcné míry trµzní efektivnosti. Tím v�ak také zabraµnuje i moµznosti odvodit na
základµe takového poznání pµríslu�né implikace pro aktivní a pasivní management, které
mohou být velmi významné. Tento fakt ov�em neubírá na d°uleµzitosti prezentace tµechto
empirických studií. Jejich hlavní pµrínos, tedy lep�í porozumµení chování výnos°u cenných
papír°u, s otázkou aktivního versus pasivního managementu velmi úzce souvisí. Pokud
totiµz empirické studie poskytnou pµresvµedµcivé výsledky o moµznosti predikce budoucích
výnos°u, µci pokud budou prokázány výrazná zpoµzdµení v reakci cen na d°uleµzitá oznámení,
aktivní strategie by mohly být snadnµeji obhajitelné. Testy o privátních informacích navíc
zahrnují i empirické studie výkonnosti otevµrených investiµcních fond°u, které se pµrímo vz-
tahují k hlavnímu tématu této práce. Hlavním smyslem tµechto test°u je urµcit, zda jsou
manaµzeµri fond°u schopni pouµzít dostupné informace �lep�ím� zp°usobem a díky tomu dosa-
hovat abnormálních výnos°u.
Otázka aktivních versus pasivních investiµcních fond°u m°uµze být formulována i tak,

zda jsou nµekteré (aktivní) fondy schopny systematicky dosahovat abnormálních výnos°u.
(Schopnost nµekterých fond°u realizovat abnormální výnosy by pak mohla být klíµcová v ob-
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hajobµe aktivních investiµcních fond°u). Pµrehled empirických studií o privátních informacích
je tedy d°uleµzitou souµcástí této práce.

4.5 Pµrehled empirických studií hypotézy efektivních trh°u

4.5.1 Testy pµredvídatelnosti výnos°u

Empirické studie, které jsou µrazeny do této sekce mají za cíl odhalit, zda je moµzné prediko-
vat budoucí výnosy na základµe historických cen, úrokových sazeb, �remních charakteris-
tik, charakteristik trhu nebo na základµe urµcité vypozorované sezónnosti v chování výnos°u.
Informaµcní mnoµzina, jeµz je pouµzita pro predikce, je tedy znaµcnµe obsáhlej�í oproti té uvaµzo-
vané v testech slabé formy hypotézy efektivních trh°u. Testy zkoumající moµznost predikce
budoucích výnos°u z výnos°u minulých, které jsou µcasto, ov�em ne zcela správnµe povaµzovány
za testy slabé formy hypotézy efektivních trh°u, budou struµcnµe prezentovány v první µcásti
této sekce. Tyto testy úzce souvisí s modelem náhodné procházky, a proto bude vztah
slabé efektivity trh°u s modelem náhodné procházky struµcnµe naznaµcen. Druhá µcást této
sekce nabídne pµrehled test°u, které dávají do souvislosti výnos s �remními charakteris-
tikami. Ve tµretí µcásti budou uvedeny nµekteré studie, které se zabývají sezónním chováním
výnos°u.

4.5.1.1 Predikµcní schopnost historických výnos°u
Empirické studie patµrící do této kategorie jsou ty, které byly Famou p°uvodnµe oznaµceny

jako testy slabé formy hypotézy efektivních trh°u. Testy lze podle jejich charakteru rozdµelit
do dvou skupin. První skupinu utváµrejí statistické testy cenových zmµen, konkrétnµe pak
znaménkové testy a testy autokorelace. Druhou skupinu test°u tvoµrí testy speci�ckých
investiµcních strategií vytvoµrených na základµe znalosti historických cen. Hlavním cílem
tµechto test°u je zjistit, zda pouµzití tµechto strategií vede k dosaµzení abnormálních výnos°u.

Statistické testy cenových zmµen
Statistické testy cenových zmµen jsou testy náhodné procházky. Je v�ak potµreba si

uvµedomit, µze autokorelaµcní testy zkoumají platnost ménµe restriktivního modelu náhodné
procházky (viz. níµze).29 Proto není zcela správné tyto testy povaµzovat za (nepµrímé) testy
slabé formy hypotézy efektivních trh°u. Naopak, znaménkové testy jsou jedním druhem
test°u nejrestriktivnµej�í verze modelu náhodné procházky, a proto je moµzné tyto testy
povaµzovat za nepµrímé testy slabé formy hypotézy efektivních trh°u.
Nejznámµej�í, a souµcasnµe nejrestriktivnµej�í model náhodné procházky pµredpokládá, µze

výnosy daného aktiva (rt a rt�k) jsou v µcase nezávislé a identicky rozdµelené. Tento model
náhodné procházky je restriktivnµej�í verzí modelu efektivních trh°u chápaných ve smyslu
spravedlivé hry. (Model spravedlivé hry neimplikuje nezávislost výnos°u v µcase.) Lze
dokázat, µze pokud platí hypotéza náhodné procházky, pak platí i hypotéza efektivních
trh°u vzhledem k historickým cenám, tedy ve své slabé formµe. Opaµcná implikace v�ak
neplatí a pokud se ceny nechovají podle modelu náhodné procházky, není moµzné o slabé
formµe trµzní efektivnosti dovodit zhola nic.
Alternativnµe lze na vztah slabé formy hypotézy efektivních trh°u a nejrestriktivnµej�ího

modelu náhodné procházky pohlíµzet takto. Lze dokázat, µze pokud platí slabá forma
29Tµri odli�né verze modelu náhodné procházky jsou detailnµe popsány v The Econometrics of Financial

Markets (J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C. MacKinlay).

43



trµzní efektivnosti a souµcasnµe oµcekávané výnosy jsou konstantní, pak ceny (resp.výnosy)
se chovají podle modelu náhodné procházky. Pokud tedy uµciníme pµredpoklad sdruµzené
hypotézy, tedy pµredpoklad konstantních oµcekávaných výnos°u (resp. platnosti jednoho
z model°u rovnováhy) a slabé formy efektivnosti, pak zamítnutím náhodné procházky je
zamítnuta platnost této sdruµzené hypotézy. Bohuµzel, stejnµe jako v pµredchozím pµrípadµe,
zamítnutí náhodné procházky neimplikuje nic o platnosti slabé formy trµzní efektivnosti.
K zamítnutí totiµz mohlo dojít bu

,
d kv°uli tomu, µze trhy jsou skuteµcnµe neefektivní, nebo

protoµze pµredpokládaný model rovnováhy je neplatný, alternativnµe i z obou d°uvod°u.
Nicménµe, jak jiµz bylo v pµredcházejícím textu zd°uraznµeno, hlavním smyslem test°u

prezentovaných v sub-kapitole 4.4 je pµredev�ím lep�í porozumµení chování výnos°u, v pµrí-
padµe sekce 4.4.1 pak pµrezkoumání prediktibility výnos°u, a nikoliv rozpoznání toho, zda
jsou trhy (slabµe) efektivní.

Testy autokorelace
Smyslem test°u autokorelace je odhalit to, zda existuje lineární závislost mezi dne�ními

a historickými výnosy. Nejvíce restriktivní model náhodné procházky pµredpokládá nezávis-
lost výnos°u, a proto µzádný vztah, lineární ani nelineární nesmí mezi výnosy existo-
vat. Pokud by výsledky autokorelaµcních test°u podpoµrili existenci lineární závislosti mezi
výnosy, pak tyto výnosy nemohou být nezávislé. (Platnost nejvíce restriktivního mod-
elu náhodné procházky, oznaµcovaného jako RW1, by tedy byla zamítnuta.) Pokud v�ak
testy zamítnou lineární vztah výnos°u, o nezávislosti výnos°u nelze dovodit nic. To proto,
µze oblast nelineárních závislostí z°ustává neprozkoumána. Smysluplnµej�í je tedy v tomto
pµrípadµe uvaµzovat nejménµe restriktivní model náhodné procházky, oznaµcovaný jako RW3,
který pµredpokládá pouze to, µze výnosy jsou neautokorelované. Testy autokorelace jsou
tedy pµredev�ím testy tohoto modelu náhodné procházky.
Jednou z prvních studií jejímµz cílem bylo pro�etµrit autokorelaci výnos°u byla provedena

Famou v roce 1965. Fama se zamµeµril na autokorelaci denních výnos°u jednotlivých akcií
indexu Dow Jones 30. Zjistil, µze 75% ze zkoumaných akcií mµelo signi�kantnµe pozitivní au-
tokorelované výnosy v období 1957-1962. Studie byla zopakována v roce 1992 Foersterem
a Kleimem, kteµrí roz�íµrili zkoumané období o data do roku 1990. Jejich výsledky potvrdily
výsledky pµrede�lé, zjistili totiµz, µze 80% akcií indexu mµelo v tomto období pozitivnµe au-
tokorelované výnosy. Tyto výsledky jsou relativnµe významné zejména kv°uli speci�ckým
rys°um zkoumaného vzorku akcií. Akcie Dow Jones indexu patµrí mezi nejaktivnµeji ob-
chodované v°ubec, jsou blízce sledovány mnoha analytiky a mají relativnµe malý rozdíl bid
a ask cen pµri relativnµe vysokých cenách.30 Na základµe tµechto výsledk°u lze tedy usuzovat,
µze výnosy akcií jsou pozitivnµe autokorelovány.

French a Roll (1986) spoµcítali autokorelace pro v�echny akcie obchodované na burzách
NYSE a AMEX a zjistili, µze autokorelace denních výnos°u jsou pro tyto akcie v pr°umµeru
negativní. Zjistili také, µze odhadnuté autokorelace jsou nepµrímo úmµerné velikosti trµzní
kapitalizaci �rem. Autokorelace akcií nejmen�ích �rem jsou nejvíce negativní, naopak
akcie s nejvy��í trµzní kapitalizací mají v pr°umµeru pozitivní autokorelace. Blume a Friend
(1978), Keim (1983) a Jegadeesh (1990) potvrzují signi�kantní negativní autokorelaci
výnos°u jednotlivých akcií na základµe pouµzití mµesíµcních dat.

30Velký rozdíl mezi bid a ask cenou je potenciální hrozbou pro vychýlení odhadnutých výnos°u a tak i
zdánlivé autokorelace. Nízký rozdíl bid a ask pµri relativnµe vysokých cenách akcií toto riziko sniµzuje.
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Pµrestoµze první ze studií µcasto nachází pµresvµedµcivé výsledky o tom, µze denní, týdenní
a mµesíµcní výnosy jednotlivých akcií jsou predikovatelné z minulých výnos°u, test°um µcasto
chybí statistická síla. Navíc, ta µcást variance výnos°u vysvµetlená variancí oµcekávaných
výnos°u je natolik malá (ekonomicky nesigni�kantní), µze platnost náhodné procházky v
�oµcích�vµet�iny akademik°u nemohla nikterak ohrozit. Sdruµzená hypotéza trµzní efektivnosti
a konstantních oµcekávaných výnos°u byla v�eobecnµe akceptována jako dobrý model.31 Zlom
v náhledu na platnost hypotézy náhodné procházky pµri�el aµz v roce 1988 se studií, kterou
provedli Andrew W. Lo a A.Craig MacKinlay. Lo a MacKinlay (1988) vy�etµrili týdenní
výnosy portfolií, která sestavili na základµe velikosti trµzní kapitalizace akcií.32 Odhalili
pozitivní autokorelaci prvního stupnµe mezi týdenními výnosy, závislost byla nejsilnµej�í u
portfolia akcií s nejmen�í trµzní kapitalizací a nejslab�í u portfolia akcií s nejvµet�í trµzní
kapitalizací.33 Na svou dobu byly tyto velmi pµrekvapivé výsledky pµrijímány s nevírou.
Sami autoµri peµclivµe pµrezkoumali svou studii a i po prozkoumání r°uzných vliv°u, které
mohly výsledky studie pµrípadnµe vychýlit (napµr. efekt nesynchronního obchodování) do�li
k závµeru, µze nemohou nijak vysvµetlit jasnou evidenci, která byla nekonzistentní s hypoté-
zou náhodné procházky. Conrad a Kaul (1988) ve své studii, jejímµz cílem bylo zmírnit
efekt nesynchronního obchodování docházejí ke stejným výsledk°um. To, µze vztah mezi
autokorelací a velikostí �rem v portfoliích není zapµríµcinµen nesynchronním µci neµcastým
obchodováním je potvrzen i studií mµesíµcních výnos°u, která byla provedena Keimem a
Stambaughem (1986) .
Tyto studie tedy jasnµe zamítají hypotézu náhodné procházky. Lo a MacKinlay (2002)

upozorµnují, µze to, µze jejich studie nebyla první, která na�la evidenci v neprospµech náhodné
procházky, zjistili aµz poté, co byly jejich výsledky publikovány. Odchylky od náhodné
procházky byly tedy potvrzeny i ve studiích dal�ích autor°u.34 Tyto studie v�ak byly
koncem 80.let relativnµe neznámé a ignorovány celou akademickou komunitou.
Jak jiµz bylo naznaµceno, studie, které dokumentují závislost denních a týdenních výnos°u

nebyly vnímány jako nekonzistentní se sdruµzenou hypotézou trµzní efektivnosti a konstant-
ních oµcekávaných výnos°u. Ospravedlnµení tohoto pohledu vycházelo z ekonomické nesig-
ni�kance vypozorované závislosti. Tento argument byl v�ak zpochybnµen Shillerem (1984)
a Summersem (1986). Ve svých studiích pµredstavují modely, ve kterých se ceny akcií
pomalu vychylují od svých skuteµcných hodnot a souµcasnµe ukazují, µze i za takovýchto
podmínek lze vypozorovat slabou autokorelaci krátkodobých výnos°u. Modely vytvoµrené
Shillerem a Summeresem jsou modely silnµe neefektivních trh°u. Neefektivita má navíc
takový charakter, µze není rozpoznatelná testováním krátkodobých (denních nebo týden-
ních) výnos°u.
Shiller-Summers°uv model má dvµe významné implikace pro výnosy pozorované v dlouhém

31Do konce 80.let bylo mezi akademickou komunitou �iroce roz�íµreno pµresvµedµcení, µze za platnosti hy-
potézy efektivních trh°u není moµzné, aby byly ceny akcií (do jisté míry) predikovatelné.
32Protoµze diverzi�kace znaµcnµe sníµzí celkovou varianci, testy výnos°u portfolií (oproti test°um výnos°u

jednotlivých akcií) mají vµet�í sílu odhalit schopnost predikce budoucích výnos°u z výnos°u minulých.
Nevýhodou tµechto test°u je, µze nedostateµcnµe µcasté obchodování nµekterých akcií v portfoliu m°uµze zp°u-
sobit zdánlivou autokorelaci.
33Reinganum (1981), Roll (1981), Kaim (1983) také nahcázejí signi�kantní pozitivní autokorelaci den-

ních výnos°u pro portfolia malých, tedy ménµe µcasto obchodovaných akcií.
34Napµríklad Osborne (1962), Larson (1960), Cootner (1962), Steiger (1964), Niederho¤e a Osborne

(1966) a Schwartz a Whitcomb (1977).
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µcasovém horizontu.Výnosy pozorované v období nµekolika let by mµely být silnµe negativnµe
autokorelované a variance tµechto výnos°u by mµela r°ust ménµe neµz proporcionálnµe k délce
uvaµzovaného µcasového horizontu. Zpochybnµení trµzní efektivnosti vyvolané Shillerem a
Summersem bylo d°uleµzitým podnµetem pro µradu studií zabývajících se prediktibilitou
dlouhodobých výnos°u z výnos°u minulých. Poterba a Summers (1988) docházejí k výsled-
k°um, které jsou konzistentní s implikacemi modelu Shillera a Summerse. Na základµe
pouµzití jiné metodologie docházejí ke stejným výsledk°um i Fama a French (1988). Pro ob-
dobí 1926-1985 dokumentují silnµe negativní autokorelaci dlouhodobých (tµrí aµz pµetiletých)
výnos°u akcií NYSE. Naopak pro krátkodobé výnosy zji�,tují autokorelaci blíµzící se nule.
Fama a French (1988) v�ak upozorµnují na to, µze výsledk°um by nemµela být pµrikládána
pµríli�ná váha. D°uvodem je malá statistická síla obou vý�e zmínµených test°u. (Výsledky
test°u mohly být snadno dílem náhody.) Fama a French (1988) také upozorµnují na to, µze
pokud do testu nejsou zahrnuta data z období 1926-1940, dµríve vypozorované negativní
autokorelace tµrí aµz pµetiletých výnos°u zmizí. Fama a French (1988) dále argumentují tím,
µze doµcasné odchýlení cen akcií od fundamentálních hodnot nemusí nutnµe dokazovat exis-
tenci iracionálních bublin Shiller-Summersova modelu. V�e m°uµze být totiµz vysvµetleno i
zcela racionálními, v µcase se mµenícími oµcekávanými výnosy.
Shiller a Summers v�ak zdaleka nejsou jedinými bojovníky proti �iroce zakoµrenµené

víµre v trµzní efektivnost. Dal�ím významným útokem na pµredpokládanou efektivitu trh°u
jsou studie De Bondta a Thalera (1985, 1987). Zji�,tují, µze akcie obchodované na NYSE,
jejichµz výkonnost je nejhor�í v posledních tµrech aµz pµeti letech, mají v následném období
(v pr°umµeru) nejvy��í výnosy. Naopak, akcie, které jsou identi�kované jako nejlep�í mají
bµehem následujícího období (v pr°umµeru) nejniµz�í výnosy. De Bondt a Thaler (1985) tento
jev vysvµetlují pµrecitlivµelostí investor°u na nové a neµcekané události. Vµeµrí, µze ceny akcií
divergují od svých skuteµcných hodnot díky iracionálním vlnám optimismu a pesimismu,
kterým investoµri podléhají. De Bondt a Thaler (1985) povaµzují výsledky svých studií za
konzistentní s hypotézou, µze investoµri se chovají iracionálnµe.
Pµrestoµze mnohé studie pµredkládají významná zpochybnµení obecnµe pµrijímaného pµred-

pokladu racionality investor°u, mnoho dal�ích studií tato zpochybnµení vyvrací a nachází
alternativní vysvµetlení pro �zdánlivµe� iracionální chování cen. Moµzná, µze nikdy nebudeme
schopni plnµe pochopit chování cen �nanµcních aktiv, pµresto studie hledající nová vysvµetlení
nás hlub�ímu porozumµení pµribliµzují. Alternativní pohledy na skuteµcné chování investor°u
a tedy i chování cen budou prezentovány v následujících dvou kapitolách.

Znaménkové testy
Znaménkové testy patµrí mezi testy nejrestriktivnµej�í formy náhodné procházky, tedy

RW1. Pµrestoµze na základµe teoretických úvah lze dovodit, µze tato forma náhodné procházky
je nevµerohodnýmmodelem chování cen �nanµcních aktiv, testy RW1 obecnµe mohou poskyt-
nout d°uleµzitou intuici jak o chování náhodné procházky, tak o chování cen �nanµcních
aktiv.35 Znaménkové testy jsou zaloµzeny na pozorování sekvencí po sobµe následujících
pozitivních a negativních cenových zmµen. Cenový nár°ust je oznaµcen znaménkem + ,

35Pµredpoklad identicky distribuovaných pµrír°ustk°u RW1 není pro ceny �nanµcních aktiv v dlouhém ob-
dobí vµerohodný pµredev�ím z d°uvodu nesµcetných zmµen ekonomického, sociálního, technologického a insti-
tucionáního prostµredí, ve kterém jsou ceny determinovány. Pµredpokládat tedy napµríklad to, µze se bµehem
dvou-set leté historie NYSE pravdµepodobnostní rozdµelení denních výnos°u akcií nezmµenilo, je prakticky
nemoµzné.
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cenový pokles znaménkem -. Sekvence stejných znamének se nazývá run36. Test nejre-
striktivnµej�í formy náhodné procházky, jejímµz pµredpokladem jsou identicky a nezávisle
distribuované pµrír°ustky, m°uµze být proveden tak, µze budou porovnány poµcty run°u v dat-
ech s poµctem run°u, který by bylo moµzné oµcekávat za platnosti RW1. Pokud existuje mezi
cenovými zmµenami pozitivní závislost, pak by jsme v datech mµeli pozorovat del�í sekvence
stejných znamének a ménµe run°u a del�í sekvence stejných znamének, neµz v pµrípadµe zcela
náhodných cenových zmµen.
Mnoho autor°u, kteµrí zkoumali korelaci výnos°u se souµcasnµe zabývali i znaménkovými

testy. Mezi typickou studii sekvencí cenových zmµen nepochybnµe patµrí studie Famy z roku
1965. Fama (1965) zkoumal sekvence cenových zmµen v intervalech jednoho, µctyµr, devíti
a �estnácti dn°u pro r°uzné akcie. Pro interval jednoho dne oµcekával v pr°umµeru 760 run°u,
nicménµe data obsahovala pouze 735. Niµz�í poµcet run°u v datech tedy naznaµcuje malou
pozitivní závislosti po sobµe následujících výnos°u. Výsledky pro del�í µcasové intervaly
byly relativnµe pµrekvapující, nebo ,t poµcet run°u vypozorovaných z dat byl témµeµr shodný s
oµcekávaným poµctem run°u.

Testy investiµcních strategií technických analytik°u
Technická analýza je jednou z více moµzností jak pµristupovat k managementu portfolií.

Je zaloµzena na víµre, µze µrady historických cen vykazují urµcitou pravidelnost, µcasto ve formµe
geometrických obrazc°u, která m°uµze být odhalena a tedy slouµzit k pµredpovµedi budoucích
cenových pohyb°u. Techniµctí analytici jsou také pµresvµedµceni o tom, µze ceny akcií následují
rostoucí a klesající trendy. Odhalení tµechto trend°u by tedy mohlo také poslouµzit k predikci
cenových zmµen. Techniµctí analytici pouµzívají ke své analýze pµredev�ím grafy historických
cen. Testy jednotlivých obchodních pravidel pouµzívaných technickými analytiky se µradí
mezi spí�e �heuristické� ekonomické testy RW2.37

Autokorelaµcní testy se snaµzí vy�etµrit to, zda jsou dne�ní výnosy lineárnµe závislé na
výnosech minulých. Závislost mezi jednotlivými výnosy v�ak m°uµze být mnohem sloµzitµej�í.
Zp°usob jakým lze testovat existenci urµcité komplexnµej�í závislosti, resp. pravidelnosti v
cenových zmµenách je vytvoµrit obchodní strategii na základµe urµcité pµredpokládané pravidel-
nosti a poté zkoumat výnosy, které mohly být dosaµzeny pouµzitím této obchodní strategie.

Testy ��ltrovacích pravidel�
Filtrovací pravidla patµrí mezi nejznámµej�í obchodní strategie pouµzívané technickými

analytiky. Nejzákladnµej�í �ltrovací pravidlo lze formulovat takto: akcie jsou nakoupeny v
pµrípadµe, µze jejich trµzní cena stoupne o x% a prodány, nebo prodány nakrátko právµe tehdy,
kdyµz jejich cena poklesne o x%. Pokud pµredpokládáme existenci trend°u ve vývoji cen akcií,
které jsou zahaleny drobnými a nepravidelnými pohyby cen, pak pouµzití nyní uvedeného
pravidla m°uµze �od�ltrovat� tyto nepatrné a nevýznamné cenové zmµeny a usnadnit tak
rozpoznání skuteµcného trendu. Alternativnµe lze �ltrovací pravidla obhájit pµredstavou, µze

36Napµríklad, sekvence deseti výnos°u m°uµze být reprezentována takto: +�+++ -+ �. Tato sekvence
obsahuje tµri runy plus°u a tµri runy mínus°u, celkem tedy �est run°u. Naproti tomu sekvence +++++� �,
která obsahuje stejný poµcet plus°u a mínus°u, je tvoµrena pouze dvµema runy.
37RW2 pµredpokládá nezávisle nikoliv v�ak identicky distribuované pµrír°ustky. Bez uµcinµení pµredpokladu

identických distribucí, je testování nezávislosti velmi obtíµzné, a to obzvlá�tµe tehdy jsou-li pouµzívána data
µcasových µrad. Pokud nejsou uvaleny restrikce na chování marginálních distribucí dat, není moµzné zkon-
struovat statistické testy. Nelze totiµz odvodit výbµerové distribuce ani tµech nejelementárnµej�ích statistik.
(J.Y.Campbell, A.W.Lo, A.C.MacKinlay, 1997)
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cena akcie náhodnµe �uktuuje v rámci dvou mezí okolo své skuteµcné hodnoty. V pµrípadµe,
µze by se cena vychýlila pµríli�, investoµri by rozpoznali svou pµríleµzitost a akcii nakoupili
nebo prodali a tak by cenu pµriblíµzili nazpµet ke skuteµcné hodnotµe akcie. Tak by bylo
zaji�tµeno, µze cena nepµrekroµcí pµríslu�né meze. Nové informace pµricházející na trh v�ak
mohou zmµenit rovnováµznou cenu akcie. Pokud jsou nové informace pozitivní, cena akcie
stoupne do své nové rovnováµzné hodnoty. Investoµri mohou tento okamµzik rozpoznat tak,
µze cena prorazí doposud neprostupnou mez. V pµrípadµe, µze investoµri staµcí zareagovat vµcas,
mohou dosáhnout zisku z dodateµcného pohybu ceny do své nové rovnováµzné hodnoty.
Pravdµepodobnµe nejrozsáhlej�í testy �ltrovacích pravidel provedli Fama a Blume (1966).

Ve své studii porovnali výnosy r°uzných �ltrovacích pravidel s výnosy �kup a drµz� strategie.
Filtr 0.5% se ukázal jako jediný ziskový. Pr°umµerné zisky plynoucí z kaµzdého jednotlivého
obchodu byly velmi nízké, nicménµe v dlouhém období pµrevý�ili zisky �kup a drµz� strategie.
Pµresto, po zahrnutí transakµcních náklad°u se strategie 0.5% �ltru ukázala jako nezisková.
Autoµri studií, které se zabývají úspµe�ností �ltrovacích pravidel obecnµe zkoumaly pouµzití

�ltr°u r°uzných velikostí, konkrétnµe �ltr°u v rozmezí 0.5% aµz 50%. Výsledky tµechto studií
naznaµcují, µze pouze malé �ltry vedou k dosaµzení nadpr°umµerných zisk°u. Pouµzití malých
�ltr°u v�ak vede k µcetnému obchodování, které generuje vysoké transakµcní náklady. Po
odeµctení tµechto transakµcních náklad°u od dosaµzených zisk°u se �strategie malých �ltr°u�
ukazují jako ztrátové.

4.5.1.2 Výnosy a �remní charakteristiky
V této µcásti pµrehledu empirických studií zabývajících se prediktibilitou výnos°u bude

pozornost soustµredµena na vztah �remních charakteristik, které jsou spojovány s abnor-
málním výnosem. V µradµe studií bylo ukázáno, µze urµcité �remní charakteristiky, konkrétnµe
velikost trµzní kapitalizace �rmy, ukazatel bonity �rmy, pomµer úµcetní a trµzní hodnoty �rmy,
míra sledovanosti �rmy (investiµcními analytiky) µci kapitálová struktura �rmy, mohou být
významným vodítkem pro predikci budoucích výnos°u. Pokud jsou zdokumentované vz-
tahy mezi abnormálními výnosy a zmínµenými charakteristikami skuteµcné, pak kapitálové
trhy nemohou být efektivní. V následující µcásti textu budou prezentovány výsledky studií,
které zkoumaly efekt ukazatele bonity �rmy, efekt pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty �rmy a
efekt velikosti trµzní kapitalizace.
Pµrestoµze výsledky studií, které dokumentují vztah �remních charakteristik a abnormál-

ních výnos°u bývají µcasto interpretovány jako kontra-evidence trµzní efektivnosti, není to in-
terpretace správná. Je tµreba mít stále na pamµeti problém sdruµzené hypotézy. Jak jiµz bylo
zmínµeno, trµzní efektivnost m°uµze být testována pouze za pµredpokladu platnosti urµcitého
oceµnovacího modelu. Podobnµe, testy platnosti oceµnovacích model°u jsou provádµeny za
pµredpokladu platnosti hypotézy efektivních trh°u. Výsledky empirických studií, které jsou
prezentovány (nejen) v této µcásti textu, se tedy týkají platnosti sdruµzené hypotézy trµzní
efektivnosti a urµcitého oceµnovacího modelu.38 Protoµze výsledky studií jsou nejµcastµeji v
rozporu se sdruµzenou hypotézou, bývají vypozorované vztahy mezi �remními charakter-
istikami a výnosy µcasto oznaµcovány jako trµzní anomálie. (Jinak µreµceno, anomálie jsou
tedy vypozorované závislosti ve výnosech cenných papír°u, které jsou nekonzistentní s tím
co by se dalo oµcekávat o chování výnos°u za platnosti sdruµzené hypotézy.) Nejznámµej�í

38Tímto pµredpokládaným modelem je ve vµet�inµe studií, které jsou prezentovány v této µcásti, model
CAPM.
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empirické anomálie byly objeveny testováním modelu CAPM.
Není tedy moµzné pµresnµe urµcit, zda jsou anomálie d°usledkem neadekvátního modelu

CAPMµci trµzní neefektivnosti. Elton a Gruber (1995) v�ak nabízejí pµet moµzných vysvµetlení
vypozorovaných vztah°u mezi �remními charakteristikami a abnormálními výnosy.
Prvním vysvµetlením, které oba autoµri nabízejí je moµznost, µze vypozorované vztahy

nejsou skuteµcné. Argumentují tím, µze vzhledem k existenci stovek badatel°u, kteµrí se snaµzí
nalézt nµejakou pravidelnost na základµe zkoumání stejných dat, je velmi pravdµepodobné,
µze urµcitý vztah mezi nµekterými promµennými (napµr. �remními charakteristikami) a výnosy
bude nalezen. Elton a Gruber (1995) upozorµnují na to, µze pµrestoµze studie nacházejí vztahy,
které jsou statisticky signi�kantní, je potµreba tuto statistickou signi�kanci uvaµzovat v
kontextu celkového mnoµzství studií. Jinak µreµceno, je d°uleµzité si poloµzit otázku, jaká
je pravdµepodobnost toho, µze vzhledem k celkovému poµctu provádµených studií, budou
takovéto vztahy nalezeny.
Druhé vysvµetlení, které nabízejí Elton a Gruber (1995) je, µze vý�e zmínµené �remní

charakteristiky mohou být ve skuteµcnosti �zástupnými promµennými� pro opomenuté
rizikové faktory.39 Pokud by tedy byly brány v úvahu i jiné rizikové faktory, vypo-
zorovaný vztah mezi �remními charakteristikami a abnormálními výnosy by nemusel jiµz
nadále existovat. Jak bylo jiµz dµríve zmínµeno, pro korektní urµcení vý�e abnormálních
výnos°u je tµreba správnµe urµcit oµcekávané výnosy. Oµcekávané výnosy lze získat z nµek-
terého z rovnováµzných model°u, které oceµnují pµredpokládané riziko pµríslu�ného �nanµcního
aktiva. Správné ocenµení aktiva, a tedy správnost urµcení oµcekávaného výnosu je závislá
na správnosti speci�kace rizika v modelu rovnováhy. Nesprávná speci�kace oceµnovaného
rizika pak m°uµze vést ke �patným odhad°um abnormálních výnos°u. (Pro ilustraci uvaµzujme
vypozorovaný vztah velikosti trµzní kapitalizace a abnormálních výnos°u. Zdá se, µze akcie
malých �rem dosahují abnormálních výnos°u, pokud jsou oµcekávané výnosy mµeµreny po-
mocí modelu CAPM. Lze v�ak argumentovat, µze malé �rmy mají men�í pravdµepodobnost
pµreµzití, a µze tento rizikový faktor není adekvátnµe zachycen (rizikovým) koe�cientem beta
modelu CAPM. Nµekteré studie ukazují, µze pokud je v pµrípadµe malých �rem uvaµzován tento
dodateµcný rizikový faktor, abnormální výnosy s akciemi malých �rem spojené zmizí.)
Tµretí vysvµetlením vypozorovaných vztah°u, které Elton a Gruber(1995) navrhují je

moµznost sice správného, ale �patnµe odhadnutého modelu CAPM. (Tuto situaci lze opµet
ilustrovat na pµríkladu malých �rem. Pokud je odhad koe�cientu beta malých �rem sys-
tematicky podhodnocován, pak odhad oµcekávaných výnos°u pro akcie malých �rem je pµríli�
nízký.40 Z toho d°uvodu se mohou výnosy akcií �rem s malou trµzní kapitalizací jevit jako
abnormálnµe vysoké, pµrestoµze ve skuteµcnosti tomu tak být v°ubec nemusí.)

µCtvrtým moµzným vysvµetlením pµretrvávání vypozorovaných závislostí v prostµredí efek-
tivních trh°u jsou transakµcní náklady. Jejich vý�e totiµz m°uµze být taková, µze znemoµzní
vyuµzití jakýchkoliv investiµcních strategií vycházejících z vypozorovaných vztah°u, které by

39Opomenutými rizikovými faktory v modelu CAPM. (Tento model pµredpokládá jako jediný rizikový
faktor, který je trhem ocenµen tzv. koe�cient beta. CAPM je lineárním vztahem výnosové míry cenného
papíru a systematického rizika tohoto cenného papíru, tedy koe�cientu beta. (�iM = �iM=�

2
M )

40Viz. problém neµcastého obchodování, který bude naznaµcen v následujícím textu. �patné odhady
koe�cientu beta obecnµe mohou být potenciálnµe také d°usledkem toho, µze nelze velmi dobµre aproximovat
skuteµcné trµzní portfolio. (Problém nepozorovatelnosti skuteµcného trµzního portfolia je klíµcovým argu-
mentem Rollovy kritiky (1977) testování modelu CAPM.)
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mohli jinak vést k dosahování abnormálních výnos°u a v pr°ubµehu µcasu i k eliminaci exis-
tujících vztah°u. (Argument transakµcních náklad°u v�ak pochopitelnµe nevysvµetluje pµríµcinu
vzniku trµzních anomálií.)
Posledním moµzným vysvµetlením existence závislostí je, µze trhy nejsou efektivní.
Pµrestoµze první ze studií modelu CAPM, které byly provádµené poµcátkem 70.let nepo-

daly pµresvµedµcivé d°ukazy o platnosti modelu, výsledky byly interpretovány jako konzis-
tentní s Blackovou verzí modelu CAPM.41 Nicménµe, vzhledem k nejednoznaµcnosti výsledk°u,
postupem µcasu zaµcaly být formulovány i alternativní modely.
Empirické studie Basua (1977) a Banze (1981) jasnµe zdokumentovaly schopnost ukaza-

tele bonity �rmy a velikosti trµzní kapitalizace �rmy vysvµetlit rozdíly ve výnosech akcií.
Vysvµetlovací schopnost tµechto promµenných byla dokonce vy��í neµz vysvµetlovací schop-
nost systematického rizika. Studie byly p°usobivým empirickým útokem na model CAPM,
který pµredpokládá, µze koe�cient beta je postaµcující vysvµetlující promµenou oµcekávaných
výnos°u. Empirické práce Basua a Banze se staly odrazovým m°ustkem pro mnoho dal�ích
empirických studií, které také potvrdily prediktivní schopnost ukazatele bonity �rmy a
velikosti trµzní kapitalizace, a dále také studií, které odhalily µradu dal�ích promµenných s
vysvµetlovací schopností výnos°u. Výsledky tµechto studií mohou být povaµzovány za rela-
tivnµe pµresvµedµcivý argument toho, µze aµz donedávna nejpouµzívanµej�í modely, které popisují
utváµrení cen v rovnováze, nejsou úplné.

Velikost trµzní kapitalizace
Vµet�ina studií zkoumajících trµzní anomálie se soustµredila na vztah výnos°u a velikosti

trµzní kapitalizace �rmy, tedy vztah známý jako efekt trµzní kapitalizace (size e¤ect). Banz
(1981) byl prvním, kdo tento jev zdokumentoval. Pro období 1931-1975 a výnosy akcií
NYSE odhadl následující model:

E [ri] = a0 + a1�i + a2Si;

kde Si znaµcí relativní velikost trµzní kapitalizace pro �rmu i.
Banz (1981) ukázal, µze vztah mezi výnosy a relativní velikostí trµzní kapitalizace je nega-

tivní. Navíc ukázal, µze velikost trµzní kapitalizace se zdá být stejnµe významnou promµennou
pro vysvµetlení výnos°u jako koe�cient �. Banz (1981)také ukázal, µze drµzení akcií �rem s
malou trµzní kapitalizací v období 1936-1977 by vedlo k dosaµzení abnormálních výnos°u.
(Dokonce zjistil, µze rozdíl v dosaµzených výnosech z drµzení akcií s nejmen�í trµzní kapitalizací
v porovnání s akciemi s nejvµet�í trµzní kapitalizací by byl 19.8% roµcnµe.) Reinganum (1981)
zdokumentoval existenci tohoto efektu zkoumáním výnos°u portfolií, které byly vytvoµreny
na základµe velikosti trµzní kapitalizace. Ukázal, µze pro období 1963-1977 mµelo portfolio
malých �rem signi�kantnµe vy��í pr°umµerné výnosy neµz portfolio velkých �rem.
V pr°ubµehu µcasu bylo zji�tµeno, µze podstatná µcást efektu trµzní kapitalizace se objevuje

v lednu. Keim (1986) ukázal, µze pµribliµznµe 50% efektu zdokumentovaného Reinganumem
lze pozorovat v lednu. Toto zji�tµení tedy naznaµcuje na propojenost lednového efektu a
efektu trµzní kapitalizace.42

41Mezi nejvýznamnµej�í studie patµrí ty provedené Blackem, Jensenem a Scholesem (1972), dále Blumem
a Friendem (1973) a v neposlední µradµe Famou a MacBethem (1973).
42Lednový efekt bude popsán v µcásti, ve které jsou prezentovány studie, které se zabývají sezónním

chováním výnos°u.
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Bylo uµcinµeno mnoho pokus°u vysvµetlit efekt trµzní kapitalizace. Nµekterá vysvµetlení
poukazují na moµznost �patnµe odhadnutého modelu CAPM, konkrétnµe pak koe�cientu
beta. Nµekteµrí akademici se domnívají, µze odhad koe�cientu beta malých �rem je pµríli�
nízký. Pokud je odhad koe�cientu beta skuteµcnµe pµríli�nízký, pak i odhady oµcekávaných
výnos°u malých �rem získané z modelu CAPM jsou pµríli� nízké. Odhady abnormálních
výnos°u jsou pak nutnµe nadhodnocené a pozitivní, pµrestoµze jsou ve skuteµcnosti tµreba
nulové. První argument, který vysvµetluje proµc jsou odhady koe�cientu beta malých �rem
pµríli� nízké nabízejí ve své studii Christie a Hertzel (1981). Jsou pµresvµedµceni o tom, µze
�rmy, jejichµz velikost se v minulosti zmen�ila, se staly více rizikové. Vµeµrí, µze koe�cient
beta mµeµrený na základµe historických dat nem°uµze zachytit tento nár°ust rizika.
Roll (1981) uvádí dal�í d°uvod proµc by mohly být odhady koe�cientu beta malých

�rem podhodnocené. Ukazuje, µze niµz�í frekvence obchodování akcií malých �rem zvy�uje
autokorelaci cen tµechto akcií. Tento efekt pak sniµzuje kovarianci výnos°u malých akcií
s výnosy trµzního portfolia a tak i samotný koe�cient beta. V reakci na Rollovu argu-
mentaci Reinganum (1982) odhadl bety pomocí Dimsonova modelu, který zohledµnuje
vliv nesynchronního a neµcastého obchodování. Pµrestoµze výsledky jeho studie potvrdily
podhodnocení koe�cientu beta malých �rem, souµcasnµe ukázaly, µze efekt velikosti trµzní
kapitalizace tím nem°uµze být zcela vysvµetlen.
Dal�í vysvµetlení efektu trµzní kapitalizace vycházejí z pµresvµedµcení, µze model CAPM je

nesprávnýmmodelem pro mµeµrení oµcekávaných výnos°u. Chan, Chen a Hsieh (1985) pouµzili
multifaktorový oceµnovací model pro odhadnutí oµcekávaných výnos°u dvaceti r°uzných port-
folií vytvoµrených na základµe trµzní velikosti jednotlivých �rem. Zjistili, µze rozdíl mezi
roµcními výnosy portfolií obsahujících akcie nejvµet�ích a nejmen�ích �rem byl pouze 1.5%.
Za pouµzití modelu CAPM byl rozdíl roµcních výnos°u stejných portfolií 11.5%. Na základµe
svých výsledk°u autoµri docházejí k závµeru, µze pokud je pouµzit vhodnµej�í model oµcekávaných
výnos°u efekt trµzní kapitalizace zmizí. Rozdílné výnosy portfolií obsahující akcie nej-
men�ích a nejvµet�ích �rem tedy mohou být vysvµetleny na základµe vhodnµej�ího a úplného
o�etµrení o riziko. Dal�í d°uvod proµc by mohly být odhady oµcekávaných výnos°u pomocí
modelu CAPM nesprávné je naznaµcen Amihudem a Mendelsonem (1991). Upozorµnují
na to, µze pro ménµe likvidní akcie, jejichµz obchodování je spojeno s vy��ími transakµcními
náklady by mµeli investoµri poµzadovat vy��í oµcekávaný výnos. Protoµze akcie malých �rem
patµrí mezi akcie ménµe likvidní, Amihud a Mendelson vnímají vy��í výnosy tµechto akcií z
µcásti jako kompenzaci za nelikviditu.

Pomµer úµcetní a trµzní hodnoty
Rosenberg, Reid a Lanstein (1985) jako první navrhli pouµzít pomµer úµcetní a trµzní

hodnoty �rmy pro predikci budoucích výnos°u akcií �rmy. Ve své studii zdokumentovali
signi�kantní pozitivní závislost pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty a budoucích výnos°u.
D°uleµzitost pomµeru trµzní a úµcetní hodnoty byla nejsilnµeji podpoµrena výsledky studie

provedené Famou a Frenchem (1992). Zkoumali sdruµzený efekt koe�cientu beta, trµzní
kapitalizace, ukazatele bonity, kapitálové struktury (leverage) a pomµeru úµcetní a trµzní
hodnoty na pr°umµerné výnosy akcií obchodovaných na burzách NYSE, AMEX i NASDAQ.
Fama a French (1992) potvrdili signi�kantní pozitivní závislost pomµeru úµcetní a trµzní
hodnoty a pr°umµerných výnos°u a souµcasnµe ukázali, µze tento efekt je signi�kantní i po
zohlednµení vlivu dal�ích promµenných.
Ponµekud netradiµcní pµrístup ke zkoumání vysvµetlovací schopnosti pomµeru úµcetní a
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trµzní hodnoty zvolili Lakonishok, Shleifer a Vishny (1994). Zkoumali výnosy portfolií
utvoµrených na základµe velikosti pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty. Protoµze v�ak chtµeli o�etµrit
výsledky od efektu trµzní kapitalizace, nejprve akcie rozdµelili do pµeti skupin právµe podle
jejich velikosti trµzní kapitalizace. V rámci kaµzdé skupiny pak akcie dále rozdµelili do de-
seti kategorií na základµe velikosti pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty. Zjistili, µze pr°umµerný
rozdíl v roµcních výnosech akcií s nejvy��ím a nejniµz�ím pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty
byl 7.8%. Lakonishok, Shleifer a Vishny (1994) se pokusili ukázat, zda je tento rozdíl
moµzné vysvµetlit pomocí rizika. Pµredpokládali, µze ménµe rizikové akcie jsou takové, které
mají dobré výnosy v dobµe, kdy si celý trh vede �patnµe. Autoµri ukázali, µze akcie s nízkým
pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty nemají ve ��patných dobách� o nic vy��í výnos neµz akcie
s vysokým pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty. Na základµe své de�nice rizika tedy nemo-
hou oznaµcit akcie s nízkým pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty za ménµe rizikové neµz akcie
s vysokým pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty. Na základµe toho zji�tµení argumentují µze
abnormální výnos akcií s vysokým pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty není kompenzací za
riziko.

Ukazatel bonity (P/E ratio)
Studie provedená Nicholsonem (1960) byla pravdµepodobnµe první dokumentující vz-

tah ukazatele bonity a budoucích výnos°u. Ukázal, µze akcie s nízkými ukazateli bonity
poskytují vy��í výnosy neµz pr°umµerné akcie. Basu (1977) ve své studii rozdµelil na základµe
velikosti ukazatele bonity vzorek akcií NYSE do pµeti skupin. Pro portfolia s nejniµz�ím a
nejvy��ími ukazateli bonity dále urµcil vý�i rizika a výnos v následujícím období. Výsledky
Basuovi studie ukazují, µze akcie patµrící do skupiny s nejniµz�ími ukazateli mµeli v porovnání
s celkovým trhem vy��í výnosy. Naopak akcie patµrící do skupiny s nejvy��ími ukaza-
teli mµely signi�kantnµe inferiorní výkonnost. Basu (1977) tedy zdokumentoval negativní
vztah mezi velikostí ukazatele bonity a abnormálními výnosy, které odhadl pomocí mod-
elu CAPM. Reinganum (1981), který vy�etµroval výnosy akcií obchodovaných na burzách
NYSE a AMEX tyto výsledky potvrdil. Souµcasnµe v�ak také demonstroval, µze efekt ukaza-
tele bonity je silnµe korelovaný s efektem trµzní kapitalizace (akcie �rem s malou trµzní kap-
italizací mají totiµz tendenci mít nízké ukazatele bonity). Výsledky studie tedy naznaµcují,
µze oba efekty pravdµepodobnµe nelze jednodu�e oddµelit.

Peavy a Goodman (1983) zji�,tují, µze akcie s nejniµz�ími ukazateli bonity mají vy��í
výnos neµz akcie s nejvy��ími ukazateli a to i po o�etµrení efektu trµzní kapitalizace a vlivu
neµcastého obchodování. Basu (1983) provedl dal�í studii akcií NYSE, ve které se zamµeµril
na prozkoumání vztah ukazatele bonity, velikosti trµzní kapitalizace �rmy a budoucích
výnos°u. Jeho výsledky potvrzují signi�kance efektu ukazatele bonity i po o�etµrení o vliv
trµzní kapitalizace.
Navzdory výsledk°um tµechto studií je dnes efekt ukazatele bonity µcastµeji vnímán jako

aproximace jiných efekt°u.
Prolínání jednotlivých efekt°u bylo diskutováno i v dal�ích studiích. Chan, Hamao

a Lakonishok (1991) a stejnµe tak Fama a French (1992) zji�,tují, µze efekt velikosti trµzní
kapitalizace �rmy a efekt pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty �rmy jsou také úzce spjaty.
Fama a French (1992) také upozorµnují na to, µze kapitálová struktura �rmy, konkrétnµe pak
kapitálová struktura a pomµer úµcetní a trµzní hodnoty, jsou vysoce korelovány.
Otázka, které anomálie mají ve skuteµcnosti samostatnµe významnou úlohu, je tedy na

místµe. Fama a French (1992) demonstrují, µze pouµzití velikosti trµzní kapitalizace spoleµcnµe
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s pomµerem úµcetní a trµzní hodnoty �rmy pro vysvµetlení pr°umµerných výnos°u akcií ob-
chodovaných na burzách NYSE, AMEX i NASDAQ zp°usobí, µze efekty ukazatele bonity a
efekt kapitálové struktury se stanou zanedbatelnými. Chan, Hamao a Lakonishok (1991)
získávají podobné výsledky pµri zkoumání výnos°u japonských akcií. Fama a French a
Chan, Hamao a Lakonishok se dále shodují v tom, µze pomµer úµcetní a trµzní hodnoty je ne-
jvýznamnµej�í vysvµetlující promµenou pr°umµerných výnos°u akcií. O nµeco slab�í vysvµetlující
schopnost pak pµriµrazují velikosti trµzní kapitalizace �rmy.

4.5.1.3 Sezónní anomálie
V následujícím textu bude pozornost vµenována empirickým studiím, které se zabývají

sezónností v chování výnos°u akcií. Z výsledk°u tµechto studií vyplývá, µze pondµelní výnosy
jsou v pr°umµeru niµz�í, neµz výnosy ostatních dn°u. Studie také naznaµcují, µze výnosy jsou
v pr°umµeru vy��í bµehem dn°u, které tµesnµe pµredcházejí svátk°um µci prázdninám a stejnµe
tak bµehem posledního dne v jednotlivých mµesících. Ukazuje se rovnµeµz, µze výnosy jsou v
pr°umµeru vy��í bµehem první poloviny kaµzdého mµesíce. Ze studií také vyplývá, µze urµcitá
sezónnost je pµrítomna i v rámci denních výnos°u, kdy nejvy��í výnosy se objevují spí�e na
zaµcátku a ke konci obchodního dne. Mezi nejznámµej�í studie patµrí ty, které dokumentují
tzv. lednový efekt (resp. lednovou anomálii). Tyto studie ukazují, µze pr°umµerné výnosy
akcií, zejména pak akcií malých �rem, jsou výraznµe vy��í v lednu.
Pro vypozorované sezónní pravidelnosti v chování výnos°u akcií nabízejí Elton a Gruber

(1995) tµri moµzná vysvµetlení:

1. Vzhledem k tomu, µze historická data jsou podrobena výzkumu stovek �badatel°u�,
pravdµepodobnost, µze jistá pravidelnost v chování výnos°u bude nalezena je vysoká.
Proto je moµzné, µze vypozorovaná sezónnost v chování výnos°u je zcela náhodná.
(Pokud by bylo toto vysvµetlení pravdivé, pak zkoumáním jiných trh°u a jiných
µcasových období by nemµelo odhalit stejné sezónní pravidelnosti v chování výnos°u.)

2. Sezónní chování výnos°u by mohlo být vysvµetleno pomocí trµzní mikrostruktury.
Speci�cké mechanismy obchodování totiµz mohou mít významný vliv na proces tvoµrení
cen.

3. Trhy jsou neefektivní. To, µze sezónní pravidelnosti jsou zdokumentovanými jevy pro
dlouhá µcasová období je zcela nesluµcitelné s hypotézou efektivních trh°u.43 Racionálnµe
se chovající investoµri by totiµz zaµcali vypozorovaných pravidelností vyuµzívat k dosa-
hování abnormálních výnos°u a tak by sezónnost v chování cen akcií zcela vymizela.

A ,t jiµz vµeµríme v teorii efektivních trh°u, a tedy napµríklad pµredpokládáme, µze vypo-
zorované sezónní závislosti jsou d°usledkem tzv. vytµeµzování dat, mµeli bychom oµcekávat, µze
vypozorované pravidelnosti nebudou pµretrvávat do budoucnosti. Mnoho relativnµe nových
studií ukazuje, µze nµekteré ze sezónních anomálií skuteµcnµe vymizely. (Konkrétnµe pak
�pondµelní efekt� a �efekt posledního dne v mµesíci�.)44 Pµresto, existují dva d°uvody proµc
výsledky studií sezónního chování není moµzné opomíjet. Zaprvé, sezónní pravidelnosti

43Tento závµer by nemusel být platný, pokud bychom uvaµzovali hypotézu efektivních trh°u, která bere v
úvahu existenci transakµcních náklad°u, viz. Grossmann a Stiglitz (1980).
44Viz. Rubinstein (2001), Sullivan, Timmerman a White (2001), Schwert (2003) µci Maberly a Waggoner

(2000)
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v chování akciových výnos°u byly odhaleny ve vµet�inµe zemí svµeta, jejichµz kapitálové trhy
byly podrobeny výzkumu. Zadruhé, existence sezónních efekt°u je zdokumentována pro
velmi dlouhé µcasové období. Studie Lakonishoka a Smidta (1988) potvrdila existenci µrady
sezónních efekt°u v období 90 let.

Lednový efekt
Mnohé studie naznaµcují, µze lednové výnosy akcií jsou podstatnµe vy��í neµz výnosy

pozorované v jiných mµesících. Studie také ukazují, µze lednový efekt se projevuje nejsilnµeji
pro akcie malých �rem. Fama (1991) porovnává pr°umµerné lednové výnosy hodnotovµe
váµzeného portfolia nejmen�ích CRSP akcií s výnosy indexu S&P 500. Ukazuje, µze v období
1941-1981 mµelo portfolio malých akcií pr°umµerný lednový výnos 8.06%, zatímco index S&P
500 pouze 1.34%. Bµehem celého období pµrevý�ily lednové výnosy indexu S&P 500 výnosy
portfolia malých akcií pouze v roce 1952. Lednové výnosy jak indexu tak portfolia byly
vy��í neµz pr°umµerné výnosy dal�ích mµesíc°u v celém období. Protoµze rozdíly ve výnosech
jsou nejmarkantnµej�í pro portfolio malých akcií (akcií s malou trµzní kapitalizací), nejvµet�í
µcást vysokých lednových výnos°u je asociována s malými akciemi. Elton a Gruber (1995)
v�ak upozorµnují na to, µze pro období 1982-1991 mµelo portfolio malých akcií pr°umµerný
lednový výnos 5.32%, zatímco sloµzený index S&P 500 3.2%. Rozdíl v lednových výnosech
indexu a portfolia malých akcií tedy v druhém období nebyl tak výrazný.
Pµrítomnost lednového efektu byla kromµe Spojených stát°u zkoumána i v dal�ích zemích.

Gultekin a Gultekin (1983) vy�etµrovali lednové výnosy akcií v 17 r°uzných zemích a ukázali,
µze lednové výnosy akcií jsou ve v�ech tµechto zemích výraznµe vy��í neµz výnosy ostatních
mµesíc°u. Kato a Shallheim (1985) vy�etµrovali abnormální lednové výnosy spoleµcnµe s efek-
tem trµzní kapitalizace pro akcie obchodované na Tokijské burze cenných papír°u. Jejich
studie potvrdila lednový efekt a jeho silnou vazbu na akcie malých �rem a to i navzdory
tomu, µze v pr°ubµehu dal�ích mµesíc°u µzádný vztah mezi velikostí trµzní kapitalizace akcií a
abnormálními výnosy nalezen nebyl.
Bylo ukázáno, µze lednový efekt se projevuje i u obligací. Keim a Stambaugh (1986),

kteµrí zkoumali trh obligací pro období 1926-1978 na�li abnormální lednové výnosy obligací
s nízkým hodnocením. Chang a Pinegar (1986), kteµrí analyzovali výnosy dlouhodobých
vládních dluhopis°u a dluhopis°u korporací potvrdili existenci lednového efektu u obligací
s nízkým hodnocením.
Keim (1983) se ve své studii pokusil vysvµetlit µcást lednového efektu pomocí trµzní

mikrostruktury. Výnosy jsou obvykle poµcítány na základµe pouµzití závµereµcného kurzu v
mµesíci a nebo pr°umµerné ceny z ask a bid cen v pµrípadµe, µze akcie nebyly obchodovány. Keim
(1983) zjistil, µze vµet�ina posledních prosincových obchod°u byla realizována za bid cenu.
To by mohlo zp°usobit, µze výnosy prvních nµekolika lednových dn°u se zdají být vysoké. Za
pµredpokladu, µze poslední prosincový obchod byl skuteµcnµe zrealizován za bid cenu a první
lednový za pr°umµernou cenu cen bid a ask, pak i v pµrípadµe, µze by se rozdíl cen bid a ask
nezmµenil, výnos vypoµcítaný na základµe tµechto dvou cen by byl relativnµe vysoký.
Keim (1983) ukázal, µze akcie, jejichµz poslední prosincový obchod je realizována za cenu

bid jsou nejµcastµeji akcie malých �rem. Navíc, tyto akcie mají relativnµe vµet�í rozdíl cen
bid a ask a k tomu niµz�í ceny. Tak by mohlo být vysvµetleno, µze efekt vysokých lednových
výnos°u je mnohem významnµej�í pro akcie malých �rem.

µCást lednového efektu by tedy mohla být vysvµetlena tím, µze vµet�ina posledních pros-
incových obchod°u je zrealizována za bid cenu.
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Pro vysoké výnosy prvních nµekolika lednových dn°u existuje i druhé moµzné vysvµetlení.45

Vµet�ina investiµcních poradc°u radí svým klient°um, aby koncem roku prodali ty akcie, které
byly bµehem uplynulého roku ztrátové a aby tyto akcie nakoupili zpµet v lednu. Úµcetní
ztráta, která tak investor°um vznikne vede ke sníµzení jejich danµe z kapitálového zisku.
Toto sníµzení danµe obvykle dalece pµrevý�í transakµcní náklady spojené s prodejem a opµe-
tovným nákupem akcií. Protoµze k prodej°um akcií dochází koncem prosince a k opµetovným
nákup°um zaµcátkem ledna, ceny jsou koncem prosince stlaµceny dol°u a naopak poµcátkem
ledna vyskoµcí nahoru. Tlak, který je na ceny prostµrednictvím chování investor°u vyvolán,
by mohl být z velké µcásti pµríµcinou vysokých lednových výnos°u.
Reinganum (1983) a Branch (1977) ukázali, µze akcie, jejichµz cena bµehem prosince výz-

namnµe poklesla, dosahují v lednu nadmµerných výnos°u. Branch (1977) zkoumal výnosy ob-
chodního pravidla, které na základµe tohoto zji�tµení vytvoµril. Nákupem akcií, které poklesli
na své roµcní minimum bµehem posledního prosincového obchodního týdne a jejich drµzením
po dobu µctyµrech následujících týdn°u dosáhl výnosu, který pµrevy�oval celkový výnos trhu
o 8%. Výsledky Dylovi (1977) studie také podpoµrili daµnové vysvµetlení lednového efektu.
Zjistil, µze prosincový objem zobchodovaných akcií byl abnormálnµe vysoký pro ty akcie,
jejichµz cena bµehem právµe uplynulého roku významnµe poklesla, a naopak neobvykle nízký
pro ty akcie, jejichµz cena výraznµe stoupla. Také ukázal, µze lednové výnosy akcií, které byly
bµehem minulého roku ztrátové byly abnormálnµe vysoké. Roll (1983) potvrdil �sezónnost�
chování výnos°u pro poslední den v prosinci a první µctyµri dny v lednu. Také ukázal, µze
akcie, jejichµz výnosy byly bµehem minulého roku negativní, mµely podstatnµe vy��í výnosy
bµehem prvních dvou lednových dn°u.
Aby bylo vysvµetlení zaloµzené na prodeji akcií z d°uvodu sníµzení danµe smysluplné, mµelo

by být moµzné ukázat, µze akcie malých �rem tvoµrí velké procento kandidátských akcií
na prosincový prodej. Pµresnµe to Reinganum (1983) ve své studii ukazuje. Sám v�ak
argumentuje, µze toto vysvµetlení není úplné. Lednový efekt, i kdyµz podstatnµe men�í, totiµz
nachází i pro akcie �rem, které byly bµehem posledního roku ziskové.
Protoµze akcie, které bývají koncem roku prodávány z daµnových d°uvod°u jsou nejµcastµeji

prodávány za bid cenu, daµnové vysvµetlení a vysvµetlení zaloµzené na trµzní mikrostruktuµre
mohou být z velké µcásti vysvµetlením stejného efektu.
Navzdory tomu, µze daµnové vysvµetlení se zdá být velmi rozumné, µrada studií poskytuje

evidenci, která je s tímto vysvµetlením nesluµcitelná. Jones, Pearce a Wilson (1987) zdoku-
mentovali pµrítomnost lednového efektu akcií obchodovaných na americkém �nanµcním trhu
i v dobµe, kdy daµn z pµríjmu je�tµe nebyla zavedena. Lednový efekt v období pµred zavedením
danµe se navíc nijak signi�kantnµe neli�il od efektu pozorovaného v dobµe, kdy daµn jiµz existo-
vala. Podobnµe Berges, McConnell a Schlarbaum (1984) zdokumentovali lednový efekt na
kanadských datech v období 1951-1980. Kanada v�ak zavedla daµn z kapitálového zisku aµz
v roce 1973. Lednový efekt, byl vypozorován i v Japonsku a Belgii, kde daµn z kapitálového
zisku nebyla nikdy zavedena. Dal�ím významným zji�tµením, které je v rozporu s daµnovým
vysvµetlením je lednový efekt, který byl vypozorován v Austrálii. Australský daµnový rok
totiµz konµcí v mµesíci µcervnu. Brown, Keim, Kleidon a Marsh (1983) ukázali, µze nejvýznam-
nµej�í sezónní chování výnos°u je v rámci australského �nanµcního trhu vypozorovatelné v
µcervenci i v lednu. Tyto studie tedy jasnµe ukazují, µze daµnové vysvµetlení lednového efektu

45V anglické odborné literatuµre je toto vysvµetlení známé pod názvem tax-selling hypothesis
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je tedy pµri nejlep�ím neúplné.
Roll (1983) také zkoumal dopad transakµcních náklad°u na obchodní strategii, která byla

zaloµzena na jeho vý�e zmínµených pozorováních. Tato strategie pµredpokládala nákup akcií
v pµredposlední obchodní den v roce a opµetovný prodej tµechto akcií bµehem µctvrtého led-
nového dne. Strategie vygenerovala výnos ve vý�i 6.8% pro akcie NYSE a 14.2% pro akcie
AMEX. Po zahrnutí transakµcních náklad°u ve vý�i 6.77%, které pro akcie malých �rem
odhadli Stoll a Whaley (1983), obchodní strategie stále pµriná�ela nadmµerné výnosy jak pro
akcie NYSE (3.93%), tak pro akcie AMEX (10.3%). Kdyµz Roll (1983) kromµe transakµcních
náklad°u pµredpokládal je�tµe to, µze by akcie byly nakoupeny za relativnµe vysokou cenu pµred-
posledního obchodního dne a prodány za relativnµe nízkou cenu µctvrtého lednového dne,
nadmµerné výnosy akcií NYSE zmizely, nikoliv v�ak akcií AMEX. Roll (1983) svou studii
uzavµrel s my�lenkou, µze vý�e transakµcních náklad°u m°uµze vysvµetlit dlouhodobé trvání led-
nové anomálie.

Dal�í sezónní efekty
Dal�ími ze sezónních efekt°u, které byly rozsáhle studovány je rozdílnost výnos°u v

r°uzných dnech týdne. Bylo zji�tµeno, µze pondµelní výnosy jsou mnohem niµz�í, neµz výnosy
dal�ích dn°u. Cross (1973) a French (1980), kteµrí zkoumali S&P 500 index od roku 1953,
jako první ukázali, µze v pondµelí jsou akciové výnosy signi�kantnµe negativní. Gibbons a
Hess (1981) zase zkoumali denní výnosy akcií indexu Dow Jones Industrial 30 pro období
17 let, od roku 1962 do roku 1978. Zjistili, µze pondµelní výnosy akcií byly významnµe neg-
ativní. Také zjistili, µze stµredeµcní a páteµcní výnosy byly naopak pozitivní. Harris (1986),
který zkoumal data akcií NYSE od prosince 1981 do ledna 1983 potvrdil pondµelní nega-
tivní výnosy, nicménµe jím pozorované výnosy v dal�ích µctyµrech dnech týdne byly pozitivní
a zhruba stejnµe veliké. Dále zjistil, µze pµribliµznµe polovina pondµelního efektu byla koncentro-
vána mezi páteµcním uzavµrením trhu a jeho opµetovném pondµelním otevµrení. Vµet�ina zbý-
vající µcásti efektu pak byla soustµredµena v prvních 45 minutách pondµelního obchodování.
Hartus (1986) také ukázal, µze výnosy pozorované bµehem pondµelka se velmi podobaly
výnos°um pozorovaným v dal�ích dnech týdne. Smirlock a Starks (1986), kteµrí zkoumali
akcie indexu Dow Jones Industrial 30 pro období 1963-1973, potvrdili, µze pondµelní efekt
je pozorovatelný jak mezi páteµcním ukonµcením obchodování a pondµelním otevµrením trhu
tak bµehem pondµelního obchodování.
Prvním kdo vlastnµe rozdµelil pondµelní efekt na dvµe µcásti byl Rogalski (1984). Pondµelní

efekt, který je typicky mµeµren od páteµcního závµereµcného kurzu (closing price) do pondµel-
ního závµereµcného kurzu, rozdµelil na víkendový efekt, který mµeµril od páteµcního závµereµcného
kurzu do pondµelního otevírací ceny a pondµelní obchodní efekt, který mµeµril od pondµelní
otevírací ceny do pondµelního závµereµcného kurzu. Narozdíl od Harrise a Smrlocka a Starkse
ukázal, µze vypozorované pondµelní negativní výnosy byly pµredev�ím víkendovým efek-
tem. Dále ukázal, µze pondµelní obchodní efekt byl pozitivní. Keim a Stambaugh (1984)
zdokumentovali pondµelní efekt i pro aktivnµe, mimoburzovnµe obchodované akcie (over-the-
counter stocks).
Významné rozdíly v pr°umµerných denních výnosech jednotlivých dn°u týdne byly zdoku-

mentovány v µradµe r°uzných zemích. V pr°umµeru bylo ukázáno, µze výnosy posledních
tµrech dn°u v týdnu jsou pozitivní, zatímco výnosy prvních dvou dn°u jsou negativní.
Pro vµet�inu neasijských trh°u také platí, µze výnosy prvního obchodního dne v týdnu
jsou signi�kantnµe negativní. Jak uvádµejí Hawawini a Keim (1995), potvrzení rozdílnosti
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denních výnos°u napµríµc tolika �nanµcními trhy je nesluµcitelné s r°uznými institucionálnµe-
motivovanými vysvµetleními.

µRada studií dále zdokumentovala existenci efektu posledního dne v mµesíci a efektu
první p°ulky mµesíce. Ariel (1987) ukázal, µze v období 1963-1981 byly pr°umµerné výnosy
akcií NYSE a AMEX kladné pouze poslední den v mµesíci a bµehem obchodních dn°u první
p°ulky celého mµesíce. Ariel (1987) také ukázal, µze výnosy druhé p°ulky mµesíce byly nulové.
Lakonishok a Smidt (1988) docházejí ke stejným výsledk°um na základµe zkoumání výnos°u
akcií indexu Dow Jones.

µRada dal�ích studií potvrdila vy��í výnosy akcií ve dnech, které pµredcházejí svátk°um.
Ariel (1990) zjistil, µze v pr°umµeru jedna tµretina z celkového výnosu akcií NYSE a AMEX
byla v období 1963-1982 naakumulována právµe ve dnech, které pµredcházejí svátk°um.
Lakonishok a Smidt (1988) zjistili totéµz pro akcie indexu Dow Jones. Ziemba (1991)
zase ukázal, µze pro Japonský index jsou pr°umµerné výnosy ve dnech, které pµredcházejí
svátk°um signi�kantnµe vy��í neµz ve dnech ostatních.
Pokud by trhy byly skuteµcnµe efektivní, nemµeli bychom pozorovat µzádné sezónní chování

výnos°u. Investoµri, kteµrí se na základµe studií akademik°u dozvµedí napµr. o vysokých led-
nových výnosech by zaµcali nakupovat akcie jiµz v prosinci, aby tak vyuµzili ziskové pµríleµzi-
tosti. Toto chování investor°u by pak zabránilo dlouhodobému pµretrvávání lednového
efektu. Podobným zp°usobem by mµely být eliminovány i dal�í kalendáµrní efekty. Au-
torka této práce se domnívá, µze sezónní chování výnos°u je velmi závaµznou evidencí proti
hypotéze efektivních trh°u (té, která neuvaµzuje transakµcní náklady), a to i navzdory prob-
lému sdruµzené hypotézy.

4.5.2 Studie událostí (Event Studies)

V rámci �nanµcní ekonomie bylo nejvíce výzkumu provedeno právµe v oblasti studií událostí.
Cílem studií událostí je zkoumat chování cen (pµredev�ím) akcií v dobµe události a izolovat
vliv události na zmµenu ceny akcií. Kothari a Warner (2004) zjistili, µze celkový poµcet studií
událostí publikovaných v pµeti nejvýznamnµej�ích µzurnálech dosáhl v roce 2000 µcísla 565.46

Objem ve�keré literatury jejímµz úµcelem je zkoumání vlivu událostí na ceny akcií je pocho-
pitelnµe je�tµe vµet�í. D°uvodem rozsáhlosti této literatury je mimo jiné její uµziteµcnost v µradµe
r°uzných oblastí. Studie událostí jsou d°uleµzitou souµcástí podnikových �nancí, nicménµe je-
jich význam není nezanedbatelný ani v rámci makroekonomie, úµcetnictví µci v oblasti práva
a ekonomie. Vzhledem ke kontextu této práce bude d°uraz kladen pµredev�ím na d°uleµzitost
studií událostí v oblasti výzkumu kapitálových trh°u. Pµrestoµze p°uvodním smyslem studií
událostí bylo testování trµzní efektivnosti, v této kapitole budou pµredstaveny pµredev�ím
proto, µze výsledky tµechto studií významnµe pµrispívají k lep�ímu porozumµení chování cen
akcií.
Výsledk°u studií událostí byly zejména bµehem 70. a poµcátkem 80.let vnímány jako

rozhodující pro zkoumání platnosti stµrednµe-silné formy hypotézy efektivních trh°u. Jak jiµz
bylo v první µcásti této kapitoly uvedeno, trhy jsou povaµzovány za stµrednµe-silnµe efektivní
právµe tehdy kdyµz ceny cenných papír°u plnµe a rychle re�ektují ve�keré veµrejnµe dostupné

46Sµcítání bylo zapoµcato rokem 1974, kdy byl poprvé publikován Journal of Financial Economics.
Dal�ími µctyµrmi µzurnály, které byly zahrnuty do sµcítání jsou: Journal of Business, Journal of Finance,
Journal of Financial and Quantitative Analysis a Review of Financial Studies.
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informace. Stµrednµe-silnµe efektivní trhy by mµely být tedy takové, µze ceny cenných pa-
pír°u rychle vstµrebají kaµzdou novou, veµrejnµe dostupnou relevantní informaci. Cílem studií
událostí je zkoumat pµredev�ím to, s jakou rychlostí jsou nové události, resp. nové infor-
mace vstµrebávány do cen akcií a dal�ích cenných papír°u. Výsledky studií, které potvrzu-
jící, µze ceny reagují na r°uzné události a oznámení nových informací velmi rychle, jsou
konzistentní se stµrednµe-silnou hypotézou efektivních trh°u. Stejnµe tak jsou s hypotézou
konzistentní studie, jejichµz výsledky potvrzují, µze µzádný investor nem°uµze vyuµzít (nových)
veµrejnµe dostupných informací k systematickému dosahování abnormálních výnos°u.
Pµresnµej�í mµeµrení rychlosti reakce cen akcií na r°uzné události µci oznámení bylo umoµznµeno

aµz s dostupností denních dat. Ov�em je nutné si uvµedomit, µze testování vlivu r°uzných
oznámení na ceny akcií je opµet testováním platnosti sdruµzené hypotézy (tedy hypotézy
efektivních trh°u a nµekterého z model°u oµcekávaných výnos°u). Fama (1991) v�ak upo-
zorµnuje na to, µze výhodou denních dat je, µze mohou problém sdruµzené hypotézy zmírnit.
Pokud je reakce cen akcií na urµcitou událost dostateµcnµe veliká a je koncentrována do
nµekolika málo dn°u, pak to, který model si zvolíme pro odhadnutí oµcekávaných výnos°u ne-
musí nijak významnµe ovlivnit ná�výpoµcet abnormálních výnos°u. Pokud tedy z výsledk°u
studií událostí vyplývá, µze abnormální výnosy jsou ve zkoumaných dnech vysoké, není to
d°usledek volby nevhodného modelu oµcekávaných výnos°u. To proto, µze rozdíly r°uzných
odhad°u oµcekávaných výnos°u, které lze získat z odli�ných rovnováµzných model°u, jsou µcasto
nepatrné v porovnání s cenovou zmµenou, která je reakcí na urµcitou událost. Fama (1991)
toto ilustruje na oznámení o slouµcení dvou spoleµcností. Uvádí, µze pr°umµerný nár°ust cen
akcií �rem, které jsou pµredmµetem pµrevzetí (targeted �rms), je bµehem tµrí dn°u okolo dne
oznámení vy��í neµz 15%, zatímco pr°umµerný denní výnos akcií je pouze 0.04%. Protoµze
rozdíl je tak veliký, odli�né zp°usoby odhadu oµcekávaných výnos°u nemohou ovlivnit závµer,
µze ve dnech blízkých dnu oznámení o slouµcení mají akcie �rem, které jsou pµredmµetem
pµrevzetí (targeted shares) vysoké abnormální výnosy. Podobnµe argumentují i Kothari a
Warner (2004).
Pµrestoµze Fama (1991) uvádí, µze jedinými empirickými studiemi trµzní efektivnosti, ve

kterých je problém sdruµzené hypotézy relativnµe ned°uleµzitý, jsou právµe studie událostí
krátkých µcasových horizont°u, pµripou�tí, µze de�nitivní závµer o trµzní efektivnosti skuteµcných
trh°u z tµechto studií stále nem°uµze být vyvozen. D°uvodem je pµredev�ím zdokumentování
vy��í variance výnos°u v krátké dobµe okolo zkoumané události. Fama (1991) upozorµnuje
na to, µze není v°ubec jasné zda je tento jev racionálním d°usledkem zvý�ené nejistoty,
nebo zcela neracionální reakce investor°u. Fama (1991) dále uvádí, µze pokud je reakce cen
na urµcitou událost pomalá a je tedy moµzné tuto reakci �vystopovat� v del�ím µcasovém
horizontu, problém sdruµzené hypotézy se stává opµet aktuálním.
Studie, které zkoumají vliv r°uzných událostí na chování cen akcií v dlouhém µcasovém

horizontu vznikly pµredev�ím z d°uvodu stále se hromadící evidence, která je nekonzis-
tentní s hypotézou efektivních trh°u.47 Evidence o r°uzných anomáliích a studie, které

47Tato evidence se zaµcala akumulovat koncem 70. a poµcátkem 80.let. Výsledky dokumentující efekt
trµzní kapitalizace µci efekt spojený s oznámením o výnosech silnµe pµrispµeli k pochybnostem o správnosti jak
modelu CAPM tak teorie efektivních trh°u. Tyto výsledky podnítili vznik hypotéz o trµzní neefektivnosti.
Hypotézy pµredpokládají, µze trµzní neefektivnost pramení z omezení moµznosti arbitráµze a z psychologických
vliv°u, které významnµe ovlivµnují zp°usob jakým investoµri �zpracovávají� informace. Nejnovµej�í poznatky
behaviorálních �nancí budou struµcnµe nastínµeny v pµrí�tí kapitole.
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tyto anomálie modelují pomocí hypotéz trµzní neefektivnost, vedli k utvoµrení nové a stále
se rozr°ustající oblasti ve �nancích, k behaviorálním �nancím. Protoµze hypotézy behav-
iorálních �nancí implikují, µze pµrizp°usobování cen novým informacím m°uµze trvat velmi
dlouho, vzniklo mnoho studií zabývající se reakcí výnos°u akcií na r°uzné události v dlouhém
µcasovém období.48 Nutno dodat, µze mnohé z tµechto studií dokumentují existenci abnor-
málních výnos°u v dlouhém období. Pµríklademmohou být nµekteré studie, které se zabývají
efektem fúzí na dlouhodobé výnosy akcií. Výsledky tµechto studií naznaµcují, µze ceny akcií
nabývajících spoleµcností bezprostµrednµe nereagují na oznámení o plánované fúzi nicménµe
µcasem zaµcnou pomalu klesat. Dal�ím pµríkladem mohou být studie, které dokumentují po-
malé pµrizp°usobování cen na oznámení o dosaµzených výnosech. Výsledky tµechto studií jsou
pochopitelnµe nekonzistentní s teorií efektivních trh°u. Bohuµzel, de�nitivní závµer o tom zda
jsou abnormálních výnosy zdokumentované v tµechto studiích skuteµcnµe d°usledkem neefek-
tivního pµrizp°usobování cen nebo problém°u, které vznikají pµri mµeµrení abnormálních výnos°u
v dlouhém období prozatím nem°uµze být uµcinµen.
Výzkum metodologií pouµzívaných pµri studiích dlouhodobých efekt°u ukazuje, µze lze

velmi snadno uµcinit nepravdivý závµer o existenci abnormálních výnos°u. �Achillovou pa-
tou� studií zabývajících se dlouhým µcasovým horizontem je mµeµrení o riziko o�etµrených
výnos°u. To proto, µze i jen malá chyba ve zp°usobu o�etµrení o riziko m°uµze zp°usobit eko-
nomicky významné rozdíly v odhadech abnormálních výnos°u v dlouhém µcasovém období
(Kothari, Warner, 2004). (Narozdíl od studií krátkých µcasových horizont°u, které zkoumají
reakce cen v dobµe urµcité události.) Bohuµzel, není v°ubec jasné, který z model°u oµceká-
vaných výnos°u je ten správný. Navíc bylo ukázáno, µze odhady abnormálních výnos°u pro
dlouhé µcasové horizonty jsou velmi citlivé na volbu modelu oµcekávaných výnos°u. Protoµze
�v�echny dostupné modely oµcekávaných výnos°u jsou neúplnou deskripcí systematického
chování pr°umµerných výnos°u� (Fama, 1998, str.284), studie událostí dlouhých µcasových
horizont°u mohou snadno vést k nesprávným závµer°um o existence abnormálních výnos°u.
Aby bylo moµzné zodpovµedµet otázky týkající se neefektivního pµrizp°usobování cen v

dlouhém období, musí být vyvinuty nové metody testování dlouhodobých vliv°u událostí
na ceny akcií.
Jak jiµz bylo µreµceno studie událostí zkoumají reakce cen akcií na r°uzná oznámení a

události a jejich hlavním smyslem je urµcit rychlost s jakou se ceny pµrizp°usobují novým
veµrejnµe dostupným informacím. µRada tµechto studií byla zamµeµrena na cenové reakce na
oznámení o rozdµelení akcií, oznámení o vý�i zisk°u µci oznámení týkající se dividend. Mnoho
dal�ích studií se zase soustµredilo na cenový efekt, který vyvolá oznámení o primární emisi
akcií, oznámení o kótování akcií na burze, oznámení o plánované f°uze dvou �rem nebo
oznámení o pµrevzetí jedné spoleµcnosti jinou spoleµcností. Ve studiích byly zkoumány i
dopady neoµcekávaných svµetových událostí a ekonomických zpráv na výnosy cenných pa-
pír°u. Nµekteré z tµechto studií budou struµcnµe prezentovány v následujícím textu.

�tµepení akcií
�tµepení akcií patµrí mezi nejvíce zkoumanou ekonomickou událost. Obhájci teorie efek-

tivních trh°u jsou pµresvµedµceni o tom, µze �tµepení akcií by nemµelo mít µzádný dopad na
celkovou hodnotu �rmy, protoµze samotná událost nem°uµze mít µzádný vliv na fundamen-
tální promµenné. Nµekteµrí akademici naopak vµeµrí tomu, µze cena akcií v by mµela v d°usledku

48Dlouhé období je v tomto kontextu povaµzováno za horizont jednoho roku a aµz pµeti let.
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jejich �tµepení stoupnout. Argumentují tím, µze zlevnµení akcií, které je pµrímým d°usled-
kem jejich �tµepení bude znamenat jejich zpµrístupnµení i men�ím investor°um. Tím by mµela
vzr°ust poptávka po tµechto akciích a tak i jejich cena.
První studií, která se zabývá efektem �tµepení akcií na jejich cenu je studie, kterou

provedl Dolley v roce 1933. (Tato studie je souµcasnµe pravdµepodobnµe i první publikovanou
studií události.) Dolley (1933) zkoumal efekt �tµepení na nominální cenové zmµeny akcií v
dobµe jejich �tµepení. Ve své studii vy�etµril vzorek, který obsahoval 95 r°uzných pozorování
(�tµepení) z období 1921-1931. Zjistil, µze v 57 pµrípadech do�lo k r°ustu ceny akcií, zatímco
jenom v 26 pµrípadech k jejímu poklesu. Ve zbylých 12 pµrípadech nedo�lo k µzádné cenové
zmµenµe.
Bµehem následujících 40 let do�lo k významnému rozvoji metodologie v�ech studií

událostí. Jednou z nejznámµej�ích studií zkoumající efekt �tµepení akcií je studie Famy,
Fishera, Jensena a Rolla (1969). Autoµri této studie poprvé pouµzívají metodologii, která
je z velké µcásti pouµzívána dodnes. Cílem studie bylo zodpovµedµet dvµe následující otázky:

1. Je obvyklé, µze v mµesících, které pµredcházejí a následují po vlastním �tµepení akcií, je
chování výnos°u tµechto akcií nµejak nestandardní?

2. Pokud je �tµepení akcií skuteµcnµe asociováno s neobvyklým chováním výnos°u akcií, do
jaké míry m°uµze být toto chování zp°usobeno závislostí �tµepení na dµrívµej�ích zmµenách
fundamentálních promµenných?

Fama et al (1969) ve své studii ukazují, µze samotnému �tµepení akcií obvykle pµredchází
neobvykle vysoký r°ust cen akcií, a µze období tohoto r°ustu zaµcíná dlouho pµred tím, neµz
jakákoliv informace o moµzném budoucím �tµepení by mohla na trh proniknout. Také
ukazují, µze nejvy��í pr°umµerné mµesíµcní výnosy �tµepených akcií se objevují v nµekolika málo
mµesících které pµredcházejí �tµepení. Neobvykle vysoké výnosy autoµri vysvµetlují tak, µze
odráµzejí oµcekávání investor°u o budoucím zvý�ení dividend.
Fama et al (1969) argumentují tím, µze v minulosti bylo významné procento ze v�ech

�tµepení skuteµcnµe (krátce) následováno nestandardním zvý�ením dividend. Dodávají, µze
souµcasné oznámení nár°ustu dividend a �tµepení akcií nebylo v°ubec neobvyklé. Autoµri také
poukazují na to, µze zvý�ení dividend v sobµe nese významnou informaci o pravdµepodobné
lep�í prosperitµe �rmy v budoucnosti. (Bylo ukázáno, µze µreditelé �rem mají tendenci
zvy�ovat dividendy pouze tehdy, kdyµz jsou si jisti, µze budou schopni jejich vý�i udrµzet i
v budoucnosti. To znamená, µze nejµcastµeji zvy�ují dividendy právµe tehdy, kdyµz jsou silnµe
pµresvµedµceni o tom, µze budoucí výdµelky budou natolik vysoké, aby vý�e dividend byla stále
udrµzitelná.)
Na základµe svých výsledk°u Fama et al (1969) uzavírají svou studii s tím, µze zµrejmý

cenový efekt spojený s �tµepením akcií m°uµze být plnµe vysvµetlen anticipací a informaµcním
efektem zvý�ení dividend.
Výsledky studie Famy et al (1969) také implikují, µze není moµzné dosahovat systemat-

icky vy��ích výnos°u na základµe zakoupení �tµepených akcií ani po uskuteµcnµení formálního
oznámení o budoucím �tµepení a ani po vlastním �tµepení akcií. Fama et al (1969) v závµeru
své studie také dodávají, µze pravdµepodobnµe neexistuje zp°usob, kterým by bylo moµzné
vyuµzít události �tµepení akcií ke zvý�ení individuálních oµcekávaných výnos°u. Z toho vy-
plývá, µze akciový trh lze povaµzovat za efektivní v tom smyslu, µze ceny akcií se pµrizp°usobují
novým informacím (informaci o �tµepení) velmi rychle.
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K výsledk°um, které jsou konzistentní s hypotézou efektivních trh°u docházejí i Haus-
man, West a Largay (1971) na základµe studování mµesíµcních dat. K závµeru, µze nelze vyuµzít
informace obsaµzené v o�ciálním oznámení o budoucím �tµepení akcií k dosaµzení abnormál-
ních výnos°u dospívají i Reilly a Drzycimski (1981).
Naproti tomu Grinblatt, Masulis a Titman (1984) zdokumentovali existenci pozitivních

abnormálních výnos°u v den veµrejného oznámení o budoucím rozdµelení akcií i bµehem nµeko-
lika následujících dn°u po oznámení. Desai a Jain (1997) a Ikenberry et al. (1996), kteµrí
zkoumají období 1975-1991 zase ukazují, µze v prvním roce, který následoval po roz�tµepení
bylo moµzné dosáhnout pozitivního abnormálního výnosu ve vý�i pµribliµznµe 7%.
Fama (1998) povaµzuje výsledky tµechto studií za d°usledek speci�ckého, náhodnµe vy-

generovaného vzorku dat. Argumentuje tím, µze Famova, Fisherova, Jensenova a Rollova
studie dat z období 1927-1959 existenci podobných abnormálních výnos°u nepotvrdila. Z
toho d°uvodu nepovaµzuje anomálii období 1975-1991 za reálnou.

Primární emise akcií
Spoleµcnost, která se stává akciovou mámoµznost své akcie upsat pomocí veµrejné nabídky.

Upisovatelé µcelí pµri prodeji nových akcií relativnµe velkému riziku, protoµze skuteµcná cena
akcií je dopµredu neznámá. Aby byl zaji�tµen rychlí prodej celé emise, pµredpokládá se, µze
upisovatelé mají tendenci podhodnocovat primárnµe emitované akcie. Dále se pµredpok-
ládá, µze investoµri, kteµrí mají to �tµestí a mohou koupit primárnµe emitované akcie za jejich
emisní kurs by mohli dosáhnout abnormálních výnos°u. Pokud se v�ak ceny pµrizp°usobují
dostateµcnµe rychle, investoµri, kteµrí nakoupí primárnµe emitované akcie krátce po jejich vy-
dání, by nemµeli realizovat µzádné abnormální výnosy.
Studie, které se zabývají vlivem primární emise na chováním výnos°u (novµe emito-

vaných) akcií, se obvykle snaµzí nalézt odpovµe
,
d na tµri následující otázky:

1. Jak moc jsou novµe emitované akcie (v pr°umµeru) podhodnoceny, jak se li�í toto
podhodnocení v µcase a proµc?

2. Jaké faktory ovlivµnují odli�né míry podhodnocení r°uzných emisí?

3. Jak rychle se cena primárnµe emitovaných akcií pµrizp°usobí své skuteµcné hodnotµe?

Mnohé studie naznaµcují, µze v pr°umµeru jsou akcie primární emise podhodnoceny o
15%, nicménµe také naznaµcují, µze míra podhodnocení se v µcase mµení.49 Pro vysvµetlení
odli�né míry podhodnocení r°uzných emisí byla navrhnuta µrada faktor°u, obvykle takových
které se vztahují k rizikovosti akcií spoleµcnosti. Výsledky µrady studií ukazují, µze velikost
trµzní kapitalizace spoleµcnosti, prestiµz upisovatele a �kvalita úµcetnictví� spoleµcnosti patµrí
mezi ty nejd°uleµzitµej�í. Ritter (1984), který zkoumal primární emise v období 1977-1982,
ukazuje, µze míra oµcekávaného podhodnocení je pµrímo úmµerná míµre celkové nejistoty o
skuteµcné hodnotµe akcií primární emise. Proto akcie velmi rizikových primárních emisí by
mµely být podhodnoceny více, neµz akcie ménµe rizikových primárních emisí. Ritter (1984)
také ukazuje, µze upisovatelé nadpr°umµernµe podhodnocených emisí patµrí obvykle mezi ménµe
známé �rmy.

49Ritter (1984) upozorµnuje na to, µze dobµre zavedené �rmy jsou v pr°umµeru podhodnoceny pouze o 10%.
(Také dodává, µze míra podhodnocení tµechto �rem má sice cyklický komponent, ale µze amplituda tµechto
cykl°u je relativnµe malá. )
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Výsledky mnohých studií demonstrovaly, µze ceny akcií se po uskuteµcnµení primární
emise pµrizp°usobují velmi rychle, obvykle bµehem jednoho dne. Investoµri, kteµrí nakoupí ak-
cie primární emise relativnµe krátce po tom, co tyto akcie zaµcnou být veµrejnµe obchodovány,
tedy nemohou dosáhnout abnormálních výnos°u.
K zajímavým výsledk°um docházejí ve své studii Loughran a Ritter (1995), kteµrí zk-

oumají cenovou reakci akcií na primární emisi v dlouhém (pµetiletém) období. Ve své
studii porovnávají ceny akcií �rem, které uskuteµcnily primární emisi v období 1970 -1990
s akciemi �rem, které jiµz byly na kapitálového trhu obchodovány, a které mµeli podob-
nou trµzní kapitalizace. Autoµri ukazují, µze akcie primárních emisí mµely v dlouhém období
signi�kantnµe hor�í výkonnost, neµz akcie �rem s podobnou velikostí trµzní kapitalizace.
(Pr°umµerný roµcní výnos akcií primárních emisí byl pouze 5%.) Loughran a Ritter (1995)
také ukazují, µze investoµri by bývali museli investovat o 44% více penµez do akcií primárních
emisí, aby dosáhli stejného výnosu, kterého mohli jinak dosáhnout investováním do jiµz
obchodovaných akcií �rem podobné velikosti. Autoµri následnµe o�etµrili výsledky i o efekt
pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty, a ukázali, µze tento efekt vysvµetluje pouze malou µcást
abnormálnµe niµz�ích výnos°u akcií novµe emitujících �rem. Loughran a Ritter (1995) naz-
naµcují, µze abnormální výnosy primárnµe emitovaných akcií v pµetiletém období by mohli být
v budoucnu vysvµetleny pomocí nµejakých rizikových faktor°u, které v�ak doposud nebyly
identi�kovány. Autoµri v�ak dodávají, µze výsledky jejich studie jsou konzistentní s pµred-
stavou, µze �rmy uskuteµcµnují primární emise svých akcií v dobµe, kdy jsou trhem významnµe
pµrecenµeny.
Brav a Gompers (1997) také porovnávají dlouhodobou cenovou reakci akcií primárních

emisí s cenami akcií spoleµcností, které mají podobnou trµzní kapitalizaci a pomµer úµcetní
a trµzní hodnoty, a které neuskuteµcnili primární emisi. Brav a Gompers (1997) naopak
ukazují, µze akcie primárních emisí nemají v porovnání s ostatními akciemi abnormálnµe
niµz�í výnosy. Docházejí k závµeru, µze abnormálnµe nízký výnos je charakteristický pro akcie
malých �rem s nízkými pomµery úµcetní a trµzní hodnoty bez ohledu na to, zda se jedná µci
nejedná o akcie primárnµe emitované.
Fama (1998) upozorµnuje na to, µze akcie primárních emisí jsou typicky r°ustové ak-

cie s malou trµzní kapitalizací. Také pµripomíná, µze Fama a French (1993) ukázali, µze
výnosy právµe tµechto akcií byly od roku 1963 abnormálnµe nízké. Dodává tedy, µze vysvµetlení
anomálie primárních emisí se redukuje na vysvµetlení toho, proµc mají malé r°ustové akcie
nízké výnosy.

Oznámení o zmµenách ve vý�i dividendových plateb
Speci�ckým rysem studií, které se zabývají dopadem oznámení o zmµenµe vý�e dividend

na ceny akcií je, µze informace obsaµzená v oznámení musí být rozdµelena na oµcekávanou
a neoµcekávanou µcást. Protoµze oµcekávaná µcást informace byla investory anticipována v
µcase oznámení, mµela by jiµz být plnµe re�ektována v cennµe akcií. Pµredpokládat, µze zmµena
dividend m°uµze být do velké míry anticipována je rozumné. Bylo totiµz ukázáno, µze �rmy
se snaµzí dodrµzovat stabilní dividendovou politiku. Je zµrejmé, µze ceny akcií by mµely být
ovlivnµeny pouze neoµcekávanou µcástí informace a nikoliv událostmi, které jsou v�eobecnµe
anticipovány.
Je tedy potµreba vµzdy urµcit, jaká µcást informace nebyla anticipována. Autoµri vµet�iny

studií k tµemto úµcel°um pouµzívají nµejaký model dividendové politiky. (Na základµe mod-
elu je pak moµzné urµcit, zda neoµcekávaná µcást informace je dobrou, �patnou µci neutrální

62



zprávou.) Firmy ve zkoumaném vzorku jsou pak rozdµeleny do dvou skupin podle toho,
zda oznámená vý�e dividend je vy��í nebo niµz�í, neµz ta která byla pµredpovµezena pomocí
modelu. Zkoumání abnormálních výnos°u �rem tµechto dvou skupin pak umoµzµnuje studovat
efekt neanticipovaných dividendových zmµen.
Dal�ím podstatným rysem zkoumání efektu oznámení dividendových zmµen je (stejnµe

jako u zkoumání efektu oznámení roz�tµepení akcií) nutnost oddµelit dopad vlastního ozná-
mení od dal�ích událostí. Oznámení o dividendách je totiµz velmi µcasto souµcástí oznámení
o dosaµzených výnosech, a je tedy tµreba rozli�it který efekt má jaký dopad na následnou
cenovou zmµenu.
To, jaký dopad by mµela mít oznámení o vý�i dividend na ceny akcií, je stále pµredmµetem

diskusí. Miller a Modigliani (1961) ukazují, µze dividendová politika spoleµcnosti by nemµela
mít µzádný vliv na hodnotu akcií. Miller a Scholes (1978) naznaµcují, µze tento pµredpoklad
by mohl z°ustat platný i v pµrípadµe odli�ného zdaµnování dividend a kapitálových zisk°u. Hy-
potéza ned°uleµzitosti dividendové politiky pro cenové zmµeny akcií je podpoµrena i výsledky
empirické studie Blacka a Scholese (1974). µRada dal�ích studií se soustµredí naopak na hy-
potézy, které ospravedlµnují negativní dopad dividend na ceny akcií. Hlavním argumentem
tµechto hypotéz je, µze pµríjem z dividend je zdaµnován vy��í sazbou, neµz kapitálové zisky.
Nµekteµrí autoµri argumentují také tím, µze s výplatu dividend jsou spojeny nezanedbatelné
transakµcní náklady. Mnoho akademik°u je zase pµresvµedµceno o pozitivním dopadu dividend
na cenu akcií. Vµeµrí tomu, µze dividendy jsou do velké míry signálem toho jak si �rma v
souµcasnosti �vede� a také toho jaká oµcekávání má management spoleµcnosti do budoucna.
Toto pojetí dividend je podpoµreno empirickými výsledky studií Lintnera (1956), Brittaina
(1966) a Famy a Babiaka (1968).
Asquith a Mullins (1983) jsou pµresvµedµceni o tom, µze rozdílné empirické výsledky tµechto

autor°u pramení ze tµrech základních metodologických nedostatk°u jejich studií. První ne-
dostatek vidí v nesprávné identi�kaci a �o�etµrení� efektu dal�ích simultánních událostí,
které doprovázejí zmµenu dividendové politiky, a které mohou být zdrojem d°uleµzitých in-
formací (napµr. oznámení o ziscích). Druhým nedostatkem podle Asquithe a Mullinse
(1983) je nesprávné odhadnutí oµcekávání investor°u. Tµretí nedostatek vidí v naprostém
opomenutí efektu, který m°uµze mít absolutní velikosti dividend na ceny akcií.
Asquith a Mullins (1983) ve své studii zkoumají denní data cen akcií 168 �rem, které

v období 1963-1980 bu
,
d zaµcaly vyplácet historicky své první dividendy nebo opµetovnµe

zaµcali vyplácet dividendy po minimálnµe desetileté pµrestávce. Dále zkoumají efekt, který
mají na ceny nejvµet�í nár°usty dividend. Výsledky jejich studie ukazují, µze historicky
první vyplácení dividend má pozitivní dopad na hodnotu akcií stejnµe tak jako výrazné
zvý�ení dividend. Tyto výsledky jsou konsistentní s hypotézou, µze oznámení o dividendách
implicitnµe obsahují pro investory hodnotné informace.
Mnoho studií, které zkoumají bezprostµrední efekt oznámení o zmµenµe vý�e dividend

se shodují v tom, µze ceny se pµrizp°usobují velmi rychle. Pettit (1972) zkoumal vzorek
mµesíµcních dat cen akcií 625 r°uzných �rem obchodovaných na NYSE v období od ledna 1964
do µcervence 1968. Bµehem zkoumaného období bylo tµemito �rmami oznámeno pµribliµznµe
1000 zmµen ve vý�i dividend. Petit (1972) také zkoumal vzorek denních dat z období 1967-
1969, ve kterém se zamµeµril na 135 oznámení. Ve�kerá oznámení o dividendách rozdµelil do
sedmi odli�ných skupin podle velikosti zmµeny dividend. (Aby �o�etµril� efekt oznámení o
vý�i dividend o efekt oznámení vý�e dosaµzených zisk°u, rozdµelil �rmy dále do dvou skupin
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podle toho, zda oµcekávané výnosy byly niµz�í, nebo vy��í neµz výnosy skuteµcnµe dosaµzené.)
Na základµe zkoumání mµesíµcních dat Petit (1972) dochází k závµeru, µze ceny reagují

velmi dramaticky jak na pokles tak na významný r°ust dividend. Ve své studii ukazuje, µze
mírnµej�í r°ust dividend je následován proporcionálnµe men�í cenovou reakcí. Nejpodstatnµej�í
µcást cenové zmµeny se navíc odehraje vµzdy v mµesíci, ve kterém je uµcinµeno oznámení. Petit
(1972) také upozorµnuje na to, µze relativnµe významná µcást efektu oznámení je do cen
zabudována jiµz pµred mµesícem oznámení. Jak autor sám naznaµcuje, tento jev by mohl být
d°usledkem obchodování tzv. insider°u.
Výsledky získané z denních dat jsou velmi podobné. K nejvµet�ím cenovým zmµenám

dochází v den oznámení a následující den. Navíc trend cenové reakce je pro nejdra-
matiµctµej�í zmµeny dividend patrný jiµz tµri dny pµred oznámením. Petit (1972) svou studii
uzavírá s tím, µze informace, jeµz je implicitnµe obsaµzena v oznámení je z nejvµet�í µcásti
re�ektována v cenµe akcie do konce mµesíce oznámení.50

Ahrony a Swary (1980) ve své studii oddµelili efekt oznámení o ziscích od efektu ozná-
mení o zmµenµe dividend a na denních datech ukázali, µze efekt oznámení dividend na cenovou
zmµenu je pozitivní a i kdyµz malý, stále signi�kantní. Také ukázali, µze celkový efekt ozná-
mení je v cenách re�ektován bµehem dvou dn°u. V závµeru své studie dodávají, µze výsledky
jsou konzistentní se stµrednµe-silnou formou hypotézy efektivních trh°u, a tedy µze ceny akcií
se pµrizp°usobují dostateµcnµe efektivnµe novým informacím, které jsou implicitnµe obsaµzeny v
dividendových oznámeních.
Výsledky které nejsou konzistentní s hypotézou efektivních trh°u prezentovali ve své

studii Michaely, Thaler, Womack (1995). Ve studii zkoumají cenovou reakci na oznámení
o zahájení výplaty dividend a oznámení o ukonµcení dividendových plateb. Soustµredí se
jak na bezprostµrední (tµrídenní) cenovou reakci, tak na cenovou reakci v dlouhém µcasovém
horizontu (po oznámení). Výsledky studie naznaµcují, µze bezprostµrední cenová reakce na
oznámení o ukonµcení dividendových plateb, která se ukáµze být negativní, je výraznµe vµet�í,
neµz reakce na oznámení o zahájení výplaty dividend, která je pozitivní. Výsledky studie
také pµribliµzují to, jaká je dlouhodobá cenová reakce na oba druhy oznámení. Bµehem celého
roku po uskuteµcnµení oznámení se ceny akcií posunují stále stejným smµerem. Efekt je opµet
silnµej�í pro oznámení o ukonµcení dividendových plateb. Autoµri navíc ukazují, µze pouµzití
jimi vyvinuté obchodní strategie by bylo bývalo moµzné dosáhnout abnormálních výnos°u
ve 22 z 25 zkoumaných let.
Fama (1998) naznaµcuje, µze výsledky Michaelovy, Thalerovy a Womackovy studie

mohly být d°usledkem speci�ckého vzorku dat a tedy náhody. Z toho d°uvodu zd°urazµnuje
nutnost zopakování podobné studie za pouµzití dat z jiného období.
Vµet�ina výsledk°u studií událostí, které zkoumají bezprostµrední cenovou reakci je konzis-

tentní se stµrednµe-silnou hypotézou efektivních trh°u. Ceny se pµrizp°usobují dostateµcnµe
rychle novým informacím. Naopak, µrada studií dlouhodobých cenových reakcí pµrichází s
opaµcnými závµery. Tyto studie dokumentují pomalé pµrizp°usobování cen. Fama (1998) v�ak
pµredstavuje nµekolik argument°u, které mu zabraµnují klást na tyto výsledky pµríli�ný d°uraz.
Ukazuje, µze v pµrípadµe µrady anomálií je moµzné zmµenou metodologie odhadování abnormál-

50Watts (1976) Pettitovy výsledky zpochybµnuje. Argumentuje tím, µze na základµe pouµzití Pettitovy
metodologie, není moµzné dovodit, zda oznámení o zmµenµe dividend v sobµe implicitnµe �nese� v°ubec nµejakou
informaci. Sám Watts (1973) a také Gonedes (1978) docházejí k závµeru, µze neoµcekávané zmµeny dividend
implicitnµe neobsahují µzádnou novou a významnou informaci.
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ních výnos°u dojít k výsledk°um, které jsou s hypotézou efektivních trh°u konzistentní. Tím
naznaµcuje, µze právµe tyto anomálie nejsou skuteµcné, ale iluzorní. Fama (1998) také dodává,
µze µrada dal�ích anomálií dlouhodobých cenových reakcí je statisticky a ekonomicky zaned-
batelná. Navíc argumentuje také tím, µze výsledky dokumentující nµekteré anomálie nejsou
replikovatelné na odli�ných vzorcích dat.51 Fama (1998) v závµeru své studie vyjadµruje
pµresvµedµcení, µze výsledky studií dlouhodobých dopad°u jednotlivých událostí na ceny akcií
nejsou dostateµcnµe pµresvµedµcivé, abychom se mohli vzdát konceptu trµzní efektivnosti.
Hlavním argumentem toho, µze není moµzné de�nitivnµe akceptovat výsledky studií

dlouhodobých cenových reakcí jsou ale pµredev�ím metodologické nedostatky tµechto studií.
Jak jiµz bylo µreµceno vý�e, analýza metodologií pouµzívaných pµri výzkumu dlouhodobých
efekt°u ukazuje, µze lze velmi snadno uµcinit nepravdivý závµer o existenci abnormálních
výnos°u. Ke správnému mµeµrení a interpretaci dlouhodobých vliv°u r°uzných událostí na
ceny akcií je nutné vyvinout nové metody testování tµechto vliv°u (Kothari, Warner, 2004).

4.5.3 Testy o privátních informacích

Testy o privátních informacích jsou obecnµe známy jako testy silné formy hypotézy efek-
tivních trh°u. Hypotéza silnµe efektivních trh°u pµredpokládá, µze ceny cenných papír°u se
pµrizp°usobují velmi rychle a tak, aby v kaµzdém okamµziku plnµe re�ektovaly ve�keré rele-
vantní informace. Pokud jsou tedy trhy silnµe efektivní ceny by mµely re�ektovat jak veµrejné
tak neveµrejné informace. Zµrejmou implikací silnµe efektivních trh°u je, µze µzádná skupina
investor°u nem°uµze mít pµrístup k takovým informacím, které by jim umoµznily systemat-
icky dosahovat abnormálních výnos°u. µZádná skupina investor°u tedy nem°uµze vyuµzít svého
pµrístupu k privátním informacím, nebo ,t i tyto informace jsou pµri platnosti hypotézy silnµe
efektivních trh°u v cenách re�ektovány. Pµrímou implikací silné formy trµzní efektivnosti je i
to, µze µzádná skupina investor°u nebo manaµzer°u nem°uµze mít vynikající analytické schopnosti
v tom smyslu, µze nem°uµze vyuµzívat dostupných informací k vytváµrení pµredpovµedí, jejichµz
pouµzití by opakovanµe umoµzµnovalo dosahovat abnormálních výnos°u. Protoµze ceny re�ek-
tují ve�keré informace, nadpr°umµerné analytické schopnosti nemohou slouµzit k odvození
takových informací, které by v cenách re�ektovány nebyly.
Zp°usob, kterým lze testovat platnost silné formy hypotézy efektivních trh°u (pµresnµeji

v�ak platnost sdruµzené hypotézy) je vy�etµrit výnosy tµech skupin investor°u, o kterých
se pµredpokládá, µze mají pµrístup k privátním informacím. Testovat platnost hypotézy je
alternativnµe moµzné také tak, µze se prozkoumají výnosy tµech skupin investor°u, o kterých se
pµredpokládá, µze mohou mít nadpr°umµerné analytické schopnosti a vyuµzívat tak dostupných
informací lep�ím zp°usobem a díky tomu pµrípadnµe dosahovat abnormálních výnos°u. Pokud
bude prostµrednictvím test°u ukázáno, µze existují skupiny investor°u, které systematicky
dosahují abnormálních (o riziko o�etµrených) výnos°u, pak budou výsledky tµechto test°u
nekonzistentní se silnou formou hypotézy efektivních trh°u.52

Akademici, kteµrí ve svých studiích testují platnost silné formy hypotézy efektivních
trh°u se obvykle zamµeµrují na zkoumání výnos°u jedné ze µctyµr skupin investor°u. První
skupinou investor°u, jejichµz výnosy jsou pµredmµetem zájmu µrady studií jsou podnikoví in-
sideµri. Je totiµz témµeµr jisté, µze právµe podnikoví insideµri mají pµrístup k privátním informa-

51Pµredev�ím dat z jiných µcasových období.
52Pµresnµeji µreµceno, výsledky nebudou konzistentní se sdruµzenou hypotézou.
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cím. Druhou skupinou investor°u, o nichµz se pµredpokládá, µze mají pµrístup k neveµrejným
informacím jsou specialisté (stock exchange specialists), kteµrí zaji�,tují chod trhu. Dal�í
dvµe skupiny investor°u, jejichµz výnosy jsou pµredmµetem zájmu mnohých badatel°u jsou ana-
lytici cenných papír°u a profesionální manaµzeµri penµeµzních prostµredk°u (professional money
managers). Investoµri patµrící do tµechto dvou skupin jsou obecnµe povaµzováni za experty s
nadpr°umµernými analytickými schopnostmi.
V následujícím textu budou prezentovány výsledky µrady studií, které se zamµeµrují na

zkoumání výnos°u tµechto µctyµr skupin investor°u.

Podnikoví insideµri
Kaµzdý investor, který má dostateµcnµe vysokou manaµzerskou pozici v nµejaké spoleµcnosti,

je ve správní radµe spoleµcnosti, nebo vlastní dostateµcnµe velké mnoµzství akcií spoleµcnosti
je povaµzován za tzv. insidera. Ve Spojených státech jsou podnikoví insideµri povinni
reportovat své mµesíµcní nákupy a prodeje akcií spoleµcnosti, ve které jsou zamµestnáni nebo
kterou z µcásti vlastní komisy pro cenné papíry (SEC). Pµribliµznµe �est mµesíc°u poté, co
insideµri informují komisy o svých obchodech jsou tyto informace zveµrejnµeny v mµesíµcní
publikaci komise.53 Tato veµrejnµe publikovaná data byla pouµzita v µradµe studií. (Nµekteré
poskytovatelé informaµcních sluµzeb shromaµz

,
dují informace o insider trading a prodávají

je veµrejnosti v podobµe pravidelnµe vydávaných zpráv. Tyto zprávy jsou k dispozici kaµzdý
týden napµr. ve Wall Street Journal µci v Barron�s.)
Je celkem rozumné pµredpokládat, µze pokud insideµri obchodují na základµe svých privát-

ních informací budou s vy��í pravdµepodobností nakupovat akcie dµríve, neµz jejich cena
vzroste, a prodávat je pµredtím, neµz jejich cena klesne. Platnost této hypotézy ve svých
studiích potvrdili Lorie a Niederho¤er (1968). Lorie a Niederho¤er (1968) uzavírají svou
studii s tím, µze �insideµri mají tendenci nakupovat akcie pµred významnými cenovými
nár°usty více, neµz je obvyklé� a stejnµe tak �mají tendenci prodávat akcie pµred cenovými
poklesy více neµz je obvyklé� (Lorie a Niederho¤er, 1968, str. )
Mezi první studie, které potvrdili, µze insideµri mají informace, které nejsou re�ek-

továny v cenách akcií patµrí i studie Ja¤ea (1974). Ve své studii navíc ukazuje, µze trh
nereaguje dostateµcnµe rychle na zveµrejnµení informací o obchodech, které byly provedeny
insidery. Z výsledk°u studie vyplývá, µze investoµri mohou dosáhnout abnormálních výnos°u
na základµe pouµzití veµrejnµe publikovaných informací o intenzivním obchodování insider°u.
Toto zji�tµení je pochopitelnµe nekonzistentní se stµrednµe-silnou hypotézou efektivních trh°u.
Kerr (1980), který zkoumal moµznost obchodování na základµe publikovaných informací
o obchodech provedených insidery do�el k závµeru, µze neefektivnost objevená Jae¤em jiµz
vymizela. Seyhun (1986) ukazuje, µze insideµri dosahují abnormálních výnos°u na základµe
svého obchodování, nicménµe také vyvrací Jae¤ovo zji�tµení o pomalé reakci trhu na zveµre-
jnµení informací o insider trading. Argumentuje tím, µze Jae¤ovy výsledky dokumentující
moµznost dosaµzení abnormálních výnos°u investory na základµe pouµzití informací o insider
trading jsou zapµríµcinµeny nevhodnµe pouµzitýmmodelem CAPM. Seyhun (1986) ve své studii
naznaµcuje, µze abnormální výnosy investor°u, (o kterých se ve své studii zmiµnuje Jae¤), jsou
vysvµetlitelné pomocí efektu trµzní kapitalizace.
Roze¤ and Zaman (1988) ve své studii o�etµrují abnormální výnosy investor°u o efekt

trµzní kapitalizace a efekt ukazatele bonity. Po zahrnutí tµechto vliv°u do výpoµctu výnos°u

53Informace o insider trading jsou zveµrejnµeny v O¢ cial Summary of Security Transactions and Holdings.
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ukazují, µze abnormální výnosy investor°u jsou výraznµe niµz�í. Autoµri také ukazují, µze abnor-
mální výnosy investor°u zcela zmizí, pokud jsou pµri jejich výpoµctu uvaµzovány 2% transakµcní
náklady. Roze¤ a Zaman (1988) navíc demonstrují, µze zahrnutí transakµcních náklad°u do
výpoµctu výnos°u insider°u sniµzuje jejich roµcní abnormální výnosy na pouhá 3%. Takto
nízké výnosy oba autoµri povaµzují za ekonomicky témµeµr nesigni�kantní. Roze¤ a Zaman
(1988) svou studii uzavírají s tím, µze jejich výsledky nenaznaµcují tomu, µze by insideµri
na základµe vyuµzívání svých privátních informací pµri obchodování s akciemi dosahovali
podstatnµe vy��ích výnos°u.
Narozdíl od Roze¤a a Zamana, Finnerty (1976) dochází k závµeru, µze insideµri jsou

schopni identi�kovat ziskové a neziskové pµríleµzitosti u akcií �rmy, pro kterou pracují (nebo
kterou zµcásti vlastní) a díky tomu dokáµzou �porazit trh�. Podobnµe, studie Lina a Howea
(1990) a Jenga, Metricka a Zeckhausera (1999) ukazují, µze insideµri jsou informováni lépe
neµz ostatní investoµri, a µze dosahují abnormálních výnos°u.
Pµrestoµze výsledky studií nejsou vµzdy shodné, vµet�inou potvrzují pµredpoklad, µze in-

sideµri mají pµrístup k privátním informacím, které nejsou re�ektovány v cenách akcií.
Výsledky µrady studií potvrzují, µze insideµri mohou vyuµzívat svých privátních informací
pµri obchodování a opakovanµe tak dosahovat abnormálních výnos°u. Výsledky mnohých
studií jsou tedy v rozporu se silnou formou hypotézy efektivních trh°u. Vµet�ina studií také
ukazuje, µze veµrejnost nem°uµze dosahovat nadmµerných výnos°u na základµe pouµzití publiko-
vaných informací o insider trading.

Specialisté
Nµekolik studií, které vy�etµrovaly jednotlivé funkce burzovních specialist°u odhalilo, µze

specialisté mají pµrístup k d°uleµzitým informacím. Zejména informacím o nenaplnµených
limitovaných objednávkách cenných papír°u.54 Je proto moµzné oµcekávat, µze burzovní spe-
cialisté budou vyuµzívat tµechto (monopolistických) informací k dosahování abnormálních
výnos°u. Jak uvádµejí Reilly a Brown (1994) �data tento pµredpoklad potvrdila� (Reilly,
Brown, 1994, str.236). Jako pµríklad uvádµejí studii Komise pro cenné papíry z roku 1963,
jejímµz cílem bylo vy�etµrit výnosy, kterých specialisté investováním dosahují. Výsledky
této studie potvrdily, µze burzovní specialisté dosahovaly abnormálních výnos°u. Reilly a
Brown (1994) v�ak dodávají, µze souµcasné institucionální prostµredí je výraznµe odli�né a µze
nová obchodní pravidla podstatnµe sniµzují výnosy specialist°u. Relativnµe nové studie toto
tvrzení potvrzují.

Analytici cenných papír°u
Mnoho studií se zamµeµrilo na zkoumání toho, zda analytici cenných papír°u mají in-

formace, které nejsou re�ektovány v cenách akcií. Studie obvykle zkoumají, zda by bylo
bývalo moµzné dosáhnout abnormálních výnos°u obchodováním, které by bylo zaloµzeno na
doporuµceních profesionálních analytik°u. Bohuµzel, vµet�ina vzork°u dat, které jsou pouµzívány
v tµechto studiích podléhá hned dvojímu vychýlení. Za prvé, pµrístup k historickým pµred-
povµedím a doporuµcením profesionálních analytik°u je do velké míry omezen. Navíc obecnµe
se pµredpokládá, µze investiµcní spoleµcnosti mají tendenci poskytovat své záznamy o kvalitµe
pµredpovµedí svých analytik°u pro akademické výzkumy pµreváµznµe tehdy, kdyµz tyto pµred-
povµedi obsahují d°uleµzité informace. Je tedy velmi pravdµepodobné, µze akademické studie

54Limitovaná objednávka je objednávka, která speci�kuje kromµe mnoµzství i nejniµz�í (nejvy��í) cenu
prodeje (nákupu) akcií.
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odhalí pµrítomnost d°uleµzitých informací v pµredpovµedích analytik°u i v pµrípadµe, µze v pr°umµeru
tyto informace v pµredpovµedích obsaµzeny nejsou. Za druhé, je celkem smysluplné pµredpok-
ládat, µze spoleµcnosti, které v minulosti dávaly systematicky �patné pµredpovµedi (a ,t uµz z
d°uvodu podpr°umµerných analytických schopností analytik°u tµechto spoleµcností, µci proto, µze
navzdory nepµrítomnosti µzádné uµziteµcné informace v pµredpovµedích obecnµe byly pµredpovµedi
analytik°u tµechto �rem díky náhodµe �patné) zanikly. Proto data, která jsou akademik°um
k dispozici jsou s vy��í pravdµepodobností data tµech spoleµcností, jejichµz analytikové dávali
v minulosti lep�í pµredpovµedi. Akademici tedy na základµe zkoumání tµechto dat s vy��í
pravdµepodobností dovodí, µze pµredpovµedi analytik°u obsahují d°uleµzité informace, pµrestoµze
tomu tak ve skuteµcnosti nemusí v°ubec být. (Jak jiµz bylo naznaµceno, analytikové urµcitých
spoleµcností mohou vytváµret lep�í pµredpovµedi díky náhodµe, a nikoliv proto, µze mají vµet�í
talent a lep�í schopnosti.)
Bohuµzel, potenciální vychýlení vzorku dat z d°uvodu nepµreµzití nµekterých spoleµcností,

které dávali v minulosti systematicky hor�í pµredpovµedi, je spí�e nevyhnutelné. Naproti
tomu vychýlení vzorku dat, které m°uµze být zp°usobeno omezenou dostupností tµechto dat
nevyhnutelné není. Vzorky dat, které ve svých studiích pouµzívají Dimson a Marsh (1984)
a Elton, Gruber a Grossmann (1986) tomuto vychýlení nepodléhají.
Dimson a Marsh (1984) zkoumali 4,187 pµredpovµedí budoucích výnos°u, které se týkaly

206 nejvµet�ích britských akcií. Pµredpovµedi, které autoµri zkoumali pocházely z vµet�í µcásti od
35 r°uzných broker°u a dále také od analytik°u jedné významné britské investiµcní instituce.
Schopnost profesionálních analytik°u jsou ve studii ohodnoceny tak, µze jsou porovnány
výnosy akcií, které byly analytiky pµredpovídány se skuteµcnými výnosy, a to (1) pro
kaµzdého brokera a analytika samostatnµe, (2) samostatnµe pro skupinu broker°u a skupinu
analytik°u a také (3) pro obµe skupiny najednou. Autoµri studie navíc zkoumají výnosy
fondu (resp. vý�e zmínµené investiµcní instituce) z pµribliµznµe 3000 r°uzných transakcí, které
byly do velké míry motivovány právµe zkoumanými pµredpovµe

,
dmi profesionálních analytik°u.

Dimson a Marsh (1984) ukázali, µze pr°umµerný korelaµcní koe�cient skuteµcných a pµred-
povídaných výnos°u byl roven 0.086. Z toho vyplývá, µze (0.08)2 = 0.0064, tj. 0.64% vari-
ability skuteµcných výnos°u je moµzné vysvµetlit pomocí výnos°u, které byly pµredpovídány
profesionálními analytiky. Tento výsledek je velmi podobný výsledk°um jiných studií
a naznaµcuje, µze profesionální analytici mají minimální schopnost pµredpovídat budoucí
výnosy akcií. Autoµri dále ukázali, µze schopnosti jednotlivých broker°u se významnµe li�ili.
Korelaµcní koe�cient pµredpovµedí jednotlivých broker°u se pohyboval v rozmezí od �0.19 do
+ 0.26. Autoµri také ukázali, µze na základµe minulých predikµcních schopností jednotlivých
broker°u nebylo moµzné dovodit nic o jejich budoucích schopnostech. Autoµri proto docházejí
k závµeru, µze v�ichni brokeµri mají pµribliµznµe stejné predikµcní schopnnosti.
Dimson a Marsh (1984) také ukázali, µze pµredpovµedi budoucích cen akcií, které byly

uµcinµeny r°uznými brokery jsou prakticky nezávislé. Také demonstrovali, µze zkombinováním
pµredpovµedí r°uzných broker°u lze dosáhnout lep�ích pµredpovµedí. Nezanedbatelný pµrínos
z agregace mnoha nezávislých pµredpovµedí r°uzných broker°u byl ve studii demonstrován
i prostµrednictvím zkoumání výnos°u jiµz zmínµeného fondu. 3,000 transakcí fondu, které
byly motivované zkoumanými pµredpovµe

,
dmi vedli k dosaµzení abnormálního výnosu ve vý�i

zhruba 3 milión°u liber. (V roce, který následoval po uskuteµcnµení transakcí fond �porazil
trh� o 2.2 procentního bodu)
Dimson a Marsh (1984) v závµeru své studie upozorµnují na to, µze jimi zdokumentovaný
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pµrínos z agregace mnoha nezávislých pµredpovµedí je pochopitelnµe dostupný pouze tµem
nejvµet�ím institucionálním investor°um.
Elton, Gruber a Grossman (1986) zkoumají zda doporuµcení profesionálních analytik°u

mohou být vyuµzita k dosaµzení abnormálních výnos°u za pouµzití velmi rozsáhlého vzorku
dat. Zkoumaný vzorek dat obsahuje doporuµcení 720 analytik°u 33 odli�ných brokerských
dom°u. (Data byla shromaµz

,
dována po dobu 33 mµesíc°u, a kaµzdý mµesíc bylo nasbíráno

pµribliµznµe 10 000 doporuµcení.)
Elton, Gruber a Grossmann (1983) ukazují, µze jak doporuµcení jednotlivých analytik°u

tak zmµeny v doporuµceních obsahují hodnotné informace. Autoµri ve své studii demon-
strují, µze nakupování doporuµcovaných akcií, nebo pouze novµe doporuµcených akcií by bý-
valo vedlo k dosaµzení abnormálních výnos°u. Abnormálních výnos°u bylo navíc podle autor°u
moµzné dosáhnout jak v mµesíci, kdy bylo doporuµcení uµcinµeno, tak ve dvou následujících
mµesících. Výsledky studie navíc demonstrují, µze investováním (pouze) na základµe zmµeny
jednotlivých doporuµcení mohlo být dosaµzeno výraznµe vy��ích výnos°u neµz investováním
na základµe vlastních doporuµcení. Výsledky studie také naznaµcují, µze mezi zkoumanými
brokerskými �rmami nemohou být identi�kovány µzádné, jejichµz analytikové by dávali sys-
tematicky lep�í doporuµcení.
Jak studie Dimsona a Marsha, tak studie Eltona, Grubera a Grossmana ukazují, µze

pµredpovµedi profesionálních analytik°u obsahují do urµcité míry významné informace, které
nejsou re�ektovány v cenách akcií.
Mezi d°uleµzitou skupinu studií, jejichµz cílem je odhalit kvalitu pµredpovµedí profesionál-

ních analytik°u cenných papír°u patµrí studie, které zkoumají uµziteµcnost doporuµcení tzv.
Value Line Investment Survey. Value Line je jednou z nejvµet�ích a nejznámµej�ích po-
radenských �rem, která pravidelnµe publikuje r°uzné �nanµcní informace. Od roku 1965
vydává kaµzdý týden zprávu, ve které rozµrazuje pµribliµznµe 1,700 akcií do pµeti odli�ných
skupin. Akcie, které jsou zaµrazeny do skupiny jedna mají nejnadµejnµej�í vyhlídky, naopak,
akcie ve skupinµe pµet ty nejµcernµej�í.
Je aµz pµrekvapující, µze po dobu celých tµriceti let odpovídaly pr°umµerné výnosy portfolií

jednotlivých skupin velmi pµresnµe Value Line rozµrazení. Navíc, bylo zji�tµeno, µze roµcní
výnosy portfolií první a druhé skupiny jsou témµeµr dvakrát vµet�í, neµz výnos celého trhu.
Opak platí pro portfolio akcií páté skupiny. (1,000 dolar°u investovaných v roce 1965 do
akcií skupiny jedna by v roce 1996 mµelo hodnotu 580,115. dolar°u. Naopak, pokud by
ta samá µcástka byla investovaná do akcií páté skupiny, její hodnota by vzrostla pouze na
4,912 dolar°u.)
Holloway (1981) ve své studii ukazuje, µze drµzení portfolia akcií první skupiny, (s

moµzností úpravy portfolia kaµzdý rok) by vedlo k dosaµzení abnormálních výnos°u i po
zapoµcítání transakµcních náklad°u. Copeland a Mayers (1992) zase ukazují, µze abnormální
výnosy akcií patµrící do páté skupiny jsou signi�kantnµe negativní. Tím potvrzují, µze Value
Line má schopnost identi�kovat �patné akcie. Stickel (1985) navíc ukazuje, µze zmµeny v
hodnocení jednotlivých akcií mají vliv na ceny tµechto akcií. Podle Stickela jsou zmµeny
v hodnocení akcií v cenách re�ektovány aµz bµehem tµretího dne po rozeslání hodnocení.
Ukázal, µze nejvµet�í cenová zmµena (2.44% bµehem tµrí dn°u) nastane u akcií, které jsou
pµreµrazeny z druhé skupiny do první. Nicménµe jak uvádµejí Reilly a Brown (1994), pµrestoµze
výsledky Stickelovy studie naznaµcují, µze zmµeny v hodnocení akcií obsahují d°uleµzité in-
formace, a pµrestoµze cenové pµrizp°usobení není okamµzité, transakµcní náklady neumoµzµnují
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vyuµzití tµechto cenových zmµen (v d°usledku zmµen hodnocení) k dosaµzení abnormálních
výnos°u.

µRada autor°u se pokou�ela vysvµetlit schopnost Value Line (schopnost pµredpovídat bu-
doucí výnosy akcií) pomocí r°uzných efekt°u (resp. anomálií). Huberman a Kandel (1987)
ve své studii docházejí k závµeru, µze úspµe�né pµredpovµedi Value Line nemohou být vysvµetleny
pomocí efektu trµzní kapitalizace. Autoµri ukazují, µze akcie s malou trµzní kapitalizací, u
nichµz byl vypozorován abnormálnµe vysoký výnos totiµz zaujímají relativnµe malou procen-
tuální µcást tµech akcií, které jsou v rámci Value Line Investment Survey hodnoceny. Navíc
ukazují, µze akcie malých �rem, které Value Line hodnotí jsou obvykle zaµrazeny do hor�ích
skupin.
K velmi zajímavým výsledk°um docházejí A­ eck-Graves a Mendenhall (1992). Svou

studii uzavírají s tím, µze predikµcní schopnost Value Line m°uµze být plnµe vysvµetlena efek-
tem oznámení o dosaµzených výnosech.55 Ve své studii ukazují, µze ve více neµz polovinµe
pµrípad°u se zmµeny v µrazení akcií do jednotlivých skupin objevují do osmi dn°u po veµrejných
oznámeních o ziscích. A­ eck-Graves a Mendenhall (1992) také navíc ukazují, µze rozdíl
ve výnosech akcií, které jsou bµehem tµechto osmi dn°u pµreµrazeny do �nejlep�í� a �nejhor�í�
skupiny je 5%. V ostatních pµrípadech (tedy kdyµz zmµena v zaµrazení neprobµehla do osmi
dn°u po oznámení) je rozdíl mezi pµreµrazenými akciemi men�í, neµz 0.5%. A­ eck-Graves a
Mendenhall (1992) také naznaµcují, µze výnosy akcií �rem, jejichµz oznámení o ziscích nebyla
nijak pµrekvapivá, Value Line hondocení (resp. rozµrazení) neodpovídají.
Choi (2000) ve své studii upozorµnuje na dva nedostatky studie A­ ecka-Gravese a

Mendenhalli, které mohly významnµe ovlivnit jejich výsledky. Sám Choi (2000) ve své
studii o�etµruje abnormální výnosy akcií Value Line o µradu efekt°u a potvrzuje existenci
abnormálních výnos°u akcií Value Line. Dochází v�ak k závµeru, µze obchodování na základµe
Value Line doporuµcení by po zahrnutí efektu transakµcních náklad°u nevedlo k dosaµzení
abnormálních výnos°u.
Nejnovµej�í studie tedy naznaµcuje, µze hrubý pozitivní abnormální výnos �akcií Value

Line� je vysvµetlitelný pomocí trµzních nedokonalostí (transakµcních náklad°u).

Profesionální manaµzeµri penµeµzních prostµredk°u
Podobnµe jako analytikové cenných papír°u, ani profesionální manaµzeµri penµeµzních prostµredk°u

nemají obvykle pµrístup k privátním informacím, a podobnµe jako analytici i manaµzeµri
penµeµzních prostµredk°u jsou vysoce kvali�kovaní profesionálové, jejichµz hlavní náplní práce
je investiµcní management. Pokud tedy kromµe analytik°u cenných papír°u existuje dal�í
skupina investor°u, kteµrí by mohli mít schopnost vyuµzívat dostupných informací nad-
pr°umµerným zp°usobem, budou to právµe profesionální manaµzeµri penµeµzních prostµredk°u.
Vµet�ina studií, které zkoumají výnosy profesionálních manaµzer°u penµeµzních prostµredk°u,

jsou studie výnos°u otevµrených investiµcních fond°u. Data o otevµrených investiµcních fondech
totiµz byla vµzdy relativnµe dostupná. Naproti tomu data o dal�ích profesionálních man-
aµzerech penµeµzních prostµredk°u, tedy napµr. poji�,tovacích spoleµcnostech, penzijních µci nadaµcních
fondech (endowment funds) zaµcala být dostupná aµz pomµernµe nedávno. Studií, které zk-
oumají výnosy tµechto institucionálních manaµzer°u je tedy podstatnµe ménµe.
Pµredtím, neµz budou prezentovány výsledky nµekterých studií, které zkoumají dosaµzené

55Efekt oznámení o dosaµzených výnosech je vypozorovaná pozitivní korelace mezi oznámením o dosaµzení
neoµcekávaných zisk°u spoleµcností a následnými dlouhodobými abnormálními výnosy akcií spoleµcnosti.
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výnosy profesionálních institucionálních manaµzer°u, je nutné upozornit na významný ne-
dostatek, kterým vµet�ina tµechto studií trpí. Stejnµe jako u studií výkonnosti profesionál-
ních analytik°u cenných papír°u je tímto nedostatkem tzv. survivorship bias.56 Zkoumané
vzorky výnos°u otevµrených investiµcních fond°u (a dal�ích profesionálních manaµzer°u) jsou
velmi µcasto tvoµreny tµemi fondy (resp.tµemi profesionálními manaµzery), které existují na
konci zkoumaného období. Pokud tedy badatelé zkoumají výnosy otevµrených fond°u z
období 1970-1990, bude vzorek dat obsahovat pouze ty fondy, které bµehem zkoumaného
období nezanikly. Nicménµe investor, který se rozhodoval pro jeden z existujících fond°u
na poµcátku 70. let si mohl zvolit právµe fond, který bµehem následného období zanikl. Lze
oµcekávat, µze výnosy fond°u, které v pr°ubµehu zkoumaného období zaniknou jsou podstatnµe
niµz�í, neµz výnosy pµreµziv�ích fond°u. Proto, výsledky studií, které zkoumají výnosy fond°u
stále existujících na konci období, budou tyto výnosy nadhodnocovat.

Empirické studie akciových a smí�ených fond°u
Vµet�ina studií, které se zabývají výkonností portfolií otevµrených investiµcních fond°u

naznaµcuje, µze portfolia fond°u si nevedou v pr°umµeru lépe, neµz náhodnµe sestavená portfolia,
nebo pasivní portfolia tvoµrená akciemi trµzních index°u a bezrizikového aktiva.
Mezi první studie výkonnosti otevµrených fond°u patµrí studie Jensena (1968). V první

µcásti své studie Jensen navrhuje absolutní mµeµrítko výkonnosti, které pµrímo vychází z
Sharpeho, Lintnerova a Treynorova modelu CAPM.57 Toto mµeµrítko absolutní výkon-
nosti portfolií se pozdµeji stalo standardnµe pouµzívaným mµeµrítkem a je v�eobecnµe známo
jako �Jensenova alfa�. Pozitivní alfa je znakem nadpr°umµerné schopnosti profesionálních
manager°u pµredpovídat budoucí vývoj cen akcií a je také mµeµrítkem toho jak moc dokáµze
manager �porazit trh�. Negativní alfa naopak znaµcí to, µze manager portfolia nedokáµze
dosáhnout ani výnos°u naivní strategie, která spoµcívá v drµzení nµekterého z trµzních index°u
spoleµcnµe s bezrizikovým aktivem. Ve druhé µcásti své studie Jensen (1968) ilustruje pouµzití
modelu (pro odhadnutí mµeµrítka výkonnosti) prostµrednictvím jeho aplikace na data 115
otevµrených investiµcních fond°u. Na základµe odvozeného mµeµrítka ohodnocuje výkonnost
fond°u v období 1945-1964.
Jensen (1968) ve své studii demonstruje, µze manageµri 115 zkoumaných fond°u nejsou v

pr°umµeru schopni pµredpovídat budoucí vývoj cen akcií tak, aby �pµredµcili� naivní strategii.
Jensen (1968) také ukazuje, µze výkonnost portfolia µzádného individuálního fondu nebyla
signi�kantnµe lep�í neµz výkonnost náhodnµe vybraného portfolia. (A to i tehdy, kdyµz od

56Studie Eltona Grubera, Dase a Hlavky (1993) tzv. survivorship bias netrpí.
57Vµet�ina autor°u do té doby spoléhala na relativní mµeµrítka výkonnosti portfolií fond°u. Problém ne-

dostateµcnosti de�nice rizika byl v jejich studiích v�udypµrítomný. Porovnání výkonnosti jednotlivých port-
folií bylo velmi obtíµzné, protoµze nebylo moµzné o�etµrit rozdílné výnosy portfolií o r°uzné míry rizikovosti
tµechto portfolií. Jensen jako absolutní mµeµrítko výkonnosti navrhuje pouµzívat odhad alfy z následujícího
modelu:

~rjt � rft = �j + �j(~rmt � rft) + ~ujt;

kde ~rjt je výnos j�tého cenného papíru, rft je bezriziková sazba, ~rmt je výnos trµzního portfolia a ~ujt je
náhodná disturbance nezávislá na ~rmt: Je zµrejmé, µze portfolio vytvoµrené z jednoho z trµzních index°u, (který
má aproximovat trµzní portfolio) a urµcitého bezrizikového aktiva bude mít pr°useµcík (alfu) rovnou nule.
Naproti tomu alfa portfolia, jehoµz manager má schopnost pµredpovídat budoucí výnosy akcií, a dokáµze
tak �porazit trh�, bude pozitivní. Pokud v�ak manager neumí dosáhnout ani výnos°u naivní strategie,
alfa jeho portfolia bude negativní.
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výnos°u portfolií nejsou odeµcteny jejich náklady na management.) Z výsledk°u Jensenovy
studie tedy vyplývá, µze manageµri otevµrených fond°u nemají schopnost vyuµzívat dostupných
informací lep�ím zp°usobem. Naopak, v pr°umµeru nejsou manageµri úspµe�ní ani natolik aby
pokryly své náklady.
K podobným závµer°um docházejí i Sharpe (1966), Lehmann a Modest (1987) a Elton,

Gruber, Das a Hlavka (1993). Sharpe (1966) ve své studii porovnával výnosy portfolií
34. fond°u z období 1954-1963 s výnosy indexu Dow Jones. Ukázal, µze ve zkoumaném
období mµelo pouze 11 fond°u vy��í µcisté výnosy neµz portfolio Dow Jones, zatímco 23 fond°u
mµelo µcisté výnosy niµz�í.58 Z porovnání hrubé výkonnosti portfolií fond°u a výkonnosti
indexu Dow Jones vyplývá, µze 19 fond°u mµelo vy��í výnosy neµz index a 15 mµelo výnosy
niµz�í. Výsledky studie tedy naznaµcují, µze v období 1954-1963 nebyly výnosy portfolia
pr°umµerného otevµreného fondu niµz�í, neµz výnosy indexu Dow Jones. Sharpe (1966) navíc
ukazuje, µze, ceteris paribus, µcím men�í jsou výdaje a náklady fondu, tím vy��í výkonnosti
fond dosahuje. Výsledky Sharpeho studie jsou tedy konzistentní s pµredstavou, µze man-
ageµri otevµrených investiµcních fond°u nemají schopnost pouµzívat dostupné informace tak,
aby dokázali �porazit trh�. Naopak se zdá, µze µcím vy��í úsilí na management vynaklá-
dají (mµeµreno prostµrednictvím pomµeru výdaj°u fondu a jeho µcistých aktiv), tím hor�í jsou
koneµcné výnosy fondu.59

Lehmann a Modest (1987) ve své studií vy�etµrují výnosy 130 otevµrených investiµcních
fond°u z období 1968-1982 prostµrednictvím aplikace r°uzných metod mµeµrení výkonnosti
portfolií. Pµrestoµze primárním cílem Lehmannovy a Modestovy studie je ukázat to, zda
r°uzné zp°usoby mµeµrení výkonnosti portfolií fond°u jsou citlivé na zvolenou metodologii
mµeµrení normálních výnos°u, souµcástí výsledk°u studie je i ohodnocení výkonnosti fond°u.
Lehmann a Modest (1987) ukazují, µze jak za pouµzití r°uzných APT model°u, tak za pouµzití
modelu CAPM pro odhad výnos°u, jsou abnormální výnosy portfolií fond°u negativní.60

Elton, Gruber, Das a Hlavka (1993), kteµrí zkoumají výnosy fond°u v období 1965-1984
ukazují, µze manageµri portfolií otevµrených fond°u nedosahují výkonnosti pasivních portfolií.
Navíc zji�,tují, µze fondy s vy��ími náklady na management a vy��ím obratem dosahují
niµz�ích výnos°u, neµz fondy s niµz�ími náklady a s men�ím obratem.
McDonald (1974) a Chang a Lewellen (1984) dochzejí k trochu odli�ným výsledk°um.

Macdonald (1974), který ve své studii porovnával výkonnost 123 otevµrených fond°u z ob-
dobí 1960-1969 ukazuje, µze Jensenova alfa byla pozitivní u poloviny zkoumaných fond°u.
Nicménµe, pouze u 5% ze v�ech fond°u byla alfa signi�kantnµe r°uzná od nuly. Jak sám Mac-
donald (1974) naznaµcuje, tak malé procento lze snadno pµrisoudit náhodµe. Dále ukazuje,

58Sharpe(1966) porovnával µcisté výnosy fond°u, a tedy výnosy od nichµz byly odeµcteny náklady na
management a dal�í administrativní náklady, s hrubými výnosy indexu. To od°uvodµnuje tím, µze transakµcní
náklady, které vyplývají z drµzení trµzního indexu jsou zhruba podobné náklad°um, které si nµekteré fondy
úµctují pµri prvním nákupu jejich akcií investorem (load charges) . Tyto náklady od výnos°u fond°u odeµcteny
nebyly.
59Sharpe(1966) ve své studii upozorµnuje na to, µze pokud jsou trhy skuteµcnµe efektivní, pak by fondy

s nejniµz�ími náklady mµely dosahovat nejvy��ích výnos°u. Výsledky Sharpeho studie jsou tedy v tomto
smyslu konzistentní se silnou formou hypotézy efektivních trh°u.
60Lehmann a Modest (1987) mµeµrili výkonnost portfolií fond°u pomocí Jensenovy metodologie. Autoµri

ukazují, µze Jensenovy alfy jsou výraznµe zápornµej�í pµri aplikaci r°uzných APT model°u, neµz pµri aplikaci
CAPM. (Alfy, které jsou spoµcítány pomocí modelu CAPM jsou ménµe záporné a statisticky ménµe sig-
ni�kantní.)
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µze 2/3 fond°u mµely hor�í výkonnost, neµz trµzní index za pouµzití Sharpeho mµeµrítka výkon-
nosti.61 Svou studii uzavírá s tím, µze celkový vzorek dat nenaznaµcuje ani na signi�kantnµe
inferiorní, ani na signi�kantnµe nadmµerné výnosy fond°u.62 Také v�ak dodává, µze ve svµetµe
transakµcních náklad°u a poplatk°u za management lze nulovou alfu interpretovat jako znak
toho, µze manageµri jsou do urµcité (malé) míry schopni vybírat lep�í akcie a správnµe µcasovat
trh.
Chang a Lewellen (1984) ve své studii zkoumají výnosy 65 otevµrených fond°u v ob-

dobí 1971-1979. Testují sdruµzenou hypotézu toho, zda jsou manageµri otevµrených fond°u
schopni nadpr°umµerného µcasování trhu a zda mají talent na výbµer akcií. Výsledky studie
jasnµe napovídají tomu, µze výnosy fond°u nejsou v pr°umµeru vy��í neµz výnosy pasivních in-
vestiµcních strategií. Chang a Lewellen (1984) dodávají, µze výnosy otevµrených investiµcních
fond°u nenaznaµcují nic o pµrípadných schopnostech manaµzer°u fond°u správnµe µcasovat trh µci
prozíravµe vybírat akcie.
Výsledky Ippolitovy studie (1989) jsou spí�e výjimeµcné. Ippolito (1989) ukazuje, µze v

období 1965-1984 mµeli otevµrené investiµcní fondy vy��í (o riziko o�etµrené) výnosy, neµz in-
dexové fondy. Ve své studii zkoumal výnosy 143 otevµrených fond°u, od nichµz byly odeµcteny
náklady na management a administrativní výdaje. Pro odhad abnormálních výnos°u pouµzil
Ippolito Jensen°uv model, který vychází z modelu CAPM. Trµzní portfolio aproximoval jak
indexem S&P 500 tak indexem akcií NYSE. Výsledky Ippolitovy studie naznaµcují, µze
manageµri fond°u mají nadpr°umµerné analytické schopnosti, a dokáµzou tak dosáhnout ab-
normálních výnos°u.
Bylo v�ak ukázáno, µze porovnávání výnos°u fond°u s trµzními indexy, napµríklad s in-

dexem S&P 500, má svá úskalí. Fondy totiµz obvykle drµzí portfolia akcií, která jsou
sloµzena z mnoha r°uzných aktiv a nikoliv pouze z akcií velkých �rem, které jsou pµreváµznµe
zahrnuty do indexu S&P 500. Nebezpeµcí, které hrozí pµri porovnávání výkonnosti portfolií
fond°u s indexem S&P 500 je takové, µze nµekterá z aktiv portfolia, která nejsou v indexu ob-
saµzena mohou mít odli�nou výkonnost neµz aktiva indexu. Pokud tedy analýza dat prokáµze
vy��í výkonnost portfolia fondu v porovnání s indexem, není jisté zda m°uµze být tato lep�í
výkonnost pµrisouzena výjimeµcným dovednostem manaµzera portfolia, nebo jednodu�e kat-
egorii aktiv, která není indexem zastoupena a která si ve zkoumaném období �vede� velmi
dobµre (v porovnání s indexem). Tento problém ve své studii názornµe ilustrují Elton, Gru-
ber, Das a Hlavka (1993), kteµrí pµrezkoumávají výsledky Ippolitovy studie. Ukazují, µze
znaµcnµe odli�né výsledky Jensenovy a Ippolitovy studie jsou zapµríµcinµené zejména odli�nou
výkonností aktiv, které nejsou obsaµzeny v indexu S&P 500. Aktiva, která nejsou ob-
saµzena v indexu S&P 500 aproximují jednak indexem malých akcií (akcií s malou trµzní
kapitalizací), a také standardnµe pouµzívaným indexem obligací.63 Elton, Gruber, Das a
Hlavka ve své studii demonstrují, µze za pouµzití modelu CAPM a indexu S&P 500 jako
aproximace trµzního portfolia je pro období 1945-1964 Jensenova alfa indexu malých ak-

61Sharpeho mµeµrítko výkonnosti portfolií fond°u je pomµer pr°umµerného nadmµerného výnosu fondu a
smµerodatné odchylky výnos°u fondu, tj. (rp � rf )=�p: Sharpeho mµeµrítko výkonnosti je vhodné pµredev�ím
pro individuálního investora, který se rozhoduje mezi nµekolika fondy, a který chce vµet�inu své investice
soustµredit do pouze jednoho z tµechto fond°u.
62McDonald hovoµrí o µcistých výnosech, tedy výnosech po odeµctení transakµcních náklad°u, poplatk°u za

management a dal�ích výdaj°u fond°u.
63Akcie �rem s malou trµzní kapitalizací a r°uzné obligace jsou aktiva, která jsou bµeµznou souµcástí portfolií

fond°u.
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cií negativní, konkrétnµe -4.04%. Naopak, pro období 1965-1984 je alfa tohoto indexu
pozitivní, konkrétnµe 10.06%. Výkonnost portfolia malých akcií v �Ippolitovµe období�
vzhledem k indexu S&P 500, by tedy byla velmi nadpr°umµerná i v pµrípadµe, µze manager
tohoto portfolia by nemµel µzádné oslµnující manaµzerské schopnosti. Elton, Gruber, Das
a Hlavka (1993) tedy ukazují, µze opomenutí efektu malých akcií v �Ippolitovµe období�
mohlo snadno vyústit v Ippolitovu milnou interpretaci svých výsledk°u. (Efekt obligací
se ukázal jako nevýznamný.) Poté co Elton, Gruber, Das a Hlavka (1993) o�etµrí výnosy
investiµcních fond°u Ippolitova vzorku o efekt ne-indexových aktiv, docházejí k závµeru, µze
výkonnost portfolií fond°u nedosahuje výkonnosti pasivních indexových portfolií.

Empirické studie dluhopisových fond°u
Studie výkonnosti fond°u, které se zamµeµrují pouze na investování do dluhových instru-

ment°u nejsou zdaleka tak poµcetné jako studie akciových a smí�ených fond°u. Základní a
souµcasnµe jednou z prvních studií výnos°u portfolií dluhopisových fond°u je studie Blakea, El-
tona a Grubera (1993). Blake, Elton a Gruber (1993) v úvodu své studie upozorµnují na to,
µze výzkum výkonnosti dluhopisových portfolií m°uµze významnµe pµrispµet k porozumµení toho,
zda interpretace výsledk°u µrady studií smí�ených fond°u mohla být ovlivnµena nezahrnutím
efektu obligací do tµechto studií.64 Autoµri také poukazují na to, µze na výnosy dluhopisových
fond°u, narozdíl od akciových fond°u, p°usobí podstatnµe ménµe vliv°u, coµz by mohlo významnµe
pµrispµet k pµresnµej�ímu mµeµrení a lep�ímu porozumµení výnos°u tµechto fond°u.
Blake, Elton a Gruber ve své studii analyzují výnosy dluhopisových fond°u v období

1979-1988. Ukazují, µze výkonnost portfolií fond°u je v pr°umµeru hor�í, neµz výkonnost
relevantních pasivních index°u. Z 223 fond°u mµelo celkem 191 fond°u negativní abnormální
výnos, a pouze 31 fond°u pozitivní. Navíc, z 89 fond°u, jejichµz abnormální výnos byl
signi�kantnµe r°uzný od nuly, mµelo 85 fond°u výnos negativní. Blake, Elton a Gruber (1993)
také ukazují, µze roµcní výnos portfolia pr°umµerného fondu byl v porovnání s relevantním
pasivním portfoliem o 1.25% niµz�í. Protoµze pr°umµerné roµcní náklady na management a
dal�í výdaje fond°u byly o nµeco málo vy��í neµz 1%, na základµe porovnání hrubých výnos°u
lze µríci, µze fondy mµely velmi podobnou výkonnost jako relevantní indexy.
Tedy ani studie výnos°u dluhopisových fond°u nenaznaµcuje, µze by profesionální manageµri

tµechto fond°u mµeli významné analytické schopnosti.

Empirické studie ostatních profesionálních manaµzer°u
Jak jiµz bylo zmínµeno vý�e, relativnµe nedávno zaµcala být dostupná i data o výnosech

penzijních a nadaµcních fond°u. Výsledky nµekolika studií tµechto dat naznaµcují, µze výnosy
portfolií ani tµechto profesionálních manaµzer°u nepµrevy�ují výnosy trµzních index°u.
Brinson, Hood a Beebower (1986), kteµrí analyzovali výkonnost velkých penzijních

fond°u z období 1974-1983 ukazují, µze roµcní výnosy portfolií tµechto fond°u byly v pr°umµeru
o 1.1 procentního bodu niµz�í, neµz výnosy relevantních pasivních portfolií. Ke shodným
výsledk°u docházejí i Beebower a Bergstrom (1977), Munnel (1983) a Ippolito a Turner
(1987). Podobnµe, Berkowitz, Finney a Logue (1988) ukazují, µze roµcní abnormální výnosy
nadaµcních fond°u byly v pr°umµeru negativní.
Výsledky tµechto studií jsou tedy opµet konzistentní s pµredstavou, µze profesionální man-

aµzeµri portfolií nemají významné analytické schopnosti

64V mnohých studiích výkonnosti smí�ených fond°u jsou totiµz výnosy portfolií analyzovány tak, jako
kdyby se portfolia tµechto fond°u skládala pouze z kmenových akcií a urµcitého bezrizikového aktiva.
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Pokud abstrahujeme od problému sdruµzené hypotézy, jsou výsledky studií testujících
silnou formu hypotézy efektivních trh°u smí�ené. Studie, které zkoumají obchodování
insider°u jasnµe prokazují, µze insideµri mají monopolistický pµrístup k privátním informa-
cím, pomocí nichµz dosahují abnormálních výnos°u. Podobnµe, star�í studie výnos°u special-
ist°u naznaµcují, µze specialisté mohly dosahovat abnormálních výnos°u díky svým privátním
informacím. Tyto závµery jsou v rozporu s pµredstavou, µze ceny cenných papír°u re�ek-
tují ve�keré informace, a jsou tedy nekonzistentní s hypotézou silnµe efektivních trh°u.
Nekonzistentní s hypotézou jsou i výsledky studií, které se zabývají kvalitou doporuµcení
profesionálních analytik°u cenných papír°u. Studie ukazují, µze analytikové mají informace,
které nejsou re�ektovány v cenách cenných papír°u.
Nejnovµej�í studie, které zkoumají tzv. �Valeu Line anomálii� demonstrují, µze ob-

chodování na základµe Value Line doporuµcení vede k dosaµzení kladných abnormálních
výnos°u jen tehdy, kdyµz je abstrahováno od transakµcních náklad°u. Stejnµe tak výsledky nµek-
terých studií výkonnosti portfolií otevµrených fond°u naznaµcují, µze fondy dokáµzou �porazit
trh�, je-li abstrahováno od transakµcních náklad°u. Výsledky tµechto studií tedy naznaµcují,
µze analytici Value Line a nµekteµrí profesionální manageµri portfolií mají informace, které
nejsou re�ektovány v cenách akcií. (Dokáµzí totiµz dosáhnout abnormálních výnos°u, které
právµe kompenzují transakµcní náklady.) Výsledky tµechto studií jsou zµrejmµe nekonzistentní
s Famovou interpretací teorií efektivních trh°u. Pokud jsou totiµz trhy silnµe efektivní v jeho
pojetí, ceny cenných papír°u re�ektují ve�keré informace, a není tedy moµzné vyuµzít µzádných
informací k systematickému dosahování abnormálních výnos°u. Naopak, výsledky tµechto
studií jsou plnµe konzistentní s verzí teorie trµzní efektivnosti Grossmana a Stiglitze (1980).
Jejich ekonomicky smysluplnµej�í pojetí teorie efektivních trh°u totiµz pµredpokládá, µze ceny
cenných papír°u re�ektují informace pouze do té míry, kdy výnosy, kterých lze dosáhnout
prostµrednictvím získávání uµziteµcných informací nepµrevy�ují náklady, které jsou spojeny
se získáváním tµechto informací a obchodováním.
Výsledky ostatních studií výkonnosti portfolií otevµrených fond°u a dal�ích professional

money managers jsou plnµe konzistentní s Famovou silnou formou hypotézy efektivních
trh°u. Ze studií vyplývá, µze manageµri portfolií nedosahují abnormálních výnos°u ani pµri
abstrahování od transakµcních náklad°u.

Hlavním smyslem této kapitoly bylo pµredstavit teorii efektivních trh°u a souµcasnµe
výsledky empirických studií, jejichµz p°uvodním cílem bylo testování hypotézy efektivních
trh°u. Bohuµzel, kv°uli problému sdruµzené hypotézy není moµzné nalézt jednoznaµcnou odpovµe

,
d

na otázku, zda jsou skuteµcné �nanµcní trhy plnµe efektivní. Pµresto, pµrínos studií je nezaned-
batelný. Studie nám totiµz ukazují, zda je chování cen akcií a dal�ích cenných papír°u
konzistentní s implikacemi teorie efektivních trh°u. A protoµze bliµz�í porozumµení chování
skuteµcných cen akcií je jádrem této práce, význam prezentace výsledk°u tµechto studií je
neoddiskutovatelný. Co determinuje chování cen akcií a dal�ích cenných papír°u bude
naznaµceno v následujících dvou kapitolách.
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5 Behaviorální �nance

5.1 Vznik alternativního pohledu

Teorie efektivních trh°u byla ústµrední teorií ve �nancích po dlouhé období trvající témµeµr
30 let. Bµehem prvních deseti let po svém vytvoµrení, tedy v 60.letech, byla povaµzována za
ohromný teoretický úspµech. Tento úspµech byl mocnµe podpoµren velkým mnoµzstvím empir-
ických studií, jejichµz výsledky byly plnµe konzistentní s novou teorií. Chicagská universita
(University of Chicago), kde byla hypotéza efektivních trh°u vymy�lena, se stala svµetovým
centrem akademických �nancí. Michael Jensen, který se podílel na vytvoµrení teorie efek-
tivních trh°u, v roce 1978 vyjádµril své pµresvµedµcení, µze v ekonomii neexistuje µzádná dal�í
teorie, která by byla tak silnµe a pµresvµedµcivµe podpoµrena existující empirickou evidencí.
Teorie efektivních trh°u dosáhla vrcholu své dominance v akademických kruzích právµe v
období 70.let. Pµredstavy, µze ceny �nanµcních aktiv, napµríklad akcií vµzdy vstµrebávají a
re�ektují informace, které se týkají fundamentálních hodnot, a µze ceny se mµení pouze
v d°usledku nových relevantních informací, se velmi dobµre sná�ely s teoretickými trendy
tohoto období. Prominentní �nanµcní modely 70.let dávaly do úzké souvislosti ceny �-
nanµcních aktiv s ekonomickými fundamentálními promµennými. Modely byly vystavµeny
na pµredpokladu racionálních oµcekávání.
Ve stejné dobµe, je v�ak moµzné vystopovat první náznaky zneklidnµení nad platností

tµechto model°u. Jiµz v 70.letech se zaµcaly objevovat první µclánky, které zdokumentovaly
anomálie, které nebyly konzistentní s hypotézou efektivních trh°u. V této dobµe v�ak tyto
anomálie nebyly vnímány jako signi�kantní evidence, která by byla jednoznaµcnµe v rozporu
s teorií efektivních trh°u. V tomto smµeru se stala revoluµcní aµz 80.léta 20.století. Byla
totiµz obdobím významných akademických debat o konzistenci teorie efektivních trh°u s
ekonometrickou evidencí o vlastnostech µcasových µrad cen, dividend a výnos°u.
Bµehem posledních dvaceti let byly významnµe zpochybnµeny jak teoretické základy hy-

potézy efektivních trh°u, tak empirické výsledky, které tuto hypotézu podporovaly. Bylo
ukázáno, µze základní prostµredky a síly, jejichµz prostµrednictvím by mµela být dosáhnuta
trµzní efektivnost nejsou v°ubec tak silné a bez limit°u, jak teorie efektivních trh°u pµredpok-
ládá. Stejnµe tak byl zpochybnµen i d°uleµzitý pµredpoklad racionality investor°u. Objevila
se i µrada empirických studií cenových µrad cenných papír°u, jejichµz výsledky jsou jasnµe
v rozporu s teorií efektivních trh°u. Nové teorie, které zpochybµnují platnost hypotézy
efektivních trh°u spoleµcnµe s novými empirickými výsledky podnítili vznik zcela odli�ného,
alternativního pohledu na �nanµcní trhy, behaviorálních �nancí. Behaviorální �nance jsou
dnes významným a stále se rozvíjejícím smµerem moderních �nancí a jsou v ostrém roz-
poru s velkou µcástí teorie efektivních trh°u. Teorie behaviorálních �nancí nepµredpokládají,
µze jsou trhy efektivní. Naopak, pµredpokládají systematické odchylky od efektivnosti, o
kterých se oµcekává, µze mohou pµretrvávat i v dlouhém období.
Základem behaviorálních �nancí je aplikace psychologie na �nanµcní chování investor°u,

�nanµcních analytik°u, manaµzer°u portfolií, �nanµcních poradc°u a v�ech profesionál°u, kteµrí
spoluvytváµrejí a svým jednáním ovlivµnují �nanµcní trhy. Pohled na �nanµcní trhy skrze
zorný úhel d°ukladného psychologického výzkumu odhaluje stereotypy a vzorce v lidském
jednání, pomocí nichµz je moµzné vysvµetlit neracionální chování trh°u. Behaviorální �nance
se tedy mohly významnµe rozvinout aµz tehdy, kdyµz ekonomové zaµcali hledat východiska
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ve výzkumu psycholog°u. Hlavní úlohu ve vývoji behaviorálních �nancí sehrálo dílo Kah-
nemana, Slavica a Tverskyho z roku 1982, Judgment Under Uncertainity: Heuristics and
Biases.
První zpochybnµení teorie efektivních trh°u byla empirická a aµz pozdµeji byly objeveny i

její teoretické nedostatky. V následujícím textu budou nejprve struµcnµe nastínµeny empir-
ické výsledky, které se zdají být nekonzistentní s teorií efektivních trh°u, a dále i teoretická
zpochybnµení trµzní efektivnosti. Je v�ak nutné dodat, µze hlavní pµrínos behaviorálních �-
nancí nespoµcívá v tom, µze jsme mnohem blíµze zamítnutí teorie efektivních trh°u. V jádru
behaviorálních �nancí leµzí pochopení toho, jak lidé skuteµcnµe pµremý�lejí, jaké jsou motivy
jejich rozhodování a jaký to má vliv na �nanµcní trhy. Hlavní pµrínos behaviorálních �-
nancí spoµcívá tedy v hlub�ím porozumµení toho, jaký vliv má psychologie lidí na utváµrení
cen �nanµcních aktiv. Proto, po nastínµení teoretických a empirických zpochybnµení teorie
efektivních trh°u, budou struµcnµe naznaµceny i psychologické motivy lidského rozhodování
na �nanµcních trzích. Dále bude pµriblíµzen i model zpµetné vazby, který na základµe psycho-
logických poznatk°u behaviorálních �nancí vysvµetluje vznik bublin.

Empirická zpochybnµení teorie efektivních trh°u
Mezi první významnµej�í práce, jejichµz výsledky byly nekonzistentní s teorií efektivních

trh°u, lze zaµradit Shillerovu práci (1981) o volatilitµe cen akcií. Empirické výsledky této
práce ukazují, µze ceny akcií jsou mnohem více volatilní, neµz m°uµze být ospravedlnitelné
jednoduchým modelem, ve kterém se ceny akcií rovnají oµcekávané µcisté souµcasné hod-
notµe budoucích dividend. Toto zji�tµení je velmi závaµzné, nebo ,t pokud je opravdu vµet�ina
volatility cen akcií nevysvµetlitelná, pak by to znamenalo zpochybnµení základních staveb-
ních kamen°u celé teorie efektivních trh°u. Schillerovy výsledky týkající se nadmµerné volatil-
ity totiµz implikují, µze k cenovým zmµenám nedochází (pouze) z d°uvodu zmµen fundamen-
tálních promµenných.
Shiller (1981) ve své práci ukazuje, µze za platnosti modelu efektivních trh°u nesmí

být volatilita souµcasné hodnoty budoucích dividend akcie niµz�í, neµz volatilita ceny akcie,
tedy volatilita �optimálního� odhadu souµcasné hodnoty budoucích dividend akcie. Shiller
(1981) spoµcítal pro kaµzdý rok od roku 1871 souµcasnou hodnotu reálných (vyplácených)
dividend indexu S&P 500 za pouµzití konstantní reálné diskontní sazby odpovídající geo-
metrickému pr°umµeru reálného výnosu stejného indexu z období 1871-2002. Souµcasnou
hodnotu reálných dividendových tok°u pak porovnal s hodnotou indexu S&P 500. Na zák-
ladµe tohoto porovnání Shiller (1981) konstatoval, µze agregátní akciový trh je nadmµernµe
volatilní relativnµe k souµcasné hodnotµe budoucích dividend.
Práce pochopitelnµe vzbudila µradu polemik, které zpochybµnovaly platnost Shillerových

výsledk°u. Mezi nejvýznamnµej�í námitky oponent°u patµrí kritika pouµzití konstantní diskontní
sazby pro výpoµcet souµcasné hodnoty budoucích dividendových tok°u. Nicménµe, i tehdy,
kdyµz byla souµcasná hodnota spoµcítána pomocí �so�stikovanµej�ích� diskontních sazeb, je
cena stále více volatilní, neµz souµcasná hodnota.
Navzdory poµcetným pokus°um o zpochybnµení výsledk°u Schillerovy práce lze µríci, µze

míru volatility agregátního akciového trhu není moµzné vysvµetlit pomocí µzádné varianty
modelu efektivních trh°u, ve kterém jsou ceny akcií formovány na základµe souµcasné hodnoty
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budoucích dividendových tok°u.

Graf 3 Rálné ceny akcií a souµcasná hodnota budoucích dividendových tok°u

Nejsilnµej�í linie grafu znaµcí hodnotu indexu S&P 500, o nµeco tenµcí linie znaµcí souµcasnou hodnotu
budoucích reálných dividendových tok°u akcií indexu S&P 500 vypoµcítanou za pouµzití konstatní
reálné diskontní sazby odpovídající geometrickému pr°umµeru reálných výnos°u indexu S&P 500
v období 1871-2002 (6.61%). O dividendových tocích následujících po roce 2002 byl uµcinµen
pµredpoklad, µze budou odpovídat dividendovým tok°um z roku 2002 krát 1.25, a µze budou r°ust
pr°umµernou historickou mírou r°ustu dividend, (1.11%). Je zµrejmé, µze souµcasná hodnota bu-
doucích dividend má podobu stabilního trendu, narozdíl od reálné hodnoty indexu S&P 500
která se divoce pohybuje nahoru a dol°u okolo tohoto trendu. Nejtenµcí linie znaµcí souµcasnou
hodnotu budoucích reálných dividendových tok°u akcií indexu za pouµzití diskontní sazby odpoví-
dající jednoroµcní úrokové míµre pµriµctené k rizikové prémii. µCerchovaná linie znaµcí souµcasnou
hodnotu budoucích reálných dividendových tok°u akcií indexu za pouµzití diskontní sazby odpoví-
dající mezní míµre substituce ve spotµrebµe reprezentativního jedince. Z obrázku jasnµe vyplývá, µze
i v pµrípadµe pouµzití �so�stikovanµej�ích�diskontních sazeb je agregátní akciový trh mnohem více
volatilní, neµz souµcasná hodnota budoucích dividendových tok°u.
Zdroj: Shiller (2003)

Mezi dal�í práce, jejichµz výsledky jsou nekonzistentní s teorií efektivních trh°u lze za-
µradit ty, které ukazují, µze ceny akcií reagují na �um (noise). Pravdµepodobnµe nejvýznam-
nµej�í z tµechto prací jsou empirické studie burzovního krachu z roku 1987, kdy bµehem
jediného dne poklesl index Dow Jones o 22.6%. µZádné z tµechto studií nedokázaly identi-
�kovat objevení informací, µci zpráv, které mohly tak hluboký pokles zapµríµcinit. Nicménµe,
jak ukazuje studie Cutlera et al (1991), tato situace nebyla v pr°ubµehu historie v°ubec
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ojedinµelá. Cutler et al (1991) totiµz ukazují, µze mnoho prudkých cenových zmµen není
doprovázeno významnými zprávami µci událostmi. Cutler et al (1991) prozkoumali 50
nejvµet�ích jednodenních pohyb°u cen akcií v USA. od druhé svµetové války a zjistili, µze k
mnohým z tµechto pohyb°u do�lo ve dny, ve kterých nebyla uµcinµena µzádná významná ozná-
mení. Výsledky tedy naznaµcují, µze to nejsou výhradnµe fundamentální promµenné, které
determinují zmµeny cen akcií. K podobným závµer°um dochází i Roll (1984). Ve své studii
zkoumá vliv zpráv o poµcasí na cenu futures kontrakt°u na pomeranµcový dµzus. Roll (1984)
je pµresvµedµcen o tom, µze zprávy o poµcasí by mµely vysvµetlovat vµet�inu cenových zmµen fu-
tures kontrakt°u. Argumentuje tím, µze produkce pomeranµc°u, které jsou urµceny pro výrobu
dµzusu pro USA je geogra�cky extrémnµe koncentrována, a µze chutµe pomeranµcových dµzus°u
jsou velmi stálé. Roll (1984) ve své studii ukazuje, µze pµrestoµze zprávy o poµcasí determinují
cenové zmµeny futures kontrakt°u, vysvµetlují pouze malou proporci tµechto zmµen.
Podobná �poselství� nesou i výsledky studií, které se zabývají zahrnutím nových

akcií do indexu S&P 500. Zahrnutí nových akcií do indexu není obvykle spojeno s
objevením dµríve neznámých informací o dané spoleµcnosti, a proto by nemµelo být do-
provázeno výraznými zmµenami cen tµechto akcií. Nicménµe, zahrnutí nových akcií do in-
dexu vyvolá podstatný nár°ust poptávky po tµechto akciích. Signi�kantní poµcet tµechto
akcií totiµz nakoupí indexové fondy, které drµzí pasivní portfolia replikující index. Wur-
gler a Zhuravskaya (2002) ukazují, µze zahrnutí nových akcií do indexu S&P 500 v období
1976-1996 bylo doprovázeno nár°ustem ceny tµechto akcií v pr°umµeru o 3.5%. Výsledky
této studie jasnµe nasvµedµcují tomu, µze pohyby poptávky ovlivµnují ceny akcií a µze arbitráµz
nem°uµze eliminovat vliv tµechto poptávkových zmµen na ceny akcií, protoµze akcie nemají
dobré substituty.
V�echny tyto výsledky jsou pochopitelnµe konzistentní s Schillerovými výsledky o nad-

mµerné volatilitµe akciových výnos°u. Jasnµe nasvµedµcují tomu, µze pohyby cen akcií jsou
determinovány nejenom podstatnými informacemi a relevantními zprávami.
Dal�í studie, jejichµz výsledky významnµe pµrispµely k rozvoji behaviorálních �nancí a

zdají se být v rozporu s teorií efektivních trh°u, jsou studie De Bondta a Thalera (1985)
a Jegadeeshe a Titmana (1993). De Bondt a Thaler (1985) ve své studii porovnávají
výkonnost dvou skupin portfolií. První portfolio se skládá z �velmi �patných� akcií a druhé
naopak z �velmi dobrých�. Autoµri vytváµrejí portfolia pro kaµzdý rok od roku 1933, která se
skládají z akcií, které mµely nejhor�í a nejlep�í výkonnost za poslední tµri roky. De Bondt a
Thaler (1985) ukazují, µze portfolia �nejhor�ích akcií� mají v následném období podstatnµe
vy��í výkonnost, neµz portfolia �nejlep�ích akcií�. Tµricet-�est mµesíc°u po vytvoµrení portfolií
dosáhla portfolia nejménµe výkonných akcií pµribliµznµe o 25% vy��ího výnosu, neµz portfolio
nejvýkonnµej�ích akcií. Autoµri studie navíc upozorµnují na to, µze akcie úspµe�ných �rem jsou
více rizikové.
Jedno z nabízejících se vysvµetlení, které souµcasnµe navrhují i De Bond a Thaler (1985)

je to, µze ceny reagují mnohem významnµeji (resp. nepµrimµeµrenµe), neµz m°uµze být obhajitelné,
napµr. pomocí existujících informací o fundamentálních promµenných spoleµcností (over-
reaction). Extrémnµe nevýkonné akcie patµrí obvykle tµem spoleµcnostem, které zakusily
nµekolik let �patných zpráv. A nµekteré výzkumy z psychologie naznaµcují, µze investoµri
mohou mít tendenci pµredpokládat, µze tyto negativní zprávy budou pµretrvávat i v bu-
doucnosti. Tak mohou investoµri snadno podhodnotit akcie tµechto spoleµcností. Podobnµe,
akcie s nadpr°umµernou výkonností patµrí obvykle tµem spoleµcnostem, které mají za sebou
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µradu let velmi pozitivních zpráv. Investoµri, kteµrí oµcekávají stejnµe dobré zprávy i v bu-
doucnu mohou tak akcie tµechto spoleµcností snadno nadhodnotit. Kdyµz se akcie "nejhor�ích
spoleµcností" stanou pµríli�levné, odrazí se jejich cena opµet nahoru, naopak akcie "nejlep�ích
spoleµcností", poté co se stanou pµríli�drahé, zaµcnou pµriná�et nízké výnosy.

Graf 4 Kumulativní pr°umµerná residua nejlep�ího a nejhor�ího portfolia 35 akcií

De Bondt a Thaler (1985) porovnávají výkonnost portfolií nejhor�ích a nejlep�ích fond°u. Pro
kaµzdý rok od roku 1933 utvoµrili portfolio nejlep�ích akcií a portfolio nejhor�ích akcií podle
toho, jakých výnos°u jednotlivé akcie dosáhly v posledních tµrech letech. Poté oba autoµri spoµcí-
taly výnosy obou portfolií za období pµeti let, které tµesnµe následovaly po zformování portfolií.
Pr°umµerné výnosy obou portfolií, kterých dosáhly v následujících tµrech letech jsou znázornµeny
na obrázku. Z obrázku vyplývá, µze akcie, které v minulých tµrech letech mµely nehor�í výkonnost,
dosahují v následujících tµrech letech v pr°umµeru extrémnµe vysoké výkonnosti. Naopak akcie,
které v posledních tµrech letech mµely nejvy��í výnosy, v následujících tµrech letech v pr°umµeru
dosahují jen velmi slabé výkonnosti.
Zdroj: De Bondt a Thaler (1985)

Studie De Bondta a Thalera tedy naznaµcuje, µze pomocí minulých výnos°u akcií je
moµzné do jisté míry pµredpovídat výnosy budoucí. Tato studie v�ak není v°ubec ojed-
inµelá. Moµzná nejvýznamnµej�í studie, jejíµz výsledky také naznaµcují na moµznost predikce
budoucích výnos°u za pouµzití tµech minulých je studie Jegadeeshe a Titmana (1993). Je-
gadeesh a Titman (1993) ve své studii ukazují, µze pohyby cen individuálních akcií mohou
být vyuµzity k predikci budoucích pohyb°u stejného smµeru. Tedy na rozdíl od dlouhodobých
trend°u, které mají tendenci se zcela otoµcit, jak naznaµcuje studie De Bondta a Thalera,
relativnµe krátkodobé trendy pokraµcují ve své existenci i v blízké budoucnosti. Jegadeeshe
a Titmana (1993) zkoumají výnosnost r°uzných strategií, které jsou zaloµzeny na nakoupení
akcií, které si v minulosti vedly nejlépe a prodání akcií s nejniµz�í výkonností. Ukazují, µze
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strategie, která spoµcívá v nakoupení akcií, které si vedli v minulých �esti mµesících nejlépe
a jejich následné drµzení po dobu �esti mµesíc°u vede v pr°umµeru k dosaµzení abnormálního
roµcního výnosu ve vý�i 12.01%. Jedno z nabízejících se vysvµetlení trendového chování cen
akcií je, µze ceny se pµrizp°usobují nedostateµcnµe rychle novým informacím (underreaction).
Podobné výsledky, které také naznaµcují na nedostateµcnµe rychlé vstµrebávání informací

do cen akcií, vyplývají ze studií oznámení o dosaµzených výnosech. Tyto studie ukazují,
µze akcie spoleµcností, které oznamují pµrekvapivµe vysoké výnosy, dosahují abnormálních
výnos°u i v následném období po uskuteµcnµení oznámení. S teorií efektivních trh°u jsou
nekonzistentní i studie, které se zabývají roz�tµepením akcií. Výsledky nµekterých z tµechto
studií totiµz naznaµcují, µze roz�tµepení akcií je následováno abnormálními výnosy ve vý�i aµz
7% tµechto akcií. Empirická zpochybnµení teorie efektivních trh°u vyplývají i ze studií výnos°u
akcií primárních emisí, studií, které se zabývají vlivem oznámení o zmµenµe budoucích
dividend na ceny akcií, ale také studie zkoumající vliv slouµcení spoleµcností na ceny akcií.
Nµekteré z tµechto studií byly detailnµeji popsány ve tµretí kapitole, a proto jim nyní nebude
vµenována vµet�í pozornost.
Stejnµe tak nebude vµenována vµet�í pozornost ani studiím, které odhalují tzv. kalendáµrní

anomálie, nebo ,t byly také blíµze popsány ve tµretí kapitole. Jen pro pµripomenutí se jedná
napµríklad o studie, které zkoumají lednový efekt, tedy vypozorovanou skuteµcnost, µze
výnosy akcií v prvních nµekolika lednových dnech a (díky tomu v celém lednu) jsou výraznµe
vy��í neµz v ostatních mµesících. Bylo ukázáno, µze lednový efekt se projevuje nejvýznamnµeji
pro akcie s malou trµzní kapitalizací. Zpochybnµení teorie efektivních trh°u na základµe studií
lednového efektu vyplývá z toho, µze za pouµzití standardních mµeµrítek rizika není moµzné
vysvµetlit vy��í lednové výnosy malých akcií na základµe jejich rizikovosti. Neexistuje totiµz
d°uvod, proµc by tyto akcie mµely být v lednu rizikovµej�í. Vypozorovaná závislost navíc
platila v dlouhém období, coµz naznaµcuje, µze za pouµzití v�eobecnµe dostupných informací
bylo moµzné opakovanµe dosahovat abnormálních výnos°u. Dal�í studie, které zpochybµnují
platnost teorie efektivních trh°u dokumentují existenci tzv. pondµelního efektu, efektu
první p°ulky mµesíce, záµrijového efektu , nebo také efektu posledních obchodních dn°u pµred
prázdninami. V�echny tyto kalendáµrní efekty jsou spjaté s existujícími a opakujícími se
abnormální výnosy akcií, které není moµzné vysvµetlit pomocí rizikovosti daných akcií.
Jako nekonzistentní s teorií efektivních trh°u bývají µcasto oznaµcovány i studie, které

ukazují, µze nejr°uznµej�í promµenné, z nichµz nejznámµej�í jsou velikost trµzní kapitalizace �rmy
a pomµer úµcetní a trµzní hodnoty, mohou poslouµzit k predikcím budoucích výnos°u akcií.
Je zµrejmé, µze bµehem posledních dvaceti let, byla v mnoha studiích zdokumentována

existence mnoha rozdílných anomálií, tedy jev°u, které se zdají být nekonzistentní s teorií
efektivních trh°u. Pµrestoµze mnohé z výsledk°u tµechto studií byly opakovanµe diskutovány a
zpochybµnovány, jejich nemalý, stále se rozr°ustající poµcet a mnohdy i závaµznost vedly k
podlomení hegemonie teorie efektivních trh°u a k vytvoµrení nové oblasti výzkumu, behav-
iorálních �nancí. K hledání alternativních teorií pµrispµela i teoretická zpochybnµení základ°u
teorie efektivních trh°u.

Teoretická zpochybnµení teorie efektivních trh°u
Teoretické základy hypotézy efektivních trh°u se opírají o tµri skupiny argument°u, které

jsou v�ak zaloµzeny na relativnµe chatrných pµredpokladech. První skupina argument°u je
vystavµena na pµredpokladu racionality investor°u. Racionalita investor°u implikuje, µze in-
vestoµri ohodnocují kaµzdou akcii na základµe nejlep�ích a nevychýlených odhad°u souµcasné
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hodnoty budoucích hotovostních tok°u. Prostµrednictvím nákupu a prodej°u akcií investoµri
re�ektují do cen ve�keré nové informace, které se týkají fundamentálních promµenných
akcií. Díky tomu se ceny velmi rychle pµrizp°usobuji novým informacím. A pµrestoµze
bylo ukázáno, µze pokud investoµri nejsou riziko-neutrální, cenové zmµeny nejsou náhod-
nou procházkou, pµredpoklad racionality investor°u stále implikuje, µze na trhu není moµzné
systematicky dosahovat abnormálních výnos°u. Proto by mµely být trhy efektivní.
Na rozdíl od ideálního svµeta mnohých teorií hypotéz a model°u, ve svµetµe skuteµcných

�nanµcní trh°u je velmi obtíµzné tvrdit, µze lidé v�eobecnµe a investoµri pµredev�ím, jsou plnµe
racionální. Není obtíµzné ukázat, µze mnoho investor°u pµri tvoµrení svých poptávek po ak-
ciích reaguje na irelevantní informace nebo také jinak na ��um� (noise). Investoµri se µrídí
radami �nanµcních �gur°u�, které jsou v�ak zcela neopodstatnµené, nejsou v°ubec d°uslední
ve vytváµrení diverzi�kovaných portfolií, aktivnµe obchodují s akciemi, prodávají �vítµezné
akcie� a pokraµcují v drµzení akcií jejichµz výkonnost se ukazuje jako katastro�cká, jenom
proto, µze trpí tzv. averzí ke ztrátµe. Investují do velmi drahých otevµrených investiµcních
fond°u a pouµzívají naivní obchodní strategie, u nichµz je jen otázkou µcasu kdy se projeví
jako nefunkµcní. Napµríklad, predikují budoucí ceny akcií na základµe jen krátké a nedávné
historie dat, které povaµzují za dostateµcnµe reprezentativní. Nevµenují tedy v°ubec pozornost
tomu, µze nedávná historie mohla být vyprodukována zcela náhodnµe. Ve skuteµcnosti �
se odchylky investor°u od maxima ekonomické racionality ukazují jako velmi pronikavé a
systematické� (Shleifer, 2000, str.10). Jak bude nastínµeno v následující sub-kapitole, in-
vestoµri pµri obchodování s akciemi podléhají r°uzným psychologickým vjem°um a pocit°um,
které rozhodnµe nelze povaµzovat za racionální. Navíc, jak uvádí Shiller (2005), je bohuµzel
pravdou, µze mnoho investor°u nemá ani tu�ení, jaké jsou skuteµcné vnitµrní hodnoty akcií a
jaká je správná hodnota trhu. Mnoho investor°u se ani nepokou�í pµremý�let nad tím, zda
jsou akcie podhodnocené µci nadhodnocené.
Je tedy zµrejmé, µze pokud by byla teorie efektivních trh°u vystavµena pouze na pµredpok-

ladu racionality investor°u, pak by samotné výsledky psychologických studií pµredstavovaly
velmi závaµzný, moµzná i fatální problém pro celou teorii. Nicménµe, racionalita investor°u
není jediným pµredpokladem. Dal�í skupina argument°u, které ospravedlµnují teorii efek-
tivních trh°u, pµripou�tí, µze nµekteµrí investoµri nejsou plnµe racionální. Druhá �obraná linie�
teorie je zaloµzena na pµredpokladu, µze neracionální investoµri obchodují zcela náhodnµe.
Pokud existuje velké mnoµzství takovýchto investor°u a jejich obchodní strategie jsou neko-
relované, pak vliv jejich obchodování na ceny akcií se vzájemnµe vyru�í. V takovém trhu
by bylo moµzné vypozorovat, µze obchodované objemy akcií jsou relativnµe vysoké, nicménµe
ceny akcií by byly stále velmi blízko vnitµrním hodnotám akcií.
Protoµze je v�ak tato argumentace vystavµena na pµredpokladu, µze iracionalita jed-

notlivých investor°u je nekorelovaná, je to argumentace velmi chatrná. Psychologické
výzkumy totiµz ukazují, µze lidé se neodchylují od racionality náhodnµe, ale velmi podobnµe.
V jednání individuálních investor°u, profesionálních manaµzer°u portfolií a v�ech úµcastník°u
trhu jsou re�ektovány spoleµcné chyby lidské mysli ve tvoµrení úsudk°u. Z toho vyplývá,
µze neracionální investoµri (noise traders) by pak neobchodovali mezi sebou náhodnµe, ale
snaµzili by se nakoupit nebo prodat stejné akcie v pµribliµznµe stejný µcas. Efekt takového
chování by byl znásoben tím, jak by napodobovali ve svém chování ostatní a nechali se
ovlivµnovat ��eptandou�.
Tímto se dostáváme ke tµretí skupinµe argument°u obhajujících teorii efektivních trh°u,
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které jsou zaloµzeny na teorii arbitráµze.65 Pµredpokládejme, µze se nµekterá akcie stane nad-
hodnocenou v d°usledku (korelovaných) obchod°u neracionálních investor°u. Takováto akcie
pak pµredstavuje �patnou investici, nebo ,t její cena pµrevy�uje o riziko o�etµrenou souµcasnou
hodnotu budoucích dividendových tok°u. Kdyµz si racionální investoµri (smart money in-
vestors) pov�imnou �patnµe ocenµených akcií, prodají nebo prodají nakrátko tyto akcie a si-
multánnµe nakoupí velmi podobné akcie, aby se pojistili v°uµci riziku. Pokud jsou dostateµcnµe
blízké substituty akcií racionálním investor°um dostupné, tím µze prodají nakrátko pµre-
draµzené akcie a nakoupí velmi podobné levnµeji, mohou dosáhnout zisku. Efekt takovýchto
obchod°u racionálních investor°u pak cenu nadhodnocených akcií pµriblíµzí zpµet k vnitµrní hod-
notµe akcie. Tµretí skupina argument°u je vystavµena na pµredpokladu, µze blízké substituty
akcií jsou vµzdy okamµzitµe k dispozici. Kdyµz si navíc uvµedomíme, µze investoµri mezi sebou
stále soupeµrí o zisk, je zµrejmé, µze arbitráµz bude probíhat velmi rychle a efektivnµe. Proto je
rozumné pµredpokládat, µze ceny akcií se nikdy nemohou pµríli�vzdálit od fundamentálních
hodnot akcií. Stejným zp°usobem je moµzné pochopitelnµe argumentovat i v pµrípadµe, kdyµz
se akcie stanou podhodnocenými. Pak by informovaní, racionální investoµri, kteµrí usilují o
zisk, nakoupili podhodnocené akcie a prodali nakrátko substituty tµechto akcií. Tak by se
zajistili pµred rizikem a nebezpeµcím, µze bude podhodnocení trvat pµríli�dlouho.
Tµretí skupina argument°u tedy uzavírá obhajobu teorie efektivních trh°u. I v pµrípadµe,

µze existuje nezanedbatelný poµcet neracionálních investor°u, jejichµz poptávky po akciích
a nabídky akcií jsou korelované, ceny akcií budou odpovídat fundamentálním hodnotám
díky arbitráµzi racionálních investor°u. Z právµe prezentovaných argument°u tedy vyplývá,
µze efektivnost �nanµcních trh°u bude záviset pµredev�ím na efektivnosti, resp. úµcinnosti
arbitráµze.
Centrální argument behaviorálních �nancí je vystavµen na tom, µze na rozdíl od modelu

efektivních trh°u je arbitráµz ve skuteµcném svµetµe �nanµcních trh°u riziková, a proto znaµcnµe
limitována. Proµc je arbitráµz v reálném svµetµe riziková bude vysvµetleno v následujících tµrech
argumentech:

1. Je zµrejmé, µze efektivnost arbitráµze je zcela závislá na existenci a dostupnosti blízkých
substitut°u cenných papír°u, které mohou být ovlivnµeny obchodováním neracionálních
investor°u. Takové substituty v�ak v mnoha pµrípadech v°ubec neexistují. Napµríklad
portfolia akcií, která pokrývají urµcitou µcást trhu nebo celý trh substituty nemají.
Pokud se tedy p°usobením neracionálních investor°u stane portfolio, které pokrývá
celý trh nadhodnocené, racionální investoµri nemohou prodat akcie tohoto portfolia
nakrátko a souµcasnµe nakoupit blízký substitut tohoto portfolia. Investoµri mohou
pouze prodat akcie nadhodnoceného portfolia a doufat, µze dosáhnou nadpr°umµerných
výnos°u.Takovouto arbitráµz v�ak nelze povaµzovat za bezrizikovou. Protoµze je navíc
vµet�ina investor°u riziko-averzních, jejich zájem uskuteµcnit podobnou arbitráµz znaµcnµe
klesá. Je také tµreba dodat, µze celková míra rizika, která m°uµze být podstoupena
skupinou v�ech racionálních investor°u je omezena. Z toho vyplývá, µze schopnost
v�ech investor°u jako celku pµrivést ceny �irokých skupin akcií zpµet k fundamentálním
hodnotám je také omezena.

65Sharpe a Alexander (1991) de�nují arbitráµz jako simultánní nákup a prodej stejného, nebo velmi
podobného cenného papíru na dvou odli�ných trzích za odli�nou cenu.
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2. I kdyby pro individuální cenné papíry existovaly lep�í substituty, neµz pro trh jako
celek, je velmi pravdµepodobné, µze tyto substituty nebudou dokonalé. Racionální in-
vestoµri, kteµrí provádµejí arbitráµz skrze nedokonalé substituty, jsou vystaveni idiosynkrat-
ickému riziku. Konvergence cen pµríslu�ného cenného papíru a substitutu je sice
pravdµepodobná, ale není v°ubec jistá. Arbitráµz se tak stává opµet rizikovou.

3. Bohuµzel, ani tehdy, kdyµz dokonalé substituty nesprávnµe ohodnocených cenných
papír°u skuteµcnµe existují a jsou snadno dostupné, není moµzné pµresvµedµcivµe tvrdit,
µze zcela bezriziková arbitráµz je proveditelná. Riziko pramení z toho, µze existuje
moµznost, µze nadhodnocení, resp. podhodnocení urµcitých cenných papír°u se stane
je�tµe závaµznµej�í pµredtím, neµz koneµcnµe zmizí. Pµrestoµze cena cenného papíru a jeho
substitutu k sobµe vzájemnµe po urµcité dobµe moµzná dokonvergují, v meziµcase m°uµze
dojít k podstatnému zvµet�ení rozdíl°u cen obou cenných papír°u. V takovém pµrí-
padµe se v�ak m°uµze stát, µze investor, který utrpí podstatné ztráty, si nem°uµze dovolit
pokraµcovat v drµzení cenných papír°u a musí z trhu odejít. Pokud nemají racionální
investoµri dostatek �nanµcních zdroj°u a trpµelivost setrvat na trhu i v období velikých
ztrát, arbitráµz se pro tyto investory stává riziková.

Jak ukazuje novodobý výzkum behaviorálních �nancí, riziko není jedinou pµrekáµzkou
racionálních a plnµe informovaných investor°u v provádµení arbitráµze a tedy v zabraµnování
odchylování cen od fundamentálních hodnot. Dal�í významnou pµrekáµzkou arbitráµze se
ukazuje být obtíµznost prodávání akcií, a zejména pak prodávání akcií nakrátko. Miller
(1977) jako první pµri�el s hypotézou, µze obtíµze, které jsou spojené s prodáváním akcií
nakrátko, mohou zp°usobit nadhodnocení podstatné µcásti trhu a mohou vést i k vytvoµrení
bublin.
Investoµri mohou akcie koupit témµeµr kdykoliv, ov�em prodat akcie uµz tak snadné být

nemusí. To napµríklad tehdy, kdyµz akcie které chtµejí prodat sami nevlastní a ve stejnou
dobu je prodávání tµechto akcií nakrátko obtíµzné. To se m°uµze stát napµríklad proto, µze
vµet�ina akcií, které by chtµeli racionální investoµri prodat nakrátko je drµzena neracionálními
investory. V takové situaci m°uµze navíc dojít i k tomu, µze náklady spojené s prodejem akcií
nakrátko se stanou pµríli�vysoké kv°uli veliké poptávce. Tento argument je moµzné ilustrovat
pravdivým pµríkladem. V bµreznu 2000 spoleµcnost 3Com nabídla veµrejnosti prostµrednictvím
primární emise 5% své dceµriné spoleµcnosti Palm. 3Com souµcasnµe oznámila, µze zbývajících
95% spoleµcnosti Palm bude stejným zp°usobem nabídnuto v blízké budoucnosti. Cena akcií
spoleµcnosti Palm se bµehem krátké doby vy�plhala na tak vysokou hodnotu, µze kdyµz byla
odeµctena hodnota celé spoleµcnosti Palm od hodnoty spoleµcnosti 3Com, vycházela hodnota
spoleµcnosti 3Com zápornµe. Protoµze bylo zµrejmé, µze hodnota spoleµcnosti 3Com nem°uµze
být záporná, znamenalo to, µze spoleµcnost Palm je významnµe nadhodnocena. Mnoho
investor°u se tedy v oµcekávání budoucí cenové korekce pokou�elo prodat akcie spoleµcnosti
Palm nakrátko. Postupem µcasu v�ak náklady p°ujµcení akcií spoleµcnosti Palm dosáhly 35%
(v µcervenci 2000). Cena akcií spoleµcnosti Palm tedy byla plnµe v rukou neracionálních
investor°u (Shiller 2003). Tento pµríklad jasnµe ilustruje, µze trh, kde je obtíµzné prodávat
akcie nakrátko, m°uµze být velmi nadhodnocen.
Pµrestoµze z pµríkladu je zµrejmé, µze náklady spojené s prodáváním akcií se mohou vy�-

plhat opravdu velmi vysoko, pµríklad pochopitelnµe neimplikuje, µze by to bylo obvyklé. Ve
skuteµcnosti existuje velmi málo informací o tom, jaké náklady byly v pr°ubµehu historie
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spojené s prodáváním akcií nakrátko. Je v�ak zµrejmé, µze celkové náklady prodávání akcií
nakrátko jsou výraznµe vy��í, neµz náklady penµeµzní s tím spojené. Velmi vysoké jsou totiµz
�psychologické náklady�, které vyplývají z prodávání akcií nakrátko. Pokud totiµz investoµri
prodají akcii nakrátko, vystavují se nebezpeµcí, µze ten od koho mají akcie p°ujµcené je bude
chtít sám prodat. V takovém pµrípadµe by byli investoµri nuceni akcie vrátit a hledat nového
vlastníka tµechto akcií, který by byl ochoten jim akcie zap°ujµcit. D°uleµzitµej�ím argumentem
v�ak jsou psychologické náklady, které vyplývají z neomezenosti potenciální ztráty. Pokud
investor nakoupí akcii, pak maximální moµzná ztráta tohoto investora odpovídá cennµe in-
vestované do nakoupené akcie. Pokud v�ak investor prodá akcii nakrátko, jeho potenciální
celková ztráta m°uµze snadno pµrevý�it jeho poµcáteµcní investici a teoreticky je neomezená.
Navíc, pokud by investor opravdu utrpµel velkou ztrátu, pak existují dal�í faktory, které
znásobují jeho psychologické náklady. Tµemito faktory jsou averze ke ztrátµe a utrpení,
které zp°usobuje lítost a výµcitky. Ty mohou ovlivnit navíc to, µze investor nevystoupí ze
ztrátové pozice a ztráta investora se pak m°uµze je�tµe prohloubit. (Kahneman a Tversky,
1979). Jak uvádí Shiller (2003), �lidé se radµeji vyhnou situacím, které by je v budoucnosti
mohli postavit pµred psychologicky nároµcná rozhodnutí� (Shiller, 2003, str. 100). Tyto
argumenty tedy jasnµe naznaµcují, µze prodávání akcií nakrátko není investor°um ani zdaleka
sympatické.
Tvrzení, µze racionální investoµri mají schopnost zabránit vychýlení cen od vnitµrních

hodnot akcií, se ve svµetle tµechto argument°u zdá být pµrinejmen�ím nejisté. Argument,
který nasvµedµcuje spí�e nemoµznost racionálních investor°u vyrovnávat p°usobení investor°u
neracionálních v�ak existuje je�tµe jeden. Je znám totiµz model (model zpµetné vazby viz.
níµze), ve kterém racionální investoµri posilují a nikoliv zmen�ují efekt obchodování nera-
cionálních investor°u, který ceny odchyluje od fundamentálních hodnot. V tomto modelu
racionální investoµri správnµe oµcekávají, µze obchodování neracionálních investor°u povede k
výraznému cenovému nár°ustu urµcitých akcií a proto se snaµzí tyto akcie nakoupit sami
co nejdµrív. Tím efekt neracionálních investor°u pochopitelnµe zesilují. (De Long, Shleifer,
Summers, Waldman, 1990).
Jak bylo právµe ukázáno, nejsou to pouze empirické studie, které jsou v rozporu s

implikacemi hypotézy efektivních trh°u. Samotné teoretické základy trµzní efektivnosti se
pµri bliµz�ím prozkoumání nejeví jako velmi pµresvµedµcivé. Otázka trµzní efektivnosti i pµresto
nem°uµze být zcela uzavµrena. Stále se totiµz m°uµzeme ptát, zda jsou trhy efektivní alespoµn
v tom smyslu, µze systematické a dlouhodobé dosahování abnormálních výnos°u na zák-
ladµe zvolení vhodné aktivní strategie není moµzné. Jinak µreµceno, stále hledáme odpovµe

,
d

na otázku, zda je v silách vzdµelaných a bystrých investor°u zvolit ex ante takovou ak-
tivní strategii, která povede k dosaµzení abnormálních výnos°u ne díky náhodµe. K hledání
odpovµedi na tuto otázku velmi pµrispµeje následující sub-kapitola, která pµribliµzuje samotný
poµcátek procesu tvoµrení cen akcí. Pµribliµzuje totiµz fungování lidské mysli, která plnµe de-
terminuje chování investor°u a ostatních úµcastník°u trhu.

5.2 Chyby lidského uvaµzování

Hlavním smyslem behaviorálních �nancí je ukázat, µze kv°uli lidské pµrirozenosti úµcastníci
trh°u podléhají pµri tvorbµe svých rozhodnutí chybám a proto jejich jednání nelze povaµzovat
za plnµe racionální ve smyslu standardních �nanµcních teorií. Chyby, kterých se investoµri,
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manaµzeµri portfolií, �nanµcní poradci a investiµcní bankéµri dopou�tµejí, zp°usobují, µze ceny
akcií a dal�ích cenných papír°u se odli�ují od cen, které by byly determinovány bezchyb-
ným rozhodováním úµcastník°u trhu. Behaviorální �nance pµredpokládají, µze psychologické
motivy lidského rozhodování zp°usobují, µze ceny �nanµcních aktiv se vychylují od funda-
mentálních hodnot a µze tato vychýlení mohou pµretrvávat i v dlouhém období.
Jak uvádµejí Kahneman a Riepe (1998), úµcastníci trh°u se odchylují od standardního

�modelu lidského rozhodování� v celé µradµe r°uzných oblastí. Zjednodu�enµe lze tyto oblasti,
resp. r°uzné systematické chyby lidského usuzování seskupit do dvou �irokých kategorií.
Kaµzdá z tµechto kategorií m°uµze být souhrnnµe charakterizována takto:

1. Lidé jsou pµri tvorbµe svých rozhodnutí µcasto ovlivnµeni pµredpojatostí a spoléhají na
nejr°uznµej�í heuristiky. Pµri vytváµrení svých úsudk°u mají lidé v�eobecnµe tendenci se
µrídit hrubými odhady �od oka�, rozhodováním �od oka� a �selským rozumem�.
Heuristiky mohou proces poznávání a rozhodování výraznµe zjednodu�it a jejich
pouµzití m°uµze µcasto vést i ke správným µre�ením. V mnoha pµrípadech jsou ale naopak
pµríµcinou velkých omyl°u. Jako pµríklad heuristického rozhodování m°uµze poslouµzit
následující investiµcní strategie: �Minulá výkonnost slouµzí nejlépe k pµredpovídání
budoucí výkonnosti a proto by se mµelo investovat do takových investiµcních fond°u,
které v posledních pµeti letech dosáhly nejvy��ích výnos°u�. Tento pµríklad ilustruje to,
µze lidé µcasto spoléhají na neovµeµrené �pravdy�, které je µciní náchylnými k dopou�tµení
se chyb. Lidé kv°uli svým zkresleným, zaujatým a pµredpojatým pµresvµedµcením selhá-
vají v tvorbµe racionálních rozhodnutí. Tento druh lidského chybování Shefrin (2002)
nazývá jako heuristikami-µrízená vychýlení od racionálního uvaµzování.

2. Lidé mají tendenci µcinit rozdílná rozhodnutí v závislosti na tom, jak je jim daný
problém prezentován. Pµri rozhodování investor°u tedy nehraje hlavní a jedinou úlohu
podstata problému, ale i forma problému, a tedy zp°usob, kterým je investor°um daný
problém pµriblíµzen. Významnou roli tedy hraje i �orámování� daného problému. Je
zµrejmé, µze racionálnµe uvaµzující úµcastník trhu by �orámováním� problému nemµel
být pµri tvorbµe svých rozhodnutí v°ubec ovlivnµen. Názorným pµríklad této �chyby� v
rozhodování uvádí Shleifer (2000): kdyµz se investoµri rozhodují o alokaci svých zdroj°u
a mají k dispozici porovnání dlouhodobé historie výnos°u akcií a obligací, investují
více svého bohatství do akcií. Ménµe zdroj°u v�ak investují do akcií v pµrípadµe, kdyµz
mají k dispozici pouze náhled na krátkodobé a volatilní akciové výnosy.

Dµríve neµz bude jednotlivým kategoriím systematických chyb lidského usuzování vµenována
vµet�í pozornost, bude vhodné zmínit, proµc je pochopení lidské psychologie opravdu d°uleµzité.
Je pochopitelnµe známo, µze chyby, kterých se nµekteµrí investoµri dopou�tµejí, se mohou stát
zisky jiných investor°u. Ov�em chyby, kterých se nµekteµrí investoµri dopou�tµejí se také mo-
hou stát rizikem ostatních investor°u. Toto tvrzení lze ilustrovat následující hrou.66 Hra,
které budeme µríkat �tipovací hra�, má následující zadání: N hráµc°u si vybírá µcíslo mezi
0 a 100 a vyhrává ten hráµc, který si zvolí takové µcíslo, které je nejblíµze 2/3 pr°umµerného
odhadu. V dubnu 1997 vyhlásil denník Financial Times soutµeµz, která byla zaloµzena na

66Hra bude pouµzita jako pµríklad i v následující kapitole, nicménµe jejím smyslem v pµrí�tí kapitole bude
ilustrace odli�ného problému.
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této hµre. Kdyµz se zamyslíme nad tím, jaká herní strategie by byla nejvhodnµej�í, je zµrejmé,
µze k tomu, abychom mohli soutµeµz vyhrát, je potµreba rozumµet tomu, jak pµremý�lejí ostatní
hráµci. Dále není tµeµzké dovodit, µze pokud by v�ichni hráµci zvolili µcíslo nula, pak toto µcíslo
by se muselo nutnµe stát výherním µcíslem. Volba µcísla nula je tedy zcela racionální. Lze
v�ak pµredpokládat, µze i v pµrípadµe, kdy se soutµeµze úµcastní skupina vzdµelaných soutµeµzících,
vítµezná volba nebude µcíslo nula. A skuteµcnµe, vítµezné µcíslo soutµeµze Financial Times bylo
13. Kdyby vítµeznou volbou byla skuteµcnµe nula, pak by to znamenalo, µze v�ichni soutµeµzící
se zachovali podle pµredpokladu racionálních oµcekávání a v tomto smyslu tedy bezchybnµe.
Protoµze v�ak vítµeznou volbou bylo µcíslo 13, je moµzné dovodit, µze vµet�ina soutµeµzících se pµri
své volbµe dopustila chyby. Tyto (potenciální) chyby soutµeµzících pµredstavují riziko pro ty
soutµeµzící, kteµrí mají v úmyslu volit µcíslo nula.
Hlavní ponauµcení, které plyne z tohoto pµríkladu je to, µze abychom mohli hrát rozumnµe,

musíme mít alespoµn pµribliµznou pµredstavu o tom, jakých a jak významných se ostatní hráµci
budou dopou�tµet chyb. Investoµri se pµri tvorbµe svých rozhodnutí dopou�tµejí chyb, které
pµrímo ovlivµnují ceny akcií. K tomu, abychom mohli rozumnµe volit své investiµcní strategie
potµrebujeme mít alespoµn pµribliµznou pµredstavu o tom, jakých chyb se dopou�tµejí ostatní
investoµri. (Pochopitelnµe, hlub�í porozumµení slabin lidské mysli m°uµze napomoci i zabránµení
tomu, abychom se dopou�tµeli chyb vlastních.)
Abychom se mohli vyvarovat vlastních chyb a souµcasnµe být pµripraveni na chyby os-

tatních investor°u, musíme znát charakter tµechto chyb. Mµeli bychom mít co nejpµresnµej�í
pµredstavu o tom, jaké jsou kognitivní a emocionální slabiny úµcastník°u trhu pµri tvoµrení
jejich investiµcních rozhodnutí.
Nµekteré ze systematických chyb, kterých se lidé dopou�tµejí pµri tvoµrení svých úsudk°u,

budou struµcnµe popsány nyní. Jsou to z velké µcasti právµe tyto chyby, které ovlivµnují
�ukotvení� cen akcií.

Reprezentativnost
Reprezentativnost patµrí mezi nejd°uleµzitµej�í jevy, které ovlivµnují rozhodování úµcast-

ník°u trhu. Jedná se o rozhodování, které je zaloµzeno na víµre ve stereotyp nebo také jinak
na pµresvµedµcení, µze urµcité události se budou opakovat. Lidé se v�ak µcasto odmítají za-
myslet nad tím, zda znají opravdu dostatek dobrých argument°u, které by obhájily jejich
pµredpoklad, µze situace známá z minulosti nastane i v budoucnu. Tato chyba lidského
usuzování byla demonstrována v µradµe experiment°u dvou psycholog°u, Tverskyho a Kahne-
mana. Pro ilustraci bude princip jednoho z tµechto experiment°u vyloµzen. Pµredpokládejme,
µze John je stydlivý a my se máme pokusit odhadnout, zda je spí�e knihovníkem nebo
obchodníkem. Vµet�ina lidí bez váhání odpoví, µze John je s mnohem vy��í pravdµepodob-
ností knihovníkem, protoµze stydlivost je charakterová vlastnost pµríznaµcná pro knihovníky.
Naopak se neoµcekává, µze obchodníci jsou stydliví. Tento zp°usob uvaµzování je v�ak ovlivnµen
pµredpojatostí. To proto, µze pravdµepodobnost, µze John je skuteµcnµe knihovníkem je kromµe
reprezentativnosti ovlivnµena i dal�ími faktory.V tomto pµrípadµe hraje rozhodující úlohu rel-
ativní µcetnost zastoupení obchodník°u a knihovník°u v celé populaci. Pµrestoµze stydlivých
obchodník°u m°uµze být ve skuteµcnosti tµreba jen 20% a stydlivých knihovník°u 80%, pokud
je obchodník°u desetkrát více, neµz knihovník°u, pak celkový poµcet stydlivých obchodník°u je
mnohem vy��í, neµz celkový poµcet stydlivých knihovník°u. Vµet�ina lidí v�ak pµresto odmítá
pµripustit, µze John je s vy��í pravdµepodobností obchodníkem (Frank, 1995).
Tversky a Kahneman ve svém experimentu poµzádali r°uzné participanty, aby odhadli
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povolání urµcité osobnosti na základµe popisu jejích charakterových vlastností. Pokud jim
bylo µreµceno, µze daná osobnost je citlivá a s umµeleckým nadáním, mnohem µcastµeji odpoví-
dali, µze osobnost je sochaµr, µcí dirigent a nikoliv dµelník µci sekretáµrka, a to navzdory tomu,
µze poµcet zastoupení sochaµr°u a dirigent°u v celé populaci je opravdu malý.

Podobnµe, investoµri mají tendenci pµredpovídat budoucí vývoj cen akcií na základµe
krátké historie minulých cen, kterou povaµzují za dostateµcnµe reprezentativní. Pµri tvorbµe
svých predikcí µcasto nevµenují pµríli�pozornosti moµznosti, µze nedávná historie cen je pouhým
produktem náhody, a nikoliv modelu, který sami právµe zkonstruovali. Tento zp°usob
uvaµzování m°uµze vést k velikým omyl°um. Na základµe pouµzití této logiky mohou investoµri
stejnµe tak snadno oµcekávat, µze rychlý r°ust výnos°u nµekterých spoleµcností z nedávné minu-
losti bude pokraµcovat i ve vzdálenµej�í budoucnosti a mohou tak snadno nadhodnotit akcie
tµechto spoleµcností. Tím v�ak opomíjí fakt, µze ze statistického hlediska je takovýto vývoj
velmi nepravdµepodobný. To, µze investoµri takto opravdu uvaµzují a µze jejich rozhodování
zaloµzené na tµechto úvahách má podstatný vliv na ceny akcií, zdokumentovali ve své studii
De Bondt a Thaler (1985) (viz vý�e).
Tendence lidí vidµet jevy jako reprezentativní m°uµze být interpretována jako projev

pµrehnané sebed°uvµery. Pµrehnaná sebed°uvµera, která je prapµríµcinou mnoha chyb lidského
jednání, bude popsána nyní.

Pµrehnaná sebed°uvµera
Psychologické výzkumy nasvµedµcují tomu, µze vµet�ina lidí má tendenci mít pµrehnanou

sebed°uvµeru. Tato v�e prostupující sebed°uvµera, která byla popsána r°uznými psychology,
se projevuje napµríklad tak, µze lidé snadno podlehnou r°uzným pµríbµeh°um, ze kterých si
berou ponauµcení, pµrestoµze z objektivního hlediska k tomu nemají µzádný d°uvod. Lidé také
snadno spoléhají na pravdivost svých pµresvµedµcení, aniµz by se zamý�leli nad tím, proµc a
zda pro to mají opravdu dobré argumenty. Dal�ím projevem sebed°uvµery je to, µze lidé si
myslí, µze vµedí více, neµz ve skuteµcnosti vµedí. Psychologové Baruch Fischhof, Paul Slovic, a
Sarah Liechtenstein ukázali, µze kdyµz mají lidé odpovídat na jednoduché faktické otázky
a souµcasnµe mají odhadnout pravdµepodobnost správnosti svých odpovµedí, mají tendenci
tuto pravdµepodobnost nadhodnocovat (Shiller, 2005). Více experiment°u ukazuje, µze kdyµz
jsou si lidé jisti, µze jejich odpovµe

,
d je správná, ve skuteµcnosti je správná jenom pµribliµznµe

v 80% pµrípad°u.
Pµrehnaná sebed°uvµera m°uµze zp°usobit, µze lidé zaµcnou vµeµrit tomu, µze vµedí, kdy se trh

vydá jakým smµerem a to navzdory roz�íµrenému pµresvµedµcení, µze ceny akcií jsou nepµredví-
datelné. Toto tvrzení názornµe ilustruje Shiller°uv experiment, který provedl velmi krátce
po µríjnovém krachu na burze v roce 1987. Shiller (2005) pokládal r°uzným investor°um
tentýµz dotaz, a to zda v nµekterý okamµzik dne krachu si daný investor myslel, µze má
pomµernµe pµresnou pµredstavu o tom, kdy se trh opµet vzchopí. Z individuálních investor°u,
kteµrí bµehem tohoto dne nakoupili akci odpovµedµelo 47.1% ano, a z institucionálních in-
vestor°u, kteµrí bµehem tohoto dne obchodovali odpovµedµelo souhlasnµe 47.9%. Tedy témµeµr
polovina v�ech dotázaných investor°u, kteµrí bµehem 19. µríjna obchodovali byla pµresvµedµcena
o tom, µze vµedµeli, co trh je�tµe tentýµz den udµelá. Mezi v�emi individuálními investory, z
nichµz vµet�ina bµehem dne neobchodovala bylo 29.2%, kteµrí odpovµedµeli ano. Ze v�ech insti-
tucionálních investor°u odpovµedµelo kladnµe 28%. Shiller (2005) si v�ak klade otázku, jak si
v°ubec nµekdo m°uµze myslet, µze vµedµel, co v urµcitý den trh udµelá, a zejména v tak bouµrlivý
den, jakým byl 19.µríjen 1987. Shiller (2005) zároveµn upozorµnuje na to, µze pµredstava, µze
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tolik investor°u skuteµcnµe vµedµelo, co se s trhem stane, je v naprostém rozporu s elemen-
tárními pozorováními, která se týkají pµredvídatelnosti trh°u, a také v rozporu s obecným
poznáním, µze µcasování trhu je pµrinejlep�ím velmi obtíµzné.
Dal�í otázkou v dotazníku, který Shiller pouµzíval pro sv°uj výzkum vypadala takto:

�Pokud ano, co bylo podnµetem va�eho pµresvµedµcení, µze trh se opµet vzchopí ?" (Shiller,
2005, str.154). Shiller (2005) dodává, µze vµet�ina z investor°u odpovµedµela, µze hlavním
podnµetem pro jejich pµresvµedµcení byla jejich intuice µci selský rozum. Shiller (2005) také
upozorµnuje na to, µze investoµri se jen velmi málo kdy odkazovali na konkrétní teorie µci
jednoznaµcné argumenty.
Shiller (2005) dodává, µze tyto intuitivní pocity o pµresvµedµcení investor°u o budoucím

vývoji trhu byly velmi d°uleµzité pro samotný pr°ubµeh celého burzovního krachu, protoµze
zabránili dal�ímu propadání cen. Shiller°uv experiment tedy názornµe demonstruje, µze
pµrehnaná sebed°uvµera, která se projevuje napµríklad jako µcasto neoprávnµená víra ve vlastní
intuici, m°uµze mít podstatný vliv na utváµrení cen akcií.
Pµrehnaná sebed°uvµera v�ak m°uµze kromµe �zakotvení� cen akcií vysvµetlit i vysoký ob-

jem zobchodovaných akcií na trhu. Totiµz pokud by byli úµcastníci trhu plnµe racionální,
pak polovina ze v�ech investor°u by mµela být pµresvµedµcena o tom, µze jejich schopnosti jsou
podpr°umµerné. Proto by tito investoµri nemµeli být ochotni obchodovat s druhou p°ulkou
investor°u, o kterých racionálnµe pµredpokládají, µze mají schopnosti nadpr°umµerné. Pak by
v�ak nemµeli nadpr°umµerní investoµri s kým obchodovat, a tak by se mµelo spekulaµcní ob-
chodování s akciemi sníµzit na minimum. Protoµze v�ak psychologické výzkumy naznaµcují,
µze pµrehnaná sebed°uvµera je mezi investory velmi roz�íµrena, vµet�ina investor°u je pµresvµedµcena
o pravdivosti vlastní intuice, a vµet�ina investor°u tak má silné motivy obchodovat.

Zakotvení a pµrizp°usobení
Psychologické výzkumy prokázaly, µze rozhodování lidí v nejednoznaµcných a nejistých

situacích jsou ovlivnµena libovolnou �kotvou�, která je �pµri ruce�. Napµríklad, pokud mají
lidé uµcinit nµejaký µcíselný odhad v situaci, kdy v°ubec netu�í jaký odhad by mohl být
správný, jako vodítko pouµzijí jakékoliv µcíslo, které je nablízku. Lidé tedy mají podvµedomµe
tendenci volit takovou strategii, ve které nejdµríve hledají pµredbµeµzný odhad (kotvu) a
tento odhad pak pµrípadnµe pµrizp°usobují dal�ím informacím. Kahneman a Tversky (1974)
ve svých experimentech ukázali, µze tento zp°usob tvoµrení odhad°u vede µcasto k chybným,
pµredpojatým odhad°um. To proto, µze p°uvodní kotva nemusí mít s odhadovaným µcíslem
v°ubec nic spoleµcného. Dal�ím d°uvodem je, µze lidé mají sklon pµrizp°usobovat zvolenou
kotvu jen velmi nedostateµcnµe.
Aby Kahneman a Tversky ukázali pµrítomnost této chyby v lidském uvaµzování, provedli

následující experiment. Kaµzdý z vybraných student°u, který se experimentu úµcastnil,
musel roztoµcit kolo s µcíslicemi od 1 do 100 a poµckat, aµz se kolo náhodnµe zastaví na
nµejakém µcísle. Studenti pak byli poµzádáni, aby odpovµedµeli na r°uzné otázky, kdy správnou
odpovµedí na tyto otázky bylo vµzdy µcíslo mezi 0 a 100. Otázky nebyli jednoduché, studenti
mµeli napµríklad odhadnout, kolik procent µclenských stát°u Spojených národ°u tvoµrí africké
zemµe. Kahneman a Tversky zjistili, µze odpovµedi byli do velké míry ovlivnµeny náhodným
µcíslem, které bylo studenty vytoµceno. Napµríklad, pokud si studenti vytoµcili µcíslo blízké
µcíslu 10, pak odhadovali, µze africké státy tvoµrí v pr°umµeru 25% v�ech µclenských zemí OSN.
Pokud se v�ak kolo zastavilo blízko µcísla 65, studenti v pr°umµeru udávali 45%.
Pozoruhodné na tomto experimentu je, µze kaµzdý z dotazovaných student°u jistµe vµedµel,
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µze µcistµe náhodné µcíslo nem°uµze se skuteµcným procentem afrických zemí, které jsou µcleny
OSN nijak smysluplnµe souviset. Pµresto bylo prokázáno, µze náhodná µcísla mµela na odhady
student°u podstatný vliv. Experiment tedy naznaµcuje, µze libovolné µcíslo, které je v podob-
ných situacích pµri ruce, m°uµze poslouµzit jako vhodný výchozí bod.
Shiller (2005) uvádí, µze pµri vytváµrení odhad°u o správných cenách akcií se pro investory

nejpravdµepodobnµej�í pouµzívanou kotvou stává naposledy zapamatovaná cena akcií. Shiller
(2005) souµcasnµe dodává, µze takováto pµrípadná tendence investor°u by mohla zp°usobit, µze
ceny akcií jsou si v období nµekolika málo dn°u velmi podobné. Jako dal�í kotvy mohou
poslouµzit zapamatované minulé ceny akcií, minulé zmµeny cen akcií, nebo tµreba hladiny
pµredních cenových index°u.
Shiller (2005) také upozorµnuje na to, µze cenové zmµeny jednotlivých akcií mohou být

ukotveny k cenovým zmµenám jiných akcií. To by totiµz mohlo vysvµetlit, proµc jsou si ceny
akcií spoleµcností ze stejných zemí a z r°uzných pr°umyslových odvµetví mnohem podobnµej�í,
neµz ceny akcií spoleµcností ze stejných pr°umyslových odvµetví av�ak z r°uzných zemí. (Dalo
by se totiµz oµcekávat, µze pr°umyslové odvµetví bude mít významnµej�í vliv na fundamentální
promµenné, neµz místo sídla spoleµcnosti.)

Neadekvátní reakce na náhodné události
Kahneman a Riepe (1998) upozorµnují na to, µze mnoho lidí má tendenci vidµet kauzální

zákonitosti ve zcela náhodném sledu událostí. Pokud napµríklad poµzádáme vybranou
skupinu lidí, aby odpovµedµeli na otázku, který ze dvou výsledk°u pokusu házení s mincí
je pravdµepodobnµej�í: (a) OOOPPP (b)OPOPPO (kde O=orel a P=panna) vµet�ina lidí
chybnµe odpoví, µze druhý výsledek pokusu nastane s vy��í pravdµepodobností. Pravdou je,
µze oba výsledky pokusu mohou nastat se stejnou pravdµepodobností, nicménµe pouze jeden
z výsledk°u vypadá opravdu náhodnµe.
Gilovich, Vallone a Tversky (1985) zdokumentovali tuto chybu lidského uvaµzování na

studii profesionálních basketbalových hráµc°u. Lidé podléhají µcasto pµresvµedµcení, µze hráµci
basketbalu mají ��,tastnou ruku�, a nebo naopak, µze se jich v urµcité období "drµzí sm°ula".
Gilovich, Vallone a Tversky (1985) analyzovali úspµe�nost jednotlivých hráµc°u pµri stµrílení
na ko�ve stovkách zápas°u. Autoµri nedokázali najít systematické odchylky od dlouhodobé
procentuální úspµe�nosti jednotlivých hráµc°u. Tak ukázali, µze drobné odchylky hráµc°u od
jejich dlouhodobého pr°umµeru úspµe�nosti jsou zcela náhodné a nikoliv d°usledkem nµejaké
�vy��í moci�. Kahneman a Riepe (1998) dodávají, µze lidská mysl zcela automaticky
vyhledává zákonitosti a hledá pµríµcinnost ve zcela náhodných procesech.
Tato tendence lidského uvaµzování m°uµze vést k chybným rozhodnutím. Napµríklad, lidé

mohou pµrehnanµe d°uvµeµrovat manaµzer°um investiµcních fond°u, jejichµz portfolia mµela v posled-
ních nµekolika letech vynikající výkonnost. Lidé totiµz snadno podlehnou pµresvµedµcení, µze
to �urµcitµe není náhoda�, a µze se ve výkonnosti fondu odráµzí zcela jistµe schopnosti man-
aµzera portfolia. Podobnµe, lidé mohou snadno podlehnout pµresvµedµcení, µze ceny následují
urµcitý trend, pµrestoµze tomu tak v°ubec být nemusí. V d°usledku takového pµresvµedµcení se
nµekteré akcie mohou stát nadhodnocené nebo podhodnocené, pµresnµe tak, jak bylo zdoku-
mentováno De Bondtem a Thalerem (1985).

Tolerance k riziku
R°uzné výzkumy ukazují, µze lidé se nechovají konzistentnµe ve své toleranci k riziku.

Jejich chování m°uµze být podstatnµe ovlivnµeno situací. Nµekteré experimenty napµríklad
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nasvµedµcují tomu, µze lidé jsou ménµe riziko-averzní, kdyµz jsou vystaveni moµznosti ztráty,
neµz kdyµz jim ztráta nehrozí. Pro ilustraci pµredpokládejme, µze se budeme nacházet v
následujících dvou situacích:
1. M°uµzeme si vybrat mezi jistou výhrou 1,500 dolar°u a nebo hrou, ve které je na�e koneµcná
výhra determinována hodem mince. V této hµre m°uµzeme vyhrát bu

,
d 1,950 dolar°u, nebo

1,050 dolar°u.
2. M°uµzeme akceptovat jistou ztrátu ve vý�i 750 dolar°u a nebo se m°uµzeme rozhodnout pro
hru, ve které bude koneµcná vý�e na�í ztráty urµcená hodem mince. V této hµre m°uµzeme
prohrát bu

,
d 525 dolar°u nebo 975 dolar°u.

Thaler a Johnson (1990) ukázali, µze lidé si v prvním pµrípadµe vµet�inou zvolí jistou
výhru 1,500 dolar°u. Naopak ve druhém pµrípadµe si vµet�ina respondent°u zvolí hru. Pµrestoµze
respondenti by se dali oznaµcit jako riziko-averzní na základµe jejich první odpovµedi, z druhé
odpovµedi vyplývá, µze riziko spí�e vyhledávají. Vysvµetlením m°uµze být tzv. averze ke ztrátµe.
Lidé jsou ochotni podstoupit mnohem vy��í riziko výmµenou za nadµeji, µze ztráta, která
jim hrozí, bude alespoµn µcásteµcnµe minimalizována. Averze ke ztrátµe m°uµze mít zniµcující
d°usledky pro ty investory, kteµrí se brání prodeji svých ztrátových akcií. Mohou se cílenµe
vystavit mnohem vy��ím rizik°um jen aby za kaµzdou cenu ztrátµe zabránili. Pokud v�ak
podstupují vysoké riziko, mohou snadno utrpµet je�tµe vµet�í ztrátu.
Jiné experimenty zase naznaµcují, µze tolerance k riziku m°uµze být ovlivnµena tím, jaké

mají subjekty nedávné zku�enosti s podstupováním rizika. Pro ilustraci pµredpokládejme,
µze se nacházíme v tµechto situacích:
3. Právµe jsme v loterii vyhráli 1,500 dolar°u a máme moµznost se zúµcastnit dal�í loterie, jejíµz
výsledek bude urµcen hodem mince. Pokud spadne orel, vyhrajeme 450 dolar°u a pokud
spadne panna, 450 dolar°u prohrajeme.
4. Právµe jsme v loterii prohráli 750 dolar°u a máme moµznost se zúµcastnit dal�í loterie, jejíµz
výsledek bude urµcen hodem mince. Pokud spadne orel, vyhrajeme 225 dolar°u, a pokud
spadne panna, 225 dolar°u prohrajeme.
Pokud porovnáme situaci 1 se situací 3 tak zjistíme, µze jsou v podstatµe identické.

Stejnµe tak jsou z dolarového hlediska identické situace 2 a 4. Racionálnµe uvaµzující µclovµek
by tedy mµel v situaci 1 a 3 (resp. 2 a 4) uµcinit stejnou volbu. Pµresto, Shefrin (2002)
ukazuje, µze v situaci 3 je pµripraveno podstoupit hazardní hru (resp. loterii) pµribliµznµe o
25% více respondent°u, neµz v situaci 1. Také poukazuje na to, µze zhruba 50% respondent°u,
kteµrí by v situaci 2 volili hazardní hru, v situaci 4 upµrednostní dal�í loterie se nezúµcastnit.
Výsledky experiment°u tedy naznaµcují, µze výsledné výhry a ztráty vyvolávají u re-

spondent°u rozdílné emoce pokud jsou vnímány jako celek nebo po µcástech. Tyto rozdílné
emoce pak vedou k rozdílným rozhodnutím. Ztráta 750 dolar°u následovaná ztrátou dal�ích
250dolar°u se ukazuje jako bolestivµej�í, neµz jednorázová ztráta 975 dolar°u. Naopak výhra
1,500 dolar°u následována potenciální ztrátou nebo výhrou 450 dolar°u se ukazuje jako
pµritaµzlivµej�í, neµz jednorázová výhra 1,050 nebo 1,950 dolar°u.
Z experimentu vyplývá, µze investoµri, kteµrí mají tendenci vnímat výsledky svých inves-

tic separátnµe, se budou rozhodovat jinak, neµz kdyby braly v úvahu jen koneµcnou (abso-
lutní) výhru, resp. ztrátu.
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5.3 Model zpµetné vazby (Feedback Model)

Shiller v roce 2003 napsal, µze v oblasti behaviorálních �nancí se toho dµeje tolik, µze není
moµzné udµelat na malém prostoru struµcný pµrehled celého výzkumu. Bohuµzel, ani prostor
této práce nem°uµze nabídnout více. V první sub-kapitole byla struµcnµe naznaµcena empir-
ická a teoretická zpochybnµení hypotézy efektivních trh°u a tedy hlavní podnµety vzniku
behaviorálních �nancí. Cílem behaviorálních �nancí je mimo jiné rozpoznat skuteµcné
pµríµciny chování cen cenných papír°u a proto se podstatná µcást behaviorálních �nancí
soustµredí na psychologii úµcastník°u �nanµcních trh°u. R°uzné psychologické výzkumy naz-
naµcují, µze chování cen by mohlo být opravdu vysvµetleno speci�ckým charakterem lid-
ského pµremý�lení. Nµekteré ze speci�ckých rys°u lidského uvaµzování byly proto popsány ve
druhé sub-kapitole. Aplikace tµechto rozpoznaných speci�ckých rys°u lidského usuzování
na prostµredí �nanµcních trh°u vede k vysvµetlení µrady jev°u, se kterými si obhájci teorie efek-
tivních trh°u nevµedµeli pµríli� rady. Tak vedl výzkum behaviorálních �nancí i k vytvoµrení
µrady model°u, které vycházejí z r°uzných psychologických poznatk°u, a které vysvµetlují to,
co teorie efektivních trh°u vysvµetlit nedokázala. Aby v této pµrehledové kapitole nez°ustaly
podstatné mezery, bude podstata jednoho z model°u behaviorálních �nancí struµcnµe naz-
naµcena v této sub-kapitole.
Model zpµetné vazby nám pµribliµzuje, jak arbitráµz m°uµze za urµcitých okolností vést

k destabilizacici cen akcií, a tak významnµe pµrispµet k vytváµrení bublin. Tento pohled
na arbitráµz racionálních investor°u (smart money investors, arbitrageurs) je pochopitelnµe
nekonzistentní s pµredpokladem teorie efektivních trh°u, µze arbitráµz je efektivní v udrµzování
cen akcií v blízkosti fundamentálních hodnot. Jak v�ak uvádí Shleifer (2000) model zpµetné
vazby popisuje ve�keré události, které je moµzné pozorovat v µcase vytváµrení bublin pµresnµeji,
neµz modely �racionálních cenových bublin�.
Intuice modelu zpµetné vazby je velmi jednoduchá. Pµredpokládejme, µze na trh pµri-

jde dobrá zpráva, jejímµz d°usledkem bude podstatný nár°ust cen nµekterých akcií a urµcitá
skupina investor°u díky tomu dosáhne velkých výnos°u. Úspµech tµechto investor°u m°uµze
pµritáhnout pozornost celé veµrejnosti a tedy i dal�ích investor°u, kteµrí prostµrednictvím vzá-
jemné komunikace podporují roz�íµrení celkového entuziasmu. Tak mohou být snadno
zesílena oµcekávání dal�ích cenových nár°ust°u. Teorie �nové éry� a r°uzné nové modely,
které ospravedlµnují významný cenový nár°ust pµritahují diskuse investor°u a dal�ích úµcast-
ník°u trhu. Celková poptávka investor°u se tak zvy�uje, coµz vede k dal�ímu r°ustu cen. Pro-
toµze oµcekávání investor°u se naplµnují, proces se m°uµze opakovat a m°uµze vést aµz k vytvoµrení
spekulativní bubliny. Nicménµe, vysoké ceny nejsou dlouhodobµe udrµzitelné, protoµze jsou
vysoké pouze z d°uvodu velkých oµcekávání dal�ích cenových nár°ust°u. Bublina tedy po
µcase praskne a ceny akcií zaµcnou padat dol°u. (Stejným zp°usobem m°uµze být vytvoµrena i
negativní cenová bublina.)
Model zpµetné vazby popisuje chování racionálních i neracionálních investor°u (noise

traders, positive feedback travers) v dobµe vznikání bubliny. Neracionální investoµri nakupují
akcie poté, co ceny tµechto akcií vzrostly a prodávají akcie v d°usledku cenových pok-
les°u tµechto akcií. Takové chování neracionálních investor°u m°uµze být motivováno jejich
pµresvµedµcením, µze ceny následují urµcitý trend. Za pµredpokladu, µze racionální investoµri
správnµe pµredvídají, µze poptávka neracionálních investor°u se bude v blízké budoucnosti
stále zvy�ovat v d°usledku nár°ustu cen, sami nakoupí akcie co nejdµríve. Tím v�ak sami

92



podpoµrí dal�í cenový nár°ust. Protoµze oµcekávání neracionálních investor°u se ukazují jako
správná, dále nakupují akcie a dále tak zesilují cenový nár°ust. Tak vzniká cenová bublina.
Na modelu je zajímavé to, µze samotné obchodování racionálních investor°u má velký

vliv na destabilizaci cen a navíc podnµecuje obchodování neracionálních investor°u, které
tento efekt dále zesílí.
Shiller (2003) upozorµnuje na to, µze zpµetný pohled do historie nám nabízí bohaté

pµríklady toho, jak významnou roli sehrála vzájemná komunikace investor°u pµri vytváµrení
bublin. Rozhovory o úspµe�ích ostatních investor°u mohly snadno podpoµrit nadµeji na vlastní
zbohatnutí a souµcasnµe tak snadno pµremoci pochybnosti nad racionalitou tak vysokých
cen. Novµe pµresvµedµcení investoµri tak stále pµricházeli na trh a o to více byl cenový nár°ust
podpoµren.
(Shiller (2005) dále upozorµnuje na to, µze konverzace je velmi oblíbenou aktivitou lidí

a zároveµn dodává, µze nepµretrµzitá výmµena informací je základní charakteristikou lidského
druhu. Proto pµredpokládá, µze informace o moµznosti nakoupit urµcité akcie, u nichµz se
oµcekává významný cenový nár°ust, se bude �íµrit relativnµe rychle. Je zµrejmé, µze v dne�ním
svµete mobilních telefon°u, e-mailu a internetu bude rychlost �íµrení informací jenom pod-
poµrena. Shiller (2005) také upozorµnuje na to, µze informace, oµcekávání a nadµeje pµredávané
prostµrednictvím konverzace nemusejí �in�kovat� celý národ, aby mohly ovlivnit ceny akcií
na burze.)

5.4 Shrnutí

Celá oblast výzkumu behaviorálních �nancí pµredstavuje znaµcný pokrok ve vývoji �nanµcní
teorie. Behaviorální �nance totiµz významnµe pµrispµely k uvµedomµení si toho, µze teorie efek-
tivních trh°u a na ní vystavµené modely jsou popisem pouze ideálního svµeta. To implikuje,
µze pro popis svµeta skuteµcných �nanµcních trh°u je tedy tµreba hledat modely nové. Be-
haviorální �nance se o to pokou�ejí a vycházejí pµri tom ze souvisejícího psychologického
výzkumu, který se pro vysvµetlení chování skuteµcných úµcastník°u �nanµcních trh°u ukazuje
jako klíµcový.
Hlavním cílem této kapitoly bylo struµcnµe nastínit nejnovµej�í poznatky behaviorálních

�nancí, které nám otevírají zcela nový pohled na chování cen akcií. Mnohé vµedecké
výzkumy nasvµedµcují tomu, µze jsou to právµe speci�cké rysy lidského pµremý�lení, které
mají podstatný vliv na chování cen akcií. Tyto speci�cké rysy lidského usuzování mo-
hou, a µcasto i jsou chápány jako lidská neracionalita. Shiller (2005) v�ak upozorµnuje na
to, µze �vzorce lidského chování nejsou výsledkem mimoµrádné lidské nevµedomosti µci ne-
informovanosti, ale spí�e charakteru lidské inteligence�, a µze �re�ektují jak její omezení,
tak i její pµrednosti� (Shiller, 2005, str.148) . Shiller (2005) také dodává, µze pµrestoµze se
investoµri snaµzí dµelat jen ta nejlep�í rozhodnutí, jejich schopnosti nejsou neomezené a µze
jsou to právµe speci�cké rysy lidského pµremý�lení, které do velké míry determinují jednání
investor°u v situacích, ve kterých jednoznaµcný návod na to, jak se zachovat neexistuje.
Výzkum v oblasti behaviorálních �nancí nám pomohl hloubµeji porozumµet fungování

skuteµcných �nanµcních trh°u. Vedl nás totiµz k tomu, abychom k pµresvµedµcení, µze cenové
zmµeny vµzdy re�ektují relevantní informace o zmµenách fundamentálních promµenných, pµris-
tupovali s odstupem. Výzkum behaviorálních �nancí nás vedl k pµrijmutí my�lenky, µze
spí�e neµz informace o fundamentálních promµenných a tedy spí�e neµz lidská racionalita se
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v cenách odráµzejí speci�ka lidské psychiky a lidského pµremý�lení.
Pµrestoµze modely behaviorálních �nancí nabízejí mnohem pµresnµej�í popis reality neµz

modely vystavµené na teorii efektivních trh°u, nejsou to modely dokonalé. Pravdµepodobnµe
není pµrekvapivé, µze i behaviorální �nance za sebou zanechávají µradu otevµrených problém°u.
Akademici v�ak stále pokraµcují v novém výzkum a hledají stále nové zp°usoby vnímání
�naµcních trh°u. Nové pohledy na �nanµcní realitu nejsou nutnµe vystavµeny na teoretických
nedostatcích teorie efektivních trh°u a ani nutnµe nere�ektují psychologické poznatky be-
haviorálních �nancí. Pµresto se ukazují jako velmi pµrínosné a pµredstavují dal�í významné
kroky, které nás pµribliµzují k úplnému pochopení chování cen cenných papír°u. Jeden z
tµechto alternativních pohled°u bude nastínµen v následující kapitole.
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6 Indukovaná oµcekávání nehomogenních investor°u

6.1 Standardní �nanµcní teorie a nové teorie

Ve svém µclánku z roku 1995 popisuje W. B. Arthur tradiµcní zp°usob chápání ekonomické re-
ality, který je charakteristický vnímáním ve fyzickém slova smyslu, skrze její fyzické vlast-
nosti (Arthur, 1995). Standardnµe je moµzné popsat stav urµcité ekonomiky jako soubor µcin-
ností, technologií a potµreb, které se vzájemnµe ovlivµnují a stµretávají v prostoru trµzních sys-
tém°u. Tyto trµzní systémy jsou spoluvytváµreny prostµrednictvím rozhodnutí nejr°uznµej�ích
agent°u, jakými jsou napµríklad �rmy, banky, spotµrebitelé a investoµri. Zcela odli�ný zp°usob
chápání ekonomické reality je ten, který zd°urazµnuje její psychologické vlastnosti. Arthur
(1995) vnímá stav ekonomiky pµredev�ím jako soubor pµresvµedµcení, oµcekávání, domnµenek,
pµredtuch, intuice, nadµejí a nejr°uznµej�ích interpretací doplnµený o rozhodování a konání,
která jsou uskuteµcµnována na základµe tµechto oµcekávání a pµresvµedµcení. Tento nový pohled
se ukazuje jako velmi pµrínosný, nebo ,t významnµe pµrispívá k lep�ímu porozumµení eko-
nomické reality, a to zejména v oblasti �nanµcních trh°u. Umoµzµnuje zcela nový náhled na
tvorbu cen akcií a tedy i moµznost pµredvídatelnosti budoucích akciových výnos°u. Zp°usob
chápání �nanµcních trh°u skrze jejich psychologické vlastnosti je inovaµcní a pµrínosný pµrede-
v�ím proto, µze nás nutí pµremý�let o tom, jak oµcekávání formují a tvoµrí ekonomické chování
(investor°u) a jak výsledky tohoto chování zpµetnµe formují (jejich) oµcekávání.
Standardní �nanµcní teorie aµz donedávna pµredpokládala, µze oµcekávání jednotlivých

investor°u jsou plnµe racionální. Pµredpoklad racionálních oµcekávání spoleµcnµe s pµredpokla-
dem identických (homogenních) a plnµe informovaných investor°u implikuje, µze investoµri
by mµeli dospívat ke shodným závµer°um o pµrítomnosti a µze by mµeli vytváµret identická
oµcekávání vzhledem k budoucnosti. Tato oµcekávání by pak mµela indukovat urµcité chování
investor°u. Individuální chování investor°u souhrnnµe vytváµrí konkrétní ekonomickou real-
itu, která �provµeµrí� pµrede�lá oµcekávání investor°u. Za daných pµredpoklad°u by se mµela tato
oµcekávání ukázat jako správná. Pak je moµzné µríci, µze �nanµcní trhy jsou ve stavu rovnováhy.
Tyto dílµcí hypotézy lze souhrnnµe nazvat jako hypotézu racionálních oµcekávání. Souµcástí
standardní �nanµcní teorie je i pµredpoklad, µze investoµri nepµretrµzitµe a okamµzitµe re�ektují
ve�keré trµzní informace do cen akcií. Z tµechto pµredpoklad°u vyplývá, µze nelze systemat-
icky dosahovat spekulativních výnos°u, µze obchodování na základµe technické analýzy m°uµze
být ziskové pouze díky náhodµe a µze doµcasné bubliny a mohutné cenové propady re�ek-
tují racionální zmµeny v hodnocení cen akcií. Tyto pµredpoklady také implikují, µze zob-
chodovaný objem akcií je nízký a µze ukazatele obchodovaného objemu a cenové volatility
nejsou autokorelované. Z pohledu standardní �nanµcní teorie je trh racionální a efektivní.

Bµehem posledních dvaceti let se objevila µrada empirických studií, jejichµz výsledky
jsou jasnµe v rozporu s implikacemi hypotéz tradiµcních �nanµcních teorií. Mnohé pµríklady
tµechto výsledk°u byly uvedeny jiµz v pµredcházejících dvou kapitolách, nicménµe pro ilustraci
budou nµekteré struµcnµe nastínµeny i nyní:

1. Krach na burze v roce 1987 byl jasným pµríkladem toho, µze cenové zmµeny akcií ne-
musejí nutnµe re�ektovat racionální pµrizp°usobování cen novým informacím. Nµekolik
studií jasnµe demonstrovalo, µze hluboký cenový propad nebyl doprovázen pµrítomností
natolik významných informací, které by mohly tento propad vysvµetlit.
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2. Zobchodované objemy akcií a cenová volatilita akcií jsou vysoké, a nikoliv nízké µci
dokonce nulové jak pµredpovídá standardní �nanµcní teorie. Navíc bylo ukázáno, µze
objem obchod°u a cenová volatilita vykazují signi�kantní autokorelaci.

3. Obchodování na základµe nµekterých technických pravidel se v dlouhém období ukazuje
jako ziskové.

Do dne�ního dne bylo nashromáµzdµeno dostateµcné mnoµzství statistické evidence, jenµz
zpochybµnuje platnost standardních �nanµcních hypotéz, pµredev�ím teorie efektivních trh°u.
Není proto pµrekvapivé, µze se objevily alternativní, a více realistické teorie chování cen
akcií.
Oblasti výzkumu moderních �nancí, které opou�tµejí hypotézu racionálních oµcekávání

mohou být hrubµe rozdµeleny podle toho, které z klíµcových pµredpoklad°u uvolµnují. (Konkrétnµe
se jedná o pµredpoklad homogenity investor°u a pµredpoklad perfektní racionality investor°u.)
První oblastí výzkumu v rámci níµz je uvolnµen pµredpoklad racionality investor°u a která
byla podrobnµeji diskutována v minulé kapitole, jsou dnes jiµz v�eobecnµe známé behav-
iorální �nance. Druhá alternativní oblast moderních �nancí, která zkoumá chování cen
akcií, zachovává pµredpoklad racionality investor°u, av�ak opou�tí pµredpoklad homogenity
investor°u. Výzkum z této oblasti bude podrobnµeji pµriblíµzen v této kapitole.
Jak bude dále ukázáno, pµredpoklad heterogenních agent°u je dostaµcující pro zhroucení

celého modelu racionálních oµcekávání. To proto, µze heterogenita agent°u vede k tomu, µze
matematická oµcekávání budoucích cen jsou nedeterminovatelná.
Arthur et al (1996) pµripou�tµejí, µze první alternativní oblast výzkumu významnµe pµris-

pµela k porozumµení µrady jev°u, které nemohly být vysvµetleny standardní teorií. Na druhou
stranu upozorµnují na to, µze ty teorie behaviorálních �nancí, které vycházejí z pµredpokladu
existence investor°u, kteµrí obchodují na základµe �umu (tzv. noise-traders theories) nejsou
robustní. Tyto teorie jsou totiµz vystavµeny na dvou ne zcela realistických pµredpokladech.
Prvním z nich je pµredpoklad neinteligentních obchodník°u (investor°u), kteµrí obchodují na
základµe �umu, a kteµrí se v pr°ubµehu µcasu nepouµcí o tom, µze jejich pµredpovµedi jsou ne-
správné. Druhým z nich je pµredpoklad racionálních agent°u, kteµrí mají správnou znalost
jak o chybných oµcekáváních neinteligentních investor°u tak o správných oµcekáváních ostat-
ních racionálních agent°u. Arthur et al (1996) ukazují, µze µzádný z tµechto dvou pµredpoklad°u
by se v realitµe nemohl ukázat jako pravdivý. Navíc upozorµnují na to, µze trh, o kterém
teorie behaviorálních �nancí (noise-traders theory) pµredpokládá, µze je stacionární, by byl
v neustálém procesu zmµeny. Totiµz, alespoµn nµekteµrí neinteligentní investoµri by s nejvy��í
pravdµepodobností zjistili, µze jejich oµcekávání byla aµz doposud chybná, a zaµcali by proto
vytváµret jiná oµcekávání, v nµekterých pµrípadech snad i více inteligentní. Tato zmµena v
tvorbµe oµcekávání urµcité a pravdµepodobnµe nikoli nevýznamné supiny investor°u by vedla
ke zmµenµe celého trhu. Z toho d°uvodu by perfektnµe inteligentní a racionální investoµri
museli zmµenit a pµrizp°usobit svá oµcekávání. Neexistuje v�ak d°uvod, který by naznaµcoval
tomu, µze tito racionální investoµri budou pµresnµe znát nová oµcekávání ménµe inteligentních
investor°u. Museli by proto tvoµrit svá nová oµcekávání na základµe pozorování trhu, ale
také tipováním. Zmµena v oµcekávání racionálních investor°u by opµet vedla ke zmµenµe celého
trhu, a to by mohlo vyvolat dodateµcnou zmµenu v tvorbµe oµcekávání ménµe inteligentních
investor°u. Trhy s neinteligentními investory by tedy byly ve skuteµcnosti nestacionární
a perfektnµe racionální, inteligentní investoµri by nemohli více neµz odhadovat zmµeny v
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oµcekáváních prostµrednictvím kontinuálního pozorování trhu. V�ichni investoµri by tedy
kontinuálnµe pµrizp°usobovali svá oµcekávání.
Arthur et al (1996) tedy rozvíjejí novou teorii chování cen akcií, která pµredpokládá

zcela heterogenní agenty, jejichµz oµcekávání se kontinuálnµe pµrizp°usobují zmµenám trhu.
Trhu, který tato oµcekávání tvoµrí. Tato teorie vychází právµe z vnímání �nanµcního trhu
pµredev�ím skrze jeho psychologické vlastnosti. Tedy vnímání tohoto trhu jako souboru
pµresvµedµcení, oµcekávání, domnµenek, pµredtuch, intuice, nadµejí a nejr°uznµej�ích interpretací,
které pµrímo ovlivµnují rozhodování investor°u. Teorie tedy demonstruje jak oµcekávání,
pµresvµedµcení domnµenky, intuice a r°uzné interpretace formují a utváµrejí chování investor°u
a jak výsledky tohoto chování zpµetnµe formují oµcekávání, pµresvµedµcení, domnµenky, intuice
a interpretace investor°u. V rámci této nové alternativní teorie mají oµcekávání induktivní
charakter a proto není moµzné je logicky odvodit. Racionální dedukce oµcekávání je v rámci
modelu Arthura et al. (1996) neproveditelná.

6.2 Indukovaná oµcekávání

Pravdµepodobnµe nejednodu�í zp°usob pro vytvoµrení správné pµredstavy o charakteru induko-
vaných oµcekávání je skrze citaci G.Sorose (1997): �Snaµzíme se pµredpovµedµet svµet, který je
ovlivnµen na�imi pµredpovµe

,
dmi� (Soros, 1997, str. ). Soros (1997) nazývá tuto zásadu jako

princip re�exivity, aby zd°uraznil, µze neexistuje jednosmµerná kauzalita, která by vycházela
od svµeta smµerem k na�im pµredpovµedím. V kontextu �nanµcních trh°u lze tento princip
aplikovat na ceny �nanµcních aktiv. Totiµz ceny, které budeme na trhu pozorovat zítra jsou
závislé na tom jak se investoµri zachovají dnes, nicménµe to, jak se investoµri zachovají dnes
se odvíjí od toho, jaké ceny oµcekávají zítra.
Tento problém je moµzné ilustrovat následujícím pµríkladem. Pµredstavme si agenty,

kteµrí stµrílejí z luku, a v�ichni se snaµzí stre�t jediný terµc. (Terµc je v na�em pµrípadµe cena
�nanµcního aktiva.) Terµc má v�ak tu vlastnost, µze se pohybuje ve smµeru, ve kterém jed-
notliví agenti vystµrelí. Terµc se pohybuje, protoµze jeho poloha je funkcí toho, co jednotliví
agenti (stµrelci) udµelají, tedy toho jak pµresnµe vystµrelí. Agenti v�ak nemohou vµedµet, ani
vypozorovat to, kam ostatní vystµrelí, a nemají proto µzádnou pµredstavu o tom, kam se
terµc posune v okamµzik, kdy v�ichni vystµrelí. Pµríklad tedy názornµe pµribliµzuje problém
tvorby matematických oµcekávání v prostµredí, kde mají oµcekávání induktivní charakter.
Matematická oµcekávání nemohou být spoµcítána, a proto za nµe agenti musejí substituovat
do svých poptávkových funkcí své domnµenky a pµresvµedµcení. Jedinµe tak mohou dospµet
ke svým obchodním rozhodnutím. Následkem toho bude výsledná cena, která vzejde z
vyrovnání nabídky s poptávkou funkcí tµechto domnµenek a pµresvµedµcení. Cena tedy nebude
funkcí skuteµcných matematických oµcekávání a bude proto nedeterminovatelná.
Problém nedeterminovatelnosti cen akcií na trhu, kde mají oµcekávání induktivní charak-

ter lze ilustrovat také prostµrednictvím jedné ekonomické hry. Jedná se o �tipovací hru� z
pµrede�lé kapitoly a pro pµripomenutí si zopakujeme její zadání: N hráµc°u si vybírá µcíslo mezi
0 a 100 a vyhrává ten hráµc, který si zvolí takové µcíslo, které je nejblíµze 2/3 pr°umµerného
odhadu. Je zµrejmé, µze pµresvµedµcení, resp.víra hráµce v to, jaké µcíslo pµredstavuje dobrý odhad
závisí na víµre tohoto hráµce v to, µcemu ostatní vµeµrí, µze bude dobrý odhad. Je snadné si
uvµedomit, µze pokud by v�ichni hráµci zvolili µcíslici nula, tak tento odhad by pµredstavoval
racionální oµcekávání. Pokud by totiµz hráµci oµcekávali, µze ostatní hráµci zvolí nulu, pak i tito
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hráµci by mµeli zvolit nulu a oµcekávání by se ukázala jako správná. Je také zµrejmé, µze µzádné
dal�í reálné µcíslo by nemohlo pµredstavovat rovnováµzná racionální oµcekávání. Nicménµe to
neznamená, µze nula bude skuteµcnµe zvolena v�emi hráµci. Pokud nµekterý z hráµc°u podezírá
urµcité(ho) hráµce, µze zvolí µcíslo jiné neµz nula, pak i tento hráµc by mµel zvolit nenulové µcíslo.
Nebo, pokud nµekterý z hráµc°u vµeµrí, µze ostatní hráµci vµeµrí tomu, µze nµekdo zvolí nenulové
µcíslo, pak tento hráµc snadno vydedukuje, µze ostatní hráµci zvolí nenulové µcíslo. Pµrestoµze
racionální odhad je pouze µcíslo nula, pouhá víra v to, µze nµekteµrí hráµci tuto nulu nezvolí
vede ostatní k tomu, µze také zvolí nenulové µcíslo. Pak se v�ak individuální rozhodnutí
hráµce o tom, jaké µcíslo pµredstavuje dobrý odhad dostává do nekoneµcného cyklu dedukcí.
Pokud totiµz hráµc vµeµrí tomu, µze ostatní zvolí µcíslo x, pak tento hráµc by mµel zvolit y. Pokud
v�ak tento hráµc a ostatní zvolí y, pak ostatní by mµeli zvolit z. . . . Tento cyklus nemá
konce. Je tedy zµrejmé, µze jednotlivá pµresvµedµcení resp. oµcekávání jsou v rámci této hry na
základµe logické dedukce nedeterminovatelná a to nehledµe na to, jak moc racionální hráµci
jsou.
Hra velmi názornµe poukazuje na základní problém pµredvídatelnosti cen akcií. Protoµze

ceny akcií jsou tvoµreny oµcekáváními, oµcekávání, která agenti tvoµrí závisí na jejich víµre
v to, jaká budou oµcekávání ostatních agent°u. A oµcekávání tµechto ostatních agent°u zase
závisí na jejich víµre v to, jak budou vypadat oµcekávání dal�ích agent°u. µZádný agent tedy
nem°uµze tvoµrit logicky svá oµcekávání, racionální dedukce je neproveditelná. Není moµzné
nijak determinovat jakým zp°usobem budou jednotliví agenti tvoµrit svá oµcekávání.
Pµrestoµze není moµzné µríci jak pµresnµe budou investoµri tvoµrit svá oµcekávání, je moµzné

popsat, jak se budou investoµri chovat v pµrípadµe, µze bude více �hracích kol�. Investoµri se
budou snaµzit odhalit urµcitou pravidelnost v chování cen akcií. Na základµe vypozorovaných
závislostí budou konstruovat pµrechodné modely oµcekávání resp. hypotézy. Investoµri budou
velmi rychle získávat zpµetnou vazbu a na základµe ní budou zesilovat nebo zeslabovat
d°uvµeru ve své souµcasné hypotézy. Pokud se jejich hypotézy ukáµzou jako neplatné, nahradí
je novými. Investoµri se budou chovat jako ekonomiµctí statistici. Ti totiµz také neustále
hledají ekonomické modely, které co nejlépe popisují ekonomickou realitu, kterou v�ak
sami pravdµepodobnµe nikdy nepoznají. Investoµri budou pouµzívat, testovat a pµrípadnµe
zamítat r°uzné modely, které mají vyplnit mezery v jejich chápání skuteµcné tvorby cen
akcií.
Abychom mohli popsat problém indukovaných oµcekávání formálnµe, uvaµzujme nejprve

standardní model oceµnování aktiv. Stµeµzejním pµredpokladem tohoto modelu je pµredpoklad
homogenity investor°u. Ti pouµzívají dostupné informace It zcela identicky ke tvorbµe svých
(nevychýlených) oµcekávání o vý�i budoucích dividend v µcase t+k (E [dt+k j It]). Není
sloµzité ukázat, µze investoµri dospµejí deduktivní metodou ke shodným odhad°um trµzní ceny.
Cena se ustálí na následující úrovni:

pt = �(E [pt+1 j It] + E [dt+1 j It]); (6)

kde E [:] je operátor oµcekávání, a � je diskontní faktor.
Dne�ní cena se tedy bude rovnat souµctu oµcekávané zítµrej�í ceny a oµcekávaných zítµrej�ích

dividend, který je vydµelen diskontním faktorem � = 1=(1 + r) . Oµcekávání zítµrej�í ceny a
dividend v�ech investor°u jsou shodná.
Dne�ní cena v�ak stále není zcela jasnµe urµcena, protoµze závisí na tom, jakou cenu

investoµri oµcekávají zítra (E [pt+1 j It]). Ov�em pokud pµredpokládáme platnost hypotézy
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racionálních oµcekávání, v�ichni investoµri mají stejná oµcekávání ve v�ech µcasových ob-
dobích. Proto oµcekávání zítµrej�í ceny mohou být získána tak, µze aplikujeme operátor
oµcekávání E [:] na rovnici (6):

E [pt+1 j It] = � (E [pt+2 j It] + E [dt+2 j It]) : (7)

V rovnici v�ak stále máme neznámou, a to oµcekávání ceny, kterou bude mít akcie za
dva dny, E [pt+2 j It] :M°uµzeme v�ak opakovat právµe provedenou operaci, a to pro kaµzdý
µcasový okamµzik t + k , (kde k >2 ). Tak m°uµze kaµzdý investor eliminovat ve�kerá oµcekávání
budoucích cen a tímto zp°usobem dospµet k následující cenµe akcie:

pt =
1X
k=1

�kE [dt+k j It] : (8)

Dne�ní cena akcie je tedy rovna souµctu diskontovaných oµcekávaných budoucích dividen-
dových tok°u a jsou nevychýlená. Za pµredpokladu, µze chování dividend je µrízeno urµcitým
stochastickým procesem, souµcasná cena akcie m°uµze být snadno spoµcítána z rovnice (8).
Protoµze v�ichni investoµri uskuteµcµnují svá rozhodnutí na základµe identických oµcekávání,
jakákoliv odchylka budoucí ceny od tµechto oµcekávání musí být zcela náhodná a nezávislá

na mnoµzinµe It. Tedy pt =
1P
k=1

�kE [dt+k j It] pµredstavuje rovnováµznou cenu a µzádný
z investor°u nebude mít motiv se ve tvorbµe svých oµcekávání od této ceny odchylovat.
Oµcekávání rovnováµzné ceny budou pochopitelnµe �uktuovat kaµzdý den v d°usledek mµenící
se informaµcní mnoµziny It. Denní zmµeny cen tedy budou zcela náhodné stejnµe jako zmµeny
mnoµziny It. Ceny tak budou mít charakter náhodné procházky.
Nyní byla ve struµcnosti prezentována klasická teorie racionálních oµcekávání. Tato

teorie je v�ak platná pouze tehdy, jsou-li splnµeny urµcité pµredpoklady. Pro pµripomenutí
budou tyto pµredpoklady zopakovány:

1. identická, v�eobecnµe známá a nevychýlená oµcekávání budoucích dividendE [dt+k j It]
jsou dána,

2. agenti jsou dokonale racionální,

3. v�ichni agenti jsou obeznámeni s tím, µze ceny kaµzdý µcasový okamµzik budou tvoµreny
pomocí arbitráµze tak jak je vyjádµreno v rovnici (6),

4. pµredpoklady (1), (2) a (3) jsou v�eobecnµe známy a akceptovány v�emi agenty.

Je v�ak zµrejmé, µze ve skuteµcnosti investoµri nejsou dokonale racionální, nevycházejí ze
stejné informaµcní mnoµziny, a netvoµrí svá oµcekávání matematicky identickým zp°usobem.
Jak Arthur (1995) ukazuje, uvolnµení pouze jednoho ze µctyµr pµredpoklád°u, konkrétnµe pµred-
pokladu homogenity investor°u, vede ke zhroucení rovnováhy.
Pro pµripomenutí, dostupná informaµcní mnoµzina It obsahuje informace o historick-

ých cenách, zobchodovaných objemech, historických dividendách, obsahuje nejr°uznµej�í
ekonomické indikátory, nové zprávy atd. A jak upozorµnuje Arthur (1995), "m°uµze existo-
vat mnoho odli�ných, zcela obhajitelných statistických zp°usob°u vycházejících z odli�ných
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pµredpoklad°u.... jak pouµzít tyto informace k odhadu budoucích dividend" (Arthur, 1995,
str.23). A jak Arthur (1995) dodává, "neexistuje µzádný objektivní zp°usob jak by jeden
investor mohl znát oµcekávání jiného investora o budoucích dividendách" (Arthur, 1995,
str.23). Navíc, neexistuje ani µzádný model, na jehoµz základµe by mohli jednotliví neho-
mogenní investoµri sladit svá oµcekávání. Arthur (1995) poukazuje na to, µze problém velmi
úzce pµripomíná ten z vý�e zmínµené hry. "Za pµredpokladu, µze neznám oµcekávání ostat-
ních investor°u, nicménµe pµredpokládám, µze je budou tvoµrit na základµe svých oµcekávání o
oµcekávání ostatních investor°u, jak mohu tvoµrit svá oµcekávání?" (Arthur, 1995, str.23).
Abychom mohli tento problém vyjádµrit formálnµe pµrijmµeme následující pµredpoklady.

Pµredpokládejme, µze existuje N heterogenních investor°u, z nichµz kaµzdý tvoµrí svá vlastní
oµcekávání Ei [:] o budoucích dividendových tocích a budoucích cenách. Pokud pµredpok-
ládáme, µze neexistuje arbitráµz, cena bude dána následovnµe:

pt = �
X
i

1

N
(Ei [pt+1 j It] + Ei [dt+1 j It]) (9)

Je zµrejmé, µze dne�ní cená závisí na oµcekávání v�ech investor°u o budoucích dividendách
a cenách. Pokud investor zvolí stejný postup jako v pµredcházejícím pµrípadµe, m°uµze se
pokusit dospµet ke svým oµcekáváním o zítµrej�í cennµe (Ei [pt+1 j It]) pouµzitím rovnice (9)
pro období t+ 1:

Ei [pt+1 j It] = �Ei

"X
j

1

N
(Ej [pt+2 j It] + Ej [dt+2 j It])

#
(10)

Lze snadno nahlédnout, µze aby mohl investor jasnµe urµcit svá oµcekávání zítµrej�í ceny,
musí znát nejen svá oµcekávání o dividendách a cennµe v µcase t+2, ale také oµcekávání v�ech
dal�ích investor°u. Pokud znovu pouµzijeme rovnici (9), nicménµe tentokráte pro období
t+ 2, a pokud tuto rovnici substituujeme do rovnice (10), pak získáme:

Ei [pt+1 j It] = �Ei

"X
j

1

N

 
Ej [dt+2 j It] + �Ej

"X
k

1

N
(Ek [pt+3 j It] + Ek [dt+3 j It])

#!#
(11)

Tedy oµcekávání investora i v µcase t o cennµe v µcase t + 1 závisí na oµcekávání tohoto
investora o oµcekávání ostatních investor°u o oµcekávání ostatních investor°u o budoucích
cenách a dividendách. Investor pochopitelnµe nem°uµze znát oµcekávání ostatních investor°u o
cenách a dividendách ve v�ech µcasových obdobích a proto neexistuje zp°usob, jak by mohl
tento investor analyticky odvodit svá vlastní oµcekávání. Kaµzdý investor, který nem°uµze
znát oµcekávání ostatních, m°uµze pouze tvoµrit odhady toho, jak skuteµcnµe vypadají tato
oµcekávání, a pouze na základµe svých odhad°u m°uµze patµriµcnµe jednat. Trµzní ceny tedy mo-
hou být vnímány jako výsledky opakované "tipovací hry", v tomto pµrípadµe hry s mµenící
se informaµcní mnoµzinou It. Protoµze výsledek závisí na jednání v�ech investor°u, která
zase závisí na jejich odhadech oµcekávání ostatních investor°u, oµcekávání jednotlivých in-
vestor°u se mohou, ale také nemusejí vyplnit. Protoµze výsledné ceny jsou determinovány
pr°umµernou nebo také agregátní vírou v to, jaké budou odhady ostatních, neexistuje µzádná
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záruka toho, µze ceny se budou chovat podle hypotézy racionálních oµcekávání. Nexistuje
ani d°uvod pµredpokládat, µze ceny budou nutnµe konvergovat do nµejakého bodu rovnováhy.
Aby bylo moµzné zkoumat chování cen akcií, která jsou determinována mnoha r°uznými

pµresvµedµceními, odhady a oµcekáváními heterogenních agent°u, navíc oµcekáváními, která
mají induktivní charakter, zkonstruovali Arthur et al (1996) umµelý akciový trh. Tento
trh bude popsán v následující sub-kapitole spoleµcnµe s výsledky simulace obchodování
heterogenních agent°u.

6.3 Umµelý akciový trh Santa Fe

Umµelé akciové trhy jsou trhy, které jsou naprogramovány v poµcítaµci a které nejsou utváµreny
skuteµcnými investory. Agenti jsou naprogramováni tak, aby se chovali urµcitým zp°usobem
v urµcitých situacích a v�ichni spoleµcnµe determinují výsledek, v na�em pµrípadµe cenu akcií.
Hlavní smysl programování takovýchto trh°u je dospµet k lep�ímu porozumµení komplexních
jev°u, které je obtíµzné studovat ve svµetµe skuteµcných �nanµcních trh°u. Experimentátor
má moµznost kontrolovat ve�keré aspekty chování umµelých agent°u a tak m°uµze identi�ko-
vat kauzální efekty r°uzných pµredpoklad°u na chování jednotlivých agent°u a na výslednou
promµenou (cenu akcií). V následujícím textu bude popsán Santa Fe umµelý akciový trh
Arthura et al (1996), který jasnµe demonstruje chování cen akcií, kdyµz oµcekávání jsou
endogenní, mají induktivní charakter.

6.3.1 Jak funguje Santa Fe?

Pµredpokládejme, µze trh spoluvytváµrí N=25 heterogenních agent°u, kteµrí se v kaµzdém ob-
dobí rozhodují o tom, kolik mají investovat do rizikového a bezrizikového aktiva tak,
aby maximalizovali sv°uj uµzitek. Dále pµredpokládejme, µze µcasový horizont je nekoneµcný.
Nabídka bezrizikového aktiva je neomezená, na rozdíl od nabídky rizikového aktiva, která
je rovna N jednotkám. Rizikové aktivum vyplácí dividendy, které jsou µrízeny autoregre-
sivním procesem:

dt = �d+ �
�
dt�1 � �d

�
+ "t (12)

Za pµredpokladu, µze jsou známa oµcekávání o cenµe rizikového aktiva v pµrí�tím období,
kaµzdý agent maximalizuje svou uµzitkovou funkci U(c) = �exp(��c) , která je identická
pro v�echny agenty (investory). µRe�ením tohoto optimalizaµcního problému je poptávková
funkce x po rizikových akciích, která je zadána následovnµe:

xi;t =
Ei;t [pt+1 + dt+1]� pt(1 + r)

��2i;t;p+d
(13)

Nakonec je rovnováµzná cena získána z rovnice, která je podmínkou trµzní rovnováhy:

NX
i=1

xi;t = N (14)

Klíµcovým aspektem oceµnování aktiv je pochopitelnµe zp°usob, jakým jsou tvoµrena oµcekávání
investor°u. Artur et al (1996) pµredpokládají, µze kaµzdý agent je zku�eným ekonometrem,
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který má v kaµzdý okamµzik k dispozici 100 model°u, resp. hypotéz, které pouµzívá k tvoµrení
svých pµredpovµedí ohlednµe budoucích cen a dividend. Kaµzdý agent tvoµrí své predikce
(oµcekávání) nezávisle na ostatních a pouµzívá ty modely, které nejvíce odpovídají souµcas-
ným podmínkám trhu, a které se ukazují jako nejvíce spolehlivé. Agenti se s postupem
µcasu uµcí, které z jejich model°u (resp. hypotéz) se ukazují jako nejpµresnµej�í, a µcas od µcasu
vytváµrejí nové modely za pouµzití genetického algoritmu.
Kaµzdý z model°u, které mají agenti k dispozici, se skládá ze dvou µcástí. První µcást je

podmínková a jejím smyslem je popsat souµcasný stav trhu, druhá µcást je tvoµrena pµred-
povídacím modelem. Souµcasné trµzní podmínky jsou charakterizovány pomocí 12 r°uzných
promµenných, které mohou být rozdµeleny do dvou podmnoµzin. První podmnoµzina ob-
sahuje fundamentální promµenné, které jsou de�novány následovnµe: (souµcasná cena x
úroková míra)/ dividendy < 0.25; 0.5; 0.75; 0.875; 1.0; 1.125. Tyto promµenné tedy vy-
cházejí z informací (dividendy, úroková míra), o kterých standardní teorie pµredpokládá,
µze by mµely mít vliv na ceny akcií. Prvky druhé podmnoµziny jsou technické promµenné,
a mají následující podobu: souµcasná cena > MA(5), MA(10), MA(100), MA(500), kde
MA(p) oznaµcuje klouzavý pr°umµer posledních p období. Tyto promµenné by sice nemµely
podle standardní teorie napomáhat vytváµrení pµresnµej�ích predikcí, nicménµe jsou bµeµznµe
pouµzívány technickými analytiky. Promµenné mohou nabývat hodnot 0 nebo 1, podle toho
zda jsou za souµcasného stavu trhu splnµeny µci nikoliv. Kaµzdý stav trhu tedy m°uµze být
popsán pomocí 12-dimenzionálního vektoru, který obsahuje nuly a/nebo jedniµcky.
Pµredpokládá se, µze pµredpovídací modely jsou lineární v cenách a dividendách:

E [pt+1 + dt+1] = a(pt + dt) + b (15)

Celý model tedy m°uµze být zapsán jako 12-dimenzionální vektor popisující souµcasný
trµzní stav a pµredpovídací model, který m°uµze být pouµzit pouze tehdy, kdyµz daný stav trhu
skuteµcnµe nastane. Aby byly modely více �exibilní, nµekteré z 12 promµenných první µcásti
modelu mohou být ponechány jako nespeci�kované a v takovém pµrípadµe budou oznaµceny
kµríµzkem #. Celý model tedy m°uµze vypadat takto: (######/##0#/##/0.96;0).
Tento model lze µcíst následovnµe: pokud je souµcasná cena men�í neµz klouzavý pr°umµer
posledních 100 dní, pµredpovµe

,
d (pt+1 + dt+1) je rovna 0:96(pt + dt). Mnoµzina model°u,

které má kaµzdý z agent°u k dispozici není v pr°ubµehu µcasu konstantní. V náhodnµe urµcený
okamµzik jsou modely, které se ukazují jako nejhor�í, vyµrazeny a nahrazeny novými, které
jsou vytvoµreny prostµrednictvím genetického algoritmu a to pµrekµríµzením, nebo mutací. Tím
je agent°um umoµznµeno se adaptovat na stále se mµenící trµzní podmínky.
Jak tedy kaµzdý z agent°u pouµzívá daných 100 model°u ke tvoµrení svých pµredpovµedí?

Protoµze pµredpovídací modely jsou podmínµeny urµcitému stavu trhu, ne v�echny tyto mod-
ely budou pouµzívány v kaµzdém období. Je zµrejmé, µze pouµzity mohou být pouze ty modely,
které se shodují se souµcasnými trµzními podmínkami. Z tµechto model°u je pak pouµzito H
takových, které se ukazují jako nejpµresnµej�í. Lineární pµredpovµedi tµechto H model°u jsou
statisticky kombinovány a pouµzity k pµredpovµedi ceny a dividend pµrí�tího období. Na
základµe této pµredpovµedi (oµcekávání) a chyby této pµredpovµedi pak investor pouµzije rovnici
(13), aby mohl odvodit kolik rizikových akcií chce drµzet, resp. prodat.
Mohlo by se zdát, µze pµredpoklad linearity pµredpovídacího modelu podmínµeného danému

stavu trhu je relativnµe restriktivní, protoµze nem°uµze zachytit komplikovanµej�í, ne-lineární
zákonitosti v chování cen akcií. Tak tomu v�ak není. Pµrestoµze model je lineární podmínµenµe
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urµcitému trµznímu stavu, nepodmínµenµe je model nelineární funkcí promµenných, které jsou
obsaµzeny v první, podmínkové µcásti modelu. Dal�í výhodou model°u je, µze experimentátor
m°uµze jasnµe vysledovat, které informace, fundamentální nebo technické, jsou v daný µcasový
okamµzik pro agenty více d°uleµzité pro tvoµrení pµredpovµedí. Tato znalost pµresného chování
investor°u navíc umoµzµnuje lépe vysvµetlit nµekteré zajímavé statistické vlastnosti cen (napµr.
vysokou volatilitu), které lze na trhu vypozorovat.
V prostµredí umµelého trhu Santa Fe investoµri netvoµrí �divoké odhady� budoucích cen a

dividend, ale zakládají svá rozhodnutí na pµredpovµedích statistických model°u, které byly
vybrány na základµe své pµresnosti, resp. výkonnosti. Investoµri se v pr°ubµehu µcasu uµcí,
a toto uµcení probíhá ve dvou stupních. První stupeµn uµcení probíhá mezi jednotlivými
obdobími, ve kterých jsou tvoµreny nové modely pomocí genetického algoritmu. Druhý
stupeµn uµcení spoµcívá v samotné tvorbµe tµechto nových model°u. První stupeµn uµcení vzniká
díky zku�enosti. Agenti (investoµri) pµri tvorbµe svých pµredpovµedí dávají vµet�í váhu na ty
modely, které se v minulosti ukázaly za daného stavu trhu jako nejvíce pµresné. Následkem
toho jsou modely, které se ukazují jako pµresnµej�í, pouµzívány µcastµeji neµz ty, které v minulosti
produkovaly hor�í pµredpovµedi. Druhý stupeµn uµcení je zaloµzen na genetickém algoritmu.
Modely, které se opakovanµe ukazují jako nespolehlivé, jsou vyµrazeny a modely, které
se ukazují jako nejpµresnµej�í, jsou pouµzity pro tvorbu nových model°u (�potomk°u�) a to
bu

,
d prostµrednictvím pµrekµríµzení nebo mutace. Takto genetický algoritmus vyhledává nové

modely, které jsou �geneticky� pµredurµceny k tomu být mezi tµemi pµresnµej�ími.
Arthur et al (1996) nazývají první stupeµn uµcení rychlým uµcením, a druhý stupeµn uµcení

pomalým uµcením. To proto, µze ohodnocení výkonnosti (resp. pµresnosti) jednotlivých
model°u probíhá v kaµzdém období a agenti se tak dozvµedí relativnµe rychle, které z model°u
fungují a které nikoliv. Naproti tomu genetický algoritmus �zamíchá kartami� pouze
jednou za µcas a tak je uµcení touto formou podstatnµe pomalej�í. Jak bude ukázáno v
následující sub-kapitole, frekvence se kterou probíhají oba zp°usoby uµcení, se ukazuje jako
rozhodující pro charakter a vlastnosti empirických výsledk°u.

6.3.2 Výsledky simulace

Jediný zp°usob, kterým m°uµzeme popsat chování cen akcií, které pµrevládá na trhu Santa
Fe, je skrze poµcítaµcovou simulaci. Artur et al (1996) provádµejí dvµe r°uzné simulace, z nichµz
kaµzdá odpovídá jinému tempu odhalování nových model°u agenty. Tempem odhalování
nových model°u je my�leno to, s jakou frekvencí je pouµzit genetický algoritmus k vytvoµrení
nových model°u a také to, jak je nastaven parametr, který µrídí rychlost rozpoznávání
pµredpovídací pµresnosti jednotlivých model°u. První simulace odpovídá pomalému tempu
uµcení - odhalování nových model°u, genetický algoritmus je aplikován v pr°umµeru jednou za
kaµzdých 1000 období a parametr, který µrídí rychlost rozpoznávání pµredpovídací schopnosti
model°u, má takovou hodnotu, která implikuje, µze investoµri berou v úvahu dlouhodobou
výkonnost model°u pµri ohodnocování jejich pµresnosti. Druhá simulace odpovídá stµrednµe-
rychlému tempu uµcení, genetický algoritmus je aplikován v pr°umµeru jednou za kaµzdých
250 období a parametr, který µrídí rychlost rozpoznávání pµredpovídací schopnosti model°u,
má takovou hodnotu, která implikuje, µze investoµri pµri ohodnocování pµresnosti model°u
dávají vµet�í váhu na jejich krátkodobou (nedávnou) výkonnost.
Pravdµepodobnµe není pµrekvapivé, µze tyto dva reµzimy s rozdílným tempem uµcení a
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objevování nových model°u produkují zcela odli�né chování cen akcií. Pro porovnání obou
simulací vypoµcítávají autoµri pro kaµzdé období rovnováµznou cenu za pµredpokladu platnosti
hypotézy racionálních oµcekávání a homogenních agent°u, kteµrí tvoµrí identická matematická
oµcekávání.

Graf 5 Odchylky cen od fundamentálních hodnot v komplexním reµzimu

Spodní graf znázorµnuje rozdíl cenových µrad utváµrených za reµzimu homogenních a plnµe racionál-
ních oµcekávání a za komplexního reµzimu. Z grafu vyplývá, µze za komplexního reµzimu utváµrení
cen dochází ke vzniku doµcasných cenových bublin a doµcasných cenových propad°u. Horní graf
znázorµnuje cenovou µradu vytvoµrenou v reµzimu homogenních a racionálních oµcekávání.
Zdroj: Arthur et al. (1996)

V �reµzimu pomalého uµcení� se nasimulované cenové µrady velmi podobají tµem, které
jsou tvoµreny za hypotézy racionálních oµcekávání. Pµrestoµze agenti mají na poµcátku exper-
imentu ne-racionální oµcekávání, ceny akcií rychle konvergují k rovnováµzným hodnotám
racionálních oµcekávání. To v�ak není nic neµcekaného vzhledem k tomu, µze uµcení probíhá
v pomalém tempu. Krátkodobé cenové trendy nemají tendenci být posilovány skrze
pµrizp°usobování model°u agenty novým podmínkám, nebo ,t toto pµrizp°usobování probíhá
dostateµcnµe pomalu. Z toho d°uvodu neexistují tendence ani pro objevování bublin nebo
velkých cenových propad°u. V reµzimu, kdy tempo tvoµrení nových model°u je pomalé, se
agenti neuµcí dostateµcnµe rychle, aby mohli vyuµzívat a pµrípadnµe pro�tovat z nedávných
krátkodobých trµzních trend°u. Agenti tedy nevychylují ceny od jejich fundamentálních
(skuteµcných, vnitµrních) hodnot. Tato zji�tµení implikují, µze pokud by pµredpoklad �po-
malého uµcení� byl dostateµcnµe hodnovµerný, tedy by re�ektoval tempo uµcení skuteµcných
agent°u, mohli bychom bezpeµcnµe pouµzívat modely zaloµzené na pµredpokladu racionálních
oµcekávání, nebo ,t tyto modely by byly dostateµcnµe dobrou aproximací �skuteµcného mod-
elu�, který generuje rovnováµzné ceny.
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Slovy Artura et al (1996) je reµzim stµrednµe-rychlého uµcení mnohem realistiµctµej�ím.

Graf 6 Poµcet technických promµenných, které jsou pouµzívány racionálními investory

Obrázek znázorµnuje poµcet technických promµenných, které jsou pouµzívány v pr°ubµehu µcasu, kdy
se celý trh, modely individuálních investor°u a tedy i podmínkové µcásti jejich model°u mµení a vyví-
její. V pµrípadµe obou experiment°u, jsou na poµcátku technické promµenné �zasety� zcela náhodnµe
do populace v�ech pouµzívaných promµenných. Jak je v�ak na obrázku jasnµe vidµet, v reµzimu
homogenních a racionálních oµcekávání se technické promµenné stávají brzy nepouµzitelnými a v
pr°ubµehu µcasu jsou zcela vyµrazeny z populace v�ech promµenných. Naopak, v komplexním reµzimu
se technické promµenné �uchytí� a pµribliµznµe po 150,000 obdobích se ustálí na urµcité hodnotµe. To
znamená, µze jakmile zaµcne být v komplexním reµzimu pouµzíváno technické obchodování, bude
investory pouµzíváno i nadále.
Zdroj: Arthur et al. (1996)

Na rozdíl od reµzimu pomalého uµcení, za reµzimu, kdy tempo uµcení a objevování nových
model°u je podstatnµe rychlej�í se vynoµruje mnohem komplexnµej�í chování cen akcií. Ceny
akcií jsou niµz�í, neµz rovnováµzné ceny reµzimu racionálních oµcekávání, a to pµredev�ím kv°uli
vy��í rizikové prémii re�ektující vy��í volatilitu, která je d°usledkem rychlej�í míry ob-
jevování alternativních model°u, a tedy vµet�í nejistoty.
K nezajímavµej�ím zji�tµením lze dospµet tehdy, kdyµz na graf vyneseme rozdíl mezi

rovnováµznými cenami utvoµrených za reµzimu racionálních a homogenních oµcekávání a mezi
cenami reµzimu stµrednµe rychlého tempa uµcení, resp komplexního reµzimu. Pak lze totiµz
jasnµe vidµet systematické a trvalé odchylky od fundamentálních hodnot.
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Za realistiµctµej�ího reµzimu stµrednµe-rychlého tempa uµcení se objevují období s pozi-
tivními i negativními bublinami spoleµcnµe s významnými cenovými zmµenami, nár°usty i
propady. Pµrítomnost bublin a cenových propad°u naznaµcuje, µze agenti uplatµnují technické
obchodování, které vyuµzívá (krátkodobých) trend°u. Arthur et al (1996) argumentují tím,
µze v reµzimu stµrednµe-rychlého uµcení je míra objevování nových model°u natolik vysoká
µze �pµrem°uµze� pµrirozenou tendenci oµcekávání konvergovat smµerem k �reµzimu racionálních
oµcekávání�. Aby autoµri podpoµrili tento argument uvádµejí následující pµríklad. Pµredpok-
ládejme, µze nµekteré modely, v jejichµz �podmínkové µcásti� jsou aktuální pµreváµznµe tech-
nické promµenné (µríkejme jim technické modely), se ukáµzí jako dobré pouze díky náhodµe.
(Napµríklad, souµcasný stav trhu vykazuje rostoucí trend, a model, který koresponduje s
tµemito podmínkami náhodou pµredpovídá budoucí cenový nár°ust. Pak agenti, kteµrí vlastní
podobné modely pravdµepodobnµe nakoupí akcie a tím rostoucí trend potvrdí a patrnµe i
umocní. Model se tak ukáµze jako platný.) V reµzimu, kdy uµcení probíhá relativnµe rychle ne-
existuje dostatek µcasu pro to, aby se výkonnost tµechto model°u zhor�ila. Namísto toho, díky
jejich nadpr°umµerné pµresnosti budou tyto modely reprodukovány pomocí genetického al-
goritmu. Následnµe je jejich efekt na tvorbu cen znásoben, a nikoliv potlaµcen. Pokraµcování
tohoto zesilovacího efektu vede k vytváµrení bubliny, a to do té doby, neµz náhodný �ok
zp°usobí, µze výkonnost technických model°u poklesne. Následkem toho bublina praskne a
nastane hluboký cenový propad.
Aby Arthur et al (1996) zdokumentovali pµrítomnost technického obchodování v reµzimu

rychlej�ího uµcení, vyná�ejí na graf poµcet technických promµenných, které jsou pouµzívány
investory v reµzimu jak stµrednµe rychlého uµcení, tak v reµzimu homogenních a racionálních
oµcekávání. Obrázek 6.2 jasnµe ukazuje, µze technické obchodování v reµzimu stµrednµe rychlého
uµcení nevymizí tak, jako v reµzimu homogenních a racionálních oµcekávání, ale namísto toho
�uktuuje okolo pozitivní hodnoty.
Dal�í argument pro obhajobu pµrítomnosti technického obchodování v reµzimu stµrednµe-

rychlého uµcení lze získat z regrese souµcasné ceny na cenu minulou a technický indiká-
tor. Koe�cient technického indikátoru je vysoce signi�kantní, coµz naznaµcuje, µze technický
indikátor m°uµze významnµe napomoci k pµredpovµedi budoucích cenových pohyb°u. Proto
lze µríci, µze technické obchodování je velmi atraktivní strategií v reµzimu stµrednµe-rychlého
tempa uµcení.
Dal�í pozoruhodná zji�tµení vyplývají z porovnání statistických vlastností cen (resp.

výnos°u) reµzimu stµrednµe-rychlého uµcení a reµzimu racionálních oµcekávání. V reµzimu, ve
kterém vyvstává komplexní chování cen je objem zobchodovaných akcií pµribliµznµe o 300%
vy��í, neµz v reµzimu racionálních oµcekávání. To m°uµze re�ektovat míru, ve které agenti
z°ustávají heterogenní ve tvorbµe svých oµcekávání. Kromµe této vlastnosti vykazují µrady
akciových výnos°u reµzimu stµrednµe-rychlého uµcení také tµeµzké chvosty. Zajímavé je, µze tyto
statistické charakteristiky cenových µrad (tµeµzké chvosty a vysoký objem zobchodovaných
akcií) jsou dobµre zdokumentovanými jevy v empirických studiích cenových µrad skuteµcných
akciových trh°u.

6.4 Shrnutí

Hlavní pµrínos práce Arthura et al (1996) spoµcívá v tom, µze podstatnµe pµrispívá k na�emu
porozumµení toho, jak jsou ceny akcií determinovány na trhu s heterogenními agenty, kteµrí
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tvoµrí svá oµcekávání induktivnµe.
Investoµri mohou tvoµrit svá oµcekávání pouze na základµe pµredvídání oµcekávání ostatních

investor°u, coµz zabraµnuje utváµrení oµcekávání pomocí deduktivní metody. Protoµze investoµri
nemohou dospµet ke svým oµcekáváním deduktivnµe musejí individuálnµe tvoµrit hypotetické
modely, jejichµz platnost musejí neustále ovµeµrovat. µCas od µcasu vyµradí modely s nízkou
výkonností a vytvoµrí nové z model°u nejspolehlivµej�ích. Oµcekávání individuálních investor°u
se tak neustále vyvíjejí a mµení. Ceny jsou formovány tµemito endogennµe se vyvíjejícími
oµcekáváními.
Pomocí experimentu, ve kterémArthur et al (1996) simulují obchodování plnµe racionál-

ních a heterogenních agent°u, je ukázáno, jak rozdílná rychlost se kterou se investoµri uµcí
a aktualizují své modely m°uµze významnµe determinovat charakter chování cen akcií. V
reµzimu, ve kterém je objevování alternativních predikµcních model°u dostateµcnµe pomalé
trh rychle konverguje do rovnováµzného stavu racionálních oµcekávání. Chování cen za to-
hoto reµzimu je konzistentní s teorií efektivních trh°u a jejími implikacemi. Naproti tomu
chování cen akcií v mnohem realistiµctµej�ím reµzimu, ve kterém je rychlost objevování nových
model°u podstatnµe rychlej�í, se objevuje velmi komplexní chování cen akcií. Oµcekávání v
pokraµcování krátkodobých trend°u mohou snadno vzniknout díky náhodµe a stát se �se-
bepotvrzující�. Technické obchodování se proto m°uµze snadno objevit a pµretrvávat. V
d°usledku toho se utváµrejí bubliny, a objevují mohutné cenové propady. Statistické charak-
teristiky cenových µrad reµzimu stµrednµe rychlého uµcení se velmi podobají statistickým vlast-
nostem cen skuteµcných �nanµcních trh°u.
Experiment tedy zµretelnµe ukazuje, µze komplexní chování cen akcií, které je empiricky

zdokumentovaným jevem skuteµcných �nanµcních trh°u je moµzné vysvµetlit pomocí hetero-
genity agent°u. Nutno dodat, µze Arthur et al (1996) do�li ke svým výsledk°um aniµz by
naru�ili pµredpoklad racionality investor°u. Autoµri ve své práci také ukazují, µze heterogenita
oµcekávání a významná odchýlení cen od fundamentálních hodnot mohou pµretrvat navµeky
na trzích, kde oµcekávání racionálních investor°u mají induktivní charakter. Výsledky práce
Arthura et al (1996) tedy nasvµedµcují tomu, µze skuteµcné �nanµcní trhy se nacházejí v reµzimu
stµrednµe rychlého-tempa uµcení.
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7 Aktivní versus pasivní otevµrené akciové investiµcní
fondy �souhrn empirických výsledk°u

7.1 Empirické výsledky

Testování silné formy hypotézy efektivních trh°u vedlo k tomu, µze akademici mµeli velký zá-
jem na zkoumání výkonnosti investiµcních fond°u. Motiv testování výkonnosti investiµcních
fond°u se v�ak bµehem µcasu zmµenil pµredev�ím díky tomu, jak význam investování prostµred-
nictvím investiµcních fond°u rychle nar°ustal. Hlavním smyslem empirických studií zkouma-
jících výkonnost investiµcních fond°u je nyní urµcit, jaká je pr°umµerná výkonnost fond°u, jaký
vliv mají na výkonnost investiµcní styly fond°u a zda m°uµze minulá výkonnost slouµzit k pµred-
povídání výkonnosti budoucí. S nar°ustajícím poµctem a rozmanitostí indexových fond°u
se zájem nµekolika studií zamµeµril i na porovnání výkonnosti aktivních a pasivních (index-
ových) investiµcních fond°u s cílem urµcit, zda aktivní investiµcní fondy poskytují pµridanou
hodnotu. Hlavním smyslem této kapitoly je prezentovat výsledky nejd°uleµzitµej�ích z tµechto
studií. Tak bude kapitola pµrímo navazovat na µcást sub-kapitoly 4.5.3, která prezentovala
�první generaci� studií výkonnosti otevµrených fond°u. Ov�em, na rozdíl od sub-kapitoly
4.5.3, bude v této kapitole kladen d°uraz na shrnutí výsledk°u empirických studií, které
porovnávají výkonnost aktivních otevµrených fond°u s výkonností fond°u pasivních.
Jednou z nejcitovanµej�ích studií se stala studie Hendricksona, Patela a Zeckhausera

z roku 1993. Hendrickson, Patel a Zeckhauser (1993) zkoumali µctvrtletní µcisté výnosy
(bez poplatku na management) vzorku otevµrených investiµcních akciových fond°u, které
byly r°ustovµe orientované a které neúµctovaly speciální poplatek spojený s prvotním náku-
pem akcií (no-load growth funds). Ukázali, µze relativnµe vy��í výkonnost fond°u posledního
roku pµretrvává i v nejbliµz�í budoucnosti, konkrétnµe v následném období jednoho aµz osmi
µctvrtletí. Autoµri navíc ukázali, µze investiµcní strategie zaloµzená na investování bµehem
kaµzdého µctvrtletí do fond°u, které mµely v minulém roce nejvy��í výkonnost by vedla k
vy��ím výnos°um, neµz investování do pr°umµerného fondu. Tato strategie by v�ak vedla
pouze k nepatrnµe vy��ím výnos°um neµz poskytují nµekteré trµzní indexy. Hendrickson, Patel
a Zeckhauser (1993) také ukázali, µze fondy s nejniµz�í výkonností za poslední rok mají
nízkou výkonnost i v nejbliµz�í budoucnosti, a nµekteré z nich i v del�ím µcasovém období.
Autoµri také demonstrovali, µze pµretrvávání relativní výkonnosti fond°u v nejbliµz�í budouc-
nosti nem°uµze být vysvµetleno známými anomáliemi, které jsou spojeny napµríklad s velikostí
trµzní kapitalizace nebo s vý�í dividendových výnos°u.
Carhart (1997) ve své studii ukazuje, µze pµretrvávání vysoké výkonnosti fond°u v krátkém

µcasovém horizontu nere�ektuje nadpr°umµernou schopnost manaµzer°u ve vybírání �lep�ích�
akcií. Empirická analýza Carharta naznaµcuje, µze roµcní setrvaµcnost ve výnosech akcií,
která byla zdokumentována Jegadeeshem a Titmanem v roce 1993 (viz. kapitola 5) m°uµze
z velké µcásti vysvµetlit efekt, který ve své studii popsali Hendrickson, Patel a Zeckhauser.
Carhart (1997) je pµresvµedµcen o tom, µze investiµcní fondy s vysokým jednoroµcním výnosem
nedosahují své výkonnosti proto, µze by manaµzeµri úspµe�nµe a vµedomµe pouµzívali investiµcní
strategie zaloµzené na vypozorované závislosti cen akcií, která byla popsána Jegadeeshem
a Titmanem (momentum strategies). Jeho analýza spí�e implikuje, µze fondy s vysokou
výkonností drµzí relativnµe velké mnoµzství akcií, které mµely v minulém roce vysoký výnos
zcela náhodnµe. Carhart (1997) také ukazuje, µze vý�e náklad°u fond°u, velikost obratu
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fondu a náklady spojené s prvním nákupem podílových list°u investory (load fees) jsou
signi�kantnµe a negativnµe vztaµzeny k výkonnosti fond°u. Carhart (1997) v závµeru své studie
zd°urazµnuje, µze 10% nejvýkonnµej�ích fond°u dosahuje takových výnos°u, které pµribliµznµe právµe
pokryjí investiµcní náklady fond°u.
Setrvaµcností výkonnosti fond°u se ve své studii zabývá i Wermers (1997). Wermers

(1997) zkoumá výnosy prakticky v�ech existujících fond°u v období 1974-1994.67 Aby mohl
zodpovµedµet otázku zda minulá výkonnost fond°u pµredpovídá výkonnost budoucí, na konci
kaµzdého roku rozµradil v�echny fondy do deseti skupin podle toho, jakých dosáhly hrubých
výnos°u v minulém roce. Následnµe zformoval deset portfolií fond°u, kdy kaµzdému fondu
v daném portfoliu byla pµrisouzena stejná váha, a zmµeµril výnos tµechto portfolií v násle-
dujícím roce. Výsledky studie jasnµe ukazují, µze portfolio vytvoµrené ze skupiny loµnských
nejvýkonnµej�ích fond°u dosáhlo v pr°umµeru o 7% vy��ího výnosu , neµz portfolio fond°u s
nejniµz�í výkonností za období 17. zkoumaných let. Wermers (1997) také ukazuje, µze
strategie nakupování portfolia nejvýkonnµej�ích fond°u z posledního roku (mµeµreno hrubými
výnosy), kdy kaµzdý fond má v portfoliu stejnou váhu by vedla k dosaµzení roµcního výnosu
o 3% vµet�ího, neµz kterého dosáhl pr°umµerný otevµrený fond (mµeµreno v hrubých výnosech).
Wermers (1997) upozorµnuje na to, µze úspµe�nost této strategie v libovolném roce byla
silnµe korelovaná s pµrítomností (resp. s absencí) efektu setrvaµcnosti akciových výnos°u
v daném roce (momentum e¤ect). Výsledky studie ukazují, µze strategie nakupování
loµnských �vítµezných� fond°u fungovala dobµre v celém období 1976-1992 s výjimkou let
1981, 1983, 1988 a 1989. Efekt setrvaµcnosti akciových výnos°u byl nepµrítomný právµe v
letech 1981, 1983 a 1988.
Dal�í výsledky Wermersovy studie nasvµedµcují tomu, µze významným faktorem, který

m°uµze vysvµetlit setrvaµcnost ve výkonnosti fond°u (mµeµrené hrubými výnosy) je trvalé a
aktivní pouµzívání strategií (tµemito fondy), které vycházejí z efektu setrvaµcnosti (momen-
tum strategies). Jinak µreµceno, aktivní pouµzívání �setrvaµcnostních strategií� fondy m°uµze z
velké µcásti vysvµetlit setrvaµcnost ve výnosech investiµcních fond°u. Tyto výsledky jsou tedy
v rozporu s hypotézou, ke které dospµel ve své studii Carhart (1997). Carhart (1997) ar-
gumentuje tím, µze to není aktivní pouµzívání �setrvaµcnostních strategií�, které vysvµetluje
setrvaµcnost v µcistých výnosech otevµrených fond°u. Vµeµrí spí�e tomu, µze setrvaµcnost ve
výnosech fond°u m°uµze vysvµetlit pasivní pouµzívání tµechto strategií.
Wermers (1997) dále ukazuje, µze fondy, které dosáhly v minulém roce nejvy��í výkon-

nosti mohou zaniknout s pravdµepodobností, která je velmi podobná pravdµepodobnosti
zániku ostatních fond°u. Wermers (1997) také ukazuje, µze fondy, které bµehem zkoumaného
období zaniknou mají výkonnost velmi podobnou s pµreµziv�ími fondy. Tím vysvµetluje, proµc
výsledky µrady studií naznaµcují, µze tzv. survivorship bias je malý.68

Výsledky studie Browna a Goetzmanna (1995) také potvrzují existenci setrvaµcnosti
celkových i o riziko o�etµrených výnos°u otevµrených investiµcních fond°u. Výsledky jejich
studie naznaµcují, µze tato setrvaµcnost je pravdµepodobnµe d°usledkem spoleµcných investiµcních
strategií otevµrených fond°u. Brown a Goetzmann (1995) také nacházejí silnou pozitivní

67Wermers (1997) upozorµnuje na to, µze bµehem jím zkoumaného období vzrostl poµcet otevµrených in-
vestiµcních fond°u z 400 na 2,700.
68Wermers(1997) ukazuje, µze setrvaµcnost výkonnosti fond°u lze z velké µcásti vysvµetlit aktivním pouµzívání

�setrvaµcnostních strategií� manaµzery fond°u. Wermers(1997) v�ak také demonstruje, µze investování na
základµe tµechto strategií m°uµze vyústit v drµzení portfolia akcií, které není dobµre diverzi�kované.
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korelaci mezi výkonností a celkovým rizikem portfolia fond°u s podobnou výkonnstí. Up-
ozorµnují na to, µze standardní odchylka výnos°u portfolií fond°u, které byly sestaveny na
základµe výkonností jednotlivých fond°u je pro r°uzná portfolia podstatnµe odli�ná. Výsledky
studie jasnµe ukazují, µze volatilita výnos°u portfolia nejvýkonnµej�ích fond°u je nejvµet�í.
Brown a Goetzmann (1995) dodávají, µze silná korelace nejvýkonnµej�ích fond°u (resp. in-
vestiµcních strategií pouµzívaných tµemito fondy) znamená, µze strategie investování do ne-
jlep�ích fond°u nese riziko, které není diverzi�kovatelné. Zároveµn upozorµnují na to, µze
relativnµe vysoká volatilita výnos°u nejvýkonnµej�ích fond°u zp°usobuje, µze kdyµz výkonnost
tµechto fond°u ochabne, tak ochabne dramaticky. Napµríklad, nejvýkonnµej�í fondy roku 1980
byly nejménµe výkonné v roce 1981. Podobnµe fondy, které dosáhly nejvy��ích výnos°u v roce
1987 patµrily mezi fondy, které dosáhly nejniµz�ích výnos°u v roce 1988. Tedy pµrestoµze strate-
gie investování do �vítµezných� fond°u vede k dosahování pozitivních, o riziko o�etµrených
výnos°u, je to strategie riziková. Toto zji�tµení je tedy velmi relevantní pro riziko-averzní
investory.
Výsledky studie Browna a Goetzmanna také ukazují, µze na rozdíl od strategie nakupování

vítµezných fond°u jsou d°usledky drµzení nejménµe výkonných fond°u jednoznaµcné. Zdá se
totiµz, µze nízká výkonnost minulého roku m°uµze být velmi dobµre pouµzita pro pµredpovídání
záporných výnos°u v blízké budoucnosti.
Mezi dal�í významné studie výkonnosti investiµcních fond°u patµrí studie Chena, Je-

gadeeshe a Wermerse. Hlavním cílem studie Chena, Jegadeeshe a Wermerse (2000)
je urµcit hodnotu aktivního managementu otevµrených investiµcních fond°u, a to prostµred-
nictvím prozkoumání akcií, které fondy drµzí, ale také akciových obchod°u, které fondy
provádµejí. µRada empirických studií zpochybnila pµredpoklad mnohých investor°u, µze man-
aµzeµri aktivních fond°u mají talent na vybírání akcií, které pµrinesou nadpr°umµerný výnos.
Nicménµe, Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) vyslovují hypotézu, µze studie, ve kterých
jsou zkoumány výnosy akcií, které fondy drµzí, nemusí tento talent manaµzer°u nutnµe odhalit.
Argumentují tím, µze trµzní hodnota akcií, které americké fondy drµzely v roce 1994 pµred-
stavovala 13% trµzní hodnoty v�ech veµrejnµe obchodovaných akcií v USA., a proto by bylo
velmi nepravdµepodobné, aby fondy jako celek drµzely akcie, které budou mít podstatnµe
vy��í výnos neµz (trµzní) portfolia, s kterými je výkonnost portfolií fond°u srovnávána. Chen,
Jegadeesh a Wermers (2000) navíc dodávají, µze motiv fond°u drµzet akcie m°uµze úzce sou-
viset se sniµzováním transakµcních náklad°u µci s minimalizací danµe z kapitálového zisku.
Naproti tomu aktivní obchodování s akciemi m°uµze být mnohem významnµeji motivováno
schopnostmi manaµzer°u vybírat �dobré� akcie. Proto autoµri vµeµrí, µze prozkoumání výnos°u
akcií, se kterými fondy aktivnµe obchodují by mohlo snadnµeji odhalit talent manaµzer°u na
vybírání jednotlivých akcií.
Dal�ím cílem studie Chena, Jegadeeshe a Wermerse (2000) je odhalit to, zda umí man-

aµzeµri portfolií fond°u snadnµeji vybírat akcie s urµcitými charakteristikami. Totiµz, vµet�ina
akciových fond°u se specializuje na urµcité sektory akciového trhu, nebo také jinak, na ak-
cie s r°uznými charakteristikami. Napµríklad r°ustové fondy by se mµely specializovat na ty
akcie, které mají nejlep�í pµredpoklady na budoucí zhodnocení. Proto by bylo zajímavé
zjistit, zda tato specializace je d°usledkem výjimeµcných a speci�ckých schopností manaµzer°u
portfolií tµechto fond°u, a nebo zda se jedná o pouhou marketingovou strategii. Chen, Je-
gadeesh a Wermers (2000) se také zabývají otázkou zda fondy, které obchodují s akciemi
více aktivnµe mají talentovanµej�í manaµzery, µci nikoliv. Zkoumají tedy to, jaký vliv má
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vý�e obratu fond°u na výnosy akcií, které fondy drµzí, a se kterými fondy obchodují. Chen,
Jegadeesh a Wermers (2000) se ve své studii zabývají i tím, zda pµrípadný talent manaµzer°u
fond°u na vybírání �lep�ích� akcií má dlouhodobµej�í charakter. Autoµri tedy zkoumají i to,
zda krátkodobá setrvaµcnost výkonnosti fond°u je d°usledkem efektu, který zdokumentovali
Jegadeesh a Titanem (momentum e¤ect) a nebo zda je zapµríµcinµena talentem manaµzer°u
vybírat budoucí �vítµezné� akcie.
Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazují, µze akcie, které jsou fondy drµzeny nejvíce,

nepµriná�ejí vy��í výnosy neµz akcie, které jsou obecnµe fondy drµzeny ménµe. Na druhou
stranu také ukazují, µze akcie, které fondy v nedávné minulosti nakoupily, pµriná�ejí pod-
statnµe vy��í výnosy neµz akcie, které fondy v nedávné minulosti prodaly. Tyto výsledky
tedy naznaµcují, µze fondy mají urµcitý talent na vybírání akcií. Nicménµe, pµridaná hod-
nota tohoto talentu nemá dlouhého trvání, nebo ,t akcie, které fondy nakoupily mají vy��í
výnos, neµz akcie, které prodaly pouze v období jednoho roku po uskuteµcnµení obchod°u.
Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) také demonstrují, µze r°ustovµe orientované fondy mají
vµet�í talent na vybírání �dobrých� akcií neµz fondy pµríjmové. Konkrétnµe, r°ustové fondy
mají nejvµet�í talent na vybírání r°ustových akcií s velikou trµzní kapitalizací. Výsledky
studie také naznaµcují, µze fondy s vysokým obratem mají vµet�í talent na vybírání akcií,
neµz fondy s nízkým obratem. Autoµri dále ukazují, µze akcie, které jsou drµzeny �vítµeznými�
fondy pµriná�ejí podstatnµe vy��í výnosy neµz akcie �nejhor�ích� fond°u. Také v�ak ukazují,
µze akcie, které jsou novµe nakoupeny �vítµeznými� fondy, dosahují pouze nepatrnµe vy��ích
výnos°u, neµz akcie, které jsou novµe nakoupeny �nejhor�ími� fondy. Výsledky studie tedy
nasvµedµcují tomu, µze vµet�ina z vypozorované krátkodobé setrvaµcnosti výkonnosti fond°u
m°uµze být vysvµetlena efektem krátkodobé setrvaµcnosti výnos°u akcií, který byl poprvé pop-
sán Jegadeeshem a Titmanem (1993).
Moµznost pµredpovídat budoucí výkonnost otevµrených fond°u na základµe výkonnosti min-

ulé potvrzují i výsledky studie Eltona, Grubera a Blakea (1996). Elton, Gruber a Blake
(1996) vy�etµrují výnosy 188 fond°u v období 1977-1993.69 Aby mohli autoµri ohodnotit a
porovnat výkonnost fond°u, o�etµrují výnosy o riziko pomocí µctyµr-faktorového modelu. El-
ton, Gruber a Blake (1996) zkoumají celkové, i o riziko o�etµrené výnosy fond°u za poslední
jednoleté a tµríleté období pro kaµzdý rok existence fond°u. Kaµzdý rok pak autoµri na základµe
tµechto výsledk°u rozdµelí fondy do deseti skupin podle toho, jaké výkonnosti dosáhly. Poté
autoµri zkoumají, jakou výkonnost mµely jednotlivé skupiny fond°u v následném období.
Výsledky studie jasnµe ukazují, µze minulá výkonnost fond°u nese informaci o výkonnosti
budoucí, konkrétnµe o výkonnosti jak v následném tµríletém, tak následném jednoletém
období. Výsledky studie také napovídají tomu, µze budoucí jednoroµcní výkonnost fond°u
lze predikovat mnohem snadnµeji na základµe výkonnosti fond°u z posledního roku, neµz na
základµe výkonnosti z posledních tµrí let.
Elton, Gruber a Blake (1996) také ohodnocují strategii investování vycházející z mod-

erní teorie portfolia, která spoµcívá v investování rozdílných proporcí �nanµcních zdroj°u do
r°uzných fond°u patµrících do dvou skupin fond°u s nejvy��í výkonností. A ,t je výkonnost této
strategie ohodnocována pro jednoleté nebo tµríleté období, v obou pµrípadech je dosaµzený
výnos vy��í, neµz výnos, který by plynul z investování zdroj°u ve stejných proporcích do
nejvýkonnµej�ích fond°u. Elton, Gruber a Blake (1996) dále zkoumají to, zda m°uµze být

69Kromµe vlivu trµzního indexu S&P 500 o�etµrují autoµri výnosy fond°u o efekt velikosti trµzní kapitalizace,
efekt pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty a o efekt dluhopis°u.
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znalost o minulé výkonnosti fond°u pouµzita k vybrání takových fond°u, které pµrinesou ab-
normální, o riziko o�etµrený výnos. Porovnávají tedy výkonnost portfolia aktivních fond°u s
výkonností portfolia pasivních fond°u, kdy obµe portfolia mají stejnou míru rizika. Výkon-
nost obou portfolií porovnávají pro období 1981-1993. Autoµri pouµzili dvµe metody pro
vybrání portfolia aktivních fond°u a v obou pµrípadech byla výkonnost portfolia aktivních
fond°u vy��í, neµz výkonnost portfolia fond°u pasivních.
Nµekteµrí akademici ve svých studiích vyslovují hypotézu, µze pokud jsou manaµzeµri ak-

tivních fond°u schopni vytváµret urµcitou hodnotu navíc, zvednou poplatky za management,
které investoµri platí, aby si pµridanou hodnotu sami pµrivlastnili. Elton, Gruber a Blake
(1996) v�ak upozorµnují na to, µze ohodnocení manaµzer°u je témµeµr vµzdy uvedeno jako pro-
centuální µcást z µcisté hodnoty v�ech aktiv fondu, a µze r°ust µcisté hodnoty aktiv je funkcí
minulé výkonnosti fondu. Elton, Gruber a Blake (1996) tak naznaµcují, µze za urµcitých okol-
ností by úspµe�ný manaµzer mohl zvý�it své výnosy více, kdyµz by do�lo k r°ustu celkových
aktiv fondu v d°usledku nezvý�ení poplatk°u za management. Výsledky studie ukazují,
µze poplatky fond°u s nejvy��í výkonností mírnµe nar°ustají v letech, které následují poté,
co fondy dosáhly nejvy��í výkonnosti, nicménµe nenar°ustají natolik, aby mohly jakkoliv
ovlivnit výkonnost fond°u. Výsledky studie jsou tedy konzistentní s hypotézou Eltona
Grubera a Blakea. Manaµzeµri úspµe�ných fond°u (v pr°umµeru) zvy�ují své pµríjmy nikoliv
zvy�ováním poplatk°u, ale prostµrednictvím zvy�ování velikosti portfolia fondu.
Výsledky studie také naznaµcují, µze fondy s nejniµz�í výkonností jsou z velké µcásti fondy

s velmi vysokými poplatky. Elton, Gruber a Blake (1996) dodávají, µze rozdíl ve výnosech
mezi skupinou fond°u s nejvy��í výkonností a nejniµz�í výkonností je z µcásti zapµríµcinµen
rozdílnými talenty manaµzer°u na výbµer akcií a z µcásti vy��ími náklady fondu (resp. vy��ími
poplatky za management).
Gruber (1996) se ve své studii snaµzí odpovµedµet na otázku proµc stále a významnµe

nar°ustá poµcet aktivních otevµrených investiµcních fond°u, kdyµz jejich výkonnost je v pr°umµeru
niµz�í, neµz výkonnost indexových fond°u.70 Gruber (1996) pro svou analýzu pouµzívá vzorek
akciových otevµrených fond°u, který byl sestaven v roce 1984, a zkoumá jejich výnosy
v období 1984-1994. (Akciové fondy v Gruberovµe vzorku v dobµe jeho sestavení drµzely
celkovµe 77.2% aktiv v�ech akciových fond°u které v té dobµe existovaly.) Gruber ukazuje,
µze otevµrené investiµcní fondy mµely v pr°umµeru niµz�í (roµcní) výkonnost neµz adekvátnµe zváµzený
pr°umµer index°u, s kterými fondy porovnával, o 0.65%.71 Protoµze pr°umµerné roµcní náklady
fond°u spojené s obchodováním a managementem odpovídaly 1,13%, výsledky studie naz-
naµcují, µze aktivní management pµridává urµcitou hodnotu, nicménµe fondy svým investor°um
úµctují µcástku vy��í, neµz je tato pµridaná hodnota. Gruber také ukazuje, µze výkonnost
fond°u, které neúµctují investor°um µzádné poplatky pµri prvním nákupu akcií, je vy��í, neµz
výkonnost fond°u, které tyto poplatky úµctují. Gruber (1996) také vy�etµruje výnosy S&P
500 indexových fond°u, indexových fond°u akcií s malou trµzní kapitalizací a dluhopisových
indexových fond°u v období 1990-1994, a r°ustových indexových fond°u a hodnotových in-

70Gruber (1996) navíc upozorµnuje na to, µze v pr°umµeru nabízejí aktivní fondy negativní, o riziko o�etµrený
výnos.
71Gruber (1996) ve své studii pouµzívá více metod pro mµeµrení výkonnosti portfolií fond°u. Porovnává

výnosy fond°u s výnosy trhu, a pro odhad abnormálních výnos°u pouµzívá jak jedno-indexový model, tak
µctyµr-indexový model. Indexy více faktorového modelu mají �oµcistit� abnormální výnosy fond°u o efekt
velikosti trµzní kapitalizace, o efekt pomµeru úµcetní a trµzní hodnoty a také o vliv výnos°u dluhopis°u.
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dexových fond°u ve dvouletém období, jejichµz roµcní náklady nepµresáhly 0.3%.72 Gruber
(1996) ukázal, µze roµcní µcisté výnosy tµechto fond°u byly v pr°umµeru o 0.202% niµz�í, neµz
výnosy pµríslu�ných index°u a také, µze pr°umµerné roµcní náklady tµechto fond°u odpovídaly
0.219%. Otázka je tedy stejná, proµc investoµri nakupují aktivní otevµrené investiµcní fondy,
kdyµz nízko-nákladové indexové fondy nabízejí stejné sluµzby s vy��ím výnosem?

Graf 7 Výkonnost investiµcní strategie zaloµzené na setrvaµcnosti

Obrázek znázorµnuje µcisté výnosy, kterých mohlo být dosaµzeno investováním na základµe strate-
gie zaloµzené na setrvaµcnosti výkonnosti otevµrených fond°u v porovnání s výnosy, kterých bylo
moµzné dosáhnout investováním do indexových fond°u. Obrázek demonstruje rozdíl tµechto dvou
investiµcních strategií pro tµri r°uzní daµnové sazby a za trµzních podmínek období 1985-1994.
Zdroj: Gruber (1996)

Výsledky studie naznaµcují, µze budoucí výkonnost fond°u je z µcásti predikovatelná na
základµe minulé výkonnosti. Gruber (1996) dodává, µze to je nutnµe d°usledek toho, µze
poplatky, které investoµri platí za drµzení akcií fond°u nere�ektují abnormální schopnosti
managementu. To potvrzují i výsledky studie. Totiµz nejvýkonnµej�í fondy úµctují poplatky,
které zhruba odpovídají poplatk°um fond°u s pr°umµernou výkonností. Gruber (1996) také
ukazuje, µze investoµri investují své zdroje tak, jako by si byli této skuteµcnosti vµedomi. Dále
ukazuje, µze o riziko o�etµrené výnosy investor°u z nových investic (které plynou jak do tak
z fond°u) jsou pozitivní a vy��í neµz pr°umµerné, o riziko o�etµrené výnosy jak indexových tak
aktivních fond°u.73 Jinak µreµceno, investování nových zdroj°u do aktivních fond°u bylo ve

72R°ustové indexové fondy (growt index funds) se specializují na drµzení portfolií akcií, které co nejvíce
reprezentují r°ustové akcie (obvykle ty s vysokým pomµerem trµzní a úµcetní hodnoty) s velikou trµzní kapital-
izací. R°ustové akcie jsou akcie takových spoleµcností u nichµz se oµcekává rychlý r°ust výnos°u v budoucnosti
. Naopak hodnotové indexové fondy (value index funds) se specializují na drµzení akcií s velikou trµzní
kapitalizací, které se z hlediska standardní fundamentální analýzy jeví jako podhodnocené, (obvykle se
jedná o akcie s nízkým pomµerem trµzní a úµcetní hodnoty).
73Gruber (1996) ukazuje, µze o riziko o�etµrené abnormální roµcní výnosy, které investor°um plynuly z

nových investic do fond°u odpovídaly 0.289%. Dále ukazuje, µze investoµri, kteµrí z fond°u odebraly své
zdroje u�etµrili v pr°umµeru 0.224% za rok.
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zkoumaném období výhodnµej�í, neµz drµzení indexových fond°u. Gruber (1996) v�ak upo-
zorµnuje na to, µze nakoupení aktivních investiµcních fond°u pro nµekteré investory znamená
dµrívµej�í placení danµe z kapitálových zisk°u.74 To, zda je investování nových zdroj°u do
aktivních fond°u skuteµcnµe preferovaná strategie, tedy závisí na více faktorech. Tµemito fak-
tory jsou vý�e oµcekávaného výnosu z indexových fond°u, oµcekávaný, o riziko o�etµrený výnos
z aktivních fond°u, míra zdanµení dividend a kapitálového zisku, které investor podléhá a
investor°uv µcasový horizont, bµehem nµejµz je ochoten investovat. Gruber toto ilustruje násle-
dujícím pµríkladem.V období 1984-1994 byl oµcekávaný roµcní výnos trhu 14.4%, oµcekávaný
dividendový výnos trhu byl 3.6%, oµcekávané roµcní náklady indexových fond°u odpovídaly
0.22%, a oµcekávaný abnormální roµcní výnos z aktivních fond°u odpovídal 0.289%. Pak pro
investora, který podléhal 15% daµnové sazbµe by bylo nejvýhodnµej�í drµzet aktivní portfolio
po dobu nepµresahující horizont sedmi let. S nar°ustajícím µcasovým horizontem totiµz ros-
tou náklady pµríleµzitosti investování do aktivních fond°u, které spoµcívají v u�lém sloµzeném
výnosu z nezdanµených kapitálových zisk°u v pµrípadµe investování do indexového fondu. Po
µcase tyto náklady pµríleµzitosti pµrevý�í pµrínosy z drµzení aktivních fond°u.
Výsledky studie sice odpovídají na první poloµzenou otázku, ov�em vzniká zde otázka

dal�í. Proµc nµekteµrí investoµri stále investují nebo ponechávají své zdroje ve fondech, o
nichµz se pµredpokládá, µze budou mít nízkou výkonnost a µcasto pak i nízkou výkonnost
opravdu mají? Gruber (1996) navrhuje vysvµetlení, které vychází z pµredpokladu existence
dvou skupin investor°u. První skupina je tvoµrena uvµedomµelými investory a druhá investory
znevýhodnµenými. Mezi znevýhodnµené investory patµrí skupiny investor°u, kteµrí investují
na základµe nµeµceho jiného neµz minulé výkonnosti, napµríklad na základµe reklamy nebo
doporuµcení svých broker°u. Dále mezi nµe patµrí institucionálnµe znevýhodnµení investoµri, kteµrí
investují primárnµe skrze své penzijní programy, a proto nemohou investovat do libovolných
fond°u. Do druhé skupiny investor°u patµrí také daµnovµe znevýhodnµení investoµri, kteµrí drµzeli
aktivní fondy jiµz po tak dlouhé období, µze daµn z kapitálové zisku µciní výbµer zdroj°u z tµechto
fond°u neefektivní. Nicménµe, daµnovµe znevýhodnµení investoµri mohou stále umis ,tovat své
nové �nanµcní zdroje jako uvµedomµelí investoµri.
Gruber (1996) povaµzuje výsledky své studie za konzistentní s hypotézou, µze �nanµcní

zdroje investované do fond°u s nízkou výkonností pocházejí od znevýhodnµené skupiny in-
vestor°u. Naopak nové investice, které pµriná�ejí abnormální výnos pocházejí podle Grubera
z velké µcásti od uvµedomµelých investor°u.
Pravdµepodobnµe nejd°uleµzitµej�í empirickou studií, jejíµz výsledky budou prezentovány v

tomto souhrnu je studie Wermerse (2000). Hlavním smyslem Wermersovy studie totiµz je
zodpovµedµet otázku, zda manaµzeµri otevµrených fond°u, kteµrí aktivnµe obchodují s akciem,i
vytváµrejí urµcitou dodateµcnou hodnotu. Wermers (2000) ve své studii pµripomíná výsledky
Carhartovy (1997) studie, které jasnµe ukazují, µze µcisté výnosy fond°u jsou negativnµe ko-
relovány s náklady fondu. Je zµrejmé, µze aktivní fondy se vystavují podstatnµe vy��ím
obchodním náklad°um, neµz fondy indexové. Zodpovµedµet otázku, zda mají manaµzeµri ak-
tivních fond°u dostateµcný talent na vybírání akcií, aby obhájili vysoké náklady je tedy na
místµe.
Wermers (2000) ve své studii sdruµzuje informace ze dvou rozdílných databází. První

z tµechto databází obsahuje data o akciích, které fondy drµzely (kaµzdé µctvrtletí) v období

74Nµekteµrí investoµri investují prostµrednictvím úµct°u, s nimiµz je spojeno odloµzení danµe z kapitálového
zisku.
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1975-1994. Druhá databáze obsahuje data o µcistých mµesíµcních výnosech fond°u, roµcních
nákladech fond°u, o vý�i obratu jednotlivých fond°u a informace o dal�ích charakteris-
tikách fond°u pro stejné období. Wermersem vytvoµrená (nová) databáze umoµzµnuje empir-
ické rozloµzení výkonnosti fond°u do nµekolika r°uzných sloµzek. Wermers (2000) tak m°uµze
uµcinit pµresnµej�í analýzu aktivního managementu. Konkrétnµe m°uµze urµcit jaká procen-
tuální µcást výnos°u fond°u m°uµze být pµrisouzena schopnostem manaµzer°u vybírat takové
akcie, které pµriná�ejí vy��í výnosy, v porovnání s portfoliem akcií stejných vlastností,
nebo jaká µcást výnos°u m°uµze být vysvµetlena speci�ckými vlastnostmi akcií, které fondy
drµzí. M°uµze také pµresnµe rozli�it, jaká procentuální µcást rozdílu hrubých a µcistých výnos°u
fond°u je vysvµetlitelná tím, µze fondy drµzí i obligace a hotovost. Wermers (2000) také m°uµze
detailnµe prozkoumat náklady, které jsou spojené se zvoleným stylem managementu, a
dal�í náklady spojené s aktivním obchodováním akcií, které fond vynakládá. Empirická
analýza s vyuµzitím nové databáze tedy umoµzµnuje hlub�í porozumµení náklad°u a pµridané
hodnoty aktivního managementu otevµrených investiµcních fond°u.
Wermers (2000) ukazuje, µze otevµrené fondy v pr°umµeru drµzely taková portfolia akcií,

která dosáhla vy��í výkonnosti neµz �iroký trµzní index (CRSP value�weighted index), a to
o 1.3% (pµred odeµctením transakµcních náklad°u).75 Dekompozice výnos°u fond°u umoµzµnuje
náhled na zdroje této výkonnosti. Za prvé, manaµzeµri fond°u umµeli vybírat takové akcie,
které dosáhly vy��ích výnos°u, neµz portfolio akcií se stejnými vlastnostmi, a to o 0.71%.
(0.71% z výnos°u je tedy moµzné pµrisoudit talentu manaµzer°u portfolií na vybírání akcií.)
Za druhé, fondy ve zkoumaném období drµzely portfolia akcií takových vlastností, µze jejich
pr°umµerné výnosy byly vy��í, neµz výnos �irokého trµzního indexu o 0.55-0.60%.
Wermers (2000) v�ak také ukazuje, µze pr°umµerný otevµrený investiµcní fond dosáhl µcistých

výnos°u, které byly o 1.00% niµz�í, neµz �iroký trµzní index.76 Rozdíl mezi hrubými roµcními
výnosy akcií, které byly drµzeny pr°umµerným fondem a µcistými roµcními výnosy pr°umµerného
fondu byl tedy 2.3%. Výsledky studie ukazují, µze sníµzení výnos°u pµribliµznµe o 0.7% lze
pµrisoudit ne-akciovým aktiv°um, které fondy drµzely, a které mµely niµz�í pr°umµerný výnos, neµz
akcie.77 Výsledky studie dále potvrzují, µze zbývajících 1.6% z rozdílu odpovídá náklad°um
na management a ve�kerým transakµcním náklad°um.
Wermers (2000) dodává, µze pokud vezmeme v úvahu pouze akcie, které fondy drµzí,

pak fondy v pr°umµeru dokázaly porazit trµzní portfolio o 1.3% za rok, a tedy témµeµr o
tolik, aby mohly pokrýt své celkové náklady, které odpovídaly 1.6%.78 Wermers (2000)
v�ak také dodává, µze pokud je 0.55-0.60% z celkových výnos°u, kterých manaµzeµri dosáhly
prostµrednictvím drµzení akcií s urµcitými vlastnostmi vnímáno pouze jako kompenzace za
riziko (riziko, které je spojeno s tµemito vlastnostmi), pak fondy dosáhly v pr°umµeru niµz�ích
roµcních výnos°u, neµz �iroký trµzní index o pµribliµznµe 0.90% za rok. Zároveµn pak dosáhly v

75Také ukazuje, µze pr°umµerný otevµrený fond drµzí portfolio akcií, které dosáhlo vµet�ích výnos°u, neµz index
S&P 500 v 13 z 20let zkoumaného období (pµred odeµctením transkakµcních náklad°u).
76Wermers (2000) dodává, µze µcistý pr°umµerný výnos fond°u ve zkoumaném období byl srovnatelný s

výnosy indexového fondu Vanguard Index 500, pµripou�tí v�ak, µze indexový fond si v posledních letech
vedl lépe. Vanguard Index 500 patµrí mezi �nejlevnµej�í� indexové fondy, s drµzením jeho akcií je spojen
roµcní poplatek ve vý�i 0.18% hodnoty investovaných aktiv.
77Akciové fondy drµzí v pr°umµeru 10-15% svých aktiv ve formµe hotovosti nebo obligací z likviditních

d°uvod°u.
78Wermers (2000) upozorµnuje na to, µze tyto výsledky jsou konzistentní s modelem trµzní efektivnosti

Grossmana a Stiglitze (1980).
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pr°umµeru i niµz�ích roµcních výnos°u neµz indexový fond Vanguard Index 500 o 0.87%.
Výsledky studie dále ukazují, µze fondy s vysokým obratem mají podstatnµe vy��í

transakµcní náklady, a úµctují vy��í poplatky za management, neµz nízko-obratové fondy.
Výsledky v�ak potvrzují, µze fondy s vysokým obratem dosahují vy��ích pr°umµerných
výnos°u, neµz fondy s nízkým obratem. Wermers (2000) upozorµnuje na to, µze urµcitou
µcást z tohoto rozdílu lze jistµe pµrisoudit lep�ím schopnostem manaµzer°u fond°u s vysokým
obratem. Wermers (2000) v�ak také dodává, µze o riziko o�etµrený, µcistý výnos fond°u s
vysokým obratem je záporný.79

Wermers (2000) na závµer své studie dodává, µze jeho empirické výsledky zanedbávaly
vy��í daµnovou sazbu fond°u s aktivním managementem, zejména v�ak fond°u s vy��ím
obratem.
Mezi dal�í významné studie výkonnosti otevµrených fond°u patµrí studie Kosowskiho,

Whitea a Wermerse (2001). Kosowski, White a Wermers (2001) se pokou�ejí ohodnotit
výkonnost fond°u v kontextu celého �vesmíru� otevµrených investiµcních fond°u. Autoµri
pµripomínají výsledky nµekterých studií, které naznaµcují, µze existují urµcité podskupiny
otevµrených investiµcních fond°u, jejichµz manaµzeµri mají zvlá�tní talent na vybírání akcií.
Napµríklad Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazují, µze manaµzeµri r°ustovµe-orientovaných
otevµrených fond°u mají jedineµcný talent na rozpoznávání podhodnocených r°ustových akcií
s velikou trµzní kapitalizací. Autoµri také pµripomínají studii Wermerse (2000), který ukázal,
µze otevµrené fondy s vysokým obratem dosáhly v období 1974-1994 v pr°umµeru vy��í výkon-
nosti (mµeµreno hrubými výnosy), neµz indexový fond Vanguard Index 500. Kosowski, White
a Wermers (2001) se ve své studii pokou�ejí zodpovµedµet pµredev�ím otázku, zda zµrejmá,
nadpr°umµerná výkonnost nµekterých malých skupin fond°u re�ektuje opravdové schopnosti
manaµzer°u tµechto fond°u vybírat �lep�í� akcie, µci zda je vysvµetlitelná pouhým ��tµestím�
manaµzer°u. Kosowski, White a Wermers (2001) dodávají, µze vzhledem k ohromnému
mnoµzství otevµrených investiµcních fond°u, je zcela racionální oµcekávat, µze nµekteré z tµechto
fond°u �porazí� trµzní indexy pouze díky náhodµe.80 Autoµri také upozorµnují na to, µze kdyµz
jsou nejvýkonnµej�í a nejménµe výkonné fondy vybrány ex-post, na základµe ohodnocení,
které bylo aplikováno na v�echny existující fondy, je mnohem tµeµz�í ohodnotit fondy se
skuteµcnµe extrémní resp. výjimeµcnµe vysokou a výjimeµcnµe nízkou výkonností.
Kosowski, White a Wermers (2001) analyzují mµesíµcní µcisté výnosy v�ech amerických

akciových fond°u v období 1962-1994. Na základµe výsledk°u své studie docházejí k závµeru, µze
výkonnost 1-10% nejlep�ích a nejhor�ích fond°u není d°usledkem výbµerové chyby (náhody).
Tento závµer autoµri ilustrují následujícím pµríkladem. Vzhledem k poµctu v�ech akciových
amerických fond°u, které existovaly v roce 1995 bylo moµzné oµcekávat, µze 14 fond°u dosáhne
v tomto roce µcistých o riziko o�etµrených výnos°u ve vý�i alespoµn 0.5%. Autoµri ukazují,
µze ve skuteµcnosti dosáhlo této výkonnosti 68 fond°u. Jak dodávají Kosowski, White a
Wermers (2001), toto µcíslo je natolik veliké, µze podává dostateµcnµe pµresvµedµcivou evidenci o
tom, µze urµcité podskupiny otevµrených fond°u mají manaµzery s talentem na vybírání akcií.
Jedním z nejd°uleµzitµej�ích závµer°u studie tedy je, µze nµekteré fondy mají manaµzery se

zvlá�tním talentem na ohodnocování a vybírání jednotlivých akcií, a díky tomu dosahují
vy��ích µcistých výnos°u, neµz fondy ostatní. Podobnµe, existují fondy, jejichµz manaµzeµri mají

79I kdyµz statisticky nerozeznatelný od nuly.
80V záµrí 2000 existovalo v U.S.A více neµz 4,200 otevµrených akciových fond°u, které dohromady drµzely

aktiva v hodnotµe témµeµr 4.4 bilion°u dolar°u.
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velmi �patné schopnosti a nemají talent na vybírání akcií. Tyto fondy pak díky tomu
dosahují velmi nízké výkonnosti.

7.2 Shrnutí

Výsledky mnohých empirických studií naznaµcují, µze aktivní otevµrené fondy dosahují v
pr°umµeru niµz�í výkonnosti (mµeµreno µcistými, o riziko o�etµrenými výnosy), neµz kombinace
pasivních portfolií se stejným rizikem. Napµríklad Gruber (1996) ukazuje, µze pr°umµerný
otevµrený fond dosáhne roµcních výnos°u, které jsou o 0.65% niµz�í, neµz výnosy pasivního
trµzního indexu. Naopak, výsledky nµekterých studií, které se zamµeµrují na hrubé výnosy
akcií, které fondy drµzí, naznaµcují, µze fondy dosahují vy��í výkonnosti neµz fondy pasivní.
Napµríklad Wermers (2000) ukazuje, µze aktivní fondy drµzí taková portfolia akcií, která
v pr°umµeru �poraµzejí" �iroký trµzní index o 1.3% za rok. Výsledky tµechto studií jsou
konzistentní s hypotézou, µze manaµzeµri aktivních portfolií mají talent na vybírání akcií.
Podobnµe Chen, Jegadeesh a Wermers (2000) ukazují, µze manaµzeµri r°ustovµe oriento-

vaných aktivních fond°u mají jedineµcný talent na rozpoznávání podhodnocených r°ustových
akcií s velikou trµzní kapitalizací. Wermers (2000) zase ukazuje, µze manaµzeµri fond°u s
vysokým obratem mají výjimeµcný talent na vybírání akcií. To, µze existují urµcité pod-
skupiny fond°u, jejichµz manaµzeµri mají zvlá�tní schopnosti na vybírání �lep�ích akcií�
potvrzuje i studie Kosowskiho, Whitea a Wermerse (2001). Ti ukazují, µze abnormálnµe
nízká výkonnost 1-10% nejhor�ích fond°u a abnormálnµe vysoká výkonnost 1-10% nejlep�ích
fond°u nem°uµze být d°usledkem výbµerové chyby. Otázkou v�ak z°ustává, zda talent tµechto
manaµzer°u m°uµze pµrinést výnosy, které budou vy��í, neµz náklady, které jsou spojené s
aktivním managementem. Je zµrejmé, µze empirické studie, které zkoumají µcisté výnosy
fond°u jsou konzistentní s hypotézou, µze v pr°umµeru není pµridaná hodnota aktivních fond°u
dostateµcná. Wermers (2000) ukazuje, µze µcisté roµcní výnosy pr°umµerného fondu jsou o 1%
niµz�í, neµz výnosy �irokého trµzního indexu.
Nabízí se v�ak otázka, zda by nebylo moµzné ex-ante urµcit ty fondy, které dosáhnou v

blízké budoucnosti nadpr°umµerných výnos°u. Jinak µreµceno, zda by bylo moµzné ex-ante urµcit
napµríklad právµe tµech 1-10% nejvýkonnµej�ích fond°u, jejichµz manaµzeµri mají výjimeµcný talent
na vybírání akcií. Mnohé studie naznaµcují, µze relativní výkonnost fond°u za poslední rok
pµretrvává i v blízké budoucnosti. Napµríklad Hendricks, Patel a Zeckhauser (1993) ukazují,
µze relativní výkonnost r°ustovµe orientovaných otevµrených fond°u vykazuje setrvaµcnost v
nejbliµz�ím roce. ( µRada studií vysvµetluje tuto setrvaµcnost ve výnosech fond°u efektem
setrvaµcnosti akciových výnos°u, který poprvé popsali Jegadeesh a Titman (1993).) Gruber
(1996) ukazuje, µze uvµedomµelí investoµri investují své peníze tak, jako by si byli setrvaµcnosti
ve výkonnosti otevµrených fond°u vµedomi. Gruber (1996) navíc demonstruje, µze investoµri,
kteµrí této informace vyuµzívají, a investují do aktivních fond°u, mohou, alespoµn po urµcitou
dobu dosahovat vy��ích, o riziko o�etµrených výnos°u, neµz kdyby investovali do pr°umµerného
pasivního fondu. Nicménµe, Brown a Goetzmann (1995) ukazují, µze strategie nakupování
loµnských vítµezných fond°u je relativnµe riziková.
V tomto kontextu je nutné zmínit i studii Eltona, Grubera a Blakea (1996). Elton,

Gruber a Blake (1996) ukazují, µze na základµe informace o minulé výkonnosti (výkonnosti z
období 1978-1980) bylo moµzné (za splnµení urµcitých podmínek) sestavit portfolio aktivních
fond°u, které v období 1981-1993 dosáhlo vy��ích µcistých výnos°u (o 1% za rok) neµz portfolio
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indexových fond°u se stejnou mírou rizika.
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8 Závµer

Hlavním smyslem této práce bylo hledání odpovµedi na otázku, zda je pro jednotlivé in-
vestory smysluplnµej�í investovat do pasivních otevµrených akciových fond°u, nebo zda je
pro nµe pµrínosnµej�í investovat do aktivních akciových fond°u. Abychom mohli odpovµedµet na
otázku, zda aktivní management portfolií otevµrených fond°u vytváµrí pµridanou a dostateµcnµe
velikou hodnotu, je nutné blíµze prozkoumat chování cen akcií. Vµet�í µcást této práce byla
tedy vµenována pµredstavení výzkumu, jehoµz hlavním cílem je urµcit, co ovlivµnuje chování
cen akcií.
V práci byly prezentovány výsledky µrady empirických studií, které naznaµcují, µze to

nejsou informace o fundamentálních promµenných, které �ukotvují� ceny akcií. Výsledky
tµechto studií demonstrují, µze ceny akcií neodpovídají nejlep�ím odhad°um racionálních ho-
mogenních investor°u o skuteµcné vnitµrní hodnotµe tµechto akcií. Jak Shiller (2005) vhodnµe
poznamenává �lidé ve skuteµcnosti ani netu�í jaká je �správná� hodnota trhu� (Shiller,
2005, str.147). Shiller (2005) také dodává, µze ne pµríli�mnoho investor°u skuteµcnµe vµenuje
sv°uj µcas pµremý�lení nad tím, jaká by mµela být správná hodnota trhu, µci zda je trh celkovµe
nadhodnocen, nebo podhodnocen. Empirické práce mnohých akademik°u naznaµcují, µze
teorie efektivních trh°u a standardní �nanµcní modely, které jsou vystavµeny na pµredpok-
ladech této teorie jsou popisem pouze ideálního svµeta, který se podstatnµe odli�uje od toho
skuteµcného. Nabízí se tedy otázka, co doopravdy ovlivµnuje ceny akcií? Co zp°usobuje, µze
se cena akcií eBay nµekolik mµesíc°u udrµzuje okolo 40 dolar°u, a pak relativnµe náhle zaµcne
klesat? Co determinuje to, µze hodnota indexu S&P 500 je 800 nebo 1250? Zdá se, µze
odpovµedi na mnoho podobných otázek m°uµze poskytnout relativnµe nová oblast výzkumu
moderních �nancí, behaviorální �nance.
Behaviorální �nance se primárnµe pokou�ejí rozpoznat to, jaký vliv má lidská psy-

chika na rozhodování úµcastníku �nanµcních trh°u a na �nanµcní trhy samotné. Vµedecké
výzkumy v oblasti behaviorálních �nancí nasvµedµcují tomu, µze jsou to právµe speci�cké
rysy lidského pµremý�lení, které mají podstatný vliv na utváµrení cen akcií. Tyto speci-
�cké rysy lidského usuzování mohou být interpretovány jako lidská iracionalita. Vµedecké
studie ukazují, µze lidé a investoµri nevyjímaje jsou ve svém rozhodování opakovanµe a výz-
namnµe ovlivµnováni pµredpojatostí, pµrehnaným sebevµedomím, vlastní intuicí a �selským
rozumem�. Lidé spoléhají na pravdivost svých pµresvµedµcení, aniµz by se hloubµeji zamý�leli
nad tím, zda pro to mají opravdu dobré argumenty. Lidé si také µcasto myslí, µze vµedí
více, neµz ve skuteµcnosti vµedí. Výzkumy z oblasti psychologie dokonce ukazují, µze lidský
rozum není v°ubec dokonalý, a µze lidé si mohou snadno vytvoµrit své vlastní vzpomínky,
pravdy a pµresvµedµcení. V�echny tyto chyby lidského usuzování, které bezesporu ovlivµnují
rozhodnutí vµet�iny úµcastník°u �nanµcních trh°u mají nezanedbatelný vliv na utváµrení cen
akcií.
Nµekteré výzkumy také poukazují na to, µze velmi zásadní dopad na lidská rozhodnutí

mají momentální emoce. Shiller (2005) upozorµnuje na to, µze to, jak se projeví objevení
se nových informací na cenu akcií, m°uµze µcasto souviset pµredev�ím s tím, jaké pocity v
investorech dané zprávy vyvolají. Naznaµcuje tak, µze logická racionální reakce investor°u
na dané informace nemusí být pro utváµrení cen akcií v°ubec relevantní. Shiller (2005) také
upozorµnuje na to, µze zmµena pozornosti je dal�í d°uleµzitou pµríµcinou zmµen lidského chování a
utváµrení rozhodnutí. Shiller (2005) v�ak poukazuje na to, µze mnoho lidí si nedokáµze v°ubec
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uvµedomit co p°usobí na zmµeny upoutání jejich pozornosti, a tedy co ovlivµnuje jejich jednání.
Lidé tak µcasto nedokáµzí vysvµetlit co pµresnµe determinuje jejich jednání, nebo rozhodnutí.
Shiller (2005) dodává, µze �to by mohlo být pµríµcinou toho, proµc se zmµeny v cenách akcií,
které jsou re�exí zmµen pozornosti investor°u, µcasto zdají být tak nevysvµetlitelné� (Shiller,
2005, str.171).
Zastánci behaviorálních �nancí jsou tedy pµresvµedµceni o tom, µze psychologické mo-

tivy lidského rozhodování mají významný vliv na utváµrení a chování cen akcií. Protoµze
výsledky µrady studií naznaµcují, µze toto pµresvµedµcení je opodstatnµené, je moµzné vytvoµrit
pµredpoklad, µze chování cen akcií bude funkcí psychologických motiv°u v�ech úµcastník°u �-
nanµcního trhu. A dále, pokud jsou tyto psychologické motivy, resp. iracionální uvaµzování
spoleµcné dostateµcnµe velkému poµctu investor°u, pak tyto motivy nebo uvaµzování mohou
vyústit i v nafukování� hodnoty �nanµcních trh°u a nebo i v jejich krach. Nabízí se tedy
my�lenka, µze pokud bychom byli schopni dostateµcnµe dobµre porozumµet lidské mysli a
dostateµcnµe pµresnµe pµredvídat jakou zmµenu pozornosti vyvolají urµcité události a jaký to
bude mít vliv na rozhodování u dostateµcnµe velkého poµctu investor°u, pak bychom mohli
být schopni, alespoµn do urµcité míry pµredvídat budoucí chování cen akcií. Je zµrejmé, µze
splnµení v�ech tµechto podmínek je pravdµepodobnµe velmi obtíµzné, moµzná i nedosaµzitelné, a
tedy stejnµe tak i vize moµznosti systematického pµredpovídání budoucích akciových výnos°u
na základµe detailní znalosti psychologie úµcastník°u trh°u. Není v�ak vylouµceno, µze alespoµn
v urµcitých obdobích to za daných poznatk°u behaviorálních �nancí nebude, resp. nebylo
moµzné. K hlub�ímu porozumµení toho, jak a do jaké míry by mohlo být teoreticky moµzné
alespoµn µcásteµcnµe pµredvídat rozhodnutí ostatních úµcastník°u trhu velmi dobµre slouµzí model
�nanµcních trh°u, který je utváµren plnµe racionálními, av�ak nehomogenními agenty, a který
byl vytvoµren Arthurem et al. v roce 1996.
Není obtíµzné si uvµedomit, µze na trhu, kde jsou oµcekávání racionálních investor°u ne-

homogenní, mají tato oµcekávání induktivní charakter. Oµcekávání jednotlivých investor°u
determinují výsledné ceny akcií, ov�em výsledné ceny akcií zase ovlivµnují oµcekávání jed-
notlivých investor°u. Arthur et al (1996) ukazují, µze aby mohli jednotliví investoµri utvoµrit
svá oµcekávání o zítµrej�ích cenách, museli by vzít v úvahu svá oµcekávání o tom jaká budou
oµcekávání ostatních o oµcekávání ostatních o budoucích dividendových tocích a cenách.
Jednotliví investoµri by tak museli umµet odhadnout jak vypadají pr°umµerná oµcekávání toho
jak vypadají pr°umµerná oµcekávání ostatních. Protoµze jsou v�ak oµcekávání investor°u het-
erogenní, neexistuje µzádný zp°usob, jak by si jednotliví investoµri mohli utvoµrit pµredstavu o
tom, jak vypadají oµcekávání ostatních. Tedy, za pµredpokladu, µze jednotliví investoµri mají
heterogenní oµcekávání, µzádný z plnµe racionálních investor°u nem°uµze urµcit svá oµcekávání
na základµe pouµzití deduktivní logiky. Investoµri mohou pouze tvoµrit subjektivní modely
oµcekávání a hypotézy o tom, jaké modely µci hypotézy formují trµzní ceny akcií. Investoµri
pak v pr°ubµehu µcasu adaptují svá subjektivní oµcekávání a hypotézy tomu jak se trh vyvíjí,
nicménµe to, jak se trh vyvíjí je d°usledkem toho, jak se vyvíjejí subjektivní oµcekávání
jednotlivých investor°u, protoµze ta celý trh utváµrejí.
Arthur et al (1996) ve svém experimentu ukazují, µze pokud investoµri adaptují své

subjektivní modely, hypotézy a oµcekávání stµrednµe-rychle, coµz je pµredpoklad realistický,
bude chování cen akcií velmi komplexní. Za reµzimu stµrednµe rychlého tempa uµcení se ob-
jevují období s pozitivními i negativními bublinami spoleµcnµe s významnými cenovými
zmµenami, nár°usty i propady. Investoµri pouµzívají technické obchodování a p°usobí tak na
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trendové chování cen akcií. Arthur et al (1996) také ukazují, µze pokud jsou urµcitá subjek-
tivní oµcekávání jednotlivých investor°u (napµríklad oµcekávání trend°u) spoleµcná dostateµcnµe
velkému poµctu investor°u, mohou se stát vzájemnµe se potvrzující. Arthur et al (1996) dále
demonstrují, µze trh se neustále vyvíjí s tím, jak se vyvíjejí a mµení strategie jednotlivých
investor°u, a µze trh nekonverguje do bodu stacionární rovnováhy. Chování cen akcií a
statistické vlastnosti cenových µrad, které jsou utváµreny v modelu Arthura et al (1996) za
stµrednµe-rychlého tempa uµcení, jsou velmi podobné chování a statistickým vlastnostem cen
akcií reálných �nanµcních trh°u. Výsledky práce Arthura et al (1996) nasvµedµcují tomu, µze
skuteµcné �nanµcní trhy se nacházejí v reµzimu stµrednµe rychlého-tempa uµcení.
Model trh°u, které jsou utváµreny sice racionálními, ale nehomogenními investory demon-

struje, µze vytváµrení oµcekávání o oµcekávání o oµcekávání ostatních investor°u je nemoµzné.
Experiment Arthura et al (1996) ov�em naznaµcuje, µze pokud jsou subjektivní hypotézy

a oµcekávání spoleµcné dostateµcnµe velkému poµctu investor°u, mohou se stát sebe-potvrzující.
Pokud je model stµrednµe-rychlého tempa uµcení Arthura et al (1996) dostateµcnou aproxi-
mací reality, pak z toho vyplývá, µze strategie zaloµzené na technickém obchodování jsou
v�eobecnµe pouµzívány. Pokud by tedy nµekteµrí investoµri dokázali rozpoznat napµríklad to, µze
oµcekávání o budoucím rostoucím trendu formují v souµcasnosti rostoucí ceny akcií, pak by
tito investoµri mohli alespoµn po urµcitou dobu pµredvídat budoucí vývoj cen akcií. Studie
Arthura et al (1996) tedy sice naznaµcuje, µze ex ante pµredvídání rozhodnutí ostatních
úµcastník°u trhu je úkolem velmi obtíµzným, ex-post se v�ak subjektivní modely nµekterých
investor°u mohou ukázat jako platné.
Studie, které se zabývají chováním cen, které jsou formovány heterogenními oµcekáváními

racionálních agent°u, výzkum v oblasti behaviorálních �nancí a i empirické studie platnosti
teorie efektivních trh°u naznaµcují, µze vytváµrení pµridané hodnoty pomocí aktivního manage-
mentu je úkolem velmi obtíµzným, ale nikoliv nemoµzným. Aby mohl být splnµen vytyµcený cíl
této práce, tedy aby bylo moµzné se pµriklonit k jedné ze dvou moµzných odpovµedí na otázku,
zda je pro jednotlivé investory smysluplnµej�í investovat do aktivních nebo pasivních in-
vestiµcních fond°u, byly v sedmé kapitole prezentovány výsledky µrady empirických studií,
které se zabývají výkonností otevµrených investiµcních akciových fond°u. Pro vyµre�ení sporu,
který se týká aktivních versus pasivních investiµcních fond°u, jsou v�ak rozhodující pµrede-
v�ím ty studie, které porovnávají výkonnost aktivních fond°u s pasivními indexy nebo
pasivními fondy.
Výsledky mnohých empirických studií naznaµcují, µze aktivní otevµrené fondy dosahují

v pr°umµeru niµz�í výkonnosti (mµeµreno µcistými, o riziko o�etµrenými výnosy), neµz kombinace
pasivních portfolií stejného rizika. µRada studií v�ak také ukazuje, µze hrubé výnosy ak-
cií, které aktivní fondy drµzí mají v pr°umµeru vy��í výnosy, neµz pasivní indexové fondy.
Wermers (2000) napµríklad ukazuje, µze pr°umµerný aktivní fond drµzí portfolio takových ak-
cií, které �porazí� �iroký trµzní index o 1.3% za rok (mµeµreno hrubými výnosy). Souµcasnµe
v�ak také ukazuje, µze pr°umµerný aktivní fond dosáhne µcistých, o riziko o�etµrených roµcních
výnos°u, které jsou o 1% niµz�í, neµz výnosy �irokého trµzní indexu. Wermers (2000) demon-
struje, µze µcást hrubých výnos°u akcií, které pr°umµerný aktivní fond drµzí, a které pµrevy�ují
výnosy trµzního indexu je moµzné vysvµetlit talentem manaµzer°u fond°u na vybírání akcií.
Dále v�ak také ukazuje, µze celkové roµcní náklady pr°umµerného aktivního fondu odpoví-
dají pµribliµznµe 1.6%. Výsledky Wermersovy studie tedy naznaµcují, µze v pr°umµeru manaµzeµri
portfolií nemají dostateµcný talent na vybírání akcií, aby mohli poráµzet �iroký trµzní index.
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(To, µze manaµzeµri portfolií nµekterých aktivních fond°u mají výjimeµcný talent na vybírání
akcií,ov�em nikoliv dostateµcný potvrzuje i µrada dal�ích studií.)
Mnohé empirické studie také naznaµcují, µze existuje krátkodobá setrvaµcnost v relativní

výkonnosti otevµrených fond°u a tedy µze výkonnost fond°u je do jisté míry predikovatelná.81

Otázkou tedy je, zda by nebylo moµzné vyuµzít této setrvaµcnosti ve výkonnosti k vytváµrení
portfolia aktivních fond°u, které by pµriná�elo v del�ím µcasovém horizontu vy��í výnos, neµz
portfolio indexových fond°u stejného rizika. Gruber (1996) ve své studii ukazuje, µze in-
vestoµri alokují své �nanµcní zdroje do fond°u tak, jako by se µrídily minulou výkonností fond°u
a tedy tak, jako by si byli vµedomi existence krátkodobé setrvaµcnosti relativní výkonnosti
fond°u. Výsledky Gruberovy studie naznaµcují, µze roµcní, o riziko o�etµrené výnosy novµe
investovaných �nanµcních zdroj°u do nejvýkonnµej�ích fond°u (za pµredpokladu jednoroµcního
drµzení tµechto fond°u) odpovídají 0.29%. Zdá se tedy, µze investování nových �nanµcních
zdroj°u do minulých vítµezných fond°u m°uµze vést k výnos°um, které pµrevy�ují výnosy, které
by mohly být dosaµzeny investováním do indexových fond°u. Gruber (1996) také ukazuje,
µze abnormálních výnos°u z nových investic lze dosahovat po dobu nµekolika let i v pµrípadµe,
µze investor podléhá dani z kapitálového zisku.

Výsledky Gruberovy studie tedy naznaµcují, µze v období 1985-1994 bylo moµzné pouµzít
strategii investování do aktivních otevµrených fond°u, která vedla v porovnání s výnosy
indexových fond°u k dosahování vy��ích, o riziko o�etµrených výnos°u. Je v�ak nutné si
uvµedomit, µze rozdíl mezi výnosy, kterých mohlo být dosaµzeno investováním do aktivních
nebo pasivních fond°u, není nijak významný. Brown a Goetzmann (1995) navíc ukazují, µze
strategie nakupování loµnských vítµezných fond°u je relativnµe riziková. Také je tµreba upozor-
nit na to, µze pµrestoµze strategie prezentovaná Gruberem vedla k dosahování abnormálních
výnos°u v jím zkoumaném období, není moµzné nijak zaruµcit, µze tato strategie bude pµriná�et
abnormální výnosy i v budoucnu.
Vezme-li autorka této práce v úvahu výsledky v�ech prezentovaných empirických studií

výkonnosti portfolií otevµrených akciových fond°u spoleµcnµe s poznatky behaviorálních �-
nancí a dále i výsledky výzkumu �nanµcních trh°u, které jsou utváµreny racionálními a ne-
homogenními agenty, musí se pµriklonit k závµeru, µze smysluplnµej�í pro jednotlivé investory
je rozhodnµe investování do pasivních akciových indexových fond°u.

81Zdá se, µze � 4-indexového modelu se ukazuje jako nejspolehlivµej�í pµri predikování budoucí výkonnosti
akciových fond°u. (Gruber, 1996)

122



Seznam pouµzité literatury

A­ eck-Graves, J., Mendenhall, R.R. (1992): The relation between th Value Line enigma
and post-earnings announcement drift, Journal of Financial Economics 31, 75-96.

Ahrony, J., Svary, I. (1980): Quarterly dividend and earnings announcements and stock-
holders returns: An empirical analysis, Journal of Finance 35, 1-12.

Amihud,Y., Mendelson H. (1991): Liquidity, Asset Prices and Financial Policy, Financial
Analysts Journal 47, 56-66.

Ariel, R.A. (1987): A monthly e¤ect in stock returns, Journal of Financial Economics,
18, 161-174.

Ariel, R.A. (1990): High stock returns before holidays: Existence and evidence on pos-
sible cause, Journal of Finance 45, 103-126.

Arthur, W.B. (1995): Complexity in economics and �nancial markets, Complexity 1,
20-25.

Arthur, W.B., Holland, J.H., LeBaron, B., Palmer, R. and P. Tayler (1997): Asset pricing
under endogenous expectations in an arti�cial stock market. In W.B. Arthur, S.N.
Durlauf and D.A. Lane (eds.), The Economy as an Evolving Complex System II
(Vol. XXVII. Santa Fe Institute Studies in the Sciences of Complexity, 15-44).
Reading, MA: Addison-Wesley.

Asquith, P., Mullins, D.W. (1983): The impact of initiating dividend payments on share-
holders�wealth, Journal of Business 56, 77-96.

Ball, R., Kothari, S. (1989): Nonstationary returns: Implications for tests of market
e¢ ciency and serial correlation in returns, Journal of Financial Economics 25, 51-
74.

Banze, R.W. (1981): The relationship between return and market value of common
stock, Journal of Financial Economics 9, 3-18.

Basu, S. (1977): Investment performance of common stocks in relation to thein price-
earnings ratios: A test of the e¢ cient market hypothesi, Journal of Finance 32,
663-682.

Basu, S. (1983): The relationship between earning´s yield, market value and the returns
for NYSE common stocks: Further evidence, Journal of Financial Economics 12,
129-156.

Beebower, G.L., Bergstrom, G.L. (1977): A performance analysis of pension and pro�t-
sharing portfolio: 1966-1975, Financial Analysts Journal 33 , 31- 42.

Berges, A., McConnell, J.J., Schlarbaum, G.C. (1984): The turn-of-the-year in Canada,
Journal of Finance 39, 185-192.

123



Berkowitz, S.A., Finney, L.D., Logue, D.E. (1988): The Investment Performance of
Corporate Pension Plans, New York, Quorum Books.

Bla�, F., Scholes, M. (1974): The e¤ects of dividend yield and dividend policy on com-
mon stock prices and returns, Journal of Financial Economics 1, 1-22.

Blake, C.R., Elton, E.J., Gruber, M.J. (1993): The performance of bond mutual funds,
Journal of Business 66, 371-403.

Blume, M.E., Friend I. (1978): The Changing Role of the Individual Investor, New York,
Wiley.

Branch, B. (1977): A tax loss trading rule, Journal of Business 50, 198-207.

Brav, A., Gompers, P. (1997): Myth or reality? The long-run underperformance of initial
public o¤erings: evidence from venture and non-venture capital-backed companies,
Journal of Finance 52, 1791-1821.

Brinson, G.P., Hood, R., Beebower, G. (1986): Determinants of portfolio performance,
Financial Analysts Journal 43, 39-44.

Brittain, J. (1966): Corporate Dividend Policy, Washington D.C., Brookings Institution.

Brown, S.J., Goetzmann, W.N. (1995): Performance persistence, Journal of Finance 50,
679-698.

Brown, P., Keim, D.B., Kleidon, A.W., Marsh, T.A. (1983): Stock return seasonali-
ties and the tax-loss selling hypothesis: Analysis of the arguments and australian
evidence, Journal of Financial Economics 12,105-128.

Campbell, J.Y., Lo, A.W., MacKinlay, A.C. (1997): The Econometrics of Financial
Markets, New Jersey, Princeton University Press.

Carhart, M.M. (1997): On persistence in mutual fund performance, Journal of Finance
52, 57-82.

Chan, K.C. (1988): On the contrarian investment strategy, Journal of Business 61, 147-
163.

Chan, K.C., Chen, Nai-Fu, Hsieh, D.A. (1985): An exploratory investigation of the �rm
size e¤ect, Journal of Financial Economics 14, 451-471.

Chan, K.C., Chen, H.L., Lakonishok, J. (2002): On mutual fund investment styles,
Review of Financial Studies 15, 1407-1437.

Chan, K.C., Hamao,Y., Lakonishok, J. (1991): Fundamentals and stock returns in Japan,
Journal of Finance 46, 1739-1764.

Chang, E.C., Lewellen, W.G. (1984): Market timing and mutual fund investment per-
formance, Journal of Business 57, 57-72.

124



Chang, E.C., Pinegar, M.J. (1986): Return seasonality and tax-loss selling in the market
for long-term government and corporate bonds, Journal of Financial Economics 17,
391-415.

Chen, H.L., Jegadeesh, N., Wermers, R. (2000): The value of active mutual fund man-
agement: An examination of the stockholdings and trades of fund managers, Journal
of Financial and Quantitative Analysis 35, 343-368.

Choi, J.J. (2000): The Value Line enigma: The sum of known parts?, The Journal of
Fiancial and Quantitative Analysis 35, 485-498.

Christie, A.A., Hertzel,M. (1981): Capital Asset Pricing Anomalies: Size and Other Cor-
relations, Unpublished manuscript, Rochester, New York, University of Rochester.

Conrad,J., Kaul,G. (1988): Time-variation in expected returns, Journal of Business 61,
409-425.

Copeland, T.E., Mayers, D. (1992): The Value Line Enigma (1965-1978): A case study
of performance of evaluation issues, Journal of Financial Economics, 10, 289-322.

Cootner, P.H. (1962): The Random Character of Stock Market Prices, Cambridge, MIT
Press.

Cross, F. (1973): The behavior of stock prices on Fridays and Mondays, Financial Ana-
lysts Journal 29, 67-69.

Cutler, D., Poterba, J., Summers, L. (1991): Speculative dynamics, Review of Economic
Studies 58, 529-546.

De Bondt, W.F.M. (1983): Betting on trends: Intuitive forecasts of �nancial risk and
return, International Journal of Forecasting 9, 355-371.

De Bondt, W.F.M., Thaler, R. (1985): Does the stock market overreact? Journal of
Finance 40, 557-581.

De Bondt, W.F.M., Thaler, R (1987): Further evidence on investor overreaction and
stock market seasonality, Journal of Finance 42, 557-581.

De Long, B.J., Shleifer, A., Summers, L.H., Waldman, R.J. (1990): Noise trader risk in
�nancial markets, Journal of political economy 98, 703-738.

De Long, B.J., Shleifer, A., Summers, L.H., Waldman, R.J. (1990): Positive feedback
investment strategie and destabilizing rational speculation, Journal of Finance 45,
379-395.

Desai, H., Jain, P. (1997): Long-run common stock returns following splits and reverse
splits, Journal of Business 70, 409-433.

Dimson, E., Marsh,P. (1984): An analysis of brokers�and analysts�unpublished forecasts
of UK stock returns, Journal of Finance 39, 1257-1292.

125



Dyl, E. (1977): Capital gains taxation and year-end stock market behavior, Journal of
Finance 32, 165-175.

Elton, E. J., Gruber, M.J. (1995): Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
New York, John Wiley & Sons.

Elton, E.J., Gruber, M.J., Blake, C.R. (1996): The persistence of risk-adjusted mutual
fund performance, Journal of Business 69, 133-157.

Elton, E.J., Gruber, M.J., Das, S., Hlavka, M. (1993): E¢ ciency with costly information:
A reinterpretation of evidence from managed portfolios, Review of Financial Studies
6, 1-22.

Elton, E.J., Gruber, M.J., Grossmann, S.(1986): Discreet expectational data and port-
folio performance, Journal of Finance 41, 699-712.

Fama, E. (1965): The behavior of stock market prices, Journal of Business 38, 34-105.

Fama, E. (1970): E¢ cient capital markets: A review of theory and empirical work,
Journal of Finance 25, 383-417.

Fama, E. (1991): E¢ cient capital markets II, Journal of Finance 46, 1575-1617.

Fama, E. (1998): Market e¢ ciency, long-term returns, and behavioral �nance, Journal
of Financial Economics 49, 283-306.

Fama, E.F., Babiak, H. (1968): Dividend Policy: An Empirical Analysis, Journal of the
American Statistical Association 63, 1132 �1161.

Fama, E., Blume, M.E. (1966): Filter rules and stock-market trading, Journal of Business
38, 226-241.

Fama, E., Fisher, L., Jensen, M.C., Roll, R. (1969): The adjustment of stock prices to
new information, International Economic Review 10, 1-21.

Fama, E., French, K.R. (1988): Dividend Yields and Expected Stock Returns, Journal
of Financial Economics 22, 3-25.

Fama, E., French, K.R. (1988): Permanent and temporary components of stock prices,
Journal of Political Economy 96, 246-273.

Fama, E., French, K.R. (1992): The cross section of expected stock returns, Journal of
Finance 47, 427-466.

Finnerty, J. (1976): Insiders�activity and inside information: A Multivariate Analysis,
Journal of Financial and Quantitative Analysis 11, 205-215.

Finnerty, J. (1976): Insiders and market e¢ ciency, Journal of Finance 31, 1141-1148.

Frank, R.H. (1994): Microeconomics and Behavior, New York, Mc-Graw Hill.

126



French, K.R. (1980): Stock returns and the weekend e¤ect, Journal of Financial Eco-
nomics 8, 55-69.

French, K.R., Roll,R. (1986): Stock return variance: The arrival of information and the
reaction of travers, Journal of Financial Economics 17, 5-26.

Gibbons, M.R., Hess, P.J. (1981): Day of the weeks e¤ects and asset returns, Journal of
Business 54, 579-596.

Gilovich, T., Vallone, R., Tversky, A. (1985): The hot hand in basketball: On the
misperception of random sequences, Cognitive Psychology 17, 295-314.

Gonedes, N. (1978): Corporate signaling, external accounting, and capital market equi-
librium: Evidence on dividends, income and extraordinary items, Journal of Ac-
counting Research 16, 26-79.

Grinblatt, M.S., Masulis, R.W., Titman, S. (1984): The valuation e¤ect of stock
splits and stock dividends, Journal of Financial Economics 13, 461-490.

Grinblatt, M., Titman, S. (1989): Mutual fund performance: An analysis of quarterly
portfolio holdings, Journal of Business 62, 393- 416.

Grossman, S.J., Stiglitz, J.E. (1980) : On the impossibility of informationally e¢ cient
markets, American Economic Review 70, 393-408.

Gruber, M.J. (1996): Another puzzle: The growth in actively managed mutual funds,
Journal of Finance 51, 783-810.

Gultekin, M.N., Gultekin N.B. (1983): Stock market seasonality: International evidence,
Journal of Financial Economics 12, 469-481.

Hartus, L. (1986): A transaction data study of weekly and intradaily patterns in stock
returns, Journal of Finacial Economics 16, 99-117.

Hausman, W.H., West, R.R., Largay, J.A. (1971): Stock splits, price changes and trading
pro�ts: A synthesis, Journal of Business 44, 69-77.

Hawawini, G., Keim, D.B. (1995): On the predictibility of common stock returns: World-
wide evidence, In: R. Jarrow et al., eds., Handbooks in OR & MS, Vol.9, 497-544.

Hendricks, D., Patel, J., Zeckhauser, R. (1993): Hot hands in mutual funds: Short-run
persistence of relative performance, 1974-1988, Journal of Finance 48, 93-130.

Holloway, C. (1981): A note on testing an aggresive investment strategy using Value
Line ranks, Journal of Finance 36, 711-719.

Huberman, G., Kandel, S. (1987): Value line rank and �rm size, Journal of Business 66,
577-589.

Ikenberry, D., Rankine, G., Stice., E. (1996): What do stock splits really signal? Journal
of Financial and Quantitative Analysis 31, 357-377.

127



Investment Company Institute, 2003, Mutual Fund Fact Book, www.ici.org.

Investment Company Institute, 2005, Investment Company Fact Book, www.ici.org.

Investment Company Institute, 2006, Investment Company Fact Book, www.ici.org.

Ippolito, R.A. (1989): E¢ ciency with rostly information: A study of mutual fund per-
formance, 1965-1984, The Quarterly Journal of Economics 104, 1-23.

Ippolito, R.A., Turner, J.A. (1987): Turnover, fees and pension plan performance, Fi-
nancial Analysts Journal 43, 16-26.

Ja¤e, J. (1974): Special information and insider trading, Journal of Business 47, 410-428.

Jegadeesh, N. (1990): Evidence of predictable behavior od security returns, Journal of
Finance 45, 881-898.

Jegadeesh, N., Titman, S. (1993): Returns to buying winners and selling losers: impli-
cations for stock market e¢ ciency, Journal of Finance 48, 65-91.

Jeng, L.A., Metrick, A., Zeckhauser, R., (1999): The pro�ts to insider trading: a
performance-evaluation perspective, Working paper, Boston University.

Jensen, M.C. (1968): The performance of mutual funds in the period 1945-1964, Journal
of Finance 23, 389-416.

Jensen, M.C. (1978): Some anomalous evidence regarding market e¢ ciency, Journal of
Financial Economics 6, 95-101.

Jones, C.D., Pearce,O.K., Wilson, J.W. (1987): Can tax-loss selling explain the January
e¤ect? A note, Journal of Finance 42, 453-461.

Jones, C.P. (2004): Investments: Analysis and management, John Wiley & Sons.

Kahneman, D., Riepe, M.W. (1998): Aspects of investor psychology, Journal of Portfolio
Management 24, 52-65.

Kahneman, D., Tversky, A. (1973): On the psychology of prediction, Psychological
Review 80, 237-251.

Kahneman, D., Tversky, A. (1974): Judgment under uncertainity: Heuristics and Biases,
Science 185, 1124-1131.

Kahneman, D., Tversky, A. (1979): Prospekt theory: An analysis of decision under risk,
Econometrica 47, 263-291.

Kato, K., Shallheim, J. (1985): Seasonal and size anomalies in the Japanese stock market,
Journal of Financial and Quantitative Analysis 20, 243-272.

Keim, D.B. (1983): Size related anomalies and stock return seasonality: Further empir-
ical evidence, Journal of Financial Economics 12, 13-32.

128



Keim, D.B., Stambaugh, R.F. (1984): A further investigation of the weekend e¤ect in
stock returns, Journal of Finance 39, 819-835.

Keim, D.B., Stambaugh, R.F. (1986): Predicting returns in the stock and bond markets,
Journal of Financial Economics 17, 357-390.

Kerr, H. (1980): The battle of insider trading and market e¢ ciency, Journal of Portfolio
Management 6, 47-50.

Kosowski, R., White, A.T.H., Wermers, R. (2001): Can mutual fund �stars� really pick
stocks? New evidence from a bootstrap analysis, Working paper, Robert H. Smith
School of Business.

Kothari, S.P., Warner, J.B. (2004): Econometrics of Event studies, Working paper, Tuck
School of Business at Dartmouth.

Lakonishok, J., Amidy, S. (1988): Are seasonal anomalies real?: A ninety-year perspec-
tive, Review of Financial Studies 1, 435-455.

Lakonishok, J., Shleifer, A. Vishny, W.R. (1994): Contrarian Investment, extrapolation,
and risk, Journal of Finance 49, 1541-1578.

Larson, A., (1960): Measurement of random process in futures prices, Food Research
Institute 1, 313-324.

Lehmann, B.N., Modest, D.M. (1987): Mutual fund performance evaluation: A compar-
ison of benchmarks and benchmark comparisons, Journal of Finance 42, 233-265.

Lin, J-C., Howe, J.S. (1990): Insider trading in the OTC market, Journal of Finance 45,
1273-1284.

Lintner, J. (1956): The valuation of risk assets and the selection of risky investment in
stock portfolio and capital budgets, Review of Economics and Statistics 47, 13-37.

Lo, A.W., MacKinlay, A.C. (1988): Stock market prices do not follow random walks :
Evidence from a simple speci�cation test, Review of Financial Studies 1, 41-66.

Lo, A.W., MacKinlay, A.C. (1999): A Non-Random Walk Down Wall Street, Princeton,
Princeton University Press.

Lorie, J., Niederho¤er,V. (1968): Predictive and statistical properties of insider trading,
Journal of Law and Economics 11, 35-53.

Loughran, T., Ritter, J. (1995): The new issues puzzle, Journal of Finance 50, 23-51.

Maberly, E.D., Waggoner, D.F. (2000): Closing the question on the continuation of turn-
of-the-month e¤ects: evidence from the S&P 500 Index futures contract, Working
paper, Federal Reserve Bank of Atlanta.

Malkiel, B.G. (1995): Returns from investing in equity mutual funds 1971-1991, Journal
of Finance 50, 549-572.

129



Malkiel, B.G. (2003): A Random Walk Down Wall Street, New York, W.W.Norton &
Company.

McDonald, J.G. (1974): Objectives and performance of mutual funds, 1960-1969, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis 9, 311-333.

Michaely, R., Thaler, R.H., Womack, K.L. (1995): Price reactions to dividend initiations
and omissions : Overreaction or Drift?, Journal of Finance 50, 573-608.

Miller, M., Modigliani, F. (1961): Dividend policy, growth and valuation of shares,
Journal of Business 34, 411-433.

Miller, E.M. (1977): Risk, uncertainity and divergence of opinion, Journal of Finance
32, 1151-1168.

Miller, M., Scholes, M. (1978): Dividends and taxes, Journal of Financial Economics 6,
333-363.

Miller, M., Scholes, M. (1982): Dividend and taxes: Some empirical evidence, Journal
of Political Economics 90, 1118-1141.

Mitchell, M. (1995): Genetic algorithms: An overview, Complexity 1, 31-39.

Munnell, A.H. (1983): Who should manage the assets of collectively bargained pension
plans?, New England Economic Review (July/August), 18-30.

Nicholson, S.F. (1960): Price-earnings ratios, Financial Analysts Journal 16, 43-45.

Niederho¤er, V., Osborne, M. (1966): Market making and reversal on the stock exchange,
Journal of the American Statistical Association 66, 897-916.

Osborne, M. (1962): Periodic structure in the Brownian motion of stock prices, Opera-
tions Research 7, 345-379.

Peavy, J.W., Goodman, D.A. (1983): Industry-relative price-earnings ratios as indicators
of investment returns, Financial Analysts Journal 39, 60-66.

Pettit, R.R. (1972): Dividend announcements, security performance and capital market
e¢ ciency, Journal of Finance 27, 993-1007.

Pettit, R.R. (1976): The impact of dividend and earnings announcements: A Reconcili-
ation, Journal of Business 49, 86-89.

Poterba, J.M., Summers, L.H. (1988): Mean reversion in stock prices: Evidence and
Implications, Journal of Financial Economics 22, 27-60.

Reilly, F.K., Brown, K.C.(1994): Investment Analysis and Portfolio Management, New
York, Dryden Press.

Reilly, F.K., Drzycimski, E.F. (1981): Short-run pro�ts from stock splits, Financial
Management 10, 64-74.

130



Reinganum, M.R. (1981): Misspeci�cation of capital asset pricing: Empirical anomalies
based on earnings yields and market values, Journal of Financial Economics 9, 19-46.

Reinganum, M.R. (1981): The arbitrage pricing theory: Some empirical results, Journal
of Finance 37, 27-35.

Reinganum, M.R. (1983): The anomalous stock market behavior of small �rms in Jan-
uary, Journal of Financial Economics 12, 89-104.

Ritter, J. (1984): The �hot issues� market of 1980, Journal of Business 57, 215-240.

Ritter, J. (1991): The long-run performance of initial public o¤erings, Journal of Finance
46, 3-27.

Rogalski, R.J. (1984): New �ndings regarding day-of-the-week returns over trading and
non-trading periods: A note, Journal of Finance 39, 1603-1614.

Roll, R. (1981): A possible explanation of the small �rm e¤ect, Journal of Finance 36,
879-888.

Roll, R. (1983): On computing mean returns and the small �rm premiums, Journal of
Financial Economics 12, 371-386.

Roll, R. (1984): Orange juice and weather, American Economic Review 74, 861-880.

Rosenberg, B., Reid, K., Lanstein, R. (1985): Persuasive evidence of market ine¢ ciency,
Journal of Portfolio Management 11, 9-17.

Roze¤, M.S., Zaman, M.A. (1988): Market e¢ ciency and insider trading: New evidence,
Journal of Business 61, 25-44.

Rubinstein, M. (2001): Rational markets: Yes or no? The a¢ rmative case, Financial
Analysts Journal 57, 15-29.

Santomero, A.M., Babbel, D.F. (2001): Financial Markets, Instruments & Institutions,
Singapore, McGraw-Hill/Irwin.

Schwert, G.W. (2003): Anomalies and market e¢ ciency, In Handbook of the Economics
of Finance, Edited by G.M. Constantinides, M. Haris and R. Stulz, Elsevier Science
B.V., 937- 972.

Seyhun, N., (1986): Insiders�pro�ts, costs of trading, and market e¢ ciency, Journal of
Financial Economics, 16, 189-212.

Sharpe, W.F. (1966): Mutual fund performance, Journal of Business 39, 119-138.

Sharpe, W.F. (1975): Likely gains from market timing, Financial Analyst Review 31,
60-69.

Sharpe, W.F., Alexander, G.J., Bailey, J.V. (1999): Investments, New Jersey, Prentice
Hall.

131



Shefrin, H. (2002): Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the
Psychology of Investing, New York, Oxford University Press.

Shiller, R. (1981): Do stock prices move too much to be justi�ed by subsequent changes
in dividends, American Economic Review 71, 421-436.

Shiller, R.J. (1984): Theories of aggregate stock price movements, Journal of Portfolio
Management 10 , 28-37.

Shiller, R.J. (2003): From e¢ cient market theory to Behavioral �nance, Journal of
Economic Perspectives 17, 83-104.

Shiller, R.J. (2005): Irrational Exuberance, Princeton, New Jersey, Princeton University
Press.

Shleifer, A. (2000): Ine¢ cient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, New
York, Oxford University Press.

Smirlock, M., Starks,L. (1986): Day-of-the-week and intraday e¤ects in stock returns,
Journal of Financial Economics 17, 197-210.

Soros, G. (1997): The Alchemy of Finance, New Jersey, Wiley.

Steiger, W. (1964): A test of nonrandomness in stock price changes, In P.Cootner (ed.),
The Random Charakter of Stock Market Prices, Cambridge, MIT Press.

Stickel, S.E. (1985): The e¤ect of Value Line investment survey rank changes on common
stock prices, Journal of Financial Economics 14, 121-144.

Stoll, H.R.,Whaley, R.E. (1983): Transaction costs and the small �rm e¤ect, Journal of
Financial Economics 12, 57-80.

Sullivan, R., Timmerman, A., White, W. (2001): Dangers of data mining: The case of
calendar e¤ects in stock returns, Journal of Econometrics 105, 249-286.

Summers, L.H. (1986): Does the stock market rationally re�ect fundamental volumes?,
Journal of Finance 42, 591-601.

Thaler, R., Johnson, E. (1990): Gambling with the house money and trying to break
even: The e¤ect of prior outcomes on risky choice, Management Science 36, 643-660.

Watts, R. (1973): The information content of dividends, Journal of Business 45, 191-211.

Watts, R. (1976): Comments on �The impact on dividend and earnings announcements:
A reconciliation�, Journal of Business 49, 97-106.

Wermers, R. (1997): Momentum investment strategies of mutual funds, performance
persistence, and survivorship bias, Working paper, University of Colorado.

132



Wermers, R. (2000): Mutual fund performance: An empirical decomposition into stock-
picking talents, style, transaction costs and expenses, Journal of Finance 55, 1655-
1695.

Wurgler, J., Zhuravskaya, E. (2002): Does arbitrage �atten demand curves for stocks?,
Journal of Business 75, 583-608.

Ziemba, W.T. (1991): Japanese security market regularities: Monthly, turn-of-the-month
and year, holiday and Golden Week e¤ects, Japan and the World Economy 3, 119-
146.

Internet
www.amex.com
www.bloomberg.com
www.�delity.com
www.ici.org
www.investopedia.com
www.mutualfunds.about.com
www.nyse.com
www.pse.cz
www.sec.gov
www.vanguard.com

133


